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ONSOZ

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda pazar riskini agiklayabilen degiskenler {izerine
cok sayida aragtirma yapilmistir. Bu c¢alisma pazar betasi ile muhasebe betalar1 arasindaki

iliski Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda incelemek amaciyla yapilmistir.
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dolay1 degerli danigmanim Dog. Dr. Hakan ER’e tesekkiirlerimi bir borg bilirim. Calismamda
destegini esirgemeyen kiymetli hocalarim Dog. Dr. Kemal Tiirkcan’ a ve Yrd. Doc. Dr. Koray
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OZET

Bu ¢alismanin amacit muhasebe degiskenleri ile sistematik risk arasindaki iliskiyi, Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi verilerini kullanarak incelemektir.

Calismanin birinci bolimiinde getiri ve risk kavrami ele alinmistir. Getiri ve risk kavrami
genel hatlartyla agiklandiktan sonra risk ile belirsizlik kavrami arasindaki farklar iizerinde

durulmustur. Riskin siniflandirilmasi yapilmaya ¢alisilmistir.

Ikinci béliimde minimum riskle maksimum getiriyi elde edebilmek icin cesitlendirmeyi en iyi
sekilde olusturmak amaciyla portfoy ve portfoy yonetimi kavramlari lizerinde durulmustur.
Buna ¢k olarak Portfoylerin getiri hesaplamalart ve portfoy riski c¢esitlerinden olan
cesitlendirmeyle ortadan kaldirilan sistematik olmayan risk ve biitlin pazar etkileyen
sistematik risk kavrami tiizerinde durulmustur. Tekli ve ¢oklu indeks modellerinden

bahsedilmistir.

Ucgiincii boliimde ise Markowitz’in modern portfoy teorisi iizerine kurulmus olan ve finans
literatiiriiniin 6nemli konularindan biri olan FVFM f{izerinde durulmustur.Modelin temel
varsayimlari, risksiz varlik, ayrim teorisi, sermaye piyasast dogrusu ve pazardaki biitiin hisse

senetlerinin risklerini temsil eden beta kavrami iizerinde durulmustur.

Dordiincii boliimde ise biitiin hisse senetlerinin riskliligini ifade eden beta katsayisi ile
muhasebe betas1 arasindaki iliskiyi inceleyen uluslar arasi piyasalardaki ¢aligmalar ile ulusal

piyasada yapilan ¢aligmalara deginilmistir.

Besinci bdliimde muhasebe degiskenleri ile risk arasindaki iliski IMKB verileri kullanilarak
modellenmektedir. Ornekleme dahil edilen 29 hisse senedinin betalari giinliik fiyatlar
kullanilarak hesaplanmuis, hisse betasinin bagimli degisken, sekiz adet muhasebe degiskeninin

bagimsiz degisken oldugu bir ¢oklu regresyon modeli ¢alistirilmistir.



SUMMARY

The objective of this study is to analyze the relationship between the accounting variables and

systematic risk using Istanbul Stock Exchange data.

In the first chapter, the risk and return notions are discussed. After return and risk concepts
are explained, the differences between risk and uncertainity are elaborated. Moreover, we

attempt to a classification for the in this chapter.

In the second portfolio and portfolio management concepts, risks than can be eliminated by
means of diversification (unsystematicrisks), risks that affect the whole market
(systematicrisks) are explained. Single and multiple index models are elaboreted in this

chapter.

In the third chapter one the most important models in finance, Capital Asset Pricing Model
(CAPM), is explained. The basic assumptions of the model, the concept of riskless security,
seperation theorem, the Security Market Line (SML) and beta are also explained in this

chapter.

Chapter forth presents the literatiire review. Previouswork on the relationship between beta
and accounting variables that are on international market sand the studies that used at a

fromTurkish markets have been reviewed in this chapter.

In Chapter fifth, the relationship between the accounting variables and risk is modeled using
Istanbul Stock Exchange data. Twenty nine stocks are included in the sample and their betas
are calculated using Daily prices and a multiple regression model. Then, betas obtained from
the regression models have been used as dependent variables in a regression model with eight

accounting variables which were used as independent variables.
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The results of the study, which were summarized in Chapter sixth, Show that the best model
for therelationship between beta and the accounting variables has an R-square of 0.3475. This

model has only one independent variable: Operating Leverage.



GIRIS

Portfoy yonetimi, 1950°1i yillardan beri finans literatliriiniin 6nemli konular1 arasinda yer
almaktadir. Hizla gelisen sermaye piyasalari, modern portfoy yonetim stratejilerinin ve
yaklagimlarinin ortaya ¢ikmasi ve yeni finansal analiz tekniklerin kesfedilmesi, portfoy
yonetiminin bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in 6nemini artirmigtir.  Bu siire¢ ig¢inde
portfoyyonetiminin en etkin olarak nasil yapilmasi gerektigi iizerine ¢aligmalar yapilmis ve
finans teorisine yeni kavramlar girmistir. Bu yeni yaklasimlar, portfdylerde bulunan
varliklarin risk ve getiri durumlarin1 esas alarak portfoy yonetim stratejilerinin en etkin
sekilde nasil yapilmasi gerektigi ilizerinde durmuslardir. Bu yaklasimlardan en onemlileri
1950’11 willarda ortaya cikan Modern Portfdy Teorisi lizerine kurulmus olan Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) dir. Modern portfoy yaklasiminda, sadece portfoy
cesitlendirmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, ¢ilinkii, portfoyde,yer alan menkul
kiymetlerin risklerinin ayn1 ya da ters yonde hareket ettikleri belirtilmistir. FVFM, bir finansal
varliga veya portféye uygun bir risk Olclisii getirmekte, risk-getiri iligkisini tanimlamaya
calismaktadir. FVFM’de bir varligin risk Ol¢iitli, onun pazara kars1 hareket etme Ol¢iisiiniin

veya pazara kars1 duyarliligini gosteren sistematik riski yani betasidir.

Finansal varliklarin toplam riskleri igerisinde énemli bir yere sahip olan ve yatirimcilar
tarafindan ortadan kaldirilamayan risk tiirii olan sistematik risk tiim pazart ayni yonde
etkileyen risk tiiriidiir. Bundan dolay: yatirimer tarafindan dikkate alinmasi gereken risk tiirii
sistematik risk ve sistematik risk tiirlinlin gostergesi olan beta katsayisidir. Beta katsayisinin

artmasi o hisse senedinin riskinin de arttig1 anlamina gelmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda oldugu gibi gelismekte olan piyasalarda
yatirimeilarin risk ve getiri konusunda yeterli bilgiye sahip olmalar1 daha da fazla 6nem arz
etmektedir. Ayrica riskin kaynaklarinin bilinmesi istenen risk seviyesinde yatirimecinin yatirim
yapmasini saglayabilecektir. Ozellikle etkin olmayan sermaye piyasalarinda spekiilatif
hareketler goriilmektedir. Bu sermaye piyasalarinda finansal varlik analizleri ve riskin

kaynaklariin bilinmesinin 6nemi artmaktadir.



Sermaye varliklarin1 fiyatlama modelinin risk ile getiri arasindaki iliskiyi agiklayan
modeller arasinda en iyisi oldugu rahatlikla ifade edilebilir. Ancak model, risk ile getiri
arasindaki iligkiyi gostermekte, riske neden olan faktorleri degerlerdirmeye almamaktadir.
Ayrica, borsaya kote olmayan, ya da borsaya yeni kote oldugu i¢in yeterli fiyat verisi olmayan
firmalarmn risk diizeylerinin tesbitinde model kullanilamamaktadir. Modelin bu eksiklikleri
arastirmacilart  sistematik riski belirleyen faktorlerle ilgili modeller gelistirmeye

yonlendirmistir.

Bu amag cercevesinde, literatiirde yogun bir sekilde arastirilan bir konu muhasebe verileri
ile beta arasindaki iligkidir. Firmalarin finansal performanslari hakkinda bilgi saglayan
muhasebe degiskenleri ile sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisi arasinda bir iliskinin
olmasi beklenir. Eger firmanin temel 6zelliklerine iliskin bilgiler sermaye varliklar fiyatina
yansiyorsa bu iliskinin gostergesi olarak degerlendirir. Bu da piyasanin orta giiclii formda

etkin oldugu anlamina gelmektedir.

Literatiir caligmalarinda beta ile muhasebe verileri arasinda 6nemli bir korelasyon oldugu,
muhasebe betalarinin, Pazar betasinin 6nemli bir boliimiint acikladigi, muhasebe betalarinin
tahmin giiciiniin Pazar betasindan daha ytiksek oldugu ve portfdy olusturulmasinda muhasebe
betast1 modellerinin  kullanilmasinin  ¢ok olumlu sonuglar dogurdugu  goriilmiistiir

(Laverenv.d., 1997).

Bu ¢ercevede,bu calismanin amact muhasebe degiskenlerini kullanarak betayr modelleyen
cok faktorlii bir model olusturmaktir. Calismada 6nemli bir gelismekte olan piyasa olan

IMKB verileri kullanilacaktir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde organize edilmistir. Birinci boliimde risk kavrami,
ikinci boliimde cesitlendirme kavramlari iizerinde durulacaktir. Uciincii bolimde modern
portfoy teorisi ve sermaye varliklarini fiyatlama modeli agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde
uygulama ile ilgili bilgiler 6zetlenmektedir. Son boliimde ise arsatirmanin sonuglar1 ve

gelecekte  yapilmasi  planlanan  caligmalarla  ilgili  diisiinceler  6zetlenmektedir.



BIRINCIi BOLUM

GETIRI VE RiSK

1.1 Getiri ve Risk Kavramlarimin incelenmesi

Getiri, bireylerin servet diizeylerindeki olumlu farka denir. Burada servet, bireyin sahip
oldugu belli bir degeri olan tiim mallara denir. Bireyin sahip oldugu mallarin degerlerindeki
pozitif degisiklikler bireyin servet diizeyini artiran getiriyi ifade etmektedir. Deger kavrami
malin sagladig1 fayda ve diger mallar satin alma giicii (fiyat) anlamlarina gelmektedir. Malin
sagladig1 faydada ki artis malin degerini artiracaktir. Bunun sonucunda ise malin sahibinin
serveti artacaktir. Doganin iki efendisi olarak bilinen act kavrami riski ifade ederken, haz
kavrami getiriyi ifade etmektedir. Burada yatirimci en az risk ile en fazla getiriyi elde etmeyi
isteyecektir. Yatirimlarin riskliligi arttikca buna bagl olarak da yatirimci tarafindan beklenen
getirinin artmasi gayet dogaldir. Yatirnmcilarin oncellikli hedefi getirilerini maksimum
yapmak olmasina ragmen yatirimcilar risk tarafindan kisitlanirlar. Getiri yatirim siirecinde
motive edici faktordiir. Bu yatirim i¢in bir ddiildiir. Yatirim getirileri yatirimeilar i¢in hayati
oneme sahiptir; tarihsel getirilerin Ol¢lilmesi yatirimeilarin yatirnm kararimi ne kadar iyi
verdiklerini ya da yatirimcilar adina araci kurumlarin ne kadar iyi yatirnm karari verdiklerini
Olcmek i¢in dnemlidir. Dahasi tarihsel getiri gelecekteki getiriler: tahmin etmekte 6nemli bir

rol oynar.

Tipik bir yatirrm getirisi iki bilesenden olusur. Ilk bilesen, kar genellikle yatirim getirileri
tartisildiginda ilk akla gelen temel bilesen yatirim {izerindeki donemsel geliri faiz ya da kar
payidir. Bu 6demelerin ayirt edici 6zelligi varlig1 ¢ikaranlarin varligi elinde bulunduranlara
nakit olarak 6dedigi seydir. Kar dl¢limleri satin alma fiyat1 ya da cari Pazar fiyat1 gibi menkul
kiymetler igin fiyat {izerinden gelir ile ilgilidir. Ikinci bilesen sermaye kazanci (kaybi), bu
bilesen adi hisse senetleri, uzun vadeli tahviller ve diger sabit getirili menkul degerler i¢in
onemlidir. Basitce bu fiyat degisikligi olarak tanimlanir. Varligin alindig: fiyat ile satis fiyati

arasinda olusan getiri veya kayb1 gosterir. Toplam getiri asagidaki gibi tanimlanir



Toplam getiri = kar + fiyat degisikligi (1.1)

Burada kar 0 ya da + olabilirken fiyat degisikligi, 0, + veya — olabilir. ( Jones, 2000, s.124-
125)

Adi hisse senetlerinde bir periyotluk getiri asagidaki gibi tanimlanir:

_ Det (Pe—Pr—1)
Pr_q

R (1.2)

Burada:

R: beklenen getiriyi
De: t periyodu sonundaki kar payini
Pu:t periyodundaki adi hisse senedi fiyatini

Pi—1: t -1 periyodundaki adi hisse senedi fiyatim1 gostermektedir (Horne ve Wachowicz, 2001,

S. 94).

Glintimiizde risk biiylik bir sektor haline gelmis durumdadir. Bir¢ok bilim adami risk
analizi, risk yOnetimi ve risk iletisimi konularinda ¢aligmalar yapmaktadir. Meydaninda
konuyla yakindan ilgilenmesi ile her giin yeni bir risk algis1 ve toplumu etkileyen yeni risk
kaynaklariyla karsilagilmaktadir. Toplumlar1 risklere karsi uyaran alaninda uzman olan
kisilerin sayis1 o kadar fazla ki bunlarin tavsiyeleri birbiriyle ¢elismekte ve neyin riskli neyin
risksiz oldugu konsun da karigikliklar olugsmaktadir. Ornegin kalp krizini 6nlemek icin giinde
bir aspirin alinmalimidir yoksa iilser ve diger yan etkileri yliziinden bundan uzak
durulmalimidir. Kadinlara bir taraftan diyet ve egzersiz yapmalar1 sOylenirken diger taraftan
bunun ileriki yaslarda osteoporoz riskini artirabileceginden sz ediliyor. Bir baz istasyonunun
yakininda yasamanin kanser riskini artirdii kamu oyunda agiklanmasinin ardindan

yayinlanan bir ¢alismada bu uyar1 yalanlanabiliyor.



Insanliga yonelik gesitli tehditlerin coklugu ve nitelikleri ile ilgili farkli yorumlar olsa da
herkesin bir risk altinda oldugu kabul edilmektedir. Insanoglunun etrafi risklerle sarilmis
durumdadir. Bu giin ge¢mise nazaran daha fazla riskle karsi karsiya oldugumuz inanci
bilimsel ve teknolojik gelismelerin potansiyel felaketler barindiran yeni riskler yaratarak
cevreye zarar verdigini varsayilmaktadir. Insanoglunun eskiye nazaran daha uzun yasadigi,
daha saglikli ve rahat oldugu kabul edilmekle beraber bunu saglayan toplumsal, ekonomik ve
bilimsel gelismelerin riske smirsiz bir nitelik kazandirdigi varsayilmaktadir. Giinlimiizde
kiiresellesme ve olaylarin hizli olugmasi faaliyetlerin sonuglarini daha yaygin ve oOl¢iilemez

hale getirmistir. Buda bilinmezlikleri ve riskliligi artirmistir.

Insanlar risklerden uzaklasabilmek icin giivensizlik, ihtiyatli davranma ve 6nlem alma
konularina dncelik vermislerdir. Bu ilkelere gore sonucu dnceden bilinmeyen durumlarda yeni
bir riske girmemek en dogrusudur. Bu ilkeler giivenlik saglar ama bunun sonucu olarak
beklentilerin azalmasina, biiyiimenin sinirlandirilmasina, deney ve degisimin engellenmesine

neden olur.

Fransizca kokenli bir kavram olan risk kelimesi risque kelimesinden gelmektedir. S6zciik
anlam1 *’bir zarara, bir kayba, bir tehlikeye yol agabilecek bir olaymn ortaya ¢ikma
olasilig1”’dir. (Biiyiik Larousse, 1986, s. 9843). Risk terimi belirli bir tehlikeyle baglantili
olarak hasar, yaralanma, hastalanma, 6liim ve baska olumsuzluklarin meydana gelme
olasiliklarint belirtir. Riskli faaliyetlerin sayis1 giderek artmaktadir. Evrenin diizeninin
bozulmasi, bir gezegenin diinyamiza ¢arpmasi ve onun sonunu getirmesi, Niikleer savas,
kiiresel 1si1nma, ozan tabakasinin delinmesi gibi baska ¢evre felaketlerinden tutunda ¢ocugunu
okula goétiiriip getirmeyen anne babalarin ¢cocuklarini tehlikeye atmalarina kadar ¢ok sayida

tehlike ortaya ¢ikmaktadir.

Risk teriminin degisik bilim dallarinda farkli tanimlar1 yapilmistir ancak hi¢ biri bu
kavramin anlamimin ve kullanimimnin biitiin yonlerini kapsadigir sdylenemez. Risk kavrami
Sigortacilikta birka¢ farkli acidan ele alinmistir. Bunlar; Risk, sigortacilikta belirsizlikle risk
arasindaki iliski dikkate alinarak aciklanmaya calisilmistir. Sigortaci elde ettigi bilgilerle



belirsizligin derecesine gore aldigi riski daha iyi bir sekilde degerlendirebilecektir. Diger
bakis acilarina gore risk kayip olasiligi, beklenen sonucun gergeklesen sonugtan sapma

olasilig1, beklenen durumdan farkli durumlarin olusma olasiliklarina gore degerlendirilmistir.

Bankacilikta risk verilen kredinin ya da yapilacak taahhiitlerin tahsilinde veya yerine
getirilmesinde basarisiz olma olasiligidir. Kurlardaki degismelerden ya da faizlerdeki
degismelerden bankanin olumsuz etkilenme olasilifini1 da bankacilikta diger bir risk faktorii

olarak degerlendirilebilir.

Yonetim biliminde risk yoneticilerin gelecek hakkindaki tahminlerinin olumlu ya da
olumsuz olarak gergeklesmesidir. Karar verici olan yoneticilerin gelecekte olmasini tahmin

ettigi olaylarin olma ihtimallerini, objektif olasilikla belirleyebildigi durumlari ifade eder.

1.2 Risk ve Belirsizlik

Gelecekteki olaylarin sonuglarinin bilinemeyecegi durumlar1 anlatan risk ve belirsizlik
kavrami karistirilmaktadir. Belirsizlik kavramindan soz ettigimizde herhangi bir bilgiye sahip
olmadan siibjektif degerlemeler kullanilarak gelecekle ilgili yapilan tahminler anlasilirken
riskte ise objektif veriler kullanilarak gelecekle ilgili tahminlerin yapilmasi anlagilir. Konuyu
bir 6rnek vasitasiyla agiklamaya calisirsak belirsizlikte, daha once hi¢ ¢alisma yapilmamis
bakir bir alanda yapilan ilk calismalar érnek gosterilebilir. Ornegin bir isletmenin yeni icat
etmis oldugu bir {irliniinii piyasaya siiriilmesinde karsilagtigit durumdur. Miisterilerin iirline
olan talepleri, iirlinlin miisteriler tarafindan kabul goriip gérmeyecegi, lriiniin bir ihtiyaci
karsilayip karsilayamadigi veya ihtiyact karsilama derecesi iriin ilk kez {retildiginde
tamamen belirsizdir. Bu konu hakkinda daha onceden yapilmis bir ¢alisma olmadigindan
miitesebbis tamamen kendi 6ngoriilerine dayanarak belirsiz bir ortamda karar vermek zorunda
kalmistir. Riskte ise durum biraz farklidir. Icat edilen iiriiniin farkli bir pazarda piyasaya
stiriilmesini ornek olarak gdsterebiliriz. Daha once farkli bir pazarda yapilan ¢aligmalarin
verileri degerlendirilerek yeni girilen pazarda {iriin hakkinda bu objektif veriler kullanilarak

yapilan degerlendirmeler Ornek olarak gosterilebilir. Kisaca gelecek hakkindaki



tahminlerimizi elimizde higbir veri yokken tamamen kendi siibjektif degerlendirmelerimize
gore yapiyorsak burada belirsizlikten so6z edilir. Diger taraftan gelecek hakkindaki
degerlendirmelerimizi mevcut verilerden yararlanarak yapiyorsak burada riskten soz

ediyoruzdur.

Belirsizlik bir olay1 etkileyen faktorlerin sonug iizerindeki genel etkisinin bilinememesi
veya bir olaym sonucunun tahmin edilememesi anlamina gelmektedir. Her olayin meydana
gelmesine neden olan olumlu ya da olumsuz faktorler vardir. Olumlu faktorlerin uygun
bilesenleri olayin istenilen yonde gelismesini saglarken, olumsuz faktorlerin bilesimi olayin
istenmeyen yonde olmasina neden olmaktadir. Kisaca faktorlerin bilesimine gore olay olumlu
veya olumsuz olmak iizere iki olasiliktan birisi dogrultusunda gerceklesecektir. Eger bir
olayin gerceklesme ihtimali % 5, gergeklesmeme ihtimali % 95 ise, bu olayda belirsizlik fazla
yiiksek sayilmaz. Belirsizligin en yiliksek seviyede oldugu durum her iki olasiligin da esit
oldugu durumdur. Boyle bir durumda karar verme giiclesir, kisi verecegi karara gore
goriinlirde daha biiyiik bir risk iistlenmis olur. Bu noktada kisinin karar vermesine bilgi,
tecriibe ve deger yargilarina bagli olarak bireysel inanci yardimci olacaktir (Erdogan, 1993, s.

6).

Riskten farkli olarak belirsizlik, daha 6nce siniflandirilmis tiirden gegerli bir temele sahip
olmayan bir olasilig1 barindirir. Aksine daha 6nce karsilagilmamis bir durumuyansitir. Bu
nedenle belirsizlik durumundaki kararlar, hem yapilan tahminin degerine hem de yapilan
tahminhesaplamasina baghdir. Gergek is diinyasinda ¢ogu zaman hesaplanabilir olasiliklar ile
karsilasilmaz. Basarili bir girisimcilik, bu anlamda belirsizliklerin yonetilmesine ve
kontroliine dayanir. Basarilt bir girisim, sadece yetenekler ile ilgili degildir, ayn1 zamanda
etkin bir bicimde belirsizlikler ile bas edebilmeyi gerektirmektedir. Yani girisimcinin karsi
karsiya oldugu belirsizlik durumunda olasiliklar tanimlanamiyorsa bu durum belirsizlik,
tanimlanabiliyorsa bu durum risk olarak adlandirilir. Bu agiklamalar ile s6z konusu
belirsizlikleri tanimlama ve onlarla bas edebilme yetenegine vurgu yapmaktadir ( Bozkurt ve

Bastiirk 2009, s. 47-48).



1.3 Risk Kaynaklar

Isletmeler belirli bir g¢evrede ve bu ¢evre igerisinde bir endiistride faaliyete
bulunmaktadirlar. Bundan dolay1 isletmeler i¢in, kendilerinden kaynaklanan belirsizliklerin

yant sira, genel ¢evre ve endiistriye iligkin riskler risk kaynaklarini olusturmaktadir. Sekil risk

kaynaklarimi gostermekte olup bu risk kaynaklar1 kisaca agiklanacaktir.

Tablo: 1.1 Risk kaynaklar1 (Bannister ve Bawcutt, 1981, s.4)

1.3.1 Genel Cevresel Riskler

Genel cevresel riskler; politik riskler, hiikiimet politikas1 riskleri, makro ekonomikriskler,

sosyal riskler ve dogal risklerden olusur.

Risk Kavnaklan
|| Genel Cevresel _| Endiistrive [ligkin _| Firmaya Ozel
Riskler Riskler Riskler
|| PolitikRiskler || GirdiPiyasas Riskleri | [ FRaltyetle gili Riskler
|| Hiikiimet polifikas Rizklen — Mamul Prasast Risklen | | Vasal Serumluluk e
Igili Ridder
— Makro Ekonomik Riskler | RekabetRidden
: Araghirma Gelistirme
— Sosyal Riskler | ile Dgili Riskler
|| Dogal Riskler
| | Kredi Riskler
L Davramssal Riskler




Politik riskler politik sistemde rejim degisiklikleriyle ilgilidir. Yonetime sivil ve askeri
miidahaleler, hiikiimet degisikligi, savas devrim gibi politik istikrarsizlifa neden olabilecek

degisiklikleri kapsar.

Hiikiimet politikalar1 riskleri, mali ve parasal reformlar, millilestirme, fiyat kontrolleri,
yabanc1 yatirimcilarin lilkeden sermaye ¢ikarmalarini engelleyici uygulamalar, yetersiz kamu
hizmetleri ve ticari kisitlamalar gibi faaliyetleri kapsar. Yatirnmin tesvik edilmesi, gerekli alt
yapt hizmetlerinim saglanmasi, ulasim ve haberlesme faaliyetlerinin eksiksiz saglanmasi ve
yabanci sermayenin giliven altina alinmasi gibi politikalarin belirlenmesi ve bunlarin
siirekliliginin saglanmast yatirnmcilarin  yatirim kararlarini  vermesinde pozitif etki

saglayacaktir.

Makro ekonomikriskler; enflasyon, nispi fiyat degisiklikleri, doviz kurlari, faiz oranlari,
igsizlik ve ticari sartlarda degisme v.b’ni kapsar. Enflasyon iiretilen iirliniin maliyet ve satig
fiyatlarindaki istikrart ortadan kaldirir. Doviz kurlarindaki riskler ithalatgr ve ihracatci
firmalar1 dogrudan diger firmalar1 ise dolayli olarak etkiler. Hammadde, yar1 mamul ve enerji
bakimindan disa bagiml tilkelerde fiyat istikrarsizligina neden olur. Faiz oranlarindaki risk

firmalarin finansal maliyetlerini ve yatirim getirilerini etkileyecektir.

Sosyal riskler, sosyal huzursuzluk, teror olaylari, irk¢ilik, karigikliklar, gosteriler, can ve
mal giivenliginin saglanamamasi v.b olaylar1 kapsar. Ulkede bu ve benzeri olaylarin artmasi

tilke ekonomisini olumsuz yonde etkileyecektir.

Genel gevresel riskler, dogal risklerden olusmaktadir. Depremler, kasirgalar, seller, hava
degisiklikleri, gibi dogal olaylardan kaynaklanir. Cevresel risklerden en fazla tarima dayali
isletmeler etkilenmektedir. Cogunlukla bu doga olaylari 6nlenemez ve olusum zamanlari

onceden belirlenemez.
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1.3.2 Endiistriye liskin Riskler

Endiistriye iligkin riskler; girdi piyasasi riskleri, mamul piyasasi riskleri ve rekabet

risklerinden olusmaktadir.

Girdi piyasast riskleri; iiretimde kullanilan hammadde, yar1 mamul v.b’nin istenilen
miktarda ve kalitede elde edinilmesi ile ilgilidir. Ureticilerin arzinda meydana gelen
degismeler ve tedarikcilerin sayist ve niteligi ile girdi piyasasindaki risklerle ilgilidir.
Tedarik¢ilerin tekel oldugu durumlarda istenilen nitelikte, kalitede ve zamanda girdi

bulabilmek oldukg¢a giigtiir.

Mamul piyasast riskleri; miisteri istek ve beklentilerindeki degismeler, tamamlayici
mamullerdeki eksiklik ve ikame mallarla ilgilidir. Mamul piyasasindaki degisikliklerin
temelinde miisteri yani talep vardir. Mamuliin ikamesinin olmast mamuliin talebini
etkileyecektir. Miisterilerin istek ve beklentilerindeki degisiklikler mamule olan talebi
etkileyecektir. Tamamlayici iirlinlerin piyasasinda olan herhangi bir degisiklik ister istemez

mamuliin pazarimi da etkileyecektir.

Rekabet belirsizligi; sektordeki firmalar ile sektdre yeni girecek firmalar arasindaki
rekabetle ilgilidir. Sektore giren her yeni firma diger firmalarin pazar payindan iiretmis
oldugu {irtiniin maliyeti, satis fiyat1 ve kalitesi gibi etmenlerin iistiinlii§ii oraninda azalmalara
neden olacaktir. Globallesen diinyamizda artik diinyanin her hangi bir yerindeki firmalar sizin
sektoriiniize girerek size rakip olabilirler. Teknolojideki hizli degismeler yeni {iriin {ireten,
mevcut Uriiniin fonksiyonlarini artiran, iiretim siirecinde gelismeler saglayan yeni firmalarin

olugmasiyla olusan rekabet yapisini bozabilecegi i¢in risk olusturur.

1.3.3 Firmaya Ozel Riskler

Bu riskler firmayla ilgilidir. Bunlar; faaliyetle ilgili riskler, yasal sorumluluk riskleri,
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arastirma — gelistirme riskleri, kredi riskleri ve davranigsal risklerden olusur.

Faaliyetle ilgili riskler; isletmenin isi yapis niteligi, hammaddenin niteligi ve {iretim
niteligi ile ilgilidir. Isletmenin isi yapis niteligi is¢isinin kalifiye olmasina, teknolojiyi
yakindan takip etmesine, is yeri huzursuzlugu, is¢ilerin grev yapmasi gibi etkenlere baglidir.
Hammadde yetersizligi, hammaddenin kalitesizligi ve yedek par¢a bulmada karsilasilan
zorluklar girdi belirsizligi ile ilgilidir. Firmanin tedarikg¢ilerinin az olmasi ve tedarikgilerin
baskin oldugu durumda firmanin girdileriyle ilgili riskleri daha da artar. iiretim makinelerinin
arizalanmasi, bakim ve onarimin zamaninda yapilmamasi, teknik kazalar ve is kazalar

tiretimle ilgili riskleri artirir.

Yasal sorumluluk belirsizligi; isletmelerin {irettigi {riinlerden kaynaklanan tiiketici
magduriyetlerinden kaynaklanir. Isletmenin ¢evreye zarar vermesi, {irettigi iiriinlerin
icerisinde insan sagligina zarar verebilecek etken maddelerin bulunmasi, is¢i sagligini
tehlikeye atacak ve iscilerin giivenli bir sekilde islerini yapmalarini saglayacak onlemlerin

alinmamasi yasal sorumluluk risklerini kapsar.

Arastirma — gelistirme riskleri; firmanin yapmis oldugu arastirma gelistirme (ar-ge)
faaliyetlerinin sonuglar ile ilgilidir. Firmanin yapmis oldugu ar-ge faaliyetlerinde basarisiz
olmasi veya firmanin rakiplerinin ar-ge faaliyetlerinde basarili olmasi firmanin pazarimin

olumsuz etkilenmesine neden olacaktir.

Kredi riskleri; firmanin alacaklarini zamaninda tahsil etmesi ve borglarini zamaninda
O0dememesi ile iliskilidir. Firmanin alacaklarini zamaninda tahsil edememesi borg¢larini
zamaninda Odeyememesine neden olacaktir. Firmanin 6z kaynaklarindan daha fazla
bor¢lanmas1 durumunda firmanin iflasina ve yeni sahiplerinin alacaklilar olmasina neden

olabilir.

Davranigsal riskler ise firmanin amaglarinin is gorenlerine benimsetilmemesinden

kaynaklanan verimsizliklerin artigina neden olan riskleri kapsar.
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1.4 Riskin Smiflandirilmasi

Riskler; risklerin ekonomik etkisi, riskin sebepleri ya da bazi diger boyutlarina gére bes

sekilde siiflandirilabilir ( Williams ve Heins, 1971, s. 11-12)

Miilkiyet, mali yiikiimliiliik ve personel riskleri
Fiziksel sosyal ve ekonomik riskler
Spekiilatif ve yalin riskler

Statik ve dinamik riskler

S Wb o=

Genel ve 0zel riskler

1.4.1 Miilkiyet, Mali Yiikiimliiliik ve Personel Riskleri

Bu siniflandirma potansiyel kayiplara gore yapilmistir.

Miilkiyet riskleri, bir isletmeye veya kisiye ait mal, bina, makine gibi degerlerin yok
olmasi, kaybedilmesi, hasar goérmesi veya degerinin azalmasindan kaynaklanir. Mesela
firmaya ait bir binanin depremde kullanilamaz hale gelmesi veya zarar gérmesi durumlarinda

miilkiyet riski s6z konusudur.

Mali yiikiimliiliik riskleri, isletmenin veya bireyin kisilere ya da topluma vermis olduklari
zarardan dolay1 yasal olarak sorumlu tutulmalarindan dogan risklerdir. Ornegin bir firmanin
cevreye zararli atik atmasindan dolayr mahkeme tarafindan para cezasina garptirilmasi veya
bireyin sebep oldugu bir kazadan dolayr mahkemece zarar gérene 6demek zorunda oldugu

mali cezalar.

Personel riskleri, isletmenin insan kaynaklarinda olabilecek personel kayiplar1 veya
personelin gormiis oldugu zarardan dolay:r siirekli ya da gecici olarak is yapamamasindan

kaynaklanan kayiplardir. Mesela sirketin iist yonetim kademesindeki yoneticilerinden birinin
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rakip firmaya transfer olmasi veya yoneticinin vefatindan kaynaklanan sirket kayiplar1 bu

gruptaki risklerdendir.

1.4.2 Fiziksel Sosyal Ekonomik Riskler

Fiziksel sosyal ekonomik riskler kayip ya da zararin sebeplerine gore siniflandirilmistir.

Fiziksel riskler, isletmelerde dogal afetlerden kaynaklanan veya teknik ya da bireysel
kusurlardan dolay1 olusan kayip ve zararlar1 kapsar. Yangin, yildirim, deprem, kasirga, sel
tsunami gibi dogal olaylardan kaynaklanan kurumlardaki veya bireylerdeki kayiplar 6rnek
gosterilebilir. Fiziksel risk kaynaklarinin baglicalar1 yangin ve dogal olaylardir (Berk, 1992,
s.19). Elektrik aksanindan kaynaklanan herhangi bir arizadan dolayr ya da binanin
yapimindaki eksik malzeme kullanimi gibi nedenlerden kaynaklanan miiessese veya bireysel

kayiplar1 da fiziksel risk kapsaminda degerlendire biliriz.

Sosyal riskler, toplumu olusturan bireylerin davranislar ile ilgili bir risk tiirtidiir. Hirsizlik,
kundaklama, siyasi ve toplumsal tagkinliklar gibi olaylar bu gruba dahildir. Hirsizlik gelir
dagilimmin adaletsiz oldugu gelismemis toplumlarda yaygin olarak karsilastigimiz bir
olaydir. Sirket ¢alisanlarinin ve miisterilerinin yapmis olduklar1 hirsizliklara karsi tedbirler
alimmaktadir ancak bunlar1 tamamen ortadan kaldirmak olas1 degildir. Kundaklama
faaliyetleri sonucunda isletmeler ciddi kayiplara maruz kalmaktadir. Is kazalar1 da sosyal risk
icerisinde degerlendirilmektedir. isletme i¢i kazalar ve isletme dis1 kazalar olmak iizere iki
gruba ayrilir. Trafik kazalar1 gibi isletme dis1 kazalar yaralanma ve 6liim gibi kayiplarin yam
sira ciddi ekonomik kayiplara da neden olmaktadir. Isletme i¢i kazalar ise, ¢alisanlarin

ugradiklar1 veya neden olduklari is kazalarin1 kapsar (Parlakkaya, 2003, s. 11).

Ekonomik riskler, cogunlukla isletmeleri ilgilendiren risk tiirlerindendir. Mevsimlik ve
konjonktiirel degismeler, enflasyon ve deflasyon riskleri ekonomik risk gurubu igerisine girer

( Pekiner, 1981, s. 5).
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1.4.3 Spekiilatif ve Yalin Riskler

Spekiilatif ve yalin riskler sonuglarina gore risklerin siniflandirilmasinin sonucudur.

Spekiilatif riskin sonucunda kaybetme, kazanma ve degisiklik olusmama ihtimalleri vardir
( Athearn, Pritchett ve Schmit, 1989, s. 3 ). Ornegin bir firmanin yapmis oldugu yatirimda iic
ihtimal vardir. Sirket kar edebilir, zarar edebilir veya basa bas durumu séz konusudur.
Spekiilatif risklerde, zaman i¢inde riskin gergeklesip zarar dogurmasi s6z konusu oldugu gibi,
risklerin gergeklesmemesi durumunda yiiksek karlar elde etme olasiligi da vardir. Bagka bir
ifade ile kaybetme riskine karsilik zenginlesme riski de s6z konusudur. Spekiilatif riskler,
riske katlanma, riski baskasiyla paylasma veya riski bagkalarina devir etme gibi bir bakima

yarar ve zarar hesaplar1 yapilarak yonetilir ( Onem, 2010, s. 43)

Yalin risklerin sonucunda ise zarar goérme ihtimali ya da zarar gérmeme ihtimali s6z
konusudur. Bu risk tlirlinde kazanma ihtimali s6z konusu degildir. Yalin riskte bir olayin
gerceklesmesi durumunda zararin ortaya ¢iktifi olayin gergeklesmemesi durumunda ise
zararin oltaya ¢ikmadigi bir risk tiirlidiir. Bu risk tiiriinde olay gerceklesmediginde isletme ya
da birey agisindan her sey normal seyrinde devam ederken olayin gerceklesmesi durumunda
mutlak kayip s6z konusudur. Yalin riskin sonucunda bir kar veya getiri thtimali s6z konusu

degildir.

Yalin riskler hi¢gbir zaman olusmasi arzu edilmeyen risklerdir. Spekiilatif risklerin ise
olusmas istenebilir. Ciinkii bu risk tiiriinlin olugsmast sonucunda katlanilan riske karsilik
yiiksek getiri ihtimalide s6z konusudur. Sekil 1.2 de yalin ve spekiilatif risklerin sonuglari

gosterilmistir
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Yaln Risk Spekilatif Risk

Zarar Zarar olmamasi Zarar Degisme Kazang

Sekil 1.1 Sonuglarima Gore Riskler (Athearn, Pritchett ve Schmit,1989,s.3)

1.4.4 Statik ve Dinamik Riskler

Statik ve dinamik riskler kaynaklarina gore siniflandirilmis riskleri icermektedir.

Statik riskler, maddi varliklarin su¢ sayilan eylemler nedeniyle yok olmasi veya zarar
gormesi, adli davalarda aleyhte verilen karar nedeniyle sahipliginin kaybedilmesi, iist diizey is
gorenlerin sakatlanmasi veya kaybedilmesi ve baskalarinin mallarinin hasara ugramasina

neden olmaktan kaynaklanan gelir kayiplarinda ortaya ¢ikar(Parlakkaya, 1996, s. 14).

Dinamik riskler isletmedeki degisiklikler ve teknolojideki degisiklikler ve insan istek ve
ithtiyaglarindaki degisimler ile ilgili risklerdir. Politik sebeplerle yonetim ve piyasadaki
degisimlerden kaynaklanan risklerde dinamik riskler grubuna girer. Dinamik risklerde de

kazanma ve kaybetme ihtimali mevcuttur.

Statik riskler genellikle direkt olarak bir veya birka¢ bireyi etkilerken dinamik riskler ise
genel etkilemelere neden olabilir. Statik riskler ile dinamik riskler arasindaki diger fark ise

statik riskler sonucu zarar olusurken kar olusmaz (Parlakkaya, 2003, s. 14).
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1.4.5 Genel ve Ozel Riskler

Genel riskler tiim toplumu ilgilendiren kitlesel boyutlarda sonuglar1 olan risklerdir. Dogal
olaylar, savagslar, teror saldirilari, gibi gergeklestiginde tiim toplumda yikim meydana
getirirler. Ekonomideki biiyiik burhanlar bu risk gurubu igerisinde degerlendirilebilir.
Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) baslayan morgice krizinin Avrupa’da ve tim
diinyada etkileri goriilmesi gibi genel risklerde global etkiler s6z konusudur. Kiiresel 1sinma
sonucunda bircok iilkeyi etkileyen farkli dogal afetler meydana gelmektedir. Genis bir

cografyada etkili olan bir risk tiirii oldugu i¢in yonetilmesi 6nem kazanmaistir.

Ozel riskler ise kaynakta ve etkide bireysel olan risklere denir. Bu riskler genel risklere
gore kolay yonetilebilirler. Yangin, hirsizlik, is kazalar1 ve normal kazalar gibi tehlikelerin
sebep oldugu maddi kayiplar ve yasal sorumluluklar ile 6liim ve yaralanma gibi sahsi sorunlar

ozel riskler kapsaminda degerlendirilebilir.

Risk ve getiri kavrami anlagildiktan sonra ikinci bdliimde yatirimcilarin minimum riskle
maksimum getiriyi elde etmelerini ve en iyl yatirim kararmmi almalarimi saglayacak olan

portféy ve portfoy yonetimi kavrami iizerinde durulacaktir.
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IKiNCi BOLUM
PORTFOY VE PORTFOY YONETIMI YAKLASIMI

2.1  Portfoy Kavramm

Portfoy ile ilgili farkli tanimlamalar1 farkli kaynaklarda bulmak miimkiindiir. Portfoyiin
kelime anlami ciizdan demektir( Akman, 2001 s. 356). Menkul degerler agisindan portfoy
birden ¢ok menkul degerin bir araya gelerek olusturdugu topluluk yatirim anlamina gelir.
Sermaye piyasalarinda bir tek hisse senedine yatirim yapmak bircok bakimdan risklidir.
Bundan dolay1 yatirim fonlarinin degisik menkul degerlere yonlendirilmesi genel bir yatirim
stratejisi olarak benimsenmistir. Riskin dagitilmast amaciyla birden fazla menkul kiymetten
olusan yatirim topluluguna yatirim yapilmasi yatirimer i¢in daha faydali olabilir (Uguz, 1990,

s. 16).

Portfoy c¢esitli menkul degerlerden olusan, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetlerden ve bunlarin tiirev {riinlerinden olusan belirli bir kisi veya guruba ait olan

finansal nitelikteki degerlerdir (Members, 1976, s. 334).

Portfoye yatirim yapilmasmin temel amaci getiriyi maksimum yaparak riski minimize
etmektir. Getirileri ayn1 olan iki yatirimdan riski daha az olana ya da riskleri ayni olan
yatinmdan getirisi yiikksek olana yatirim yapilmasi gerektigini tiim yatirimcilar bilir.
Yatirimcilarin tek bir varliga yatirim yaptiklar1 zaman getirilerini maksimum yapma oranlari
ya da risklerini minimum yapma oranlar1 ile bir portfoye yatirnm yaptiklarinda karlarini
maksimum yapma oranlart veya risklerini minimum yapma oranlart ayni olmayacaktir.
Portféye yatirim yapan bir yatinmcinin getirilerini maksimum risklerini minimum yapma

olasiliklar1 daha ytiksektir. Bundan dolay1 portfoy daha da 6nemli hale gelmistir.
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2.2 Portfoy Yonetimi

Portfoy yonetimi portféyii olusturmak ve olusturulan portféyden hangi finansal varligin ne
zaman ¢ikarilacagina ya da portfoye yeni finansal varlik eklenecekse hangi finansal varligin
eklenecegine ve ne zaman eklenecegine karar vermektir. Portfoy yonetimi araci kuruluslar,
bankalar ve uzman kuruluslar tarafindan yapilmaktadir. Fakat portfoy yonetimi sadece bu
kurumlar tarafindan yapilmamaktadir. Bireylerde uzmanlardan aldiklar fikirler dogrultusunda

kendi portfoylerini yonetebilirler.

Portfoy yonetim politikalar1 portfoyden beklenen gelir ile risk arasindaki iliskiye gore
belirlenir. Portfdyden beklenen gelir yiliksek bu getiriyle dogru orantili olarak da portfoy
riskinin yiiksek oldugu unutulmamalidir. Portfdy yonetiminin temelinde risklerin minimize
edilmesi ve karin maksimize edilmesi fikri yatmaktadir. menkul kiymetlerin her birinin tek
tek getirileri portfoydeki menkul kiymetlerin getirisin az, her bir menkul kiymetin riski de
portfdoy riskinden fazla olacaktir. Bundan dolayr yatirnmcilarin bir varlia yatirim

yapmaktansa uygun portfoye yatirim yapmalari daha karli olacaktir.

Portfoy yonetiminde yapilan ¢alismalar iki baslik altinda toplanir. Bunlardan biri portfoy
yatirimeisinin veya sahibinin gorevleridir. Portfoy yatirimcisinin veya sahibinin gorevleri,
portfoy yoneticisine portfoyden beklenen getiri ve risk diizeylerini belirli zaman araliklarina
gore belirlemektir. Digeri ise portfdy yoOneticisinin gorevidir. Portfdy yoneticisi, portfoy
yatirnmeisinin veya sahibinin menkul degerlerini gerekli ¢esitlendirme yaparak istenen risk

seviyesinde belirlenen getiriyi saglamaktir (Civan, 2010, s.317)

Portfoy yonetim kavramai ii¢ temel faaliyeti igermektedir. Bular

1. Varlik tahsisi
2. Onemli varlik siniflarinin agirliklarinm degisimi

3. Varlik simifindaki menkul kiymetlerin se¢imi



2.3 Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yonetim siireci 5 asamadan olusmaktadir. Bunlar:

Portfoy planlamasi
Yatirim analizi

Portfoy se¢imi

Portfoy degerlendirmesi

S Wb =

Portf6y revizyonu

S6z konusu asamalari sekil 2.1 de sema yardimi ile agiklanmustir.

1- PORTEOY PLANWL ANLAST
Y atirime inn Demmn
Y ometic inin Doremn
T atirem Olgitleri

2- TATIRIM AWALIFT
Elomomd Analizi
Saktdr Analizi
It Segim
Tahmin Analizi

i- DORTFOY REVIZYONU
Gerel Kompozisron KEarar
lenloul Eyvmet Seqimd
Zamman Fararlan

/

4+ PORTFOY DEGERLENDIRME 5
Berfommans Olgileri

¥

Performans Karplastumalan -

3- DORTFOY SECIMVI
Genel Kompozizsvon Karan
Wlentwl Koymet Sacimd

Sekil 2.1 Portfoy Yonetimi siireci ( Civan, 2010, s. 320).
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2.3.1 Portfoy Planlamasi

Portfoy yonetim siirecinin ilk ve en 6nemli asamasidir. Burada yatirnmcinin durumunun
incelenmesi, portfoy yoneticisinin durumunun incelenmesi ve yatirnm Olgiitlerinin

degerlendirilmesi agamalarindan olusur.

Yatirimcinin durumu incelenirken yatirimeimnin tasarruf miktari, zorunlu ihtiyaglarmi
karsilama durumu, bekledigi getiri aralig1 ve katlanabilecegi risk durumu gibi etmenlere gore

yatirimet degerlendirilir.

Portfdy yoneticisinin durumu incelenirken portfdy yoneticisine verilen yetkiler, portfdyde
herhangi bir degisiklik yapim yapamayacagi, degisiklik zamanlarin1 belirleyip
belirleyemeyecegi, degisiklik yaparken portfoy sahibine bilgi verip vermeyecegi gibi konulari

igerir.

Yatirim Olgiitleri portfoy yoneticisinin yatirimel adina islem yaparken kendisine yardime1
olabilecek yatirnm kriterlerini belirlemesi ile ilgilidir. Ne kadarlik yatirim yapilacagi,

katlanilabilecek risk diizeyi ve beklenen getiri gibi konular1 degerlendirir.

2.3.2 Yatirim Analizi

Portfoy yoOnetiminin ikinci asamasini olusturan yatirim analizi ekonomi analizi, sektor

analizi, ilk se¢im ve tahmin analizinden olugmaktadir.

Ekonomi analiz; Ekonomik analiz ulusal ve uluslar aras1 gelismeler, ekonomik konjonktiir,
hiikiimetin mali politikalar1, para politikasi, enflasyon, faiz oranlari, gayr1 safi milli hasila,
O0demeler dengesi is diinyasiyla iliskiler, ve isgiicii piyasasi gibi bir¢ok faktorii icermektedir.
Belirtilen ekonomik veriler analiz edilerek, ekonominin genigleme ya da daralma dénemlerine

ait gostergeler dikkate alinarak, yatirim yapilacak portfoydeki menkul degerler iizerinde
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yapacagi etkiler degerlendirilebilir.

Sektor analizi, ekonomi iginde yer alan sektorlerin incelenerek uygun sektorlere yatirim
yapilmasma dayanir. Sektorlerin simdiki durumlarimin belirlenmesi ve gelecekte ne
olacaklarinin tahmin edilmesi faaliyetlerini icerir. Hangi sektorlerin devlet tarafindan
desteklendigi, bliylimekte olan sektdrler, sektdrlerin birbiriyle karsilagtirilmasi faaliyetlerini

igerir.

flk secim, hem ekonomik analize hem de endiistri analizine dayanmaktadir. ilk secim,
portfoydekiolast menkul kiymetlerin sayisini yonetilebilir diizeyde tutmak ile ilgilidir.
Yatirim yapilacak menkul kiymetler ekonomik faktérlerin yapisi ve farkli sektorlerdeki

degisimler dikkate alinarak belirlenir.

Yatirim analizinin son boliimii olan tahmin analizinde ise portfoy yoneticisi, menkul
kiymetlere dair 6nceden edindigi bilgiler esliginde belirli bir donem i¢in menkul kiymetlerin

gelecek donem getirilerinin ne olacagini belirleme ¢alismalarini igerir.

2.3.3 Portfoy Secimi

Portfoy yonetiminin {iglincli asamast olan portfoy secimi iki asamadan meydana

gelmektedir. Bunlar genel kompozisyon karar1 ve menkul kiymet se¢imidir.

Genel kompozisyon karari, her bir yatirnm gurubuna yapilacak yatirimin oraninin
belirlenmesi islemine denmektedir. Yani portfdyiin ne kadarmin hisse senedi ne kadarmin

likit olarak tutulacaginin belirlendigi asamadir.

Menkul kiymet se¢iminde ise portfoyiin kompozisyonu belirlendikten sonra bu
kompozisyona dayanarak onceden belirlenmis menkul degerlere belirlenen oranlarda yatirim

yapilmasina denir.
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2.3.4 Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy yonetim siirecinin dordiincii asamasi olan portféy degerlendirmesi, performans
Olctimleri ve performans karsilastirmasi agsamalarindan olusmaktadir. Portfoy olusturulduktan

sonra zaman igerisinde portfoyiin getirileri ve degerindeki degismeler takip edilmelidir.

Performans Olclimleri, portfdy yoneticilerinin olusturdugu portfoyde basarilt olup
olmadigint 6lgme kriterlerinin belirlenmesi islemidir. Bu kriterler genelde portfoyden
beklenen getirinin hesaplanmasi iglemidir. Bir biitiin olarak portfoylin beklenen getirisi
hesaplanacag: gibi tek tek menkul degerlerin getirileri de hesaplanabilir. Bu genelde belli bir

stire icerisinde menkul degerin veriminde ve degerindeki degisiklige bakilarak yapilir.

Performans karsilastirmasi ise olusturulan portfoyiin degerindeki degisme ve verimimdeki
degisme ile pazardaki verim ve degerdeki degisme karsilastirilabilir. Farkli portfoylerin
getirileri ve degerlerindeki karsilagtirmalar olusturulan portfoyle kiyaslanarak portfoy

yOneticisinin basaris1 degerlendirilebilir.

2.3.5 Portfoy Revizyonu

Portfoy yonetim siirecinin son asamasi olan portfoy revizyonu portfdy yoneticisine geri
doniisiim yapma imkani veren bir siirectir. Portfoy revizyonu portfoy siirecini dinamik hale
getirmektedir. Portfdyden beklenen verimin saglanmasini yani maksimum getiriyi yakalamak

icin portfoy yonetim siirecinde ne gibi degisiklikler yapilmasi gerektigi konulariyla ilgilidir.

Stirekli olarak menkul kiymetler piyasasindaki degisikliklerin takip edilmesini,
ekonomideki degisikliklerin izlenmesini ve olusan firsat ve tehditleri gorerek tehditlerden
kacarak ve firsatlardan en iyi sekilde yararlanarak olusturulan portféyden maksimum faydanin

saglanmasi ile ilgili bir siiregtir.
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2.4 Portfoy Cesitleri

2.4.1 Olusumuna Gore Portfoyler

Cesitli portfoy enstriimanlarindan olusturulabilecek cok sayida portfoy c¢esidi vardir.
Bunlarin baglicalar1 tahvillerden olugan portfoyler, hisse senetlerinden olugan tahviller, hem
hisse senedi hem de tahvillerden olusan tahviller ve diger yatirnm araglarindan olusan
tahvillerdir. Yatirimcilarin risk algilamalarmma ve bireysel tercihlerine gore farkli portfoy
cesitlerine yatirim yaptiklart goriilmektedir. Ornegin riskten kagan yatirimcilarin belli bir
donemin sonunda sabit bir getiriyi garantilemek icin tahvillere yatinm yapma ihtimalleri
yiiksektir. Riski seven bir yatirimcinin ise tamamen hisse senetlerinden olusan bir portfoye

yatirim yapma ihtimalleri yliksektir.

Yatirnmcilarin farkli portfdy guruplarna yatirim yapmalarindaki amag ya riski minimize
etmek yada kar1 maksimize etmektir. Eger hem riski minimize ettikleri hem de getiriyi

maksimize ettikleri bir portfoy olusturabilirlerse bu daha giizel olacaktir.

2.4.1.1 Sadece Tahvillerden olusan portfoyler

Riski sevmeyen veya riskten kacan yatirimcilarin tercih ettikleri bir portfoy tiirdiir. Belirli
bir vade sonunda yatirimc belirli bir getiriyi garantiledigi icin tercih edilirler ama yatirimei
burada kisitli bir getiriye razi olmak durumundadir. Bu tahviller 6zel sektoriin ¢ikardigi
tahviller, devlet tahvilleri ve hazine bonolarindan olusmaktadir. Ekonominin durgun oldugu
donemlerde daha fazla tercih edilirler. Yatirimer farkli zamanlarda vadeleri dolan tahvillere

yatirim yaparak risklerini daha da azaltabilir.

2.4.1.2 Sadece Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Sadece hisse senetlerinden olusan portfoylerde sinirsiz sayida getiri ve risk araligi
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olusturabilecek portfoy olusturma imkani vardir. Ekonominin genislemekte oldugu
durumlarda hisse senetlerinden olusturulan portféylerin istenilen getiriyi saglama orani daha

yiiksektir.

Sadece hisse senetlerinden olusmus portfdylere yatirim yapan portfdy yoneticisinin
dikkatli bir sekilde menkul kiymetler borsasini takip etmesi gerekir. Degerleri diisen ya da
aynit kalan hisse senetlerini portfdyden c¢ikararak degerleri veya getirileri artan hisse
senetlerini portfoye eklemesi portfdoy yoneticisi i¢in daha iyi olacaktir. Sadece hisse

senetlerinden olusan portfoyler dinamik yapida olan portfdylere 6rnek verilebilir.

2.4.1.3 Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Bu portfoy cesidi en fazla kullanilan tiirlerdendir. Bu portfoy ¢esidinde belli oranda tahvil
ve tirevleri belli oranda da hisse senedi ve tiirevleri yer alir. Ekonominin 1yi oldugu
durumlarda portfoydeki hisse senedi ve tiirev lirlinlerinin agirligr artirilirken, ekonominin
durgun oldugu durumlarda tahvil {irlinleri ve tiirevlerinin portfdydeki oranlar1 artirilir. Bu
portfoy tiirlinde ana paranin korunma ve getiri saglama olasiliklarin1 dengeleme olasiligir daha

yiiksektir.

2.4.1.4 Diger Yatirnm araglarindan Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil gibi temel yatirnm araglarindan farkli menkul degerlerle yapilan
portfoy tiirlerine denir. Portfdy olusturulurken yatirim araglart arasinda karsilagtirma
yapilarak hangi varliga yapilacak yatirnmin daha karli olacag: belirlenir. Yatirimcinin risk
karsisinda ki tutumu portfoyiin olusmasina katki saglar. Bu yatirim araglar1 asagidaki gibidir

(Civan, 2010, s. 298)

e Finansman bonolari

e Hazine bonolar
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e Qelir ortaklig1 senetleri

e Banka bonolar1 ve banka garantili bonolar
e Mevduat ve mevduat sertifikalari

e Kar zarar ortaklig1 senetleri

e Menkul kiymet yatirim fonlar1 ve ortaklari
e Gayri menkul yatirim ortakliklar

e Repo

e Doviz ve doviz mevduat hesaplari v.b

2.4.2 Yatirimel Tercihlerine Gore Siniflandirma

Uygulamada kolaylik saglamak amaciyla, yatirnmcilarin amaglarini daha etkin ve kisa
siirede tamamlamalar i¢in farkli portfoy siniflandirmalar1 yapilmaktadir. Bu siiflandirmalar
sayesinde ¢ok sayida portfoy yonetmek durumunda kalan profesyonel portfoy yoneticilerinin
isleri kolaylasmakta ve yatirrmeilar tercihlerini daha kolay belirleyebilmektedir ( inam, 1997,

s. 225). Yatirimcei tercihlerine gore portfoy bes guruba ayrilabilir.

Tablo :2.1 Yatirimei tercihlerine gore portfoy siniflandirilmasi (Ceylan ve Korkmaz,
1998, s. 28)

Tip | Portfoydeki Menkul Kiymet Oranlar | Yatirnmcinin Tercihleri

A | % 100 Tahvil Verim — Emniyet

B % 50 Tahvil, % 50 Hisse Senedi Verim — Deger Artist

C % 75 Hisse Senedi, % 25 Tahvil Deger Artis1 — Verim - Az
Risk

D % 100 Deger Artisi Saglayan Hisse | Smirli Risk — Deger Artist
Senedi

E %100 Hizl1 Deger Artis1 Saglayan Hisse | Fazla Risk — Fazla Deger
Senedi Artisi

Yatirnmer tercihlerine gore olusturulan portfoylerin, portfdoy yoneticisinin ve tasarruf
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sahibinin ihtiya¢larin1 karsilama giicli yliksek olabilir. Bu yontemin avantajlari basit olmasi,
fiyat hareketlerinin izlenmesinin kolay olmasi, ayni tip hisse senetlerinden olugmasindan
dolay1 belirli hisse senetlerinden toplu alimlarda fiyat avantaji saglamasi, zaman ve maliyet

avantaj1 saglamasi ve yonetilmesinin kolay olmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 28).

2.5 Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Etkili portfoy olusturmaya imkan saglayan iki ¢esit portf0y yonetimi vardir. Bunlardan ilki
menkul kiymetlerin cesitlendirmesini esas alan geleneksel portfdy yonetimidir. Ikincisi ise

matematiksel temele agirlik vermeye ¢alisan modern portfoy yonetimidir.

2.5.1 Geleneksel Portfoy Yonetimi

Geleneksel portfoy yonetimi (GPY) kendine 6zgii kural ve ilkeleri olan bir sanattir. Bu
portfdy analizinde sezgi ve ice dogus oOzelligi tasidigr icin siibjektiftir. GPY’ minin amaci
yatirimciin sagladigir faydayr maksimize etmektir. Portfoyli olusturan menkul kiymetlerin
getirileri ayn1 yonde hareket etmeyecegi i¢in portfoyli olusturan menkul kiymetlerin riski tek
bir hisse senedinin riskinden daha kii¢lik olacaktir. GPT bu prensiple portfoy icerisindeki
menkul kiymet sayisinin artmasinin portfoyiin riskini azaltacagini varsaymaktadir ( Ercan ve

Ban, 2005, s. 189).

GPT’ sinde riskin birden fazla menkul kiymete dagitilmasi amaglanmigtir. 25 tane hisse
senedinden olusan bir portfoy 5 tane hisse senedinden olusan bir portféye nazaran 5 kat daha
1yl cesitlenmis olarak degerlendirilir. Baska bir ifade ile 25 tane hisse senedinden olusan

portfoy diger portfoye gore 5 kat daha az risk tasimaktadir.

GPT’ sinde ¢esitlendirme iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan ilki yalin ¢esitlendirme

ikincisi ise endiistrilere gore ¢esitlendirmedir.
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Yalin ¢esitlendirme, portfoy icindeki menkul kiymet sayist artirilarak riskin birden fazla
menkul kiymete dagilimi amaglanmaktadir. Bu yaklagimi “’biitiin yumurtalar1 ayni1 sepete
koymamak’’ olarak tanimlamakta miimkiindiir ( Fischer ve Jordan, 1979, s. 496). Yalin
cesitlendirme riski dagitmak i¢in kullanilmakta ama portfoyii olusturan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligki dikkate alinmamaktadir. Bundan dolayr yalin ¢esitlendirmede
portfoy igerisindeki menkul kiymet sayisi artirilarak riskin azaltilacagimmin varsayildig

sOylenebilir (Civan, 2010, s.303).

Endiistriye gore ¢esitlendirmede portfoy yoneticisinin farkli endiistrileri dikkate alarak
portfoy secimini gerceklestirmesidir. Amag belirli bir endiistrideki isletmenin menkul
degerlerini portfdye yerlestirmek yerine farkli endiistrideki hisse senetlerinden portfoyii
olusturmak ve bunun sonucunda daha yiiksek bir getiri elde etmek ve riski azaltmaktir.

Endiistriye gore se¢im yapilirken iki nokta dikkate alinir (Civan, 2010, s.303).

e Farkli endiistrilerde faaliyet gdsteren isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan bir
portfdy, menkul degerleri tesadiifen secilen bir portféye oranla daha giizel sonuglar
verecegi kesin degildir

e Menkul kiymetlerin farkli endiistride faaliyet gosteren isletmelerden secilmesi demek
gelisi glizel endiistrilerdeki isletmelerin menkul degerlerine yatirim yapmak degildir.

GPT’ sinde portfoy analizinde secim ilkeleri hisse senetlerine yatirim yapilirken daha
fazla sayida hisse senedine yatirim yapilmali ve bunlar farkli endiistriden secilmeli, tahvil
yatirimlarinda ise ayni1 vadeye sahip tahvillere yatirim yapmaktan kaciilmali vadeleri farkli
olan tahvillere yatirim yapilmalidir. GPT de ¢esitlendirme yapilirken asagidaki stratejiler
izlenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.134-137).

Farkli endiistrideki firmalarin hisse senetleri alinabilir.

Farkl1 isletmelerin hisse senetleri alinabilir

Farkl1 bolge ve iilkelerin hisse senetleri alinabilir

Hisse senedi ve tahvil gibi farkli yatirim araglar portfdye alinabilir

Yatirim fonu, yatirim ortakligi ve holding v.b isletmelerin hisse senetleri alinabilir.

A O i

Farkli iirtinleri olan isletmelerin hisse senetleri alinabilir.
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7. Fiyatlar1 birlikte ve ayn1 yonde hareket etmeyen firmalarin hisse senetleri alinabilir.

GPT’ sinde asir1 gesitlendirmenin sakincalari asagidaki gibidir (Ustiinel, 2000, s.9).

1. Fazla menkul degerden olusan portfoylin yonetimi giictiir ve arastirma maliyeti
yiiksektir.

2. Olusturulan menkul degerin tagidiga riske karsilik olan getiriyi saglayamamasi

3. Portfoydeki menkul degerlerin sayisinin artmasma paralel olarak komisyon
giderlerinin artmasi

Geleneksel portfoy siireci yatirimcmin amaglarinin belirlenmesi, menkul kiymetlerin
secilmesi portfoyii yonetmek ve yatirim amaclarindaki degisimden olusmaktadir. Bu siireg

asagidaki semada gosterilmistir.

Tablo :2.2 Geleneksel Menkul Kiymet Portfoyii Yonetim Siireci (Ceylan ve Korkmaz,
1998, s.139)

Amaglar Yelpazesi Ilgili risk diszeyi Menku! Kiymet
Yelpazes
Gelir Disiik
Usgun
T MNenkul
Kiymet
———— Orta — Torlerinin |__,,
l Se¢imi
Biyime
Yiksek
Temel Analiz Cesitlendirme Y onetme
Ekonomi Portfoye Portfoy
Analizi Alnacak Performansmmn
— | Endistri — Menkul > Yonlendirilmesi
Ortaklik Secimi Diizenlemelerin
Analizi Yapilmast
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GPT 1950’ lere kadar hem teoride hem de uygulamada genis bir kullanim alan1 bulmustur.
GPT’ si uygulama kolaylig1 nedeniyle hala bir¢ok yatirimcr tarafindan kullanilmaktadir. GPT?
si bilimsel dayanaginin olmamasi nedeniyle, portfédye alinan menkul degerlerin aralarindaki
iligkinin dikkate alinmamasindan dolay1 ve menkul kiymet se¢iminde nicel bilgilere yer
vermemesinden dolay:r elestirilmistir. Bu elestirilere ragmen GPT’ sinin gereksiz oldugu
sOylenemez. Bu elestiriler modern portfoy yonetiminin temelini olusturmustur ( Fischer ve

Jordan, 1979, s. 497).

2.5.2 Modern Portfoy Yonetimi

Modern portfdy yonetimi (MPY) Ilk defa Harry Markowitz 1952 yilinda yaymladig
“Portfolio Selection-Portfdy Se¢imi” baslikli makalesinde, bir portfoyiin beklenen getirisi ve
riskinin nasil dl¢iilebilecegi konusunda yapmis oldugu ¢aligma ile modern portfdy teorisinin
temellerini atmistir (Markowitz, 1952, s. 77-91). GPY" inde portfoy teorisinde portfoy riskini
belirleyen temel unsur olarak ifade edilen “portfdy i¢inde bulunan varlik sayis1”, iken MPY
ile birlikte yerini “portfdy i¢inde bulunan varliklarin getiri oranlarinin birbirleriyle olan

kovaryanslarina” birakilmistir (Altay, 2004, s. 13).

1952 yilinda yaynladigi portfdy secimi isimli makalesinde, portfoydeki menkul
kiymetlerin belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri oranin1 nasil elde edilecegini ya da
belirli bir getirtyi minimum risk seviyesinde nasil elde edecegini arastiran MPT’ nin babasi
olarak bilinen Markowitz ii¢ ©6nemli noktada geleneksel portféy yoOnetimine katkida

bulunmustur. Bunlar asagida siralanmistir (Ercan ve Ban, 2005, s. 189).

e Portfoy yonetiminde, pargalarin toplami biitiine esit degildir. Markowitz, portfoy
riskinin portfoyli olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve belirli
kosullarda portféyilin sistematik olmayan riskinin ortadan kaldirilabilecegini
gostermistir.

e Yatinmcilarin bazi portfoylerde ayni getiriyi elde ettiklerinde daha fazla riskli olani ya
da aym risk diizeyinde daha az getiriyi getiren menkul kiymetleri tercih
etmeyeceklerini belirtmistir. Baz1 portfdylerin digerlerinden daha iistiin olduklarimi
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belirtmis, bunu {istiinliik ilkesi olarak ifade etmis ve portfoylerin se¢iminde etkin
siirin oldugunu ileri stirmiistiir.

e Bir diger katkisi ise, etkin sinir1 matematiksel hesaplama yontemleriyle belirlenmesini
saglamasi olmustur.

2.5.2.1 Modern Portfoy Yonetiminin Varsayimlari

MPY’ minin varsayimlarini 6 baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar: ( Hiriyappa, 2008, s.
195)

e Yatirimcilar gelirlerini maksimum yapmak igin ¢aligirlar. Yani yatirnmcilar rasyonel
diisiinmektedirler. Belirli bir slirede yapmis olduklar1 yatirimdan refah diizeylerini

artiracak getiri beklemektedirler.

e Yatinnmcilar piyasadaki risk ve getiri hakkinda gilincel bilgilere ticretsiz olarak

ulasabilirler.

e Sermaye piyasasi etkindir. Bilgiler etkin bir sekilde hizli ve dogru olarak piyasaya

yansimaktadir. Piyasa her zaman dengededir.

e Yatirimcilar riskten kagarlar minimum riskle maksimum geliri elde etmek isterler.

e Yatirimcilar yatinm kararlarim1 sadece beklenen getiri ve standart sapmaya gore
verirler. Beklenen getiri portféyii olusturan varliklarin beklenen getirilerinin

ortalamasi, risk olarak da bu portfoylerin varyansini kullanirlar.

e Tiim yatirnmcilar ayni risk seviyesinde daha fazla getiriyi saglayan portfoyli ve aym

getiri diizeyinde daha az riskli olan portfoyii tercih ederler.
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Bu varsayimlar altinda tek tek varliklar yada portfoyii olusturan varliklar belirli getiri
diizeyinde minimum riski yada belirli risk seviyesinde maksimum getiriyi saglaya bilen
varliklar etkindir. Diger varliklar etkin degildir. Rasyonel yatirimci bunlara yatirim

yapmaz ( Hiriyappa, 2008, s. 195).

2.5.3 Kayitsizhik Egrileri

Kayitsizlik egrileri yatinmcinin risk ve getiri konusundaki tercihlerini gosteren
egrilerdir. Kayitsizlik egrilerinden yatirimcilarin katlandiklart riske karst ne kadar getiri
beklediklerini diger bir ifade ile yatirimcilarin risk diizeylerine gore bekledikleri getirileri
gorebiliriz. Iki boyutlu bir grafik sekli olan kayitsizlik egrilerinin x ekseninde yatirrmeinin
katlanacagi risk diizeyini ve y ekseninde ise katlandigi risk diizeyine gore bekledigi getiri

gostermektedir ( Karan, 2004, s. 167).

Kayitsizlik egrilerinin ozellikleri asagidaki gibidir ( Alexander ve Sharpe, 1989,
s.113).

e Ayni kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan tiim portfoyler yatirimciya esit diizeyde fayda
saglar

e Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmez

e Yatirimcilar daha kuzey batidaki bir kayitsizlik egrisi iizerindeki portfoyii diger
portfoylere tercih ederler.
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Beldenen Getiri
E(r;)

¢ Ul

Fisk

Sekil: 2.2 Kayitsizhik Egrileri ( Konuralp, 2005, s. 316).

Sekil 2.2° de U2 kayitsizlik egrisi lizerindeki A ve B noktalarinda beklenen getiri ve
risk seviyeleri farkli olmasina ragmen ayni kayitsizlik egrisi lizerinde olduklar igin
yatirimciya sunduklart fayda esittir. Yatirimcilar ayni esitsizlik egrisi tizerinde bulunan
portfoylerde esit fayda sagladiklarindan tercih sebebi olusturmazlar. B portfoyii A
portfoyline gore daha yiiksek risk tasimasina ragmen B portfOyiiniin beklenen getirisi

yatirimeinin bu riski géze almasini saglayacak kadar yiiksek degildir.

Ikinci kayitsizlik egrisinin daha kuzey batisinda yer alan U3 kayitsizlik egrisi {izerinde
bulunan C portfoyii yatirrmcinin A ve B portfdyiine gore daha fazla arzu edecegi
portfoydiir. Ciinkii bu noktadaki beklenen getiri ve risk bilesimleri yatirimcinin faydasini
artirmaktadir. A portfoyiiyle C portfoyii karsilastirildiginda C portfoyiiniin artan riskine
nazaran beklenen getirisinin o oranin iizerinde arttifi gozlemlenmektedir. B portfoyiiyle

kiyaslandiginda ise B portfoyiiniin beklenen getirisinin yiiksek olmasina ragmen riskinde
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daha fazla artis oldugu i¢in C portfoyii yatirimeinin daha fazla faydasini artiracaktir.

En alttaki kayitsizlik egrisi olan Ul kayitsizlik egrisi U2 ve U3 kayitsizlik egrilerinin
birinin varligi durumunda yatirime1 igin 6nemini yitirecektir. Ciinkii D portfoyiiniin sahip
oldugu getiri ve risk bileseni diger portfoy gruplarn igerisinde yatirimcinin faydasini

minimal diizeyde saglayan portfoydiir.

Markowitz modeli ile kayitsizlik egrilerinin uyumlu iki varsayimi vardir. Bunlardan
ilki yatinmcinin ayni risk seviyesine sahip iki portfoyden beklenen getirisi yiiksek olani
tercih edecegidir. Ikincisi ise yatirimcimin riski sevmedigi dolayisiyla riskten kactigi
varsaymmidir. Ayni beklenen getiriye sahip iki portfoyden riski diisiik olan1 yatirnrmecinin

sececegi varsayilir.

Biitiin yatinmcilarin riskten kagtigi bilinmekle beraber hepsinin riskten kagma
derecelerinin esit oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Baz1 yatirimcilar riske karsi asiri
duyarli olmasina ragmen bazilar1 riske karsi daha az duyarli olabiliyorlar. Asagidaki
sekillerde yatirimcilarin riskten kagma durumlarina gore kayitsizlik egrileri gosterilmistir.
Riskten kacan yatirimcilarin kayitsizlik egrileri daha dik riskten daha az kagan
yatirimeilarin kayitsizlik egrilerinin risk eksenine daha yatik kayitsizlik egrilerinin oldugu

goriilmektedir( Konuralp, 2005, s. 316).
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Sekil: 2.3 yatirinmcilarin risk iistlenme durumlarina gore kayitsizhik egrileri ( Konuralp,

2005, s. 318).

2.5.4 Portfoyiin Riski ve Beklenen Getirisi

Markowitz modeli ile yatirim kararlar1 alinirken yatirimeilarin servetlerini  yatirmig

olduklar1 menkul kiymetin gelecekte getirisinin ne olabileceginin hesaplanmasiyla ilgilenilmis

ve bunun yatirim déneminin basinda kesin olarak bilinemeyecegi belirtilmistir. Yatirimcilar

hangi portféye yatirnm yapacaklarini, servetlerinin beklenen donem sonunda ne kadar

olacagina ve gergeklesen getirinin beklenen getiriden ne kadar farkli olabilecegine bakarak

karar verebileceklerdir. Diger bir ifade ile yatirimer yatirim kararini,

getirisini ve riskini hesaplayarak alabilecektir.

portfoyiin beklenen
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2.5.4.1 Portfoyiin Riski

Finansal anlamda risk gerceklesen getirinin beklenen getiriden farkli olmasidir. Gelecekte
beklenen getirinin nasil sonuglanacagini bilmedigimiz durumlarda risk olusur. Herhangi bir
varliga yatinnm yapilirken dikkate alinan temel etken yatirnmin getirisi ve riski arasindaki
iliskidir. Yatirnmcilar genellikle getiri hakkinda bilgiye sahipken yatirimin riskliligi hakkinda
yeterli bilgiye sahip degildir.  Yatirnmlarin risklerinin ve getirilerinin tam olarak
hesaplanamayacag1 varsayilmaktadir. Bununla beraber s6z konusu alternatif getirilerin ve
getirilerin alternatif dagilimlarinin hesaplanabilecegi varsayilmaktadir.  Risk ile getiri ve
yatirimin vadesi arasinda dogrusal bir iliski oldugu kabul edilmektedir. Yani beklenen getiri
ve yatirimin vadesi arttikca riskin artmasi beklenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 31-
32). Bir varligin getiri oraninin beklenen getiri oranindan sapmasina neden olan bir¢ok unsur
vardir. Riskin kaynaklar1 olarak siniflandirilan bu unsurlar toplam riski sistematik risk, biitiin
varliklart etkileyen risk kaynaklari ve sistematik olmayan risk, sadece varligin kendi

ozelliklerinden kaynaklanan risk olarak iki grup altinda toplamistir.(Altay, 2004, s. 4)

2 _ 2 2 2
o; = ffoy + 05 2.2
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
o? =i finansal varligmin toplam riskini

B? =i varhgimn sistematik riske kars1 duyarliligim
o, = Pazar riskini

02 = Sistematik olmayan riski ifade etmektedir ( Yoriik, 2000, s. 17).

Toplam riskin kaynaklar1 asagidaki gibi gosterilebilir.
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Tablo 2.3 Toplam Riskin Kaynaklar1 ( Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 264)

Risk kaynaklari
| 1 |
Sistematik risk Sistematik olmayan risk
—| Satin Alma Giicii Riski Finansal Riski
| Faiz Oram Riski Yo6netim Riski
| Piyasa Riski Is ve Endiistri Riski
Politik Riski
| KurRiski

Bir finansal varligin riski, sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplamina esittir.
Sistematik olmayan riskler ¢esitlendirme ile azaltilabilinirken sistematik riskler ¢esitlendirme
yoluyla azaltilamamaktadir (Yoriik, 2000, s. 18). Sekil 1.2 de gesitlendirme yoluyla riskin
azaltilip azaltilamayacag: agiklanmistir. Yatay eksene paralel olarak gosterilen sistematik risk
cesitlendirme yoluyla azaltilamayacagini ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk iyi bir
cesitlendirme yapilarak azaltilabilecegi sekilden anlasilmaktadir. Hatta c¢ok 1iy1 bir

cesitlendirme yapilabildiginde sistematik olmayan risk ortadan kaldirilabilmektedir
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Risk &

Sistematik Risk

Mzn]iuliqﬁmzt Sayist

Sekil 2.4
Risk Bilesenleri

2.5.4.1.1 Sistematik Risk

Biitiin pazar1 etkileyen risk faktoriidiir. Ornegin ulusal ekonomide meclis tarafindan
yapilan vergi reformu veya diinya enerji durumundaki bir degisiklik biitiin hisse yatirim
araglarmi etkileyecek ve cesitlendirme yoluyla azaltilamayacaktir. Diger deyisle en iyi
¢esitlendirmeyi yapan yatirimci bile bu riske maruz kalacaktir ( Horne ve Wachhowicz, 2001,
s. 102). Sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degisiklikler sistematik riskin kaynaklarini
olusturur. Piyasada islem goren tiim menkul kiymetleri ayn1 yonde etkileyen riske sistematik
risk denir. Sistematik risk yatirimcilar tarafindan kontrol edilemez. Bundan dolay1 portfoy
yonetiminde sistematik riskin tek risk kaynagi oldugu ifade edilir ( Ceylan ve Korkmaz, 1998,

s. 35-36)

Sistematik riskin baslica ¢esitleri asagidaki gibidir.

2.5.4.1.1.1 Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski veya enflasyon riski fiyatlar genel diizeyindeki artis nedeniyle
paranin satin alma giliclindeki azalis olarak tanimlanabilir. Satin alma giicii riski menkul

kiymet yatirimlarindan beklenen getirileri ve dolayisiyla menkul kiymetlerin fiyatlarin
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etkilemektedir. Yapilan g¢alismalarda yiiksek enflasyon donemlerinde sabit gelir saglayan
finansal varliklara yatirim yapan yatirimcilarin satin alma giicii riskinden daha c¢ok etkilendigi
gozlenmistir. Hisse senedi alan yatirimcilarin enflasyonist donemlerde paranin satin alma
giiciindeki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarina ve kar payr dagitimina yansimasiyla

enflasyondan daha az etkilendikleri gozlemlenmistir (Ceylan ve Korkmaz 2000, s. 268-269).

2.5.4.1.1.2 Faiz orani riski

Faiz orani riski piyasada faiz oranlarimin yiikselmesi veya diismesi olasilifi olarak
tanimlanir. Piyasa faiz oranindaki degismeler nedeniyle menkul kiymetlerin fiyatinda
degismeler olusur. Faiz getirisi olan menkul kiymetlerin fiyatini1 ve verimini faiz oranindaki
degismeler etkilemektedir. Faiz oranindaki degismeler ile menkul kiymet fiyatlar1 arasinda
negatif iligki vardir. Piyasada faiz oranlari ylikseldikce menkul kiymetlerin fiyatinda azalig
piyasa faiz orami diistikce menkul kiymet fiyatlarinda artig goriiliir. Faiz orani riski tim
menkul kiymetleri ayn1 aranda etkilememekle birlikte etkilenme yonleri benzerdir (Civan,

2010, s. 334).

Asagidaki sekilde de goriildiigli gibi faiz oranmi riski uzun vadeli tahvilleri kisa vadeli

tahvillerden daha fazla etkiler ( Brigham ve Houston, 2003, s. 370).

Tahwil Degen 4

20004 14 w1l vadeli ahwil

1500+ (’
1000 1 val vadsli tahwil

5004

1 1 1 1 |
T T T T "

5 10 15 20 25 Faiz Cram

Sekil: 2.5 % 10 yillik faizli kisa ve uzun vadeli tahviller iizerinde faiz oraninin etkisi
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2.5.4.1.1.3 Piyasa Riski

Piyasa riski tamamen hisse senedi piyasasinda ortaya g¢ikan degisimlerden olusan ve
firmanin kazang giiclindeki bir degisiklikten kaynaklanmayan bir risktir. Bu risk politik
ekonomik riskler sonucunda olusabilir. Genel ekonomik nedenlere dayanmayan
degismelerden menkul kiymetler olumsuz olarak etkilenirler. Piyasada siyasi nedenlerden
olusan psikolojik faktorler menkul kiymetlerin fiyatini olumsuz etkiler. Piyasa riski kisa
vadeli olmasina ragmen fiyat azaliglar1 yatirimcilarin paniklemesine neden olarak hizli bir

menkul kiymet satig hareketine neden olabilir. (Civan, 2010, s. 335)

Pazar riskinden korunmanin yollar1 her bir hisse senedi hareketlerinin anlamlandirilmaya
calisilmasi, hisse senetlerinin gegmis verileri goz Oniine alinarak gelecekteki fiyat
hareketlerinin belirlenmeye c¢alisilarak hisse senetlerinin alim ve satim zamanlarinin
belirlenmesi ve diisiikk Pazar riskine sahip menkul kiymetlere yatirnm yapilmasi olabilir

(Akagtin, 2006, s. 4).

2.5.4.1.1.4 Politik Risk

Politik risk siyasi kosulardaki degisikliklerin menkul kiymetlerin iizerinde olusturduklar
degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risktir. Politik risk ulusal ve uluslararasi siyasi
gelismelerin sonucunda sermaye piyasalarinda olusan fiyat hareketliligini kapsar ( Clark,
1986, s. 205). Ulkeler arasinda meydana gelen siyasi ekonomik krizler, savaslar yatirimeilarin
davraniglar1 iizerinde oldukga etkilidir. Her hangi bir iilke iizerindeki siyasi veya politik
istikrarsizlik diger ilkeleri de etkilemektedir. Politik riskin diger bir boyutu uluslararasi
ticaret hacminden kaynaklanmaktadir. Serbest ticareti engelleyen koruma girisimleri, kotalar,
doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili politikalar bu riskin

unsurlaridir ( Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 276).

Politik risk, politik olarak giilcii gruplarin faydalarini politik olarak zayif gruplar iizerinde

baski1 kurarak kendi ¢ikarlarini korumalarindan kaynaklanir.
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2.5.4.1.1.5 Kur Riski

Baz1 kaynaklarda doviz kuru diye adlandirilan kur riski yabanci para cinsinden yapilan
yatirimlarda paranin degerinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesinden
kaynaklanan zarar durumlarinda olugur. Uluslar arasi sermayelerde yapilan menkul kiymet
yatirimlarinin artmasi kur riskin 6neminin artmasina neden olacaktir. Kurlardaki degisiklige
paralel olarak yabanci lilkelerde yapilan yatirimlarin karliliginda da farklilik olacaktir. Doviz
kurlarindaki degisiklikler uluslararasi portfdye sahip yatirimcilarin siirekli kazanacaklar1 veya
kayip edecekleri anlamina gelmez. Bazi iilkelerin paralari deger kazanirken diger iilkelerin
paralar1 deger kaybedebilir. Yatirimcilarin kur riskinden korunabilmesi i¢in farkl: iilkelerin
menkul degerlerinden olusan portfoye yatirim yapmalar1 gerekmektedir ( Ceylan ve Korkmaz,

2000, s. 276).

2.5.4.1.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk yonetim basarisizliklar1 is grevleri hammadde kithig1 gibi getiri
tizerinde degisiklige neden olan sirket veya endiistri kolluna 6zgii olan sirket riski veya
cesitlendirilebilir risk olarak nitelendirilen risk tiiriidiir (Hiriyappa, 2008, s. 134). Bu risk
sirkete veya belli bir endiistri koluna 6zgii oldugundan biitiin piyasay: etkileyebilecek risk
unsurlarin1 icermeyecektir. Bundan dolayr her firmanin finansal varliklarin sistematik
olmayan riski diger endiistri veya sermaye piyasalarint etkileyen risk unsurlarindan
bagimsizdir. Cesitli varliklarin sistematik risklerinin birbirinden bagimsiz olmas1 bir finansal
varlik i¢in gecerli olan riskin diger varlik riskinden istatistiksel olarak bagimsiz olmasi ¢esitli
varliklarin  sistematik olmayan risklerinin ortalamalarimin  sifir olabilmesi anlamina
gelebilmektedir. Bundan dolay1 farkli varliklarin bir araya getirilmesiyle olusturulacak bir
portfdyiin sistematik olmayan riski sifir olabilir ve ¢esitlendirme yapilarak sistematik olmayan

risk ortadan kaldirilabilir ( Altay, 2004, s. 9 ).

Sistematik olmayan risk kaynaklari genel olarak finansal risk yonetim riski ve is ve

endiistri riski olarak ii¢ baslik atinda toplanmustir.
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2.5.4.1.2.1 Finansal Risk

Finansal risk, bor¢glanma sonucunda firmanin likiditesini kaybetmesi ve ekonomik ¢evresel
ya da 0zel kosullardan kaynaklanan degisikliklere uyum saglayamayarak firma gelirlerinin
faiz ve kar payr Odemelerini gerceklestiremeyecek duduma diismesi olasiligina denir
(Sarikamis, 2000, s. 179). Isletmelerin finansman yapisindaki yabanci kaynak kullanimi
arttikca finansal riskliligi de artar. Oz kaynaklara gore daha diisiikk maliyetli olan yabanci
kaynak kullanimi, finansal kaldiracinda etkisiyle hisse senedi sahiplerinin kar paylarmi
yiikseltir ama borglarin geriye 6denememe veya iflas ihtimali hisse senedi riskliligini artirir ve
isletmenin faaliyet gelirlerinde meydana gelebilecek kii¢iik bir dalgalanma hisse basina karda

biiyiik bir dalgalanmaya neden olabilir.

Isletme yoneticilerinin kararlarina bagl olarak degisen finansal risk diizeyi her isletme i¢in
gecerlidir ve firma yoneticilerinin kontroliinde olan bir risk tiridiir. Yatirimeilarin

cesitlendirme yaparak bu riskten kaginmalari miimkiindiir ( Altay, 2004, s. 11 ).

2.5.4.1.2.2 Yonetim Riski

Yonetim riski yanlis ve verimsiz yOnetimin neden oldugu sirket kayiplarina denir
(Hiriyappa, 2008, s. 162). Yonetim riski isletmelerin iyi ya da kotli yoOnetilmelerinden
kaynaklanir. Isletmenin basarilar1 biiyiik 6lciide y&neticilerinin yeteneklerine baghdir.
Yapilan arastirmalarda isletme basarisizliklarinin yonetim hatalarindan kaynaklandigi
goriilmistiir. Yonetim hatalar1 sonucunda isletmenin karlari azalabilecegi gibi riskini de
artiracaktir. Yonetim riski hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkiler. Yonetim riski de

cok 1yi ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilir ( Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 280 — 281).



42

2.5.4.1.2.3 Is ve Endiistri riski

Is riski, isletmenin faiz ve vergi 6ncesi karindaki degiskenlik olarak tanimlanmaktadir. Is riski
isletmenin faaliyetlerini siirdiirdiigli ortamdaki degisikliklerin isletmenin faaliyet gelirlerine
ve beklenen kar payina etkisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Isletmenin iiriinlerinde
kars1 tiiketici istek ve beklentilerindeki degisiklikler, artan dig rekabet, grevler, hammadde
saglamadaki sorunlar ve teknolojideki gelismeler is riskini olusturan unsurlardan bir kagidir (

Altay, 2004, s. 11-12).

Ekonomik veya yasa ve tutumlardaki degisikliklerden kaynaklanan sektorii olumsuz yonde
etkileyen risklere endiistri riski denilmektedir ( Civan, 2010, s, 337). Olumsuz degisikliklere
acik is kollarinda endiistri riski yiiksektir.

Cesitlendirme ile ortadan kaldirilabilen sistematik olmayan risk ile piyasadaki biitiin
firmalar1 ayn1 yonde etkileyen ve ortadan kaldirilamayan sistematik riskten bahsettikten sonra

portfoyde riskin nasil hesaplanabilecegi konusuna deginilecektir.

2.5.4.2 Portfoyiin Beklenen Getirisinin ve Riskinin Hesaplanmasi

2.5.4.2.1 Portfoyiin Beklenen Getirisinin Hesaplanmasi

Bir portfoylin beklenen getirisi, portfdyde bulunan finansal varliklarin her birinin beklenen
getirilerinin, bu finansal varliklarin portfdy icindeki agirliklariyla carpiminin toplanmasiyla
hesaplanabilecektir. Bir finansal varligin portfoy igindeki agirligi, o portféyden aldigi pay
olarak ifade edilmektedir (Markowitz, 1952, s. 77 - 91).



43

N adet finansal varliktan olugsan portfoylin beklenen getirisi asagidaki formiille

hesaplanabilir.

E(r,) =X W E(ry) 2.1)
E(ry) =Wy E(ry) +Wo E(1y) + v, + W, E(1;)

Burada;

E(rp)= Portfoyiin beklenen getirisi
E(r,)= Portfoydeki 1. Menkul degerin beklene getiri oranini

W, = Portfoydeki 1. Menkul degerin portfdy icindeki agirligin

N = Menkul kiymet sayisini ifade etmektedir.

2.5.4.2.2 Portfoy Riskinin Hesaplanmasi

Bir portfoyiin getirilerinin hesaplamasinda menkul degerlerin agirlikli ortalamasi ile
degerlendirilirken portfoyiin riski de portfoyii olusturan menkul degerlerin riskinin agirlikli
ortalamasi ile hesaplanmaz. Portfoyiin riski portfoyii olusturan menkul kiymetlerin standart
sapmalarmin agirlikli ortalamalarindan daha kiiciik bir degerdir ( Karan, 2004, s. 143). Bunun
sebebi varliklar arasindaki iliskidir. Risk, gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapmasi
olarak ifade edildiginden portfoydeki menkul degerlerin bireysel olarak gerceklesen
getirilerinden, beklenen getirilerinin sapma biiyiikliikleri ve yonleri ile portfoyiin gergeklesen
getirisinin beklenen getiriden sapmasi arasindaki iliski kovaryans ile agiklanmaktadir.

Kovaryans asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir (Altay, 2004, s. 18-20).

o = X1 P |(Rij = ER)) (Riy — E(RY)] (2.2)



Burada;

0;x = J vekvarliklarinin getiri oranlarinin kovaryansi

Pj = J durumunun gerceklesme olasiligi

R; j = J durumunun ger¢eklesmesi halinde i varliginin getiri orani
Ry j = J durumunun gergeklesmesi halinde k varhgmin getiri orani

E(R;) = I varliginin beklenen getiri oran

E (R;)= K varliginin beklenen getiri orani.
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Iki varhigin birlikte hareket etme durumunu gosteren kovaryans katsayisiin biiyiikliigii

anlamsizdir. Pozitif kovaryans menkul degerlerin getirilerinin birlikte hareket ettiklerini

gosterirken negatif kovaryans varliklarin getirilerinin ters yonlii hareket ettigini ifade

etmektedir. Bu katsaymin sifir olmasi ise varliklar arasinda dogrusal bir iligkinin olmadigini

ifade etmektedir ( Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 78)

Kovaryans katsayisindan elde edilen, - 1 ile + 1 arasinda deger alan diger bir terim

korelasyondur. Iki degisken arasindaki kovaryansin degiskenlerin standart sapmalarinin

carpimina boliimiidiir.

-1 <pi,k < +1

Burada;

pik = I ve k varliklarinin getiri oranlarinin koralasyonu
oix = I ve k varliklarmin getiri oranlarinin kovaryansi
o; =1 varliginin getiri oraninin varyansi

ox =k varligimin getiri oraninin varyansi

(2.3)
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Markowitz Oncesi, risk sayisal olarak degerlendirilmiyor ve portfdy yatirnrminda basari
unsuru olarak da ortalama getiri iizerinde duruluyordu. Markowitzoptimum portfoy se¢iminde
riskinde degerlendirildigi sistematik bir yaklasim gelistirdi. Bu yaklagimin temel varsayimi
rasyonel yatirimcinin beklenen getirinin esit oldugu durumlarda standart sapmasi diisiik olan
yatirnmi tercih etmesidir. Riskten kaginmanin rastgele yapilan bir c¢esitlendirme ile
gerceklestirilemeyecegine deginmistir. Portfoydeki menkul degerlerin getirileri arasinda
pozitif korelasyon arttik¢a cesitlendirmenin etkisinin azalacagini belirtmistir ( Oz¢am, 1997,

s. 14).

Korelasyon katsayisi -1° e yaklastik¢a portfoylin beklenen getirinde bir azalma olmaksizin
portfoyilin standart sapmasi azalmaktadir. A ve B gibi iki menkul degerden olusan bir
portfoylin risk ve getiri iligkisi korelasyon katsayisinin -1, +1 ve 0 olmasi durumlarina gore
ve bu menkul degerlerin portfoydeki agirliklarina gore getiri ve risk durumlar sekil tizerinde

gosterilmistir( Ozgam, 1997, s. 15).

Beldenen Getiri

Sekil 2.6 Koralasyon Katsayisina Gore Menkul Degerlerin Portfoydeki Agirhklarina
Gore Getiri ve Risk Durumu

A noktas1 portfoyiin tamaminin A menkul degerinden, B noktasi portfdyiin tamaminin B
menkul degerinden olusmast durumlarimi gostermektedir. G noktasinda ise menkul degerler
arasindaki korelasyonun 0 oldugu durumda uygun menkul kiymet bilesimi ile portfoy riskinin

0 oldugu durumu gostermektedir.
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Farkli korelasyon katsayisina sahip varliklarin risk ve beklenen getiri oranlarinin grafik

yardimiyla gosterimi asagidaki gibidir.

Beklenen
0.07 - Getiri oram
0.06 | B varhg
0,05 1 %00 B,%:104A
, e varliklanndan
0.04 ¢ olugan portfoy
0,03 | %73A %258
varlifmdan oluzan

0.02 1 " oritsy
0.01 1 A varhf

. - - Risk

Dops 001 0015 002

Sekil: 2.7 -1 Korelasyon Katsayisina Sahip A ve B Varhiklarinin Farkli Oranda Portfoye
Katilmasiyla Elde Edilen AB Portfoyiiniin Risk ve Beklenen Getiri Oranlar

Beldenen Getiri
Oram
0,035 +
0.03 1 C varhg
0025 T
’ ——— 28I Yal IA varhimdan
0.02 olugan AC portfovii
0,015
0.01 1 e %4654 % 35C varhgmdan
oluzan AC portfayvi
0,005

A varhg Risk

I
0 0.02 0.04 0.060.08 0.1 0.1

Sekil: 2.8 +1 Korelasyon Katsayisina Sahip A ve C Varhklarimn Farkhh Oranda
Portfoye Katilmasiyla Elde Edilen AC Portfoyiiniin Risk ve Beklenen Getiri Oranlari
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Portfoyiin riski ya da standart sapmas1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

op = \/Z?le’,lzlxi Xk Oj k (2.4)

0, = PortfGylin standart sapmasi
x; =1 varliginin portfdy i¢indeki agirlig
X = k varliginin portfoy i¢cindeki agirligi

o0; =1 ve k varliklarinin getiri oranlarinin kovaryansi

Portfdye dahil edilen riskli menkul degerlerin getiri oranlarinin belli olaylar karsisinda
farkli yonlerde hareket etmesi, farkli bir ifade ile ayn1 olay karsisinda birinin getirisi artarken
digerinin getirisinde diisiisiin gerceklesmesi, toplamda diisiisiin artisla telafi edilmesine
portfoy getiri oraninin artmasini saglar. Bundan dolay1 negatif kovaryansh varliklarin portfoy
igerisinde bulunmasiyla getiride herhangi bir azalma olmaksizin riski minimize etme olanagi
saglamaktadir. Bu yiizden varlik igerisinde toplam riskten c¢ok, varliklar arasindaki

kovaryansin 6nemi artmaktadir (Altay, 2004, s. 20).

2.5.5 Etkin Smr ve Etkin simir Uzerinde Portféy Secimi

Yatirnmcr gelirlerini maksimum yapabilmek icin yatirim yapacagi menkul kiymetler
arasindan kendi faydasini en yliksege ¢ikaracak varlik bilesimine yatirim yapmak isteyecektir.
Markowitz rasyonel yatirimcinin, ayni risk diizeyinde daha fazla getiri getiren menkul degere
yatirim yapacagini veya esit getiriye sahip varliklar arasindan daha az riskli olana yatirim
yapacagini belirtmistir. Yatirimcinin rasyonel yatirim karari verebilmesi i¢in yatirim yapmayi1
diisiindiigii portfoyler i¢in etkin sinir1 belirlememesi gerekmekte ve etkin sinir {izerinde
portfdy secimini yapmasi gerekmektedir. Biz 6nce etkin sinirin nasil belirlenecegini ve daha

sonra ise yatirimci beklentisine gére optimal portfoyiin secimi agiklanacaktir.
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2.5.5.1 Etkin Simir

Menkul kiymetler borsasindaN sayida riskli menkul kiymet igerisinde yatirimcilar igin
sonsuz menkul kiymet bilesimi s6z konusudur. Bu yatirim bilesiminin olusturdugu kiimeye
yatirnm firsatlar1 kiimesi denir ( Ceylan ve Korkmaz ). Yatirimci sinirsiz menkul kiymet
bilesimi arasinda yatirim yapacagi portfoyleri belirlerken menkul degerlerin getirilerini ve

risklerini dikkate almaktadir.

Yatirnmcinin katlanabilecegi risk araligi ve sermayesi dogrultusunda yatirim karari almasi
beklenir. Yatirimcinin yatirnm kararimi almasina yardimer olmasi igin yatirim yapacagi
varliklar arasindan etkin varliklar belirlemesi gerekir. Etkin varlik belirli bir risk seviyesinde
en yiiksek beklenen getiriyi saglayan varlik anlamima gelmektedir. Riskten kac¢inan bir
yatirimet etkin varligi diger varliklara tercih edecektir. Bundan dolay: her risk seviyesinde
etkin varliklarin belirlenmesi ve farkli risk alabilme diizeylerine sahip yatirimcilarin yatirim

yapabilecekleri varliklarin ortaya konulmasi gerekmektedir (Altay, 2004, s. 27 ).

Etkin portfoylin belirlenebilmesi i¢in yatirim yapilmasi diisliniilen varlilarin getirileri ve
risklerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Getiri ve riski hesaplanan varliklarin etkin simirinin

sekil yardimiyla gdsterimi asagidaki gibidir.
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Beldenen Getiri

Etkdin Portfay

Diger Portfévler

Sekil: 2.9 Etkin sinir (Dagh, 2000, s.361)

Sekil 2.10°daki risk-getiri tablosundaki portfoyler etkin portfdylerdir, ¢linkii bu portfoyler
diger portfoylere gore belli bir risk diizeyinde daha fazla getiri saglamaktadir ya da belli bir
getiri diizeyinde daha diisiik risk orani saglamaktadir. Kisaca, bu portfoyler diger portfoylere
gore daha iistiin portfoylerdir. Finans literatiiriinde etkin portfdyleri birlestiren egriye etkin
sinir egrisi olarak adlandirilir. Etkin siir egrisi {izerindeki portfoyler ayni getiri diizeyinde en
diistik riskli olan portfoyleri veya ayni risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip portfoyler yer
almaktadir (Dagli, 2000, s. 361).

Belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riski ya da belirli bir risk diizeyinde en yiiksek

beklenen getiriyi olusturan etkin sinirin altinda kalan bolge miimkiin olan yatirim firsatlari
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kiimesini, etkin sinirin {izerinde kalan bolge ise miimkiin olmayan yatirimlar1 gostermektedir (

Fisher ve Jordan 1979, s.511 ).

Miimbdin Olmayvan
Beklenen Getiri Y atrim Olanalklan
Bélgesi

-~

\ Mumldin Y atrmm
Olanallar Bélgesi

B
L

Risk

Sekil: 2.10Markowitz Etkinligine Gore Yatirnm Olanaklarmmin Gosterilmesi ( Fischer ve
Jordan 1979, s.511 ).

2.5.5.2 Optimal Portfoy Secimi

Etkin sinir olusturulduktan sonra modern portfdy teorisinin ikinci asamasi olan optimal
portfdy se¢imine sira gelmektedir. Bir yatirimei i¢in optimum, bir diger ifade ile en uygun
olan portfdy, etkin smir lizerinde en yiiksek kari saglayan portfoydiir ki bu da, kayitsizlik
egrisinin etkin sinir1 teget gectigi noktada yer almaktadir.Yatirimcilarin portfdy se¢iminde
hangi noktada yer alacaklarini yatirimeilarin risk alma seviyeleri belirleyecektir (Usta, 2005,

s. 314).

Yatirimeinin optimum portfoyt, farkli beklenen getiri oraninda minimum riski veya farkl

risk seviyesinde maksimum getiriyi saglayan portfoydiir (Alexander ve Sharpe, 1989, s. 128).
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Beklenen getiri E(r)
A

K3 K21 Kl

>

Risk (o)

Sekil: 2.11 Optimal Portfoy (Alexander ve Sharpe, 1989, s. 130).

Sekil 2.12°de yatirimceiya en fazla getiriyi saglayan kayitsizlik egrisi en kuzey batida yer alan
K3 kayitsizlik egrisidir. Ancak bu kayitsizlik egrisini olusturan risk—getiri seviyelerinde
yatirim yapabilecek bir portfoy bulunmamaktadir. Diger yandan K1 iizerinde kalan portfoy
secenekleri de Ornegin A portfoyili etkin sinirda yer almadigindan, yatirim i¢in en uygun

secenek K2 kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget oldugu O portfoyiidiir.

Riske karst duyarli olmayan yatirimci, her birim fazla getiri i¢in daha fazla risk alabilen
yatirimet oldugu i¢in optimal portfdy E noktasindan daha uzak, S noktasina ise daha yakin bir
noktada yer alacaktir. Sekil 1.7°de riske kars1 kayitsiz olmayan yatirimcinin portfoy segimi

gosterilmistir (Alexander ve Sharpe, 1989, s. 131).
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Beklenen Getiri E(1)
A

-

Risk (o)

Sekil 2.12 : Riske Kars1 Duyarsiz Olan Yatirimcinin Optimal Portfoy Secimi (Alexander
ve Sharpe, 1989, s. 131).

Riski sevmeyen bir yatirnmcinin kayitsizlik egrileri, riske kars1 kayitsiz yatirimeilara gore
daha dik olacaktir. Riski sevmeyen yatirimcinin egri iizerinde sol tarafta kalan varliklari tercih
ederlerken, riski seven yatirimcilar, egri {lizerinde sag tarafta kalan varliklar1 daha cazip
gorebileceklerdir. Portfdy yoneticisi de etkin siir {iizerindeki etkin varliklardanolusan
portfoylerin hangilerinin segilecegi konusunda karar verirken, yatirimci tipini goz Oniine

almalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2007, s. 516-517).

Dolayistyla, her yatirimer kayitsizlik egrilerin egimine, yani, risk iistlenmedeki tutumuna
gore etkin set iizerinde kendisi i¢in optimal portfdyii bulmaya ¢alisacaktir. Onemli olan nokta
ise, ister riski sevsin ister riskten kagsin tiim yatirimcilarin mutlaka etkin set {izerinde yer alan

bir portfdye yatirim yapmalaridir. Ciinkii yatirimcilar riski sevseler bile rasyonel olmayan bir
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portfoye asla yatirim yapmak istemezler (Konuralp, 2005, s. 322).

Optimum portfdy, yatirimcinin riskten kaginma derecesini gosteren kayitsizlik egrilerinin
zaman icindeki degisimine baghdir. Ciinkii riskten kac¢inan bir yatirimci, risk artisina ancak
beklenen getiri artarken katlanabilir. Kayitsizlik egrileri konkav (i¢ biikey) bir gelisim
gostermektedir. Artan riskten kaginma ile kayitsizlik egrileri yatay bir seyre yonelirler. Bu da

diisiik riskli portfoylerin segilecegini ifade etmektedir (Berk, 2001, s. 387-388).

2.6 lindeks Modelleri

Optimal portfoy olusturmak i¢in bazi bilgilere gereksinim vardir. Bu bilgiler:

e Portfoye dahil edilecek her bir menkul degerin beklenen getirisinin hesaplanmas.

e Portfoye dahil edilecek her bir menkul degerin varyans veya standart sapmasinin
hesaplanmas.

e Portfoye dahil edilecek biitin menkul degerlerin ikigerli gruplar halinde ele
alindiginda, kovaryanslar1 veya aralarindaki korelasyon katsayisinin hesaplanmasi
gerekmektedir.

Fakat portfoyii olusturan menkul kiymetlerin sayisi N adet oldugunda hesaplanacak
korelasyon kat sayis1 ( N® —N) / 2 olacaktir. Ornegin 30 adet hisse senedi orneklemi
lizerinden yapilan analizde hisse senetleri arasindaki 435 kovaryansin bilinmesi ve tahmin
edilmesi gerekmektedir. Yatirimci agisindan bu oldukga giictlir. Markowitz ¢esitlendirmesinin
bliyllk zaman ve maliyet unsuru tasimasi nedeniyle William Sharpe’nin basit indeks
modeliyle giderilmeye c¢alisilmistir. Daha sonra Sharpe’nin basit indeks modeli gelistirilerek

coklu indeks modelleri gelistirilmistir (Ertuna, 1991, s. 103-104).

2.6.1 Tekli indeks Modeli

MPT nin temelini olusturan ortalama varyans modeline gore etkin sinir {izerinden secgilen

portfoyler belli risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriyi saglayan portfoylerdir. Etkin
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siirin hesaplanmasi ic¢in gerekli olan verilerin hisse senedi arttikca hesaplanmasi gereken
islemler arttigindan dolay1 islemlerin yapilmasi ekstra zaman ve maliyete gereksinim

duyulmaktadir ( Korkmaz ve Ceylan, 2000, s. 288).

S6z konusu sakincalar1 ortadan kaldirmak i¢in tekli indeks modelleri kullanilmistir. Tekli
indeks modelleri, hisse senetlerinin getirileri arasindaki korelasyonlar yerine hisse senedi
getirisini piyasa ortalama getirisi ile veya piyasa indeksiyle olan beta katsayilarini

kullanmaktadir.

Sharpe biitlin menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bunun
basit dogrusal regulasyon modeliyle belirlenebilecegini 6ngdrmiistiir. Model, menkul
degerlerin piyasayla olan iliskileri dogrultusunda birbirleriyle de iliskili olduklarimni

varsaymaktadir ( Korkmaz ve Ceylan, 2000, s. 527).

Tekli indeks modeli menkul kiymetlerin getirilerinde dalgalanmalarin olmasini iki nedene
baglamustir. Tlki makro olaylardir. Bu dalgalanmalarin kaynaklari ekonomik, politik ve sosyal
cevredir. Ornegin kurlarda meydana gelen degismeler, enflasyon oranindaki beklenmeyen
degismeler makro olaylara Ornek olarak gosterilebilir. Bu olaylar ekonomideki biitiin

isletmeleri etkiler (Civan, 2010, s. 334-335).

Digeri ise mikro olaylar olarak ifade edilir. Bu tiir olaylar sadece isletmenin kendisini
etkiler. Yeni bir iiriin gelismesi, grev veya yangin gibi spesifik olaylar sadece s6z konusu olan

sirketin hisse senetlerinin degerlerini etkileyecektir.

Tek indeks modelinin hesaplanabilmesi i¢in agsagidaki bilgiler gerekmektedir. Bunlar:

e Her bir menkul kiymetin beklenen getirisinin tahmini,

e Her bir menkul kiymetin getirilerinin varyanslarinin tahmini,
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e Her bir menkul kiymetin piyasaya bagimlilik katsayis1 yani, betasi,

e Piyasanin beklenen getirisi ve bu getirinin varyansi.

Hesaplanmalarin yapilabilmesi i¢in genel modeli gerektirdigi 495 adet bilgi yerine tek

indeks modeli ile sadece 92 adet bilgi yeterli olmaktadir (Ertuna, 1991, s. 107).

Tekli indeks modeli, bir tek menkul kiymetin getirisiyle indeks arasindaki dogrusal iliskiyi

asagidaki formiille ifade etmistir.

Burada;

R; =J hisse senedinin beklenen getirisini

aj = Bir sabit say1yz,

b; = j hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren katsayiy1
I = Piyasa getirisinin endeksini,

U; = Hata terimini gostermektedir

Formiilde, b; sabit sayis1 menkul kiymetin getirisinin, endeksteki degisimlere karsi

duyarliligim gostermektedir. Yani, b; sabit sayisini, B katsayisi olarak ifade edebiliriz. U;

hata terimi ile endeks arasinda bir korelasyon olmadig1 varsayilmaktadir. Beta (B) katsayisini

sOyle ifade edebiliriz;

Bp = 2?:1 A]bj (2.6)
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Burada n; portfdyl olusturan toplam menkul kiymet sayisini, A;, J menkul kiymetine

yatirilan yatirimi géstermektedir. Eger farkli menkul kiymetlerin getiri arasinda yalniz endeks

vasitasiyla bir korelasyon varsa, portfoy i¢in olasi getiriler asagidaki sekilde ifade edilir.

o, = \/az +T) 400 2.7)

Burada r:r_;,-2 endeksin varyansidir. Formiilde sagdaki ilk terim, endeks ile iligkili riski,
ikinci terim, portfoydeki menkul kiymetlere ait riski ifade etmektedir. Bu formiil sayesinde N
sayida menkul kiymetten olusan portfdylerde ¢ok sayida kovaryans hesaplanmasi yerine
portfoy icin olast getiriler dagiliminin standart sapmasi hesaplanarak, yalniz N sayidaki
varyanslar ve her bir menkul kiymetin indeksle olan iliskisi hesaplanmaktadir. (Kazaz,
1994:54-55) Eger, farkli menkul kiymetler farkli indeksler karsisinda duyarl ise, tekli indeks

modeli yerine, ¢coklu indeks modelini kullanmak gerekir.

2.6.2 Coklu indeks Modeli

Tekli indeks modelinde, menkul kiymetlerin fiyatlarinin, piyasadaki olaylara bagli olarak
birlikte degistikleri farz edilmistir. Fakat, pazar dis1 faktorlerin de menkul kiymetlerin fiyatlar
tizerinde etkileri oldugu unutulmamalidir. Yapilan bazi aragtirmalar, pazari etkileyen
faktorlerin menkul kiymetlerin fiyatlar1 {lizerinde etkili oldugunu belirlemistir. (Akmut,
1989:115) Menkul kiymet getirilerinin yalnizca piyasa indeksine bagli olmayip, farkh
degiskenlerin de etkisi altinda oldugu belirlenmisdir. (Korkmaz, 2005:557) Coklu indeks
modellerinden bir kismi, sanayi dali indeksleri, faizler, enflasyon gibi makro degiskenler

olabilir.

Coklu indeks modellerini iki grupta incelemek miimkiindiir. (Korkmaz, 2005:557)

e Kovaryans ¢oklu indeks modeli.

e Diyagonal ¢oklu indeks modeli.
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Kovaryans coklu indeks modeli; tekli indeks modeline benzemektedir. Bu modelde
menkul kiymetlerin getirisinin piyasa indeksi ile dogrusal bir iliskilisinin oldugu kabul

edilmektedir. (Korkmaz, 2006, s. 530 )

Kurumsal ve bireysel yatirimcilar sermaye piyasalarinda c¢ok sayida alternatif ile
karsilagsmaktadirlar. Her yatinmcinin markowitz’in gelistirdigi modele gore etkin sinir
tizerindeki portfoy bilesimine yatirnm yapmast beklenir. Fakat etkin sinir tizerindeki
portfoylerin farkli risk seviyelerinde olmalarindan dolayr yatirimcinin davraniglarini
belirlemek zordur. Bundan dolay1 piyasa dengede iken her hisse senedinin risk olgiitiini ve
risk ile getiri arasindaki iligskiyi anlamaya yardimc1 olabilecek modellerden birisi olan finasal

varlik fiyatlama modeli ii¢lincii boliimde incelenecektir
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya atilan portfoy teorisini William Sharpe, John
Lintner, JackTreynor ve Jan Mossion’un tarafindan finansal varliklari fiyatlama modeli
(FVFM) gelistirilmistir. Modern finans yazininda énemli bir yeri olan FVFM beklenen getiri
ile istlenilen risk arasindaki iligskiyi aciklayict dnemli katkilar sunmustur. FVFM yatirim
yapilmasi planlanan menkul degerlerin risklerine uygun bir getiri saglayip saglamadiklarini
aragtiran hatta heniiz pazara ¢gikmamis bir varligin vermesi gereken getiriyi dngoren teorik bir
cergeve sunmaktadir ( Karan, 2004, s. 199 ). Her ne kadar bu model menkul kiymetler i¢in
gelistirilmis olsa da sabit kiymet yatirnmlari ve insan sermayesi yatirimlarinin

degerlendirilmesinde de kullanilmaktadir (Ertuna, 1991, s. 131) .

FVEM varliklarin degerlendirilmesinde varliklarin risk diizeylerini dikkate alan ilk
modeldir. Model riskin performans Olgiitii olarak diizenlendigi calismalarin baslangicidir.
( Amenc ve Sourd, 2003, s. 95). FVFM pazar riski olarak bilinen biitiin pazar1 ayni yonde
etkileyen ¢esitlendirme yolu ile ortadan kaldirilamayan sistematik riski risk faktorii olarak

dikkate almaktadir ( Drake ve Fabazzi, 2010, s. 447).

3.1 Finansal Varhklar Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Sermaye piyasalarinda fiyatlama sorununa iliskin olaylarin agiklanmasina yonelik fikirler
ortaya atilirken gercekte karsilasilan bir takim karmasikliklarin bir kismindan siyrilabilmek
icin bir takim varsayimlar ortaya atilmistir. FVFM’ nin varsayimlarina bakildiginda bu
varsayimlarin ger¢ek hayatta tamamen gegerli olmadig1 goriilmektedir. Her ne kadar teorinin
varsayimlar1 ger¢ekle uyusmasa da bu varsayimlarin bircogunun gevsetilmesi model iizerinde
kiigiik bir etki olusturmakla beraber temel sonuglarda bir farklilik yaratmaktadir. FVFM
varsayimlarinin elestirilmesinden ¢ok gercek hayattaki durumu agiklamada ne kadar yararl
olduguna bakilmasi daha faydali olur. FVFM varsayimlar1 yatirimci davranislarina iliskin
varsayimlar ve sermaye piyasasina iliskin varsayimlar olmak iizere iki baslik altinda

toplanmistir (Altay, 2004, s. 37 )
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3.1.1 Yatirnmci Davramslarina iliskin Varsayimlar

1. Yatinnmcilar, alternatif portfoyler arasinda se¢im yaparken bu portfoylerin beklenen
getirilerine ve risklerine bakarak degerlendirme yaparlar (Sharpe ve Alexander, 1990,

s. 195).

Yatinmcinin faydasinin risk ile beklenen getirinin bir fonksiyonu oldugunu ifade
etmektedir. Farkli yatirim alternatifleri arasinda se¢im yapmak durumunda olan yatirimcinin
varliklarin getirilerine ve risklerine bakarak secim yapmasi gerektigini ifade etmektedir.
Varliklar arasindaki diger farkliliklar1 dikkate almamasi gerektigini belirtmektedir (Altay,
2004, s. 37 ).

2. Yatirimcilar riski sevmezler bu yiizden getirileri ayni iki varlik arasinda se¢im yapmak
durumunda kalirsa riski daha az olan varlig1 tercih eder (Sharpe ve Alexander, 1990, s.

1935).

Portfoy yonetiminde {i¢ tip yatirnmer vardir. Riskten kacan yatirnmeilar, riske karsi kayitsiz
yatirimcilar ve riski seven yatirimcilar. Bu yatirimcilarin risk ve verimlilige karsi durumlari

asagida grafik yardimiyla agiklanmistir.

Favda
} C B

, Verimlilil

Sekil 3.1 Risk karsisinda yatirimer tipleri (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 258)
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A tipi yatinmcilar riskten kagan yatirimer tiplerini temsil etmektedir. Riski sevmezler ve
risk almaktan korkarlar. Bundan dolay1 getirileri belli olan yatirnmlardan daha az riskli olani
tercih ederler. Riskten kacan yatirimci i¢in servetin marjinal faydasi negatif egimlidir. B tipi
yatirimceilar riske karst kayitsizdirlar. Bu tip yatirimceilar i¢in servetin marjinal faydasi 1 dir. C
tipi yatirimeilar ise riski seven yatirimcilardir. Servetin marjinal faydasi 1 den biiyiiktiir.
FVFM ne gore yatinmcilar A tipi yatirnmcilardir riski sevmezler getirileri esit olan iki

varliktan riski az olana yatirim yaparlar(Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 258-259)

3. Yatirnmcilar doyumsuzdur. Diger sartlar esit olmak sartiyla yatirnmcilar beklenen

getirisi en yiiksek olan varlia yatirim yaparlar (Sharpe ve Alexander, 1990, s. 195).

Bu varsayim yatirimcilarin belirli risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan varliga yatirim
yapacaklarin1 ifade eder. Yatirnmcilarin rasyonel davrandiklari ve faydalarimi maksimize

etmeyi amagladiklar1 anlamina da gelir.

4. Biitiin yatirimeilar homojen beklentilere sahiptir.

Yatirnmcilarin belirsiz gelecek hakkindaki bekledikleri getiri oranlar1 olasilik dagilimlar
aynidir. Piyasada bulunan biitliin yatirimeilar piyasadaki biitiin menkul degerler hakkinda
beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve kovaryanslari hakkinda ayni bilgilere ve tahminlere

sahiptir (Altay, 2004, s. 37 ).

5. Biitiin yatirimeilar, tek donemlik ayni yatirim ufkuna sahiptir.

Sermaye piyasasinda yer alan biitlin yatirimeilar, yatirimlarini bir ay, ii¢ ay, 6 ay ve bir y1l
gibi yalnizca tek donemlik planlamalarinin oldugu varsayilmaktadir. Yatirimcilarin bu tek
donem i¢in menkul degerlerin beklenen getirileri ve standart sapmalar1 ayn1 donem igin

tahmin edilir.
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3.1.2 Sermaye Piyasasina iliskin Varsayimlar

1. Biitlin yatinmecilar, istedikleri tutarda parayr gecerli olan risksiz faiz orani iizerinden

borg alabilir veya borg verebilirler.

Risksiz faiz iizerinden hazine bonosu alinarak bor¢ verebilmek miimkiinken ayni faiz
tizerinden bor¢ alabilmek gercek hayatta pek miimkiin degildir. Yatirimeilarin istedikleri
tutarda ayni1 faiz iizerinden borglanmasi da ¢cok miimkiin degildir. Borglanilacak tutar arttikca
anaparay1 ve faizini 6dememe ihtimali artig1 i¢in faiz orani da artacaktir. Belli bir tutardan

sonra bor¢lanma ihtimalide ortadan kalkmaktadir.

2. Tiim yatirim araglar1 sonsuz sayida pargaya boliinebilirlige sahiptir

Bu varsayim ¢ok kiigiik tutarda varliklarin satin alinabilecegini varsaymaktadir. Fakat
uygulamada sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetleri bin adeti temsil eden lot
bazinda satilmaktadir. Bundan dolay1 yatirimeilarin en kiiglik yatirim tutar1 bir lot garp1 hisse

senedinin fiyat1 kadar olacaktir.

3. Varliklarin alim satilmasinda vergi ya da islem maliyetleri s6z konusu degildir.

Varlik alimi satimi sirasinda verginin olmamasi sermaye kazanci verimi ve kar payr verimi
arasinda yatirimcinin kayitsiz kalmasina neden olacaktir. Gergek hayatta Sermaye kazanci ve
kar payr kazanglarinin farkli oranlarda vergilendirilmeleri ve iglem maliyetlerinin olmasi
varlig1 alan yatirimeinin elde edecegi getiri oraninin piyasadaki fiyat hareketleri ve kar pay1

dagitimindan kaynaklanan getiri oranlarindan farkli olmasina yol acacaktir.

4. Bilgiye sermaye piyasasindaki yatirimcilar serbestce ulasilabilir ve bunun karsiliginda

bir bedel 6demezler.

Yatinmcilarin varlik fiyatlarina iliskin bilgilere tam zamaninda ve maliyetsiz olarak
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ulagabilmeleri etin bir pazarin olusturuldugu ifade etmektedir. Yatirimcilarin homojen

beklentilere sahip olabilmesi i¢in bu gereklidir.

5. Yatinimcilar alim ve satim karar1 vererek tek baslarina varlik fiyatlarini etkileyemezler

Yatirimcilarin bireysel kararlarla varlik fiyatlarini etkileyememeleri, piyasada tam rekabet
sartlarinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Yatirimcilarin bireysel kararlarla varlik
fiyatlarim etkilemeleri piyasanin manipiile edilmesine ve risk ve beklenen getiri orani iligkisi

disinda suni bir faktor ile fiyat hareketlerinin degismesine neden olacaktir.

6. Sermaye piyasasi dengededir.

Yatirim doneminin baglangicinda biitiin yatirim varliklarinin  sahip olduklar1 risk
diizeylerine ve sagladiklar1 getiriye gore dogru bir sekilde fiyatlandirilmis olduklarini ifade
etmektedir. Bagka bir ifade ile piyasada yliksek ve diisiik degerlenmis yatirim araglarinin

olmadigini ifade etmektedir.

7. Asiga satisla ilgili bir kisitlama yoktur.

Her yatirnmc1 istedigi menkul kiymete istedigi kadar alis ve satis islemi yapabilir.
Yatirimc fiyatlarin diisecegi beklentisiyle heniiz sahip olmadigi menkul kiymetleri satabilir.
Daha sonra menkul kiymetleri alarak aliciya teslim ederek islemi tamamlar ( Korkmaz ve

Ceylan, 2007, s. 533)

Yukarida sayilan, FVFM’ nin varsayimlari, ger¢eklerden uzak olmasina ragmen, modelin
kullanilabilirligi, giinlik yasamdaki gerceklerin sadelestirilmesi ve yararli modellerin

gelistirilmesi i¢in zorunludur (Y 6riik, 2000, s. 31).
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3.2 Risksiz Varhk

FVFM’ inde en 6nemli varsayimlardan biri, modelde risksiz varligin olmasidir. Risksiz
varlik veya diger adiyla risksiz yatirim araci, gelecekte saglayacagi getirilerin simdiden belli
olmas1 ve gerceklesmeme olasilig1 yani belirsizligi sifir olan yatirim aracidir. Bu alanda en iyi
ornek, devlet tahvilleri ya da hazine bonolar1 kabul edilebilirler. Risksiz varligin sagladigi
getiri oranina risksiz getiri oran1 ya da risksiz faiz orani olarak ifade edilir (Dagli, 2000, s.

366).

Risksiz varlik, yatirimciin riske girmeden kazanilabilecegi en diisiik getiriyi temsil
etmektedir. Bundan dolayi, risksiz varligin standart sapmasi ve varyansi sifir olarak kabul
edilmektedir. Risksiz varligin portfdye dahil edilmesi ile daha dnce belirtilen etkin set ve
etkin sinir degismektedir. Eger risksiz varlik modelde yer almazsa yatirimcilarin portfoyleri
birbirinden farkli olur. MPT’ ne gore pazarda herkesin ne kadar risk alabilecegi ve hangi riskli
varlif1 hangi oranda portfoye dahil edecegi siirsiz tercih hakki vardir. Risksiz varligin
portfoye dahil edilmesi durumunda etkin sinir sekil 2.1°de gosterilmistir (Reilly, 1994, s.
272).
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Beklenen Getiri B(G)

A&

RFO |

> Risk(c)

Sekil 3.2Risksiz varhiktan olusan etkin sinir ( Reilly, 1974, s. 272).

M noktas1 portfoyiin tamamen riskli varliklardan, RFO noktas1 tamamen risksiz varliktan,
C noktasi ise yarisi risksiz varliktan, kalan yarisi ise riskli varliklardan olustugunu noktalar:
gostermektedir. Yatirimel kendi risk tercihine gore portfoy agirliklarint belirleyerek RFO ile
M noktasi arasinda bir yerde yatirim yapabilecegi bir portfoy belirleyebilir. Yatirimer M
noktasindan daha yiliksek beklenen getiri elde etmek icin, etkin sinir {izerinde yer alan D
noktasindaki riskli bir portfoy satin alabilir. Diger bir yol ise risksiz faiz oranindan borg alir
ve aldigr borcu D noktasindaki riskli portfoye yatirabilir. Bu tiir portfoylere bor¢ alan
portfoyler ad1 verilir (Dagli, 2000, s. 369-370).

3.3 Ayrim Teoremi

Sermaye Piyasas1 Teorisi’nin en temel varsayimi risksiz varlik kavramidir. Yatirimcilar
risksiz bir oran iizerinden borg alip verebilmektedirler. Bu teoride, optimum portfdy, risksiz

getiri ile etkin smirt birlestiren dogrunun egimini enyliksege c¢ikaran portfoy olarak
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tanimlanmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar risk ve tercih olasiliklari arasinda ne kadar faklilik
olsa da, ayni beklenti altinda ayni optimum portfoyii tercih edeceklerdir. yani optimum
portfdy yatirimcilarin kisisel se¢imlerine bagli degildir. Yatirimcilarin tercihi bu secimden
sonra olacaktir. Yatirimeilar riskli varlikla, risksiz varlig1 en uygun oranda bir araya getirerek
portfoylerini olusturabilir ve kendi almak istedikleri risk seviyesinde beklenti diizeylerini en
yiiksege c¢ikarmayir amaglayacaklardir. Bu iki durum arasindaki farkliliga ayirim teorisi

denilmektedir (Yoriik, 2000, s. 31-32).

Ayirim teorisine gore, yatirim karari, finansman kararindan farklidir. Diger bir ifade ile
hangi riskli varlik portfGyiine yatirim yapilmasinin belirlenmesinden, fonlarin riskli varliklarla
risksiz varlik arasinda nasil dagitilacagi konusunun belirlemesi ayridir. Yatirimei, sermaye
pazar1 dogrusu iizerinde hangi noktaya yatirim yapacagini belirlemek i¢in ilk Once pazar
portfoyline yatirim yapar. Bu karar yatirim kararidir. Daha sonra risk tercihine gore, Sermaye
Pazar1 Dogrusu iizerinde bor¢ almaya veya bor¢ vermeye karar verir. Bu karar ise finansman
kararidir ve bu iki karar birbirinden bagimsizdir. Dolayisiyla, yatirimer ilk olarak yatirim
karar1 verdikten sonra finansman kararini vermektedir. Yatirimecinin bu iki karari birbirinden
bagimsiz oldugu i¢in literatiirde buna “Ayirim Teoremi” denilmistir. Ayrim teoremi, etkin
siir belirlendikten sonra yatirimcinin tercih yapmasini kolaylastirdigi i¢in 6nemlidir. ( Reilly

ve Digerleri, 1996, s. 206).

3.4 Sermaye Piyasasi Dogrusu

Sermaye piyasasindaki tiim finansal varliklar, optimum portféyii olusturacaklardir ve
optimum portféy i¢indeki agirliklar1 ile pazarin durumunu yansitabileceklerdir. Baska bir

ifade ile optimum portfdy pazar portfoytidiir.

SPT’ ye gore dengede olan bir piyasada etkin portfoyler icin beklenen getiri ve portfoy
riski arasindaki iligkiyi sermaye piyasast dogrusu gostermektedir. Bu dogru ¢ok iy1 bir sekilde
cesitlendirilmis bir portfoyde risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.
Yalnizca etkin portfoyler bu dogru iizerinde yer alabilmektedir ( Yoriik, 2000, s. 32).Risksiz
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faiz orani lizerinden bor¢ alma ve bor¢ verme isleminin yapilmasi durumunda risksiz faiz
oranindan etkin sinira teget olarak ¢izilen dogru SPD’ dur. Sekil iizerinde gdsterilecek olursa

(Reilly, 1994, s. 274).

Beklenen Getiri B(G)

bor¢lanma Sermaye Piyasa Dogrusu

oding verme

Etkin Portfoy

RFO

Risk(o)

Sekil: 3.3 Risksiz bor¢ alma ve bor¢ verme durumunda sermaye piyasasi dogrusu (Reilly
1994, s. 274).

Sekilde dikey eksende gosterilen kisim getiri miktarini belirtirken, yatay eksen ise riski
temsil etmektedir. Rasyonel davranan yatirimcilarin segecekleri nokta, getiri ile risk
arasindaki iligkiyi gosteren optimum noktadir. Bu nokta da M noktasidir. Fakat karsilastirmali
olarak yiiksek risk tistlenmeye hazir bulunan pazar katilimecilari, M portfdyiiniin beklenen
getirisinden daha yliksek beklenen getiri bekleyebilirler. Bu durumda risksiz faiz iizerinden
borg alarak M noktasinin saginda SPD iizerinde yatirim yapacaktir. Riski sevmeyen yatirime1
ise daha az risk alarak risksiz varlik iizerinden piyasaya bor¢ vererek M noktasinin solunda

SPD iizerinde yatirim yapacaktir.
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Beklenen Getiri [B(G)]
A

M Sermaye Piyasa Dogrusu

Pivasa Risk Primi

e

Piyasa Riski

: >
O Risk 1:0' )

Sekil: 3.4 Sermaye Piyasasi1 Dogrusu (Dagh, 2000, s. 372)

Sabit terimi risksiz faiz orani olan SPD’ nin egimi, piyasa risk priminin toplam riske
(piyasanin standart sapmasina) oranidir. Piyasa risk primi, piyasa getiri orani ile risksiz faiz
orani arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Etkin portfoyler i¢in risk ve beklenen getiri
arasindaki denge iliskisini ifade eden ve risk Olgiisii olarak standart sapmay1 kullanan SPD’

nun formiilii asagidaki gibidir. (Dagli, 2000, s. 372-373):

B(GP) = RFO + [M] o, (3.1)

Om

Burada;

B(GP) : Sermaye piyasast dogrusu lizerinde yer alan herhangi bir etkinportfoyiin beklenen

getiri oran,

0, :Ayni etkin portfoylin getirilerinin standart sapmasi,
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B(G,,): Piyasaportfoyliniin beklenen getiri orani,
om: PiyasaportfOyiiniin getirilerinin standart sapmasi,

RFO : Risksiz faiz orani.

Sermaye piyasasi teorisine gore biitiin etkin portfoyler SPD {izerinde yer alir ve SPD
tizerinde yer alan tiim portfoyler birbirleriyle tam ve pozitif korelasyon i¢inde bulunmaktadir

(Yortk, 2000, s.31-32).

SPD ile elde edilen etkin sinirla ilgili asagidaki sonuglar elde edilebilir (Altay, 2004, s. 6 ).

e SPD ile olusan etkin sinir markowitz’ in modelinde oldugu gibi bir egri degildir. Bir
dogru haline gelmektedir

e SPD ile birlikte riskli varliktan olusan yalnizca bir etken portfoy vardir. Markowitz
modelinde ise riskli varliklardan olusan ¢ok sayida etkin portfdy bulunmaktadir.

e Bor¢ verme ve bor¢ alma imkanlar1 Pazar portfoyii ile birlesince yatirimeinin istedigi
her tiir risk — beklenen getiri oran1 bilesimi elde edilebilmektedir.

e SPD iizerinde sadece risksiz varlikla pazar portfoyii yer almaktadir. Pazar portfoyii,
piyasada yer alan biitlin varliklarin piyasa degeri ile nispi agirliklartyla olusturulmus
olan riskli varliklarin optimum birlesimidir.

e Riskin fiyati her zaman pozitif egimli oldugu icin, SPD ex —ante pozitif egimli
olmalidir. Yatirimeilar daha fazla risk i¢in daha fazla getiri egiliminde olmalidirlar

e SPD’ nin negatif egimli olmasi teoriyi gegersizlestirmez. Sadece o donem igin risksiz
varligin Pazar portfoylinden daha yiiksek getiri sagladigini, gerceklesen durumun
beklenen durumdan farkli oldugunu ifade eder.

e SPD farkli risk diizeylerinde optimum beklenen getiri diizeyinin saptanmasi amaci ile

kullanilabilir.
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3.5 Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

SPD, etkin portfoylerin getirileri ve riskleri arasindaki iligkiyi, riskli bir etkin portféyden
elde edilmesi gereken getiriyi gostermektedir. Fakat tekbir menkul kiymet ya da etkin
olmayan bir portfoy s6z konusu oldugunda ayni iliski s6z konusu olmadigi i¢in yeni bir iligki

gelistirmek gerekmektedir.

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse tiim menkul
kiymetler ve portfoy getirileri bir dogru iizerinde yer alir, buna menkul kiymet piyasa dogrusu
(MKPD) denir. Tam olarak ¢esitlendirilmis bir portfoylin getirisi bile bu dogru iizerinde
bulunur. Gergeklesmis getiriler MKPD altinda kaliyorsa yiiksek, {izerinde kaliyorsa bu tiir
menkul kiymetlerin diisiik degerlendirildigini ifade edebiliriz. (Yoriik, 2000, s. 33).

MKPD, pazardaki her menkul kiymet i¢in, sistematik riskine uygun olarak, beklenen
getirinin ne olmas1 gerektigini belirten dogrudur. Baska bir ifadeyle, MKPD, bir menkul
kiymet veya portfoy i¢in, beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki dogrusal iliskiyi
belirtir. Dolayisiyla, boyle bir ortamda sistematik risk, yani beta katsayisi ile beklenen getiri

arasinda dogrusal iligkiyi gostermektedir (Ceylan, 2000, s. 294).

Denge durumunda biitiin menkul kiymetler bu dogru iizerinde yer almaktadir. Bagka bir
ifadeyle, bir portfoye risksiz menkul kiymetlerden, yani devlet tahvili ve hazine bonolarindan
yatirim yapmak miimkiin oldugunda portfoy, optimaldir. Ciinkii teorik olarak, boyle bir
durumda yatirnmcilar en yiliksek farksizlik egrisine ulagsmis olacaktir (Ceylan ve Korkmaz,

2007, s. 534).

MKPD’ na gore, bir varligin beklenen getirisi E(R;), risksiz faiz oram1 (Ry), varligin
sistematik riski (f3;) ve piyasa risk primine (R, - Rf) gore belirlenir. Dengede(R;-Ry) =
B(Ry, - Rf)  esitlik saglanacagindan ve yatirimer her zaman risksiz varlikla pazar portfoyiinii
bir portfoyde birlestirerek B (R, - Rf) oraninda bir risk primi elde edebilir. Esitlik tekrar
yazilirsa :R; = Re+B; (R, - Re) elde edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2007, s.535).
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Beklenen Getiri

|

E(R;) 4 R; =R: Bi(Ru-Ry) Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Piyasa Portfayii
E(Rm) M
Risk Primi
R¢

Risksiz Getiri

B=1 Beta

Sekil 3.5 Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu: (Yoriik, 2000, s.34)

Denge fiyat diizeyinde biitliin varliklarin ve portfoylerin sistematik riskiyle tutarli bir
beklenen getiri saglayacak sekilde piyasa fiyati olusturmasindan dolayi, s6z konusu
varliklarin SPD iizerinde yer almasi gerekir. (Dagli, 2000, s. 381). Ancak MKPD’ de dengede
olan bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile olmas1 gereken getirilerinin ayni
oldugu kabul edilir. Eger menkul kiymetin getirileri beklenen getiriden farkli olacak olursa,
bu menkul kiymetler MKPD f{izerinde yer almayacaklardir. Bu farklilik olmasi gerekenden
diisiik veya yiiksek seklinde olabilmektedir. Boyle bir durumda ise, hisse senetlerinin pahali
ya da ucuz oldugu yoniinde degerlendirme yapmak miimkiin olabilmektedir (Karan, 2004,

s.211).

Sekil 2.6’da A, B ve M varliklarinin MKPD iizerindeki pozisyonlar1 goriilmektedir. A
varlig1 diisiik degerlenmis baska bir ifade ile piyasa fiyati gercek fiyatinin altinda, B varligi
asir1 degerlenmis yani piyasa fiyati gercek fiyatinin iistiinde ve M varligi normal degerlenmis
yani piyasa fiyati ile gergek fiyat1 birbirine esit, denge fiyatindaki varliklar1 temsil etmektedir

(Dagl1, 2000, s. 381).
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Beklenen Getiri [B(G)]

A
Ucuz M MKPD
B(Gy )
B(Ga)
B(Gg) - B
RFO Pahali
B Po) B ” Risk(B)

Sekil: 3.6 Asir1 ve diisiik degerlenmis varhklar (Daglh, 2000, ss. 380)

Sermaye piyasa dogrusu ile menkul kiymet piyasa dogrusu arasindaki tek fark kullanilan
risk Olcttiidiir.Sekil 2.7°de SPD ve MKPD arasindaki iligki verilmistir. izlenebilecegi gibi
pazar portfOyiiniin getirisi 1;,, ve betas1 1°dir. (Karan, 2004, s. 209).
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a) Kovaryans versiyonu b)Beta versiyonu

¥ 1

a M2 T i 1.0 B

Sekil: 3.7 Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

3.6 Beta Katsayis1

FVFM genel olarak tek bir degiskene dayanan bir modeldir. Bu modele gore bagimsiz
degisken olarak pazar portfoyii kabul edilmekte ve tiim riskli menkul degerlerin getirileri
pazar portfOyiinlin getirisi ile ifade edilmeye calisilmaktadir. Beta katsayisi bir menkul
kiymetin getirisinin pazar portfoyliniin getirisiyle olan iligkisini ifade etmektedir. Bir menkul
kiymetin getirisi, FVFM’ye gore aldig1 toplam riske baghidir. Bu risk ise menkul degerin
getirisinin standart sapmasidir. Pazar portfoyii cok iyi ¢esitlendirilmis bir portféy oldugundan
toplam riskin iki unsurundan biri olan sistematik olmayan risk tamamen ortadan kaldirilmakta
ve sadece pazar riski kalmaktadir. Bundan dolay: beta katsayis1 pazar riskini gostermektedir.
Bireysel bir menkul kiymetin risk primi bu menkul kiymetin portfoye katkisiyla
Olciilmektedir. Bu ylizden bir hisse senedinin veya portfOyiiniin risk primi betanin bir
fonksiyonudur. Beta terimi hisse senedinin getirisiyle pazar portfoyliniin getirisi arasindaki

kovaryansin, pazar portfdyiiniin varyansina boliinmesiyle bulunur (Karan, 2004, s. 207-208).

Hissesenediningetirisiylepazarportfoyiiniimgetirisiarasindakikovaryans

Beta = .
Pazargetirisininvaryansi
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Sekil: 3.8 Bireysel Menkul Kiymetlerin Beklenen Getiri ile Beta iliskisi (Civan, 2010, s.
329).

Eger beta 1’e esitse menkul kiymetler piyasasiyla beraber hareket eder. Cesitlendirilmis

portfoyler 1°e yakin beta degerine sahip olurlar.

Eger beta 1’den biiyiikse menkul kiymet piyasa daha fazla volatileli olur. Piyasa getirisi
yiiksek oldugunda yiiksek betaya sahip menkul kiymet piyasadan daha fazla getiri elde eder.

Piyasanin getirisi diiserse menkul kiymetin getirisi piyasadan daha diisiik getiriye sahip olur.

Eger beta degeri 1’den kiiciik pozitif bir degere sahipse menkul kiymetlerin getirisi
piyasadan daha az volatiledir. Piyasanin getirisi yiiksek oldugunda diisiik betaya sahip menkul

kiymetin getirisi diisiik (yiiksek) getiri elde eder.

Eger beta negatifse menkul kiymet, piyasaya karsi olarak hareket eder. Eger piyasa getirisi

diiserse negatif betaya sahip menkul degerin getirisi artacaktir. Eger piyasa getirisi yiikselirse
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negatif betaya sahip menkul degerin getirisi diiser (Civan, 2010, s. 329).

Bu nedenle higbir yatirimc1 MKPD’nin altindaki menkul kiymetleri portfoylinde tutmak
istemeyecektir. Bundan dolay1 s6z konusu menkul kiymetlerin fiyati, beklenen getiri orani bu
dogruya ulasincaya kadar diisecektir. Diger taraftan bu dogrunun iizerindeki herhangi bir
noktadaki menkul kiymetlere talep fazla olacagindan bu menkul kiymetlerin fiyati
yiikselecektir.  Anlasilacagr iizere portfoylerinin  olusumunda beta katsayisindan
yararlanilmaktadir. Riski seven kisiler yiliksek betali menkul kiymetlere riskten kagan
yatirimeilar ise diisiik betali menkul kiymetlere yatirnm yapmak isteyeceklerdir. Denge
durumunda ise biitiin menkul kiymetlerin dogru iizerinde yer alacaktir (Korkmaz ve Ceylan,

2007, s. 538).

FVFM finans literatiiriinde ¢ok Onemli yeri olan modellerden biri olmasina ragmen
varsayimlarinin gercek pazar kosullarina uymadigi gibi farkli elestirilere neden olmustur. Bu
elestiriler sonucunda yeni teori ve modeller ortaya atilmistir. Calismamizda bu konu iizerinde
durulmadigr icin devam eden boliimde Pazar betasi ile finansal oranlar arasindaki iligkileri

inceleyen uluslar arasi ve ulusal ¢aligsmalar incelenerek literatiir ¢alismasi yapilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

4.1 ULUSLARARASI YAPILAN CALISMALAR

Muhasebe-temelli degiskenler ile sistematik risk arasindaki iliskinin incelendigi ilk
calisma Ball ve Brown tarafindan (1969) yilinda yapilmistir. Menkul deger piyasasinin firma
riskliligini algilayabilme diizeyinin incelendigi bu g¢alismada, 19461966 yillar1 arasinda
halka acik 261 adet firmanin verilerinden faydalanilmistir. Bu verilerden elde edilen
sonuclara gore, muhasebe-temelli bir 6l¢iit olan karla (accountingearnings) beta katsayisinda

(sistematik riskte) meydana gelen degisimin %35-%40’1, agiklanabilmektedir.

Beaver ve digerlerinin (1970)sistematik risk ile muhasebe verileri arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik calismalari, bu alanda yapilacak c¢aligmalara temel olmustur. Beaver,
Kettler ve Scholes tarafindan olusturulan modelde 7 tane finansal oran kullanilmistir. Bunlar;
kar payr dagitim orani, biiylime orani, bor¢ / 6zkaynak orani, likidite orani, aktif bliytikligii
orani, kazang / fiyat oraninin standart sapmasi ve muhasebe betasidir. Calisma 1947 — 56 ve
1957 — 65 yillann arasinda New York Borsasi’na kayith (NYSE) 307 firma iizerinde
yapilmugtir.

Bu calismada muhasebe verileri ile sistematik risk arasindaki iligki {izerinde durulmustur.
Biiylime orani, borg¢ / 6zkaynak orani, kazang / fiyat oraninin standart sapmasi ve muhasebe
betasi ile sistematik risk arasinda dogrusal iliski varken; aktif biiylime orani ile sistematik risk

arasinda ters yonlii bir iligkinin varlig1 goriilmiistir.
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Tablo 3.1 :Beta ile finansal risk arasindaki korelasyon

1947 — 56 1957 — 65
Degiskenler Tek hisse senedi | Portfoy Tek hisse senedi | Portfoy
Kar pay1 dagitim oran1 | -50 =71 -24 -45
Aktif biiyliime orani 23 51 03 07
Borg / Ozkaynak 23 45 25 56
Cari oran -13 -44 -01 -01
Aktif biytkligi -07 -13 -16 -30
Kazang / Fiyat orani 58 77 36 62
Mubhasebe betast 39 67 23 46

Tek hisse senedi ile yapilan analizde en yiiksek korelasyona sirasiyla kazang / fiyat orani,
kar payr dagitim orani, muhasebe betasi; 5 hisse senedinden olusan portfoylerde ise kazang /
fiyat oranmi ile kar payr dagitim orani, muhasebe betas: sistematik risk ile en yiiksek
korelasyona sahip finansal oranlardir. Ayrica portfdy analizleri ile bireysel hisse senedi
arasindaki korelasyon karsilastirildiginda portfoy diizeyindeki ¢aligmalarda beta ile finansal
oranlar arasindaki korelasyonun daha ytiksek oldugu goriilmektedir. Bu modelin ilk dénemine
ait muhasebe verilerinin sistematik riski aciklama oram1 R* = % 0,447°dir. Yani hisse
senetlerinin fiyat degisikliklerinin yaklasik % 45’1 finansal oranlarla agiklanabilmektedir.

Model tahmin i¢in kullanildiginda agiklayicilik % 24’e diismektedir.

Sonug olarak Beaver, Kettler ve Scholes tarafindan yapilan calismada, hisse senetlerinin
fiyatlarindaki degismelerin ne kadarinin finansal oranlarla agiklanabilecegi agiklanmaya
calistlmistir. Hangi finansal oranlarin kullanilmasi ile sistematik riskin daha iyi aciklana
bilecegi, finansal durum ile ilgili bilgilerin hisse senedinin pazar fiyatina ne kadar yansidigi
ve sistematik riskle bu oranlar arasinda nasil bir iligki oldugunu aciklanmaya calisilmistir.

Calismada sistematik risk ile finansal oranlar arasinda yiiksek bir iliski oldugu goriilmiistiir.
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Yazarlar finansal oranlarin gelecekteki betayr tahminde verimli olarak kullanilabilecegini

gostermis ve bu alanda yapilacak ¢aligmalara 6nderlik yapmislardir.

Beaver ve Manegold (1975) calismalarinda her bir firma i¢in 54 farkli muhasebe betasi
hesaplamigtir. Karlilik oranlarini, net karin toplam varliklara boliinmesiyle, net karin pazar
degerine boliinmesiyle ve net karin firmanin 6z kaynaklarinin piyasa degerine boliinmesiyle

farkli deflatorler olusturularak hesaplamalar yapilmastir.

Yazarlar muhasebe verileri ile geriye kalan verimsiz veriler arasindaki regrasyon
modelinin otokorelasyon olusturdugunu ifade etmislerdir. Pazar betasinin tahmininde ayni

olayin olusmadigini ifade etmektedirler.

54 muhasebe betas1 sonuglart COMPUSTAT ve CRSP tipi yilik verileri bulunan mali y1l
bitimi 31 aralik olan hisse senetleri New York Borsasinda islem goren 254 adet firmanin

verilerinden hesaplanmustir.

Yazarlar muhasebe betalar1 ve Pazar betalarmin kesit analizleri ile Spearman siralt
korelasyon katsayisi ve hesaplanan anlik sonuglari iliskilendirmiglerdir. Bu analizde bireysel

hisse senetleri ve 5 ve 10 hisse senetlerinden olusan portfoyler kullanilmistir.

Yazarlar portfoy olusumunun sistematik olmayan riskin c¢esitlendirme ile yatirimei
durumlarini ifade eden portfoy teorileri ile tutarli oldugunu ifade etmislerdir. Buna ek olarak
portfdy olusumunun g¢esitlendirme gorevi yaptigin1 ve muhasebe betas1 ve Pazar betasindaki

Olctim hatalarin1 azalttigini ifade etmislerdir.

Bireysel hisse senetleri diizeyinde net karin toplam varliklara boliinmesiyle, net karin pazar
degerine boliinmesiyle ve net karin firmanin 6z kaynaklarinin piyasa degerine boliinmesiyle
hesaplanan muhasebe betalar1 ile belirlenen pazar betalari sirasiyla .41 (40), .42 (.41) ve .45

(.48) dir. 10 hisse senedinden olusan portféylerde ise sonuglarsirasiyla .77 (.74), .78 (.76) ve
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.83 (.88) dir. Biitiin bu korelasyon katsayilar1 .01 diizeyinde anlamlidir.

Thompson (1976) yilinda yaptig1 ¢calismada bireysel hisse senedi diizeyinde pazar betasi
ile 43 muhasebe verisi arasinda kesitsel iliski oldugunu bulmustur. Bu korelasyonun
sonuclarint gostermek i¢in Thompson 10 hisse senedinden olusan portfoylerin pazar betasi ile
kesit korelasyonundan sonra olusan on ii¢ muhasebe verisini segmistir. Ozellikle olusturulan
muhasebe degiskenleri portfdy diizeyinde ve hisse senedi diizeyinde pazar betasi ile yiiksek
korelasyon olugmustur. Bu veriler i¢in bireysel hisse senetlerinde 1951 — 1959 ve 1960 —
1968 zaman periyodunda sirasiyla korelasyon katsayist .53 ve .36 dur. ve .01 diizeyinde
anlamli sonugclar elde edilmistir. Portfdy diizeyinde korelasyon katsayis1 1960 — 1968 zaman
periyodunda .88’e yiikselmistir. Bu sonuclar etkileyicidir, fakat hesaplamalarda pazar

faktorlerinin kullanilmasi degiskenlerin pazar betasiyla korelasyonunu yiikseltmis olabilir.

Griffin (1976) yilinda yaptig1 ¢calismada risk tahminleri kar paymin ve getirinin tiger aylik
pazar betas: ile iligkisini incelemistir. Griffin bes hisse senedinden olusan portféy ve bireysel
hisse senetlerinden pazar betasi ile bu risk tahminin araclarinin kesit korelasyonlarindan

onemli kanitlar bulmustur.

Bildersee’nin (1979) yilinda yaptig1 calismada, piyasa-temelli risk Olgiitleri ile alternatif
risk Olgtitleri arasindaki iliski irdelenmis ve hisse senetleri New York Borsasi’nda islem goren
98 adet firmanin Mart 1956-Mart 1966 donemine ait verilerinden faydalanilmistir. Calismada;
bor¢ / 6zsermaye oranini, hisse senetleri getirisi / hisse senedi sermayesi orani, satiglar / hisse
senedi sermayesi orani, toplam varliklar / toplam borglar, nakit akimi/ bor¢ + 6zsermaye, gibi
karlilik, kaldirag, likidite ve firmanin biyiikligi ile ilgili yedi adet muhasebe-temelli
degiskenin yani sira, dogrudan muhasebe-temelli olmayan, ancak muhasebe verileri
kullanilarak hesaplanan ii¢ degisken daha kullanilmaktadir. Bu degiskenler; biiylime orani,
fiyat-kazan¢ oraninin standart sapmasi ve muhasebe betasidir. Biiyiime orani, firmanin
varliklarinda meydan gelen yillik artislarin geometrik ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir.
Beklenildigi gibi gelirlerin standart sapmasi / hisse senedi fiyat1 ve muhasebe betasi sirasiyla

3.937 ve 2.522 ile en yiiksek *’t”’ degerine sahiptir. Satiglar / hisse senedi sermayesi 2.439
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7’t”” degeri ile 3. olmustur. Fakat var olan c¢oklu varyasyon olasiliklar yiiziinden ’t”’
degerlerinin 6nemini azaltmistir. Genel olarak pazar betasinin varyasyon katsayist yaklagik
olarak R* % 37 dir. Bu iimit kiric1 bir performanstir. Fakat bireysel hisse senetlerinde pazar
betasinin ve muhasebe betasinin 6l¢lim hatalarinin yiiksek oldugu gézden kagirilmamalidir.
Bildersee, calismasinin sonucunda, piyasa-temelli risk Olciitleri ile biiylime, karliligin
degiskenligi ve muhasebe betalar1 arasinda anlamli iligkiler tespit etmistir. Ayrica
Bildersee’nin ¢alismasinda da endiistri etkisi yapay degiskenler yoluyla modelde dikkate
alimmis ve modelin aciklayiciligimi  artirdigr  bulgulanmistir. Bu  calismanin  6nemli
noktalarindan biri de firmanin kér payr édeme politikasina iligkin kararlarinin da yapay
degiskenler yoluyla modele dahil edilerek, finansal oranlarla birlikte kullanilmasinin

aciklayiciligi artirdiginin bulgulanmasidir.

Ismail ve Kim (1989) piyasa betalar1 ile muhasebe betalar1 arasindaki iliskiyi dort farkl

getiri tanim1 tizerinden inceleme yapmistir. Bunlar;

1- Kar: Hisse senetlerinden elde edilen getirinin hisse senetlerinin baslangi¢c piyasa
fiyatlarina gore degerindeki artistir.

2- Fon akimi 1: Hisse senetlerinden elde edilen getiriye amortismanlarin eklenmesi
ile elde edilen rakamin hisse senedinin baslangi¢ fiyatina boliinmesi ile hesaplanir.

3- Fon akimi 2: Hisse senetlerinden elde edilen getiriye amortismanlarin ve
ertelenmis verginin eklenmesi ile elde edilen rakamin hisse senedinin baslangic
fiyatina boliinmesi ile hesaplanir.

4- Nakit akimi: Hisse senetlerinden elde edilen getiriye amortismanlarin, ertelenmis
verginin ve nakit olmayan calisma sermayesindeki degisikligin eklenmesi ile elde

edilen rakamin hisse senedinin baglangi¢ fiyatina boliinmesi ile hesaplanir.

1967-1985 doneminde 272 adet firmanin verilerinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina
gore, piyasa betalar: ile belirtilen kar tanimlarina bagl olarak hesaplanan muhasebe betalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve kuvvetli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica, daha dnceki
caligmalardaki sonuclara benzer sekilde portfoy bazindaki iliskinin bireysel menkul kiymet

bazindaki iliskiye gore daha kuvvetli oldugu gézlemlenmistir.
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Ismail ve Kim, kazang, nakit akim ve fon akim oranlarini kullanarak muhasebe betalar:
hesaplanmasinda onciiliik yapmislardir. 174 Muhasebe betasin1 hesaplamak i¢in kullanilan
verilerin yillik olmasi, gézlem sayisinin diismesine neden olmustur. Muhasebe betalarinin
standart sapmalarinin her durumda piyasa getirisine dayali betadan yiliksek oldugu bu
calismanin da bulgulart arasinda yer almaktadir. Calismada muhasebe betalarina yapilan
Bayes diizeltmesinin riski azalttigi goriilmektedir. Calismada, kazang betasina gore hem fon
akim kaynakli hem de nakit akim kaynakli betalarin daha yiiksek agiklayiciliga sahip oldugu
goriilmustiir. Ayrica, tim muhasebe betalarinin birlikte kullanimin1 igeren birgoklu regresyon
analizi de benzer bigimde, nakit akim ve fon akim kaynakli bilgi kullaniminin yarattig
farksalagiklayiciligin anlamli olduguna isaret etmektedir. Bu ¢alismay1 takiben farkl
bilgilerin risk iizerindeki aciklayiciligini incelemek iizere yapilan ve esas olarak muhasebe
betasinin nakit akima dayali alternatif formlarini igceren ¢aligmalarin bulgular1 da Ismail ve

Kim’ in ¢caligmasiyla ortiismektedir ( Kalfa, 2007, s. 132-133)

Kulkarni, Powers ve Shannon (1991) yilinda yaptiklar1 calismada piyasa-temelli risk
Olciitleri ile muhasebe-temelli risk olgiitleri arasindaki iliskiyi farkli bir boyutta irdeleyerek,
bu cercevede farkli iiretim yapma imkanma sahip firmalarin alt birimleri i¢in i¢ getiri
oranlarinin hesaplanmasinda kullanilabilecek bir teknik onermektedir. Buna gore, ilgili alt
birim i¢in piyasa verileri mevcut olmadigindan, o alt birimin i¢ getiri oraninin
hesaplanmasinda muhasebe betalarindan yaralanilabilecegi varsayilmaktadir. Verinin yetersiz
ya da kisith oldugu durumlarda, muhasebe betalarina yonelik tahmin hatalarin1 azaltmak
amaciyla, alt birimlerin muhasebe betalarinin hesaplanmasinda benzer {irlinler {lireten birimleri
icine alan bir portfoy olusturulmustur. Elde edilen sonuca gore muhasebe betalari, piyasa
betalar1 yerine kullanilabilecek saglikli bir alternatif 6l¢iit olabilmektedir. Ancak, piyasanin
bu noktada yalnizca muhasebe betalarmi degil, diger degiskenleri de dikkate alarak

degerlendirme yaptig1 gercegi géz ardi edilmemelidir.

Karels ve Sackley (1993) piyasa betalar1 ve muhasebe betalar1 arasindaki iligkiyi
bankacilik sektoriinde incelemistir. 154 banka {iizerinden yapilan ¢alismada veri kaybi
nedeniyle 71 adet bankayi i¢ine alan 6rneklem kullanilmistir. Farkli zaman araliklari {izerinde

calisma yapilmistir. Bankalar bireysel ve 5 bankadan bir portfoy olusturularak analiz
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yapilmistir. Portfoylerden olusan guruplar bireysel bankalara gore daha yiiksek iligki
gostermislerdir ancak istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Calismalarinin sonucunda
piyasa betalar1 ile muhasebe betalar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Ayrica, elde
edilen sonuglarin piyasa ve muhasebe betalarina yonelik hesaplamalarda dikkate alinan
donemin uzunluguna karsi duyarli oldugu, donem ne kadar uzunsa, degiskenler arasindaki

anlaml iligkinin kuvvetinin azaldig1 gézlemlenmistir.

Almisher ve Kish’ in (2000) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 6zel sirketlerle iliskilendirilmis
veri kisitlamasi yiiziinden hesaplanamiyordu. Fakat pazar betasi ve muhasebe betasi
arasindaki iligkiyi halka ilk arzda diisiik degerlenme ve pazar betasi arasinda var olan iliskiye
dayanarak kurabileceklerini savunmuslardir. Caligmanin sonucunda halka ilk arzda muhasebe
betast ve pazar betasi arasindaki iligkinin varligi dogrulanmistir. Bundan dolayr muhasebe
betalarinin halka ilk arzda firma riskliligini belirlemede kullanilabilecegini vurgulamislardir.
Yazarlar calismalarinda ocak 1990’ dan haziran 1995’ e kadar ABD de halka ilk arzda 2708
sirket ilizerinde calismay1 yapmislardir. Bu sirketlerin cogu ABD temeli firmalardir ancak
kiigiik bir grubu yabanci firmalardan olusmaktadir. Belirlenen cesitli kriterler sonucunda
orneklem sayist 701’ e diismiistiir. Calismanin sonucunda halka ilk arzdaki gelirler ile
muhasebe betas1 arasinda direkt bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Bu iliskide muhasebe
gelirlerinin, olaganiistli faaliyetlerden dnceki gelirden mi veya net gelirden mi elde edildigi
onemlidir. Sistematik riskin yerine gecen muhasebe riski ve ilk getiri arasinda ki bu 6nemli
iligkinin varligi halka ilk arzda sistematik risk ile ilk getiri arasindaki iliskinin varligin
gostermektedir. Boylece muhasebe betasi halka ilk arzda firmalarin riskliliginin exante

Olc¢iimii olarak kullanilmaktadir.

Woan (2001) yilinda yaptig1 ¢alismada bir firmanin sistematik riskini 6lgmekte kullanilan
muhasebe riskini belirlemek icin kullanilan 6l¢timlerdeki potansiyel istatistiki sorunlar ortaya
koymay1 amaglamistir. Bu ¢alismanin sonucunda baslica ii¢ sorun bulmustur. Bunlar; ihmal
edilen degiskenler (omittedvariables), degiskenlerdeki 6l¢lim hatalar1 (measurementerror in
variables) ve ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) dir. Bu problemlerin altin1 ¢izebilmek
icin BKS ve Eskew’ in ¢alismalarin1 yeni veri seti ile tekrarlayarak karsilastirma yapilmistir.

Sistematik riskin tahmininde kullanilan finansal oranlarin regresyon analizinde yarattig



82

sorunlarin belirlenmesi ve bu sorunlarin her iki ¢alisma {izerinde yeniden incelenerek,
bulgularinin gecerli olup olmadigmin tespit edilmeye c¢alisilmasidir. Calismanin deneysel
kisminda elde edilen bulgular ile BKS ve Eskew’in calismalarindaki bulgular arasinda
tutarsizlik oldugu gorilmiistiir. Temel beta c¢alismalarindaki bulgularinin  genellikle
birbirleriyle ¢elistigi gorilmiistiir. Kullanilacak firmaya o6zgii verilere iliskin kuramsal
caligmalarin yetersizliginin ihmal edilen degisken problemini ortaya ¢ikardigi goriilmiistiir.
Bundan dolay1 tahminlerin gercekten saptigi da ifade edilmektedir. Ayrica, Tahmin giliciinii
artirabilmek amaciyla kullanilan temel beta degiskenlerinin, tahmin giiciinii artirmadig1 gibi
hata problemlerini de olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir. Temel beta modellerinin tahmin
giiclinlin se¢ilen pazar endeksine, 0rnekleme ve zaman araligina bagimli oldugu da tespit

edilmistir.

Faffv.d (2002) yilinda yaptiklar1 ¢calismada zaman serisi yaklasiminin kullanilarak beta ile
finansal kaldiraclar arasindaki iliskiyi arastirmak ve muhasebe degiskenlerinin
genisletilmesini saglamaktir. Calismada CRSP veri bankasindan COMPUSTANT veri
bankasindan 3’ er aylik veriler alinarak 1979’ un 2. ¢eyreginden 1994’ {in son ¢eyregine kadar
348 hisse senedi lizerinde arastirma yapilmistir. Endiistri simiflandirmasi yapilarak segilen
firmalar tizeride kesit analizi yapilmistir. Calismada vergi oran1 1976 — 1985 yillar1 arasinda
% 46 1986 da %34 ve 1987-1994 yillar1 arasinda %35 olarak alinmistir. Calismanin
sonucunda zaman serisi yaklasimindan elde edilen kaldiragsiz betay1 teorik calismalarda
hesaplanan kaldiragsiz betaya ¢ok yakin bulmuslardir. Analizde % 40, % 29,3 zaman serisi
modelindeki ayarlanmis vergi setlerindeki teorik kisitlamalarin ortadan kaldirildigini ortaya
koyar. Diisiik kaldiragsiz betaya sahip degiskenlerin ve yiiksek borg¢ / toplam varlik oranina
sahip hisse senetlerinin reddedilmesinin ¢ogunlukla kisitlandig1 gostermektedir. Endiistri
gruplandirmasinda bu oranlarin 6nemi oldugu goriilmiistiir. Bireysel sirketlerin kaldiragsiz
beta riskleri ile SIC nin 4.basamak grubu arasindaki hipotez esitliginin reddedildigi

gorilmiistiir.

Abdelghany (2005) yilinda yaptig1 ¢alismada genellikle FVFM’ nin betas1 olarak bilinen
hisse senedi fiyatlar ile ilgili pazar riskinin ortaya ¢ikarilmasina odaklanmistir. New York

Borsasi’'nda (NYSE) islem goren 323 sirketten olusan 6rneklem ile eger sirketin riskliligini
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belirlemek icin bilgi yoksa Pazar betas1 yerine gecebilen muhasebe verilerini belirleyebilmek
icin muhasebe riski ve Pazar riski arasindaki iligkiyi incelemistir. Muhasebe betas1 ve pazar
betas1 arasindaki iliski ¢ok yakin olarak tanimlayan mali yoneticiler belirlenmis risk dl¢iileri
ile muhasebe verilerini 6zetleyen sirket yapisindaki degisikliklerden etkilenen beta katsayisini
etkileyebilir. Boyle bulgularin hisse senedi fiyatlarinin olusmadigi ya da tarihi verilerin kisitl
oldugu durumlarda bir sirketin beta degerini tahmin etmek i¢in kullanilabilecegi sonucuna
varilmistir. Sirketlerin halka ilk arzlarinda muhasebe betalarindan yararlanabilir. 7 adet
muhasebe degiskeninden 4 tanesi pazar riskini agiklamada istatistiksel olarak % 5 diizeyinde
anlamli bulunmustur. Bunlar toplam varliklar, cari oran, kar payr 6deme orani ve gelirlerdeki

artis degiskenleridir.

Chiou ve Su’ nun (2007) yilinda yaptigi ¢alismada sistematik risk ile muhasebe
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in analitik yaklasimlar gelistirmeyi
amaglamislardir. Yazarlar iliskiyi tiiretmek i¢in SVFM (CAPM), Cobb Douglas fonksiyonunu
ve ClearSurpluse teoremlerini birlikte kullanmislardir. Muhasebe degiskenleri olarak; geliri,
satiglardaki artisi, defter degerini, kar payini, finansal ve faaliyet kaldirag oranlarini, Pazar
getirisini  ve risksiz varlik getirisini kullanarak sistematik riskin belirlene bilecegini
varsaymislardir. Bu makalenin sonucunda 3 genel bulguya ulagilmistir. Bunlardan ilki, 6nceki
y1l karlar1 pozitif olan ve bu yilki satiglar1 artan bir firma i¢in eger defter degeri, kar pay1 ve
hisse senedi getirisinin birlesik etkisi pozitif (negatif) ise toplam kaldira¢ oraninin sistematik
risk iizerinde pozitif (negatif) etkisi olacaktir. Ikincisi, defter degerinin ve hisse senedi
getirilerinin her ikisi de pozitif ve kar paymnin hisse senedi {lizerinde pozitif (negatif) etkisi var
ise kar paymin sistematik risk lizerinde pozitif (negatif) etkisi vardir. Sonuncusu ise, pozitif
(negatif) satis artisina sahip bir firmanin faaliyet kaldira¢ orami verilen sistematik risk
diizeyinde, finansal kaldira¢ orani ile pozitif (negatif) iliskilidir. Bu bulgular risk yonetimi

literatiiriinde ve uygulamalarinda 6énemli aktarimlara sahiptir.

Brimble ve Hongson (2007) yilinda yazdiklari makalede dinamik pazar 6zelliklerinin
birlestirdigi sistematik riskin 6l¢lim degerleri ve muhasebe bilgisi arasindaki gegici iliskiyi
incelemek amaciyla yazilmistir. Amag¢ zamanla azalan ve degisen varliklarin agiklama

giiclinlin degisip degismedigini ve temel muhasebe degiskenlerinin betayi belirlenmesidir.
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Beta tahminleri merkezi egilim, kaldirag ve zaman varansi i¢in kullanilan ayarlamalarla
hesaplanmaktadir. Muhasebe risk degiskenleri teorik kuruluslardan, 6nceki arastirmalardan ve
faaliyetsel veya finansal biliylimelerden c¢ikarilmaktadir. Sonuglar olasi iilke etkisi bazi
boyutsal ve endiistrisel farkliliklara ragmen zaman igerisinde sabit sistematik risk ve
muhasebe degiskenleri arasinda gii¢lii bir iligki bulunmustur. Muhasebe degiskenleri gelecek
yilin sistematik riskinin tahmininde endiistri betas1t ve M-Garch 1 daha iyi yapabilmek i¢in
dinamik risk degisenlerini elde edebilmelidir. Ticaret stratejileri ve degerlendirme stratejileri
geligtirmek, hisse senetlerinin tarihi getirilerinin geleneksel risk tahminleri ile bularak
sapmalarin azaltilmasindan, risk diizeyini belirlemede halka ilk arzda borsada listelenmemis
firmalarin verilerinin kullanilmasindan dolay1 geleneksel ex post 6l¢iimlerinin olusturdugu
problemlerden ziyade Ex-post risk ol¢iimlerinin etkisini gelistirmek i¢in i¢ yonetim ve dis
kararlarin daha verimli olmasi, asil risk belirteglerini tercih etme daha 6nemlidir. Bu caligsma
testlerin zaman igerisinde degisip degismedigini, muhasebe verileri ve dinamik risk 6l¢iim

aralig1 arasindaki iliskiyi degerlendiren ilk ¢alismadir.

4.2 ULUSAL YAPILAN CALISMALAR

Tiirkiye’de muhasebe verileri ile sistematik risk arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalardan
ilki, Sivaciyan (1985) heniiz organize bir piyasanin isler halde olmadig1 bir donemde yapilan
tez caligsmasidir. Bu tez ¢alismasinda, 20 firmadan olusan bir 6rneklem {izerinde 1974-1983
yillar1 arasinda yapilan arastirmada Pazar Modeli kullanilmigtir. Ancak hem muhasebe
verilerinin betay1 aciklama giicii son derece diisiik olmas1 hem de standart sapmalarin ¢ok
yiiksek ¢ikmasi nedeniyle modelin gegersiz oldugunu yazar ortaya koymustur. Bundan dolayz,
beta ile firma finansal oranlar1 arasinda bir inceleme yapmanin anlamli olmayacagibelirtilerek
firma getirileri ile ilgili ¢alismaya devam edilmistir. Likidite orani, kaldira¢ orani, kar pay1
dagitim oranm1 ve kazang degiskenligi orani ile firmalarin getirileri arasinda birtakim iligki
oldugu tespit edilmistir. Fakat veri setinin saglikli olamamasi, ekonomik konjonktiirdeki

dalgalanmalar gibi nedenlerden dolay1 bu bulgulara glivenilemeyecegi vurgulanmastir.

Perk (1989) yaptigi calismada firmanin temel degiskenleri ile tarihi beta katsayilari

arasindaki korelasyon kullanilarak firmalarin temel beta katsayilarinin hesaplanmasina
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calistlmistir. Calismada BKS’ nin ¢alismas1 IMKB iizerinde incelenmistir. IMKB’de islem
goren 33 firma {lizerinde yapilan calismada 1978-1988 yillarina ait bilango ve gelir
tablosundan yararlanilmistir. Pazarda donemsel 6zellikler olabilecegi varsayimi ile 11, 10,8, 5
ve 3 yillik olmak iizere yapilan regresyon analizinde ve c¢oklu regresyon analizinde bir
korelasyon bulunamamistir. Bu korelasyonun bulunmamasi ekonomik yapida goriilen
istikrarsizlik, yiiksek enflasyon, devlet is bor¢lanma senetleriyle risksiz faiz oranin
yiikselmesi, IMKB’nin etkin olmamasi1 ve verilerin saglikli olmamasi gibi nedenlere

baglanmustir.

Uysal (1990) IMKB’de islem goren 42 firmaya ait haftalik gozlemleri kullanarak
belirlenen beta katsayisi ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi 1986-1989 donemleri igin
aragtirmistir.  Finansal oranlar ve beta katsayisi arasindaki iliskiyi belirleyebilmek igin,
kaldirag (Toplam bor¢/Toplam varlik ve Toplam Bor¢ / Ozsermaye), firma biiyiikliigii
(Toplam Varliklar), likidite (Cari varliklar / Cari borglar), karlilik (Net kar/Toplam Varlik),
yatirim karliligi (Net satis/ Toplam Varlik) ve kar payr dagitim (Odenen temettii/ Net kar)
oranlar1 kullanilmigtir. Calismada ilk olarak Pazar Modeli ile yillik tarihsel beta degerleri elde
edilmistir. Her y1l i¢in ayr1 analiz yapilarak sonuglar karsilastirilmis ve modelin yildan yila
farklilik arz ettigi belirlenmistir. Genel olarak incelendiginde, hicbir degiskenin modelde
stirekli bigimde, muhasebe betas: ile sistematik risk arasindaki iligkiyi aciklayicilikta yer
almadig1 belirlenmistir. Modelin anlamlilik katsayisi da yildan yila farklilik gostermistir.
Bundan dolay1, ¢alismanin sonucunda iilkemizde beta katsayisi ile bazi finansal oranlar
arasinda iligki oldugu kabul edilse de muhasebe verilerinin sistematik riski agiklama oranlarin

PR

ve oranlarin anlamliliklarinin yildan yila degistigi belirlenmistir.

Bekgiglu ve digerleri (2003) yilinda yaptiklar1 ¢alismada beta katsayisi ve beta katsayisini
etkileyen bazi finansal oranlar arasindaki iligkiyi makine imalat ve gida sektoriindeki
sirketlerin hisse senetleri ve Pazar endeksi iizerinden incelemislerdir. Calismada veriler
IMKB’den ve diger aract kurumlardan almmustir. Calismada beta katsayisim etkileyen 5
finansal oran incelenmistir. Bunlar cari oran, asit test orani, bor¢larin 6zsermayeye orani, faiz
karsilama oran1 ve aktif karlilik oranidir. Oncelikle her bir oran beta katsayisi ile regresyon

analizi yapilmistir. Sonuglara gore diizeltilmis determinasyon katsayisi en yiiksek olan
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modelle diger degiskenler arasinda regresyon analizi yapilmistir. Hangi finansal oranlarin ne
sekilde etkiledigini belirleyebilmek i¢in basamakli (stepwise) regresyon teknigi kullanilmistir.
Regresyon analizi sonuglar1 incelediginde, her iki sektor i¢cinde en uygun olan dogrusal
regresyon modeli secilmistir. Fakat her iki sektor i¢in olusturulan modellerle yapilan hipotez
testlerinde bagimsiz degiskenlerin bazilarinin beta katsayisini etkilemedigi anlagilmistir. Gida
sektoriinde aktif karlilik makine imalat sektoriinde ise faiz karsilama orani beta katsayisini
beklenen yonde etkilemistir. Diger bagimsiz degiskenlerin betay1 etkilemedigi anlasilmistir.
Bu durum teori ile beklenen sonuglarin uygulamada gerceklesmedigini gostermistir. Elde
edilen sonuglar IMKB’nin etkin ¢alismamasina, yasal diizenlemelerdeki bir takim bosluklara,

etkili bir denetim mekanizmasinin olmamasina ve 2001 krizine dayandirilmistir.

Dogukanli ve digerleri (2003) yilinda yapmis olduklar1 c¢alismada Tiirkiye’de mali
sektorde faaliyet gosteren 32 sirketin hisse senedi risklerinin tekli endeks modeli kullanilarak
sistematik risk ve sistematik olmayan riski belirlemek amaciyla yapilistir. Ocak 1996- aralik
2001 yili tarihleri arasindaki 72 aylik dénem arastirmanin kapsamini olusturmaktadir. Ik
asamada 32 hisse senedinin ve IMKB 100 endeksinin aylik getirileri hesaplanmistir. Ikinci
asamada ise hisse senetlerinin ve IMKB 100 endeksinin getirilerinin varyanslari
hesaplanmistir. Son asamada ise hisse senetleri ve IMKB 100 endeksinin sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak ayrigtirilmas: tekli endeks modeli kapsaminda
gerceklestirilmistir. Sonug olarak tiim alt sektorlerde sistematik olmayan riskin sistematik
riske gore daha fazla agirliga sahip oldugu goriilmiistiir. Bankalarda ve sigorta sirketlerinde
sistematik risk ve sistematik olmayan risk dengeli bir dagilim gosterirken; yatirim ortakliklari,
finansal kiralama ve factoring sirketlerinde dengesiz bir dagilim goriilmektedir. Sonug olarak
mali sektor sirketlerinde sistematik olmayan riskin sistematik riskten daha onemli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Odabas1 (2003) yilinda yaptig1 calismada betanin degiskenligini 1992-1999 donemleri igin
arastirmistir. Sistematik riskin belirlenmesinde pazar modeli ve EKK yontemi biitlin 6rneklem
siiresi ve alt donemleri icin kullamlmustir. Calismada IMKB’de siirekli islem goren ve
verilerine kesintisiz olarak ulasilabilen 100 hisse senedi lizerinde ¢alisma gergeklestirilmistir.

piyasa performans1 IMKB - 100 endeksi ile ol¢iilmiistiir. Calismanin sonucunda EKK
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yonteminin gelecek dénemin betalarmi éngdrmede yetersiz oldugu goriilmiistiir. IMKB’nin
diger borsalarda oldugu gibi betalar zamanla degiskenlik gosterdigi bulgulanmistir. Ayrica
sekiz yillik donemde gozlemlenen %80 civarindaki beta degiskenligi ve dort yillik donemdeki
%065 lik degiskenlik orani diger borsalarin ayni1 donemlerine gore daha yiiksektir. Yazar bu
bulgunun IMKB’de tahmin siiresi etkinliginin oldugunu gosterdigini ifade etmistir. Sonuclar

betanin EKK yontemi veya Dimson yontemiyle bulunmasina hassasiyet gostermemistir.

Yesilyurt ve Yesilyurt (2007) yilinda yaptiklari ¢alismada finansal analizler agisindan
temel bir ara¢ olan [ katsayis1 hesaplamalarin1 en kiiciik kareler yontemi (EKK) ve uzak
verileri analizin disinda birakan yontemlerden olan ve robust regresyon araglarindan olan en
kiigiik ortanca kareler (KOK) yontemi ile degerlendirilmistir. Bu ¢alismada her iki yontemden
elde edilen P katsayilari ile R* gibi diger parametreler arasindaki fark analiz etmistir. Bu
calismada da EKK ve KOK’den elde edilen P katsayilar1 arasindaki farkliligin olusup
olusmadig1, her iki yontemin R*’leri arasindaki farklilik belirlemistir. Calismada holding,
kimya ve petrol grubunda yer alan 31 adet hisse senedinden birisi hari¢ B katsayilar1 arasinda
farklilik oldugu gozlemlenmistir. Bunlardan 15 tanesinde farklilik %35°den daha yiiksek
bulunmus ve dnemli kabul edilmistir. Ayrica 2 (BRYAT ve NTHOL) hisse senetlerinde f3
katsayisinin yonii degigmistir. Bu sonug olduk¢a dnemli goriilmiistiir. Bir yonteme gore getiri-
risk ytiksek iken digerine gore diistiktiir. Dolayisiyla birbiriyle tam ters sonug ortaya ¢ikmistir.
Bu sonug uzak verilerin var oldugunu ve bu yontemin degisken iizerinde etkili oldugunu ifade
etmektedir. Bu kapsamda hangi yonteme gore elde edilen B katsayisinin gegerli olacagi
konusunda R*’ler temel alinmistir. Her bir senet igin, her iki yonteme gére hesaplanan R*’ler
den hangisi biiyiikse, o yontemin daha yiiksek acgiklayiciliga sahip oldugu ifade edilmistir.
Calismada hisse senetlerinden 30 tanesinde KOK’den elde edilen R*’lerin daha biiyiik oldugu
yani uzak verilerin ihmal edilmesinin modelin anlamliligin1 arttirdig1 belirlenmistir. Bunlar
robust analizlerin Onemini ve yapmis oldugu katkiyr ifade etmektedir. Bu caligmanin
sonuclarindan da goriildiigii gibi, sapmali verileri biinyesinde barindiran piyasalara yonelik
analizlerde dogrulama/alternatif bir yOntem olarak robust analizlerin dikkate alinmasi

gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Derindere ve Dindar (2008) Calismalarinda, beta katsayisinin ayn1 donemde farkli getiri
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araliklarma gore ya da farkli kapanig fiyatlariyla hesaplanan getiri aralifina gore degisip
degismedigini test etmek i¢in bu calismayr yapmiglardir. Bu amaci gerceklestirmek igin,
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne gére,ocak 2002 ve aralik 2006 dénemi i¢cin IMKB100
endeksi tarihi verilerine gore hesaplanan beta katsayilari, gelecege yonelik tahminlerde
kullanilabilmesi igin,aynt donemde farkli getiri araligi (haftalik, aylik) ve farkli kapanis
degerlerine gore hesaplanmis ve farklilik gosterip gostermedigi IMKB100 endeksinde ki hisse
senetlerinden yararlanilarak test edilmistir. Fakat tiim hisse senetleri ele aliman doneme
uymadigr i¢in ve calisma kapsamindaki varsayimlari saglanmayan bazi hisse senetlerinin
calismadan ¢ikarilmasi nedeniyle incelenen firma sayisi 100°den 64’¢ inmistir. Calismanin
sonucunda getiri araliklar1 farklilastikca betalarin anlamli bir sekilde degistigianlagilmistir.
Farkli getiri araliklar1 dikkate alinarak hesaplanan betalarin birbirinden farklilasip
farklilagmadigin1 anlamak i¢in t testi ve Anova testi yapilmistir. Getiri araliginin farkli
kapanig fiyatlariyla hesaplanmasiyla eldeedilen betalar anlamli bir sekilde farklilasmadigi
goriilmiistiir. Getiriaralif1 farklilasmadigisiirece, getirinin hesaplandigi kapanis fiyatlarinin
beta iizerinde anlamli bir farklilik olusturmadig yapilan testlersonucunda anlasilmistir.degisik
getiri araliklariyla hesaplanan betalarin ortalamadegerlerinin de degistigi goriilmiistiir. Farkli
kapanis fiyatlariyla hesaplanmis aylik getirilerden hesaplanan betalar arasinda ¢ok biiyilik
degisiklikler goriilmemistir. Fakat haftalik getirilerden hesaplanan betalarin daha diisiik

ciktig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, getiri aralif1 daraldikgahesaplanan betalar azalma

egilimindedir. Ayrica, getiri araligi uzadik¢a standart hatanin arttig1 da ifade edilebilir.

Ulusoy, (2008) yilinda yapmus oldugu calismada IMKB’de 1984-2001 yillar1 arasinda
islem goren 3 firmadan olusan bir 6rneklem iizerinde ¢aligmasini yapmistir. Muhasebe verileri
ile pazar riski arasindaki iliskiye ek olarak kisa ve uzun dénemde siirekli degisen bilgileri de
incelenmistir. Muhasebe ile bagimsiz degiskenlerin borsa {iizerindeki iliskilerinden
kaynaklanan Onyargilardan dolayi, onceki caligmalarda kullanildigi gibi hisse senetleri
fiyatlarin1 kullanmak yerine toplam varliklarin defter degeri, gelir toplami, borglar ve
0zsermaye gibi muhasebe degiskenleri kullanilmistir. Pazar betas1 ile muhasebe degiskenleri
arasindaki iliskiye odaklanan ve muhasebe betasinin tahmin giiciinii analiz etmek istemistir.
Sistematik risk ile firmanin finansal oranlar1 arasindaki iligskiyi belirlemede kullanilan 6

finansal degiskenin kullanildig1 regresyon analizinde beta ile finansal degiskenler arasinda
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anlamli bir iligki bulunamamistir. Sonuglara bakildiginda kesin bir anlamlilik diizeyine
ulasilamasa bile en yiiksek korelasyon finansal kaldirag orani ile beta arasinda oldugu
gorilmistlir. Yazar bu sonuglardan sermaye piyasasinin hala etkin olmadigini ¢ikarmustir.
Sonug olarak beta ile finansal oranlar arasindaki korelasyonun artmasi sermaye piyasamizin

geligmesi ve etkinliginin artig1 anlamina gelebilir.

Tungel (2009) yapmis oldugu calismada 01.01.2000 tarihinden buyana siirekli islem géren
189 hisse senedinin beta tahminleri iizerinde getiri araliginin etkisini incelemistir. Uzerinde
calisilan donem 01.01.2000 tarihi ile 31.12.2007 donemi kapsamaktadir. Pazari temsilen
IMKB 100 Endeksinin getirileri kullanilmis ve endeksin kapanig fiyatlar1 IMKB nin resmi
sitesinden alinmustir. Toplam 189 hisse senedinin giinliik, haftalik ve aylik getiri oranlariyla
hesaplanan beta katsayist % 5 anlamlilik seviyede oldugu bulgulanmis, fakat her ii¢ donem
icinde giinliik getiri oranlart normal dagilima uygun bulunmamistir. Alt donemlerde beta
dagilimlar1 haftalik ve aylik getiri araliginda normal dagilima uygun bulunmustur. Diger
yandan tahmin edilen beta katsayilarinin ortalamalar1 % 5 seviyesinde ve sifirdan farkli olarak
gerceklesmistir. Calismada beta katsayisinin duragan olmadigi, ele alinan 4 ve 8 yillik tahmin
stirelerinde ayn1 bulgulara ulagilmasi nedeniyle duraganlik tizerinde tahmin siiresinin etkisinin

olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Cifter ve Oziin (2010) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, finans ve ekonomide yeni bir analiz
yontemi olan Dalgaciklar (Wavelets) yontemi ile dlgege gore deSisen varyans ve dlgek bazli
Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) test edilmistir. Calismada, IMKB-30’da
yer alan 10 hisse senedi i¢in dlgege gore varyans ve dlgege gore sistematik risk degisimi tespit
edilmistir. Yatirnmcilarin 128 giine kadar 6lgek bazli risk analizi yapabilmeleri, 6l¢ege gore
(elde tutma siiresine gore) risk dilizeyini tespit edebilmelerini saglamaktadir.Calisma
sonucunda; IMKB-30da yer alan 10 hisse senedinin varyansi dlgege gore degistigi ve genel
risk diizeyini ifade eden varyans farklilasmasi 1.6l¢ek(1-4 giin)’den baslamak iizere arttig
tespit edilmistir. Olgek Bazli SVFM‘nde tiim hisse senetlerinin sistematik riskinin frekansa
(6lgege) gore degistigi ve yliksek olceklerde sistematik riskin arttig1 tespit edilmistir. Gencay
ve Digerleri (2005)’nin uluslararasi endekslerde tespit ettigi yiiksek Olgeklerde beta ve
getirinin daha giiclii formda olacagina iliskin bulgunun, IMKB-30 icin gegerli olmadig tespit
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edilmistir. IMKB-30 icin risk ve getiri 3. Olgekte (32 giin) pozitife yakin, diger dlceklerde
ayn1 yonde degildir. Bu bulgu, IMKB-30 igersinde yer alan 10 hisse senedinden olusturulan
portfoyilin risk-getiri maksimizasyonunun 32 giin diizeyinde gerceklesebilecegi, 32 giin
altinda ya da dustiinde olusturulan portfoyle riskin getirinin iizerinde olacagi seklinde

yorumlanmustir.

Literatiir taramasinin sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir:

1- Muhasebe degiskenlerinin Pazar betalarinin agiklanmasinda kullanilmas: risk ile getiri

arasindaki iligkinin agiklanmasina biiyiik 6l¢iide katki saglamaktadir.

2- Arastirmalarda likidite (nakit orani, cari oran, v.b.), finansal risk (bor¢/aktif orani, faiz
karsilama orani, v.b.), faaliyet riski ( temettii 6deme orani, karpayiorani,v.b.), biiyiime
riski ile ilgili oranlar kullanilmis, finansal riskle ilgili oranlar1 Pazar riskini

aciklamada en etkili degiskenler oldugu goriilmiistiir.

3- Arastirmalarin ¢ogunlugu gelismis piyasalarla ilgilidir. Gelismekte olan piyasalarla
ilgili calismalar azinliktadir. Ozellikle Tiirkiye pazarlari ile ilgili galismalarin sayisinin
cok az oldugu, bunlarin sadece bir kaginin muhasebe riski ile beta arasindaki iligkiyle

dogrudan ilgili oldugu goriilmektedir.

Bu ¢ercevede, bu caligmanin literatiire en 6nemli katkisi, onemli bir gelismekte olan
piyasa olmasina ragmen literatiirde biiyiik 6l¢iide ihmal edilmis olan IMKB nin verilerini

kullanarak muhasebe degiskenleri ile betalar arasindaki modellemek olacaktir.
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BESINCI BOLUM
UYGULAMA VE BULGULAR

Arastirma, 1 Eyliil 2007 ile 31 Aralik 2010 tarihleri arasinda IMKB’da islem géren hisse
senetlerinin fiyat ve mali tablo verileri kullanilarak yapilmistir. Takip eden alt bdliimlerde

kullanilan veri, metodoloji ve arastirmanin sonuglar1 hakkinda bilgi sunulacaktir.

5.1 Veri

Omekleme 1 Eyliil 2007 ile 31 Aralik 2010 tarihleri arasinda IMKB’da kesintisiz olarak
islem goren hisse senetlerinden, Ulusal 100 endeksinde, yine kesintisiz olarak yer alan, finans
ve sigorta sektorii disinda faaliyet gosteren ve holding olmayan sirketlere ait hisseler dahil

edilmistir.

Bu araligin se¢ilmesindeki en 6nemli etken, bu zaman araliginda IMKB’yekote sirketlerin
Uluslararas1  Finansal Raporlama Standartlarina uyumlu mali tablolar1 raporlama
zorunluluklarinin olmasidir. Onceki dénemlerde bu zorunlulufun olmamasi nedeniyle
firmalarin bir kismu tek diizen hesap planina uyumlu tablolari raporlamaya devam etmislerdir.
Bu tablolarda da tekdiizene tam olarak uyulmadig, firmalarin tekdiizen uygulamasinda yer
almayan bazi detaylar1 raporlarinda sunduklari gériilmektedir. Ornegin pek ¢ok firma gegmis
yillar zararlarinin toplamini tek bir kalemde raporlarken,,firmalarin bir kismi1 her bir gecmis

yil zararin ayr1 birer kalem olarak raporlamaktadir.

Bu durum da tablolarin muhasebe degiskenlerinin hesaplanmasi amaciyla kullaniminm
zorlastirmakta, bilgisayar programlar1 kullanilarak cesitli rasyolarin hesaplanmasini neredeyse
imkansizlagtirmaktadir. Birkag veri saglayici, calismada ihtiya¢ duyulan rasyolarin giincel
degerlerini hesaplamakta ve web sayfalarinda yayinlamaktadir. Ancak rasyolarla ilgili tarihsel
veri higbir saglayici tarafindan sunulmamaktadir. Dolayisiyla IMKB’nakote tiim firmalarin

standartlara uygun mali raporlama yaptig1 s6z konusu déonem 6rnekleme baz alinmistir.
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Calismayla ilgili bilango verileri Is Yatirnm web sayfasindan (http://www.isyatirim.com.tr)

indirilmistir. Bu sitede firmalarin borsaya kote olduklar1 tarihten itibaren acikladiklar1 tiim

mali tablolar yer almaktadir.

Calismada kullanilan gilinliik fiyat verileri de ayni siteden temin edilmistir. Sitede
hisselerin ikinci seans kapanis fiyatlari, fiyatlarin ABD $’1 kuruyla karsiligi ve Ulusal 100

endeksinin o giinkii kapanis seviyesi yer almaktadir.

Temettii verileri yine Is Yatirim’dantemin edilmisitr. Is Yatirim, firmalarin son on yilda

yaptig1 temettii 6deleri ilgili detaylar1 yayilamaktadir.

Firmalarmn ve Ulusal 100’{in piyasa degerleri IMKB nin web sitesinden edinilmistir.IMKB
son on yil i¢in IMKB endeksleri ve endekslerde yer alan firmalarla ilgili temel gdstergelerle

ilgili verileri web sitesinde yayilamaktadir.

Bu c¢er¢cevede, boliimiin basinda acgiklanan eleme kriteri sonucu Ornekleme 29 hisse
alinmis, bu hisseler ve Ulusal 100 endeksine ait 832 giinliik fiyat verisi ve her bir hisse icin

13 ¢eyreklik mali tablo verisi elde edilmistir.

5.2 Metodoloji

5.2.1 Hisse Betalarinin Hesaplanmasi

Her bir firma ve Ulusal 100 endeksi icin getiriler asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmaistir:

R., — Pi—Pit—1

it = (5.1)

Pit—q

Burada R;;thissenininz gliniindeki getirisini,P;,ve P;;_; ise ihisseninint ve -1 giinlindeki

kapanig fiyatlarim1 sembolize etmektedir. Ulusal 100 endeksinin getirisi de aym sekilde


http://www.isyatirim.com.tr/

hesaplanmis ve asagidaki regresyon modeli ile her bir hissenin betasi belirlenmistir:

Ry = a; + BiRey + &5t
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(5.2)

Bu formiilde ;i firmasinin betasini, R;,, ise Ulusal 100 endeksinin ¢ donemindeki

getirisini sembolize etmektedir.

Hesaplanan betalarla ilgili tanimlayic istatistikler agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 5.1 Betalarla ilgili
Tamimlayic Istatistikler

Ortalama 0,814918402
Standart Hata 0,023739313
Medyan 0,79398645
Mod #N/A

StandartSapma 0,125616638
Orneklem Varyansi 0,01577954
Kiirtosis -0,107116966
Carpiklik -0,131236996
Dagilim 0,544217402
Minimum 0,511387764
Maksimum 1,055605165
Toplam 22,81771525
Say1 28
En Biiyiik(1) 1,055605165
En Kiigiik(1) 0,511387764

Giiven Diizeyi(95,0%) 0,048709047

En disiik beta 0.51, en yliksek beta 1.06 olarak hesaplanmistir. Betalarin ortalamasi ise

0.81°dir. Betalarin tamami pozitiftir ve ortalama beta olan 0.81 Pazar betasi olan 1’in

altindadir. Bu sonuca ve sermaye varliklarmi fiyatlama modeline gore orneklemdeki

hisselerin ¢ogunlugunun pazardan daha az riskli olmas1 diisiindiiriiclidiir. Ancak daha 6nce

IMKB iizerine yapilan pek ¢ok calismada benzer bulgulara ulasiimistir.

Tiim hisselerin betalarin hesaplandig1 regresyonlarla ilgili detaylar ise asagidaki tabloda

sunulmaktadir.
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Tablo 5.2 Hisse Senetlerinin Betalar:

HISSE ALFA T BETA T Standart | R-Kare F N

KODU Hata

AEFES -8E-05 | 0,001192 | 0,511388 | 0,058236 | 0,034361 | 0,085101 | 77,11119 831
AKSA 0,000219 | 0,000885 | 0,694382 | 0,043203 | 0,025491 | 0,237577 | 258,3226 831
ARCLK -0,00024 | 0,000793 | 0,835909 | 0,038712 | 0,022841 | 0,359978 | 466,267 831
ASELS -0,00042 | 0,00131 | 0,838425 | 0,06398 | 0,03775 | 0,171601 | 171,7256 831
AYGAZ 0,000622 | 0,000688 | 0,733494 | 0,033607 | 0,019829 | 0,36492 | 476,3477 831
DOAS 3,14E-05 | 0,000952 | 0,964344 | 0,046513 | 0,027444 | 0,341462 | 429,8491 831
ECILC -0,00042 | 0,001065 | 0,77005 | 0,052016 | 0,03069 | 0,209094 | 219,1648 831
EGSER 0,000159 | 0,001064 | 0,968284 | 0,051972 | 0,030665 | 0,295132 | 347,1063 831
ENKAI -0,00101 | 0,00096 | 0,88474 | 0,046875 | 0,027657 | 0,300569 | 356,2485 831
EREGL -0,00084 | 0,000858 | 1,055605 | 0,041927 | 0,024738 | 0,433319 | 633,9053 831
FROTO 0,000148 | 0,000933 | 0,759518 | 0,045574 | 0,02689 | 0,250951 | 277,7373 831
GOLDS -0,00081 | 0,001029 | 0,948677 | 0,050278 | 0,029665 | 0,30044 | 356,0314 831
HURGZ -0,0007 | 0,000986 | 0,961342 | 0,048174 | 0,028424 | 0,324491 | 398,2229 831
KARSN -0,00081 | 0,000832 0,9365 | 0,040635 | 0,023976 | 0,390505 | 531,1423 831
KOZAA -0,00107 | 0,001395 | 0,96951 | 0,068135 | 0,040201 | 0,196294 | 202,4719 831
KRDMD -0,00048 | 0,000865 | 0,980857 | 0,04227 | 0,02494 | 0,393759 | 538,4438 831
MARTI -7,7E-05 | 0,000841 | 0,761225 | 0,041069 | 0,024232 | 0,292994 | 343,5502 831
NTTUR -0,0003 | 0,000828 | 0,756283 | 0,04043 | 0,023855 | 0,296811 | 349,9143 831
OTKAR 6,58E-06 | 0,000709 | 0,702616 | 0,034608 | 0,020419 | 0,332089 | 412,1837 831
PETKM -0,00084 | 0,00118 | 0,737089 | 0,057623 | 0,033999 | 0,16484 | 163,6237 831
PNSUT 0,00094 | 0,000857 | 0,62894 | 0,041877 | 0,024708 | 0,213893 | 225,5638 831
SASA 0,000664 | 0,001034 | 0,66005 | 0,050481 | 0,029785 | 0,170969 | 170,9631 831
TCELL 4,8E-05 | 0,000696 | 0,778575 | 0,033972 | 0,020045 | 0,387842 | 525,2255 831
TUPRS 0,000249 | 0,000743 | 0,809398 | 0,036295 | 0,021415 | 0,374957 | 497,3091 831
ULKER -8,9E-05 | 0,000622 | 0,75467 | 0,030357 | 0,017912 | 0,42709 | 617,9982 831
VESBE 0,000353 | 0,001018 | 0,756406 | 0,049719 | 0,029335 | 0,21826 | 231,4547 831
VESTL -0,00024 | 0,000894 | 0,823601 | 0,043583 | 0,025702 | 0,302099 | 357,1155 831
ZOREN -0,00029 | 0,001105 | 0,835838 | 0,053976 | 0,031847 | 0,224362 | 239,7979 831

5.2.2 Muhasebe Riski Degiskenleri

Sistematik riskle iligkili oldugu varsayilan muhasebe risk degiskenleri asagidaki listede

sunulmaktadir:

1- Cari Oran (CariOran): Likidite riskinin ol¢iilmesinde en yaygin orandir. Muhasebe
betas1 ile ilgili ¢caligmalarin neredeyse tamaminda betanin agiklanmasinda bagimsiz

degisken olarak kullanilmaktadir. Likiditesi yiliksek olan varliklarin getirilerinin
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yiiksek olmayan varliklara gore ¢ok daha diisiik seviyelerde olmasi beklenir.Hatta en
likit varlik olan nakdin risksiz bir varlik oldugunu iddia etmek bile miimkiindiir
(Beaverv.d. 1970). Bu nedenle aktifleri likit varlik agirlikli hisselerin diisiik riskli

olmasi, dolayisiyla getirilerinin volatilitesinin ve betalarinin diisiik olmasi beklenir.

Her bir hisse i¢in 6rneklem donemindeki tiim ii¢ aylik bilangolardan cari oranlar (Dénen

Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) hesaplanmis (her bir hisse i¢in on ii¢ 3 aylik

bilango s6z konusudur), daha sonra her bir firma i¢in bu degerlerin ortalamasi alinmistir.

2-

Finansal Kaldirag (FinKal): Kisa arti uzun vadeli yiikiimliiliikkerin toplam pasife
boliinmesiyle hesaplanir. Bir firmanin pasifinde borcun agirliginin artmasiyla birlikte
firmanim elde ettigi gelirden hissedarlara sunulan akimin volatilitesi de artmaktadir
(Beaverv.d. 1970). Finansal kaldiracin yiikselmesiyle birlikte firmanin toplam riskinin,
dolayisiyla betasinin da artmasi beklenir. Bu ¢alismada her bir firma i¢in 6rneklem
donemi boyunca kaldiraglar hesaplanmis, kaldiraglarin ortalamalari regresyonda

kullanilmistir.

Faiz Kargilama Oran1 (FaizKar): Finansal riskin baska bir 6nemli 6l¢egi faiz karsilama
oranidir. Faiz ve vergi oncesi karlarin finansman giderlerine boliinmesiyle hesaplanir.
Firmanin faiz karsilama orani ne kadar yiiksekse, karindan ortaklarina sunacagi nakit
akimlarimin belirsizligi, dolayisiyla da ortaklarin getirilerinin oynaklig1 o kadar diistik

olacaktir.

Faaliyet Kaldirac1 (FaalKar): Firmalarin elde ettikleri kazanglardan hissedarlarina
istikrarli akimlar saglayabilmeleri faaliyetlerinden kaynaklanan risklere baglidir.
Faaliyet kaldiract kar marj1 riski ile de dogrusal iligkilidir. Faaliyet riski yliksek
firmalarin kar marjlarindaki belirsizligin yliksek olmasi, sonug¢ olarak ta firmanin
getirisinin volatilitesinin artmasi beklenir. Bu ¢alismada her bir firmanin faaliyet riski,
faiz ve vergi Oncesi karlarinin satiglarina bdoliinmesiyle hesaplanan faaliyet

kaldiraglarinin ortalamasi alinarak dikkate alinmstir.
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5- Karpayr Odeme Oram (KOO): Diisiik oranli karpayr 6deme politikalar1 ile risk
arasinda ters oranli bir iliski oldugu sdylenebilir. Karpay1r 6deyememenin en énemli
nedenlerinden biri firmanin zarar etmis olmasidir (bu durumda istense de karpayi
O0demesi yapilamaz). Firma cari donemde kar etmis olsa bile gelecekte karsilabilecegi
zararlar1 gogiisleyebilmek adina karpayr 6deme oranini diigiik tutmak isteyebilir.
Firmanin kar/zararlarindaki oynaklik ne kadar yiiksek ise, karpay1r 6deme oraninin o

kadar diisiik olmasi1 beklenir.

Karpay1 6deme oraninin diisiik tutulmasinin bir bagka nedeni hizli biiyiimenin gerektirdigi
fon ihtiyaci olabilir. Hizli biiyiime de, firmanin riskini artiran bir baska degisken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, her ne sebeple olursa olsun, diger her sey sabitken, diisiik
O0deme oranma sahip firmalarin yiiksek riskli, yiiksek betali firmalar olmasmi beklemek
gerekir. Bu nedenle karpayr 6deme orani sistematik riski agiklayan degiskenlerden biri olarak

secilmistir.

Karpayr 6deme orani belli bir donemde 6denen karpayr bolii net kar olarak hesaplanir.
Ancak muhasebe betasi literatiirlinde oranin bu sekilde hesaplanmasi uygun goriilmemistir.
Zira pek ¢ok firma bazi donemlerde ya hi¢ karpayr 6dememekte ya da ¢ok diisiik oranda
0deme yapmaktadir. Bu da karpaylarinin ortalamalariin hesaplanmasinda sorunlara neden
olmaktadir. Bu nedenle, literatlirdeki pek ¢ok calismada oldugu gibi, bu ¢alismada da her bir
firmanin karpayr 6deme orani, karpaylarinin ortalamasi ortalama net karina boliinerek

hesaplanmustir.

6- Aktif Biytkligii (AktifBuy): Biiytlik firmalarin riskliliginin diisiik olacagi konusunda
yaygin bir kanaat vardir. Kredi degerlemedeki en Onemli faktorlerden biri aktif

biiyiikliigiidiir ve aktif biiyiikliigii kredibilite ile dogru orantilidir.

Bu yaygin goriisiin Portfoy Teorisi kapsaminda rasyoneli vardir. Aktif biiyiikliigii olan

firmalarin varliklarindan kaynaklanan riski (risk ¢ok biiylik olsa bile) cesitlendirme ile
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erittikleri, kii¢iik firmalarm bu konuda ayn1 etkinligi saglayamayacaklari diisiiniilebilir. Ote

yandan, yine portfoy teorisine gore, aktifinin tamami yiiksek riskli varliklardan olusan bir

blyiik firma, aktifinin tamami diislik riskli varliklardan olusan bir kiigiik firmadan daha

yiiksek riske sahip olabilir.

Dolayisiyla biiylik firmalarin kiigiik betaya sahip olmasini beklemek ¢ok dogru
olmayabilir. Buna ragmen aktif biiyiikliigii ile beta arasindaki iligskiyi incelemeknin
faydali olacagi inanciyla literatiirde pek c¢ok calismada bu muhasebe degiskeni
kullanilmistir. Bu ¢alismada da aktif biiyiikliigiiniin logaritmasinin dénem ortalamasi

analize dahil edilmistir.

Piyasa Degeri (PD/DD):Piyasa degeri/defter degeri oranmi bir firmanin saglayacagi
nakit akimlarina piyasanin giiveninin gostergesidir. PD/DD oran1 yiliksek firmalarin
isleyen tesebbiis degerinin yiiksek olduguna piyasanin giiveni tamdir ve piyasa
oyuncular1 firmanin saglayacagini umduklar1 nakit akimlarinin bugiinkii degerleri
hakkindaki  goriislerimi  firmanin  hissesine  ddedikleri  yliksek  bedelle
gostermektedirler. PD/DD orani yiiksek firmalar genellikle aktif biiytikliigii ytiksek,
karlar1 ve karpaylar1 istikrarli, getirilerinin volatilitesi ve betalar1 diisiik olan
firmalardir. Bu c¢alismada PD/DD oraninin her bir firma igin donem ortalamasi

kullanilmistir.

Biiylime Oranm1 (Buyume): Hizli biiylime, onemli bir risk faktorii olarak goriiliir.
Normalin iizerinde karlar eden firmalar, karlarin sagladigi yiiksek aktif biiylime
oranlarin1 kalici kilmak ve biiyiime ile ilgili beklentileri daha da olumlu yodnde
etkileyerek firmanin piyasa degerini arttirmak amaciyla karlarin 6nemli bir kismini

dagitmayip, elde ettikleri fonlar1 yeni yatirimlarda kullanmak isteyebilirler.

Edinilen varliklarin risk seviyesi mevcut varliklarin risk seviyesinden diisiik ise ya da ayni

risk seviyesinde iseler firmanin toplam riskinde bir artis olmayacaktir. Ancak, firmalar

genellikle biliyiimede uzmanliklarinin olmadig1 faaliyet alanlarina kaymakta, yeni iiriinler

liretmeye, yeni pazarlara girmeye yonelmektedirler. Yakin tarihte hizli biiyiime sonucu mali
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gostergeleri bozulan firmalarla ilgili pek ¢ok O6rnek gozlemlenmis olmasi biiylime ile risk

arasindaki dogru oranli iligkiyi desteklemektedir.

Ancak, firmalar, karlarin sagladigi olanaklar1 maliyetlerini diisiirecek liretim teknolojilerini
edinmek, mevcut lriinlerin gelistirilmesini saglayacak ar-ge faaliyetlerini uygulamak gibi
amaclar i¢in de kullanabilirler. Bu durumda biiyiime riski arttirmak yerine azaltacaktir.
Firmalarin aktiflerindeki biiylimeyi nasil sagladiklar1 konusunda detayli bilgiye sahip
olunmadan biliylimenin riski artiracagini varsaymak dogru olmayacaktir. Ancak, biiyliime
hiziyla beta arasindaki iligkinin anlasilmasi i¢in bu parametrenin analize dahil edilmesinin
anlamli olacag: diisliniilmiis (literatiirdeki pek ¢ok 6rnekte oldugu gibi) ve 6rneklem dénemi
boyunca her bir firmanin biiylime oram1 hesaplanmistir. Biiylime orani, 6rneklem doénemi
sonundaki bilanconun aktif biiyiikliigliniin logaritmasindan Orneklem doénemi basindaki
bilangosu aktif biiylikliigiiniin logaritmasi ¢ikarilip 6rneklemdeki toplam bilango sayisi olan

on lige boliinmesiyle bulunmustur.

Hesaplanan muhasebe degiskenleri ile ilgili betimleyici istatistikler asagidaki tabloda

sunulmaktadir:

Tablo 5.3Muhasebe Degiskenlerinin Betimleyici Istatistikleri 1

Degisken | N | Ortalama | Standart | Sapma | Minimum | Maksimum
Hata
CariOran | 28 1,678 0,119 0,627 0,922 3,841
FaalKal 28 0,4605 0,0991 | 0,5245 -0,3205 1,6894
FinKal 28 0,6336 0,0405 | 0,2142 0,1811 1,0225
FaizKar 28 -1,512 0,772 4,087 -15,653 2,128
Buyume | 28 | 0,02805 0,0051 | 0,02699 | -0,01103 0,12095
AktifBuy | 28 21,138 0,233 1,233 19,148 23,248
PD/DD 28 1,019 0,101 0,533 0,387 2,452
KOO 28 24,38 4,85 25,68 0 93,05
BETA 28 0,8149 0,0237 0,1256 0,5114 1,0556




Tablo 5.4 Muhasebe Degiskenlerinin Betimleyici Istatistikleri 2

Degisken Q1 Q3 IQR Medyan

CariOran 1,25 1,892 0,642 1,53
FaalKal 0,1283 0,7886 | 0,6603 0,3559
FinKal 0,4598 0,8353 | 0,3755 0,629
FaizKar -2,185 0,577 2,763 0,209
Buyume 0,0133 | 0,03501 | 0,02171 0,0225
AktifBuy 20,056 21,785 1,73 21,29
PD/DD 0,56 1,469 0,909 0,833
KOO 0 46,98 46,98 23,71
BETA 0,7415 0,9456 0,2041 0,794
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Muhasebe degiskenleri ile beta arasindaki Pearsonkorelasyonlar1 ve bu korelasyonlarin p-

degerleri ise agsagidaki tablodadir:

Tablo 5.5 Korelasyon Matrisi

CariOran | FaalKal | FinKal FaizKar | Buyume | AktifBuy | PD/DD | KOO
FaalKal 0,137
0,487
FinKal -0,663 -0,002
0 0,99
FaizKar -0,277 -0,061 0,454
0,154 0,757 0,015
Buyume 0,047 0,189 0,106 -0,331
0,811 0,336 0,593 0,085
AktifBuy 0,039 -0,111 0,068 -0,218 -0,124
0,843 0,575 0,732 0,264 0,53
PD/DD -0,249 -0,218 0,301 -0,268 0,383 0,381
0,201 0,265 0,119 0,168 0,044 0,046
KOO 0,02 -0,336 0,001 -0,197 -0,034 0,457 0,316
0,921 0,081 0,997 0,315 0,865 0,015 0,102
BETA 0,07 0,589 0,203 0,038 0,111 0,004 -0,262 -0,363
0,722 0,001 0,3 0,849 0,573 0,984 0,177 0,058

Beta ile korelasyonu en yiiksek olan degisken, % 60 yakin bir korelasyonla, faaliyet
kaldiracidir. KOO % 36’lik negatif korelasyonla ikinci, PD/DD oran1 % 26’lik negatif bir
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korelasyonla {igiincii, finansal kaldirag % 20’lik pozitif korelasyonla dordiincii, biiyiime ise %
11°lik pozitif bir korelasyonla besinci sirada gelmektedir. Diger degiskenlerin korelasyonlar
ise oldukea diisiiktlir. Beta ile nispeten yiiksek korelasyona sahip muhasebe degiskenlerinin
tamaminin korelasyonunun isareti varsayimlarla uyumludur. Faaliyet kaldiraci, finansal
kaldirag ve biliylime arttikca beta artmaktadir. PD/DD ve Karpayr 6deme oraninin

bliylimesiyle birlikte ise beta azalmaktadir.

5.2.3 Coklu Regresyon Modeli

Sistematik risk ile muhasebe degiskenleri arasindaki iligki asagidaki regresyon modeli

kullanilarak incelenmistir:

i = a; + byCariOran; + b,FaalKal; + bsFinKal; + byFaizKar; + bsBiiyume;
+ bsAktlfBuyl + b7PD/DDl + bgKOOl + &

Minitab istatistik programi kullanilarak bulunan model asagidadir:

B =0,120 + 0,0417 CariOran + 0,0952 FaalKal + 0,302 FinKal - 0,00585 FaizKar
+ 0,308 Buyume + 0,0231 AktifBuy - 0,0849 PD/DD - 0,00127 KOO

Modeldeki cari oran hari¢ tiim degiskenlerin katsayilarmin yonii beklentilerle uyumludur.
Cari oranin yliksek olmasinin betay1 azalmasi beklenirken modelde bu oranin katsayisi pozitif
cikmaktadir. Faiz karsilama orani, PD/DD orani ve karpayr 6deme oraniin betay1 azaltan
faktorler oldugu varsayilmisti. Bu degiskenlerin modeldeki katsayilar1 negatiftir. Kalan
degiskenlerin biiyiimesinin betay1 artiracagi varsayilmisti. Kalan degiskenlerin tamaminin

katsayis1 pozitiftir.

Asagidaki tabloda bagimsiz degiskenlerin katsayilari, standart hatalari, t ve p istatistikleri

ve varyans enflasyon faktorleri yer almaktadir.
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Tablo 5.6 Bagimsiz Degiskenlerin Katsayilari,Standart Hatalar, T ve P Istatistikleri ve Varyans
Enflasyon Faktorii

Kestirici Katsayr | Standart Hata T P VEF
Sabit 0,1204 0,4027 0,3| 0,768

CariOran | 0,04174 0,0444 0,94 | 0,359 2,045
FaalKal 0,09521 0,04269 2,23 | 0,038 1,322
FinKal 0,3021 0,1532 1,97 | 0,063 2,84
FaizKar -0,00585 0,006746 -0,87 | 0,397 2,004
Buyume 0,3084 0,9492 0,32 | 0,749 1,73
AktifBuy | 0,02314 0,02038 1,14 0,27 1,664
PD/DD -0,08488 0,05191 -1,64 | 0,119 2,016
KOO -0,00127 0,000916 -1,38 | 0,182 1,46

Faaliyet kaldirac1 disinda hicbir degisken % 5 giliven seviyesinde anlamli degildir. % 10

giiven seviyesinde ise finansal kaldira¢ ta anlaml1 olmaktadir.

Modelin R-karesi % 54.3, diizeltilmis R-karesi ise % 35.1°dir. R-kare ile diizeltilmis R-
kare arasindaki bu denli yliksek bir fark ortaya c¢ikmasi modeldeki degisken sayisinin

coklugunun modelin agiklama giiciinde yapay bir artis sagladigin1 gostermektedir.

Varyans enflasyon faktorii (VIF) en yiiksek olan degisken faaliyet kaldiracidir. Cari oran,
faiz karsilama oranm1 ve PD/DD oranlarinin VIF’leri de oldukca yiliksek degerlerdir. Modelde
bir ¢oklu baglanti sorunu olmasi olasili1 yiiksektir. Bu durum katsayisinin anlamli olmasi

beklenen pek ¢ok degiskenle ilgili t-testinin basarisiz olmasini agiklayabilir.

Varyans analizi tablosu asagidadir. F istatistigi % 5 giiven diizeyinde anlamlidir. Anova
testi bagimsiz degiskenlerden en az birinin katsayisinin sifirdan farkli oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 5.7Anova

Kaynak DF SS MS F P
Regresyon 8| 0,23148 | 0,02894 2,83 0,03
Artik Hata 19 | 0,19457 | 0,01024

Toplam 27 | 0,42605

Bagimsiz degiskenlerin biri hari¢ tamaminin t testlerinden basarisiz olmasi, buna ragmen
modelin F-testinden ge¢cmesi modeldeki c¢oklu baglanti sorunu olma olasiligini

giiclendirmektedir.

Asagidaki sekillerde kalanlarin histogrami ve modelin hesapladigi degerlerle kalanlar

arasindaki iliskiyi gosteren grafik yer almaktadir.

Kalanlarin histogrami regresyonun hatasinin normale yakin bir dagilimi oldugunu

gostermektedir.

Modelin degerleri ile kalanlar arasindaki iliskiyi gosteren grafik ise varyansin homojenligi

konusunda siiphe dogurmamaktadir.
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Durbin-Watson istatistigi 2.03 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gére modelde seri

korelasyon sorunu bulunmamaktadir.

5.2.4 Basamakh (Stepwise) Regresyon

Tiim muhasebe degiskenleri kullanilarak olusturulan ¢oklu regresyon modelinde sadece bir
bagimsiz degiskenin anlamli ¢ikmasi ve modelde ¢oklu baglanti sorunu olmasi olasiliginin
yiiksekligi beta ile muhasebe degiskenleri arasindaki iligkinin basamakli regresyon teknigi ile

incelenmesi geregini ortaya koymustur.

Backward elimination yontemi ile uygulanan analiz sonucunda en iyi modelde sadece

faaliyet kaldiraci yer almistir. Analiz sonuglart ile ilgili tablo asagidadir:



Tablo 5.8 Basamakli Regresyon Analizi
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Adim 1 2 3 4 5 6 7 8
Sabit 0,1204 0,1588 0,1579 0,2298 | 0,388 | 0,704 | 0,6738 | 0,749
CariOran 0,042 0,045 0,042

T-istatistik 0,94 1,08 1,01

P-Degeri 0,359 0,291 0,324

FaalKal 0,095 0,098 0,108 0,116 0,13 | 0,129 0,141 | 0,141
T-istatistik 2,23 2,4 2,72 2,96 3,44 3,43 3,77 3,72
P- Degeri 0,038 0,026 0,013 0,007 | 0,002 | 0,002 0,001 | 0,001
FinKal 0,302 0,316 0,236 0,156 | 0,164 0,16 0,12
T-istatistik 1,97 2,2 1,91 1,65 1,73 1,69 1,31

P- Degeri 0,063 0,04 0,069 0,113 | 0,097 | 0,104 0,202
FaizKar -0,0059 -0,0066

T-istatistik -0,87 -1,07

P- Degeri 0,397 0,297

Buyume 0,31

T-istatistik 0,32

P- Degeri 0,749

AktifBuy 0,023 0,021 0,022 0,025 | 0,016

T-istatistik 1,14 1,12 1,22 1,36 0,93

P- Degeri 0,27 0,276 0,237 0,189 | 0,364

PD/DD -0,085 -0,078 -0,057 -0,06 | -0,068 | -0,053

T-istatistik -1,64 -1,68 -1,34 -1,44 -1,61 -1,37

P- Degeri 0,119 0,108 0,193 0,163 | 0,121 | 0,183

KOO -0,00127 | -0,00127 | -0,00117 | -0,00113

T-istatistik -1,38 -1,42 -1,31 -1,26

P- Degeri 0,182 0,17 0,203 0,22

S 0,101 0,0989 0,0993 0,0993 | 0,101 0,1 0,102 | 0,103
R? 54,33 54,08 51,44 49,09 45,4 | 43,36 38,93 | 34,75
Dijzeltilmi$R2 35,1 38,01 37,57 37,52 35,9 | 36,28 34,05 | 32,24
MallowsCp 9 7,1 6,2 5,2 4,7 3,6 3,4 3,1
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En iyi modelin R-karesi % 34.75’tir. Basamakli regresyon teknigi sonuglarda anlamli bir

gelismeye neden olmamaistir.
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SONUC

Finansta risk ile getiri arasindaki iliskiyi en iyi agiklayan model, Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modelidir. Ancak bu modelin heniiz borsaya kote olmamais, ya da borsaya yeni kote
oldugu icin yeterli fiyat gegmisi olmayan firmalara uygulanmasit miimkiin olamamaktadir.
Ozellikle bu durumlarda yararli olacak, pazar betalarin etkileyen faktorleri belirlemeyle ilgili
caligmalar risk ile getiri arasindaki iliskinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunacaktir. 70°1i
yillarin basindan beri literatiirdemuhasebe degiskenleri ile pazar betalar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen pek ¢ok calisma yer almistir. Ancak calismalarin ¢ogunlugu gelismis piyasalarla
ilgilidir. Gelismekte olan piyasalarla ilgili calismalarin orani oldukca diisiiktiir. Tiirkiye
pazarlan ile ilgili ¢alismalarin sayisi, pazarin 6nemi géz Oniine alindiginda, oldukca azdir.
Ayrica bu c¢aligmalarin sadece bir kagi muhasebe riski ile beta arasindaki iliskiyle dogrudan

ilgilidir. Bu tez ¢aligmasi literatiirdeki bu boslugu doldurmayi amaglamustir.

Tez calismasinda literatlirde bu tiir calismalarda siklikla kullanilan muhasebe degiskenleri
olan cari oran, borg/aktif orani, faiz karsilama orani, faaliyet kaldiraci, temettii 6deme orant,
aktif bliylime orani, aktif biiyiikliigii ve PD/DD oranlar1 kullanilarak pazar betas: bir ¢oklu

regresyon modeli ile agiklanmaya caligilmastir.

Beta ile korelasyonu en yiiksek olan degisken, % 60 yakin bir korelasyonla, faaliyet
kaldiracidir. KOO % 36’lik negatif korelasyonla ikinci, PD/DD oram1 % 26’lik negatif bir
korelasyonla {iglincii, finansal kaldira¢ % 20’lik pozitif korelasyonla dordiincii, biiylime ise %
11’lik pozitif bir korelasyonla besinci sirada gelmektedir. Diger degiskenlerin korelasyonlari
ise oldukca diistiktiir. Beta ile nispeten yiiksek korelasyona sahip muhasebe degiskenlerinin
tamaminin korelasyonunun isareti varsayimlarla uyumludur. Faaliyet kaldiraci, finansal
kaldirag ve biiylime arttikca beta artmaktadir. PD/DD ve Karpayr 6deme oraninin

biiylimesiyle birlikte ise beta azalmaktadir.

Onceki calismalarda muhasebe verileri ile sistematik risk arasinda anlamli iliski
olmamasmi IMKB’ nin etkin olmamasina ve verilerin saglikli olmamasmdan dolay

hesaplanan beta katsayisi ile muhasebe verileri arasinda anlamli bir korelasyon olmamasina
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dayandirmislardir. Calismamizda verilerin saglikli olmasi igin Ornekleme 1 Eyliil 2007 ile 31
Aralik 2010 tarihleri arasinda IMKB’da kesintisiz olarak islem gdren hisse senetlerinden,
Ulusal 100 endeksinde, yine kesintisiz olarak yer alan, finans ve sigorta sektorii disinda

faaliyet gdsteren ve holding olmayan sirketlere ait hisseler dahil edilmistir.

Bu araligin segilmesindeki en 6nemli etken, bu zaman araliginda IMKB’yekote sirketlerin
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina uyumlu mali tablolar1 raporlama
zorunluluklarinin olmasidir. Onceki doénemlerde bu zorunlulugun olmamasi nedeniyle
firmalarin bir kismi tek diizen hesap planina uyumlu tablolari raporlamaya devam etmislerdir.
Bu tablolarda da tekdiizene tam olarak uyulmadigi, firmalarin tekdiizen uygulamasinda yer
almayan bazi detaylari raporlarinda sunduklar gériilmektedir. Ornegin pek ¢ok firma gegmis
yillar zararlarinin toplamini tek bir kalemde raporlarken,, firmalarin bir kismi1 her bir gegmis

y1l zararimi ayr1 birer kalem olarak raporlamaktadir.

Modelin  R-karesi, literatiirde  uluslararasi benzer caligmalarin  sonuglariyla
karsilastirildiginda, oldukga diistiktiir, fakat ulusal ¢alismlarda muhasebe degiskenleri ile beta
arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla yapilan ¢aligmalara gore finansal oranlarin agiklama
giicii olan ender ¢aligmalardan biridir. Ayrica modelde sadece faaliyet kaldiract anlamli bir
degisken olarak yer almistir. Daha iyi bir model elde etmek lizere basamakli regresyon

teknigine bagvurulmus ancak bu teknikte sonuglarda bir gelismeye neden olmamaistir.

Orneklem siiresinin kisa olmasi, drnekteki hisse sayismin azligi bu duruma neden olmus
olabilir. Gelecekteki calismalarda daha uzun donemleri ve daha ¢ok sayida hisseyi i¢erecek
modellerle analizin yapilmasi, betanin hesaplamasinda farkli alternatiflerin (thin-trading beta,

centraltendency beta, Garch beta gibi) sonuclar1 gelistirebilir.

Tiim bu olumsuzluklara ragmen calismanin beta ile faaliyet kaldiraci arasindaki iliskinin
Oonemini gosterdigini sOyleyebiliriz. Calismanin sonuglari, gelecekteki c¢alismalarda faaliyet
riskinin daha detayli bir sekilde ele alinmasinin beta ile muhasebe degiskenleri arasindaki

iliskinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunacagini géstermektedir.



109

KAYNAKCA

Abdelgheny, K.E,.Disclosure of Market Risk or Accounting Measures of Risk: an
EmpiricalStudy, Managerial Auditing JournalVol. 20 No. 8, 2005

Akman C., Bireysel Yatirimcinin Rehberi, iletisim yayinlari, Istanbul, 2001

Alexander G. J., ve SHARPE William F., Fundamentals of Investments,PrenticeHall, Inc.,
EnglewoodCliffs, New Jersey, 1989

Almisher M,A ve Kish, R,J.,AccountingBetas — An ExAnti ProxyForRiskWithinThelpo
Market, Journal of Financial and Strategic DecisionsVol. 13No. 3, 2000.

Altay E., Sermaye Piyasalarinda Varlik fiyatlandirma Teorileri, Derin Yaynlari, Istanbul,
2004

Akagiin H. Y., “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Newyork Borsasi
(NYSE)’'De Uygulanmas1”, Istanbul Unv., S.B.E., Yaynlanmamis Y.LisansTezi,istanbul,
2006

Amenc ve Sourd,Portfolio TheoryandPerformance Analysis,John Wiley&SonsLtd,England,
2003

Athearn J. L. Pritchett S. T. ve Schmit J. T., Risk andInsurance, West Publish . Co. (St. Paul),
USA, 1989

Bozkurt V. ve Bastiirk S., “Kobi Girisimcilerinde Risk ve Belirsizlik Algilari: Bursa Ornegi”,
Ankara SBF Dergisi, No: 64-2, (2009), 47-48.

Bannister J. E. ve Bawcutt P.,Practical Risk Management, Witherby&Co.Ltd., London, 1981

Beaver W.Kettler P. ve Scholes M., “TheAssociationbetween Market Determinedand
Accounting Determined Risk Measures”, The Accounting Review, (October 1970), 654-682.

Bekgiglu, S, Oztiirk,M ve Kaderli Y,. Beta Katsayisim1 Etkileyen Finansal oranlar: Gida ve
Makine Imalat Sektériinde bir uygulama, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi Eyliil 2003



110

Beaver, B. andManegold J.,TheAssociationbetween Market-Determinedand Accounting-
DeterminedMeasures of Systematic Risk: SomeFurtherEvidence, Journal of Financial
andQuantitative Analysis, 10, 1975, pp. 213-284.

Bekgiglu_, S, Oztiirk,M ve Kaderli Y,. Beta Katsayisin1 Etkileyen Finansal oranlar: Gida ve
Makine Imalat Sektoriinde bir uygulama, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi Eyliil 2003

Berk N., Sigortacilikta Risk Y&netimi, Emek Sigorta Yaymevi, Istanbul, 1992

Bildersee, John S., “TheAssociationbetween a Market-DeterminedMeasure ofRisk
andAlternativeMeasures of Risk”, The Accounting Review, January 1979,pp. 81-98.

BrighamE.,ve Houston J., Fundamentals of Financial Managment, South Western
CollegePub., Ohio, 2003

Brimble, M ve Hongson, A,.Assessingthe Risk Relevance of Accounting Variables in
DiverseEconomicConditions, Managerial Finance Vol. 33 No. 8 (2007).

Ceylan A. ve Korkmaz T., Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitapevi, Bursa,
2000.

Ceylan A. ve Korkmaz T., Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Yay., Bursa,
2007

Ceylan A. ve Korkmaz T., Borsada Uygulamali Portfoy Yonetimi, Ekin Kitapevi, Bursa,
2000.

Ceylan A. ve Korkmaz T., Borsada Uygulamali Portfdy Yonetimi, Ekin Kitapevi, Bursa,
1998.

Chiou, C.C, ve Su R.K.,, On theRelation of Systematic Risk and Accounting
VariablesManagerial Finance Vol. 33 No. 8 (2007).

Civan M., Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ekin Basim
Yaym Dagitim, Bursa, 2010

Clark j.,investment Analysis and Management McGrew-Hill , USA,1986.



111

Cifter, A. ve Oziin, A,. Cok Olgekli Sistematik Risk: IMKB — 30 Uzerinde Bir Uygulama,
IMKB Dergisi Yil: 10 Say1 38 2010.

Dagli H., Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2000

Derindere, S ve Dindarlar H. 1., Getiri Araliginin Sistematik Riskin Olgiisii Olan Beta Uzerine
Etkileri : IMKB’ de Bir Uygulama Afyon Kocatepe Univ. I.I.B.F. Dergisi (C.X ,S I, 2008)

Dogukanli H, Acaravci, S.K ve Kandir S.Y,. IMKB Mali Sektor Sirketlerinin Sistematik risk
ve Sistematik Olmayan Risklerinin incelenmesi, IMKB Dergisi Y1l: 6 Say1 24 Ekim 2003

Drake P. P. ve Fabazzi F. J.,The Basics of Finance, John Wiley&SonsInc., USA, 2010

Erdogan I., Istege Bagl Sigorta Hizmetine Kars1 Tutum, Istanbul, 1993

Ercan M. K. ve Ban U., Degere Dayali Isletme Finans1 Finansal Yénetim, Gazi Kitap Evi,
Ankara, 2005

Ertuna I. O., Yatirim ve Portfdy Analizi, (Bilgisayarli Uygulama Ornekleriyle), Bogazici
Yay., Istanbul, 1991

Faff, R. W, Brooks, R. D andKee H.Y., New Evidence on theImpact of Financial Leverage on
Beta Risk: A Time-Series Approach

Francis J.K. Investment Analysis and Management, McGraw-Hilllnc, USA, 1991.

Fila H., “Risk”, Biiyiik Larousse-Sozliik ve Ansiklopedisi, Milliyet Yayimevi, 1986

Fischer D. E. ve Jordan R. J., Security Analysis and Portfolio Management, Prentice —Hall
Publishing, New Jersey, 1979

Griffin P.A.,Competativeinformation in TheStock Market: An EmpericalStory of
EarnnigsDividentand Analysis Forecast, TheJournal of Finance, Vol. 31, May. P 631-640,
1976

Hiriyappa B.,Investment Management Securityiesand Portfolio Management New Age Inc.,
USA, 2008



112

Horne J.V ve Wachowicz J.M.,Fundamental of Financial Management, PrenticeHallPublish,
England, 2001

Inam, Mehmet. Tiirkiye’de Menkul Kiymet Piyasasi ve Yatirrm Alternatiflerinin Genel
Analizi. Ankara, 1987.

Ismail B. andkim M, On theAssociation of Cash FlowVariableswith Market Risk:
FurtherEvidence, The Accounting Review, 64, 1989, pp. 125-136

Jones,C,Investments : Analysis and Management ,John Wiley&Sons, New Jersey, 2000

Kalfa N., “Betanin Tahminleme Modellerinin Incelenmesi ve Aciklayicilik Diizeyleri
Uzerineimkb’de Karsilastirmali Bir Arastirma”, Istanbul Unv., S.B.E., Yaymnlanmamis
Doktora Tezi, Istanbul, 2007

Karels, G. V. and W. H. Sackley, TheRelationshipBetween Market and Accounting Betasfor
Commercial Banks, Review of Financial Economics, 2,1993, pp. 59-72.

Kazaz, H. (1994). IMKB’de Hisse Senetlerinin Getiri Oranlariile Riskleri Arasindaki Iligkinin
Olgiilmesinde FVFM. Uygulanmasi Uzerine Bir Inceleme. Y.Lisans Tezi, Yildiz T.U.
Yaynlari, Istanbul,

Konuralp G., Sermaye Piyasalar1 Analizi ve Portfoy Yonetimi, Alfa Yay., Istanbul, 2005.

Kulkarni, M., M. Powers and D. Shannon, TheUse of SegmentEarningsBetas in theFormation
of DivisionalHurdleRates, Journal of Business Finance and Accounting, 18, 1991, pp. 497-
512.

Markowitz H., “Portfolio Selection”, TheJournal of Finance, Vol.. 7, No: 1, (1952), 77-91

Members E.,Dictionary Of Economicsand Business, New Jersey: Littlefields, Adams Co.,
1976,

Odabasi, A,. IMKB’de Betalarin Degiskenligi Uzerine Bir Inceleme IMKB Dergisi Yil: 6
Say1 24 Ekim 2003

Onem H. B., “Kobi’lerin Finansal Risk Algi Diizeyine Yonelik Bir Arastirma: Isparta Burdur



113

Illeri Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi, S.B.E., Y.Lisans Tezi, Isparta, 2010

Ozg¢am M., Varlik Fiyatlama Modelleri Aracilifiyla Dinamik Portfoy Yonetimi, Sermaye
Piyasasi1 kurulu yayin no: 104, Ankara, 1997

Parlakkaya R., Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Uygulamalari, Nobel
Yaymevi, Ankara, 2003

Parlakkaya R., “Isletmelerde Mali Risk ve Riskin Muhasebelestirilmesi”, Selguk
Unv.S.B.E.,Yayinlanmamis Doktora Tezi, Konya, 1996

Pekiner K., Sigorta Isletmeciligi Prensipleri-Hesap Biinyesi, Istanbul Universitesi Yayinlari,
Formiil Matbaasi, Istanbul, 1981

Reilly,K. Frank, Brown,C. Keith, Investment Analysis And Portfolio Management,
TheDryden Pres, USA, 1996.

Reilly, Frank K.;Investment Analysis and Portfolio Management, Dryden Pres, Fourth
Edition,1994

Sarikamis C., Sermaye Pazarlar1, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2000

Swvactyan, T. A., “RelationBetweenSystematic Risk andFundamentalVariables of theFirm”,
Bogazici Universitesi S.B.E, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,Istanbul, 1985.

Thompson, D.J.,Sources of Systematic Risk in CommonStocks, Journal of Business 49 1976,
pp. 173-188.

Tungel A,K,. Beta Tahminlerinde Getiri Aralig1 Etkisi: IMKB Ornegi Ege Akademik Bakis
Dergisi 9-1, 2009.

Uguz M., Menkul Kiymet Se¢im ve Yatirim Yonetimi, Mali ve Ekonomik Yayinlar, Istanbul,
1990.

Usta O., Isletme Finans1 ve Finansal Y&netim, Detay Yay., Ankara, 2005



114

Ustiinel,. I. E.Duragan Portfoy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi. IMKB Yayinlari,
Istanbul 2000.

Williams C. A. ve Heins R. M., Risk Management &Insurance, McGraw-Hill Publishing,
New York, 1971

Woan R,J.,TheUsefulness Of AccountinglnformationlnAssessingSystematicRisk: A Re —
Examination, Academy of Accounting and Financial StudiesJournal Wol.5, No. 2, 2001

Yériik N., Istanbul menkul Kiymetler Borsas1 Yayinlari, Istanbul, 2000

Yesilyurt M, E ve Yesilyurt F,. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Pamukkale, Unv. Cilt: 21
Say1: 2 Haziran 2007.



Adi ve SOYADI

Dogum Tarihi ve Yeri

Medeni Durumu

Egitim Durumu

Mezun Oldugu Lise

Lisans Diplomasi

OZGECMIiS

: [brahim KAYA

:05.10.1981, Ispir

: Bekar

- D.1.H. Lisesi

: Selcuk Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme

YiikseklisansDiplomasi : Akdeniz Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme

Tez Konusu

Yabanci Dil / Diller

Bilimsel Faalivetler

Is Deneyimi

Stajlar

Projeler

Calistig1 Kurumlar

Adres

E-Mail

: IMKB’de Islem Goren Firmalarin Temel Muhasebe
Degiskenleri ile Betalar1 Arasindaki iliski

: Ingilizce

: Iskenderun Demir Celik Fabrikas1 Muhasebe Departmani, 2003

: Akseki Meslek Yiksekokulu, 2009

: Demirciler Mahallesi No: 72/4 Antalya Akseki

: ibrahahimkaya@akdeniz.edu.tr

115



