Istanbul! Ticaret Universitesi Dergisi

SECIM TARTISMALARININ HiSSE SENEDI

PiYASASINA ETKIiSi

*Prof. Dr. Miinevver Turanl, Yrd. Dog. Dr. Unal Halit Ozden, Dr. Dicle Demirhan

1.GiRiS

Risk sozciigii arzulanan ve/veya planlanan bir "seyin" gerceklesmemesi veya baska
bir ifade ile istenmeyen bir olayin ya da olaylar setinin ortaya ¢ikma olasiligini ifade
etmektedir. Risk kelimesi iktisadi bir olayda, bir isleme iliskin parasal kaybin ortaya
cikmasi veya bir giderin ya da zararin meydana gelmesi nedeniyle ekonomik
faydanin azalmasi olasiligi olarak da tamimlanabilir (Riistemoglu, 2002, ss.10-11).
Ekonomide meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalar ve fiyat degisiklikleri (faiz

doviz vb.), risk ve risk yonetimine olan dnemi artirmustir.

Risk genel olarak sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak {iizere ikiye
aymrilabilir. Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degisiklerden
olusmaktadir. Piyasadaki menkul kiymetlerin tiimii sistematik riskten farkli
oranlarda fakat ayn1 dogrultuda etkilenirler. Sistematik risklerin 6nemli olanlari, faiz

oran riski, enflasyon riski, pazar riski, kur riski gibi risklerdir. Toplam riskin
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yatirim yapilan kiymete ait olan kismina veya toplam riskin firmaya ya da firmanin
ilgili oldugu endiistri kolu ile ilgili kismina sistematik olmayan risk adi verilir.
Sistematik olmayan risk, finansal risk, likitide riski, vade riski, isletme riski olarak

ayrilabilir.

2. HISSE SENEDI PIYASASI ve ETKIN PiYASALAR KURAMI

Hisse senedi piyasasi, genel ekonominin ve sermaye piyasasimn alt sistemlerinden
biridir. Bu baglamda, hisse senedi piyasasinin igsel faktorlerin diginda genel
ekonomi ve finans piyasasi ve siyasi beklentiler gibi bir¢ok digsal faktdorden
etkilenir. Bu faktorlerin her biri hisse senedi piyasasi icin bir risk unsurudur. Ancak
bu risklerin her birini tek tek 6lgmek yerine, bu risklerin fiyatlara yansidigindan
hareket ederek, fiyatlarin ge¢mis donemdeki oynakligi kullanilarak hisse senedi

riskleri hesaplanabilir.

Etkin piyasalar kuramina gore hisse senedi getirileri zamandan bagimsizdir (bkz.
Fama 1970). Baska bir deyisle, piyasa etkin ise ge¢mis gozlemlerle gelecekteki
getirileri tahmin etmek ve siirekli normalin iistiinde getiri elde etmek miimkiin
degildir. Ancak gerceklik, s6z konusu hipotezi dogrulamamaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan piyasalar i¢in yapilan ampirik caligmalarda getirilerin
ongoriilebildigi ve belirli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli pozitif veya

negatif getiri saglandig1 goriilmiistiir (bkz. Karasin, 1986).

Muradoglu ve Oktay (1993) (1988-1992 donemi igin) ile Balaban (1995a) (4 Ocak
1988-5 Agustos 1994 donemi i¢in) yaptiklar: calismalarda (Balaban 1995b) ve
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Ozderfin 1994 yilinda 1987-1992 dénemine ait aylik ortalama verileri kullanarak
yapmus oldugu calismada, IMKB'nin zayif formda etkin olmadig1 saptannstir. Yine
Ozden'in, (07/01/1991-30/07/1999 donemi igin) kosu testlerini kullanarak yaptigi
calismada. IMKB getirilerinin bagimsiz olmadigini, yani endeks getirilerinin
gecmis getirilerden etkilendigini, piyasanin zayif formda etkin olmadiginmi ortaya
koymustur. Bu bulgulari, IMKB iizerine gecmiste yapilan bir ¢ok calisma da

desteklemektedir.

Etkin bir hisse senedi piyasasinda, hisse senetlerinin ge¢mis performanslarini
incelerken, gelecekte de bu performanslarimi siirdiirmeleri beklenemez. Ancak
yukarida da ifade edildigi gibi, IMKB'nin etkinligi iizerine yapilmis ampirik
caligmalar, IMKB'nin zayif formda etkin olmadigim gostermektedir. Bu nedenle,
hisse senetlerinin ge¢mis performanslari, gelecekteki performanslar1 hakkinda fikir
yiiriitmek i¢in iyi bir dayanaktir. Ayn1 sekilde, gecmis getirilerin standart sapmasi

degisik yatirimlarin riskleri hakkinda fikir verebilir.

Yatirim tercihinde; hisse senetlerini secerken getiri ile risk arasinda bir tercih
yapilmalidir. Getirisi yiiksek, riski diisiik olan hisse senetlerinin secilmesi yatirimin
dogruluguna katkida bulunur. Diger bir ifade ile, riski yiiksek olup getirisi diisiik
olan hisse senetlerinin tercih edilmemesi daha uygundur. Bununla birlikte genellikle,
getirisi yiiksek olan hisse senetlerinin riskleri de yiiksek olur. Dolayis1 ile hisse
senedi yatirimceisinin yatirim karari alirken kendi risk profiline gore bir karar almasi
gerekir. Her yatirimer elde etmek istedikleri getiri ile katlanabilecekleri risk arasinda

bir denge kurmalidir.
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3. HiSSE SENEDIi GETIRI RiSKININ ve ENDEKSE DUYARLILIGININ
HESAPLANMASI

Yatirnmcilarin, hisse secimlerinde daha bilingli olabilmeleri icin, nelere bakmalari
gerektigi ve hissenin basarisini nasil degerlendirebilecekleri konusu Onemlidir.
Oncelikle, risk ve getiri iliskisi, bir hisse senedinin bagarisim degerlendirirken
yatirimcilar tarafindan dikkate alinmasi gereken en 6nemli unsurdur. Hisse senedi
getirisini 6lgmek kolaydir; ancak riskin degerlendirilmesi konusundan 6nce "risk

nedir?" sorusuna agiklik getirilmesi gerekir.

Sermaye piyasalarinda risk, cok genel olarak, "beklenen getirinin gerceklesen
getiriden sapma olasilig1" olarak tanimlanabilir. Bir baska anlatimla, herhangi bir
yatirim aracinin getirisi, beklenen getiriden ne kadar biiyiik farklilik veya sapma

gosteriyorsa, soz konusu yatirim aracinin riski, o kadar yiiksek demektir.

Hisse senedi yatirimcilari genellikle toplam riskin tahmini ile ilgili degildir. Ciinkii
sistematik olmayan risk belirli dlciide c¢esitlendirme ile elimine edilebilir. Ancak
yatirimet i¢in onemli olan getiri, risk ve beta (B) katsayisidir. Bu nedenle asagida
analizimizde kullanacagimiz getiri, risk ve beta katsayisina iligkin hesaplama

yontemleri verilmistir.

Beta katsayisinin hesaplanmasi igin regresyon analizi kullanilir. Bu hesaplama hisse
senedi getirilerindeki dalgalanmalar ile piyasa endeksi getirisindeki dalgalanmalar
arasinda gecmiste gozlenen trendin gelecek donemlerde de devam edecegi
varsayimina dayanir. Beta katsayisinin tahmininden once, biitiin piyasa

performansini temsil edecek bir piyasa endeksi segmek gerekir. Literatiirde en ¢ok
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kullanilan endeks, dikkate alinan tiim hisse senetlerinden hesaplanilan agirlikli
endekstir. Bu nedenle calismada IMKB 30 endekse dahil olan hisse senedi fiyatlart
ile IMKB 30 endeks degerleri kullantlmistir.

3.1 Hisse Senedi Getiri ve Risklerinin Hesaplanmasi

Uygun piyasa endeksi (calismada IMKB 30 Endeksi), ve analize konu olacak dénem
(calismada 100 giinliik -6 May1s/23 Eyliil 2002) secildikten sonra, beta katsayis1 ve
riski tahmin edilecek hisse senetlerinin, ge¢mis donemlerdeki getirilerinin
hesaplanmasi gerekir. Beklenen getiri, hisselerin giinliik getirilerinin ortalamasi

olarak hesaplanir. Getiriler,

esitligi ile hesaplanir ve

R;: i. hissenin t donemindeki getirisini,

P,: I hissenin t dsnemindeki fiyatin,

dy;: 1. hisse senedine t doneminde 6denen kar payimi

ifade etmektedir.

Risk, getirilerin standart sapmasini verir. Risk, bir finansal varlifin getirisinin
gerceklesme durumundaki belirsizlik olarak tamimlanmaktadir. Yatirimcilar ancak
ekstra bir getiri sozkonusu oldugunda risk tistlenme egilimindedir. Degiskenligin

riskin bir 6lciitii olarak kabul edilmesi durumunda, riskin istatistiksel metodlarla
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hesaplanmast miimkiin olmaktadir. Riskin taniminda kullanilan metod ya beklenen

getirinin standart sapmast ya da varyansidir.
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Getiri/risk oranmi hisse senetleri getirisi ile risk arasindaki iligkinin anlasilmasim
kolaylastirir. Beklenen Getiri/Risk orani diisiik olan hisse senetlerinin tercih
edilmemesi daha uygundur. Getiri/Risk oran: bilyiik olan hisse senetlerinden tercih
yaparken istenen getiri arttiginda riskin de arttig1 goriilecektir. Diger bir ifade ile,

elde edilecek getiri miktar1 katlanilacak riske baghdir.
3.2. Hisse Senedi Getirisinin Piyasa Endeksi Getirisine Duyarhhg:

Bir hissenin piyasa endeksi getirisine duyarlilig1 beta katsayisi ile ol¢iiliir. Diger bir
ifade ile, beta katsayisi, bir hisse senedinin pazar riskinin bir dl¢iisiidiir. Beta
katsayisin1 hesaplamak icin regresyon analizinden yararlanilir. Bunun i¢in 6ncelikle
pivasa endeksi getirilerinin hesaplanmasi gerekir. Piyasa endeksi getirisinin
hesaplanmasinda, tek bir hisse senedi getirisinin hesaplanmasinda kullanilan formiil
kullanilir. Buna gore piyasa endeksi getirisi,

H }'_- )
R .=— e

esitligi ile hesaplanir ve formiilde,
R, piyasa endeksinin t donemindeki getirisini

E,.: piyasa endeksinin t donemindeki fiyatini,

6
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dne: piyasa endeksine dahil hisse senetleri i¢in t ddneminde 6denen toplam kar
payini
ifade eder.

Hisse senedi ve endeks getirileri hesaplandiktan sonra regresyon analizi ile (B)

katsayilar1 hesaplanabilir. Bunun i¢in asagidaki esitlikler kullanilir.

(R, -R )R, —R,)
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Esitlikte yer alan f3; ifadesi i. hisse senedi getirisinin, piyasa endeksi degisimlerine
duyarliliginin derecesini ifade eder. Bunun yam sira O; ifadesi ise, hisse senedinin
piyasadan bagimsiz getirisini gosterir. Diger bir ifade ile @; ifadesi, hisse senedinin
beklenen getirisi ve beklenmeyen tesadiifi getirilerden olugmaktadir.

Tahmin edilen hata terimi ise;

ifadesi ile bulunur.
Beta katsayisinin aldig1 degerler;
B=1 ise hissenin hareketi endeksle ayni (ortalama risk)

B <1 ise ise hissenin hareketi endeksten daha yavas (az riskli, diisiik volatilite)
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3 >1 ise ise hissenin hareketi endeksten daha hizli (daha riskli, yiiksek volatilite)
oldugunu gosterir (Elton ve Gruber, 1995, ss.96-107)..

4. METODOLOJi ve UYYGULAMA

Hisse senedi yatirimimin toplam riskini tahmin etmek i¢in ilk once hisse senedinin,
elde tutma donemi boyunca beklenen getirilerinin olasilik dagiliminin belirlenmesi
gerekir. Ancak herseyden once olasilik dagiliminin belirlenmesi stibjektif ongoriiler
icerir. Olasilik dagiliminin belirlenmesinde kullanilan yaklasimlardan ilki, hisse
senedini ihra¢ eden kurumun gelecekle ilgili planlarimn degerlendirilmesidir. kinci
yaklasim ise, hisse senedinin daha Once sagladigi getirileri baz almaktadir. Bu
yaklagimda, bir hisse senedinin daha Onceki donemlerdeki getirilerinin olasilik
dagilimi, gelecekteki getirilerinin olasilik dagilimi i¢in iyi bir gosterge olarak
diistiniilir. Ayn1 zamanda gecmis donemdeki getiriler beklenen toplam riskin
hesaplanmasinda bir ol¢ii olarak kullanilir. Yapilan analizlerde, iizerinde Onemle
durulmasi gereken diger bir unsurda, analizde kullamlacak verilerin hangi donem ve

alt donemlere ait olacagin1 se¢mektir.

Bu amagla, calismada 100 giinliik (6 Mayis 2002-23 Eyliil 2002) IMKB 30 Endeks
icinde yer alan hisse senetlerinin kapams fiyatlar1 kullanilarak bu hisse senetlerine
iliskin getiriler ve riskler hesaplanmistir. Ayrica hisse senetlerinin endeks 30'a olan
duyarliliginin incelenmesi i¢in endeks 30 i¢indeki tiim hisselerin beta katsayilar1 da
bulunmustur. IMKB 30 endeksinde yer alan sirketlerin secilmesinin nedeni,
yatirimet tarafindan en ¢ok giivenilen ve SPK ve IMKB tarafindan belirlenmis olan
kistaslara (bkz. Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2002) uyan
sirketler olmasidir. Diger taraftan 100 giinliik degerlerin kullanilmasinin nedeni de

ozellikle secim tartigmalarinin yapildigi donemdeki risklerin arastirilmast i¢indir.

8
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5. UYGULAMA SONUCLARI ve BULGULAR

IMKB 30 Endeksi dahilinde bulunan hisse senetlerinin beklenen getirileri, riskleri

ve piyasa endeksi getirilerine olan duyarliliim gosteren beta katsayilar asagidaki

tabloda toplu olarak verilmistir. Elde edilen sonuglara gére; beklenen getirisi en

yiiksek olan sirketler sirasi ile Argelik, Trakya Cam, Aksa, Akbank, Ko¢ Holding,

Enka ve Eregli Demirgelik'tir. Buna karsilik, riski en yiiksek olan sirketler sirasiyla;

Yapt Kredi Bankasi, Dogan Yayin Holding, Turkcell, Dogan Holding, Hiirriyet

Gazetesi, Garanti Bankas1 ve Tansas'tir. Beklenen getiri/risk oranina gore birim risk

basina getirisi en yiiksek olan sirketler; Trakya Cam, Arcelik, Aksa, Akbank, Kog

Holding, Enka ve Eregli Demirgelik olarak saptanmistir. Goriildiigii gibi, beklenen

getirisi en yiiksek olan sirket Arcelik olmasina karsilik, birim risk bagina getirisi en

yiiksek olan sirket Trakya Cam'dir. Bunun nedeni Arcelik sirketinin riskinin daha

yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

Risk ve Getiri Tablosu ( XU030 Hisseleri ) ___l
{ TL Bazinda ) ( Giin Savis1:100 )
Hisse Beklenen Risk (Std | Bek.Getiri /| Beta
Getiri Sapma) Risk ]

AEFES E -0.0863 27114 -0.0318 0.0685
AKBNK E | 0.1643 3.4204 0.0480 1.0785
AKENRE | -0.1175 3.1121 -0.0378 0.8845
AKGRT E -0.0844 2.9426 -0.0287 0.9752

| AKSAE  [02103 3.3575 0.0626 0.9699

| ALARK E -0.1050 2.4872 -0.0422 0.7951
ARCLK £ 0.3029 3.5565 0.0852 0.9720
DOHOL E | -0.1951 3.8397 -0.0508 1.3287
DYHOLE | -0.1742 4.9972 -0.0349 1.5606
ENKAIE 0.0233 2.3975 0.0097 0.6498

' EREGL E | 0.0147 3.1850 0.0046 0.9652
FROTOE | -0.0167 2.9798 -0.0056 0.9000
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GARANE | -0.4996 3.7345 -0.1338 1.2266
HURGZ E | -0.0776 3.7410 -0.0208 1.0931
ISCTRE -0.7790 2.9409 -0.2649 0.8799
ISGYO E -0.3454 2.5246 -0.1368 0.7606
KCHOLE |0.1152 3.1831 0.0362 0.9499
MIGRS E -0.0246 2.5862 -0.0095 ] 0.8063
NETAS E -0.2382 2.7860 -0.0855 0.8424
PETKME |[-0.1298 3.0075 -0.0432 0.8701 |
PTOFS E -0.2845 2.7802 -0.1023 0.8933
SAHOL E -0.1233 | 2.8353 -0.0435 0.9917
| TCELL I -0.0720~ 4.3412 -0.0166 1.2507
SISE E -0.1583 3.1805 -0.0498 0.9798
TNSAS E -0.4194 3.5678 =0.1175 0.9896
TOASOE | -0.4716 2.8261 -0.1669 0.8542
TRKCM E | 0.2526 2.5574 0.0988 0.6391
TUPRS E -0.0289 2.7480 -0.0105 0.7979
VYESTL E -0.1871 3.0756 -0.0608 0.9230
YKBNKE | -1.1343 5.6589 -0.2005 1.6029
XU030 -0.2441 2.5601 -0.0953 1.0000

Bu bilgilere dayanarak, hisse senedi yatirimcilarmin riski duisiik, getirisi yiiksek
sirketlere yatirnm yapmalar1 uygundur. Birim risk basina getirisi en yiiksek olan
Trakya Cam yatirimcilar i¢in ele alinan donemde uygun bir yatirim secenegidir.
Bunun yani sira ele alinan dénemde IMKB 30 endeksinin beklenen getirisi -0.2441,
riski ise 2.5601 'dir. Dolayisiyla se¢im tartigmalarinin yapildigr bu donemde
endeksin diisiis trendi gosterdigi ve beklenen getirisinin negatif oldugu

goriilmektedir.

Diger taraftan, beta katsayilar1 incelendiginde; piyasa endeksine en duyarli hisseler,
diger bir ifade ile IMKB 30 endeksine paralel hareket eden hisseler; Yap1 Kredi
Bankasi, Dogan Yayin Holding, Dogan Holding, Turkcell, Garanti Bankasi,

Hiirriyet Gazetesi ve Akbank'tir. Goriildiigii gibi riski en yiiksek olan hisselerin
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endekse duyarlilig da yiiksek ¢cikmigtir.

Asagida hisse senetleri getirilerinin risklere ve beta katsayilarina gére durumlari,
grafik iizerinde gosterilmistir. Grafiklerin dikey ekseninde hisselerin yilizde getirilen,
yatay ekseninde hisselerin risk veya beta katsayilart bulunmaktadir. Grafikte incelen
hisse senetlerine numara verilmistir. Grafigin en alt kisminda bu numaralarin temsil
ettigi hisselerin IMKB kodlar1 yer almaktadir. Ayrica grafiklerde, beklenen getirisi
pozitif olan hisseler yesil, negatif olanlar ise kirmizi renkli kutucuklarla
gosterilmistir. Secgilen endeks ise mavi kutucukla ifade edilmistir. Grafiklerdeki
yatay cizgi O getiri siniridir. Kesikli ¢izgiler ise piyasa endeksi (segilen endeks)

riskini ve getirisini gostermektedir.

Fizk ve Sakieren Getr
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Sekil 1: Risk ve Beklenen Getiri
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Risk ve beklenen getiri grafik iizerinde birlikte incelendiginde, sifir getiri seyiyesi
cizgisi tizerinde getiri saglayan hisse senetleri Enka, Trakya Cam, Ko¢ Holding,
Eregli Demir Celik, Aksa, Akbank ve Arcelik'tir. Bunun yam sira piyasa endeksi
getirisinden daha iyi getirilere sahip, ancak negatif beklenen getiriye sahip hisseler
de vardir. Bu hisseler piyasa endeksi getirisi ve sifir getiri seviyesi ¢izgisi arasinda
kalan hisselerdir. Ayrica dikey kesikli ¢izgi piyasa riskini gosterir. Piyasa riski
cizgisinin solunda kalanlar piyasa riskinden daha az riske sahip hisselerdir.
Sagindakiler ise daha yiiksek risk icerirler. Trakya Cam piyasa (endeksi) riskinden
daha az risk tagimaktadir. Enka ise piyasa riskine esit riske sahiptir. Riski sevmeyen
yatirimcl, piyasa riskinden daha az riske ve piyasa getirisinden daha fazla getiriye

sahip hisselere yonelmelidir.
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Sekil 2: Beta ve Beklenen Getiri
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Beta, beklenen getiri grafigi de, risk getiri grafigine benzer sekilde yorumlanir.
Grafikte piyasa beta ¢izgisinin saginda yer alan hisseler piyasa endeksi yoniinde
hareket eden hisseler, solunda yer alan hisseler ise endeksin tersi yoniinde hareket
eden hisselerdir. i¢inde bulundugumuz dénemde piyasa (endeksi) diisiis egiliminde
oldugundan getirisi sifirin lizerinde ve beta ¢izgisinin solunda yer alan
(katlanilabilecek riske bagl olarak) Trakya Cam, Enka, Ko¢ holding, Eregli Demir

Celik, Aksa ve Arcelik hisseleri yatirim i¢in tercih edilmelidir.

SONUC

Sonu¢ olarak hisse senedi seciminde, senedin getirisi ve riskine gore karar vermek
yeterli degildir. Yatirim karar1 alirken getiri ve riskin yani sira, hisse senedi ile
piyasa riski arasindaki iligkinin olgiitii olan beta katsayisinin kullamlmasi oldukga
onemlidir. Eger gelecek donemde piyasaya (dolayisi ile piyasa endeksine) yonelik
olumlu beklentiler sdz konusu ise, en yiiksek beta degerli hisse senetlerine (bunlar
aynm1 zamanda biiyiik risk tasimaktadir), tersi durumda yani piyasada bir diisme
bekleniyorsa en kiigiik (negatif) beta katsayisina sahip hisse senetlerine yatirim
yapilmalidir. Sec¢imin ertelenmesi ve Irak sorununun tartisildigi su donemde
piyasanin diisme egiliminde olmasi nedeniyle beta katsayisi en kiiciik, diger bir ifade

ile endeks ile ters yonde hareket eden hisselere yatirim yapilmas: daha uygundur.
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