ULUSLARARASI GESITLENDIRMENIN
FAYDALARI

Uluslararasi menkul kiymetlere yatirrm yapma imkanlarinin artmasi, yalnizca yerel menkul kiymetlere
yatirim yaparak elde edilecek risk-getiri dengesinden daha iyi sonuclar alinmasini saglayabilir.

L Baska bir ifadeyle, uluslararasi menkul kiymet yatirimlari, portféyiin riskini daha da dusirerek
beklenen getirileri de daha yukari cekebilir.

L Bunun sebebi, yurtdisindaki menkul kiymetler ile yerel menkul kiymetler arasindaki korelasyonun
daha dusik olmasidir.



ULUSLARARASI GESITLENDIRMENIN
FAYDALARI

Yatirimcilarin ellerinde genis portfoyler bulundurmasinin riski disurdiginden, ancak bu disistn en
fazla piyasa riskine (sistematik risk) kadar olabileceginden bahsetmistik.

Lo Farkli Ulkelerin hisse senetlerinin portféylere dahil edilmesi ile ise bu risk daha asagiya
cekilebilecektir.

Lo Ciinkd farkh Glke piyasalarinin birlikte hareket etmemesi yani korelasyonlarinin diisiik veya ters
yonli (0’dan kiclk) olmasi durumunda, sistematik riskin de azaltilabilme olasiligl ortaya
cikmaktadir.



ULUSLARARASI GESITLENDIRMENIN
FAYDALARI

Uluslararasi cesitlendirmenin bahsedilen avantajina karsin, 6zellikle bireysel yatirirmcilarin uluslararasi
yatirimlari ¢cok fazla tercih etmedigi bilinmektedir.

Ly Bunun bir nedeni, yerel piyasalara yatirrm yapmanin uluslararasi yatirimlara gére daha disiik
islem maliyetlerine sahip olmasidir.

L Bir diger neden, uluslararasi yatirimlarla birlikte déviz riski gibi birtakim ek risk unsurlarinin ortaya
ctkmasidir.

L Ayrica yatinmailar uluslararasi piyasalar hakkinda cok fazla bilgi sahibi olmamalari nedeniyle bu
piyasalara yatirim yapmanin ¢ok riskli oldugunu disinebilmektedirler.

L Bir diger argiiman ise Ulkelerin sermaye piyasalarinin dzellikle kiiresellesme ile birlikte cok fazla
entegre oldugu, dolayisiyla uluslararasi cesitlendirmenin olasi avantajlarinin boylelikle ortadan
kalktigi 6ne sltiren gorustur.



: : 0ili$l(i :
Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM) cercevesinde, hisse senedi riskinin 6lcilmesinde en uygun
risk 6lcim aracinin beta oldugunu gormustik. Simdi cevaplamamiz gereken soru ise sudur:

L Betaile belirlenmis belirli bir risk seviyesi icin, bu riski almayi gdze alan yatirimcilarin talep edecegi
getiri nedir?

Konuya gecmeden once bazi kavramlari tanimlama ile baslayalim:



RISK VE GETIRI ORANLARI ARASINDAKI

ILISKI

ri: i hisse senedinin istenen (gerekli) getirisi.

7;: i hisse senedinin beklenen getirisi.

Ly 77 < r; ise hisse senedine sahip olan yatirimcilar hisse senedini satacak, sahip degillerse
almayacaklardir.

L 7 > ri ise hisse senedine sahip olan yatirimcilar hisse senedini ellerinde tutacak, sahip degillerse
hisse senedini avantajli olarak gorip satin almak isteyeceklerdir.

Lo Yatirimcilarin hisse senedini alip-satmalari sonucunda beklenen getiri ile istenen getiri birbirine
esitlenecektir.

7;: i hisse senedinin gerceklesen getirisi.

L Yatirimcilarin hisse senedine yatirim yapmayi disiindiikleri sirada hisse senedinin gerceklesen
getirisini biliyor olma ihtimali yoktur.



RISK VE GETIRI ORANLARI ARASINDAKI
iLiSKI

ree: Risksiz getiri (faiz) orani.

L Risksiz faiz orani icin farkli oranlar kullanilsa da genel olarak Tirkiye icin 2 yillik gdsterge tahvil
faiz orani ya da TCMB gecelik borclanma faiz orani kullanilir.

Bi: i hisse senedinin beta katsayisi.

L Ortalama bir hisse senedinin ve piyasanin betasi 1’e esittir. Ba=1,0 ve Bv=1,0
rv: “Piyasa portfoyl” olarak adlandirilan ve piyasadaki tim hisse senetlerini iceren portfoyin gerekli
getirisi.

Lo rv ayni zamanda Ba=1,0 olan ortalama hisse senedinin de gerekli getirisidir.



RISK VE GETIRI ORANLARI ARASINDAKI
iLiSKI

RPm = (rm — rre): Piyasanin ve ayni zamanda ortalama hisse senedinin risk primi.

L “Piyasanin artik getirisi” olarak da adlandirilan RPy, piyasa portféyiine ya da ortalama hisse
senedine yatirim yaparak ortalama bir risk almayi géze alan yatirimcilarin risksiz faiz oranina ek
olarak bu riske katlanmalari karsiliginda elde edecekleri ek getiridir.

RP; = (rm — rre) Bi= (RPwm) Bi: i hisse senedinin risk primi.

Lo “Hisse senedinin artik getirisi” olarak da adlandirilan RP;, i hisse senedinin betasinin 1’den kicuk,
1’den buyuk ve 1’e esit olmasina gore, piyasanin risk priminden kucuk, buylk ya da buna esit
olabilir.



SRS oilisl(i :
RPw yani piyasa risk primi, yatirimcilarin ortalama bir hisse senedinin riskine katlanmalari durumunda
elde edecekleri ek getiriyi gosterir.

(gerekli)
Hazine tahvil faizinin rre = %3 ve piyasanin istenen getirisinin ry = %8 oldugunu varsayalim. Bu durumda

piyasa risk primi RPy = %5 olacaktir.
RPm = rm — e = %8 - %3 = %5
Sunu belirtmekte fayda var ki, piyasanin risk primini (rm — rre) belirlemek oldukca zordur.
Lo Ciinkd, piyasanin gerekli getirisini (rv), kesin olarak tahmin etmek imkansiza yakindir.

L Bu zorlugun iistesinden gelebilmek icin uzmanlar, piyasa risk primini tahmin etmek icin tarihsel
verileri kullanirlar.



RISK VE GETIRI ORANLARI ARASINDAKI
iLiSKI

Hisse senetlerinin risk primi, piyasa risk priminden sistematik olarak farklilik gosterir.

L Ornegin, bir hisse senedi diger bir hisse senedinden 2 kat daha riskliyse, yani betasi digerinin 2
katiysa, bu hisse senedinin risk primi de 2 kat yliksek olacaktir.

L Bir hisse senedinin betasini ve piyasa risk primini biliyorsak, hisse senedinin risk primini kolaylikla
hesaplayabiliriz.

Lo Ornegin, L hisse senedinin betasi B. = 0,5, piyasa risk primi de RPy = %5 ise L hisse senedinin
risk primi %2,5 olacaktir.

Lo RP. = (RPm) BL = (%5)(0,5) = %2,5



S : ('iliSI(i :
Buradan da s6z konusu hisse senedinin gerekli getirisini (r.) hesaplayabiliriz. L hisse senedinin gerekli
getirisi, %5,5'tir.

Gerekli (Istenen) Getiri = Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi
r. = rre + RPL
rn.=%3 + %2,5 = %5,5

Bu sonuca az 6nce yaptigimiz gibi adim adim ulasmamiz mimkin olmakla birlikte, menkul kiymet
piyasa dogrusu (SML) denklemini kullanarak dogrudan tek bir islemle de ulasabiliriz.



RISK VE GETIRI ORANLARI ARASINDAKI
iLiSKI

SML Denklemi: (Gerekli)

L Hisse Senedinin Istenen Getirisi = Risksiz Faiz Orani + (Piyasa Risk Primi)(L Hisse Senedinin Beta’si)
r.=rre + (RPm) Bi

r.=rge + (rm— ree) Be

r.=%3 + (%8 - %3)(0,5)

r.=%3+ %2,5

r. = %5,5



RISK VE GETIRI ﬂllﬂlsl:(l.lnﬂl ARASIN
H hisse senedinin betasi By = 2,0 idi. Bu durumda H hisse senedinin gerekli getirisi %13 olacaktir.
rv = rre + (RPm) Bu
ru = rre + (rv — rre) BH
rh = %3 + (%8 - %3)(2,0)

rm=%3 + %10
'y = %13




. ('ilisl(i s
Ortalama hisse senedi olan A hisse senedinin betasi Ba = 1,0 idi. Dolayisiyla A hisse senedinin gerekli
getirisi, piyasanin gerekli getirisi ile ayni yani %8’dir.

Fn = IrRp + (RP|\/|) BA

ra=rre + (rv — rre) Ba
ra=%3 + (%8 - %3)(1,0)
ra = %3 + %5

ra = %8



RISK VE GETIRI ORANLARI ARASINDAKI

Sekil 9. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (SML)

istenen Getiri

Oranlar
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Beta Katsayisi
SML: r;=rgp + (RP,)b,
Beta I;
I'RE 3.0% Risksiz Varlk: 0.0 3.00%
L Hisse Senedi: 0.5 5.50%
RPy =1y — Iy 5.0% A Hisse Senedi:
H Hisse Senedi: 2.0 13.00%

ILISKI

Sekil 9’da; L, A ve H hisse senetleriicin cizilmis SML denklemi grafigi gortlmektedir. Grafik ile ilgili olarak
su noktalara dikkat edilmesi gerekmektedir:

1. Risksiz varliklarin betasi Brr = 0’dir. Dolayisiyla dikey eksende O betanin kesistigi getiri orani yani
risksiz getiri orani rge = %3’tur.

2. SML dogrusunun egimine bakildiginda, egimin %5 oldugu gorilmektedir ([%8-%3]/1). Yani betadaki
1 birimlik artis, istenen getirilerde %5’lik bir artis yaratmaktadir.

3. SML dogrusunun egimi, yatinmcilarin genelinin riskten kaginma davranisina gore degisir.
Yatirimcilarin genelinin risk alma istahi diistlikce (tersi ifadeyle riskten daha ¢ok kagindikca);

L Dogrunun egimi artacak yani dogru diklesecek ve

Lo Tiim hisse senetleri igin risk primleri artacaktir.
=» Bu da tlim hisse senetlerinin istenen getirilerini artmasina neden olacaktir.



RISK VE GETIRI ORANLARI ARASINDAKI
iLiSKI

4. Yatinmlarin grafikteki istenen getirilerden daha ylksek gerceklesen getiriler elde etmesi, bu

Sekil 9. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu (SML)

istenen Getiri

Oranlar
M= 13.0% | === e yatirimlarin piyasadan daha iyi performans gosterdikleri anlamina gelir.
SML: 1, = rge + RPy x b 5 L Bu yatirimlarin pozitif alfaya (o) sahip olduklari sylenir.
\ Tersi durumda ise yani gerceklesen getirilerin istenen getirilerden disik olmasi durumunda ise
T | H Hisse . . . -
TA= M =8.0% 4o . : >Senedi Risk Lo Bu yatirimlarin negatif alfaya (a) sahip olduklari ifade edilir.
| 1| Primi
' Piyasa Risk I .
L | Primive A Hisse | Grafiksel olarak,
n=55% |5 ! [ SenediRisk ; . , . . .
b | Primi ; L pozitif alfa’li yatirimlar SML dogrusunun Gzerinde yer alirken,
rer = 3.0% Lo negatif alfa’l yatirimlar SML dogrusunun altinda yer alir.
Risksiz Faiz! ' :
Orani | ' .
i; 0.5 1 1.5 2 2.5
Beta Katsayisi
SML: r;=rgp + (RP,)b;
Beta I;
I'RE 3.0% Risksiz Varlk: 0.0 3.00%
Ing 8.0% L Hisse Senedi: 0.5 5.50%
RP\J] =y — I'py 5.0% A Hisse Senedi: 1.0 8.00%

H Hisse Senedi: 2.0 13.00%




ENFLASYON ETKISI

Faiz paranin fiyatidir.

Lo Dolayisiyla risksiz faiz orani rgr, borclanan bir kisi acisindan borclandigi para icin 6dedigi bedeldir.

Risksiz faiz orani olarak ele aldigimiz Hazine tahvil faiz oranlari ise nominal (itibari) oranlardir. Bu
oranlar iki unsurdan olusur;

L Enflasyondan arindiriimis gercek getiri orani, r* ve

L Enflasyon primi, EP, yani beklenen enflasyon orani.



ENFLASYON ETKISI

Bu durumda risksiz faiz oranini rge = r' + EP seklinde ifade edebiliriz. Ornegimizde %3 olarak ele aldigimiz
risksiz faiz oraninin, %1 gercek risksiz faiz orani ve %2 enflasyon priminden olustugunu varsayarsak;

Lo e ="+ EP = %1 + %2 = %3 olarak formtlize edebiliriz.

Beklenen enflasyon orani %2 artarsa, enflasyon primi EP = %2 + %2 = %4 olur.

L Beklenen enflasyon oraninin artmasi, enflasyon nedeniyle alim giici diisen yatirimcilarin bu
kaybinin karsilanabilmesi icin risksiz faiz oranina ek bir prim eklenmesini gerektirir.

L Bu durumda risksiz faiz orani da rre = r'+ EP = %1 + %4 = %5’e yiikselir.



ENFLASYON ETKISI

Sekil 10. Beklenen Enflasyondaki Artis Nedeniyle SMLde
Gergeklesen Degisim

Istenen Getiri

0 (%) = %5 + %5(b. . . . . . . . . . . .
o sME=%s+%5b) Risksiz faiz oraninda yasanan artis, esit derecede tiim riskli varliklarin getirilerinde de bir artisa neden

sML, =%3 +%sb)  olacaktir.
Lo Ciinkii enflasyon primi, hem risksiz hem de riskli varliklarin istenen getirilerini etkilemektedir.

L Bu nedenle enflasyonda gerceklesen %2’lik artis, risksiz faiz orani artirdigi icin dolayh olarak riskli
varliklarinda istenen getiri oranlarini artiracak,

L Ornegimizde yer alan ortalama hisse senedi A’nin istenen getiri orani %8 den %10’a yiikselirken,
L hisse senedinin istenen getirisi %5,5'ten %7,5’e, H hisse senedinin istenen getirisi ise %13’ten
%15’e yukseltecektir.

I
|
|
|
Beklenen Enflasyondaki qegi;sim, AIP = %2

ik Enflasyon Primi = %2

|
|
|
Gercek Risksiz faiz Orani, r* I

0 05 1.0 15 20 Risk, b;




RISK ALGISINDAKI DEGISIMIN ETKISI

SML dogrusunun egimi, yatirimcilarin riskten kacinma derecesini yansitir.
Ly Dogrunun egimi ne kadar dikse, ortalama yatirimci risk istlenmek icin o kadar fazla getiri ister.
L Yatirimcilarin riske karsi kayitsiz (umursamaz) oldugunu distinelim.
L Bu durumda rge = %3 ise riskli varliklarin istenen getirileri de %3 olacaktir.
Lo Ciinkii riskten kacinma diye bir kavram yoksa, risk primi kavrami da olmayacaktir.

L Boyle bir durumda SML dogrusu yatay eksene paralel bir gdriinim alacaktir.
=» Ancak gercek hayatta yatirimcilar riskten kac¢indigi icin risk primi vardir ve riskten
kacinma derecesi arttik¢a dogru diklesmektedir.



RISK ALGISINDAKI DEGI

Sekil 11. Riskten Kaginma Derecesinin Degismesi Nedeniyle SML'de
Gerceklesen Degisim

Sekil 11’de, piyasa risk priminin %5’ten %7,5’ya ylkselmesi, piyasanin gerekli getirisinin ry, %8'ten

SML2 =%3 + %7.5(bi) . o
(rm1) %10,5’e (rm2) yiikselmistir.

Istenen Getiri

e Riskli varliklarin yani piyasa ve ortalama hisse senedi disindaki hisse sentlerinin getirileri de risk
1[4 05| e e e e e _T SML, =93 + 965(h) priminin artisi ile birlikte ylkselecektir. Ancak bu artisin etkisi, hisse sentlerinin risk diizeylerine paralel
| olacaktir.
(=1, = 1050 ——————————————— N — | L Ornegin, L hisse senedinin betasi B. = 0,5 oldugu igin gerekli getirisi r. yalnizca %1,25 artarak
%5,5'tan %6,75’e ylikselmistir. (%2,5(0,5) + %5,5)
S I o Lo Betasi 1,5 olan bir hisse senedinin gerekli getirisi ise %3,75 artarak %10,5'tan %14,25’e
n,=675p——————= +=— Yeni Piyasa Risk Primi,

fya— ee = RPyyp = RP 5y = %7.5 yukselmistir. (%2,5(1,5) + %10,5)

r,=550————=~< —
|
|
=3 —————— ST RN 1 S |
Piyasa Risk Priminin Ilk
Hali, ry,, — rpe = %5
|

0 0.5 1.0 1.5 20 Risk, b;




RISK ALGISINDAKI DEGISIMIN ETKIS

Ornek: Risksiz faiz orani %3 ve piyasa risk primi (rv — rre) %4’tlr. A hisse senedinin betasi fa=1,2ve B
hisse senedinin betasi Bg = 0,8’dir.

: .. .[(gerekli) .
a. A ve B hisse senetlerinin istenen getiri oranlari kactir?
b. Yatirnmcilarin riskten kacinma derecelerinin arttigini yani daha az risk almaya basladiklarini
disinelim. Bu durumda piyasa risk primi %4’ten %6’ya yukselmistir. Risksiz faiz oraninda herhangi bir

degisiklik yasanmamistir. A ve B hisse senetlerinin istenen getirileri bu durumdan nasil etkilenmistir?
(gerekli)



RISK ALGISINDAKI DEGISIMIN ETKISI

a.
ra = rre + RPuv(Ba)
ra= %3 + %4(1,2)
ra=%7,8

rs = rre + RPwi(Bs)
rs = %3 + %4(0,8)
rs = %6,2



RISK ALGISINDAKI DEGISIMIN ETKIS

ra = rre + RPm(Ba)
ra= %3 + %6(1,2)
ra=%10,2

rg = rrr + RPw(Bs)
re = %3 + %6(0,8)
re=%7,8

A hisse senedinin istenen getirisi %7,8'den %10,2’ye, B hisse senedinin istenen getirisi %6,2’den %7,8’e
yukselmistir. Burada dikkat edilmesi gereken noktalardan biri, A hisse senedinin istenen getirisinin B
hisse senedininkinden daha cok yukseldigidir. A’daki artis %10,2 - %7,8 = %2,4 iken B’deki artis
%7,8 - %6,2 = %1,6'dIr.

L Bunun nedeni, A’nin betasinin B’den daha yiiksek yani daha riskli olmasidir.

L Risk primindeki artis, riski yiiksek olan hisse senetlerini daha cok etkilemektedir.





