Tablo 1. ABC Motor ve XYZ Gida Beklenen Getirileri

ABC Motor XYZ Gida
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Ekonominin Olasilik ve Olasilik ve
Durumu |Gerceklesme ilgili Olasiliga Ait  Getiri Orani  |Gerceklesme ilgili Olasiliga Ait  Getiri Orani
(Talep) Olasihgi Getiri Orani Carpimi Olasihgi Getiri Orani Carpimi
Guglu 0,30 %80 %24 0,30 %15 %4,5
Normal 0,40 %10 %4 0,40 %10 %4,0
Kot 0,30 -%60 -%18 0,30 %5 %1,5
1,00 Beklenen Getiri = %10 1,00 Beklenen Getiri = %10

Standart Sapma,g. = Oppc= 0,5422
Standart Sapma,,, = Oy, = 0,0387



RISK OLCUMUNDE TARIHSEL VERININ
KULLANILMASI

Az onceki bolimde, standart sapmayi, tahmini ve kisiden kisiye degisebilen olasilik degerleri ile
hesaplamistik.

L Eger elimizde ilgili menkul kiymete ait tarihsel veri olsaydi, standart sapmayi yani riski, bu tarihsel
veriye gore hesaplamamiz daha dogru olurdu.

L Ciinkii gecmiste yasanan sonuclar genellikle gelecekte de tekrar eder.

Ly Bu nedenle gelecekteki riskin tahmininde tarihsel yani gecmis verilere dayanan standart
sapmayi kullanmak daha cok tercih edilir.



RISK OLCUMUNDE TARIHSEL VERININ
KULLANILMASI

Bu noktada akla su soru gelmektedir: gelecegi tahmin etmek icin tarihsel veri kullanilirken ne kadar
geriye gidilmelidir?

Lo Maalesef bu sorunun kesin ve basit bir cevabi bulunmamaktadir.

Ly Uzun yani cok geriye giden bir tarihsel veri kullanmak bize gelecege ydnelik daha cok bilgi
saglasa da

Ly Bazi durumlarda gelecekte karsilasiimasi muhtemel risklerin uzak gecmisteki risklerden
farkhlik arz edecegine inaniliyorsa, cok uzun tarihsel veri kullanmak bizi hatali sonuclara
goturebilir.



RISK OLCUMUNDE TARIHSEL VERININ

KULLANILMASI

Tablo 3.ABC Motor ve XYZ Gida Tarihsel Standart Sapmalari

ABC Motor
(1) (2) (3) (4)
Ortalamadan Sapma:

Yillar Getiri Getiri — Ortalama Getiri Sapmanin Karesi
2017 %30,0 %19,7 0,0388
2018 -%10,0 -%20,3 0,0412
2019 -%19,0 -%29,3 0,0858
2020 %40,0 %29,7 0,0882
Ortalama %10,3 Sapmalarin Karelerinin Toplami (SKT) = 0,2540

SKT/(N-1) = SKT/3 = 0,0847

Standart Sapma = Karekok SKT/3: ¢ = %29,10

XYZ Gida

2017 %15,0 %6,0 0,0036
2018 %5,0 -%4,0 0,0016
2019 %10,0 %1,0 0,0001
2020 %6,0 -%3,0 0,0009
Ortalama %9,0 Sapmalarin Karelerinin Toplami (SKT) = 0,0062
SKT/(N-1) = SKT/3 = 0,0021

Standart Sapma = Karekok SKT/3: 0 = %4,55

Tarihsel verilere gore ABC Motor’un standart sapmasi %29,10, XYZ Gida’nin standart sapmasi ise %4,55
olarak hesaplanmistir.

Lo Yani tarihsel standart sapmalara gére XYZ Gida’nin riski, ABC Motor’dan daha duisiiktiir.



DEGISKENLIK KATSAYISI

Ayni beklenen getiriye ve farkli standart sapmalara sahip iki yatirirm araci arasindan bir secim yapilmasi
gerektiginde, pek cok kisi standart sapmasi dustk yani riski disik olan yatirimi sececektir.

Benzer sekilde, ayni standart sapmaya yani riske ve farkh beklenen getiriye sahip yatirim araclari
arasindan ise beklenen getirisi yiksek olan yatirirm aracinin tercih edilecegi aciktir.

Ozetle, getiri “iyi” risk ise “koéti”dur.

Lo Yatirnmcilar en diisiik risk ile en yiiksek getiriyi elde etmek isterler.



DEGISKENLIK KATSAYISI

Peki yatirim araclarindan biri yuksek getiri digeri ise dlisik standart sapmaya yani riske sahipse karari
nasil verecegiz?

L Bu sorunun cevabini bize bir diger risk 6lciim teknigi olan degiskenlik katsayisi vermektedir.

.. , Standart Sapma o©
Degiskenlik Katsayisi = CV = — = —
Beklenen Getiri r

Degiskenlik katsayisi, bir birimlik getiriye disen risk miktarini gésterir.

L Dolayisiyla beklenen getirileri ve riskleri farkli olan iki alternatif arasindan hangisinin secilecegi
konusunda bilgi saglar.



DEGISKENLIK KATSAYISI

Bizim 6rnegimizde, ABC Motor ile XYZ Gida arasinda yapilacak tercih icin degiskenlik katsayisini
kullanmamiza gerek yoktur. Clinku her iki hisse senedinin de beklenen getirisi aynidir. Dolayisiyla bizim
burada tercihimiz, standart sapmasi yani riski dtusik olan XYZ Gida olacaktir. Ama yine de 6rnek olmasi
acisindan bu iki hisse senedine ait degiskenlik katsayilarini hesaplayalim.

. _ 54,22
Degiskenlik Katsayisi g viotor = 10 =5,42
L 3,87
Degiskenlik Katsayisi = =0,39

XYZ Gida 10

Bu sonuc¢ standart sapma sonucu ile benzerlik arz etmekte ve ABC Motor’un XYZ Gida’dan 14 kat riskli
oldugu gorulmektedir.



DEGISKENLIK KATSAYISI

Ornegimizde kiicuk bir degisiklik yaparak, degiskenlik katsayisinin amacina uygun bir érnek cozersek,
degiskenlik katsayisinin kullanim amaci daha net bir sekilde anlasilacaktir. iki sirketin standart
sapmalarinin daha 6nce hesapladigimiz gibi, ancak ABC Motor'un beklenen getirisinin %20, XYZ

Gida’nin ise yine %10 oldugunu varsayalim.

. . 54,22
Degiskenlik Katsayisi s viotor = 50 =2,71
. . 3,87
Degiskenlik Katsayisly- < 4. = 10 =0,39

Yeni durumda ABC Motor’un degiskenlik katsayisi 2,71; XYZ Motor’un verilerinde bir degisiklik olmadigi
icin degiskenlik katsayisi yine 0,39 olarak hesaplanmistir.

L Sonuc olarak hem standart sapmalari yani riskleri hem de beklenen getirileri farkli olan bu iki hisse
senedi arasindan bir tercih yapmamiz gerektiginde,

L degiskenlik katsayisi yaklasik 7 kat diisiik olan XYZ Gida’yi secmemiz, mantikl bir tercih olacaktir.



Sharpe Orani, tipki degiskenlik katsayisinda oldugu gibi, yatirrm araclarindan birinin yuksek getiri
digerinin ise dusitk standart sapmaya sahip olmasi durumunda karar almamiza yardimci olan bir risk
Olcim teknigidir.

Sharpe Orani, belirli bir donem icin bir varligin bir birimlik standart sapmasi basina disen artik getiri
miktarini gostermektedir. Artik getiri, varhgin beklenen getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi ile
bulunur. Risksiz faiz oraniicin farklh oranlar kullanilsa da genel olarak Tirkiye icin 2 yillik gosterge tahvil
faiz orani ya da TCMB gecelik borclanma faiz orani kullanilir.

Artik Getiri Beklenen Getiri-Risksiz Faiz Orani

Sharpe Orani = =
Standart Sapma o

Sharpe Orani yiksek olan yatirirm aracinin performansi, distk olandan daha iyidir.

L Clinkii bu yatirim araci, bir birimlik risk basina daha yiiksek artik getiri saglamaktadir.



Bizim 6rnegimizde, ABC Motor ile XYZ Gida arasinda yapilacak tercih icin Sharpe Orani’ni kullanmamiza
gerek yoktur. Cunku her iki hisse senedinin de beklenen getirisi aynidir. Dolayisiyla bizim burada
tercihimiz, standart sapmasi yani riski distk olan XYZ Gida olacaktir. Ama yine de 6rnek olmasi
acisindan bu iki hisse senedine ait Sharpe Oran’larini hesaplayalim. Risksiz faiz oraninin %4 oldugu
duruma gore Sharpe Oran’lari su sekilde hesaplanacaktir.

%10 - %4
Sharpe Orani g motor = YRS, =0,11
%10 - %4
Sharpe Orani = =1,55

XYZ Gida %3 87

Bu sonuc standart sapma sonucu ile benzerlik arz etmekte ve XYZ Gida’nin ABC Motor’dan daha basarili
bir performans sergiledigi gortlmektedir.



Ornegimizde kiiciik bir degisiklik yaparak, Sharpe Orani’nin amacina uygun bir 6rnek ¢dzersek, Sharpe
Oran’nin kullanim amaci daha net bir sekilde anlasilacaktir. iki sirketin standart sapmalarinin daha
once hesapladigimiz gibi, ancak ABC Motor’'un beklenen getirisinin %20, XYZ Gida’nin ise yine %10
oldugunu varsayalim. Risksiz faiz oraninin %4 oldugu duruma gore Sharpe Oran’lari su sekilde
hesaplanacaktir.

%20 - %4
Sharpe Orani,g Motor = %54 22 =0,29
%10 - %4
Sharpe Orani = =1,55

XYZ Gida %3 87

Yeni durumda ABC Motor’un Sharpe Orani 0,29; XYZ Motor’un verilerinde bir degisiklik olmadigi icin
Sharpe Orani yine 1,55 olarak hesaplanmistir.

Lo Sonuc olarak hem standart sapmalari yani riskleri hem de beklenen getirileri farkli olan bu iki hisse
senedi arasindan bir tercih yapmamiz gerektiginde,

L Sharpe Orani daha yiiksek olan XYZ Gida’yi secmemiz, mantikli bir tercih olacaktir.





