RISK-GETIRI

Yatirimcilar, getiri elde etmeyi severken, riski sevmezler.

Ly Riskli varliklara sadece bu varliklar yiiksek beklenen getiri vadediyorlarsa yatirim yaparlar.

Risk, farkli sekillerde olcilebilir. Dolayisiyla bir varhgin riskliligi hakkinda yapilacak yorum, kullanilan

risk 6lcum teknigine gore farkhlik gosterecektir. Risk analizine gecmeden 6nce su temel noktalari
bilmek, ilerleyen konularin anlasilmasinda yardimci olacaktir.



RISK-GETIRI

L Her varligin nakit akisi yaratmasi beklenir. Varligin riski, nakit akisinin riskine baglidir.
— Yani riskli nakit akisi, riskli varlik demektir.

Lo Bir hisse senedinin riski, iki sekilde ele alinabilir;
— Tek bir hisse senedinin icerdigi risk yani tek hisse senedi yaklasimi ve
—> Portfoy yaklasimi.
= Portfoy, birden ¢cok yatirim aracindan olusan menkul kiymet sepetidir.
Ornegin; Ko¢ Holding, Adana Cimento ve Albaraka Tirk Bankasi hisse
senetlerine sahipseniz, ¢ hisse senetli bir portfoytniz var demektir.
- ki yaklasim arasinda édnemli bir farkhlik bulunmaktadir.
= Bir hisse senedi tek basina ¢ok yliksek risk iceriyor olsa da
= Genis bir portfoyun icerisinde, portfoyun yapisina bagl olarak dusiik
riskli bir varlik olarak goriulebilir.



RISK-GETIRI

Lo Portfoy yaklasimi cercevesinde, bir hisse senedinin riski iki bilesenden olusur.

- Cesitlendirilebilir Risk (Sistematik Olmayan Risk): Cesitlendirme ile ortadan
kaldirilabilir. Bu nedenle iyi cesitlendirme yapmis yani dizgin bir portfoy
olusturmus yatirimcilar icin cok buyuk bir problem degildir.

—> Cesitlendirme ile Ortadan Kalkmayan Risk (Sistematik Risk): Hisse senedi
piyasasinin genel dustsleri nedeniyle gerceklesen risktir. Cesitlendirme ile
ortadan kaldirilamaz.

L Yiiksek riskli hisse senetleri, daha diisiik riskli hisse senetlerine gére daha yiiksek getiri sunmak
zorundadir.
—  Cunku yatirimcilarin buyuk cogunlugu riskten uzak durmak isterler.
— Bu nedenle riskli varliklar yalnizca yuksek getiri sunmalari halinde satin
alirlar.



RISK-GETIRI

Lo Yatirimcilar bir hisse senedinin riskine gore disiik beklenen getiri sundugunu diisiiniiyorlarsa o
hisse senedini satarak elden cikarirlar. Boylelikle hisse senedinin fiyati dismeye baslar ve
beklenen getirisi yukselir. Tam tersi hisse senedinin riskine gore yiiksek beklenen getiri
sundugunu dusinlyorlarsa o hisse senedini satin almaya baslarlar ve boylece hisse senedinin
fiyati artarak beklenen getirisi duser.

— Eger hisse senedi icerdigi risk icin yeterli (ne cok ne az) beklenen getiri
sagliyorsa, yatirimcilarda alim ya da satim baskisi olmaz, yani hisse senedi
denge fiyatini bulmus demektir.



RISK-GETIRI DENGESI

Yatirimcilar, getiri elde etmeyi severken, riski sevmediklerini belirtmistik. Bu olgu bizi, risk ile getiri
arasinda var olan temel varsayima gotdirdr;

Lo Yatirimcilari yiiksek risk almaya ikna etmek icin onlara yiiksek beklenen getiri saglamalisiniz.



RISK-GETIRI DENGESI

Beklenen Getiri, tim olasi sonuclarin, kendi olasilik dereceleriyle agirlikli ortalamasina esittir. Bir hisse
senedinin ya da yatirnmin beklenen getirisi, olasi getirilerin her birinin kendi olasilik derecesi ile
carpimina, baska bir deyisle olasi sonuclarin agirlikli ortalamasina esittir. Beklenen getiri, su formdl ile
hesaplanir;

E(r) = piri1 + para+ pars + ... + Pafn

n
£()= ) oy
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Burada;
E(r), beklenen getiriyi,
r, t seceneginde olasi getiriyi,

pt, t seceneginin elde edilme olasiligini ifade etmektedir.



RISK-GETIRI DENGESI

Ornek: Bir yatirimci, gelecek yil X anonim ortakliginin hisse senedi basina %25 olasilikla %30, %50

olasilikla %40 ve %25 olasilikla %50 saglayacagini tahmin etmektedir. Bu durumda yatirimci icin X A.S.
hisse senedinin beklenen getirisi nedir?

E(r) = %25 (%30) + %50 (%40) + %25 (%50) = 0.25(0.30) + 0.50(0.40) + 0.25(0.50) = 0.40 = %40



RISK-GETIRI DENGESI

e riskten kac¢inan yatirimcilar dusiuk riskli yatirrmlarda
bulunmak konusunda istekliyken,

e riski seven yatirimcilar paralarini daha yuksek riskli ve
bunun neticesi olarak daha yuksek getirili yatirimlara
koymak isteyeceklerdir.

e riske kayitsiz yatirimcilar, risk karsisinda kayitsiz oldugu,
riskin yatirim kararlarini etkilemedigi yatirimcilardir.



RISK-GETIRI DENGESI

Bununla birlikte yatirimcilarin risk alma istahi, zaman icerisinde degisiklik gosterebilir.

Ly Ornegin, 2008 global krizinden &nce pek cok yatirimc tasarruflarini kiiciik sirketlerin hisse
senetleri, derecelendirme notu dusik tahviller ve gelismekte olan piyasalarin fonlari gibi riskli
varliklarda degerlendirirken,

L kriz sonrasi menkul kiymetlerde kalite yani diisiik risk arayisi baslamis, hazine tahvilleri ve para
piyasasl araclari gibi daha dusuk riskli menkul kiymetler tercih edilir hale gelmistir.

Ancak her haltkarda, bir yatirrmcinin amaci, yatirrmin tasidigi risk icin yeterli bir getiri elde etmek
olmalidir. Yani panel a’da yer alan risk-getiri egrisinin UGzerinde yer alan yatirim aracglarini tercih
etmelidir.



TEK HISSE SENEDI YAKLASIMI

Sahislar ve sirketler, buglinden bir seye yatirrm yaparken, ileride daha ylksek meblaglar elde etmeyi
umarlar. iste burada bizim inceledigimiz husus, bu yatirrm yapilirken alinan risk ile elde edilecek
getirinin arasindaki dengedir.

Ly Ornegin, devlet tahvil ve bonolari ile yiiksek derecelendirme notuna sahip sirket tahvil bonolari
dusuk getiri saglarlar. Bununla beraber icerdikleri risk de dusuktur.

L Buna karsin hisse senetleri daha yiiksek getiri vadederler ancak genel olarak hisse senetleri tahvil
ve bonolardan daha yuksek risk icerir.

Lo Hatta spekilatif hisse senetlerine (genellikle diisiik islem hacmine sahip, kiiciik sirketlere ait

hisse senetleri) yatirim yapilmasi durumunda, hatiri sayilir getiriler elde etmek icin cok yiksek
derecede riskler alinmis olur.



TEK HISSE SENEDI YAKLASIMI

Bir varligin riski iki sekilde ele alinabilir;

L Tek basina varligin riski ve
Lo Portfoy icerisindeki riski.

Bir varligin tek basina riskinden bahsedebilmek icin, yatirimcinin sadece o varliga yatirim yapmis olmasi
ve baska bir varliga sahip olmamasi gerekir. Fakat finansal varliklara ve 6zellikle de hisse senetlerine,

genellikle bir portfoy icerisinde baska varlik ve hisse senetleri ile birlikte yatirim yapilir.

Ly Ancak portféy yaklasiminda riski anlayabilmek icin éncelikle bir varligin tek basina tasidigi riski
anlamak gerekir.



TEK HISSE SENEDI YAKLASIMI

Bir varligin tek basina riskini anlayabilmek icin su 6rnege bakalim;

L Bir yatirrmcinin 100.000 TL'lik %5 getirili bir kisa vadeli Hazine bonosu aldigini varsayalim. Bu
yatirimin beklenen getiri %5’tir ve devlet garantili bir kagit oldugu icin risksiz varlik olarak kabul
edilir.

L Ayni yatirimcinin 100.000 TL’si ile Karadeniz’de bulunan dogalgazi ¢cikarma ihalesini alan yeni
kurulmus bir ABC sirketinin hisse senedini de alabilme ihtimali oldugunu gbéz oOnlinde
bulunduralim. Hisse senedi getirilerini tahmin etmek tahvile ve bonolara gore oldukc¢a zordur.

L En kotl senaryoyu ele alirsak, sirket bu isin altindan kalkamayarak batacak ve yatirimci
100.000 TL’sini kaybedecektir. Bu durumda elde edilecek getiri -%100’ddr.

L En iyi senaryoyu ele aldigimizda ise sirketin operasyonlari basarili olacak, hatta Karadeniz'de
ekstra dogalgaz yataklari bulacaktir. Bu durumda yatirimci %1.000 getiri elde edecektir.

Lo Yatirnmcinin cesitli senaryolari olusturdugu ve bu yatirimin beklenen getirisi %20 olarak
hesapladigini varsayalim.

L Ancak gercek getiri +%1.000 ve -%100 gibi genis bir aralikta gerceklesecektir.

L Boyle riskli bir hisse senedinde, hesaplanan beklenen getirinden ¢ok daha disiik getiri elde
etme tehlikesi mevcuttur.



TEK HISSE SENEDINE AIT RISKIN
ISTATISTIKSEL OLCUMLERI

Tek hisse senedine ait riskin 6lcimuinde alti yontemden bahsedilebilir. Bunlar;

A. Olasilik Dagilimlar

B. Standart Sapma

C. Tarihsel Veri

D. Degiskenlik Katsayisi (Coefficient of Variation)
E. Sharpe Orani

F. Beklenen Getiri Orani



OLASILIK DAGILIMLARI

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 |Gergeklesme llgili Olasihga Ait  Getiri Orani  |Gergeklesme ilgili Olasiiga Ait  Getiri Orani
(Talep) Olasihg Getiri Orani Carpimi Olasihg Getiri Orani Garpimi
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

Tablo 1’de, yerli otomobile motor Gretmek icin yeni kurulan ABC Motor Sirketi ile uzun yillardir
faaliyetlerine devam eden XYZ Gida’ya ait, ekonominin Ug¢ farkli kosuluna gére hesaplanmis beklenen
getirileri gorilmektedir. 1. stGtunda, ekonominin gliclli, normal ve koétu seyretmesi halinde bu
sirketlerin Urettikleri mallara olan talebin de ekonomik kosullara gore degisecegi ifade edilmektedir.
Bu kosullarin gerceklesme olasiliklari 2. ve 5. situnlarda yer almaktadir. 3. ve 6. stutunlarda sirasiyla

ABC Motor ve XYZ Gida’ya ait her bir olasilik icin getiri oranlari, 4. ve 7. stitunlarda ise olasiliklarla getiri
oranlarinin carpimlari yer almaktadir.



OLASILIK DAGILIMLARI

Tablo 1. ABC Motor ve XYZ Gida Beklenen Getirileri

ABC Motor XYZ Gida
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Ekonominin Olasilik ve Olasihk ve
Durumu |Gerceklesme ilgili Olasihiga Ait  Getiri Orani |Gerceklesme ilgili Olasiliga Ait  Getiri Orani
(Talep) Olasihgi Getiri Orani Carpimi Olasilig Getiri Orani Carpimi
Glgli 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

Tablo incelendiginde, her iki sirket icin de ekonominin glicli yani talebin yliksek oldugu donemde
getirilerin yuksek, ekonominin kotli yani talebin dusiuk oldugu donemde getirilerin dusik oldugu
gorulmektedir.

L Burada dikkati ceken nokta, ABC Motor’un getiri oraninin XYZ Gida’ya gore daha genis bir aralikta
degiskenlik gosterdigidir.

L ABC Motor talep yiiksek iken %80 gibi cok yiiksek bir getiri orani vadederken, diisiik talep
senaryosunda %60’lik bir kayip 6ngorilmektedir.

Ly XYZ Gida ise en kétii senaryo da bile %5’lik getiri saglamaktadir.

4. ve 7. sttunlara bakildiginda, her iki sirketin de beklenen getirisinin %10 oldugu gorilecektir. Ancak
bu beklenen getiri bilgisi, sirketlerin riski hakkinda bize bir bilgi vermemektedir. Riski anlayabilmek
icin oncelikle Tablo 1'de yer alan bilgilerin grafigini gérelim.



OLASILIK DAGILIMLARI

Sekil 3. Getiri Oranlarinin Grafikleri

Sekil 3’de, ABC Motor’un olasi getirilerinin -%60 ile %80 araliginda degistigini, beklenen getirisinin ise

. ABC Motor b.XYZ Gida %10 oldugu, XYZ Gida’nin da yine beklenen getirisinin %10 oldugu ancak olasi getirilerin daha dar bir
isatesme g aralikta yer aldigini (%5-%15) gérmekteyiz.
04} 04l

Tablo 1 ve Sekil 3'de ekonomik kosullarin glicli, normal, kotlu olarak yalnizca l¢ sekilde
03f 03 gerceklesecegini varsaydik. Ancak gercekte ekonomi asiri duraganliktan talep patlamalarinin yasandigi
cok iyi donemlere kadar pek ¢ok olasiliga aciktir.

02} 02}
Lo Bu olasiliklari gérebilmek icin Tablo 1 benzeri yeni bir tablo olusturabiliriz.
i g L Ancak bu durumda cok fazla senaryoyu géz éniinde bulundurmamiz ve tabloya pek ¢ok yeni talep
duzeyi eklememiz gerekir.
’ ]f L o ]f ’ Y Ly Buna gerek kalmadan Sekil 4’teki gibi olasilik yogunlugunu (dagilimini) veren bir grafik cizersek,
Beklenen Geti Beklenen Getir tim olasi ekonomik kosullari g6z 6niinde bulundurmus oluruz.

Orani Orani



OLASILIK DAGILIMLARI

Sekil 4. ABC Motor ve XYZ Gida’ya Ait Olasilik Dagilimlari

Olaslik Yogunlugu Sekil 4’e gore, ABC Motor’un getirisinin -%60’dan dusik, %80’den ylksek olma olasiligl yoktur. Ayni
sekilde XYZ Gida’nin getirisinin %5’ten dislik, %15’den ylksek olma olasiligi yoktur.

L Ancak bu araliklarda yer alan herhangi bir getiri orani, ekonomik kosullara gore gerceklesebilir.

XYZ Gida
O halde riski degerlendirmeye gecebiliriz.

Dar ya da sivri olarak betimleyebilecegimiz olasilik dagilimlari, gerceklesecek getirinin beklenen getiriye
yakin olma ihtimalinin daha yliksek oldugu, baska bir ifadeyle gercek getirinin beklenen getiriden ¢ok
da uzak/farkli gerceklesemeyecegi dagilimlardir.

ABC Motor

-60 0 }0 80 L Bu nedenle dar/sivri olasilik dagilimlan, diisiik riski ifade eder.
Getiri Orani
_ Bekenen v L Sekil 4’e gdre XYZ Gida’nin ABC Motor’dan ¢cok daha dar/sivri bir olasilik dagilimina sahip oldugunu

goruyoruz. Yani XYZ Gida’nin saglayacagi getirinin %10’luk beklenen getiri oranina yakin olmasi
ihtimali, ABC Motor’a gore ¢cok daha yuksektir.
- Sonug olarak, XYZ Gida’nin riski ABC Motor’dan daha dusiiktiir.



STANDART SAPMA [ SIGMA]

Standart sapma, gercek getirinin beklenen getiriden ne kadar sapma olasiligi oldugunun bir dlctsudar.
L Standart sapma, olasilik dagiliminin ne kadar dar/sivri oldugunun bilgisini verir.

L Standart sapma ne kadar kiigiikse, olasilik dagilimi o kadar dar/sivridir,
— dolayisiyla risk daha diisuktiir.



STANDART SAPMA [ SIGMA]

Tablo 2’de, ABC Motor ve XYZ Gida’ya ait standart sapmalarin nasil hesaplandigi gorilmektedir.

Lo ilk olarak 4. situnda getiri oranlarindan beklenen getirinin (%10 olarak hesaplamistik)
¢ikarilmasiyla sapmalar hesaplanmistir.

L 5. siitunda, hesaplanan sapmalarin karesi alinmistir.

L 6. siitunda sapmalarin kareleri ile olasilik degerleri carpilmistir.

L Daha sonra (¢ olasiliga ait carpimlar toplanarak varyans hesaplanmistir.
Lo Varyansin karekdkiiniin alinmasi ile de standart sapma hesaplanmistir.

Lo Son satirda ise bulunan standart sapmanin yiizde cinsinden ifadesi yer almaktadir.

ABC Motor
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Ekonominin

Durumu |Gerceklesme ilgili Olasiliga Ait Sapma: Sapmanin
(Talep) Olasihg Getiri Orani Getiri — Beklenen Getiri Karesi Sapmanin Karesi x Olasilik
Giglu 0,30 %80 %70 0,49 0,1470
Normal 0,40 %10 %0 0,00 0,0000
Koti 0,30 -%60 -%70 0,49 0,1470
1,00 Varyans = 0,2940
Standart Sapma = Varyansin karekoku: o = 0,5422
Standart Sapmanin % Cinsinden ifadesi: ¢ = %54,22

XYZ Gida

Guglu 0,30 %15 %5 0,0025 0,00075
Normal 0,40 %10 %0 0,00 0,00000
Koti 0,30 %5 -%5 0,0025 0,00075
1,00 Varyans = 0,0015
Standart Sapma = Varyansin karekoki: o = 0,0387
Standart Sapmanin % Cinsinden ifadesi: o = %3,87

Tablo 2.ABC Motor ve XYZ Gida Standart Sapmalari



STANDART SAPMA [ SIGMA]

Tablodaki sonuclara gore ABC Motor’un standart sapmasi %54,22 olarak hesaplanmistir.

L Bu standart sapma, sirketin getirisinin beklenen getiri orani olan %10’dan farkli gerceklesme
olasihiginin cok yliksek oldugunu gostermektedir.

XYZ Gida’nin standart sapmasi ise %3,87 olarak hesaplanmistir.

Ly Bu standart sapma olasilik dagiliminin dar/sivri oldugunu, yani sirketin getirisinin beklenen getiri
orani olan %10’a yakin bir degerde gerceklesecegini gostermektedir.

—> Sonuc olarak standart sapma degeri cok daha ylksek olarak bulunan ABC
Motor, XYZ Gida’ya gore ¢ok daha riskli bir sirkettir.

ABC Motor
(1) (2) (3) (4) (5)
Ekonominin

Durumu |Gerceklesme ilgili Olasiliga Ait Sapma: Sapmanin
(Talep) Olasihg Getiri Orani Getiri — Beklenen Getiri Karesi Sapmanin Karesi x Olasilik
Guglu 0,30 %80 %70 0,49 0,1470
Normal 0,40 %10 %0 0,00 0,0000
Koti 0,30 -%60 -%70 0,49 0,1470
1,00 Varyans = 0,2940
Standart Sapma = Varyansin karekoki: o = 0,5422
Standart Sapmanin % Cinsinden ifadesi: o = %54,22

XYZ Gida

Guglu 0,30 %15 %5 0,0025 0,00075
Normal 0,40 %10 %0 0,00 0,00000
Koti 0,30 %5 -%5 0,0025 0,00075
1,00 Varyans = 0,0015
Standart Sapma = Varyansin karekoki: o = 0,0387
Standart Sapmanin % Cinsinden ifadesi: ¢ = %3,87

Tablo 2. ABC Motor ve XYZ Gida Standart Sapmalari





