BETA KATSAYISI

Su ana kadar tek bir hisse senedine yatirrm yapilmasi durumunda hisse senedinin riskinin nasil
Olcllecegini ve portfoyun riskinin nasil olctilecegini gordik. Peki portfoy icerisindeki bir hisse senedinin
riskini belirlemek icin kullanilacak en uygun 6lcut nedir?

L Tek bir hisse senedine yatirm yapildigi durumda, hisse senedi riskinin 6lclisiinii beklenen
getirilerin ya da tarihsel verilerin standart sapmasi olarak gormustuk.

L Ancak, standart sapma, ilgili hisse senedine tek basina yatirim yapildiginda uygun bir dlcittir.

L Portfdy icerisinde yer alan bir hisse senedinin riski ise beta (B) katsayisi ile 6lciliir.
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Bir hisse senedi cesitlendirilmis bir portfoytn icerisine dahil edildikten sonra geriye kalan risk, ilgili hisse
senedi senedinin piyasa ile birlikte yukari ya da asagi yonlu hareket etmesi ile dlc¢ulir.

Hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme egilimi, beta (B) katsayisi ile olctllr. Beta piyasa ile
birlikte hareket etme egilimi olduguna gore, sistematik risk de piyasadan kaynaklandigina gore beta
sistematik riskin dlctsudur.

L Elimizde hisse senedinin gelecekte piyasa ile birlikte hareket edip etmeyecegini sdyleyecek bir
kristal kiire olmadigina gore, beta’yi nasil hesaplayacagiz?

L Gelecegi bir kristal kiire ile apacik gdremesek de gecmis yani tarihsel verileri kullanarak gelecegi
ongorebiliriz.

L) Yani hisse senedinin tarihsel verilerini temel alarak tahmin ettigimiz beta’si, hisse senedinin
gelecekte piyasaya gore nasil hareket edecegi hakkinda bize bilgi verecektir.
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Sekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

30% -
Hisse Senedi Getirileri H Hisse Senedi: p = 2,0

Bu amacla tarihi verinin kullaniminin goriilmesi adina, Sekil 8’de H, A ve L isimli l¢ hisse senedi ile
AHisse Senedicp=1,0 Piyasa endeksine ait tarihsel getiriler yer almaktadir.

Lo 1. yil, “piyasa” olarak isimlendirdigimiz ve piyasadaki tiim hisse senetlerini iceren portfdy ve diger

g hisse senedi, %10 getiri saglamistir.
L Hisse Senedi:  =0,5

L 2. yil, piyasa getirisi keskin bir sekilde artmis ve %20’ye ¢cikmisken, H hisse senedi %30’a ucmus, A
hisse senedi %20’ye, L hisse senedi ise %15’e ylkselmistir.

L 3. yil, piyasa getirisi yine keskin bir disisle -%10’a gerilerken, H hisse senedi getirisi -%30’a, A
hisse senedi getirisi -10’a, L hisse senedi getirisi ise %0’a dismustur.

=20% =10% Vo 10% 20% 30%
Piyasa Getirisi

L 4. yil piyasa getirisi %0, H, A ve L hisse senetlerinin getirileri ise sirasiyla -%10, %0 ve %5 olarak
kaydedilmisken,

L 5. yil piyasa getirisi %5’e, %0, H, A ve L hisse senetlerinin getirileri ise sirasiyla %0, %5 ve %7,5’e
ylkselmistir.

Yillar ' 'y ra r
1 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
2 20.0% 30.0% 20.0% 15.0%
3 -10.0% -30.0% =10.0% 0.0%
4 0.0% =10.0% 0.0% 5.0%
5 5.0% 0.0% 5.0% 7.5%
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Sekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

30% -
Hisse Senedi Getirileri H Hisse Senedi: p = 2,0

AHisse senedip=1,0 EBFiNin diklesmesi oynakligin (volatilitenin) yani riskin arttigini gésterir,
Dolayisiyla dik bir getiri egrisine sahip olan hisse senedinin;

L Hisse Senediz B = 0,5 Lo piyasada disiis yasandigi donemlerde daha diisiik getiri,

L yiikselis yasandigi donemlerde ise daha yiiksek getiri saglayacagini séyleyebiliriz.

=20% 10% 20% 30%
Piyasa Getirisi
Yillar ' 'y ra r

1 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

2 20.0% 30.0% 20.0% 15.0%

3 -10.0% -30.0% -10.0% 0.0%

4 0.0% -10.0% 0.0% 5.0%

5 5.0% 0.0% 5.0% 7.5%
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Sekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

30% -
Hisse Senedi Getirileri H Hisse Senedi: p = 2,0

AHisse Senedi: =10 Egrilerin egimi, beta katsayilarini verir. Grafikte yer alan hisse senetlerinin egimlerini hesapladigimizda,
20% -
Lo H hisse senedinin egiminin 2

L Hisse Senedizp=05 L A hisse senedinin egiminin 1 ve

L L hisse senedinin egiminin 0,5 oldugunu goriiyoruz.

L Bu hesaplanan egimleri yani beta katsayilarini yorumlayabilmemiz icin bunlari piyasanin

~20% 10% 20% 30% betasi ile karsilastirmamiz gerekir.
Piyasa Getirisi
L Piyasanin betasi ise daima 1 olarak kabul edilir.
Yillar ' 'y ra r
1 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
2 20.0% 30.0% 20.0% 15.0%
3 -10.0% -30.0% -10.0% 0.0%
4 0.0% -10.0% 0.0% 5.0%
5 5.0% 0.0% 5.0% 7.5%
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Sekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

Hisse Senedi Getirileri

=20%

30% A

20% -

H Hisse Senedi: p = 2,0

AHisse Senedi:p=10  Grafige bakildiginda, lic hisse senedinin de piyasa ile birlikte yukari ve asagi hareket ettigi, buna karsin;

L H hisse senedinin piyasadan iki kat oynak (volatil) oldugu,

L Hisse Senediz =05 L A hisse senedinin oynakhiginin (volatilitesinin) piyasa ile ayni oldugu,

L L hisse senedinin oynakliginin (volatilitesinin) ise piyasadan daha diisiik oldugu gorilmektedir.

10%

20% 30%

Piyasa Getirisi
Yillar ' 'y ra r
1 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
2 20.0% 30.0% 20.0% 15.0%
3 -10.0% -30.0% -10.0% 0.0%
4 0.0% -10.0% 0.0% 5.0%
5 5.0% 0.0% 5.0% 7.5%




Sekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar
30% -
Hisse Senedi Getirileri

20% -

H Hisse Senedi: p = 2,0
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=20%

Yillar

=10%

10%

20% 30%
Piyasa Getirisi

'm 'y Fa N
1 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
2 20.0% 30.0% 20.0% 15.0%
3 -10.0% =30.0% -10.0% 0.0%
4 0.0% -10.0% 0.0% 5.0%
5 5.0% 0.0% 5.0% 7.5%

AHisse Senedi:p=1.0 A hisse senedini, ortalama riske sahip hisse senedi olarak tanimlayabiliriz.

L Ciinki beta katsayisi 1 olarak hesaplanmistir.

L Hisse Senediz =05 Ly, Yanj bu hisse senedi piyasa ile birebir ayni hareketleri takip edecektir.

L Keza hisse senedi getirilerinin hareketlerini inceledigimizde (Sekil 8), piyasa ile ayni sekilde
yukselip arttigini goriyoruz.

L Bu sekilde piyasa ile ayni betaya sahip (B=1) hisse senetlerinden olusturulmus genis bir portféyin,
Lo Cesitlendirilebilir tiim riskleri ortadan kaldirdig,

Lo Ancak piyasanin yapisindan kaynaklanan cesitlendirilemeyen riski halen biinyesinde
barindirdigini sdyleyebiliriz.
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Sekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

30% -
Hisse Senedi Getirileri H Hisse Senedi: p = 2,0

_ _ H hisse senedinin betasi 2 idi.
A Hisse Senedi: = 1,0

Lo Yani bu hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinden (B=1) 2 kat daha oynaktir.
Lo Yani 2 kat daha risklidir.

L Hisse Senedi:  =0,5

Lo Bu sekilde betasi 2 olan (B=2) hisse senetlerinden olusturulmus bir portféyiin degeri, kisa bir siire
icerisinde ikiye katlanabilecegi gibi yariya da disebilir.

= po = =, L Baska bir ifadeyle bdyle bir portfoyi elinizde tutugunuzda kisa siirede milyoner de
Piyasa Getirii olabilirsiniz, ¢ulsuz da kalabilirsiniz.

Yillar I'M I‘H I‘A r|_

1 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

2 20.0% 30.0% 20.0% 15.0%

3 -10.0% -30.0% -10.0% 0.0%

4 0.0% -10.0% 0.0% 5.0%

5 5.0% 0.0% 5.0% 7.5%
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Sekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

Yillar

Hisse Senedi Getirileri

30% A

H Hisse Senedi: p = 2,0

L Hisse Senedi:

=20%

=10%

10%

20% 30%
Piyasa Getirisi

AHisse senedi:p=1,0 L hisse senedinin betasi ise 0,5tir (=0,5).

Lo Yani bu hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinin (B=1) yarisi kadar oynaktir.

.s=05 L= Bu sekilde betasi 0,5 olan (B=0,5) hisse senetlerinden olusturulmus bir portféy, piyasanin yari
hizinda dislp yari hizinda artacaktir.

Lo Dolayisiyla bu portféyiin riski, ortalama riskli hisse senetleri ile (B=1) olusturulmus bir portféyiin
riskinin yarisi kadardir.

Betas! 1’den yuksek olan (6rnegin B=1,5) bir hisse senedi, betasi 1 olan bir portfoye eklendiginde,

portfoylin betasi, dolayisiyla riski de yikselir. Tersi durumda ise betasi 1’den disik olan bir hisse senedi
eklenirse, portfoylin betasi ve riski diser.

'm 'y Fa N
1 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
2 20.0% 30.0% 20.0% 15.0%
3 -10.0% =30.0% -10.0% 0.0%
4 0.0% -10.0% 0.0% 5.0%
5 5.0% 0.0% 5.0% 7.5%
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Su ana kadar hisse senedi ve portfoy riski ile ilgili 6grendiklerimizi 6zetlersek;
1. Bir hisse senedinin riski, cesitlendirilebilir risk ve piyasa riski (sistematik risk) olmak tzere iki

bilesenden olusur.
2. Cesitlendirilebilir risk, genis portfoyler tutularak ya da yatirrm fonlarina yatirrm yapilarak

dusurulebilir.

Ly Bu durumda geriye hisse senedi piyasasinin genel hareketlerinden kaynaklanan ve
savaslar, ekonomik durgunluk, enflasyon gibi nedenlerin etkili oldugu ve hisse senetlerinin
blyuk bir kismini etkilete sistematik risk (piyasa riski) kalir.

Lo Piyasa riski, rasyonel davranan ve cesitlendirme yapan yatirimcilarin dnemsedikleri asil
risktir.
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3. Yuksek risk alan yatirnrmcilar, aldiklari riskin 6dillendirilmesini beklerler.

Lo Bir hisse senedi yiiksek risk iceriyorsa, o hisse senedinden talep edilen risk de yiiksek
olacaktir.

Ly Ancak talep edilen bu 6diil, hisse senedinin cesitlendirilemeyen riski icindir.

Ly Eger bir hisse senedi, cesitlendirilebilen risk icin risk primi yani ek getiri sagliyorsa,
yatirimcilar buyuk kismi bu hisse senedini portfoylerine dahil etmek isteyecekler ve hisse
senedine olan talep artacaktir.

L Yatirmcilar hisse senedini satin almaya baslayacak, boéylece hisse senedinin fiyati
yvukselecek ve yeni olusan yliksek fiyat hisse senedinin beklenen getirisinin piyasa riski ile
uyumlu bir dlizeye inmesini saglayacaktir.
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4. Bir hisse senedinin piyasa riski yani sistematik riski, beta katsayisi ile élciltr. Beta katsayisi,
hisse senedinin piyasaya kiyasla oynakligini gosterir.

3 =0,5 2 hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinin yarisi kadar oynaktir ya da risklidir.
3 =1,0 2 hisse senedi ortalama riske sahiptir. (Piyasanin geneli ile ayni)
3 = 2,0 =2 hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinin iki kati risklidir.
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Dusuk beta’li hisse senetlerinden olusan bir portfoylin betasi disuk olacaktir. Canki bir
portfoyln beta’s, icerisinde yer alan hisse senetlerinin beta’larinin agirlikli ortalamasina esittir.

Bp =wW1B; +WyB, + W3, +...+ Wy By,

Burada B, portfoyin betasini ve piyasa kiyasla ne derece oynak yani riskli oldugunu
gosterirken, w; i'inci siradaki hisse senedinin portfoy icerisindeki agirligini, Bi ise i’inci hisse
senedinin betasini gostermektedir.
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Bir yatirrmcinin 100.000 TL degerinde ve U¢ adet hisse senedinden olusan bir portfoye sahip
oldugunu dustnelim. Her bir hisse senedine 33.333,33 TL yani %33,33 oraninda yatirim
yaptigini varsayalim. Hisse senetlerinin her birinin betasi B = 0,70 ise bu portfoyln betasi su
sekilde hesaplanir.

B, =0,333(0,70) + 0,333(0,70) + 0,333(0,70) = 0,70

Sekil 8'i goziumuzin o6nilne getirdigimizde, egrinin egimi 0,70 olacak yani egimi 1,0 olan
ortalama riskli hisse senetlerinden olusturulmus portfoyden ya da piyasadan daha dusuk
olacaktir.

L Boyle bir portfoyiin piyasadan daha dusiik risk icerdigi aciktir.

Lo Fiyat degisimleri daha dar bir aralikta gerceklesecek ve getiri orani daha az
dalgalanacaktir.
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Simdi bu yatirimcinin elindeki hisse senetlerinden birini sattigini, yerine ayni tutarda betasi
2,00 olan bir hisse senedine yatirim yaptigini varsayalim. Bu islem, portfoyin betasini 0,70’den
1,13’e cikaracaktir.

B, = 0,333(0,70) + 0,333(0,70) + 0,333(2,00) = 1,13

Yatirimci bunun yerine, betasi 0,70 olan hisse senetlerinden birini satip yerini ayni tutarda
betasi 0,20 olan bir hisse senedine yatirim yaparsa, portfoytn betasi 0,53’e dusecektir.

B, = 0,333(0,70) + 0,333(0,70) + 0,333(0,20) = 0,53

Portfoye ylksek beta’li hisse senedi eklemek portfoylin betasini artirirken, tam tersi disuk
beta’li hisse senedi eklemek portfoyln betasini disirmektedir.

Ly Sonuc olarak, portféyde yer alan hisse senetlerini degistirmek, portféyiin riskini
degistirebilmektedir.



BETA KATSAYISI

6. Bir hisse senedinin betasi, hisse senedinin c¢esitlendirilmis bir portféyin riskini nasil etkiledigini
gosterdigi icin

L Beta, bir hisse senedinin riski icin en uygun dlciim aracidir.
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Ornek: Portfoy P, %50 oraninda yatirim yapilan A ve B hisse senetlerinden olusmaktadir. A hisse
senedinin standart sapmasi %25, betasi 1,2’dir. B hisse senedinin ise standart sapmasi %35 ve betasi
0,80’dir. iki hisse senedi arasindaki korelasyon 0,4 tiir.

1. Portfoy P’nin standart sapmasi kactir?

A. %30’dan disuk
B. %30
C. %30’dan yuksek
2. Portfoy P’nin beta’si kactir?

3. Cesitlendirme yapan bir yatirimci acisindan, hangi hisse senedi daha risklidir?
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Cozum:
1. Dz mantikla portféyu olusturan hisse senetlerinin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi alinirsa;

0,5(%25) + 0,5(,35) = %30 olarak bulunur.

Ancak bu soruyu cevaplamak icin herhangi bir matematiksel yapmamiza gerek yok. Cinkd daha once
de belirttigimiz gibi, bir portfoyln standart sapmasi, eger icerdigi hisse senetleri arasindaki korelasyon
1’den kliclikse, bu hisse senetlerine ait standart sapmalarin agirlik ortalamalarindan daha dusuiktur.

L Bu 6rnekte de korelasyon katsayisi 0,4 olduguna goére, Portféy P’nin standart sapmasi %30’dan
kiguktur.
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2. B =0,50(1,2) +0,50(0,8) =1,0
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3. Cesitlendirme yapan yatirimcilar icin uygun risk 6lcisit beta’dir.

L Dolayisiyla cesitlendirme yapan yatirimcilar acisindan, betasi 1,2 yani daha yiiksek olan A hisse
senedi daha risklidir.





