BETA KATSAYISINDAKI DEGISIMIN ETKISI

Bir sirketin (hisse senedinin) betasi, baska bir ifadeyle sistematik riski, sektérde rekabetin artmasi,
sirketin sahip oldugu bir patentin suresinin dolmasi vb. isletme disi faktorlerin etkisiyle degisebilir.

Betada yasanan degisim;
L Hisse senedinin gerekli getirisini ve

Lo Hisse senedi fiyatini da degistirecektir.



BETA KATSAYISINDAKI DEGISIMIN ETKISI

Ornegin Saghk Medikal Sirketi’nin betasi Bs = 1,2 olsun. Birtakim nedenlerle sirketin betasin 1,2’den

2,0’a ciktigini varsayalim. Risksiz faiz oraninin %3, piyasa risk priminin %5 oldugu durumda, sirketin
istenen getirisi, %9’dan %13’ yukselecektir.

rs1 = rrr + RPm(Bs)
ror = %3 + %5(1,2)
rs1 = %9

rs> = rre + RPm(Bs)
rs2 = %3 + %5(2,0)
rs2 = %13



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

Isletme yoneticileri, isletmenin gerceklestirmeyi disindigu yatirim projelerinin risk ve getiri
durumlarini degerlendirmek icin hatiri sayilir bir vakit harcarlar.

L O halde ydneticiler yatirim projelerinin riski ile ilgilenirken biz neden haftalardir hisse senedi
riskiyle ugrasiyoruz?

L Neden yalnizca isletmenin yatirim yapacagi projeleri ya da satin alacagi yeni makinelerin getiri ve
riskleri ile ilgilenmiyoruz?
=>» Cunkd ana amaci sirketin hisse senedi fiyatini maksimize etmek olan yoneticiler icin 6ncelik,
hisse senedinin risk durumudur.

Lo Fiziki (duran) varliklarin ve yatirim projelerinin riski de bu acidan yani isletmenin hisse
senedi riskini nasil etkiledigi acisindan ele alinmali ve olcilmelidir.



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

Lastik Uretici Petlas’i ele alalim ve firmanin yeni lastik tGretiminin yani sira lastik kaplama isine de
girmeyi planladigini distnelim.

L Bu yeni faaliyetin yani kaplama lastiklerin satis rakamlarinin ne olacagi bir hayli belirsizdir. Bu yeni
yatirim tek basina ele alindiginda oldukca riskli goziikmektedir.



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

Peki ya kaplama lastik isi Petlas’in ana faaliyeti olan sifir lastik tGretimi ile negatif korelasyona sahipse?

L Ekonomini iyi oldugu dénemlerde insanlar yeni lastiklere sahip yeni araclar alirlar ya da lastikleri
eskidiginde yerine sifir yeni lastik alirlar.

Ly Ancak ekonomideki durgunluk dénemlerinde maddi olarak sikinti icerisine giren insanlar yeni
araba almak bir yana eski lastiklerini bile degistirmek istemeyeceklerdir. iste bu durumda kaplama
lastiklere olan talep artacaktir.



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

Yani ekonominin iyi oldugu donemlerde sirket ana faaliyetinden yiksek gelir elde edip kaplama lastik
isinden dusulk gelir elde ederken,

Resesyon (durgunluk) donemlerinde bunun tersi olacak, yani bu kez kaplama lastik isi daha yuksek
getiri saglayacaktir.

- QOzetle, bir yatirnm tek basina ele alindiginda riskli gézikebilirken, isletmenin faaliyetlerinin bir
parcasi olarak ele alindiginda ¢cok da riskli olmayabilir.



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI

VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

Bu bakis acisi sirketin hisse senetleri icin de uygulanabilir.
L Petlas’in hisse senetleri cesitlendirme yapmis yatirimcilarin portféylerinde yer almaktadir.
L Dolayisiyla yonetim alacagi her yeni yatirim kararinda ise su soruyu soracaktir:

L Bu yatirim hisse senetlerimizi elinde tutan yatirimcilarin riskini nasil etkileyecektir?



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

Hem yatirrmcilar hem de sirket yoneticileri acisindan hisse senedi riski ile ilgili olarak su noktalarin
tekrar altini cizmekte fayda bulunmaktadir:

1. Risk ve getiri arasinda bir denge vardir. Ortalama bir yatirimci yiksek getiriden hoslanirken, riski
sevmez.

L Dolayisiyla yiiksek riskli yatirimlarin yiiksek getiri saglamasi gerekir.

L Baska bir ifadeyle, yiiksek getiri elde etmek istiyorsaniz, yiiksek risklere katlanmayi goze
almalisiniz.



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

2. Cesitlendirme kritik 6neme sahiptir.

L Yatirimcilar, dogru bir cesitlendirme ile beklenen getiriden feragat etmeden yatirimlarinin riskini
ciddi manada dusdurebilirler.

Lo Bir yatirimci tim parasini asla ve asla bir ya da iki hisse senedine yatirmamalidir.

L Yine yatirimcilarin yaptigi en biyik hatalardan biri de paralarinin biiyiik cogunlugunu calistiklar
sirketin hisse senetlerine yatirmalaridir. Sirket batarsa islerini kaybedecekleri gibi birikimlerini de
kaybedeceklerdir.

L Evet sifir riskli bir hisse senedi yoktur; ancak iyi cesitlendirilmis portfoylerle riski en aza
indirebilirsiniz.



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

3. Onemli olan gercek getirilerdir.
L Bir yatirimcinin gercek getiri ile nominal getiri arasindaki farki biliyor olmasi gerekir.

Lo Bir yatirnmin performansi degerlendirilirken, gercek getirisi yani enflasyonun (zerindeki getirisi
Olcut olarak alinir.

Lo Dolayisiyla beklenen enflasyon yiikselirse, yatirimcilarin nominal getirilerinin de yiikselmesi
gerekir.



PIYASA RISKININ ISLETME YONETICILERI
VE YATIRIMCILAR ACISINDAN ONEMI

4. Bir yatirrmin riski, yatirim aracini ne kadar bir sure icin elinizde tutmayi planladiginiza gére degisir.

L Ornegin hisse senetleri kisa vadede cok yiiksek riskli yatirim araclaridir.

L Ancak uzun vadede ve iyi cesitlendirilmis portfdylerin icerisinde hisse senetlerinin riski cok daha
dusuktar.

5. Gegcmis veriler yatirimlarin risk ve getirileri hakkinda bizlere 1sik tutsa da gecmisin tekrar edecegi yani
ayni sekilde gercekleseceginin bir garantisi yoktur.

L Gecmis yillarda cok basarili olmus hisse senetleri cokebilirken,

L K6ti durumdaki hisse senetleri nemli yiikselisler gdsterebilir.



SUFM'YE ELESTIRILER

* Teorik olarak pazar portfoylunun tum riskli varliklari icermesi

gerektigi halde SVFM’nin ampirik testlerinde pazar portfoyu
verine bu portfoyu temsil ettigi diistiinulen ¢esitli borsa
endeksleri kullaniimaktadir.

* Kullanilan endekslerin ise pazar portfoyinun beklenen getiri
duzeyini temsil etme yetenegi ve mukemmel derecede
cesitlendirilmis olup olmadigi saibelidir.



SUFM'YE ELESTIRILER

* FVEM denkleminde yer alan tum degiskenler gelecege yonelik

beklentileri ifade etmektedir.

—Bununla birlikte modelin gercek hayattaki uygulamalarinda
beklentilere iliskin verilerin saglanamamasi nedeniyle gecmis
veriler kullaniimaktadir.

—Baska bir ifade ile gelecege iliskin beklentilere dayali olarak
kurulan bir modelde gerceklesmis veriler Gzerinden analiz
vapilmaktadir.



SUFM'YE ELESTIRILER

* FVDM’e yoneltilen elestirilerin buyuk bir kismi1 da gercekci

olmayan varsayimlarina yoneliktir.

—Teorik olarak yatirimcilarin riskli varlik yatirimlarini pazar portféyinun

belirli bir Kismini satin alarak gerceklestirmeleri beklenmektedir.

* Fakat gercek hayatta bu varsayimin hayata gecirilmesi
mumkun degildir.

* Bununla birlikte modelin varsaydigi gibi yatirrmcilar tim
kararlarinda rasyonel davranmamaktadir.



SUFM'YE ELESTIRILER

* Ayrica dinya uUzerinde islem maliyetlerinin ve vergilerin olmadigi

bir piyasa bulmak da mimkin degildir.

* Firmalar ile ilgili bilgilerin ulasilabilirligi ve elde etme hizi her
yatirimci icin ayni degildir.

—Bu olgular yatirrmci beklentilerinin farklilasmasina sebep
olmaktadir.





