
BETA KATSAYISINDAKİ DEĞİŞİMİN ETKİSİ

Bir şirketin (hisse senedinin) betası, başka bir ifadeyle sistematik riski, sektörde rekabetin artması, 
şirketin sahip olduğu bir patentin süresinin dolması vb. işletme dışı faktörlerin etkisiyle değişebilir. 

Betada yaşanan değişim; 

Hisse senedinin istenen getirisini ve 

Hisse senedi fiyatını da değiştirecektir. 

gerekli



BETA KATSAYISINDAKİ DEĞİŞİMİN ETKİSİ

Örneğin Sağlık Medikal Şirketi’nin betası βS = 1,2 olsun. Birtakım nedenlerle şirketin betasın 1,2’den 
2,0’a çıktığını varsayalım. Risksiz faiz oranının %3, piyasa risk priminin %5 olduğu durumda, şirketin 
istenen getirisi, %9’dan %13’ yükselecektir. 

rS1 = rRF + RPM(βS) 

rS1 = %3 + %5(1,2) 

rS1 = %9 

rS2 = rRF + RPM(βS) 

rS2 = %3 + %5(2,0) 

rS2 = %13 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

İşletme yöneticileri, işletmenin gerçekleştirmeyi düşündüğü yatırım projelerinin risk ve getiri 
durumlarını değerlendirmek için hatırı sayılır bir vakit harcarlar.  

 O halde yöneticiler yatırım projelerinin riski ile ilgilenirken biz neden haftalardır hisse senedi 
riskiyle uğraşıyoruz?  

 Neden yalnızca işletmenin yatırım yapacağı projeleri ya da satın alacağı yeni makinelerin getiri ve 
riskleri ile ilgilenmiyoruz? 
➔ Çünkü ana amacı şirketin hisse senedi fiyatını maksimize etmek olan yöneticiler için öncelik, 

hisse senedinin risk durumudur. 

 Fiziki (duran) varlıkların ve yatırım projelerinin riski de bu açıdan yani işletmenin hisse 
senedi riskini nasıl etkilediği açısından ele alınmalı ve ölçülmelidir.  



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

Lastik üretici Petlas’ı ele alalım ve firmanın yeni lastik üretiminin yanı sıra lastik kaplama işine de 
girmeyi planladığını düşünelim.  

 Bu yeni faaliyetin yani kaplama lastiklerin satış rakamlarının ne olacağı bir hayli belirsizdir. Bu yeni 
yatırım tek başına ele alındığında oldukça riskli gözükmektedir. 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

Peki ya kaplama lastik işi Petlas’ın ana faaliyeti olan sıfır lastik üretimi ile negatif korelasyona sahipse? 

 Ekonomini iyi olduğu dönemlerde insanlar yeni lastiklere sahip yeni araçlar alırlar ya da lastikleri 
eskidiğinde yerine sıfır yeni lastik alırlar. 

 Ancak ekonomideki durgunluk dönemlerinde maddi olarak sıkıntı içerisine giren insanlar yeni 
araba almak bir yana eski lastiklerini bile değiştirmek istemeyeceklerdir. İşte bu durumda kaplama 
lastiklere olan talep artacaktır. 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

Yani ekonominin iyi olduğu dönemlerde şirket ana faaliyetinden yüksek gelir elde edip kaplama lastik 
işinden düşük gelir elde ederken, 

Resesyon (durgunluk) dönemlerinde bunun tersi olacak, yani bu kez kaplama lastik işi daha yüksek 
getiri sağlayacaktır. 

→ Özetle, bir yatırım tek başına ele alındığında riskli gözükebilirken, işletmenin faaliyetlerinin bir 
parçası olarak ele alındığında çok da riskli olmayabilir. 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

Bu bakış açısı şirketin hisse senetleri için de uygulanabilir.  

 Petlas’ın hisse senetleri çeşitlendirme yapmış yatırımcıların portföylerinde yer almaktadır.  

 Dolayısıyla yönetim alacağı her yeni yatırım kararında işe şu soruyu soracaktır:  

 Bu yatırım hisse senetlerimizi elinde tutan yatırımcıların riskini nasıl etkileyecektir? 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

Hem yatırımcılar hem de şirket yöneticileri açısından hisse senedi riski ile ilgili olarak şu noktaların 
tekrar altını çizmekte fayda bulunmaktadır: 

1. Risk ve getiri arasında bir denge vardır. Ortalama bir yatırımcı yüksek getiriden hoşlanırken, riski 
sevmez.  

 Dolayısıyla yüksek riskli yatırımların yüksek getiri sağlaması gerekir. 

 Başka bir ifadeyle, yüksek getiri elde etmek istiyorsanız, yüksek risklere katlanmayı göze 
almalısınız. 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

2. Çeşitlendirme kritik öneme sahiptir.  

 Yatırımcılar, doğru bir çeşitlendirme ile beklenen getiriden feragat etmeden yatırımlarının riskini 
ciddi manada düşürebilirler.  

 Bir yatırımcı tüm parasını asla ve asla bir ya da iki hisse senedine yatırmamalıdır. 

 Yine yatırımcıların yaptığı en büyük hatalardan biri de paralarının büyük çoğunluğunu çalıştıkları 
şirketin hisse senetlerine yatırmalarıdır. Şirket batarsa işlerini kaybedecekleri gibi birikimlerini de 
kaybedeceklerdir. 

 Evet sıfır riskli bir hisse senedi yoktur; ancak iyi çeşitlendirilmiş portföylerle riski en aza 
indirebilirsiniz. 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

3. Önemli olan gerçek getirilerdir.  

 Bir yatırımcının gerçek getiri ile nominal getiri arasındaki farkı biliyor olması gerekir.  

 Bir yatırımın performansı değerlendirilirken, gerçek getirisi yani enflasyonun üzerindeki getirisi 
ölçüt olarak alınır. 

 Dolayısıyla beklenen enflasyon yükselirse, yatırımcıların nominal getirilerinin de yükselmesi 
gerekir. 



PİYASA RİSKİNİN İŞLETME YÖNETİCİLERİ 
VE YATIRIMCILAR AÇISINDAN ÖNEMİ

4. Bir yatırımın riski, yatırım aracını ne kadar bir süre için elinizde tutmayı planladığınıza göre değişir. 

 Örneğin hisse senetleri kısa vadede çok yüksek riskli yatırım araçlarıdır.  

 Ancak uzun vadede ve iyi çeşitlendirilmiş portföylerin içerisinde hisse senetlerinin riski çok daha 
düşüktür. 

5. Geçmiş veriler yatırımların risk ve getirileri hakkında bizlere ışık tutsa da geçmişin tekrar edeceği yani 
aynı şekilde gerçekleşeceğinin bir garantisi yoktur.   

 Geçmiş yıllarda çok başarılı olmuş hisse senetleri çökebilirken, 

 Kötü durumdaki hisse senetleri önemli yükselişler gösterebilir. 



SVFM’YE ELEŞTİRİLER

• Teorik olarak pazar portföyünün tüm riskli varlıkları içermesi 

gerektiği halde SVFM’nin ampirik testlerinde pazar portföyü 

yerine bu portföyü temsil ettiği düşünülen çeşitli borsa 

endeksleri kullanılmaktadır. 

• Kullanılan endekslerin ise pazar portföyünün beklenen getiri 

düzeyini temsil etme yeteneği ve mükemmel derecede 

çeşitlendirilmiş olup olmadığı şaibelidir.



SVFM’YE ELEŞTİRİLER

• FVFM denkleminde yer alan tüm değişkenler geleceğe yönelik 

beklentileri ifade etmektedir. 

–Bununla birlikte modelin gerçek hayattaki uygulamalarında 

beklentilere ilişkin verilerin sağlanamaması nedeniyle geçmiş 

veriler kullanılmaktadır. 

–Başka bir ifade ile geleceğe ilişkin beklentilere dayalı olarak 

kurulan bir modelde gerçekleşmiş veriler üzerinden analiz 

yapılmaktadır.



SVFM’YE ELEŞTİRİLER
• FVDM’e yöneltilen eleştirilerin büyük bir kısmı da gerçekçi 

olmayan varsayımlarına yöneliktir.

–Teorik olarak yatırımcıların riskli varlık yatırımlarını pazar portföyünün 

belirli bir kısmını satın alarak gerçekleştirmeleri beklenmektedir.

• Fakat gerçek hayatta bu varsayımın hayata geçirilmesi 

mümkün değildir.

• Bununla birlikte modelin varsaydığı gibi yatırımcılar tüm 

kararlarında rasyonel davranmamaktadır.



SVFM’YE ELEŞTİRİLER
• Ayrıca dünya üzerinde işlem maliyetlerinin ve vergilerin olmadığı 

bir piyasa bulmak da mümkün değildir.

• Firmalar ile ilgili bilgilerin ulaşılabilirliği ve elde etme hızı her 

yatırımcı için aynı değildir. 

–Bu olgular yatırımcı beklentilerinin farklılaşmasına sebep 

olmaktadır.




