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Ozet

Yatinmcilarin  yatirrm  karari verirken dikkate almalari gereken unsur
yatirimin riski ve beklenen getirisidir. Bunlarin yani sira, yatirimer finansal
varligin degerinin olmast gereken degerden yiiksek ya da diigiik oldugunu
tespit etmek istemektedir. Bu gereksinimler dogrultusunda yatirimeilar,
bir varligin riski ile beklenen getirisi arasinda dogrusal bir iliski kuran ve
finansal varliklarin degerlemesi hakkinda niceliksel bir yontem sunan SVEM
(Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli)’ye yonelebilmektedir. Bu galismanin
amac1 01.01.2013 - 31.08.2023 tarihleri aras1 aylik veriler kullanilarak BIST
Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin degerlemelerinin SVEM
yardimiyla yapilmast ve endekste yer alan hisselerden olusturulan portfoy
ile piyasa risk primi arasindaki iliskinin saptanmasidir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgulara gore, AEFES, EKGYO, SAHOL ve TTKOM hisse
senetleri hari¢ diger hisse senetleri ucuz degerlenmektedir. Ayrica, piyasa risk
primi ile olusturulan portfoy arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Piyasa risk priminde meydana gelen artig, olugturulan
portfoyii pozitif etkilemektedir. Bu nedenle risksiz faiz oranindaki azalig ve
gosterge endeks olarak kabul goren pazar endeksinin beklenen getirisinde
meydana gelen artig, Temettii 25 Endeksindeki hisselerde de artisa neden
olabilecektir. Sonug olarak yatirimcilar yatirim karari verirken, tahmin edilen
beta katsayilarini dikkate alarak risk diizeylerine uygun hisse senetlerini tercih
edebilecektir. Yatirimeilarin yatirim kararlarinda risksiz faiz orani ve pazar
endeksini de dikkate almalar1 gerekmektedir. Ayrica alfa degerleri yardimiyla
bulunan ucuz ve pahali hisselerde yatirrmcilar uygun pozisyonu alabilecektir.

1. Giris

Finans alaninda sorulmasi gereken sorulardan biri, bir yatirimin riskinin,
yatinmin beklenen getirisini nasil etkiledigidir. Markowitz’in (1952)
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ortalama-varyans modelini temel alarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan ortaya atilan SVEM (Sermaye Varliklar: Fiyatlama
Modeli) bu soruya cevap vererek risk ve getiri arasindaki iligkiyi daha
kapsamli bir bilimsel tabana doniistiirmiistiir (Perold, 2004: 3; Karan, 2018:
209). Belirsizlik kogullarinda varlik fiyatlarinin belirlenmesini saglayan bu
model ayn1 zamanda sermaye maliyetini hesaplama, portfoy performansini
degerlendirme gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir (Levhari ve Levy, 1977:
92; Fama ve French, 2004: 25).

SVEM’de, ortalama-varyans modeline ek olarak risksiz faiz orani ve
pazar portfoyii kavrami yer almaktadir. Hazine bonosu gibi risksiz bir varlik
modele dahil edilmig ve yatirimcilarin bu risksiz varligin faiz orani iizerinden
borg¢ alip verebilecegi One siiriilmiistiir. Modele dahil edilen pazar portfoyi
ise bir hisse senedinin riskinin olgtilmesi igin kullanilan gok kapsamli bir
porttoydiir. Bu pazar portfoyii yalnizca finansal varliklar1 degil, dayanikl
titketim mallar1, gayrimenkul, emtia ve begeri sermaye gibi finansal olmayan
varliklar1 da igermektedir. Uygulamada tiim bu varliklar1 igeren bir pazar
porttoyii bulunmadig igin bunun yerine S&P 500 Endeksi gibi borsa
endeksleri kullanilmaktadir (Fama ve French, 2004: 25; Levy ve Post, 2004:
291-292).

Bu modelde ele alinan risk, sistematik (cesitlendirilemeyen) ve sistematik
olmayan (gesitlendirilebilir) riskin toplamidir. Ust yoneticilerin performanst,
firmanin misteri ve tedarikgilerle iliskisi gibi firmaya 6zgii olan sistematik
olmayan risk, ¢esitlendirme ile 6nemli olgiide azaltillabilirken, pazar riski
olarak da adlandirilan sistematik risk bir yatirimin riskinin kaginilmaz kismi
olup gesitlendirme ile yok edilememektedir. Sistematik risk, ekonomik
biiyiime, enflasyon, faiz oranlar1 ve politik olaylar1 igermekte olup tiim
yatirrmlar etkiler ve bu nedenle tek bir menkul kiymete 6zgii degildir
(Smart, vd., 2017: 212). SVEM, etkin piyasa varsayimi altinda risk ve getiri
arasinda dogrusal bir iligki kurup ortalama-varyans modelinde ihmal edilen
risksiz faiz oranini modele dahil etmistir. Bu varlik fiyatlama modeli, hem bir
porttoyiin getirisi ve riski arasindaki iligkiyi hem de tek bir varligin riski ve
getirisi arasindaki iliskiyi incelemektedir (Mayo, 2014: 156).

Tek bir varligin beklenen getirisi ile bu varligin sistematik riskinin 6lgiisti
olan beta ele alinarak gizilen MKPD yatirim performansini degerlendirmede
gosterge niteligi tagimaktadir. MKPD’ye gore, bir varligin beklenen getirisi,
risksiz faiz orani ile varligin risk priminin toplami olarak ifade edilmektedir.
Burada risk primi S(E(R,,) — 7 )’ne esittir. Bu dogrultuda SVEM’ye gore
bir varligin beklenen getirisi:
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E(r) =17 +B(ERn)—17) (1)
seklinde ifade edilmektedir. Burada,
1;3: 1 varhi@inin beklenen getirisini,
T¢: risksiz faiz oramini,
R,,: pazarin beklenen getirisini,

B ise 1 varliginin pazara karg1 duyarliligini ifade etmekte olup iki yontemle
bulunabilmektedir. Bu yontemlerden ilki pazar modelidir ve su sekilde

belirtilmektedir (Dogukanli, vd., 2002: 7):
Ri=a;+BiRyu+& (2)
Burada,
R;: 1 hisse senedinin getirisini,
@;: 1 hisse senedinin pazardan bagimsiz getirisini,
R pazar endeksinin getirisini,

£;: rastgele hata terimini ifade etmektedir. Yukaridaki denklemde R; ve
R, sirastyla hisse senedinin ve pazarin gergeklesen getirilerinin ortalamasi
alinarak bulunur. a; ve f§; ise genellikle EKK (en kiigiik kareler) yontemi
yardimiyla elde edilmektedir.

Beta katsayisinin elde edilmesinde kullanilabilecek ikinci yontem ise
pazar ile hisse senedi arasindaki kovaryansin, pazarin varyansmna boliinmesi
seklindedir. Bu formiil su sekilde belirtilmektedir:

Oim

B; = (3)

i

Burada,

B;: 1 varhginin beta katsayist

O;m: 1 varhig ile pazar portfoyii arasindaki kovaryans
g2 pazar portfoyiiniin varyansini belirtmektedir.

MKPD (Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu), denge durumunda biitiin
finansal varliklarin bu dogru iizerinde yer aldigini kabul etmektedir. Bu
durum, varliklarin adil bir gekilde fiyatlandigin1 gostermektedir. Ancak
finansal varliklar her zaman adil fiyatlanmamaktadir. Finansal varliklar adil
fiyatlanmadiginda anormal getiri ya da fiyatlama hatasi olarak ifade edilen

alfa degeri su sekilde bulunmaktadir:
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a; = E(r;) — 1y — Bi(E(R,) — 17) (4)

Denge durumunda alfa degerinin 0 oldugu kabul edilmektedir. Bir bagka
deyisle, varligin beklenen getirisi, SVEM’ye gore saglamasi gereken getiriye
esittir. Eger alfa degeri 0’dan biiyiikse (@; > 0) varhk MKPD’nin iistiinde
yer almaktadir. Pozitif fiyatlama hatasi olarak belirtilen bu durumda varhk
“digtik fiyatlanmig”, ya da “ucuz” olarak yorumlanmaktadir. Tam tersi
durumda, alfa degeri 0°dan kiigiikse (@; << 0) MKPD’nin altinda yer alan
varlik negatif fiyatlama hatasina sahiptir. Yani varligin yiiksek fiyatlanmug
olup pahali oldugu soylenebilmektedir (Levy ve Post, 2004: 303-304).
Yatirrmcilar ucuz fiyatlanmig varliklari satin alarak, pahali fiyatlanmig
varliklar ise satarak varligi denge durumuna getirebilmektedirler. MKPD
Sekil 1’de gosterilmistir:

E(r)

E(rm)

It

Sekil 1: Menkul Keymet Piyasa Dogrusu

Sekil 1 incelendiginde yatay eksende finansal varligin betas1 dikey eksende
ise beklenen getirisi bir bagka deyigle olmasi gereken getirisi bulunmaktadur.
Pazarin betast 1 olarak kabul edilmektedir. Piyasanin dengede oldugu
durumda, adil fiyatlanan finansal varliklarin MKPD’nin tam {izerinde yer
almasi beklenmektedir. Adil fiyatlanmayan finansal varlik MKPD’nin altinda
veya listiinde yer alacaktir. Bir bagka deyigle varligin alfa degeri 0’dan farklt
olacaktir. Sekilde yesil noktalarla belirtilen her bir finansal varlik MKPD’nin
tstiinde yer almakta olup alfa degerleri 0°’dan biiyiiktii. SVFM’ye gore bu
varliklarin ucuz fiyatlandig ¢ikarimi yapilmaktadir. Ucuz olan bu varliklara
talep artacak, bu varliklar satin alinarak fiyatlar1 yiikselecektir. Fiyat1 yiikselen
bu varliklar, olmasi gereken getirileri diigeceginden MKPD’nin tam {izerine
geleceklerdir. Diger taraftan gekilde kirmizi noktalarla belirtilen varliklarin
agirt fiyatlandigi ve alfa degerlerinin 0°dan kiigiik oldugu varsayilmaktadir. Bu
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varliklar ise talep diisiik olacags i¢in satilacaktir. Satildiktan sonra fiyati diigen
bu varliklarin olmasi gereken getirileri yiikseleceginden yine MKPD’nin tam
tizerine geleceklerdir. Boylece denge durumu tekrar ortaya ¢ikmig olacaktir.

Bu ¢aligmada Bayrakdaroglu ve Tepeli (2018) galiymasindan esinlenilmis
olup, MKPD kullanilarak BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse
senetlerinin gegmig fiyatlar1 yardimiyla alfa ve beta degerleri elde edilmis,
elde edilen bu degerler dogrultusunda hisse senetlerinin ucuz ya da pahal
oldugu tespit edilmeye caligitlmigtir. Ayrica incelenen hisse senetlerinden
esit agirlikl olugturulan portfdy ile piyasa risk primi arasinda bir iligki olup
olmadig1 incelenmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde SVFM’nin gegerliligine yonelik birgok ¢aligma yapilmugtir.
Bu ¢alismalar yogunluk olarak geligmis tilkeler tizerine yapilmigtir. Modele
ilk katkisin1 yapan Sharpe (1964), daha sonra Lintner (1965) yaptiklari
caligmalarda risk ve getiri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu,
riskin arttig1 durumda getirinin de artacagimi savunmuglardir. Black, vd.
(1972) 1926-1966 yillar1 aras1 ayhk veriler ile NYSE’deki (New York
Menkul Kiymetler Borsasi) tiim hisse senetlerini modele dahil etmigler ve
hisse senedi getirileri ile beta katsayisi (sistematik risk) arasinda pozitif iligki
oldugu sonucuna ulagmuglardir. Sharpe ve Cooper (1972), 1931-1967 yillar1
arast ayhik verileri kullanarak NYSE’de kote sirketler iizerine analiz yapmuglar
ve risk ve getiri arasinda yiiksek oranda pozitif iligkinin oldugunu tespit
etmiglerdir. Fama ve MacBeth (1973) yine NYSE’de yer alan tiim girketleri
1926-1968 yillart igin aylik verileri kullanarak ele almiglar, ¢aliymanin
sonucunda risk ve getiri arasinda dogrusal pozitif yonde iligki bulmuglardir.
Fama ve French (1992), NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren hisse
senetlerini, 1941-1990 yillar1 arasi igin aylik verilerle ele almiglardir. Elde
edilen sonuglar beta katsayisinin getirileri agiklayici giice sahip olmadigi
yoniindedir. Amerikan Borsasi igin Pettengill vd. (1995), 1936-1990 yillart
arast aylik veriler ile yaptiklar1 galiymada beta ile gergeklesmis getiriler
arasindaki kogullu iligkiyi incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda, beta ile
getiri arasinda anlamli bir iliskinin var oldugu bulunmug ve betanin pazar
riskini Ol¢gmede gegerli bir etmen oldugu, piyasalar ytkselis gosterirken
risk ile getiri arasinda pozitif, piyasalar diisiis gosterirken ise negatif iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir. Tsakov (1999) 1973-1991 yllar1 arast Isvigre
Borsasr’nda yer alan 358 sirketin aylik verileri tizerine yaptig1 ¢alismasinda,
beklenen getirileri dikkate almamig ve betanin, risk ol¢iimiinde uygun bir
taktor oldugu sonucuna ulagmigtir. Hodoshima vd. (2000), Tokyo Menkul
Kiymetler Borsasrni ele aldiklart ¢alismada 1952-1995 yillart arasini ele
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almuglardir. Caligmanin sonuglarina gore, kogullu iligki dikkate alindiginda
beta katsayisinin getiriyi onemli 6lglide agikladigr gozlemlenmigtir. Elsas vd.
(2003), Almanya Borsasrnda yer alan hisse senetlerini 1960-1995 yillart
arast i¢in ayhk verileri kullanarak test etmiglerdir. Sonuglar incelendiginde,
beta katsayisinin riskin 6lgtimiinde kullanilabilecek uygun bir metot oldugu
bulgusuna varidmigtir. Rhaiem vd. (2007) tarafindan Fransa CAC40
Endeksinde yer alan 26 hisse senedine yonelik 2002-2005 tarihleri igin risk
ve getiri arasindaki iligki incelenmistir. Aragtirma sonucunda, zaman 6lgegi
arttikga bir hisse senedinin getirisi ile betasi arasindaki iligkinin daha giigli
oldugu bulunmugtur. Milano Borsas'nda yer alan hisse senetlerini aylik
veriler kullanarak 1990-2005 yillari igin inceleyen Canegrati (2008) beta ile
getiri arasinda piyasalar pozitif seyrederken pozitif, negatif seyrederken ise
negatif iligki oldugunu ve betanin risk ol¢iimiinde kullanilabilecegini tespit
etmistir.

SVEM’nin gegerliligi gelismekte olan iilkeler tizerine de test edilmistir.
Sheu vd. (1998), aylik verilerle Tayvan Borsasr’nda yer alan sirketleri 1976-
1996 wyillar1 arasi igin incelemiglerdir. Caliyma sonucunda, Pettengill vd.
(1995) ve Canegrati’'nin (2008) caliymalarinin sonuglarina benzer olarak
yikselen piyasalarda risk ile getiri arasinda pozitif, diisen piyasalarda ise
negative iliski bulmuglar ve betanin risk olglimiinde kullanilabilecegini
One siirmiiglerdir. Bulgaristan Borsas’'nda (BSE-Sofia) yer alan 160 hisse
senedi igin, 1998-2002 tarihleri arasi ortalama getiri ve beta arasindaki
iligkiyi inceleyen Matteev (2004), bu iki degisken arasinda dogrusalligin
oldugu sonucuna ulagmigtir. Rahman ve Baten (2006), Banglades Dhaka
Menkul Kiymetler Borsasi igin 1999-2003 yillarr arasi giinliik verilerle 123
sirketi ele almiglar ve betanin yaninda defter degeri/piyasa degeri ve isletme
bityiikliigiiniin de hisse senedi getirilerini agikladig1 sonucuna ulagmislardur.
Dzaja ve Aljinovi¢ (2013), 2006-2010 vyillar1 arast ayhik veriler ile
Avrupa’da, aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldigi 9 iilkeye yonelik SVFM’nin
gegerliligini test etmiglerdir. Elde edilen sonuglar, SVEM’nin varlik fiyatlarini
degerlendirmede yetersiz oldugu, betanin risk 6l¢iimiinde kullanilamayacagt
yoniindedir.

Tiirkiye’de de SVFM’nin test edilmesine yonelik bir¢ok ¢aligma yapilmuistir.
Bu ¢alismalardan biri de Akdeniz vd. (2000) tarafindan, 1992-1998 yillarini
kapsayan IMKB’deki (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) finans digi
sirketlerin aylik verileri ile yapilmigtir. Caligma sonucunda pazarin betas ile
hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. IMKB’de
yer alan girketleri 1991-1998 yillar1 arasi1 ayhik verilerle inceleyen Karan ve
Karadagl (2001), Fama ve MacBeth (1973) yaklagimu ile incelemigler hisse
senetlerinin getirileri ile betalar1 arasinda dogrusal bir iliskinin olmadigr ve
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SVEM’nin IMKB’de gegerli olmadigi sonucuna ulagmiglardir. IMKB Tiim
Endeksinde yer alan hisse senetlerini haftalik verilerle 2000-2004 donemi
igin inceleyen Yalgier (2000), risk ve getiri arasinda pozitif iligkinin oldugu
sonucuna ulagmugtir. Ancak elde edilen diger bulgular, MKPD’nin dogrusal
olmadig1 ve bu nedenle SVEM’nin IMKB’de gegersiz oldugu yoniindedir.
Giirsoy ve Rejepova (2007) yaptiklart ¢alismada 1995-2004 yillari
arast haftalik veriler yardim ile hisse senedi risk primi ile beta katsayilari
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Aragtrma sonucunda, Fama ve MacBeth
(1973) yaklagimuyla, portfoy betalarr ile risk primleri arasinda herhangi bir
iligkinin var olmadigy, ancak Pettengill vd. (1995) yaklagimiyla beta ile risk
primi arasinda giiglii bir iligkinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. Korkmaz
vd. (2010) tarafindan, IMKB’de siireklilik arz eden 82 finans dist sirket igin
1993-2007 yillar aras1 hisse senedi risk primi ile piyasa risk primi arasindaki
iligki incelenmis ve elde edilen sonuglar hisse senedi risk primi ile piyasa risk
primi arasinda iligkinin var oldugunu ve béylece SVFM’nin IMKB’de gegerli
oldugunu gostermigtir.

3. Veri ve Metodoloji
Caliymada BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan sirketlerin SVEM

yardimiyla degerlemesi ve olugturulan portfoy ile piyasa risk primi arasindaki
iliskinin tespiti amaglanmugtir. Bu dogrultuda ilk 6nce hisse senetlerinin 10
yillik zaman periyodu ele alinarak ortalama getirileri elde edilmis, daha
sonra elde edilen ortalama getiriler kullamilarak 2 nolu esitlik yardimiyla
hisse senetlerinin betalar1 tahmin edilmigtir. Beta katsayist elde edildikten
sonra, SVFEM’ye gore bir varligin beklenen getirisi esitligi (1 nolu esitlik)
kullanilarak her bir hisse senedinin beklenen getirisi elde edilmistir. Bu
asamadan sonra ise hisse senetlerinin dogru/adil getirisinden, beklenen
getirisi ¢ikarilarak hisse senetlerinin ucuz ya da pahali olduguna kanaat
getirilmigtir. Calismada son olarak, analize dahil edilen hisse senetlerinden
esit agirlikll bir portfoy olugturularak piyasa risk primi ile arasindaki iligki
incelenmigtir. Olugturulan bu portfoyiin getirisi bagimli degisken; piyasa
risk primi (market risk premium) olarak ifade edilen pazarin getirisinin
risksiz faiz oranindan gikarilmasi sonucu elde edilen degigken ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmis ve agagidaki gibi EKK yontemi uygulanmugtir:

Ry=Bo+Fi(E(Ry) —17) + e )
Denklemde,
R, porttoyiin gergeklesen getirisi,

R,, —1¢: pazarin ve risksiz faiz oraninin gergeklesen getirilerinin farki
olup piyasa risk primi,
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Bo ve B : EKK ile tahmin edilecek katsayilar,

e: hata terimi olarak tanimlanmaktadir.

Caligmada, 01.01.2013-31.08.2023 tarihleri arasi aylik veriler yardimiyla
BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan 22 sirket modele dahil edilmistir.
BIST Temettii 25 Endeksinde 25 sirket yer almaktadir. Ancak gozlem sayisi
yetersiz oldugu i¢in 3 sirket analize dahil edilmemigtir. Tablo 1’de aragtirmaya
dahil edilen sirketler verilmistir.

Tablo 1: Avastuwmaya Dahil Edilen Sivketler

ISIIgng)%E ISLETME ADI ISIESIT)%E ISLETME ADI
AEFES ANADOLU EFES FROTO FORD OTOSAN
AKSA AKSA AKRILIK ISMEN IS YATIRIM
ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA | KCHOL KOG HOLDING
BIMAS BIM MAGAZALAR OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV
CCOLA | COCA COLA ICECEK | SAHOL SABANCI HOLDING

DOHOL DOGAN HOLDING SISE SISE CAM
ECILC ECZACIBASI ILAG TCELL TURKCELL

TOFAS OTOMOBIL
ECZYT | ECZACIBASI YATIRIM | TOASO FSBRH(A o
EGEEN EGE ENDUSTRI TTKOM TURK TELEKOM
EKGYO EMLAK KONUT TTRAK TURK TRAKTOR
EREGL | EREGLI DEMIR CELIK | VESBE VESTEL BEYAZ ESYA

Hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin aylik kapang fiyatlar
tizerinden getirileri siirekli getiri yontemiyle bulunmugtur. Bu getiriler
agagidaki denklem yoluyla elde edilmistir:

o Py
1 =In = 100
ir—1
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Toblo 2: Tanmmlaywc Istatistikler

Ortalama Std. Minimum | Maksimum Ortalama Std. Minimum | Maksimum
Sapma Sapma

AEFES 1,463 | 10,162 | -26,263 30,542 ISMEN | 7,637 | 19,174 | -27,840 90,719

AKSA 3289 10,832 | -24,355 30,104 |[KCHOL| 2,337 9,513 | -26,809 27,459

ALKIM | 2,709 | 9,750 | -23,578 | 29,164 |OTKAR| 3,303 | 13,066 | -34440 | 55718

BIMAS | 2204 | 7,394 | -17115 | 24916 |SAHOL| 1,639 | 9424 | -19771 | 26314

CCOLA | 1,899 | 9457 | 22965 | 25,263 SISE | 2,740 |10279 | 22357 | 37101

DOHOL| 2236 | 13,160 | -27,055 52,325 TCELL | 1,762 9,290 | -19,089 35,364

ECILC 3,195 10,934 | -24,574 34,713 | TOASO | 3,140 | 11,738 | -45976 44,756

ECZYT | 3,558 | 12,906 | -25,643 45,179 |TTKOM| 1,380 | 10,480 | -27,730 34,580

EGEEN | 4,233 | 12,500 | -29,552 49,379 | TTRAK | 3864 | 13,249 | -39,975 54,851

EKGYO | 1,077 |11,551 | -30411 | 44,620 | VESBE | 3,757 | 13,683 | -30,181 | 50,183

BIST

EREGL | 3,184 | 11,349 | -23,603 36,211 100

1817 | 7,623 | -16,753 | 22,565

FROTO | 3,374 | 10,504 | -45916 34,723

Not: Degerler % olavak vevilmistir.

Hisse senetlerinin getirileri siirekli getiri yoluyla elde edildikten sonra
tanimlayicr istatistikler elde edilmig ve Tablo 2°’de gosterilmistir. Tabloda
yer alan her bir girketin ve BIST 100 Endeksinin gozlem sayilar1 127°dir.
Veriler incelendiginde, analize dahil edilen siire¢te BIST 100%n ayhk
ortalama getirisinin %1,817 diizeyinde oldugu, AEFES, EKGYO, SAHOL,
TCELL, TTKOM harig diger hisse senetlerinin aylik ortalama getirilerinin
BIST 100 Endeksinin aylik ortalama getirisinden daha yiiksek oldugu
gozlemlenmektedir. En fazla getiriye sahip olan ISMEN’in aylik %7,637,
en az getiriye sahip olan EKGYO’nun ise getirisinin %1,076 oldugu
goriilmektedir. En yiiksek standart sapma ISMEN’e aitken, en diisiik standart
sapma BIMAS hisse senedinde olmustur.

Bu agamadan sonra 2 nolu esitlikte yer alan pazar modeli kullanilarak
hisse senetlerinin beta katsayilar1 elde edilmistir. Pazar modelinin tercih
edilme sebebi, regresyon denklemine dayanan bu model sayesinde kurulan
modelin ve regresyona tabi tutulan degiskenlerin anlamli olup olmadiginin
test edilebilmesidir.
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Tiblo 3: Hisse Senetlevinin Kovaryans ve Beta Degerleri

Kovaryans Beta Kovaryans Beta
AEFES 46,975 0,808* FROTO 49,450 0,851*
AKSA 45,662 0,786* ISMEN 58,141 1,000
ALKIM 38,799 0,668* KCHOL 63,912 1,100*
BIMAS 34,433 0,592* OTKAR 61,851 1,064*
CCOLA 48,835 0,840* SAHOL 63,786 1,097*
DOHOL 56,642 0,975% SISE 55,678 0,958*
ECILC 48,173 0,829* TCELL 52,168 0,898*
ECZYT 53,835 0,926*% TOASO 57,537 0,990*%
EGEEN 51,013 0,878 TTKOM 56,638 0,974%
EKGYO 64,188 1,104* TTRAK 63,068 1,085*
EREGL 45,843 0,789*% VESBE 41,373 0,712

* %1 diizeyinde anlamhilyjs gostermektedin.

Tablo 3’te yer alan kovaryans degerleri hisse senetlerinin BIST 100 Endeksi
ile ortak varyansidir. Hisse senetlerinin beta degerleri incelendiginde en
yiiksek degerin 1,104 ile EKGYO’ya, en diigiik degerin ise 0,592 ile BIMAS’a
ait oldugu goriilmektedir. Ayrica birgok hisse senedinin beta degerinin
I’den diisiik oldugu Tablo 3’e gore sdylenebilmektedir. Tiim hisse senetleri
incelendiginde beta katsayilarinin 0°dan biiytik oldugu gozlemlenmektedir.
Beta katsayisinin 0°dan biiyiik olmasi hisse senetlerinin BIST 100 ile ayn1
yonde hareket ettigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bir bagka deyisle, BIST
100 artig gosterirken incelenen hisse senetleri de artiy gostermekteyken;
BIST 100 diisiis gosterirken bu hisse senetleri de diigiis egilimindedirler.
Hisse senedinin betasinin 1’den biiylik olmasi bu hisse senetlerinin pazara
karg1 oldukga duyarh oldugu, Pazar portfoyiinde yani BIST 100 Endeksinde
meydana gelen %1’lik degisimin, hisse senedinde daha biiyiik degisime sebep
olabilecegi ¢ikarimi yapilmaktadir. Bu hisse senetleri agresif hisse senedi
olarak da bilinmektedir. Hisse senedinin beta degerinin 0°dan biiyiik 1’den
kiigiik olmasi ise bu hisse senetlerinin pazara daha az duyarli oldugu ve bu
dogrultuda defansif hisse senedi olarak adlandirildig: bilinmektedir. Boylece
BIST 100 Endeksinde meydana gelen %1I’lik degisimin, defansif hisse
senedinde daha kiigiik bir degisime neden olacag1 yorumu yapilabilmektedir.
Bu nedenle BIST 100°de %I’lik bir degisim EKGYO hisse senedinde
%1,104 diizeyinde degisime neden olurken, BIMAS hissesinde ise %0,592
diizeyinde degisime yol agabilecektir. Buradan elde edilen sonuglara gore ele
alinan BIST Temettii 25 Endeksindeki betast 1’den biiyiik olan EKGYO,
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ISMEN, KCHOL, OTKAR, SAHOL, TTRAK hisse senetlerinin agresif
hisse senedi olarak adlandirilmasi gerekir; bu hisse senetlerinin BIST 100
Endeksinde meydana gelen degisimlerden, BIST 100’ kiyasla daha fazla
etkilendigi ve daha riskli oldugu soylenebilirken, diger hisse senetlerinin
defansif hisse senetleri olarak kabul edilip BIST 100°den daha az tepki verdigi
ve daha az riskli oldugu sonucu gikarilmaktadir.

Hisse senetlerinin kovaryans ve beta degerleri elde edildikten sonra
SVEM’ye gore beklenen getirileri 1 nolu egitlik yardimiyla elde edilmigtir.
Varliklarin degerlemesinin yapilabilmesi igin ise alfa degerlerinin bulunmasi
gerekmektedir. 4 nolu esitlik yardimiyla, hisse senetlerinin aylik kapanig
fiyatlarinin ortalamast ile 1 nolu esitlik sonucu elde edilen beklenen getirileri
arasindaki fark alinarak alfa degerleri elde edilmistir. Bu degerler Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Hisse Senetlevinin Beklenen Getivileri ve Alfae Degerleri

PG | A TG | Al

AEFES 1,645 -0,182 FROTO 1,683 1,690
AKSA 1,625 1,664 ISMEN 1,817 5,820

ALKIM 1,519 1,190 KCHOL 1,906 0,431
BIMAS 1,452 0,752 OTKAR 1,875 1,428
CCOLA 1,674 0,225 SAHOL 1,904 -0,265
DOHOL 1,794 0,442 SISE 1,779 0,961
ECILC 1,664 1,532 TCELL 1,725 0,037

ECZYT 1,751 1,807 TOASO 1,808 1,332
EGEEN 1,707 2,525 TTKOM 1,794 0,414
EKGYO 1,911 -0,834 TTRAK 1,893 1,971
EREGL 1,628 1,557 VESBE 1,559 2,198

Not: Degerler % olarak verilmistir.

Tablo 4 incelendiginde hisse senetlerine ait beklenen getirilerin tamaminin
1’den biiyiik oldugu, en diigiik degerin 1,452 ile BIMAS’a en yiiksek degerin
ise 1,991 ile EKGYOya ait oldugu gozlemlenmektedir. Beklenen getirisi,
BIST 100’tin beklenen getirisinden (1,817) yiiksek olan hisseler EKGYO,
KCHOL, OTKAR, SAHOL ve TTRAK iken ISMEN’in beklenen getirisi
BIST 100 ile aynidir. Hisse senetlerinin beklenen getirilerini etkileyen en
onemli etken beta katsayisidir. Bu nedenle Tablo 3’te yer alan beta katsayilari,
beklenen getiriler ile uyumlu ¢ikmaktadir.
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Tablo 4te yer alan alfa degerlerinin birgogunun pozitif oldugu
goriilmektedir. Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farki ifade
eden alfa degeri pozitif oldugu igin ilgili hisse senetlerinin ucuz fiyatlandiga
sOylenebilmektedir. Alfa degeri pozitif olan tiim hisse senetlerine talebin
artacagi ve bu hisse senetlerinin satin alinacagi beklenmektedir. MKPD’nin
tizerinde yer alan bu hisse senetlerinin satin alinarak fiyatlarinin yiikseltilmesi
sonucu ilgili hisse senetlert MKPD’nin tam iistiine gelecek ve denge durumu
saglanmig olacaktir.

Negatif alfa degerine sahip hisse senetleri AEFES, EKGYO, SAHOL,
TTKOM olup bu hisse senetlerinin yiiksek fiyatlandigi ya da pahali oldugu
negatif alfa degerlerine bakilarak soylenebilir. Bu hisse senetlerine ise talebin
diigmesi ve yatinmcilarin ilgili hisse senetlerini satmast beklenmektedir.
Satilan bu hisse senetlerinin fiyat1 diisecek ve hisse senetleri MKPD’nin tam
istiine gelerek denge durumunu olugturacaklardir.

Tablo 5’te portfoy ile piyasa risk primi arasindaki iligkiyi tespit edebilmek
i¢in 5 nolu egitlik ile uygulanan EKK yo6nteminin sonuglar yer almaktadur.

Tablo 5: EKK Tahmini

Katsayilar Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
Tahmini
Sabit 2,64358*** 0,48386 5,464 0,000
Piyasa risk 0,29524*** 0,02903 10,171 0,000
primi
R?=0,4528 F istatistigi=103,5 (0,000)

*** %1 diizeyinde anlamlilyj gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde tahmin edilen piyasa risk primi katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Piyasa risk
priminde meydana gelebilecek %1’lik bir artig, analize dahil edilen Temettii
25 Endeksinde yer alan hisselerden olusturulan portfoyde %0,29’luk bir
artiga sebebiyet verecektir. Piyasa risk priminin artig1 ise pazar endeksinin
getirisinin yiikselmesi ve risksiz faiz oraninin diismesi ile gergeklesebilecektir.
Dolayisiyla yatirnmcilarin  portfoylerini olugtururken pazar endeksini ve
risksiz faiz oranlarini da dikkate almasi gerekmektedir.

4. Sonug

SVEM bir menkul kiymetin riski ile getirisi arasinda dogrusal iligki
kurarak beklenen getirisi ve fiyatinin ucuz ya da pahali olmasi hakkinda
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bilgi sahibi olmaya olanak tanimaktadir. Bu dogrultuda ¢aliymada oncelikle,
SVEM yardimiyla BIST Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin
01.01.2013-31.08.2023 tarihleri arasi1 baz alinarak hisse senetlerinin aylik
ortalama getirileri ve riski 6lgen beta katsayilari hesaplanmistir. Incelenen
hisse senetlerinin ve BIST 100 Endeksinin ortalama getirilerinin pozitif
oldugu gozlemlenmistir. Bu sonugtan hareketle BIST 100°deki uzun vadeli
yikselis trendinin Temettii 25 Endeksindeki hisse senetlerinde de oldugu
sonucu ¢ikarilabilir. Temettii 25 Endeksinde yer alan hisse senetlerinin bir
kismi yiiksek piyasa degerine sahip hisse senetleri oldugundan dolay1 bu hisse
senetlerinde meydana gelen oynakligin BIST 100 Endeksini etkileyebilecegi
yatirimcilarin goz 6niinde bulundurmasi gereken bir durumdur.

Elde edilen beta degerleri EKGYO, ISMEN, KCHOL, OTKAR,
SAHOL ve TTRAK hari¢ 1’den diisiik ancak 0°dan biiyiiktiir. Bu sonug,
Temettii 25 Endeksinde yer alan birgok hisse senedinin BIST 100°de
meydana gelen degisimlere ¢ok fazla tepki vermedigini dolayisiyla bu
hisse senetlerinin riskinin diigiik oldugunu gostermektedir. SVFM’ye
gore riski diigiik olan hisse senetlerinin getirisi de diigiik olacaktir. Bu
nedenle riski sevmeyen yatirimcilarin bu hisse senetlerine yoneldiginde
getiri beklentilerinin ¢ok yiiksek olmamas: gerekmektedir. Riski seven
yatirimcilar ise betasi 1’den biiyiik olan hisse senetlerine yonelebilirler.
Analize dahil edilen tiim hisse senetlerinin beta katsayilarinin 0°dan biiyiik
olmast ise BIST 100 endeksi ile bu hisse senetlerinin ayni yonde hareket
ettigi anlamina gelmektedir. Endeksteki payz yiiksek sirketlerdeki yiikselig
BIST 100 endeksini de yiikseltecektir. Tam tersi durumda ise BIST 100°de
meydana gelen yiikselig trendi, incelenen hisse senetlerinde de yiikselise
sebebiyet verebilecektir.

Caligmanin sonraki agamasinda hisse senetlerinin beklenen getirileri ve
alfa degerleri elde edilmistir. Beklenen getirilerin tamaminin 1’in iistiinde
oldugu sonucuna ulagilmistir. Hisse senetlerinin ucuz ya da pahali oldugu
degerlendirmesinin yapilmasina olanak taniyan alfa degerleri ise AEFES,
EKGYO, SAHOL ve TTKOM hari¢ pozitif gikmugtir. Bu sonug, analize
dahil edilen hisse senetlerinin agirlik olarak ucuz fiyatlandigr anlamina
gelmektedir. Ucuz fiyatlanan bu hisse senetlerine yatirnmcilar satin almak
amactyla yonelebilirler. Artan talep dogrultusunda bu hisse senetlerinin
fiyatlart SVEM’ye gore dengeye gelecektir. Diger taraftan negatif alfa
degerine sahip defansif hisse senetleri, pahali fiyatlanmis olup yatirimcilar
bu hisse senetlerini elden ¢ikarabilir ya da agiga satabilirler. Sonug olarak bu
hisse senetlerine talep diigecek ve hisse senetlerinin fiyatlar: diisiis gostererek
dengeye gelecektir.
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Caligmada son olarak analize dahil edilen hisse senetlerinden egit agirlikli
bir portféy olusturularak, bu portféyiin piyasa risk primi ile arasindaki iligki
EKK yontemi ile incelenmistir. Sonug olarak piyasa risk primi ile portfoy
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif iligki tespit edilmistir.

Elde edilen bu bulgular BIST Temettii 25 Endeksine yapilacak olan
vatrimlarin gelecekte ¢ogunlukla pozitif getiri saglayacag: yoniindedir.
Nitekim EKK tahmini sonucu, pazar endeksi olarak alinan BIST 100
Endeksindeki artiglar, risksiz faiz orani artis gostermedigi siirece, Temettii
25 Endeksindeki hisselerde artisa sebebiyet verecektir. Yine de bu sonuglar
yalnizca SVEM dikkate alinarak elde edildigi igin temkinli olunmalidir.

Gelecek ¢aliymalarda farkli endekslerin ya da hisse senetlerinin ele alinmast,
yatirim kararlart agisindan yatirimeilara faydali olacaktir. Ayrica incelenecek
olan hisse senetleri ya da endeksler ile pazar endeksi olarak kabul edilecek bir
gostergenin arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi yatirnmcilarin
dikkate almas1 gereken bir bagka unsur olabilecektir. Boylelikle yatirimcilar
pazar endeksindeki yiikselisin nedenini ilgili endeks ya da hisse senetleri
ile agiklayabileceklerdir. Tersi durumda ise pazar endeksindeki yiikseligin,
analize dahil edilecek endekste ya da hisse senetlerinde de yiikselise neden
olmasi yatirimcilara yol gosterici olacaktir.
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