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OZET

Bu ¢alisma BIST 'te faaliyet gésteren sehir endekslerinin risk-getiri agisindan dengede
olup olmadigi iizerine motive edilmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak bu calismada
finansal varlik pazar dogrusu kullanilarak risk-getiri dengesi incelenmistir. Arastirma
kapsaminda BIST te islem géren 12 sehir endeksinin 2012-2017 donemine ait ortalama
getirileri, beta ve egim beta degerleri ile risksiz faiz oramt kullamilnmigtir. Yapilan analizler
sonucunda sehir endekslerinden XSKON, XSIST, XSIZM, XSDNZ, XSANK, XSANT, XSBAL
endekslerinin asir;, XSTKR, XSBUR, XSKOC, XSADA, XSKAY endekslerinin ise diisiik
degerlenmis oldugu tespit edilmistir. Bu bakimdan c¢alismada, sehir endekslerinin asiri ve
diistik olarak belirlenen getiri diizeyleri, BIST 100 Endeksiyle karsilastirilarak, yatirimcilara
yatirim karart stirecinde degerlendirme yapabilme olanagi sunmaktadir.
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An Investigation on the BIST City Indexes in the Context of Risk-Return Analysis
ABSTRACT

This study has been motivated by the fact that the city indexes operating in the BIST are
balanced in terms of risk-return. Unlike other studies, risk-return balance has been examined
in this study using the financial asset market line. The average return, beta and slope beta
values and the risk-free interest rate for the 2012-2017 period of 12 city indexes traded in the
BIST were used. As a result of the analyzes made, it has been determined that XSKON, XSIST,
XSISM, XSDNZ, XSANK, XSANT, XSBAL indices are overvalued, XSTKR, XSBUR, XSKOC,
XSADA and XSKAY indices are underestimated in city indices. In this respect, the study offers
the possibility of making an assessment in terms of investor investment decision making
process by comparing the high and low returns of city indexes with the BIST 100 Index.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda endeksler; yatirim araglarinin fiyatlarinda, maliyetlerinde ve satis
performanslarinda belirli bir zamandaki oransal degisimi Olgen gostergeler olarak
tanimlanmaktadir (Aydemir, 2017). Bu acgidan bakildiginda endeksler, fiyat-maliyet ve satis
performansindaki karmasik siirecin tek bir degere, cogu zaman da bir rakama indirgenmesini
saglamaktadir (Bayraktar, 2012: 90). Sermaye piyasalarinda, 6zellikle borsada, endeks dnemli
bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Fontanills, 2005: 416). Bu gosterge, finansal
yatirimciya sahip oldugu yatirnm araglarindan olusan portfoyiin veya varligin getirisini
alternatif yatirim araglarina kiyaslama imkani1 vermektedir (Akel, 2014: 47). Finansal bir
varligin zaman siirecindeki fiyat-maliyet-satis bilgisinin tarihsel olarak degisimini gosteren
endeksler, rasyonel yatirimcilar igin Onemli bir sinyal niteligini tasimaktadir (Mazgit,
2013:225).

Yatirnmcilar tarafindan sermaye piyasalarinda, “gdsterge” ve “yatirim” amagh birgok
endeks kullanilmakta ve bunlarin basinda da pay senedi endeksleri gelmektedir. Diger bir
ifadeyle endekslerin gosterge ve yatirrm fonksiyonu oldugu sdylenebilir. Gosterge
fonksiyonu; bu endekslerin pay senetlerinin fiyatlarin1 baz alarak piyasa performansini
yansitmasindan ileri gelmektedir. Yatirim fonksiyonu ise; 1990’11 yillardan sonra yatirimcinin
riski dagitmak amaciyla tek bir finansal varliga yatirim yapmaktansa bunlarin hepsinden
olusan, Markowitz’in ifade ettigi, piyasa portfOyiine yatirim yapmayi ve riski minimize
etmeyi amaglamasindan kaynaklanmaktadir. Genel olarak borsa yonetimlerince olusturulan
bu endeksler; uluslararasi, ulusal, sektorel, bolgesel ve sehir bazinda hesaplanabilmektedirl.
Buradaki amag; borsada islem goren pay senetlerinin (sirketlerin) gruplar halinde ortak
performanslarmin  &lgiilmesidir (BIAS, 2013: 1). Dolayisiyla sehir bazinda endekslerin
olusturulmasinda, o sehirlerde faaliyet gosteren isletmelerin performanslarinin 6lgiilmesi
hedeflenmektedir (Bayramoglu ve Pekkaya, 2010: 200). Ilk olarak 2009 yilindan bu yana
Borsa Istanbul’da hesaplanmaya baslanan ve islem goren sehir endekslerinin bugiin itibariyle
sayis1 12°dir.

Sehir endeksleri; performans gostergesi niteligi tasidigindan, yatirimcilarin finansal
varliklara iliskin olarak yatirirm kararlarini verme asamasinda oldukg¢a etkin bir sekilde
yararlanabilecegi endekslerdir (Askin ve Biyiikli, 2014: 59-82). Bu ¢aligmada, rasyonel
yatirnmcinin beklenen fayda teorisi kapsaminda risk-getiri agisindan popilaritesi oldukca
yiiksek olan gehir endeksleri incelenerek, finansal varlik pazar dogrusu (FVPD) yardimiyla
yatirimei igin asirt degerlenmis ve diisiik degerlenmis olan sehir endekslerinin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu sayede sermaye piyasalarinda yatirimcinin sehir endekslerine nasil yatirim
karar1 verebilecegi gosterilmistir. Bu dogrultuda c¢alisma dort boliimden olusmaktadir.
llerleyen béliimlerde literatiir incelenerek calismanin metodolojisi verilmistir. Daha sonra
veriler kapsaminda yapilan analizler sonucunda arastirmanin bulgularina deginilerek son
kisimda ise sonug ve degerlendirme yapilmaistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde endekslerle ilgili yapilan c¢aligmalarin biiyiik bir
cogunlugunun, endekslerin yoniinii tahmin etmeye yonelik oldugu gorilmiistiir. Kim (2003),

! Temettii, halka arz ve kurumsal yonetim gibi alanlara yénelik olarak da endeksler hesaplanmaktadir (www.bist.com.tr).

148


https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/

Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2018

Diler (2003), Altay ve Satman (2005), Boyacioglu ve Avci (2011) ile Ozdemir vd. (2011)
caligmalarinda Yapay Sinir Aglari, Destek Vektdr Makineleri ve ANFIS gibi yontemleri
kullanarak farkli basar1 yiizdeleriyle endekslerin yoniinii tahmin etmislerdir. Diger taraftan
onde gelen uluslararasi hisse senedi endekslerinin getirileri ile ¢esitli yiikselen ekonomi hisse
senedi piyasast endeksleri arasindaki karsilikli bagimlilik ve iligki derecesini arastiran
calismalarla (Masih ve Masih, 2001), gelismis ve yiikselen piyasa ekonomileri arasinda
volatilite yayilma etkisini inceleyen ¢alismalar (Liu ve Pan, 1997; Worthington ve Higgs,
2004; Bierne vd., 2009) da goriilmektedir. Bu ¢aligmalar neticesinde yiikselen hisse senedi
piyasalarmin genellikle ABD, Ingiltere ve Japonya gibi hisse senedi piyasalarindan
etkilendigi ve gelismis iilke hisse senedi piyasalarindan gelismekte olan piyasalara yonelik
anlamli yayilma etkileri tespit edilmistir.

Belirli bir endeks kapsaminda olmak, endeks i¢in tanimlanan belirli niteliklere sahip
olmayi ifade ettiginden, herhangi bir endekse dahil olmanin hisse senedi gostergeleri iizerinde
etkileri olmaktadir. Nitekim Bayraktar (2012) ve Mazgit (2013) ¢alismalarinda bu etkiyi
incelemiglerdir. Bayraktar ¢alismasinda endekse dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisse
senetlerinin, degisiklik duyurusunun yapildig: tarihlerde fiyat yiikselisleri/diisiislerle birlikte
islem hacminde ciddi artiglar tespit etmistir. Mazgit ise ¢alismasinin sonucunda beklenenin
aksine, BIST Temettii 25 Endeksi’nden ¢ikarilanlardan olusturulan portfoyiin, eklenenlerden
daha olumlu sonuglar verdigini belirlemistir.

Tiirkiye sermaye piyasasi i¢in oldukga yeni olan ve mikro Olgekli analizler i¢in 6nemli
bir gdsterge niteligi tasiyan sehir endeksleri lizerine kisitli ¢alisma mevcuttur. Bayramoglu ve
Pekkaya (2010) tarafindan yapilan ilk ¢alismada sehir endekslerinin 6neminden bahsedilerek
finans alaninda kullanimi iizerinde durulmustur. Askin ve Biiyiikli (2014) caligmalarinda
GARCH ve EGARCH spesifikasyonlar1 ile haftanin giinii anomalisini incelemisler ve Bursa
sehir endeksinin ortalama getirilerinde pozitif pazartesi etkisinin = goriildiigiini
belirlemislerdir. Sehir endeksleri, endeks kapsamina giren sehirlerin performanslarinin
karsilagtirilmasina da imkan vermektedir. Bu amagcla yapilan calismalarin ilkinde Akel
(2014), 12 sehir endeksinin giinliik verilerini kullanarak Subat 2014 itibariyle bu endekslerin
borsa performanslarini degerlendirmistir. Calismaya gore en yiiksek giinliik ortalama getiriyi
Tekirdag, en diisiik gilinliik ortalama getiriyi ise Konya endeksinin sagladigi ayrica Tekirdag,
Kocaeli, izmir, Bursa ve Istanbul endekslerinin XU100 Endeksinden daha yiiksek performans
gosteren endeksler oldugunu belirtilmistir. Bir diger calismada ise Cakir (2016), sehir
endekslerinin performanslarini, risklerini de dikkate alarak degerlendirmis ve elde ettigi
bulgular dogrultusunda, yatirimcilarin performanslari yliksek ¢ikan Tekirdag, Bursa ve
Kocaeli endekslerine yatirim yapabileceklerini belirtmistir.

Literatiirde borsa endeksleri ile ¢esitli kapsamlarda yapilmis bir¢ok ¢alisma olmasina
ragmen, sehir endekslerine odaklanan yeterli diizeyde caligmaya rastlanilmamistir. Literatlirde
risk-getiri agisindan bir¢ok calisma olmasina ragmen bu g¢alismayla finansal varlik pazar
dogrusunu kullanarak yatirnmcinin risk-getiri dengesi agisindan ucuz veya pahali olan sehir
endekslerine yatirimi noktasinda katki saglamasi beklenmektedir.
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3. VERI SETi VE METODOLOJI

Arastirmanin temel motivasyonu; borsada endeks yatirnmcilart igin risk-getiri
dengesinin gozetilerek asir1 veya diisiik degerlenmis olan sehir endekslerinin belirlenmesinin
yatirim kararlarinda yol gosterici bir unsur olabilecegidir. Bu baglamda test edilmek istenen
temel durum arastirma kapsami i¢inde herhangi zamanda risk-getiri agisindan sehir endeksleri
dengede olup olmadigidir. Diger bir ifadeyle yatirnmcinin sehir endekslerine yatirim yaparak
katlandigi riske gore bir getiri getirip getirmedigi durumu arastirtlmistir.

Analiz kapsamindaki sehir endekslerinin risk-getiri acisindan dengede olmadigi ve
asirt veya diisiik degerlendigi durumda endeks yatirimcist borsadaki yatirim kararii uzun
veya kisa pozisyon almak seklinde verebilecektir. ilgili donem itibariyle yatirimci asiri
degerlenmis sehir endeksini pahali bularak kisa pozisyona gegecek veya elinde yoksa hig
yatirim yapmayacak, diger durumda ise yatirimer diisiik degerlenmis bir sehir endeksinin ucuz
olduguna karar vererek portfoyiinde uzun pozisyon alacaktir. Dolayisiyla yatirimci bu iki
durumda da piyasay1r yenebilecegi yoniinde aktif stratejiler uygulayacaktir. Diger durumda
endeks yatirimcist i¢in borsadaki sehir endekslerinin alinan riske karsilik elde edilen getiri
acisindan dengede oldugu kabul edilir. Dolayisiyla yatirnmcinin beklenen getirileri ile olmast
gereken getirilerinin ayn1 oldugu durumu gecerli olacaktir. Bu durum sehir endekslerinin risk-
getiri agisindan finansal varlik pazar dogrusu iizerinde yer aldigina isaret edecektir. Sonug
olarak, endeks yatirimeisi katlandigi risk kadar getiri elde edecektir. Bu baglamda arastirmada
kurgulanan model asagidaki gibidir;

E(r)
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Sekil 1. Finansal Varlik Pazar Dogrusunda Sehir Endekslerinin Getirileri

Modelde finansal varlik pazar dogrusu kapsamimda BIST 100 endeksinin (M) getirisi
kiyaslama 0l¢iitii alinarak, sehir endeksinin sagladig: beklenen getiri oran1 E(1;); beta katsayisi
(Bi) temelinde piyasa risk pirimi (Rm-Ry) ve risksiz getiri oran1 (R¢) ile iliskilendirerek elde
edilmistir. E(r;) olmasi1 gereken getiri olarak dikkate alinmis ve beta katsayist ile
karsilastirilarak ucuz veya pahali ya da diger bir ifade sekliyle diisiik veya asir1 degerlenmis
olup olmadigina karar verilmistir. Bu kapsamda kullanilan degiskenlere ait modelin
matematiksel ifadesi E(r)=Rs+Bi(Rm-Rf) scklindedir. Arastirma kapsaminda yer alan
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degiskenlere ait veri seti, Finnet Analiz Expert2 yazilim programindan yararlanilarak
olusturulmustur. Analizde test edilen sehir endeksleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Sehir Endeksleri ve Endeksleri Olusturan Sirketler*

Adana Ankara Antalya Balikesir Bursa Denizli
(XSADA) (XSANK) (XSANT) (XSBAL) (XSBUR) (XSDNZ)
31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 06.07.2012

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

SASA KOZAL TEKTU KRSTAL KARSN DENCM
ADNAC OSTIM MAALT BNTAS ZOREN MNDRS
BOSSA TTKOM UTPYA BANVT CEMTS ACSEL

Toplam 6 sirket

Toplam 15 sirket

Toplam 5 sirket

Toplam 4 sirket

Toplam 17 sirket

Toplam 4 sirket

Istanbul Izmir Kayseri Kocaeli Konya Tekirdag
(XSIST) (XSIZM) (XSKAY (XSKOC) (XSKON (XSTKR)
31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 04.12.2012 31.12.2008

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

THYAO TUKAS AYEN POLHO ITTFH BRKSN

GRSAY PETKM YATAS ASUZU KONYA DEVA

IEYHO ALYAG OYLUM TUPRS BERA YUNSA
Toplam 90 sirket Toplam 27 sirket Toplam 6 sirket Toplam 19 sirket Toplam 5 sirket Toplam 3 sirket

*2018 Mart ayu itibariyle islem hacmi en yiiksek 3 sirketi gostermektedir.

Buna gore XSDNZ ve XSKON hari¢ diger biitiin sehir endeksleri 2008 yilinda
olusturulmustur. En fazla sirketi blinyesinde barindiran sehir endeksi dogal olarak XSIST dir.
Bunu 27 sirket ile XSIZM ve 19 sirket ile de XSKOC takip etmektedir. Tabloda her bir sehir
endeksinde en ¢ok islem hacmine sahip ilk ii¢ sirket yer almaktadir. Bu endeksler kapsaminda
yer alan sirketlerin tamami1 Ek-1’de verilmistir.

Beta katsayis1 hesaplamalarinda 31 Aralik 2012 ile 06 Aralik 2017 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilmistir. Hesaplamalarda 732 gézlem dikkate alinmis ve her bir sehir
endeksinin varyans ve kovaryans hesaplamalar1 yapilarak beta degerleri elde edilmistir (Dagl,
2004: 359-364). Ayrica her bir sehir endeksinin pazar portfoyii olarak kabul edilen BIST 100
endeksinin getirileri ile olan e§imi de hesaplanmis ve beta degerleri dogrulanmistir. Risksiz
faiz oram®, modelde regresyon dogrusu kapsaminda sehir endeksinin ortalama getirisi ile
sehir endeksin beta degerinin kesme noktasi olarak hesaplanmistir (Karan, 2011: 218-219;

2 Finnet Analiz Expert, Tiirkiye sermaye piyasast araglarina iliskin, detayli veri setlerinin, “Excel Ortaminda”
kullanilabilmesini ve raporlamalar yapilabilmesine imkan saglayan, lisansli finansal analiz programidir.
http://www.analizexpert.com/tr

® Bazi ampirik ¢aligmalarda 3 aylik hazine bonosunun tizerinde yazili olan faiz orani olarak dikkate almmistir (Akbulaev, Aliyeva, &
Ahmedova, 2016: 204)
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Gursoy, 2012: 268-269). Daha sonraki siirecte sehir endeksinin sahip olmasi gereken
beklenen getiri ile gerceklesen getirileri beta degerleri kapsaminda karsilastirilarak, endeksin
diisiik veya asir1 degerlendigine karar verilmistir. Bu sonuglara gore yatirnmcilar her bir sehir
endeksinin durumuna gére alim ve satim pozisyonlarini ayarlayabilecektir.

4. BULGULAR VE TARTISMA

Aragtirma kapsaminda Oncelikle sehir endekslerinin ilgili donemde her birinin
ortalama getirileri hesaplanmistir. 2012-2017 donemi arasinda elde edilen ortalama getiriler
ve bunlara ait hesaplanan varyans-kovaryans degerleri ve bulunan beta degerleri asagida
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Sehir Endekslerine Ait Ortalama Getiri ve Beta Degerlerinin Hesaplanmasi*

Tarih ADA | ANK | ANT | BUR | IST | I1ZM | KAY | KOC | TKR | BAL | DNZ | KON | XU100
06.12.2017 -3,32 [10,34|-448 | 201 | 697 | 794 [51,49|11,26| -0,19 | -5,03 | -10,04 | 36,69 | 0,12
30.11.2017 -1,09 [1452|-417| 217 | 8,19 |10,20|51,21|18,47|-1,30 | -6,91 | -10,78 | 30,53 | 2,86
31.10.2017 -12,83 | 25,32 | 12,67 | 9,77 | 9,38 | 23,71 | 60,69 | 30,60 | 12,80 | 21,64 | -3,60 | 6,31 | 12,01

28.02.2013 6,81 |18,06| 3,70 | 18,72 21,77 |17,17 | 12,52 122,01 | 9,52 | -555 | 2,71 | 0,00 | 17,73
31.01.2013 10,98 | 9,07 | -0,53 [ 1580 |17,99 | 18,47 | 3,27 | 14,32 | -3,75 | -4,24 [-1191| 0,00 | 15,97
31.12.2012 7,65 |14,45|-7,07 | 14,83 18,19 | 17,49 | 4,17 | 25,42 | 13,88 | -10,61 | -10,13 | 0,00 | 19,76
Ortalama Getiri | 10,57 | 6,43 | 2,36 | 9,11 | 444 | 6,00 | 17,23 | 945 | 395 | 6,33 | 528 | 0,58 | 434

Ko\/aryans4 149,11 | 130,8 | 149,3 | 91,81 | 107,1 | 123,3 | 150,9 | 127,5 | 35,79 | 180,6 | 128 | 76,7 | 1357

Varyan35 312,46 | 171,4 | 285,6 | 100,1 | 98,01 | 210 | 575 | 201 | 1238 4113 | 3852 | 177,6| 138

Beta 1,08 | 095|108 | 067 | 078 [ 089 |109]092 |026| 131 | 093 | 056 | 098
Egim Beta 1,10 | 0,9 | 1,10 | 068 | 0,79 [ 091 | 1,11 | 0,94 | 0,26 | 1,33 | 094 | 057 | 1,00
*Sehir endekslerinin BIST’da yer alan uluslararasi kodu XS ile baslamaktadur.

Not: Beta ve egim beta degerlerinin birbirinden farkli ¢ikmasinin temel nedeni hesaplanma yontemlerinin farkli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bu fark analiz kapsamindaki amag¢ dogrultusunda ihmal edilebilir diizeyde oldugu
diisiintilmektedir. Ortalama getiri degerleri % olarak verilmistir.

Tablo 2 incelendiginde ilgili donemde pazar portfoyii olarak kabul ettigimiz BIST 100
endeksinin ortalama degeri 4,34’diir. Buna gore XSKAY sehir endeksi %17,23 ile pazar
portfoyliniin en iistiinde bir getiri saglayan sehir endeksi olmustur. Bunu %10,57 ile XSADA
ve %9,45’lik getiri ile XSKOC takip etmektedir. Pazar portfoyliniin altinda getiri saglayan
sehir endekslerinin sayis1 3’tlir. En az getiri saglayan sehir endeksi XSKON’dur. Goriildigii
tizere sehir endekslerinin getirileri pazar portfoyiiniin getiri oranlarindan oldukca yiiksektir.
Diger bir ifadeyle sehir endekslerinin %75°i BIST ten daha fazla getiri saglamistir. Bu durum
yatirimci igin karar verme noktasina dnemli bir veri olarak kabul edilebilir. Bununla beraber
beta degerlerine® bakildiginda pazar portfoyiiniin betasin teorik olarak 1 ¢ikmasi
gerektiginden hareketle sehir endekslerinin hepsinin pazar portfoyii ile beraber hareket ettigi
goriilmektedir. Biitiin degerler pozitif ¢ikmistir. Egim beta degerleri dikkate alindiginda
XSADA, XSANT, XSKAY ve XSBAL sehir endeksleri pazardan daha hareketli oldugu
piyasanin istiinde tepkiler verdigi goriilmektedir (egim_beta degerleri>1 oldugundan). Buna

burada oic i ve k varliklarinin getiri oranlarinin kovaryansini, Pj j durumunun gergeklesme olasiligini, Rjj j

* 0, =3p[R e, -ER)]

durumunun gergeklesmesi halinde i varhginin getiri oranim, Ry j durumunun gergeklesmesi halinde k varliginin getiri oranini, E(R;) i
varliginin beklenen getiri oranimi ve E(Ry) ise k varliginin beklenen getiri oranini géstermektedir.

50_2‘ _ C p [(R “ER ))]Z burada ¢% i varhginin varyansini, P; j durumunun gergeklesme olasiligini, E(R;) i varliginin beklenen getiri oranini ve
E 1R
5]

Rjj ise j durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri oranini temsil etmektedir.
Analizler kapsaminda egim_beta degerleri dikkate alimustir.
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karsin pazar portfoylinde olan degisimlere en az tepkiyi ise XSTKR sehir endeksi
vermektedir.

Beta katsayisinin (E(r;))=RetBi(Rm-Ryf)) yapisina dayanilarak sehir endeksi ile pazar
portféyiiniin getirileri arasindaki iligkiyi belirlemede regresyon analizinden de yararlanilabilir.
Ciinkii beta katsayist bu regresyon dogrusunun egimidir. Sehir endeksinin getiri orani ile
pazar portfOyiiniin getiri oran1 arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsayarsak, sehir
endeksinin getiri oran1 endeks modeline doniisiir (Akbulaev, Aliyeva, & Ahmedova, 2016:
204). Buna aym zamanda varligin “karakteristik dogrusu” da denilmektedir
(E(ri)=aitPBiRmt¢i). Buna gore FVPD denkleminde karakteristik dogru dikkate alindiginda
sabit terimin risksiz getiri oran1 (Rf), dogrunun egimi ise piyasa risk primidir (Altay, 2004:
83-90). Bu baglamda sehir endekslerinin, finansal varlik pazar dogrusu kapsaminda, beklenen
getirilerinin hesaplanabilmesi ve karsilastirmalarin yapilabilmesi i¢in R degeri olarak her bir
sehir endeksinin ortalama getirisi ile her bir sehir endeksin beta degerinin kesme noktasi
hesaplanmistir. Bu kesme noktasi R¢ degerini vermektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 566).
Bu dogrultuda aynm1 mantik cercevesinde FVPD’nin egimi, piyasa risk pirimi olarak
hesaplanmigtir. Her iki hesaplamada Tablo-3 Panel A ve B’de gosterilmistir. Hesaplamalar
Excel” paket programinin “egim” ve “kesmenoktas1” fonksiyonlart ile hesaplanmustir.

Tablo 3. Sehir Endekslerine Ait R¢, Piyasa Risk Primi ve Beklenen Getiri

Hesaplamalari
Panel A: Kesme Noktasi ve Piyasa Risk Primi Panel B: Beklenen Getiri Ortam (Exp.R)
Ortalama Egim_Beta Rs Rm-R¢ B Exp.R (%)
XSADA 10,57418 1,098713 ERxsaon  1,39237 5,81282 1,098713 7,78
XSANK 6,425059 0,963516 ERxsank 1,39237 5,81282 0,963516 6,99
XSANT 2,360389 1,100175 ERxsant 1,39237 5,81282 1,100175 7,79
XSBUR 9,109168 0,676513 ERxssur 1,39237 5,81282 0,676513 5,32
XSIST 4,438676 0,789201 ERxsist 1,39237 5,81282 0,789201 5,98
XSIZM 6,0000015 0,908585 ERxsizm 1,39237 11,81282 0,908585 6,67
XSKAY 17,22694 1,111572 ERxskay 1,39237 5,81282 1,111572 7,85
XSKOC 9,451644 0,939652 ERxskoc 1,39237 5,81282 0,939652 6,85
XSTKR 3,945109 0,26368 ERxstkr 1,39237 5,81282 0,26368 2,93
XSBAL 6,32568 1,330749 ERxssaL 1,39237 5,81282 1,330749 9,13
XSDNZ 5,280062 0,943446 ERxsonz 1,39237 5,81282 0,943446 6,88
XSKON 0,576712 0,565127 ERxskon 1,39237 5,81282 0,565127 4,68
XU100 4,344329 1 Rm 1,39237 5,81282 1 721
R (risksiz faiz orani) kesme noktasi 1,392369 Model: Eiy=%1,3+%5,8betate;
FVPD egimi (piyasa risk primi)
(Ru-Ry) 5,812816

Tablo 3’ten de goriildiigii tizere Panel A’da sehir endekslerine ait ortalama getiriler ve
beta degerleri dikkate alinarak kesme noktas1 hesaplanmistir. Buna gore analizde kullanilacak
Rf degeri yaklasik olarak %1,39°dur. Dolayisiyla teorik olarak risksiz varligin betasinin sifir
oldugu durumda riske katlanmak istemeyen yatirimcinin sehir endekslerinden kurdugu
portfoyden elde edecegi getiri oran1 Rf oran1 olan %1,39 kadar olacaktir. Bu baglamda sehir
endeksi yatinmcisinin riskten kaginma derecesini ifade eden piyasa risk primi ise %5,81
olarak hesaplanmistir. Panel B’de, elde edilen R¢ ve piyasa risk primi dikkate alinarak

! Windows Office programina ait uygulamadir.
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yatirrmcinin  ve pazar portfoyiiniin elde edebilecegi beklenen getiriler FVPD modeli
kapsaminda hesaplanmigtir. Buna gdre pazar portfoyiiniin betas1 1 olarak kabul edildiginden
R¢ degeri ile piyasa risk primi toplanarak Ry %7,21 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle
sehir endekslerine yatirrm yapmayan sadece pazara (BIST 100) yatirim yapan bir yatirimeinin
elde edebilecegi getiri oran1 %7,21°dir. Model kapsaminda bu sekilde hesaplanan sehir
endekslerinin beklenen getiri degerlerine bakildiginda XSADA (7,78), XSANT (7,79),
XSKAY (7,85) ve XSBAL (9,13) endekslerine yatirim yapan bir yatirnmcinin pazar
portfoylinden daha fazla getiri elde ettigi goriilmektedir. Buna karsin diger sehir endekslerine
yatirim yapan bir yatinmcinin daha diisiik getiri elde edecegi goriilmektedir. En yiiksek
beklenen getiriyi XSBAL sehir endeksi verirken, en diisiik getiriyi ise XSTKR (2,93)
vermigstir. Tablo 4’te sehir endekslerine ait beklenen ve gergeklesen getiriler ile bunlara ait
siralamalar 6zet olarak verilmistir.

Tablo 4. Sehir Endekslerinin Beklenen ve Gergeklesen Getirilerinin Karsilastirilmasi

Beklenen Getiri* Gerg¢eklesen Getiri**
B (Exp.R) % Siralama || Siralama (GG) %
XSADA | 1,10 7,78 4 2 10,57
XSANK |l 0,96 6,99 5 5 6,43
XSANT |1 1,10 7,79 3 11 2,36
XSBUR | 0,68 5,32 10 4 9,11
XSIST 10,79 5,98 9 9 4,44
XS1zM | 0,91 6,67 8 7 6,00
XSKAY |1,11 7,85 2 1 17,23
XSKOC | 0,94 6,85 7 3 9,45
XSTKR | 0,26 2,93 12 10 3,95
XSBAL | 1,33 9,13 1 6 6,33
XSDNZ | 0,94 6,88 6 8 5,28
XSKON || 0,57 4,68 11 12 0,58
XU100 |/ 1,00 7,21 - - 4,34

* Hesaplamalar sonucu elde edilen getiri degerleridir.
** Bu degerler Tablo-2’deki degerlerle aymdir.

Tablo 4 incelendiginde sehir endekslerinin yatirimcisina hali hazirda sagladigi ve
katlanilan riske gore elde etmesi beklenen getiriler goriilmektedir. Buna gore XSANK ve
XSIST sehir endekslerinin beklenen ve gerceklesen getirilerine ait siralama degismemistir
(sirastyla 5 ve 9). Sagladiklar1 getiriler dikkate alindiginda XSKAY, riski dikkate alan
beklenen getiri agisindan 2. sirada iken, gerceklesen getiri agisindan 1. sirada yer almaktadir.
Benzer sekilde beklenen getiri agisindan XSBAL 1. siradayken gerceklesen getiri agisindan
bu siranin degiserek 6’ya geriledigi goriilmektedir. Diger bir acidan bakildiginda ortalama
beklenen getiriye gore (XU100=7,21) XSANT, pazar portféyinden daha fazla getiri
saglarken, gerceklesen getiriye gore pazarin altinda kalmistir (XU100=4,34). Tersi durumda
XSBUR, beklenen getiri agisindan pazar portfOyiiniin altinda getiri saglarken gergeklesen
getiri agisindan pazar portfoyliniin iistiinde getiri saglamistir.

Teoriye gore denge fiyat diizeyinde sehir endekslerine ait getiri diizeylerinin FVPD
tizerinde yer almasi1 gerekmektedir. Sekil 2’de sehir endekslerinin gergeklesen ve beklenen
getirileri dikkate alinarak ¢izilmis FVPD yer almaktadir. Sehir endekslerinin diisiik veya asir1
degerlenmis olup olmadigina yonelik arastirma bulgular1 asagida Sekil-2’de verilmistir.
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1 ! 1 > pM
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Sekil 2. Diisiik ve Asir1 Degerlenmis Sehir Endeksleri

Sehir endekslerin sahip oldugu risk ile tutarli olan beklenen getiriyi saglayacak sekilde
piyasada fiyatinin olusmasi gerekir. Eger sehir endekslerinin beklenen getirileri, gerceklesen
getirilerinden farkli olursa bu sehir endeksleri FVPD iizerinde yer almaz. Gergeklesen
getirilerin beklenen getirilerden daha yiksek veya daha diisiik olmasi durumu, sehir
endekslerinin pahali veya ucuz olmasina isaret etmektedir (Karan, 2004: 218).

Sekil 2 incelendiginde; sehir endekslerinin tasidigr risk kapsaminda olmasi gereken
diger bir ifadeyle beklenen getirileri FVPD iizerinde gorinmektedir. FVPD, 1,39 olan Ry sabit
katsayisi ve 7,21 olan pazarin beklenen getirisi dikkate alinarak c¢izilmistir. Bu durumda
pazar portfoyliniin beklenen getirisi %7,21 iken piyasa risk primi olarak bilinen diger bir
ifadeyle FVPD egimi 5,81°dir. Dolayisiyla pazar betasindan daha diisiik beta degerlerine
sahip olan XSTKR, XSKON, XSBUR, XSIST, XSiZM, XSKOC, XSDNZ ve XSANK schir
endeksleri diisiik riskli olarak kabul edilmektedir. Buna karsin XSADA, XSANT, XSKAY ve
XSBAL ait beta degerleri 1’den biiyiik oldugundan daha yuksek risklidir.

Belirli bir risk diizeyinde gerceklesen getiriler ile beklenen getiriler karsilastirildiginda
gerceklesen getirilerin yiiksek oldugu durumda finansal varligin diisiik degerlendigi kabul
edilir. Bu durumda varligin fiyati1 diisiik ancak getirisi yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Bu
sartlar altinda gelecek donemde piyasada yiiksek getiriye sahip olan bu varliga talep artacak
ve fiyat1 da yiikselecektir. Dolayistyla fiyatlar FVPD iizerinde yiikselerek dengeye gelecektir.
Gergeklesen getirilerin beklenen getirilerden diisiik oldugu durumda varligin fiyati yiiksek
buna karsin getirisi diisiik olarak kabul edilir. Asir1 degerlenmis olarak kabul edilen bu varliga
talep azalarak zamanla fiyati diisecektir. Sonug itibariyle FVPD {izerinde dengeye diiserek
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gelecektir. Bu durumda FVPD {istiinde getiri saglayan varliklar ucuz, altinda getiri saglayan
varliklar ise pahal1 olacaktir. Finansal yatirimci bu duruma bakarak yatirim karari verebilir.

Analiz kapsaminda olan XSKAY sehir endeksinin 1,11°lik risk diizeyinde beklenen
getirisi hesaplamalar sonucu 7,85 bulunmustur. Gergeklesen getiri diizeyi 17,23 oldugundan
dolay1 bu endekse yatirim yapan bir yatirimci beklediginden daha fazla getiri elde etmistir.
Piyasadaki diger yatirimcilarda XSKAY sehir endeksine yatirim yaparak yiksek getiri elde
etmek isteyeceginden zamanla fiyat yiikselecek ve getiri diisecektir. Bu sehir endeksi ucuz
olarak kabul edilir. XSANT sehir endeksinin 1,10’luk risk diizeyinde beklenen getirisi 7,79
iken gerceklesen getiri 2,36 diizeyinde olmustur. Buna gore varlik asiri degerlenmis ve
yatirimcinin beklediginden daha az getiri saglamistir. Zamanla talep azalarak fiyati diisme
egiliminde olacaktir. Bu sehir endeksi pahali olarak kabul edilir.

Arastirma kapsaminda yer alan XSTKR, XSBUR, XSKOC, XSADA ve XSKAY sehir
endekslerine ait gerceklesen getiriler finansal varlik pazar dogrusunun iis kisminda yer
aldigindan ucuz olarak degerlendirilmistir. Yatirnmcilar bu sehir endekslerine dengeye
gelinceye kadar yatirim yaparak daha fazla getiri elde edebilirler. XSKON, XSIST, XSIZM,
XSDNZ, XSANK, XSANT ve XSBAL sehir endekslerine ait gerceklesen getiriler finansal
varlik pazar dogrusunun alt kisminda yer aldigindan pahali olarak degerlendirilmistir.
Yatirimcilar bu sehir endekslerine dengeye gelinceye kadar yatirnm yapmamali veya
portféyiinde yer aliyorsa kisa pozisyona gecmelidir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Risk-getiri dengesinin gozetilerek asir1 veya diisik degerlenmis olan sehir
endekslerinin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen bu ¢alisma kapsaminda BIST te islem
goren sehir endeksleri dikkate alinmistir. Bu dogrultuda 6ncelikle her bir sehir endeksinin
ilgili donemde ortalama getirileri, beta ve egim beta degerleri hesaplanmistir. Ortalama
getiriler incelendiginde en fazla ortalama getiri saglayan sehir endeksinin XSKAY oldugu, en
diisiik ortalama getiriye sahip sehir endeksinin ise XSKON oldugu goriilmiistiir. Bir biitiin
olarak incelendiginde sehir endekslerinin biiyiik bir ¢cogunlugunun BIST 100 endeksinin
ortalama getirisinden daha fazla ortalama getiri sagladigi belirlenmistir. Egim beta degerlerine
gore ise biitlin sehir endekslerinin pazar portfoyiiyle ayn1 yonde seyir izledigi, XSBAL’1n
pazara en fazla, XSTKR’in ise en az tepki verdigi goriilmiistiir.

Sehir endekslerinin beklenen getirilerinin hesaplanabilmesi i¢in her bir endeksin
ortalama getirisi ile beta degerlerinin “kesme noktasi” risksiz faiz orani olarak alinmistir.
Ayrica FVFD’un egimi piyasa risk primi olarak hesaplanmistir. Buna gore pazar portfoyiiniin
beta katsayis1 dikkate alinarak sehir endeksleri yerine pazara yatirim yapan bir yatirimcinin
getiri oran1 hesaplanmistir. Beklenen getiri agisindan XSBAL, XSKAY, XSANT ve XSADA
sehir endeksleri pazar portfoyiinden daha yiiksek getiri saglarken, diger sehir endeksleri
pazarin altinda kalmistir. Ancak bu siralamalar gergeklesen getiri agisindan bakildiginda
degisiklik gostermistir. Beklenen getiri agisindan pazarin altinda yer alan XSBUR,
gergeklesen getiri agisindan pazarin iistlinde getiri saglamistir.

Sehir endekslerinin tasidigi risk kapsaminda gergeklesen getirilere gére XSTKR,
XSBUR, XSKOC, XSADA, XSBAL beklenen getirilerden daha fazla getiri saglamis ve
FVPD’un st kisminda yer almistir. Dolayisiyla bu endekslerin fiyatlar1 diigiik olmasina
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ragmen getirileri yliksek olmustur. Diger sehir endekslerinin ise gergeklesen getirileri
beklenen getirilerinden diisiikk oldugu icin fiyatlar1 yliksek getirileri diisiik gerceklesmistir.
Zamanla FVPD fizerinde dengeye gelineceginden fiyat1 diisiik olanlarin taleple birlikte fiyati
yiikselecek, yiiksek olanlarin ise fiyati diisecektir. Dengeye gelene kadar fiyati diisiik olan
endekslere yatirnm yapilabilecekken, fiyati yiiksek olan endekslere yatirnmdan kag¢inmak
yatirimet agisindan daha dogru olacaktir. Burada elde edilen bulgularin sehirlerin 6zel durumu
ile ilgili olup olmadig dlgiilmemistir.

Bu caligmada geriye doniik bes yillik periyotta giinlilk degerler kullanilarak beta
katsayisi hesaplamalar1 yapilmistir. 2012 yilinda iki adet yeni sehir endeksi dahil edildigi i¢in
boyle bir sinirlama yoluna gidilmistir. Beta katsayisina yonelik farkli hesaplama yontemleri
de dikkate alindiginda hesaplamalara yonelik farkli sonuglar elde edilebilecegi aciktir.
Calismada yapilan degerlendirmeler hesaplamalara bagli oldugu i¢in sonuglara ihtiyatla
yaklasilmalidir. Elde edilen bulgular, sehir endeksleri ile bu endeksleri olusturan firmalarin
yapist, bagli bulundugu sektor gibi durumlart dikkate alinarak c¢alismanin kapsami
genigletilebilir. Bu noktada sehir endeksleri ile o sehirlerde bulunan firmalar arasindaki
iligkiler tespit edilebilir.

Burada elde edilen sonuglar gelecegi yansitmamaktadir. Bundan sonraki c¢alismalara
151k tutmasi agisindan farkli hesaplama yontemleri kullanilarak karsilastirmalar yapilabilir.
Ayrica farkli donemler dikkate alinarak ¢alismanin sonuglar1 tekrarlanabilir.
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EK 1. SEHIR ENDEKSLERI KAPSAMINDA OLAN BiST SIRKETLERI

BIST SEHIR ENDEKSLERI Toplam
BIST ADANA ENDEKSI :
ADANA | ADNAC | ADBGR | BLCYT | BOSSA | SASA Gisiket
BIST ANKARA ENDEKSI
ALCTL ASELS BEYAZ EMKEL FONET IPEKE KAREL T
KOZAA LKMNH | OSTIM SAMAT | TTKOM | TTRAK ULUSE sirke
ULKER
BIST ANTALYA ENDEKSI :
MAALT | MARTI | TEKTU |ULAS _ [UTPYA | —
BIST BALIKESIiR ENDEKSI :
BAGFS | BNTAS | BANVT | KRSTL | | disicket
BIST BURSA ENDEKSI
BRMEN | BFREN BURCE BUCIM COMDO | CEMTS KARSN T
KERVT MERKO | PENGD SANKO SONME SNPAM TATGD sirke
TOASO PRKAB ZOREN
BIST DENiZLi ENDEKSI :
ACSEL | DENCM | KNFRT | MNDRS | | disicket
BIST ISTANBUL ENDEKSI
ADEL AGHOL | AKCNS AKGUV | AKENR AKSEN ALCAR
ALARK | AEFES ANELE ARCLK ARENA ARMDA | ATPET
AVTUR AYGAZ BJKAS BRSAN BRYAT BOYP CCOLA
CLEBI CUSAN DAGI DGATE DENGE DERIM DESPC
DGZTE DOHOL DOAS DURDO | ECZYT EDIP ECILC
ENJSA ENKAI ESCOM FENER FLAP GSRAY GLYHO 50 S
GOODY | GSDDE GSDHO GUBRF GLRYH SAHOL HURGZ sirke
IEYHO IHEVA IHGZT IHLAS IHYAY INDES INTEM
IZOCM KCHOL KRONT KUYAS LINK MARKA | METUR
METRO | MPARK | NTHOL NETAS OLMIP ORGE PARSN
PGSUS PKART POLTK PRZMA RYSAS SANAL SELEC
TAVHL TKFEN TGSAS TRKCM | TUCLK TRCAS TCELL
THYAO | TURGG SISE VERUS YYAPI YESIL
BIST iZMiR ENDEKSI
ALKA ALYAG | AVOD BAKAB | BTCIM CMBTN | CMENT
EGEEN EGGUB EGPRO EGSER IHLGM IZMDC IZFAS 27 sirket
KAPLM KATMR | KOZAL TIRE PSDTC PETKM PETUN
PINSU PNSUT SAFKR SAYAS TUKAS TBORG
BIST KAYSERI ENDEKSI :
AYEN | ERBOS | KRTEK | OYLUM |TMPOL | YATAS Gisiket
BIST KOCAELI ENDEKSI
ASUZU ASLAN BRISA CELHA DYOBY | FMIZP FROTO ORI
HEKTS KARTN KENT KORDS LOGO MAKTK | MRSHL sirke
NUHCM | POLHO RTALB SARKY TUPRS
BIST KONYA ENDEKSI :
BERA  |ERSU  [ITTFH | KONYA [TMSN | —
BiST TEKIRDAG ENDEKSI :
BRKSN | DEVA | YUNSA | | | Slgirket

BIST Sehir Endeksleri kapsaminda, 12 sehir endeksinde toplam 201 sirket iglem gormektedir.
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