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Amag - Bu aragtirmanin temel amaci, Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren Saghk Hizmetleri Sektorii'ndeki
firmalarin risk ve getiri iligkisini anlamaktir. Ozellikle, 2017 ile 2021 yillar1 arasmdaki bes yillik dénemde
bu iligkiyi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFEM) kullanarak analiz etmektir. Saghk hizmetleri
sektorii, karmasik yapilar: ve digsal faktorlerin etkisi nedeniyle yiiksek risk ve getiri potansiyeline sahiptir.
Bu nedenle, sektdrdeki firmalarin risk ve getiri profillerini anlamak, yatirnmcilar ve yoneticiler icin
onemlidir.

Yontem — Arastirma, SVFM'nin temel prensiplerini uygulamay: icermektedir. Bu model, bir varhgmn
getirisini risk faktorlerine ve piyasa kosullarina bagl olarak agiklamak igin kullanilir. {lk olarak, BIST'teki
Saglik Hizmetleri Sektorii'nde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlarmi ve ilgili finansal verileri
elde edilir. Daha sonra, SVFM'nin gerektirdigi risk faktorlerini belirlemek igin pazar verileri ve ekonomik
gostergeler kullanilir. Model, beklenen getiri, varyans, standart sapma, kovaryans ve Beta katsayis1 gibi
Ol¢timleri hesaplamak icin bu verilere dayanir. Analiz, gecmis verilere dayanarak gelecekteki getiri ve
riskleri tahmin etmeyi amaglamaktadir.

Bulgular - Arastirma sonuglarma gore, Saghk Hizmetleri Sektorii'ndeki firmalarin 2017-2021 dénemindeki
risk ve getiri profilleri belirlenmistir. SVFM analizi, sektdrdeki isletmelerin genellikle yiiksek riskli
oldugunu ortaya koymustur. Ancak, yiiksek risk genellikle yiiksek getiri ile iligkilendirilmistir. Bulgular,
6zellikle ytiksek riskli isletmelerin yiiksek getiri potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Tartisma — Saglik Hizmetleri Sektorii'nde faaliyet gosteren isletmelerin risk ve getiri profillerini anlamanimn
Onemini vurgulamaktadir. Yiiksek riskin yiiksek getiri potansiyeli ile iligkili olmasi, yatirnmcilar icin
firsatlar ve riskler arasmda dengeli bir yaklasimi gerektirir. Ayrica, SVFM analizi, gelecekteki yatirim
kararlarimi desteklemek i¢in bir gerceve saglar.
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Purpose — The main objective of this study is to understand the risk and return relationship of firms in the
Healthcare Services Sector operating in Borsa Istanbul. In particular, to analyze this relationship over the
five-year period between 2017 and 2021 using the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The healthcare
services sector has a high risk and return potential due to its complex structure and the impact of exogenous
factors. Therefore, understanding the risk and return profiles of firms in the sector is important for investors
and managers.

Design/Methodology/Approach — The research involves applying the basic principles of SVFM. This
model is used to explain the return of an asset depending on risk factors and market conditions. First, we
obtain the stock prices and related financial data of the firms operating in the Healthcare Services Sector in
BIST. Then, market data and economic indicators are used to determine the risk factors required by the
SVEM. The model relies on this data to calculate measures such as expected return, variance, standard
deviation, covariance and Beta coefficient. The analysis aims to forecast future returns and risks based on
historical data.

Findings — According to the results of the research, the risk and return profiles of the firms in the Healthcare
Services Sector for the period 2017-2021 were determined. SVEM analysis revealed that businesses in the
sector are generally high risk. However, high risk is generally associated with high returns. The findings
suggest that particularly high-risk businesses have high return potential.

Discussion — The study emphasizes the importance of understanding the risk and return profiles of
businesses operating in the health care sector. The fact that high risk is associated with high return potential
requires a balanced approach between opportunities and risks for investors. Furthermore, SVFM analysis
provides a framework to support future investment decisions.
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1. Giris

Saglikla ilgili insanlar smirl: bilgiye sahipken; 2019 yilinda Cin’in Hubei eyaletinde bulunan Vuhan kentinde
ortaya ¢ikan Covid-19 hastaligy, ilk 6nce Cin’de, daha sonra Asya kitas1 ve Avrupa kitasinda biiyiik bir hizla
yayllmis ve bu yayilmayla birlikte binlerce kisi vefat etmis ve bu salgin pandemi haline gelmistir
(Karamahmutoglu, 2022). Asilarin ardindan yayilma hizi ve 6liim orani azaltilan Covid-19 hastalig1, insanlarin
saghiga bakigin etkilemistir.

Saglik kavrami insan hayatinin baslangicindan bu yana en énemli konulardan birisi arasinda gosterilmektedir.
Sagligi korumak ve saghklinesiller yetistirme anlayis1 insanligin gecmisinde oldugu gibi gelecegi icin de nem
arz etmektedir. Literatiir incelediginde; bireylerin saglhigim1 korumak, tedavi etmek, iyilesmeyen kisileri
rehabilite etmek, genel saglik diizeylerini arttirmak icin yapilan calismalarin admna “saglik hizmetleri”
denilmektedir (Akdur, 2005).

Son yillarda saglik alanindaki talep giderek artis gostermektedir. Bununla birlikte saglik sirketleri, firmalar1
ve bu igleri organize eden araci kuruluslar da artmaktadir. Bu durum rekabet ortami getirmekle birlikte verilen
hizmetlerin kalitesi yiikselmekte 6te yandan saghk alaninda g¢alisan kisilerin sayis1 ¢ogalmakta ve saglik
alaninda yapilan ¢alismalarin nitelik ve niceligini de giinden giine arttirmaktadir (Delice vd, 2022).

Tiirkiye’de bulunan ve saglik hizmeti veren sirketler, hastaneler veya kuruluslar kurumsal ve profesyonel bir
sekilde yerli ve yabanci binlerce kisiye saglik hizmetleri konusunda destek olmaktadir. Son zamanlarda en
¢ok artan turizm cesitlerinden biri de saglik turizmi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Saglik turizmi hem doviz
girdisi saglayarak cari agigin kapanmasina katk: saglamakta, hem de bir kismi halka agik olan saglik sirketleri
i¢in 6nemli bir gelir kalemi olmaktadir.

Bu calismada saglk sektor, karmasik yapisi, dissal faktorlerin etkisi, yliksek risk ve getiri potansiyeli,
ekonomik 6nemi ve genis veri setlerinin analiz igin uygunlugu nedeniyle secilmistir. Saghk hizmetleri sektord,
diizenlemeler, teknolojik gelismeler ve demografik degisiklikler gibi bircok faktorden etkilenir. Bu faktorler,
sektordeki firmalarin risk ve getiri profillerini anlamayi zorlastirirken ayni zamanda yliksek getiri potansiyeli
sunar. Yatirimcilar ve yoneticiler icin bu profilleri anlamak, stratejik kararlar almak agisindan kritik 6neme
sahiptir.

Bu nedenle yapilan ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) Saglik Hizmetleri Sektdrii'ne kayith 8 isletmenin 2017-
2021 yillart arasindaki 5 yillik zaman diliminde risk ve getiri tahminleri yapilmistir. Risk ve getiri tahmini
yapabilmek i¢in bir¢ok model veya hesaplama tiirii olsa da bu calismada Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli
(SVFM) ya da diger bir ifadeyle Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVEM) kullanilmistir. Ciinkii risk ve getiri
hesaplamasinda Beta katsayis1 kullanilmis ve isletmelere ait sistematik risk 6l¢iimii yapilmistir. Aym zamanda
menkul kiymetin getirisi, piyasa getirisi, menkul kiymet ve piyasanin varyans yardimiyla riski, menkul
kiymet ve piyasa arasindaki iliskiyi tespit eden kovaryans hesaplamalar1 yapilarak SVFM'ye gecis yapilmustir.
SVFM'nin varsayimlarindan olan risksiz faiz oran olarak ise devlet tahvili ve hazine bonosu faiz oranlar esas
alinmistir.

2. Literatiir

Arastirma konusu ve kapsamini olusturan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVEM) ile ilgili literatiir
hakkinda Tablo 1’de bilgi verilmistir.

Tablo 1: SVFM Literatiirii

Aragtirmaci Aragtirmanin Yili Arastirmanin Sonucu
Eryigit ve 2007 CAPM teorileri iizerine yapmus oldugu arastirmada,
Ayarlioglu betanin  hisse  senedi  getirisinin tam  olarak

agiklanamadigini, hisse senedi getirisinin betadan farkli bir
sekilde PD ve DD, DD/PD, toplam aktifler ile hisse basina
kazancin yani sira dagitilan temettii miktar1 gibi unsurlarin
etkili oldugu, BiST'de CAPM anomalilerinin ne derece
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etkili oldugu ile ilgili yaptiklar: incelemede ise betadan
farkli unsurlarin etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Bengitoz ve 2014 Calismasina CAMP modelini statik gecerliligini BIST

Umutlu tizerinde test etmis, daha dnce yapilmis olan ¢alismalardan
farkli bir sekilde CAPM testlerinde beta ay i¢indeki giinliik
getiri verilerini kullanarak hesaplama yapmis, arastirma
sonucunda statik ve kosullugu CAPM’in BIST iizerinde
gecerli olmadigi, buna et olarak kriz, kriz dncesi-sonrasi
donemlere ayirarak testler yapmis, alt donemlerde elde
edilen sonug¢ tiim Orneklem sonuglarini destekledigini
sonucuna ulagmistir.

Pacho 2014 CAPM teorileri iizerine yapmus oldugu arastirmada,
literatiirdeki bircok modelin varsayimlar1 dikkatte
almayarak veya goz ardi ettigi, fakat modelin sermaye
maliyeti, portfoy performansi ve portfoy cesitlendirmesi,
yatirimlar1 degerleme, digerleri arasinda portfdy stratejisi
se¢cme ve piyasa portfoylinde risk ve getiri arasindaki
iliskiyi degerlendirme konusundaki biiyiik yetenegini
gosteren, daha fazla sayida destekleyici kamit oldugu
sonucuna ulagmigtir.

Akbulaev, 2016 Calismasinda BIST’de faaliyet gosteren 10 hisse senedi
Aliyeva ve rastgele olarak secilmis, 2005-2015 yillara arasindaki
Ahmedova veriler {izerinde aylik getiri oranlarmi kullanarak

CAPM'in gecerliligini test etmis, calisma sonucunda
modelin gegerli olup olmadig1 hakkinda kesin bir yargiya
varilamamugtir.

Karakoc 2016 CAPM teorileri {izerine yapmis oldugu arastirmada,
CAPM zaman serileri yontemi kullanilmus, yapilan testler
ve sonuglarda modelin getiri oranlarindaki degismenin
istatiksel olarak agiklayabildigi, fakat beta katsayisi ile
getiri arasindaki iliski iizerinde beklenin tersine pozitif bir
sonug olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Ayub, Kausar, 2020 Calismasinda Pakistan Menkul Kiymetler Borsasinda
Noreen, Zakaria finansal olmayan hisse senetlerini 2000-2018 yillara
ve Jadoon arasinda incelemistir. Piyasa ve risksiz getiriler i¢in PSX-

100 endeksi ve {ii¢ aylk T bonolar1 incelemis ve
calismasinda; 3 alt 6rneklem kullanmigtir. Bu 6rneklemler
¢ok yiiksek volatilite donemi, istikrar donemi ve istikrar ve
biiylime donemi olmustur. Aragtirma sonucunda; deger
faktoriiniin her iki model iginde anlamsiz oldugu,
momentum faktoriinin ise beta tabanli alti faktorlii
modellerde anlamsiz oldugu, bu karsin asag1 yonlii beta
alt1 faktorlii model nispeten yiiksek bir R2 ile piyasanin
asag1 yonlii egilimini etkili bir sekilde yakaladig1 sonucuna

ulagmistir.
Balkan ve 2020 Calismasinda BIST’de faaliyet gosteren Sinai Endeksindeki
Aygoren firmalarin DD/PD oranimin  hisse senedi getirileri

uzerindeki etkisini CAPM Fama-French {i¢ faktorlii model
ve etkinlik skorlarimin Fama g faktérli modeline
eklenmesi ile olusturulmus olan dort faktor modeli
kullanmis, c¢alisma sonucunda {i¢ modelin sanayi
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sektoriinde bulunan sirketler igin gecgerli oldugu, dort
faktorlii modelin verilere diger modellerden daha uygun
oldugu sonucuna ulagsmistir.

Wihartati ve 2021 CAPM teorileri {izerine yapmus oldugu arastirmada,
CAPM yo6nteminin hisse se¢iminde karar destek sisteminin
sonuglarmin yatirnmcilara optimal hisse senedi yatirim
secimlerinde Oneri olarak kullanilabilecegi, hisse senedi

Efendi

se¢iminde bir karar destek sisteminin uygulanmasinin
kriterlerde ve alternatif verilerde degisiklik yapabilir,
boylece de alternatif hisse senetlerinin gelisiminin
degerlendirilmesi gerektigi sonucuna ulagmstir.

Hu ve Han 2021 Vietnam bankacilik sektdrii {izerinde yaptig1 aragtirmada,
GSYIH biiytimesi (G), TUFE ve Risksiz faiz oram (Rf)
lizerinde en yiiksek etkiye sahip oldugunu, bor¢ verme
oramni ve risksiz faiz orami beta CAPM ile pozitif iliskiye
sahipken ACB hisse senedi fiyat: ile negatif korelasyon
oldugu sonucuna ulagmistir.

Hens ve Naebi 2021 CAPM teorileri {izerine yapmus oldugu arastirmada,
Diizeltilmis CAPM daha sonra CAPM anomalilerini
aciklamak i¢in ortalama varyans disi davranislardan
hangisinin gerekli oldugunu gdstermek kullanldigy,
dizeltilmis CAPM, ortalama varyansh olmayan
yatirimcilarin  yiiksek-beta (diisiik-beta) varliklara asiri
agirhk vermesi (diisitk agirhk vermesi) durumunda
diisiik-beta anomalisini aciklad1g, diisiik beta anomalisini
agiklamak igin yatirimcilarin {igte ikisinin ortalama
varyans analizinden sapmast gerekli oldugu sonucuna
ulagmustir.

Kudar 2021 Calismasinda 5 bankanin hisse senedi getirileri otoregresif
CAPM ve otoregresif APT modelleriyle tahmin edilmeye
calismis, yaptiklar ¢alisma sonucunda hisse senetlerine ait
getirileri agiklama igin ISTCR’ye ait iyi model i¢in anlaml
oldugu, diger modeller i¢in anlamli herhangi bir sonuca
olmadig;,

Ek olarak Otoregresif CAPM ve APT modelleri birbiriyle
kiyaslamis, modellerin  tahmin  ettigi  getirilerin
ortalamalarinin istatistiksel olarak fark olmadig1 sonucuna
ulagmistir.

Chen, She, Wu 2022 CAPM teorileri tlizerine yapmus oldugu arastirmada, daha
ve Wang onceki beta l¢limii, pazar portfoyii 6l¢limii ve ii¢ model
varsayiminin  kusurlart oldugu, kusurlarin olumsuz
etkisini azaltmaya ¢Ozlimler sunmustur; En Kiigiik
Kesilmis Kareler (LTS) ve Maksimum Olabilirlik tipi M-
tahmincisi (MM-tahmincisi) yontemleri daha dogru bir
beta saglarken, Fama-Fransiz Modeli daha uygun bir
beklenen getiri saglayabilecegi sonucuna ulagmistir.

Ewald, 2022 Norvec'te bulunan balik havuzu piyasalarinda islem goren
Haugom, taze ciftlik somonu vadeli islemlerinde CAPM ve
Kanthan, Lien, sOzlesmelerin vadelerine gore ayrildig1 bir model analiz
etmis, analiz sonucunda 1 aylik, 6 aylik ve 12 aylhk

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1423 Journal of Business Research-Turk



Y. E. Kahraman 16/3 (2024) 1420-1431

Salehi ve sozlesmelerin alfalarimin ve betanin istatiksel olarak

Stordal anlamsiz oldugu, CAPM denge kosullarinin gegerli oldugu
somon vadeli islem fiyatlarinda piyasa portfoyii ile biiyiik
bir 6lgiide iliskisiz oldugu sistematik risk primi sunmadig:
sonucuna ulagmigtir.

Levy 2022 CAPM teorileri iizerine yapmus oldugu arastirmada,
beklenti teorisinin servetteki degisim {izerinde tanimlanan
faydaya sahip ve kay1ip alanlarda risk arayanlar icin gegerli
oldugu, bazi servet aralarinda risk bekleyen yatirimcilar
icinde gecerli oldugu, gelistirilen modelin gegerli olmasi
icin yatinmecilarin belirsiz olan yatirnm durumlarim
bilmelerinin gerekmedigi sonucuna ulagmistir.

Tablo 1'de; ge¢misten giiniimiize kronolojik bigimde SVFM calismalar1 hakkinda bilgi verilmistir. Yapilan
calismada ise literatiirden farkli olarak; calismanin saglik sektoriinde uygulanmasi, pandemi déneminde ne
derece 6nemli oldugu bir kez daha goriilen saghk sektoriiniin durumunu ortaya koymak ve saglik hizmetleri
sektoriindeki isletmelerin risk ve getiri tahminini SVFM ile tespit etmek gibi yonleriyle calismanin 6zgiinliigii
saglanmaya calisilmistir.

3. Yontem
Calismanin bu kisminda arastirmanin verileri, arastirmada kullanilan yontem ve elde edilen bulgular
hakkinda bilgi verilmistir.

3.1. Evren ve Orneklem

Calismada 2017-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Saglik Hizmetleri Sektoriinde faaliyet gosteren ve
verilerine erisim saglanabilen 8 firmanin Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli'ne (SVFM) gore risk ve getiri
tahminleri yapilmistir. Arastirma verileri, ikincil verilerdir. Verilere, https://tr.investing.com/stock-

screener/?sp=country::63|sector::alindustry::alequityType::a%3Ceq market cap;l,

https://www.isvatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Savfalar/Tarihsel-Fivat-Bilgileri.aspx internet sitelerinden

erisim saglanmistir. Arastirma 6rneklemi Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Arastirma Orneklemi

Firmalar Degiskenler

Avrupa Yatirim, Deva Holding, Risksiz faiz orani, Beta, Piyasa getirisi, Varyans, Kovaryans
Fonet Bilgi, Lokman Hekim, MLP

Saglik, RTA, Selcuk Ecza Deposu,

Seyitler Kimya

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’e gore 6rneklemde bulunan saglik hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren 8 isletmeye ait 5 yillik risk
ve getiri tahmini yapilmustir. Risk ve getiri tahmini yapabilmek i¢in 5 degisken ve ayrica hisselere ait getiri ve
risk Sl¢timleri SVFEM ile gerceklestirilmistir. Risksiz faiz orani bulunurken Merkez Bankasi'nin yayinlamis
oldugu ihale yontemi ile satilan bono / tahvil oranlari esas alinmistir. 365 giin vadeli bono /tahvil
olmadigindan 180-540 giin aras1 tahvil ve bonolarin basit faiz oranlarinin ortalamas: kullanilmistir (Sariay &
Ozulucan, 2017).

3.2. Arastiranin Modeli

Arastirma Orneklemi olarak kullanilan isletmelerin risk ve getiri hesaplamas1 SVFM ile yapilmistir. SVFM;
portfoy islemleriyle ilgili karar almaya destek olan, hesaplanabilen ve sadece portfoye degil tek bir menkul
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kiymete de uyarlanabilen Markowitz modelinin gelistirilmis bi¢imidir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 617).
SVEM'ye ait varsayimlar (Usta, 2005: 326-327):

e Yatirimcilar portfdylerini degerlendirirken tek donemlik getiri ve standart sapma hesaplamaktadir.

e Her zaman istenen yiiksek getiri oldugu i¢in risk gibi bircok degisken esitliginde getirisi yiiksek olan
tercih edilmektedir.

e Yatinmcilar riskten kagarak tiim degiskenlerin dengesi halinde standart sapmas: diisitk olani
se¢cmektedir.

e Varliklarin boliinebilirligi sonsuz oldugu i¢in yatirimci bir hisseden kiigiik bir pay satin alabilir.

e Tiim yatirimailar i¢in ayni olan bir risksiz faiz orani bulunmaktadir.

o Islem maliyeti hesaba katilmamaktadir.

e Bilgiye erisim ¢ok hizli olup istenildigi zaman serbest bir sekilde gerceklestirilmektedir.

e Yatirima beklentileri hesaplanan getiri ve risk 6zelinde homojendir.

SVFM’'de beklenen getiri bulunurken; risksiz faiz orami, piyasa risk primi ve menkul kiymetin Beta
katsayisinin hesaplanmas: gereklidir. SVFM 1 numarali formiil yardimiyla hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2013:
335).

Ri=Ri+B*(Rm—-Re) (1)

Ri: SVFM’ye gore beklenen getiri

R¢ : Risksiz faiz orani

[ : Beta katsay1s1

Rm : Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

(Rm — R¢): Piyasa (Pazar) risk primi

1 numarali formiille gosterilen getiriyi hesaplarken tek bir menkul kiymete ait risk ve getiri iligkisi menkul
kiymet pazar dogrusu (MKPD) ile gosterilmektedir. MKPD, pazardaki her menkul kiymetin sistematik riskine
uygun olarak beklenen getirisini dlgmektedir. Diger bir ifadeyle ise; risk ve getiri iligkisi olarak adlandirilan

aslinda beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki dogrusal iliskidir (Usta, 2005: 330). MKPD'ye ait grafik
Sekil 1'de goriilmektedir.

Sekil 1: MKPD

Kaynak: Karan, 2018: 222
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Sekil 1'de goriilen MKPD, sistematik risk olgiitii olarak Beta katsayisini kullanmaktadir. Risksiz getiri olarak
ise devlet tahvili ve hazine bonosu faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Risk primi ise piyasa getirisinden risksiz
faiz oraninin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Dolayisiyla 1 numarali formiille gosterilen “ Ri=Ri+ 3 * ( Rm — Rt
) ” denklemiyle hesaplamalar yapilmistir.

3.3. Verilerin Analizi

Aragtirmada 2017-2021 yillar1 arasi 5 yillik zaman dilimi igerisinde BIST Saglik Hizmetleri Sektorii'ne kayitlt
8 firmaya SVFM'ye gore risk ve getiri dlgiimii yapilmustir. Oncelikle risk ve getiri tahmini yapabilmek icin 8
isletmeye ait beklenen getiri ve standart sapma Ol¢iimleri yapmis ve skorlar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Beklenen Getiri ve Risk Olciimii (2017 y1il1)

Firmalar / Beklenen  Getiri Standart Sapma Piyasa Getirisi Standart Sapma
Degiskenler (Rp) (Rm) (Piyasa)
Avrupa Yatinm -0,10948905 0,033598464 0,482005141 0,009901582
Deva 0,231428571 0,018690773 0,482005141 0,009901582
Fonet 0,262857143 0,041224595 0,482005141 0,009901582
Lokman Hekim 0,579166667 0,025640494 0,482005141 0,009901582
RTALB 0,3875 0,033087363 0,482005141 0,009901582
Selguk 0,20610687 0,017308293 0,482005141 0,009901582
Seyitler 3,375 0,032882675 0,482005141 0,009901582

Tablo 2’de 2017 yilinda saglik hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren 7 BIST firmasinin risk ve getiri
tahminleri goriilmektedir. MLP isletmesinin 2017 yilinda verisi bulunmadig: i¢in 2018 yilindan itibaren
analize dahil edilmistir. Riskin Olgiisii standart sapma iken, getirinin Olglisii beklenen getiridir. Ayrica
piyasanin risk ve getiri dl¢iimii de yapilmis ve piyasa olarak BIST100 esas alinmistir. 2017 yilinda getirisi en
yiiksek olan isletme Seyitler Kimya iken, getirisi en diisiik olan firma ise zarar eden Avrupa Yatirim’dir. Risk
acgisindan incelendiginde; riski en diisiik olan isletme Sel¢uk Ecza Deposu iken, riski en yiiksek olan isletme
Fonet Bilgi isletmesidir. Risk agisindan tiim igletmeler piyasadan riskli iken, getiri agisindan ise Lokman
Hekim ve Seyitler Kimya 2017 yil1 i¢in piyasadan daha ¢ok getiri saglamistir. 2018 yilina ait risk ve getiri
tahminleri Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3: Beklenen Getiri ve Risk Ol¢iimii (2018 yil1)

Firmalar / Beklenen  Getiri Standart Sapma Piyasa Getirisi Standart Sapma
Degiskenler (Rp) (Rm) (Piyasa)
Avrupa Yatirim 1,042016807 0,043136334 -0,222978723 0,013868441
Deva -0,27027027 0,019784162 -0,222978723 0,013868441
Fonet -0,30941704 0,029257487 -0,222978723 0,013868441
Lokman Hekim -0,257217848 0,027048256 -0,222978723 0,013868441
MLP -0,429333333 0,025241929 -0,222978723 0,013868441
RTALB -0,375 0,029239829 -0,222978723 0,013868441
Selcuk -0,2125 0,01636506 -0,222978723 0,013868441
Seyitler -0,267605634 0,023485441 -0,222978723 0,013868441

Tablo 3'de 2018 yilinda saglik hizmetleri sektdriinde faaliyet gosteren 8 BIST firmasmin risk ve getiri
tahminleri goriilmektedir. 2018 yilinda getirisi en yiiksek olan isletme, Avrupa Yatirim iken, getirisi en diisiik
olan firma ise zarar eden MLP'dir. Risk agisindan incelendiginde; riski en diisiik olan isletme Selcuk Ecza
Deposu iken, riski en yiiksek olan ise Avrupa Yatirim isletmesidir. Risk agisindan tiim isletmeler piyasadan
riskli iken, getiri agisindan ise Avrupa Yatirim ve Selguk Ecza Deposu 2018 yil1 i¢in piyasadan daha ¢ok getiri
saglamustir. 2019 yilina ait risk ve getiri tahminleri Tablo 4’de goriilmektedir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1426 Journal of Business Research-Turk



Y. E. Kahraman 16/3 (2024) 1420-1431
Tablo 4: Beklenen Getiri ve Risk Olciimii (2019 yih)

Firmalar / Beklenen  Getiri Standart Sapma Piyasa Getirisi Standart Sapma
Degiskenler (Rp) (Rm) (Piyasa)
Avrupa Yatinm -0,341880342 0,031949289 0,286839145 0,012920527
Deva 1,777429467 0,022520836 0,286839145 0,012920527
Fonet 4,126666667 0,042341043 0,286839145 0,012920527
Lokman Hekim 0,265517241 0,020794314 0,286839145 0,012920527
MLP 0,568627451 0,028136076 0,286839145 0,012920527
RTALB 0,449275362 0,02533254 0,286839145 0,012920527
Selcuk 1,26 0,020467773 0,286839145 0,012920527
Seyitler 0,769230769 0,027583243 0,286839145 0,012920527

Tablo 4'de goriilen risk ve getiri tahminleri 15181nda; 2019 yilinda getirisi en ytiiksek olan isletme Fonet Bilgi
iken, getirisi en diisiik olan firma ise zarar eden Avrupa Yatirim’'dir. Risk agisindan incelendiginde; riski en
diisiik olan isletme Selguk Ecza Deposu iken, riski en yiiksek olan isletme Fonet Bilgi isletmesidir. Risk
agisindan tiim isletmeler piyasadan riskli iken, getiri agisindan ise Lokman Hekim ve Avrupa Yatirim
igletmeleri hari¢ 6rneklemdeki diger tiim isletmeler piyasadan daha ¢ok getiri saglamistir. 2020 yilina ait risk
ve getiri tahminleri Tablo 5 de gortilmektedir.

Tablo 5: Beklenen Getiri ve Risk Olgiimii (2020 yil1)

Firmalar / Beklenen  Getiri Standart Sapma Piyasa Getirisi Standart Sapma
Degiskenler (Rp) (Rm) (Piyasa)

Avrupa Yatirim 2,896103896 0,044664079 0,016698777 0,274374461
Deva 1,692913386 0,042815839 0,016698777 0,274374461
Fonet 0,696614583 0,039940099 0,016698777 0,274374461
Lokman Hekim 0,860962567 0,046112249 0,016698777 0,274374461
MLP 0,237235367 0,038677673 0,016698777 0,274374461
RTALB 12,01 0,067704811 0,016698777 0,274374461
Selcuk 1,294849023 0,041711379 0,016698777 0,274374461
Seyitler 4,059459459 0,037116748 0,016698777 0,274374461

Tablo 5'e gore 2020 yilinda getirisi en yiiksek olan isletme RTALB iken, getirisi en diisiik olan firma ise
MLP"dir. Risk agisindan incelendiginde; riski en diisiik olan isletme Seyitler Kimya iken, riski en yiiksek olan
RTALB isletmesidir. Risk agisindan tiim isletmeler piyasadan riskli iken, getiri agisindan ise 2020 y1l1 i¢cin MLP
isletmesi harig arastirmadaki tiim igletmeler piyasadan daha gok getiri saglamigtir. 2021 yilina ait risk ve getiri
tahminleri Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6: Beklenen Getiri ve Risk Olgiimii (2021 yil1)

Firmalar / Beklenen  Getiri Standart Sapma Piyasa Getirisi Standart Sapma
Degiskenler (Rp) (Rm) (Piyasa)
Avrupa Yatinim -0,03289474 0,034175152 0,242809365 0,016263854
Deva 0,183774834 0,02744743 0,242809365 0,016263854
Fonet -0,00769231 0,028823282 0,242809365 0,016263854
Lokman Hekim 0,837799718 0,027526739 0,242809365 0,016263854
MLP 0,481150794 0,025504847 0,242809365 0,016263854
RTALB -0,2133995 0,040107221 0,242809365 0,016263854
Selcuk -0,09849087 0,025079947 0,242809365 0,016263854
Seyitler -0,256410256 0,040320937 0,242809365 0,016263854

Tablo 6'ya gore 2021 yilinda getirisi en yliksek olan isletme Lokman Hekim iken, getirisi en diisiik olan firma
ise zarar eden Seyitler Kimya’'dir. Risk agisindan incelendiginde; riski en diisiik olan isletme Selguk Ecza
Deposu iken, riski en yiiksek olan isletme Seyitler Kimya isletmesidir. Risk agisindan tiim isletmeler piyasadan
riskli iken, getiri agisindan ise Lokman Hekim ve MLP igletmeleri 2021 yili piyasadan daha c¢ok getiri
saglamisgtir.
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Getiri ve risk tahminleri yapilan isletmelerin risksiz faiz oranlar1 ve Beta katsayilar1 hesaplanarak bulunan
SVEM'ye gore getiri ve risk sonuglar1 2017 ve 2018 y1li i¢in Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7: SVEM Skorlar1 (2017-2018 y1h)

Firmalar / Degiskenler Beta (2017) SVFM’ye gore Beta (2018) SVFM'’ye gore
getiri (2017) getiri (2018)
Avrupa Yatinim 0,033847446 0,127615417 0,252600013 0,082168789
Deva 0,989704189 0,478228585 0,802229507 -0,142233239
Fonet 0,733316809 0,184618401 0,85103121 -0,162157936
Lokman Hekim 0,609951117 0,338933206 0,890945519 -0,178454099
MLP - - 0,736022795 -0,100218027
RTALB 0,506545009 0,301003314 0,549846488 -0,039190622
Selcuk 0,738218694 0,385982413 0,425301502 0,011658446
Seyitler 0,324587405 0,234260329 0,063720962 0,159284087

Tablo 7’de SVFM'ye gore bulunan BIST Saglik Hizmetleri Sektorii'ndeki 8 isletmenin 2017 ve 2018 yillarindaki
Beta katsayilar1 ve getirileri goriilmektedir. 2017 ve 2018 yillarinda; arastirmadaki 8 isletmenin de Beta
katsayis1 1’den kiigiiktiir. Dolayisiyla 6rneklemdeki 8 isletmenin diisiik sistematik riske sahip, beklenen
getirileri diigiik yatirimlar oldugu tespit edilmistir (Usta, 2005: 330). Getiri agisindan bakildiginda ise; 2017
yilinda SVFEM'ye gore en yiiksek beklenen getiriye sahip firma Deva Holding iken, beklenen getirisi en diisiik
firma Avrupa Yatirnm’dir. 2018 yilinda ise SVFM'ye gore Avrupa Yatirim, Selcuk Ecza Deposu ve Seyitler
Kimya disindaki diger isletmeler zarar ederken, bu 3 isletme igerisinde getirisi en yiiksek olan Seyitler
Kimya’dir. SVFM'ye gore 2019, 2020 ve 2021 yillarindaki getiri ve risk sonuglar1 Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8: SVEM Skorlar1 (2019-2020-2021 yillar1)

Firmalar / Beta (2019) SVFM’ye Beta (2020) SVFM’ye Beta (2021) SVFM’ye
Degiskenler gore  getiri gore  getiri gore getiri
(2019) (2020) (2021)

Avrupa 0,565404936  0,240146623  1,062969151  0,285606549  0,058970967  0,180410327
Yatirim

Deva 0,70675478 0,255333129  0,567819662  0,197284526  0,867555503  0,234027054
Fonet 0,624761992  0,246523894  1,298857179  0,327682949  0,723337876  0,224464075
Lokman 0,75976876 0,261028906  0,608937686  0,204618931  0,608223292  0,2168309
Hekim

MLP 0,835069699  0,269119175  1,055243056  0,284228411  0,69779149 0,22277011
RTALB 0,477617049  0,230714767  -0,33985825  0,035377968  0,300494367  0,196425591
Selcuk 0,462600051  0,229101354  0,479347232  0,181503304  0,778910411  0,228149054
Seyitler 0,059626283  0,185806197  0,125979445  (,118471516  0,531653805  0,211753626

Tablo 8 gore; 2019 ve 2021 yillarinda ¢alismadaki 8 isletmenin de Beta katsayis1 1’den kiigiiktiir ve bu nedenle
orneklemdeki tiim isletmelerin diisiik sistematik riske sahip, beklenen getirileri diisiik yatirimlar oldugu tespit
edilmistir. Ancak 2020 yilinda Avrupa Yatirim, Fonet ve MLP isletmelerinin Beta katsayis1 1’den biiyiiktiir.
Dolayisiyla bu 3 isletmenin 2020 yilinda sistematik riski ve beklenen getirileri yiiksek yatirimlar oldugu
saptanmustir (Usta, 2005: 330). Getiri agisindan bakildiginda ise; 2019 yilinda SVFM'ye gore en yiiksek
beklenen getiriye sahip firma MLP iken, beklenen getirisi en diisiik firma Seyitler Kimya’dir. 2020 yilinda
SVFM’ye gore Fonet Bilgi isletmesi getirisi en yiiksek firma iken, RTALB isletmesi ise en diisiik getiriye sahip
firmadir. 2021 yilinda ise SVEM'ye gore en yiiksek beklenen getiriye sahip firma Deva Holding iken, beklenen
getirisi en diisiik firma Avrupa Yatirim’dir.

4. Sonug ve Tartisma
4.1 Sonug

Pandemiden sonra saglik alaninin nemi giderek artmis ve saglik hizmetlerini kuruluslar oldukga ¢ogalmuistir.
Bu ¢ogalmanin getirdigi rekabet ortaminda verilen saglik hizmetinin kalitesi dogrudan 6nem arz etmektedir.
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Clinkii niceligin fazla oldugu piyasada nitelik onem kazanmaktadir. Bu nedenle yapilan bu ¢alismada
Tiirkiye’de saglik hizmetleri sektoriindeki isletmelerin risk ve getiri dl¢limleri yapilmistir.

Calismanin amaci BIST Saghk Hizmetleri Sektoriinde faaliyet gosteren 8 isletmenin 2017-2021 yillar:
arasindaki risk ve getiri tahminini SVFM ile gerceklestirmektir. Bu modeli kullanabilmek igin risksiz faiz
oraninin bilinmesi gereklidir. Risksiz faiz orani olarak devlet tahvili ve hazine bonosu faiz oranlari
kullanilmistir. Ardindan Beta katsayisini bulabilmek i¢in sistematik risk 6l¢timii yapilmistir. Calismada ayrica
8 isletmeye ait beklenen getiri, varyans, standart sapma hesaplanmistir. Piyasa olarak ise BIST100 endeksi
secilmis ve piyasaya ait beklenen getiri, varyans ve standart sapma bulunmustur. Menkul kiymet ve piyasa
arasindaki iligkiyi tespit edebilmek i¢in ise kovaryans hesaplamasi yapilmustir.

2017-2021 yillar1 arasinda elde edilen risk ve getiri tahminlerinde riskin Ol¢iisii standart sapma, getirinin
oOlclisii ise beklenen getiri olarak hesaplanmistir. Beklenen getirisi en yiiksek olan isletmeler yildan yila
degismistir. 2017 yilinda Seyitler Kimya, 2018’de Avrupa Yatirim, 2019'da Fonet Bilgi, 2020’'de RTALB ve
2021’de Lokman Hekim firmasinin getirisi en yiiksektir. Getiri agisindan piyasaya gore her yil farkli bir isletme
piyasanin beklenen getirisini agsmistir. 2017’de Lokman Hekim ve Seyitler Kimya, 2018’de Avrupa Yatirim ve
Selguk Ecza Deposu, 2021’de Lokman Hekim ve MLP isletmeleri piyasanin getirisinden daha ytiiksek bir
beklenen getiriye ulasmistir. 2019'da 6 isletme (Lokman Hekim ve Avrupa Yatirim isletmeleri harig) piyasanin
iistiinde bir beklenen getiriye ulasirken, 2020 yilinda ise 7 isletme (MLP isletmesi harig) piyasa getirisini
asmustir. Risk degerlendirmesine riski en yiiksek isletmeler; 2017’de Fonet Bilgi, 2018’de Avrupa Yatirim,
2019’da Fonet Bilgi, 2020’de RTALB ve 2021’de Seyitler Kimya firmalaridir.

Menkul kiymetlere ait risk ve getiri tahmini yapildiktan sonra bu hesaplamalar yardimiyla kullanilan
SVEM’ye gore Beta katsayilar: ve menkul kiymet getirileri bulunmustur. 2017, 2018, 2019 ve 2021 yillarinda
tiim igletmelerin sistematik riski diger bir ifadeyle Beta katsayilar1 1'den kiigiik ¢tkmustir. Dolayisiyla bu
yillarda isletmelerin sistematik riskleri ve beklenen getirileri diisiiktiir. 2020 yilinda ise Avrupa Yatirim, Fonet
ve MLP isletmelerinin Beta katsayilar1 1'i agsmistir. Diger bir ifadeyle; 3 isletmenin belirlenen yilda sistematik
riski ve beklenen getirisi yliksek oldugu ortaya konmustur. SVFM'ye getiriler incelendiginde ise; 2017’de Deva
Holding, 2018’de Seyitler Kimya, 2019°da MLP, 2020’de Fonet ve 2021 yilinda ise Deva Holding isletmeleri en
yiiksek getiriye sahip firmalar olarak tespit edilmistir.

Yapilan analiz ve elde edilen bulgular sonucunda; risk ve getiri tahminlerine bakildiginda genellikle getirisi
yiiksek isletmelerin riskinin de yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu durum finansal yonetimin genel ilkelerinden
olan risk ve getiri ilkesiyle uyusmaktadir.

Arastirma bulgularinin literatiirle baglantisi incelendiginde, CAPM teorisinin ve beta katsayisinin hisse senedi
getirilerini agiklama konusundaki sinirlamalari vurgulanmistir. Eryigit ve Ayarlioglu (2007) beta disindaki
faktorlerin de hisse getirilerinde etkili oldugunu belirtirken, Bengitéz ve Umutlu (2014) CAPM'in BiST'te
gecerli olmadigini bulmuslardir. Bu arastirma, saglik hizmetleri sektériinde yiksek getiri potansiyeline sahip
isletmelerin genellikle yiiksek risk tasidigini gostererek risk-getiri iliskisini dogrulamaktadir. Ayrica, arastirma
sonuglari yillara goére degiskenlik gosteren beta katsayilari ve isletmelerin piyasa kosullarina duyarliigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, Karakoc (2016) ve Akbulaev, Aliyeva ve Ahmedova'nin (2016) CAPM'in hisse
senedi getirilerini aciklamadaki yetersizliklerini desteklemektedir. Ayrica, Pacho (2014) ve Levy (2022),
CAPM'in varsayimlarinin yetersizliklerine ragmen sermaye maliyeti ve portfoy yonetimi gibi alanlarda faydali
olabilecegini belirtmektedir. Ayub ve arkadaslari (2020) ise beta tabanli modellerin bazi faktorleri yeterince
actklayamadigini, ancak asagl yonli beta modellerinin piyasanin asagl yonli egilimini yakaladigini
bulmuslardir. Bu arastirma, CAPM'in saglik hizmetleri sektoriinde uygulanabilirligini ve beta katsayisinin hisse
senedi getirileri (izerindeki sinirlamalarini vurgulayarak literatiire katki saglamaktadir.

Calisma, bulgularinin nedenleri arasinda saglik hizmetleri sektériintin karmasik ve dinamik yapisi, COVID-19
pandemisinin etkisi, yliksek Ar-Ge ve inovasyon yatirimlari, artan rekabet, ekonomik dalgalanmalar ve politik
gelismeler yer almaktadir. Ayrica, isletmelerin piyasa duyarhligl ve sistematik risklerinin yillara gore
degiskenlik gostermesi, piyasa kosullarina ve dissal faktérlere olan hassasiyetlerini vurgulamaktadir. Bu
faktorler, isletmelerin risk ve getiri profillerinin neden dalgalandigini agiklamaktadir.
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Saglik hizmetleri sektoriiniin risk ve getiri tahminini yaparak literatiire katki saglamasi diisiiniilen ¢calismaya
ait; kullanilan saglik hizmetleri sektoriiyle diger sektorlerin kiyaslanmas: veya uluslararas: bazda tilkelere ait
isletmelerin kiyaslamas: yapilabilmesi gibi eklemelerle gelecekteki calismalara referans niteligi tasiyacag:
ongoriilebilir.

4.2. Tartisma

Bu aragtirma, Tiirkiye'deki saglik hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin risk ve getiri iligkisini
incelemekte ve Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM) yardimiyla analiz etmektedir. Ozellikle, 2017 ile
2021 yillart arasindaki bes yillik dénemde bu iliskiyi degerlendirerek, isletmelerin piyasa performansini ve
risk algisin1 anlamay1 amaclamaktadir. Bulgular, saglik hizmetleri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
risk ve getiri profillerinin birbiriyle iligkili oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglarina gore, genellikle
yiiksek getiri potansiyeline sahip isletmelerin risk diizeylerinin de yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu durum,
finansal yonetimdeki temel prensiplerden biri olan risk-getiri iligskisini dogrulamaktadir. Ayrica, isletmelerin
yillara gore performanslarinda onemli degisiklikler oldugu goriilmiistiir. Beklenen getirilerin en yiiksek
oldugu isletmeler her yil farklilik gostermistir. Benzer sekilde, sistematik risk (Beta) olclimlerinde de
degiskenlikler gozlemlenmistir. Bu durum, saglik hizmetleri sektoriindeki isletmelerin piyasa kosullarina ve
digsal faktorlere hassasiyetini vurgulamaktadir. Sonug olarak, bu arastirma saglik hizmetleri sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler icin stratejik 6neme sahip olan risk ve getiri iliskisini anlamak igin bir gergeve
sunmaktadir. Gelecekteki arastirmalar, bu ¢alismanin bulgularini daha da derinlestirebilir ve saglik hizmetleri
sektoriinde finansal yOnetim stratejilerinin gelistirilmesine katki saglayabilir. Ayrica, farkli sektorlerle
karsilastirmalar veya uluslararas: dlgekte isletmelerin analizi gibi genisletmeler, bu aragtirmanin literatiire
olan katkisini artirabilir.

Calisma saglk hizmetleri sektoriinde yatirim tesvikleri ve mali destekler saglanmali, risk yonetimi egitimleri
ve danismanlk hizmetleri sunulmalidir. Regiilasyon ve kalite standartlari giincellenerek uyum saglayan
isletmeler tesvik edilmelidir. Veri toplama ve analiz kapasitesi artirilmali, uluslararasi isbirlikleri tesvik edilerek
en iyi uygulamalar paylasiimalidir. Ayrica, sektorde gesitlendirme yapilarak biyoteknoloji, dijital saglik ve tibbi
cihazlar gibi alt alanlara yatirim tesvik edilmelidir. Bu politikalar, sektordeki rekabet giiclinii ve stirdirilebilir
blylmeyi artirarak yatirimcilar ve yoneticiler icin daha glivenli ve kazangl bir ortam olusturabilir.

Kaynakg¢a

Akdur, R. (2005). Tiirkiye'de Saglik Hizmetleri ve Avrupa Toplulugu Ulkeleri ile Kiyaslanmasi. Ankara.
Erisim  adresi:  https://www.recepakdur.com/media/1720/turkiye-de-saglik-hizmetleri-ve-avrupa-
toplulugu-ulkeleri-ile-kiyaslanmasi.pdf

Akbulaev, N., Aliyeva, B., & Ahmedova, X. (2016). Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve BIST Uygulama.
Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Yil: 2016 Sayz: CIEP Ozel Sayisi, 200-
214.

Ayub, U,, Kausar, S., Noreen, U., Zakaria, M., & Jadoon, I. A. (2020). Downside Risk-Based Six-Factor Capital
Asset Pricing Model (CAPM): A New Paradigm in Asset Pricing. Sustainability, 12(17), 6756.

Balkan, E., & Aygoren, H. (2020). Finansal Varliklarin Fiyatlandirilmasinda Etkinlik Skorlariin Rolii: BIST
Sinai Endeks Uygulamasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (86), 247-266. DOI: 10.25095/mufad.710374

Bengitoz, P., & Umutkup, M. (2014). Alternatif Sistematik Risk Olgﬁtleri ile Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modelinin Borsa Istanbul'da Test Edilmesi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 51(598), 75-
92.

Ceylan, A., & Korkmaz, T. (2015). Isletmelerde Finansal Yonetim. Bursa: Ekin Yaymevi (14. Baski).

Chen, Y., She, C., Wu, Q., & Wang H. (2022). The Ineffectiveness of Capital Asset Pricing Model and Its Possible
Solutions. Proceedings of the 2022 7th International Conference on Financial Innovation and Economic
Development (ICFIED 2022) Advances in Economics, Business and Management Research, 648.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1430 Journal of Business Research-Turk



Y. E. Kahraman 16/3 (2024) 1420-1431

Delice, E., Karadayi, M. A., & Tozan, H. (2022). Saglik Hizmetlerinde Performans Degerlendirmede Kullanilan
Arac ve Yontemler. Diizce Universitesi Bilim ve Teknoloji Dergisi, 10(3), 1543-1566. DOI:
10.29130/dubited.1008711

Eryigit, M., & Ayarlioglu, M. A. (2007). CAPM Anomalilerinin IMKB Verileri ile Test Edilmesi. Muhasebe ve
Denetime Bakais, (22), 67-84. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/mdbakis/issue/63877/967041

Ewald, C. O., Haugom, E., Kanthan, L., Lien, G., Salehi, P., & Stordal, S. (2022). Salmon futures and the Fish
Pool market in the context of the CAPM and a three-factor model. Aquaculture Economics &
Management, 26(2), 171-191.

Hens, T., & Naebi, F. (2022). Behavioural heterogeneity in the capital asset pricing model with an application
to the low-beta anomaly. Applied Economics Letters, 28(6), 501-507.

Huy, D. T. N., & Hang, N. T. (2021). Factors that affect Stock Price and Beta CAPM of Vietnam Banks and
Enhancing Management Information System — Case of Asia Commercial Bank. Revista Geintec-Gestao
Inovacao E Tecnologtas, 11(2), 302-308.

Investing. (2022). Stock Screener. Erisim tarihi: 25 Temmuz 2022, https://tr.investing.com/stock-
screener/?sp=country::63|sector::alindustry::alequityType::a%3Ceq_market_cap;1

Is Yatirim. (2022). Tarihsel Fiyat Bilgileri. Erisim tarihi: 25 Temmuz 2022, https://www.isyatirim.com.tr/tr-
tr/analiz/hisse/Sayfalar/Tarihsel-Fiyat-Bilgileri.aspx

Karan, M. B. (2018). Yatirim Analizi ve Portf0y Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi (5.Baski).

Karakoc, B. (2016). Borsa Istanbul’da Klasik Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) Analizi. Anemon Mus Alparslan
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 4(1), 45-56. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/anemon/issue/23921/260231

Kudar, A. (2021). Otoregresif Arbitraj Fiyatlama Ve Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modellerinin
Karsilastirilmasi: Tiirkiye’deki Bankacilik Sektorii I¢in Bir Uygulama. Finansal Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, 13(25), 637-648. DOI: 10.14784/marufacd.976601

Kilig, M. (2022). Covid-19’un Ulastirma Ve Turizm Isletmelerinin Finansal Performansina Etkisi: Borsa
Istanbul (BIST) da Bir Uygulama. Muhasebe ve Denetime Bakis, 21(65), 65-88.

Levy, M. (2022). An inter-temporal CAPM based on First order Stochastic Dominance. European Journal of
Operational Research, 298(2), 734-739.

Pacho, F. (2014). Capital Asset Pricing Model (CAPM) Testability and its Validity in Stock Market: Evidence
from Previous Literatures. Research Journal of Finance and Accounting, 5(21), 192-198.

Sariay, M. A. 1., & Ozulucan, A. (2017). Entelektiiel Sermayeyi Isletme Diizeyinde Olgen Yontemlerin
Karsilastirilmasi: BIST’te bir uygulama. *Journal of Accounting and Taxation Studies, 10*(3), 291-314.

Sayilgan, G. (2013). Isletme Finansmani. Ankara: Turhan Kitabevi. (6. Basim).

Tekin, B., & Bastak, S. N. (2022). Borsa Istanbul’da Islem Goren Sirketlerde Pay Senedi Fiyat1 Ve Borsa
Performans Oranlari {ligkisi: Islem Hacmi En Yiiksek Sirketlerde Bir Uygulama. *Isletme Bilimi Dergisi,
10*(1), 33-56.

Usta, O. (2005). Isletme Finans1 ve Finansal Yonetim. Ankara: Detay Yayincilik. (2. Baska).

Wihartati, A. P., & Efendi, T. F. (2021). Decision Support System for Share Investment Using The Capital
Assetpricing Method (CAPM). *International Journal of Computer and Information System (IJCIS),
2%(1), 19-23.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1431 Journal of Business Research-Turk



