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Gelis Tarihi: 26.10.2017 Calismada BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirileri

Kabul Tarihi:20.12.2017 . . . :

Cevrimici Kull, kullanilarak bir portfdy olusturulmus, Finansal Varlik Fiyatlama
evrimiglt sutianim . - . . e . o eeq  ee .

Tarihi: 10.02.2018 Modeli araciligiyla, so6z konusu portfoyiin riski dl¢limlenmistir. Daha

sonra hisse senetlerinin riski toplam piyasa riskinden arindirilarak risk
ayrigtirmast yapilmis, bdylece hem portfoy hem de her bir hisse
senedi igin sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlari
belirlenmistir.
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Asset Pricing Model. After that risk decomposition was made by
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the systematic and non-systematic risk amounts have been determined
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1. Giris

Hisse senedi piyasalarinda beklenen getirinin tahmin edilmesi ve bu getiriye ait riskin
hesaplanmasi finans literatiiriinde sik sik tartisilan bir konu haline gelmistir. Finans teorisyenleri hisse
senedinin piyasaya gore gelecekte beklenen getirisinin ne olacagini ve hisse senedinin nasil bir
performans sergileyecegini 6ngoérmek amaciyla bugiine kadar bircok model gelistirmislerdir
(Derindere ve Dizdarlar, 2008, s. 1). Bu modellere genel olarak bakildiginda, menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirnmcinin temel gldiisiiniin kaybetme riski oldugu bulgulanmistir (Hacioglu ve
Dinger, 2009, s. 228).

Yatirimeilar, yatirrm kararlarinin verilmesi siirecinde tasarruflarini, ¢esitli menkul kiymetler
aracihigiyla farkli sektorlere yonlendirmektedirler. Sektdrel tercihler farklilik arz etse de asil hedef
riskin optimizasyonudur. Burada yatirimcilar etkinlik siirmi gozoniine alarak, yatirimlarim
yonlendirmektedirler. Etkinlik sinirinin bittigi noktada ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model-CAPM) ortaya ¢ikmaktadir. CAPM, menkul kiymetin risk diizeyi ile getirisi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. CAPM aracilig1 ile yatirimcilar diisiik maliyet ve belirli bir risk
oraninda ¢esitlendirme olanagi saglamaktadirlar (Hacioglu ve Dinger, 2009 s. 228). Model, ozellikle
sistematik riskin dl¢iimlenmesi siirecinde yatirimcilara yol gosterici niteliktedir.

Bu c¢alismada, BIST30 endeksinde islem gdren hisse senetlerinin Nisan 2016-Nisan 2017
donemine ait 252 giinliikk kapanis fiyatlar1 iizerinden hesaplanan getiri serileri kullanilarak CAPM
modeliyle toplam portfoy riski hesaplanmistir. Ardindan, elde edilen toplam portfdy riski, sistematik
ve sistematik olmayan risk olarak ayristirilmistir. Elde edilen bulgular tablolar halinde sunularak
yorumlanmigtir

2. Finansal varhk fiyatlama modeli

Risk ile getiri arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in kullanilan CAPM, 1964 yilinda W. Sharpe
tarafindan belirli varsayimlara dayanilarak ortaya konulmustur. Daha sonra model, hem Sharpe
(1967)’m kendisi tarafindan hem de Lintner (1965, 1969), Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan
gelistirilmistir.

Modele gore herhangi bir menkul kiymetin beklenen risk primi, menkul kiymetin beta katsayisi
(P) ile piyasa risk priminin ¢arpimina esittir (Akkaya, 2015, s. 168). S katsayisi, hisse senedi getirileri
ile piyasa getirileri arasindaki kovaryansin piyasa getirilerinin varyansina boliinmesi sonucu bulunur.
f katsayisi, hisse senetlerinin getirisi volatilitesinin piyasanin getiri volatilitesi ile karsilagtirilmasini
saglar. Dolayisiyla bir yatirimin istenen getiri orani; risksiz faiz oram ile risk diizeltme faktoriiniin
toplamidir. Risk diizeltme faktorii yatirnmin riskliligi ile piyasa verimi i¢in istenen risk priminin
carpimiyla elde edilmektedir.

Eger yatirimin verimi bir biitiin olarak piyasa ile ayn1 derecede dalgalanma gosterirse, varligin S
katsayist 1’e esit olmaktadir. Bu durumda yatirimdan istenen getiri piyasada istenen getiri ile aynidir.
Eger yatirnmin getirisindeki degisim piyasa getirisindeki degisimden daha biiyiik ise yatirimin betasi
1’den biiyiiktiir ve onun risk diizeltme faktorii bir biitiin olarak piyasanin risk diizeltme faktériinden
daha biiyiiktiir (Tiirko, 2002, s. 50).

Menkul kiymetlerin piyasa dogrusu, beklenen getiri oraninin betaya ne sekilde bagli oldugunu
gostermektedir. CAPM’ye gore tiim menkul kiymetlere ve tiim portféylere ait beklenen getiri oranlari
bu dogrunun {iizerindedir. Yatirimel agisindan degerlendirildiginde sifir f’li portfdylerin getirileri,
risksiz varliklarin getiri oranlarindan yiiksek olacaktir. Dolayisiyla sermaye varliklarim fiyatlama
modeli, menkul kiymet piyasa dogrusundan faydalanmaktadir. Menkul kiymet piyasa dogrusu finansal
varliklarin beklenen degerleri ve bu varliklara iliskin beta katsayilarinin iligkisini ifade etmektedir
(Akkaya, 2009, s. 169).

Kisa vade i¢in hazine bonosu faiz orani, uzun vade i¢in devlet tahvili faiz oram risksiz getiri orani
(r¢) olarak kabul edilip, hisse senedi getirisi de (r;) ve piyasanin getirisi de (1) olarak ifade
edildiginde, CAPM asagidaki denklem seklinde gosterilebilir:
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p = Piyasa riskine duyarlilik katsayisi

s = Risksiz getiri/faiz orani

1y = Beklenen piyasa getiri

(rM - ) = Hisse risk primi

(rM - ) = Piyasa risk primi

Cov(r, 1,,) = Hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryans

Var(r,,) = Piyasa getirisinin varyansi

Regresyon modeline dayanan g katsay1 tahmini, tarihsel piyasa verileri bilindiginden, halka agik
sirketler icin rahatlikla uygulanabilir. Halka acik sirketler i¢in piyasada olusan fiyat bilgileri mevcut
oldugundan sistematik risk Olgiiti £ katsayisinin tahmin edilmesi kolaydir. Halka agik olmayan
sirketlerin piyasada hisse senedi fiyatlar1 mevcut olmadigindan, halka agik olmayan sirketler igin
sistematik risk Ol¢iitli S katsayisinin tahmin edilmesinde zorlukla karsilagilmaktadir. Halka agik
olmayan sirketlerin £ katsayilari, halka agik sirketlerinkinden farklilik gostermektedir (Kirli, 2006, s.
124).

3. Literatiir taramasi

Akan vd.(2003) calismalarinda parametrik riske maruz deger yontemini Tiirk sermaye
piyasalarinda incelemislerdir. Bu amagla, ABD. Dolar’1 i¢in Ocak 1990-Mayis 2002 dénemine ait
3121 giinliik verilerle Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 degerlendirilmis uygulanacak
politikalarin parametrik yontem iizerindeki etkileri yorumlanmistir. Mazin vd. (2006) ¢alismalarinda
ddviz piyasasinda risk yonetimini gelismekte olan ve likiditesi diisiik piyasalar agisindan Fas piyasasi
tizerinde degerlendirmiglerdir. Calismada riske maruz deger yonteminden yararlanilmigtir. Calismada
Fas piyasasinda risk dl¢limiiniin objektif bir sekilde gerceklestirilebildigi, bu durumun Fas Grnegi
iizerinden gelismekte olan piyasalarda riske maruz deger hesaplamalarinda dogru analizler yapilmasi
icin bir baglangic oldugu belirtilmistir. Tas (2006) c¢aligmasinda riske maruz deger kavramini
uygulamali olarak incelemeyi amaglamg, bu amagla, IMKB Ulusal 30 endeksi hisse senetlerinden
olusan bir portfoyiin riske maruz degerlerini varyans — kovaryans, tarihi simiilasyon ve Monte Carlo
simiilasyonu yontemleri ile hesaplamigtir. Calandro ve Lane (2006) yaptiklari ¢aligmada, isletme riski
sonu¢ kartlarini incelemislerdir. Calismada global risk seviyesinin artmasiyla birlikte, risk yonetimi
coziimlerine siddetle ihtiyag duyuldugu sonu¢ kartlarmin risk o6l¢iimlerinde kullanilabilirligi
tartisilmistir. Analiz siirecinde, Kaplan ve Norton’un gelistirdigi ol¢ek kullanilmis, ¢aligmada igletme
sonu¢ kartlarmin risk yonetim siirecinde etkin olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Lin
(2006) ¢alismasinda, student-t dagilimi kullamilarak piyasa riskinin Ol¢iimlenmesinde VaR
metodolojilerinin  kullanilabilirligini arastirmistir. Bu amagcla c¢esitli dagilimlar iizerinde VaR
metodolojileri incelenmistir. Calisma sonucunda, VaR metodolojilerinin giiven diizeyi %98.5’1
gectiginde student-t dagiliminin kullanilmasi durumunda normal dagilima nazaran daha kesin sonuglar
verdigi saptanmigtir. Fraser ve Henry (2007) yaptiklari ¢aligmada, isletmelerin risk tanimlamalarini ve
isletme siireglerinde risk yonetimini igsellestirme yapilarini arastirmustir. Bununla birlikte ¢alismada
risk yonetim siiregleri, i¢sel denetim ve denetim komiteleri ile bu komitelerin risk yonetimine katkilari
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arasindaki etkilesimlere de yer verilmigtir. Calisma sonucunda aile igletmelerinin risk yOnetiminde
miikemmel derecede etkin rol oynadiklari, risk yoneticilerinin yonetimin alt kademelerinde de olsa
stirekli olarak yonetsel nitelikli gérevler aldiklar1 belirlenmistir. Calismanin sonuglarina gore firmalar,
risk ydnetiminde ¢ok katmanli bir siireci benimsemeye egilimlidirler. I¢ denetim uzmanlari risk
yonetim siireglerinde etkin rol oynamalar1 gerektigini diisinmektedirler ancak denetcilerin risk
yonetim siireclerine katilmalar1 onlarin bagimsizlik ilkelerine ters diismektedir. Caligmada i¢ denetim
ve risk yonetim fonksiyonlarinin i¢ denetim uzmanlarinin bagimsizligi agisindan ayrilmasi gerektigi
goriigiine yer verilmistir. Ayrica isletmelerde ayri bir risk kurulunun olusturulmasi ve bu birimin
sadece risk yonetimi ve Ol¢limii ile ugragmasi gerektigi belirtilmistir. Giirsakal (2007) c¢alismasinda
VaR yontemini kullanarak IMKB 30 endeksi giinliik getiri serisine iliskin risk hesaplamalari
yapmistir. Calismada varyans — kovaryans yontemi ile hesaplanan riske maruz degerlerin, tarihsel
simiilasyon yontemi ile hesaplanandan daha diisiik ¢iktigi goriilmiistiir. Bu durumun varyans-
kovaryans ydnteminin normal dagilim varsayimi yapmasindan kaynaklandigi, IMKB 30 endeksi getiri
serisinin de normal dagilmadigi bulgulanmistir. Al-Tamimi ve Al-Mazrooei (2007) ¢alismalarinda,
Birlesik Arap Emirlikleri'nde faaliyet gosteren bankalarin farkli risk tipleri i¢in risk yonetim
uygulamalarini ne derecede etkin kullandiklarii incelemislerdir. Calismada anket teknigi
kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren bankalar
risk yoOnetiminde, risk tanimlamasinda, riskin degerlenmesinde ve analizinde oldukca etkindirler.
Ayrica Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren ulusal ve yabanci bankalar igin risk
degerlemesi, analizi ve riskin Ongoriimlenmesi konularinda 6nemli farkliliklar bulunmasi da
calismanin bir bagka sonucudur. Patnos (2008) ¢alismasinda, servet etkisinin sistematik risk dagilimin
etkileyebilirligini Yunanistan’da faaliyet gosteren ticari bankalar, yatirim bankalari, sigorta sirketleri
icin 1988—1997 siirecinde incelemistir. Caligmada 1988—1997 dénemi i¢in aylik veriler kullanilmistir.
Calismada regresyon yontemi ile bankacilik, yatirim ve sigorta endekslerinden esit agirliklarla
olusturulan bir portfoy {izerinden analizler gerceklestirilmistir. Yunan piyasa endeksi, piyasa portfoyii
olarak kullanmilmistir. Bu amagla, endeks degerleri, getiri degerlerine doniistiiriilmiistiir. Calisma
sonucunda, sistematik riskin Yunan sigorta endeksi ve yatirim firmalar1 ve kismen de Yunan ticaret
bankalar1 i¢in serbest sermaye hareketlerini artirdigi saptanmigtir. Sistematik risk incelendiginde,
sonuclarin serbest sermaye hareketleri yonergesinin banka hissedarlari, yatirim firmalar1 hissedarlar
ve sigorta sirketi hissedarlar1 i¢in servet etkisi yaratmadigi sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle
servet etkisi Yunan finans sektorii i¢in notr’diir Thompson vd. (2008) calismalarinda riskin
tahminlenmesi i¢in VaR yontemlerine alternatif yontem gelistirmislerdir. Doff (2008) ¢alismasinda,
igsletme riskini tanimlamis ve isletme riskinin sermaye ile azaltilabilirligini incelemistir. Bununla
birlikte caligmada isletme riskinin Glglimlenmesi yontemleri degerlendirilmistir. Calismada ii¢ adet
Ol¢lim yontemi kullanilmistir. Bunlar; benzer firmalarin gruplanmasi analizi, istatistiksel yontemler ve
senaryo analizleridir. Bu yontemler etkin yonetim kontrolil kriterine alternatif olarak tercih edilmistir.
Ciinkii sermaye artirrmi yonetsel kontrol araglarindan birisi olarak kullanilmaktadir. Calismada,
sermaye artiriminin igletme riskinin azaltilmasinda kullanilabilecegi ancak tek faktor olarak tercih
edilemeyecegi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte ¢alisma sonuglarina gore, etkin kontrol
sisteminin kurulmasinda senaryo analizleri en verimli sonug¢ {iretebilen ydntem olarak
kullanilmaktadir. Tas vd.(2008) c¢alismalarinda Monte Carlo simiilasyon yontemi ile riske maruz
degerin IMKB 30 endeksi ve DIBS portfdyii iizerine uygulamasimi gergeklestirmislerdir. Calismada
farkli gliven diizeyleri kullanilmus, giiven diizeyinin artmasina bagli olarak VaR degerinin arttig
bulgulanmigtir. Bu nedenle giiven diizeyinin VaR tutarinin hangi amagla kullanilacagina gore
belirlenmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Zheng vd. (2008) calismalarinda, riske maruz deger
hesaplamalarinda likidite riskinin etkisini belirlemeye ¢alismiglardir. Calisma sonucunda riske maruz
deger uygulamalarinda likiditenin potansiyel kayiplar1 diisiik tutarli olarak gdsterdigi saptanmistir. Bu
gibi durumlarin Oniine gecilmesi igin ¢alismada Monte Carlo simiilasyon metodlarinin riske maruz
deger Olglimlerinde daha dogru yaklasimlar sergiledigi belirlenmistir. Akkaya vd.(2008)
caligmalarinda pazar riski modellerini, VaR metodolojileri ve stres testleri ile test etmislerdir.
Calismada stres testlerinin VaR modellerinin ihmal ettigi olduk¢a 6nem tasiyan isletmenin risk
pozisyonu hakkinda 6nemli bilgiler sundugu, modellerin yarattigi sorunlarin giderilmesinde stres
testlerinin vb. tekniklerin kullanilmasinin biiyiik 6nem tasidigi vurgulanmustir.
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4, Veri seti ve analiz

Calismada, yatirnmcilarin risk yonetimine verdikleri 6énem {izerinde durulmus, karsilastiklari
risklerin Ol¢iimlenmesi amaglanmustir. Buradan hareketle, CAPM kullanilarak riskin sistematik ve
sistematik olmayan bi¢imde ayristirmas1 yapilmistir. Bu baglamda, BIST30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin her birine 3.000 TL tutarinda ve toplamda 90.000 TL’lik bir portfdy yatirimi yapildigi
varsayllmistir. Calismada, 14.04.2016-14.04.2017 donemine ait 252 giinlik kapanig fiyatlarn

lizerinden [r[ =In(p,/ pH)] formiili kullanilarak getiri serileri hesaplanmis ve analiz edilmistir.

14.04.2017 tarihi itibartyla BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri, islem kodlarma gére alfabetik
sirada asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 39-48

Tablo 1. BIST30 (XU030) Endeksinde Yer Alan Hisse Senetleri

KODU SIRKET ADI SEKTOR
AKBNK AKBANKT. A.S. Bankacilik
ARCLK ARCELIK A.S. Dayanikl1 Tiiketim
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S Telekomiinikasyon
BIMAS BIiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. Perakende Ticaret
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. Holding
EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Gayrimenkul Yatirim Ort.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. Insaat

EREGL EREGLI DEMIR CELIK FABRIKLARI A.S. Demir Celik
FROTO FORD OTOSAN A.S. Otomotiv
GARAN T.GARANTI BANKASI A.S. Bankacilik
HALKB T.HALK BANKASI A.S. Bankacilik

ISCTR T.IS BANKASIA.S. Bankacilik
KCHOL KOC HOLDING A.S. Holding

KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. Demir Celik
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S. Demir Celik
OTKAR OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI A.S. Otomotiv

PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrokimya
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. Holding
SISE  T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. Holding

SODA SODA SANAYI A.S. Gida
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. Ulastirma

TCELL TURKCELL IiLETIiSIM HIZMETLERI A S. Telekomiinikasyon
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulastirma

TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. Holding
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. Otomotiv
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. Telekomiinikasyon
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A S. Petrokimya
ULKER ULKER BISKUVI AS. Gida
VAKBN VAKIFLAR BANKASI A.S. Bankacilik
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S. Bankacilik

Asagida yer alan Tablo 2°de hem BIST30 endeksine hem de endekste yer alan hisse senetlerine ait
getiri serilerinin ortalama ve standart sapma degerleri yer almaktadir. Ortalama degerleri, ilgi hisse
senetleri ve borsa endeksinin analiz donemi itibariyla ortalama getirisini, standart sapma degerleri ise
ilgili getiri serisine ait risk diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 2. Veri Setine Ait Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Ortalama Standart Sapma  Hisse Kodu Ortalama Standart
AKBNK 0,0003896 0,0179290 PETKM 0,0012215 0,0163520
ARCLK 0,0004217 0,0168851 SAHOL 0,0000513 0,0158464
ASELS 0,0020947 0,0165260 SISE 0,0008879 0,0164990
BIMAS -0,0003532 0,0152025 SODA 0,0016572 0,0161712
DOHOL 0,0006891 0,0289866 TAVHL -0,0006050 0,0240899
EKGYO 0,0000140 0,0186019 TCELL 0,0000603 0,0137172
ENKAI 0,0012713 0,0161678 THYAO -0,0013548 0,0199793
EREGL 0,0009663 0,0205993 TKFEN 0,0019108 0,0258033
FROTO 0,0000856 0,0172346 TOASO 0,0009048 0,0176208
GARAN 0,0006618 0,0182241 TTKOM -0,0003894 0,0152502
HALKB 0,0001824 0,0233712 TUPRS 0,0006840 0,0157222

ISCTR 0,0013976 0,0172417 ULKER -0,0005089 0,0199297
KCHOL 0,0002621 0,0170789 VAKBN 0,0006173 0,0208758
KOZAL 0,0003052 0,0373415 YKBNK -0,0000956 0,0190724
KRDMD -0,0010917 0,0209267 XU030 0,0002021 0,0128023
OTKAR 0,0004541 0,0180036

Tablo 2 incelendiginde, analiz dénemi itibartyla BIMAS, KRDMD, TAVHL, THYAO, TTKOM,
ULKER ve YKBNK hisse senetlerinde ortalama getirinin negatif oldugu, bagka bir ifadeyle
yatirimceilarin  ortalama getirisinin zarar ile sonuglandigi, buna karsin, endeksteki diger hisse
senetlerinde ise ortalama getirinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Risk gostergesi olarak kabul edilen
standart sapma degerlerine gore, en yliksek riske sahip hisse senedi KOZAL iken en diisiik riske sahip
hisse senedinin ise TCELL oldugu anlasilmistir. Elde edilen sonuglar, BIST30 endeksi acisindan
degerlendirildiginde, endeksin risk diizeyinin portfdy etkisi nedeniyle tiim hisse senetlerinden daha
diisiik oldugu bulgulanmugtir.

Analizde ilk olarak, her bir hisse senedine iligkin getiri serilerinden risksiz getiri orani ¢ikarilarak

(ri —r; ver, —r; ) risk karsilig1 getiri serileri tiiretilmistir. Ardindan risk karsilig1 getiri serilerinden

hareketle beta katsayilart hesaplanmistir. Hesaplanan beta katsayilari esit pozisyon tutarlari ile
carpilarak portfoy beta esdegerleri elde edilmistir. Hesaplama sonuglar1 Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Hisse Senedi Beta Katsayilar1 ve Portfoy Beta Esdegerleri

Beta Pozisyon Portfoy Beta  Pozisyon Portfoy
Hisse Kodu Katsayist  Tutar1  Beta Esdegeri Hisse Kodu Katsayisti Tutar1  Beta Esdegeri

AKBNK  1,2587566  3.000 3.776,27 PETKM 0,644905  3.000 1.934,72
ARCLK 0,7678181  3.000 2.303,45 SAHOL 1,015938  3.000 3.047,81
ASELS 0,5722193  3.000 1.716,66 SISE 0,836041  3.000 2.508,12
BIMAS  0,6138588  3.000 1.841,58 SODA  0,510410  3.000 1.531,23
DOHOL 0,9418797  3.000 2.825,64 TAVHL 1,067017  3.000 3.201,05
EKGYO 1,1293923  3.000 3.388,18 TCELL 0,624414  3.000 1.873,24
ENKAI  0,5709497  3.000 1.712,85 THYAO 1,111909  3.000 3.335,73
EREGL 0,9184539  3.000 2.755,36 TKFEN 0,805962  3.000 2.417,89
FROTO 0,8732154  3.000 2.619,65 TOASO 0,818347  3.000 2.455,04
GARAN  1,2806496  3.000 3.841,95 TTKOM 0,692415  3.000 2.077,25
HALKB  1,4287937  3.000 4.286,38 TUPRS  0,666034  3.000 1.998,10
ISCTR  1,1684078  3.000 3.505,22 ULKER 0,746436  3.000 2.239,31
KCHOL 1,0864858  3.000 3.259,46 VAKBN 1,369444  3.000 4.108,33
KOZAL 0,9963013  3.000 2.988,90 YKBNK 1,245841  3.000 3.737,52
KRDMD 1,0989235  3.000 3.296,77 TOPLAM  90.000 82.376,46
OTKAR 0,5976016  3.000 1.792,80
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Tablo 3’ten anlagilacagi iizere, analize konu edilen portfoy biiyiikliigii 90.000 TL olmasina karsin,
beta katsayilarinin portfoye etkisiyle birlikte riske tabi yatirim tutariin gercek degerinin 82.376,46 TL
oldugu anlasilmistir. Beta katsayilarinin birden biiyiik veya kiigiik degerler almasi riske maruz tutar
azaltmistir. Tablo 3’e gore, beta katsayisi ve dolayisiyla piyasa riskine duyarliligi en yiiksek hisse
senedi HALKB iken, en diisiik hisse senedi ise ENKAI olarak belirlenmistir.

Sonraki agamada, her bir hisse senedinin standart sapma degerleri ile pozisyon tutarlar1 ¢arpilmig
ve portfoyliin Toplam Risk Tutar: (1.729,02 TL) hesaplanmistir. Ardindan portfdy toplam riski,
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlara ayristirilmigtir. Bu baglamda, portfoy beta esdegeri
(82.376,46 TL), XU030 endeksi standart sapmasi (0,0127589) ile ¢arpilarak portfoyiin Sistematik Risk
Tutart (1.051,03 TL) hesaplanmistir. Daha sonra ise, Toplam risk tutarindan sistematik risk tutari
c¢ikarilarak Sistematik Olmayan Risk Tuzar: (677,99 TL) bulunmustur.

Calisgmanin son asamasinda ise, her bir hisse senedi i¢in sistematik ve sistematik olmayan risk
tutarlart da ayristirilmigtir. Bunun i¢in oncelikle her bir hisse senedi igin sistematik olmayan risk

katsayilarinin ( &; ) asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmas: gerekmektedir.

& =0,- .oy (4)

Burada, o, hisse senedi toplam risk diizeyini, o), ise piyasa toplam risk diizeyini ifade

etmektedir. Hesaplanan sistematik olmayan risk katsayilari (&; ) Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4. Hisse Senetlerine Ait Sistematik Olmayan Risk Katsayilari

Sistematik Olmayan Sistematik Olmayan
Hisse Kodu Risk Katsayisi Hisse Kodu Risk Katsayisi

AKBNK 0,001849 PETKM 0,008104
ARCLK 0,007086 SAHOL 0,002858
ASELS 0,009135 SISE 0,005790
BIMAS 0,007324 SODA 0,009612
DOHOL 0,017008 TAVHL 0,010423
EKGYO 0,004222 TCELL 0,005684
ENKAI 0,008853 THYAO 0,005742
EREGL 0,008847 TKFEN 0,015518
FROTO 0,006041 TOASO 0,007152
GARAN 0,001864 TTKOM 0,006405
HALKB 0,005110 TUPRS 0,007150
ISCTR 0,002289 ULKER 0,010405
KCHOL 0,003170 VAKBN 0,003367
KOZAL 0,024607 YKBNK 0,003131
KRDMD 0,006878
OTKAR 0,010375

Sistematik olmayan risk katsayilar1 yardimiyla, her bir hisse senedi ait toplam risk tutarlari,
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlarina ayristirilmustir. Elde edilen risk tutarlari ve BIST30
endeksinde yer alan hisse senetlerine ait risk profili Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. Hisse Senetlerine Ait Risk Profili

RISK DUZEYI RISK TUTARI RISK SIRALAMASI
Hisse . .
Kodu Toplam Sci)sltematik Sistematik | Pozisyon | Toplam Sistematik Sistematik | Toplam Sistematik Sistematik RISK PROFILL
Risk | M8 | "k | Tutan | Risk | O33N TR | Risk | O'MAAN | pigk
Risk Risk Risk
AKBNK [0,017910| 0,001849 | 0,016060 | 3.000 53,73 5,55 48,18 15 30 4 Sistematik Risk
ARCLK [0,016882| 0,007086 | 0,009796 | 3.000 50,65 21,26 29,39 20 15 20 Sistematik Risk
ASELS |0,016436| 0,009135 | 0,007301 3.000 49,31 27,40 21,90 22 8 28 Sistematik Olmayan Risk
BIMAS ]0,015157| 0,007324 | 0,007832 3.000 45,47 21,97 23,50 29 12 26 Sistematik Risk
DOHOL |0,029025| 0,017008 | 0,012017 | 3.000 | 87,07 51,02 36,05 2 2 14 Sistematik Olmayan Risk
EKGYO |0,018631| 0,004222 | 0,014410 | 3.000 | 55,89 12,66 43,23 12 23 7 Sistematik Risk
ENKAI ]0,016138| 0,008853 | 0,007285 | 3.000 48,41 26,56 21,85 24 9 29 Sistematik Olmayan Risk
EREGL |0,020565| 0,008847 | 0,011718 | 3.000 61,70 26,54 35,16 8 10 15 Sistematik Risk
FROTO |0,017182| 0,006041 | 0,011141 | 3.000 | 51,55 18,12 33,42 18 18 16 Sistematik Risk
GARAN |0,018204| 0,001864 | 0,016340 | 3.000 | 54,61 5,59 49,02 13 29 3 Sistematik Risk
HALKB |0,023340| 0,005110 | 0,018230 | 3.000 70,02 15,33 54,69 5 22 1 Sistematik Risk
ISCTR [0,017197| 0,002289 | 0,014908 | 3.000 51,59 6,87 44,72 17 28 6 Sistematik Risk
KCHOL [0,017032| 0,003170 | 0,013862 | 3.000 | 51,10 9,51 41,59 19 25 10 Sistematik Risk
KOZAL [0,037318| 0,024607 | 0,012712 | 3.000 | 111,95 | 73,82 38,14 1 1 13 Sistematik Olmayan Risk
KRDMD |0,020899| 0,006878 | 0,014021 3.000 62,70 20,63 42,06 6 16 9 Sistematik Risk
OTKAR [0,018000| 0,010375 | 0,007625 | 3.000 54,00 31,13 22,87 14 6 27 Sistematik Olmayan Risk
PETKM |0,016332| 0,008104 | 0,008228 | 3.000 | 49,00 2431 24,68 23 11 24 Sistematik Risk
SAHOL |0,015821| 0,002858 | 0,012962 | 3.000 | 47,46 8,58 38,89 26 27 12 Sistematik Risk
SISE 0,016457| 0,005790 | 0,010667 3.000 49,37 17,37 32,00 21 19 17 Sistematik Risk
SODA [0,016124| 0,009612 | 0,006512 3.000 48,37 28,83 19,54 25 7 30 Sistematik Olmayan Risk
TAVHL [0,024037| 0,010423 | 0,013614 | 3.000 72,11 31,27 40,84 4 4 11 Sistematik Risk
TCELL [0,013651| 0,005684 | 0,007967 | 3.000 | 40,95 17,05 23,90 30 21 25 Sistematik Risk
THYAO |0,019929| 0,005742 | 0,014187 3.000 59,79 17,23 42,56 9 20 8 Sistematik Risk
TKFEN [0,025801| 0,015518 | 0,010283 | 3.000 77,40 46,55 30,85 3 3 19 Sistematik Olmayan Risk
TOASO [0,017593| 0,007152 | 0,010441 3.000 52,78 21,46 31,32 16 13 18 Sistematik Risk
TTKOM [0,015239| 0,006405 | 0,008834 | 3.000 | 4572 19,21 26,50 28 17 22 Sistematik Risk
TUPRS [0,015647| 0,007150 | 0,008498 | 3.000 46,94 21,45 25,49 27 14 23 Sistematik Risk
ULKER ]0,019929| 0,010405 | 0,009524 | 3.000 59,79 31,21 28,57 10 5 21 Sistematik Olmayan Risk
VAKBN [0,020839| 0,003367 | 0,017473 | 3.000 | 62,52 10,10 52,42 7 24 2 Sistematik Risk
YKBNK |0,019026| 0,003131 | 0,015896 | 3.000 | 57,08 9,39 47,69 11 26 5 Sistematik Risk
TOPLAM |90.000,00|1.729,02| 677,99 | 1.051,03
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5. Sonug ve oneriler

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 22
tanesinin sistematik risk agirlikli olarak, 8 tanesinin ise sistematik olmayan risk agirlikli olarak
yatirimeilart etkiledigini gdstermektedir. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri, borsa diger
endekslerine ve ekonomiye yon veren hisse senetleri olduklarindan sistematik risk unsurlarinin
Tiirkiye acisindan dnemini ortaya koymaktadir. Calisma sonucuna goére yatirimcilar, hisse senedi satin
alma karar verirken enflasyon riski, doviz kuru riski, faiz oram riski ve politik risk gibi temel
sistematik risk bilesenlerine karsi risk duyarhiliklarini goz oniine almalidirlar. Nitekim BIST30
endeksinde yer alan hisse senetlerinin risk profilleri bu bulguyu desteklemektedir.

Bunun yaninda, analiz donemi dikkate alindiginda, toplam risk ve sistematik olmayan risk tutari
acgisindan KOZAL, sistematik risk tutar1 agisindan ise HALKB, en yiiksek riskli hisse senetleri olarak
belirlenmistir. Benzer sekilde, toplam risk tutar1 agisindan TCELL, sistematik olmayan risk tutari
agisindan AKBNK ve sistematik risk tutari agisindan SODA, en diisiik riskli hisse senetleri olarak
belirlenmistir. Buna gore, yonetim basarisi, sektor dinamikleri ve finansal yonetim basarisini yansitan
sistematik olmayan risk tutar1t AKBNK hisse senedi agisindan 6n plana ¢ikmustir. Bu sonug, BIST30
endeksinde yer alan sirketler igerisinde en basarili yonetim/finansman modelinin analiz donemi
itibartyla AKBNK’ta uygulandigini géstermistir.

CAPM modelinde, her bir hisse senedinin sadece BIST30 endeksi ile olan iliskisi beta katsayilar1
araciligiyla dikkate alimmaktadir. Ayrica portfoy beta esdegeri ile BIST30 endeksi standart sapmasi
carpilarak sistematik risk tutarma ulasilmaktadir. Burada BIST30 endeksinin standart sapmasinin
kullanilmasi bir dereceye kadar portfoy etkisinin dikkate alinndigi anlaminda yorumlanabilir. Ancak
yine de hisse senetlerinin kendi aralarindaki korelasyon ve/veya kovaryans iligkisi gbz ardi
edilmektedir. Oysa, hisse senetlerinin kendi aralarindaki korelasyon ve/veya kovaryans iligkisi dikkate
almdiginda hesaplanan sistematik risk tutar1 CAPM modelindekinden daha farkli ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, bir portfdy igin sistematik risk tutari hesaplanirken CAPM yerine Riske Maruz Deger
(Value at Risk-VaR) analizinin yapilmasi daha uygun olacaktir. Risk ayristirmasi i¢in de Marjinal
VaR (Incremental VaR-IvaR) yontemi kullanilmasi riski minimize etmek a¢isindan daha tutarl
politikalar iiretmeye yardimci olacaktir.
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