Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2012 Cilt: 49 Sayi: 566 H. SARITAS - Y. KAYA

Hakan SARITAS'
Yusuf KAYA?

' Dog. Dr., Pamukkale Universitesil
IIBF Isletme Bélimii,
hsaritas@pau.edu.tr

2 Doktora Ogrencisi, Pamukkale

Universitesi SBE, ykaya@pau.edu.tr

Finansal Yatirimlarda Risk
Ayristirmasi: Bir IMKB Uygulamasi

Ozet

Yatinmcilarin daha fazla getiri arayisi neticesinde dogan ve hizli bir sekilde ge-
lisen sermaye piyasalari, fon sahipleri igin ellerindeki fonlari minimum risk mak-
simum kazang¢ cercevesinde degerlendirebilecekleri bir piyasa olmustur. Bu du-
rum yatirimcilar arasinda portfoy yonetimine duyulan ilgiyi arttirmistir. Portfdy y6-
netiminde risk unsuru énemli bir karar kriteridir. Riskin 6l¢tlmesi ve ydnetilme-
si blylk éneme sahiptir. Bu ¢calismada riskin dlgtlmesi ve ayristiriimasi konula-
ri ele alinmisg, risk yénetimi konusunda yatirnmcilara yol géstermeye calisiimis-
tir. Bu baglamda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) yer alan 24 sek-
tér endeksinin riskleri, ayrica IMKB 100, IMKB 50 ve IMKB 30 endekslerinin risk-
leri, 2001-2010 dénemi icin ayhk kapanis verileri kullanilarak élgulmustur. Bu en-
dekslerden IMKB 100 endeksi pazarin biitiniinii en iyi sekilde yansittigi igin pa-
zar endeksi olarak secilmistir. Buna bagli olarak diger endekslerin sistematik risk
ve sistematik olmayan riskleri ayristirilarak bulunmustur. Ayrica piyasa hareket-
lerine olan duyarliigi gdsteren beta katsayilari, 24 sektor endeksi, IMKB 50 ve
IMKB 30 endeksleri igin 120 aylik veriler 1si§inda hesaplanmistir. Calisma bul-
gulari endeks bazinda sistematik olmayan riskin genel itibariyle olduk¢a dustk
oldugunu, riskin cogunlugunu sistematik risk unsurunun olusturdugunu géster-
mektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Portféy Y6netimi, Risk Ayristirma

Risk Decomposition in Financial Investments: A
Case in the ISE

Abstract

Capital markets, emerged as a result of high profit search of investors, and evol-
ving rapidly, have become a place for investors to evaluate their funds in the con-
text of minimum risk and maximum return. This situation has increased the inte-
rest among investors for portfolio management. Risk factor is an important de-
cision criteria in portfolio management. Measuring and managing risk has great
importance. In this study, risk measurement and risk decomposition are discus-
sed. In addition, investors have been provided guidance about risk management.
In this regard, we measured and decomposed risks of 24 indices and ISE 100,
ISE 50, ISE 30 in the Istanbul Stock Exchange (ISE) for the period of 2001-2010
using monthly data. Among the indexes, ISE 100 index was chosen as market in-
dex because it reflects the market the best as a whole. Also beta coefficients of
24 indices have been computed based on 120 month-data. Findings of the study
show that in general, unsystematic risk is considerably low and systematic risk
component constituted the majority of the total risk.

Keywords: Risk, Portfolio Management, Risk Decomposition
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1. Giris

Yatirnmlar gelecek donemlerde elde edilecek ka-
zanglar i¢in bugiin elden ¢ikarilan fonlar olarak
tanimlanabilir. Gelecek bugiinden bilinemeyece-
gi i¢in, gelecek donemlerde elde edilmesi bekle-
nen kazanglar genellikle belirsizlik altindadir. Ali-
nan kararlarla yapilan yatirnmlarin getirecegi ka-
zanglarm kesin olarak bilinemedigi belirsizlik du-
rumunda risk ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, ya-
tirnnmlar degerlendirilirken kazanglar kadar bu ka-
zanglarla ilgili riskler de incelenir (Beytas, 2008,
3). Ekonomik hayattaki gelismeler, yatirima 6zgii
faktorler, rekabet, teknolojideki gelismeler, tiiketi-
ci zevk ve tercihlerindeki degismeler, is¢i-isveren
arasindaki uyusmazliklar ve diger etmenler nede-
niyle gelecegi kesin olarak tahmin etmek olanagi
yoktur. Bu nedenle, bir yatirimin saglayacagi tah-
min edilen para giriglerine, yatirimin neden olaca-
g1 para ¢ikiglarina ve yatirimin ekonomik émriine
kesin olarak bakilamaz (Akgiig, 1998, 393). Han-
gi yatirim projesi ya da portfoyli segilirse segilsin
mutlaka ¢esitli riskler mevcuttur. iste bu risk, ge-
nis bir ¢ergeve i¢inde tanimlandiginda, planlarin
basarisiz olma olasilig1, hatali karar alma tehlike-
si, zarar etme veya kar elde edememe durumudur
(Bolak, 2004, 3).Verilen kararlarin, yapilan yati-
rimlarin ve yiiriitiilen faaliyetlerin gelecekte ne so-
nuglar doguracaginin bilinmesi halinde ise riskten
s0z edilemez. Ancak ticaretin var oldugu gilinden
bu yana risk, hep kaginilan ama kar veya kazang
elde etmek i¢in mutlaka iistlenilmesi gereken bir
kavram olarak ortaya ¢ikmustir.

Yatirimeilar igin risk, segecekleri menkul kiy-
metlerle olusturacaklart portfoy i¢cin maksimum
kazanci getiren ve minimum katlanilmasi gere-
ken bir unsurdur. Bu durum portfdy yonetimini
cok onemli bir unsur haline getirmistir. Gelenek-
sel portfoy yonetiminde finansal varliklarin ge-
sitlendirilmesi ile riskin azaltilabilecegi savunul-
mustur. Finansal varliklarin arasindaki iliskiyi ise
ortaya koyacak tam bir modelleme yapilamamis-
t1. 1952 yilinda Modern Portfoy Y 6netiminin ku-
rucusu Harry Markowitz’in ortaya koymus oldu-
gu Ortalama Varyans Modeli ile portfoy yonetimi
dogru bir matematiksel platforma oturmustur. Bu
caligmada da endekslerin riskleri ol¢iilmiis, ayris-
tirtlmis ve birbirleri arasindaki iligki saptanmustir.

Calismanin amac1 IMKB’ de yer alan endeksle-
rin birbirleriyle ve pazar endeksi olarak segilen

IMKB 100 ile olan iligkilerini l¢cmek ve risk ay-
ristirmasina tabi tutmaktir. Bu sayede yatirimei-
lar i¢in kendi risk algilarina gore hangi sektorlere
yatirim yapacaklari konusuna karar vermede yar-
dimc1 olmaktir. IMKB’de islem gore 24 sektor en-
deksi, IMKB 100, IMKB 50 ve IMKB 30 endeks-
lerinin riskleri hesaplanmistir. Endekslerin pazar-
la iligkisini gdsteren beta katsayist bulunmus, risk
ayristirllmasina tabi tutularak; sistematik ve siste-
matik olmayan riskleri hesaplanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Menkul kiymet degerlemesinde ve portfoy olus-
turmada riskin dlglilmesi ve yonetilmesi ¢ok bii-
ylik 6nem arz etmektedir. Calismanin bu kisminda
konuyla ilgili daha 6nce yapilmis bazi ¢aligmala-
ra yer verilecektir.

Menkul kiymet getirilerinin toplam riskinin bile-
senlerine ayrilmasi konusunu ilk olarak Profesor
William Sharpe literatiire kazandirmigtir. Sharpe
(1963), portfdy teorisi literatiiriine yeni bir bakis
acist kazandirdigi calismasinda, bir varligin top-
lam riskini sistematik risk ve sistematik olmayan
risk seklinde bilesenlerine ayirmigtir. Bu risk un-
surlari ilerleyen boliimlerde agiklanacaktir.

Van Zijl (1987) ¢aligmasinda risk ayrigtirmasinin
varyans yerine standart sapma ile yapilmasi gerek-
tigini ifade etmis ve yaptig1 analizde beta katsa-
yisinin sifirdan kiigiik oldugunda varyans ayristir-
masinin yanlig oldugunu ve bununda gesitlendiri-
lemeyen riskin yanlis tahmin edilmesi sonucunu
dogurdugunu bulmustur.

Mausser ve Rosen (1998) caligmalarinda portfoy-
lerin riske maruz degerini (VAR) ayrigtirmislar ve
bu sekilde riskin kaynaklarmin belirlenmesinin
yatirimcilara portfoylerinin risk yonetimini daha
etkili yapmalarin1 saglayacagi sonucuna ulagsmis-
lardir.

Mausser ve Rosen (1999) calismalarinda yine risk
ayristirmasi konusunu ele almiglar, bu yontem yar-
dimiyla bir yatirimcinin pozisyonunun portfoy ris-
kine ne kadar katki yaptigini ortaya koymaya ¢a-
ligmiglar ve yatirimcinin pozisyonunun riskinde
degisiklik oldugunda portfoyiin toplam riskinde de
degisiklik oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Demirtas ve Giingér (2004), IMKB’de bulunan
cesitli sektorlerden hisse senetleri segerek bes yil-
lik verilerle standart sapma, varyans ve kovaryans-
lar1 hesaplayip optimal portfoy olusturmaya calis-
miglardir.

Aygoren ve Saritas (2007) ise sistematik risk 6l-
climiinde ¢ok 6nemli bir katsay1 olan beta katsayi-
simin zaman iginde istikrarli olmadiklara degin-
misler, beta katsayis1 tahmini i¢in diizeltme yon-
temleri dnermislerdir. Bu ¢alismada IMKB’de is-
lem goren 90 hisse senedi se¢ilmis 1994-2004 yil-
lar1 arasinda beta katsayilar1 incelenmistir. Yapi-
lan galigmada beta katsayilariin yillar igerisinde
hep aym kalmadig istikrarsiz sonuglarin dogdu-
gu gozlemlenmistir. Uygulamada genellikle 5 yil-
lik veriler 15181nda ele alinan Beta katsayisinin 8-9
yillik veriler kullanildiginda daha dogru sonuglar
verdigi gozlemlenmistir.

Ocal ve Demirelli (2010) yaptiklar1 ¢alismada, bu
caligmaya benzer risk ayristirmasi {izerinde dur-
muslar ve farkli sektdrlerde IMKB’de islem go-
ren 3 hisse senedinin 7 aylik getirileri lizerinden
risk ayristirmasi yapmislardir. Caligmalarinda sis-
tematik risk ve sistematik olmayan risk tespit edil-
mis ve bu verilere gore portfoyiin VaR tutar1 he-
saplanmustir.

Biiyiiksalvarci (2010), yaptig1 ¢alismada kriz do-
nemlerinde sektor bazinda g¢esitlendirme yaparak
riski azaltmanin miimkiin olup olmadigini aras-
tirmig 2001 yilinda yasanan krizde ¢esitlendirme
yapmanin ¢ok etkili olmadigin1 ancak 2008 krizi
oncesi ve sonrast ¢esitlendirmenin yararl oldugu-
nu saptamigtir.

Tosun ve Orug (2010) ise yaptiklar1 ¢aligmada op-
timum portfoy biiyiikliigliniin ne olmas1 gerektigi
iizerinde durmuslar ve riski azaltan optimum port-

foy biiyilikliiglinli saptamaya g¢aligmiglardir. Yap-
tiklar1 calismada Markowitz’in Ortalama Varyans
Modelini kullanarak IMKB 30 endeksine yatirrm
yapacak bir yatirimel igin optimum hisse senedi
sayisinin 6 olduguna karar vermislerdir. Sektorler
arasinda cesitlendirme yoluyla 6 adet hisse senedi-
nin seg¢ilmesinin daha optimal sonucu doguracagi
sonucuna ulasmiglardir.

3. Arastirma

3.1.Arastirmanin Amaci:

Calismada IMKB’de sektorler bazinda riskin &1-
clilmesinin yaninda toplam riskin ayristirilarak
sistematik risk ve sistematik olmayan risk unsur-
larinin biiyiikliikleri bulunmustur. Bu ¢aligma ile
risk unsurlar1 agisindan IMKB’deki sektérlerin
risk yapilarinin karsilagtirmali analizinin yapilma-
s1 amaglanmustir.

3.2.Arastirma Yontemi Ve Verilerin Analizi

Bu c¢alismada istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sasinda bulunan 24 farkli sektor endeksinin ayni
zamanda IMKB 100, IMKB 50 ve IMKB 30 en-
dekslerinin 01.01.2001 / 31.12.2010 yillar ara-
sinda 10 yillik toplam 120 ay kapanis fiyatlar
esas alinarak getirileri ve riskleri hesaplanmistir.
IMKB’de sektorel bazda toplam 25 farkli endeks
bulunmaktadir. Caligmada verileri 01.04.2004’den
itibaren bulunan spor endeksi diginda asagida lis-
tede bulunan tiim sektdrlerin verileri incelenmis-
tir. Analizde SPSS 15.0 programi kullanilarak en-
deks riskleri 6l¢iilmiis ve bu riskler ayrigtirmaya
tabi tutulmustur.

Tablo 1°de ¢alismada verileri kullanilan 24 sektor
endeksinin adlar1 ve endeks kodlar1 bulunmakta-
dir.
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Tablo 1: Calismada Verileri Incelenen Sektor

Tablo 2: Getirilere Ait Istatistiki Analizler

Endeksleri GETIRILERE AIT ISTATISTIKSEL OZELLIKLER
KOD ENDEKS ADI STANDART ORTLAMA
; AYLIK
XU100 IMKB 100 ENDEKS SAPMA | VARYANS | CARPIKLIK [BASIKLIK| GETiRi %
XU050 iMKB 50 SAVUNMA 0,1982 0,039 1,917 6,96 3,85
" iLETiSiM 0,1711 0,0294 1,8602| 9,1885 2,55
XU030 IMKB 30 TURIZM 0,1701]  0,0289]  0,7853] 3,2578 2,47
XUSIN iIMKB SINAI FIN.KIRA. 0,1502|  0,0225]  0,2417] 0,9892 2,53
- - BANKA 0,1432]  0,0205]  0,7955| 2,4428 2,67
XGIDA IMKB GIDA, ICECEK SIGORTA 0,1393|  0,0194] -0,0004| -0,1245 2,67
; : : ULASTIRMA 0,1392|  0,0193 0,044 1,03 2,73
XTEKS IMKB TEKSTIL, DERI KAG-ORMAN 01352 00183  1,0396| 5,2746 2,17
XKAGT IMKB ORMAN, KAGIT, BASIM MALI 0,1351] 0,018 0,6301] 2,0111 2,42
- - - HOLDING 0,1349]  0,0182]  0,4934| 1,0538 2,07
XKMYA IMKB KIMYA,PETROL,PLASTIK METALANA 01345 00181 0,4387| 1,1404 2,99
XTAST IMKB TAS, TOPRAK TEKNOLOJi 0,1332] 0,0177] 0,2871] 0,6003 13
- : BiLiSiM 0,1329 0,018 0,188 0,648 0,73
XMANA IMKB METAL ANA G.M.YAT.ORT 0,1315| 00172 04561 1,7234 1,57
XMESY IMKB METAL ESYA, MAKINA YAT.ORTAK. 01311 _ 0,0172 1,06] 3,0506 1,86
- - : ELEKTRIK 0,1305 0,017 1,5357| 6,5081 1,76
XUHIZ IMKB HIZMETLER METALESYA 0,1303 0,017 0,5218] 2,1111 2,18
: : iMKB 30 0,1207]  0,0145] 055941 2,7439 2,25
XELKT IMKB ELEKTRIK iMKB 50 0,1176]  0,0138]  0,6675] 2,6721 2,25
XULAS iIMKB ULASTIRMA iMKB 100 0,1165  0,0135]  0,6544| 2,6551 2,13
- ; TEKSTIL 0,1126]  0,0127]  0,3838] 2,0882 1,75
XTRZM IMKB TURIZM KIMYA 01065 0,0113] o0,4182] 1,7316 1,03
XTCRT |MKB TlCARET GIDA 0,1059 0,0112 2,2251| 13,1418 2,54
- — HiZMET 0,057 0,0111]  0,8069| 3,8214 2,06
XILTM IMKB ILETISIM TICARET 0,1025|  0,0105|  0,0482| 1,0406 2,35
; SINAI 0,1014]  0,0102]  0,6808| 3,4774 2,14
XSPOR IMKB SPOR TAS-TOPRAK 0,1006]  0,0101]  0,3448] 1,5237 2,42
XUMAL IMKB MALI . T -
YBANK IMKB BANKA Tablo 2 incelendiginde en riskli sektorlerin bas-
- " ta savunma olmak iizere iletigim, turizm ve finan-
XSGRT IMKB SIGORTA . .. . o - .
- —— - sal kiralama sektorleri oldugu goriilmektedir. Pa-
XFINK IMKB FIN. KIR. FAKTORING . . .
- - zar1 en iyi yansitan ve pazar endeksi olarak seci-
XHOLD 'MKB HOLDING VE YATIR”Y' len IMKB 100 ise bu sektdrlere gore oldukga dii-
XYORT IMKB YATIRIM ORTAKLIGI siik standart sapmaya sahiptir. Bunun nedeni sek-
XGMYO IMKB GAYRIMENKUL Y.O. torlerin diger sektorlere gore daha az sayida firma
XUTEK iIMKB TEKNOLOJI sayisini i¢inde bulundurmasi ve bu durumun siste-
XBLSM IMKB BILISIM matik olmayan riski arttirmasi olabilir. Tablo 6’ da
XSVNM IMKB SAVUNMA risk ayrigtirilmasinda da bu durum daha net olarak

3.3.Arastirmanin Bulgular::

Calismada oncelikle 27 farkli endeksin riskleri
hesaplanmis, daha sonra getirilere ait korelasyon
matrisi hazirlanmig, beta degerleri bulunmus ve
riskleri ayrigtirmaya tabi tutulmustur.

3.3.1. Toplam Riskin Hesaplanmasi

Toplam riskin 6l¢iitii varyans ya da standart sap-
madir. Burada analize konu olan endekslerin ay-
lik getirilerinin toplam riski standart sapma hesap-
lanarak bulunmustur. Bununla ilgili bilgiler asagi-
da Tablo: 2°de yer almaktadir.

gorlilmektedir.

Tablo 3’de ise endeksler arasindaki korelasyon he-
saplanmustir. Birbirlerine yakin iligki gosteren sek-
torler goriilmistiir.
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Endekslerin birbirleri arasindaki korelasyonlari
incelendiginde IMKB 50 ve IMKB 30’un hem bir-
birleri arasinda hem de IMKB 100 ile korelasyo-
nun neredeyse ayni oldugu onlara en yakin iligki-
deki sektoriin ise sinai sektorii oldugu gozlemlen-
mektedir. Savunma sektorii ise diger tiim sektorle-
re gore korelasyonu en diisiik olan sektordiir. Sa-
vunma sektoriinii turizm ve iletisim sektorleri iz-
lemektedir.

3.3.2. Beta Katsayisinin Hesaplanmasi:

Menkul kiymetlerin piyasa riskine kars1 duyarli-
gin1 6lcen beta katsayisi sistematik risk dl¢titiidiir.
Burada piyasay1 temsil ettigi diisiiniilen IMKB
100 Endeksi piyasa portfoyii olarak alinarak calis-
maya konu olan endekslerin hesaplanan beta de-
gerleri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Endekslerin Beta Degeleri

iMKB ENDEKSLERININ
BETA DEGERLERI

ILETiSIM 1,2687
TURIZM 1,2239
BANKA 1,1183
YAT.ORTAK. 1,0873
MALI 1,0792
BiLISIM 1,0752
HOLDING 1,0422
KAG-ORMAN 1,0355
TEKNOLOJI 1,0339
ELEKTRIK 1,0292
METALESYA 1,0101
iIMKB 50 1,0014
iIMKB 30 1,0057
SAVUNMA 1,0001
ULASTIRMA 0,9982
GMYO 0,97
HIZMET 0,9577
SINAI 0,8553
METALANA 0,841
KIMYA 0,8343
TEKSTIL 0,8227
GIDA 0,7977
FIN.KIRA. 0,7843
TAS-TOPRAK 0,746
TICARET 0,7341
SIGORTA 0,7317

Beta katsayis1 1 olan varliklar piyasada meyda-
na gelebilecek artis veya azalmaya piyasa ile ayni
oranda tepki veren varliklardir. Calismamizda beta
katsayilar1 hesaplanirken IMKB 100 endeksi pazar
endeksi olarak kabul edilmis ve buna gore katsayi-
lar hesaplanmistir. IMKB 50 ve IMKB 30 endeks-
lerinin IMKB 100 ile hemen hemen ayni tepkiyi
verdigi sdylenebilir. Meydana gelebilecek %1 lik
artig bu endekslerde de ayni tepkiye neden olacak-
tir. Ancak Savunma ve Ulastirma endeksleri paza-
ra en yakin tepkiyi veren endeksler olarak dikkat
¢ekmektedir.

Beta katsayis1 1 den diisiik olan varliklar tutucu
varliklar olarak tanimlanmaktadir. Bunlar piyasa-
da olusacak %1’lik artis veya azalisa ayni yonde
tepki vermekle beraber artis ya da azalig oranla-
r1 daha diisiik kalacaktir. Calismamizda en tutucu
varliklarin sigorta, ticaret ve tag-toprak endeksleri
olduklari goriilmektedir.

Beta katsayist 1 den yliksek varliklar ise agresif
(atak) varliklardir. 10 yillik veriler dikkate alina-
rak hazirlanan Beta katsayilarina goére turizm ve
iletisim endeksleri atak ¢ikmiglardir. Bu endeksler
piyasada meydana gelecek artis veya azalisa ayni
yonde ama daha siddetli bir oranda tepki vermek-
tedirler.

Beta katsayisi negatif olan varliklar ise pazarla ters
yonde iliski gostermektedirler. Pazar portfoyiiniin
degeri artarken bu varliklar diismekte, degeri aza-
lirken ise artmaktadirlar. Calismada higbir endeks-
te bu sonuca ulasilamamustir.

3.3.3. Toplam Riskin Bilesenlerine
Ayristirilmasi:

Bu boliimde yukarida hesaplanan toplam risk ve
beta degerlerinden yararlanarak toplam risk bile-
senlerine ayrilmaktadir. Burada endekslerin getiri-
sinin standart sapmasindan endekslerin beta dege-
rinin piyasa getirilerinin standart sapmasinin car-
pmmu ¢ikarildiginda endeks bazinda sistematik ol-
mayan riski bulmak miimkiindiir. Bu islem asagi-
daki sekilde formiile edilebilir:

e=0,-p,(0,)

&: Sistematik Olmayan Risk 9. : A varhgmin

standart Sapmasi

:Ba:Avarhgmm Beta Degeri  O» : Pazar En-

deksinin Standart Sapmas1
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Tablo 5: Toplam Riskin Ayristirilmasi 47
ENDEKSIN ENDEKSIN BETA PiYASA SISTEMATIK SISTEMATIK
GETIRILERININ
STANDART
ENDEKS [STANDART SAPMASI DEGERI SAPMASI OLMAYAN RiSK RiSK

iMKB 50 0,1177 1,0014 0,116550379 | 0,000963245 0,11671355
iMKB 30 0,1207 1,0057 0,116550379 | 0,003533084 | 0,117214716
SINAI 0,1015 0,8553 0,116550379 | 0,001780709 | 0,099685539
GIDA 0,1060 0,7977 0,116550379 | 0,012984181 | 0,092972237
HiZMET 0,1057 0,9577 0,116550379 0,00559983 0,100120413
TURIZM 0,1701 1,2239 0,116550379 | 0,027437836 | 0,142646009
MALI 0,1351 1,0792 0,116550379 | 0,009298818 | 0,125781169
ILETiSIM 0,1710 1,2687 0,116550379 | 0,023120181 | 0,147867466
TiCARET 0,1025 0,7341 0,116550379 | 0,016939546 | 0,085559633
KiMYA 0,1065 0,8343 0,116550379 0,0092127 0,097237981
TEKSTIL 0,1126 0,8227 0,116550379 | 0,016714003 | 0,095885997
KAG-ORMAN 0,1352 1,0355 0,116550379 | 0,014512082 | 0,120687918
TAS-TOPRAK 0,1006 0,746 0,116550379 | 0,013653417 | 0,086946583
BANKA 0,1432 1,1183 0,116550379 | 0,012861711 | 0,130338289
FiN.KiRA. 0,1502 0,7843 0,116550379 | 0,058789538 | 0,091410462
HOLDING 0,1349 1,0422 0,116550379 | 0,013431195 | 0,121468805
METALESYA 0,1303 1,0101 0,116550379 | 0,012572462 | 0,117727538
ULASTIRMA 0,1392 0,9982 0,116550379 | 0,022859412 | 0,116340588
YAT.ORTAK. 0,1311 1,0873 0,116550379 | 0,004374773 | 0,126725227
ELEKTRIK 0,1305 1,0292 0,116550379 0,01054635 0,11995365
G.M.YAT.ORT 0,1315 0,97 0,116550379 | 0,018446132 | 0,113053868
METALANA 0,1345 0,841 0,116550379 | 0,036481131 | 0,098018869
SIGORTA 0,1393 0,7317 0,116550379 | 0,054020088 | 0,085279912
TEKNOLOJI 0,1332 1,0339 0,116550379 | 0,012698563 | 0,120501437
SAVUNMA 0,1982 1,0001 0,116550379 | 0,081637966 | 0,116562034
BiLiSim 0,1329 1,0752 0,116550379 | 0,007585032 | 0,125314968

Tablo 5’deki degerlerden yararlanarak, her bir en-
deksin toplam riski 100 kabul edilerek; endeks ba-
zinda sistematik ve sistematik olmayan riski Tablo

6’daki gibi yiizdesel olarak ifade etmek de miim-
kiindiir.
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Tablo 6: Toplam Riskin Yiizdesel Olarak Ayristirilmasi

SISTEMATIK | SISTEMATIK
TOPLAM RiSK OLMAYAN
ENDEKS RiSK RiSK
iIMKB 50 100 99,18 0,82
SINAI 100 98,25 1,75
iIMKB 30 100 97,07 2,93
YAT.ORTAK. 100 96,66 3,34
HIZMET 100 94,70 5,30
BiLiSIM 100 94,29 5,71
MALI 100 93,12 6,88
ELEKTRIK 100 91,92 8,08
KiMYA 100 91,35 8,65
BANKA 100 91,02 8,98
TEKNOLOVJI 100 90,47 9,53
METALESYA 100 90,35 9,65
HOLDING 100 90,04 9,96
KAG-ORMAN 100 89,27 10,73
GIDA 100 87,75 12,25
ILETiSIM 100 86,48 13,52
TAS-TOPRAK 100 86,43 13,57
TEKSTIL 100 85,16 14,84
TURIZM 100 83,87 16,13
ULASTIRMA 100 83,58 16,42
TICARET 100 83,47 16,53
METALANA 100 72,88 27,12
SIGORTA 100 61,22 38,78
G.M.YAT.ORT 100 60,86 39,14
FIN.KIRA. 100 60,86 39,14
SAVUNMA 100 58,81 41,19

Sonuglar incelendiginde endeks bazinda sistema-
tik olmayan riskin genel itibariyle oldukg¢a diisiik
oldugu riskin ¢ogunlugunun sistematik riskler-
den kaynaklandig1 gézlemlenmektedir. Bu sinifa
girmeyen sektorler ise riskin neredeyse %40’ mnin
sistematik olmayan riskten kaynaklandig1 savun-
ma, finansal kiralama ve sigorta endeksleridir. Bu
durumun nedeni yukarida da deginildigi {izere bu
sektorlerde islem goren sirketlerin sayisinin az ol-
masindan kaynaklandigi sdylenebilir. Ornegin sis-
tematik olmayan riski %41,19 olan savunma sek-
toriinde sadece bir sirket varken, sistematik olma-
yan riski %1,75 olan simai sektoriinde 175 sirke-
tin hisse senetleri islem gormektedir. Sistematik
olmayan risk, sektor, faaliyet, finansman ve yo-
netim risklerini igermekte iken; diger sektorler-
de bu durum ¢ok sayida sirketin ayn1 sektor cati-
s1 altinda olmas1 nedeniyle gesitlendirme saglamis

ve riski diisiirmiistiir. Ancak iginde az sayida his-
se senedi barindiran savunma, sigorta, finansal ki-
ralama, gayrimenkul yatirim ortakliklar sektorle-
ri bu ¢esitlendirmeyi saglayamamislar ve sistema-
tik olmayan riskleri yiliksek ¢ikmistir. Bu endeks-
lerin yaninda metal ana sektoriinde %27, tas top-
rak, tekstil, ulastirma, ticaret, turizm ve gida sek-
torlerinde de sistematik olmayan risk %15 civar-
larindadir. Bu sektorler incelendiginde biinyesinde
bulundurdugu sirket sayisinin diger sektorlerdeki
sirket sayilarindan daha az oldugu goriilmektedir.
Sinai, mali ve hizmetler gibi altinda birden fazla
sektor endeksini barindiran endekslerin ise siste-
matik olmayan risklerinin olduk¢a diisiikk oldugu
gbzlemlenmistir. Bunun sebebini gesitlendirmeyle
aciklamak yanlis olmayacaktir.
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Sonu¢ ve Degerlendirme

Yatirimlarin kazanca donlismesinin gitgide zorlas-
masi, piyasada yasanan dalgalanmalar ve krizler
sermaye sahipleri i¢in risk unsurunun 6nemini her
gegen giin artmistir. Bu dogrultuda yapilan calis-
mada IMKB’de sektor bazinda 2001-2010 yilla-
r1 arasinda 24 farkli sektoriin aylik kapanig fiyat-
lar1 kullanarak endekslerin riskleri 6l¢iilmiis, risk
ayristirilmast yapilmig ve sistematik risk ve sis-
tematik olmayan riskler hesaplanmistir. Yapilan
caligmada endekslerin biiyiik bir kisminda riskin
%90’n1n iizerinde sistematik riskten kaynaklandi-
g1 saptanmistir. Ancak savunma, finansal kirala-
ma, gayrimenkul yatirim ortaklif1 ve sigorta en-
dekslerinde sistematik olmayan risk yaklasik %40
olarak bulunmustur. Bunun nedeni yukarida da
aciklandigi iizere bu endekslerin barindirdigi hisse
senedi sayisinin az olmasidir. Sistematik olmayan
riski diisiik ¢ikan sektorler incelendiginde sirket
sayisi fazla olan sektorler oldugu goriilecektir. Ya-
tirimeinin sistematik olmayan riski yiiksek sektor-
lere yatirim yapmay1 planlamasi durumunda, ris-
ki azaltmak icin farkli sektorlere de yatirim yapa-
rak cesitlendirme yapmasi gerektigi anlagilmisgtir.

Sistematik riskin 6énemli bir 6l¢iitii olan beta kat-
sayilar incelendiginde endekslerin genel olarak
tutucu varliklar oldugu, biiyiik bir kisminin getiri
hareketlerinin piyasa dalgalanmasiyla ayni ya da
daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Sadece turizm ve
iletisim endeksleri daha atak varliklar olarak géze
carpmiglardir. Bu agidan; giinlin kosullart geregi
IMKB’de bir yiikselme bekleniyorsa bu sektorle-
re yatirim yapmak, daha atak varliklar oldugu igin
mantikli olacaktir.

Caligmamizda hicbir endeksin negatif beta kat-
sayisina sahip olmadig1 gézlemlenmistir. Ayrica,
IMKB’de endeksler bazindaki riskin biiyiik bolii-
miiniin ¢esitlendirmeyle kaginilamayan sistematik
risk unsurunun olusturdugu ortaya ¢ikmistir. Ca-
lisma sonuglari, yatirnmcilarin kendi risk algilari-
na gore yatirimlarini hangi sektorlerdeki hisse se-
netlerine yoneltmeleri gerektigi konusunda ipugla-
r1 vermektedir.
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