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Özet

Yatırımcıların daha fazla getiri arayışı neticesinde doğan ve hızlı bir şekilde ge-
lişen sermaye piyasaları, fon sahipleri için ellerindeki fonları minimum risk mak-
simum kazanç çerçevesinde değerlendirebilecekleri bir piyasa olmuştur. Bu du-
rum yatırımcılar arasında portföy yönetimine duyulan ilgiyi arttırmıştır. Portföy yö-
netiminde risk unsuru önemli bir karar kriteridir. Riskin ölçülmesi ve yönetilme-
si büyük öneme sahiptir. Bu çalışmada riskin ölçülmesi ve ayrıştırılması konula-
rı ele alınmış, risk yönetimi konusunda yatırımcılara yol göstermeye çalışılmış-
tır. Bu bağlamda, İstanbul Menkul Kıymetler Borsasında (İMKB) yer alan 24 sek-
tör endeksinin riskleri, ayrıca İMKB 100, İMKB 50 ve İMKB 30 endekslerinin risk-
leri, 2001-2010 dönemi için aylık kapanış verileri kullanılarak ölçülmüştür. Bu en-
dekslerden İMKB 100 endeksi pazarın bütününü en iyi şekilde yansıttığı için pa-
zar endeksi olarak seçilmiştir. Buna bağlı olarak diğer endekslerin sistematik risk 
ve sistematik olmayan riskleri ayrıştırılarak bulunmuştur. Ayrıca piyasa hareket-
lerine olan duyarlılığı gösteren beta katsayıları, 24 sektör endeksi, İMKB 50 ve 
İMKB 30 endeksleri için 120 aylık veriler ışığında hesaplanmıştır. Çalışma bul-
guları endeks bazında sistematik olmayan riskin genel itibariyle oldukça düşük 
olduğunu, riskin çoğunluğunu sistematik risk unsurunun oluşturduğunu göster-
mektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Portföy Yönetimi, Risk Ayrıştırma

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. Giriş

Yatırımlar gelecek dönemlerde elde edilecek ka-
zançlar için bugün elden çıkarılan fonlar olarak 
tanımlanabilir. Gelecek bugünden bilinemeyece-
ği için, gelecek dönemlerde elde edilmesi bekle-
nen kazançlar genellikle belirsizlik altındadır. Alı-
nan kararlarla yapılan yatırımların getireceği ka-
zançların kesin olarak bilinemediği belirsizlik du-
rumunda risk ortaya çıkmaktadır. Bu nedenle, ya-
tırımlar değerlendirilirken kazançlar kadar bu ka-
zançlarla ilgili riskler de incelenir (Beytaş, 2008, 
3). Ekonomik hayattaki gelişmeler, yatırıma özgü 
faktörler, rekabet, teknolojideki gelişmeler, tüketi-
ci zevk ve tercihlerindeki değişmeler, işçi-işveren 
arasındaki uyuşmazlıklar ve diğer etmenler nede-
niyle geleceği kesin olarak tahmin etmek olanağı 
yoktur. Bu nedenle, bir yatırımın sağlayacağı tah-
min edilen para girişlerine, yatırımın neden olaca-
ğı para çıkışlarına ve yatırımın ekonomik ömrüne 
kesin olarak bakılamaz (Akgüç, 1998, 393). Han-
gi yatırım projesi ya da portföyü seçilirse seçilsin 
mutlaka çeşitli riskler mevcuttur. İşte bu risk, ge-
niş bir çerçeve içinde tanımlandığında, planların 
başarısız olma olasılığı, hatalı karar alma tehlike-
si, zarar etme veya kar elde edememe durumudur 
(Bolak, 2004, 3).Verilen kararların, yapılan yatı-
rımların ve yürütülen faaliyetlerin gelecekte ne so-
nuçlar doğuracağının bilinmesi halinde ise riskten 
söz edilemez. Ancak ticaretin var olduğu günden 
bu yana risk, hep kaçınılan ama kar veya kazanç 
elde etmek için mutlaka üstlenilmesi gereken bir 
kavram olarak ortaya çıkmıştır. 

Yatırımcılar için risk, seçecekleri menkul kıy-
metlerle oluşturacakları portföy için maksimum 
kazancı getiren ve minimum katlanılması gere-
ken bir unsurdur. Bu durum portföy yönetimini 
çok önemli bir unsur haline getirmiştir. Gelenek-
sel portföy yönetiminde finansal varlıkların çe-
şitlendirilmesi ile riskin azaltılabileceği savunul-
muştur. Finansal varlıkların arasındaki ilişkiyi ise 
ortaya koyacak tam bir modelleme yapılamamış-
tı. 1952 yılında Modern Portföy Yönetiminin ku-
rucusu Harry Markowitz’in ortaya koymuş oldu-
ğu Ortalama Varyans Modeli ile portföy yönetimi 
doğru bir matematiksel platforma oturmuştur. Bu 
çalışmada da endekslerin riskleri ölçülmüş, ayrış-
tırılmış ve birbirleri arasındaki ilişki saptanmıştır.

Çalışmanın amacı İMKB’ de yer alan endeksle-
rin birbirleriyle ve pazar endeksi olarak seçilen 

İMKB 100 ile olan ilişkilerini ölçmek ve risk ay-
rıştırmasına tabi tutmaktır. Bu sayede yatırımcı-
lar için kendi risk algılarına göre hangi sektörlere 
yatırım yapacakları konusuna karar vermede yar-
dımcı olmaktır. İMKB’de işlem göre 24 sektör en-
deksi, İMKB 100, İMKB 50 ve İMKB 30 endeks-
lerinin riskleri hesaplanmıştır. Endekslerin pazar-
la ilişkisini gösteren beta katsayısı bulunmuş, risk 
ayrıştırılmasına tabi tutularak; sistematik ve siste-
matik olmayan riskleri hesaplanmıştır.

2. Literatür Taraması

Menkul kıymet değerlemesinde ve portföy oluş-
turmada riskin ölçülmesi ve yönetilmesi çok bü-
yük önem arz etmektedir. Çalışmanın bu kısmında 
konuyla ilgili daha önce yapılmış bazı çalışmala-
ra yer verilecektir.

Menkul kıymet getirilerinin toplam riskinin bile-
şenlerine ayrılması konusunu ilk olarak Profesör 
William Sharpe literatüre kazandırmıştır. Sharpe 
(1963), portföy teorisi literatürüne yeni bir bakış 
açısı kazandırdığı çalışmasında, bir varlığın top-
lam riskini sistematik risk ve sistematik olmayan 
risk şeklinde bileşenlerine ayırmıştır. Bu risk un-
surları ilerleyen bölümlerde açıklanacaktır.

Van Zijl (1987) çalışmasında risk ayrıştırmasının 
varyans yerine standart sapma ile yapılması gerek-
tiğini ifade etmiş ve yaptığı analizde beta katsa-
yısının sıfırdan küçük olduğunda varyans ayrıştır-
masının yanlış olduğunu ve bununda çeşitlendiri-
lemeyen riskin yanlış tahmin edilmesi sonucunu 
doğurduğunu bulmuştur. 

Mausser ve Rosen (1998) çalışmalarında portföy-
lerin riske maruz değerini (VAR) ayrıştırmışlar ve 
bu şekilde riskin kaynaklarının belirlenmesinin 
yatırımcılara portföylerinin risk yönetimini daha 
etkili yapmalarını sağlayacağı sonucuna ulaşmış-
lardır.

Mausser ve Rosen (1999) çalışmalarında yine risk 
ayrıştırması konusunu ele almışlar, bu yöntem yar-
dımıyla bir yatırımcının pozisyonunun portföy ris-
kine ne kadar katkı yaptığını ortaya koymaya ça-
lışmışlar ve yatırımcının pozisyonunun riskinde 
değişiklik olduğunda portföyün toplam riskinde de 
değişiklik olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 
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43Demirtaş ve Güngör (2004), İMKB’de bulunan 
çeşitli sektörlerden hisse senetleri seçerek beş yıl-
lık verilerle standart sapma, varyans ve kovaryans-
ları hesaplayıp optimal portföy oluşturmaya çalış-
mışlardır.

Aygören ve Sarıtaş (2007) ise sistematik risk öl-
çümünde çok önemli bir katsayı olan beta katsayı-
sının zaman içinde istikrarlı olmadıklarına değin-
mişler, beta katsayısı tahmini için düzeltme yön-
temleri önermişlerdir. Bu çalışmada İMKB’de iş-
lem gören 90 hisse senedi seçilmiş 1994-2004 yıl-
ları arasında beta katsayıları incelenmiştir. Yapı-
lan çalışmada beta katsayılarının yıllar içerisinde 
hep aynı kalmadığı istikrarsız sonuçların doğdu-
ğu gözlemlenmiştir. Uygulamada genellikle 5 yıl-
lık veriler ışığında ele alınan Beta katsayısının 8-9 
yıllık veriler kullanıldığında daha doğru sonuçlar 
verdiği gözlemlenmiştir.

Öcal ve Demirelli (2010) yaptıkları çalışmada, bu 
çalışmaya benzer risk ayrıştırması üzerinde dur-
muşlar ve farklı sektörlerde İMKB’de işlem gö-
ren 3 hisse senedinin 7 aylık getirileri üzerinden 
risk ayrıştırması yapmışlardır. Çalışmalarında sis-
tematik risk ve sistematik olmayan risk tespit edil-
miş ve bu verilere göre portföyün VaR tutarı he-
saplanmıştır.

Büyükşalvarcı (2010), yaptığı çalışmada kriz dö-
nemlerinde sektör bazında çeşitlendirme yaparak 
riski azaltmanın mümkün olup olmadığını araş-
tırmış 2001 yılında yaşanan krizde çeşitlendirme 
yapmanın çok etkili olmadığını ancak 2008 krizi 
öncesi ve sonrası çeşitlendirmenin yararlı olduğu-
nu saptamıştır.

Tosun ve Oruç (2010) ise yaptıkları çalışmada op-
timum portföy büyüklüğünün ne olması gerektiği 
üzerinde durmuşlar ve riski azaltan optimum port-

föy büyüklüğünü saptamaya çalışmışlardır. Yap-
tıkları çalışmada Markowitz’in Ortalama Varyans 
Modelini kullanarak İMKB 30 endeksine yatırım 
yapacak bir yatırımcı için optimum hisse senedi 
sayısının 6 olduğuna karar vermişlerdir. Sektörler 
arasında çeşitlendirme yoluyla 6 adet hisse senedi-
nin seçilmesinin daha optimal sonucu doğuracağı 
sonucuna ulaşmışlardır.

3. Araştırma

3.1.Araştırmanın Amacı: 

Çalışmada İMKB’de sektörler bazında riskin öl-
çülmesinin yanında toplam riskin ayrıştırılarak 
sistematik risk ve sistematik olmayan risk unsur-
larının büyüklükleri bulunmuştur. Bu çalışma ile 
risk unsurları açısından İMKB’deki sektörlerin 
risk yapılarının karşılaştırmalı analizinin yapılma-
sı amaçlanmıştır. 

3.2.Araştırma Yöntemi Ve Verilerin Analizi 

Bu çalışmada İstanbul Menkul Kıymetler Bor-
sasında bulunan 24 farklı sektör endeksinin aynı 
zamanda İMKB 100, İMKB 50 ve İMKB 30 en-
dekslerinin 01.01.2001  /  31.12.2010 yılları ara-
sında 10 yıllık toplam 120 ay kapanış fiyatları 
esas alınarak getirileri ve riskleri hesaplanmıştır. 
İMKB’de sektörel bazda toplam 25 farklı endeks 
bulunmaktadır. Çalışmada verileri 01.04.2004’den 
itibaren bulunan spor endeksi dışında aşağıda lis-
tede bulunan tüm sektörlerin verileri incelenmiş-
tir. Analizde SPSS 15.0 programı kullanılarak en-
deks riskleri ölçülmüş ve bu riskler ayrıştırmaya 
tabi tutulmuştur.

Tablo 1’de çalışmada verileri kullanılan 24 sektör 
endeksinin adları ve endeks kodları bulunmakta-
dır.
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Tablo 1: Çalışmada Verileri İncelenen Sektör 
Endeksleri

3.3.Araştırmanın Bulguları:

Çalışmada öncelikle 27 farklı endeksin riskleri 
hesaplanmış, daha sonra getirilere ait korelasyon 
matrisi hazırlanmış, beta değerleri bulunmuş ve 
riskleri ayrıştırmaya tabi tutulmuştur.

3.3.1. Toplam Riskin Hesaplanması

Toplam riskin ölçütü varyans ya da standart sap-
madır. Burada analize konu olan endekslerin ay-
lık getirilerinin toplam riski standart sapma hesap-
lanarak bulunmuştur. Bununla ilgili bilgiler aşağı-
da Tablo: 2’de yer almaktadır.

Tablo 2: Getirilere Ait İstatistiki Analizler

Tablo 2 incelendiğinde en riskli sektörlerin baş-
ta savunma olmak üzere iletişim, turizm ve finan-
sal kiralama sektörleri olduğu görülmektedir. Pa-
zarı en iyi yansıtan ve pazar endeksi olarak seçi-
len İMKB 100 ise bu sektörlere göre oldukça dü-
şük standart sapmaya sahiptir. Bunun nedeni sek-
törlerin diğer sektörlere göre daha az sayıda firma 
sayısını içinde bulundurması ve bu durumun siste-
matik olmayan riski arttırması olabilir. Tablo 6’ da 
risk ayrıştırılmasında da bu durum daha net olarak 
görülmektedir.

Tablo 3’de ise endeksler arasındaki korelasyon he-
saplanmıştır. Birbirlerine yakın ilişki gösteren sek-
törler görülmüştür.

Finansal Yatırımlarda Risk Ayrıştırması: Bir İMKB Uygulaması
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46 Endekslerin birbirleri arasındaki korelasyonları 
incelendiğinde İMKB 50 ve İMKB 30’un hem bir-
birleri arasında hem de İMKB 100 ile korelasyo-
nun neredeyse aynı olduğu onlara en yakın ilişki-
deki sektörün ise sınai sektörü olduğu gözlemlen-
mektedir. Savunma sektörü ise diğer tüm sektörle-
re göre korelasyonu en düşük olan sektördür. Sa-
vunma sektörünü turizm ve iletişim sektörleri iz-
lemektedir.

3.3.2. Beta Katsayısının Hesaplanması:

Menkul kıymetlerin piyasa riskine karşı duyarlı-
ğını ölçen beta katsayısı sistematik risk ölçütüdür. 
Burada piyasayı temsil ettiği düşünülen İMKB 
100 Endeksi piyasa portföyü olarak alınarak çalış-
maya konu olan endekslerin hesaplanan beta de-
ğerleri Tablo 4’te yer almaktadır.

Tablo 4: Endekslerin Beta Değeleri

Beta katsayısı 1 olan varlıklar piyasada meyda-
na gelebilecek artış veya azalmaya piyasa ile aynı 
oranda tepki veren varlıklardır. Çalışmamızda beta 
katsayıları hesaplanırken İMKB 100 endeksi pazar 
endeksi olarak kabul edilmiş ve buna göre katsayı-
lar hesaplanmıştır. İMKB 50 ve İMKB 30 endeks-
lerinin İMKB 100 ile hemen hemen aynı tepkiyi 
verdiği söylenebilir. Meydana gelebilecek %1 lik 
artış bu endekslerde de aynı tepkiye neden olacak-
tır. Ancak Savunma ve Ulaştırma endeksleri paza-
ra en yakın tepkiyi veren endeksler olarak dikkat 
çekmektedir.

Beta katsayısı 1 den düşük olan varlıklar tutucu 
varlıklar olarak tanımlanmaktadır. Bunlar piyasa-
da oluşacak %1’lik artış veya azalışa aynı yönde 
tepki vermekle beraber artış ya da azalış oranla-
rı daha düşük kalacaktır. Çalışmamızda en tutucu 
varlıkların sigorta, ticaret ve taş-toprak endeksleri 
oldukları görülmektedir.

Beta katsayısı 1 den yüksek varlıklar ise agresif 
(atak) varlıklardır. 10 yıllık veriler dikkate alına-
rak hazırlanan Beta katsayılarına göre turizm ve 
iletişim endeksleri atak çıkmışlardır. Bu endeksler 
piyasada meydana gelecek artış veya azalışa aynı 
yönde ama daha şiddetli bir oranda tepki vermek-
tedirler.

Beta katsayısı negatif olan varlıklar ise pazarla ters 
yönde ilişki göstermektedirler. Pazar portföyünün 
değeri artarken bu varlıklar düşmekte, değeri aza-
lırken ise artmaktadırlar. Çalışmada hiçbir endeks-
te bu sonuca ulaşılamamıştır.

3.3.3. Toplam Riskin Bileşenlerine 
Ayrıştırılması:

Bu bölümde yukarıda hesaplanan toplam risk ve 
beta değerlerinden yararlanarak toplam risk bile-
şenlerine ayrılmaktadır. Burada endekslerin getiri-
sinin standart sapmasından endekslerin beta değe-
rinin piyasa getirilerinin standart sapmasının çar-
pımı çıkarıldığında endeks bazında sistematik ol-
mayan riski bulmak mümkündür. Bu işlem aşağı-
daki şekilde formüle edilebilir:

: Sistematik Olmayan Risk	  : A varlığının 
standart Sapması

 : A varlığının Beta Değeri	  : Pazar En-
deksinin Standart Sapması

Finansal Yatırımlarda Risk Ayrıştırması: Bir İMKB Uygulaması
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47Tablo 5: Toplam Riskin Ayrıştırılması

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

6’daki gibi yüzdesel olarak ifade etmek de müm-
kündür.

H. SARITAŞ - Y. KAYA



48 Tablo 6: Toplam Riskin Yüzdesel Olarak Ayrıştırılması

Sonuçlar incelendiğinde endeks bazında sistema-
tik olmayan riskin genel itibariyle oldukça düşük 
olduğu riskin çoğunluğunun sistematik riskler-
den kaynaklandığı gözlemlenmektedir. Bu sınıfa 
girmeyen sektörler ise riskin neredeyse %40’ının 
sistematik olmayan riskten kaynaklandığı savun-
ma, finansal kiralama ve sigorta endeksleridir. Bu 
durumun nedeni yukarıda da değinildiği üzere bu 
sektörlerde işlem gören şirketlerin sayısının az ol-
masından kaynaklandığı söylenebilir. Örneğin sis-
tematik olmayan riski %41,19 olan savunma sek-
töründe sadece bir şirket varken, sistematik olma-
yan riski %1,75 olan sınai sektöründe 175 şirke-
tin hisse senetleri işlem görmektedir. Sistematik 
olmayan risk, sektör, faaliyet, finansman ve yö-
netim risklerini içermekte iken; diğer sektörler-
de bu durum çok sayıda şirketin aynı sektör çatı-
sı altında olması nedeniyle çeşitlendirme sağlamış 

ve riski düşürmüştür. Ancak içinde az sayıda his-
se senedi barındıran savunma, sigorta, finansal ki-
ralama, gayrimenkul yatırım ortaklıkları sektörle-
ri bu çeşitlendirmeyi sağlayamamışlar ve sistema-
tik olmayan riskleri yüksek çıkmıştır. Bu endeks-
lerin yanında metal ana sektöründe %27, taş top-
rak, tekstil, ulaştırma, ticaret, turizm ve gıda sek-
törlerinde de sistematik olmayan risk %15 civar-
larındadır. Bu sektörler incelendiğinde bünyesinde 
bulundurduğu şirket sayısının diğer sektörlerdeki 
şirket sayılarından daha az olduğu görülmektedir. 
Sınai, mali ve hizmetler gibi altında birden fazla 
sektör endeksini barındıran endekslerin ise siste-
matik olmayan risklerinin oldukça düşük olduğu 
gözlemlenmiştir. Bunun sebebini çeşitlendirmeyle 
açıklamak yanlış olmayacaktır.

Finansal Yatırımlarda Risk Ayrıştırması: Bir İMKB Uygulaması
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49Sonuç ve Değerlendirme

Yatırımların kazanca dönüşmesinin gitgide zorlaş-
ması, piyasada yaşanan dalgalanmalar ve krizler 
sermaye sahipleri için risk unsurunun önemini her 
geçen gün artmıştır. Bu doğrultuda yapılan çalış-
mada İMKB’de sektör bazında 2001-2010 yılla-
rı arasında 24 farklı sektörün aylık kapanış fiyat-
ları kullanarak endekslerin riskleri ölçülmüş, risk 
ayrıştırılması yapılmış ve sistematik risk ve sis-
tematik olmayan riskler hesaplanmıştır. Yapılan 
çalışmada endekslerin büyük bir kısmında riskin 
%90’nın üzerinde sistematik riskten kaynaklandı-
ğı saptanmıştır. Ancak savunma, finansal kirala-
ma, gayrimenkul yatırım ortaklığı ve sigorta en-
dekslerinde sistematik olmayan risk yaklaşık %40 
olarak bulunmuştur. Bunun nedeni yukarıda da 
açıklandığı üzere bu endekslerin barındırdığı hisse 
senedi sayısının az olmasıdır. Sistematik olmayan 
riski düşük çıkan sektörler incelendiğinde şirket 
sayısı fazla olan sektörler olduğu görülecektir. Ya-
tırımcının sistematik olmayan riski yüksek sektör-
lere yatırım yapmayı planlaması durumunda, ris-
ki azaltmak için farklı sektörlere de yatırım yapa-
rak çeşitlendirme yapması gerektiği anlaşılmıştır.

Sistematik riskin önemli bir ölçütü olan beta kat-
sayıları incelendiğinde endekslerin genel olarak 
tutucu varlıklar olduğu, büyük bir kısmının getiri 
hareketlerinin piyasa dalgalanmasıyla aynı ya da 
daha düşük olduğu görülmüştür. Sadece turizm ve 
iletişim endeksleri daha atak varlıklar olarak göze 
çarpmışlardır. Bu açıdan; günün koşulları gereği 
İMKB’de bir yükselme bekleniyorsa bu sektörle-
re yatırım yapmak, daha atak varlıklar olduğu için 
mantıklı olacaktır. 

Çalışmamızda hiçbir endeksin negatif beta kat-
sayısına sahip olmadığı gözlemlenmiştir. Ayrıca, 
İMKB’de endeksler bazındaki riskin büyük bölü-
münün çeşitlendirmeyle kaçınılamayan sistematik 
risk unsurunun oluşturduğu ortaya çıkmıştır. Ça-
lışma sonuçları, yatırımcıların kendi risk algıları-
na göre yatırımlarını hangi sektörlerdeki hisse se-
netlerine yöneltmeleri gerektiği konusunda ipuçla-
rı vermektedir. 
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