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OZET

BORSA ISTANBUL SEKTOR ENDEKSLERININ UZUN DONEMLI RiSK VE
GETIiRi PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESi
Hazal DOGAN
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dal
Tez Danismani: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2020, xvi + 47 Sayfa

Finansal piyasalarda birgok yatirim alternatifi bulunmaktadir. Bu yatirim alternatifleri
icerisinde yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirme aliskanliklarina bakildiginda; gelismis
iilke yatirimcilarinin ¢ogunlugunun sermaye piyasalarini tercih ettigi goriilmektedir. Bu
durum gelismekte olan iilkeler agisindan incelendiginde ise, yatirimcilarin tasarruflarini
sermaye piyasalarinda degerlendirme oraninin ge¢mis yillara gore artig egilimi gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bu durum bize yatirimci sayisindaki artis1 gosterse de, amag bilingli
yatirimci sayisini artirmak olmalidir.

Tamda bu sebeple bu c¢alisma, sektor endekslerinin uzun vadeli risk ve getiri
performanslarimi 6lgerek yatirimcilara 1s1k tutmayi amaglamaktadir. Nitekim yatirimcilarin,
yatirimlardan elde edecegi getiriler hesaplanirken, risk unsuru da géz ardi edilmemelidir.
Gelecek net bir sekilde Ongoriilemeyeceginden dolayr iginde hep bir risk unsuru
barindirmaktadir ve bu risklerin bazilar1 ortadan kaldirilabilirken, bazilarmm yok edilmesi
miimkiin degildir.

Bu ¢alismada sektor endekslerinin risk ve getiri performanslari 6l¢iilmektedir. Amag
mevcut risklerin hangi sektorii ne derecede etkiledigini ortaya koymaktir. Boylelikle bu
calismada, elde edilen sonuglar yatirimeilarin yatirim kararlarinda yol gosterici bir nitelik
tasimaktadir. Bunun icin, Borsa Istanbul’da yer alan doért ana sektdr ile 19 alt sektdr
endekslerinin 10 yillik endeks wverileri kullanilmis ve getirileri bulunarak risklerini
Ol¢iilmiistiir. Elde edilen bulgular neticesinde, ana sektdr endeksi ile alt sektor endekslerinde
hangi endekslerin sistematik riskinin en yiiksek degere hangilerinin en diisiik degere sahip

oldugu ortaya konulmaktadir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Borsa istanbul, Risk, Endeks, Beta



ABSTRACT

EVALUATION OF LONG-TERM RISK AND RETURN PERFORMANCE OF
BORSA ISTANBUL SECTOR INDICES

Hazal DOGAN

MSC Thesis, Department of Business Adminstration
Supervisor: Prof. Dr. Yusuf KADERLI
2019, xvi + 47 pages

There are many investment alternatives in the financial markets. While looking at the
habits of investors to evaluate their savings among these investment alternatives; it is seen
that the majority of developed country investors prefer capital markets. When this situation is
analyzed in terms of developing countries, it is observed that the rate of investors' evaluating
their savings in the capital markets tended to increase compared to previous years. Although
this situation shows us the increase in the number of investors, the aim should be to increase

the number of conscious investors.

For this reason, this study aims to shed light on investors by measuring the long-term
risk and return performances of sector indices. As a matter of fact, risk factor should not be
ignored while calculating the returns of investors. Since the future cannot be foreseen clearly,
it always contains a risk factor and some of these risks can be eliminated and some of them

cannot be eliminated.

In this study, risk and return performances of sector indices are measured. The aim is to
reveal to what extent the existing risks affect which sector. Thus, the results obtained in this
study have a guiding nature in investors' investment decisions. For this, 10-year index data of
four main and 19 sub-sector indices in Borsa Istanbul were used and their risks were measured
by finding their returns. As a result of the findings obtained, it is determined which main
system index and sub-sector indexes have the highest value which systematic risk and which

ones have the lowest value.

KEY WORDS: Borsa Istanbul, Risk, Index, Beta
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ONSOZ

Bu calisma, Borsa Istanbul Sektdr endekslerinin uzun vadeli risk ve getiri
performanslarini dlgerek sermaye piyasalarinda giin gittikge artis gosteren yatirimcilara
yatirimlart konusunda yol gostermek hem de literatiire katki saglamak amaciyla
hazirlanmistir. Yeni gline uyanilan her giin aslinda iginde bir risk unsuru barindirmaktadir.
Insanlar, evden ¢ikip okula, ise ya da bir bulusmaya bile giderken risk unsuru ile daima kars1
karstya kalmaktadir. Bu hep bir sonranin kesin olarak bilmemesinden kaynaklanmaktadur. Iste
ayn1 yasam gibi finansal piyasalarda da her giin her an yasanan gelismeler dogrultusunda risk
gercegi varhigini siirdiirmektedir. Andrew Carnegie’nin de dedigi gibi “ bliylimek i¢in en 1yi
zaman kimsenin risk almaya cesaret edemedigi zamandir.” Iste eer kazanmak istiyorsaniz,
kimsenin riski gdze alamadig1 zaman, artilar1 ve eksileri iyi bir sekilde analiz edebilmeli dogru
noktada dogru sekilde risk alabilmelisiniz. Yani risk, sadece finansin degil, hayatlarimizin da

konusu olarak dimagimizin bir kdsesinde yer almalidir.

Calisma konusunun belirlenmesi asamasindan sonuca varincaya kadar destegini
esirgemeyen sayin dekanim kiymetli danismanim Prof. Dr. Yusuf KADERLI ’ye sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.

Her konuda destegiyle yanimda olan ve bugiinlere gelmemde daima arkamda duran
en glizel destek¢im canim annem Zehra BALKIS a ve tiim bu siiregte destegini esirgemeyen

daima yanimda olan yol arkadasim Kemal OZDEMIR e tesekkiir ederim.

Hazal DOGAN
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GIRIS

Evrende her sey kusursuz bir sistematik diizen halinde islemektedir. Diinya’nin doniisii,
Glines’in dogusu-batisi, aylar, yillar, mevsimler gibi birbirini pesi sira takip eden milkemmel
bir sistematik diizen. Bu diizende sicak hava dalgalarinin getirmis oldugu hareketliligin yani

sira soguk hava dalgalariyla birlikte gelen, o durgunluk hissi...

Iste finansal piyasalar da; bu kadar siirsel, miikkemmel, kusursuz sistematik bir isleyisle
varhigini siirdiirmektedir. Ayn1 dogada yasanan sicak ve soguk hava dalgalar1 gibi inisli
cikisly, siirecler siirekli birbirini takip etmektedir. Birbirini destekleyen her yeni gelisme, bir
sonrakinin olusumunu ve gelisimini kolaylastirmaktadir. Tipk1 menkul kiymet piyasalarinin
olugmasi, borsanin kurulusu ve endekslerin olusumu gibi... Bu degisim ve gelisim ise
beraberinde analitik diisiinme, analiz etme ve yorumlama ihtiyacin1i meydana getirmistir. Bu
sebeple sistematik siirece dahil olan tasarruf sahipleri, piyasada meydana gelebilecek
dalgalanmalara kars1 kendini koruyabilmeli, mevcut durumun analizini iyi bir sekilde
yapabilmelidir. Bu ¢aligma yatirimcinin yatirim yapacagi sektorii analiz edebilme ve mevcut
risk ve getiri arasindaki iliskiyi anlamlandirma agisindan fayda saglamaktadir. Bunun igin,
calismada ana sektor ve alt sektor endekslerinin risk ve getiri performansi Olgiilmiistiir.
Piyasada hangi riskler ile karsilasilabilecegi bunlar hangisinin sektore 6zgii hangisinin tim

piyasa kosullarina etki eden tiirde riskler oldugu anlatilmaktadir.

Bu dogrultuda, ¢alismanm birinci boliimiinde 6ncelikle mevcut piyasa yapisini ve
endekslerin olusumuna neden ihtiya¢ duyuldugunu daha iyi anlamlandirmak adma borsanin
tarihgesi incelenmis ve endeks kavramui ile ana sektor endeksleri ve alt sektor endekslerine

deginilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde ise risk ve getiri kavrami tanimlanarak, mevcut
hesaplamalarin nasil formiile edilecegi ve ¢ikan degerlerin ne sekilde yorumlanabilecegi
ortaya konulmustur. Toplam risk bilesenlerini olusturan sistematik ve sistematik olmayan
riskler tanimlanarak, risk ve getiri arasmndaki iliski yorumlanmistir. Literatlir taramasi
yapildiginda ise; risk ve getiri konusu iizerine yapilmis bir¢ok c¢alisma bulundugu fakat
bunlarin ¢ogunun hisse senetlerinin risk ve getiri performanslarina yonelik oldugu tespit
edilmistir. Bu anlamda endeksler iizerine yapilmis olan ¢ok ¢aligma olmadigi tespit edilerek,

calismanin bu yonde literatiirdeki boslugu doldurmasi amaglanmaistir.



Calismanin iigiincii boliimiinde, Borsa Istanbul’da islem goren ve BIST 100 endeksinde
yer alan dort sektor ve 19 alt sektor endeksinin 2009-2018 yillar1 arasindaki verileri Forex Fx
Plus programi araciligiyla elde edilmistir. Beklenen getiri, varyans ve standart sapma verileri
bulunarak 3 Katsayilar1 elde edilmis ve endekslerin pazara olan duyarlilik dereceleri ortaya

konulmustur.

Calismanm sonu¢ bolimiinde ise, ortaya ¢ikan bulgular dogrultusunda elde edilen
degerler yorumlanmis, bunun sonucunda ise piyasanin seyrine gore yatirimcilarin, miidafaact

mi1 savunmaci mu1 hisse senetlerinde pozisyon almalari gerektigiyle ilgili tavsiyeler verilmistir.



BiRINCI BOLUM
1. GECMISTEN BUGUNE BORSA VE ENDEKSLERIN OLUSUMU

1.1. Borsa’min Tarihsel Gelisimi ve Borsa Istanbul’un Kurulusu

Etimolojik kokenine baktigimizda borsanin, 1531 tarihinde siirekli fuar1 kuran “’Van
der Bruges” ailesinin isminden tiiredigi ileri siiriilmektedir (Karsli, 2003: 160). Kelime
anlamina baktigimizda ise borsa; aracilar sayesinde alic1 ve saticinin karsilastigi ve karsilik i
miibadeleyi gerceklestirdigi teskilatlandirilmis pazar yerleri olarak tanimlanmaktadir. Ancak
borsanin bu tanimi kazanma evresine gelene kadar ge¢irmis oldugu degisimleri ve bu duruma
katki saglayan ekonomik faaliyetler incelendiginde, temelinin ¢cok daha eskilere dayandigi
goriilmektedir. Insan faktdriiniin rol oynadig her cografya, belirli ihtiyaclar1 dogurmaktadir.
Dolayisiyla, bu ihtiyaglar degisimin ve ticaretin de baslangicini olusturmustur. Yapilan

incelemeler sonucunda ise karsimiza ¢ikan ilk kavram pazar ve panayir kiiltiirtidiir.

Bugiinkii piyasa kosullarinin olusmasinda rol oynayan pazar ve panayirlar M.O ortaya
¢ikmis ve XIII. yy sonuna kadar da dnemini korumustur. Ozellikle Ortagag Avrupa’sidaki

ve Tiirk-Islam diinyasindaki pazar ve panayirlarin etkisi bu konuda yadsmamaz (Ulgen, 2012:

360-361).

Kronolojik olarak bakildiginda; pazar ve panayir kiiltiiriiyle baslayan bu siire¢ belirli
miibadele unsuru emtialarm islem gormesiyle aslinda giiniimiize kadar uzanacak olan
piyasalarin da temelini olusturmaktadir. Karanlik caglardan beri insanlarin sahip oldugu
mallar1 degis tokus yapma ihtiyaci, insanlarin yerlesik hayata ge¢mesi, kentlerin olusumu,
cografi kesifler sonucu Avrupa’ya degerli madenlerin getirilmesi gibi faktorler ticaretin
uluslararas1 boyuta gelmesine katki saglamistir. 15.yy dogru gelindiginde menkul kiymet
borsalar1 belirli kurallar halinde yapilmasa da sokak ve panayirlardan binalara taginmis ve ilk
kez ticari belgelerin el degistirmesi amaciyla Anvers Borsas1 kurulmustur (Egilmez, 2019:
82-84). 17.yy da teknolojik gelismelerin patlak vermesiyle birlikte 18.yy-19.yy da sanayi
devrimi gerceklemis ve teknolojik gelismeler liretimde uygulanmaya baslanmistir. 19.yy
sirketlesmenin artmasi sonucunda yatirim ihtiyaglart dogmus, sirketler yatirim sermayesi
ihtiyaglarini karsilamak ve yeni ekonomiye entegre olabilmek igin sirket hisselerinin alim

satimmin yapildig1 bir piyasa ortaya ¢ikartmislardir. Anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasi,



menkul kiymet islemlerinin gelismesiyle yakindan iligkilidir dolayisiyla da sanayi devrimi ile
de iliskilidir (Arik, 2010: 16-18).

19.yy ve 20.yy baglarina kadar en parlak donemini yasayan borsanin Tiirkiye
piyasasindaki gelisimi incelenecek olursa; ilk olarak Istanbul’un fethi ile birlikte birgok
azinligin Osmanli himayesi altina girmis olmasi ile gelisim baslamaktadir. Nitekim burada
yasayan gayri miislimler ekonomik ve ticari anlamda Osmanli Devleti ile etkilesimde
bulunmuglardir. Ekonomik ve ticari kabiliyetleri sayesinde zamanla sarayin dikkatini ¢cekerek,
devletin 6nemli mertebelerinde vazifeler almislardir. Bizans doneminden beri dnemli bir
konumu olan Galata Osmanli himayesine gectikten sonrada onemini korumustur. Birgok
azmlig1 i¢inde bulunduran ve Rum is adamlarinin faaliyet gosterdigi Galata’da Venedik ve
Cenovali bankerlerde dahil olmak iizere birgok etnik koken bulunmaktaydi. Fakat Italyan
egemenliginin sona ermesi ve fetih ile birlikte yasanan degisim sonrasi bunlarin yerini
Osmanli’daki Rum, Ermeni ve Yahudi gayrimiislimler almistir. Yahudi banker ve
miiltezimler Osmanli maliyesi ve ticaret hayatinda, 16.yy ikinci ¢eyregine dogru 6nemli
konuma gelmislerdir. Boyle bir etkilesimle baslayan siire¢ sonrasinda devam eden
donemlerde Avrupa ile ticaret hayatinin canlanmasi, yenigerilerin kaldirilmasi gibi gelismeler
Osmanli’da kisa siirede finansal bir kriz yaratmustir. Tanzimat Ferman, Ingiltere ve Fransa
ile yapilan ticaret anlagmalar1 sayesinde yabancilar iilkede serbestce ticaret yapabilme
imkanmi elde etmislerdir. Bu yasanan gelismeler 1s1ginda da Galata’da kurulacak olan
borsanin temelleri atilmistir. Cilinkii ayn1 zamanda Avrupa’da yasanan gelismeler, azinliklar
yoluyla 6zellikle Bati’da kurulan anonim sirket hisseleri sarraflar ve bankerler araciligi ile

Istanbul’da dolasmaya baslamistir (Kdse, 2001: 233-236).

1854 Kirim Savasi ile birlikte ekonomik sikint1 yasayan Osmanli Devleti ilk kez dis
bor¢ almistir. Osmanli Devleti’nin borglar1 sebebiyle ¢ikarmis oldugu tahvil ve hisse senetleri
sonucunda ilk borsa faaliyetlerinin basladig1 goriilmektedir. 1866 yilinda ilk borsa “Deraaset
ve Tahvilat Borsasr” boylelikle kurulmustur. (Borsa Istanbul). Borsa’ya maliye nezaretinde
bir komiser atanarak Galata’daki bankerler Osmanli himayesine kavusmuslardir. Havyar Han
ve civar diikkanlarinda baslayan islemler, Komisyon Han adinda insa edilen bagka bir hana
taginarak devam etmistir. Burada menkul kiymet alim ve satimi ile birlikte “ Hava Oyunu”

ad1 verilen islemler gergeklestirilmistir (Ozkan, 2016: 15).
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Gorsel 1.1 Osmanli Dénemine Ait Bir Hisse Senedi

Kaynak: (Ozkan, 2016: 14).

Cumhuriyet donemi ile beraber Galata Borsasi’na ilk yasal diizenlemeler gelmeye

baslamistir. Bunlardan ilki esham ve tahvilat islemleri ile ilgili olan 16 Nisan 1929 tarihli

2"

1447 sayili “Menkul Kiymet ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu’dur ”. Ayni yil igerisinde

cikarilan bir nizamname ile birlikte Esham ve Tahvilat Borsa’s1 yapilandirilmistir ve yeni ad1



olan “ Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1” olarak revize edilmistir. 1931 yilina
dogru gelindiginde Tiirk parasinin kiymetini korumak igin kanun g¢ikartilmistir. Bu kanun
neticesinde {lilkedeki yabanci isletmelerin islevleri daraltilmis ve yabanci sirketlerin
millilestirilmesi yoluna gidilmistir. Tiirk parasinin kiymetini korumak i¢in ytirtirkiige sokulan
bu kanunun sonucunda ise kambiyo islemlerini gerceklestirme yetkisi borsadan alinmustir.
Tiim gerceklesen bu olaylar sermaye piyasasinin iglevselliginin yitirilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Nitekim iki yil sonrasinda bagkentin Ankara olmasiyla birlikte borsada
Galata’dan Ankara’ya tasmmistir. 1944 yilinda tekrar Istanbul’a tasinsa da 1980’lere kadar

eski canliligini kazanamamustir (Ozkan, 2016: 15).

1981 yilinda yeniden diizenlemeler yapilarak mevcut tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasi, mevcut piyasanin giivenle islerlik kazanmasi amaciyla 2499 sayili “
Sermaye Piyasas1 Kanunu” yiirtirliige konulmustur. (2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu,
1981). 13 Ocak 1982’de 2499 sayili kanun g¢ergevesinde SPK resmi olarak kurulmustur.
Anglosakson borsa gelenegi Ornek alinarak Fransiz ve Alman yaklasimi tarzinda
yapilandirilan borsa, “ Istanbul Menkul Kiymetler Borsas:” olarak tekrar faaliyete
gecirilmistir (Ozkan, 2016: 15). 21.yiizyila dogru gelindiginde yasanan finansal olaylar
dogrultusunda piyasamiz gelismeye ve ilerlemeye devam etmis, bilgisayar ortamina geciste
dahil olmak {izere birgok degisim ve gelisim yasanmustir. “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1” revize edilerek menkul kiymet disindaki enstriimanlarinda biinyesine dahil

olmasiyla birlikte, “ Borsa Istanbul” olarak isim degisikligine ugramstir (Triiner, 2013).

Tiim yasanan bu tarihsel gelismeler 15131nda Borsa Istanbul resmi olarak 30 Aralik 2012
tarithinde 6362 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’nun” resmi gazete de yayimlanmasiyla
kurulmustur. Esas sozlesmesinin hazirlanmasiyla birlikte, sermaye piyasamizdaki tiim
borsalar Borsa Istanbul ¢atisinda birleserek 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilaniyla
faaliyete ge¢cmistir ve giiniimiizde hala devam eden finansal piyasalar ge¢misten giiniimiize
bir¢ok badireler, gelismeler, degisimler gegirerek suandaki varhigmi olusturmustur. (Borsa

Istanbul, 2012)

1.2. Endeks Kavramm

Endeks, birden fazla degiskenin hareketlerindeki degisimi, oransal olarak 6lgmeye
olanak saglayan bir aractir (Culha, 2019: 2). Bir baska ifadeyle, ortak 6zellikteki belirli bir

veri setini ele alip bir deger ve biitiinliik olusturarak, Olgiilen performansin yiizdesel
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degisimini gosteren ve belirli donemlerle mukayese yapilmasini saglayan istatistiki bir
gosterge olarak ifade edilmektedir. Yiizdesel olarak artis ve azalis1 gosteren rakamlar endeks
rakamlar1 olarak ifade edilmektedir ve bu rakamlarin herhangi bir Ol¢li  birimi
bulunmamaktadir. Endeks rakamlarmin herhangi bir 6l¢ii birimi olmamast, birbirinden farkl
verilerin karsilikli olarak analiz edilmesine ve yorumlanmasina olanak saglamaktadir (Cepni,

2015: 45).

Bu calismada Borsa Istanbul Ana Sektér Endeksleri ve Borsa Istanbul Alt Sektor
endeksleri ele almacaktir. Literatiirde borsa endeksi kavrami farkli adlarla da ifade
edilebilmektedir. Bu ¢aligmada ise “Pay Endeksi” adinm kullanilmasi tercih edilmistir. Pay
endeksleri de olusturulmus diger endeksler gibi belli bagl bilgiler saglamaktadir. Endekslerin
genel olarak sagladigi bilgiler ve kullanim alanlar1 kisaca sunlardir (Dagli, 2000: 191):

e Belirli bir sektore yatirim yapacak yatirimcinin karar vermesinde ve yatirimi
yapacagi sektoriin genel durumunun analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

e FEkonomik konjonktiirdeki degisimler ile pay piyasasindaki gelismeler arasinda
mukayese yapma olanagi saglamaktadir.

e Baz alman donem i¢in endeks verileri, tasarruf sahiplerinin portfoy
performanslarii piyasanin genel durumu ile mukayese yapmasma imkan

saglamaktadir.

Tiim bu maddeler dogrultusunda goériilmektedir ki endekslerden elde edilen bilgiler;
yatirim kararlarindan, baz aliman sektoriin durumuna kadar bir ¢ok dnemli gostergenin elde

edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

1.3. Borsa Istanbul Endeks Hesaplama Y6ntemi

BIST pay endeksleri, borsada islem goren pay senetlerinin fiyat ve getiri
performanslarmi 6lgmek i¢in olusturulmustur. Olgiilen fiyat ve getiriler Tiirk Liras1, Dolar ve
Euro cinsinden hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar yapilirken fiyat endekslerinde ve getiri
endekslerinde nakit kar payir 6demelerinden kaynakli olarak, hesaplamada bir farklilik
meydana gelmektedir. Farklilik nakit kar payr 6demelerinden sonra, fiyat endekslerinin
boleninde diizelme yapilmazken getiri endekslerin bdleninde diizeltme yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu farkliliktan dolay1 iki varsayim ortaya atilmaktadir ve bu varsayimlar

bolende diizelme yapilmasi ve yapilmamasiyla ilgili sebepleri ortaya koymaktadir. Birinci
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varsayima gore; 0denen kar paymin portfoy disina ¢ikarildigi kabul edilerek bdleninde
diizeltme yapilmamasi gerektigini 6n goren yaklasimdir. Ikinci varsayim da ise, kar paymin
endekse dahil paylara, agirliklari oraninda yatirildig: diisiiniilmektedir ve bu sebeple bélende

diizeltmeye gidilmektedir.

Tiim bu bilgiler neticesinde endeksler su formiil ile hesaplanir (Borsa Istanbul, 2019:7)

_ Z?=1(Ft/ Dt) X Nie x Hye x Ky

E
t B,

(1.1)

Burada;
E:= Endeksin t zamandaki degerini,
Fj;= “1"nci payin t zamandaki fiyatini,
n = Endekse dahil olan sirket (pay) sayisini,
N;:= “1’nci payn t zamandaki toplam sayisini,

H;;= “i’nci paym t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda

bulunan kisminin toplam pay sayisina oranini,

K;:= “1’nci payin t zamandaki katsayisini,

D= Endeksin d6viz kurunun t zamandaki degerini,

B:= Endeksin t zamandaki bdlen degerini gostermektedir.
Hesaplamada, kayda alinan en son fiyat kullanilmaktadir.

Nakit temettii 6demesinden kaynakli olarak bdlende diizeltmeye gidilmekteydi bu
sebepten dolay1 endeks formiiliiniin paymda degisiklik meydana gelmesi halinde, endekslerin
diizeltilmis bdlen degeri hesaplanarak devamlilik saglanmaktadir. Nakit temettii 6demesi
disinda; riichan hakki kullanilarak bedelli sermaye artirimi, riigchan hakki kullanilmayarak
bedelli sermaye artirimi, endekse yeni bir pay alimmasi veya pay cikarilmas: sirket
birlesmeleri ve boliinmelerinde de bdlen degerinde diizeltmeye gidilmektedir. Endekslerin

diizeltilmis bolen degeri su formiil ile hesaplanir(Borsa Istanbul, 2019:8):



APD
B, = (1 + P—Dt> xB, (1.2)

Burada da;
B;41= t+1 giiniinde kullanilacak diizeltilmis bdleni,

APD= Nakit temettiiniin, endekse dahil paylara, agirliklar1 oraninda yatirildig:
varsayimi sebebiyle paylarin FDP Agirlik Katsayili, PD’sinde meydana gelen toplam
degisikligi,

PD,="t” giinii endeks kapsamindaki paylarin FDP Agirlik Katsayili PD’sini,
B, ="t” glinii bolen degerini gostermektedi.

BIST’te islem goren firmalarin sermaye artirimi veya kar payr 6demeleri sirasinda
yabanci1 para birimi kullanmas1 halinde, endekslerin bolen degerinin diizeltilmesi formiiliinde
ilgili islemin baglangi¢ tarihinden 6nceki is giinline ait doviz kuru, tiirk lirasina ¢evrilerek
kullanilir. Ayrica, Borsa Istanbul’da yeni bir endeksin hesaplanabilmesi igin, kapsammda
bulunan sirket sayisinin bes olmasi gerekmektedir. Tam tersi bir durum olarak hesaplanan bir
endeksin hesaplanmasina son verilmesi i¢in kapsaminda bulunan sirket sayisinin 2’nin altina
diismesi gerekmektedir. Boyle bir durum meydana geldigi takdirde, duyuru yapilarak
duyuruyu takip eden ikinci aymn ilk is giinii endeksin hesaplanmasi durdurulur. (Istanbul,
2019)

1.4. Borsa Istanbul Tarafindan Hesaplanan Endeksler

Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan pay endeksleri 59’u anlik 295°i seans bitiminde
olmak iizere toplamda 354 adettir. (Kaderli, 2019:10) Bu ¢alismada ise 4 adet BIST Ana
Sektor Endeksi ile 19 adet Alt Sektdr Endeksi verileri kullanilacaktir.

1.4.1.BIST 100 Endeksi

BIST 100 Endeksi, (IMKB-100) Bilesik Endeksinin devami niteligindedir. 1986
yilinda 40 adet sirketin hisse senetlerinin hesaplanmasi ile baslamig olup giinlimiize kadar
sayist 100 sirketin hisse senetlerinin hesaplanmasina kadar ulagmistir (Cepni, 2015: 218).

2019 yili itibariyle yaklasik olarak Borsa Istanbul’da 450-500 adet sirketin pay senetleri islem



gormektedir. BIST 100 Endeksi ise bu sirketler arasindan belirli kriterlere gore secilmis, islem
hacmi en yiiksek olan ve en iyi sektor temsil kabiliyetine sahip 100 adet sirketin hisse
senetlerindeki degisim oranlarimi géstermektedir. Bu dogrultuda, hisse senetlerindeki degisim
performanslarini gosteren borsa endeksleri “ BIST 100 Endeksi ” olarak adlandirilmaktadir.
Ayrica BIST-50 ve BIST-30 Endekslerindeki sirketler BIST-100 Endeksi igerisinde yer
almaktadir (Kaderli, 2019: 10) .

1.4.2.BIST 50 Endeksi

BIST 50 Endeksi, BIST 100 Endeksi igerisinden otomatik olarak hesaplanan menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 harig, ulusal pazarlarda islem goren sirketlerin hisse senetlerinden
olugsmaktadir. Toplamda 50 sirketin hisse senetlerinden olusmakta olup BIST-30 endeksine
dahil paylar1 da kapsar (Cepni, 2015: 218).

1.4.3.BIST 30 Endeksi

Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig, ulusal pazarda islem goren belirli sartlara gore
olusturulmus sirketlerin pay senetlerinden olugsmaktadir. Toplamda 30 adet pay icermekle
birlikte Vadeli islemler Piyasasi’nda kullanilmak iizere olusturulmus bir endekstir. (Taner ve
Akkaya, 2009: 100)

1.4.4. BIST Likit Banka Endeksi

Yildiz Pazar Grup 1°de yer alan sirketler igerisinden belirli kriterlere gore se¢ilmektedir.
Fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri ile giinliik ortalama islem hacmi en yiiksek, en az 6
banka hissesinden olugmaktadir. Ortalama 75 milyondan fazla giinliik islem hacmine sahip
ve dolagimdaki paylarm piyasa degeri 1.500.000 Tiirk Lirasindan yiiksek olan paylar endekse
dahil edilmektedir (Borsa Istanbul, 2013).

1.4.5. BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi

BIST Likit Banka Endeksi ile ayni1 6zelliklere sahip ancak banka olmayan 10 hisse
senedinden olugmaktadir. Ortalama 50 milyondan fazla giinliik islem hacmine sahip ve
dolagimdaki paylarin piyasa degeri 2.500.000 Tiirk Lirasindan yiiksek olan paylar biiyiikten
kiiclige dogru swralanarak ilk 10 endekse dahil edilmektedir. Siralamay:1 izleyen sonraki ii¢
pay yedek olarak ayrilmaktadir (Borsa Istanbul, 2013).
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1.4.6. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi

Borsa Istanbul tarafindan belirlenen asgari kurumsal yonetim derecelendirme notuna
gore belirlenmis sirketlerin paylarindan olusmaktadir. Sirketlerin bu endeks kapsaminda dahil
edilebilmesi i¢in notunun on iizerinden yedi olmasi1 gerekmektedir. Bu not talep edilmesi
durumunda verilmektedir ve her yil yenilenmesi gerekmektedir. Birden farkli derecelendirme
kurulugsunun not vermesi durumunda ise en son alman not dikkate alinmaktadir (Borsa

Istanbul, 2013).

1.4.7. BIST Sektor ve BIST Alt Sektor Endeksleri

Ana Pazar, Gelisen Isletmeler ve Yildiz Pazar’'nda yer alan sirketlerin hisse
senetlerinden olusmaktadir. Mali, sinai, hizmet ve teknoloji sektorii olmak tizere dort ana
sektdr, bu dort ana sektoriin altinda 19 alt sektor endeksi bulunmaktadir (Borsa Istanbul,

2013).

1.4.8. BIST Yildiz, Ana ve GIiP Endeksi

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazari’nda yer alan sirasiyla 94, 249 ve

15 isletmenin hisse senetlerinden olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2013).

1.4.9. BIST Sehir Endeksleri

Faaliyetlerini gerceklestigi ya da sirket merkezinin yer aldig1 sehre gore smiflandirilmis
hisse senetlerinden olusmaktadir. Holdingler hari¢ mali ve perakende ticaret sektorii bulunan
sirketler endeks disinda tutulmaktadir. Uretim ve hizmet faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
en %50’sinin elde edildigi bir sehir yoksa sirket merkezi endeks kapsaminda dikkate alinir.
Holdingler, haberlesme ve insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar direkt olarak sirket
merkezlerinin bulundugu sehrin endeksine dahil edilirler. Burada en 6nemli husus ise sirket
faaliyetlerinin sehir endeksi kapsamina giriyor olmasi ve yer aldigi sehre ait bir endeks

bulunmasi gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2013).

1.4.10. BIST Temettii ve BIST Temettii 25 Endeksleri

BIST Temettii endeksi son ii¢ yilda diizenli olarak kar payr dagitan sirketlerin

paylarindan olusurken, BIST Temettii 25 Endeksi ise, temettii verimliliklerine gore siralanmig
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fiili dolasimdaki paylarinin piyasa deger en biiyiik 25 hisse senedinden olugsmaktadir. Bir
sirketin endeks kapsamina dahil edilebilmesi i¢in en son finansal tablosunda son 12 aylik

donemde zarar olmamasi gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2013).

1.4.11. BIST Halka Arz Endeksi

Halka arz islemi gerceklestikten sonra Gelisen Pazar, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da
islem gormeye baslayan sirketlerin hisse senetlerinden olusur. Halka arz sonrasinda ilk islem
giiniinden itibaren senetler bu endeks kapsamina dahil edilir ve iki yil siire ile endeks
kapsaminda islem goriir ancak ikinci yilin sonunda endeks kapsamindaki sirket sayisinin
besin altinda diismesi durumunda ilgili pay endeks kapsaminda kalir. Yeni bir sirketin gelmesi
durumunda endekste kalma siirelerine gore sirketler endeks kapsamindan sirasiyla ¢ikarilir

(Borsa Istanbul, 2013).

1.4.12. BIST KOBI Sanayi Endeksi

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin smiflandirilmast ile ilgili yonetmelik
kapsaminda belirlen isletmelerin bilango biiyiikliigli ve net satis hasilat1 konusunda
belirlenmis kriterlere uyan sirketlerin paylarindan olugsmaktadir. Degerlendirmede kamuyu
aydmlatma platformunda yayimlanan en son donemin finansal tablolar1 dikkate alinmaktadir

(Borsa Istanbul, 2013).
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IKiNCi BOLUM

2. RiSK VE GETIRI

2.1. Getiri Kavram

Tiim yatirimcilar, yatirimlarint yaparken gelecekte belli bir getiri elde etme arzusuyla
yaparlar. Yapilan bu yatirimdan elde edilen kazang getiri olarak adlandirilmaktadir (Yavuz

vd., 2015: 88). Anlasilacag: lizere, getiri yapilan bir yatirimin ddiliidiir.

2.1.1 Beklenen Getiri Oram

Getiri oranlarinin ve getiri oranlarinin olasiliklarinin birlikte analiz edilmesi sonucu,
yatirimlarda iistlenilen riskin 6nem derecesi ortaya konulmaktadir. Bir menkul kiymetin
beklenen getirisi, olast getirilerin agirlikli ortalamalar1 seklinde hesaplanmaktadir ve bu
ortalamalar hesaplanirken agirlik olarak getirilerin bagh oldugu olasiliklar kullanilmaktadir.
Bu dogrultuda beklenen getiri oran1 su sekilde formiilize edilmektedir (Apak ve Demirel,
2009: 280);

Egy= (Ry + Ry + Rs + -+ Ry)/n (2.1)

Burada;
E = Beklenen getiri oranini,
R_ Getir1 oranini,

N_ Farkli durumlarin donem sayisini ifade etmektedir.
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2.2. Risk

Risk; gerceklesen sonuclarin, beklenen sonuglardan negatif yonde farkli olma olasiligi
olarak tanimlanmaktadir (Gitman ve Zutter, 2015: 15). Gelecegin net bir sekilde tahmin
edilebilme olasilig1 olduk¢a diisiik oldugundan dolayi, gelecek daima risk ve belirsizlik
unsuru tagimaktadir (Elmas, 2016: 262). Yani riskin belirsizlik algisindan olustugu ve bu iki
kavramm birbirleri ile paralel oldugu goriilmektedir (Volle, 1995: 40). Risk her zaman
Olglilemese de tahmin edilebilir ve gesitli onlemler almabilir bir olgudur. Riski bir nebze de
olsun dngdrebilmek icin, riske yol acacak mevcut durumlarin ve dalgalanmalara yol agan
faktorlerin ¢ok 1yi analiz edilebilmesi gerekmektedir. Nitekim bir getiride, tahmin edilen ile
gerceklesen getiri arasinda ne kadar biiyiik farklilik ve sapmalar meydana geliyorsa riskinde
0 orantida buylikligli artmaktadir (Bolak, 2001: 171). Her risk boyu ve tiirii bakimmdan
farkliliklar gostermektedir. Kimi riskler tehlikeli ve biiylik goriinmelerine ragmen, gerekli
onlemlerin alinmasi ile birlikte minimum seviyeye inmektedir. Bu da ancak iyi bir analiz ve
portfoy cesitlendirmesi ile miimkiindiir. Nitekim limonata ve yagmurluk satmak karl bir is
gibi goriinse de mevsimsel etkilerden kaynakli, belirli risk unsurlar1 tagimaktadirlar. Sicak
hava dalgalarinin gelmesi yagmurluk satan firma i¢in, soguk hava dalgalarinin gelmesi ise
limonata satan firma i¢in belirli risk unsurlar1 tasimaktadir. Buradan hareketle, yatirimei riski
diisiirmek i¢in portfoy ¢esitlendirmesi yoluna giderse mevcut kosullar gerceklestiginde, risk

tamamen ortadan kaybolmasada minimum seviyeye inecektir (Brealey vd., 2007: 245).

Tiim bu kosullar g6z 6niinde bulunduruldugunda, belirsizligin objektif dl¢iisii olan risk,
kontrol edilebilirlik diizeylerine gore farkl bigimlerde gruplandirilabilmektedir. Bunlar firma
dis1 etkenlerden meydana gelen firmanin kontroliinde olmayan sistematik riskler ve firma ici
etkenlerden kaynaklanan firmanin miidahale edebildigi sistematik olmayan risklerdir (Ercan
ve Ban, 2018: 178).

Toplam riskin iki kaynagi bulunmaktadir. Bunlar, sistematik ve sistematik olmayan

risklerdir. Bu riskler ve tiirleri sekil 2.1.’de sunulmaktadir.
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Sekil 2.1. Toplam Risk Bilesenleri

Kaynak: (Korkmaz vd., 2013)

2.2.1 Sistematik Risk

Cesitlendirme ile yok edilmesi miimkiin olmayan, politik, ekonomik ve sosyal ¢evre
gibi unsurlardan kaynakli olarak meydana gelen degisikliklerin yatirimin sonucunu ve
verimliligi etkiledigi risklere sistematik risk denilmektedir (Asikoglu vd., 2011: 322). Bir
baska deyisle, piyasa ile dogrudan iliskili olan sistematik risk pazarda meydana gelen firma
dis1 cevresel faktorlerin veya menkul kiymet dalgalanmalarmin piyasadaki tiim varlik
fiyatlarina ayni anda etki etmesi olarak ifade edilmektedir (LeviSauskaite, 2010: 56). Savas,
ekonomik durgunluk, yiiksek faiz oranlar1 ve asm1 kur hareketleri gibi faktorler, firma
tarafindan miidahale edilemeyen digsal faktorler oldugundan dolay: firma bu riskleri bertaraf
edememektedir (Ehrhardt ve Brigham, 2010: 901). Yok edilmesi miimkiin olmayan

sistematik risklerin unsurlar1 sunlardir;

e Faiz Oram Riski,

e Piyasa Riski ( Pazar Riski ),
e Politik Risk,

e Kur Riski,
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e Enflasyon Riski ( Satin Alma Giicii Riski ).

2.2.1.1 Faiz oran riski

Faiz orani riski, faiz getirisi olan yatirimlarin veriminin, faiz oranlarindaki degisimden
etkilenmesi olarak ifade edilmektedir. Faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar firmalar1 zor
durumda birakabilmektedir. Ozellikle sermaye piyasalar1 gelismekte olan iilkeler bu
durumdan olumsuz etkilenmektedirler. Cilinkii firmalar, uzun vadede kaynak elde etmek
amactyla bor¢lanma araglarina bagvurmaktadirlar. Bunun sonucunda ise, sermaye piyasalar1
gelismemis tilkelerde bulunan firmalar ortaya ¢ikan bu bor¢lanmadan dolayi, faiz oranlarinda
yasanacak herhangi bir dalgalanmanin etkisiyle zor duruma diisebilmektedirler. Faiz
oranlarinda yasanacak olan bu dalgalanmalar firmalarin yatirim kararlarmi ve isletme

sermayelerini etkileyebilmektedir (Hacthasanoglu, 2003: 32).

Faiz orani riski, daha ¢ok sabit getirili menkul kiymetleri etkilemektedir. Tahviller buna
iyi bir 6rnek olarak gosterilebilir. Ayni zamanda iskonto faktorii olarak menkul kiymetlerin,
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Bu sebeple biitiin
menkul kiymet fiyatlari, faiz oranlar ile ters korelasyon sergilemektedir (Bekgioglu, 1983:
48). Piyasaya olan etkisi disinda faiz orani riski bankalar agisindan da olduk¢a 6nemlidir. Faiz
orani riski, bankalarin sermayesini olumsuz yonde etkileyen, gelecekteki ve bugiinkii
gelirlerine etki eden faiz oranindaki degisimlerin etkisi olarak nitelendirilebilmektedir. Her
ne kadar bankalarin karlilig1 ve kar paylar1 agisindan 6nemli bir kaynak olustursa da azalan
gelir ve kayiplardan dolay1, sermaye yeterliligini etkilemekte piyasa gilivenine ve likiditeye

etki ederek finansal istikrar1 tehdit etmektedir (Yalginkaya ve Ekinci, 2007: 3).

2.2.1.2 Piyasa riski

Diger bir ad1, pazar riski olarak bilinen piyasa riski tiim firmalar1 tehdit eden, ekonomik
olaylar neticesinde varliklarin pazar fiyatlarinda yasanan diisiislerini ve bu diislislerin verim
tizerindeki negatif etkisini ifade etmektedir (Brealey vd., 2007: 251). Piyasa riskini doguran
olaylara bakildiginda; Diinya’da Bretton Woods para sisteminin yikilarak, esnek kur
sistemine gegilmesi sonucu ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. 1970 sonrasi riskten korunma
amaciyla c¢ikarilmaya baglayan farkli enstriimanlar sistemde yapisal degisikliklere yol
acmustir. Daha sonrasinda ise, bilgi teknolojilerinin hizla gelismesi piyasa riski kavramimnin

daha da 6nemli bir hale gelmesinde biiylik bir rol oynamistir. Piyasa riski de diger tiim
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sistematik risklerde oldugu gibi ortaya ¢iktig1 an itibariyle pazarin tiimiine etki etmektedir

(Akan, 2007: 61).

Piyasa riskinin 6nemi, 6zellikle 2007-2008 yillarinda meydana gelen kiiresel kriz ve
dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikmistir. Ozellikle bu dénemde, piyasada meydana gelen
olumsuz durumlarin sonuglar1 iyi bir sekilde 6lcemedigi varsayimi ortaya ¢ikmis ve bu donem
sonrast piyasa riskini dogru 6l¢ebilmek i¢in farkli modeller gelistirilmistir. Tiim sistematik
risk tiirleri gibi piyasa riski de g¢esitlendirme yolu ile yok edilemese de belirli piyasa riski
modelleri ve dogru Olglimlemelerle ortaya c¢ikaracagi sonuglar minimum Seviyeye

indirgenebilmektedir (BDDK, 2010).

2.2.1.3 Politik Risk

Kiiresellesen diinyada bir¢ok iilke birbirleri ile diplomatik iliskiler yiirtitmektedir.
Gerek iilkeler arasindaki diyaloglar, gerekse de iilke simirlar1 icerisinde yasanan siyasi
gelismeler iilke ekonomilerini dogrudan etkilemektedir. Karsilikl1 yasanan diplomatik olaylar

ve lilke i¢i siyasi faktorler uluslari, politik risk gercegi ile kars1 karsiya birakmaktadir.

Politik risk; siyasi konjonktiirdeki degisimlerin, menkul kiymet piyasasi tizerindeki
etkisi olarak adlandirilmaktadir. Yani ev sahibi hiikiimetin, kanunlar ve bir takim
yonetmelikler dogrultusunda, sinirlar i¢erisinde bulunan yabanci yatimcilarin faaliyetlerine
miidahale edebilme yetkisine verilen addir (Gitman, 1992: 410) . Bir iilkede giivenilir bir
piyasa ortami ve istikrarli bir ekonomi olabilmesi i¢in siyasi kosullarn 1yi yonetilebiliyor
olmas1 gerekir. Ciinkii hi¢bir yatirimci siyasi bir istikrarin bulunmadigi bir iilkeye yatirim
yapmak istemez. Siyasi kosullar a¢isindan politik riski olusturabilecek bazi olaylar sunlardir
(Kaderli, 2001: 44):

e Hikumet krizleri,
o Ulkeler arasi diplomatik iligkilerin olumsuz seyri,
e Devlet baskanin 6lmesi,

e Savas Ortamu.

Nitekim politik riskin en gilincel 6rneklerinden birisi, 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan
Rahip Brunson olayidir. Bu olay sonucunda Tiirkiye ile ABD arasinda siyasi bir gerilim

olusmus ve bu gerilimin sonucunda ise olusan politik riskin tiim piyasaya etki ettigi
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goriilmektedir. Kisacasi, istikrarli bir ekonomik ortamin en 6nemli sartlarindan birisi olan

politik riskin piyasaya etkisi riskin derecesi dogrultusunda artis egilimi sergilemektedir.

2.2.1.4 Kur Riski

Doviz kurlarindaki hareketliligin yarattig1 belirsizlik sonucundaki zarar olasilig1 kur
riski olarak adlandirilmaktadir. Kur riski 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile
birlikte her iilkenin kendine ait para birimi olmas1 ve bu para birimlerinin birbirlerinden farkl
degerlere sahip olmasiyla ortaya ¢ikmustir. Kur riskine sebep olan faktor ulusal paranin,
yabanci paralar karsisindaki degerinin degisme olasiligindan kaynaklanmaktadir (Yashdag,
2016: 16). Nitekim 2018 yilinda Tiirkiye Piyasasinda yasanan ekonomik olay bu durumun en
giincel 6rnegini gozler Oniine sermektedir. Dolar kurunda yasanan ani artis ve kurdaki

hareketlilik piyasa agisindan ciddi sonuglar dogurmustur.

2020

m |

2019 Nis Tem

m |

2018-02.01 S Tem

Grafik 2.1. USD/TRY Grafigi

Kaynak: (Investing, 2019)

Grafik 2.1.°de kur riskinin en giincel 6rnegi olan USD/TRY fiyat hareketleri
gosterilmektedir. Bu grafikte subat ve agustos aymdaki ani kur artis1 gdsterilmektedir. Subat
aymda 3.73 seviyelerinde olan dolar, agustos ay1 igerisinde tarihi zirve yaparak 7,1104
seviyelerini gérmiistiir. Yani bu durum tiirk lirasinin, dolar karsisinda hizli bir deger degisimi

yasadigini gézler dniine sermektedir. Bu degisim dogrultusunda 2018 yilinda iilke piyasasinin
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ciddi bir kur riskine maruz kaldig1 ¢ikarimi yapilabilmektedir. Mevcut yasanan durumdan
iilke piyasast ayn1 dogrultuda etkilenebilecegi gibi tasarruf sahiplerinin ve firmalarin da ayn1

dogrultuda kur riskine maruz kaldig1 sdylenebilmektedir.

Biitiin bu bilgiler neticesinde kur riskini firmalar bertaraf edememekle birlikte
cesitlendirme yolu ile de yok edemezler. Tiim piyasa kosullar1 yaganan bu durumdan ayni
dogrultuda etkilenmektedir. Firmalar her ne kadar kur risklerini dnleyip, ¢esitlendirme yolu

ile yok edemeseler de korunmaya yonelik stratejiler olusturabilmektedirler.

Baslica uygulanabilecek stratejiler sunlardir (Doganay, 2016: 152-153):

e Ulusal para ile faturalandirma yontemi,

e Yabanci para cinsinden tahsilat ve ddeme yapilmasi hizinda degisiklige,
gidilerek olas1 risklerin minimum seviyeye indirgenmesi,

e Firmalarin kur riski yonetimine iliskin sézlesmeye dayali finansal araglari,

kullanmasi; forward, futures ve opsiyon sozlesmeleri gibi.

2.2.1.5 Satin alma giicii riski

Satin alma giicii riski, bir diger ad1 ile enflasyon riski olarak bilinmektedir. Enflasyon,
sermaye piyasalarmin gelisimi i¢in en 6nemli engellerden biridir. Ciinkii reel getirilerde
yasanacak olan mevcut azalis, sermaye piyasasi aracilig1 ile iretim kesimine aktarilacak olan

fonlarm negatif yonde etkilenmesine sebep olmaktadir (Gersil, 1998: 6-7)

Birgok tasarruf sahibi yatirimlarini yaparken gelecekte daha ¢ok kazanca sahip olma
diisiincesi ile yatrimlarimi yaparlar. Bazi yatirimceilar ise, tam tersi bir mantikla mevcut
paralarmi korumak ve islemlerini bu anaparay1 koruyarak yapma iizerine sekillendirirler.
Yani bugiinkii tiiketimlerden feragat ederek, gelecekte daha fazla tiiketim yapma istegi
iizerine yatirim hedeflerini ortaya koyarlar. Fakat tiikketim mal fiyatlar: siirekli olarak bir
onceki doneme gore artis egilimi gostermektedir. Bu da yatirimlardan elde edilen gelirlerin
fayda saglayabilmesi i¢in, fiyat artiglar1 ile gelir artislarinin esit olmasi ya da fiyatlarin gelire
gore daha az artig gostermesi gerektigi sonucunu ortaya koymaktadir. Bu bilgi dogrultusunda
enflasyon riskini tanimlayacak olursak; fiyat yiikselisleri sonucunda, paranm satin alma

gliciiniin azalmasi olarak tanimlanabilmektedir (Kaderli, 2001: 41).
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2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin bilesenlerinden birisi olan sistematik olmayan risk, firmaya 6zgii olan ve
isletmenin ait oldugu sektor ile firmalarin i¢ biinyesinde yasanan sorunlar, tehditler ve
aksakliklar sonucu ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir (Malgharni ve Karimnia, 2014: 148).
Sistematik olmayan riskler, firmanin i¢sel faktorleri ve sektore O0zgii olmasi sebebiyle
Onlenebilir, analiz edilebilir ve ¢esitlendirme yolu ile yok edilebilir bir risk tiiriidiir. Bagka bir
ifadeyle, miidahale edilebilme olanagi olan bu risklerin, en Onemli 6zelligi portfoy

cesitlendirilmesi ile tamamen ortadan kaldirilma imkanimn bulunmasidir.

Yonetimin hatalari, ¢alisan sorunlar1 sonucunda ortaya ¢ikan grevler, teknolojide
meydana gelen degisim ve gelismeler ile pazarda firmanin baz aldig: tiiketici kitlesinde
yasanan degisiklikler gibi sistematik riski etkileyecek faktorler, risk diizeyinin artmasinda rol

oynayici bir nitelik tasimaktadirlar (Taner ve Akkaya, 2009: 181).

Sistematik olmayan riskler, dogrudan isletme kazanclarina etki etki ederler bu sebeple
ekonomiye ve piyasaya etki eden faktdrlerden bagimsizdirlar (Demireli, 2007: 7). Isletmenin
kazanglarina, satis hacimlerinde diisiis ve kazanglardaki kayip seklinde etki ederek
isletmelerin finansal durumlar1 ve bor¢ O6deyebilme kabiliyetlerine negatif yonde etki
etmektedirler. Isletmelere dogrudan etki eden baslica, sistematik olmayan risk unsurlar

sunlardir (Glimtis, 2018: 11):

e Finansal Risk,
e YoOnetim Riski,

e Is ve Endiistri Riski.

2.2.2.1. Finansal risk

Bir isletmenin borg yiikiimliiliikleri ile ilgili, mevcut gereklilikleri yerine getirememesi
halinde olusan risktir. Isletme artik varligini devam ettiremeyecek duruma gelerek iflasin
esigindeyse yani baska bir ifade ile isletmenin birincil amac1 olan siirdiiriilebilirlik kavrami
yerine getirilemiyorsa finansal riskten bahsetmek miimkiindiir. Bir isletmenin finansal riskini;
direttigi lirlinlin ¢caga ayak uyduramamasi, hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, firmanin
borglari, likit degerlerinin azalmasi ve satiglar1 gibi unsurlar etkilemektedir. Bu unsurlarin

varlig1 ayn1 zamanda, finansal riskin siddetinin artis1 ile de iligkilidir (Asikoglu, 1983: 96).
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Ozellikle kiiresellesen diinyada, rekabet ortammin olusmasi, ekonominin disa acik hale
gelmesi gibi birgok faktor ve kur, faiz orani, kredi riski gibi miidahale edilemeyen riskler
finansal risklerin tetikleyicisi olmustur. Fakat sistematik olmayan bir risk ¢esidi olan finansal
riskten c¢esitli Onlemler alarak kurtulmak miimkiindiir. Bunlarin basinda da tiirev iiriin
kullanim1 gelmektedir. Isletmeler finansal risklerden korunabilmek i¢in forward, futures,
opsiyon gibi tirev {rlinlere bagvurmaktadirlar. Bu sayede kaynak maliyetlerini
diisiirebilmekte likidite diizeylerini attirmakta ve gelecege yonelik fiyat politikalarmi

yonetmektedirler. (Bayraktaroglu vd., 2013: 59).

2.2.2.2. Is ve endiistri riski

Tiiketici davranis bicimlerinde yasanan degisimler, firmalar arasi rekabetin artmasi,
benzer sektorlerde meydana gelen grevler hammadde temini ve temini sirasinda yasanan
olumsuzluklar ile teknolojik gelismelerden kaynakli yasanacak olan sikintilar firmalari
olumsuz ydnde etkileyerek, faaliyet karlarinin azalmasma neden olmaktadir. Iste firmalarin
yasamis olduklar1 bu olumsuzluklarm, kazanglarinda kayiplara sebep olmasindan

kaynaklanan risk is ve endiistri riski olarak adlandirilmaktadir (Akgiic, 1998: 840).

Endiistri riski ise; mevcut is kolunun bulundugu sektérde meydana gelen degisimlerden
firma karlihiginin etkilenmesi sonucunda olusmaktadir ve firmanin sektor icerisinde tekel
haline gelmesi, endiistride yasanacak olan herhangi bir daralma, arz-talep dengesinin
bozulmasi bu riski artirmaktadir. Ayn1 zamanda sektorde olusan bu risk, yatirimei kararlarini
etkileyebilecegi gibi firma finansal agidan ne kadar iyi olursa olsun meydana gelen tiim bu

faktorlerden negatif yonde etkilenebilmektedir (Usta, 2008: 256).

Endiistriyel riskin tespit edilmesinde bazi ilkelerin dikkate alimmasi gerekmektedir.

Bunlar su sekilde ifade edilmektedir (Bek¢ioglu, 1983: 57):

¢ Endiistrinin biiyiimesi, siirekliligi,
e Rekabet kosullari, rekabetci satislar,
e (alisan ve isveren arasindaki iligki,

e Endiistri, satislarinin ve kazanglarinin devamliligi.
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2.2.2.3. Yonetim riski

Bir igletmenin bagarisinin altinda, mutlak suretle yoneticilerinin becerileri yatmaktadir.
YoOnetim riski ise, igsletme yonetiminden kaynaklanan bir risktir ve yoneticilerin aldig1 hatali
kararlar, yanlis uygulamalar sonucu meydana gelmektedir. Bunun sonucunda, isletmenin
karlihig1 ve satiglar1 etkilenebilecegi gibi risk de artabilmektedir. Hatta isletmenin pay
senetlerinde de deger kaybina yol acabilir. Kisacast yonetim riski, mevcut yonetenlerin

hatalarindan kaynakli basarisizlik olasiligidir (Sayim ve Aydin, 2011: 10).

2.3. Sistematik Ve Sistematik Olmayan Riskin Ol¢iilmesi

Toplam risk sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenleri unsurundan olugsmaktadir.

Bu durum Sekil 2.2°de gosterilmektedir.

A

Toplam Risk I Sistematik Olmayan Risk

Sistematik Risk

>

Sekil 2.2. Toplam Risk, Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Kaynak: (Sharpe ve Alexander, 1999: 187).

Sekil 2.2’de toplam riskin unsurlar1 olan sistematik ve sistematik olmayan riskler
gosterilmektedir. Yatay eksene paralel bir sekilde gosterilen sistematik risk, portfdyde ne
kadar cesitlendirilme yoluna gidilirse gidilsin, risk seviyesinde herhangi bir degisimin
olmayacagm ifade etmektedir. Tam aksi bir ifadeyle, sistematik olmayan risk ise portfoy
cesitlendirilmesi yoluyla risk diizeyinde degisim olabilecegini ifade etmektedir. Bu iki risk

bileseninin toplami ise toplam riski ortaya koymaktadir (Korkmaz vd., 2013: 20).
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2.3.1. Toplam Risk ve Olciimii

. Risk beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasinda negatif yonde bir sapma meydana
gelmesi durumu olarak nitelendirilmekteydi. Baska bir ifadeyle ileriye doniik bir 6l¢ii olup,
beklenen getirilerin gelecekteki sapmalarindan meydana gelmektedir (Ercan & Ban, 2018:
281). Bu sebeple beklenen getirilerin hesaplanmasi ne kadar onemli ise, bu getirilerin

ortalamadan ne kadar saptiklarini 6lgmekte o kadar 6nemlidir (Elton ve Gruber, 1995: 49).
Bundan dolay, riski 6lgmek i¢in baz1 hesaplamalar yapmak gerekmektedir.

2.3.1.1. Varyans ve standart sapma

Kantitatif bir risk Olciisii olarak, genellikle istatistiksel bir Ol¢li olan varyans
kullanilmaktadir (Teker vd., 2008: 91). Varyansin hesaplanmasi sonucunda, ne kadarlik
sapmalar meydana geldigi dlgiilebilmektedir. Sapmalar ne kadar az ise riskte o dlglide az

olacaktir.

Varyans su formiil ile ifade edilebilir (Kaderli, 2001: 50):

VAR = z —[R; — E(R)]? / n (2.2)

Burada;

VAR= Varyansi,

R;= 1’ nci getiriyi,

E = Beklenen getiri oranini,

n = Getirilerin sayisini gostermektedir.

Standart sapma ise, elde edilen varyans verileri sayesinde hesaplanabilmektedir.

Toplam riski ifade eden bir diger risk dlciisiidiir ve varyansin karekdkiine esittir.

Standart sapma su sekilde hesaplanmaktadir (Kaderli, 2001: 51):
SD=+VV4R (2.3)
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Burada;

SD = Standart Sapmays,
VAR= Varyansin Karekdkiinii ifade etmektedir.

2.3.1.2. Kovaryans

Varyans ile kovaryans arasindaki temel fark kovaryansin, daha fazla degiskenin analize
katilmasina olanak saglamasidir. Tek basina standart sapma ve varyans riskin derecesini
Olgebilse de iki veya daha fazla degisken s6z konusu oldugunda riskin, kovaryans ile

Olciilmesi gerekmektedir (Bliylikoztiirk, 1998: 92).

Kovaryans iki degisken arasindaki dogrusal ve tek yonlii iligkiyi gostermektedir.
Kovaryansin sinir1 yoktur -oo ile +oo arasinda degerler almaktadir ve biiylikliigiliniin
matematiksel bir ifadesi yoktur. Bu sebeple (+) pozitif olmasi, iki degisken arasinda dogrusal

bir iliski oldugunu (-) negatif olmasi ters yonlii bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Degiskenler grubunun egilimini 6lgen kovaryans, ge¢mis donem verilerinden

yararlanarak su sekilde hesaplanmaktadir (Kolb ve Rodriguez, 1996: 213):

COViie = D {[R: = ER)] x [Re = E(R1} / m @)

2.3.1.3. B ( Beta ) katsayisi ile sistematik riskin ol¢iilmesi

Yunanca “B” sembolii ile gosterilen beta katsayisi sayesinde, nicel finanstaki sistematik
riskler incelenebilmektedir. Beta katsayilari, portfoy yoOnetimi i¢in sermaye varlik
fiyatlandirma modelinin (CAPM) kullanilmasindan bu yana 6nemli bir rol oynamaktadir.
(Fliess ve Join, 2009) Her ne kadar riskin bir 61¢ii birimi olmasa da B Katsayilar1 sayesinde,
pazara olan duyarlilik Olgiilebilmektedir. Yani B Katsayilari, gelecekte gerceklesmesi
beklenen muhtemel getiri, risk diizeyi tahmini ve bir pay senedinin, piyasada gerceklesen
degisimlere kars1 duyarliligini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir (Kaderli ve Demir, 2007: 186).

Risk makroekonomik degiskenlerle ne Olciide karsi karsiya kaldigimizla ilgilidir.
Sistematik olmayan riskin varligi tek bir menkul kiymetin durumuna etki ederken,

cesitlendirme yoluyla riskin ortadan kaldirilmasi1 miimkiindiir ancak; piyasanin ayni anda
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diisise gecmesi ve sistematik riskin ortaya ¢ikmasi sonucu hisse senetleri ile ilgili riskler
ortadan kaldirilamamaktadir. Bu sebeple hisse senedi analizi sirasinda, sadece piyasadan
bagimsiz incelemelerle yetinmeyip, o hisse senedinin piyasaya bagimlilik derecesini de
Olgmek gerekmektedir. Bu bagimliligin en 6nemli gdstergesi olan beta katsayisi bir hisse

senedinin pazara olan duyarliligini su formiil ile 6l¢mektedir (Bolak, 1990: 1-2):

B _Covyyp (2.5)
x=—0>3-t
0 14

B = Beta katsayisini,
Covy = Menkul Kiymetin Sagladig getiri ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansi,
agz Piyasa endeksinin varyansini ifade etmektedir.

Bu hesaplama sonucunda bulunan,  degerinin yiiksek ¢ikmasi riskin yiiksek oldugunu,
kiiciik ¢ikmasi ise riskin diisilk oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda ¢ikan sonuglarin

ifade ettigi degerler sunlardir;

e (=1 ise, piyasa ile ayni oranda getiri diizeyi beklenir.

e [<I ise, piyasaya kiyasla daha diisiik getiri diizeyi beklenir, yani tiim piyasa
getirisindeki  degisimlere  bire-bir  altinda  tepki verme  egilimi
gozlemlenmektedir.

e [>1 ise, piyasaya kiyasla daha yiiksek getiri diizeyi beklenir, yani tiim piyasa

getirisindeki degisimlere bire-bir tistiinde tepki verme egilimi goriilmektedir.

Buradan yola ¢ikarak iki tiir hisse senetlerinden bahsetmek miimkiindiir. Bunlar
“miidafaact” hisse senetleri ve “atak™ hisse senetleridir. Bir baska adi ile “saldirgan” ve
“savunmac1” hisse senetleri olarakta bilinmektedirler. Piyasa dalgalanmalarma Kkarsi,
savunmact hisse senetlerinin duyarliligi azken, saldirgan hisse senetlerinin duyarliligi
fazladir. Bu durumda mevcut yatirimer riskten korunmak amaciyla, piyasanin asagi yonlii
hareket ettigi anlarda savunmaci ( miidafaaci ) hisse senetlerini tercih edebilir tam tersi olarak
piyasanin yukariya dogru hareket ettigi anda ise saldirgan ( atak ) hisse senetlerini portfoy

sepetlerine ekleyebilirler (Brealey, Myers, & Marcus, 2007, s. 265).
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2.3.2 Sistematik Olmayan Riskin Olciilmesi

Sistematik olmayan risk, sistematik risk verilerinden de faydalanilarak kolaylikla
hesaplanabilmektedir. Boylelikle toplam risk bulunarak sektér endekslerinin riskinin ne
kadarlik kismi sistematik ne kadarlik kismi sistematik olmayan riske ait tespit
edilebilmektedir. Ayn1 zamanda, bu durum tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarinda yol
gosterici bir nitelik tasimaktadir. Bulunan B degerleri dogrultusunda sistematik olmayan risk

su sekilde hesaplanir (Kaderli vd., 2013: 59):

Sistematik Olmayan Risk = 0% _8% 0%, (2.6)
o2_ Hisse senedinin varyansini,
132._ Hisse senedinin beta katsayisinmn karesini,

O';: Piyasanin varyansmi ifade etmektedir.

2.3.3 Risk ve Getiri Konusunda Diinya’da ve Tiirkiye’de Yapilmis Olan Cahsmalar

Literatiirde Diinya’da ve Tiirkiye’de risk ve getiri lizerine bir¢cok ¢alisma yapilmis olsa
da genellikle bu caligmalar, menkul kiymetler {izerine olmustur. Fakat bu menkul kiymetlerin
tiirleri kapsaminda i¢inde yer aldiklar1 endeksler iizerine yapilan ¢alismalarin sayisi oldukca
az ya da sadece belli bir sektdr endeksi agisindan ele almarak yapilmistir. inceleme genelden
yapildiginda, mevcut endeksin durumuna bakmak i¢inde bulunan hisse senetlerinin tek tek
pazara duyarliliklarini 6lgmek yerine genel durumu ortaya koyarak, yorumlama agisindan da
kolaylik saglayacaktir. Diinya’da ve Tiirkiye’de risk ve getiri alaninda yapilmis olan

calismalar ve sonuglar1 soyledir:

Sharpe (1964) gore, beklenen getiri ve 3 degerleri arasinda pozitif bir iligki vardir.
Ayrica Sharpe mevcut ekonomik degisimlere karst savunmaci ve saldirgan menkul
kiymetlerin tepki egilimlerinin farkli oldugunu ve tepkinin azliginin ya da g¢oklugunun

beklenen getiriyi etkiledigini sdylemektedir.

Lintner (1965) gore, rekabetci piyasada islem goren varlik fiyatlarim, fiyatlanmasinda
risk faktoriiniin rolii vardir ve Lintner’ de risk varliklarinin beklenen getiri, kovaryans ve

varyanslar1 arasinda agik ve dogrusal bir iligki tespit etmistir.
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Wong ve Tan (1991) Singapur Borsa’s1 lizerine yapmis oldugu ¢alismada 1980-1985 yillari
arasindaki haftalik hisse senedi getirileri verilerinden yararlanarak risk ve getirileri 6lgmiistiir.

Fakat toplam risk ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki bulamamustir.

Harvey (1995) yapmis oldugu ¢alismada ise, gelismekte olan iilke ekonomilerindeki 20
yeni hisse senedinin analizini yaparak, gelismekte olan iilke piyasalar1 ve geligmis iilke
piyasalar1 getirileri arasindaki diisiik korelasyonu incelemistir. Bununla birlikte, gelismis {ilke
getirileri ile diisiik korelasyonu baz alarak, ortaya ¢ikan piyasa getirilerinin gelismis piyasa
getirileri tarafindan kapsanmadigi sonucuna ulasmistir. Yiikselen piyasa varliklarinin ortalama
varyansinin portfoye dahil edilmesi ile birlikte portfoy oynakligini 6nemli 6l¢iide azalacagini ve
beklenen getirilerin artiracagini 6n goérmektedir. Son olarak Harvey yapmis oldugu bu
calismada B degerlerinin beklenen getirilerdeki kesitsel varyasyonlar: agiklayamadigmni

ortaya koymustur.

Yal¢iner (2006) IMKB Tiim Endeksleri iizerine yapmis oldugu ¢alismada, endekste
islem goren firmalarm haftalik verilerinden yararlanarak hisse senedi getirileri ve sistematik
risk arasindaki iligskiyi analiz etmistir. Elde edilen bulgular sonucunda getiri ile risk arasinda
pozitif yonli bir iliski oldugunu saptamis fakat menkul kiymet pazar dogrusunun dogrusal

olmadig1 sonucunu ortaya koymustur.

Tetik ve Ugur (2010) yapmis oldugu ¢alismada IMKB’de bulunan dért sektdrdeki hisse
senetlerinin B degerleri hesaplanmis ve sinai, hizmet, teknoloji ve mali endekslerin pazara
olan duyarhliklar1 ortaya koymustur. Sonuglar ortaya konulduktan sonra simai, hizmet ve
teknoloji endekslerinin pazardaki gelismelerden ayni dogrultuda etkilendigi gézlemlenirken,
mali endeksin pazarda meydana gelen degisimlere olan duyarliliginin daha fazla oldugu

goriilmektedir.

Kaderli vd. (2013) gére, Borsa Istanbul’da yer alan sektdr endekslerinin pazar endeksine
olan duyarlhiliklar1 6l¢iilmiistiir. Calisma sirasinda B, varyans, standart sapma hesaplamalari
yapilmistir. Calisma neticesinde ise risk ve getiri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur ve
sektor endekslerinin piyasa hareketlerine karsi, hesaplanan 3 degerleri neticesinde pazara olan

duyarlilik seviyeleri 6l¢iilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM

3. BORSA ISTANBUL VE SEKTOR ENDEKSLERININ RiSK VE
GETIRi PERFORMANSININ OLCULMESI

Arastirmanin bu boliimiinde, ¢alismanin amacindan, tanimlayict istatistiklerden, veri

seti ve kapsamina deginilerek, elde edilen sonuclar ortaya koyularak yorumlanmastir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Tasarruflarin  yatirinma doniistiiriilme siirecinde birgok alternatif bulunmaktadir.
Geligmis iilkelerde bu tasarruflarin biiyiik cogunlugu yatirim alternatiflerden birisi olan
sermaye piyasalarinda degerlendirilirken, gelismekte olan iilkelerde ise son zamanlarda
sermaye piyasasi araclarinin daha taninir hale gelmesi ve finansal okur-yazarlik kapsaminda
yapilan calismalar neticesinde sermaye piyasasinda yatirimlar ge¢mise goOre artis
gostermektedir. Bu piyasada yapilan yatirimlar daha fazla risk igermekle beraber bunun
karsilig1 olarak yiiksek getiri firsatlar1 sunmaktadir. Tam da bu noktada mevcut risklerin tespit
edilmesi ve karsiliginda beklenecek getirinin yatirimci agisindan yeterliliginin belirlenmesi

biiylik 6nem arz etmektedir.

Borsalar finansal piyasalarda islemlerin kontrollii ve denetimli bir sekilde yapilmasini
saglamak amaciyla kurulmustur. Hem isletmelerin kaynak saglamak amaciyla g¢ikarmis
olduklar1 menkul kiymetler i¢in alic1 ve saticiy1 bir araya getirir hem de kiigiik yatirimeilarin
sahip oldugu atil fonlar1 ekonomiye dahil etmektedir. Bu kapsamda borsalar da islem goren
benzer ve farkli sektorlerden bircok isletme bulunmaktadir. Borsa Istanbul tarafindan
isletmelerin genel durumunun ortaya konulup gdzlemlenebilmesi adina belirli kriterler
dogrultusunda olusturulmus endeksler ve faaliyet gdstermis olduklar1 is kollarma gore
endeksler hesaplanmaktadir. BIST100 endeksi hisse senedi piyasasinin seyri konusunda
ipuclar1 sunarken, sektor endeksleri ise isletmelerin karlilik ve istikrarini gosterirken ayni

zamanda sektoriin genel seyri hakkinda bilgi vermektedir.

Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan sektdr endeksleri ve alt sektdr endekslerinin risk
ve getiri performanslarini 6lgmek yatirimeilarin yatirim tercihlerinde belirleyici ve yol
gosterici nitelik tagimaktadir. Bu nedenle, hem Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren

isletmelerin sektorel bazda mevcut risk ve getiri performansini ortaya koyarak caligmanin
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yatirimcilara yon gostermede kilavuz niteligi tagimasi hem de literatiirde bu yonde ¢alismanin

simirli sayida olmasi nedeniyle literatiirdeki eksikligi tamamlamak bu ¢alismanin amacini

olusturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul tarafindan hesaplan 4 sektor endeksinin ve 19alt sektor

endeksinin 2009-2018 yillar1 arasindaki yillik verileri Foreks FX Plus programini araciligiyla

elde edilmistir. Calisma kapsaminda kullanilacak Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan sektor

ve alt sektor endekslerinin kodlari, adlar1 ve baslangic tarihleri Tablo 3.1.’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Sektor ve Alt Sektor Endekslerinin Adlari, Kodlar1 ve Baslangig Tarihi

Endeks Kodu Endeks Adi Baslangi¢ Tarihi
XBANK Banka Endeksi 27.12.1996
XBLSM Bilisim Endeksi 30.06.2000
XELKT Elektrik Endeksi 27.12.1996
XFINK Finansal Kiralama, Faktoring Endeksi 27.12.1996
XGIDA Gida, Icecek Endeksi 27.12.1996
XGMYO Gayri Menkul Yatlr.lm Ortaklig1 28.12.1999

Endeksi
XHOLD Holding ve Yatirim Endeksi 27.12.1996
XILTM [letisim Endeksi 24.07.2000
XKAGT Orman, Kagit, Basim Endeksi 27.12.1996
XKMYA Kimya, Petrol, Plastik Endeksi 27.12.1996
XMANA Metal Ana Endeksi 27.12.1996
XMESY Metal Esya, Makine Endeksi 27.12.1996
XSGRT Sigorta Endeksi 27.12.1996
XSPOR Spor Endeksi 31.03.2004
XTAST Tas, Toprak Endeksi 27.12.1996
XTCRT Ticaret Endeksi 27.12.1996
XTEKS Tekstil, Deri Endeksi 27.12.1996
XTRZM Turizm Endeksi 27.12.1996
XULAS Ulastirma Endeksi 27.12.1996
Sektor Endeksleri
XUTEK Teknoloji Endeksi 30.06.2000
XUHIZ Hizmetler Endeksi 27.12.1996
XUMAL Mali Endeksi 31.12.1990
XUSIN Sinai Endeksi 31.12.1990
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Borsa Istanbul’da islem goren farkli sektdrlerden isletmeler bulunmaktadir. Bu

isletmelerin sektor endeksleri igindeki dagilimlar1 Tablo 3.2.’de sunulmustur.

Tablo 3.2. Endeks Kapsamindaki Sirket Sayilari

Endeks Kodu Sirket Sayisi Endeks Kodu Sirket Sayisi
XBANK 14 XSGRT 6
XBLSM 17 XSPOR 4
XELKT 8 XTAST 26
XFINK 7 XTCRT 17
XGIDA 22 XTEKS 20
XGMYO 33 XTRZM 9
XHOLD 39 XULAS 8
XILTM 2 Sektor Endeksleri
XKAGT 15 XUTEK 18
XKMYA 28 XUHIZ 66
XMANA 20 XUMAL 104
XMESY 30 XUSIN 169

Kaynak ( Borsa Istanbul)

3.3. Arastirmanin Bulgulari

Borsanin genel seyrini gosteren BIST100 (Pazar) endeksinde meydana gelen

degisimlere her sektoriin duyarliligi birbirinden farklhidir. Bazi sirketlerinin hisse senetlerinin

duyarhigi ¢cok yiiksekken, bazilarmin duyarhilig1 oldukea diisiiktiir. Bu duyarlilik her bir sektor

endeksinin beta katsayisinin hesaplanmasiyla belirlenebilir.

Beta katsayis1 bu caligmada ilgili sektoriin pazara olan duyarliliginin, diger bir ifade ile

sistematik riskinin 6lgiilmesi i¢in kullanilmistir. Beta katsayisinin hesaplanma yontemi ve

elde edilen sonuglarin yorumlanmasi ¢alismanin ikinci béliimiinde anlatilmistir. Arastirmada

kullanilan sektor ve alt sektor endekslerinin Ek-1 ve Ek-2’de gosterilen 10 yillik verileri

kullanilarak, beta katsayilarinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan beklenen getiri, varyans

ve standart sapma degerleri hesaplanmis ve Tablo 3.3.’de gdsterilmistir.

30



Tablo 3.3. Beklenen Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Endeks Kodu Beklenen Getiri Varyans Standart Sapma
XBANK 0,1568 0,2246 0,4739
XBLSM 0,2792 0,3140 0,5603
XELKT 0,1612 0,3053 0,5525
XFINK 0,3947 0,2651 0,5149
XGIDA 0,1551 0,0976 0,3125
XGMYO 0,1648 0,2378 0,4877
XHOLD 0,2024 0,1322 0,3636
XILTM 0,0583 0,0607 0,2463
XKAGT 0,1929 0,2646 0,5144
XKMYA 0,2556 0,1165 0,3413
XMANA 0,2624 0,1789 0,4229
XMESY 0,3424 0,3426 0,5854
XSGRT 0,2181 0,1330 0,3647
XSPOR 0,0197 0,1817 0,4262
XTAST 0,1362 0,1234 0,3513
XTCRT 0,2789 0,1770 0,4207
XTEKS 0,3136 0,2460 0,4960
XTRZM 0,1375 0,1918 0,4379
XULAS 0,7006 1,7732 1,3316

Sektor Endeksleri
XUTEK 0,4488 0,3948 0,6283
XUHIZ 0,1639 0,1071 0,3272
XUMAL 0,1699 0,1940 0,4404
XUSIN 0,2219 0,1170 0,3420
XU100 0,1843 0,1528 0,3908

Tablo 3.3. incelendiginde, pazar endeksinin yillik ortalama getirisinin %18,43 oldugu
goriilmektedir. Sektor endeksleri i¢inde en yiiksek yillik ortalama getiriye sahip %44,88 ile
teknoloji endeksidir. Son yillarda meydana gelen teknolojik gelismeler, teknolojiye olan
talebin artmasi ve sosyal medya ile degisen pazarlama stratejilerinin etkisinin sirket
getirilerine yansidigini gostermektedir. En diisiik getiriye sahip sektor endeksi ise %16,39 ile
hizmet sektoriidiir. Hizmet sektoriinde artan firma sayisi ile birlikte hizmet kalitesinin ve
iriinlerin benzerlik gostermesi sektdrde faaliyet gosteren firmalar1 fiyatlar1 diistirme yoluyla

farklilagmaya zorlamigve bu nedenle sektoriin genel getirisi azalmastur.
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Alt sektor endekslerinin ortalama yillik getirisi incelendiginde %70,06 ile ulastirma

sektorii en yiiksek getiriye sahip endeks olurken onu sirastyla %39,47 ve %34,24 ile finansal

kiralama endeksi ve metal esya endeksi takip etmistir.

En diisiik getiriye sahip alt sektor endeksleri ise %1,97 ile spor endeksi ve %5,83 ile

iletisim endeksidir. Endeksler arasindaki getiri farkliliklariin daha net goriilebilmesi i¢in

Grafik 3.1. olusturulmustur.

0,8000
0,7000
0,6000
0,5000
0,4000
0,3000
0,2000
0,1000

0,0000

XBANK s

XBLSM meessssssssss

XELKT s

X
Z
T
X

XGIDA

XGMYQO s

XHOLD
XILTM =

XMESY s

-
@
O
)]
X

XSPOR =

XTAST

-
@
O
=
X

)
X
LLl
[
X

XTRZM ==

%)
<
_|
-
X

X
L
=
)
X

XUHIZ

XUMAL s

XU100 s

Grafik 3.1. Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endekslerinin Yillik Ortalama Getiri Oranlari

Beklenen getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplandiktan sonra endeks

getirileri ile pazar getirisi arasindaki kovaryans hesaplanarak her bir sektoriin ve alt sektoriin

beta degerlerine ulasilmistir. Kovaryans ve beta degerleri Tablo 3.4.’de gdsterilmistir.
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Tablo 3.4. Kovaryans ve Beta Degerleri

E}Qgg:js Kovaryans Beta Endeks Kodu Kovaryans | Beta
XBANK 0,1647 1,0781 XSGRT 0,1128 0,7384
XBLSM 0,2792 0,9251 XSPOR 0,0619 0,4050
XELKT 0,1811 1,1855 XTAST 0,1094 0,7162
XFINK 0,0734 0,4804 XTCRT 0,1407 0,9211
XGIDA 0,0936 0,6125 XTEKS 0,1483 0,9711
XGMYO 0,1534 1,0042 XTRZM 0,1385 0,9068
XHOLD 0,1262 0,8264 XULAS 0,4276 2,7993
XILTM 0,0669 0,4379 Sektor Endeksleri

XKAGT 0,1558 1,0196 XUTEK 0,1926 1,2610
XKMYA 0,1087 0,7114 XUHIZ 0,1066 0,6977
XMANA 0,1031 0,6751 XUMAL 0,1531 1,0021
XMESY 0,1885 1,2340 XUSIN 0,1170 0,7658

Sistematik risk; enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa riski, doviz kuru riski ve politik
riskten olusur. Dolayisiyla gesitlendirme yoluyla yok edilemez. Sistemden kaynaklanan
riskler olmasi itibariyle etkilerini ana kiitle olan pazar endeksinde gérmek miimkiindiir. Bu
nedenle, pazar endeksinde meydana gelen degisimlere sektdr endekslerinin ve alt sektor
endekslerinin nasil tepki verdiginin gostergesi olan beta katsayilarini hesaplamak sistematik

risklerini 6lgmekle es degerdir.

Beta katsayilarmin gosterildigi Tablo 3.4. incelendiginde, en yliksek beta degerine sahip
1,2610 ile teknoloji endeksidir. En diisiik beta degerine sahip ise 0,6977 ile hizmet endeksidir.
Alt sektor endekslerinin beta degerleri arasinda ise en yiiksek sirasiyla 2,7993 ile ulastirma
endeksi, 1,2340 ile metal esya endeksi ve 1,1855 ile Elektrik endeksidir. En diisiik beta
degerleri ise 0,4050 ve 0,4379 ile sirasiyla spor endeksi ve iletisim endeksidir. Sektor

endeksleri ve alt sektor endekslerinin sistematik riskleri Grafik 3.2.’de gosterilmistir.
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Grafik 3.2. Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endekslerinin Sistematik Riskleri
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Sistematik riskin 6l¢iisii olan beta katsayisinin 1’den biiyiik ¢ikmasi pazar endeksinde
meydana gelen %1°’lik bir degisime sektor endeksinde %1°den daha fazla, beta katsayisinin
1’den kiiciik olmas1 durumunda ise %1°den daha az bir degisim meydana gelecegini anlamina
gelmektedir. Beta katsayisinin 1’e esit veya ¢ok yakin degerde ¢ikmasi pazarla ayni oranda
bir degisim yasanacagini gostermektedir. Betasi 1°den biiylik menkul kiymetler “atak” olarak
nitelendirilirken betas1 1’den kiiciik olanlar “miidafaac1” olarak adlandirilmaktadir. Risk ile
getiri arasindaki dogru iliski dikkate almmacak olursa: yiiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimcilarm portfoylerine atak menkul kiymetleri dahil etmesi gerekirken, riskten ka¢man

yatirimcilari portfoyliinde miidafaact menkul kiymetleri bulundurmasi gerekmektedir.

Calismada sektor endekslerinin hesaplanan sistematik risklerine bakildiginda tiim bu
bilgileri dogrular nitelikte oldugu goriilmektedir. Betast 1’den biiyiik olan teknoloji
endeksinin yillik ortalama getirisinin pazarmn ortalama getirisinden yliksek oldugu, betasi
1’den kiigiik olan hizmet sektdriiniin pazar getirisinin altinda bir getiriye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ote yandan, alt sektdr endekslerinde de risk ve getiri arasindaki iliski ayni
dogrultudadir. Sistematik riski en yiiksek (beta degeri 1°den biiyiik) olan ulasgtirma endeksi
ve metal egya endeksi pazar getirisinin {izerinde yillik ortalama getiriye sahipken, sistematik
riski en diisiik (beta degeri 1’den kiiciik) olan spor endeksi ve iletisim endeksi yillik ortalama

pazar getirisinin altinda bir getiriye sahiptirler. Risk almay1 seven yatirimcilar portfoylerine
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ulastirma ve metal esya endeksinde yer alan isletmelerinin hisse senetlerini, riskten kaginan

yatirimcilar spor endeksi ve iletisim endeksinde yer alan isletmeleri dahil etmelidirler.

Son zamanlarda diinya genelinde yasanan hizli teknolojik gelismeler ile birlikte mevcut
miisterilerin taleplerinde yasanan degisimlere, isletmeler piyasada varligini siirdiirebilmek
icin ayak uydurmak zorunda kalmistir. Bu degisimler isletmenin hemen hemen tiim birimleri
etkilemekte, 0zellikle yonetimsel ve finansal agidan dogru kararlarin 6nemi arttirmaktadir.
Sistematik olmayan risk isletmenin bertaraf edebilecegi is ve endiistri riski, yonetim riski,
finansal risk gibi unsurlardan olugmasi itibariyle bu kararlar sistematik olmayan riskte
artiglara neden olmaktadir. Sistematik olmayan riski diger bir ifade ile tanimlamak gerekirse
hisse senedinin getirisinde pazardan bagimmsiz olarak meydana gelen dalgalanmanin
Olciisiidiir. Calisma kapsaminda sektor endekslerinin ve alt sektdr endekslerinin sistematik
olmayan risklerini 6lgmek, ilgili sektordeki isletmelerin nasil yonetildigi konusunda yol

gosterici olacaktir.

Sektor endekslerinin ve alt sektor endekslerinin sistematik riskleri hesaplandiktan sonra
elde edilen beta degerlerinden yararlanarak sistematik olmayan riskleri hesaplamak
miimkiindiir. Hesaplanan sektor endekslerinin sistematik olmayan riskleri Tablo 3.5.’de

sunulmustur.

Tablo 3.5. Sektér Endeksleri ve Alt Sektér Endekslerinin Sistematik Olmayan Riskleri

. . Sistematik

XBANK 0,0470 XSGRT 0,0497
XBLSM 0,1833 XSPOR 0,1566
XELKT 0,0906 XTAST 0,0451
XFINK 0,2299 XTCRT 0,0474
XGIDA 0,0403 XTEKS 0,1019
XGMYO 0,0837 XTRZM 0,0662
XHOLD 0,0279 XULAS 0,5761
XILTM 0,0314 Sektor Endeksleri

XKAGT 0,1058 XUTEK 0,1519
XKMYA 0,0392 XUHIZ 0,0327
XMANA 0,1092 XUMAL 0,0406
XMESY 0,1100 XUSIN 0,0274
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Sistematik olmayan risklerin gosterildigi Tablo 3.5. incelendiginde, sektor endeksleri
arasinda en yiiksek riske sahip olanin %15,19 ile teknoloji endeksi oldugu goriilmektedir.
Teknolojide yasanan gelismeler; sektoriin her gecen giin biiylimesine, mevcut rekabetin ve
firma sayismmm da hizla artmasma neden olmustur. Ozellikle sosyal medyanmn tiiketici
aliskanliklar1 ve davraniglari iizerinde yarattig1 etkilerden dolayi, sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin siirekli kendilerini giincellemeleri gerekmektedir ki bu durum sistematik olmayan
riskler kapsamina bir¢ok unsuru tetikleyerek teknoloji endeksi kapsamindaki isletmelerin
risklerini arttrmaktadir. Calismada elde edilen sonuglar bu durumla paraleldir. Diger
sektorlerin sistematik olmayan risklerine bakildiginda sirasiyla %2,74 ile smai endeksi,
%3.27 ile hizmet endeksi ve %4,06 ile mali endeksidir. Teknoloji endeksi digindaki sektor
endekslerinin sistematik olmayan risk diizeyleri birbirine yakin diizeyde ve diisiik kabul
edilebilecek seviyelerdedir. Ancak, teknoloji endeksinin sistematik olmayan risk diizeyinin
yiiksek olmasi, bu endekste yer alan sirketlerin endiistri, finansal ve yonetimsel agidan ¢esitli
risklerle kars1 karsiya oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bu sektoér endeksinde yer alan
isletmelere yatirim yapmak isteyen yatmrimcilarin bu riskleri géz oniinde bulundurarak,
sektorii yakindan takip edip, sektorde olusabilecek gelismelere karsi hazirlikli olmasi
gerekmektedir. Sektor ve alt sektor endekslerinin sistematik olmayan risklerinin daha rahat

karsilagtirilmasi ve sektorler arasi farkin daha net goriinmesi i¢in Grafik 3.3. olusturulmustur.
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Grafik 3.3. Sektor Endeksleri ve Alt Sektdr Endekslerinin Sistematik Olmayan Riskleri
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Alt sektor endekslerinin sistematik olmayan riskleri incelendiginde %57,61 ile
ulastirma endeksi en yiiksek risk diizeyine sahiptir. Diger alt sektér endekslerine gore
ulastirma endeksinin sistematik riski ve sistematik olmayan riskinin de yiiksek ¢ikmasinin
nedenlerini iizerinde durulacak olunursa; savas ve teror olaylar1 gibi kontrol edilebilmesi gii¢
durumlarin yaninda jeopolitik konumun yaratmis oldugu etkiler sistematik risk kapsamina
giren doviz kuru riskini, faiz riskini ve politik riski arttirmaktadir. Ulastrma sektoriiniin
dinamikleri geregi tiim bu riskler dogrudan sektor lizerinde hissedilmektedir ki bu durum
calismanin sonucunda da ortaya koyuldugu gibi sistematik riskinin artmasina neden
olmaktadir. Ote yandan, giiniimiizde yapilan siber saldirilar neticesinde veri gizliligi ihlalleri,
iiclincii parti tedarikgilere olan bagimlilik, teknolojik gelismeler sonucunda mevcut ulasim
altyapisinin  degerini kaybetmesinden dolayr yeni teknolojilere hizli ayak uydurma
zorunlulugu, degisen pazar dinamikleri ve maliyetler gibi unsurlar ulastirma sektoriindeki
firmalarin siirdiirtilebilirligini ve yonetimini zorlastirmaktir. Tiim bunlarin sonucunda, diger
sektorlere gore ulagim sektoriiniin sistematik olmayan riski artmaktadir. Sistematik olmayan
riski ikinci en yliksek alt sektor endeksi ise %22,99 ile finansal kiralama endeksidir. Finansal
piyasalarda yasanan son donemdeki gelismeler oynakligin artmasina neden olmustur. Artan
oynaklikla birlikte finansal kiralama sirketlerinin ileri vadeli planlarini yonetmek oldukca
zorlasmistir. Bu durum da beraberinde sektoriin yonetimsel ve endiistri riski olarak ifade
edilen sistematik olmayan riskini yiikseltmistir. Nitekim bu durumun benzeri bilisim
sektoriinde de goriilmekte ve ¢alismanin sonucu da bu durumu desteklemektedir. Ugiincii en
yiiksek sistematik olmayan risk %18,33 ile bilisim sektoriine aittir. En diisiik sistematik
olmayan riske sahip alt sektor endekslerine bakildiginda ilk sirada %2,79 ile holding endeksi
yer almaktadir. Holdinglerin bir¢ok alanda faaliyet gostermesi aslinda dogal bir ¢esitlendirme
unsurudur. Risklerin azaltilmasi igin en etkili yontem olan ¢esitlendirmenin etkisi holding
endeksinde goriilmektedir. Holding endeksinden sonra sirasiyla en diisiik sistematik olmayan
riske sahip endeksler %3,14 ile iletisim endeksi ve %3,92 ile kimya endeksidir. Bu sonuglar
incelendiginde iletisim ve kimya sektorii i¢in endiistri riski cok fazla tasimadigi ayn1 zamanda

yonetimsel agidan ¢aligmalarin iyi yiiriitiildiigii ¢ikarimi yapilabilmektedir.
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4. SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar vadelerine gore para ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Para piyasalar1 vadesi bir yila kadar olarak varliklarmn almip satildigi
piyasalarken, sermaye piyasalar1 bir yildan daha uzun siireli islemlerin gergeklestigi
piyasalardir. Sermaye piyasalarinda yapilacak yatirim iglemleri para piyasasina gore daha
fazla bilgi ve ciddi analizler gerektirmektedir. Ciinkii hem yapilan islemlerin daha uzun vadeli
olmasi itibariyle gelecegin belirsizliginin olusturdugu risk fazladir, hem de sermaye piyasasi
araclar1 daha karmasik yapidadir. Bu nedenle, sermaye piyasasinda yatirim yapacak
yatirimceilar almig olduklar: fazla risk karsisinda her zaman daha yiiksek getiri beklentisi
icerisinde olacaklardir. Yatirim yapilmadan 6nce yatirim yapilmasi diisiiniilen varliklarla
ilgili almacak risk ve karsiliginda elde edilecek getirinin bilinmesi(tahmin edilmesi)

yatirimeilar acisindan oldukca biiytik bir avantaj saglamaktadir.

Sermaye piyasasinda alic1 ve saticinin bir araya geldi§i organize yapiya borsa
denilmektedir. Borsada islem goren bir¢ok enstriiman olmakla birlikte en ¢ok islem goren
sermaye piyasasi aract hisse senetleridir. Borsanin ve ayni sektdrde bulunan isletmelerin genel
durumunu takip edebilmek igin ilgili sirketlerin hisse senetlerinden endeksler
olusturulmustur. Bu endeksler sayesinde yatirimcilar hem borsanin genel durumunun ne
oldugunu, hem de yatirim yaptiklar1 isletmeye ait sektoriin nasil bir egilimde oldugunu
gozlemleyebilmektedirler. Olusturulan bu endekslerin getirilerinden yararlanilarak ilgili
sektore ait risk ve getiri analizi yapilabilmektedir. Yapilan analiz sayesinde yatmrimcilar
bircok yatirim alternatifi bulunan sektorler arasindan kendi risk algisina en uygun sektorii

belirleyebilmektedir.

Calisma kapsaminda Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan dort ana sektdr endeksinin
ve 19 alt sektdr endeksinin pazara olan duyarliligin1 6lcen beta katsayilar1 hesaplanmistir.
Elde edilen beta degerlerinden yararlanilarak ilgili sektorlere ait sistematik ve sistematik
olmayan riskler 6l¢lilmiistiir. Sektdrlerin i¢inde yer aldig1 pazarda meydana gelen degisimlere
tepkileri(sistematik riskleri) farklilik gostermektedir. Calismanin sonuglari incelendiginde bu
durumu destekledigi goriilmektedir. Ana sektdr endekslerinin sistematik risklerine
bakildiginda teknoloji endeksinin en yiliksek sistematik riske sahip olan endeks oldugu
goriilmektedir. Ote yandan, en diisiik sistematik riske sahip ana sektdr endeksi ise hizmet

sektorii endeksidir. Alt sektor endeksleri igerisinde en yiiksek sistematik riske sahip endeksler
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ulastirma endeksi ve metal esya endeksi olurken, en diisiik ise spor endeksi ve iletisim
endeksidir. Bu dogrultuda, yiiksek getiri elde etmek i¢in risk almayr seven yatirimcilar
ulastrma endeksi ve metal esya endeksinde yer alan isletmelerin hisse senetlerini
portfoylerine dahil edebilirler. Riskten kaginan yatirimcilar ise, spor endeksi ve iletisim

endeksinde yer alan isletmelerin hisse senetlerine yatirim yapabilirler.

Ana sektor ve alt sektor endekslerinin toplam riskin bir pargasi olan sistematik olmayan
risklerine bakildiginda ise, en yiiksek sistematik olmayan riske sahip ana sektor endeksinin
teknoloji endeksi, en dislik sistematik olmayan riske sahip ise smai endeksi oldugu
goriilmektedir. Alt sektdr endeksleri igerisinde en yiiksek sistematik olmayan riske sahip
endekslerin ulagtirma endeksi ve finansal kiralama endeksi, en diislik sistematik olmayan
riske sahip ise, holding endeksi ve iletisim endeksi oldugu belirlenmistir. Sistematik risklerin
yaninda isletmelerin belirlenen sistematik olmayan risklerinin 6l¢iilmesi sayesinde nasil
yonetildiginde, is ve endiistri risklerini ne derece bertaraf ettiklerine dair fikir sahibi olmak

miumkiindiir.

Bu c¢alisma neticesinde elde edilen sonuglar hem literatiirdeki eksigi kapatmak
anlaminda hem de yatirimcilar agisindan oldukg¢a yol gosterici niteliktedir. Ciinkii birgok
calisma sektorlerden ziyade firma paylarma odaklanmaktadir. Oysa firmalardan 6nce sektorel
bir analiz yapilmas1 daha isabetli yatirim kararlar1 alinmasmin yolunu agabilmektedir. Bir¢ok
yatirim alternatifi arasinda kararsiz kalan yatirimcilar ¢alisma sonucunda elde edilen
sektorlerden risk algilarina gore atak ya da miidafaact hisse senetlerini portfoylerine dahil
edebilirler. Ote yandan calismada kullanilan veri setinin uzun bir déneme ait olmasi,
literatiirde bu kapsamda ¢ok fazla ¢alismanin olmamasi, ileride daha kapsamli ¢alismalara yol
haritas1 belirlemesi konusunda yardimci olma oOzelligi ile bu ¢alisma literatiire katki

saglamaktadir.
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6. EKLER

6.1. EK 1: Endeks Degerleri

ENDEKSLER | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
XBANK 55990 | 119536 | 143692 | 98753 | 162505 | 121924 | 158940 | 119917 | 129549 | 171378 | 117737
XBLSM 3132 | 7964 | 9732 |11366| 11396 | 8074 | 13926 | 20299 | 22158 | 29525 | 15998
XELKT 1622 | 4113 | 4458 | 2362 | 3045 | 2222 | 2845 | 2604 | 2770 | 3801 | 3087
XFINK 5573 | 12384 | 21143 | 17537 | 19196 | 18132 | 19941 | 18836 | 27990 | 38925 | 86719
XGIDA 32858 | 59343 | 89969 | 87566 | 110733 | 122655 | 128639 | 109933 | 102061 | 126468 | 102750

XGMYO 11865 | 28240 | 36063 | 29849 | 41208 | 30665 | 37396 | 37751 | 42248 | 44138 | 28491
XHOLD 18393 | 35044 | 48773 | 37170 | 57573 | 53744 | 66527 | 59056 | 66586 | 92607 | 77653
XILTM 21003 | 25908 | 28410 | 26199 | 30814 | 29040 | 36236 | 25566 | 25067 | 38074 | 28906
XKAGT 15882 | 30190 | 36084 |22354 | 50055 | 38423 | 40071 | 39355 | 42091 | 56211 | 43669
XKMYA 14708 | 28538 | 38939 |37719 | 47291 | 41138 | 54752 | 64586 | 68545 | 114537 | 104964
XMANA 30829 | 49186 | 58765 | 55313 | 65708 | 74647 | 124468 | 84476 | 128713 | 254123 | 184003
XMESY 11991 | 33860 | 48657 |42916 | 68600 | 74387 | 102366 | 104155 | 126635 | 163059 | 114427
XSGRT 54749 | 111089 | 141415 | 93854 | 135140 | 167609 | 170014 | 187484 | 202906 | 282501 | 266449
XSPOR 49242 | 60890 | 109631 | 65570 | 55290 | 36436 | 42045 | 39057 | 61634 | 56651 | 27194
XTAST 26344 | 48954 | 70109 | 54043 | 62940 | 58980 | 81342 | 64966 | 74632 | 84320 | 62626
XTCRT 26696 | 56998 | 88944 | 75417 | 123237 | 119735 | 140861 | 140309 | 132864 | 206468 | 199477
XTEKS 3336 | 7323 | 13416 | 12570 | 14327 | 12656 | 16466 | 13902 | 17169 | 32956 | 27960
XTRZM 3340 | 7422 | 8297 | 5310 | 5629 | 4676 | 5983 | 5780 | 5966 | 8221 | 6973
XULAS 8073 | 38372 | 41577 | 21309 | 54555 | 71051 | 98108 | 77407 | 54558 | 160002 | 157960
XUTEK 4859 | 14335 | 18523 | 20352 | 28102 | 24262 | 37142 | 53184 | 68203 | 132115 | 95180
XUHIZ 22169 | 36134 | 42650 | 34300 | 49947 | 50656 | 62195 | 52308 | 49625 | 83172 | 71548
XUMAL 38054 | 79763 | 99602 | 70945 | 113627 | 90498 | 115225 | 94277 | 103595 | 136256 | 100655
XUSIN 19781 | 37899 | 52503 |48244 | 64637 | 62349 | 78725 | 72576 | 83586 | 129412 | 104874
XU100 26864 | 52825 | 66004 | 51267 | 78208 | 67802 | 85721 | 71727 | 78139 | 115333 | 91270
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6.2. EK 2: Endeks Getirileri

GETIRILER | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
XBANK 1,1350 | 0,2021 | -0,3127 | 0,6456 | -0,2497 | 0,3036 | -0,2455 | 0,0803 | 0,3229 | -0,3130
XBLSM 1,5425 | 0,2221 | 0,1678 | 0,0027 | -0,2915 | 0,7248 | 0,4576 | 0,0916 | 0,3325 | -0,4582
XELKT 1,5358 | 0,0839 | -0,4703 | 0,2895 | -0,2702 | 0,2801 | -0,0845 | 0,0636 | 0,3722 | -0,1879
XFINK 1,2219 | 0,7073 | -0,1706 | 0,0946 | -0,0554 | 0,0997 | -0,0554 | 0,4860 | 0,3907 | 1,2278
XGIDA 0,8060 | 0,5161 | -0,0267 | 0,2646 | 0,1077 | 0,0488 | -0,1454 | -0,0716 | 0,2391 | -0,1875

XGMYO 1,3802 | 0,2770 | -0,1723 | 0,3806 | -0,2558 | 0,2195 | 0,0095 | 0,1191 | 0,0447 | -0,3545
XHOLD 0,9053 | 0,3918 | -0,2379 | 0,5489 | -0,0665 | 0,2379 | -0,1123 | 0,1275 | 0,3908 | -0,1615
XILTM 0,2335 | 0,0966 | -0,0778 | 0,1762 | -0,0576 | 0,2478 | -0,2944 | -0,0195 | 0,5189 | -0,2408
XKAGT 0,9009 | 0,1952 | -0,3805 | 1,2393 | -0,2324 | 0,0429 | -0,0179 | 0,0695 | 0,3355 | -0,2231
XKMYA 0,9404 | 0,3644 | -0,0313 | 0,2538 | -0,1301 | 0,3309 | 0,1796 | 0,0613 | 0,6710 | -0,0836
XMANA 0,5954 | 0,1948 | -0,0588 | 0,1879 | 0,1360 | 0,6674 | -0,3213 | 0,5237 | 0,9743 | -0,2759
XMESY 1,8238 | 0,4370 | -0,1180 | 0,5984 | 0,0844 | 0,3761 | 0,0175 | 0,2158 | 0,2876 | -0,2982
XSGRT 1,0291 | 0,2730 | -0,3363 | 0,4399 | 0,2403 | 0,0144 | 0,1028 | 0,0823 | 0,3923 | -0,0568
XSPOR 0,2365 | 0,8005 | -0,4019 | -0,1568 | -0,3410 | 0,1540 | -0,0711 | 0,5780 | -0,0808 | -0,5200
XTAST 0,8583 | 0,4321 | -0,2292 | 0,1646 | -0,0629 | 0,3792 | -0,2013 | 0,1488 | 0,1298 | -0,2573
XTCRT 1,1350 | 0,5605 | -0,1521 | 0,6341 | -0,0284 | 0,1764 | -0,0039 | -0,0531 | 0,5540 | -0,0339
XTEKS 1,1956 | 0,8320 | -0,0631 | 0,1398 | -0,1166 | 0,3010 | -0,1557 | 0,2350 | 0,9195 | -0,1516
XTRZM 1,2219 | 0,1179 | -0,3600 | 0,0600 | -0,1693 | 0,2796 | -0,0340 | 0,0322 | 0,3780 | -0,1518
XULAS 3,7530 | 0,0835 | -0,4875 | 1,5602 | 0,3024 | 0,3808 | -0,2110 | -0,2952 | 1,9327 | -0,0128
XUTEK 1,9504 | 0,2921 | 0,0988 | 0,3808 | -0,1366 | 0,5309 | 0,4319 | 0,2824 | 0,9371 | -0,2796
XUHIZ 0,6299 | 0,1803 | -0,1958 | 0,4562 | 0,0142 | 0,2278 | -0,1590 | -0,0513 | 0,6760 | -0,1398
XUMAL 1,0960 | 0,2487 | -0,2877 | 0,6016 | -0,2036 | 0,2732 | -0,1818 | 0,0988 | 0,3153 | -0,2613
XUSIN 0,9159 | 0,3853 | -0,0811 | 0,3398 | -0,0354 | 0,2627 | -0,0781 | 0,1517 | 0,5483 | -0,1896
XU100 0,9664 | 0,2495 | -0,2233 | 0,5255 | -0,1331 | 0,2643 | -0,1633 | 0,0894 | 0,4760 | -0,2086
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