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1.GR

Risk s6zcuu arzulanan ve/veya planlanan bieyin" gerceklememesi veya b&a
bir ifade ile istenmeyen bir olay n ya da olaylatiisin ortaya ¢ kma olas In ifade
etmektedir. Risk kelimesi iktisadi bir olayda, bileme ili kin parasal kayb n ortaya
¢ kmas veya bir giderin ya da zarar n meydana gsinmedeniyle ekonomik
faydan n azalmas olas | olarak da tan mlanabilir (Rustema, 2002, ss.10-11).
Ekonomide meydana gelen konjonktirel dalgalanmadafiyat dei iklikleri (faiz

doviz vb.), risk ve risk yonetimine olan 6nemimart tr.

Risk genel olarak sistematik risk ve sistematik ayan risk olmak Uzere ikiye
ay r labilir. Sistematik risk, ekonomik, politik veosyal cevredeki de iklerden
olu maktad r. Piyasadaki menkul k ymetlerin timu sisadikn riskten farkl
oranlarda fakat ayn daultuda etkilenirler. Sistematik risklerin 6nemlealar , faiz

oran riski, enflasyon riski, pazar riski, kur rigkibi risklerdir. Toplam riskin
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yatr m yap lan k ymete ait olan k sm na veya topleskin firmaya ya da firman n
ilgili oldu u endistri kolu ile ilgili k sm na sistematik olmeay risk ad verilir.
Sistematik olmayan risk, finansal risk, likitideski, vade riski, iletme riski olarak

ayr labilir.

2. H SSE SENED P YASASI ve ETK N P YASALAR KURAMI

Hisse senedi piyasas, genel ekonominin ve sermppygsas nn alt sistemlerinden
biridir. Bu balamda, hisse senedi piyasas n n i¢sel faktérlerinnda genel
ekonomi ve finans piyasas ve siyasi beklentildsi diircok d sal faktorden
etkilenir. Bu faktorlerin her biri hisse senedi @das icin bir risk unsurudur. Ancak
bu risklerin her birini tek tek élcmek yerine, bigklerin fiyatlara yans d ndan
hareket ederek, fiyatlar n gegcmilonemdeki oynakl kullan larak hisse senedi

riskleri hesaplanabilir.

Etkin piyasalar kuram na gore hisse senedi geiirdamandan bams zd r (bkz.
Fama 1970). B&a bir deyile, piyasa etkin ise gecmgo6zlemlerle gelecekteki
getirileri tahmin etmek ve sirekli normalin Ustingetiri elde etmek mumkin
de ildir. Ancak gergeklik, s6éz konusu hipotezi dolamamaktad r. Gelmi ve
geli mekte olan piyasalar icin yaplan ampirik cabalarda getirilerin
Ongorulebildii ve belirli zaman dilimlerinde derlerine gére surekli pozitif veya

negatif getiri saland  gérilma tir (bkz. Karain, 1986).

Murado lu ve Oktay (1993) (1988-1992 dénemi icin) ile Bela (1995a) (4 Ocak
1988-5 A ustos 1994 ddnemi icin) yapt klar cahalarda (Balaban 1995b) ve
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Ozderfin 1994 yInda 1987-1992 dénemine ait aylrkalama verileri kullanarak
yapm oldu u cal mada, MKB'nin zay f formda etkin olmad saptanmtr. Yine
Ozden'in, (07/01/1991-30/07/1999 doénemi icin) kdestlerini kullanarak yapt
cal mada. MKB getirilerinin ba ms z olmad n, yani endeks getirilerinin
gecmi getirilerden etkilendiini, piyasan n zay f formda etkin olmach ortaya
koymutur. Bu bulgular, MKB (zerine gecmie yaplan bir cok calma da

desteklemektedir.

Etkin bir hisse senedi piyasas nda, hisse seneitbeigecmi performanslar n
incelerken, gelecekte de bu performanslar n simeleri beklenemez. Ancak
yukar da da ifade edildi gibi, MKB'nin etkinli i Gzerine yap Im ampirik
cal malar, MKB'nin zay f formda etkin olmad n go6stermektedir. Bu nedenle,
hisse senetlerinin gecmperformanslar , gelecekteki performanslar hak fidtir
yuritmek icin iyi bir dayanaktr. Ayn ekilde, gecmi getirilerin standart sapmas

de i ik yat r mlar n riskleri hakk nda fikir verebilir.

Yatr m tercihinde; hisse senetlerini secerken rgéle risk aras nda bir tercih
yap Imal d r. Getirii yiksek, riski diik olan hisse senetlerinin secilmesi yatr mn
do rulu una katk da bulunur. Der bir ifade ile, riski yiksek olup getiridi Gk
olan hisse senetlerinin tercih edilmemesi daha ggu Bununla birlikte genellikle,
getirisi yuksek olan hisse senetlerinin riskleri ylé&ksek olur. Dolay s ile hisse
senedi yatrmc s nn yatr m karar al rken kengdk profiline gore bir karar almas
gerekir. Her yatr mc elde etmek istedikleri geile katlanabilecekleri risk aras nda

bir denge kurmal dr.
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3. HSSE SENED GET R R SK N N ve ENDEKSE DUYARLILI ININ
HESAPLANMASI

Yatr mc lar n, hisse secimlerinde daha bilin¢labiimeleri icin, nelere bakmalar
gerektii ve hissenin barsn nas!| deerlendirebilecekleri konusu énemlidir.
Oncelikle, risk ve getiri ilikisi, bir hisse senedinin bar sn deerlendirirken
yatr mc lar taraf ndan dikkate al nmas gerekenoé@emli unsurdur. Hisse senedi
getirisini 6lgcmek kolayd r; ancak riskin derlendiriimesi konusundan 6nce "risk

nedir?" sorusuna ac kl k getirilmesi gerekir.

Sermaye piyasalar nda risk, cok genel olarak, 'dedth getirinin gerceklen
getiriden sapma olas |I" olarak tan mlanabilir. Bir b&a anlat mla, herhangi bir
yatrm arac nn getiri, beklenen getiriden ne kadar biytk farkl | k vegapma

gosteriyorsa, s6z konusu yat r m arac n n rislkiadar yiksek demekiir.

Hisse senedi yatr mc lar genellikle toplam riskiathmini ile ilgili de ildir. Clnku
sistematik olmayan risk belirli dlclide @endirme ile elimine edilebilir. Ancak
yatrmc icin dnemli olan getiri, risk ve beta (Ratsay sdr. Bu nedenle & da
analizimizde kullanacam z getiri, risk ve beta katsay s na Rin hesaplama

yontemleri verilmitir.

Beta katsay s n n hesaplanmas icin regresyonznalilan | r. Bu hesaplama hisse
senedi getirilerindeki dalgalanmalar ile piyasaedmi getirisindeki dalgalanmalar
aras nda gecmie gotzlenen trendin gelecek dénemlerde de devanceede
varsay m na dayanr. Beta katsay s nn tahminindimce, bitin piyasa
performans n temsil edecek bir piyasa endeksi s&gerekir. Literatiirde en ¢ok
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kullan lan endeks, dikkate al nan tim hisse seriatlen hesaplan lan al ki
endekstir. Bu nedenle ¢cahada MKB 30 endekse dahil olan hisse senedi fiyatlar
ile MKB 30 endeks deerleri kullan Im tr.

3.1 Hisse Senedi Getiri ve Risklerinin Hesaplanmas

Uygun piyasa endeksi (¢cahada MKB 30 Endeksi), ve analize konu olacak donem
(cal mada 100 glnlik -6 May s/23 Eylul 2002) secildiksemra, beta katsay s ve
riski tahmin edilecek hisse senetlerinin, gec¢nddnemlerdeki getirilerinin
hesaplanmas gerekir. Beklenen getiri, hisseleiinligk getirilerinin ortalamas

olarak hesaplan r. Getiriler,

eitli iile hesaplanr ve

Ry i. hissenin t donemindeki getirisini,

P;: . hissenin t donemindeki fiyat n ,

ds: i. hisse senedine t ddneminde 6denen kar pay n

ifade etmektedir.

Risk, getirilerin standart sapmas n verir. Risl bnansal varl n getirisinin
gercekleme durumundaki belirsizlik olarak tan mlanmaktadvat r mc lar ancak
ekstra bir getiri s6zkonusu oldunda risk Ustlenme dimindedir. De i kenli in

riskin bir 6l¢uti olarak kabul edilmesi durumundiakin istatistiksel metodlarla
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hesaplanmas mimkiin olmaktad r. Riskin tan m ndakuan metod ya beklenen
getirinin standart sapmas ya da varyansdr.

—
1> (R, -R)
o | 4=
Risk = Standart Sapme &, = \II I e
f1—

Getiri/risk oran hisse senetleri getirile risk aras ndaki ilikinin anla Imasn
kolaylatrr. Beklenen Getiri/Risk oran dik olan hisse senetlerinin tercih
edilimemesi daha uygundur. Getiri/Risk oran buyildndisse senetlerinden tercih
yaparken istenen getiri arttnda riskin de artt goérilecektir. Dier bir ifade ile,

elde edilecek getiri miktar katlan lacak riske bar.
3.2. Hisse Senedi Getirisinin Piyasa Endeksi Getsine Duyarl |

Bir hissenin piyasa endeksi getine duyarll beta katsay s ile dlgulur. Dér bir

ifade ile, beta katsay s, bir hisse senedinin paiskinin bir dl¢cisudur. Beta
katsay s n hesaplamak igin regresyon analizindmarian | r. Bunun igin dncelikle
piyasa endeksi getirilerinin hesaplanmas gerelKiyasa endeksi getirisinin
hesaplanmas nda, tek bir hisse senedi getirisiegapianmas nda kullan lan formdal

kullan I r. Buna goére piyasa endeksi getirisi,

.J r’[ 5 u'r__,l,

R, =

eitli iile hesaplanr ve formiilde,
Rt piyasa endeksinin t ddnemindeki getirisini

E.: piyasa endeksinin t ddnemindeki fiyat n ,

6
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dmt: piyasa endeksine dahil hisse senetleri icin tesddinde édenen toplam kar
pay n
ifade eder.

Hisse senedi ve endeks getirileri hesapland ktamascegresyon analizi ile (B)

katsay lar hesaplanabilir. Bunun icirea daki e itlikler kullan I r.

R:: a, + JBaRmr + er
@, Rir e ﬁ.rRm.'

!

I

B,

i (R” . Eﬂ )(Kmr - Rm )
— =l
i (-Rmn’ - E” )2
r=1

E itlikte yer alan Rifadesi i. hisse senedi getiriin, piyasa endeksi de imlerine
duyarll nn derecesini ifade eder. Bunun yan s réfadesi ise, hisse senedinin
piyasadan bams z getirisini gosterir. Dier bir ifade ile ; ifadesi, hisse senedinin
beklenen getirisi ve beklenmeyen tesadufi getdéarolumaktad r.

Tahmin edilen hata terimi ise;

é = R” — fi’“ — R” —{i‘_:l_/;‘er

it

ifadesi ile bulunur.
Beta katsay s n n ald de erler;
3=1 ise hissenin hareketi endeksle ayn (ortaléski r

3 <1 ise ise hissenin hareketi endeksten daha yaxaiskli, dutik volatilite)
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3 >1 ise ise hissenin hareketi endeksten dahgdetia riskli, yuksek voldite)
oldu unu gosterir (Elton ve Gruber, 1995, ss.96-107)..

4. METODOLOJ ve UYGULAMA

Hisse senedi yatr m n n toplam riskini tahmin ekmgin ilk 6nce hisse senedinin,
elde tutma doénemi boyunca beklenen getirilerin@sdk da | m nn belirlenmesi
gerekir. Ancak heeyden 6nce olas | k dd m n n belirlenmesi subjektif dngortler
icerir. Olaslk dalmnn belirlenmesinde kullan lan yaklanlardan ilki, hisse
senedini ihra¢c eden kurumun gelecekle ilgili planla de erlendirilmesidir. kinci
yakla m ise, hisse senedinin daha oncelah getirileri baz almaktadr. Bu
yakla mda, bir hisse senedinin daha 6nceki donemlerdekirilerinin olas | k
da I'm, gelecekteki getirilerinin olas|k dad m icin iyi bir gosterge olarak
da undlar. Ayn zamanda gecmiddonemdeki getiriler beklenen toplam riskin
hesaplanmas nda bir dl¢ci olarak kullanlr. Yap Emlizlerde, Uzerinde dnemle
durulmas gereken dér bir unsurda, analizde kullan lacak verilerin giesibnem ve

alt dénemlere ait olacan se¢mektir.

Bu amacla, ¢calmada 100 gunlik (6 May s 2002-23 Eylil 200)KB 30 Endeks
icinde yer alan hisse senetlerinin kapdiyatlar kullan larak bu hisse senetlerine
ili kin getiriler ve riskler hesaplanmir. Ayr ca hisse senetlerinin endeks 30'a olan
duyarll nn incelenmesi icin endeks 30 icindeki tim hiegal beta katsay lar da
bulunmutur. MKB 30 endeksinde yer alanirketlerin secilmesinin nedeni,
yatr mc taraf ndan en ¢ok givenilen ve SPK MiKB taraf ndan belirlenmi olan

k staslara (bkz. Sermaye Piyasas ve Borsa Tenigilé8iK lavuzu, 2002) uyan
irketler olmas dr. Dier taraftan 100 gunlik derlerin kullan Imas n n nedeni de

Ozellikle secim tartmalar nnyap Id dénemdeki risklerin arar Imas igindir.

8
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5. UYGULAMA SONUCLARI ve BULGULAR

MKB 30 Endeksi dahilinde bulunan hisse senetlerlmflenen getirileri, riskleri
ve piyasa endeksi getirilerine olan duyarlh goOsteren beta katsay lar aa daki
tabloda toplu olarak verilmiir. Elde edilen sonuglara gore; beklenen getieisi
yiksek olanirketler sras ile Arcelik, Trakya Cam, Aksa, Akila Ko¢ Holding,
Enka ve Ereli Demircelik'tir. Buna karl k, riski en yiksek olanirketler s ras yla;
Yap Kredi Bankas, Daan Yay n Holding, Turkcell, Daan Holding, Hurriyet
Gazetesi, Garanti Bankas ve Tartga Beklenen getiri/risk oran na goére birim risk
ba na getirii en yiksek olanirketler; Trakya Cam, Arcelik, Aksa, Akbank, Kog¢
Holding, Enka ve Erdi Demircelik olarak saptanntr. Goruldu G gibi, beklenen
getirisi en yiksek olanirket Arcelik olmas na karl k, birim risk ba na getirisi en
yuksek olan irket Trakya Cam'd r. Bunun nedeni Arcelikketinin riskinin daha
yuksek olmas ndan kaynaklanmaktad r.

Risk ve Getiri Tablosu ( XU030 Hisseleri ) - -
{ TL Bazinda ) ( Giin Savis1:100 )

Hisse Beklenen | Risk __ (Std | Bek.Getiri /[ Beta |

Getiri Sapma Risk |

AEFES E -0.0863 2.7114 -0.0318 0.6685

| AKBNK E | 0.1643 3.4204 0.0480 1.0785
AKENRE [ -0.1175 3.1121 -0.0378 | 0.8845
AKGRTE | -0.0844 2.9426 -0.0287 0.9752

| AKSA E 0.2103 | 3.3575 0.0626 0.9699

| ALARKE [ -0.1050 | 2.4872 -0.0422 0.7951 |
ARCLK E 0.3029 3.5565 0.0852 0.9720
DOHOL E | -0.1951 3.8397 -0.0508 1.3287
DYHOLE | -0.1742 4.9972 -0.0349 1.5606
ENKAILE 0.0233 2.3975 0.0097 0.6498
EREGL E 0.0147 3.1850 0.0046 0.9652
FROTO E -0.0167 2.9798 -0.0056 0.9000
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GARANE [ -0.4996 3.7345 -0.1338 1.2266
HURGZE | -0.0776 3.7410 -0.0208 1.0931
ISCTRE | -0.7790 2.9409 -0.2649 0.8799
ISGYOE | -0.3454 2.5246 -0.1368 | 0.7606
KCHOLE [ 0.1152 3.1831 0.0362 0.9499
MIGRS E__ | -0.0246 2.5862 -0.0095 | 0.8063
NETASE [ -0.2382 2.7860 -0.0855 0.8424
PETKME | -0.1298 3.0075 -0.0432 0.8701
PTOFSE [ -0.2845 2.7802 -0.1023 0.8933 |
SAHOLE [-0.1233  [238353 -0.0435 0.9917

| TCELLE | -0.0720° 43412 0.0166 1.2507
SISE E -0.1583 3.1805 -0.0498 0.9798
TNSASE | -0.4194 3.5678 -0.1175 0.9896
TOASOE | -0.4716 2.8261 -0.1669 0.8542
TRKCM E_| 0.2526 2.5574 0.0988 0.6391
TUPRSE | -0.0289 2.7480 -0.0105 0.7979
VESTLE [ -0.1871 | 3.0756 -0.0608 0.9230
YKBNK E | -1.1343 5.6589 0.2005 1.6029
XU030 -0.2441 2.5601 -0.0953 1.0000

Bu bilgilere dayanarak, hisse senedi yatr mc lar riski di Uk, getirisi yluksek
irketlere yatr m yapmalar uygundur. Birim risk baa getirisi en yiiksek olan
Trakya Cam yatr mc lar icin ele al nan dénemde wydpir yat r m secenddir.
Bunun yan sra ele al nan donemd#KB 30 endeksinin beklenen getirisi -0.2441,
riski ise 2.5601 'dir. Dolay s yla secim tarhalarnn yapld bu dénemde
endeksin dil trendi gosterdii ve beklenen getirisinin negatif oldu

gorulmektedir.

Di er taraftan, beta katsay lar incelendde; piyasa endeksine en duyarl hisseler,
di er bir ifade ile MKB 30 endeksine paralel hareket eden hisseler; Xapdi
Bankas, Doan Yay n Holding, Doan Holding, Turkcell, Garanti Bankas ,
Hurriyet Gazetesi ve Akbank't r. Goruldii gibi riski en yiksek olan hisselerin
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endekse duyarl | da yuksek ¢ kmtr.

A a da hisse senetleri getirilerinin risklere ve bktdsay lar na gore durumlar,
grafik Uzerinde gosterilmtir. Grafiklerin dikey ekseninde hisselerin ylzdstiglen,
yatay ekseninde hisselerin risk veya beta katsapldunmaktad r. Grafikte incelen
hisse senetlerine numara veriltiti Grafi in en alt k sm nda bu numaralar n temsil
etti i hisselerin MKB kodlar yer almaktad r. Ayr ca grafiklerde, Heken getirisi
pozitif olan hisseler yel, negatif olanlar ise krmz renkli kutucuklarla
gosterilmitir. Secilen endeks ise mavi kutucukla ifade editini Grafiklerdeki
yatay cizgi 0 getiri snrdr. Kesikli cizgiler éspiyasa endeksi (secilen endeks)

riskini ve getirisini gbstermektedir.
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ekil 1: Risk ve Beklenen Getiri
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Risk ve beklenen getiri grafik Uzerinde birliktecétendi inde, s fr getiri seyiyesi

cizgisi Uzerinde getiri sdayan hisse senetleri Enk@rakya Cam, Ko¢ Holding,

Ere li Demir Celik, Aksa, Akbank ve Arcelik'tir. Bunupan s ra piyasa endeksi
getirisinden daha iyi getirilere sahip, ancak nédmgklenen getiriye sahip hisseler
de vard r. Bu hisseler piyasa endeksi getirisi ¥e getiri seviyesi ¢izgisi aras nda
kalan hisselerdir. Ayr ca dikey kesikli cizgi piyasiskini gosterir. Piyasa riski
cizgisinin solunda kalanlar piyasa riskinden dalariske sahip hisselerdir.
Sa ndakiler ise daha yuksek risk icerirler. TrakyanCpiyasa (endeksi) riskinden
daha az risk tamaktad r. Enka ise piyasa riskinetaiske sahiptir. Riski sevmeyen
yat r mc, piyasa riskinden daha az riske ve piygstri inden daha fazla getiriye

sahip hisselere yonelmelidir.
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ekil 2: Beta ve Beklenen Getiri
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Beta, beklenen getiri grafi de, risk getiri grafiine benzer ekilde yorumlanr.
Grafikte piyasa beta cizgisinin sada yer alan hisseler piyasa endeksi yoninde
hareket eden hisseler, solunda yer alan hiss&ezrideksin tersi yonlinde hareket
eden hisselerdirginde bulunduumuz dénemde piyasa (endeksi) i@ie iliminde
oldu undan getirisi sfrn Uzerinde ve beta c¢izgisingolunda yer alan
(katlan labilecek riske b olarak) Trakya Cam, Enka, Ko¢ holding, HieDemir
Celik, Aksa ve Arcelik hisseleri yat r m icin tehcedilmelidir.

SONUC

Sonug olarak hisse senedi seciminde, senedingjetiririskine gére karar vermek
yeterli deildir. Yatr m karar al rken getiri ve riskin yars ra, hisse senedi ile
piyasa riski aras ndaki ikinin 6lcttl olan beta katsay s n n kullan Imasdukca
onemlidir. E er gelecek dénemde piyasaya (dolay s ile piyaskelksine) yonelik
olumlu beklentiler s6z konusu ise, en yuksek betadi hisse senetlerine (bunlar
ayn zamanda buyuk risk tenaktadr), tersi durumda yani piyasada birrdé
bekleniyorsa en kuguk (negatif) beta katsay s naipshisse senetlerine yatrm
yap Imal d r. Segimin ertelenmesi ve Irak sorunurtant Id u dénemde
piyasan n dime eiliminde olmas nedeniyle beta katsay s en kugliker bir ifade
ile endeks ile ters yonde hareket eden hisseldénenygap Imas daha uygundur.
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