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1.G�R��  

Risk sözcü� ü arzulanan ve/veya planlanan bir "� eyin" gerçekle�memesi veya ba� ka 

bir ifade ile istenmeyen bir olay�n ya da olaylar setinin ortaya ç�kma olas�l�� �n� ifade 

etmektedir. Risk kelimesi iktisadi bir olayda, bir i� leme ili� kin parasal kayb�n ortaya 

ç�kmas� veya bir giderin ya da zarar�n meydana gelmesi nedeniyle ekonomik 

faydan�n azalmas� olas�l�� � olarak da tan�mlanabilir (Rüstemo� lu, 2002, ss.10-11). 

Ekonomide meydana gelen konjonktürel dalgalanmalar ve fiyat de� i� iklikleri (faiz 

döviz vb.), risk ve risk yönetimine olan önemi art�rm�� t�r. 

Risk genel olarak sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak üzere ikiye 

ay�r�labilir. Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal çevredeki de� i� iklerden 

olu� maktad�r. Piyasadaki menkul k�ymetlerin tümü sistematik riskten farkl� 

oranlarda fakat ayn� do� rultuda etkilenirler. Sistematik risklerin önemli olanlar�, faiz 

oran� riski, enflasyon riski, pazar riski, kur riski gibi risklerdir. Toplam riskin 
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yat�r�m yap�lan k�ymete ait olan k�sm�na veya toplam riskin firmaya ya da firman�n 

ilgili oldu� u endüstri kolu ile ilgili k�sm�na sistematik olmayan risk ad� verilir. 

Sistematik olmayan risk, finansal risk, likitide riski, vade riski, i� letme riski olarak 

ayr�labilir. 

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

Hisse senedi piyasas�, genel ekonominin ve sermaye piyasas�n�n alt sistemlerinden 

biridir. Bu ba� lamda, hisse senedi piyasas�n�n içsel faktörlerin d�� �nda genel 

ekonomi ve finans piyasas� ve siyasi beklentiler gibi birçok d�� sal faktörden 

etkilenir. Bu faktörlerin her biri hisse senedi piyasas� için bir risk unsurudur. Ancak 

bu risklerin her birini tek tek ölçmek yerine, bu risklerin fiyatlara yans�d�� �ndan 

hareket ederek, fiyatlar�n geçmi�  dönemdeki oynakl�� � kullan�larak hisse senedi 

riskleri hesaplanabilir. 

Etkin piyasalar kuram�na göre hisse senedi getirileri zamandan ba� �ms�zd�r (bkz. 

Fama 1970). Ba� ka bir deyi� le, piyasa etkin ise geçmi�  gözlemlerle gelecekteki 

getirileri tahmin etmek ve sürekli normalin üstünde getiri elde etmek mümkün 

de� ildir. Ancak gerçeklik, söz konusu hipotezi do� rulamamaktad�r. Geli�mi�  ve 

geli� mekte olan piyasalar için yap�lan ampirik çal�� malarda getirilerin 

öngörülebildi� i ve belirli zaman dilimlerinde di� erlerine göre sürekli pozitif veya 

negatif getiri sa� land�� � görülmü� tür (bkz. Kara� in, 1986). 

Murado� lu ve Oktay (1993) (1988-1992 dönemi için) ile Balaban (1995a) (4 Ocak 

1988-5 A� ustos 1994 dönemi için) yapt�klar� çal�� malarda (Balaban 1995b) ve 
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Özderfin 1994 y�l�nda 1987-1992 dönemine ait ayl�k ortalama verileri kullanarak 

yapm��  oldu� u çal��mada, �MKB'nin zay�f formda etkin olmad�� � saptanm�� t�r. Yine 

Özden'in, (07/01/1991-30/07/1999 dönemi için) ko�u testlerini kullanarak yapt�� � 

çal�� mada. �MKB getirilerinin ba� �ms�z olmad�� �n�, yani endeks getirilerinin 

geçmi�  getirilerden etkilendi� ini, piyasan�n zay�f formda etkin olmad�� �n� ortaya 

koymu� tur. Bu bulgular�, �MKB üzerine geçmi� te yap�lan bir çok çal��ma da 

desteklemektedir. 

Etkin bir hisse senedi piyasas�nda, hisse senetlerinin geçmi�  performanslar�n� 

incelerken, gelecekte de bu performanslar�n� sürdürmeleri beklenemez. Ancak 

yukar�da da ifade edildi� i gibi, �MKB'nin etkinli� i üzerine yap�lm��  ampirik 

çal�� malar, �MKB'nin zay�f formda etkin olmad�� �n� göstermektedir. Bu nedenle, 

hisse senetlerinin geçmi�  performanslar�, gelecekteki performanslar� hakk�nda fikir 

yürütmek için iyi bir dayanakt�r. Ayn� �ekilde, geçmi�  getirilerin standart sapmas� 

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

Yat�r�m tercihinde; hisse senetlerini seçerken getiri ile risk aras�nda bir tercih 

yap�lmal�d�r. Getiri� i yüksek, riski dü�ük olan hisse senetlerinin seçilmesi yat�r�m�n 

do� rulu� una katk�da bulunur. Di� er bir ifade ile, riski yüksek olup getiri� i dü� ük 

olan hisse senetlerinin tercih edilmemesi daha uygundur. Bununla birlikte genellikle, 

getirisi yüksek olan hisse senetlerinin riskleri de yüksek olur. Dolay�s� ile hisse 

senedi yat�r�mc�s�n�n yat�r�m karar� al�rken kendi risk profiline göre bir karar almas� 

gerekir. Her yat�r�mc� elde etmek istedikleri getiri ile katlanabilecekleri risk aras�nda 

bir denge kurmal�d�r. 
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3. H�SSE SENED�  GET�R�  R�SK�N�N ve ENDEKSE DUYARLILI � ININ 

HESAPLANMASI  

Yat�r�mc�lar�n, hisse seçimlerinde daha bilinçli olabilmeleri için, nelere bakmalar� 

gerekti� i ve hissenin ba�ar�s�n� nas�l de� erlendirebilecekleri konusu önemlidir. 

Öncelikle, risk ve getiri ili� kisi, bir hisse senedinin ba�ar�s�n� de� erlendirirken 

yat�r�mc�lar taraf�ndan dikkate al�nmas� gereken en önemli unsurdur. Hisse senedi 

getirisini ölçmek kolayd�r; ancak riskin de� erlendirilmesi konusundan önce "risk 

nedir?" sorusuna aç�kl�k getirilmesi gerekir. 

Sermaye piyasalar�nda risk, çok genel olarak, "beklenen getirinin gerçekle�en 

getiriden sapma olas�l�� �" olarak tan�mlanabilir. Bir ba� ka anlat�mla, herhangi bir 

yat�r�m arac�n�n getiri� i, beklenen getiriden ne kadar büyük farkl�l�k veya sapma 

gösteriyorsa, söz konusu yat�r�m arac�n�n riski, o kadar yüksek demektir. 

Hisse senedi yat�r�mc�lar� genellikle toplam riskin tahmini ile ilgili de� ildir. Çünkü 

sistematik olmayan risk belirli ölçüde çe� itlendirme ile elimine edilebilir. Ancak 

yat�r�mc� için önemli olan getiri, risk ve beta (ß) katsay�s�d�r. Bu nedenle a�a� �da 

analizimizde kullanaca� �m�z getiri, risk ve beta katsay�s�na ili� kin hesaplama 

yöntemleri verilmi� tir. 

Beta katsay�s�n�n hesaplanmas� için regresyon analizi kullan�l�r. Bu hesaplama hisse 

senedi getirilerindeki dalgalanmalar ile piyasa endeksi getirisindeki dalgalanmalar 

aras�nda geçmi� te gözlenen trendin gelecek dönemlerde de devam edece� i 

varsay�m�na dayan�r. Beta katsay�s�n�n tahmininden önce, bütün piyasa 

performans�n� temsil edecek bir piyasa endeksi seçmek gerekir. Literatürde en çok 
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kullan�lan endeks, dikkate al�nan tüm hisse senetlerinden hesaplan�lan a� �rl�kl� 

endekstir. Bu nedenle çal��mada �MKB 30 endekse dahil olan hisse senedi fiyatlar� 

ile �MKB 30 endeks de� erleri kullan�lm�� t�r. 

3.1 Hisse Senedi Getiri ve Risklerinin Hesaplanmas� 

Uygun piyasa endeksi (çal��mada �MKB 30 Endeksi), ve analize konu olacak dönem 

(çal��mada 100 günlük -6 May�s/23 Eylül 2002) seçildikten sonra, beta katsay�s� ve 

riski tahmin edilecek hisse senetlerinin, geçmi�  dönemlerdeki getirilerinin 

hesaplanmas� gerekir. Beklenen getiri, hisselerin günlük getirilerinin ortalamas� 

olarak hesaplan�r. Getiriler, 

 

e� itli � i ile hesaplan�r ve 

Rit: i. hissenin t dönemindeki getirisini, 

Pit: �. hissenin t dönemindeki fiyat�n�, 

dit: i. hisse senedine t döneminde ödenen kar pay�n� 

ifade etmektedir. 

Risk, getirilerin standart sapmas�n� verir. Risk, bir f�nansal varl�� �n getirisinin 

gerçekle�me durumundaki belirsizlik olarak tan�mlanmaktad�r. Yat�r�mc�lar ancak 

ekstra bir getiri sözkonusu oldu� unda risk üstlenme e� ilimindedir. De� i� kenli� in 

riskin bir ölçütü olarak kabul edilmesi durumunda, riskin istatistiksel metodlarla 
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hesaplanmas� mümkün olmaktad�r. Riskin tan�m�nda kullan�lan metod ya beklenen 

getirinin standart sapmas� ya da varyans�d�r. 

Risk = Standart Sapma : 

 

Getiri/risk oran� hisse senetleri getiri� i ile risk aras�ndaki ili� kinin anla� �lmas�n� 

kolayla� t�r�r. Beklenen Getiri/Risk oran� dü� ük olan hisse senetlerinin tercih 

edilmemesi daha uygundur. Getiri/Risk oran� büyük olan hisse senetlerinden tercih 

yaparken istenen getiri artt�� �nda riskin de artt�� � görülecektir. Di� er bir ifade ile, 

elde edilecek getiri miktar� katlan�lacak riske ba� l�d�r. 

3.2. Hisse Senedi Getirisinin Piyasa Endeksi Getirisine Duyarl�l�� � 

Bir hissenin piyasa endeksi getiri� ine duyarl�l�� � beta katsay�s� ile ölçülür. Di� er bir 

ifade ile, beta katsay�s�, bir hisse senedinin pazar riskinin bir ölçüsüdür. Beta 

katsay�s�n� hesaplamak için regresyon analizinden yararlan�l�r. Bunun için öncelikle 

piyasa endeksi getirilerinin hesaplanmas� gerekir. Piyasa endeksi getirisinin 

hesaplanmas�nda, tek bir hisse senedi getirisinin hesaplanmas�nda kullan�lan formül 

kullan�l�r. Buna göre piyasa endeksi getirisi, 

 

e� itli � i ile hesaplan�r ve formülde, 

Rmt: piyasa endeksinin t dönemindeki getirisini 

Emt: piyasa endeksinin t dönemindeki fiyat�n�, 
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dmt: piyasa endeksine dahil hisse senetleri için t döneminde ödenen toplam kar 

pay�n� 

ifade eder. 

Hisse senedi ve endeks getirileri hesapland�ktan sonra regresyon analizi ile (B) 

katsay�lar� hesaplanabilir. Bunun için a�a� �daki e� itlikler kullan�l�r. 
 

E� itlikte yer alan ßi ifadesi i. hisse senedi getiri� inin, piyasa endeksi de� i� imlerine 

duyarl�l�� �n�n derecesini ifade eder. Bunun yan� s�ra � i ifadesi ise, hisse senedinin 

piyasadan ba� �ms�z getirisini gösterir. Di� er bir ifade ile � i ifadesi, hisse senedinin 

beklenen getirisi ve beklenmeyen tesadüfi getirilerden olu�maktad�r.  

Tahmin edilen hata terimi ise; 

 

ifadesi ile bulunur. 

Beta katsay�s�n�n ald�� � de� erler; 

ß=1 ise hissenin hareketi endeksle ayn� (ortalama risk) 

ß <1 ise ise hissenin hareketi endeksten daha yava�  (az riskli, dü�ük volatilite) 
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ß >1 ise ise hissenin hareketi endeksten daha h�zl� (daha riskli, yüksek volat�lite) 

oldu� unu gösterir (Elton ve Gruber, 1995, ss.96-107)..  

4. METODOLOJ �  ve UYGULAMA  

Hisse senedi yat�r�m�n�n toplam riskini tahmin etmek için ilk önce hisse senedinin, 

elde tutma dönemi boyunca beklenen getirilerinin olas�l�k da� �l�m�n�n belirlenmesi 

gerekir. Ancak her�eyden önce olas�l�k da� �l�m�n�n belirlenmesi sübjektif öngörüler 

içerir. Olas�l�k da� �l�m�n�n belirlenmesinde kullan�lan yakla� �mlardan ilki, hisse 

senedini ihraç eden kurumun gelecekle ilgili planlar�n�n de� erlendirilmesidir. �kinci 

yakla� �m ise, hisse senedinin daha önce sa� lad�� � getirileri baz almaktad�r. Bu 

yakla� �mda, bir hisse senedinin daha önceki dönemlerdeki getirilerinin olas�l�k 

da� �l�m�, gelecekteki getirilerinin olas�l�k da� �l�m� için iyi bir gösterge olarak 

dü�ünülür. Ayn� zamanda geçmi�  dönemdeki getiriler beklenen toplam riskin 

hesaplanmas�nda bir ölçü olarak kullan�l�r. Yap�lan analizlerde, üzerinde önemle 

durulmas� gereken di� er bir unsurda, analizde kullan�lacak verilerin hangi dönem ve 

alt dönemlere ait olaca� �n� seçmektir. 

Bu amaçla, çal��mada 100 günlük (6 May�s 2002-23 Eylül 2002) �MKB 30 Endeks 

içinde yer alan hisse senetlerinin kapan��  fiyatlar� kullan�larak bu hisse senetlerine 

ili � kin getiriler ve riskler hesaplanm�� t�r. Ayr�ca hisse senetlerinin endeks 30'a olan 

duyarl�l�� �n�n incelenmesi için endeks 30 içindeki tüm hisselerin beta katsay�lar� da 

bulunmu� tur. �MKB 30 endeksinde yer alan � irketlerin seçilmesinin nedeni, 

yat�r�mc� taraf�ndan en çok güvenilen ve SPK ve �MKB taraf�ndan belirlenmi�  olan 

k�staslara (bkz. Sermaye Piyasas� ve Borsa Temel Bilgiler K�lavuzu, 2002) uyan 

� irketler olmas�d�r. Di� er taraftan 100 günlük de� erlerin kullan�lmas�n�n nedeni de 

özellikle seçim tart��malar�n�n yap�ld�� � dönemdeki risklerin ara� t�r�lmas� içindir. 
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5. UYGULAMA SONUÇLARI ve BULGULAR  

�MKB 30 Endeksi dahilinde bulunan hisse senetlerinin beklenen getirileri, riskleri 

ve piyasa endeksi getirilerine olan duyarl�l�� �n� gösteren beta katsay�lar� a�a� �daki 

tabloda toplu olarak verilmi� tir. Elde edilen sonuçlara göre; beklenen getirisi en 

yüksek olan � irketler s�ras� ile Arçelik, Trakya Cam, Aksa, Akbank, Koç Holding, 

Enka ve Ere� li Demirçelik'tir. Buna kar� �l�k, riski en yüksek olan � irketler s�ras�yla; 

Yap� Kredi Bankas�, Do� an Yay�n Holding, Turkcell, Do� an Holding, Hürriyet 

Gazetesi, Garanti Bankas� ve Tansa� 't�r. Beklenen getiri/risk oran�na göre birim risk 

ba� �na getiri� i en yüksek olan � irketler; Trakya Cam, Arçelik, Aksa, Akbank, Koç 

Holding, Enka ve Ere� li Demirçelik olarak saptanm�� t�r. Görüldü� ü gibi, beklenen 

getirisi en yüksek olan � irket Arçelik olmas�na kar� �l�k, birim risk ba� �na getirisi en 

yüksek olan � irket Trakya Cam'd�r. Bunun nedeni Arçelik � irketinin riskinin daha 

yüksek olmas�ndan kaynaklanmaktad�r. 
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Bu bilgilere dayanarak, hisse senedi yat�r�mc�lar�n�n riski dü�ük, getirisi yüksek 

� irketlere yat�r�m yapmalar� uygundur. Birim risk ba� �na getirisi en yüksek olan 

Trakya Cam yat�r�mc�lar için ele al�nan dönemde uygun bir yat�r�m seçene� idir. 

Bunun yan� s�ra ele al�nan dönemde �MKB 30 endeksinin beklenen getirisi -0.2441, 

riski ise 2.5601 'dir. Dolay�s�yla seçim tart�� malar�n�n yap�ld�� � bu dönemde 

endeksin dü� ü�  trendi gösterdi� i ve beklenen getirisinin negatif oldu� u 

görülmektedir. 

Di� er taraftan, beta katsay�lar� incelendi� inde; piyasa endeksine en duyarl� hisseler, 

di� er bir ifade ile �MKB 30 endeksine paralel hareket eden hisseler; Yap� Kredi 

Bankas�, Do� an Yay�n Holding, Do� an Holding, Turkcell, Garanti Bankas�, 

Hürriyet Gazetesi ve Akbank't�r. Görüldü� ü gibi  riski en yüksek olan hisselerin 
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endekse duyarl�l�� � da yüksek ç�km�� t�r. 

A�a� �da hisse senetleri getirilerinin risklere ve beta katsay�lar�na göre durumlar�, 

grafik üzerinde gösterilmi� tir. Grafiklerin dikey ekseninde hisselerin yüzde getirilen, 

yatay ekseninde hisselerin risk veya beta katsay�lar� bulunmaktad�r. Grafikte incelen 

hisse senetlerine numara verilmi� tir. Grafi� in en alt k�sm�nda bu numaralar�n temsil 

etti� i hisselerin �MKB kodlar� yer almaktad�r. Ayr�ca grafiklerde, beklenen getirisi 

pozitif olan hisseler ye� il, negatif olanlar ise k�rm�z� renkli kutucuklarla 

gösterilmi� tir. Seçilen endeks ise mavi kutucukla ifade edilmi� tir. Grafiklerdeki 

yatay çizgi 0 getiri s�n�r�d�r. Kesikli çizgiler ise piyasa endeksi (seçilen endeks) 

riskini ve getirisini göstermektedir. 

 
� ekil 1: Risk ve Beklenen Getiri 
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Risk ve beklenen getiri grafik üzerinde birlikte incelendi� inde, s�f�r getiri seyiyesi 

çizgisi üzerinde getiri sa� layan hisse senetleri Enka, Trakya Cam, Koç Holding, 

Ere� li Demir Çelik, Aksa, Akbank ve Arçelik'tir. Bunun yan� s�ra piyasa endeksi 

getirisinden daha iyi getirilere sahip, ancak negatif beklenen getiriye sahip hisseler 

de vard�r. Bu hisseler piyasa endeksi getirisi ve s�f�r getiri seviyesi çizgisi aras�nda 

kalan hisselerdir. Ayr�ca dikey kesikli çizgi piyasa riskini gösterir. Piyasa riski 

çizgisinin solunda kalanlar piyasa riskinden daha az riske sahip hisselerdir. 

Sa� �ndakiler ise daha yüksek risk içerirler. Trakya Cam piyasa (endeksi) riskinden 

daha az risk ta� �maktad�r. Enka ise piyasa riskine e� it riske sahiptir. Riski sevmeyen 

yat�r�mc�, piyasa riskinden daha az riske ve piyasa getiri� inden daha fazla getiriye 

sahip hisselere yönelmelidir. 
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Beta, beklenen getiri grafi� i de, risk getiri grafi� ine benzer � ekilde yorumlan�r. 

Grafikte piyasa beta çizgisinin sa� �nda yer alan hisseler piyasa endeksi yönünde 

hareket eden hisseler, solunda yer alan hisseler ise endeksin tersi yönünde hareket 

eden hisselerdir. �çinde bulundu� umuz dönemde piyasa (endeksi) dü�ü�  e� iliminde 

oldu� undan getirisi s�f�r�n üzerinde ve beta çizgisinin solunda yer alan 

(katlan�labilecek riske ba� l� olarak) Trakya Cam, Enka, Koç holding, Ere� li Demir 

Çelik, Aksa ve Arçelik hisseleri yat�r�m için tercih edilmelidir. 

SONUÇ 

Sonuç olarak hisse senedi seçiminde, senedin getirisi ve riskine göre karar vermek 

yeterli de� ildir. Yat�r�m karar� al�rken getiri ve riskin yan� s�ra, hisse senedi ile 

piyasa riski aras�ndaki ili� kinin ölçütü olan beta katsay�s�n�n kullan�lmas� oldukça 

önemlidir. E� er gelecek dönemde piyasaya (dolay�s� ile piyasa endeksine) yönelik 

olumlu beklentiler söz konusu ise, en yüksek beta de� erli hisse senetlerine (bunlar 

ayn� zamanda büyük risk ta� �maktad�r), tersi durumda yani piyasada bîr dü�me 

bekleniyorsa en küçük (negatif) beta katsay�s�na sahip hisse senetlerine yat�r�m 

yap�lmal�d�r. Seçimin ertelenmesi ve Irak sorununun tart�� �ld�� � � u dönemde 

piyasan�n dü�me e� iliminde olmas� nedeniyle beta katsay�s� en küçük, di� er bir ifade 

ile endeks ile ters yönde hareket eden hisselere yat�r�m yap�lmas� daha uygundur. 

13 



 
KAYNAKÇA 

Backus. D.K. ve A.W. Gregory, (1993), "Theorytical Relation Between Risk 

Premiums and ConditionalVariance" Journal of Business and Economic Statistics, 

No: 11/2, ss.177-185. 

Balaban, E., (1995a), "Day of the Week Effects: New Evident From an Emerging 

Stocks Market", Appiled Economics Letters, No:2, pp.139-143. 

Balaban, E., (1995b), "�stanbul Menkul K�ymetler Borsas�'nda Ocak Ay� Etkisi, 

Ömer Hayyam Etkisi ve Ümit Ya�ar Etkisi", �� letme Finans� Dergisi, No: 113, ss.75-88. 

Elton, J. Edwin ve J. M. Gruber, (1995), Modern Portfolio Theory and Investment 

Analysis, Third Edition. 

Fama, E.F. (1970), "Efficent Capital Markets, Review Theory and Emprical Work", 

Journal of Finance, No:28, pp.383-417. 

Kani� in, G., (1986), Sermaye Piyasas� Analizleri, SPK Yay�n No:4, Ankara. 

Murado� lu, G. ve F. Oktay, (1993), "Türk Hisse Senedi Piyasas�nda Zay�f Formda 

Etkinlik, Takvim Anomalileri", H.Ü. �� BF Dergisi, No: 11, ss.51-62. 

Özçam, M., (1997), Varl�k Fiyatlama Modelleri Arac�l� � �yla Dinamik Portföy 

Yönetimi, SPK Yay�nlar�, No:104, Ankara. 

Özden, Ü.H., (1994), Gelecek Tahmini: �MKB Endeksi Üzerine Bir Uygulama, 

Yay�mlanmam��  Yüksek Lisans Tezi, �.Ü. Sosyal Bilimler Enstitüsü, �stanbul. 

Rüstemo� lu, M., (2001), "Teknoloji ve Hizmette Risk Yönetimi" Active Activity 

Dergisi, May�s- Haziran Says�, ss. 10-11. 

Sermaye Piyasas� ve Borsa Temel Bilgiler K�lavuzu, (2002), �MKB Yay�nlar�, 17. 

Bask�, �stanbul. 

14 


