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Oz

Hisse senedi piyasalari, finansal piyasalar icerisinde risk diizeyi en ytiiksek olanlarindan biridir.
Bu ytizden yatirimcilar genellikle bu piyasalarda islem yaparken risklerini bertaraf edebilecek
yaklasimlarda bulunmaktadir. Bunun en etkili yollarindan biri cesitlendirme unsuru igeren
varliklara yatirim yapmaktir. Cesitlendirme unsuru igeren varliklardan biri de menkul kiymet
yatirim ortakliklaridir. Bu calismanin amaci, menkul kiymet yatirim ortakliklariin hisse senedi
yatirimlarindaki gesitlendirme katkisinin tespit edilmesidir. Bunun igin diger sektorlerin tasidig:
finansal riskler ile menkul kiymet yatirrm ortakliklarinin tasimis oldugu riskler tespit edilerek
risk diizeylerine gore karsilagtirilmistir. Elde edilen bulgular menkul kiymet yatirim
ortakliklarina yatirim yapmanin tek bagma diger sektorlerdeki hisselere yatirnm yapmaktan daha
az riskli oldugunu ortaya koymustur. Yani riskten kagan hisse senedi yatirimcilari agisindan
menkul kiymet yatirim ortakli1 sektoriiniin iyi bir secenek oldugu goriilmiistiir.
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Abstract

Among financial markets, stock market is one of the riskiest markets. That is why investors need
to be found in approaches that can eliminate their risks when trading in these markets. One of
the most effective ways to do this is to diversify or invest in assets with diversification. One of
the assets with diversification is securities investment trusts. The purpose of this study is to
compare the financial risks carried by other sectors and the risk that the securities investment
trusts are carried Forward and the risk levels between the mare compared with the high and low
risk levels. This issue is of particular significance at the risk level in terms of being a natural
diversification component of securities investment trusts in order to guide investors who want
to invest in financial markets. The findings show that investing in securities investment trusts
alone is less risky than investing in other sectors. It means that investment trusts are seen as ideal
selection for investors who want to avoid from risk

Keywords: Securities Investment Trusts, Portfolio Management, Risk and Return
Received: 24.06.2019
Accepted: 27.08.2019

Suggested Citation:

Gumiis, U.T.,, Kaderli, Y., Ozdemir, K. and Kilig, A. F. (2019). In Framework of Risk
Comparison of Securities Investment Associations Sectoral Indexes with Other Sectoral Indexes
in ISE 100, Journal of Social, Humanities and Administrative Sciences, 2(8): 563-573.

© 2019 Sosyal, Beseri ve idari Bilimler Dergisi.

564



Umut Tolga GUMUS, Yusuf KADERLI, Kemal OZDEMIR ve Ahmet Fatih KILIC

GIRIS

Portfoy, gercek ve tiizel kisilerin sahip olduklar: reel ve parasal varliklardir. Aslinda portfoy
kavramu tiim yatirim gesitlerini kapsamakla birlikte genellikle anlagilan veya ifade edilmeye
caligilan tahvil, hisse senedi, hazine bonosu gibi menkul kiymet yatirimlarinin bilesimidir (Basik,
2011: 582). Bu varliklardan elde edilecek getirinin artirlmasi etkin portfdy yonetimiyle
miimkiindiir. Tasarruf sahiplerinin, en uygun yatirim iizerinde odaklanmasi, elde edecekleri
getiriyi yine en uygun bir sekilde degerlendirmek amaciyla yatirnmlarinda portfdy olusturma
yoluna gitmesi diisiik risk-yiiksek getiri boyutlar1 igerisinde makul olan segeneklerden biridir.

Portfoy yonetiminin amaci, risk ve getiriye gore hangi varliklarin ne oranda portfoy igerisinde
yer alacagl ve degisen piyasa kosullar: icerisinde hangi varliklarin portféyden gikarilacaginin
belirlenmesidir (Demirtas ve Giingor, 2004:103). Piyasa belirsizligi, bilgi kaynagindan gelen
haberler ve diger baz1 faktorler riskin olusmasinda etkili olurken, bu riski yatirimlar igerisine
yayarak azaltilmasi tasarruf sahipleri tarafindan tercih edilmemektedir. Ciinkii, Tiirk
yatirimailarmin finansal piyasalar hakkinda yeterli bilgi sahibi olmamalari, finansal okuryazarhk
seviyelerinin %24’litkk bir oran ile diisiik olmasi (Klapper vd., 2014:24) gibi nedenlerle, kisa
vadede yiiksek getiri beklentisi icerisinde olmalari, yatirimlarinin risk diizeylerini artirmaktadar.
Ancak, bu riskin azaltilmasi ve yayilmasi portfdy cesitlendirme stratejisi ile miimkiindyir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, bir portfoylin isletilmesi {izerine kurulan anonim
ortakliklardir. Tek basma yatirim yapma bilgi ve becerisine, zamanina sahip olamayan tasarruf
sahiplerinin tasarruflarim1 uzman kisilerin denetiminde birlestirilerek ¢esitli alanlarda
degerlendirmektedir (Sermaye Piyasas:1 Kurulu, 2018). Dolayisiyla, bir¢ok farkli finansal
enstriimanlara yatirim yapmalari itibariyle menkul kiymet yatirim ortakliklari, riskin azaltilmasi
noktasinda dogal bir gesitlendirme olarak kabul edilebilir. Bu noktadan hareketle, tek bir is
kolunda faaliyet gosteren sirketlerin risk diizeylerinin dogal cesitlendirme unsurunu iginde
barindiran menkul kiymet yatirim ortakliklarindan yiiksek olmasi beklenir.

Bu c¢alismanin amaci, menkul kiymet yatirim ortakliklarinin tasimis olduklar riskin, diger is
kollarmnin risklerine nazaran daha diisiik olup olmadiginin tespit edilmesidir. Buradan yola
cikarak, menkul kiymet yatirnm ortakliklariin portfdy cesitlendirmesinde onemli bir
cesitlendirme aract (diversifier) olup olmadiginin belirlenmesidir.

Caligmanin birinci kisminda portfdy, portfoy cesitlendirmesi, risk ve getiri konulari, ikinci
kisimda ise menkul kiymet yatirim ortakliklari, faaliyetleri, hukuki agidan esaslar1 ve portfoy
olusturma konular: ele alinmigtir. Son béliim ise uygulama boliimiidiir. Bu béliimde 6ncelikle
BIST’te yer alan biitiin sektor endekslerinin 10 yillik verileri esas alinarak, aylik bazda tarihi risk
ve getiri oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra, tiim sektdr endekslerinin sonuglari, menkul kiymet
yatirim ortakli1 sektor endeksi ile karsilastirilarak degerlendirmeler yapilmistir.

PORTFOY CESITLENDIRME, RiSK VE GETIRI

Bircok finansal varlik, portfoyii meydana getirebilir. Portfdy cesitlendirmesi, yatirimlarin tek bir
varlik tiriinde toplanmasindan ziyade riski azaltmak amaciyla farkli tiir varhklara
dagitilmasidir. Geleneksel portfdy yonetim mantiginda, portfoydeki degerli varliklarin sayisi ne
kadar artirilirsa portfoytiin riski o derecede azaldig1 goriisii hakimdir. Cesitlendirme ile birlikte
portfoy riskinin sistematik riske yaklastirilabilecegi savunulmustur (Aksoy, 2014:57). Markowitz
bu riskin azaltilmasi konusunda farkli yatirim araglarinin yamn sira aralarinda negatif korelasyon
bulunan yatinm araglarmin secilmesi gerektigini vurgulamaktadir (1952: 77). Portfoy
cesitlendirmesi geleneksel portfoy yaklagimu ile ortaya ¢ikmasinin yaninda yapilan ¢alismalar
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Markowitz ile birlikte artis gdstermistir (Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2013:120) Bankalar, emeklilik
fonlar, sigorta sirketleri, ortak fonlar ve diger finansal kurumlar portfdy olusturma konusunda
yetki sahibidirler. Bu kurumlar kanunlara uygun bir sekilde gesitlendirme yoluna gitmektedir
(Brigham ve Houston, 1996:148).

Risk ve getiri kavramlari, tek bir finansal varlia bagh olarak olgiilebildigi gibi, bir finansal varlik
grubu yani bir portfoy i¢inde de ol¢iilebilmektedir. Her ne kadar portfoy riski finans yoneticisi
icin muhtemelen daha 6nemli olsa da genel risk kavramu tek bir varlik agisindan daha kolay
gelistirilmektedir. (Gitman, 1992:375).

Portfoy ve Cesitlendirme

Portfoy, farkli risk diizeylerinde, tasarruf sahibi gercek veya tiizel kisilerin farkli amaclar
dogrultusunda kullanabilecegi, nakit, doviz, altin, tahvil, hisse senedi gibi yatirim araglarinin
toplam degeridir. Ayrica farkl finansal varliklarin bir araya getirilerek yeni bir finansal varhgm
olusturulmasi olarak da tanimlanabilmektedir. Temel amag, bu varliklarin getirilerinin
maksimum seviyeye ¢ikarilmas: ve bunu yaparken de risk faktorii goz oniinde bulundurularak
portfoyiin riskini diisiiriilmesidir. ABAY ¢alismasinda, portfoyde hangi varligin hangi oranlarda
yer alacagmi, risk ve getiri oranlarinin ne sekilde ayarlanmas: gerektigini de ana hedef olarak
belirtmektedir (2013:175-194).

Portfdy yonetimi ile ilgili olarak, gesitli teoriler ortaya konulmus olup bunun en bilindik
yaklagimlarindan biri modern portfdy yonetimi catis1 altinda Markowitz (1952:77-91)in
gelistirdigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, portfoy agisindan risk ve getirinin nasil hesaplanmasi
gerektigi ve olusturulan portfoydeki varliklarin aralarindaki iliski incelenerek varlik artirim veya
azaltimi1 konusunda bir model Snerilmektedir (Deniz ve Okuyan, 2017:1027-1037). Geleneksel
portfdy yonetimi yaklasiminda ise, her bir varligin tasimis oldugu risk dikkate alinmadan,
portfoy icerisindeki menkul kiymet sayisinda yapilacak subjektif artiglarin portfoyiin riskini
diisiirecegi goriisii savunulmaktadir.

Portfoy cesitlendirmesi, portfdydeki her bir yatirnm aracinin ayru tiirden olsa bile, portfoyiin
toplam risk unsurlarmin ortalama risk degerine esit olmamasi, portfoy riskini azalttigim
gostermektedir. (Brealey vd., 2007:245).

Risk ve Getiri

Riskin belirsizlik igerisinde tahmin edilebilirligi s6z konusu olsa da belirli bir 6l¢ii birimi yoktur.
Belirsizlik cercevesinde sonuglar ne kadar genis ise karsilasilacak risk de o kadar biiyiik olacaktir.
Risk, olasilik tahminleri igerisinde, objektif verilere dayal olarak belirlenir. Finans literatiiriinde
gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki farktir (Basik, 2011:652). Belirsizlik (uncertainty)
ise yatirimlar getirilerinin gerceklesip gerceklesmeyecegi hakkinda herhangi bir verinin
olmamasi durumudur. Bu noktada, tahminler subjektif veriler {izerinden yapilir (Basik,
2011:746). Kisaca risk, her ne kadar belirsizlik kavramu ile bir tutulsa da, gelecekteki beklenen
sonuglarla karsilasma olasiligini ve sapmalar: ifade eder (Alkin vd., 2001:105).

Riskler simiflandirildiginda temelde iki tiir riskle risk tiiriiyle karsilasilmaktadir; sistematik risk
ve sistemaktik olmayan risk. Sistematik risk politik, sosyal ve ekonomik agidan dis cevre
faktorleri gibi makro diizeyde firmalarin risk diizeylerine etki ederken, sistematik olmayan risk,
sektorel, yonetim ve faaliyet kolu gibi yalmz firmann i¢ yapisindan kaynaklanan riski ifade
etmektedir (Bolak, 2001:104). Finansal olarak riskler siniflandirildiginda ise; piyasa riski, kredi
riski, likidite riski ve operasyonel risk ile karsilasilmaktadir. Bu riskler, ¢esitli finansal kuruluslar
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icerisinde yer almakta ve yaptiklar1 faaliyetlere gore degismektedir. Bankalar, giivenlik ve
finansal saglamlik adina mevduat ve sigorta fonlarinin korunmasi faaliyetlerinde kredi ve piyasa
riski ile araci kurumlar, miisterileri korumak adina hisse senedi piyasalarin giivenirligini
artirmakla piyasa ve likidite riski ile sigorta sirketleri talep sahiplerini korumakla sigorta ve
piyasa riski ile yatirim fonlar1 ise emeklileri ve maas fonlarini korumakla piyasa ve borg riski ile
karsilasabilmektedir (Gokgoz, 2006:13).

Gerek finansal acidan gerekse diger alanlarda riskin yonetilebilmesi, ¢esitli analiz
yontemlerindeden faydalanilarak se¢im ve karar verme asamasimnda miimkiin olabilmektedir.
Ozellikle, riske maruz deger analizleri bu konuda yatirimcilarin kararlarmna 1sik tutmakta,
parametrik ve parametrik olmayan analizler bashig altinda incelendiginde tek bir varhiga yatirim
veya birden ¢ok yatrimm olusturdugu portféylerde riskin belirlenebilmesi ve
yonetilebilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Demireli ve Taner, 2009:127-148).

Portfoy agisindan degerlendirildiginide, risk 6l¢iimii ve getiri hesaplamasi yalnizca bir finansal
varligin risk ve getiri oranlarinin hesaplamasindan daha karmasik ve zordur. Portfoy icerisindeki
finansal varliklarin yalmizca kendi risk diizeylerinin ve getirilerinin belirlenmesinden ote,
birbirleriyle olan iligskisini de dikkate almaktadir(Biiker vd., 2014:70).Bu konuda, Sharpe
(1964:425-442), Lintner (1965:587-615) ve Black (1993:36-38) calismalarinda menkul kiymetlerin
beklenen getirileri ile betalarin arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve piyasa betasimnin risk
tahmininde etkili oldugunu belirtmislerdir.

Modern portfdy yaklasimina gore yalnizca portfdydeki varliklarin sayisindaki artirim ile portfoy
riskinin azaltilmas1 miimkiin degildir. Portfoylerdeki varliklar arasindaki iliskinin de bu noktada
dikkate alinmas: gerekir. Markowitz, geleneksel yaklasim onciilerinden farkl olarak bu konuda
“ortalama — varyans” modelini ortaya koyarak portfdyde yer alan varliklarin arasindaki iligki
yoniiniin ve derecesinin riski azaltma konusunda etkili oldugunu gostermistir (Kapusuzoglu ve
ibicioglu, 2013:120).

MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIKLARI

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gesitli sermaye piyasasi araglarmna, kiymetli madenlere ve
diger finansal araglara yatirim yapmak suretiyle riski dagitarak portfdy olusturan, kendi olagan
faaliyetlerini gerceklestirirken bu faaliyetlere dayal gesitli giderlere katlanan kollektif kuruluslar
olarak tanimlanmaktadir. En temel fonksiyonu ise, kiiglik tasarruf sahiplerinin yatirimlarimi
farkli menkul kiymetlerle cesitlendirerek portfoy olusturmak ve elde edilen kazancin kar pay1
olarak ortaklara yatirim oranlar: tizerinden dagitmaktir. Diger yatirim ortakliklarindan farki ise,
sadece sermaye piyasasi araglari ile altin ve diger kiymetli madenlerdeden olusan bir portfoytin
yonetilmesi seklinde sinirlandirilmis olmasidir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2018).

Yasal agidan menkul kiymet yatirim ortakliklarimin, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
ile esaslar1 diizenlenmis olup, faaliyetleri 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ile
strdiiriilmektedir. Her ne kadar, Sermaye Piyasas1 Kanunu ile genel esaslar1 diizenlenmis olsa
da, anonim girket olmalar1 nedeniyle Tiirk Ticaret Kanunu'nun gerektirmis oldugu hiikiimlere
uymakla yiikiimliidiirler (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2018).

Kollektif ortakliklar olarak yatirim fonlar1 da bu simiflandirmanin igerisinde girseler de menkul
kiymet yatirnm ortkaliklar1 hukuksal agidan bagimsiz bir tiizel kisilige sahipken, yatirim fonlari
ise kendi tiizel kisiligi olmadan baska bir tiizel kisilik tarafindan s6zlesme esasina dayali olarak
kurulmakta, fonksiyon ve hizmet agisindan birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Menkul kiymet
yatirim ortakliklar: sabit ve degisken sermayeli olarak iki ayr tiir icerisdinde piyasada yer
almaktadir. Gerek sabit gerekse degisken sermayeli olsun kurulacak olan menkul kiymet yatirim
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ortakliklarinin kurulus, kurucu, paylarinin halka arzi, pay devirleri, ortak ve kurucuda aranan
nitelikler, yonetim ilkeleri, faaliyet esaslari, portfdy smirlamalari, portfoyde bulunan varliklarm
degerlemesi ve saklanmasi, pay geri alimlari, kamuyu aydinlatma ve yatirima bilgilendirme
ylukiimliiliikleri, menkul kiymet yatirim ortaklig: statiisiinden ¢ikma, kar pay1 dagitim gibi genel
teblig esaslar1 27.05.2015 tarih ve 29368 nolu Resmi Gazete’de yer alan Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.5)'nde yaymlanmistir (2015).

Sabit Sermayeli Yatirim Ortakliklart

Hukuksal olarak anonim sgirketi olarak kurulan sabit sermayeli yatirrm ortakliklari, kanun
hiikiimleri uyarmnca ve kayith sermaye esasina gore tasarruf sahipleri admna; 6zellestirme
kapsamina almanlar dahil Tiirkiye’de kurulu hisse senedi ihraggilarma ait paylar, 6zel ve kamu
bor¢lanma araclari, 7.8.1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile yiiriirliige
konulan Tiirk Parasmi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri cercevesinde alim
satim1 yapilabilen, yabanci 6zel sektor ve kamu bor¢lanma araglar1 ve ihraggi paylari, 12 aydan
uzun vadeli olmamak iizere vadeli mevduat ve katilma hesabi, borsada islem gormeleri kaydiyla;
altin veya diger kiymetli madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilen sermaye piyasasi
araclari, yatirim fonu katilma paylari, repo ve ters repo islemleri, kira sertifikalari, gayrimenkul
sertifikalari, yatirim kuruluslar1 ve ortaklik varantlari ile yatirim kuruluslar sertifikalari,
Takasbank para piyasasi islemleri, tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri, kurulca
portféye alinmasi uygun goriilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim aracglar1 ve ikraz istirak
senetleri, kurulca portféye alinmasi uygun goriilen diger yatirim araglar1 olusturulacak
portféyiin menkul kiymetlerini olusturmaktadir (T.C. Bagsbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu,
2016:4).

Degisken Sermayeli Yatirim Ortakliklar

Degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 ise, sabit sermayeli yatirim ortakliklar1 ve yatirim
fonlarma kismen benzemektedir. Sermayesinin agik uglu olmasi ve paylarinn itibari degerinin
bulunmamas1 ve pay alim satimlarinda yalnizca ortakligin kendisine iade edilmesi seklinde
yapilabilmesidir. Bunun disinda anonim sirket seklinde kurulmalar1 ve tiizel kisilige sahip
olmalar1 da benzerliklerinin diger bir boyutudur.

Bu ortaklik tirii Tiirk hukuki yapisinda ilk defa yer alan bir sistemi 6n plana siirmektedir.
Ulkemizde yasal esaslar tamalanmis olmasmna ragmen heniiz uygulama alaninda faaliyet
gosteren herhangi bir ortaklik yer almamaktadir. Degisken sermayeli menkul kiymet yatirim
ortakliklari, 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resimi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili yeni
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile yasal altyapisi olusturulan diizenlemelerle birlikte Avrupa Birligi
Transfer Edilebilir Menkul Kiymetlere Yatirim Yapan Kolektif Yatirim Kuruluslar cergevesi
icerisinde de yer almaya baglamustir. (Miinyas, 2017:147-160).

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Yonetim Ilkeleri

Etkin bir portfdy olusturmak ve riski diistirmek amaciyla faaliyet siirdiiren menkul kiymet
yatirim ortakliklarinin dogal bir cesitlendirme oldugu goriisii {izerine kurulu olarak yapilan bu
calismada, etkinligin yonetim ilkelerince desteklendigi diistiniilmektedir. Buradaki portfoy
etkinligi ayni risk seviyesinde bulunan yatirim aracglarmin gesitli birlesimlerinden en iyi getiriyi
saglamak oldugudur (Ozdemir ve Giresunlu, 1995:55-60). Menkul kiymet yatirim ortakliklarinmn
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yonetim ilkeleri sunlardir (Sermaye Piyasas: Kurulu, 2016):

e Riskin Dagitilmas: Ilkesi: Bireysel yatim anlaminda tasarruf sahiplerinin kendi
imkanlariyla elde edemeyecekleri dlclide riskin dagitilmas: esasina dayanmaktadir. Menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 bir¢ok yatirimcidan fon elde ederek yiiksek tutarlarda portfoyler
olusturabilirler. Bu sayede, ¢ok sayida paya ve sermaye piyasasi aracina yatirim yaparak
cesitlendirme yoluna gierler ve pay fiyatlarindaki herhangi bir diisme aninda bu durumdan
en az etkilenme ihtimalini elde ederler.

e Profesyonel Yonetim: Yiiksek piyasa bilgisi ve teknik bilgi gerektirmesi nedeniyle bu
ortakliklar, piyasa hareketlerini gercege en yakin gsekilde tahmin etmek ve olusturulan
portfoyleri en etkin bir bi¢cimde kullanmakla yiikiimliidiirler. Bu nedenle, kalifiye ¢alisanlarin
ortakliktaki paydaslara belirli risk diizeylerinde en makul getiriyi elde etmesi beklenir.

e Ortakliktan Dogan Haklar: bir menkul kiymet yatirim ortakliginda paydas olmus tasarruf
sahibi birtakim mali ve mali olmayan haklara sahip olmaktadir. Bunun yan sira olusturulan
portfoy igerisinde islem yetkisini yonetim tarafina devrederek kendi pay haklarinin
korunmasina y&nelik beklenti igerisinde bulunmaktadirlar.

e Mal Varliginin Korunmasi: Portfdyde yer alan varliklar kurucu ortak ve portfoy
yoneticilerinden ayr1 bir yerde muhafaza edilmektedir. Bu varliklar, portfoy saklayicis
tarafindan yapilacak olan bir sdzlesme ile koruma altina alinr.

Bu baglamda, yatirim ortakliklar faaliyetleri itibariyle incelendiginde riski makul seviyelerde
tutmasi, alternatif yatirimlar icerisinde degerlendirilmesi noktasinda uygun bir secenek olarak
karsimiza ¢tkmaktadir. Buradan yola gikarak, menkul kiymet yatirim ortakli1 sektor endeksinin,
diger sektor endekslerine gore riskinin daha diigiik olup olmadigr uygulama kisminda ele
alimustir.

SEKTOR ENDEKSLERININ RiSK VE GETiRi HESAPLAMALARI

Borsa Istanbul’da yer alan firmalarin sektérel gesitliligi oldukga fazladir. Bu kapsamda sektorler,
faaliyet alanlarma gore bir endeks gatisi altinda toplanmaktadir. Boylece, firmalarin bulunduklar:
sektoriin genel durumu gozlemlenebilmekte ve analiz siireci igerisinde degerlendirmeye olanak
saglayabilmektedir. Sektor cesitliliginin fazla olmasi, yatirnm yapilacak sektdr segimini
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, sektOrleri birbiriyle kargsilagtirmak, yatinm tercihlerini
sekillendirmede 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yaru sira, sektorlerin
kendi icerisinde tasimis olduklari riskleri kiyaslamak ve bu dogrultuda riskin azaltilmasina
yonelik portfdy olusturmak diger bir alternatif olarak kullanilabilmektir. Bu c¢alismanin
uygulamasinda, sektorlerin bireysel risklerinin dogal bir cesitlendirme olarak kabul
edebilecegimiz menkul kiymet yatirim ortakliklarinin tasimis oldugu risk ile karsilastirmasi
yapilmisgtir.

Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada kullarilan Borsa Istanbul sektor bazli endeks verileri, Foreks FX Plus yazilimi
araciligiyla elde edilerek 2008-2017 yillar1 arasinda aylik periyotlarla siniflandirilmigtir. 22 ayri
sektor endeksi ile menkul kiymet yatirnm ortaklig1 endeksi verileri alinmus, pazar endeksi olarak
BIST 100 fiyat endeksi verileri kullanilmigtir. Esas alinan sektdrler, menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 endeksi ve BIST 100 endeksinin aylik sektdr getirileri hesaplanmustir. Karsilastirma
Olclisii olarak standart sapma, varyans, degisim kat sayisi, kovaryans ve beta katsayilari
hesaplanmustir.

Arastirmanin Yontemi
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[statistiksel hesaplamalardan elde edilmis bilgiler dogrultusunda, sektdr endekslerinin verileri
ile menkul kiymet yatirim ortakliklilar1 endeksinin verileri karsilastirma yapilarak
yorumlanmistir. Bu kisimda, standart sapma ve varyans portfdy yonetimi agisindan riski ifade
etmektedir (Demirtas ve Glingor, 2004:103-109). Calismada elde edilen standart sapma ve
varyans verileri su formiillerden elde edilmistir (Ceylan, 2015):

n . )12
of = ZFIM veya of = Z?:lpij[(Rij — E(R)]?
Formdilleriyle tanimlanabilir. Formdiillerdeki Pj olasilik degerini, Ry getiriyi, E(R) ise beklenen
getiriyi gostermektedir. Kisaca, her bir yatirimin olasilik dagilimina gore gerceklesebilecek getiri
ile bu yatirimdan beklenen getirinin farklarmin karesi alinmakta, her bir ihtimalin olasilik degeri
ile agirliklandirilmaktadir. Varyans (02 veya VAR), bir degiskenin kendi ortalamasina gore ne
kadar uzak veya yakin degerler aldigini gosteren bir Olgiittiir. Standart sapma (o) ise varyansin
karekokiidiir. Standart sapma, varyanstan farkl olarak kullanilan veri setinin asil birimini ifade
etmektedir. Beta katsayisi ise, incelenecek olan hisse senedinin piyasaya olan duyarliligin
gostermekte ve su sekilde hesaplanmaktadir (Ercan vd., 2007:295-324):
ﬁ . Covim

im=
Varm

=1 ise, ilgili varhgmn piyasa ile benzer risk diizeyine,
<l ise, ilgili varhgmn piyasadan daha diisiik risk diizeyine,
(>lise, ilgili varhigin piyasadan daha yiiksek risk diizeyine sahip oldugu anlagilir.

Bir bagka ifade ile beta katsay1si, ayn1 zamanda sistematik riskin bir 6l¢iisiidiir. Bu katsayinin
yliksek olmasi riskin de yiiksek oldugu, diisiik olmasi riskin de diisiik oldugunu ifade
etmektedir.

Arastirmanin Bulgular:

BIST sektérlerinin ve menkul kiymet yatirim ortakhig sektdr endeksi bulgular karsilagtiriimis,
standart sapma ve varyans degerleri yardimiyla risk diizeyleri belirlenmistir. Buna bagli olarak
beta katsayisi piyasanin degisimine olan duyarhiligimi veya sistematik risk diizeyini temsil
etmektedir. Tablo-1'de veri setlerinden elde edilmis sektor ve BIST 100 endeks analiz bilgileri yer
almaktadar.

Yapilan analiz neticesinde, sektorel endekslerden riskin olgiisii olan standart sapmanin en
yliksek olani 0,1184 seviyesinde spor endeksi, 0,1111 seviyesinde de ulastirma endeksi risk
seviyesinin BIST sektor endeksleri arasinda en {ist noktalarim gostermektedir. Standart sapma
katsayisina gore risk seviyesinin en diisiik olanlar 0,0673 ile gida sektorii, 0,0657 ile sinai endeks
ve 0,0647 seviyesinde menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 endeksleridir. Bu sayede, menkul
kiymet yatirim ortaklig1 endeksi riskinin dogal bir ¢esitlendirme unsuru olmasi itibariyle tek bir
faaliyet alaninda hizmet veren sektorlere gore riskinin diisiik olmas: nedeniyle yatirim tercihleri
arasinda bulundurulabilecegi anlasilmistir.

Beta katsayisinin belirtilen referans degerlerine gore (=1, <1 ve $>1) sonuglar incelendiginde,
cesitlendirmenin olmadig1 sektorlerin riskleri menkul kiymet yatirim ortakliginin mevcut risk ve
getiri diizeyinden daha ytiksek ¢iktig1 goriilmektedir. B=1"e gore yaklasik olarak 1,0179 degerinde
metal esya makine endeksi ile 1,0262 degerinde ulastirma sektorii yer almaktadir. B>1'e gore
1,2705 degeri ile bankacilik sektorii ardindan 1,1854 ile mali sektor endeksi yer almaktadir. Son
olarak B<1 seviyesinde 0,5346 degeri ile menkul kiymet yatirrm ortakligi endeksi calismanin
amacini destekler 6l¢iide en diisiik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo 1. Risk ve Getiri A¢isindan Sektorel Endeks Bulgular

Sektor Varyans Standart Sapma Kovaryans Beta
XBANK 0,0100 0,0999 0,0072 1,2705
XBLSM 0,0089 0,0946 0,0037 0,6574
XELKT 0,0097 0,0983 0,0052 0,9217
XFINK 0,0087 0,0933 0,0049 0,8724
XGIDA 0,0045 0,0673 0,0036 0,6342
XGMYO 0,0072 0,0847 0,0050 0,8949
XILTM 0,0046 0,0681 0,0034 0,6028
XKAGT 0,0080 0,0896 0,0043 0,7679
XKMYA 0,0054 0,0738 0,0046 0,8227
XKURY 0,0058 0,0759 0,0055 0,9687
XMANA 0,0087 0,0934 0,0047 0,8296
XMESY 0,0077 0,0878 0,0057 1,0179
XSGRT 0,0076 0,0872 0,0051 0,9091
XSPOR 0,0140 0,1184 0,0040 0,7052
XTAST 0,0047 0,0684 0,0040 0,7167
XTCRT 0,0048 0,0691 0,0036 0,6427
XTEKS 0,0060 0,0775 0,0037 0,6647
XTRZM 0,0082 0,0904 0,0041 0,7308
XULAS 0,0123 0,1111 0,0058 1,0262
XUMAL 0,0083 0,0911 0,0067 1,1854
XUSIN 0,0043 0,0657 0,0045 0,7927
XUTEK 0,0074 0,0863 0,0042 0,7387
XYORT 0,0042 0,0647 0,0030 0,5346
XU100 0,0056 0,0751
SONUC

Tasarruf sahipleri, sermaye piyasalarinin gelismesi ve teknolojinin de destek faaliyet hizmeti
sunmast ile birlikte yatirrm segenegine sahip olmuslardir. Bu alternatifler arasinda yatirimc
beklentisi ile orantili olarak tercihler yapilabilmektedir. Burada en 6énemli unsur, yatirimeinin
risk ve getiri beklenti diizeyidir. Bu dogrultuda bir¢ok yatirimci, yatirmmlarmin risk ve getiri
diizeyini iyilestirmek icin portfdy olusturma yoluna gitmektedir. Risk seviyesini diigiik tutmak
isteyen yatirimcilar igin portfoy olusturmak tek bir menkul kiymete yatirim yapmaya gore daha
iyi bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismanin amaci ile baglantili olarak menkul kiymet yatirim ortakliklar1 endeksinin
(BXYORT=0,5346) diger sektor endekslerine gore (BXBANK=1,2705, BXUMAL=1,1854) dogal bir
gesitlendirme unsuru oldugunu ispatlar sekilde, riskinin daha diistik oldugu ortaya ¢ikmustir.
Dolayisiyla risk almaktan kagman ancak, sermaye piyasalarinda diisiik risk seviyeli yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar i¢in menkul kiymet yatirim ortakliklarinin alternatif bir yatirim
secenegi olabilecegi goriilmektedir.

Bilinecegi {iizere, Tiirkiye’de genel olarak finansal okuryazarlik seviyesi oldukca diistiktiir.
Bunun sonucunda, finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilari énemli olgiide bir bilgi ve
amag eksikligi icerisindedir. Bu durum, bireysel yatirimcilarin finansal piyasalarda biiyiik bir
riske maruz kalmalarma neden olmakta ve oOzellikle hisse senedi piyasasinda biiyiik
magduriyetlere neden olmaktadir. Bu ¢alismanin sonuglari, tek basina herhangi bir sektordeki
hisse senetlerine yatirim yapmak yerine, gesitlendirme unsuru iceren menkul kiymet yatirim
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ortakliklarina yatirim yapmanin tecriibesiz yatirnmcilarin maruz kalacagy riskleri énemli dlciide
azaltabilecegini ¢cok net olarak gostermistir.

Bu calismanin, riskten kaginma durumlarina gore farkh tercihlere sahip yatirimcilara yol
gosterme ve bir sonraki menkul kiymet yatirrm ortakliklar1 alaninda calisilacak konularda
yardimc1 olmast agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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