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Calismada, Katilim Model Portfoy Endeksinde yer alan on ti¢ hissenin Covid-19
oncesi ve Covid-19 dénemindeki sistematik ve sistematik olmayan risk agirliklar1 tespit
edilip yatirimeiya yol gosterecek sonuglara ulasilmas: amaglanmistir. Bu amagla, Tiirkiye’de
ilk vakanm goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinden 6nceki ve sonraki bir yillik dénem igin
hisselerin sistematik ve sistematik olmayan riskleri Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(CAPM) araciligiyla analiz edilmistir. Caligmanin vardigi sonuglar, Covid-19 slrecinde
portfoy icin toplam riski olusturan iki bilesende de, sistematik ve sistematik olmayan, artig
oldugudur. Bununla birlikte, sistematik riskteki artig daha fazladir. Ayrica Covid-19’un
sektorler {izerindeki heterojen etkisi nedeniyle, hisse senedi bazinda risk bilesenlerine
duyarliligin degisebilmesinin yani sira Teknoloji, elektrikli ev aletleri, savunma sanayi
alanlarindaki hisselerdeki toplam riskin Covid-19 siirecinde diistiigii goriilmektedir.
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THE EFFECT OF COVID-19 PANDEMIC ON RISK
COMPONENTS: THE PARTICIPATION MODEL PORTFOLIO
INDEX

ABSTRACT

In this study, systematic and unsystematic risk weights of thirteen stocks in the
Participation Model Portfolio Index have been determined and compared for pre and post
Covid-19 pandemic. For this purpose, systematic and unsystematic risk of the stocks are
decomposed with Capital Asset Pricing Model (CAPM) for the period of one year before and
after the first Covid-19 case was detected in Turkey on 11 March 2021. The empirical
findings of the paper are the total risk and its components, i.e. systematic and non-systematic
risk, of the total portfolio have been increased after the Covid-19 pandemic period. On the
other hand, an increase in systematic risk is higher than non-systematic risk in the post-
Covid- 19 period. Also the risk sensitivity of the stocks may differ substantially due to the
heterogeneous effect of the Covid-19 pandemic on sectors. Total risk of stocks that are
operating in technology, household electrical appliances and defense industry has decreased
after the Covid-19 pandemic period.

Keywords: Participation Model Portfolio Index, CAPM, Systematic risk,
unsystematic risk.

JEL Codes: G11, G17, G32
1. GIRIS

Tiirkiye’de, 1980 sonrasi artan ticari kiiresellesme ve finansal
liberalizasyon ile birlikte, firmalarin ve yatirimcilarin maruz kaldiklar1 risk
faktorlerinin ¢esitliligi artmistir. Bu durum, firmalarin finansal risk yonetim
kabiliyetlerinin onemini daha da artirmistir. Serbestlesen ve dolayisiyla
rekabetin arttig1 piyasalarda, risk profilinin belirlenmesi hem firma sahibi
hem de yatirnmci agisindan 6nemli bir unsur haline gelmistir. Ancak
serbestlesme ve neticesinde ortaya ¢ikan rekabet olgusunun ardindan kiiresel
piyasalar bir takim kiiresel risk faktorleriyle ile kars1 karsiya kalmstir.

Kiiresel bir salgin her zaman ihtimaller dahilinde olsa da zamanim
kestirmek miimkiin degildir. Bu nedenle piyasalarda sok etkisi yaratmistir.
Ortaya ¢ikan bu sokla birlikte piyasa oynakligina dogru orantili olarak
firmalarin risk degerleri de artis gostermistir. Dolayisiyla risk analizlerinin
yapilmasi, yatirnrm kararlarinin yoniiniin belirlenmesinde biiylik 6nem
kazanmustir.

[lk olarak Cin merkezli olarak 2019 Aralik sonunda ortaya ¢ikan ve kisa
zamanda kiiresel bir pandemiye doniisen Covid-19, risk hesaplamalarinda
daha Once dikkate alinmayan ani ve biiyiikk bir sok yaratmistir. Pandemi
doneminde kur, faiz, Uretim ve politik dalgalanmalarda sert hareketler
goriilmiis, piyasalarin degiskenligi ve risk algist yiikselmistir. Bu ortamda,
ekonomik kosullar daha da zorlasmis ve risk faktorlerinin belirlenerek,
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portfoy risk yonetiminin bu yeni duruma gore ele alinmasi daha da kritik bir
husus olmustur.

Tum diinyada ve Turkiye’de borsalar, finansal ve reel piyasalarla olan
giiclii baglar1 nedeniyle Covid-19’un yarattigi belirsizlik ortaminda en ¢ok
etkilenen ve oynakligi en yiiksek piyasalardan biri olmustur. Hisse
fiyatlarindaki biiyiik oranli ve hizli degisimler, portfoy risklerini artirmis ve
Markowitz (1952) ¢esitlendirmesi bir kez daha 6nem kazanmistir. Markowitz
cesitlendirmesi portfoyiin firmaya bagli sistematik olmayan risklerini
azaltirken; cesitlendirme yoluyla azaltilamayan sistematik riskler
fiyatlandirma modelleri araciligiyla tespit edilmekte ve bu yolla portfoyiin ve
portfoyli olusturan hisselerin risk profili olusturulabilmektedir.

Konvansiyonel endekslerin yani sira son zamanlarda Islami Endeksler
lizerine yapilan ampirik caligmalar yeni bir bakis agis1 kazandirmustir.
Ozellikle Katilim Endekslerinde yer alan hisse senetlerinden normaliistii
getiri edildigine dair yapilan ampirik ¢aligmalar (Altin ve Caba, 2016), bu
endekslere ilgiyi artirmistir. Dolayisiyla endekste yer alan hisse senetlerinin
risk faktOrlerinin incelenmesi de yatirimci agisindan ayrica bir gereksinim
haline gelmistir.

Katilim 50 Endeksi ana faaliyet alan1 ve finansal kriterler olmak tizere
iki agsamada belirlenmektedir. Faaliyet alan1 kriterleri, faize dayali finans,
ticaret, hizmet, aracilik, alkollii icecek, kumar, domuz eti ve benzer gida,
basin yayin reklam, eglence tiitiin mamulleri, silah, vadeli altin ve ddviz
ticareti olmayan sirketlerdir. Finansal kriterler ise, toplam faizli kredilerin
piyasa degerine oran1 %30’dan, Faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerin
piyasa degerine orani %30’dan ve yasakli olan faaliyetlerden elde edilen
gelirin toplan gelire oran1 %5’den az olacak sekilde belirlenmistir (TKBB,
2021). Katilim Model Portfoy Endeksi ise, Katilim 50 endeksinden segilerek,
yatirim yapma potansiyeli olan yatirimcilarin, yatirim yapabilecekleri hisse
senetlerinin fiyat ve performanslarinin dl¢iilebilmesi amaciyla olusturulan bir
portféydiir. Katilim Model Portféy Endeksi, 09.07.2014 tarihinden itibaren
hesaplanmaktadir. Katilim model Portféy Endeksi su sekilde
olusturulmaktadir (katilimendeksi.org, 2021):

Ilk olarak Katilim 50 Endeksinde yer alan firmalardan arastirma kredi
derecelendirme puani en diisiik 5 hisse senedi segilir. Geride kalan 45 hisse
senedinden, degerlendirme yapilan giinden geriye dogru 181 giin i¢indeki
giinliik ortalama hacimleri 300 binin altinda olan hisse senetleri de elenir.
Kalan hisse senetleri i¢in Fiyat/Kazang orani, Firma Degeri/ Faiz ve Vergi
Oncesi Kar oran1 ve Piyasa Deger/Defter Degeri orani hisse senedi bazinda
hesaplanir. Ayrica bu oranlar BIST Sinai Endeksi i¢in de ortalama olarak
hesaplanir. Akabinde hesaplanan BIST Sinai endeksi ortalamalar1 %15
oraninda diisiiriilerek hisse senedi bazinda oranlarla karsilastirilir. Her {i¢
oranda da daha diisiik orana sahip hisse senedi sayisi 13’ten fazla ise, say1
13’¢ diisiiriilene kadar Firma Degeri/ Faiz ve Vergi Oncesi Kar orami en
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yiiksek olandan baglanarak atilir. Eger 13’iin altindaysa, BIST Sinai Endeks
ortalamalar sirastyla %10, %5 ve %0 oraninda diistilerek, 13 sirket sayisina
ulasana kadar iglemler tekrarlanir. Neticede kalan 13 endeks Katilim Model
Portfoy Endeksini olusturur.

Finans literatiirinde, CAPM kullanilarak optimal portféy olusturma
oldukca genis bir aragtirma alani olusturmaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma Covid-19’un portfoy sistematik ve sistematik olmayan riskleri
iizerindeki etkisini incelemesi ve bunu yaparken; Islami finans prensiplerine
gore olusturulan Katilim Model Portfdy Endeksini kullanmasi ile benzer
calismalardan ayrismaktadir. Calismada, Katilim 50 Endeksinden segilerek
olusturulan Katilim Model Portfdy Endeksinde yer alan 13 firmanin
hisselerinden olusturulan portfoy icin; Covid-19 Oncesi bir yillik ve
Turkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriildiigii 11 Mart 2020 tarihinden
sonraki bir yillik siire i¢in Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)
kullanarak portfoylin ve portfoyde yer alan hisse senelerinin risk profilleri
belirlenmistir. S6z konusu siirecte Katilim Model Portfoy Endeksindeki
firmalarin sistematik ve sistematik olmayan risk agirliklariin belirlenmesi
amaclanmis, bu amag¢ dogrultusunda yatirimciya yol gosterici nitelikte bir
calisma olmasi  hedeflenmistir. Ayrica sektor bazinda yapilan
degerlendirmeler, olas1 bir kriz ortaminda sektorlerin riske maruz kalma
ihtimallerini gozler 6niine sermekte olup yatirimeilarin fikir sahibi olmasi
acisindan bliyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii sektorler agisindan tercihlerde
farklilik s6z konusu olsa dahi, bir yatirimcinin asil hedefi riski optimize
etmektir (Ural ve Demireli, 2018, s. 40). Riskin optimizasyonu s6z konusu
oldugunda risk bilesenlerinin Onemi ortaya c¢ikmaktadir. Zira risk
bilesenlerinin belirlenmesi belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Dolaysiyla
Usta ve Demireri (2010) ve Ural ve Demireri (2018) ¢aligmalarini takiben
yapilan bu caligma amaci kapsaminda yatirimciya hem sektorel hem de
portfoy bazinda risk bilesenlerinin dl¢imlenmesi siirecinde yatirimeiya yol
gostermesinin yani sira, konu ile ilgili aragtirmacilara CAPM uygulamasi
asamasinda yardimci olabilecek niteliktedir.

[lerleyen boliimlerde konu ile ilgili literatiire yer verilmis, amag, veri
seti ve yontem hakkinda agiklamalar yapilmis ve analiz bulgulara yer
verilmistir. Sonu¢ boliimiinde analiz ¢iktilar1 yorumlanmis ve elde edilen
sonuclar Covid-19 dncesi ve siirecinde sektor bazinda karsilastirilmagtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Portfoy riskinin Olculmesine yonelik hem geleneksel finans hem de
Islami Finans alaninda bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Modern Portfoy
Teorisini finans literatiiriine kazandiran Markowitz (1952) optimal portfoye,
bagka bir deyisle maksimum beklenen getiriye degindigi ¢alismay1 referans
alan Sharpe(1963),Markowitz’in portfoy analiz teknigini ve teknigin menkul
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kiymetler arasindaki iliskinin incelenmesindeki avantajlar1 adim adim
aciklamaktadir.  Elde ettigi sonuglar neticesinde Markowitz tekniginin
menkul kiymetler arasindaki iliskilerin incelenmesinde miitkemmel bir se¢cim
oldugu yargisina varmistir. Sharpe (1964) bir baska calismasinda sermaye
varliklart fiyatlandirmasinda risk degerlerini agiklayan bir teorinin
olmamasiin eksikligine ve menkul kiymetin fiyati ile riski arasindaki
iligkinin anlamli sonuglar veremeyecegine vurgu yapmistir. Sistematik riski
varhigin ~ toplam  riskinin  bir  bileseni  olarak  adlandirarak,
fiyatlandirilabilecegini ispatlamistir. Benzer sekilde Beja (1972) sistematik
ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin denge fiyatlart mevcut oldugunda
muhakkak fiyatlandirilabilecegini ifade etmistir. Ayni dogrultuda Lee ve Jang
(2007) Amerika Birlesik Devletleri’nde yer alan 16 Havayolu sirketinin
1997-2002 yillar1  arasindaki  verilerinden yararlanarak yaptiklari
caligmalarinda kaldirag oraninin ve sirket biiylikliigliniin sistematik risk ile
ayni dogrultuda iligkili oldugunu; ancak giivenilirlik ve karliligin sistematik
risk ile ters yonde iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ote yandan Wang (2002), portfoy riskini élgmek icin Value at Risk
(VAR) yontemini kullandig1 ¢alismada, riske maruz deger hesaplanirken
likiditenin etkisini incelemistir. Caligmanin bulgusuna gore likiditenin
potansiyel kayiplar1 diisiik gosterdigi sonucuna varilmis olup deger
Ol¢timlerinde Monte Carlo simiilasyon yonteminin daha dogru sonuglar
verdigi sonucuna ulasilmistir. Benzer bir yontemle Usta ve Demireli (2010)
IMKB’de yaptiklar uygulamada hipotetik bir portfoy olusturmus ve finansal
varliklar1 fiyatlandirma modeli aracilifiyla portféyiin riskini 6l¢gmiislerdir.
12.04.2007-01.12.2008 doneminin analiz edildigi calismada riske maruz
deger goz Oniine alinarak VAR yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucu
yuksek getiri beklentisi nedeniyle risk duzeyi yiksek olan hisselerin
digerlerine gore daha yiliksek fiyat iizerin satildigin1 gostermektedir.
Dolayistyla sistematik risk sabit olsa dahi, yatirimer getirilerinin artmast
sistematik olmayan riskin yiikselmesine bagli olarak artmaktadir. Doff (2008)
ise ig riskini tamimlayarak, bu riski azaltmak icin ekonomik sermayenin
kullanilip kullanilmayacagini arastirdigi calismasinda is riskinin 6lg¢tilmesi
icin yontemleri degerlendirmistir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda,
ekonomik sermayenin tek basina olmasa da riski azaltici etkisi oldugu
senaryo yaklasimi yoluyla tespit edilebilecegini vurgulamaistir.

Kiiciikkocaoglu (2002) ¢alismasinda IMKB-30 endeksine kote olmus
firmalara yapilacak olan yatirimlarin Modern Portfoy Teorisine gore segilip
alternatif yatirimlar olusturularak, ortalama-varyans modeli ile en uygun
cesitlendirmenin tespitini amaclamistir. Bu amaca yonelik portfoy
¢esitlendirmesinin ve optimizasyonunun 04.01.2000-22.12.2000 tarihleri
arasinda IMKB’deki gegerliligini test eden calismada, Markowitz’in Modern
Portfoy Teorisi’nin IMKB’de islem goren hisse senetlerine yapilacak
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yatirimlarda portfoy olusturmak icin bireysel ve kurumsal yatirimeilar igin en
1yl yontem oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cihangir, Karacizmeli ve Sabuncu (2008) ¢alismalarinda 01.01.2004-
31.05.2007 tarihleri aras1 42 donemlik hisse senedi getirilerini kullanarak
IMKB’de islem géren mali sektdr hisselerinden Konno ve Yamazaki Modeli
kullanarak portfoy olusturmayr amacglamislardir. Calismada Konno ve
Yamazaki Modeli kullanilarak farkli portfoyler olusturmak miimkiin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Tosun ve Oru¢ (2010) IMKB- 30
endeksinde yer alan hisse senetlerine yapilacak yatirim i¢in maksimum getiri
minimum risk iligkisi temelinde yatirim yapmasi muhtemel hisse senedi
sayisinin ~ Markowitz’in ~ Ortalama-Varyans ~ Modelini  kullanarak
belirlenmesini amag¢lamiglardir. Calismada Ocak 2001-Aralik 2008 donemi
arasinda IMKB-30 da kesintisiz islem goren 20 hisse senedi ele alinmustir.
Olusturulan portféylerin her biri i¢in risk ve getiri olasiliklar1 hesaplanmustir.
Cesitlendirilmis portfoyleri belirlemek i¢in portfoylerin sistematik ve
sistematik olmayan riskleri tespit edilmistir. Calismada 5-7 adet hisse
senedinden olusan portfoyiin optimal portfoy tanimina uyabilecegi sonucuna
ulasilmigtir ve tavsiye edilen portfoyiin yapisi tablo halinde gdsterilmistir. Bir
baska bakis agistyla Kavrar ve Yilmaz (2019) BIST 100 endeksinde yer alan
TTKOM ve FROTO hisseleri i¢in 06.02.2018-28.06.2018 tarih arasinda 100
giinliik veriler kullanilarak Euro ve altindan olusturulan varsayimsal bir
portfdy icin riske maruz deger tutarlar1 hesaplanmistir. Olusturulan portfoy
Monte Carlo Similasyon, Varyans- Kovaryans ve Tarihi similasyon
yontemleri kullanilmistir. Hipotetik olarak olusturulan portfoy i¢in yapilan
hesaplamalar RMD y0Onteminin isletmelerde deger yaratimini desteklemek
i¢in bir arag olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Ural ve Demireli (2018) ise BIST 30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin 14.04.2016-14.04.2017 donemine ait giinliik kapanis fiyatlariyla
CAPM kullanarak risk analizi yapmislardir. S6z konusu hisse senetlerinin
sistematik ve sistematik olmayan riskleri hesaplanmistir. Elde edilen
sonuglara gore analize dahil edilen hisse senetlerinin risk profilinde,
sistematik risk duyarliliklarinin agirliginin sistematik olmayan riske nazaran
daha baskin oldugu goriilmektedir. Sistematik riskin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin inceledigi ¢alismada ise Day1 (2020), 174 sirket 2009-
2017 donemi verileri kullanilarak test etmistir. Panel Veri Analiz yontemi
kullanilarak yapilan uygulama sonuglarina gore, faiz orani yiikselisinin hisse
senedi fiyatin1 %17 oraninda diisiirdiigii, politik istikrar endeksinin ise yine
hisse senedi fiyatlarin1 %32 oraninda olumsuz ydnde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu dogrultuda Sistematik risklerin hisse senedi getirileri Uzerinde
giiclii etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ote yandan Islami Finans literatiiriinde de risk analizi {izerine
calismalar bulunmaktadir. Uluslararas: literatiirde bircok calisma olmakla
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birlikte (Hassan vd, 2005; Kok vd, 2009; Rifgi 2016) Turkiye icin olan
calismalar daha azdir.

Hanif (2011) geleneksel varlik fiyatlandirma modellerinin Ser’i
finansal sistemle uyumsuzluklarini tespit etmek ve Onermeler yapmay1
amagladigi calismasinda, hisse senedi fiyatlandirma modellerinin Ser’i
finansal sistemde de uygulanabilir oldugu sonucuna varmistir. Bu tespitin
akabinde caligmalar hiz kazanarak devam etmistir. Altin ve Caba (2016)
calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren Katilim Endekslerinin
performanslarini 6lgmeyi amaglarken, ayni zamanda BIST TUM ile BIST100
endekslerini normaliistii getiri agisindan da degerlendirmislerdir. K-S ve
Levene Testi ile yapilan 6n degerlendirmeler, tanimlayici istatistik ve
korelasyon matrisi sonuglar1 ile yorumlanmistir. Netice olarak Katilim
Endeksi ve s6z konusu diger endekslerin normaliistii getiri sagladiklar tespit
edilmistir. Islami Endeksler baz alimarak yapilan bir diger ampirik calisma ise
Camgoz (2018) tarafindan hazirlanmistir. S6z konusu calismada Tiirkiye,
Malezya, ABD ve Ingiltere piyasalarinda Mayis 2002- Mart 2017 tarih
araliginda kar paylarma gore diizeltilmis kapanis fiyatlar1 baz aliarak, Islami
izleme kriterlerinin Islami ¢esitlendirme diizeyi {izerinde olumsuz bir
etkisinin olup olmadig1 amaglanmustir. Elde edilen ampirik bulgularda, Islami
endekslerin konvansiyonel muadillerine gore sistematik olmayan risklerinin
toplam risk igerisindeki payinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Gicli (2019) ise, Katilim 30 Endeksinin 2011-2018 yillar1 arasinda
zamanla degisen beta katsayilarinin hesaplanmasini konu alan ¢aligsmasinda,
elde edilen sonuclar1 BIST 100 Endeksi ile karsilastirmistir. DBEKK-
GARCH modeli kullanilarak yapilan analiz sonuglarmma gore Katilim 30
Endeksinin betasinin zamanla degistigi, bazi donemlerde BST100
Endeksinden daha yiiksek seviyelere geldigi; ancak genel olarak BIST100’iin
altinda kaldig1 belirlenmistir. Benzer sekilde Yildirim ve Sakarya (2019)
2011 ve 2018 yillarr arasi baz almarak Katilm 30 Endeksi ve BIST 30
Endeksinin volatilitelerinin karsilastirildigi calismada, endekslerde volatilite
kiimelenmesinin olup olmadigmin belirlenmesi ve volatilitesi yiiksek olan
endeksin tespit edilmesi amaglanmistir. ARCH, GARCH ve TGARCH
modelleri ile yapilan analiz sonuglarina giire hem Katilim 30 Endeksi hem de
BIST30 Endeksi icin volatilite kiimelenmesinin oldugu tespit edilmis olup
ayni zamanda BIST30 endeksinin volatilitesinin Katilim 30 Endeksinde daha
yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir. Lean ve Parsva (2012) ise caligmalarinda
CAPM kullanarak, Malezya Islami ve konvansiyonel hisse senedi
endekslerinin performansinm1  ve volatilitesini incelemislerdir. Analiz
sonuglarma gore, Islami endeksler, konvansiyonel endekslere gére daha
yiiksek getiri ve diisiik riske sahiptir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Portféy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan olan risk ve getiri
arasinda iliski kurmak finansin temel 6zelligini ifade etmektedir. Dolayisiyla
herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken g6z 6niinde tutulmasi gereken
en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki iliski
olmalidir (Demirtas ve Giingor, 2004, s. 104). Finansal acidan ifade
edildiginde risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir.
Yatirimcinin yapmis oldugu yatirnrmdan saglayacagi verimin, beklenen
verimin altma inme veya iistiine ¢ikma olasilig1 s6z konusudur. Iste bu
olasilik, yatirimer agisindan yapmis oldugu yatirimin riskini olusturmaktadir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017, s.592). Sharpe (1964) risk primi olgusuna vurgu
yapmis ve riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde ikiye
ayirmistir.

Digsal faktorlere bagli olarak ortaya c¢ikan sistematik riskler, tiim
ekonomiyi ilgilendiren ve isletme yoOnetiminin miidahale edemeyecegi
risklerdir. Sistematik risk kaynaklar1 enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa
riski, politik risk ve kur riski olarak siralanabilmektedir. Enflasyon riski,
enflasyonist kosullarda, kullanilabilir gelir ile tiiketim arasindaki iligskinin
degismesi nedeniyle bireyler ellerine gegcen parayr hemen tiiketmek isteyecek
yani paradan kacis olacaktir ve tasarruf egilimi diigmesiyle birlikte fiyat
yiikselmeleri sonucu satin alma giici azalislarina bagl olarak ortaya
cikmaktadir (Sayilgan, 2019, s. 588). Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin
yiikselme veya diisme olasiligini ifade eden bir kavram olmakla birlikte, sabit
faizle bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk
tiiridiir. Faiz orani riskinin degerlendirilmesi i¢in riske maruz kalma
durumuna bakilmasi gerekmektedir. Bir taraftan faiz oranindaki degismeler
menkul kiymetlerin fiyatim1 etkilerken, o6te yandan, faiz oranlarindaki
yiikselme, yatirimei i¢in kaybedilmis bir firsat olarak ortaya ¢ikabilmektedir.
Ciinkii faiz oranindaki yiikselme, menkul kiymetin fiyatinin diismesi
demektir. Bu ters orantiya gore faiz oranlarindaki yiikselme, fiyatlarin
diisiislinii, faiz oranindaki diisiis ise menkul kiymetlerin fiyatlarinin
yiikseligini ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 616). Piyasa riski,
bir varligin fiyatindaki oynakliin, piyasa veya etkilesimde oldugu diger
varliklardan kaynaklanan bolimiini ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle
piyasa riski varliklarin piyasadaki degisime olan duyarliligidir (Sarag, s. 156).
Politik risk, yatirimecmin karini olumsuz etkileyen faktorlerden birini
olusturmaktadir. Politik risk, iilke faiz oranlarinin uluslararasi piyasalardaki
faiz oranlarindan daha yiiksek olmasina yol acabilir ( Aslan ve Terzi, 2013, s.
217). Son olarak kur riski ise, doviz cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin
degerinin degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir (Korkmaz, 2019, s.
27).
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Cesitlendirme yoluyla azaltilamayan sistematik risklerin dl¢iilmesi i¢in
sermaye varliklar1 fiyatlandirma yontemleri kullanilmaktadir. S6z konusu
yontemlerin kullanilmasi i¢in belirlenmesi gereken bazi katsayilar vardir.
Pazara olan duyarlilig1 6lgerek sistematik riski yonetmek ic¢in kullanilan beta
katsayisi, bir payin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme yoniinii
ve derecesini gostermektedir (Sayilgan, 2019, s. 600). Beta katsayisinin 1’den
biiyiik olmast durumu pazar getiri ya da kayiplarindan daha fazla getiri ya da
kayip elde edilecek, beta katsayisinin 1°den kii¢lik olmas1 durumu ise pazarin
getiri ya da kayiplarindan daha diigiik diizeyde getiri ya da kayip elde
edilecegini ifade etmektedir. Beta katsayisinin 1 oldugu durumda ise pazar
getiri veya kayiplariyla es deger bir getiri ya da kayip s6z konusu olacaktir
(Sen, 2018, s. 29).

Sistematik risk incelenirken belirleyici olan bir diger unsur da
kovaryanstir. Birden fazla menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi
6l¢mede kullanilan bir 6l¢iit olmakla birlikte kovaryans, iki menkul kiymetin
getirisinin ne Ol¢iide birlikte hareket ettigini gostermektedir. Hesaplanan
kovaryans katsayisinin pozitif olmasi, menkul kiymet getirileri arasinda bir
es yonlilik oldugunu gosterir. Kovaryans kaysayis1 negatif ise, menkul
kiymet getirileri arasinda ters yonlii bir iliski vardir (Korkmaz ve Ceylan,
2017, s. 603). Kovaryans iki degiskenin birlikte hareketinin ya da degisiminin
yonina gostermektedir (Abay, 2013, s. 181).

Kovaryans (+) ; hisse senetlerinin getirileri ayn1 yonde hareket eder.
Kovaryans (-) ; hisse senetlerinin getirileri zit yonde hareket eder.
Kovaryans (0) ; hisse senetleri arasinda herhangi bir dogrusal iliski yoktur.

Sistematik risk belirleyicisi olarak kullanilan bir diger katsayr da
korelasyon katsayisidir. Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal
iliskinin istatistiksel olarak yoniinii ve giiclinii belirler ve bagimsizlik
durumundan ne kadar uzaklasildigin1 gosterir. Korelasyon katsayisi ise
kovaryansin normalize edilmis sekli olup yorumlanmasi miimkiindiir.
Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir deger almaktadir. Eger iki
degisken arasinda miikemmel ve ters yonde bir iliski varsa korelasyon
katsayisi -1 olacak, ayn1 yonde miikemmel bir iliski oldugu taktirde ise +1
olacaktir (Karan, 2013, s. 141). Korelasyon katsayisi, kaynaklarda genellikle
r semboliiyle gosterilmektedir ve su sekilde hesaplanmaktadir (Sayilgan,
2019, s. 598).

Covgp Z(kia_k_a) (kib_E)
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Bir baska risk belirleyici ise standart sapmadir. Bir yatirimin riski
onun beklenen getirisinden sapma olasiligi olarak tanimlanmakta ve
genellikle varyans ve standart sapma ile aciklanmaktadir (Karan, 2013, s.
135). Standart sapma veya varyans, olasilik dagiliminin sikligin1 gésterir ve
portfoy yonetiminde risk Ol¢iisii olarak kullanilmaktadir. Her bir getirinin,
beklenen getiriden ne kadar saptigin1 gostermektedir. Bir baska deyisle bir
menkul kiymetin standart sapmasi yiikseldikge o menkul kiymetin riski de
artmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 593). Standart sapma su sekilde
hesaplanmaktadir:

Standart Sapma= ¢ = \/Z[(kl- - k_)zx P;] (2)

Sistematik olmayan riskler ise; finansal risk, faaliyet riski ve yonetim
riskidir ve gesitlendirme yoluyla azaltilabilmesi miimkiindiir. Finansal risk
firma ve yatirimci agisindan farkli degerlendirilebilir. Bir yatirimcinin
onceligi en uygun sermaye yapisini bulmak ve kaldirag etkisinden
faydalanarak optimal portfoyii olusturmaktir. Dolayisiyla sermaye yapisindan
kaynaklanabilecek olumsuzluk yatirimci igin risk faktorii olusturmaktadir
(Ercan, Ban, 2018, s. 180). Benzer sekilde faaliyet ya da isletme riski de
faaliyet kaldirag derecesiyle Olculebilen bir risk faktorudir. Cunku bir
isletmenin satiglarindaki artisin karlar1 ne Olgiide etkileyecegi faaliyet
kaldiraciyla tespit edilmektedir. Burada yatirimcinin emek-yogun igletme ya
da sermaye-yogun isletmeye yapacagl yatirim ve zamanlama risk faktori
olusturabilmektedir (Sayilgan, 2019, s. 589). Son olarak yonetim riski,
firmanin yonetim siirecinde verecegi kararlarin firma verimini olumlu ya da
olumsuz etkilemesini ifade etmektedir.

4. VERI SETI VE ANALIZ

Calismanin amaci dogrultusunda Katilim Model Portfdy Endeksinde
faaliyet gosteren 13 firmanin 08.03.2019 - 10.03.2020 donemine ait 251
gunlik ve 11.03.2020-11.03.2021 donemine ait 252 giinliik kapanis fiyatlari
ile getiri hesaplamasi yapilmistir. Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemi
olarak anilacak olan bu iki donem, 11.03.2021 tarihi itibariyle Katilim Model
Portfoy endeksinde yer alan firmalarin sistematik ve sistematik olmayan
risklerinin tespiti amaciyla CAPM yontemi kullanilarak analize dahil
edilmistir. Katilim Model Portféoy Endeksinde yer alan sirketler, kodlar1 ve
sektorler Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo-1: Analiz Kapsamina Dahil Edilen Sirketlere Ait Bist Kodlar1 ve Sektorler

BIST Kodu Sirket Ad1 Sektor
AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.. Elektrik, Gaz ve Su
ALBRK Albaraka Tiirk Katilim A.S. Bankalar

ASELSAN Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S. Teknoloji

CCOLA Coca-Cola igecek A.S. Gida,lcecek ve Tiitiin
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. Toptan Ticaret
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. Ana Metal Sanayi
IHEVA Thlas Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. Metal Esya

INDES Indeks Bil. Sis. Miih. San. ve Tic .A.S. Teknoloji

ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S. Ana Metal Sanayi
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Gida,Icecek ve Tiitiin
SELEC Selguk Ecza Deposu Tic. ve San. A.S. Toptan Ticaret
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. Gida,Icecek ve Tiitiin
TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. Perakende Ticaret

Sirketlere iligskin analizde kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu internet sitesi, Katilim Endeksi internet sitesi ve investing.com
adresinden alinmigtir. Uygulama asmasinda hisse senetleri Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilarak analiz edilecektir.

1960’larda Markowitz tarafindan ortaya konan ve Sharpe, Lintner ve
Tobin tarafindan gelistirilen ve bir varligin riski ve getirisinin birbirleri ile
iligkilerinin daha kapsamli ele alindig1 teoriye “Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (CAPM)” denilmektedir. Bu teori bir denge modeli olup,
yatirim yapilmasi planlanan menkul degerin sahip oldugu riske uygun bir
getiri verip vermedigini arastirmaktadir (Karan, 2013, s. 199). Ayrica
CAPM, sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi rekabetci ve
etkin bir sermaye piyasast kosullariin varligi varsayimi ile gosteren bir
denge modelidir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s.72). CAPM, portfoy kararlarini
kolaylastirmakta ve kararlarin uygulanabilme olanagin1 artirmaktadir.
Modelin, yalniz portfoy i¢in degil, aym zamanda menkul kiymete de
uygulanma olanag1 vardir (Korkmaz, Ceylan, 2017, s. 561).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) su sekilde formiile
edilmektedir.

ri =0+ Bi(rm—71y) 3)
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r; . Hisse senedi getirisini,

1. Risksiz faiz oranin,

Bi: Hisse senedi betasini,

. Piyasa getirisini,

(rm — 1) @ risk primini ifade etmektedir.

Literatiirde genellikle risksiz faiz orami olarak hazine borglanma
kagitlar1 faiz oranlar1 alinmistir (Fama ve French, 2015; Aras vd. 2019.)
Bununla birlikte, Islami finansla baglantili calismalarda enflasyon oraninin
risksiz getiri orani olarak alindigi goriilmektedir (Comlek¢i ve Sondemir,
2020). Calismada Yillik TUFE enflasyon orani TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmis ve giinliik getirisi risksiz faiz orant
olarak kullanilmistir. Metodoloji olarak Ural ve Demireli (2018) tarafindan
hazirlanan ¢aligma referans alinmistir.

Yontemsel olarak Ural ve Demireli’nin (2018) calismas1 takip
edilmekle birlikte; calisma BIST30 endeksi yerine islami finans temelli hisse
senetlerinden olusan Katilim Endeksini portfoy olarak almasi ve tek bir
donem analizi yerine Covid-19 salgini gibi dnemli bir sokun Oncesi ve
sonrasindaki  risk  dagiliminmi  incelemesi bakimindan literatiirden
ayrismaktadir. Katilim Model Portfoy Endeksinde yer alan hisselerin giinliik
getirileri r, = In(p;) — In(p;—,) formiilii ile bir 6nceki giine gore kapanis
fiyatlarinin dogal logaritmik farki ile hesaplanmistir. Yorumlama kolayligi
saglamasi acisindan her bir hisse i¢in 5.000 TL’lik yatirim yapildigi
varsayllmistir. ilk etapta her iki déneme ait Katilim Model Portfoyiiniin
standart sapmasinin hesaplanmasiyla analize yon verilmistir. Ayrica her iki
donem i¢in de, hisse senedi bazli karsilagtirmanin yapilabilir olmasi igin
karsilagtirma donemi boyunca 11 Mart 2020 tarihindeki hisselerin
degismedigi varsayilmistir.

Tablo- 2: Katihm Model Portféy Hisse Senetlerinin Ortalama Getiri ve Standart Sapmalari

Covid-19 Oncesi Covid-19 Sreci
BIST Kodu Ortalama Getiri Standart Sapma Ortalama Getiri Standart Sapma
AKSEN 0.000412536 0.025123794 0.004465673 0.034372156
ALBRK -0.001001686 0.028968731 0.001634464 0.029506544
ASELSAN 0.000196002 0.024433944 0.000754436 0.023927382
CCOLA 0.000605817 0.021738316 0.001933428 0.026185397
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DOAS 0.001780687 0.038676141 0.004931065 0.043507375
EREGL 0.000262233 0.01848406 0.002389693 0.02231463

IHEVA 0.005644656 0.047999985 -0.002817778 0.038821192
INDES 0.000519921 0.026203422 0.004899384 0.035387268
ISDMR 0.000368827 0.01595231 0.002246229 0.021637937
KERVT 0.001733636 0.029810742 0.00258199 0.035316294
SELEC 0.001529051 0.021663496 0.001642481 0.039889423
TATGD 0.000952942 0.020627146 0.001646606 0.032881375
TKNSA 0.003021721 0.049632687 0.002785528 0.04729469

Portfoyiin Standart Sapmasi 0.01481824 0.018315877

Tablo 2 analiz verilerine goére Covid-19 siirecinde, yalnizca IHEVA
hisse senedine ait ortalama getiri negatif ¢ikmistir, diger hisse senetlerinde
pozitif getiri gézlemlenmistir. Covid-19 6ncesi donemde ise tek negatif ¢ikan
hisse ALBRK olmakla birlikte Covid-19 surecinde getiri pozitif yonde
degismistir. Riske sayisal boyut kazandiran standart sapma verileri
incelendiginde ise TKNSA her iki donemde de standart sapmasi en yiiksek
dolayisiyla en yiiksek risk iceren hisse senedi olma 6zelligi tasimaktadir. En
kicuk standart sapma ile en az risk igeren hisse senedinin ise ISDMR yine
her iki donemde de istikrarini korumustur. Katilim Model Portfoyiin standart
sapmasinin Covid-19 6ncesi 0.01481824 ve Covid-19 surecinde 0.018315877
olarak  hesaplanmis olmast aym1 zamanda Markowitz (1952)
cesitlendirmesinin bu portfoy i¢in de isledigini gostermektedir.

Tablo 3°de ise Beta katsayilar1 denklem (3)’e gore Katilim Model
Portfoy beta katsayis1 ve riske maruz hisse senedi degerleri ve portfoy degeri
hesaplanarak riske tabi tutarin gercek degeri elde edilmistir.

Tablo-3: Katihm Model Portfoy Hisse Senetlerinin Beta Katsayilar1 ve Beta Esdegerleri

Covid-19 Oncesi Covid-19 Siireci
BIST Kodu Portféy T.(TL) Beta K. Portfoy Beta Beta K. Portfoy Beta
Esdegeri(TL) Esdegeri(TL)
AKSEN 5000 1.027903263 5,139.52 1.003669073 5,018.35
ALBRK 5000 1.24353995 6,217.70 0.970750886 4,853.75
ASELSAN 5000 1.015169998 5,075.85 0.835395037 4,176.98
CCOLA 5000 0.509591153 2,547.96 0.79392553  3,969.63
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1.194784626

0.600848687

0.727258616

1.133041023

0.644850089

1.174245602

0.678628313

0.769976526

1.798904335

5,973.92
3,004.24
3,636.29
5,665.21
3,224.25
5,871.23
3,393.14
3,849.88

8,994.52

62.593,71

1.297087909

0.528672242

1.034464299

1.092837415

0.688900237

1.008921621

0.988235442

0.939125662

1.241824697

6,485.44
2,643.36
5,172.32
5,464.19
3,444.50
5,044.61
4,941.18
4,695.63

6,209.12

62.119,05

Toplam pozisyon tutar1 65.000 TL olmasina karsin; Covid-19 dncesi
donemde Katilim Model Portfoy Beta Esdegeri 62.593,71 TL ve Covid-19
siirecinde ise 62.119,05 TL olmaktadir (bkz. Tablo 3). Hisselerin Beta
katsayilari, toplamda her iki donem igin de portfoylin riske maruz degerinde
azalma meydana gelmesini saglamistir.

Tablo-4: Katihm Model Portféyiiniin Toplam Riski

Covid-19 Oncesi

Covid-19 Siireci

BIST Kodu Portfdy T. (TL) S.Sapma Ort.Getiri(TL) S.Sapma Ort.Getiri (TL)
AKSEN 5000 0.025123794 125.62 0.034372156 171.86
ALBRK 5000 0.028968731 144.84 0.029506544 147.53
ASELSAN 5000 0.024433944 122.17 0.023927382 119.64
CCOLA 5000 0.021738316 108.69 0.026185397 130.93
DOAS 5000 0.038676141 193.38 0.043507375 217.54
EREGL 5000 0.01848406 92.42 0.02231463 111.57
IHEVA 5000 0.047999985 240.00 0.038821192 194.11
INDES 5000 0.026203422 131.02 0.035387268 176.94
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ISDMR 5000 0.01595231 79.76 0.021637937 108.19
KERVT 5000 0.029810742 149.05 0.035316294 176.58
SELEC 5000 0.021663496 108.32 0.039889423 199.45
TATGD 5000 0.020627146 103.14 0.032881375 164.41
TKNSA 5000 0.049632687 248.16 0.04729469 236.47
1.846,57 2.155,21
Sistematik Risk 927,53 1.137,76
Sistematik Olmayan Risk 919,05 1.017,44

Tablo 4°te portfoyln toplam riskinin hesaplanmasinin sebebi portfoyiin

sistematik olmayan riskini tespit etmektir. Bu durumda;
Portfoylin sistematik riski= portfoyiin beta esdegeri*portfoy standart sapmasi
seklinde hesaplanmakta ve Covid-196ncesi i¢in portfoyln sistematik riski
(62,593,71 x 0.01481824) 927,53 TL olmaktadir. Buradan yola ¢ikarak
portfoyin sistematik olmayan riski ise;

Portfoylin Covid-19 dncesi sistematik olmayan riski = Portfoy toplam
riski- PortfQy sistematik riski

Olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda, portfoylin sistematik olmayan
riski (1.846,57- 927,53) 919,05 TL olarak hesaplanmaktadir.

Covid-19 sireci icin ise portféyun sistematik riski (62,119.05 x
0.018315877) 1.137,76 TL olmaktadir. Buradan yola c¢ikarak portfoyiin
sistematik olmayan riski ise;

Portfoyin Covid-19 surecinde sistematik olmayan riski (2.155,21-
1.137,76) 1.017,44 TL olarak hesaplanmaktadir. Burada dikkati ¢eken nokta,
Covid-19 salgin1 siirecinde portfoyiin toplam riskinin ve her iki risk
bileseninin artmis olmasidir. Bununla birlikte, sistematik riskin sistematik
olmayan riske gore daha fazla arttig1 goriilmektedir.

Hemen devaminda ¢alismanin amaci kapsaminda hisse senetlerinin
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlari tespit edilmistir. Bu tespit
yapilirken her hisse senedinin sistematik olmayan risk katsayilari;

& =0;—Pion (4)

formiilii yardimiyla hesaplanmistir. Burada g;sistematik olmayan risk
katsayisini, o;hisse senedinin toplam riskini yani standart sapmasini, B; hisse
senedinin betasini, @, ise portfoyin standart sapmasini ifade etmektedir.
Sistematik ve sistematik olamayan risk katsayilar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da
gosterilmistir.
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Tablo-5: Katilim Model Portfoy Hisse Senetlerinin Sistematik ve Sistematik Olmayan
Risk Katsayilar:1 (Covid-19 Oncesi)

BIST Kodu Toplam Risk (S. Sapma)  Sistematik Olmayan Sistematik Risk
Risk Katsayilar1 Katsayilari
AKSEN 0.025123794 0.009892077 0.01523172
ALBRK 0.028968731 0.010541658 0.01842707
ASELSAN 0.024433944 0.009390912 0.01504303
CCOLA 0.021738316 0.014187073 0.00755124
DOAS 0.038676141 0.020971536 0.0177046
EREGL 0.01848406 0.00958054 0.00890352
IHEVA 0.047999985 0.037223292 0.01077669
INDES 0.026203422 0.009413749 0.01678967
ISDMR 0.01595231 0.006396767 0.00955554
KERVT 0.029810742 0.01241049 0.01740025
SELEC 0.021663496 0.011607419 0.01005608
TATGD 0.020627146 0.00921745 0.0114097
TKNSA 0.049632687 0.022976091 0.0266566

Tablo-6: Katilim Model Portfoy Hisse Senetlerinin Sistematik ve Sistematik Olmayan
Risk Katsayilar1 (Covid-19 Siireci)

BIST Kodu Toplam Risk (S. Sapma)  Sistematik Olmayan Sistematik Risk
Risk Katsayilari Katsayilari
AKSEN 0.034372156 0.015989077 0.01838308
ALBRK 0.029506544 0.011726391 0.01778015
ASELSAN 0.023927382 0.008626389 0.01530099
CCOLA 0.026185397 0.011643955 0.01454144
DOAS 0.043507375 0.019750073 0.0237573
EREGL 0.02231463 0.012631534 0.0096831
IHEVA 0.038821192 0.019874072 0.01894712
INDES 0.035387268 0.015370993 0.02001628
ISDMR 0.021637937 0.009020125 0.01261781
KERVT 0.035316294 0.01683701 0.01847928
SELEC 0.039889423 0.021789024 0.0181004
TATGD 0.032881375 0.015680465 0.01720091
TKNSA 0.04729469 0.024549582 0.02274511
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Tablo 5 ve Tablo 6°da gosterilen sistematik risk katsayilari her bir hisse
senedinin standart sapmasindan ¢ikarilarak hisse senedinin sistematik risk
katsayist bulunmusgtur.

Sonrasinda Tablo 7 ve Tablo 8’de hisse senetlerinin risk tutarlari ve risk
agirliklart belirlenerek Katilim Model Portfoy Endeksinde islem goren her
hisse senedine ait risk bilesenleri gosterilmistir.

Tablo- 7: Katiim Model Portfoy Hisse Senetlerinin Risk Tutarlar1 (Covid-19 Oncesi)

BIST Kodu Pozisyon Tutar1 Toplam Risk Sistematik Olmayan Sistematik

Risk Tutar Risk Tutari
AKSEN 5000 125.62 49.46 76.16
ALBRK 5000 144.84 52.71 92.14
ASELSAN 5000 122.17 46.95 75.22
CCOLA 5000 108.69 70.94 37.76
DOAS 5000 193.38 104.86 88.52
EREGL 5000 92.42 47.90 44.52
IHEVA 5000 240.00 186.12 53.88
INDES 5000 131.02 47.07 83.95
ISDMR 5000 79.76 31.98 47.78
KERVT 5000 149.05 62.05 87.00
SELEC 5000 108.32 58.04 50.28
TATGD 5000 103.14 46.09 57.05
TKNSA 5000 248.16 114.88 133.28
TOPLAM 65.000 1.846,57 927,53 919,05

Tablo 8: Katihm Model Portféy Hisse Senetlerinin Risk Tutarlar1 (Covid-19 Sureci)

BIST Kodu Pozisyon Tutar1 Toplam Risk Sistematik Olmayan Sistematik

Risk Tutari Risk Tutar1
AKSEN 5000 171.86 79.95 91.92
ALBRK 5000 147.53 58.63 88.90
ASELSAN 5000 119.64 43.13 76.50
CCOLA 5000 130.93 58.22 72.71
DOAS 5000 217.54 98.75 118.79
EREGL 5000 111.57 63.16 48.42
IHEVA 5000 194.11 99.37 94.74
INDES 5000 176.94 76.85 100.08
ISDMR 5000 108.19 45.10 63.09
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KERVT 5000 176.58 84.19 92.40
SELEC 5000 199.45 108.95 90.50
TATGD 5000 164.41 78.40 86.00
TKNSA 5000 236.47 122.75 113.73
TOPLAM 65.000 2.155,21 1.017,44 1.137,76

Tablo 7 ve 8’de Katilim Model Portfoy Endeksi hisse senetlerine ait
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlari:
Toplam risk tutari= pozisyon tutar* toplam risk katsayisi
Sistematik olmayan risk tutar1 (SOR) = pozisyon tutar1* sistematik olmayan
risk katsayisi

Sistematik risk tutar1 (SIR)= toplam risk-sistematik olmayan risk

tutar1 seklinde hesaplanmis olup; sistematik risklerin, sistematik olmayan
risklere nazaran daha yiiksek oldugu (ALBRK ve TKNSA harig) tespit
edilmistir. Buradan yola ¢ikarak hisse senetlerinin risk tutarlar1 Covid-19
oncesi ve Covid-19 siireci olarak degisim yilizdeleriyle birlikte Tablo 9’da
gosterilmistir.

Tablo -9: Katihm Model Portfoy Hisse Senetlerinin Riske Maruz Tutarlar

Covid-19 Oncesi Covis-19 Sureci Riske Maruz Tutar | Degisimin
Degisimleri Yuzdesel
Gosterimi

SOR SIR SOR SIR SOR SIR SOR SIR
AKSEN 149.46 176.16 £79.95 $91.92 $30.48 115.76 61.64% | 20.69%
ALBRK 152.71 192.14 158.63 188.90 15.92 -13.23 11.24% | -3.51%
ASELSAN | 146.95 175.22 143.13 176.50 -13.82 11.29 -8.14% | 1.71%
CCOLA -

170.94 137.76 158.22 b72.71 -b12.72 134.95 17.93% | 92.57%
DOAS 1$104.86 | 188.52 198.75 $118.79 -b6.11 130.26 -5.82% | 34.19%
EREGL 147.90 144.52 163.16 148.42 115.25 $3.90 31.85% | 8.76%
IHEVA -

1186.12 | 153.88 $99.37 194.74 -186.75 140.85 46.61% | 75.82%
INDES 147.07 183.95 176.85 $100.08 $29.79 116.13 63.28% | 19.22%
ISDMR 131.98 147.78 145.10 163.09 $13.12 115.31 41.01% | 32.05%
KERVT 162.05 187.00 184.19 192.40 $22.13 15.40 35.67% | 6.20%
SELEC 158.04 150.28 $108.95 $90.50 150.91 140.22 87.72% | 79.99%
TATGD 146.09 157.05 178.40 186.00 132.32 128.96 70.12% | 50.76%
TKNSA -

1114.88 | $133.28 | $122.75 1113.73 17.87 -b19.56 | 6.85% 14.67%
TOPLAM | $919.05 | $927.53 | b1017.44 b1137.76 | 198.40 1210.24 | 10.71% | 22.67%

Tablo 9’da Covid-19 o©ncesi ve Covid-surecinde sistematik ve
sistematik olmayan risk tutarlar1 gosterilmistir. Portfoy olarak incelendiginde
iki risk faktoriinde de artis dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, toplamda
sistematik riskteki artig yiizde 22,67 ile sistematik olmayan riskteki artigtan
(yuzde 10,71) daha yiiksektir. Bu durum, Covid-19’un kiiresel salgin niteligi
dikkate alindiginda beklenen bir durumdur.
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Buna karsin firma spesifik risk olan sistematik olmayan risk durumu
icin, Covid-19 salgininin her sektorii ayni derecede etkilemedigi agiktir.
Covid-19 salgini, bir negatif saglik soku olarak, 6rnegin gida, saglik, kimya,
teknoloji gibi sektorleri genelde pozitif etkilerken; turizm, tasimacilik gibi
sektorleri ise negatif etkilemistir. Grafik 1, Hisse bazinda Covid-19 slrecinde
sistematik ve sistematik olmayan riske maruz degerlerdeki degisim oranlarini
sektorel ayrimlar1 da dikkate alarak vermektedir.
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Grafik- 1: Katihm Model Portfoy Hisse Senetlerinin Riske Maruz Tutarlarindaki
Degisim

Sistematik riski en ¢ok artan ilk t¢ firma, Coca Cola icecek (CCOLA,
yiizde 92,57), Selguk Ecza Deposu (SELEC, yiizde 79,99) ve ihlas Ev Aletleri
(IHEVA, ytlizde 75,82)’dir. Burada dikkati ceken nokta, Coca Cola icecek ve
fhlas Ev Aletlerinin sistematik olmayan risk tutarlarinin ise sirastyla yiizde
17,93 ve yiizde 46,61 azalmis olmasidir. Diger bir deyisle bu iki hisse,
piyasanin geneline gore daha diistik bir firmaya 6zel riske sahip olmakla
birlikte, piyasa riskine yiiksek diizeyde maruz kalmislardir. Selguk Ecza
Deposu, saglik alaninda ¢aligsmakla birlikte; her iki risk tiiriinde ytiksek artiga
maruz kalmistir. Covid-19 siirecinde sistematik riski diisen iki firma Teknosa
(TKNSA, yuzde -14,67) ve Albaraka Tlrk Katilim Bankas: (ALBRK, yiizde
-3,51) olarak goriilmektedir. Teknosa’nin sistematik olmayan riski ise sadece
yiizde 6,85 artmis ve sonugta toplam riski diisen az sayidaki firmadan biri
olmustur. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nda sistematik risk artis1 nedeniyle
toplam riskinin arttigi goriilmektedir. Toplam riski diisen Aselsan’in ise
Covid-19 siirecinde dénemde sistematik olmayan riski ylizde 8.14 oraninda
azalirken; sistematik riski ylizde 1,71 oraninda artmstir.
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5. SONUC

Calismada, Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siirecinde Islami Finansa
uygun hisse senetlerinin risk dagilimi CAPM modeli araciligiyla
incelenmistir. Bu amagla, Katilim Model Portfoy Endeksinde yer alan on ii¢
firmaya ait hisse senetlerinin Turkiye’de ilk Covid-19 vakasinin gorildigii
11 Mart sonrast ve dncesi bir yillik giinliik kapanis verileri alinarak sistematik
ve sistematik olmayan risklerin belirlenmesi amag¢lanmistir.

Analiz sonucunda; Covid-19 sirecinde portfoy 6zelinde her iki risk
faktoriinde de artisin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Nitekim Covid-19
stirecinde sistematik risk, Covid-19 6ncesine gore ylzde 22.67; sistematik
olmayan risk ise yiizde 10.71 oraninda artis gdstermistir. Hem toplam riskin
artmasi, hem de sistematik riskin sistematik olmayan riske gore daha fazla
artmas1 Covid-19 salgininin kiiresel boyutu ve faiz, kur, blytme, istihdam
vb. temel makro degiskenlerde yarattig1 kétiilesme diisiiniildiigiinde beklenen
bir sonugtur. Bu dogrultuda sistematik riski en ¢ok artan Coca Cola Igecek
(CCOLA, yiizde 92,57), Selguk Ecza Deposu (SELEC, yiizde 79,99) ve ihlas
Ev Aletleri (IHEVA, yiizde 75,82) 6zelinde incelendiginde Coca Cola i¢cecek
ve Thlas Ev Aletlerinin sistematik olmayan risk tutarlarinin ise sirasiyla yiizde
17,93 ve yiizde 46,61 oraninda azalmistir. Bu gozle goriiliir azalma piyasanin
geneline gore daha diisiik bir firmaya 6zel riske sahip olmakla birlikte, piyasa
riskine  ylksek  diizeyde maruz  kalmis  olduklarnt  seklinde
yorumlanabilmektedir. Calisma bu sonug itibariyle Ural ve Demireli (2018)
ve Dayr (2020) tarafindan hazirlanan c¢aligmalarla uyumlu sonuglar
vermektedir. Saglik sektoriinde yer alan Selguk Ecza Deposu’nun her iki risk
tiirlinde de yiiksek artisa maruz kalmis olmasi hisse senedi degerinin Covid-
19’un ilk donemindeki hizli artis ve sonraki siirecteki gerilemenin yarattigi
yiiksek standart sapmanin bir sonucu oldugu seklinde degerlendirilebilir.
Covid-19 siirecinde sistematik riski diisen iki firma Teknosa (TKNSA, ylizde
-14,67) ve Albaraka Tiirk Katilim Bankasi (ALBRK, yiizde -3,51) olarak
goriilmektedir. Teknosa’nin sistematik olmayan riski ise sadece yiizde 6,85
artmis ve sonucta toplam riski diisen az sayidaki firmadan biri olmustur. Bu
durum, Covid-19 salgininin teknoloji talebine yarattigi kiiresel talep artisi ile
baglantili goriilmektedir. Diger taraftan, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nin
sistematik risk artis1 nedeniyle toplam riskinin arttig1 goriilmektedir. Toplam
riski diisen bir diger firma Aselsan’in Covid-19 stirecinde sistematik olmayan
riski yilizde 8.14 oraninda azalirken; sistematik riski ylizde 1,71 oraninda
artmistir. Aselsan’in sanayi sektorii alaninda bulunmasi, Covid-19 salgimninin
firma tiizerindeki etkisini azaltirken, jeopolitik risklerdeki artig firmanin
triinlerine olan talebi artirmistir. Ayrica firmaya Ozgii finansal ve idari
yonetim kapasitesinin de spesifik olmayan risk iizerinde olumlu katki
sagladig diisiiniilebilir.
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Yatirimcilarin, potfoylerini olustururken, sistematik ve sistematik
olmayan riskleri birlikte degerlendirmeleri ve sektorel c¢esitlilikleri
korumalar1 6nemlidir. Covid-19 salgini gibi giiclii ve yaygin bir negatif sok
durumda bile, toplam riski ve/veya risk bilesenleri azalan firmalar
bulunmakta; bazi firmalar ise riske oldukca duyarli olmaktadirlar. Bununla
birlikte; buradaki analizin hisse senedi fiyatlarindan yola ¢ikarak elde edilen
genel bir sonug¢ oldugu; firma bilangolari, bu bilangolara bagli capraz riskleri
ve firmalar arasi kovaryans iligkilerini dogrudan dikkate almadigi
unutulmamalidir. Calisma, Covid-19’un Islami Finans prensipleriyle
olusturulan bir portfoyiin sistematik ve sistematik olmayan riskleri tizerindeki
etkisini CAPM kullanarak incelemesi ve Covid-19 salgin1 gibi énemli bir
sokun Oncesi ve salgin siirecindeki risk dagilimini incelemesi bakimindan
benzer calismalardan ayrigmakta dolayisiyla literatiire onemli katkilar
saglamaktadir. Sektor veya endeks temelinde farkli sonuglarin ¢ikmasi olasi
gorillen yapilacak yeni ¢alismalarmn, konu hakkinda bilgilerin
detaylandirilmasinin ve farkli analiz tekniklerinin uygulanmasinin ilgililer
acisindan faydali olmasinin yani sira model karsilagtirmasi agisindan da
literatiire fayda saglayacagi diistiniilmektedir.
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COVID-19 SALGINININ RiSK BILESENLERi UZERINDEKI ETKISi:
KATILIM MODEL PORTFOY ENDEKSI

Etik Beyani:

Calismanin yazarlar1 olarak; bu calismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara
uyuldugunu beyan ederiz. Editorlerin ve derginin yazarlar tarafindan beyan edilen bu
hususta ve metinde yer verdikleri bilgi ve goriisler karsisinda herhangi bir sorumlulugu
bulunmaz. Tiim sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari:

Diler TURKOGLU, gahigmanin gerek literatiir gerekse veri toplama, analiz ve analiz
bulgularinin degerlendirilmesinden olusan siirecin tamamina katki saglamustir.

Tek yazarli bu ¢aligmada yazarin katki orani: %100°d(r.

Cikar Beyani:

Yazarin bu calisma ile ilgili herhangi bir ¢ikar catigmasi yoktur.

Diler TURKOGLU
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