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-ARASTIRMA MAKALESI-

BiST30 ENDEKSININ RiSK PROFILININ BELIRLENMESI: COViD-19
PANDEMISi ORNEGI

Sinem ATICI USTALAR?, Cevdet YOLCU? & Selim SANLISOY?

0z

Kiiresel krizler ekonomik belirsizligin en yiiksek oldugu donemlerdir. Kriz siirecinde
belirsizligin yiiksek olmast yatirnmcilarda panige ve korkuya neden olmakta ve tiim
tilkelerin finansal piyasalarinda ani dalgalanmalara yol a¢gmaktadir. Bu nedenle
kiiresel kriz siirecinde, portfoy yatirimlarinda risk ve getiri arasindaki iligkiyi tahmin
etmek yatirimcilar agisindan zor ve énemli olmaktadwr. Bu baglamda ¢alismanin
amaci, kiiresel kriz olarak kabul géren Covid-19 salgininda temsili bir yatirimer igin
olusturulan hisse senedi portfoyiiniin risk profilini incelemektir. Calismada temsili
yatirimewmin pandemi donemindeki hisse senedi portfoyii 11 Mart 2020- 9 Nisan 2022
tarihleri arasinda BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri kullanilarak
olusturulmustur. Bu portfoyiin risk profili Sermaye Varliklar: Fiyatlandirma Modeli
yardimiyla belirlenmistir. Model bulgulari, temsili yatirimcinin pandemi siirecinde
portfoyiindeki ENKAI, GUBRF ve HEKTS hisselerine yaptigi yatirimda sistematik
riske maruz kaldigini gostermektedir. Ancak temsili yatirnmct bu hisse senetleri
disindaki hisse senetlerine yatirim yaparken sistematik olmayan riske maruz
kalmaktadir. Ilgili literatiirde kriz oncesine iliskin bulgular, benzer portfiye sahip
temsili yatirimcinin daha ¢ok sistematik riskle karst karsiya oldugunu géstermektedir.
Model bulgularindan temsili yatirimcinin pandemi siirecinde sistematik olmayan
riske daha fazla maruz kaldigi goriilmektedir. Bu durum BIST30 portfoyiiniin risk
profilinin Covid-19 salgiminda degistigini gostermektedir. Bu baglamda Tiirkiye
borsasinda pandemi siirecinde firmaya 6zgii risklerin getiri iizerindeki etkisinin daha
onemli oldugu ifade edilebilir.
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Maruz Deger.
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BIST30 ENDEKSININ RISK PROFILININ BELIRLENMESI: COVID-19 PANDEMISI ORNEGI

DETERMINING THE RISK PROFILE OF THE XU30 INDEX: CASE OF
COVID-19 PANDEMIC*

Abstract

Global crises are periods when economic uncertainty is at its highest. High
uncertainty during the crisis causes panic and fear in investors and leads to sudden
fluctuations in the financial markets of all countries. For this reason, it is difficult and
important for investors to predict the relationship between risk and return in portfolio
investments in the global crisis environment. In this context, the aim of the study is to
examine the risk profile of the stock portfolio created for a representative investor in
the Covid-19 epidemic, which is accepted as a global crisis. In the study, the equity
portfolio of the representative investor during the pandemic is created using the stocks
in the XU30 index for the dates 11 March 2020- 9 April 2022. The risk profile of this
portfolio is determined with the help of the Capital Asset Pricing Model. The model
findings show that the representative investor is exposed to systematic risk in her
investment in ENKAI, GUBRF and HEKTS equities in her portfolio during the
pandemic process. However, the representative investor is exposed to unsystematic
risk when investing in equities other than these stocks. In the related literature, the
findings regarding the pre-crisis period show that the representative investor with a
similar portfolio is faced with more systematic risk. From the model findings, it is seen
that the representative investor is more exposed to unsystematic risk during the
pandemic process. This shows that the risk profile of the XU30 portfolio has changed
in the Covid-19 pandemic. In this context, it can be stated that the effect of firm-
specific risks on the return is more important in the Turkish stock market during the
pandemic process.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Risk Decomposition, Value at Risk.
JEL Codes: G11, G12.

“Bu ¢aligma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1. GIRIS

Kiiresel kriz siireglerinde ekonomik faaliyetlerin devamliligina iliskin yiiksek
belirsizlik hem reel hem de finansal piyasalarda ciddi dalgalanmalara neden
olmaktadir. 21. yiizyilin son kiiresel krizi olan Covid-19 Krizi de iilke ekonomilerinde
yiiksek belirsizlige neden olan kiiresel bir kriz olarak degerlendirilmektedir (Koffman
vd., 2020:211). Covid-19 Krizi’nde, alinan 6nlemlere ragmen salgiin kontrol altina
alinmasinin giiglesmesi ve pandeminin tam olarak ne zaman sona ereceginin
bilinmemesi, tiim iilke ekonomilerinde yiiksek belirsizlik ile sonu¢lanmistir. Yasanan

4 The Extended English Summary is located the end of the Article.
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yiiksek belirsizlik, iilke borsalarina da yayilmig ve tarihinde hi¢ goériilmeyen borsa
diisiisleri yasanmustir.

Belirsizlik olgusu, karar birimlerinin 6znel dogalarindan veya tesadiifi bir durum
kargisinda sahip olduklari bilgi eksikliginden kaynaklanmaktadir (Knight, 1921:199).
Knight (1921)’in bu tanimi, belirsizligin karar birimleri tarafindan dlciilemeyen bir
olgu oldugunu vurgulamaktadir. Yiksek belirsizlik altinda, karar birimleri
yatirimlarindan bekledikleri nakit akimlarini hesaplayamamakta ve bu siirecte sezgi
ve beklentilerine dayanarak tercihlerini belirlemektedir (Yavuz ve Tokucu, 2006:
150). Bu kosullar altinda yiiksek belirsizligin yagandigi donemlerde yatirimeilarin risk
ve getiri arasindaki iligkiyi hesaplamasi ve optimal portfoy tercihinde bulunmasi
giiglesmektedir.

Calismanin amaci, kiiresel yiiksek belirsizlik siire¢lerinden biri olan Covid-19 Krizi
boyunca BIST30 endeksinin risk profilini belirlemektir. Calisma kapsaminda
endeksin risk bilesenleri belirlenerek, yatirimeilarin pandemi siirecinde sistematik ve
sistematik olmayan risk olmak iizere en fazla hangi riske maruz kaldiklari da
hesaplanmistir. Aragtirmadan elde edilen bulgularim, yiiksek belirsizlik donemlerinde
bu endeks i¢indeki firmalarin hisselerine yatirim yapmay1 tercih eden yatirimcinin
optimal portfoy tercihinin belirlenmesine katkida bulunacagi éngériilmektedir.

Covid-19 Krizi siirecinde BIST30 endeksinin risk profilini belirlemek igin Sermaye
Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilmistir. CAPM portfdy tercihinde risk ve
getiri arasindaki iliskiyi, toplam riskin sistematik ve sistematik olmayan risk ayrimina
izin vererek ortaya koymaktadir. Arastirmada 11 Mart 2020-9 Nisan 2022 tarihleri
arasinda BIST30 endeksinin icinde yer alan firmalarm hisse senetlerinin getirileri
kullanilarak, bu hisselere yatirim yapan yatirimcinin ne kadar sistematik ve sistematik
olmayan riske maruz kalacagi hesaplanmistir. Hesaplanan bu degerlere gore, hisse
senetlerinin ve endeksin risk profiline karar verilmistir.

CAPM sonucunda elde edilen hesaplamalara gore, ENKAI, GUBRF ve HEKTS
hisseleri olmak iizere 3 hisse senedine yapilan yatirimlarda yatirimer agirlikli olarak
sistematik riske maruz kalmaktadir. Buna karsin, 22 hisse senedinde ise yatirime1
agirlikli olarak sistematik olmayan riske maruz kalmaktadir. Elde edilen bulgular,
Ural ve Demireli (2018) ile kiyaslanmustir. Yazarlar 2016-2017 yillar1 i¢in BIST30
endeksinin risk profilini incelemis ve endeks icindeki 22 adet hisse senedinin
sistematik risk agirlikli ve 8 adet hisse senedinin ise sistematik olmayan risk agirlikli
portfoy tercihini etkiledigini ortaya koymustur. Boylece Covid-19 Krizi gibi
belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde, BIST30 endeksinin risk profilinin degistigi
goriilmektedir.

Bir portfoyiin hangi riske maruz kaldigini bilmek, yatirimeilarin risk toleranslarini
belirlemelerine, potansiyel getiri ve risk dengesini degerlendirmelerine, gesitlendirme
stratejileri olusturmalarina ve risk yonetimi stratejilerini belirlemelerine yardime1
olmaktadir. Bu bilgiler, daha bilingli ve etkili yatirim kararlar1 almay1 saglamaktadir.
Calisma bulgular1 Covid-19 Krizi gibi arz kaynakli kriz dénemlerinde BIST30’da
islem goren firmalarin, yatinnmcilarin portfoyiine sistematik olmayan risk agirlikli etki
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ettigini gostermektedir. Bu bulgunun, arz krizlerinde yatirimeilarin portféy yatirimi
tercihlerinin belirlenmesinde ve etkin portfoy yatiriminda bulunmalarinda yardimci
olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte ilgili literatiirde bu bulgu ilk kez bu ¢alisma
tarafindan ortaya konulmaktadir. Caligma sonuclar1 agisindan literatiire yeni bir katk1
sunmaktadir.

Caligmanin izleyen boliimiinde ilgili literatiir yer almaktadir. Ugiincii béliimiinde
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve dordiincii boliimde model bulgular
tartisilmaktadir. Caligmanin son boliimiinde ise tartigma ve politika Onerilerine yer
verilen sonug boliimleri yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar igin tercih ettikleri portfoyiin toplam
riski ve bu riskin kaynagi, hem menkul kiymetlerin portfdy icindeki agirliklarinin
belirlenmesinde hem de muhtemel kayiplarin hesaplanmasi agisindan dnem arz
etmektedir. Bu g¢ergevede yerel literatiirde menkul kiymetlerin risk bilegenlerine
odaklanan pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir.

Giirsakal (2007) doviz ve hisse senedi portfoylerinin riskini 3 Ocak 2000-25 Aralik
2006 tarihleri i¢in RMD analizi ile incelemistir. Analizde RMD Varyans-Kovaryans
ve Tarihi Simiilasyon yontemleri ile hesaplanmistir. Analiz sonuglari ilgili tarih
araliginda doviz kuru portfoyiiniin, hisse senedi portfyiine gore, daha diisiik riskli
oldugunu gostermektedir. Uckun ve Kandemir (2008) Borsa Istanbul’da islem goren
Bilisim ve Bankalar Endekslerinde yer alan beser adet hisse senedi ile olusturulan iki
farkli portfoyiin risklerini Riske Maruz Deger (RMD) analizi yardimiyla
kargilagtirmistir. RMD analizi sonuglari, segilen iki portfoyiin risk karakterlerinin
farkli olduguna dair bulgu sunmaktadir.

Ural ve Adakale (2009) bireysel emeklilik fonlarinin risk analizini RMD yo6ntemiyle
analiz etmistir. Analizde 11 adet sirketin ve bu sirketlere ait 98 adet fonun kayip
olasiliklar1 2007 yil1 i¢in hesaplanmistir. RMD analizi sonuglari, portfoyiin toplam
riskine en yiiksek katkinin hisse senedi ve aksine en diisliik katkinin ise kamu
bor¢lanma araci fonlarindan saglandigini gostermektedir. Akin ve Akdugan (2012)
ise RMD analizi ile bireysel emeklilik yatirim fonlarinin riskini, kiiresel belirsizligin
yiiksek oldugu 2008, 2009 ve 2010 yillari igin incelemistir. Caligmada yatirimcinin
2008, 2009 ve 2010 yillarinda gelir amagli kamu borglanma araglar1 emeklilik yatirim
fonlarindan olusan ii¢ ayri hipotetik portfoye sahip oldugu varsayilmistir. Analiz
bulgular1 kiiresel belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde, emeklilik yatirim
fonlarindan olugan portfdyiin disiik riskli bir portfoy oldugunu gostermektedir.

Ural vd. (2019) Marjinal RMD analizi yardimiyla BIST30 endeksinin risk profilini
2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 i¢in aragtirmistir. Analiz sonuglari, endeks i¢indeki
23,25, 20 ve 19 adet hisse senedinin, sirasiyla 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
portfoyiin toplam riskine sistematik risk agirlikli katki sagladigini gostermektedir.
Bununla birlikte yillar itibariyle endekste yer alan sistematik risk agirlikli hisse
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senetlerinin say1s1 azalirken, sistematik olmayan risk agirlikli hisse senetlerinin sayisi
ise artmaktadir. Isildak (2021) altin, BIST100 endeksi ve dolardan olusan bir
portfoyiin riskini 5 Ocak 2010- 10 Haziran 2021 tarihleri igin RMD analizi yardimiyla
incelemistir. Analiz bulgular1 yatirimeilarin altin, BIST100 endeksi ve dolardan
olugan bu portfoylii elde tutma siireleri artikca, portfoylin riskinin artigimi
gostermektedir.

Giilay vd. (2022) Tiirkiye’deki bireysel emeklilik portfoylerinin risk profilini 2019
yilinin Aralik ay1 igin incelemistir. Analizde bireysel emeklilik yatirimcilarinin,
bireysel emeklilik portfoylerinde toplam ne kadar riske maruz kaldiklari, yatirimin
verimliligi ve potansiyel kayiplart belirlenmeye ¢aligilmistir. Analiz bulgular
yatirimcilarin bireysel emeklilik portfdylerinde en fazla sistematik olmayan riske
maruz kaldiklarim gdstermektedir. Portfdy yatirmminin verimliligi i¢in hesaplanan
Sharpe Orani ise yatirimeilarin tercih ettikleri portfdylerin verimsiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Yatirimcilarin verimsiz portfoy tercihleri ise bireysel emeklilik fonu
yatirimlarinin potansiyel zararini artirmaktadir.

Kose ve Aktan (2023) Tiirk Havayolu sirketlerinin hisse senedi risklerini 2019-2021
yillar1 i¢in incelemistir. Analizde Tiirk Havayolu sirketleri olarak Borsa Istanbul’da
islem goren Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi (THYAO) ve Pegasus Hava
Tasimaciligi Anonim Sirketi (PEGSUS) hisse senetleri kullanilmistir. Caligmada ilgili
hisse senetlerinin beta degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan beta degerleri THYAO
ve PEGSUS hisse senetlerinin riskinin, pazar riskinden daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu durum ele alinan donemde THYAO ve PEGSUS hisselerinin
yatirimeilarma pazar portfoyii olan BIST100’den daha yiiksek getiri kazandirdigini
ifade etmektedir.

Ilgili literatiir hisse senetlerinin riskine odaklanirken, Yigiter vd. (2023) varantlarin
risk yonetimi i¢in uygunlugunu ele almistir. Caligmada varantlarin risk yonetimindeki
yeri, BIST100 endeksinin iginde yer alan ve en yiiksek islem hacmine sahip olan Tiirk
Hava Yollar1 ve Kardemir Demir Celik firmalarinin hisselerinden olusan hipotetik bir
portfoy ve iki ayr1 varant kullanilarak analiz edilmistir. Olusturulan portfoyiin riski 16
Aralik 2021- 20 Ocak 2022 tarihleri i¢in incelenmistir. Caligma bulgular1 portfoy
yonetiminde varantlarin portfoyiin riskini diisiirdiiglinii ve hisse senetlerinin ani fiyat
hareketinde koruma sagladigini gostermektedir.

Covid-19 Krizi siirecinde yatirimceilar, degisen risk ve getiri beklentilerinin sonucunda
portfdy tahsislerini de degistirmistir (Reedy vd., 2023). Tlgili literatiir bu siirecte
yatinnmcilarin - diisik riskli ve giivenli yatirimlar1 tercih etme egilimlerinin
yiikseldigini gostermektedir.

Himanshu vd. (2021) Covid-19 pandemisi siirecinde bireysel yatirimeilarin portfoy
tahsislerini Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) yaklasimiyla ele almistir. Calismada
AHP, Delhi ve Mumbai’deki 184 bireysel yatirimcinin pandemi Oncesindeki ve
sonrasindaki siirecte riskli ve risksiz finansal varlik tercihleri almarak
gerceklestirilmistir. Analizde ihtiyat fonlari, banka mevduatlari, Hindistan’da posta

580



BIST30 ENDEKSININ RISK PROFILININ BELIRLENMESI: COVID-19 PANDEMISI ORNEGI

merkezi araciligtyla yapilan tasarrufla, sigorta poligeleri ve altin risksiz finansal varlik
olarak smiflandirilirken; hisse senedi, yatirim fonu, 6zel sektor bonolari, gayrimenkul
ve tiirev Uriinler ise riskli finansal varlik siniflandirmast icinde yer almaktadir. Analiz
bulgular1 Delhi ve Mumbai’deki bireysel yatirimcilarin pandemi siirecinde
portfoylerini yeniden tahsis ettiklerini gostermektedir. Bireysel yatirimcilar pandemi
oncesi siirecte portfoylerinde agirlikli olarak riskli finansal varliklara yer verirken;
pandemi siirecinde ise yatirimcilarin daha ¢ok risksiz finansal varliklar tercih ettigi
bulgusuna ulagilmisgtir.

Kraft ve Weiss (2023) milenyumdan itibaren yasanan bes adet kiiresel salgin siirecini
dikkate alarak, yatirimcilarin portfy tercihini ele almistir. Markov zincirleri
yaklagiminin kullanildig1 analizde temsili bir yatirrmer kullanilmistir. Caligmada
temsili yatirimecinin portfdy tercihini 6liim, dogum, engellilik, yas ve ¢ocuk sayist gibi
yasam kosullarina iliskin tiim riskleri ifade eden biyometrik risk® altinda yaptigi
varsayilarak analiz gerceklestirilmistir. Analiz bulgulari pandeminin yasanmadigt
donemlerde temsili yatirimcinin  portfdy tercihlerinin nadiren degistigini
gostermektedir. Fakat 6zellikle pandemi siireglerinde ortaya cikabilecek muhtemel
harcamalar temsili yatirnmcinin ihtiyat amacl tasarruflarini artirirken, hisse senedi
yatirimlarini da azaltmaktadir.

Kegeci (2020) en yiiksek islem hacmine sahip olan Bitcoin, Litecoin, Ether ve Ripple
kripto paralarinin riskini Covid-19 Krizi siirecinde ele almigtir. RMD analizinin
kullanildigr aragtirma 15 Ocak 2019- 6 Eyliil 2020 tarihlerini kapsamaktadir. Analiz
bulgular: arastirmaya konu olan tiim kripto paralarin Covid-19 Krizi siirecinde, kriz
sonrasi siirece gore, daha diisiik riske sahip oldugunu ve analize konu olan dort kripto
paradan Bitcoin’in riskinin de daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir.

Paradina ve Young (2021) Covid-19 Krizi siirecinde ABD’deki 30 adet Blue Chip
hisse senetlerinde optimal portfdy yatirimlarint 11 Eyliil 2017-18 Eyliil 2020 tarihleri
icin aragtirmistir. Blue Chip hisse senetleri, New York Borsasi’nda diisiik riskli,
taninmus sirketlerin hisse senetleri icin kullanilan genel isimdir®. Calismada optimal
portfoy tahsisleri kriz dncesi ve krizi sonrast donem olmak tizere iki ayr1 donem igin
hesaplanmig ve Blue Chip hisse senedi portfoyiiniin riski ve getirisi NYSE bilesik
endeksi, Dow Jones endeksi ve S&P 500 endeksi ile kiyaslanmistir. Calismaya gore,
Covid-19 Krizi siirecinde Blue Chip hisse senedi portfoyiiniin riski NYSE, Dow Jones
ve S&P500 endeksinin riskinden daha yiiksektir. Kriz siirecinde yatirimeilar daha ¢ok
riskini ¢esitlendirebildigi NYSE, Dow Jones ve S&P500 endekslerine yatirim
yapmays1 tercih etmistir.

Paradina ve Young (2021)’in ¢aligmasina paralel olarak, Rosita vd. (2021) Filipin’in
hisse senedi piyasasinda en ¢ok islem goren 30 adet hisse senedini Blue Chip hisse

Detayli  bilgi  igin  bakmiz:  https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/biometric-
risk#:~:text=Definition%200f%20'biometric%20risk'&text=Biometric%20risk%20covers%20all%20risks
.80e%2C%20and%20number%200f%20children.

®Detayli bilgi igin bakiniz: https:/piyasarehberi.org/sozluk/blue-chip
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senedi olarak tanimlamis ve kriz siirecinde bu hisse senetleri ile optimal portfoy
tercihini ortaya koymustur. 7 Ekim 2019-4 Eyliil 2020 tarihleri igin hesaplanan
portfoy tahsislerine gore, belirlenen Blue Chip hisse senetleri portfoyii, Paradina ve
Young (2021)’in ABD igin elde ettikleri bulgularin aksine, Filipin’in borsa endeksine
gore daha diisiik riske sahiptir. Bu durum pandeminin iilkelerin finansal piyasalari
iizerindeki etkisinin farklilagtigini gostermektedir.

Utami vd. (2021) Sharpe (1964)’in Tek Endeksli Modelini kullanarak,
Endonezya’nin LQ45 endeksinde yatirimcilarin optimal portfoy tahsisini Nisan 2020-
Mart 2021 donemi igin incelemistir. Analiz bulgular1 Covid-19 Krizi siirecinde
Endonezya’nin hisse senedi piyasasinda, firma O6zelindeki risklerin daha onemli
oldugunu, bir diger ifadeyle bu piyasada yatirimcilarin agirlikli olarak sistematik
olmayan risk ile karsilagtiklarint géstermektedir. Bu durum kiiresel yiiksek belirsizlik
stirecinde, Endonezya’nin hisse senedi piyasasi ig¢in portfdy c¢esitlendirmesinin
Onemini ortaya koymaktadir.

Salisu vd. (2021) Covid-19 Krizi siirecinde petrol fiyatlarinda yasanan soka karsin
Ingiltere’de altin portfdyiiniin giivenli bir yatirim portfoyii olup olmadigimi Ocak
2016- Agustos 2020 tarihleri i¢in ele almistir. VARMA-GARCH modeli ile
gergeklestirilen analiz, kriz Oncesi ve sonrasi olmak lizere iki ayri donem igin
gerceklestirilmistir. Model sonuglar1 yatirimcilarin altin portféytine, Covid-19 Krizi
stirecinde petrol fiyatlarindaki soktan korunmak igin yatirim yaptiklarini géstermistir.
Bu bulgu giimiis, platin ve paladyum portfoyleri de incelenerek desteklenmistir. Bu
durum kiiresel belirsizlik siirecinde, yatirnmcilarin kiymetli madenleri giivenli bir
yatirim araci olarak algiladiklarini ifade etmektedir.

Chowdhury vd. (2022) Covid-19 pandemisine karst alinan hiikiimet 6nlemlerinin
optimal portfoy tahsisi lizerindeki etkisini analiz etmigtir. Markow Rejim Degisikligi
ve Dinamik Kosullu Korelasyon Cok Degiskenli GARCH (DCC-MGARCH)
modellerinin kullanildig1 analiz 24 Ocak 2020- 25 Ocak 2022 tarihlerini
kapsamaktadir. Analizde yatirnmcilarin Bitcoin, Ripple, Dogecoin, Stellar, Ethereum,
Bitcoin Cash, Cardano, Tezos, altin ve petrolden olusan bir portfoye sahip olduklar
varsayilmistir. Markow Rejim Degisikligi modelinin sonuglari, pandemi siirecinde
hiikiimetler tarafindan alinan Onlemlerin kripto-para piyasasin1 negatif yonde
etkilendigini gostermektedir. DCC-MGARCH modelinin bulgulari ise segilen kripto-
paralar ile petrol ve altin arasinda portfdy cesitlendirmesinin yapilabilecegini
gostermektedir. Analiz sonuglarindan pandemi siirecinde yatirimciya en yiiksek
fayday1 saglayan portfoylerin Dogecoin-petrol, Stellar-petrol, Tezos-petrol,
Ethereum-petrol ve Stellar-altin portfoyleri oldugu goriilmektedir.

Literatiirde Covid-19 pandemisinin etkileri sektorler diizeyinde de incelenmistir.
Rebualos vd. (2022) Covid-19 Krizinde Avusturalya Borsasi’nda finansal teknoloji
sektoriiniin hisse senedi portfoyiinde optimal portfdy tercihini arastirmistir. Analizde
Ortalama-Varyans Modeli kullanilmis ve model 1 Ocak 2017- 30 Mart 2022 dénemi
icin tahmin edilmistir. Analizde 1 Temmuz 2020-17 Kasim 2020 tarihleri Covid-19
Krizi siireci olarak tanimlanmistir. Model bulgulari, hem Covid-19 Krizi 6ncesi hem
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de Covid-19 Krizi siirecinde finansal teknoloji sektoriiniin hisse senedi portfoyiiniin
getirisinin, Avusturalya borsa endeksinin getirisinin altinda oldugunu gostermektedir.
Bu durum kriz durumlarinda sektorel tepkilerin farkli olacagina isaret etmektedir.

Reedy vd. (2023) Covid-19 Krizi siirecinde Nifty50 endeksinde yatirimcilarin optimal
portfoy tahsisini incelemigtir. Optimal portfoy tahsisi Sharpe’in Tek Endeksli Modeli
yardimiyla Nisan 2019-Mart 2022 tarihleri i¢cin hesaplanmistir. Analiz bulgulari
Covid-19 Krizi siirecinde, optimal portfoyiin yalnizca en disiik riske sahip olan 10
hisse senedinden olustugunu gostermektedir. Bu durum ¢alismada saglik, finans ve
iletisim sektorii gibi ¢ok az sektoriin krize karsi daha direngli olmasi ile agiklanmustir.

3. YONTEM

Kiiresel belirsizlik dénemlerinde BIST30 endeksinin risk profilinin analizi igin,
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) yardimiyla, portfoyiin toplam riski ve
bu riskin bilesenleri olan sistematik ve sistematik olmayan risk hesaplanmustir.
BIST30 endeksine ve hisse senedine getirilerine iliskin beta katsayilari CAPM’den
elde edilmistir. CAPM bir finansal varliktan ya da portfoyden beklenen getiri ile risk
arasindaki iliskiyi ortaya koyan temel bir modeldir (Sharpe, 1964; Lintner, 1965 ve
Mossin, 1966). Modelde beta katsayis1 portfoyiin riskinin, piyasa riski ile ne kadar
hareket ettigini, bir diger ifadeyle portfdyiin riskinin piyasa riskine olan duyarliligini
olgmektedir. Bu baglamda betanin 1 oldugu durumda portfoyiin riski, piyasa riski
kadar iken, betanin birden biiyiik oldugu durumda portfoyiin riski, piyasanin riskinin
tizerinde ve aksine betanin birden kiiglik oldugu durumda ise portf6yiin riski piyasa
riskinin altinda hareket etmektedir (Sharpe, 1964: 438). Bu baglamda CAPM
denklemi Esitlik (2)’deki formunda ifade edilmektedir:

R, — Ry = Bi(Ry — Ry) (2)

Esitlik (2)’de Ry risksiz faiz oranmi temsil etmektedir. Analizde risksiz faiz orani
olarak devlet tahvilinin yillik getiri oram1 kullanilmistir. R, piyasa portfyiiniin
getirisini gostermektedir. Piyasa portfoyii getirisi olarak BIST30 endeksinin getirisi
kullanilmistir. f; ise beta katsayisidir. Model i¢inde beta katsayisi su sekilde
hesaplanmaktadir:

__ Cov(Ri,Ry)
- Var(Rym)

Bi (€)

Esitlik (3)’de Cov(R;, Ry) i hisse senedinin getirisiyle piyasa portfoyiliniin getirisi
arasindaki kovaryansi, Var(R,) ise piyasa portfoyliniin getirisinin varyansini temsil
etmektedir. CAMP’de portfoyiin toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan
risklerin toplamidir. Sistematik risk; enflasyon riski, faiz riski gibi makroekonomik
kosullardan kaynaklanan risklerdir. Bu riskler portfoy cesitlendirilmesi ile elimine
edilememektedir. Sistematik olmayan riskler ise firmanin kendisinden kaynaklanan
risklerdir ve cesitlendirme ile elimine edilebilmektedir. Buna gdre, betanin tahmini
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icin oncelikle risk karsiligi getiri serileri hesaplanmis ve buradan hareketle hisse
senetlerine iliskin f§; katsayilar1 hesaplanmustir.

4. BULGULAR

CAMP Modeli’nde kiiresel belirsizlik donemini temsil etmesi i¢in, giiniimiiz itibariyle
21. yiizyilda yasanan en son kriz olan Covid-19 Krizi dikkate alinmigtir. Bu baglamda,
hisse senetlerinin risk profilleri, Tiirkiye’de salginin baslangi¢ tarihi olan 11 Mart
2020°den, Covid-19 genelgesinin {ilkemizde yiiriirliikkten kaldirilma tarihi olan 9
Nisan 2022 dénemi i¢in incelenmistir. Tablo 1°de BIST30 endeksinin i¢inde yer alan
hisse senetleri sunulmaktadir. AKSEN, EKGYO, KOZAL, ODAS ve PGSUS hisse
senetlerine iliskin ilgili tarih araligindaki kapanis fiyatlarina ulagilamadigindan, bu
hisse senetleri Tablo 1’de yer almamaktadir.

Tablo 1. BiST30 Endeksinde Yer Alan Hisse Senetleri

Hisse . Firmanin Faaliyet

Kodu Firmanin Adi Gosterdigi Sektor
AKBNK | AKBANK T. A.S. Bankacilik
GARAN | T. GARANTI BANKASI A.S. Bankacilik

ISCTR | T.iIS BANKASIA.S. Bankacilik
YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. Bankacilik
ARCLK | ARCELIK A.S. Dayanikli Tiiketim
EREGL |EREGLI DEMIR CELIK FABRIKLARI A.S. Demir Celik
KOZAL |KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. Demir Celik

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE

KRDMD | TICARET A.S. Demir Celik
AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A.S. Elektrik

ODAS | ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S. Elektrik

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI Gayrimenkul

EKGYO |[AS. Yatirim
KCHOL | KOC HOLDING A.S. Holding
SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. Holding

SISE T. SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. Holding
ALARK | ALARKO HOLDING A.S. Holding ve Yatirim
ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. insaat

Kimya, Petrol,
GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. Plastik
Kimya, Petrol,

SASA | SASA POLYESTER SANAYI A.S. Plastik
KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S. | Madencilik
FROTO | FORD OTOSAN A.S. Otomotiv
TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. Otomotiv

584



BIST30 ENDEKSININ RISK PROFILININ BELIRLENMESI: COVID-19 PANDEMISI ORNEGI

BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. Perakende Ticaret
PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrokimya
TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S. Petrokimya
HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S. Sinai

ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.$ Telekomiinikasyon
TCELL | TURKCELL ILETIISIM HiZMETLERI A.S. Telekomiinikasyon
PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S. Ulastirma

TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. Ulagtirma
THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulastirma

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Tablo 2°de BIST30 endeksinin ve bu endeks iginde yer alan hisse senedi getirilerinin
hesaplanan ortalama ve standart sapma degerleri sunulmaktadir. Endeks ve hisse
senedi getirileri Esitlik (1) yardimiyla hesaplanmigtir.

Ri; = In () (1)

it—1

Esitlik (1)’de R;;, i hisse senedinin t donemindeki getirisini, P; . ,i hisse senedinin t
dénemindeki kapanis fiyatin1 ve P;,_; ise i hisse senedinin t-1 dénemindeki kapanis
fiyatiz1 temsil etmektedir. BIST30 endeksi ve endeksin icinde yer alan hisse
senetlerinin kapanis fiyatlar1 investing.com adresinden elde edilmistir.

Tablo 2’de yer alan hisse senedi getirilerine iligskin ortalama degerleri 11 Mart 2020-
9 Nisan 2022 tarihleri i¢in hisse senedinin ortalama getirisini gostermektedir. Tablo
2’ye gore, ilgili tarihler arasindaki en yiiksek ortalama getiriyi saglayan hisse senedi
SASA olmustur. Buna karsin en diisiik ortalama getiriye ise GARAN hisse senedi
sahiptir. Getirilere iligskin standart sapma degerleri ise 11 Mart 2020- 9 Nisan 2022
tarihleri i¢in, ilgili hisse senedinin getirisinin riskini lgmektedir. Buna gore Covid-
19 Krizi siirecinde, en yiiksek riske sahip olan hisse senedi SASA, en diisiik riske
sahip olan ise BIST30 endeksinin kendisi olmustur. Bu durum BIST30 endeksinin, 30
adet hisse senedinden olusan bir portfdy olmasi nedeniyle riskinin daha diigiik olmasi
ile agiklanabilmektedir (Ural ve Demireli, 2018: 44).

Tablo 2. BiST30 Endeksinin ve Endeks icindeki Hisse Senetlerine iliskin
Hesaplanan Ortalama ve Standard Hatalar

Hisse Senedi Kodu Ortalama | Standart Sapma Hisse Senedi Kodu Ortalama | Standart Sapma
AKBNK 0,00030 0,02392 KOZAA 0,00214 0,02939
ARCLK 0,00269 0,02355 PETKIM 0,00250 0,02751
ASELS 0,00147 0,02555 SASA 0,00485 0,03692
BIMAS 0,00091 0,02114 TAVHL 0,00182 0,03036
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ALARK 0,00366 0,02810 TOASO 0,00273 0,02801
ENKAI 0,00239 0,02507 TCELL 0,00104 0,02127
EREGL 0,00322 0,02534 TUPRS 0,00193 0,02583
FROTO 0,00300 0,03326 THYAO 0,00250 0,02812
GUBRF 0,00324 0,03548 GARAN 0,00063 0,02367
SAHOL 0,00157 0,02263 ISCTR 0,00126 0,02382
HEKTS 0,00418 0,03201 SISE 0,00272 0,02468
KRDMD 0,00367 0,03075 YKBNK 0,00120 0,02540
KCHOL 0,00193 0,02500 XU30 0,00150 0,01756

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.

Tablo 3’de bir yatirnmcinin portfdydeki her bir hisse senedinde 5.000 TL’lik bir
pozisyon tutart belirledigi ve portfoyiin toplam tutarinin 125.000 TL oldugu
varsayilarak, portfoy beta esdegerleri hesaplanmistir. Portfoy beta esdegeri 125.000
TL’lik bu portfoyiin risk karsilig1 getirisinin ne olacagini gostermektedir. Tablo 3’e
gore, portfoyiin risk karsiligi getirisi kriz siirecinde 124.041TL’dir. Beta katsayilarina
gore, en yiiksek beta katsayisina sahip olan hisse senedi KRDMD, en diisiik beta
katsayisina sahip hisse senedi ise ENKAI’dir. Bu durumda piyasa riskine karsi en
duyarli olan hisse senedi KRDMD ve en az duyarli olan hisse senedi ise ENKAI’dir.

Tablo 3. Hisse Senetlerine iliskin Beta Degerleri ve Portfoy Beta Esdegeri

Hisse Pozisyon Portfoy Hisse Pozisyon  Portfoy
Senedi Bi Tutari Beta Senedi Bi Tutar1 Beta
Kodu (TL)  Esdegeri Kodu (TL) Esdegeri
AKBNK  1,0343 5000 5171,73 | KOZAA  0,9810 5000 4904,76
ARCLK 0,8891 5000 444543 | PETKIM 1,0159 5000 5079,66
ASELS  1,0920 5000 5459,90 SASA 1,1001 5000 5500,35
BIMAS  0,6668 5000 333421 | TAVHL 11137 5000 5568,67
ALARK  0,8863 5000 443132 | TOASO 0,9511 5000 4755,41
ENKAI  0,6457 5000 3228,47 | TCELL  0,7994 5000 3997,19
EREGL 1,0101 5000 5050,39 | TUPRS  1,0748 5000 5373,87
FROTO 0,9810 5000  4905,13 | THYAO 1,1666 5000 5833,03
GUBRF  0,9941 5000  4970,38 | GARAN  0,9649 5000 482428
SAHOL  1,0477 5000 5238,52 ISCTR 1,0703 5000 5351,51
HEKTS 0,8274 5000  4136,82 SISE 1,0313 5000 5156,29
KRDMD  1,1827 5000 591341 | YKBNK  1,1026 5000 5513,22
KCHOL  1,1795 5000 5897,70 | TOPLAM 125.000 124.041,65

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
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Izleyen asamada, portfoyiin toplam risk tutarmi hesaplamak icin Calvet vd. (2007)
takip edilerek, her bir hisse senedinin pozisyon tutar1 ile standart sapmalari
carptlmisti. Buna gore portfoylin toplam risk tutar1 3.383,89 TL olarak
hesaplanmistir. Buradan portfoy beta esdegeri (124.041 TL) ile BIST30’un standart
sapmasi (0,0175) carpilarak ise portfoyiin sistematik risk tutari belirlenmistir. Boyle
bir portfoyde sistematik risk tutar1 2.177,84 TL olarak hesaplanmistir. Son olarak
toplam risk tutarindan sistematik risk tutar1 ¢ikarilarak, sistematik olmayan risk
tutarina ulasgilmistir. Hesaplanan sistematik olmayan risk tutar1 1.206,05 TL’dir.
Buradan hareketle, boyle bir hisse senedi portfoyiinii elinde tutan bir yatirimcinin bu
portfoyde maruz kalacagi toplam riskin tutart 3.383.89 TL’dir. Ayrica bu yatirimin
toplam risk tutarinin 2.177,84 TL’si sistematik risk kaynakli, 1.206,05 TL’si ise
sistematik olmayan risk kaynaklidir.

Portféyiin toplam risk tutar1 hesaplandiktan ve ayrigtirtldiktan sonra portféy i¢indeki
her bir hisse senedinin de toplam risk tutarlar1 hesaplanmis ve ayristirilmigtir. Fakat
risk tutarlarini hesaplamadan 6nce her bir hisse senedinin sistematik olmayan risk
diizeyi hesaplanmis ardindan toplam risk ile sistematik risk diizeyleri de
belirlenmigtir. Her bir hisse senedinin sistematik olmayan risk diizeyleri Esitlik (4)
yardimiyla hesaplanmistir (Ural ve Demireli, 2018: 45):

& =0; — Pi.oy 4)

Esitlik (4)’de ¢;, i hisse senedinin sistematik olmayan riskini, g;, i hisse senedinin
toplam risk diizeyini ve o, ise pazar portfOyliniin toplam risk diizeyini temsil
etmektedir. £5; ise i hisse senedinin beta katsayisidir. Esitlik (4) yardimiyla hesaplanan
sistematik olmayan risk diizeyleri toplam risk diizeyinden ¢ikarilarak, her bir hisse
senedinin sistematik risk diizeyi hesaplanmistir. Bu hesaplamalar Tablo 4’iin ilk
siitununda sunulmaktadir. Buradan hareketle her bir risk diizeyi, pozisyon tutarlar
(5.000 TL) ile c¢arpilarak, her bir hisse senedi i¢in toplam risk tutari, sistematik
olmayan risk tutar1 ve sistematik risk tutarlar1 belirlenmistir. Risk tutarlari ise Tablo
4’iin ikinci siitununda sunulmaktadir. Hisse senetlerine iligkin hesaplanan risk
diizeylerine ve tutarlarina gore, hisse senetlerinin risk profilleri tanimlanmistir.
Tanimlanan risk profilleri ise Tablo 4’iin son siitununda sunulmaktadir.

Tablo 4’e gore yatirimeilar BIST30 endeksindeki hisse senetlerinden 23 adet hisse
senedine yatirim yaparken sistematik olmayan riske maruz kalirken, 3 adet hisse
senedine yatirim yaparken ise sistematik riske maruz kalmaktadir. Bu durum Covid-
19 Krizi siirecinde, Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasinda sistematik olmayan risklerin
daha 6nemli hale geldigini gdstermektedir.

Covid-19 pandemisi ve alinan 6nlemlerin etkisi sektorel diizeyde farklilagmaktadir.
Tablo 4’teki hisse senetlerinin risk diizeyleri ve tutarlar1 karsilastirildiginda, pandemi
stirecinde toplam risk diizeyine gore SASA, sistematik olmayan risk diizeyine gore
KCHOL ve sistematik risk diizeyine gore ise GUBREF hisseleri yiiksek riskli hisse
senetleridir. Aksine toplam risk diizeyine gore BIMAS, sistematik olmayan risk
diizeyine gore ENKALI ve sistematik risk diizeyine gore ise SAHOL hisseleri diisiik
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riskli hisse senetleridir. Tablo 4’teki hisse senetleri risk tutarlar1 ag¢isindan
kiyaslandiginda, toplam risk tutarina gore en yiiksek riskli hisse senedi SASA’dur.
Sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlarina gore ise sirasiyla, GUBRF ve
KCHOL yiiksek riskli hisse senetleridir. Buna karsin toplam, sistematik ve sistematik
olmayan risk tutarlarinda ise en diisiik riske sahip olan hisse senetleri, sirasiyla
BIMAS, SAHOL ve ENKATI’dir
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Tablo 4. Hisse Senetlerine iliskin Risk Diizeyleri ve Risk Profilleri

@ (2) ®)
RISK DUZEY1 RISK TUTARI
Hisse Sistematik | gjctomatik | POZISYon ik | Sistematik | g otk Ri Risk Profili
Senedi T(I;Fi);?(m Olmayan Slstgir:stlk Tutan Togl!artr;rlflsk Olmayan SISte"rFatt:;RISk
Kodu Risk (TL) u Risk Tutar1 u
AKBNK | 002392 | 0,01774 0,00618 5000 119,60 88,70 30,90 Sistematik
Olmayan Risk
ARCLK | 002355 | 001520 | 0,00835 5000 117,76 75,98 41,77 Sistematik
Olmayan Risk
Sistematik
ASELS | 002555 | 0,01872 0,00683 5000 127,75 93,62 34,13 Olrmayan Risk
BIMAS | 002114 | 001134 0,00980 5000 105,69 56,68 49,01 Sistematik
Olmayan Risk
ALARK | 002810 | 001507 | 0,01303 5000 140,51 75,34 65,17 Sistematik
Olmayan Risk
ENKAI | 002507 | 0,01090 0,01418 5000 125,37 54,48 70,89 Sistematik Risk
EREGL | 002534 | 0,01729 0,00805 5000 126,68 86,45 40,24 Sistematik
Olmayan Risk
FROTO | 0,03326 | 0,01664 0,01662 5000 166,30 83,20 83,10 Sistematik
Olmayan Risk
GUBRF | 003548 | 0,01683 0,01865 5000 177,39 84,15 93,24 Sistematik Risk
SAHOL | 0,02263 | 0,01800 0,00463 5000 113,14 89,99 23,15 Sistematik
Olmayan Risk
HEKTS | 003201 | 0,01396 0,01804 5000 160,03 69,82 90,21 Sistematik Risk
KRDMD | 0,03075 | 0,02022 0,01053 5000 153,76 101,12 52,64 Sistematik
Olmayan Risk
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KCHOL | 002500 | 0,02027 0,00472 5000 124,98 101,35 23,62 Sistematik
Olmayan Risk
KOZAA | 002939 | 0,01671 0,01268 5000 146,95 83,53 6341 Sistematik
Olmayan Risk
PETKIM | 0,02751 | 0,01735 0,01015 5000 137,54 86,77 50,77 Sistematik
Olmayan Risk
SASA | 003692 | 0,01867 0,01825 5000 184,60 93,33 91,27 Sistematik
Olmayan Risk
Sistematik
TAVHL | 0,03036 0,01902 0,01134 5000 151,81 95,11 56,71 Olmayan Risk
TOASO | 002801 | 0,01621 0,01181 5000 140,07 81,03 59,04 Sistematik
Olmayan Risk
Sistematik
TCELL | 0,02127 | 0,01366 0,00761 5000 106,37 68,31 38,06 Olmayan Risk
Sistematik
TUPRS | 0,02583 0,01842 0,00741 5000 129,15 92,08 37,07 Olmayan Risk
THYAO | 002812 | 0,01999 0,00813 5000 140,61 99,04 40,66 Sistematik
Olmayan Risk
GARAN | 0,02367 | 0,01652 0,00715 5000 118,37 82,62 35,74 Sistematik
Olmayan Risk
ISCTR | 002382 | 0,01837 0,00545 5000 119,11 91,87 27,24 Sistematik
Olmayan Risk
SISE | 002468 | 0,01767 0,00700 5000 123,38 88,36 35,02 Sistematik
Olmayan Risk
YKBNK | 002540 | 0,01891 0,00648 5000 126,99 94,57 32,42 Sistematik
Olmayan Risk

590

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
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5. TARTISMA

Covid-19 pandemisi ve alinan 6nlemlerin etkisi sektorel diizeyde farklilasmaktadir.
Ornegin alman kapanma 6nlemleri ile ulasim, turizm gibi dis mekan sektorleri
olumsuz etkilenirken, kamusal hijyene onem veren Onlemler, evden calisma ve
cevrimigi egitim gibi dnlemler ile ise kimya ve teknoloji gibi sektorler olumlu
etkilenmistir (Deloitte, 2020). Tablo 4’te pandemi siirecinde iletisim sektdriinde
faaliyet gosteren ASELS ve TCELL hisse senetleri toplam riski diisiik hisse
senetlerinin i¢indeyken, ulastirma sektoriinde faaliyet gésteren THYAO ve TAVHL
hisse senetlerinin toplam riski ise daha yiiksektir. Ayrica pandemi siirecinde,
firmalarm bulunduklari sektériin dinamikleri 6nemli oldugundan, bu dénemde daha
¢ok sistematik olmayan risklerin 6n planda oldugu séylenebilmektedir. Elde edilen bu
bulgular Rebualos vd. (2022) ve Reedy vd. (2023) ile de uyumludur.

Ural ve Demireli (2018) 2016-2017 yillar1 icin BIST30 endeksinin risk profilini
incelemistir. Calisma sonuglarina gore, endeks icindeki 22 adet hisse senedinin
sistematik risk agirlikli ve 8 adet hisse senedinin ise sistematik olmayan risk agirlikl
portfoy tercihini etkilemektedir. Covid-19 Krizi siireci i¢in elde edilen sonuglar ile
Ural ve Demireli (2018)’nin bulgular1 kiyaslandiginda, BIST30 endeksinin risk
profilinin degistigi goriilmektedir. Kriz 6ncesi donemde endeks sistematik risk
profiline sahip iken, kriz siirecinde sistematik olmayan risk profiline sahiptir. Bu
durum arz kaynakli soklardan dolay1 ortaya ¢ikan yiiksek belirsizlik siireglerinde,
hisse senedi piyasasinin risk profilinin degistigini gostermektedir.

SONUC

Bu calismada yiiksek belirsizlige neden olan Covid-19 Krizi siirecinde, BIST30
endeksinin risk profili belirlenmistir. Calismada Covid-19 Krizi siirecinde, BIST30
endeksindeki hisselere portfoyiinde yer veren yatirimcilarin, agirlikli olarak hangi
riske maruz kalacaklar1 ortaya konulmugtur. Calismanin amaci gergevesinde,
endeksin risk profilinin belirlenmesinde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
kullanilmistir.

CAPM kullanilarak yapilan hesaplamalarda, yatirimcinin her bir hisse senedi i¢in
ald1g1 pozisyon tutarinin 5.000 TL oldugu varsayilmistir. Bdylece BIST30 portfdyiine
sahip olan bir yatinmcinin toplam pozisyonu 125.000 TL’dir. Bu portfoyiin risk
karsilig1 getirisi 124.041 TL’dir. Buna karsilik her bir hisse senedi i¢in risk diizeyleri
ve risk tutarlar1 hesaplanmistir. Bu hesaplamalar sonucunda endeks iginde yer alan
hisse senetlerinden 3 tanesinin sistematik risk agirlikli portfoyii etkilerken, 22 adet
hisse senedinin ise sistematik olmayan risk agirlikli portfoyi etkiledigi goriilmiistiir.
Bu durum literatiirdeki kriz dncesi siireci analiz eden Ural ve Demireli (2018)’nin
calismasi ile kiyaslandiginda, Covid-19 Krizi siirecinde BIST30 endeksinin risk
profilinin  sistematik riskten sistematik olmayan risk profiline degistigini
gostermektedir.
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Covid-19 Krizinin etkisi sektorler arasinda farklilasmaktadir. Calismada elde edilen
bulgular, Covid-19 Krizi gibi arz kaynakli yiiksek belirsizlige neden olan krizlerde,
sektorel dinamiklerin portfdy yatirimi iizerindeki etkisinin daha 6nemli oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle arz kaynakli krizlerde, yatirimcilarin sektorel riskleri
dikkate almalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte endeksin risk profilinin sistematik
olmayan risk profiline sahip olmasi, yatirimcilarin endeksin riskini portfoy
cesitlendirmesi ile elimine edebileceklerini gostermektedir. Boylece yiiksek
belirsizligin yasandigi dénemlerde, BIST30 endeksinin yatirnmcilar igin tercih
edilebilir bir endeks oldugu ifade edilebilir.

DETERMINING THE RISK PROFILE OF THE XU30 INDEX: CASE OF
COVID-19 PANDEMIC

1. INTRODUCTION

The Covid-19 Crisis, the last global crisis of the 21st century, is also considered a
global crisis that causes high uncertainty in country economies (Koffman et al.,
2020:211). The high uncertainty experienced also spread to the country's stock
markets, resulting in stock market declines that have never been seen in history. Under
these conditions, it becomes difficult for the investor to calculate the relationship
between risk and return and make an optimal portfolio choice. In this context, the aim
of the study is to determine the risk profile of the XU30 index during the Covid-19
Crisis. Thus, it is anticipated that the findings obtained will contribute to determining
the optimal portfolio choice of the investor who prefers to invest in the shares of
companies within this index during periods of high uncertainty.

2. METHODS

CAPM is a basic model that reveals the relationship between risk and expected return
of a financial asset or portfolio (Sharpe, 1964; Lintner, 1965 and Mossin, 1966). In
the model, the beta coefficient measures how much the portfolio's risk moves with the
market risk, in other words, the sensitivity of the portfolio's risk to the market risk. In
this context, when the beta is 1, the risk of the portfolio is equal to the market risk,
when the beta is greater than one, the risk of the portfolio is above the risk of the
market, and on the contrary, when the beta is less than one, the risk of the portfolio is
below the market risk (Sharpe, 1964:438). For this reason, Capital Asset Pricing
Model (CAPM) is used to determine the risk profile of the XU30 index during the
Covid-19 Crisis.

3. RESULTS
According to the calculations obtained as a result of CAPM, the investor is mainly

exposed to systematic risk in investments made in 3 stocks: ENKAI, GUBRF and
HEKTS shares. On the other hand, in 22 stocks, the investor is mainly exposed to
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unsystematic risk. This shows that unsystematic risks are important in Turkey's stock
market during the Covid-19 Crisis. The findings is compared with Ural and Demireli
(2018). The authors examined the risk profile of the BIST30 index for the years 2016-
2017 and revealed that 22 stocks in the index affected the systematic risk-weighted
and 8 stocks affected the unsystematic risk-weighted portfolio choice. Thus, it is seen
that the risk profile of the XU30 index changes in periods of high uncertainty, such as
the Covid-19 Crisis.

When the risk levels and amounts of stocks are compared according to the model,
SASA stocks are high-risk stocks according to the total risk level, KCHOL stocks are
according to the unsystematic risk level, and GUBRF stocks are high-risk stocks
according to the systematic risk level during the pandemic period. On the contrary,
BIMAS stocks are low-risk stocks according to the total risk level, ENKAI stocks are
according to the unsystematic risk level, and SAHOL stocks are low-risk stocks
according to the systematic risk level. When the stocks are compared in terms of risk
amounts, the stock with the highest risk according to the total risk amount is SASA.
According to their systematic and unsystematic risk amounts, respectively, GUBRF
and KCHOL are high-risk stocks. On the other hand, the stocks with the lowest risk
in total, systematic and unsystematic risk amounts are BIMAS, SAHOL and ENKALI,
respectively.

4. DISCUSSION

Forecast results show that the impact of the Covid-19 pandemic and the measures
taken differs at the sectoral level. For example, while outdoor sectors such as
transportation and tourism were negatively affected by the lockdown measures taken,
sectors such as chemistry and technology were positively affected by measures that
attach importance to public hygiene, working from home and online education
(Deloitte, 2020). Therefore, since the dynamics of the sector in which companies
operate are important during the pandemic process, it can be said that non-systematic
risks are at the forefront during this period. These findings obtained from Rebualos et
al. (2022) and Reedy et al. (2023) is also compatible with.

CONCLUSION

Study findings show that the risk profile of the XU30 index changed from systematic
risk to unsystematic risk profile during the Covid-19 Crisis. In addition, the impact of
the Covid-19 Crisis varies across sectors. The findings obtained in the study show that
the effect of sectoral dynamics on portfolio investment is more important in crises that
cause high supply-related uncertainty, such as the Covid-19 Crisis. Therefore, in
supply-related crises, investors need to take sectoral risks into consideration. So, the
fact that the risk profile of the index has an unsystematic risk profile shows that
investors can eliminate the risk of the index by portfolio diversification. Thus, it can
be stated that the XU30 index is a preferable index for investors in periods of high
uncertainty.
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