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Oz

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide risksiz getirinin iizerinde getiri elde etmek isteyen
bir yatirrmea i¢in en 6nemli yatirrm araglarindan biri hisse senedidir. Hisse senedine yatirim
yaparak risksiz getiri alternatifinden vazgecen yatirimcilar, almis oldugu riske karsilik risksiz
getirinin {izerinde getiri beklemektedir. Buna gore yatirim yapilacak hisse senedinin tercihi son
derece dnem tagimaktadir. Hisse senedinin riskini, risksiz getiriyi ve hisse senedinin ortalama
getirisini dikkate alan Treynor performans 6l¢iimii yontemi bu alanda kullanilabilecek nemli
bir yontemdir. Calismamizda Borsa Istanbul’da islem goren perakende ticaret sirketlerinin hisse
senetlerinin performansi ge¢mis 5 yilin aylik getiriler {izerinden hesaplanan Treynor oranlarina
gore Olctilmiistiir. Elde edilen 6l¢iim sonuglari, 2019 yili Eyliil ve Ekim ay1 gerceklesen getirileri
ile kryaslanmustir. Yalnizca dort hisse senedinin pozitif Treynor oranina sahip oldugu, risksiz
getirinin iizerinde getiri sagladigi, digerlerinin Treynor oranlarinin negatif oldugu, risksiz
getirinin altinda getiri sagladiklar1 tespit edilmistir. Pozitif Treynor oranina sahip hisse
senetlerinin 2019 yili Eyliil ve Ekim ay1 ortalama getirisinin, diger hisse senetlerinden daha
yliksek oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

Equity investment in developing countries is an important alternative to generating returns
above risk-free returns. Investors who take risks by investing in stocks, expect returns above risk-
free returns. Accordingly, the preference of the equity to be invested is extremely important. The
Treynor performance measurement method, which takes into consideration the stock risk, risk-
free return and average return of the stock, is an important method that can be used in this field.
In our study, the performance of stocks of retail trade companies traded on Borsa Istanbul was
measured according to Treynor ratios calculated over monthly returns of the past 5 years. The
results of the measurements were compared with the results of September and October 2019.
Only four stocks have positive Treynor ratios, yield higher than risk-free returns, others have
negative Treynor ratios, yield less risk-free returns. Study shows that, stocks which have positive
Treynor ratio generated higher return in September and October 2019 higher than other stocks.
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1. GIRIS

Finans piyasalarinda yatirimcilarin tercih edebilecegi en Onemli alternatiflerden biri hisse
senedidir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde genel olarak riskin yiiksek olmast
nedeniyle, hisse senetleri piyasasi, yatirimcilara yiiksek getiri elde etme sansi vermektedir.
Burada yatirimcilarin amaci, alinacak riske karsilik en yiiksek getiriyi elde etmektir. Buna gore,
yatirimcilarin riski ve beklenen getirilerini tespit etmeleri gerekmektedir. Hisse senedi
piyasasinda yatirimcilarin dikkate alacagi risk “sistematik risk” olarak ifade edilmektedir.

Sistematik risk, ekonomik, politik ve diger cevre sartlarindan kaynaklanan ve tiim sirketleri
etkileyen, cesitlendirmeyle yok edilemeyen riskleri ifade etmektedir (Aksoy ve Tanriéven, 2007).
Bahsedilen riskler, sirketlerin ve yatirnmcilarin kontrol edemeyecegi fakat kaginilmaz olarak
etkilenecegi risklerdir. Burada yatirimcilarin amaci riski iyi bir sekilde yonetmek olacaktir.
Basarili bir risk yonetimi ile alacaklari riske karsilik en yiiksek getiriyi elde edeceklerdir.

Riskin disinda diger 6nemli husus yatirimcinin beklenen getirisi olacaktir. Hisse senedine yatirim
yapan bir yatirimc risksiz sabit getiriden vazge¢mis olacaktir. Birikimini finansal piyasalarda
odiing vererek faiz geliri elde eden bir yatirimci neredeyse riskten tamamen korunmus olacaktir.
Odiing verilen tarafin devlet olmasi durumunda ise teorik olarak yatirimai riskten tamamen
korunmus olacaktir. Bununla birlikte bahsedilen yatirimi tercih eden yatirimer i¢in riskin ortadan
kalkmasiyla birlikte fazladan getiri elde etme sans1 da olmayacaktir. Diger bir anlatimla, riskin
ortadan kalkmasiyla getiri de sabitlenecektir. Hisse senedi yatirimin tercih eden bir yatirimer igin
en Onemli gosterge risksiz getiri orami olacaktir. Hisse senedine yatirim yaparak sabit risksiz
getiriden vazgecgen yatirimci, almis oldugu riske karsilik risksiz getirinin iizerinde kazang
saglamak isteyecektir. Aksi takdirde yapilan yatirim, verimsiz bir yatirim olacaktir.

Jack L. Treynor 1965 yilinda, hisse senedi performansini, sistematik risk, risksiz getiri ve hisse
senedi getirisini goz oniinde bulundurarak 6l¢en bir yontem gelistirmistir. Buna gore oncelikle
hisse senedinin riskini ifade eden Beta degeri hesaplanmakta, sonrasinda hisse senedinin
ortalama getirisiyle risksiz getiri arasindaki fark alinarak, hisse senedinin riskine gore sagladig1
getiriye bakilarak performansi 6lgiilmektedir.

Calismamizda Borsa Istanbul’da iglem goren Perakende Ticaret Sektdriindeki sirketlerin hisse
senetlerinin son 5 yillik, aylik getirileri {izerinden Treynor orani ile performanslari dlciilmiistiir.
Elde edilen veriler 2019 yil1 Eyliil ve Ekim ayinda gerceklesen getiriler ile karsilastirilmis ve
degerlendirmesi yapilmistir.

1.1.Hisse Senedi Performansi

Yatirimlarin performansinin 6l¢iimii, yatirimcilar ve portfdy yonetim sirketleri i¢in biiyiik 6nem
tasimaktadir. 1960’larin baslangicinda ortaya ¢ikan portfoy teorisinin gelistirilmesinden sonra
portfdy performansinin dl¢iimiine yonelik ¢alismalar hiz kazanmistir. Litaretiirde bu konuyla
ilgili oldukga fazla ¢alisma bulunmasina ragmen bunlarin ¢ok azi yatirimlarin performansinin
oOlclilmesinde esas olarak alinir. Bu temel ¢alismalardan biri ilk kez bilesik bir portfdy performans
Ol¢limii yonteminin uygulandigl Treynor’un 1965 yilinda yapmis oldugu calismadir (Alptekin,
2009).

Treynor endeksi betay esas alan ve her bir birim ek risk i¢in elde edilen ek getiriyi 6lgen orandir
(Samirkas ve Diizakin, 2012). Hisse senedinin veya portfOyiin getirisi ile risksiz faiz orani
arasindaki fark, hisse senedinin veya portfdyiin risk primi olarak ifade edilmektedir. Hisse senedi
veya portfoyiin karakteristik dogrusunun egimi ise beta katsayisi ile ifade edilmektedir (Dagli,
Bank ve Er, 2008). Beta katsayis1 piyasanin genel olarak maruz kalabilecegi sistematik risklerin
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Ol¢iisii olarak kabul edilmektedir (Sarili ve Yildirtan, 2016). Sistematik risk, biitiin yatirim
araclarinin verimliliklerini etkileyen ekonomik, politik ve diger ¢evre sartlarindaki degismelerin
getirdigi risklerdir. Enflasyona bagli olarak paranin satin alma giiciinde meydana gelen
degisimler, piyasa faiz oraninda meydana gelen degisimler, yatirim yapilan varliklarin piyasa
fiyatinda meydana gelen degisimler, politik durumlarda meydana gelen degisiklikler ve doviz
kurunda meydana gelen degisimler, sistematik riskin parcasi olarak yatirim yapilan varliklardan
elde edilen verimi etkileyen degiskenlerdir (Aksoy ve Tanrioven, 2007).

Sistematik riski ifade etmek icin yararlanilan Beta katsayisi, herhangi bir hisse senedinin
pazardaki dalgalanmalara karsi duyarhiliginin bir Olgiisiidiir. Bir baska deyisle, bir menkul
kiymetin, portfoyiin getirisine ve riskine katkisi, bu menkul kiymetin beta katsayisi ile olgiliir.
Beta katsayis1 1’in iizerinde olan hisse senetleri piyasadaki degisimleri duyarlilig: yiiksek hisse
senetleri, 0 ile 1 arasinda olanlar ise piyasa getirisine duyarlilig: diisiik hisse senetleridir. Negatif
beta katsayisina sahip hisse senetleri ise piyasadaki degisimin tersine hareket eden hisse
senetleridir (Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Beta katsayis, hisse senedi i¢in risk ve getiri arasinda iliskiyi ve hisse senedinin getirisinin piyasa
getirisine olan duyarliligini1 gostermektedir (Tetik ve Ugur, 2010). Hisse senedi yatirimlarinda
risk Ol¢iisii olarak kullanilan beta katsayisy, hisse senedi ile piyasa getirisi arasindaki iliskiyi ifade
etmek i¢in ge¢mis getirilerden yararlanir (1skenderoglu, 2012). Beta katsayis1 muhtemel riskin
tespiti icin kullanilabilecegi gibi gelecekteki getiri ve riskin tespiti i¢in de kullanilabilir (Demir ve
Kaderli, 2007).

Sistematik riskin gostergesi piyasa getirisine gore hisse senedinin getirisini gosteren karakteristik
dogrunun egimi olarak hesaplanacaktir. Buna gore Beta katsayisi asagidaki formiil vasitasiyla
hesaplanabilir:

[3_ Kovaryans(Re,Rm)

Varyans (Rm)
Denklemde Re, hisse senedinin getirisini, Rm ise piyasa getirisini ifade etmektedir. Elde edilen
deger, hisse senedinin getirisinin, piyasada getirisinden etkilenme derecesini ifade edecektir.

Ortalama getiri, risksiz getiri ve hisse senedinin Beta () degerini dikkate alan Treynor orani
asagidaki formiil aracaligiyla hesaplanmaktadir:
Ri—RF

Bi
Formiilde ifade edilen Rihisse senedi veya portfOyiin ortalama getirisini, RF risksiz getiri oranin,
[iise hisse senedi veya portfoyiin beta degerini ifade etmektedir.

Treynor Orani =

Finansal varligin ya da portfoyiin betasinin 1’den biiyiik olmas1 piyasadan daha riskli, 1’den
kiiciik olmasi ise piyasadan daha diisiik riskli oldugunu gostermektedir (Giiglii, 2019).

Buradan hareketle beta katsayisi yatirimcilara piyasa beklentilerine gore hangi hisse senedini
se¢meleri konusunda yol gosterecektir. Ornegin, Borsa Istanbul’da endeksin yiikselmesini
bekleyen bir yatirimci piyasadaki getirinin tizerinde bir getiri saglayacagindan beta katsayis1 1’in
tizerinde olan bir hisse senedi se¢melidir. Endekste diisiis bekleyen bir yatirimai ise piyasanin
tersi yonde hareket edeceginden beta katsayisi negatif olan bir hisse senedi se¢melidir. Bununla
beraber yatirimcilar “risk ve getiri dogru orantilidir” prensibine uygun olarak bu hisse
senetlerine yaptiklar1 yatirimla gelir beklentilerine bagli olarak tistlendikleri riski de
artirmaktadirlar.

Elde edilmesi beklenen getiri orani aymni olan iki yatirimdan, daha diisiik riskli olan yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Risk seviyesi ayni olan yatirimlar arasindan ise daha yiiksek
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getirili olanlar tercih edilmektedir. Bu sekilde yatirimdan saglanacak faydayi en yiiksek seviyeye
¢ikarmak i¢in yatirimar riskten kacarak diisiik getiriyi kabul edecek veya alacag riskle beraber
daha yiiksek getiri elde etmeyi bekleyecektir (Caliskan, 2011).

Treynor Endeksi yontemi ayni beta degerine sahip olan hisse senetlerinden daha yiiksek getiriye
sahip olanini segilmesi gerektigini ifade eder. Bir bagka anlatimla, Treynor oran: yiiksek olan
hisse senedi en iyi performansi gosteren hisse senedidir (Seving ve Yakar, 2019).

1.2.1lgili Arastirmalar

Son yillarda Tiirkiye’de performans olglimiinde Treynor oranindan yararlanilarak yapilan
calismalar asagida kisaca sunulmustur.

Samirkas ve Diizakin (2012) tarafindan yapilan calismada 2000 ve 2010 yillar1 arasinda
Tiirkiye’deki A ve B tipi fonlarin performans dlciimii Treynor, Sharpe ve Jensen yontemleriyle
gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda ii¢ yontemde de A tipi fonlarin daha basarili oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Sarili ve Yildirtan (2016) tarafindan yapilan calismada Islami Endekslerin getirileri Sharpe,
Treynor ve Jensen oranlariyla karsilastirmali olarak incelenmistir. En iyi performansi S&P Islami
endeksinin, en kotii performansi ise FTSE'nin ise en diisiik performansi gosterdigi sonucuna
ulagilmistir.

Ipekten vd., (2020) tarafindan yapilan ¢alismada 2013-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de 30 adet
yatirim fonunun performansi Sharpe, Treynor ve Jensen oranlariyla dl¢iilmiistiir. Arastirma
sonucunda Treynor indeksi yontemine gore A tipi hisse senedi fonlar1 basarili, A tipi altin fonlar1
ise basarisiz olarak bulunmustur.

Arslan ve Celik (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Emeklilik yatirim fonlarinin performanst ile
BIST 100 endeksinin performansi Sharpe, Treynor ve Jensen oranlariyla karsilagtirmali olarak
Ol¢lilmiistiir. 2014-2017 yillarim1 kapsayan c¢alismada 157 adet emeklilik fonu incelenmistir.
Calisma sonuglarina gore Sharpe oranini gore 48 adet emeklilik fonu, Treynor oranina gore 21
emeklilik fonu, Jensen oranina gore 51 emeklilik fonu BIST 100 endeksinden daha iyi performans
gostermistir.

Ayaydin (2013) tarafindan yapilan ¢alismada 2010-2013 déneminde Tiirkiye’deki 34 ade esnek ve
dengeli emeklilik yatirim fonunun performansi Sharpe, Treynor ve Jensen oranlariyla
Olctilmiistiir. Calisma sonuglarini genel olarak esnek ve dengeli yatirim fonlarmin performansi
basarisiz bulunmus, piyasa getirisinin altinda getiri sagladiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Dagli vd., (2008) yapmus olduklar1 calismada Tiirkiye’de ki bireysel emeklilik yatirim fonlarinin
performansini Sharpe, Treynor ve Jensen oranlariyla dl¢gmiislerdir. 2003-2007 dénemi igin 10 adet
emeklilik fonu incelenmistir. Calisma sonucunda bireysel emeklilik yatirim fonlarimin piyasa
getirisinin altinda getiri sagladiklar: tespit edilmistir.

Ozer ve Comlekgi (2020) tarafindan yapilan ¢alismada odaklanma stratejisi izleyen fonlar ile
cesitlendirme stratejisi izleyen fonlarin performans: Sharpe, Treynor ve Jensen oranlari
kullanilarak 2013-2020 donemi icin karsilagtirmali olarak incelenmistir. Calisma sonucunda
odaklanma stratejisi ile olusturulan portfdytiin ¢esitlendirme stratejisi ile olusturulan portfdyden
daha iyi performans gosterdigi tespit edilmis, ayrica teknoloji odakli portfoyiin en yiiksek getiriyi
sagladig tespit edilmistir.

Seving ve Yakar (2019) tarafindan yapilan calismada 2014-2018 dénemi i¢in Tiirkiye’deki 28 hisse
senedi yatirim fonunun performansi Sharpe, Treynor ve Jensen yontemlerine gore Ol¢iilmiistiir.

29



A. Bayazit Hayta - T. Yavuzarslan, 2(1): 25-39.

Calisma sonuglarini goére incelenen fonlarin bir¢ogunun piyasa getirisine gore basarili oldugu
tespit edilmistir.

Sénmezler (2021) tarafindan yapilan calismada Covid 19 salgminin BIST 30 hisse senetlerinin
performansina etkileri CAPM, aritmetik getiriler, Sharpe, Treynor ve Sortino oranlar ile
hesaplanmistir. Calisma sonucuna gore sanayi ve perakende sektdriinde yer alan hisse
senetlerinin incelenen donemde riske gore sagladig1 getiriye gore daha basarii olduklari,
havayolu ve banka hisselerinin ise daha basarisiz oldugu tespit edilmistir.

Oran vd., (2017) yilinda yapilan ¢alismada Tiirkiye’de A tipi yatirim fonlar ile emeklilik yatirim
fonlarinin performansi 6l¢iilmiistiir. 2009-2015 yillar1 arasinda Sharpe, Sortino, Treynor ve Jensen
oranlar1 kullanilarak gerceklestirilen ¢alismada, incelenen fon yoneticilerinin piyasa getirisinin
tizerinden getiri saglamada genel olarak basarisiz olduklari tespit edilmistir. Genel olarak yatirim
fonlarinin emeklilik fonlarindan daha iyi performans gosterdikleri sonucuna ulasilmistir.

Uysal ve Adali (2018) yapmus olduklari calismada geleneksel emeklilik yatirim fonlari ile Islami
emeklilik yatirim fonlarinin performansini karsilastirmali olarak analiz etmistir. Calisma
sonuglarina gore her iki tip fonun yoneticileri de basarili olarak degerlendirilmis, geleneksel
emeklilik fonlarinin performansinin daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Alkan ve Kusaksizoglu (2017) yapmis olduklar1 ¢alismada 2013-2016 déneminde Tiirkiye’de en
biiyiik 10 yatirim fonunun getiriye dayali performansini Sharpe, Treynor ve Sortino oranlarina
gore Ol¢miis ve basarilarina gore siralamiglardir.

Kok ve Erik¢i (2015) A tipi yatirim fonlarmin performansini 2004-2013 donemi igin
arastirmiglardir. Calisma sonuglarina gore endeks fonlarin piyasadaki dalgalanmalara karsi daha
hassas olduklari, karma fonlarin ise daha dayanikl olduklar: tespit edilmisgtir.

Goriildiigl tizere literatiirdeki aragtirmalar genel olarak portféylerin performans olgiimlerine
odaklanmis ve performans dl¢iimiinde birden fazla orandan yararlanilmistir. Sistematik riski géz
oniinde bulundurmasi, yatirimin risksiz getiriye gore sagladig getiriyi 6l¢ii olarak almasi ve
hisse senedinin bireysel performans analizini yapmaya tarafimizca daha elverigli goriilmesi
nedenleriyle, ¢alismamizda Treynor oranindan yararlanulmistir.

2. YONTEM

2.1. Calisma Grubu

Perakende sektoriindeki 11 isletmenin hisse senetleri icin 1 Eyliil 2014-31 Agustos 2019
donemindeki aylik getirileri dikkate alinarak beta, ortalama getiri ve Treynor oran1 degerleri
hesaplanmustir. Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. icin 2017 yili temmuz ay1, Sok Marketler
Ticaret A.S. igin ise 2018 y1l1 haziran ay1 s6z konusu tarihlerde hisselerinin borsada islem gormeye
baslamasi nedeniyle analizlerin baslangi¢c noktasi secilmistir. Elde edilen veriler sonucunda
incelenen hisse senetlerinin 2019 yili Eyliil ve Ekim ay1 gerceklesen getirileri karsilastirilmistir.

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gormekte olan 11 adet perakende ticaret igletmesinin
sirket {invanlar1 ve borsadaki hisse senedi kodlar1 asagidaki gibidir:
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Tablo 1. Borsa Istanbul’da Hisse Senetleri Islem Goren Perakende Ticaret Sirketleri

Sira Kod Sirket Unvani

1  ADESE ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TICARET A.S.

2 BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

3 BIZIM  BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI AS.

4  CRFSA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.
5 MAVI  MAVIGIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

6  MEPET MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A.S.

7  MGROS MIGROS TICARET A.S.

8  MIPAZ MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZ SAN. VE TiC. A.S.

9 SOKM  SOK MARKETLER TICARET A.S.

TKNSA TEKNOSA IC VE DIS TICARET A.S.
VAKKO VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI A.S.

[ —
_ O

2.2. Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Arastirmada Borsa Istanbul’da ortaya c¢ikan hisse senedi fiyatlarinin verilerinden
yararlanilmistir. Veri analizinde Treynor Indeksi yontemi kullanilmistir. Treynor indeksi
yontemi, alman bir birim risk i¢in ne kadar getiri elde edilecegini belirleyen yontemdir.
Yontemde risksiz getirinin tizerinde getiri elde edilmesi beklenir. Bu yiizden hesaplamada risksiz
getiri oran1 dikkate alimir. Arastirmada risksiz faiz orani olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'min 12 Eyliil 2019 tarihi itibariyle uyguladig yillik faiz orani olan %16,5 esas alinmustir.
Yillik risksiz getiri oraninin aylik risksiz getiri oranina doniisiimii i¢in asagidaki formiilden
yararlanilmistir:

Aylik Faiz Orani = ((1+Y1llik Faiz Oran1)*(1/12))-1
Buna gore;

Aylik Faiz Oranu = ((1+0,165)"(1/12))-1

Aylik Faiz Orani = 0,01280809

Calismada aylik getiriler esas alindigindan yukarida hesaplanan aylik risksiz getiri orani
%1,280809 kullanilmistir.

Treynor oraninin hesaplamasi hisse senedi veya portfoyiin betas1 iizerinden yapilir. Beta
katsayis1 hisse senedi veya portfoyiin oynakligini yani riskini gosterir ve piyasa {izerinden
hesaplanir. Calismada her bir hissenin betasi, BIST 100 endeksi iizerinden hesaplanmistir. 1 Eyliil
2014-31 Agustos 2019 zaman serisi icinde her bir hisse senedinin aylik getiri bagimh degisken,
BIST 100 endeksinin aylik getirisi bagimsiz degisken alinarak her bir hisse senedinin beta degeri
hesaplanmistir. S6z konusu doénem i¢in hisse nedenin ortalama getiri ile risksiz faiz orani
arasindaki fark, hisse senedi beta degerine boliinerek her bir hisse senedi i¢in Treynor orani
belirlenmistir. Yonteme gore Treynor oram en yiiksek olan hisse senedi performansi en yiiksek
hisse senedi olarak kabul edilmektedir. Verilerin analizi excel programi {izerinde yapilmistir.

3. BULGULAR

3.1. Perakende Sektdrii Hisse Senetlerinin Analizi

Incelenen hisse senetlerinin 1 Ekim 2014-30 Eylil 2019 doénemindeki (Mavi A.S. icin 2017 yili
Temmuz ay1, Sok A.S$. i¢in 2018 y1li Haziran ay1 baslangi¢ noktas: esas alinmistir.) aylik getirileri
dikkate alinarak hesaplanan beta degerleri asagidaki gibidir:
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Tablo 2. Hisse Senetlerinin Beta Degerleri

Hisse Senedi Beta Degeri
ADESE 0,536750033
BiM 0,67199654

CARREFOURSA 0,78139303

BiziM 0,81192519

VAKKO 0,983446229
MILPA 1,032711307
MIGROS 1,085237997
SOK 1,112967884
TEKNOSA 1,177733516
MEPET 1,247131228
MAVI 1,489044834

Hisse senetlerinin beta degeri, s6z konusu hissenin riskini tespit etmek i¢in yararlanilan bir
degerdir. Genel olarak beta degeri 1’in tizerinde olan hisse senetleri riskli, 1’in altinda olanlar
diisiik riskli olarak kabul edilir. Bu noktada finansin temel ilkelerinden “risk ve getiri dogru
orantilidir” kavramu ile karsilasilmaktadir. Beta degeri 1'in altinda olan hisse senetlerinin riski
diisiik oldugu icin getirilerinin de diisiik olmasi beklenmektedir. 1’in iistiinde beta degerine
sahip olan hisse senetlerinin de riskinin yiiksek olmasi nedeniyle getirisinin de yiiksek olmasi
beklenmektedir.

Aragtirmaya konu isletmeler dikkate alindiginda 5 isletmenin hisse senetlerinin beta degerinin
1’in altinda oldugu ve diisiik riskli olarak siniflandirilabilecegi, 6 isletmenin ise hisse senetlerinin
beta degerinin 1’in iizerinde oldugu ve riskli hisse senedi olarak simniflandirilabilecegi
goriilmektedir. En diisiik beta degerine sahip hisse senedinin ADESE Aligveris Merkezleri Ticaret
A.S.ye, en yiiksek beta degerine sahip hisse senedinin ise Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S."ye
ait oldugu oldugu tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin incelenen dénemler i¢in ortalama getirileri ile risksiz getirileri ve aralarindaki
farklar asagidaki gibidir:

Tablo 3. Hisse Senetlerinin Risk Pirimleri

Sirket Unvani Ortalama Getiri Risksiz Getiri Fark
VAKKO 2,7122 1,2808 1,4314
MILPA 1,8238 1,2808 0,5430
ADESE 1,6772 1,2808 0,3964
BiM 1,3040 1,2808 0,0232
SOK 0,9873 1,2808 -0,2935
CARREFOURSA 0,9685 1,2808 -0,3123
MAVI 0,7382 1,2808 -0,5426
MIGROS 0,0922 1,2808 -1,1886
BiziM -0,5812 1,2808 -1,8620
MEPET -1,2966 1,2808 -2,5774
TEKNOSA -2,0184 1,2808 -3,2992
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Incelenen dénemler itibariyle hisse senetlerinin sagladigi ortalama getiri ile risksiz getiri
arasindaki fark incelendiginde en yiiksek aylhk getiri Vakko A.S. hisse senedinden
saglanmaktadir. Ardindan Milpa, Adese ve Bim A.S. hisse senetleri gelmektedir. Bu isletmelerin
hisse senetleri risksiz getirinin tizerinde aylik ortalama getiri saglamaktadir. SOK, Carrefoursa,
Mavi ve Migros hisse senetleri ise risksiz getiriden daha diisitk aylik ortalama getiri
saglamaktadir. Bizim, Mepet ve Teknosa A.S$. hisse senetlerinin ise incelenen dénemler itibariyle
aylik ortalama getirileri negatif (zarar) durumdadir.

S6zkonusu isletme hisse senetlerinin Treynor oranlar1 asagidaki gibidir:

Tablo 4. Hisse Senetlerinin Treynor Oranlar1

Sirket Unvam Treynor Orani
VAKKO. 1,455527826
ADESE 0,738567208
MILPA 0,525764751
BIM 0,034558324
SOK -0,263687589
MAVI -0,36441928
CARREFOURSA -0,399670404
MIGROS -1,095257841
MEPET -2,066642327
BiziM -2,293337147
TEKNOSA -2,801335349

Incelenen isletmelerin hisse senetlerinin Treynor oranlarina bakildiginda en yiiksek oranin
Vakko A.S. hisse senedine ait oldugu goriilmektedir. Buna gore Treynor performans dlciisiinde
gecmis verilere gore en iyi performansi Vakko A.$. hisse senedi gostermistir. Bu isletmeyi Adese,
Milpa ve BIM hisse senetleri sirastyla takip etmektedir. Incelenen igletmelerden Mavi, Sok,
Carrefour ve Migros A.S.lerin hisse senetlerinin aylik ortalama getirilerinin risksiz getirinin
altinda olmasi, Mepet, Teknosa ve Bizim A.$.'lerin ise aylik ortalama getirilerinin negatif olmasi
nedeniyle Treynor oranlari negatif ¢ikmistir. Goriildiigii iizere Treynor orani negatif ¢ikan hisse
senetleri, risksiz getirinin altinda kazang¢ sundugu i¢in yatirimcilar tarafindan tercih edilmemesi
gereken hisse senetleridir.

3.1.1. Eyliil 2019 Dénemi Gerceklesen Getiriler

Incelenen hisse senetlerinin ve BIST 100 endeksinin 2 Eyliil 2019 Pazartesi agilis fiyat: ile 30 Eyliil
Pazartesi kapanus fiyatlarina gore gergeklesen getirileri asagidaki gibidir.

Tablo incelendiginde, dncelikle BIST 100 endeksinin 2019 yili Eyliil ayinda %8,58 deger kazandig
goriilmektedir. Bununla beraber incelenen hisse senetlerinin tamami da Eylil ayinda deger
kazanmistir. Hisse senetleri i¢inde en yiiksek kazanci %59,86 oraniyla ADESE A.S. hisse senedi
saglamistir. ADESE, TEKNOSA, MAVI, MEPET, MIGROS, MILPA ve CARREFOURSA A $. hisse
senetleri BIST 100 endeksinde meydana gelen artisin iizerinde getiri saglamiglardir. VAKKO,
BiziM, BIM ve SOK A.S. hisse senetlerinin getirileri ise endeksteki artis oraninin altinda
gerceklesmistir. Bununla birlikte hisse senetlerinin tamami Eyliil ayinda aylik risksiz getiri
oraninin (%1,28) iizerinde getiri saglamistir.
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Tablo 5. Hisse Senetlerinin Eyliil-2019 Donemi Getirileri

Fark
Aqlis Kapanis

HISSE SENEDI Fiyat1 Fiyat1 Tutar %
ADESE 1,47 2,35 0,88 59,86
TEKNOSA 2,15 2,84 0,69 32,09
MAVI 37,14 46,14 9 24,23
MEPET 1,21 1,39 0,18 14,88
MIGROS 18,5 20,76 2,26 12,22
MILPA 1,59 1,77 0,18 11,32
CARREFOURSA 3,3 3,66 0,36 10,91
VAKKO 3,62 3,93 0,31 8,56
BiZIM 8 8,6 0,6 7,50
BiM 46,94 49,12 2,18 4,64
SOK 10,56 11 0,44 4,17
BIST 100 96738 105033 8295 8,58

3.1.2. Ekim 2019 Donemi Gergeklesen Getiriler

Incelenen hisse senetlerinin ve BIST 100 endeksinin 1 Ekim 2019 Sali acilis fiyat1 ile 31 Ekim
Persembe kapanis fiyatlarina gore gerceklesen getirileri asagidaki gibidir:

Tablo 6. Hisse Senetlerinin Ekim-2019 Donemi Getirileri

Fark
HIiSSE SENEDI Aqilis Fiyat1  Kapanis Fiyat1

Tutar %
MEPET 1,4 1,83 0,43 30,71
MILPA 1,77 1,98 0,21 11,86
MAVI 46,14 46,16 0,02 0,04
MIGROS 20,8 20,52 -0,28 -1,35
VAKKO 3,96 3,88 -0,08 2,02
BiZIM 8,61 8,4 -0,21 -2,44
BIM 49,2 47,32 -1,88 -3,82
CARREFOURSA 3,68 3,42 -0,26 -7,07
TEKNOSA 2,85 2,63 -0,22 7,72
ADESE 2,36 1,94 -0,42 -17,80
SOK 11,05 8,89 2,16 -19,55
BIST 100 105275 98468,52 -6806 -6,47

2019 yili Ekim aymnda BIST 100 endeksinin %6,47 oraninda deger kaybettigi goriilmektedir. Bu
deger azalisiyla birlikte MEPET, MILPA ve MAVI A.S. hisse senetleri disindaki tiim isletmelerin
hisse senetleri deger kaybetmistir. MEPET A.S. hisse senedi %30,71 oraninda, MILPA A.S. hisse
senedi %11,86, MAVI AS. hisse senedi ise %0,04 oraninda deger kazanarak endeksin tersi
yoniinde hareket etmiglerdir. MIGROS, VAKKO, BIZIM ve BIM A.S. hisse senetleri endekste
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meydana gelen diisiisiin altinda deger kaybetmislerdir. CARREFOUR, TEKNOSA, ADESE ve
SOK A.S. hisse senetleri ise endeksten daha fazla deger kaybetmislerdir.

3.1.3. Gerg¢eklesen Getiriler, Treynor Oranlar1 ve Beta Degerleri

2019 yil1 Eyliil ve Ekim ayinda gerceklesen getiriler ve 2014 yil1 Eyliil ay1 ile 2019 yili Agustos ay1
arasindaki aylik getiriler esas alinarak hesaplanan Treynor oranlari ve hisse senetlerinin Treynor
orani siralamalari ile beta degerleri asagidaki gibidir:

Tablo 7. Hisse Senetlerinin Getiri Oranlari, Treynor Oranlar1 ve Beta Degerleri

Getiri Oram Treynor Beta

Hisse Senedi Eyliil Ekim Toplam Ortalama Orani Sirasi Degeri Sirasi
MEPET 14,88 30,71 45,59 22,80 -207 9 1,25 10
ADESE 59,86 -17,80 42,07 21,03 074 2 0,54 1
TEKNOSA 32,09 -7,72 24,37 12,19 2,80 11 1,18 9
MAVI 24,23 0,04 24,28 12,14 -036 6 1,49 11
MILPA 11,32 11,86 23,19 11,59 053 3 1,03 6
MIGROS 12,22 -1,35 10,87 5,44 -1,10 8 1,09 7
VAKKO 856  -2,02 6,54 3,27 1,46 1 0,98 5
BIZIM 750 -244 506 2,53 229 10 081 4
CARREFOURSA 10,91 -7,07 3,84 1,92 -040 7 0,78 3
BIM 464 -382 082 0,41 0,03 4 067 2
SOK 417  -19,55 -1538  -7,69 -026 5 1,11 8
BIST 100 858 -6,47 2,11 1,05 - - - -

Gegmis verilerden elde edilen hisse senetlerinin Treynor oranlari ile beta degerlerinin, Eyliil ve
Ekim aylari getirileri ile 2 aylik ortalama getirilerinin sonuglari toplu olarak degerlendirildiginde,
en yiiksek getiriyi Mepet A.S. hisse senedinin sagladigl goriilmektedir. S6z konusu hisse
senedinin Treynor orani incelenen 11 hisse senedi arasinda 9. sirada, beta degeri ise 10. siradadur.
Buna gore gecmis veriler degerlendirildiginde, performans: diisiik ve riski yiiksek (beta degeri
yiiksek) hisse senedi en yiiksek getiriyi saglamistir. Ayni zamanda Treynor oraninin negatif
olmasi, ge¢mis verilere gore risksiz getirinin altinda ortalama getiri sagladigini gostermektedir.

Eyliil ve Ekim aylar1 ortalamasinda en yiiksek ikinci getiriyi saglayan hisse senedi ise ADESE
A.$. hisse senedi olmustur. Hisse senedi Treynor performans 6l¢timii ile degerlendirildiginde, 11
hisse senedi arasinda ikinci hisse senedidir. Risk agisindan degerlendirildiginde ise beta degeri
en diisiik (riski diisiik) hisse senedidir. Ayn1 zamanda hisse senedinin Treynor oram pozitiftir.
Buna gore ge¢mis verilerde aylik getirisi risksiz getirinin tizeridedir.

Iki aylik ortalama getiride en yiiksek getiriyi saglayan {igiincii hisse senedi Teknosa A.S. ye aittir.
S6z konusu hisse senedinin Treynor orani degerlendirildiginde 11 hisse senedi arasinda en kotii
performanst gosteren hisse senedi oldugu goriilmektedir. Beta degeri agisindan
degerlendirildiginde ise 11 hisse senedi arasinda 9. sirada oldugu, riskinin yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Mavi A.S. hisse senedi iki aylik ortalama getiride %12,14 getiri saglamis ve en yiiksek getiriyi
saglayan dordiincii hisse senedi olmustur. Treynor performans Ol¢iimiinde ise hisse senedinin
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performansi incelenen hisse senetleri arasinda 6. siradadir. Beta degeri incelendiginde ise riski en
yiiksek hisse senedi oldugu goriilmektedir.

Teknosa A.S. ve Mavi A.$. hisse senetlerinin Treynor oranlari negatif olup, risksiz getirinin
altinda getiri saglamislardir.

Treynor performans Ol¢iisiinde 3. sirada yer alan Milpa A.S. hisse senedi, Eyliil ve Ekim ay1
getirilerinde en yiiksek getiriyi saglayan 5. hisse senedidir. Risk acisindan degerlendirme
yapildiginda 11 hisse senedi arasinda 6. sirada oldugu goriilmektedir. Hisse senedi ge¢mis
verilerde risksiz getirinin tizerinde aylik ortalama getiri sagladig1 icin Treynor orani pozitiftir.

Eyliil ve Ekim ay1 getirilerinde altinci sirada yer alan Migros hisse senedi, Treynor performans
Olctimiinde sekizinci, risk Ol¢iimiinde beta degerine gore altinci siradadir. Gegmis 5 yilin
verilerinde hisse senedi risksiz getirinin altinda aylik getiri saglamustur.

En ytiiksek Treynor oranina sahip olan Vakko A.S. hisse senedi, Eyliil ve Ekim ay1 getirilerinde 7.
siradadir. Vakko A.S. hisse senedi risk agisindan degerlendirildiginde ise hisse senetleri arasinda
besincidir. Yine ge¢mis veriler degerlendirildiginde hisse senedinin risksiz getirinin {izerinde
aylik getiri sagladig1 goriilmektedir.

Treynor oraninda en kotii ikinci performansa sahip Bizim A.S. hisse senedi, risk acisindan ise en
az riske sahip dordiincii hisse senedidir. Eyliil ve Ekim ay1 getirilerinde ise en az getiriyi saglayan
dordiincii hisse senedidir.

Beta katsayisina gore riski en diisiik {iciincii hisse senedi olan Carrefoursa A.S. hisse senedi,
Treynor oraninda performans: Ol¢iildiigiinde yedinci siradadir ve incelenen hisse senetleri
arasinda Eyliil ve Ekim aylarinda en az getiriyi saglayan {i¢iincii hisse senedidir.

Bizim ve Carrefoursa A.S. hisse senetleri icin negatif Treynor oranlari hesaplanmus olup, risksiz
getirinin altinda aylik getiri sagladiklar tespit edilmistir.

Riski en diisiik ikinci ve Treynor oraninda performansi en yiiksek dordiincii hisse senedi olan
BIM A.S. hisse senedi Eyliil ve Ekim aylarinda en az getiriyi saglayan ikinci hisse senedi
olmustur. Buna karsilik hisse senedinin Treynor orani pozitiftir.

Eyliil ve Ekim aylarinda en kotii performansi gosteren hisse senedi iki ayda toplam %15,38 deger
kaybeden SOK A.S. hisse senedi olmustur. Ayni hisse senedi negatif Treynor oranina sahip
olmakla birlikte siralamada besinci sirada yer almaktadir. Risk agisindan degerlendirildiginde ise
en diisiik riskli sekizinci hisse senedi oldugu goriilmektedir.

BIST 100 endeksinin yiikseldigi Eyliil ay1 ve endeksin diistiigii Ekim ay1 igin s6z konusu hisse
senetlerinin performansi genel olarak degerlendirildiginde hisse senedi performansi ile Treynor
orani arasinda dogrudan bir iliski kurmak miimkiin goriilmemektedir. Treynor oran pozitif olan
hisse senetlerine (Vakko, Adese, Milpa, Bim) Eyliil ay1 basinda esit oranlarda yatirim yapan bir
yatirime Eyliil ayinda %21,09 getiri elde etmis, Ekim ayinda %2,95 zarar etmis, iki aylik toplamda
%18,15, aylik ortalamada %9,07 kar elde etmis olacaktir. Ayni tarihte negatif Treynor oranina
sahip hisse senetlerine (Mepet, Teknosa, Mavi, Migros, Bizim, Carrefoursa, Sok) esit oranlarda
yatirim yapan bir yatinmai Eyliil aymnda %15,14 getiri elde etmis, Ekim ayinda %1,05 zarar etmis,
iki aylik toplamda %14,09, aylik ortalamada %7,04 getiri elde etmis olacaktir. Buna gore pozitif
Treynor oranina sahip olan, yatirim yapilabilir olarak goriilen hisse senetleri Eyliil ayinda, negatif
Treynor oranina sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde edecektir. Endeksin diistiigii
Ekim ayinda ise pozitif Treynor oranina sahip hisse senetlerinin, negatif Treynor oranli hisse
senetlerinden daha fazla zarar ettirdigi goriilmektedir. Buna karsilik iki aylik toplam ve ortalama
getiriler dikkate alindiginda pozitif Treynor oranina sahip hisse senetlerinin daha ¢ok
kazandirdig: goriilmektedir.

36



A. Bayazit Hayta - T. Yavuzarslan, 2(1): 25-39.

4. SONUC ve ONERILER

Hisse senedi yatirimi, riskli piyasalara sahip olmasi nedeniyle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde yatirimcilara yiiksek kazanglar elde etme imkani sunan Onemli bir yatirim
alternatifidir. Hisse senedine yatirim yaparak risk alan yatirnmcilar, risksiz getirinin tizerinde
kazang saglayarak, almis olduklari riskin karsiligini almak isteyeceklerdir. Getirisi nceden
belirlenmis, risksiz, hazine bonosu gibi yatirim araclar: yerine hisse senedine yatirim yapan bir
yatirimeinin yaptig yatirimin, verimli bir yatirim olabilmesi i¢in risksiz getirinin tizerinde getiri
saglamasi gereklidir. Bunun i¢in yatirimeinin riski ve risksiz getiriyi géz ontinde bulundurarak
yatirim tercihi yapmasi son derece 6nemlidir.

Jack L. Treynor tarafindan gelistirilen performans Ol¢iisii, hisse senedinin performansini
belirlemek i¢in yukarida bahsedilen degiskenleri goz 6niinde bulunduran birlesik bir performans
ol¢lim yontemidir. S6z konusu yontem, sistematik riski (3 katsayisi), risksiz getiriyi ve hisse
senedinin ortalama getirisini dikkate almaktadir. Buna bagh olarak yatirimecinin almis oldugu
riske gore elde edecegi getiri lizerinden hisse senedinin performans: 6l¢iilmektedir.

Calismamizda gegmis 5 yillik veriler tizerinden Treynor performans ol¢iimii yontemine gore
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren perakende ticaret sirketlerinin hisse senetlerinin performansi
Olciilmiis, elde edilen degerler, 2019 yii Eyliil ve Ekim aylarinda gerceklesen getiriler ile
karsilagtirilmistir.

Gegmis veriler {izerinden Oncelikle hisse senetlerinin sistematik riske karsilik duyarhliklar
incelendiginde tiim hisse senetlerinin beta degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir. Buna
incelenen hisse senetleri BIST 100 endeksi ile ayni yonde hareket etmektedir. En diistik riskli hisse
senedinin ADESE A.S. hisse senedi, en yiiksek riske sahip hisse senedinin ise MAVI A.S. hisse
senedi oldugu tespit edilmistir.

Gegmis donemlerde hisse senetlerinin sagladigi aylik ortalama getiri ile aylik risksiz getiri
kiyaslandiginda yalmzca dort hisse senedinin risksiz getirinin {izerinde kazang sagladig:
goriilmektedir. Diger hisse senetlerinden dordii ise risksiz getirinin altinda getiri saglamas, {ig
hisse senedi ise yatirimcilarina aylik ortalamada zarar ettirmistir.

Treynor orani ile hisse senetlerinin performansi dlgiildiigiinde en iyi performansi gosteren hisse
senedinin Vakko A.S. hisse senedi, en kotii performansi gosterenin ise Teknosa A.S. hisse senedi
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte yalnizca Vakko, Adese, Milpa ve Bim hisse senetlerinin
pozitif Treynor oranina sahip oldugu tespit edilmistir. Pozitif Treynor orani hisse senedinin
risksiz getirinin tizerinde getiri sagladigini gostermektedir. Diger hisse senetlerinin Treynor orani
ise negatif ¢cikmus, hisse senetleri risksiz getirinin altinda getiri saglamislardir.

Gegmis veriler tizerinden yapilan degerlendirmelerden elde edilen sonuglar BIST 100 endeksinin
yiikseldigi Eyliil ay1 ve endeksin diistiigii Ekim ay1 gerceklesen getirileri ile karsilastirilmistir.
Eyliil ayinda en yiiksek getiriyi Adese hisse senedinin sagladigi, s6z konusu hisse senedinin
Treynor performans 6lgtimiinde ikinci sirada oldugu, risk agisindan ise en diisiik riskli hisse
senedi oldugu goriilmektedir. Ekim ayinda en yiiksek getiriyi ise Mepet hisse senedi saglamistir.
S6z konusu hisse senedi Treynor oraninda en kotii performansa sahip tigiincii, en yiiksek riskli
ikinci hisse senedidir. Bununla birlikte Ekim ay1 BIST 100 endeksinin diistiigii bir dénem
olmustur. Eyliil ve Ekim ay1 toplam getirilerine bakildiginda en iyi performansi da Mepet hisse
senedinin, ardindan da Adese hisse senedinin gosterdigi goriilmektedir.

Son olarak pozitif Treynor oranina sahip hisse senetlerine esit oranlarda yatirim yapmis bir
yatirimet ile negatif Treynor oranina sahip hisse senetlerine esit oranlarda yatirim yapmais bir
yatirimcinin Eyliil ve Ekim ay1 toplam getirileri kiyaslanmistir. Buna gore pozitif Treynor oranl
hisse senetleri Eyliil ayinda %21,09 kar elde etmis, Ekim ayinda ise % 2,95 zarar etmistir.
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Yatirimcinin aylik ortalama kar1 %9,07 olmustur. Negatif Treynor oranli hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimci ise Eyliil ayinda %15,14 kar elde etmis, Ekim ayinda ise %1,05 zarar etmistir.
Yatirnmcinin aylik ortalama kar1 %7,04 olmustur. Buna gore riske gore elde edilecek getiriyi esas
alan Treynor orani yiiksek olan hisse senetlerine yatirim yapan yatirimci, Treynor oram diisiik
(negatif) olan hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilardan daha yiiksek aylik ortalama getiri
elde etmistir.

Calismamizda hisse senetlerinin ge¢mis getirileri {izerinden performans ol¢limii 5 yillik veriler
tizerinden yapilmis olup, borsada islem gormeye sonradan baslamais iki sirket hisseleri i¢in s6z
konusu Ol¢im donemi daha kisa olmustur. Bahsedilen husus tarafimizca arastirmanin énemli
kisitlar: arasinda goriilmektedir. Ayrica calismada 5 yillik donem igerisinde performans 6l¢timii
aylik getiriler {izerinden yapilmistir. Gelecek calismalarda getiri donemlerinin haftalik veya
ginliik olarak daraltilarak daha detayll performans Olclimlerinin gergeklestirilebilecegi
tarafimizca tavsiye edilmektedir.

Calismamiz yalnizca hisse senetlerinin performans 6l¢timdi ile ilgili olup, yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yapilan yatirimin risk icermesi nedeniyle, hisse senedi yatirimcilarinin, risksiz
piyasa getirisinin {izerinde getiri elde edecek hisse senetlerini tercih etmek igin profesyonel
yatirim danismanlarindan destek almalari yararl: olacaktir.
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