T.C.

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI
FINANSMAN PROGRAMI
YUKSEK LISANS TEZ

RiSK BILESENLERI ANAL iZi: IMKB'DE B IR
UYGULAMA

Cennet DALGIC

Dansman
Prof. Dr. Ocal USTA

2011



YUKSEK LiSANS
TEZ/ PROJE ONAY SAYFASI

Universite

Enstitii

Adi ve Soyadi

Tez Basghd

Savunma Tarihi

: Dokuz Eylul Universitesi

: Sosyal Bilimler Enstitisu
: Cennet DALGIC

: Risk Bilesenleri Analizi: IMKB'de Bir Uygulama

r 22.07.2011

Danismani Prof.Dr.Ocal USTA
JURI UYELERI
Unvani, Adi, Soyadi Universitesi

Prof.Dr.Ocal USTA

Yrd.Dog.Dr.Erhan DEMIRELI

Yrd.Dog.Dr.Mert URAL

Oybirligi
Oy Coklugu

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI

DOKUZ EYLUL UNIVERSITES!

DOKUZ EYLUL UNIVERSITESI

09
()

2009800034

Cennet DALGIC tarafindan hazirlanmis ve sunulmus "Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir
Uygulama" baslikli Tez}(] Projesi( ) kabul edilmistir.

Prof.Dr. Utku UTKULU
Enstitli Midira

Iy




YEMIN METNi

Yuksek Lisans Tezi olarak sunghm “Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de
Bir Uygulama” adli ¢cakmanin, tarafimdan, bilimsel ahlak ve gelenekler&iray
disecek bir yardima Baurmaksizin yazilgani ve yararlanggm eserlerin
kaynakcada gosterilenlerden glpunu, bunlara atif yapilarak yararlanigmi

oldugunu belirtir ve bunu onurumla gaularim.

Cennet DALGIC

Imza



OZET
Yuksek Lisans Tezi
Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir Uygulama
Cennet Dalgi¢

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Isletme Anabilim Dali

Finansman Programi

Batin yatinmcilarin amaci, olabildigince az risk alarak kar elde
etmektir. Yatinmcilarin, yatinm kararlari verirke n karsilastiklari en buyudk
sorunlardan biri, eldeki fonlarin yatirnm alternati fleri arasinda nasil
dagitilacagl olmaktadir. Yatirim alternatifleri arasindan secim yapilirken dogru
karar verilebilmesi icin, yatirm yapiimak istenen varliklarin beklenen
getirilerinin yani sira risklerinin de bilinmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
menkul kiymet getirilerini, piyasa getirisiyle acikdamaya calsan Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, gerek yatirim al ternatiflerinin beklenen
getirilerini ve risklerini tahminlemesi, gerekse tglam risklerinin sistematik ve

sistematik olmayan risk olarak ayristirabilmesi acisindan faydali olmaktadir.

Bu calsmaya IMKB Ulusal 30 Endeksi'nde siirekli olarak yer alan %
firma dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan 14 adet hisse
senedinden hipotetik bir portféy olusturulmus ve hem olgturulan hipotetik
portfoyln riski hem de arastirma kapsaminda kullanilan 14 adet hisse
senedinin riskleri olgulmustir. Daha sonra oluturulan hipotetik portféyin
riski ve arastirma kapsaminda kullanilan 14 adet hisse senedinimiskleri,
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli vasitasiyla sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olarak bilesenlerine ayristirilmistir. Calismanin

sonunda ise risk bilgenlerine ayristirilan 14 adet firmanin ve s6z konusu



firmalardan olu sturulan hipotetik portféytn riske maruz de gerleri parametrik
yontemle 1 gunlik ve 10 gunlik olarak hesaplanarakpulgular incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Dger, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma

Modeli, Risk Bileenleri, Risk Ayrgtirmasi



ABSTRACT
Master’s Thesis
Analysis Of Risk Components :An Application Inistanbul Stock Exchange
Cennet Dalgi¢

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

The aim of investors is to increase total return ¥ taking risk factors into
consideration and reducing the amount of risk involed. Distribution of
available funds among investment alternatives is sb one of the biggest
challenges faced by investors. As the expected retuand the risks of assets are
necessary to make such decisions amongst alternas; the Capital Assets
Pricing Model, which analyzes security returns withthe market returns, is
beneficial to forecast the expected returns and rks of the investment
alternatives as well as decompose Systematic Riskida Unsystematic Risk

components from Total Risk.

This study was conducted on 14 companies that haveonsistently
remained listed within the ISE National 30 Index. e stocks were used to
create a hypothetical portfolio and the individual assets and the hypothetical
portfolio’s risk were measured before being separa&d into their systematic risk
and unsystematic risk components by the Capital As$s Pricing Model. In
conclusion, Value at Risk is calculated with paranmteic method for the portfolio

on a daily and 10-day period and findings are anabed.

Keywords: Value at Risk, Capital Assets Pricing Model, Ris@n@onents, Risk
Decomposition
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GIRIS

Menkul kiymet yatirimlarini etkileyen en 6nemli itaktor, getiri ve risk
olmaktadir. Guniimuzde yatirimcilarin nihai amaahig olduklar varliklarin toplam
getirilerini, risk faktorini de dikkate alarak makam seviyeye cikartmaktir.
Yatirimcilarin portfoylerindeki varliklarin getigtini arttirmalarini yolu, etkin bir
portféy yonetiminden gecmektedir. Portfoéy yonetimien dnemli glevlerinden biri
de risk ve getiri arasinda gki kurmaktir. Portfdy yonetimi, yatirimcilarin sahi
olduklar fon kaynaklarinin minimum risk ve maksimgetiri sglayacaksekilde,
piyasadaki menkul kiymetler bazindagddendiriimesini amaclar. Genel olarak
yatirrmcilar, yatirm yapmayi dindtkleri menkul kiymetlerin getiri oranlari
hakkinda yeterli bilgiye sahipken, risk oranlarikkimda pek bir bilgiye sahip
olmamaktadirlar. Bu noktada, glo yatirim kararlarinin alinabilmesi agisindan risk
¢ssitlerinin ve kaynaklarinin bilinmesi 6nem kazannaakt.

Portféy kuraminda risk, sistematik risk ve sistékalmayan risk olarak
ikiye ayrilir. Sistematik olan riskten sakinmak nkim degilken, sistematik olmayan
riskin en basit tabiriyle “tim yumurtalarin aynips¢e konulmamasi§eklinde yani
baska bir deysle menkul kiymet cgtlendirmesi yapilarak elemine edilmesi
mimkuindar.  Sistematik olmayan riskin tamamen elemiedildgi portfoy,
mikemmel cgtlendirilmis portfdy ya da pazar portfoyl olarak adlandiriBu
baglamda, yatirrm yapilmasi planlanan menkul kiymetléoplam risklerinin, ne
kadarinin sistematik risk, ne kadarinin sistematiknayan riskten oktugunun

bilinmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu calgmanin amaci,slem hacminin en yuksek olgu ve yatirimcilarin
diger hisse senetlerine oranla daha fazlgbea ettikleri IMKB Ulusal 30
Endeksindeki hisse senetlerinin toplam risklerimistematik risk ve sistematik
olmayan risk bilgenlerine aystiriimasi ve bdoylelikle analize dahil edilen hisse
senetlerinin her birinin toplam risklerinin icensieki sistematik ve sistematik
olmayan risk oranlarinin tespit edilmesidir. S6znksu hisse senetlerinin risk



bilesenlerine aygtiriimasi ile birlikte olgturulan hipotetik bir portfoy ile BDDK’nin
ongordigu sekilde 1 gunlik ve 10 gunlik Riske Maruz geeleri hesaplanmive

bulunan Toplam Riske Maruz Rer tutarlari da risk bikenlerine aygtiriimistir.

Calsmanin icergine bakildginda, birinci bélimde, risk kavrami, risk

kavraminin boyutlari ve risk turleri kapsagkilde incelenmtir.

Ikinci bolimde, donemsel getirinin ve riskin hesaptasi, portfoy teorileri,
etkin sinir kavrami ve optimum portfoy belirlematiyimci tipleri, ve bglica varlk
fiyatlama modellerinden olan sermaye varliklariiyafiandirma modeli, arbitraj

fiyatlama modeli ve Ug faktorli model ele aligtm

Ucuinctl bolimde, Riske Maruz Bar kavrami ve 6nemi, Riske Maruz g
ve Basel Kriterlerinin birlikte dgerlendiriimesi, Riske Maruz Zer Hesaplama
Yontemleri olan Varyans-Kovaryans Yontemi, Tarilmn8lasyon Y&ntemi ve Monte

Carlo Similasyonu Yontemi ve bu yontemleringdastiriimasi yer almaktadir.

Dordiincti bolimde iselMKB Ulusal 30 Endeksinde yer alan 14 adet
firmanin gunlik verileri kullanilarak, toplam rigki hesaplanip, sistematik risk ve
sistematik olmayan riskler olarak agtrniimistir. Ayrica olwturulan hipotetik portfoy
vasitasiyla analize alinan 14 adet hisse senedinRiske Maruz Deer tutarlari,
sistematik riske maruz der tutari ve sistematik olmayan riske marugedetutari

olarak hesaplanmyortaya ¢ikan bulgular ve sonuclagddendirilmistir.



BiRiINCi BOLUM
RiSK KAVRAMI VE R ISKIN SINIFLANDIRILMASI

1.1. RISK KAVRAMI

Risk, genel olarak beklenen ggden olumlu ya da olumsuz sapma olarak
tanimlanmaktadir (Akdeniz, 2008: 4). Bu tanimdak,rigift tarafli olarak ele
alinmaktadir. Ancak pratikte, risk daha cok neghiifetki olarak algilanmaktadir.
Tek tarafli olarak bakil@ginda ise risk, arzu edilmeyen bir olay veya etkiartaya
cikma olasiidir. Ornein; borglanmanin tadig risk, borgtan dgan, miktari ve
zamani belli nakit 6édemelerin gelecekte skagilabilecek ve bugtinden tahmini

olanaksiz finansalartlara bgl olarak yapilamama olagiidir (Balik¢i, 2009: 33).

Portfdy yonetiminde ise risk, portféylin bekleneatigsinin gerceklgen
getirisinden sapma olagidir. Portfdy yonetiminin kuramsal temelini eturan
varsayimlardan biri, risk ve getiri arasindagzdoorantili bir ilski oldugudur. Yani
portfoy kuraminda, portfdy getirisi arttikca, payf riskinin de artaca
varsayllmaktadir. @er temel varsayim ise, yatirim sturesi arttikca rigligin,
belirsizlik arttikga da riskin artagedir (Sayilgan, 2008: 448).

Riskin bircok tanimi olmakla birlikte, en genanlamiyla risk, gelecekte
meydana gelebilecek olaylarasKin belirsizligin, objektif dlctsu oldgudur. Risk ile
belirsizlik kavramlarn birbiriyle ¢ok kagtirilmaktadir, oysaki bu iki kavramin
arasinda belirgin farklar vardir. Risk kavrami ifetelenebilecek durumlarda,
gelecekteki olaylarin alternatif sonuclarinin ogagtkma olasiliklari bilinebilgi
halde belirsizlik durumunda, gelecekteki bir otayortaya ¢ikma olasginin
alternatifler arasinda @dimi hakkinda bir bilgi yoktur. Risk kavrami olayi
sonugclarinin ortaya cikna iliskin “objektif olasilik dgilimini” icerirken, belirsizlik
kavrami “slbjektif olasilik dalhimini” icermektedir (Temizkaya, 2006: 3). Birgba
deysle, gerceklgmesi beklenen olasi olaylarin olasiliklar belideredginde
belirsizlik vardir. Belirsizlik istatistiksel olnyan olaylar icin s6z konusudur

(Balikgl, 2009: 35). Ornek olarak herhangi birigat aracinin gelecekteki geri,



gecmite sahip oldgu deserlere dayanilarak tahmin ediliyorsa risk unsururelge
girmektedir. Ancak ayni yatirnm aracinin gegtmialdgl degerlere ulailamiyorsa bu
gecmi deserler analize dahil edilemez. Bu durumda ise helikss6z konusudur.
Degisken faiz oranlari, dgsen vergi dizenlemeleri, ekonomik konjonktirdeki

degisimler yatirimlarda belirsiz§e neden olmaktadir (Demireli, 2007: 123).

1.2. RISK KAVRAMININ BOYUTLARI

Risk, yatirimcinin riski kontrol edebilme ve slandirma olangina gore
ikiye ayrilir. Tum yatirimcilari etkileyen, yatiron tarafindan sinirlandirilamayan
risk, sistematik risk; yatirnmci tarafindan simdarilabilen ve kontrol altina
alinabilen risk ise sistematik olmayan risk olarlandirihr (Ustinel, 2000:4).
Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, tematik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilan @smelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok
edilmesi mumkuindir(DemirgaGungor, 2004 :104).

Sharpe, Lintner ve Hastie’nin makalelerinde sistgknrisk ve sistematik
olmayan risk kavramlarinin portfdy getiri oranlday olan iliskilerinden
bahsedilmektedir. Yatirrmcinin karkarsiya kaldgl toplam risk, daha 6nce de
belirtildigi gibi sistematik risk ve sistematik olmayan riskarak iki bilesenden
olusmaktaydi. William Sharpe tarafindan ggflilen endeks modelinde risk,

asagidakisekilde formule edilmektedir.

o' =fo,+o; (1)

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayisk

Formildeo” yatinm yapilan portfoyiin toplam riskingg?, sistematik riski,

BZmenkul kiymetin sistematik riske kalan duyarlilgini, g ise yatirim yapilan

portfoyln sistematik olmayan riskini $ka bir deygle spesifik riskini ifade eder.



Sistematik olmayan riski azaltmak igin s6z konysartfoyln varyansini
kigultmeye cakirken, birgok menkul kiymete yatirrm yapmak yaterl
olmayabilmektedir. Yuksek pozitif kovaryansi olanemkul kiymetler arasinda
cessitlendirme yapmaliyiz. Cunku farkl sektorlerde yaan firmalar, 6zellikle farkh
ekonomik yapiya sahip olan sektorler, tek bir sed@dyer alan firmalardan daha
disUk kovaryanslara sahiptir(Markowitz, 1952: 89).

Portféy kuraminda menkul kiymetsgidendirmesi ile portféyin toplam riski
arasinda bir ikki oldugu varsayilir. Cgtlendirmedeki amag portfdytn toplam riskin
azaltiimasidir. Sekil.1’de portfoy ceitlendirmesinin, sistematik riski dirmedji,
fakat sistematik olmayan riskin gteendirme arttikca azalgh, dolayisiyla toplam
portféy riskinin de azalgh goralebilir.

Sekil.1 Cesitlendirmenin Toplam Portfoy Riskine Etkisi

ik Olmayan Risk

o2, Toplam Risk

I Sistematik Risk

N, Portféydeki Menkul Kiymet Sayisi
Kaynak: Ross, Westerfield, Jaffe, 2002, s.295.

Sistematik riskler, tim ekonomiyi ilgilendirirleEkonomik, sosyal ve politik
kosullardaki degismeler de, piyasada mevcut tim menkulgetéeri etkilerler.
Dolayisiyla yatirimcilarin, farkl alanlara yatirigaparak bgka bir deysle menkul
degerler arasinda g#lendirmeye giderek bu riskten korunmalari mamkiggildir.



Sistematik olmayan riskler ise, Birketin iginde bulundgu endustriye 6zgu
faktorlerden kaynaklanirlar. Sistematik riskin adesi belli bir sirket ve endustri
kosullarinin ortaya cikard risk oldusu icin ceitlendirme yolu ile giderilebilir.
Yatirimcilarin - farkli  endistri ve firmalara ait menh deserler arasinda

¢ssitlendirmeye giderek sistematik olmayan riski el@ietmeleri mumkanddar.

Risk kaynaklarinin siniflandiriilmasi Tablo.1'destgiilmektedir.

Tablo. 1 Risk Kaynaklari

[ Risk Kaynaklari ]

[ Sistematik Risk ] [ Sistematik Olmayan Ris}

( Satin Alma Gucu Riski\ ( Finansal Risk

( Faiz Orani Riski ) ( Yonetim Riski

( Piyasa Riski ) [ s ve Endustri Riski

: Politik Risk Faaliyet Riski
[ Kur Riski |

Kaynak: Ceylan, 2001, s. 538 ; Sarikgm©998, s. 189.



1.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, rastgele secikrir dizi aktif arasinda gélendirme sonucu
elde edilen minimum risk diuzeyine denmektedir. lBgka deysle sistematik risk,
¢esitlendirilemeyen, genel piyasa ve ekonomik sidarin sonucudur(Bgglu,
Ceylan, Parasiz, 2009: 234).

Pazarin tadigi ve pazardasiem goren bitin finansal araclarin etkilendi
risk, sistematik risktir. Sistematik risk, ekonomgolitik, ve sosyal kgullarin ortaya
cikardgl, karakteri itibariyle tim menkul kiymetlerin gesindeki dgismeyi ve
verimliligini sistematik olarak ayni yonde etkileyen, findnsaaclarin dyinda
meydana gelen risktir (Erturan, 2003: 98; Konur2@)5: 63). Orngn herhangi bir
borsada slem goren hisse senetleri, icinde bulunulan llkexkonomik, politik ve
sosyal sartlarindan ayni anda ve ayni yonde etkileneceklefdaha once de
deginildigi gibi sistematik riske, g#tlendirilemeyen risk, piyasa riski ya da pazar

riski de denilebilmektedir.

Sistematik risk kaynaklari bireysel gelir. Baska bir deysle bu riskten
dogan kayiplarasietmeler kendi yaptiklariyla neden olmazlar. Bklesin buyuk bir
cogunlugu, toplumda siyasal ve sosyo-ekonomik bunalimlardaiar. Bu risklere
ornek olarak sawdar, enflasyon, gsizlik, etnik ve dini gruplarin vag, askeri
darbeler ve potansiyel i¢c sgveehlikeleri verilebilir. Bu riskler, sonuclar tariyle
batin toplumu etkilediklerinden sletmeler kendi cabalariyla bu tar riskleri

onleyemezler(Sayim, Aydin, 2011: 252).

Sistematik riskin kaynaklarini, piyasa riski, pdlirisk, enflasyon riski, faiz

orani riski ve kur riski olarak gegruba ayirmak mumkanddar.

1.2.1.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, doviz piyasasinda veya mal piyasksfiyat/dger desisiklikleri,

faiz oranlarinda dasme ile sahip olunan hisse senedi, emtia ve finansal



enstrimanlarin fiyatlarinda meydana gelengigmlerin yarattgl risk olarak
tanimlanabilir (Atan, 2002: 18). Bir klea tanima gore, genel ekonomik nedenlerden
Otlrd hisse senetlerinin beklenen getirileriningcg&lesen getirilerinden az olmasi
durumuna piyasa ya da bir dsa deysle pazar riski denmektedir(Sayilgan, 2008:
451).

Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat gdgneleri, sirketlerin denetimi
disindadir. Beklenilmeyen bir saua balamasi veya bitmesi, secim yili olmasi,
politik faaliyetlerin artmasi veya Ulkedeki gikanin ya da cumhurgdaninin
hastalanmasi veya 6lmesi, piyasada spekulatifyietidrin artmasi, altin veya petrol
ctkariminin artmasi vb. piyasayi etkileyen psikiglofaktorlerdir. Yatirimcinin
gelecek hakkindaki bekleyerinin karamsar ya da iyimser olmasini etkileyencbk
neden, piyasa riskinin etkigini arttirici veya azaltici rol oynayabilir. Orgia, 22
Kasim 1963'te Amerika Birkgk Devletleri Bgkani John F. Kennedy'nin dlimuyle
NYSE’ deki menkul kiymet fiyatlarinda hizli bir glis yasanms ve borsa kapatiimak
zorunda kalinngtir(Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 206). Piyagsatlari normale
dondiglinde ise sistematik riskin ortadan kalkmasiyla nuékkymet fiyatlar tekrar
normal dgerlerine geri donmgitr. Goruldigh gibi piyasa riski, menkul kiymetlerin

fiyatlarini olumlu ya da olumsuz olarak etkilemecgiie sahiptir.

Piyasa riskini anlamak icin hisse senetlerininafiylavramglarini anlamak
gerekir. Gelmis borsalarda, hisse senetleri herhangi bir fiyat eketi
gelistirdiklerinde, bu trend ¢ok ¢abuk giemez. Bununla birlikte, gunlik, haftalik ya
da aylik fiyat dalgalanmalari sirekli vardir ve d@issenetlerinin hisse senetlerinin
gecmiteki fiyat dalgalanmalari ar@ll ne kadar gegse pazar riski o kadar yuksek
olacaktir. Bu bplamda standart sapma, fiyat dalgalanma grah gengligini
belirlemede yatirimciya bir 0lci sunmaktadir. Sahdapmanin yiksek c¢ikmasi,
fiyat dalgalanmalarinin trend galtusundan sapmalarinin yiuksek giduve

dolayisiyla pazar riskinin yiksek olgiu anlamini tsryacaktir(Konuralp, 2005: 9).

Piyasa riski, yuksek kaliteli finansal varliklard ziyade, d§ilk kaliteli

finansal varliklar Uzerinde daha fazla hissedifktif olmayan pazarlarda, aktif



pazarlara kiyasla daha yuksek piyasa riski stz sadhwr. Ayrica, piyasa riski, hisse
senetlerini tahvillerden daha fazla etkiler. Clntahvil gibi bor¢glanma senetlerinin
gercek dgerleri hisse senetlerinin gerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu
Ozellik tahvilin piyasa fiyatinin, bir hisse senedi piyasa fiyatina gore daha az

dalgalanmasina neden olmaktadig@g#u, Ceylan, Parasiz, 2009: 206).

1.2.1.2. Politik Risk

Politik risk, piyasa riski ile i¢ ice olan bir keamdir. Diinya da veya yatirimin
yapildg! Ulkede olgan siyasi bunalimlar, ekonomik krizler, birer bsilntik
unsurudur ve yatirirm kararlarini etkiler. Siyasordgenin istikrarsiz bir gérinimu
varsa bu direkt olarak finans piyasalarini etkitapir. Cinkl yatirirmci bir yatirim
kararini gergekigirirken aradgl 6nemli bir kriter de siyasi istikrardir(Usta, 200
232).

Yatirimcilarin bir anda page kapilmasina neden olan politik bir olay, gecici
bir sitre icin finansal varliklarin piyasa fiyatiada digmelere neden olur.
Yatirimcilarin gelecek hakkindaki beklghgrrinin karamsar, ya da iyimser olmasini
etkileyen bircok neden pazar riskinin etkfmhi arttirici veya azaltici bir rol
oynayabilir(Sarikang, 2007: 179).

Politik riskin bir bgka boyutu da uluslar arasi ticaretin hacmi ilelidigi.
Koruma girsimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar veyabanci sermaye
yatirrmlari bu riskin unsurlarini adturmaktadir. Politik risk, politik kgullardaki
desismelerin menkul kiymetlerin getirilerinde meydanatigeesi degisiklikleri
tanimlamakta kullanilan bir risk turtddr. Politiksk ulusal ve uluslar arasi siyasi
gelismelerin bir yansimasi olarak ortaya cikabilir. Bedanle politik risk genelde
piyasa riskinin icerisinde incelenir(Baglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 207).



1.2.1.3. Satin Alma Gicu (Enflasyon) Riski

Enflasyon, bir Ulkedeki fiyatlar genel duzeyininrekii olarak artgl olarak
ifade edilebilir. Enflasyon riski ise fiyat yukseéheri sonucu ortaya ¢ikan satin alma
gucundeki azajlara ba&li olarak ortaya cikar. Enflasyon riskine satin algiicu
riski de denilebilmektedir.

Enflasyon riski, fiyatlar genel dizeyindeki gilgneler nedeniyle satin alma
gicundeki ortaya cikan kayiplarin, menkul kiymetiryalarinin verimliligini
olumsuz etkilemesi olarak tanimlanmaktadir. Merkyimet yatirimlari icin nominal
ve reel olmak Uzere iki tir kazancgtan s6z edilebktadir. Yatirmdan elde edilen

getiri enflasyon oraninin tzerinde ise reel birdeazs6z konusudur(Ural, 2010: 37).

Getirilerin deiskenligine sebep olan enflasyon, getirilerin gercelgedni
erozyona @ratir. Enflasyon riski, bir vafan normal dgeri artsa bile gercek
degerinde azalmalar meydana getirir. Ofime bir menkul kiymetin nominal
degerinin 100 dolardan 200 dolara ¢gnhi varsayalim. Bdyle bir durumda so6z
konusu menkul kiymetin sahibi olan yatirnmcgee artsindan memnun kalacaktir.
Fakat menkul kiymetteki %100 gky artgina kasin, enflasyon oraninin %200
oraninda oldgunu varsayilirsa, bu durumda s6z konusu menkul é&yahndginda
birim fiyati 100 dolar olan bir maligimdiki birim fiyati 300 dolar olacaktir. Burada
yatirrmci nominal getirisindeki agtn sebep oldgu bir para ilizyonu ygamaktadir.
Her ne kadar yatirrmin dgeri 100 dolardan 200 dolara cilkgmolsa da, gercek
sartlarda s6z konusu menkul kiymetin satin aindn 100 dolar ile 1 birim mal satin
alinabiliniyorken, enflasyon agtndan sonra sadece 2/3 birim mal satin alinahilinir

Bu durumda yatirimci bir ger kaybi ygams olur(Lee, Lee, 2006: 221).

Tahvil, bono, repo, vadeli mevduat gibi sabit gietiyatirnm araclari
enflasyondan daha fazla etkilenmektedir. Bunasikarenflasyon dénemlerinde
isletmelerin saglari, karliliklari ve dgittiklari karlar nedeniyle argiindan, bu
durum hisse senetlerinin piyasa fiyatlarini yuksekte; dolayisiyla enflasyon

donemlerinde hisse senedine yatirm yapanlagucdkez zarara gramaktan
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kurtulmaktadirlariste bu nedenle hisse senetleri enflasyon riskinadeazeetkilenen
finansal varliklar olarak derlendirilmektedirler (Tecer, 1994 :79; Ural, 2080).

1.2.1.4. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, faiz oranindaki gigmeler nedeniyle sabit gelirli menkul
kiymetlerin piyasa fiyatindaki dalgalanmalar olarakimlanabilir(Taner, Akkaya,
2009: 181). Piyasa faiz oraninda meydana gelenngelier sabit getirili menkul
kiymetlerin dgerlerinde ary ya da azay meydana gelmesine neden olmaktadir.
Piyasa faiz oraninin artmasi ile sabit getirilinkel kiymetin dgeri azalir. Buna
bagli olarak da faiz orani riskinin piyasa faiz oramlarttikca artil, piyasa faiz

oranlari azaldikca azafglisdylenebilir.

Faiz orani riski iki turlu ele alinabilir. Bir taftan faiz oranindaki ggsmeler
menkul kiymetin fiyatini etkilerken, ©Ote yandan zfaoranlarindaki yikselme
yatirrmci icin kaybedilmi bir firsat olarak ortaya cikmaktadir. Cunki, faiz
oranlarindaki yiukselme, menkul kiymetin fiyatiniisohesi demektir. Bu nedenle,
yatirimci icin, enflasyon riskinde oldu gibi, zarar s6z konusu olmaktadir. Sabit
getirili menkul kiymetlerin vadesi, faiz oranlaegstiginde fiyat tizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Clnku, menkul kiymetlerin fiyai piyasa faiz oranlari arasinda ters
yonlu bir iliski bulunmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki sgikne, fiyatlarin
dUsUsuind, faiz oranlarindaki gis ise menkul kiymetlerin fiyatlarinin yiksghi
ifade eder(Bsoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 204).

Faiz orani riski genellikle sabit getirili menkliiymetlerde s6z konusu
olmakla birlikte hisse senetlerini de etkilemekteddncelikle, piyasa faiz oraninin
degismesi hisse senetlerinin getiri oranlarinirgigmesine sebep olur. Cunkl artan
piyasa faiz orani, hisse senedinin buginkgedei azaltir. Buradan da hisse senedi
getirilerinin de sabit getirili menkul kiymetleragdugu gibi piyasa faiz oranlariyla
ters orantili oldgu sonucu cikarilabilir. Ayrica, hazine bonosu, dévhhvili gibi
sabit getirili menkul kiymetler belirli bir faiz ani Gzerinden yatirirm sahibine sabit

kazanc sglarlar. Fakat hisse senetlerinde, hazine bonosulayalevlet tahvilinin
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aksine miktari dnceden belli bir kazang s6z kordegldir. Bu nedenle yatirimcilar
yatirim tercihi yaparken sabit getirili menkul kigtm beklenen getirisi ile hisse
senedinin beklenen getirisini kaestirarak bir secim yapmak zorundadirlar. Bu

baglamda piyasa faiz oranlari 6Gnem kazanmaktadirlar.

1.2.1.5. Kur Riski

Uluslar arasi 6ddemelerde kullanilan tim nakit veedkaddeme araclarina
doviz denir. En dar tanimiyla doviz, yabanci Ulkelgparalarina denmektediDdviz
kuru ise, bir birim yabanci parayi satin alabileadlisal para miktarini gosteren

orandir.

Doviz kuru riski, doviz kurlarinda beklenmeyenggéliklere bgsli olarak
isletmenin varliklarinin, borclarinin ve faaliyet gierinin, ulusal para cinsinden
degerlerinde goérulen dasikliklerdir(Holland, 1993: 139). Dolayisiyla dovikuru
riski, uluslar arasi faaliyetlerde bulunan yerlrggzan yani sira yabanci para kullanan

isletmelerde s6z konusudur.

Isletmeler icin ihracatslemleri, uluslar arasi pazarlara agilmanin firsatla
sundgu gibi, yeni risklerle kanlasmasina da neden olmaktadihracat yapan
isletmelerin hem yerli para hem de dovizigein yapmalar gerelgi icin, kur
dalgalanmalarinin yol agh riskler, uluslar arasi siem yapmanin getirdi
risklerdir(Yildiran, 2004: 341-342).

1.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Toplam riskin dger boliumi olan sistematik olmayan risk, birket veya
sektore 6zgl olan risktifsci grevi, yonetim hatalari, kéler, reklam kampanyalart,
tuketici tercihlerindeki d@smelere yol acabilir. Sistematik olmayan faktorletiger
endustriler ve genel olarak menkul kiymetler pigasa etkileyen faktorlerden
bagimsizdirlar. Sistematik risk, c¢ok iyi g#endiriimis bir portféyle ortadan
kaldirilabilecek bir risktir (Demirtg Gungor, 2004 :104).
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Csesitlendirilebilir risk olarak da adlandirilan sistatik olmayan risk, s0z
konusu hisse senedinin kendine mahsus olan faktieleoghdir. Ornegin, bir
firmanin kazanci grev sebebiyle azalabilir. Fakekt@rdeki dger firmalar ayni g
glcu problemini ygamayabilirler, ve Ustelik bu firmalarin kazanclamalmamakla
birlikte, misterilerin gegici olarak olsa da iakisi duran dger firma yerine stz
konusu firmayi tercih etmeleri nedeniyle kazanckmabilir. Her iki durumda da
firmanin kazancindaki @eim, endustriyi, piyasayl veya ekonomiyi genel dkara
etkileyen faktorlerden gamsizdir. Cunki bu risk kayfa sadece stz konusu
firmayi etkiler ve ancak iyi gtlendirilmis bir portfoy vasitasiyla azaltilabilir (Mayo,
2008: 9).

Sistematik olmayan riskin kaynaklarini finansalkyiss ve endustri riski,

yonetim riski ve faaliyet riski olarak dort gruptecelemek mumkundur.

1.2.2.1. Finansal Risk

Finansal riski, gletmelerin bor¢ O0deme yeterliliklerinin azalmasiaralk
tanimlamak mumkidndar. Tahviller ve banka kredilgibi borglanma araclarn
isletmelere faiz 6deme yukuml@ia getirirler ve gletmenin kaynaklarinin igindeki
yabanci kaynak oranini arttirirlar, dolayisi@tmenin finansal kaldira¢ derecesi de
artar. Finansal kaldirac derecesinin artmasi bindga sletmenin karlilgin

arttirirken, bir yandan da finansal riskinin artmmassebep olmaktadir.

Bir isletmeye ait finansal riski arttiran faktorlerden @memlileri sunlardir
(Ustiinel, 2000: 5): Borglarin artmasi, skindaki azalmalar, hammadde
fiyatlarindaki artlar, yeni teknolojiye ayak uyduramamak, sektor fiekabetin

artmasi, grevlergletme sermayesinin yetersiz kalmasi.
Ote yandan, bir yatinmci icins@idaki faktorlere bgl olarak yapmyg oldusu

yatinmin finansal riski azalabilir ve bitin bu tékere b&l olarak, endustrideki
degisik firmalarin menkul kiymetlerinden ojturulacak cok iyi bir portféyle finansal
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risk azaltilabilir veya tamamen ortadan kaldirilafBasoglu, Ceylan, Parasiz, 2009:
209).

e Yatirim yaptgi isletmenin teknolojisini yenilemesi,

+ Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi,

» Tuketicilerin gletmelerin Uretgi mal ve hizmetleri tercih etmeleri,

« Isletmenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme logasin artmasit,
» Sermaye arglarinin biyik oranda 6z kaynaklarla gercekigmesi,

+ Isletmenin ihracat @limin artis egilimde olmasi.

1.2.2.2.1s Ve Endiistri Riski

Is ve endustri riski, birsietmenin satlari ve gelirleri Gizerinde olumsuz etki
yapabilecek tim olasiliklara denmektedir. Endusskini ortaya cikaran ya da
arttiran faktorler, tiketici tercihlerinin ggmesi,siddetlenen di rekabet, § kolunda
yaygin grevler, hammadde ganmasindaki gugclikler ve teknolojik glggm olarak
siralanabilir. Bu faktorlerde gozlemlenen olumswegigineler gletmenin karini ve
dolayisiyla, menkul kiymetlerin @erini olumsuz yénde etkiler(Taner, Akkaya, 2009:
182). Tam tersine, bir sektordesgaacak vergi indirimi, t&ik gibi olumlu durumlar
ise o sektordeki firmalarin karhliklarini dolayk hisse senedi getirilerini
arttirabilir(Seving, 2007: 13). Bundan dolayl seltd oluturaca risk, hisse
senetlerinin getirilerini olumlu ya da olumsuz é&lebilir ve yatirrm kararlar

verilirken endustri riskinin de g6z 6nine alinmgerekmektedir.

Endustri riski, ayni endustri icinde yer alagleimeler igcin s6z konusu
olmakla birlikte endistri dindaki sletmeleri etkilememektedir. Hammaddelerini
yurtdisindan temin edergletmelerin enduastri riski, yerli hammadde terciteelére
nazaran daha yuksektir. Cink hammaddenin Uresmite ulagamamasi dretimin
aksamasi, mgieri kaybi gibi sonucglar diurabilecgi gibi isletmenin satlari ve
gelirleri Uzerinde negatif etkiye sebep olur. Awictalebi fazla dalgalanmayan
aranler Uretensietmelerin endustri riski, gder isletmelere gbére daha az olmaktadir.

Ornesin, seker, un, sit gibi temel tiketim mallar ve dengelik, komir gibi

14



hammaddeleri Ureten firmalarin talepleri surekldugundan ve dolayisiyla fazla
dalgalanmadindan endustri riskleri der sektorlere oranla daha az olacaktir.

1.2.2.3. YOnetim Riski

Yonetim riski gletmenin baarisiz ya da kotl yonetilmesi nedeniyle ortaya
cikan zarar olasghdir. lyi bir yoneticinin sletmeye kazandirabilegecok sey vardir.
Isletmenin izleyecg stratejiler, gelecekte uygulayagapolitikalar, sletmelerin
basari veya bgarisizlgini belirler. Sermaye piyasalarinin geli Ulkelerde;
isletmelerin baina baarili profesyonel yoOneticilerin getirilmesi ile bkte, o
isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarinin aittgézlenmétir. isletmenin verimlilii,
karlihig1 gibi birtakim performans kriterlerinin gercefieesi sletmenin yénetiminin

niteligiyle yakindan ilgilidir(Sayilgan, 2008: 454).

Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini tahvil igddrinden daha fazla
etkilediginden yatirnmcilar yatirrm yapacaklagletmelerin yonetim anlayini ve
kadro degisikliklerini yakindan izlemektedir. Yonetim riski diik olan sirketlerin
portfoye alinmasiyla sistematik olmayan risk ve agdiyla toplam risk
azaltilabilir(Ural, 2010:38).

1.2.2.4. Faaliyet Riski

Hisse senedi sahibi firmanin, faaliyetlerindenagolortaya cikan risk ttrtine
faaliyet riski denmektedirlsletmenin toplam varlklar icindeki sabit varlikiar
orani gletmenin faaliyet riski hakkinda bilgi vermektedsabit varliklaringletmenin
varliklarindaki oraninin yuksek olmassgletmenin faaliyet riskinin ve faaliyet
kaldira¢ oraninin yuksek oldunun gostergesidir. Faaliyet kaldira¢g orani yuksek
olan kletmelerin sabit maliyetleri yuksek olmakla birkkt isletmenin sabit
maliyetlerini, sat gelirlerinin kagllayamama olasg faaliyet riskini yaratir.
Boylece faaliyet kaldirag derecesi yuksek olgtetmenin baa bg noktasina
ulasmasi bir hayli zorlgmaktadir.
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Diger bir ifade ile sabit maliyetlerin yiksek olmasaaliyet kaldirag
derecesini, faaliyet riskini ve ayrica sgabg noktasini arttirmaktadir. Faaliyet
kaldira¢c derecesinin yiksek olmasi firmanin faalijearindaki dgismelerin
satslardaki dgismelere olan duyarlgini arttirmaktadir. Dolayisiyla ssiardaki
kicuk deismeler firmanin karinda, o da firmanin ¢ikaidnisse senedi getirilerinde
blylk deismelere neden olacaktir. Cunki kardakistati hisse bgina digen kari
arttiracak, artan hisse ygpaa digen kar da firmanin hisse senetlerinin fiyatlarinda

artis yasamasini s@ayacaktir(Seving, 2007: 11).

1.3. RISKIN SINIFLANDIRILMASI

Riskin caitli tanimlamalari yapilabildii gibi, risk turleri de farkh balg
actlaryla aciklanabilir. Caimanin devaminda risk turlerinegileilecektir.

1.3.1. Statik ve Dinamik Riskler

Statik riskler, ekonomide herhangi birgigklik meydana gelmese dahi s6z
konusu olan risklerdir. Bir l3&a deysle, dretim, gelir, tuketici tercihleri, teknoloji
seviyesi gibi ekonomik dgskenler sabit tutulsa bile statik riskler neticegnd
kayiplar olgabilir. Clunku statik risklerde, bkalarinin ahlaki olmayan davrafar
ya da dgal nedenler gibi tehlikeler s6z konusudur. Toplurb& kazanim
sglamazlar. Ancak, tahmin edilebilirlikleri dinamikisklere gére daha yuksek
oldugundan, bu riskler sigorta ile yonetiimeye dinamsklere kiyasla daha musaittir
(Cipil, 2008: 7).

Dinamik riskler ise, statik risklerin tam tersi achk, ekonomideki
degisimlerden ortaya cikan risklerdir. Genel fiyatlarzeéiiindeki, teknolojideki ve
tuketici ezilimindeki degisiklikler ekonomik birimlerde finansal kayiplara red
olabilir(Ozgen, 2007 :12). Ayrica, statik riskleveanla tahmin edilebilirlikleri daha
disik olduu icin dinamik riskler, c¢ok sayida bireyi olumsuzlamak

etkileyebilmektedirler.
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1.3.2. Temel ve Ozel Riskler

Temel riskler, temelinde ve sonucundahsi olmayan kayiplari iceren
risklerdir. Bu sebeple, toplumun blyik kismini vatta kimi zaman tamamini
etkileyebilen riskler olup, etkileri genellikle biily olan ekonomik, sosyal, politik ve
fiziksel 6nemli dgisikliklerden kaynaklanirlarissizlik, sava, yiiksek enflasyon,
dogal afetler, temel risklerin akla gelen ilk 6rneklarasindadir. Toplumun genelini
etkileyen ve kontrol edilemeyen ya da kontrol edin cok zor olaylardan
kaynaklandgl icin temel risklerin yonetilmesi samasinda kamu otoritesinin etkin
midahalesi yaygin olarak goralur (Cipil, 2008: 7-B¢mel risklere verilebilecek en
iyi 6rnek, 17 Asustos’'ta Marmara’da meydana gelen depremin Ulkeelgen

etkilemesi ve devletin bolgeyi eski haline getirmgk blyuk bir caba harcamasidir.

Ozel riskler ise, bireysel ozellik gdstermekteddisilerin karilasabilecesi
kazalar, hirsizlik olaylari, 6lum gibi riskler 6zekk grubuna girmektedir. Ozel
riskleri temel risklerden ayiran temel etken, gklegen riskin batin toplumu veya
belli bir bélgede ygayan insanlarin tumunu etkilememesi sadece bir \eskac
kisiyi etkileyecek karakterde olmasidir(Ozgen, 20(8).:1

1.3.3. Saf ve Spekilatif Riskler

Saf riskler, bir kaybin oldtu ya da olmagh, bir diger deysle kazancin s6z
konusu olmady durumlari igeren risklerdir. Yani saf risklerdazang elde etme
olasilgl yoktur. Orngin, otomobil satin alan bir iyi ele alalim. Otomobilin satin
alinmasiyla birlikte, ki otomobilin bir kazaya mudahil olmasi ya da calasmgibi
risklerle kagl kariya kalir. Kisacasi, otomobil sahibini bekleyensdi&lar aracinin
zarar gormesi ya da gormemesidir. Ortada bir kazadg konusu dgldir.

Dolayisiyla, bu bir saf risk durumudur (Cipil, 20@.
Spekaulatif risklerde ise, hem kayip olagilhem de kazang elde etme olasih

vardir. Orngin, hisse senedi yatinmi yapan birsikin hisse senedinin deri

yukselirse kazang elde etme olagibldugu kadar, hisse senediningdei diserse de
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zarar etme olasgl vardir. Ayrica hem kazanma hem de kaybetme atasil

oldugundan kumar oynayanlarinda spekdulatif riske satupkbari sdylenebilir.

1.3.4. Finansal ve Finansal Olmayan Riskler

Finansal olmayan risklegirketlerin kendi ticari faaliyet alanlari icerisiad
mal ya da hizmet Uretimlerinden g bir sonucu olarak kaitastiklari ve sirket
yoneticilerin sektérel becerisi, problem ¢6zme @iigl isin  butindnd ve
organizasyonel yapiya hakimiyetleri gibi  6zellikler sayesinde, kendi
profesyonellikleri ile rahatlikla altindan kalkaddkekleri tirde risklerdir(Galas,
Gursoy, 2003: 56). Finansal olmayan riskleri sdyarak olcimlemek kolay
olmamakla birlikte bu tip risklerin yonetiminde kamilan teknikler ydneticiden

yoneticiye farkllik gosterecektir.

Finansal riskler ise, firmalarin finansal faaligeine, finansal piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalara veya ekonomigsdwlere bgli olarak ortaya
cikarlar. Bu tar riskler daha ¢ok firmanin kontraigindaki sebeplerden kaynaklanir
ve sayisallgtirlmasi daha kolay oldiundan standart yontemlerle shacikilmasi
mumkundur. Bu nedenle bir ¢cok yonetici finansaklege bga ¢cikmak icin benzer
yontemleri kullanmaktadir. Finansal riskleri, pigasski, kredi riski, likidite riski ve

operasyonel risk olmak tzere dort grupta inceleméknkindur (Bolak, 2004: 9).

Piyasa riski, daha Oonce de bahsedildyibi faiz orani, doéviz kuru gibi
birtakim ekonomik faktérlerden dolayisletmenin varliklarinda okabilecek
azalmadir. Yatirrmci acisindan bakgehda ise, finansal varliklarin fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin, yatirrmciya olaratifegtkisi olarak piyasa riski

tanimlanabilir.

Kredi riski, finansal kurumlarin alacaklarindan it kagi tarafin
yukumlalggini zamaninda ve tam olarak yerine getirmemesimgdevarliklarda
olusabilecek net dger kaybidir (Pyle, 1997: 3). Kredi riskine bir¢cokykakta kag
taraf riski de denilmektedir. Kredi riski tek taiafinansal slemlerde olabildii gibi
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cift tarafli finansal glemlerde de olabilir. Cift taraflisiemlere 6rnek olarak tezgah
Ustu vadeli glem borsalarinda iki taraftan birinin yokamlglini gerceklgtirmeme

olasilgl olarak verilebilir.

Likidite, beklenen ya da beklenmedik nakit ihtiyac kagilayabilme
yeterliligi olarak tanimlanabilir(Murphy, 2008: 43). @ bir deysle, likidite
herhangi bir finansal vagin paraya cevrilebilme derecesini ifade eder. litkidiski
ise s6z konusu finansal vanm paraya cevrilerken ki zararggrama olasifidir.
Likidite riskine farkh acilardan bakmak mumkunduEger bir iletmenin 6z
kaynaklari toplam borglardan az ise genel bir lieidiski s6z konusudur. Teknik
likidite ise letmenin vadesi gelen borcu vaktinde 6deyememesunduna

denmektedir.

Finansal kesimgimdiye kadar bahsedilen piyasa riski, kredi ridikjdite
riski gibi risk unsurlarint 6lgmek ve yonetmek icihircok standart teknik
gelistirmistir. Fakat operasyonel riskin gerek sayisgilfdmasi gerekse o6lgtlmesi
diger risklere oranla daha zor olgltndan, operasyonel riskin ydnetilebilmesi igin
standartlgtiriimis yontemler yerine bahsi gecegletmenin kurumsal kaltGrinin

bilinmesi ve gletme icindeki kurumsal ileimin sgslanmasi gereklidir.

Operasyonel risk, yetersiz veshasiz i¢sel surecler, insanlar ve sistemler ya
da dgsal olaylar sonucu ortaya cikan gdodan veya dolayll kayip riskine
denmektedir(Maziba 2005: 2). Tum bu aciklamalardan yola cikarak aggonel
riski, simdiye kadar anlatilan piyasa riski, kredi riski Medite riski disinda kalan
risk tdrd olarak tanimlamak mumkindir. Operasyorigkin siniflandirilamasi

Tablo.2’de gosterilnstir.
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Tablo.2 Operasyonel Riskin Siniflandiriimasi

Icsel Riskler

Insan Siireg Sistem
Personelin gizli anlama ya| Muhasebe hatasi Veri kalitesi
da sahtekarlik yapmasi Kapasite riski Programlama hatalari
Personel hatasi Sozlgme riski Guvenlik ihlali
Personel suclarn Satg yapamama ya da sati Stratejik riskler  (altyapi
Personel sorumlufiu uygunlysu tedarikgiler)
Isci yasasi Uriinuin karmaikh g1 Sistem kapasitesi
Saslik ve guvenlik Raporlama hatasi Sistem uyumlulgu
Grev Mahsup vya da ©demeSistem dgitimi
Bilgi ya da beceri eksilgi hatalari Sistem bgarisizlgi
Kilit personelin kaybi Islem hatasi Sistem uygunlgu

Degerleme hatasi

Dissal Riskler
Cevresel Fiziksel
Yasal
Kara para Yangin

Taseron kullanimi Dogal afetler

Politik faktorler Fiziki gtvenlik
Mevzuat Teror
Hirsizlik

Tedarikgi riski
Vergiler

Kaynak: Jorion, 2009, s.590.

1.3.5. Firma DsI ve Firma Ici Riskler

Firma ici riskler, 6rgut yapisindan kaynaklanaskrifaktorleridir. Ayni
zamanda firma ici risk sahipleri de, 6rgutun icinge almaktadir. Firma ici risklerin
kontroll, 6lgimi ve izlenmesi firmasdirisklere nazaran daha kolaydir. Firmai di
risklerin ise kontrol edilmesi, dlcimi ve izlenmelsina zordur. Firma girisklere

maruz kalindil bazi durumlarda, firmalar yapilarini gticlendirmad riskin etkisini
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yitirmesini beklemelidirler. Boyle durumlarda yaghilecek teksey, riskin tim
siddetinden korunmak icin gecici de olsgieacak yer aramak ve boylece riski
atlatmaktir. Bir yandan da, firmasdiriskler sirketlerin amaclariyla cok yakindan
ili skili olduklarindan, firsatlar ve Barilar elde etmek agisindan ipuclari icerirler ve
bu nedenle bu risklerin (izerinde durulmasi onemliflletmenin yapaga acil
durum planlari, dgsimlere tepki hizi ve riskten korunma stratejileti bgslamda
s6z konusu risklerinsietmeyi hangi yonde etkileyegmi belirlemede kritiktir.
(Pandian, 2007: 44).

Firma ici riskler firmaya 0zgu problemlerden kaki@adiklarindan
kontrolleri daha kolaydir.isletmenin bor¢ 6deme giicti, kullagditeknoloji,
personelden kaynakli sorunlari gibi faktorler firmgariskleri olusturmaktadir. Firma
disi riskler ise firma ici risklerin aksine, drguttunsgla yani orgut cevresiyle ilgili
sorunlardan dgmaktadir. Enflasyon orani, doviz kurlar, vergilente rejimi,
gumrik kotalari, iklimsartlari, d@al afetler v.b. dgiskenler de firma di risklere

ornek olarak verilebilirler.

1.3.6. YoOnetilebilir Riskler ve Yonetilemez Riskler

Risk bir bgka acidan bakil@inda iki sinifa ayrilabilir. Bunlar, yonetilebilir
riskler ve yonetilemez risklerdir. Yonetilemez fiste yabanci kaynaklarda, acik
riskler de denilebilmektedir. Piyasa riski, dovigk, faiz riski ve bilango riski gibi
yonetilebilir risklerin belirli 6lgtilerde ©6nceden ngorilmesi ve yonetiimesi
mumkuinduar. Cunkd firmalarin gerek finansal aradtalanarak gerekse birtakim

onlemler alarak bu tip riskleri hedge etme imkamlardir.

Yonetilemez riskler ise adindan anldigl gibi 6ngdrtilmesi ¢ok zor olan
dolayisiyla da yonetilmesi mumkin olmayan risklerddnemi ve dgasi gergi
yonetilemez risk, yatirim tercihlerinde baskin Iboi oynamaktadir. En 6nemli
yonetilemez risk faktoru politik risktir. Ornek okk, Venezuella'da 2009 yilinda
yapilan kamulgtirma sonucu yabanci petrol firmalarinin kendi ryatlarini ve

faaliyetlerini ulusal petrolsirketi olan PDVSA’'ya devretmek zorunda kalmalari
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verilebilir(Eranti, 2008 :109-110). Ulkedeki petrgirketlerinin kamulatirimasina
izin veren vyasanin kabulinin ardindan Venezuella’@@ petrol sirketi
kamulatiriimisti ve Exxon Mobil ve ConocoPhillips gibi blyuk patrsirketleri
Ulkeyi terk etmek zorunda kalghardi. Bu tip yonetilemez riskler dnemli bir
gercekleme potansiyeli tamakla birlikte, yatirnrm kararlarinin verilmesindeitik
Oneme sabhiptirler.

Politik riskin yani sira, hava kollarindaki beklenmedik dgsimler, talepte
meydana gelebilecek kaymalar ve bazi durumlardhsagdardan kaynaklanan
operasyonel riskler de yonetilemez riskler kategjod girmektedir (Bolak, 2004: 5).

1.3.7. Sabit Getirili Menkul Kiymetlerde Risk

Sabit getirili menkul kiymetleri etkileyen bir ¢aisk unsuru vardir. Bu risk
unsurlarindan en o6nemlisi olan faiz orani riskinddaha oOnceki bdlimlerde
bahsedilmitir. Kisaca tekrar etmek gerekirse faiz oraninitmasi, sabit getirili
menkul kiymetlerde dger kaybina sebep olmaktadir. Bunun nedeni de pifgiga
oraniyla iskonto edilen sabit getirili menkul kiyaime nakit akimlarinin bugtnku

degerinin toplaminin azalmasidir.

Faiz orani riski dinda sabit getirili menkul kiymetlerde geri 6denneenski,
satin alma gucu kaybi riski ve birbirlerine ¢cok beyen yeniden yatirim, geri
cagriima ve 6n 6deme riskleri vardir(Bolak, 2004: 168)-1

Geri 6denmeme riski adindan da anthgl gibi s6z konusu finansajlemde
borclu tarafin yukamlulgind gerceklgtirememesi demektir. Yani klea bir deysle
sabit getirili menkul kiymetin vade sonundaki arrapae faizinin vaat edildi gibi
yatirrmciya geri ddenmemesidir. Satin alma guclUbkaiskinde ise, daha 6nce
deginildi gi gibi enflasyonun vade sonunda sahip olunacakrpardeerinde azalma
meydana getirmesi s6z konusudur. Ozellikle enflaspoaninin dgisken oldgu
ulkelerde bu risk daha yiiksek olmaktadir.
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Yeniden yatirim riski, gelecekteki yatirimlarinib@zlik gostermesidir(Okay,
2002 :106). Bgka bir deysle, aktiflerden elde edilen faiz gelirlerinin farkiaiz
oranlarindan yeniden yatirima d@tiirtilmesine yeniden yatirim riski denmektedir.
Son olarak da, 6nceden 6denme riski de denilencgggmima ve 6n ddeme riski ise
uzun vadeli olarak yuksek faiz orani ile verignbir aktifin kredi faiz oranlarinin

dismesi sebebiyle vadesinden dnce geri 6denmesidm(&R@02: 21).

1.3.8. Sistemik Risk

Sistemik risk, ekonomiksoklar gibi tetikleyici olaylarin bgattigi, kotu
ekonomik sonuclara sebep olan, bisksdeysle domino etkisi yaratan risk unsuru
olarak tanimlanir(Schwarcz, 2008:198). Birske tanima gore ise sistemik risk,
belirli bir piyasada olgan riskin, dger piyasalara sigramasi ve degmi arttirmasi
olarak tanimlanabilir(Taner, Akkaya, 2009: 10).

Sistemik risk kavrami, @unlukla bir finansal sistemdeki genitabanl
cOkise sebep olan riski agiklamak icin kullanilir. Veng#ikle finansal kurumlarda,
tipik olarak bankalarda kisa bir zaman periyodundacgzunlukla tek bir ana olaya
bagli olarak meydana gelen, birbiriyle skili temerritler serisi olarak goralur. Fon
sahiplerinin blyuk bir ggunlugunun, bankadaki batiin paralarini ayni anda ¢cekme
kararlarinin, s6z konusu bankanin varliklarinda l@nidisise ve bunun yani sira
birden ¢cok bankanin iflasina sebep olmasi verigelek en klasik 6rnektir(Lo, 2008:
33-34).

Sistemik riskin iki adet kayrga vardir. Bu kaynaklardan biri, alacaklilarin ya
da misterilerin panik yaratici davraglaridir. Buna bir kurumun iflas etmesi, politik
bir sok, ya da hisselerin fiyatinda ani birsdig sebep olabilmektedir. Sistemik riskin
bir diger kayng! ise, ddeme sistemindeki kesintilerdir. Bu keéénéd de ddemeyi
gerceklgtirecek stz konusu kurumun iflasi ya da 6deme mistde meydana
gelebilecek teknolojik arizalar sebep olabilmekted®ir kurumun o6demelerini
yapamamasi, 6deme sisteminin ¢okmesingaakilmaktadir(Jorion, 2009: 659).
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Finansal yenilikler ve deregtilasyonlar(finansglagialarda yapilan yeni yasal
dizenlemeler) sayesinde hedge fonlar, yatirim fonéegortasirketleri, bankalar ve
brokerlar/dealerlar arasindaki ayrim ngtli yitirmis ve finansal sistem son 20 vyil
icerisinde ¢cok daha karmi& hale gelmgtir. Bu desisimler kacinilmaz olarak refahi
ve ekonomik buyimeyi desteklerken, bir yandan dgesiik riskin birikmesi gibi
bazi sonuglari beraberinde getirmektedirler(BMeodigerleri, 2010: 42).

Ozellikle, yakin zamanda gercejém finansal krizler sistemik kelimesinin
kullanimin yayginlgmasini sglamistir. Bu ba&lamda sistemik risk kavrami,
sistematik olmayan risk kavrami ile kgmlmamalidir. Sistemik risk, bir
ekonominin ya da 6rgUtiin butindndn gdeinda olan ve genelde s6z konusu

¢ssitlendirme yapilarak azaltilamayan risktir(Drak@pBzzi, 2010: 447).

Sistemik riskin en genel tanimiyla finansal sistegokistine ya da bgka bir
deysle finansal felakete sebep olan risk unsuru gldadylenebilir. Sistemik risk,
finans sisteminin buttndni etkileme guclne sahiymibulama etkisiyle bir Ulkede
meydana gelen krizin Ba Ulkelere sigramasina neden olabilmektedir. Rigte
riskin dlgimu ¢ok zor olmakla birlikte, bu risk tirdaha cok krizlerle ortaya
ctkmaktadir. Finansal kiureseadteenin, finansal piyasalari birbirine oldukc¢aghali

yapmasiyla birlikte, sistemik risk oldukca dnemitilkavram haline gelmstir.
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IKINCI BOLUM
DONEMSEL GETIiRI HESABI, RISKIN OLCULMES i, PORTFOY TEORISI
VE VARLIK F TYATLAMA MODELLER 1

2.1. DONEMSEL GETIRININ HESAPLANMASI

Menkul kiymetlerin yatirimcilara gkayabildigi iki tir getiri bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, s6z konusu menkul kiymetin gag fiyatindaki olumlu
degismeden kaynaklanan sermaye kazangeirdiise, hisse senedi i¢in kar payi, sabit
getirili menkul kiymet icin faiz kazancidir(Ural,020: 39). Dénemsel getiri, bir
menkul kiymetin belli bir donem icin yatirrmcisisazladigi kar ya da zarar orani
olarak tanimlanabilir. Donemsel getiri hesabindmeinler gunlik, haftalik, aylik ya
da yillik olabilirler. Dénemsel getirinin hesapléanesi icin, dncelikle s6z konusu
menkul kiymetin dénem kave dénem sonu piyasa fiyatlari ve ayrica yatiryac

dagitilan kar payr miktari bilinmelidir.
Donemsel getiriyi gagidaki sekilde formule edebiliriz:

R-Ry+D ?
R

-1

r=

P = Menkul kiymetin t donemindeki fiyati
P., = Menkul kiymetin t-1 dénemdeki fiyat
D = Kar pay! miktari

r, = DOnemsel getiri ya da verim

Donemsel getiri formiliini bir 6rnekle aciklayali®rnesin, Dalgic AS’nin
cikardgl hisse senedinin donemsmadaki birim fiyatl 4 TL, dénem sonundaki sati
fiyatl ise 5 TL olsun. Dalgi¢ & ortaklarina hisse ma 2 TL kar pay! dattiysa

donemsel getiriyi hesaplayalim.
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Donemsel getiri orant %75 cikghr yani yatirrmcinin kazanci donem
sonunda %75 oraninda bir artgdstermgtir. Bulunan getiri orani, kesikli getiri
olmaktadir. D6nemsel getiriyi surekli olarak da d@amak mumkundir. Sarekli

getiri sgagidaki gibi hesaplanabilmektedir:

R+D

=t 7R ) 3)

Surekli getiri, kesikli getiriye gore her zamarhdskticuk bir rakam ¢ikmakla

birlikte aralarinda dger olarak buyuk bir fark olmamaktadir.

Kar pay! dgitiminin yaninda bedelli ve bedelsiz sermaye artioldusu,
richan hakkinin kullandiriigh durumlarda hisse senedi getiri formalinin
diuzeltiimesi gerekmektedir. Getiri formulinin diielesinden sonra bedelli veya
bedelsiz sermaye artirrminin ofgflu dénemler icin duzeltilngi olan yeni formule
gore bedelli veya bedelsiz sermaye artirrminin @idandaki getiri duzeltilerek
yeniden hesaplanir ve yapilacak analizlerde, budgitumlarin oldgu dénemler igin,
ya duzeltiimg getiri ya da duzeltilngi getiriye gbre hesaplanan duzeltigniiyatlar
hesaplanarak kullanilir. Ancak getiri dizeltmesgiibde fiyat dizeltmesi yapilacaksa,
sermaye ar§inin oldysu donemden 6nceki dénemler icin de geriye yondhakak da
fiyatlarda duzeltme yapilmasi gerekir. Buna goreedtilmis getiri formalt gagidaki

formulle hesaplanabilir (Seving, 2007: 14).

R = Ryt (Newen XB ) + ( Begersiz XB) = ( Myegen XRE L

r =
t 4)
R

rt = Hisse senedinin ilgili donemdeki getirisi
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T

t, =tdonemindeki hisse senedinin eski fiyat

e

i

=t donemindeki hisse senedinin yeni fiyati

R—l = t-1 donemindeki hisse senedi fiyati

Nyegeni = Bedelli sermaye artirim orani (bir hisse senediagilik bedelli hisse

senedi sayisl)

Nyeqeisiz= Bedelsiz sermaye artirimi orani (bir hisse seredasilik bedelsiz hisse
senedi sayisi)

R = Rachan hakki

D =tile t-1 donemi arasinda hisse senedinfteshgl nakit girisi (kar pay1)

Gecmiteki fiyat desisimlerinden hareketle donemsel getiri hesaplangbildi
gibi gelecekteki olasi fiyat geimlerinin olasiliklari bilindgi halde de getiri

hesaplanabilmektedir. Bunun sonucunda menkul kiynietklenen getirisine wdir.

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, belli birodem getirileri ile bu
getirilerin gerceklgme olasiliklarinin carpiminin  yanigiaikli ortalamalarinin
toplamidir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisisagadaki  formal ile
hesaplanabilir(Ural, 2010: 39):

E(R)=3 PR ©)

E(R) = Beklenen getiri
P = Getirilerin gerceklgme olasilg

R = Getiri orani

Bir portfoyln getirisi ise, portfdydeki menkul knetlerin oranlari birbirine

esit ise bu menkul kiymetlerin getirilerinin ortalafaa alinarak bulunurSayet ki
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portféydeki menkul kiymetlerin oranlari birbirindefarkliysa getirilerin girhkh
ortalamasinin alinmasiyla portfdytn getirisi buloifia

n
o= 2 Wor ©)
i=1
r, = Portfoyln getirisi
W =imenkul kiymetinin portfoy icindekigarli gi
r = i menkul kiymetinin getirisi

2.2. RISKIN OLCULMEST

Menkul kiymetlere ikkin yatirirm karari verilirken getiri ve risk araden bir
tercih yapilmasi gerekmektedir. YUksek getiri vesidi risk iceren menkul
kiymetlere yatirrm yapilmasi @ou bir karardir. Ancak genellikle getirisi yuksek
olan menkul kiymetlerin riskleri de yuksek olur(Yra010: 39).

Gunumuzde yatirnmcilarin buytk kismi bir menkurkete yatirrm karari
verirken daha ¢ok menkul kiymetin ya da portfoy@étirgsine odaklanirlar ve yatirim
kararlarini tek tarafli alirlar. Fakat yatirnm yiageak menkul kiymet ya da portfoy
getirisinin yani sira menkul kiymetin ya da porti@yriskinin de bilinmesi bir o
kadar 6nem kazanmaktadir. Yatirnmcilar tek bir ménikiymete yatirm
yapabilecekleri gibi birden ¢ok menkul kiymet ile portfoy olusturup bu portféye
yatirim yapabilirler. Tek bir menkul kiymetin risikn hesaplanmasi portfoy riskinin
hesaplanmasindan daha farkli @dodan bu konulara ayr iki kl&k altinda

deginilecektir.
2.2.1. Tek Bir Menkul Kiymetin Riskinin Olculmesi
Riskin dl¢utl olarak standart sapma ya da varyaianiimaktadir. Varyans,

genel tabiriyle ortalama getiriden sapmalarin, &sma ortalamasi alinarak bulunur.
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Standart sapma ise varyansin karekokuduir.

Menkul kiymetlerin anakditle getirileri alinirsaryans ve standart sapma

asagldakisekilde hesaplanmaktadir:

, Z(ri _E)Z

o ==— 7
e (7)
N _
Z(ri _ri)2
o =\2t—- 8
. N ®)
o’ =imenkul kiymetinin varyansi
o, = i menkul kiymetinin standart sapmasi
I = i menkul kiymetinin getirisi
Fi = N adet menkul kiymetin getirilerinin aritmetiktalamasi
N = Menkul kiymet sayisi

Menkul kiymetlerin érneklem getirileri alinirsa garyans ve standart sapma

hesabinda paydada N yerine N-1 kullanilir:

ol = 9)

(10)

o = i menkul kiymetinin varyansi

o, = i menkul kiymetinin standart sapmasi
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r = i menkul kiymetinin getirisi

I = Orneklemdeki N adet menkul kiymetin getirilerirdritmetik ortalamasi

N = Menkul kiymet sayisi

Bir menkul kiymetin varyansi, her senaryo icin leeken getiriden olan
sapmalarin karelerinin, olasiliklarla carpimlarintoplamina gttir(Korkmaz,
Pekkaya, 205: 526). Olasilik glamlarinin birbirinden farkli oldgu durumlarda
standart sapma ve varyang@adaki sekilde hesaplanabilir(Elton ve gérleri, 2003:
48):

N
og?=Y R[R - HR)? (11)
=1
> 2
@:\/ZF?;[H."E(R)] 12)
=1
o’ =imenkul kiymetinin varyansi
o} = i menkul kiymetinin standart sapmasi

= i menkul kiymetinin j durumunda getirisinin gekfesme olasilg
R = i menkul kiymetinin j durumundaki getirisi

E(R) =i menkul kiymetinin beklenen getirisi

N = Senaryo sayisl

Olasilik dgihmlarinin ayni oldgu durumlarda ise varyans, her senaryo igin
beklenen getiriden olan sapmalarin karelerinin,sitka iceren durum sayisina
bolinmesiyle bulunmaktadir. Standart sapma ise namu varyans dgrinin

karekoki alinarak bulunur.
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2.2.2. Portfoyiin Riskinin Olgllmesi

Yatirimcr icin, yatirim firsatlari icerisinden leairvermek yalnizca tek tek
menkul kiymetler arasindan secim yapmakgilde. Cunkid, tek tek menkul
kiymetlerin c¢aitli bilesimleri s6z konusudur. Firsatlarin sayisi arttikgayun
karmalk bir hal almakta ve portfdy kurami ortaya ciknaakt. Yatirimcilar cgtli
menkul kiymet bilgimleri olusturarak, ¢cok sayida portféy meydana getirebilirler.
Ancak, yatirrmci agisindan énemli olan, optimaltfiyiin oluturulmasidir. Bunun

icin portfdyun riskinin hesaplanmasi gerekmektéciylan, 2001: 534).

Portfoyln riski portféoyl olgturan menkul dgerlerin airlikli ortalama
riskinden kucuktur. Kural olarak portféydeki hissenetlerinin sayisi arttikca portféy
riski azalir. Fakat portfOye yeni hisse senetlerieklenmesiyle portfdy riskinin ne
Olciide azalaga, portfoydeki hisse senetlerinin arasindaki kaytm derecesine
baglidir. Korelasyon katsayisi kucguldukce portfoy riskzalir. Aralarindaki
korelasyon katsayisi sifir veya sifirdan kicgik digse senetlerinden bir portfoy
olusturarak portfoy riskini ortadan kaldirabiliriz. Bgortfoytn riski temel olaraku
faktdrlerle ilgilidir(Sayilgan, 2008: 467-468)

* Portfoyde yer alan her farkli yatirrmin portfoydegirli gi
* Portfoyde yer alan her farkli yatirrmin standagreasi
» Portfoyde yer alan farkli yatirimlarin getirilerraginda birlikte dgsim

orani(kovaryans)

Daha oOnce bahsedifdi gibi portfoéy riskini digirmek icin aralarinda
korelasyon olmayan ya da negatif korelasyon olanlikdar kullaniimadir.
Korelasyon katsayisi s6z konusu portfdydeki menkuymetlerin getirilerinin
birbiriyle olan iliskilerinin yonunu ve gucini gostermektedir. Koretaskatsayisi (-
1) ile (+1) arasinda @erler alabilir. Korelasyon katsayisinin (-1) olmgsn negatif
yonlu iliskiyi, (+1) olmasi ise tam pozitif yonlu $kiyi gosterir. Korelasyon katsayisi

sifir ise menkul kiymet getirileri arasinda hicltiigki yoktur.
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Eger iki menkul kiymet getirileri arasindaki korelasykatsayisi (+1) ise,
portfoyln varyansi her bir finansal v@rh varyansinagi olacaktir. Boylece portfoy
cesitlendirilmesi ile portféyin varyansi diarilemeyecektir. ger ki iki menkul
kiymet getirileri arasindaki korelasyon katsayisil) (ise bu iki varlgin
birlesmesinden risksiz portfdy aojturulabilir. Aralarinda negatif korelasyon olan
varliklar muikemmel korunma giamaktadirlar ve ggtlendirme ile yatirimci riskten
kismi olarak korunmaktadir. Son olarak da iki mdnkiymet getirileri arasindaki
korelasyon katsayisi sifir ise, portféyln varydresi bir finansal varfjin varyansinin
yarisina git olacaktir. Boylece finansal varliklar bir aragatirildiginde, korelasyon
katsayisi pozitif tam korelasyondan dahatdtiolacgindan portfdyln getirisinin
varyansinin  dgimesine neden olacaktir. Buna portfdy sittendirmesi
denmektedir(Korkmaz, Pekkaya, 205 :529).

Korelasyon katsayisi Rho) olarak ifade edilen harf ile gosterilir ve

formulisu sekildedir(Lee, Lee, 2006: 71):

_covR,R) 13

1,2
0,.0,

Korelasyon katsayisi formulindg ve o, aralarindaki igkinin yonlu ve

siddeti Olgulmek istenen getirilerin standart sapsmall temsil etmektedirler.
cov(R,R ) ifadesi ise R ve R, getiri serilerine sahip iki finansal vagin

aralarindaki kovaryanstir.

Portfdy riskini etkileyen faktorler arasinda ydara kovaryans, iki menkul
degerin getirilerinin birlikte hareket yonunid belirlem kullanilir.  Korelasyon
katsayisindan farkh olarak, kovaryansgederi —o ile +co arasindadir. Fakat
kovaryansta bulunan rakamsalgden bir anlami yoktur. Kovaryansta dnemli olan
bulunan dgerin negatif yada pozitif obwdur. Bulunan dgerin pozitif olmasi stz
konusu iki menkul dgerin birlikte ayni yonde hareket eiitni gosterir. Eer bulunan
deger negatifse s6z konusu iki menkukdeters yonde hareket ediyor demektir.
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Iki menkul dger arasindaki kovaryansagidaki formiille hesaplanabilir(Lee,
Lee, 2006: 73):

COV(Rl , RZ)= Z':l: (th - RN)(_? - B) (14)

Kovaryans formiiliindekR, ve R, iki menkul kiymetin getiri serisiniR ve

E ise s6z konusu bu iki menkul kiymetin ortalamargetini ifade eder. N dgeri

de olasi getirilerin sayisidir. Korelasyon katsayv® kovaryans kavramlari
aciklandiktan sonra portfoy riskini daha net agrid& mumkundur.

Daha dnce bahsedifdigibi portfoy riskinin élctilmesi tek bir menkul gerin
riskinin 6lctlmesinden oldukca farkhdir. Portfoiski, portfoyl olgturan finansal
varliklarin standart sapmalariningidukli ortalamasina gt degildir. Portfoytn
varyansinin hesaplanabilmesi i¢in portféyde yen ategenkul kiymetlerin birbiriyle

olan korelasyonlarinin ya da kovaryanslarinin biesi gerekmektedir.

Bir  portfoyin varyansi ve standart sapmasisag@aki  gibi
hesaplanmaktadir(Usta, 2005: 317):

o; :ZN:ZN:Wi.vvj.CO\J/ (15)

o, :\/iZN:Wi.wj.CO\J/ (16)

o, = Portfoyln varyansi
o, = Portfdyln standart sapmasi
w = Her bir menkul kiymetin portféydekgali g

Coy, = Menkul dgerler arasindaki kovaryans
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Coy =001

Yukaridaki formulden yararlanarak iki hisse senddn olgan portfoyun
standart sapmassagidaki gibi hesaplanabilir(Usta, 2005: 317; KorkmBekkaya,
2005: 530):

ap = [W1W1C0\(1,1)+ W W, Co{,2)+ wwCof2,1+ ww Cde, 2)}(2 a7)

0, = \[Wa7+ o+ 2w, Coy, (18)

Hisse senedi sayisinin fazla olmasi durumundddydirt standart sapmasinin
hesaplanmasi oldukca kargria hale gelmektedir. Bu nedenle portféy riskinin ve
kovaryansinin hesaplanabilmesi icin daha kolay vatilp olan matris yontemi

kullaniimaktadir.

Portféyln varyansi hesaplanirken matris yontemwoidgurulmasi gereken 3
adet matris vardir. X matrisinde portfoyde yer alaenkul dgerlerin portfoy
icerisindeki oranlarn yer almaktadir. V matrisi ipertfoydeki menkul dgerlerin
varyanslarini ve kovaryanslarini icerir bu matrertfOyin varyans kovaryans
matrisi denir. Son olarak da X matrisinin transzainir. Portféyin varyansi, X

matrisinin transpozesinin V matrisiyle ve X matylsicarpiimasiyla bulunur.

Matris yontemiyle portfdyin varyansi,sagidaki gibi bulunabilir(Esch,
Kieffer, Lopez, 2005 :42):

0’12 012 UlN Xl
2
X
A A O I R I (19)
JNl JNZ 0-2N ><N
2 _
02 =X'V.X (20)
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2.3. PORTFOY TEORILERI

Portfdy, caitli menkul kiymetlerden meydana gelergirakl olarak hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve tirev Gmenden olgan, belirli bir kisi veya
grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymedie(Korkmaz, Pekkaya, 2005:
519). Kelime olarak portfoy ise “ciizdan” anlaminglngektedir. Menkul kiymetler
acisindan ise portfdy, bir yatirrmcinin sahip @auim menkul kiymetlere verilen
isimdir. Diger bir ifadeyle portfdy, riski azaltmak ve Ustlamil riskten en yiksek
getiriyi sgslamak amaciyla, ayni veya farkl o6zelliklere sal@p az iki yatirm
aracinin bir araya getiriimesiyle gan toplam dgeri ifade etmektedir. Teknik
acldan ise portfoy, yatirrmcinin risk ve getiricibferini yansitan tim reel ve finansal
varliklari kapsamaktadir(Usta, 2005: 283).

Portfoy yonetimi ise, yatirimcilarin elindeki famin cgitli menkul kiymetler
arasinda en az risk ve en ¢ok getitilagacaksekilde daitiimasidir(Ural, 2010: 35).
Portféy yonetimi konusunda bilinen iki yaklen vardir. Birinci yaklaim menkul
kiymetlerin c¢agitlendiriimesine dayanan daha cok subjektif yamgnayer aldg
geleneksel portfdy teorisidiikinci yaklasim ise daha cok istatistiksel bir temele
dayanan modern portfoy teorisidir.

Her iki teori de temel bir 6nermeye dayanmaktalir:portféye birden ¢cok
menkul kiymet dahil edilerek portfoyan riski azkhilir ve icerdgi menkul
kiymetlerin bireysel risklerinden daha aza indbile. Her ne kadar bir yatirm
karari icin, portfoyuntn icerege menkul kiymetlerin verimlerinin birbirine gore
hareketlerinin tlri ve gicl 6nemli olsa da, genarak bir portféy yatiriminin
riskini anlamli diizeyde azaltacak yani iyi bisigendirme sglayacak olan menkul
kiymet ¢ait sayisi yatirimcilar i¢in 6nemini hi¢ kaybetmatimi Bunun sebebi
maliyet diguklugl, kullanim kolaylgl ve anlailirhktir(Gékce, Cura, 2003: 63).
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2.3.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Portfdy c¢aitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern ikigadan s6z
edilir. Geleneksel portfoy yakjamina gore, portféy yonetimi, bir bilim g bir
sanattir. Bu sanatin kendine 6zgu kurallar varfgakat bu teorik araglari etkin bir
bicimde kullanabilme yetege kisiden Kkkiye desisebilen bilgi ve deneyime
baglidir(Comak, 2009: 2).

Geleneksel portfoy kuramina gérsiglendirme, basitgce tim yumurtalari ayni
sepete konulmamasi olarak tanimlanabilir. Portféghil edilen her menkul kiymet
¢esidinin  portfoytin riskini azaltfii kabul edilir. Burada sorun metodolojinin
bilimselliginin tartsmali olmasidir. Zira portfoye dahil edilen menkuyrketlerin
secimi ya da temel analizi olumlu kabul edilen e risk-getiri orani diiik olan
menkul kiymetler arasindan yapiimaktadir(Gokce aCR003: 64).

Geleneksel portfoy yalkdaminda esas olan portfoyin sgeendiriimesi
yoluyla riskin dgitilmasidir. Bir portfoy ne kadar gédendirilirse, yani portfoye ne
kadar cok farkli menkul kiymet ilave edilirse, orfdyilin riski de o kadar azalacaktir.
Boylece, getirileri ve riskleri birbirinden farklolan menkul kiymetlerin riskleri,
portféy olwturduklarindaki risklerinden daha gik olmaktadir. Bu yakkamda,
portféy caitlendiriimesi yapilirken, modern portfdy teoriginiaksine, portfoye

alinan menkul kiymetlerin birbiriyle olangkilerine bakiimaz.

Portfoy caitlendirmesi yapilirken menkul kiymetlerin getirile yani sira
risklerine de bakiimalidir. Ayrica portfoydeki menkkiymetlerin miktari arttikca
O0denen komisyon ve agtarma giderleri gibi bazi maliyetler de artmaktadiu
nedenle portféy okiururken gereksimdi bahsedilecek olan portféy stratejilerini
gerekse dier faktorleri dikkate almada fayda vardir. Portf@gsitlendirmesi

yaplilirken izlenebilecek stratejilganlardir(Taner, Akkaya, 2009: 164):

» Farkli faaliyet kollarindaksirketlerin hisse senetleri secilmelidir.

» Farkli bolgelerde faaliyet gosterginketlerin hisse senetleri secilmelidir.
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e Cok farkh menkul kiymetler(tahvil, vaga dayali menkul kiymet,

gayrimenkul sertifikasi gibi) portfoye dahil ediltickr.

2.3.2. Modern Portfoy Teorisi

1950’lere gelinceye kadar finansal yatirimcilar tfigde yer alan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki #kileri g6z o©nidnde bulundurmadan sadece
portfoydeki menkul kiymetlerin sayilarini arttirknask faktoriinii azaltabileceklerini
saniyorlardi. Oysa modern portfoy kuraminda sadecefdy ceitlendirmesine
gidilerek riskin azaltilamayagg portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki
ili skinin yoninin ve derecesinin de riskin azaltilmgininden dnemli oldiu ileri
suralmigtar(Sayilgan, 2008: 447).

Modern portféy teorisi, Markowitz’in 1952 yilindgayinlanan “Portfoy
Secimi” balikli makalesine dayanmaktadir. Bu gala portfoylerin belirlenmesi
asamasinda portfoye alinacak finansal varliklari,irgetin ortalamasi, getirilerin
varyans! ve finansal varliklar arasindaki korelasy&atsayilari bglaminda
tanimlayarak portfdy okiurmasi icin genel bir cerceve cizmektedir(Rasmusse
2003: 73).

Markowitz portféy kuramina ¢ noktada dnemli nald&atkida bulunmgur.
Birincisi, kisim ya da parcalarin toplaminin bitiesé olmadgini ispatlamasidir.
Yani portfoy riski, portfdyu olgturan varliklarin riskinden daha az olabilmekte ve
belirli sartlarda portfoyin sistematik olmayan riski sifapgbilmektedir. Buna gore
portféydeki varliklar arasindaki korelasyon azafdlportfoy riski de azalabilecektir.
ikinci olarak, yatirimcilar bazi portféyleri aynitgeyi saglamakla birlikte daha riskli
olduklari icin; bazi portfoyleri de ayni risk duzegle olmakla birlikte, daha az getiri
sagladiklari icin tercin etmeyecektir. Dolayisiyla bazortféyler dgerlerine gore
daha Ustin bir konumdadirlar. Markowitz’'in GcUncaptamasi ise, etkin sinirin
bircok hesaplama ile yapilabilegeyoninde olmstur(Cihangir, Glzeler, Sabuncu,
2008: 127). Ornek vermek gerekirse, 50 menkul kiyameolyan bir portfoydeki
etkin siniri bulmak icin 1224 adet kovaryans hasabyapilmasi gerekmektedir.
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Eger 100 menkul kiymetten afan bir portfdy icin etkin sinir bulunacaksa da 4950
adet kovaryans hesabi gerekmektedir. Sonu¢ oldrek,getiri dizeyindeki riski
minimize edecek portfoylin bulunabilmesi icin matéksel bir teknik olan

kuadratik programlamanin kullaniimasurttir(Drake, Fabozzi, 2010: 429).

Piyasadaki tim yatirimcilar, minimum risk seviyelnmaksimum getiriye
sahip olabilecekleri etkin portfoylere sahip olmaister. Sermaye piyasasi
yatirrmcilari icin etkin portfoyiin belirlenmesindsn 6nemli etken ise yatirimci
tarafindan Ustlenilebilecek risk duzeyidir. HarryaMowitz calgmalarinda oncelikli
olarak riskten kacginan bir yatirrmcinin portfoy eaeeklerini olgturmayi
hedeflemgtir. Bu amacla belli risk dizeylerinde, yatirrmciyaaksimum getiriyi
sunan veya maksimum getiri diizeyinde minimum rgkaan portfoy seceneklerini

olusturmustur(Birgili, Tuna, 2010: 2).

Markowitz’in portféy kuramini ortaya koyarken kutidigi temel varsayimlar
su sekilde 6zetlenebilir(Konuralp, 2005: 315-316):

e Yatirirmci her yatirrm alternatifini, elde tutma d@@ni stresinde gtayaca|

beklenen getirilerin olasilik gdimlari ile ifade eder.

* Yatirimcilar tek donem beklenen faydalarini makzenetmeye calirlar ve

fayda erileri azalan marjinal faydaya uygundur.

e Yatirnmcilar portfoyin riskini getirilerin beklenergetiriden sapmalari

seklinde ifade eder.
e Yatirimcilar, kararlarini tamamiyla ve vyalnizca leelen getiri ve risk

temelinde verirler. Dolayisiyla, kayitsizlikgrderi beklenen getiri ve
varyansin (ya da standart sapmanin) bir fonksiyanud
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e Yatirimcilar, belli bir risk seviyesinde yuksek gt dusik getiriye tercih
ederler. Benzegekilde yatirimcilar, belli bir getiri seviyesinddigiik riski

yuksek riske tercih ederler.

Markowitz’in  modern portféy kurami yalkjamina ortalama-varyans
yaklasimi da denilebilmektedir. Bunun nedeni bu vyakian, yatirrmcinin
portfoylnu tanimlamak icin sadece ortalama getie wrtalama varyans
parametrelerinin portfoydeki ilk iki momentteki glamlarinin dikkate almasidir.
Boyle bir yaklgim daha yiksek hareketlerin yok sayillmasi anlangelad. Bu da
ancak portfoy getirisinin normal §duminda ya da yatirirmcinin fayda fonksiyonunun
kuadratik olmasi durumunda s6z konusu olabilir.a@rha-varyans yak§ani bu
yonden kisitlayici bir varsayima dayanmaktadir(Acpedourd, 2003 :81). Bunlarin
yani sira girhk tahminlerinin 6rnekten elde edilen iki momentlayandiriimasi,
istatistiksel tahmin hatasi yapilmasini muhteméiéktadir. Ornek ortalama ve
kovaryansta olgan bu istatistiksel hatalarin portfdyde yer alamwlklari kolayca
degistirip portfoyld bazi yatirimlar Gzerinde gonlastirdigi distintlmektedir. Bu
durum portfoyin genellikle birka¢ yatirrm Uzerinderi derecede ygunlasmasina
sebep olmaktadir ki bu sonucun Sung Yong Parkitatah portfoy ¢cgtlendiriimesi
amacina taban tabana zit gidwgdsterilmektedir. Modele yoneltilen birgdir eletiri
de ilk iki momentin dyinda Gg¢tinci momentin de portfdy seciminde kullaagm
gerektgi seklindedir. Markowitz de tg¢inci momentin kullanilabegini ama yine
de en uygun portfoyun ilk iki momente dayanan et&italama-varyans portfoyu

oldugu soylemgtir(Altayhgil, 2008: 66).

Markowitz'in portfoy teorisi 1960’ yillarda Shpe, Lintner ve Mossin
tarafindan geitiriimis ve Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli bekilde
ortaya ¢cikmgtir. Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli'nersaki bolimlerde
deginilecektir.
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2.4. YATIRIMCI T iPLERI

Portféy kuramina gére yatirimcilar, yatirim teterini yaparken faydalarini
maksimize etmeye calrlar ve rasyonel bir davrangosterirler. Yatirimcilar belirli
bir risk diizeyinde en yluksek getiriyi, belirli byetiri diizeyinde ise en ik riskli
yatinm secengni segmektedirler. Fakat gergekte, her yatirinmcmski kabullenme
sekli farklidir. Kimi yatirimcilar yatirrm kararlanda, daha az risk alirken, kimileri
ise daha fazla risk alabilmektedirler. Yatirimanariske kagi farkli sekillerde tepki
vermeleri ya, cinsiyet, gelir, meslek grubu gibi bir ¢ok faledoali olmaktadir. Bu
bakimdan yatirimcilari riskten kaginan yatirirmaeske kasi kayitsiz yatirimci ve

riskten kagcinmayan yatirimci olarak tc¢e ayirmak iiimalGr.

Riskten kacan yatirimcilar, adindan da gitdagsi Gzere riski sevmezler ve
risk almaktan kaginirlar. Bu nedenle getirileri lbelan yatirimlardan her zaman
daha az riskli olani tercih ederler. Riskten kagiha yatirrmcinin fayda veya getirisi
daha az riske katlanagadan dolay! daha az olagadan, portfdyden gtanan fayda
veya getiri de her birimde azalarak devam eder.nBdenle de riskten kacinan
yatirrmcinin marjinal faydasi negatigimlidir yani 1'den kicuktir. Riski seven
yatirimcilar ise, daha fazla getiri elde etmek igirksek risk alabilirler. Riski seven
yatirrmci icin marjinal fayda pozitif @mlidir yani 1’'den buyudktir. Cunkd her
birimde portféyden kazanilan verimlilik veya faydalerek artmaktadir. Son olarak
da riske kap kayitsiz yatirrmcilar riskle ilgilenmezler, ridku tip yatirimcilarin
yatirnnm kararlarini etkilemez. Bu nedenle de ridtasi kayitsiz yatirimcilarin

marjinal faydalari 1’e gttir.
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Sekil.2 Yatirimcilarin Fayda Fonksiyonu

Fayda veya Geti Fayda veya Geti Fayda veya Geti

» » »

Risk Risk Risk

a)Riskten Kacinan b)Riskten Kacinmayan c)Riske Hafayitsi:

Kaynak: Sayilgan, 2008, s. 449.

Yatirimcilarin risk ve getiri arasinda nasil kerdih yapacaklarini gosteren
egriye kayitsizlik grisi denmektedir. Daha dnce de bahsegildibi her yatirrmcinin
riski algilays sekli farklidir ve dolayisiyla her yatirimci riskteyni olcide kaginmaz.
Bu durumda riske bakiagisina gére kayitsizlikzeleri farkl olacaktir. Kayitsizlik

egrilerinde &im azaldikc¢a riskten kaginma derecesi de azalmaktad

Kayitsizlik erilerinin - mantginda Markowitz'in modeli ile uysan iki
varsayim vardir. Birincisi, yatirimcilar ayni riskviyesine sahip iki portféy arasinda
beklenen getirisi yiksek olani tercih edecekler@iinki, yatirrm dénemi sonunda
servetlerindeki biylime daha fazla olsun isterlar. y&tirimcilarin doyumsuzu
olarak ifade edilebilir.ikinci varsayim ise, yatirimcilarin riski sevmgidiya da
riskten kactgl varsayimidir. O halde, yatirrmcilar ayni dizeysklenen getiriye
sahip iki portféy arasinda riski giik olani tercih edecektir. Bu iki varsayimin
birlikteligi, kayitsizlik erilerinin neden pozitif gimli ve konveks oldgunu
aciklamaktadir(Konuralp, 2005: 317-318).
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2.5. ETKIN SINIR VE OPTiMUM PORTFOYUN BEL iRLENMESI

Markowitz'e goére tek bir vargin ya da bir portfoéyin etkin olabilmesi icin,
ayni risk dizeyinde K&a hichir varlgin ya da portfoyliin daha yiksek getiri
sglamamasi veya ayni getiri dizeyinde hicbir v@arliya da portfoytin daha glik
riske sahip olmamasi gerekir(Kocgtla Cinemre, 2010: 359). Bka bir deysle
yatirrmci optimum portféyiine weak icin en dgik riskli ve en yiksek getirili
portfoyleri dezerlendirmeye alacaktir. Dolayisiyla yatirirmci igiptimum portféy en

ust seviyedeki kayitsizlikzesi Gzerindeki portfoyduir.

Markowitz, yatirrmcinin optimum portféyintn buluam icin iki adim 6ne
stirmigtir. Oncelikle, etkin portfoy seti tanimlanmalidiikinci adimda ise,
yatirrmcinin faydasini maksimize eden ve risk-bedie getiri algisina en iyi hitap
eden etkin portféy secimi yapilmalidir. S6z konupartfoyler yatirnmcidan
yatinmciya deisiklik gosterebilirler fakat tum portféyler etkin pifdy olmak
zorundadirlar(Herbst, 2002: 219).

Sekil.3 Yatirimcinin Olasi Portfoy Seti

Beklenen Getiri

E(R)
A
Etkin S
i t'n\et C Olasi Portfoyler
E(R) '
\/ X( Seti
E(Rp A 7
B
E(Rk A
E(R) S
> Risk(o)
o, Opn Oc 0Op

Kaynak: Usta, 2005, s. 314.
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Sekil.3'te yatirrmcinin olasi portféy setine bakfohda B portfoylu dg@sen
getiri seviyelerinde en az riski @ayan portféyken, C portféyl de gigen risk

seviyelerinde en fazla getiriyi @ayan portfoydir.

Daha once de bahsedidigibi, desisen her risk seviyesinde en yiksek
getiriyi sglayan ve dgisen her getiri seviyesinde en gk riski sunan portfoyler
etkin set ya da etkin sinir Gizerinde yer almakta@dinalde sadece B ve C portfdyleri
arasinda yer alange Uzerinde bulunan portféyler iki kalu birden yerine
getirmektedir. Sonu¢ olarak da yatirrmci sadedeneset Uzerinde yer alan
portfoyler arasindan kendine uygun ya da optimumtf@aini belirleyecektir. Bu
portfoyler dginda kalan portfoyler etkin olmayan portféylerde xahatlikla géz ardi
edilebilirler(Konuralp, 2005: 320-321).

Sekil.4 Yatirimcinin Etkin Portfoy Uzerindeki Yeri

Beklenen Getiri
E(R)

Ar ¢

> Risk(o)

Kaynak: Konuralp, 2005, s. 321.
Yatirimcinin kayitsizlik grisinin etkin sete tget oldysu nokta yatirrmcinin

optimum portfoyudir. Optimum portfOyin belirlenmesgamasinda etkin set
uzerindeki her hangi bir portfoy secilebilir. Burgféylerden hangisinin secilege
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yatirrmcinin risk algisina Badir(Drake, Fabozzi, 2010: 433).3& s0z konusu
yatirimci riskten kacan bir yatirnmci ise, yatirnma kayitsizlik grisi B noktasina
teget olacaktir.Sayet, yatirimci riski seven bir yatirirmci ise, bafes yatirrmcinin
kayitsizlik grisi C noktasina geet olacaktir. Goruldgil gibi, yatirnmcilar riske kar

tavirlarina gore etkin set tzerinde her hangi bitfpyl secebilmektedirler.

2.6. VARLIK FiYATLAMA MODELLER i

Varlik fiyatlama modellerinden Sermaye VarliklarinFiyatlandirma
Modeli’'ne, Arbitraj Fiyatlama Teorisine ve Famaefch Ug Faktorlii Modeline

deginilecektir.

2.6.1. Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli

Surekli gelsen ve butinlgen sermaye piyasalarinin etkisiyle gin gectikce
sermaye piyasasl araclarindakisiggik artmaktadir. Gunumuizde yatirimcilar
yatirim tercihi yaparken c¢ok sayida alternatiflerskekarsiya kalmaktadirlar. Bu
durumda tim yatinmcilar faydalarini maksimize etenealgirlar ve dolayisiyla
Markowitz’in gelistirdigi model d@rultusunda etkinlik sinirindaki optimal portféy
bilesimine ulgmayl amaclarlar. iste bu baglamda Sermaye Varliklarini

Fiyatlandirma Modeline ihtiya¢c duyulmaktadir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, portfétgorisinin  devami
niteligindedir. Portfdy teorisi rasyonel yatirimcilarin sfa etkin  portféy
olusturacaklarini incelerken, SVFM rasyonel yatirimeradavramglari sonucu

sermaye piyasasindaki menkul kiymet fiyatlarinugs@hnunu inceler.

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, herhiabg menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindakkiyii gosterir. Bu ilgki, genel olarak
dogrusaldir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinommenkul kiymetin sistematik
riski ile pozitif iliski icerisinde ve herhangi bir menkul kiymetten legidn risk

priminin de buttn piyasada beklenen risk primingnsal olmasi gerekir. Dolayisiyla,
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portfoyden daha fazla beklenen getirglsanak isteyen yatirimcilarin katlangca
riskte de bir arty olmalidir(Ceylan, 2001: 550-551).

Risk primi, riskin piyasa fiyati olarak aciklanhbiRiskteki bir birim artg
icin ne kadar ek getiri istenglni veya riskteki bir birim azalma icin, ne kadar
getiriden vazgecile@ni gosterir. Ayni zamanda risk primi sermaye pa&s

dogrusunun gimine sittir(Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 213).

Sermaye piyasas! gaisu, tamamen g#lendirilmis portfoyler icin beklenen
getiri ve toplam risk arasindaki dengesklsini ortaya koymaktadir. Risksiz getiri
oranindan bgdayarak pazar portféyine ga uzanan bu dgu elde edilebilecek en
iyi sermaye dalim dogrusudur. Bu dgru, yatirnmcinin hi¢c risk almamasi
durumunda bile getiri elde edebilgas ve daha fazla getiri icin daha fazla riske
katlanmasi gerekdini ifade etmektedir(Usta, 2005: 328).

Sekil.5 Sermaye Piyasas! Baisu

E(R)
1
le
M
E(R.)
Rf \_

> o,

UR

M

Kaynak: Herbst, 2002, s. 226.
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Sekil.5 Sermaye Piyasasi Bwisu'nu gostermektedir. Bu g Uzerinde
bulunan portfoyler, i¢ bikeyge yani etkin sinir tzerinde bulunangdr portfoylere
gore daha ustindir. Cunkl, ayni risk dizeyinde diikidk beklenen getiriye veya
ayni beklenen getiri diizeyinde, dahgigkiriske sahiptir. Sermaye Piyasasigsu
ile etkin sinirin birbirine t&et oldu noktadaki M portfoyl piyasa portfoyu olarak
bilinmektedir. Piyasadaki batin riskli aktifleri agen bu portféy tam olarak

c¢esitlendirilmis bir portfoydir(Baoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 214).

M noktasinda, toplam piyasa portféyl icin portfiyigetirisi piyasa
portféylnun getirisine, portféyln riski de piyasardyunin riskine gt olmaktadir.

etkin portfoy olarak kabul edilir(Usta, 2005: 329).

Sermaye Piyasasl Bausu Uzerinde yer alan butin portfoyler, birbinéi
pozitif baslantilidir. Bdylece tam olarak gdendiriimis bir portfoy ile piyasa
portféyl arasinda tam pozitif korelasyon olmalBegoglu, Ceylan, Parasiz, 2009:
214).

Ozet olarak sermaye piyasasigdesu, beklenen getiri ile toplam risk
arasindaki d@simi gostermektedir.Simdiye kadar aciklananlarsagidaki gibi
formule edilebilir(Lee, Lee, 2006: 46):

E(R)=R +[ E R) - R]% (21)

R, : Risksiz faiz orani

E(R,) : Piyasa portfoytnin beklenen getirisi
E(R) :imenkul kiymetinin beklenen getirisi
o . i menkul kiymetinin standart sapmasi

1o} : Piyasa portfoylnin standart sapmasi

m
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2.6.1.1. Modelin Varsayimlari

Sharpe tarafindan ortaya konulan, SVFM’nin vansdgui, yatirrmci ile ilgili

varsayimlar ve piyasa ile ilgili varsayimlar olmikere ikiye ayriimaktadir.

Yatirimcilarla ilgili varsayimlar gagidaki gibidir(Baoglu, Ceylan, Parasiz,
2009: 228-229).

e Yatirimcilar, yatirimlarini sadece portfoyin beldergetirisini ve varyansini
g6z ©Onunde bulundurarak yaparlar. Ayrica, butiniryacilar riskten
kacinmakta ve donem sonundaki servetlerinden bidded faydayr en
coklamayl amaclamaktadirlar. Yatirirmcilar Markowitgesitlendirmesi

yaparak, etkin bolgeye ulaak isterler.

e Yatirimcilar, menkul kiymet ile ilgili yatirimlarinbelli bir dénem igin
planlarlar. Bdtin yatirimcilar, yatirnm Kkararlarirgetirilerinin  olasihk
dagilimina dayanarak alirlar. Getirilerin olasilikgdaminin normal dailima
yaklastigl varsayilmgtir. Yatirimcilar, bir yatirrmin olabilirfiini, butin
yatirrm seceneklerinin beklenen getirisi ve gediiilin varyansini g6z
onunde bulundurarak derlendirirler. Buttin yatirimcilarin beklenen getida
varyans hakkinda beklentileri homojendir. Cunku iryadcilarin  higbir
harcama yapmadan tim bilgileri elde edebilecekigrsayilmaktadir.

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modelinde pgage ilgili varsayimlar
daha cok modeli basifgrmek icin yapiimgtir. Piyasa ile ilgili varsayimlar ise
sunlardir(Ceylan, 2001: 552; Comak, 2009: 22-23;oilt Gruber, 1995: 295;
Kavurmaci, 2009: 25):

» Piyasada cok sayida alici ve satici vardir. Piyadadch rekabet kaoillan
oldugundan menkul kiymetin piyasa fiyati bireysel dawtndan etkilenmez.

Piyasada tam rekabetgadlari gecerlidir.
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Piyasada risksiz menkul kiymet vardir. Yatirimcilasksiz faiz haddi

Uzerinden istedikleri kadar borg alip, borg verelei.

Yatirim yapilabilecek aktifler sonsuz olarak bélim@ektedirler. Yani her
yatirimcl, herhangi bir menkul kiymete istgidkadar kugik miktarda yatirim

yapabilmektedir.

Yatirimlarin, hisse senedi gibi piyasaglam goren varliklar olmasi gerekir.

Enflasyonda herhangi bir gigiklik yoktur.

Menkul kiymetlerin alinip satiimasinashkin maliyetler sifirdir. Ayrica gelir,
deger arts ve muamele vergilerinin sifir oldu varsayilir. Boylece yatirimci
davranglarinin klem giderleri ve vergilerden Bansiz oldgu sonucunu

dogurmaktadir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin gacisaty yapabilmeleri serbesttir.
Yatirimcilarin fiyatlarin dgecesi yoninde beklentisi varsa, hentiz sahip
olmadgl menkul kiymetleri satar. Fiyatlar gtigii zaman, menkul kiymetleri
satin alip, édung algh bireye veya kuruma teslim ederglemini tamamlar.

Buna spekilasyon denir.

Batin bu sayillan varsayimlarin yaninda finansatliklari degerleme

modelinde bazi ¢ikarimlarda bulunmaktadir. Bunkag@aki gibidir(Bodie, Kane,
Marcus, 2003: 221-222):

Batin yatinmcilarin  portfoylerindeki riskli finaak varliklarin oranlari,
piyasada slem goren tum hisse senetlerini icine alan pazatf@aindeki
oranlarla ayni olacaktir. Pazar portfoyiinde hesdisenedinin orani, hisse
senedinin pazar @erinin tum hisse senetlerinin pazargdene boélimuine

esittir.
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» Pazar portfoyli(M noktasi) sadece etkin set lzenmialmakla kalmaz, ayni
zamanda tuim yatirnmcilar tarafindan belirlenen roglti sermaye datim
dogrusuna da tget gecger. Sonug olarak, risksiz getiri oranindaglalyarak
pazar portféyine dgu uzanan Sermaye Piyasasigleu da ayni zamanda
elde edilebilecek en iyi sermaye giam dazrusudur. bitin yatirimcilar,
optimal riskli portféy olarak pazar portféylinu tércedecekler, sadece her
yatirimcinin pazar portfoyd ile risksiz finansalriidar arasindaki yatirim
oranlari farkli olacaktir.

* Pazar portfoylnun risk primi, pazar portféyunurkirige yatirimcinin risk

Ustlenme derecesi ile orantili olacaktir.

Matematiksel olarak ifade etmek gerekirse:

E(r,) -1, =Ad, (22)

Burada, E(rn) pazar portfoyanin beklenen getirisinlr,f risksiz faiz

Owm

oranini,” M pazar portféyunin standart sapmasini, A ise yatitam arasindaki

ortalama risk Ustlenme derecesini ifade eder.
* Her bir hisse senedinin risk primi, pazar portféytinrisk primi ile hisse

senedinin beta katsayisi ile orantili olacaktir.
2.6.1.2. Menkul Kiymet Piyasa Dgrusu ve Beta Katsayisi

Menkul kiymet piyasa dpusu, herhangi bir menkul kiymetin beklenen
getirisi ile sistematik riski arasindaki ghoisal iliskiyi gosterir. Menkul kiymet piyasa
dogrusunda piyasada yer alan her bir menkul kiymet bgiklenen getiri oraninin ne
kadar olmasi gerelgi belirlenir. Dengede olan tim menkul kiymetler dogru

Uzerinde yer alirlar.
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Menkul Kiymet Piyasa D@rusu, beklenen getiri-betagkisini gosteriyor ise,
uygun fiyatlanmg hisse senetleri tam olarak bugdenun tzerinde yer almalidir.
Bagska bir anlatimla, bu tir hisse senetlerinin bekfergetirileri, onlarin risk
dereceleri ile uygunluk giar. Daha 6nce de bahsedfdgibi pazar dengede iken
tum hisse senetleri Menkul Kiymet Piyasageu Uzerinde yer almalidir. Bazi
yatirirmcilarin dger yatirirmcilara nazaran farkli bir girdi setiylaligtigi ve farkl bir
analiz yaptg varsayilirsa, bu durumda her hisse icin modelimdsgu uygun
beklenen getiriden farkli olarak yatirrmcinin amatonucunda ufaigi beklenen
getiri ortaya cikacaktir. ger yatirrmci hisse senedinin glik dezerlenmg ve satin
alinmasinin iyi olaga sonucuna ukarsa, Menkul Kiymet Piyasa [@ousu’nun
gosterdgi beklenen getirinin Ustlinde bir seviyeden bahsadigmektir. Bu nedenle
disik deserlenmi hisse senetleri Menkul Kiymet Piyasa gbasu’nun Uzerinde,

asiri degerlenmgler ise altinda yer alir(Konuralp, 2005: 285).

Sermaye Piyasasl Baisu ile Menkul Kiymet Piyasas!i Bausu arasindaki
tek fark, Sermaye Piyasasi §fasu’'nda sadece etkin portfoylerin yer almasi Ménku
Kiymet Piyasa Dgrusu’'nda ise herhangi bir finansal v ya da etkin olmayan
bir portféyun yer alabilmesidir.
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Sekil.6 Menkul Kiymet Piyasa Dgrusu

E(R) |

E(R/)

v
x

By =1

Kaynak: Herbst, 2002, s. 229.

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli'ne gémeenkul kiymetlerin
getirileri arasindaki farklihk bunlarin beta kagdarinin; yani sistematik risklerinin
farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Yukaridajekilde gorilecgi Uzere X
ekseninde yer alan beta katsayisiningeddeki bir birimlik arty karisinda

beklenen getiri oraninda meydana gelers 4E(R,) — ]’ ye ssittir. Bu esitlik; yani
[E(R,) - ], Menkul Kiymet Piyasa Ogusu’nun gimini vermektedir(Temizkaya,
2006: 42).

Risksiz faiz orani olarak hazine bonosu veya detddévili gibi menkul
kiymetlerin ortalama getirileri baz alinmaktadiir Bortfoyde &er hazine bonusu,
devlet tahvili gibi risksiz menkul kiymetlerle yatn yapilabiliyorsa bu portféy

optimaldir ve yatirimci en yiksek farksizlfresine busekilde ulgabilmektedir.
Piyasa portfoyinin beklenen getirisi ile risks@zforani arasindaki farka

piyasa risk primi, herhangi bir i menkul kiymetielbenen getirisi ile risksiz faiz

orani arasindaki farka ise i vainin risk primi denmektedir. Bu durumda gdun
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esitlik dizenlenirseR = R + B( R - R) seklini alir ve bu denklem Menkul Kiymet

Piyasa D@rusu’nun denklemidir.

Herhangi bir hisse senedi i¢in sabit risk gostergéan beta, hisse senedinin
getirisinin hisse senedi piyasasina gore ne degiskienlik gosterecgni aciklamaya
calisan bir matematiksel katsayidir(Kucukkoghg Kiraci, 2003: 1) Bgka bir
deysle beta, bir menkul kiymetin getirisinin piyasaigstyle birlikte hareket etme
derecesini gosteren katsayidir. Beta katsayisij menkul kiymetinin getirisi ile
piyasa getirisinin arasindaki kovaryansinin piyaggetirisinin  varyansina

bolinmesiyle bulunur vesagidaki gibi formule edilebilir.

_CouR. R)
-S04 %

By (23)

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin sistematikins 6lgmede kullanilir. Bir
isletmenin beta katsayisingletmenin sermaye yapisi, faaliyet derecesi ve yatli

alani etkiler.

Pazar portfoyunin beta katsayisi 1 olarak kabumg&tedir. Clinkl pazar
portfoyunidn kendisi ile kovaryansi onun varyanserir. Bu durum matematiksel

olaraksu sekilde gosterilir(Konuralp, 2005: 283):

p, =SMBR) 9y (24)
O-M O-M

Pazar portfoyunin betasinin 1 olmasi ayni zamadiida hisse senetleri
arasindaki ortalama betagdeinin 1 old@gu anlamina gelir. Beta katsayisinin pozitif
olmasi hisse senedinin endeks ile beraber hargkgine ifade ederken; negatif
olmasi hisse senedinin endeksin tersi yoniinde barektgini gosterir. Beta
katsayisinin 1’egt olmasi, hisse senedinin endeks ile ayni yondekles ettgini ve
getiri veya goturinin hisse senedinde ve endeksteoddusu anlamina gelir. Betasi

1 olan bir menkul kiymetin beklenen getiri oranezgaportféyinin beklenen getiri
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oranina gittir. Betasi sifir olan bir menkul kiymetin beklmgetiri orani risksiz faiz
oranina gttir(Temizkaya, 2006: 49).

Beta katsayisi 1'den fazla olan hisse senedi &ksdrzar riskine sahiptir ve
bunun sonucu olarak ekstra pazar kovaryansi godktedir. Buna gore 1'den fazla
bir beta dgerine sahip olan hisse senedi, pazarin sahipzaldetiriden daha yuksek
bir getiri vaat etmektedir. Ayrsekilde 1'den az beta derine sahip olan hisse senedi
daha dgik bir kovaryansa, dolayisiyla da pazarin sahipg@ldyetiriden daha az bir
getiriye sahip olacaktir(Kugukkocgo, Kiraci, 2003: 2). Bgka bir deysle, beta
katsayisi 1'den biyuk olan bir menkul kiymet piydeda dalgalanmalardan daha ¢ok
etkilenirken, beta katsayisi 1'den kicuk olan ménkuymet piyasadaki
dalgalanmalardan daha az etkilenmektedir. @mesahip oldgumuz menkul
kiymetin beta katsayisi 2 ise piyasa getirisinded@dik bir azalma olunca, sahip
oldugumuz menkul kiymetin getirisi %200 azalma gostekeceTersi durumda ise

%200 getiride argigozlenecektir.

2.6.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli her ned&a yaygin olarak
kullanilmis ve Bruner, Eades, Harris ve Higgins'in 1996’da tydpri calsma
sonucu varhk maliyetini 6lcmek icin kullanilabilgke en uygun model olarak
secilmg olsa da modelin gecerlii finans yazininda sik¢a tagimistir. Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, varlik getirilen aciklamak amaciyla ¢okcga test
edilmis ve modele bircok edgiriler yapilmistir. Bu elstirilerden en énemlileri, beta
katsayisi ile finansal varliklarin fiyatlari aragaki iliskinin tam olarak
kanitlanamamasi ve piyasalarda normatildain dsinda dalgalanmalarin olmasi,
yatirirmcilarin hepsinin homojen davrglar gostermemesi gibi varsayimlarin gercek
disi olmasidir. Bunun Uzerine 1976 yilinda Ross AdpitFiyatlama Modeli'ni

gelistirmistir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli, Sermaye Varliklariniyatlandirma Modelinden

farkll olarak varlik getirilerini agiklamada fakténodelini kullanmaktadir. Ortak
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noktalari ise ikisinin de denge modeller olmasidrarkli yonu ise AFT'nin
SVFM’den farkli olarak yatirimcilara gkin herhangi bir varsayimda bulunmsgylir.
SVFM menkul dger getirisini tek faktor, pazar portfoyl ile acikiaktadir.
SVFM’de tek faktor kullaniminin yaragi sakincalarini, Ross AFT'nin ¢oklu faktor
modelini kullanmak suretiyle senaya cakmistir. Bdylece AFT ile yatirimci
portfoylnun getirisi ve riski dinda dger faktorleri de hesaba katmaktadir. AFT de
menkul dgerin ya da portfoyin beklenen getirisi ile riskasndaki denge fiyatlari
coklu faktér modeli kullanilarak hesaplanmaktagkerikesen, 2009: 34-35). AFT,
SVFM'ye yapilan elgiriler nedeniyle gelktiriimekle birlikte, sistematik riski daha
ufak parcalara bdlmekte, fakat sistematik risk gaifderinin neler oldgunu, varhk

fiyatlarini ne derecede etkilggii aciklamamaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nin varsayimlarina glameden once arbitraj
kavramini agiklamakta fayda vardir. Arbitraj, bddlr varligin, bir piyasada diiik
fiyata alinip, @ zamanli olarak b&a bir piyasada daha yuksek bir fiyata satiimasi

islemidir.

Arbitraj, modern ve etkin piyasalarin vazgecilnezaracidir, ¢ciinkt arbitraj
kari risksizdir. Dolayisiyla, batliin yatirimcilarrhangi bir arbitraj firsati yakalamak

ve bu avantajdan yararlanmak icigrasirlar(Sakar, 2009 :51).

Arbitraj Fiyatlama Modeli’'nin  varsayimlari sagidaki gibi ifade
edilebilir(Strmeli, 2004: 16-17):

e Arbitraj karlari imkansizdir. Risk Ustlenmeden, piddir getiri elde etmek

imkansizdir.

* Sermaye piyasasl tam rekabet altindadir. Bu varsagrmaye piyasalarinda
islem maliyetinin ve verginin olmagh, bilginin etkin yayildgi, yatirimlarin
sonsuz sayida parcaya bolunebifgcee yatirimcilarin alim-satim yoluyla

tek balarina varlik fiyatlarini etkilemeyegeanlamina gelmektedir.
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« Yatirimcilar faydalarini maksimize etmeye galve riskten kacinirlar. Belirli
bir risk dizeyinde en yiksek getiriyi tercih ederkebelirli bir getiri
duzeyinde de en duk riski tercih etmektedirler.

* Finansal varliklarin getiri oranlari k adet riskkt@rli dgsrusal bir model
tarafindan turetilmektedir. AFT’de birden ¢ok fakiger almaktadir ve varlik
getiri oranlari bu faktérlerin dipusal bir fonksiyonu olmaktadir. Bu faktérler
makro ekonomik d#éskenler olabilecgi gibi sirketlere ait faktorler de
olabilir.

Ote yandan SVFM'nin temelinde bulunan varsayimlara AFT'de gerek
yoktur(Kavurmaci, 2009: 47-48):

* Tek donemli yatirim ufku,

* Normal d&ilmis finansal varlik getirileri,

» Risksiz faiz oraninda borglanma ve bor¢ verme,
» Verginin olmadg! varsayimi,

* Yatirimcilarin portfoylerini beklenen getiri ve kisemelinde olgturmasi.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi, etkin bir piyasadglem goren menkul kiymet
fiyatlarinin piyasadaki aktorler ara@iyla ardgik arbitrajlar sonucu dengelegdhi
gosterir. Eer goreli fiyatlardaki gegimeler izlenirse, fiyatlarin dengede durmasini
sazlayan, piyasadaki az sayidaki arbitraj faktoruniiklaynak muimkinduriste
Arbitraj Fiyatlama Teorisi’'nin tam olarak yapti budur(Esch, Kieffer, Lopez,
2005 :97)

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’'nde, varlik getiri orm k adet risk faktorinin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir. K f@kli model aagidaki
gibidir(Drake, Fabozzi, 2010: 463):

R=ER+4,E+f R+ . +f4 E+¢ (25)
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R = i varliginin getiri orani

E(R) =ivarlginin beklenen getirisi

F = k. risk faktoranun deeri(k = 1,..,k)
B, =ivarlginin hrisk faktérine olan duyarkh
€ = i varliginin sistematik olmayan risk miktari, hata terimi

2.6.3. Fama-French Ug Faktor Modeli

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli’nin yagml aratirmalar sonucu
yetersiz kaldiinin tespitinin ardindan Fama ve French 1992 yalitdt; Faktor
Modeli'ni gelistirmiglerdir. Calsmalarinda 1963-1990 vyillari arasinda NYSE,
AMEX ve NASDAQ’da slem gdren hisse senetlerinin getirilerini kullagme hisse
senedi getirilerini aciklamada firma buylUglinin ve Piyasa @eri/Defter Deeri

oraninin aciklama guiciniin gucliu gidusonucuna ukaiglardir.

Uc faktorli Model'de hisse senedi beklenen getiiilaagida sayilan
duyarlihk katsayilarina Ehdir(Gokgoz, 2008: 45);

» Piyasanin risksiz faiz orani Gzerindeki fazla gsitie,

* Piyasa kapitalizasyonu kuicuk hisselerdemsatuportfoyin getirisi ile bayutk
hisselerden okan portféyln getirisi arasindaki farka(SMB),

« PD/DD orani yiuksek hisselerden ghm portfoyln getirisi ile dilk

hisselerden okan portféyln getirisi arasindaki farka(HML).

Fama-French Ug¢ Faktér Modeli'ne gore portféyiindgabir hisse senedinin
beklenen getirisi @gidakisekilde hesaplanir(Fama, French, 1996, 55):

E(R)I-R=HER)- R+ ;sE SNB ; HE HY (26)

E(R)- R = Varhgin risksiz faiz orani Gizerindeki beklenen getirisi
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E(R,)- R = Pazar portfoylnin risksiz faiz orani tzerindeddklenen getirisi

SMB = Buyukluk risk primi
HML = Deger risk primi
b,s.,h = Faktor duyarliig

Fama-French Ug¢ Faktér Modelinde SMB(Small MinugyBkiicik piyasa
degerine sahip hisse senetlerinden salu portfoyiin beklenen getirisi ile buyik
piyasa dgerine sahip hisselerin afturdusu portfoyiin beklenen getirisi arasindaki
farktir. SMB, firma buyuklgu ile ilgili risk faktérint temsil eder ve yatirimharin
daha kucuk olcekli firmalarin hisse senetlerineiryat yaparak elde ettikleri ek
getiriyi gosterir. HML(High Minus Low) ise yuksekI?DD oranli hisse senetlerinin
olusturdusu portféyln beklenen getirisi ile giik PD/DD oranina sahip hisselerinden
olusan portfoyin beklenen getirisi arasindaki farketD/DD orani ile ilgili risk
faktorina temsil eder ve yatirimcilarin daha yukB&XDD oranl hisse senetlerine
yatirnm yaparak ustlendikleri her birim risk kdrginda elde ettikleri ek getiriyi

gosterir. b , s, h katsayilari ise vaghun getirilerinin modeldeki ¢ faktor ile

regresyona sokulmasi sonucunda elde edilen zamaisi segresyonundaki
egimlerdir(Sakar, 2009: 59).

Fama-French Uc¢ Faktér Modeli, daha ¢nce bahsgdilglbi hisse senedi

getirisi Uzerinde uc¢ farkh risk faktorindn etkiildugunu kabul eder ve varlik

getirisinin bu ¢ faktordeki ggsime olan duyarhigina bahdir.
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UCUNCU BOLUM
RiISKE MARUZ DE GER KAVRAMI VE HESAPLAMA YONTEMLER i

3.1. RISKE MARUZ DE GER KAVRAMI VE ONEM 1

“Yaptigim yatirrmdan en fazla ne kadar zarar ederim?” sokuskusuz ki
riskli bir varliga yatirrm yapny ya da yatirirm yapmay! giinen yatirimcilarin sikca
sorguladg bir soru olmaktadir.iste Riske Maruz Dger kavrami, bu noktada
yatirrmcilara makul sinirlar igcerisinde cevap veyme;algmaktadir(Damodaran,
2011: 1). Riske Maruz Fer, riskin oOlciminde kullanilan matematiksel bir
yontemdir. RMD ile herhangi bir menkul kiymetin gla portféytn belli bir strede
belli bir olasilikla en fazla ne kadar zarargrayabilecgi hesap edilebilmektedir.
RMD, zarar elde etme olaginin parasal olarak ifadesidir. RMD, faiz orani,
enflasyon, doviz kuru, menkul kiymet fiyatlari gilpiyasa risklerinin etkisini

dlcimlemede kullanilan en yaygin yontem olmaktadir.

Riske Maruz Dger, belli bir gliven dizeyinde ve belli bir donemdermal
piyasa kaullari altinda beklenen en buyuk kaybi 6lgen yorde(dorion, 2009: 250).
Bir baska tanima gore ise RMD, bir menkul kiymetin veyatféiytn spesifik zaman
aralginda ve belli bir giiven diizeyinde maksimum zarajlgme proseduridir(Lee,
Lee, 2006: 283). Son olarak birgka tanimda ise RMD’nin, bir riskli vagin ya da
portfoyin dgerinde meydana gelebilecek potansiyel kayiplamintéanms bir
periyotta ve belli bir gliven dizeyinde dlgmeye garastylenmektedir(Damodaran,
2011: 1). Tanimlardan da gorulgcéizere RMD, iki temel unsurdan glmaktadir.
Bu unsurlar zaman argl(elde bulundurma siresi) ve gliven analr. Dolayisiyla
RMD, herhangi bir kiymetin belli bir sirede (1 giyada 10 gun gibi), belli bir
olasilikta (%95, %99 gibi) ne kadar g kaybedebilegeni istatistiki yontemler
kullanilarak hesaplanmasidir. RMD, “ylzde X olaeskin olabiliriz ki Gnimuzdeki
N gun icinde V kadar parasal miktardan daha fazlgbktmeyecgz” seklinde bir

onermenin uretiimesine imkan vermektedir(Ozden,72280).
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Bir bankanin yatirrm portfoyinin %99 guven anada gunlik RMD
degerinin 1 milyon dolar oldgunu varsayalim. Bunun anlami, normal piyasa
kosullarinda, kullanilan dénemin sadece yizde 1'irglelik zarar 1 milyon dolari
gecebilir. Yani 100 gunltk bir dbnemde sadece 1 yamlyon dolar veya Uzeri zarar
olabilir(Aktas, 2008: 246). Burada %99 olasilikla 1 milyon dotiger kaybina
maruz kalinmayaga anlami ¢ikarilabilirken, %21 olasilikta 1 milyowmldrdan fazla
zarara maruz kalinabilegieanlami da cikabilmektedir. Bu da RMD’ye yapilan

elestirilerin kaynaini aciklar.

RMD hesaplama yodntemlerinin en zayif yani, en koturumu
gostermemesidir. Bilingi Uzere olasilik dalimlari, belirlenen guven argh
icerisindeki aralfl temsil eder. Oysa gercek hayatta olgsitok digik de olsa bu
alanin d¢inda da bazi olaylar yanmaktadir. Olasilik ¢ok dik olmakla beraber
bdyle bir olayin higbir zaman gercekteeyecgi sbéylenemez. BFer 6nemli konu da
RMD modellerinin hicbir zaman toplam kaybi gostemesidir. Orngin 1 islem
gininde 1 milyon dolarin risk altinda ofnlunu goésteren RMD, ikinci, U¢uncl ve
takip eden gunlerdeki kayiplarla ilgili bilgi gayamamaktadir(Demireli, Taner,
2009: 131). Ayrica gecmpifiyat hareketleri ve korelasyon katsayilari bamaak
RMD hesaplangindan, gelecekteki fiyat geimlerinin daha farkli olmasi durumu,
modeli gecersiz kilacaktir(Coleman, 2009: 127). liggka 6nemli nokta da portfoy
degerinin zaman zaman &a carpik dailim 6zelligi gosterebilmesidir. Bu durumda
RMD modelinin temel varsayimlarindan biri geceglii kaybedecginden model
zedelenmektedir. RMD modelinin kredi risklerine ulgnmasinda karasilan
glcluklerin bainda bu carpik dalim 6zelligi gelmektedir(Ege, 2006: 28). Ayrica,
analiz donemi boyunca pozisyonlaringgenedginin varsayillmasi ve nereye yatirim
yapilabilecgini  sdylememesi de RMD’nin temel kisitlari  arasinda
olmaktadir(Bolgin, Akgay, 2009: 423).

TUm bu sayilan edgirilerin yani sira kullanim kolaydi, hizli sonug vermesi,

parametrelerin hesaplanmasinda kullanilan finaweglere kolayca ukalabilmesi,

denetim otoritelerince onaylangnolmasi ve ayrica finansal kurumlar icin iyi bir
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finansal gosterge olmasi acisindan RMD gunumuzdinr olgimunde ve
yonetilmesinde oldukga revagta olan bir yontemdir.

Riske Maruz Dger’in dlcilmesinin en énemli nedenlerinden birirbdydn
kargi kariya kalabilecgi finansal kayiplarin blyutk oranda para birimlensinden
acga cikarabilmesinin yani sira belirli bir risk dureye faaliyette bulunan bir
isletme icin yedginde bulundurmasi gereken 6zsermaye miktarini dayiss
bicimde ortaya cikarmaktadir. g#r bir ifadeyle, RMD’nin hesaplanmasi piyasa
riskine gobre yedek sermaye gereksinimi belirlenmdsi de kullaniimaktadir.
RMD’nin olgulmesinin bir déer 6nemli nedeni ise firma Ust yonetimingeime
birim ve stratejilerinin riske dayall performans gddendirmesinde yardimci
olmasidir. RMD'yi riskli bir sletmenin faaliyetlerinde gereksinim duygluen az
sermaye gereksinimi olarak yorumlarsak, bu ol¢ci#sedomaye miktarlarina ganan
getiri oranlari ile kiyaslayarak farklisletmelerin goreceli performanslarinin

degerlendiriimesinde de kullanmak mumkundir(Altgta007: 23).

Riske Maruz Dgerin risk 6lcimunde g#adigi kolaylik ve anlallir olmasinin
portfoy yoneticisine gdadigl kolayliklarsunlardir(Seving, 2007: 53):

+ Ust yonetime kapsamli bir risk hedefi belirleyehéknicin olanak sunar.

* RMD olast maksimum kayip tutarini gostegidiicin i¢sel sermaye
bolisiumunin belirlenmesine olanak gkamaktadir. Kurum icin gerekli
sermaye miktarinin belirlenmesinin yaninda bireygatirrm kararlarinin
Uzerinde de etkili olmaktadir. Sermaye gereksinigin distindldigiinde
riskli bir yatirnm yiksek RMD icere@nden bu daha fazla bir sermaye

gereksinimi anlamini tar.
e Yatinnm faaliyetinden sonra ilgili birimlerin penfmanslarini dgerleme

imkani sunmanin yaninda, yatirirm karari almadanedfarkli yatirim

firsatlarina ait risklerin hesaplanmasinda da RMDakilabilir.
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* RMD toplam riski tek bir kalemde 6zetleyerek sugdlicin pek ¢ok kurum,

yillik raporlarinda RMD le ilgili istatistiklerinvermektedir.

Sekil.7 Riske Maruz Dger

Olasihl Normal Piyasa| 499
Sartlan
Driasiik
\ Olasihkh Olay|  JAnoimal
* [Piyasa Sartlan
! DHistik
Olasihkh Olay
EBeklenen Beklenmeye /
(i}
L. o ¥, L“Y
Kayip EMD Stres Testi

Kaynak: Celik, Kaya, 2010, s.22.

Sekil. 7‘de goruldgu gibi, RMD, kayip dailiminin beklenmeyen olaylarinin
olasilgidir. Dazilimin sonundaki kuyruk bélgesi ise anormal piyaaatlarindaki
beklenmedik olaylari gostermektedir(Celik, Kayal@022). Riske Maruz er’in
hesaplanmasina yoneltilen glaler dikkate alindginda, firmalarin gerek finansa
gerekse emtia piyasalarinda meydana gelebilecekermakdik ekstrem olaylari
dikkate alarak bir model ojturmalari tavsiye edilebilir. Kara Rembe (24 Ekim
1929) ve Kara Pazartesi (19 Ekim 1987) olarak atifdan, dinya borsalarinin
cokmesiyle sonucglanan ekonomik buhranlar ve 1978oP&rizi bu durum igin
verilebilecek en iyi 6érneklerdir. Petrol Krizi ilarlikte, 1973'te petroliin baril kana
fiyati yaklasik 2 dolar iken, 1979'da 40 dolara kadar cigmn) bu strecte borsalar
rekor deer kayiplari ygamslardir. Iste bu noktada stres testlerinin énemi ortaya

ctkmaktadir.
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Stres testleri, ofganustu piyasa kaollarindaki potansiyel kaybi hesaplamak
amacityla gelitirilmistir. Hesaplanan RMD tutari, normal piyasaskitarinda ne
kadar piyasa riskine maruz kalinabilgire iliskin olarak kullanilan matematiksel bir
Olcl olsa da, meydana gelme olasiklisik olan olaylarda yani kka bir deysle
anormal piyasasartlarinda ve beklenmedik fiyat geikliklerinde s6z konusu
portfoyldn duyarllg hakkinda bilgi vermemektedir.

Bu balamda, stres testleri, RMD Modellerinin ihmal gittancak oldukca
onem talyan, gletmenin risk pozisyonu hakkinda onemli bilgilernswaktadir.
Ozellikle RMD modelleri, giri veya ug risk unsurlari yerine pazar riski yani
sistematik risk unsurlart Uzerinde durmakta, dalsya sletmenin gercek risk
pozisyonuna ikkin yetersiz bilgi verebilmektedir ve bu bilgi atak stres testleriyle
kapatilabilmektedir(Akkaya ve gerleri, 2008: 814). Bunun yani sira hesaplanan
RMD tutarinin d@rulugunun geriye donuk testler ile kontrol edilmesi, ugg
politikalarin olwturulabilmesi agisindan énemlidir. Amag, hesaplaRBD tutari ile
gerceklgen kayip tutari arasindaki sapma sayisini tespikelktir. Ancak sapma
sayisinin az olmasi tek gga modelin bgarili RMD tahminleri yapfii anlamina
gelmemektedir(Ural, 2009: 64).

Risk yonetiminin firmalar ve finansal kurglar icin 6Gnemi son yillarda iyice
artmstir. Bunun temel nedeni, piyasalardasgaan volatilite dalgalanmalari, bilgi
teknolojisindeki geimeler, slem hacimlerindeki arglar ve turev trtin kontratlarinin
kullanimidir. Ozellikle turev drin kontratlarininullanimina bl olarak, spot
piyasalardan Gamsiz ilave riskler ortaya cikgtir. Bu risklerin yonetilmesinde ise,
RMD yontemi gibi ge§mis risk yonetim modellerine ihtiyac duyulstur(Kayahan,
Topal, 2009: 187).

3.2. RISKE MARUZ DE GER VE BASEL KRITERLERI

zorunlu hale gelmesi, ardindan risk 6lcimu ve yidmeie ilgili teorik bir cerceve

cizen Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin dgme gelmesi ve ardindan
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1980’lerde Amerika’'da turev drunlerin gghesiyle birlikte, mevcut risk Olcim
yontemleri yetersiz kalngtir. Piyasalarda yanan bu gejmeler sonucunda, risk

yonetimi 6nem kazanmve Riske Maruz Dger Kavrami ortaya cikrgiir.

Riske Maruz Dger kavrami, 1990l yillarin ana kadar finansal terimlerin
arasina girmese de Riske Maruz gBe olcimiu daha o©ncesine, 20. yuzyillin
baslarinda 1922’lerde Amerikan menkul kiymet firmatan sermaye
gereksinimlerini hesaplamalarina kadar uzanabiledikt Ancak RMD 6lgusd,
dolayll olarak da olsa, portfdy teorisinde H. Maskiz'in 1952 yilinda yap#i
calsmada getirinin  yaninda riskle de ilgilenilmesi dearg@ ve dailimin
Olcilmesinde standart sapmanin kullaniimasi geiiektsdylemesine dayanmakla
birlikte; ilk kez belli bir gliven dizeyinde risk gilmi, portféy secimi yapmanin,
daha fazla kayip etmekten daha iyi gldou sodyleyen Roy'un 1952'de yapiti
calismayla ortaya cikmgtir(Seving, 2007: 54). Daha sonralari RMD, ana riss
firmalar tarafindan 1980’lerin sonlarindalem portféylerinin risklerini 6lcmek
amaciyla kullaniingtir. 1994'te J. P. Morgan, RMD ydntemi icin piyasad
standartlar olgturmak amaciyla harekete gecerek, RiskMetrics rsistie ortaya
ctkarmg ve RMD yonteminin kullaniminda buyidk bir hiz vel&gik salamistir.
Bugin RMD yontemi, ¢gu finansal kurum, reel sektdr firmalari ya da fisain
yatirrmcilar tarafindan piyasa risklerinin yonetsmnde ve o6lctilmesinde gon bir
sekilde kullaniimaktadir ve dolayisiyla finanstagsg dizenleyicilerinin bir go da

RMD yontemiyle ilgilenmgtir(Kayahan, Topal, 2009: 186).

Risk yonetimi alaninda en 6nemli kilometrgitd988 Basel Sozjenesidir.
Bankalarin kredi risklerini kapsayan bu dizenlermeman icerisinde finansal
piyasalardaki gejmelere yanit verecekekilde bir ¢cok kez gdzden gegirilgnive
takip eden dizenlemeler icin 6nemli bir basamakstolmustur. Bankalarin asli
islevlerinden biri olan kredi vermenin yani sira,diirsal piyasalarda kar amacina
yonelik kisa vadeli alim/satim yapmalari vegekilde ergtikleri islem hacminin ¢ok

blyuk boyutlara ukamasi piyasa riskini giindeme getigtm(Celik, Kaya, 2010: 20).
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1988 yilinda ulkelerin merkez bankalarinin stludusu BIS(Bank For
International Settlements) bunyesindeki Basel Kesiittarafindan yapilan ilk
dizenleme Basel | olarak anilmaktadir. 2011 yibbaiiyle, Komite tyeleri, Arjantin,
Avustralya, Belcika, Brezilya, Kanada, Cin, Fran&kmanya, Hong Kong, Hindistan,
Endonezyajtalya, Japonya, Kore, Lilkksemburg, Meksika, Hollardasya, Suudi
Arabistan, Singapur, Giiney Afrikdspanya,isveg, Isvicre, Tirkiye,ingiltere ve
Amerika Birlgik Devletleri’'nden olgmakta ve Komite bganlgini Hollanda

Merkez Bankasi l&ani olan Nout Welling yuritmektedir.

Basel |, basit icerikli olmasi agisindan geilis tUlkelerin uluslararasi faaliyet
gosteren bluyuk oyuncularinin ve akademik cevrelehiimsuz elgtirilerine maruz
kalmistir. Ancak, icerdgi standartlarin basit ve kolay uygulanabilir olmazasel I'in
Ozellikle gelsmekte olan ulkelerce benimsenmesini kolstytenistir. Basel |, bu
ulkelerin dizenlemelerinin  moderghaesi ve finansal sektorlerinde rekabetin
artmasina katkida bulunmtur. Basel I'e yonelik olumsuz afirilerin yaninda kabul
goren olumlu hususlar ise piyasadaki oyuncular keirallari olan adil rekabet ortami
olusturmasi ve Basel I'i benimsegnkimi gelismekte olan ulkelerin ytzde 8'in
Uzerinde asgari sermaye yetegiti zorunlu kilmalari nedeniyle finansal istikrarin

guclenmesidir(Sakarya, Kara, 2008: 97).

Basel I'e yapilan elgirileri gidermek icin, Nisan 1993'te, piyasa rigki
Olgmek igcin Basel Komitesi bir genel gerceve tagsstmg ve Haziran 1996'da
risklerin olgctlmesi ve bu risklere karnakit ihtiyacinin kararkdiriimasi konusunda
genel bir anlgma sglanmstir. Boylece 1996 yilinda piyasa riski de Baseldahil
edilmis ve bu anlgmanin 1997 yilinin sonunda uygulamaya konulmasi
kararlgtiriimistir. Bu komiteye gore bankalar piyasa riskini, skam bir model ile
veya Riske Maruz Oger modeli ile hesaplayabileceklerdi(Akt&2008: 245). Fakat
Basel I'e kredi riskine ilaveten piyasa riskininl@kmesinin zaman icinde ihtiyaclar
karsilamayacginin gorilmesi ve OECD Uyesi olan Ulkeleringdedan daha az riskli
goranup, ulkelerin sermaye yukumluliklerin klip &uwna gore belirlenmesinin
ulkelerin merkez bankalari arasinda adaleggziiol agmasi Uzerine yeni bir taslak

hazirlanmg ve 26 Haziran 2004’te yayimlanan nihai metin asaim faaliyetleri ve
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cifte temerrit etkilerine ikin konular ile 2005’te gincellengiive kapsamli
versiyonu ile Aralik 2006’dan itibaren Basel Il id& G-10 ulkelerinde, 2007°'den
itibaren ise G-10 Ulkesi olmayan Ulkelerde uygulasma karar verilngiir. Bu
noktada, yapilan ejérilerin yani sira finans sisteminin bel ketmi olusturan
bankacilik sisteminin kiresejlmesinin, bankalarin portfoylerine dabhil ettikleri
enstrimanlarin gélenmesinin ve dolayisiyla bankalarin kéasacasl risklerin

farkhilik kazanmasinin etkisi biyuktar.

Basel II'nin en dnemli esaslarindan biri, risk gtiminin tek odakl dgil cok
odakli bir sekilde diizenlenngiolmasidir. Oyle ki, banka veya kredi kurglar bir
misteriye ticari kredi vermek durumunda kaithda migterisini KOBI, Perakende
KOBI veya Kurumsal KOBkategorilerinden birine dahil edecektir. Bunu yiea
de derecelendirme kurylarinin verecgi notlar dikkate alinacaktir. Derecelendirme
kuruluslarinin notlarina gore mterinin kredi alip alamayagaveya hangi maliyetle
alabilecei tespit edilecektir. Dolayisiyla, Basel 1I'nin tenesasi, mgierinin kendi
0zel durumuna gore kredilendirmenin de fagdkilde uygulanabilegadir(Arslan,
2008 : 53).

Basel Il duzenlemeleri icerisinde, sermaye yukid@inin nasil
hesaplanaga, maruz kalinan risklerin nasil yonetilgcesermaye yeterliinin nasil
degerlendirilecgi ve bunlari kamuya nasil aciklangoaa iliskin hdktmler yer
almaktadir. Basel Il igerisinde ayrica, risk oOlcimadiligkin olarak basit aritmeie
dayal standart yontemler ile kredi riski, piyasskir ve operasyonel riske gkin
istatistiki/matematiksel risk Olcim metotlarini fiea yontemler de yer
almaktadir(Sakarya, Kara, 2008: 98).
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Tablo.3 Basel | ve Basel Il Karlastirma Tablosu

BASEL | BASEL Il

Tek bir risk o6lcim yobntemineBankalarin kendi i¢ risk yodnetimi

odaklanmaktadir. metotlarindan, Ust denetim kontroliinden
ve piyasa disiplininden daha fazla
yararlanma amaclanmaktadir.

Her banka icin ayni oOlcutlerinDegisik  yaklasimlart  uygulayabilme

kullaniimasi. olangsl, daha iyi risk ydnetimin
Ozendirici sermaye $eikleri s0z
konusudur.

Geng tabanh uygulama alanina sahiptir. Riske daha duyalcim metotlar
belirlenmitir.

Piyasa riski ve kredi riski temelPiyasa riski aynen hesaplanirken, kredi

alinmaktadir. riski hesaplanmasi farklgariimis ve bu
iki risk grubuna ek olarak operasyonel
risk kavrami eklenngtir.

OECD lkesi olup olmamaya dayalKlip kurali kaldiriimaktadir.

Kltp kurali bulunmaktadir.

Sermaye yeterlifiine iliskin yeterli bilgi | Sermaye yeterlifine iliskin Basel II'ye

actklamasi bulunmamaktadir. 0zgu detayli bilgilerin kamuya
aciklanmasi zorunlufiu getirilmektedir.

Kredi ve piyasa riskleri i¢cin sermayeéBu risklere, operasyonel risk sermaye

zorunlulygu bulunmaktadir.

yukumlaligu de ilave edilmgtir.

Kaynak: Sakarya, Kara, 2008, s.99.

Basel | ile Basel Il arasindaki farkin daha iyilagimasi icin Tablo.3

olusturulmustur. Goruldigu gibi Yeni Basel Uzlasi, temel olarak bankalarin

denetim ve gdzetiminde dahagkam bir altyapinin tesis edilmesini, risk yonetimin

guclendirilmesini, piyasa disiplinini ve dolayisaykiresel dizeyde surdurilebilir bir

finansal istikrarin sganmasini hedeflemektedir. Bu cercevede, Yeni Bdzédksisi,

uluslararasi alanda sermaye yetgihiin yakinsamasinda uygulanmasi gereken salt
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kurallar kimesi olmayip ayni zamanda bankacilikitai@rinin finansal sistemlerine
daha butunlgk bakmalarini 6zendiren bir yaklan olmaktadir(Yayla, Kaya, 2005:
3).

Ozetle Basel Il i¢ yapisal blok tizeringdredilmitir(Satana, 2009: 10-11):

I. Yapisal Blok: Asgari sermaye Sermaye YetgiitiliRisklerin belirlenmg
olan yontemler kullanilarak hassas bir bicimde oiiive risklere daha duyarh asgari

duzeyde 6zkaynak tahsisine dayanmaktadir.

Il. Yapisal Blok; Denetim Otoritesinin GozetimBankalarin risk 6lgiim
yontemlerine sistematik bir denetim getirmekteBienetim otoritesine, icsel yontem,

sure¢ ve yonetirgeklini denetleme gorevi yuklengtir.

[ll. Yapisal Blok; Piyasa Disiplini: Bankacilik k@rinde seffafligin
sgilanmasi ve kamuoyunun daha fazla aydinlatiimagasai disiplinin artiriimasini

ifade etmektedir.

Basel II'nin dayandy yapisal bloklardan ilki asgari sermaye yetetidir.
Basel II' ye piyasa riski ve kredi riskine ek olkraperasyonel risk de eklengtir, 1.
Blok tim bu risk faktorleri icin gereken sermayerejesiniminin hesabini ele
almaktadir. Yeni dizenleme ile asgari sermaye pterasyosu, Basel I'de oldiu
gibi %8 olarak korunurken, kredi riski daha detagkilde tanimlanngtir. Basel Il
ile birlikte kredinin subjektif yontemlerle belimenesi surecinden, kredinin
barindirdg! riske gore objektigekilde fiyatlandiriimasina dpu bir gecs yasanmaya
baslanmstir.

Basel Il ile birlikte bankalarin finansal yapilaa gére binyelerinde sermaye
tutmalari amaclanmaktadir. Bu sayede bankalar regigeen fazla ne de gefimden
az sermayeyi yapilarinda bulundurmayacaklardir kBemin gerginden az sermaye
bulundurmasi faaliyetlerinin devamfili agisindan ¢ok buyuk bir risk olmakla

birlikte geresinden c¢ok fazla sermaye bulundurmalarinda bankigiar ciddi bir
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maliyet ve kaynak israfi anlamina gelmektedir. Bdseygulamalarinda bankalar
icin sabit bir oranda sermaye yetegilongorilmekteydi. Oysa Basel Il ile birlikte
bankalarin yapisina, olasi risklere ve bankaceki@&inin genel yapisina gore bir

sermaye yeterlilik orani belirlenmektedir(Kgl2009: 168).

ll. Yapisal Blokta ise Denetim Otoritesiniincelenmesi yer almaktadir.
Denetimde amag, bankalaringlo bir sekilde degerlendirilmis risklerine kagilik
olarak tutmalari gereken sermayeyi belirleyecekerbidahili yonteme sahip
olduklarindan emin olabilmektir. Denetim otoriteJebankalarin riskleri oraninda
sermaye tutmalari konusunda sorumlu durumdadiriBahili ydntemlerin
kullaniimasi gerekginde bankalar, denetime ve midahaleye konu
olabileceklerdir(Aygul, 2008: 27). Basel Komitesery dizenlemeyle goézetim
prosedurlerinin  kapsamini daha genolarak yeniden tanimlagtir. Basel
Komitesi’nin gbzetim proseditrlerine yonelik yeniék getirmesinin temel amaci,
bankalarin yuklendikleri riskleri kaulayacak dizeyde sermaye sitaalarini
sgilamak ve kendi risklerini izleme ve yonetme konufamlaha gedmis teknikleri

gelistirip kullanmalari yonuinde ggik edilmelerini temin etmektir(Arslan, 2008: 61).

Il. Yapisal Blok kapsaminda ayrica, I. Yapisal B&ki gereklerin etkin bir
sekilde yerine getirildiinin  ve bankalarin okiurdugu i¢csel modellerin
uygunlyggunun  dgerlendiriimesinin ~ dlUzenleyiciler(regulatorler)  tArmlan
gozlenmesi beklenir. ger diizenleyiciler(regulatorler), sermayenin yetehthadgini
distnurlerse, durumu duzeltmek icinsgé dnlemler alabilirler. Bu dnlemlerden en
asikari, bir bankanin sermaye tabanini arttirmasyanda verebilegg yeni kredi
miktarini kisittanmasinin gerekmesidir, ancak dégiayni zamanda i¢ kontrol ve

politikalarin arts kalitesine de odaklanabilmektedir(Balthazar, 2008:

Basel Il ile ortaya ¢ikan en 6nemli farklilik hieankanin kendi ¢caima ve
faaliyetleri bazinda ayri ayri gerlendirilecek olmasidir. Bu sayede bankalar
arasindaki haksiz rekabetlerinde dniline gecilmesdlikie sa&lanacaktir. Basel II'ye
gore denetim sureci yerel ve uluslararasi dendiiragterinden 6nce bankanin kendi

icinde balamalidir. Bu yaklam sayesinde banka gaha ve faaliyetlerinin denetim
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ve kontroli sirasinda giker bankalar karsinda oldukca buyuk bir avantaj
saglayacaktir(Kelg, 2009: 171).

Son olarak da lll. Blok Piyasa Disiplinidir. Piyagisiplininin sglanmasi
konusunda, bankalarin sunduklari bilgilerin dgk#af ve ulgilir olmasinin kurul
tarafindan sglanmasi gereklifii belirtiimistir(Sakarya, Kara, 2008: 99). Ayni
zamanda bankalarin kendi i¢ risk yonetim sisteryleriilgili kapsamli raporlar
hazirlamalari, Basel II'nin uygulanabilmesi acisindoeklenmektedir. S6z konusu
raporlarin piyasaya acikekilde kamuya aciklanmasi en azindan yilda iki kere
gerekmektedir(Balthazar, 2006: 46). 1ll. Yapisabgin amaci kisaca ilk iki yapisal

bloklardaki suireclerin devamigini sa&lamaktir.

Basel I'nin Tarkiye’deki durumuna ise bakiggnda, Basel Il kararlarinin
01.01.2009 yilinda uygulanmasi planlanirken buhtémce 01.07.2011'e sonra da
tekrardan daha ileri bir tarihe ertelestii Bu balamda, bankacilik sektéri ve
kurum uygulamalari acisindangséli bir gecis stireci sglamak amaciyla 1 Temmuz
2011 ile 30 Haziran 2012 arasinda bankalarca igaptirrma konu olmaksizin
sadece kurumca istenecek bilgi ve belgeler cergadesaporlama amagh kullanimi
BDDK tarafindan kararkdiriimistir.

Goraldigt gibi, Basel Il uygulamalari kapsaminda yapilacskrmaye
tahsisinde RMD yontemi, ulkemizde OnUmuzdeki domedd ancak
baslayabilecektir. S6zgelimi, 2005 yilindaki piyasagiéanmasinin 2004 yilindaki
kadar olacgl temel varsayimina dayanilarak bu yontem ile @y@ski icin sermaye
ayrilmis olsaydi, 2005 yilinda daha ik piyasa dalgalanmasi ggmdgi icin piyasa
riski icin ayrilacak sermaye gaieden fazla olacak ve dolayisiyla sermayenin atil
kalmasina sebep olabilecekti(Akt2008: 254).

Kiresel krizle birlikte Basel Il Kriterlerine yo6hle tartismalarda alevlenngiir.
Unli iktisatgl Joseph Stiglitz, Basel 1l diizenlearalin temel felsefesini ofturan
O0zdenetimin ve derecelendirmy@ketlerinin kredi notlarina dayali yapinin kendi

basina bir oksimoron (iki zit anlami birlikte ggzan) old@gunun yaganan kiresel
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krizde belirginlgtigini dile getirmgtir. Basel 1I'ye getirilen 6nemli elg@irilerin
basinda, ¢ok sayida konuya getirilen standartlaringgidsstiriimesinin gucligi
gelmektedir. Zira basitlik ile riske duyarfin birlikte gerceklgtirilmesi zordur.
Ayrica duzenlemelerin gegmden fazla ciddiye alingi, sistematik krizlerin
sermaye yeterlifiinden ziyade likidite krizinden kaynaklagdiileri strtlmektedir.
Basel II'ye getirilen bir elgiri de, likidite riskini dlgmek ve riskler arastkalesimi
algilamak konusunda kexisiz oldgu, ayrica bankacilik sistemi sthda kontrol
edilemeyen hedge fonlar, mortgagéetleri ve girsim sermayesi gibi kurumlarin da
atlandgl yonundedir§endg@du, 2010: 8-9).

Krizin ortaya cikardil eksiklikleri gidermek amaciyla yakin zamanda Base
[l olarak adlandirilan dtzenleme ggklikleri gindeme gelnsitir. Basel 1l olarak
adlandirnlan dizenleme gigiklikleriyle ulasilmak istenen hedeflegu sekilde
Ozetlenebilir(Cangurel ve girleri, 2010: 1);

* Kaynal ne olursa olsun finansal ve ekonomgkklara kagi bankacilik
sisteminin dayanikh@inin artiriimasi,

* Kurumsal yonetim ve risk yonetimi uygulamalarinin ggirilmesi,

« Bankalaringeffafliginin ve kamuya bilgi verme 6zelliklerinin artirilisia

e Mikro bazda yapilan dizenlemelerle bireysel olardkankalarin
dayaniklilginin artiriimasi,

 Makro bazda dizenlemelerle finansal sistemoklara kagl direncinin

artirilmasi.

Hatirlatmak gerekir ki Basel 1ll, Basel Il gibi dikal desisiklikler
getirmemekle birlikte Basel 1I'nin devami nitgindedir. Bu yaniyla Basel 1, Basel
I’'nin temel prensiplerinden sapmayan fakat daha gukumltlikler getiren bir
dizenleme olma Ozedi gostermektedir. Basel Bankacilik Komitesinin yapt
aclklamaya gore, yeni standartlar 2013 Ocak aybaityle gamal olarak

uygulamaya alinacak ve Ocak 2019 itibariyle tammaarygulanacaktir(BIS, 2010).
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3.3. RISKE MARUZ DEGERIN HESAPLANMASINDA KULLANILAN
PARAMETRELER

Bu bélimde Riske Maruz [@er 6lcimiunde kullanilan temel parametrelere
deginilecektir. Bu parametreler sirasiyla elde tutriigesi, guven argll ve volatilite
olarak sayilabilir.

3.3.1. Elde Tutma Siresi

Elde tutma siresi, portfoydeki menkul kiymetleri@ kadar sire portfoyde
yer alac@ini belirleyen parametredir. Elde tutma siresi Wd[Rtutari arasinda
dogrudan bir oranti vardir yani elde tutma suresilkg#t, portfoyiin maruz kalg
piyasa riski artiindan, dolayisiyla RMD tutari da artacaktir. Elderta stresi 1 gin
olabilecggi gibi, 10 gin, 1 ay ya da 1 yil da olabilir. Eltd&gma siresi kurumdan
kuruma dgisebilmekle birlikte, 6zellikle Tirkiye'de piyasalafdi likiditenin az
olmasi nedeniyle risklerin dahagta o6lctlebilmesi icin gerek BDDK gerekse Basel
Komitesi RMD hesabinda 1G igunlik elde tutma siresinin ve 252 guniunden

olusan drnekleme periyodunun kullaniimasini istemektedi

Likit hale kolay gecebilecek enstriman icin kisédee tutma siresi
belirlenirken, drngin; piyasa hacminin dar olmasi sonucu likit durugegiriimesi
guc enstriumanlar icin daha uzun elde tutma sumgidnecektir. Finansal pazarda
gunlak veriler ile §lem yapan bir finansal kurumun gunlik analizlerddubhmasi
gerekirken; olgunlgnis piyasalarda slem yapan bir banka gunlik elde tutma
surelerini dgil, daha uzun elde tutma sirelerini benimseyecgktkun, Kandemir,
2008: 125). Elde tutma suresini etkileyen ilk fakh#iditeydi, diger iki faktor ise
modeldeki normallik varsayimi ve portfoy icaridegisim sikhigidir. Portfoydeki
varliklarin getirilerinin normal dalima tam olarak uymamasinagraen, normallik
varsayiminin gecerli olabilmesi ancak kisa elden&useviyesi ile sganmaktadir.
Uzun dénemde portfoy icginin sik deggisebilecei intimali de kisa elde tutma suresi
secimine neden olmaktadir(Eser, 2010: 19).
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RMD hesaplarken elde tutma sdresinin yani sir@ldeme periyoduna da
ihtiyac vardir. Ornekleme periyodu kisaca, fiyagigienlerinin gozlenecg ve buna
dayanarak volatilite ve korelasyonlarin hesaplagaca@6zlem periyoduna
denmektedir. Secilen gdzlem periyodunun uzgalue bu periyot icindeki fiyatlarin
volatilitesine gbre ayni elde tutma sudresi icin dpanan RMD rakamlari buyuk
degisiklikler gosterebilmektedir(Bolgin, Akcay, 2009:%)2

Sekil.8 RMD Ve Elde Tutma Suresi

Riske Maruz Deger

a 10 20 30 40 50 60 T0 ED 00 10d

Elde Tutina Siwresi

Kaynak: Dowd, 2002, s. 25.

Sekil. 8‘e bakildginda %95 giiven dizeyinde RMD’nin 1 ginden 100 gine
kadar olan elde tutma suresi agalda dgisimi gosterilmitir. Bu durumda RMD,
baslangictaki dger olan 1,645'ten 16,449 gerine kadar yukselerek, elde tutma
suresinin karekokd kadar grgosterir(Dowd, 2002: 24). Bu ki varlik getirilerinin
Geometrik Brownian Hareketi varsayimina gore dadndari esasina
dayanmaktadir(Duman, 2000: 30). Geometrik Brownidtareketi Modeli
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degisimlerin birbirinden bgmsiz oldgunu ve standart normal gitama sahip
oldugu varsayimini icermektedir(§ailtiizer, 2008: 73).

3.3.2. Glven Aralgl

Guven arafiinin belirtiimesi veya bgka bir deygle RMD 6lcimu icin gerekli
bir kayip olasilginin belirlenmesi gereklidir. Gliven agaline kadar yiksek olursa
RMD de o kadar yuksek olacaktir. Mesela RMD i¢in@h%k bir gliven arafinin
belirlenmesi, yatirrmcinin %99 olasilikla en faR®D kadar kaybinin olaga veya
%1 olasilikla RMD’den daha fazla kaybinin olgicanlamina gelir. Farkh kuruglar
farkll guiven araliklari kullanabilmektedirler.s&sida bazi kurum ve kurutarin
kullandigl guven araliklari belirtilngtir(Ege, 2006: 64-65; Kayahan, Topal, 2009:
186):

* Basel Komitesi %99 seviyesinde ve tek tarafli,

* Yurt disindaki bankalar %90-99 arasinda&gen guven aragini,
* J.P. Morgan’in Riskmetrics Modeli %95 guven g,

* Chase Manhattan %97,5 gtiven anal,

» Bankers Trust %99 Guven agahi,

» Citibank %95,4 guven argini,

» Bank Of America %95 guven argini,

* Mobil Oil %99,7 glven aratini,

* BDDK %99 given aragini

* SEC ise en az %95 guven agahi kullanmaktadir.

RMD hesabinda guven agaline kadar blyuk secilirse, riske marugetede
o kadar yuksek cikar, yani i@ bir deysle maruz kalinan kayip da bir o kadar
bayuktar. Kimi firmalar ¢ok yiksek guven aralikiartercin ederken, kimileri daha
distk glven araliklari secerek olasi zararlarini hieasagya cakirlar. Secilen given
aralginin firmalarin RMD hesabini hangi amacla kullatahka bgli olsa da,
ornesin 99,9% gibi cok yuksek guven agalikullanilan RMD'yi hesaplamanin
birtakim zorluklari vardir. Bunlarin pamda hesaplanan RMD gerinin daha d§iik
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ctkmasina sebep olan normalgdan egrisin uglarinin kalin olmasi durumu (fat
tailed) ve zararlarin s6z konusu guven seviyesimal edilebilirsekilde az sayida

gecmesi vardir.

Sekil.9 RMD ve Gluven Arafi

- i
o = [

Riske MMaruz Deger

[

1.4

| 1 1 1 1 1 1 |
2 0.91 0.92 0.93 094 0,95 096 0.97 098 0.9%

L_FI'\-nl

Giiven Ihizeyi

Kaynak: Dowd, 2002, s. 24.

Sekil.9'a bakildginda, dger tim parametrelerin sabit olglu varsayimi
altinda, given duzeyi arttikgca RMD’nin arsgilimi gosterdigi gorulmektedir. Bu
0zel durumda RMD sadece guven diuzeyi arttikca &lan&almamakta, ayni

zamanda artan bir oranla artmaktadir(Dowd, 2002483

Piyasa riski icin glven arglni secerken, dikkate almak icin yeterli derecede
bliyluk olan ve sik sik tekrarlanan en kotl durumdeddar dikkate alinmalidir.
Ornezin, %95 guven arahyla, zararlar ayda 1 kez veya 20 giinde 1 giin RMD
degerini ggmalidir(Aktss, 2008: 248). Bgka bir deysle, %95 gliven diizeyinde RMD
olasilgl en diguk 20’inci gozlem olarak alinirken %99 guven dinpelg olasikgl en
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distk 5’inci gozlem olarak alinir ve dolayisiyla guveiizeyi arttikca gerceldme
olasilgl az, buyiik kayiplar hesaplannulur(Tas, iltizer, 2008: 71).

Guven seviyesi, risk faktorlerinin belirli bir dgeye ulgamayacgini
gOsterir. Baka bir deysle; risk faktorlerinin belirlenen seviye etrafinda kadarlik
sapma gosteregmi belirtir. Ayrica glven seviyesi toplam gerin ne kadar sire
icerisinde belirli seviyelere gelebilegiai vermesi acisindan da onemlidir. Farkh
amaclar icin gecerli gliven seviyeleri daha oncelggnildigi gibi farkli olacaktir.
Denetim ve sistem gecerfili igin kiguk guven seviyeleri uygunken, sermaye
yeterliligi analizi ve risk yonetimi icin yuksek oranlar uygalmaktadir(Altun, 2008:
21; Uckun, Kandemir, 2008: 124). Ayrica, RMD ilesli ve nakit riski dlctltrken,
distk ihtimallerin de dikkate alinmasi gergktiicin 99% veya daha yuksek
gliiven arafii kullanilmasi gerek#i belirtiimektedir(Akta, 2008: 248).isletmeler
saslikl sonuclar elde edebilmek acgisindan, kendydntlari dgrultusunda, en uygun
glven seviyesini belirleyip, RMD dlcumlerini Bekilde yapmalidirlar, bu bakimdan

glven seviyesinin tespiti 6hem kazanmaktadir.

3.3.3. Volatilite

Riske Maruz Dger hesaplamalarinda volatilite icin, standart sapma
belirlenmesi bir dier 6nemli konudur. Clnkl standart sapma finandajmgalarda
riskin Ol¢cistu olmakla birlikte ayni zamanda voi&ihin bir olcisi olarak da
kullaniimaktadir(Seving, 2007: 63). Volatilite, nieh kiymetlerin fiyatlarinin belirli
bir zaman araginda ne kadar dgstiginin 6lcisudir. Daha 6nceki bolimlerde
bahsedildii gibi standart sapmasi yani volatilitesi yukselarolmenkul kiymetler

daha fazla kar ya da tam aksine daha fazla zatiirige.

Volatilite, hem RMD o6lcimu icin hem opsiyonlariiydtlanmasi agisindan
onemlidir. Volatiliteyi, tarihi volatilite ve zimnivolatilite olarak iki tarafli
incelemekte fayda vardir. Tarihsel volatilite, barligin gecmg fiyat hareketlerinden
yararlanilarak surekli bikgk getirilerinden hesaplanan standart sapmasidmnZ

volatilite ise, genelde Black&Scholes opsiyon flgata modeli ile hesaplanan teorik
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opsiyon fiyatinin, opsiyonun piyasada gozlenentfaeit olmasi durumudur. Yani
baska bir deysle, s6z konusu opsiyona ga dayanak varfiin ya da opsiyon
sOzlemesinin gelecekte ofabilecek fiyat dgisimleri opsiyon fiyatlama modelinden
elde edilir. (Lee, Lee, 2006: 139, 144).

Istatistiksel olarak volatilite, belli bir zaman jpedunda varkin fiyatinda
meydana gelen dalgalanmalar olarak tabir edililgBlanma, gunlik kapanfiyati
ile takip eden gunin kaparfiyatl arasindaki dégsimden elde edilir. Varlk fiyatinin
istikrarli olmasi diguk volatiliteye garet eder ve tam tersi olan durumda yani
volatilite yuksekken fiyat hareketleri arasindaéirk fazla olmakla birlikte oldukca
degiskendir(Choudhry, 2006: 21).

Sekil.10 Ortalamasi Ayni Standart Sapmasi Farkli Olan &amilYayilimi

Driasiik standart
sapma

Orta standanrt
sapina

/

Yikselk standaxt
sapma

4

Ortalama

Kaynak: Choudhry, 2006, s. 22.

Sekil.10'da ayni ortalamaya ve farkli standart salam@a sahip serilerin
normal dgilimdaki yayilimlari gosterilmektedir. Goruldi gibi standart sapma yani
volatilite yukseldikce, dalimin yayginlgl artar ve dgerler ortalamadan uzaklalar.
Standart sapmanin yiksek olmasli, ortalamadan sapmajiksek oldgunu ve

dolayisiyla volatilitenin yani riskin ¢ok yluksekdounu gosterir.
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3.4. RISKE MARUZ DE GERIN HESAPLANMASI

Riske maruz dgerin tanimindan yola ¢ikilirsa, RMD hesaplamak girven
araligl, elde tutma siresi, portféyin volatilitesi pararakerine ve RMD’si 6lctlecek
portfoyin degerine ihtiya¢ vardir. Buna gore bir portfoyln riskearuz degeri

asagidaki gibi hesaplanir.

RMD = Portfoy Dgeri.o~/t & (27)
o = Portfdyln volatilitesi

t = Elde tutma stresi

a = Glven arafii

Tablo.4 Riske Maruz Dger Hesaplama Adimlari

Porttoy Risk Zaman Gritven Potansiyel
Degerinin =~ Faktorlerinin Diliminin Diizeyinin Eaybm
Tespiti De&igkenlizmin  Avarlammas:  Belulenmesi  Rapoilammasi
Olgiimni
Deger Deger Frekans  Deger
A A
i
/
fly
AT
||| | I\,‘ e |
T i— 1-|-Il\ ------ st
N
||| 10 gln
s -
—C
Zaman Zaman Zaman
Tfku Tfku

Kaynak: Stulz, Apostolik, 2005, s.109.
100 milyon dolarhk bir portfoyimiz olgunu varsayalim. %99 given

dizeyinde 10 gunlik elde tutma siresi icin RMD p&saak icin adimlagu sekilde
olacaktir(Stulz, Apostolik, 2005: 108):
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* Mevcut portféy dgerinin tespiti(100 milyon dolar)

» Risk faktorlerinin dgiskenliginin dlcimua(yilhk degiskenlik %15)

e Zaman periyodunun ya dagba bir deysle elde tutma suresinin tespiti(10
gun)

e Glven duzeyinin tespiti(%99 guven dizeyi, normagilda deseri 2.33’e
esdegerdir)

e Son olarak tim adimlari takiben maksimum zararporanmasi (7 milyon

dolar)

Yapilan aciklamalar Tablo.4’te yer almaktadir. Riyrtdeseri 100 milyon
dolar, yillik deiskenligi %15, elde tutma slresi 10 gin olan portféyin %89en
dizeyindeki RMD hesalu sekilde olmaktadir:

100 Milyon Dolar x %15 x, /1%52 X 2,33 = 7 Milyon Dolar

Cikan sonucu yorumlamak gerekirse, 100 milyon ri&laportfoyin 10
gunlik elde tutma sdresi icerisinde, %1 olasilikiybedecg deger 7 milyon
dolardan fazla olacaktir. Blea bir deysle portfoyin, %99 olasiliklagnayaca zarar
en fazla 7 milyon dolar kadar olacaktir.

3.5. RISKE MARUZ DE GER HESAPLAMA YONTEMLER 1

Riske Maruz Dger hesaplama yontemleri temelde olarak iki taneBir.
yontemlerden birincisi, parametrik yontemler olard&de edilen, given argii
volatilite ve elde tutma slresi gibi parametrelgiginda riske maruz gerin
bulundigu yontemdir. Bir déer yontem ise similasyonlardir. Similasyon yontemle
ise Tarihsel Simulasyon ve Monte Carlo Simulasyolauwak ikiye ayrilmaktadir. Bu

yontemlerden ileri ki bélimlerde ayrintgekilde bahsedilecektir.

Parametrik RMD ydntemi, piyasa riskine maruz kabdllen portfdylerin
opsiyon icermediini, portféyl olwturan varlik getirilerinin normal galdigini ve
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varlik getirileri arasinda #kilerin dogrusal oldgunu varsayarak, piyasa riskine
maruz dgeri hesaplar(Aktg 2008: 247). Parametrik olmayan RMD o6l¢im
yontemlerinden, Simulasyon Yontemlerinde ise, geaklrak gecmy verilerin

Isiginda ceitli senaryolar Uretilerek gelecek hesaplamalapilyaaktadir.

3.5.1. Varyans Kovaryans Yontemi(Delta Normal Yontei)

Parametrik RMD o6lcim ydntemlerin biri olan Varyakevaryans Yoéntemi
bir diger adiyla Delta Normal Yontemi, gegiiyat verilerinden yararlanarak s6z
konusu portféyin normal gdima uyd@gu varsayimi altinda riske maruz geeini
Olcer. Gerek gecmiverilerin kolayca elde edilebilmesinden gerekseaptamalar
icin sadece varyans ve kovaryans matrisine ihtgfaasindan dolayl uygulamasinin
kolay ve pratik olgundan, Varyans-Kovaryans Yontemi finans yazinindaas
kullanilan RMD 0l¢cim yontemlerinden biri olmaktadBunun yani sira, gousal
olmayan portfoyler veya carpik giimlar icin Varyans-Kovaryans ydnteminin
dogrulugunun zayif olmasi bu yontemin dezavantajidir. Agyrsirekli dgisen
piyasa dinamikleri mevzu bahisken, hesaplanan iitdéatze korelasyonlari sabit

saymasi da bu yontemin birgka eksgidir.

RiskMetrics geltirilirken J.P.Morgan'in da kullangi bu parametrik
modelde, portfoy karhifinin normal daildigl varsayilimaktadir. Portféy karlgh risk
faktorlerine dg@rusal olarak bgaimhdir. Bu varsayimlarla portfdy RMD deri
dogrudan ilgili risk faktorlerinin volatilite ve korasyonlarindan hesaplanmaktadir.
Her iki varsayimi da g#ayan portfoyler icin dgru RMD tahminleri elde etmek
mamkundir. Bu portfoyler, tahvil, bono portfoylerhisse senetleri, spot veya
forward doviz ya da drin pozisyonlari ve kisa vadrclanma araclarl iceren
portfoylerdir. iceriginde opsiyonlar, faize dayali kompleks yapili tir@inler ve
ipotege dayali menkul kiymetlerin bulungu portfoylerde ise bu yéntem hatal
sonug verecektir(Bolgin, Akcay, 2009: 429). Bunexdeni de bu tip tirev trinlerin
degerlerindeki dgisimin sadece dayanak varliklarinin fiyatgdgmine deil, ayni
zaman da spot piyasadaki verimlerine delbalmasidir. Orngin parada olan

opsiyonlar, cok yuksek dizeyde konveksite goOsteridbu da sabit olmayan bir
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deltaya sarettir. Bgka bir deysle, opsiyonlari dgerlemede dgrusal yaklaimlar,

sadece dayanak varliklarin dar bir bolumu igin dedigJorion, 1999: 187).

Varyans-kovaryans yontemi ile bir portfoyin Riddaruz Deser tutari dort

asamada hesaplanmaktadir(Uckun, Kandemir, 2008: 2Z§:1

Oncelikle portféydeki varliklarin daha basit, startdpozisyon ve araclar
cinsinden ifade edilmesi gerekir. Bu sirec¢ “riskriafastirmasi” olarak

isimlendirilir.

Temel piyasa etkenlerindeki gilgmelerin ortalamasi “0” olan bir normal
dagihma sahip olduklar varsayilarak, bugdemin parametreleri (standart
sapma ve korelasyonlar) gegnddneme ikkin veriler kullanilarak tahmin
edilir. Bu gamada piyasa etkenlerininglgkenligi standart sapmalar, birlikte

hareket etme 6lculeri ise korelasyon katsayilacdgiyla dikkate alinir.

Piyasa etkenlerinin standart sapma ve korelasyostandart pozisyonlarin
standart sapma ve korelasyonlarini belirlemede akudlf. Standart
pozisyonlarin standart sapmalari, piyasa etkentergtandart sapmalarinin
standart pozisyonlarin piyasa etkenlerindekgigteelere olan duyarliliklari
ile carpilmasi yardimi ile elde edilir. Standartziggonlar arasindaki

korelasyonlar piyasa etkenleri arasindaki korelakyra git olmaktadir.

Standart pozisyonlarin gerlerindeki dgismelere ilskin standart sapma ve
korelasyonlar, kovaryans matrisi ile elde edildiktesonra standart
pozisyonlardan okan herhangi bir portfoéyln standart sapmasi norasdal
degiskenlerin toplaminin standart sapmasini bulmak lgilanilan formul
aracglyla hesaplanmakta ve portfoy kar veya zararglldal elde
edilebilmektedir. Piyasa derleri ile degerlenmi bir portfoylin dgerindeki
degismelerin standart sapmasl, standart pozisyonlaandsit sapmalarina,

blyukluklerine ve korelasyonlarinaghaolarak hesaplanabilir.
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ikiden daha fazla varlik veya pozisyon barindirartfpglerde, dgiskenin
bir digeriyle olan korelasyonun hesaplamaya dahil ediedsl icin “korelasyon” ve
“kovaryans” matrislerinin kullanimi zorunlu halelgektedir(Altinta, 2006: 306).
“m” adet risk faktérinin oldgu ve portféyl olgturan her bir risk faktérinin
pozisyonlarinin g@rliklarinin “w = (wyg, W,, ..., Wy)” tarafindan tamamen

g

aciklandgini varsayalim. “i"inci risk faktoriiniin getirilerim standart sapmasr, ,

I"inci ve “Jinci risk faktorleri arasindaki koredsyona isgo; denirse, kovaryans

matrisi olan m x m matrisisagidaki gibi olacaktir(Murphy, 2008: 178).

2

o, P00,  Pufu1
z — P00, 022 P9 (28)
Pin0n Pl T sz

Kovaryans matrisi, standart sapma matrisinin kgsas matrisiyle
carpildiktan sonra cikan sonucun tekrar standgstmaamatrisiyle carpiimasiyla
bulunur(Korkmaz, Pekkaya, 2005: 599). Portfoylinndtat sapmasi ise matris

carpimindan elde edilevwz w' olacaktir. Burada T matrisin transpozesini ifade

eder. Portfoyiin Riske Maruz Beri ise portfdyln standart sapmasinin, secilen
glven aralginin z tablosundaki @eriyle ve portfoyin piyasa @erle carpimiyla

bulunur.

Bir ornekle aciklamak gerekirse, A ve B hisse #enaden olgan bir
portfoyimuiz oldgunu varsayalim. Sirasiyla A ve B hisselerinin stabhdapmalari
%20 ve %30, portfoydeki oranlari ise %40 ve %60umlsSon olarak A ve B
hisselerinin arasindaki korelasyon katsayisi ig® @|sun. Verilen bilgilersiginda

varyans-kovaryans matrisimizagidaki gibi olacaktir.

- (0, 2y 0,7 0,3& 0,20 ( 0,04 0,04
0,70x 0,2 0,30 (0,3) 0,042 0,09
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Varyans-kovaryans matrisi bulunduktan sonra pgitf@lusturan A ve B
hisselerinin girliklarini iceren matrisi, Varyans-Kovaryans msitiile ve ardindan
tekrar girlik matrisinin transpozesini bu sonucla carpipekékind alirsak, yizdesel
olarak RMD’ye ulamis oluruz.

(0,40 O’6())((0,04 o,o4i

0,4
X = 0,05896
0,042 0,09

0,6

RMD = v0.05896 = %24,28

%24,28 olarak bulunan rakam portfoyin yuzdesel RE&eridir. %95
glven aralgindaki parasal RMD’ye ukanak icin cikan rakami portfoy deri ve
normal dg&ilim tablosundan elde edilen 1,645 ile carpmak nietdéacaktir. 10.000
TL'lik bir portfoy oldugu varsayilirsa, portfoyin riske maruzgde 3.994 TL
olacaktir.

Matris yontemi, daha c¢cok U¢ veya daha fazla finavarligin bulundgu
portfoyler icin kullaniimaktadiriki finansal varlgin s6z konusu oldiu portféylerde
RMD tutari gagidaki formul yardimiyla da hesaplanabilir(Ural, 20102):

RMD=/(FPo?)+(Fo)+(2RBo,gg ) a X T

Bir baska yontem de her finansal varlik @i icin RMD deerinin tek tek
hesaplanip, daha sonra portféyin RMD’sinin buluncha@ltun, 2008: 28):

n

1/2
RMD, :{ p; RMD RM[p}

n
i=1 j=1

Varyans-Kovaryans yontemlerinden biri de Delta-@arMetodu’dur. Delta-
Normal Metodu'nda finansal varlik getirilerinin @lisiyla portféy getirilerinin

normal dgildig1 varsayllmakta ve normal gédigi varsayilan portfoyln getirisinin
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finansal varliklardaki getirilere gousal olarak bgi olmasi s6z konusuydu. Delta-
Gamma Metodu’nugimdiye kadar bahsedilen Delta-Normal yonteminddnféeki
ise bahsedilen dousallik varsayimindan kaynakli eksikleri gidererekdele delta
riskine ek olarak Vega ve Gamma risklerini dahimesidir. Delta-Gamma
Metodu’'na gore portfoy getirileri portféyl afwran finansal varliklarin dwusal bir
fonksiyonu olmamaktadir.

Delta-Gamma Metodu’'ndaki normal ghm varsayimi bu modelin efgri
almasina sebep olmaktadir. Cinkii Gamma riskiyaa portféyin getirilerinin
dagihmi, normal dgilima gére daha carpik bir gidm gostermektedir. ger Gamma
pozitif ise, getirilerin olasilik dalimi sgza carpik; negatif ise sola ¢carpik birgdan
gostermektedir. Normal @dim varsayimi yapil@nda portféyin RMD’si, sza
carpik d&him sebebiyle normal gaima gore kuyruk olasiliklari daha gik
olacagindan, daha yuksek yani daha riskli hesaplanmakt&dla carpik dalim s6z
konusu oldgunda ise normal gaima gore kuyruk olasiliklari daha yuksek
olacagindan RMD daha diilk yani daha az riskli hesaplanmaktadir. Bu durumda

Delta-Gamma yontemi guveniligini yitirmektedir(Altun, 2008: 31).

Ayrica, Delta-Gamma Metodu ihtiya¢ duyulan veriktarinin geometrik
olarak artmasindan dolayl, RMD hesaplamasindakpegiztimler sunmamaktadir.
Ornezin, N=100 iken, Delta’nin 100 adet tahminine, karaars matrisinin 5050 adet
tahminine ve yine her bir risk kaygima gore her pozisyonun ikinci turevini iceren
5050 adet gamma matrisi tahminine ihtiya¢ duyulradki{Bolgun, Akcay, 2009:
437).

3.5.2. Tarihsel Simulasyon Ydntemi
Parametrik olmayan RMD 6l¢iim metotlarindan embik ve uygulamasi en
kolay olan metot, Tarihsel Similasyon Yontemi'diBu yontemle, volatilite,

korelasyon gibi parametrelerin hesaplanmasi gelreaadan RMD 6lcimu yapilmasi

muamkundur. Ayrica Monte Carlo Simulasyonu Yontenm'naksine raslantisal
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senaryolar yerine bu yontemde tarihi verilere dagaharyolar Uretilerek portfoytn

olasi zarari tahminlenmeye gallr.

Yaklasimin en bluyuk sakincasi ise, gegmerilere fazla bamh olmasidir.
Gecmite gerceklgmis asirt bir deser RMD tahminlerini gt olumsuz hale
getirebilecgi gibi, gecmite gozlenmy yeterli sayida gbzlem yoksgia iyimser
RMD tahminlerine de ukalabilmektedir(Bolak, 2005: 275).

Tarihi simulasyon yakkaminda; piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda olan
tarihsel dgisiklikleri kullanarak portfoyiin gelecekteki potanslykar ve zararini
ortaya koyan bir dalim olusturulur ve bu dailim kullanilarak riske maruz ger
hesaplanir. Bu yakiamda portféylin olasi kar ve zararlariningdiani, piyasa
etkenlerinin gecngi N dénem boyunca gercekiris olan dgisimlerinin mevcut
portfoye uygulanmasi suretiyle elde edilmektedin@aital, 2007: 5). Ornek vermek
gerekirse, gecmiveriler siginda s6z konusu menkul kiymetin kaybi %10 kadarsa,
elimizde tuttgumuz ayni menkul kiymetin de kaybi %10 olacaktin. yntemde
kisacasi tarihin tekrar edegevarsayimi mevcuttur, tarihi verilerle glurulan
dagihmlarin gelecekte de tekrarlangcaarsayilir.

Tarihsel Similasyon Yontemi’'nin standart uygulaanaida en az bir yillik
isginU bazinda geriye doénuk veri kullaniimaktagedi bir ifade ile her bir risk
faktoru icin yeni 252 dger hesaplanmaktadir. Hesaplanan portfGyederi kiigtikten
blyUge yani en yuksek zarardan en blyuk kargrdsiralandiktan sonra %99 given
dizeyine goére (252x0,99=249) uclncl en blyuk kgpp2-249=3) portfoyln
RMD’si olmaktadir(Ural, 2010: 104).

Tarihsel Simulasyon Yontemi’nin, daha fazla gunhii ile kesinlginin
arttigi savunulabilir, 6rngin, 10.000 gecmsi veri kullanildgl varsayilsinSimdi de
doviz kurlarinin 10.000siguind yani yaklgik 40 yil geri gittgini distinelim. Son 40
yilda bir¢cok kez doviz kuru rejimi giesmistir, buna en iyi 6rnek sabit doviz kuru adi
altindaki Bretton Woods sistemidir. Fakat somunki, sabit kur sistemine gkin

verilerle dalgall kur sistemindeki volatiliteyi glggk mimkin olmamaktadir. Sonug
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olarak, Tarihsel Simulasyon Yoéntemi'ni kullanankrigoneticisi, mevcut piyasa
kosullarina b&l olarak nispeten kisa zaman periyoduna glvenmetunzia
kalacaktir, bu da RMD o6lcumu icin kullanilabilir wesayisini azaltmak anlamina
gelmektedir(Allen, Boudoukh, Saunders, 2004: 50-51)

3.5.3. Monte Carlo Simulasyonu Ydntemi

Monte Carlo Similasyonu Yontemi parametrik olmaydiger bir Riske
Maruz Deer oOlcum yontemidir. Monte Carlo simulasyon yonteimi Tarihsel
Simulasyon yonteminden farki, senaryolarin ggcgverilere bgli olarak deil, belli
bir dggilimdan turetilmesidir. En kapsaml ve en guclikeisnaruz dger hesaplama
yontemi olarak bilinmektedir. Cinkl Riske Maruz gded portféy icindeki lineer
olmayan ilgkileri ve gelecekte meydana gelebilecek olagiglelerin etkilerini de
icermektedir. Monte Carlo Simulasyon Yontemi’'ndetier icin herhangi bir
dagihm kisiti yoktur. Fakat cok zaman gerektiren weluk acgisindan en zor olan
yontemdir. Ayrica model riski de icermektedir. Belinesi gereken gier bir nokta
risk faktorlerinin hepsi normal gdim ve dgrusallik 6zelliklerini gostergi zaman
Monte Carlo Simulasyon Yontemi ile elde edilen RM®Delta-Normal Yontemi ile
hesaplanan RMD ayni sonucu vermektedig(Ti#izer, 2008: 72-73).

Monte Carlo Simulasyon Yéntemi'nin en blytk yarawsrusal olmama ya
da normal dglima uymama sorunlarini ortaya cikaran kapkadurumlarin
modellenmesindeki esnegidir. Turetilen rassal sayilardan ¢an seriler arasinda
gerekli korelasyonu gtamak Uzere, risk faktorlerinin geggndénem verilerinden
hareketle hesaplanan kovaryans matrisi, Choleskysthyna matrisinin devgi ile
carpilarak aystirilmaktadir. Elde edilen awtirilmis getiri serileri portfoyde yer
alan finansal varliklarin tutarlariyla yenidengddenmektedir. Daha sonra, tarihsel
similasyon yonteminde ol@u gibi portfdy kar/zararlari en yiksek zarardan en
blylk kara dgru siralanmakta ve secilen guven dizeyingiklargelen RMD tutari
olarak belirlenmektedir(Ural, 2010: 104).
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Monte Carlo Simulasyonu'nda oOncelikle piyasa fiyate oranlarinin
degisimlerinin dagilimi Uzerine bazi tahminlerde bulunulur ve bumanormal
dagihmli oldugunu varsayar. Bu yontemde portféyde cok miktargatfidesisimi
rassal olarak uUretilir. Portfoyde cok miktarda risktori varsa bunlarin arasindaki
korelasyonlar da fiyat dgsimlerinin yaratilmasinda kullanilir. Ozellikle ¢darisik
olan portfoylerde, opsiyonlar icin RMD hesaplanmkkullaniimaktadir(Mandaci,
2003: 76). Yerine gore 500-1.000 aras!I denemeyaldajarak elde edilen portféy
degeri dailimlarin glvenilir risk tahminlerine olanak @amasi yaklgmin énemli
avantajini olgtururken, en buyik dezavantaji maliyetinin yuksékasidir(Bolak,
2005: 275).

36. RISKE MARUZ DEGER HESAPLAMA YONTEMLER ININ
KARSILA STIRILMASI

Riske Maruz Dger’in dlciminde kullanilan yontemleri incelediktsonra,
anlatilan yontemlerin kadastirlimasi yararl olacaktir. Tablo. 5'tgmdiye kadar
anlatilan RMD o6lcum tekniklerin arasindaki farkléistelenmitir. Kolaylik ve
uygulanabilirlik agisindan en zor yontem Monte 6&Imulasyonu Yontemi olurken,
hesaplama siresi en hizli olan yontem Varyans-Ke@ver Yontemi olmaktadir.
Varyans-Kovaryans Yontemi ve Monte Carlo Simulasyordntemi’nde normal
dagihm varsayimi altinda hesaplama yapilirken, Ta&litf&mulasyon Yo&ntemi’nde

bu s6z konusu gddir.
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Tablo.5 Temel Riske Maruz Olc¢iim Modellerinin Kaastiriimasi

Kriterler Varyans-Kovaryang Tarihsel Simulasyor Monte Carlo
Yontemi yontemi Simulasyonu
Yontemi
Kolaylik Basit Ortalama basit Kompleks
Uygulanabilirlik Uygulamasi kolay Uygulamasi kolay Kompleks
Hesaplama Siresi Hizh Ortalama Yava
Dagilm Varsayimi Normal Dalim Yok Normal Dgilim
Faktor Sayisi Limitli Limitsiz Limitli

Kaynak: Aniunas, Nedzveckas, Krusinskas, 20091 s. 2

RMD hesaplama yonteminin sec¢im karari, portfoyidmgozisyonuna g
olarak dgismektedir ve her yontemin kendine ©0zgu UstunlUkleardir. Bu
astunliklersu sekilde 6zetlenebilir(Bolgiin, Akgay, 2009: 447):

* Opsiyonellgin baskin bir faktor olmagi ve/veya bir cok risk kayrgana

maruz kalan portfoyler icin RMD o6lgcimlemesinde @eNormal Yontemi
daha hizl ve etkin bir yontemdir.

» Bir ¢ok risk kayngina maruz kalan portféyler ve dnemli opsiyon Qitderi
icin Delta-Gamma Yontemi, dik hesaplama maliyeti ve daha yuksek
dogruluk ile sonuca ukdirmaktadir.

« Onemli opsiyon bilgimleri iceren portféyler portfoyler icin, Monte Qar

Simulasyonu Yontemi gibi tam gerleme yontemine ihtiya¢c duyulmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
iMKB-30 ENDEKSINDE YER ALAN FiRMALARIN TOPLAM
RiISKLERININ VE SISTEMAT iK RISKLERINIiN ARASTIRILMASI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu argtirmada temel amag, 01.01.2006 — 31.03.2011 domemtasinda
IMKB Ulusal 30 Endeksinde kesintisiz olarak yer alb adet hisse senedinin
toplam risklerinin icerisindeki sistematik risk gestematik olmayan risk oranlarinin
Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli vasitéstespit edilmesi ve s6z konusu
14 hisse senedinden eturulan hipotetik portféyin riske maruz ginin portfoy

etkisi dikkate alinarak ve alinmaksizin ol¢iimasidi

Arastirma kapsamina giren menkul kiymetlerin adlarkedlarina Tablo.6’da

yer verilmitir.
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Tablo.6 Arastirma Kapsamina Giren Menkul Kiymet Adlari ve Kadla

Menkul Kiymet Adlari Menkul Kiymet Kodlari
Tirk Hava Yollari A.O. THYAO
Kog Holding AS. KCHOL
Turkiye Petrol Rafinerileri 4. TUPRS
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A. EREGL
Petkim Petrokimya Holding A. PETKM
Akbank T.AS. AKBNK
DoganSirketler Grubu Holding A§. DOHOL
T. Garanti Bankas! A. GARAN
T. Is Bankasi(C) AS. ISCTR
Haci Omer Sabanci Holding $. SAHOL

T. Sise ve Cam Fabrikalari A. SISE

TurkcellIletisim Hizmetleri AS. TCELL
Vakifbank AS. VAKBN
Yap! ve Kredi Bankas! A. YKBNK

4.2. ARASTIRMA KAPSAMI VE YONTEM 1

Calsmada,IMKB Ulusal 30 Endeksinde yer alan, Turk Hava Yalla:O.
(THYAO), Kog¢ Holding AS. (KCHOL), Turkiye Petrol Rafinerileri A. (TUPRS),
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A. (EREGL), Petkim Petrokimya Holding #.
(PETKM), Akbank T.AS. (AKBNK), Dogan Sirketler Grubu Holding AS.
(DOHOL), T. Garanti Bankas! 8. (GARAN), T.Is BankasI(C) AS. (ISCTR), Haci
Omer Sabanci Holding 8. (SAHOL), T. Sise ve Cam Fabrikalari &. (SISE),
Turkcell iletisim Hizmetleri AS. (TCELL), Vakifbank AS. (VAKBN) ve Yapi ve
Kredi Bankasi AS. (YKBNK) hisse senetlerinin sé& agirliklara sahip oldgu,
140.021,96 TL’lik bir portfoy olsturulmustur. Ayrica piyasa getirisini temsil etmesi
amacliyla ayni donem icinlMKB-100 endeksinin ginlik kapani deserleri
kullaniimistir. 14 adet hisse senedinin sec¢ilmesinde 01.06.2081.03.2011 zaman
periyodunda stirekli olaralviKB-30 endeksinde yer almalagarti aranmgtir. Analiz
icin IMKB Ulusal 30 endeksindslem goren hisse senetleri, piyasada en glahkn
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hacmine sahip ve yatirimcilarin en cok ilgilendikldisseler olduklari igin
secilmatir. Veriler, Matriks Bilgi Daitim Hizmetlerinden
(http://www.matriks.web.tr) véMKB veri tabanindan temin edilgtir. S6z konusu
14 hisse senedinin VEBMKB-100 endeksinin 1312sigunini kapsayan, ginlik

kapang deserlerinden getirileri hesaplangtr. Gunlik getirilerin hesaplanmasi

rt:In(RP ) formulu ile yapiimgtir. Burada P, t anindaki varfin kapang
t-1

degeri(varsa kar pay! da eklenifp_,, t-1 anindaki varfiin kapany degeri, r,ise t-1

zamanindan t zamanina kadar olan doénemdeki vamdkrigydir. Analizlerin

bilgisayar ortaminda gercekt&ilmesi sirasinda Excel 2003 versiyonu ve EVidws
paket programi kullanilngtir.

Tablo. 7 Hisse Senetlerinin Kapaniriyatlari ve Pozisyon DFerleri

31/03/2011 _
Hisse Senetlerii  Kapanis ot Plyaéa
) Sayisi| Degerleri(TL)
Fiyatlari(TL)
THYAO 4,3 2326 10001,8
KCHOL 7,18 1393 10001,74
TUPRS 42,46 236 10020,56
EREGL 4,14 2415 9998,1
PETKM 2,35 4255 9999,25
AKBNK 7,5 1333 9997,5
DOHOL 1,2 8333 9999,6
GARAN 7,22 1385 9999,7
ISCTR 4,79 2088 10001,52
SAHOL 7,18 1393 10001,74
SISE 3,48 2874 10001,52
TCELL 9,14 1094 9999,16
VAKBN 3,86 2591 10001,26
YKBNK 4,43 2257 9998,51
Toplam 140.021,96
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Analizde kullanilan hisse senetlerinin her biringahip oldgu piyasa

degerleri Tablo.7'de yer almaktadir. 31.03.2011 tarkapans fiyatlari baz alinarak

yapilan cakmada, analizde kullanilan hisse senetleriginpyasa dgerlerine sahip

olmalari amaclanngtir. Olusturulan hipotetik portféyin deri toplam 140.021,96

TLdir.

Tanimlayiciistatistikleri

Tablo.8 Analizde Kullanilan 14 Hisse Senedi iIMKB-100 Endeksine Ait

Hisse Standart | Ortalama | Medyan | En En Carpikhk | Basiklik |Jarque
Senetleri | Sapma Blylk | Kicguk Bera
THYAO | 0,02678 | 0,00085 0,00000 0,11809,18400 | -0,04220 6,13161 536,096
KCHOL | 0,02626 | 0,00066 0,00000 0,1611%,12648 | -0,01749 6,18903 555,599
TUPRS 0,02503| 0,00090 0,00000 0,15119,16485 | 0,00303 6,96911 860,554
EREGL 0,02709 | 0,00060 0,00000 0,1458D,12348 | 0,10403 6,28804 585,761
PETKM | 0,02422 | 0,00027 0,0000p 0,1294®,10889 | 0,32164 6,67683 761,033
AKBNK |0,02937 | 0,00038 0,00000 0,189140,12240 | 0,32005 577671 443,493
DOHOL | 0,03110 | 0,00004 0,0000p 0,1541®,22722 | -0,37229 8,99815 1995,50
GARAN | 0,03032 | 0,00072 0,00000 0,15969,11731 | 0,09198 4,51348 126,961
ISCTR 0,02845 | 0,00006 0,000000,16020| -0,14852 | 0,07618 5,31667 294,435
SAHOL | 0,02746 | 0,00038 0,000000,14362| -0,11598 | 0,10471 5,01593 224,385
SISE 0,02548 | 0,00051 0,000Q00,12464| -0,15015 | -0,09993 5,36895 308,727
TCELL 0,02552 | 0,00037 0,000000,11877| -0,21391 | -0,39933 9,11007Y 2074,07
VAKBN |0,02965 | 0,00014 0,00000 0,16748| -0,16112 | -0,03805 5,31045 219,913
YKBNK [0,02796 | 0,00054 0,00000 0,11962| -0,16068 | -0,10497 5,75818 417,965
IMKB100 | 0,01969 | 0,00037 0,00078 0,121p70,13337 | -0,28061 7,08073 926,805

Tanimlayici istatistiklerin yer algh Tablo.8’e bakildiinda genel olarak tim

hisse senetlerinin getiri serilerinin ViMKB-100 endeksine ait getiri serisinin

basiklik dgerinin 3'ten blyuk oldgu gorilmektedir bu da gdimin basik oldguna

isarettir. Normal dgihmda 3 olan basiklik geri, finansal zaman serilerinde genel

olarak daha buyuk ¢ikmaktadir. Bunun nedeni denBabpiyasalarda meydana gelen

dalgalanmalar sonucu, gozlemlerin ortalamgedlerden sapmalar gdstermesidir.
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Ayrica normal dailmda “0” dezerini alan carpiklik katsayisi incelenen 14 hisse
senedinde vdMKB-100 endeksi getiri serisinde farkli gerler almgtir. Normal
dagihma en yakin cikan hisse senedi TUPRS glomu Carpikigin negatif oldgu
durumlarda sga, pozitif old@gu durumlarda ise sola carpik bir gllam so6z
konusudur. Analize dahil edilen hisselere bakilala, THYAO, KCHOL, DOHOL,
SISE, TCELL, VAKBN, YKBNK veIMKB-100 Endeksine ait getiri serilerinin ga
carpik yani bgka bir deysle negatif carpik bir yapi icerisinde olduklari shebilir.
TUPRS, EREGL, PETKM, GARAN, ISCTR ve SAHOL hisselese sola carpik
yani pozitif carpik bir dgilima sahiptirler. Pozitif ¢carpik @dimlarda, uzun sa
kuyruk, negatif carpik dalimlarda ise uzun sol kuyruk yapisi mevcuttur. Ayn
zamanda Jarque Bera test istgtigfiegeri 5,99’dan biyuk cikgindan dolay! analize

dahil edilen getiri serilerinin normal gdma uymadiklari rahatca sdylenebilir.

Korelasyon matrisine(Tablo.9) bakgdnda ise analize dahil edilen 14 hisse
senedinin vdMKB-100 Endeksinin birbirleriyle olan korelasyoniam pozitif yonlii
oldugu goérilmektedir. Tablo.10’da yer alan kovaryans risgdeki tum dgerlerin
pozitif citkmasi da bu bulguyu destekler niteliktediorelasyon matrisinde, 6zellikle
bankacilik sektdriinde faaliyet gosterginketlerin hisselerinin birbirleriyle ve
IMKB-100 Endeksiyle olan korelasyonlarinin yikselugu saptanngtir. Bu hisse
senetleri ISCTR, GARAN, AKBNK, VAKBN ve YKBNK olafagorilmektedir.
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4.3. RISKE MARUZ DE GERIN HESAPLANMASI

Parametrik RMD hesabinda “korelasyon matrisi” &alldginda bireysel
RMD tutarlarindan olgan risk vektéri aracgiyla dogrudan portfédy RMD’si
hesaplanirken, “kovaryans matrisi” kullangchda Oncelikle portfoy volatilitesi
hesaplanmakta, daha sonra portfoyln volatilitesif@pgin cari piyasa deriyle
carpiimaktadir(Altintg, 2006: 306). Parametrik RMD, her iki yol ile
hesaplanabilmekle birlikte RMD hesabinda korelagyatrisinin kullaniimasi tercih
edilmistir. Korelasyon matrisi kullanilarak RMD hesabisagadaki formiulle
yapiimaktadir.

RMD =+V'.CV

Burada “V” basit risk vektorii, “C” korelasyon misir“V'™” ise basit risk
vektérinin devgi olmaktadir. “V” yani basit risk vektort, portfogd#i varliklarin
piyasa deerlerinin, standart sapmalariyla carpimindan eltieeie matrisi olgturur.

Basit risk vektoru her bir hisse senedi icin biedy@MD tutarini bulmaya yarar.
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Basit risk vektdrunin hesaplanasagidaki gibi olmaktadir.

[10001,8 |
10001,74
10020,56
9998,1
9999,25
9997,5
9999,6
9999,7
10001,52
10001,74
10001,52
9999,16
10001,26

19998,51 |

267,812
262,609
250,787
270,830
242,200
293,597
311,007
303,178
284,589
274,614
254,870
255,202
296,577

279,513

Ql

0,02677633

0,02625633
0,02502721
0,02708814
0,02422181
0,02936705
0,03110191
0,03031871
0,02845459
0,02745659
0,02548307
0,02552231
0,02965395

0,02795542

267,812

279,513

262,609
250,787
270,830
242,200
293,597
311,007
303,178
284,589
274,614
254,870
255,202
296,577
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Analiz kapsamindaki 14 hisse senedinin bireyseCR&ti ayri ayri basit risk
vektord ile bulunmgtur ve elde edilen toplam ger portfoy etkisi dikkate
alinmaksizin maruz kalinan RMD'yi alwrmaktadir. Portféy etkisi dikkate
alinmadginda, 140.021,96 TL'lik portfdyin toplam gunluk kés maruz dgeri
3.847,383 TL olarak bulunmtur. %99 given aratinda 1 gunlik riske maruz ger
(3.847,383 TL x 2,326347 x 1) 8.950,347 TL'dir. BRDRiske Maruz Dger
hesabinda en az 1§ gunlik elde tutma suresinin kullaniimasini istetadk. Bu

nedenle 10 gunlik elde tutma sudresi icin de RMRrtubesaplanmgive bu tutar

(3.847,383 TL x 2,326347 ¥/10) 28.303,482 TL olarak elde edilgtir.

Simdi de analize dahil edilen 14 hisse senedinintelesyon matrisleri
hesaplamalara katilarak portfoy etkisi de dikkdteagaktir. Portfoy etkisi dikkate
alindginda 140.021,96 TL'lik portfoytin toplam gunlik resknaruz dgeri 2933,370
TL cikmaktadir. %99 guven arginda 1 gunlik Riske Maruz Qeri (2933.370 TL x
2,326347 x 1) 6.824,037 TL'dir. 10 gunlik Riske MamDeser tutari ise (2933,370

TL x 2,326347 x\/f)) 21.579,499 TL olarak bulunngtwr. Gortldgu gibi portfoy
etkisi dikkate alindiinda yani analize dahil edilen 14 hisse senedireportfoy
olusturulduzu varsayimi altinda RMD tutarlari, s6z konusu hissaetlerinin ayri
ayri deerlendiriimelerinden daha glilk cikmstir. Bunun nedeni ayri ayri
degerlendirilen hisse senetlerinin toplam risklerimiaha fazla olmasidir dolayisiyla
riske maruz dgerleri de daha ylksek cikmaktadir. Modern portféyaknina gére
portfoy riski, portféoyl olgturan varliklarin riskinden daha az olabilmekte ve
sistematik olamayan risk menkul kiymegitendirmesi ile sifir yapilabilmektedir.
Portféy riskini azaltan faktorlerden biri de pos& dahil edilecek menkul
kiymetlerin aralarindaki korelasyonun negatif vgitkiolmalarina dikkat edilmesidir.
Ayrica menkul kiymetlerin birbirinden farkli enditrden secilmi olmasi da
onemlidir. Analize dahil edilen hisse senetlerind@KBNK, GARAN, ISCTR,
VAKBN ve YKBNK bankacllik sektoriine ait olmakla bkte, geri kalan hisse

senetleri farkli sektorlerde faaliyet gostesaketlere aittirler.
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4.4. SERMAYE VARLIKLARINI F iYATLANDIRMA MODEL i iLE RiSKIiN
AYRI STIRILMASI

Toplam riskin sistematik ve sistematik olmayan k ridilesenlerine
ayristirilmasindan 6nce beta katsayilarinin bulunmasekgeektedir. Beta katsayisi,
sistematik riskin bir Olcutidur. Beta katsayisi é&tmolarak iki sekilde
hesaplanabilmektedir. Bunlardan birincisi, dahaeimbolimde anlatilgg gibi, bir i
menkul kiymetinin getirisi ile piyasa getirisinimragindaki kovaryansinin, piyasa

getirisinin varyansina bélinmesidir.

5, =CMR R)

Owm

Bir diger yontem ise beta katsayisinin hisse senedilgative pazar endeksi
getirileri arasinda regresyon analizi yapilarak eelddilmektedir. S6z konusu
regresyon modeli,sagidaki gibi gosterilebilir(Dgukanlh, Acaravci, Kandir, 2003: 7):

R=a+4R+¢

R = I'inci hisse senedinin getirisi

a, = i'inci hisse senedinin pazardagoasiz getirisini

B = i'inci hisse senedi getirisinin pazar endeksren duyarllgi
R, = Pazar endeksi getirisi

€ = Rastgele hata terimini goéstermektedir.
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Tablo.11 Beta Katsayilari ve Betaséegerleri

Hisse Senetleri| Beta Katsayilari | Piyasa Dgeri | Beta Esdegeri
THYAO 0,814862 10001,8 8150,086
KCHOL 1,043147 10001,74 10433,284
TUPRS 0,810798 10020,56 8124,653
EREGL 0,941884 9998,1 9417,048
PETKM 0,788786 9999,25 7887,267
AKBNK 1,262907 9997,5 12625,916
DOHOL 0,981185 9999,6 9811,456
GARAN 1,358368 9999,7 13583,274
ISCTR 1,277448 10001,52 12776,420
SAHOL 1,083356 10001,74 10835,444

SISE 0,970135 10001,52 9702,826
TCELL 0,840852 9999,16 8407,815
VAKBN 1,269237 10001,26 12693,973
YKBNK 1,168236 9998,51 11680,616
Toplam 140.021,96 146.130,079

Analizde kullanilan 14 hisse senedine ait betadsatari En Kicuk Kareler
Yontemi kullanilarak regresyon denklemi ile tahreminitir. Calisma kapsaminda
pazar portfoyiini temsil edefiylKB Ulusal 100 Endeksine ait beta ggi ise 1
olarak kabul gérmektedir. THYAO, KCHOL, TUPRS, EREG’ETKM, AKBNK,
DOHOL, GARAN, ISCTR, SAHOL, SISE, TCELL, VAKBN ve KBNK hisse
senetlerinin getirileri bamh desisken, IMKB Ulusal 100 endeksine ait getiri
serisinin ise baimsiz dgisken olarak alingn regresyon denklemine ait beta
degerleri anlamli cikmytir. Beta katsayilari, THYAO icin, 0,814862, KCHO¢In
1,043147, TUPRS igin 0,810798, EREGL ic¢in 0,9418B&ETKM icin 0,788786,
AKBNK i¢in 1,262907, DOHOL icin 0,981185, GARAN iti1,358368, ISCTR icin
1,277448, SAHOL ic¢in 1,083356, SISE i¢in 0,97013%ELL icin 0,840852,
VAKBN icin 1,269237 ve YKBNK icin 1,168236 olaralalimin edilmgtir. Hisse

senetleri igin risk godstergesi olan beta katsaymssse senetlerinin getirilerinin,
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pazara gore nasil bir gigkenlik gOsterecgni aciklamak icin kullanilir. Bu
baglamda hisse senetlerinin beta katsayilarina baknda en fazla riskli hisse
senedi T. Garanti Bankasl $\.ye aitken, en diiik riske sahip hisse senedi ise
Petkim Petrokimya Holding A! ye ait olmaktadir. Piyasa portféyiinde meydana
gelebilecek %1'lik bir ary ya da azajta T. Garanti Bankasi 8. ye ait hisse
senedinde % 1,36’lik, Petkim Petrokimya Holding'Aye ait hisse senedinde ise %
0,79'luk bir arts ya da azaly gerceklgecektir. Bir dger dikkate edilmesi gereken
nokta da oOzellikle Bankacllik Sektoriinde yer akguketlerin ve Holding yapisi
icinde olansirketlerin beta katsayilarinin 1’den buyuk ¢cikmasi@unun anlami bu
sirketlerin hisselerinin, pazar portfoyinden dahddair getiriyi ya da goturuyd vaat
etmesidir. Ayrica, analize alinan 14 hisse senadde beta katsayilarinin pozitif
olmasi, s6z konusu hisse senetlerinin endeks itablee hareket ettiklerini ifade

etmektedir.

Tablo.11'de beta katsayilarinin, portfoygdderiyle carpiimasi suretiyle beta
esdegserleri hesaplanmitir. Beta e&degerlerinin bulunmasindaki amag, 14 hisse
senedinden oklturulan portfoydeki 14 adet risk faktorini tek bisk faktoriine
indirgeyerek, RMD hesabinda her bir hisse senedkeindi volatilitesinin yerine

endeks volatilitesini kullanabilmeyi mumkun kilmakt

Beta Yaklaimiyla Portfoyin Riske Maruz [@eri asagidaki formille
bulunmaktadir(Usta, Demireli, 2009: 411).

RMD(TL) = Portfoyun Beta Dgeri x Ulusal Endeks Standart Sapmasi

Yukaridaki aciklamalardan yola ¢ikarak, gunlik KeidMaruz dger tekrar
hesaplandinda, 6.696,109 TL, 10 gunlik RMD ise 21.174,954 @ikmaktadir.
Daha 6nce hesaplanan RMD tutarlari gunlik ve 10i¢imlarak sirasiyla, 8.950,347
TL ve 28.303,482 TL olarak elde edigti. Beta yaklaimiyla hesaplanan RMD
tutarinin daha diilk cikmasinin sebebi, sadece sistematik riski iesidir. ki
sekilde hesaplanan RMD tutarlari arasindaki farkesmatik olmayan riskin etkisini

ve payini gosterecektir.
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Tablo.12 Toplam Riskin Ayrstiriimasi

] Piyasa Sistematik ] )
] Hisse o Sistematik
Hisse Standart o Getirilerinin Olmayan )
) Senetlerinin ) Risk(5)
Senetleri Sapma(l) ] Standart Risk(4)
Beta Deaseri(2) )-8
Sapmasi(3) | (1)-[(2)x(3)]

THYAO 0,02678 0,81486 0,01970 0,01073 0,0160p
KCHOL 0,02626 1,04315 0,01970 0,00571 0,0205p
TUPRS 0,02503 0,81080 0,01970 0,00906 0,0159)7
EREGL 0,02709 0,94188 0,01970 0,00854 0,0185p
PETKM 0,02422 0,78879 0,01970 0,00868 0,01554
AKBNK 0,02937 1,26291 0,01970 0,00449 0,02488
DOHOL 0,03110 0,98118 0,01970 0,01178 0,01933
GARAN 0,03032 1,35837 0,01970 0,00356 0,0267p
ISCTR 0,02845 1,27745 0,01970 0,00329 0,0251p
SAHOL 0,02746 1,08336 0,01970 0,00612 0,02134
SISE 0,02548 0,97014 0,01970 0,00637 0,01911
TCELL 0,02552 0,84085 0,01970 0,00896 0,0165p
VAKBN 0,02965 1,26924 0,01970 0,00465 0,0250p
YKBNK 0,02796 1,16824 0,01970 0,00494 0,02301L

Beta katsayisi ve piyasa endeks getirisini kuHakahisse senetleri igin
Olcllen toplam riski, sistematik ve sistematik ojfaa risk olarak iki kisma ayirmak
mumkudndur. Bir menkul kiymetin sistematik riski,thekatsayisi ile piyasa endeks
getirisinin standart sapmasinin carpimisis@maktadir. Sistematik olmayan risk ise,
¢ faktorinin standart sapmasingitte. Toplam riskin sistematik ve sistematik

olmayan risk olarak awtiriimasi slemi asagidaki gibi formule edilebilir:

0, =B0 * £
£ =0 ~f0
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Formulde, & i menkul kiymetinin spesifik risking, i menkul kiymetinin
volatilitesini yani toplam riskini i menkul kiymetinin beta katsayising, ise

endeks getirisinin standart sapmasini ifade etndakte

Sistematik olmayan risk ile sistematik riskin agyriimasi Tablo.12’de
verilmistir. Firmalari sahip olduklari piyasa riskine gdiégctkten blyge siralamak
gerekirse, siralama; PETKM, TUPRS, THYAO, TCELL, EBL, SISE, DOHOL,
KCHOL, SAHOL, YKBNK, AKBNK, VAKBN, ISCTR ve GARAN seklinde
olacaktir. Bankacilik sektdriinde faaliyet gostefemalarin sistematik riskleri,
diger firmalara oranla daha yiksek cilgtm

Toplam riskin, dier bileseni olan sistematik olmayan risk ise, kinket veya
sektore 0Ozgu olan risktir ve c¢ok iyi ggendiriimis bir portfoyle ortadan
kaldirilabilmektedir. Analize dahil edilen 14 adé&tmay! sistematik olmayan
risklerine goére kucukten biga siraladiimizda, ISCTR, GARAN, AKBNK,
VAKBN, YKBNK, KCHOL, SAHOL, SISE, EREGL, PETKM, TCEL, TUPRS,
THYAO ve DOHOLseklinde siralama gerceklmektedir.
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Sekil.11 Analize Dahil Edilen Hisse Senetlerinin Risk Yapis

0.03500
0.03000
0.02500 -
0.02000 H
0.01500 -
0.01000 -
0.00500 H
0.00000

‘ @ Sistematik Olmayan Risk B Sistematik Risk ‘

Genel olarak tumirketlerde sistematik riskin, sistematik olmayaskda gtre
daha fazla @rliga sahip oldgu gorilmektedir. Bankacilik sektérindegirketler
olan Akbank T.AS, T. Garanti Bankasi A., T.Is Bankasi(C) AS., Vakifoank AS.
ve Yap! ve Kredi Bankasi 8. ‘de sistematik olmayan riskin gr sektorlerde
faaliyet gosteren firmalara nazaran oldukcal¢toldusu gérulmektedir. En yiksek
toplam riske sahip firmalar ise Ban Sirketler Grubu Holding AS, T. Garanti
Bankasi AS., Vakifbank AS ve Akbank T.AS.'dir.

Analiz kapsamindaki 14 firmanin toplam riskleririaizde kacinin sistematik

riskten, yizde kacginin sistematik olmayan risktegtaguna dair veriler Tablo.12’de

yer almaktadir.
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Tablo.13 Toplam Riskicerisindeki Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskin

Yuzdeleri

Hisse Sistematik | Sistematik

Senetleri Olmayan | Risk (%)

Risk (%)

THYAO 0,4006 0,5994
KCHOL 0,2174 0,7826
TUPRS 0,3619 0,6381
EREGL 0,3151 0,6849
PETKM 0,3586 0,6414
AKBNK 0,1529 0,8471
DOHOL 0,3786 0,6214
GARAN 0,1175 0,8825
ISCTR 0,1157 0,8843
SAHOL 0,2228 0,7772
SISE 0,2501 0,7499
TCELL 0,3511 0,6489
VAKBN 0,1569 0,8431
YKBNK 0,1769 0,8231

Firmalarin toplam riskleri icerisindeki sistematike sistematik olmayan
risklerin oransal dalimina bakildginda 6zellikle bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin hisseleri olan AKBNK, GARAN,G$R, VAKBN ve YKBNK’
nin risklerinin buydk kismini sistematik riskin glurdusu acikga gortulmektedir.
Toplam riskinin icerisindeki sistematik risk oraem fazla olan firmalarin hisseleri
yaklasik %88’lik bir oranla ISCTR ve GARAN olmaktadirlaBu firmalarin
hisselerini takiben sirasiyla, AKBNK, VAKBN, YKBNKKCHOL, SAHOL, SISE,
EREGL, TCELL, PETKM, TUPRS, DOHOL ve THYAO gelmeltie Toplam risk
icerisindeki, sistematik olmayan risk oranlari ezl& olan firmalarin hisseleri ise
sirasiyla yaklgik %40’lik bir oranla THYAO, yaklgtk %38’lik bir oranla DOHOL,
yaklasik %36’lik bir oranla TUPRS ve PETKM, yaki& %35’lik bir oranla da
TCELL olmaktadir.
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Tablo.14 Toplam Riske Maruz Ogerin Ayristiriimasi

) ) ) ) ) ) Sistematik
] Sistematik | Sistematik Sistematik Toplam
Hisse Toplam Olmayan
| RMDTL Olmayan RMD TL RMD TL
Senetleri RMD TL RMD TL
RMD TL (10guinluk) (10guinluk)
(10gunluk)
THYAO 373,46 249,56 623,02 1180,99 789,18 1970,17
KCHOL 478,08 132,84 610,92 1511,83 420,06 1931,90
TUPRS 372,30 211,12 583,42 1177,30 667,62 1844,93
EREGL 431,52 198,53 630,04 1364,58 627,80 1992,38
PETKM 361,42 202,02 563,44 1142,90 638,85 1781,76
AKBNK 578,56 104,45 683,00 1829,56 330,31 2159,86
DOHOL 449,59 273,92 723,51 1421,73 866,21 2287,94
GARAN 622,42 82,87 705,30 1968,28 262,06 2230,3b
ISCTR 585,45 76,60 662,05 1851,36 242,23 2093,6D
SAHOL 496,51 142,34 638,85 1570,11 450,10 2020,21
SISE 444,61 148,30 592,91 1405,99 468,98 1874,96
TCELL 385,27 208,42 593,69 1218,33 659,07 187741
VAKBN 581,68 108,27 689,94 1839,42 342,37 2181,78
YKBNK 535,24 115,00 650,24 1692,58 363,67 2056,25
Toplam 6.696,11 2.254,24 8.950,3% 21.174,95 7.128,5 28.303,48

Sistematik olmayan risk ile sistematik risk ayrildiktan sonra, olgturulan

hipotetik portféydeki her bir hisse senedinin, @igadgerleri ile her bir hisse

senedine ait sistematik risk ve sistematik olmarnsk dezerinin carpiimasiyla %99

gliven araffindaki 1 gunlik ve 10 gunlik sistematik ve sisteknatmayan RMD

tutarlar bulunabilir. Analize dahil edilen 14 héssenedinin toplam risk tutarlarinin

sistematik RMD ve sistematik olmayan RMD olarakigiynimasina Tablo.14’te yer

verilmistir. Buna goére bulunan 8.950,35 TL'lik 1 gunlik tam RMD tutarinin,
6.696,11 TL'sini sistematik RMD, 2.254,24 TL'sirsa sistematik olmayan RMD

tutari olgturmaktadir. Hesaplanan 10 gunlik RMD tutari oR$303,48 TL'nin ise
21.174,95 TL'si sistematik, 7.128,53 TL'si ise eisiatik olmayan RMD tutarini

olusturur.
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Sekil.12 Analize Dahil Edilen Hisse Senetlerinin 10 gunRikID Tutarlari

O Sistematik Olmayan RMD Tutari B Sistematik RMD Tutarl
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SONUC

Risk, finansal varliklara yapilan yatinmlarin  iseinde ve
degerlendiriimesinde ¢ok 6nemli bir olguttiur. Yatirikararlari verilirken, finansal
varliklarin getiri duzeylerinin yani sira risklemn bilinmesi de gerekmektedir.
Yapilan calgmalar getiri ile risk arasinda ayni yonde birgkii oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle yatirimcilar, yatirimiakiaverirken beklenen getiriyi
maksimum, riski ise minimum yapacak finansal arlsecmeye cairlar. Riski
minimize ederken yatirimcilarin bir & dikkat etmeleri gereken nokta da, toplam
riskin bilesenleri olan sistematik risk ve sistematik olmayesktir. Sistematik risk,
tum yatinmciyl etkileyip, yatirimci tarafindan slandirilamazken, sistematik
olmayan risk, yatirimci tarafindan sinirlandirilabi ve kontrol altina alinabilen
risktir. Sistematik riskin ve sistematik olmayarskin, toplam riskin icerisindeki
oranlarinin bilinmesinin, optimum portfdy glurmak isteyen yatirimcilar icin

faydall olacgl aciktir.

Bu calsmada, 01.01.2006-31.03.2011 donemind®IKB Ulusal 30
Endeksinde yer almiolan 14 adegirketin hisse senetlerinin riskleri, sistematikkris
ve sistematik olmayan risk olarak ikiye gymimistir. Arastirmaya dahil edilen 14
adet hisse senedinilMKB Ulusal 30 Endeksinde 01.01.2006-31.03.2011 zama
periyodunda devamli olarak yer almasina dikkatnegilr. Arastirma kapsamina
1312 kguni alinmy ve piyasa portfoyinii temsileiMKB Ulusal 100 Endeksi

kullaniimustir.

Calsmanin ilk gamasinda asfirma kapsaminda kullanilan 14 hisse
senedinin velMKB-100 endeksinin kapagideserleri kullanilarak ginliik getiriler
hesaplanng, ardindan da agarma kapsaminda kullanilan 14 hisse senedine ve
IMKB-100 endeksine ait standart sapmalar ve tanimilagtatistikler bulunmstur.
ikinci asamada, ayri ayri portfoy etkisi dikkate alinarak partfoy etkisi dikkate
alinmaksizin, olgturulan 140.021,96 TL’lik hipotetik portféyin %99 Ugen

dizeyinde 1 gunlik ve 10 gunluk riske maruzgete parametrik yontemle
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hesaplanmgtir. Ardindan, s6z konusu 14 adet hisse senedimta Ikatsayilari
bulunmy, ve Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli iteplam riskleri ve
toplam riske maruz dgerleri, sistematik risk ve sistematik olmayan riglarak

ayristiriimistir.

Calsma kapsaminda elde edilen bulgulara bakilirsajznalinan 14 hisse
senedi arasindan en yiksek standart sapmaya 0,08 1D0OHOL, en ditk standart

sapmaya ise 0,02422 ile PETKM hisse senetleriripsalduzu gorilmektedir.

Analize alinan 14 hisse senedinin timunin betsalatr pozitif ¢cikmytir.
Beta katsayisinin pozitif cikmasindan, analizeaalihisse senetleriniMKB Ulusal

100 Endeksi ile ayni yonde hareket@tsonucuna ukalabilir.

Beta katsayisI 1'den buyuk olan hisse senetledpa sahip oldgu getiriden
daha yiksek bir getiri vaat etmekle birlikte, pgda meydana gelen
dalgalanmalardan daha fazla etkilenmektedirleraBeitsayilarina ise bakifginda,
en yuksek beta gerine 1,35837 ile Garanti BankasiSAnin sahip oldgu ve
Garanti Bankasi A. ile birlikte Kog Holding AS., Akbank T.AS., T.Is Bankasi(C)
A.S., Haci Omer Sabanci Holding %, Vakifbank AS. ve Yapi ve Kredi Bankasi
A.S.’nin betalar1 1’den buyuk ¢iki gorulmisttr. Beta katsayilari 1'den kigik olan
hisse senetleri ise pazarin sahip @ldgetiriden daha gk bir getiri vaat ederken,
piyasadaki dalgalanmalardan daha az etkilenirlealis@ada, en kicik beta
katsayisina 0,78879 ile Petkim Petrokimya Holdin§./Aahipken, beta katsayilar
1'den kiguk olan hisse senetleri, Petkim Petrokigéding AS. ile birlikte Turk
Hava Yollari A.O., Turkiye Petrol Rafinerileri 8., Eresli Demir ve Celik
Fabrikalar T.AS., Dogan Sirketler Grubu Holding AS., T. Sise ve Cam Fabrikalari
A.S. ve Turkcelliletisim Hizmetleri AS.’dir.

Bir hisse senedinin beta katsayisinin pozitif véed buylk c¢ikmasi, s6z
konusu hisse senedinin fiyatglgminin, pazar portfoéyl olarak baz alinan endeks ise
ayni yonde ve endeksten daha hizl giawagtsterirken, beta katsayisinin pozitif ve

1'den kuguk ¢ikmasi hisse senedinin fiyagideninin endeksle ayni yonde ama daha
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yava olacagini gostermektedir. Bu nedenle endeks artarken katsayisi 1'den
buylk olan hisseler, endeks azalirken ise betaakestis1'den kuguk olan hisseler

tercih edilmelidir.

Pazar portfoyiinii temsileiMKB Ulusal 100 Endeksi’'nin beta katsayisi 1
olarak kabul gormektedir. Bir hisse senedinin hettsayisinin 1'eg olmasi, hisse
senedinin endeks ile ayni yonde harekegieiti karin veya zararin hisse senedinde
ve endekste ayni ol@u anlamina gelmektedir. Cgtina kapsaminda beta katsayisi
1'e en yakin olan hisse senedi, 0,98118 ilg&Sirketler Grubu Holding AS.'nin
hisse senedi olarak bulungtur. Bu durumdaiMKB Ulusal 100 Endeksi’nde
meydana gelen %10’luk bir yuksgk, Dgsan Sirketler Grubu Holding AS.'nin
hissesinde yakfak % 9,8'lik bir yiksels olmasi beklenir.ideal bir portfoyi
olusturan menkul kiymetlerin beta katsayilarinigirkkli ortalamasi 1'e @t
olmalidir. Beta katsayisi 1'den buyik olan port&iyhgresif, beta katsayisi 1'den
kicuk olan portfoyler ise defansif olarak nitelenitler. 14 adet hisse senedinden
olusturulan hipotetik portfoyiin beta katsayisi 1,043@rak bulunmstur. Bu
durumda olgturulan portféyun agresif bir portfoy oldu sdylenebilir.

Beta katsayllarinin  bulunmasinin ardindan  Sermay&arliklarini
Fiyatlandirma Modeli vasitasiyla 14 adet hisse deire toplam riskleri sistematik
risk ve sistematik olmayan risk olarak iki grubaigtyriimistir. Sistematik riski en
yuksek cikan firmalar genel olarak bankacilik sakide faaliyet gosteren firmalar
olmakla birlikte 0,2676 ile en yuksek sistematigkriGaranti Bankasi A.’ye aittir.
En disuk sistematik riske sahip olan firma ise, 0,015%1 RPetkim Petrokimya
Holding AS. olmaktadir. Bu bglamda, sistematik risklerin batiin ekonomiyi ayni
anda etkileyen, firma yoOneticilerinin genel ekonontilgileri ve piyasa
deneyimleriyle yonetebilecekleri riskler olduklarumutmamak gerekir.

Sistematik olmayan riski en yuksek cikan firmalQ,08 ile Dgan Sirketler

Grubu Holding AS. cikarken, sistematik olmayan riski ensdk olan firma 0,00329
ile T. Is Bankasi(C) AS. cikmstir. Sistematik olmayan riskler, firmalar bazinda
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etkili olabilecek ve yonetici kararlariyla gaudan ilgili riskler olduklarindan, bu
risklerin azaltiimasi buyuk olgliide yoneticilereshdir.

Analize alinan 14 hisse senedine ait sistemasik vie sistematik olmayan
risklerin bulunmasinin yaninda, s6z konusu hissettrinin sahip olduklari toplam
risklerin icerisindeki sistematik ve sistematik alyan risklerin ylizdesel oranlari da
calismada incelenngtir. Toplam riskin icerisinde en fazla sistematikke sahip
firmalar bankacilik sektériinden olmakla birlikte, I§ Bankasi(C) AS. ve Garanti
Bankasi AS. yaklgik %88’lik bir oran ile ilk sirayr alngtir. S6z konusu firmalari,
Akbank T.AS., Vakifbank AS., Yap! ve Kredi Bankasi A., Ko¢ Holding AS.,
Haci Omer Sabanci Holding ®. ve T. Sise ve Cam Fabrikalari 8. takip
etmektedir. Ozellikle kiiresellen ve iyice kirillganigan finans piyasalari, son
donemde meydana gelen krizlerle birlikte finanst&elin temel yapigtar: olan
bankalari, risklere daha acik hale getitini Bankalar kendi risklerini ne kadar iyi
yonetseler de, der bankalardan, finans kurumlarindan ya da ekonemid
kaynaklanan c¢gtli risklere gerek 6deme sistemiyle gerekse pigasaolgan
paniklerle maruz kalirlar ve ojan bu domino etkisi tim sistemin bir anda
cokmesine sebep olabilmektedir. Bu da bankacilikiosénde faaliyet gosteren
firmalarin sistematik risklerinin, ger firmalara nazaran daha yuksek c¢ikmasini
aciklamaktadir. Bu @amda Yapi! ve Kredi Bankasi &!nin istirakgisi olan Kog
Holding AS.'nin ve Akbank T.AS.nin istirakgisi olan Haci Omer Sabanci Holding
A.S.’nin toplam riskleri icerisindeki sistematik rigskranlarinin yuksek ¢ikmasi s6z
konusu holdingsirketlerinin ana faaliyet konulariningalikli olarak finans olmasi
olarak aciklanmasi mumkinddr. Yapilan gaklarda temel endistriyel mallar
Ureten gletmelerin daha yiksek sistematik riske sahip diglulgozlenmgtir, T. Sise
ve Cam Fabrikalari A.'nin sistematik riskinin dier firmalarin hisse senetlerine
oranla yuksek ¢ikmasi yapilan gatalari dgrulamaktadir.

Sistematik olmayan riskin, toplam risk icerisingle fazla orana sahip olgu
firma yaklagik %40 ile Turk Hava Yollari A.O. cikmgtir. Turk Hava Yollari
A.O.nun ardindan sirasiyla @an Sirketler Grubu Holding AS, Ttrkiye Petrol
Rafinerileri AS., Petkim Petrokimya Holding &. ve Turkcelliletisim Hizmetleri
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A.S gelmektedir. Turk Hava Yollari A.O’nun toplam riskn igcerisindeki sistematik
olmayan riskinin yiksek cikmasi, sistematik olmayask kaynaklarindan olan
faaliyet riskine balanabilir. Faaliyet riski, firmalarin faaliyetleicerisindeki sabit
giderlerin oraninin yuksek olmasiyla ortaya ¢iknagki. Ayrica dgisken talebin stz
konusu oldgu sektorlerde gerek faaliyet riski gerekse sekiékirdaha yiuksek
olmaktadir. Ozellikle habegme ve havacilik sektorlerinde biyuk teknolojik
yatinmlar, teknik ekipmanlarin bakimi ve yenilersine uzman personelin
yetistirilmesi ve tedariki sabit giderlerin buyik kismwiusturmaktadir. Haberkene
sektoriinde faaliyet gosteren Turkcdletisim Hizmetleri AS'nin toplam risk
icerisindeki sistematik olmayan risk oraninin ylkgekmasi aciklamalari destekler
niteliktedir. Bunlarin yani sira, hizmet sektortrgtenut bir mal tretimi s6z konusu
olmadgindan Uretim sireci ve bu sirecin denetimi oldukagangiktir ve takibi zor
olmaktadir. Bu nedenle hizmet Ureten firmalar ggpeksonel gerekse Ust yonetim
hatalarina kar daha kirilgan bir yapi icerisindedir, bu da siséik olmayan riskin

artmasina sebep olur.

Olusturulan hipotetik portfoy dgrultusunda %99 given arginda analize
alinan 14 hisse senedinin her birinin toplam, mstigk ve sistematik olmayan riske
maruz dgerleri 1 gunlik ve 10 gunluk olarak hesaplagtmi 140.021,96 TL'lik
portféyin %99 glven arginda 1 gunluk toplam RMD’si, 8.950,347 TL
bulunmutur. Bulunan toplam RMD’nin 6.696,109 TL’si sistetikaRMD, 2.254,238
TL'si ise sistematik olmayan RMD'yi ofurur. Gunumiizde gerek sistematik riskin
gerekse sistematik olmayan riskingdoaca sonuglar globallgnenin de etkisiyle
cok buyuk caph ve @r oldugundan uluslar arasi ve ulusal standartlara gerek
duyulmutur. Basel Komitesi ve BDDK, RMD hesabinda }0giinlik elde tutma
suresini 6ngordgiinden 10 gunlik RMD’ler hesaplarghr. 140.021,96 TL'lik
portfoyin %99 guven arg@nda 10 gunlik toplam RMD’si 28.303,482 TL'dir.
Toplam RMD’nin 21.174,954 TL'’si sistematik RMD, 28,528 TL'sini sistematik
olmayan RMD olgturur. Bgka bir deysle 140.021,96 TL'lik hipotetik portféyin 10
giinde grayabilecgi toplam zarar ancak %21 olasilikla 28.303,482 Tlayacaktir
ve bu zararin 21.174,954 TL'si sistematik risktéh128,528 TL’'si sistematik
olmayan riskten kaynaklanmaktadir. Sistematik RMDgplam RMD’ye
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oranlandginda, toplam riske maruz gerin yaklgik olarak %74,8'lik bir kisminin
sistematik risk, geri kalan %25,2’lik kisminin isa@stematik olmayan riskten

olustugu soylenebilir.

Sonug olarak ¢caimada kullanilan riske maruz glr hesaplama yontemleri
sabit varyansa dayali modellerdir. Galadan elde edilen sonuglar serilerin sabit
varyans Ozelfii gosterdgi varsayimina dayanmaktadir. Ancak finansal zaman
serileri Uzerine yapilan caimalarin ¢gitlenmesiyle birlikte dgisen varyansa dayal
riske maruz dger yontemleri geftirilmistir. Calismada kullanilan serilerin deen
varyansa dayali riske maruz g@e hesaplama yontemleri ile riske maruzsete
tutarlarinin yeniden hesaplanmasi; daha gercekguctara ulamayi s&layacak,
belirsizlik ortamindaki yatirimcilar icin daha kesisk dizeylerinin belirlenmesinde
oncl gosterge olacaktir. Boylece piyasa ortaminelasizlikten daha az dizeyde
etkilenen kucik yatirimcilar sayesinde mikro duzeyisse senedi piyasalarindaki
yatirirm dizeyleri artacak, portfoy geendiriimesine yonelik stratejiler gatirilecek,
makro diizeyde isglem hacminin vesiem miktarinin artmasiyla birlikte borsalarin

gelismislik ve etkinlik diizeyleri olumlu yénde etkilenecekt
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