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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Risk Yonetimi Araci Olarak Finansal Piyasalarda Risk Ayristirma
Duygu TUNA SAHIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Finansal iktisat ve Bankacilik Program

Son yiizyilda iletisim ve teknolojide yasanan hizh gelisim yeni finansal
araclarin da ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Gelisimle birlikte karmasik bir
yapiya biiriinen finans piyasalarinda, maksimum getiri veya minimum risk
hedefine ulasabilmek i¢in yatinmcillar dogru kararlar almakta
zorlanabilmektedirler. Bu dogrultuda olusturulacak portfoylerde etkin bir risk
yonetimi ve optimizasyonu gerekmektedir. Risk optimizasyonu hedeflenirken
portfoyiin sahip oldugu risk tiirlerinin bilinmesi, yatirimci acisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu noktada finansal riskin ayristirilmasi ve buna gore yatirim

karar1 alinmasi gerekmektedir.

Calismada, 2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik Krizin Borsa
Istanbul (BIST) iizerindeki etkisinin de belirlenmesi amaciyla olusturulan
hipotetik bir portfoy olusturulup, kriz oncesi ile kriz ve kriz sonrasi iki farkh
donem seklinde analiz edilmistir. Hem Marjinal Riske Maruz Deger (IVaR)
yontemi hem de Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM) kullanilarak
hesaplanan toplam risk tutarlar, sistematik ve sistematik olmayan risk
biciminde ayristirilmistir. Bu sekilde elde edilen sonu¢lar hem hisse senedi/sirket

hem de sektor bazinda karsilastirmah olarak degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Ayristirma, Marjinal Riske Maruz Deger (IVaR),
Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM), Sistematik Risk, Sistematik Olmayan
Risk



ABSTRACT
Master’s Thesis
Risk Decomposition as a Risk Management Tool in Financial Markets
Duygu TUNA SAHIN

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

The rapid development in communication and technology in the last
century has also led to the emergence of new financial instruments. In financial
markets, which are becoming complex with development, investors may have
difficulty making the right decisions in order to reach the goal of maximum
return or minimum risk. Effective risk management and optimization is required
for the portfolios to be created in this direction. When risk optimization is
targeted, it is very important for the investor to know the types of risk that the
portfolio has. At this point, it is necessary to make the financial risk

decomposition and make a financial investment decision accordingly.

In this study, working in a hypothetical portfolio for the purpose of
determining the impact of the Global Economic Crisis in 2008 on the Borsa
Istanbul (BIST), the pre-crisis period and the crisis and post-crisis period were
analyzed as two different periods. The total risk amounts calculated by using both
the Incremental Value at Risk (IVVaR) and the Capital Asset Pricing Model
(CAPM) techniques are separated into systematic and non-systematic risk types.
The results obtained in this way have been evaluated comparatively on the basis

of stock / company and sector.

Key Words: Risk Decomposition, Incremental Value at Risk (IVVaR), Financial
Asset Pricing Model (CAPM), Systematic Risk, Non-Systematic Risk
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GIRIS

Yatirimcilarin amaci, yatirnmlarindan en yiiksek getiriyi saglamaktir. Ancak
yiiksek getiri hedeflenirken karsilasilacak olasi riskler de goz ardi edilemez. Bu
nedenle menkul kiymetlerin getiri oranlariyla riskleri arasindaki iliskinin belirlenmesi,
yatirim kararlar1 agisindan ¢ok dnemlidir. Sermaye piyasasinda islem goren menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 ve menkul kiymetlere yapilacak yatirim tutarlarini ekonomik,
politik ve sosyal yasamin yapisindan kaynaklanan riskler ile sirketlerin yonetim
kararlarindan dogan riskler olduk¢a etkilemektedir. Ancak bu etkiler menkul
kiymetlerin iizerinde farkli agirliklarda yansimaktadirlar. Bu nedenle yatirimcinin
yatirim riskini azaltmada izleyecegi ilk adim, riske neden olan etkenleri, diger bir
deyisle riskin kaynaklarin1 tanimak ve siniflandirmaktir. Yatirimer riskin kaynagini
bilmesi halinde, portfoyiinii risk optimizasyonuna gore yonetebilecektir. Bu noktada

finansal risk ayrisimi konusu tiim yatirimcilar i¢in biiyiikk 6nem tagimaktadir.

Finansal riskin ayristirilmasi i¢in birgok model ve yaklasim gelistirilmistir.
Finansal riskin ayrigtirilmast konusu 1950°li yillarin baginda Markowitz’in Modern
Portfoy Teorisi’ne (MPT) kadar uzanmaktadir. Bu donemden sonra yapilan ¢alismalar
finansal riskin sistematik risk (S.R.) ve sistematik olmayan risk (S.0.R.) seklinde iki

ana gruba ayrigmasi tizerine yogunlagmustir.

Finansal riskin ayrnistirilmast icin gelistirilen modellerin bir¢gogu basit
regresyon modeli temelinde sekillenmistir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(FVFM) bu dogrultuda gelistirilen modeller arasinda en yaygimn kullanima sahiptir.
FVFM ayn1 zamanda portfoy yonetiminde finansal varlik secimi i¢in ekonomik
birimler tarafindan kullanilan 6nemli bir modeldir. Belirtilen 6nemi nedeniyle bu

caligmanin uygulamasi, FVFM {izerine kurgulanmstir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Tlk bdliimde, finansal risk ydnetimi ve risk
ayristirmanin 6nemi tlizerinde durulmustur. Finansal risk yonetiminin anlagilmasi i¢in
gerekli olan kavramlar aciklanmis, riskin tanimi yapilarak S.R. ve S.O.R.

siiflandirmasia gidilmistir. Sonrasinda Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanan finansal



basarisizlik olaylarina yer verilmistir. Buna bagl olarak yasanilan finansal sikintilara
getirilen ¢oziim Onerileri kapsaminda yapilan uluslararasi ¢aligmalar da bu boliimde
Ozetlenmistir. Basel — I, 11, Il diizenlemeleri ayrintili olarak ele alinarak getirilen

¢Ozlim Onerileri ile eksik kalan yonleri inceleme konusu yapilmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde finansal riskin ayristirilmasinda kullanilan
baslica teknikler agiklanmistir. Bu boliimde 6ncelikle finansal riski S.R. ve S.O.R.
olmak tiizere ikili ayristirmasini yapan modellere yer verilmistir. Sonrasinda S.R. ve

S.O.R.’yi alt risk gruplarina ayristiran teknik ve yaklasimlar ele alinmistir.

Calismanin {iciincii ve son béliimiinde; Borsa Istanbul (BIST)’dan olusturulan
bir portfdyden hareketle S.R. ve S.O.R. ayrigtirmasi yapilmistir. Yasanan 2008
Kiiresel Ekonomik Krizi’nin BIST iizerine etkilerini incelemek adma kriz oncesi
(KOP) ile kriz ve kriz sonrasina (KKSP) iliskin kiyaslama yapabilmek amaciyla analiz
iki doneme ayrilmustir. Kriz dncesi donem 02.01.2004 — 31.12.2007 tarihleri arasini
kapsarken, kriz ve kriz sonrasi déonem 02.01.2008 - 31.07.2017 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin son kisminda ele alinan portfoylerin kriz
oncesi ile kriz ve kriz sonras1 dénemde risk ayrigtirmasi ayr1 ayri yapilmistir. Uzerinde
calisilan portfoylerin risk karsiligi getiri serileri olusturulmus ve bu serilerden
hareketle Riske Maruz Deger-RMD (Value at Risk-VaR) yontemi kullanilarak
portfoylerin risk diizeyleri hesaplanmistir. Hesaplanan risk diizeyleri ise hem Marjinal
RMD (IVaR) hem de Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) kullanilarak S.R. ve
S.O.R. olarak ayristirllmistir. Finansal risk ayristirmasi sonucunda ¢ikan risklerin
sektorel dagilimlar1 da inceleme konusu yapilmistir. Elde edilen tiim bulgular
karsilastirilarak yorumlanmastir.

Ulkemizde konuyla ilgili yapilan calismalarda agirlikli olarak FVFM’nin
uygulandig1 goriilmiistiir. Bu nedenle uygulamaya riskin ayristirilmasinda ikinci bir
model olarak IVaR eklenmistir. Bu sayede elde dilen sonuglarin karsilagtirilmasina
firsat verilmistir. Ayrica riskin ayristirilmasinda sonucglarin  dénemsel olarak
incelenmesi ve ilizerinde calisilan portfoylerin hisse senedi cesitliligi bu konuda

yapilan ¢alismalara bir yenilik getirmektedir.



BIiRINCI BOLUM
FINANSAL RiSK YONETIMI VE RiSK AYRISTIRMANIN ONEMi

Calismasinin bu boliimiinde oncelikle konunun temelini olusturan risk kavrami
ayritili olarak ele alinacak ve daha sonra risk yonetimi hakkinda bilgi sunulacaktir.
Boliimiin son kisminda finansal piyasalarda yasanan finansal basarisizlik 6rnekleri

incelenmis ve uluslararasi diizeyde yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

I. RISK VE RiSK YONETIMI KAVRAMLARI

Diinya’da yasanan krizlerin agir sonuglar1 Once finansal piyasalarda
hissedilmektedir. Yasanilan her kriz, yatirimcilarin karsilastiklari sorunlara yonelik
yeni dersler ¢ikarmalarina yardimer olmaktadir. Bu noktada yatirimeilarin
karsilagabilecekleri risklerin siniflandirilmas: ve riskin tlirline gore risk yonetimi
modelinin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Gliniimiizde yatirimcilarin karsilastiklar
her tiirlii riskin tamamen ortadan kaldirilamayacagi, ancak iyi bir risk yonetimi ile olas1
etkilerinin hafifletilebilecegi bilinmektedir. Risk yonetimi adina gelistirilen yeni risk

dlciim yontemleri ile bu tip riskler sayisallastirilabilmektedirler?.

Yatirnmcilar  portfoylerini  risk ve getiri arasindaki iliskiye gore
olusturmaktadirlar. Genellikle yatirimcilar portfoylerindeki varliklarin getiri oranlar
hakkinda fazla bilgiye sahip olmakla birlikte, karsilasilabilecek olasi riskler hakkinda
yeterli bilgiye sahip degillerdir. Bu nedenle toplam riskin kaynaklarinin agiklanmasi
ve birbirleriyle etkilesimlerinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir?. Risk yonetimi igin de
risklerin kaynaginin bilinmesi gerekmektedir. Riskin kaynaginda yatan sorunun
bilinmesiyle etkin bir risk yonetimi gelistirilebilir. Konunun 6nemi nedeniyle bu
kisimda 6nce risk kavrami agiklanmakta ve risklerin siniflandirilmasi yapilmaktadir.
Daha sonra risk yonetiminin amag ve 6énemi vurgulanacak ve son olarak risk yonetim

sirecinin asamalar1 incelenecektir.

1 Aylin Satir, Ulusal ve Uluslararasi Yatinm Fonlarinin Karsilasgnrmah Risk Analizi,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2010, s.
39.

2 Mert Ural, Yatirim Fonlarinin Performans ve Risk Analizi, Detay Yayncilik, Ankara, 2010, s. 35.



A. Risk Kavraminin Ag¢iklamasi ve Riskin Simiflandirilmasi

Risk; glinliik hayatin dogal akisi igerisinde siklikla karsilasilan bir kavramdir.
Yasanilan ¢evrede risk iki boliime ayrilir. Bunlar fiziksel ve politik riskler, sosyal ve
ekonomik risklerdir. Fiziksel riskler, hava, yerkiire ve diger dogal unsurlardan
kaynaklanmakla birlikte genellikle engellenememektedir. Giiniimiiz teknolojisine
ragmen, dogal felaketlerin yarattig1 biiyiik yitkimlar bu durumun bir sonucudur. Politik,
sosyal ve ekonomik ¢evre kismen kontrol altina alinabilir. Hiikiimetler politik, sosyal
ve ekonomik cevrede karsilasilan riskler iizerinde kontrol saglayabilmektedirler.
Ekonomik alanda karsilasilan riskler {izerinde hiikiimetler kadar sirketlerin de etkisi

biiytiktiir. Bu noktada finansal risk yonetimi yasamsal bir 6nem kazanmaktadir.

Teknolojik gelismelerin finans sektoriine hizla uyumlastirilmasi kiiresellesme
stirecini baslatirken, finansal risklerin de ¢esitlenmesine yol agmistir. Bu gesitliligin
hakli bir gostergesi olarak giiniimiiz bireylerinin yasamlarindaki en etkin riski
ekonomik riskler olusturmaktadir. i¢inde bulunulan ekonomik hayatin karmasiklig
bireyler iizerinde baski unsuru olusturmakta, bu durum riskin ekonomik yasamla

biitiinlesmis bir kavram olarak algilanmasina yol agmaktadir.

Risk kavramu iki temel diislinceyi ¢agristirir:

v' Gelecege yonelik belirsizlik,
v Belirsizligin igerisinde, tiim beklentilere ters bir olumsuzlugun ortaya

¢ikma olasiligi.

Bu iki temel c¢agrisim nedeniyle, risk kavrami ile karsilagildiginda gelecege
iliskin olumlu bir beklenti igine girmek oldukga giictiir. Oysa risk kavrami, beklenen
veya umulan bir sonugtan sapma olasiliginin var oldugu bir hali anlatir®. Finansal
yazinda risk, beklenen deger ile gerceklesen deger arasindaki olumlu veya olumsuz

fark olarak tanimlanmaktadir. Bu tamimdan da anlasilacagi tizere risk, salt

3 M. Ayhan Altintas, Bankacihikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitabevi, Ankara,
2006, s. 1.



olumsuzlugun ortaya ¢ikma olasiligini degil; beklentilerin iizerinde ger¢eklesen

olumluluk olasiligin1 de icermektedir.

Risk sozciigli Latince kokenlidir. Latince riziko kelimesine dayanmaktadir.
Fransizca karsiligmmin (risque) anlami da rassal olaylarin genellikle olumsuz
sonuglanmasidir®. Italyanca ‘risco’ kelimesine gére risk; zarar veya kayip durumuna
yol acabilecek bir olaym ortaya ¢ikma olasihigidir. ingilizce karsiligina gére ise risk,
belirsizlik dolayisiyla ortaya ¢ikabilen farkli sonuglari, getiri oranlarindaki
degiskenligi ifade etmektedir®. Tiirkce’de ise risk, maddi kayip anlamina gelmektedir.
Tirk Dil Kurumu’na gore risk; iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar
sonucunda ortaya c¢ikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylar1 gergeklesme
olasiligi, diger bir deyisle olaylarin ger¢eklesme olasiliginin bilindigi durum seklinde

tanimlanmaktadir®.

Risk ve belirsizlik birbirine yakin iki kavramdir; 6yle ki ¢ogu zaman es
anlamda kullanilmaktadirlar. Ancak risk sayisal degerlerle Olgiilebilen nicel bir
kavramken, belirsizlik 6l¢iilemeyen nitel bir kavramdir. Ciinkii belirsizlikte gegmise
iliskin gdzlemlenmis bir veri seti olamadigindan, gelecege yonelik bir olay veya islem
tizerinde sayisal biiyiikliige dayali bir olasilik hesaplanamamaktadir. Risk sorunu ile
karsilasan kisi vereceg8i kararin kesin sonucunu bilmemekle birlikte, herhangi bir
sonucun gerceklesme olasiligini bilebilir. Bu nedenle risk sorunu ile karsilasan kisi,
kararinin ~ olasit  sonuglarmmin olasilik  derecesini nesnel (objektif) olarak
belirleyebilirken; belirsizlik sorunuyla karsilasan kisi ise, kararinin olasi sonuglarinin
olasilik derecesini nesnel olarak belirleyemez’. Riskin &lgiilebilirligi risk ydnetimini
de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle finansal piyasalarda korkulan risk degil;
belirsizliktir. Belirsizligin var oldugu her piyasa, riski de beraberinde getirmektedir.

Bu durumda isletme yoneticileri ya da karar vericileri, belirsizlik ve dolayisiyla riski

4 Mustafa Cebe, Tiirev Piyasalarda VaR Yéntemiyle Risk Yéonetimi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bursa, 2006, s. 8.

5 Halil Seyidoglu, Ekonomi ve isletmecilik Terimleri A¢iklamal Sézliik, 2. Baski, Giizem Can
Yaynlari, Istanbul, 2001, s. 417.

® TDK, Biiyiik Tiirk¢e Sozliik, http://tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=risk&ayn=tam,
(02.04.2010).

7 Oztin Akgli¢, Finansal Yonetim, Yenilenmis 7. Baski, Avciol Basim - Yayin, Istanbul, 1998, s. 864.



mevcut kosullarda en aza indirgemelilerdir. Belirsizlik ortamlarinda 6znel degerleme
islemleri igeren, ileriye yonelik ongoriilerdeki sapma olasiliklari, nesnel degerlemelere

dayali risk olasiliklarindan ¢ok daha yiiksektir®,

Finansal acidan risk, bir yatirimdan elde edilecek getirinin beklenenden farkli
olmasidir®. Finansal yonetim acisindan hisse senetleri menkul degerler arasinda en
riskli tlirii olusturur. Her hisse senedinin gelecekte saglayacagi gercek verimin,
yatirimcinin hedefledigi veya bekledigi verimin altina diismesi olasiligi vardir ki, bu
olasilik yatirrmcinin hisse senedine yaptig1 yatirimin riskini olusturur'®, Finansal
piyasalarda yatirnmcilarin hedefi, en ¢ok getiriyi en az riskle elde etmektir.
Yatirimcinin riskini azaltmada izleyecegi ilk adim, riske neden olan etkenleri diger bir

deyisle riskin kaynaklarini tanimak ve siniflandirmaktir. Yatirim riskinin kaynaklari,

S.R. ve S.O.R. bigiminde ikiye ayrilmaktadir.

1. Sistematik Riskin Tanim ve Cesitleri

S.R. (Systematic risk); ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve
degiskenliginden kaynaklanan bir risk tiirii olup, finansal piyasalarda bulunan tiim
finansal varliklart ayn1 anda etkilemektedir. S.R. belirli bir hisse senedine 6zgii
degildir. Ciinkii bu riskin etkileri, finansal piyasalardaki finansal varliklarin
getirilerine farkli oranlarda yansimakta, ancak tiimiine etki etmektedir. S.R. sirket
yoneticilerince kontrol altina alinamadigindan kagmilmaz bir risk olarak
goriilmektedir. lyi g¢esitlendirilmis bir portfdyiin, S.R.’in ortadan kaldirilmasinda
herhangi bir olumlu etkisi goriillmemektedir. Bu nedenle yatirimcilar, karsilastiklar
S.R.’i giderecek bir getiriyle ddiillendirileceklerdir'?. S.R. i¢in yabanci yazinda, pazar
riski (market risk) veya ¢esitlendirilemeyen risk (nondiversifiable risk) kavramlari da

kullanilmaktadir.

8 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, Alfa Basim Yaym Dagitim, Istanbul, 1995, s. 142.

® Mahir Cipil, Risk Yénetimi ve Sigorta, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2008, s.2.

10 Akgiic, s. 864.

1 Alan C. Shapiro, Multinational Financial Management, Ninth Edition, John Wiley & Sons, Inc.
Asia, 2010, s. 47.



Harry Markowitz’in olusturdugu Modern Portfoy Teorisine (MPT) gore,
yatirimet tek bir finansal varliga yatirim yapmaz; birikimini ¢esitli finansal varliklar
arasinda dagitir. Buradaki amag, belirli bir getiri diizeyinde riski minimum kilacak
veya belirli bir risk diizeyinde getiriyi maksimum kilacak portfoyii olusturmaktir. Bu
teoriye gore portfoy riski, bir finansal varligin saglayacagi getirinin varyansi ile degil;
s6z konusu menkul degerlerin getirileri ile portfoydeki finansal varliklarin getirileri
arasindaki kovaryansla olgtiliir. Sekil 1’de goriilecegi iizere S.R., portfdy icerisinde
cesitlendirmeye gidilerek yok edilememektedir. Portfoy riski, portfoye alinan finansal

varliklarm sayisi arttikca azalmakta ve bu azalis S.R. diizeyinde sonlanmaktadir!?.

Sekil 1: S.R. ve S.O.R.’nin Gosterimi

Portfoy Riski

] S.O.R.

Toplam <
Risk S.R.

Portfoydeki
Varliklarin Sayisi

Kaynak: Hayrettin Genel, Genetik Algoritmalarla Portfoy Optimizasyonu, (Yaymnlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2004, s. 13.

S.R.; satin alma giicii riski, faiz riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski olmak

tizere bes alt risk ¢esidinden olusmaktadir. S.R. kaynaklarina asagida yer verilmistir.

12 Arthur 1. Stonehill, David K. Eiteman ve Michael H. Moffett, Multinational Business Finance,
Tenth Edition, Pearson Education Inc., U. S. A., 2004, ss. 629 — 630.



a. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giici riskinin bir diger ad1 da enflasyon riskidir. Satin alma giicii
riski, genel fiyat diizeylerinde 6nceden Ongdriimlenemeyen degisimlerin, finansal
varlik getirileri {izerindeki etkilerini ifade etmektedir. Bilindigi tizere enflasyonist
donemlerde paranin satin alma giicii diismektedir. Bu durum isletmeler agisindan
onemli bir risk olusturmaktadir. Ciinkii enflasyonist donemlerde isletmelerin genel

yonetim ve tiretim maliyetlerinde belirsizlik egemen olur.

Yatirimei agisindan da satin alma giicii riski, istenmeyen bir reel getiri oraninin
gerceklesme olasiligini ifade etmektedir. Sermaye piyasasindaki yatirimcilar
tarafindan, ge¢mis herhangi bir donemde gerceklesen enflasyon oranindan cok
yatinmin devam ettigi siire icerisindeki enflasyon orani dikkate alinir. Bu oran,
enflasyon etkisinden arindirilmis bir finansal varligin reel getirisinin hesaplanmasini
saglar. Reel getiri oran1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir®®:

_1+Rn_

R
T 1+e

1

Rr: reel getiri ( enflasyon etkisinden arindirilmis getiri),
Rn: nominal getiri orani,

e : enflasyon orani.

Farkli tiirdeki finansal varliklar satin alma giicli riskinden farkli diizeyde
etkilenmektedirler. Bu konudaki en yaygin goriise gore; satin alma giicii riski, getirisi
sabit olmayan finansal varliklara gore sabit getirili finansal varlik fiyatlar1 iizerinde
daha fazla etkili olmaktadir. Aslinda 1970’li yillarda enflasyonun ¢ift basamakli
diizeylere ulasmasiyla bir¢ok iilkede hisse senetlerine olan bu giiven azalmistir. Bu
yillarda satin alma giiciiniin azalmasiyla ortaya ¢ikan enflasyon riskinin, hisse senetleri
getirilerinin de azalmasina yol agacagi savunulmustur. Ancak sabit getirili yatirim

araci olarak bilinen hazine bonolari, elde tutuldugu siire i¢inde gerceklesecek olan

13 IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 17. Basim, IMKB Yayinlari, 2002,
s. 521.



enflasyon oraninin bilinememesinden otiirii aslinda daha biiyiik bir enflasyon riskini

icermektedirler.

Bu goriisiin bir sonucu olarak, enflasyona Kars1 en direngli finansal varhigin
hisse senetleri oldugu ileri siiriilebilir. Enflasyonist donemlerde sirket satis ve
karlarindaki artig, dagitilan kar paylarinin da artmasini saglar. Bunun yaninda hisse
senetlerinin sagladigi ortaklik hakki sayesinde, yatirimcilarin enflasyon nedeniyle
degeri yiikselen sirket ekonomik varliklar1 (aktifleri) tizerindeki haklar1 da korunur.
Hem dagitilan kar paylarindaki artis, hem de ortakligin ekonomik varliklarinin en
azindan reel degerlerinin korunmasi, enflasyon donemlerinde satin alma giicii riski
nedeniyle hisse senetlerine yatirim yapanlarin zarar gérmelerini onler ya da zarar

azaltir!®,

b. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski; kredi riski, piyasa riski, varlik ve yikiimlilik yonetimi,
performans 6l¢iimii, hatta operasyonel riski igceren biitiinlesik (entegre) risk yonetimi
unsurlarinin  temelini  olusturmaktadir’®. Faiz orami riski, faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin finansal varlik fiyatlar1 iizerindeki olumsuz etkilerini ifade
etmektedir. Faiz orani riski, sermaye piyasasinda islem goren finansal varliklarin
timiinii farkli oranlarda etkilemektedir. Diger kosullar ayn1 kalmak {izere, tahvil ve
hisse senetlerinin fiyatlar1 genel faiz oranindaki degismelerden ters yonde
etkilenmektedir. Faiz oranindaki degisim, yatirimcinin yatirim kararlarini etkilemekte

ve bu kararlar1 degistirtebilmektedir.

Faiz orami riskinin etkisi daha cok sabit getirili finansal araglar {izerinde
goriilmektedir. Bu riskten yatirim araglari igerisinde en ¢ok etkilenen grup, sabit faizli
tahvillerdir. Sabit getirili finansal varliklarda ortalama vade uzadik¢a, faiz oranindaki

degisikligin ilgili finansal varligin piyasa degeri lizerindeki etkisi de artmaktadir.

14 Akgiic, s. 866.
15 Donald R. Van Deventer, Kenji Imai ve Mark Mesler, Advanced Financial Risk Management,
John Wiley & Sons (Asia) Pte Ltd., Singapore, 2005, s. 65.



Riskli bir finansal varligin beklenen getiri orani, risksiz getiri orant (risksiz faiz
orani) ile risk priminin toplamindan olugsmaktadir. Risksiz getiri orani, glivenli bir
bicimde paray1 kullandirmanin karsilig1 olan faiz getirisidir. Bagka bir anlatimla bu
getiriye risksiz faiz orami da denilmesinin nedeni; sagladigi getirilerin kesin
olmasindandir. Bu nedenle devlet tahvili veya hazine bonosunun yillik faiz orani,
risksiz getiri orani olarak ele alinmaktadir. Risksiz getiri oraninda meydana gelecek
degismeler, yatirim aracinin getiri oranmin beklenilenden farkli olmasma yol

acmaktadir'®. Beklenen getiri oran1 sdyle hesaplanmaktadir:

Beklenen getiri orani (k) = Risksiz getiri orani (i) + Risk primi ()

Piyasalarda nominal faiz orami risk primini de igermektedir. Nominal faiz
oranlar ile ilgili sabit getirili yatirim araglar1 arasinda ters yonli bir iliski vardir.
Nominal faiz oranlar yiikseldikge yatirim araglarinin fiyatlarr diismekte ve nominal
faiz oranlan diistiik¢e yatirim araglarinin fiyatlar1 ylikselmektedir. Faiz oraninda
meydana gelecek bir artis, beklenen getiri oranini yiikselterek varlik fiyatlarinin

diismesine neden olmaktadir!’.

c. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda goriilen fiyat degisimlerinin tamamu belirli bir nedene
baglanabilen fiyat oynamalarindan kaynaklanmaz. Psikolojik etkiler gibi gegerli bir
ekonomik nedene dayanmayan fiyat degisimleri de goriilmektedir. Piyasa riski, gegerli
bir ekonomik nedene dayanmaktan ¢ok psikolojik etkiler sonucu yatirimci davranis ve
tercihlerindeki degismelerden kaynaklanan risk tiiriidiir. Pazar riski olarak da bilinen
piyasa riskine, politik ve ekonomik belirsizlikler, savaslar, hiikiimet degisiklikleri,
degisen yatirimci davraniglar veya sosyal faktorler gibi pek ¢cok unsur neden olabilir.

Piyasa riski finansal yatirimlara genellikle kisa siireli etki etmektedir. Buna karsin bazi

18 Erding Altay, Sermaye Piyasasi’nda Varlik Fiyatlama Teorileri, Derin Yayinlari, Yaym No: 40,
Istanbul, 2004, s. 6.

YFrederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Seventh Edition,
Pearson, U. S. A., 2004, s. 96.
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yatinmcilar, bu donemlerde finansal varliklarini paraya cevirmektedirler. Bu

davraniga yol acan etken, yatirimcilarin gelismeler karsisinda duydugu tedirginliktir.

Hisse senetleri, finansal varlik tiirleri i¢inde piyasa riskinden en ¢ok etkilenen
kesimi olusturmaktadir. Piyasa riski hisse senedi fiyatlarmi farkli oranlarda
etkilemektedir. Zayif hisse senetleri, giiclii hisse senetlerine oranla bu riskten daha ¢cok

etkilenmektedir.

d. Politik Risk

Bazi iktisatgilara gore, politik risk ayn1 zamanda piyasa riskinin de igerisinde
yer almakta ve her iki risk tiirii es zamanli olarak ortaya ¢ikarak sermaye piyasasini
etkilemektedir'®,  Politik risk, ¢ok uluslu sirketlere yatirrm yapan yatirimcilar
acisindan O6nem kazanmaktadir. Uluslararasi ekonomik ¢evre, iilkelerin ekonomi
politikalarinca belirlenmektedir. Ulkelerin dis ticarete getirdikleri kisitlamalar, vergi
ve ¢alisma yasalarindaki degisiklikler, iretim planlamalarina iligkin diizenlemeler gibi
bircok durum politik kararlar sonucu alinmakta, dolayisiyla ¢ok uluslu sirketler ve
yatirimeilar da buradan dogacak politik risklere karsilasmaktadirlar!®. Ozetle politik
risk, yurti¢inde ve yurtdisinda yasanan tiim politik gelismelerin, ekonominin biitiiniinii
ve dolayisiyla finansal varlik fiyatlarini etkilemesi seklinde olusan risktir. Savaslar,
toplumsal hareketler, hiikiimet degisiklikleri, uluslararasi ticari anlagmalar gibi bir¢ok

gelisme, politik risk olarak ortaya ¢ikmaktadir.
e. Kur Riski
Kur riski, doviz kurlarmin piyasa tarafindan serbest olarak belirlendigi

sistemlerde onceden kestirilmeyecek sekilde degiskenlik gostermesi olasiligi olarak

tanimlanmaktadir®. Kur riski, yabanci paraya dayali islemlerde, yabanci paralarmin

BUmut C. Akinci, Portfoy Yonetiminde Sistematik Riskin Olgiilmesi ve i.M.K.B. icin Bir
Uygulama, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2007, s. 55.

19Shapiro, s. 227.

2Ceren Arslan, Doviz Kuru Riski ve Yonetimi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2005, s. 83.
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yerli paraya veya birbirlerine kars1 degerlerinin degigsmesi sonucunda ortaya ¢ikar, bu
durum sonugta kar veya zarara yol agar. Yatirimlarini yabanci para birimi cinsinden
yapan yatirimcilarin, yatirnmlarindan bekledigi getiri orani kur riskine agiktir. Yabanci
para birimi cinsinden getiri saglanacak bir yatirimda, doviz kurunun diismesiyle elde
edilecek getiri beklenen getiriden diisiik olacaktir. Bu nedenle, yabanci para birimi
cinsinden yapilan yatirnmlar, dis ticaret alaninda faaliyet gosteren sirketler ve

uluslararasi sermaye hareketleri kur riskine agiktir.

2. Sistematik Olmayan Riskin Tanimi ve Cesitleri

S.O.R. (unsystematic risk) toplam riskin menkul kiymetin ait oldugu sirketin
sadece kendisine ya da igerisinde yer aldig1 sektore 6zgii rassal olaylara bagli olan
kismidir?!. Yoénetim hatalari, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici
tercihlerinde degismeler gibi etmenler hisse senetlerinin veriminde, sistematik
olmayan oynamalara yol agar?>. S.O.R.’ye neden olan bu etmenler ilgili sirket veya
endiistri kolu i¢in gecerli oldugundan, portfdy icinde bulunan tiim finansal varliklar
etkilemez. Bu nedenle, S.O.R., portfoyiin sahip oldugu her finansal varlik igin ayr1 ayri

incelenmelidir.

Markowitz bir yatirim portfoylinii olusturan menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki iliskilerin arastirilmasi ve getirileri arasinda tam pozitif korelasyon
bulunmayan menkul kiymetlerin bir portféye toplanmasi ile (Markowitz
Cesitlendirmesi) beklenen getiride bir diigme olmaksizin S.O.R. nin azaltilabilecegini
one siirmiistiir”®. Finansal yazina getirilen bu yaklasimdan sonra S.O.R., portfoy
icerisinde yapilacak bir ¢esitlendirme ile yok edilebilen risk olarak tanimlanmaktadir.
Sekil 1°den de hatirlanacag gibi, portfoye eklenecek finansal varlik sayisi arttirildikea,
S.O.R. giderek azalacak ve bir siire sonra yok olacaktir. Bu noktada toplam risk

yalmizca S.R..’e esitlenecektir. S.O.R. kaynaklar1 genel olarak dort grupta

2INazl1 Kalfa, Betanin Tahminlenme Modellerinin incelenmesi ve A¢iklayicihk Diizeyleri Uzerine
IMKB’de Karsilashrmal Bir Arastirma, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 32.

22 Akgiic, s. 867.

BA. Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, 2. Baski, Sermaye Piyasas: Kurulu Yayinlari,
Yayin No: 4, Ankara, 1987, s. 106.
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toplanmaktadir. Bunlar; finansal risk, yonetim riski, i riski ve endiistri riskidir. Bu

riskler asagida kisaca incelenmektedir.

a. Finansal Risk

Finansal risk, yatirnm yapilan menkul kiymeti ihrag¢ eden sirketin, finansal
yikiimliiliklerini  yerine getirmemesi sonucunda tasfiyesi veya iflasiyla
sonuclanabilecek bir risk tiiriidiir. Isletmelerin en ©6nemli riski, iflasla
karsilagsmalaridir. Finansal sorunlarin ¢o6ziilememesi ve finansal basarisizliklar
isletmelerde iflaslara yol agmaktadir. isletmelerde finansal risklerin yonetilememesi,

finansal basarisizlik getiren temel faktorlerdendir?*.

Sirketlerin faaliyetlerini devam ettirecek finansmani saglamalar1 6zkaynak ve
borg ylikiimliiliigiine dayanmaktadir. Sirketlerin toplam yiikiimliiliikleri igerisindeki
yabanct kaynak tutarinin artmasi, sabit finansman giderlerine katlanilma
zorunlulugunu da beraberinde getirir. Bu tiir sabit yiik getiren kaynaklar, sirketin
yeterli gelir elde edemedigi durumlarda yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskine
yol agmaktadir. Bu durumdaki bir sirket ortaklara temetti dagitamayacagi gibi,
borglarin anapara ve faizlerini de 6deyemeyecektir. Sonugta karsilasilan bu durum,
hem sirketin hisse senedini satin alacaklar hem de ona borg verecekler igin bir risk

unsurudur.

b. Yonetim Riski

Bir sirketin basarisin1 belirleyen en biiyik etmen, yonetim kadrosu ve
yonetimin aldigi kararlardir. Yonetim kadrosunun basarisizligi sirketlerde hisse
senetlerinin degerini belirleyen etmenleri biiyiik 6lgtide etkilemektedir. Alinan yanlis
yonetimsel kararlar, sirketin finansal yapisini bozabilecegi gibi karin azalmasina ve
riskin ortaya ¢ikmasina da yol agacaktir. Bu durum sirketin borsada islem goren hisse

senetleri fiyatlarinda diisiise yol agar. Hisse senetleri gelismis borsalarda islem géren

2Mustafa Yildiran ve Mustafa Kisakiirek, Kriz Dénemlerinde Finansal Risk Yénetimi, Hiperlink
Yayinlari, Istanbul, 2012, s. 38.
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sirketlerin yonetici degisiklikleri, cogu zaman hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasina
veya azalmasina yol agmaktadir. Bu gibi durumlar yonetim riskinin varligma ve
yatirim araglar iizerindeki etkisine 6rnek gosterilebilir?®. Yénetim riski, hisse senedi
sahiplerini, tahvil sahiplerine gére daha fazla etkileyen bir risktir. Bu nedenle, hisse
senedine yatirnm yapacak kisi veya kurumlarin, yatirim yapacaklari isletmenin

yonetim kadrosuna biiyiik 5nem vermeleri gerekmektedir?.

c. Is Riski

Bir sirketin planlanan finansal durumunda farklilik yaratan, sirkete ait sats,
maliyet ve karlilik yapisi gibi giincel verilerine yonelik tiim degisiklikler is riskiyle
iliskilidir?”. Daha acik bir deyisle is riski, sirketin calistig1 alandan kaynaklanan nakit
akimi belirsizligidir. Is riski sirketin olasi faaliyet gelirlerinin zaman igindeki dagilimi
ile Olctliir. Faaliyet gelirlerinin dagilimi, satislarin ve faaliyet kaldiracinin bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla is riskinin temel 6geleri satig hacmi ve maliyet fonksiyonu

(sabit ve degisken gider bilesimi) olmaktadir?,

Is riskine rnek olarak grevleri, tiiketici zevk tercihlerindeki degisimleri, artan
rekabeti, ham madde teminindeki giiglikleri veya mal iiretiminde yasanabilecek
glicliikleri vermek olanaklidir. Bu riskle yogun olarak karsilasan sirketler, daha ¢ok
tek tip veya sinirli gesitlilikte mal iireten veya hizmet sunan isletmelerdir. Bu
sirketlerin faaliyet gelirlerinin azalmasiyla c¢ikardiklari hisse senetlerinin degerleri
diismekte, bu durum yatirimci agisindan risk olusturmaktadir. Bu konudaki genel
finansal kani, is riskinden korunmak isteyen yatirimcilarin farkli sektorlerde faaliyet

gosteren sirketlere yonelmeleri gerektigi seklindedir.

»Mustafa Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihgiyla Dinamik Portfoy Yénetimi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No: 104, Ankara, 1997, s.11.

%Burcu Halici, Portfoy Secimi Problemi Uzerine Karsilastirmali Alternatif Yaklasimlar,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2008, s.
15.

ZIArthur 1. Stonehill, David K. Eiteman ve Michael H. Moffett, Fundamentals Of Multinational
Finance, Pearson Education Inc., U. S. A., 2003, s. 377.

80zcam, s. 11.
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d. Endiistri Riski

Ayni endiistri dalinda faaliyet gosteren tiim sirketleri olumsuz yonde etkileyen
iktisadi, davranissal ve sosyal degisimler endiistri riskini olusturur. Sirketlerin faaliyet
gosterdikleri sektdre yonelik tiim bu degisimler, yapilacak yatirimlart da etkiler.
Endiistri riski, ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketler i¢in S.R. ozelligi tasirken,
portfoy igerisindeki tiim sektorler g6z Oniine alindiginda S.O.R. 6zelligi

tasimaktadir?®.

Endiistri riski portfoy igerisinde yapilacak bir ¢esitlendirmeyle yok edilebilir.
Ancak yatirimer ve kredi veren kKuruluslarin bu riskten korunabilmeleri i¢in endiistri
kosullarinda meydana gelebilecek degisimleri dikkate alip, isletmenin gelir ve

giderlerinin ne yonde etkilenecegini iyi tahminlemeleri gerekmektedir.

Sirketlerin tiretim alanlari, endistri riskinden etkilenme derecelerini
farklilastirmaktadir. Sirketin zorunlu tiiketim mali iirettigi bir durumda mallara olan
talep piyasa kosullarindan ¢ok kolay etkilenmeyeceginden, sirketin menkul deger
fiyatlar1 da fazla dalgalanmayacaktir. Ancak yurtdisi baglantili olan tretimlerde,
hammadde gereksinimi yurtdisindan karsilaniyorsa bu durumda endiistrinin, yerli

hammadde kullanilan endiistriye gore daha fazla risk tasidigin1 sdylemek olanaklidir®.

B. Finansal Risk Yonetiminin Amaci ve Onemi

Giintimiizde teknolojinin hizli bir sekilde gelismesi, tiim alanlarda oldugu gibi
iletisimde de biiyiik ilerlemelere neden olmustur. Iletisimin niindeki engellerin hizla
ortadan kalkmas: ekonomi iizerinde hem olumlu hem de olumsuz sonuglar

dogurmustur. Bilgisayar ve iletisim teknolojisindeki gelismeler, 6zellikle finansal

2(nsal Bekir Temizkaya, Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli ve IMKB Uygulamasi,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2006, s. 6.

%Selin  Sarihi, Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin - Ekonomik  Gostergeler Uzerine Etkisi,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisi,
Istanbul, 2010, ss. 63-64.
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piyasalardaki bilgi akisin1 hizlandirarak, yatirimcilarin dogru bilgiye ulagmalarina

olanak saglamaktadir.

Iletisimde yasanan gelismelerin ekonomiye sagladigi bu tip yararlarin yan1 sira
yadsinamaz zararlart da bulunmaktadir. Ornegin bir iilke ekonomisinde yasanan
geligsmeler, diger iilke ekonomilerindeki takipgilerce hemen &grenilmekte ve bu
bilgiler dogrultusunda hareket edilmektedir. Dolayisiyla ekonomiler arasindaki
etkilesim oldukca hizli gerceklesmektedir. Ozellikle fiyatlar, faizler ve doviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar finansal piyasalar agisindan risk
olusturmaktadir. Ekonomilerde yasanan beklenmedik degisiklikler, finansal piyasalari
daha riskli hale getirerek risk yonetim tekniklerinin gelistirilmesini ve uygulanmasini
gerektirmistir’?, Bu gereksinimde teknolojinin yani sira kiiresellesmenin de rolii
biiyiiktiir. Ciinkli kiiresellesme finansal islem hacimlerini hizla arttirarak, finansal
risklerin ¢esitlenmesine yol agmustir. Tiim bu gelismelerin sonucunda ekonominin
genelinde, 6zellikle de finansal piyasalarda 6nemli sorunlar yaganmistir. Bu sorunlar
donem donem kriz seklinde ortaya ¢ikan uluslararasi 6l¢ekte ciddi ekonomik ve sosyal
maliyetlere yol a¢gmistir. Bu nedenle alinan tiim finansal kararlarda giiven ve
saglamligin temini uluslararasi bir ¢aba haline gelmis, ekonomideki en kiigiik birimden

en biiyiik birime kadar risk yonetimi temel ugrasilar arasina girmistir2,

Risk yonetimi, ilk olarak 1960’11 yillarda Amerika’da ortaya ¢ikmis bir kavram
olmasia ragmen; risk degerlendirmesi, risk kontrolii ve risk finansmani gibi temel
Ogelerinin ge¢misi insanoglu kadar eskiye dayanmaktadir. Modern risk yonetimi bu
temel uygulamalara yeni bir yap1 ve bakis acis1 getirmistir. Modern risk yonetiminde
bireyler, ticari ve sanayi kuruluslar, hiikiimetler zarar ve kayb1 6nlemek i¢in gelecege

yonelik tedbirler alirlar®,

31Giiven Sayilgan, “Finansal Risk Yoénetimi”, http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/468/5410.pdf,
(22.02.2016), 5.323.

%K. Evren Bolgiin ve M. Baris Akcay, Risk Yonetimi, 2. Baski, Scala Yaymcilik, Istanbul, 2005, s.
37.

33Faik Celik, Risk Yonetimi Genel Yaklasimi ve Bankacihk Uygulamalar, (Yaymlanmamis Doktora
Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002, s.3.
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Risk yonetimi, gelecekteki olaylarin kotii etkilere yol acabilecegi olasiligiyla
yasama disiplinidir®*. Risk yonetimi; risklerin nasil yonetebilecegiyle ilgili kesin bir
karar verebilmek i¢in, sirket veya projelerin karsilastiklari tiim risklerin tanimlamasini
ve sayisallastirilmasini amaglayan bir sistemdir®. Baska bir tanima gore risk yonetimi;
finansal kararlarin doguracagi sonuclari; kur, faiz, fiyat gibi degiskenlerle
iligskilendirerek; uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu tekniklerin
duyarlilik derecelerinin ortaya konularak; dogru c¢oziimlerin, dogru zamanda

uygulanmas siirecidir®®.

1980°’1i yillarda diinyadaki degismelere risk yonetimi yaklasimlar1 ayak
uydurmus, kendi icerisinde farkliliklar géstermeye baslamistir. Bu farkliliklar genel

olarak ii¢ ayr1 dalda siniflandirilabilir®’:

v' 1980’1 yallarda hakim olan yaklasim “gelir ve maliyet odakli yaklasim”du.
Bu yaklasim; transfer fiyatlama, faaliyet esasli maliyetleme ve piyasa
fiyatiyla degerlemeyi icermekteydi.

v" 1990’1 yillarda bu sayilanlardan farkli olarak “risk - getiri performansina
odakli yaklasim” onem kazanmistir. Bu yaklasim; Riske Maruz Deger
(RMD / VaR), riske gore diizeltilmis getiri (RORAL / RAROC) ve portfoy
yonetimi kavramlarini igcermektedir.

v 2000 ve sonrasinda ise tiim bunlara hissedarlar i¢in deger yaratmaya odakli
karlilik ve risk yonetimi, karlilik ve risklerin biitiinlestirilmesi ve gelecege

odakl1 yonetim anlayis1 da eklenmistir.

Risk yonetimi ne sigortayla es anlamlidir, ne de bir sirketin karsilastigi tim
risklerin yonetimini igerir. Aslinda gergek bu iki u¢ nokta arasinda bir yerdedir. Bir
risk yonetim sistemi uygulanabilir, gergek¢i ve maliyet - etkin olmalidir. Risk
yonetiminin karmasik olmamasi gerekir. Risk igeren herhangi bir iktisadi faaliyetin

veya projenin disiplinli bir yaklasim igerisinde yonetilmesindeki temel unsurlar;

%George Norman and Roger Flanagan, Risk Management and Construction, Blackwell Science,
Madlen, London, 1999, s. 46.

%Norman ve Flanagan, s. 45.

%Sayilgan, s. 324.

37Suat Teker, “Basel II ve Sermaye Yeterliligi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Egitim Notlari, 2005, s. 1.
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finansal analizler, verilen kararlar, sezgi, deneyim ve istektir®, Bunlarin yan sira risk
yonetimi, matematiksel boyutta ele alinmasi gereken bir konudur. Eldeki verilerin
sayisallastirilarak somutlagtirilmasi, karar verme siirecinde 6nem kazanmaktadir. Risk
yonetim sistemi verilen kararlarin siirekli gozden gegcirilmesiyle, gerekli
miidahalelerin etkin ve dogru zamanlamayla gerceklesmesi sonucunda dinamik bir
yaptya kavugmaktadir. Zamanlama, risk yonetimindeki kilit noktalardan bir tanesidir.

Ciinkii basaril1 bir finansal kararin arkasinda dogru zamanlama yatmaktadir.

Basaril1 bir risk yonetim programi, tiim iktisadi birimlerce yasamsal bir 6nem
arz etmektedir. Ancak risk yOnetimi uygulamasi zor bir disiplindir. Basariy1
yakalayabilmek i¢in bir¢ok kistasin bir araya getirilmesi gerekir. Erken planlama ve
risk Ongorerek harekete gegme yaklasimi (proaktif) basari igin gereken kritik
noktalardir. Bunun yaninda riskler organize, kapsamli ve etkilesimli olarak (interaktif)
belirlenmeli, degerlendirilmeli, azaltilmali ve izlenmelidir. Tiim bunlara ek olarak,
uygulanan risk yonetim c¢aligmalarinin  sonuglar1 tam ve detayli olarak

belgelendirilmelidir.

Risk yonetimindeki bagar1 Olciitleri, o6zellikle kurumlar agisindan ele

alindiginda su noktalar dikkat gekmektedir3®:

v Risk yonetiminden sirket i¢indeki tiim bireyler sorumludur,

v’ Sirketler anlamadiklari iiriin ve faaliyetlerden kaginmalidirlar,

v Sayisallastirilmis ve sayisallastirilmamis riskler esit derecede dikkate
alinmalidir,

v" Kargilagilan her risk tiirii maksimum Onem gosterilerek tanimlanmali,
raporlanmali ve Olgiilmelidir,

v’ Sirket i¢i tiim performans Olgiitleri sirket capinda riske ayarh
kullanilmalidir,

v" Risk yoOnetimindeki belirsizlikleri yok edip, saklamak yerine tim

gergekeiligiyle kabul edilmelidir.

%Norman ve Flanagan, s. 45.
%Baskent Universitesi, “Risk Yonetimi ve Riske Maruz Deger”, http://www.baskent.edu.tr/~ gurayk/
finpazcuma24.doc, (28.04.2016), s. 2.
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Finans diinyasinin son yirmi yilinda meydana gelen gelismeler, risk yonetimini
daha da gerekli kilmistir. Bu gereksinime neden olan gelismeler asagidaki gibi

ozetlenebilir®®:

v Finansal piyasalarda islem géren yatirimcilarin ve borg verenlerin gesitli
gereksinimlerini karsilayacak ¢ok ¢esitli finansal araglar ortaya ¢ikmustir,

v" Finansal araglarin getirilerinin  birbirleriyle iliskili olmasi, fiyat
degisimlerinin de birlikte hareket etmesine yol agmakta, bu durum
ilgililerin risk algilamasin1 giiglestirmektedir,

v Finansal piyasalardaki hareketliligin bir diger adiyla volatilitenin artis1, zor
algilanan risklerin yonetiminin 6nemini artirmistir,

v" Var olan risk, gelismekte olan iilkelerin de uluslararasi finansal piyasalara
katilimiyla daha da artmustir,

v Finansal piyasalarin reel piyasalardan daha hizli biiyiimesi, mevcut olan
finansal araglar1 yetersiz kilarak yenilerini tiiretmistir. Boylece tiirev

piyasasi lrtinleri yayginlagmistir.

Risk yonetimiyle bu gelismelerin yol ag¢tig1 olumsuzluklarin engellenmesi
amaglanmaktadir. Bunun yani sira birgok nedenden 6tiirii risk yonetimine gereksinim
duyulmaktadir. Ornegin giiniimiizde saglikli bir finansal yapidan séz edebilmek igin,
sahip olunmasi gereken Ozellikler biiylik Olgiide degismistir. Artik giiclii sermaye
yapisina sahip olmak ve aktif kalitesi ile karlilik diizeyinin yiiksek olmas1 herhangi bir
finansal sistemin saglikli oldugundan s6z edebilmek i¢in yeterli olmamaktadir. Tiim
bunlarin yaninda ileri diizeyde risk yonetim sistemlerinin uygulanip uygulanmadigi da
sorgulanmaktadir. Gliniimiizde bankalarin ve finansal kuruluslarin etkin risk yonetim
sistemlerine sahip olmasi, finansal kuruluslarin derecelendirme notlarinda ve

giivenilirliklerinde énemli rol oynamaktadir®.,

“Esra Giir, Bankacihkta Risk Yonetimi ve Risk Ol¢iim Yontemleri, (Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Maltepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s. 8.
“Giir, s. 11.
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Risk yonetiminin finansal kurumlara sagladigi bu faydalarin yaninda finansal
piyasalarda islem yapanlarin, herhangi bir ekonomik gostergeye iliskin 6ngoriilerinin,
onceden belirgin bir sekilde agiklanmasini saglayarak, gelecege iliskin beklentilerin
bir 6lglide asir1 sapmalar géstermesine engel olmakta ve boylelikle piyasalarda istikrar
kazandiric1 bir etki yaratmaktadir. Ayrica gelecege yonelik beklentileri somutlagan
bireyler, finansal konularla ilgili beklentilerini belirli bir takvime baglayabilirler. Bu
durum yoneticilere gelecege iliskin nakit giris ve cikislariin belirli 6l¢iilerde
saptanabilme olanag1 kazandirmaktadir. Sonugta etkin bir risk yonetimiyle bilit¢eleme

ve planlama gibi konularda da avantaj yakalanmaktadir.

Risk yonetiminin finansal kurumlara ve yatirimcilara sagladigi faydalar, risk
yoOnetim sistemlerinin giiniimiizdeki 6neminin giderek artmasina katki saglamistir.
Gliniimiiziin degisen finansal yapisi, finansal kurumlarca risk yonetiminin éneminin
algilanmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Her gecen giin kiiresel kaynaklara daha fazla
gereksinim duyan finansal kurumlar, daha fazla riskle karsilasmaktadirlar. Bu
kurumlar ayn1 zamanda c¢esitli risklerin ¢esitlendirilip 6l¢iimlenmesinden saglanan
faydalarin da farkina varmislardir. Ozellikle sermaye piyasalarinda islem goren
sirketler ile yatirimlarini bu piyasalarda degerlendiren portfoy sahipleri, risk yonetim
tekniklerini kullanarak finansal risklerin olumsuzluklarindan olabildigince az
etkilenmeye ¢aligmaktadirlar. Bu alanda finansal riskin ayristirilmasi, risk yonetim

araci olarak piyasalardaki taraflarca dikkate alinmaktadir.

C. Risk Yonetim Siirecinin Asamalari

Yukarida belirtilen nedenlerle, giiniimiiz kosullarinda risk - getiri ve risk -
sermaye iliskisi, biitiinlesik risk yonetim sistemlerinin kurulmasini gerektirmektedir.
Ancak boyle bir sistemin kurulmasi, stirecin siirekli ve karmasik islemler icermesinden
otiirt hi¢ de kolay olmamaktadir. Bu nedenle risk yonetim siirecinde izlenmesi gereken
adimlar bulunmaktadir ve bu siirecte yer almasi gereken temel unsurlar sunlar

olmalidir*?:

“A. Nejat Yiizbasioglu, “Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi”, Risk Yénetimi Konferans: — 16
Ocak 2003, istanbul, 2003, s. 22.
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Risklerin tanimlanmasi,

Risklerin sayisallastirilmasi / 6l¢iilmesi,

Risk politikalar1 ve uygulama yontemlerinin olusturulmasi ve
uygulanmasi,

Risklerin izlenmesi ve analizi,

Risklerin raporlanmast,

AN N N N N

Risklerin arastirilmasi, dogrulanmasi ve denetimi.

Risk yonetim siirecinin agamalarina iligkin finansal iktisat yazininda ¢ok fazla
cesitlilik goriilmesine karsin, siireci genel olarak dort asamaya indirgemek

olanaklidir®®:

Risklerin tanimlanmasi,
Risklerin 6l¢iilmesi ve sayisallasmast,

Risk yonetimi kararlarinin uygulanmasi,

<SS X X

Risklerin izlenmesi ve degerlendirilmesi,

1. Risklerin Tanimlanmasi

Risk yonetim siirecinde Oncelikle yapilmasi gereken islem, karsilagilan
risklerin tanimlanmasi ve mevcut 6zelliklerinin belirlenmesidir. Aksi takdirde farkinda
olunmayan veya ozellikleri bilinmeyen risk yonetilemez**. Saptanan risklerin
kaynaklariin belirlenmesi, risk yonetimi kararlarinin uygulanmasi siirecindeki en
onemli girdileri olusturacaktir. Bu agamada tanimlanan risklere yonelik politika ve

uygulama usulleri de belirlenir.

Risklerin tanimlanmas1 asamasinda olasi riskleri gosteren bir liste olusturulur.
Risklerin belirlenmesi, i¢inde bulunulan finansal programin her doneminde

tekrarlanmalidir. Her asamada yeni riskler varsa, belirlenerek risk listesine eklenilir.

“Cipil, ss. 15 — 20.
“Altintas, s. 4.
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Bunun yaninda risk olma 6zelligini kaybeden riskler, risk listesinden ¢ikarilir. Risk

listesi yeniden yapilandirilabilen ve dinamik bir yapiya sahip olmalidir.

2. Risklerin Ol¢iilmesi ve Sayisallasmasi

Bu ikinci asamada tanimlanan riskler sayisallastirilarak, Ol¢iilebilir duruma
getirilirler. Risklerin tutarl bir sekilde degerlendirilmesi ve yonetilebilmesi igin riskin
degisik boyutlar1 arasinda bir degerlendirme yapilmasi gerekir. Riskin yapisina gore
gelistirilecek risk 6l¢iim metodolojisiyle, performans Ol¢limleri ve 6zkaynak temini
gibi 6nemli konularda etkin kararlar verilebilecektir. Risklerin olabildigince gercege
yakin bir sekilde Olciilmesi, tlizerinde en ¢ok calisilan finansal konulardan birini
olusturmaktadir. Ozellikle son giinlerde piyasa riskinin dlgiimiinde siklikla kullanilan,
istatistiki temellere dayanan Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) ile baglayan
bu siireg, giderek yeni yontemleri de kendisine katarak gelismektedir. Risk ayristirma
yontemlerinin incelenecegi ikinci bdliimde, bu yontemlerin bir kismia yer

verilecektir.

3. Risk Yonetimi Kararlarimin Uygulanmasi

Risk yonetimi kararlarinin uygulandigi agsamada, bir 6nceki asamada 6lgiilen
ve sayisallastirilan risklere yonelik gerekli 6nlemler alinir veya riski tistlenme kararlari
verilir. Riskten kaginma, risk azaltimi veya risk transferi gibi risk yonetim araglari, bu
asamada siirece katilir. Risklerin olusmasini 6nleme ve olusmasi durumunda ise,
etkilerini en aza indirgemek amaci ile 6nlem alma faaliyetleri yiiriitiiliir. Ayn1 zamanda
bu ¢aligmalar1 kimlerin ne zaman ve nasil yliriitecegi belirlenir. Kararlarin uygulamasi
asamasinda, sonuca olumsuz etkileri yiiksek olan risklerin dncelikli olarak ele alinmasi
gerekir. Riskin azalmasini amaglayan faaliyetler, her zaman iyilestirme yoniinde
olmalidir. Bazi durumlarda belli bir riski azaltmak i¢in yiiriitiilen faaliyet, bagka bir
riski dogurabilir. Bu nedenle bu asamadaki faaliyetlerin kapsamli olarak ele alinmasi

ve planlanmasi gerekir.
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Uygulanacak risk yonetim tekniginin yatirimcinin kisa, orta, uzun vadeli
amaglaria ve hedef finansman yapisina uygun olmasi ve se¢ilmesi diisiiniilen risk
yonetim tekniginin; uygulaniyorsa, uygulanmakta olan diger tekniklerle iligkisinin
kurulmasi ve diger tekniklerle birlikte uygulanmasinin sonuglarinin ne olabileceginin
ortaya konulmasi gerekir. Cagdas finansal risk yonetim anlayisina gore, yalnizca bir
finansal risk yonetim teknigi kullanilarak finansal risklerin biitiinline kars1 yeterli
koruma saglanamayacagi kabul edilmektedir. Bu nedenle, birka¢ farkli risk yonetim
tekniginin bir arada, birbirlerinin risklerini azaltacak veya Onleyecek ve
yetersizliklerini giderecek sekilde blok halinde uygulanmasi yaklagimi (building block
approach) yaygin olarak kabul gormektedir®.

Uygulanan risk yonetim tekniginin riskten kaginmak i¢in mi, yoksa kazang
saglamak i¢in mi kullanildigina karar vermek gerekir. Bu asamada geleneksel risk
yonetim tekniklerinin mi, tiirev araglarina dayali tekniklerin mi segilecegi
saptanmalidir. Bu kararlar verilirken tekniklerin sinirlarinin ve 6zelliklerinin ortaya

konulmas1 gerekir®.

4. Risklerin izlenmesi ve Degerlendirilmesi

Risklerin izlenmesi ve degerlendirilmesi, risk yonetim siirecinin son agsamasini
olusturmaktadir. Risk yOnetiminde basariya ulagsmak igin; olast riskli durumlarin
tanimlanip, Ol¢tliip, gerekli uygulamalarin faaliyete gecirilmesi kadar, isleyen siirecin
takip ve degerlendirmesine de gereksinim duyulmaktadir. Bu asamada, hem risklerin
iyi yonetilip yonetilmediginin hem de risklerin belirlenen sinirlar igerisinde tutulup
tutulmadiginin belirlenmesi ve degerlendirmesi amaglanmaktadir. Ayrica bu siirecte,
onceki asamalarda degerlendirme dis1 kalmis ya da tanimlanmamus risklerin varligi da

arastirlir.

4Sayilgan, s. 330.
“SInternational Bond Investor, “How to Use Structured Assets”, International Bond Investor, 1993,
ss. 21-22.
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Risklerin izlenmesi sonucunda su faaliyetler yiiriitiilebilir:

Risk azaltma faaliyetlerinin yeniden planlanmasi,

Riskin sonlandirilmasi,

Gerekli hallerde 6nlem plani hazirlanmasi,

Yirtirliikteki uygulamanin takip edilmesi ve yiiriitiilmesi,

Yeni risklerin tanimlanip risk listesine eklenmesi,

AN N N N NN

Riskler igin alinan 6nlemlerin gegerli kilinmasi, yatirimin basarisi igin

tehdit olusturmayan risklerin listeden ¢ikartilmasi,

<

Ek uygulamalarin belirlenmesi,

<\

Risk yonetim siirecinin iyilestirilmesi,

v Risk yonetim tekniklerinin gelistirilmesi.

Risklerin izlenmesi, giinlik bir eylem olarak diistiniilmeli ve siirekli
yiiriitiilmelidir. Bunun yaninda bu agamada elde edilen sonuglar dogru zamanda, dogru
kisilere rapor edilmelidir. Bu ¢aligmalarla yapilmasi planlanan islemlerin etkin bir
sekilde yiirtitiilmesi ve bir kriz durumunda pozisyonlarin en iy1 sekilde yiiriitiilmesini

saglayacak portfOy stratejilerinin gelistirilmesi olanakli olacaktir.

I1. RiISK YONETIMI BASARISIZLIKLARI VE GETiRiLEN COZUMLER

1990 sonrasinda hiz kazanan ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin
biitiinlesmesi siireci, finansal krizleri ve ardindan finansal basarisizlik 6rneklerini
beraberinde getirmistir. Finansal krizlerin getirdigi agir yiikiimliiliiklerin disinda,
sirket yonetimlerince alinan yanlis finansal kararlar, isletmelerde 6nemli kayiplara

neden olmaktadir.

Risk yonetimi alninda yapilan caligmalarda isletmelerde olusan kayiplara,
sitket calisanlarinin bireysel hatalarinin, sahip olunan zayif risk yonetimi ve risk
kontrolii sistemlerinin ve uluslararasi finansal krizlerin etkilerinin neden oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle ekonomideki en kiigiik birimden, en biiyiik birime kadar

etkin risk yonetim sistemlerine sahip olunmasi gerektigi savunulmaktadir. Belirtilen
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nedenlerle asagida 6nce Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanmis olan finansal basarisizlik
ornekleri incelenecek ve daha sonra konuyla ilgili gelistirilmis uluslararas1 ¢oziim

Onerileri gozden gegirilecektir.

A. Finansal Piyasalarda Yasanmis Basarisizlik Ornekleri

1990’11 yillardan bu yana sik¢a yasanan bankacilik ve finans sektorii Krizleri,
ilging bir bigimde bu sektoriin gelisiminde de biiyiik rol oynamistir. Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (The Bank for International Settlement, BIS) gibi uluslararas:
diizenleme ve denetleme kuruluslarmin risk yonetimine yonelik caligmalari tiim
diinyada hiz kazanmistir. ABD’de patlak verip, ardindan tiim diinyaya yayilan son
kiiresel kriz, risk yonetimine iligkin yapilan tiim calismalarin hakli bir gostergesi
sayllmistir. Ozellikle finansal piyasalarda yasanan basarisizliklarin ve krizlerin sayisi

ile risk yonetimine artan ilgi arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.

Yasanan finansal basarisizlik Orneklerinde bazi1 ortak oOzellikler 6ne
¢ikmaktadir. Bunlarim en basinda, tiirev iriinlerde alinan pozisyonlar ve ugranilan
zararlarin piyasadaki hareketlerle dogru orantili olusu gelmektedir. Tiirev iirlinler
hedge amacli kullanilmakta, fakat kendi yapilarindan kaynaklanan riskleri de
tagimaktadirlar. Spekiilatif amaglar i¢in de kullanilmalar1 mevcut risklerini
arttirmaktadir. Bunun yaninda finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte,
gelismekte olan piyasalara sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye girisi bu
piyasalardaki oynakligi arttirmaktadir. Karsilasilan zararlarin piyasa oynakliginin
artmastyla daha da biiyilidiigii gézlenmistir. Bu nedenle son donemlerde yasanan
finansal basarisizliklarin ekonomik maliyetleri biiylik rakamlara ulagmistir. Bunun
yaninda yapilan arastirmalara gore, karsilasilan zararlarda calisanlarin bireysel
hatalarinin da biiylik pay aldig1 goriilmektedir. Ancak tiim bunlarin 6tesinde, ugranilan
kayiplardaki en biliylik payi; zayif risk yonetimi ve risk kontrol sistemlerindeki
eksiklikler olusturmaktadir*’. Bu alanda finansal yazinda énemli yer tutan belirgin

basarisizlik 6rneklerine asagida yer verilmektedir.

47Shapiro, s. 370.
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1. Barings Bank Skandah

Barings Bank’in hikayesi, donemin en gii¢lii bankalarindan birinin batmasina
yol acan dolandirici bir dealerm agtig1 1.3 milyar Dolar’lik zarara dayanmaktadir®®, Bu
olay 6zellikle finans piyasalarinda ¢ok biiyiik bir sok etkisi yaratmistir. Ingiltere nin
en eski ve gliclii bankalarindan Barings PIc 26 Subat 1995°te iflasini ilan etmistir.
Bankanin Singapur ofisinde ¢alisan dealerlarindan biri olan Nicholas Leeson, banka
sermayesini yaklagik 600 milyon Dolar olarak agiklarken, 1.4 milyar Dolar’1 tiirev
araclara yapmis oldugu islemlerden kaybetmistir. Nikkei 225 {izerine hisse senedine
endeksli biliylik miktarda future kontrat pozisyonu alan Leeson, ilgili donemde
Singapur ve Osaka borsalarinda toplam 7 milyar Dolar’lik pozisyona ulagmistir. Japon
Borsasinda alinan yiliksek miktardaki riskli pozisyonlar yasanilan zararin temel

nedenini olusturmaktadir.

Leeson, Singapur Uluslararas1 Para Borsasi (SIMEX) ve Osaka Menkul
Kiymetler Borsast (OSE) gibi farkli borsalarda Nikkei 225 future kontratlarini resmi
olarak arbitraj yapmakta; bir borsadan diisiik fiyata aldigi future kontratlarini es
zamanda baska bir borsada daha yiiksek fiyata satmaktaydi*®. Leeson’in Barings
Bank’1n iist yonetimince parlak bir dealer olarak goriilmesi ve 1994 yilinda Barings
admna 20 milyon Dolar civarinda kar yapmis olmasi, uyguladigi temel stratejinin
riskliliginin de g6z ardi edilmesine yol agmistir. Ancak 1995 yilin ilk iki ayinda
islem yapilan piyasalarda yasanan %15’lik diisiisle birlikte Barings Leeson’in yaptigi
islemlerden biiyiik miktarlarda zarara ugramistir. Vadeli Islemler Piyasasinda
karsilagilan biiylik miktarli zararlarin ¢cogunlugu opsiyon satis1 seklinde gerceklesen
islemlerden olugmustur. Leeson dengeli piyasa hareketleri iizerine bir strateji
gelistirmistir. Piyasalarin dengesinin bozulmasiyla zararin biiyiimesine karsin Leeson,
temel stratejisi dogrultusunda mevcut pozisyon miktarini daha da arttirmistir. Ancak

23 Subat’ta, borsalarin kendisinden talep etmis oldugu portfoyiinde tasidigi opsiyon

*8Dealer kavrami TCMB Terimler Sozliigii’nde alim — satim islemlerinde kendi nam ve hesabia
hareket eden kisi veya kurum olarak tanimlanmaktadir.

“Eric Benhamou, “Barings Bank (Risk Management Disaster)”, Goldman Sachs International,
Swaps Strategy, FICC, London, http://www.erichenhamou.net/documents/Encyclo/Barings %20
bank. pdf, (03.04.2010), s. 1.
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primlerinin nakit 6demelerini karsilayamadigindan, ic¢inde bulundugu durumu banka

yetkililerine agiklamak zorunda kalmustir.

Yapilan riskli islemlerin sonuglarinin bu denli agir olmasi ve fark edilmedeki
gecikmenin nedeni; Leeson’in alim-satim islem masasinin yaninda operasyon
masasindan da sorumlu olmasidir. Banka igerisindeki bu iki birimin sorumluluklarinin
farkli ellerde toplanmamasi da ayri bir hatadir. Leeson bu durumdan faydalanip fiktif
bir hesap tiireterek, islemlerinden dogan kar ve zarari burada gizlemistir. Operasyon
masasinin iglem kontrollerinin yapildigi birim oldugu g6z dniine ahindiginda Leeson’in
her iki birimden de sorumlu olmast, gelen felaketin boyutlarinin anlagilamamasina yol
acmustir. Barings 6rneginde ortaya ¢ikan felaketin 6zellikleri incelendiginde asagidaki

sonuclara ulasilmaktadir®;

v" Bus siiregte i¢ kontrol ve denetim yetersizligi 6nemli boyutta yasanmustir,

v" Denetgilerin ve st yOnetimin tirev araglar hakkinda yetersiz bilgi
birikimine sahip olmalari, islem detaylarimin anlasilamamasina yol
agcmustir. Ust kadrolardaki deneyimsizlik ve kontrolsiizliik, Leeson’mn
gecmiste Sagladigr arbitraj prensibine ters diisecek boyuttaki kar
beyanlarinin sorgulamasinin da goz ardi edilmesine yol agmaistir,

v' Teftis, i¢ kontrol ve risk yonetimi ekipleri bilgi ve ara¢ bakimindan gerekli
donanima sahip olmasi gerektigi ortaya ¢ikmustir,

v Leeson’in Singapur piyasasinda islem yapma yetki belgesi olmamasina
ragmen, tiim yetkinin kendisine verilerek, is arkadaglarinin gézetiminden
uzak birakilmasi da mesai saati i¢cindeki denetimden uzak kalmasina yol
acmistir,

v Raporlama yapisinin kurulmamis olmasi, sorunun ¢ok ileri boyutlara

gitmesine neden olmustur.

%Bolgiin ve Akgay, s. 54.
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2. Metallgesellschaft Olay:

Metallgesellschaft AG veya MG, biiyiik kism1 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG, Daimler-Benz, Allianz ve Kuveyt Yatirinm Idaresi (Kuwait Investment
Authority) ‘ne ait olan bir Alman Sirketler Toplulugu’dur. MG geleneksek bir metal
sirketiyken, son yillarda risk yonetimi hizmetleri {izerine gelisim gosteren bir sirket
yapisina donismistir. MG’nin, Amerika’da rafinaj ve petrol iriinlerinin
pazarlanmasindan sorumlu olan MG Refining & Marketing Inc. (MGRM) sirketi ile
Enerji Grubu’nun birgok ortakligi bulunmaktaydi. Aralik 1993°te, Enerji Grubu
yaklasik 1.5 milyar Dolar’lik kayiptan sorumlu oldugunu agiklamistir®.,

MGRM miisterilerine benzin, dizel yakit ve kalorifer yakiti (yaklasik 160
milyon varil) gibi petrol iriinleri iizerine uzun vadeli future ve swap kontratlarini 10
yil boyunca gegerli olacak sabit bir fiyattan satmigtir. Forward kontratlarin yazilma
nedeni; sik sik ciddi likidite sikintisina giren bagimsiz bayilere sabit fiyattan petrol arz
etmek ve petrol fiyatlan yiikseldiginde marjin sinirlandirilmasini saglamaktir. Ancak
bu kontratlar sirketin tiretim kapasitesinin birkac mislini ifade etmektedir. S6z konusu
donemde spot petrol piyasasi ile uzun-donem kontrat piyasasi arasindaki arbitrajin
yapilabilirligine inanilmaktaydi. Yapilan bu arbitraj, petrol triinleriyle ilgili future
piyasalarinin yetkin kullanimini gerektirmekteydi. Bu durum ayrica MGRM’ye stok

bulundurma zorunlulugu getirmekteydi®2.

MGRM, kisa donemli future piyasasina girerek uzun dénemli riski 3 aylik
vadeli kontratlar ile uzatmakta, boylece 10 yillik uzun vadeli kontratlar1 3 aylik
kontratlar ile ¢evirerek kar etmeyi amaglamaktadir. Bu durum MGRM’nin hem vade
riski, hem de baz riskiyle karsilasmasma yol agmistir®®. 1993 yilinda spot petrol
fiyatlarinin 20 Dolar’dan 15 Dolar’a diismesi, sirkete 1 milyar Dolar’lik teminat ilavesi

gereksinimi yaratmistir. Ortaya ¢ikan bu kayiplarin bir kismi, miisteriye satilan uzun

1John Digenan ve digerleri, “Metallgesellschaft AG: A Case Study”, http://www.prmia.org/pdf/
Case_Studies/MG_IIT.pdf, (05.05.2010), s.1.

%2Anand Shetty, Iona Collage ve John Manley, “Metallgesellschaft’s Hedging Debacle”, www.sfsu.
edu/~ibec/papers/39.pdf, (05/04/2016), s.1.

%3Vadeli isleme konu iiriiniin vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat: arasindaki farkin olusturdugu uyusmazliga
baz riski denilmektedir.
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vadeli sozlesmelerden elde edilen kazanclar ile karsilanmaya c¢alisilmasia karsin
sitket daha yiiksek sabit fiyatlardan satis yapmak zorunda kalmistir®. Zararin
giderilmesine iligkin aliman O©nlem paketlerinden ilki yonetim kadrolarinin
degistirilmesi seklinde olmustur. Yeni gelen yonetimle birlikte ana kurulus Alman
MGRM sirketi dncelikle kalan kontratlar likidite etmistir. Ozellikle Deutsche Bank
AG 2.4 milyar Dolar’lik yardim paketiyle zararin karsilanmasina biiyiik katki

saglamistir.

Iflasin esigine gelen MG’de yapilan denetimler gdstermistir ki; etkin risk
yonetim sistemleri kurum igerisine kurulmus olsa, piyasa riskleri dl¢iilse ve pozisyon
limitlemesi uygulamalari yapilsa bu kadar biiyiik bir hata ortaya ¢ikmayacakti. Risk
yonetimine gidilmeden yalnizca kar hedefi ile hareket etmenin maliyetinin ne denli

biiyiik oldugu bu 6rnekle bir kez daha anlasilmistir.

3. Orange County’nin Iflas

6 Aralik 1994’te Orange County, ABD tarihinde iflasini agiklayan en biiyiik
yerel yonetim olmustur. Belediye hazine miidiirti, 1.7 milyar Dolar tutarindaki vergi
miikelleflerinin paralarini riskli Wall Street hisse senetlerine yaptig1 yatirimlarda
kaybetmistir®. Belediye hazine miidiirii olan Bob Citrob, eyaletin gerekli yatirimlarma
ayrilan bu tutar1 5 yil vadeli menkul kiymetlere yatirmistir. Citrob, kisa vadeli
yatirimlara gore daha yiliksek getirisi olan orta ve uzun vadeli yatirnmlarla ytiksek kar
elde etmeyi amaglamistir. Ancak Subat 1994’te FED’in faiz oranlarimi 6 kez
yiikseltmesi ile menkul kiymetler piyasasinda biiyiik kayiplar yasanmustir. Faizlerdeki
bu degisim yapilan yatirimlara da olumsuz yansimis ve kayiplara yol agmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda olayin denetlenmeyen yatirim faaliyetlerinden kaynaklandigi

anlasilmistir.

%Hasan Catalca ve digerleri, Ticari Bankalarda Piyasa Riski Yonetimi Basel Sermaye Uzlagisi
Kapsaminda Riske Maruz Deger Yaklasimi, Siyasal Kitapevi, Ankara, 2008, ss. 70 - 71.

5Public Policy Institute of California, “The Orange County Bankruptcy: Who’s Next?”, Issue 11, 1998,
s. 1.
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4. Long Term Capital Management Fund (LTCM) Ornegi

1998 yilinin ikinci yarisinda, LTCM adli bir hedge fonun, biiyiik zarar etmesi
ve batma noktasmna gelmesi, finansal sistemin istikrar1 agisindan hedge fonlarin
faaliyetlerinden dogabilecek risklere iligskin tartismalarin baglamasina yol agmustir.
Kuruculugunu John Meriwether’mn iistlendigi LTCM, aralarinda parlak brokerlar ve
olduk¢a iyi tanman akademisyenlerden Nobel Ekonomi Odiilli Myron Scholes,
Robert Metron ve FED bagkan yardimcisit David Mullins’in de dahil oldugu bir ekip
tarafindan yonetilmekteydi®®. Boylesine bir ekibin kurulma amaci, akademik model
destekli brokerlarin piyasa yorumlama ve sonuglandirma yeteneklerinin ayni ekipte

bulusturulmasiyd:®’,

1998 yilinin baginda LTCM, diisiik kredi notuna ve yiiksek kredi notuna sahip
tahvil getirileri arasindaki risk priminin azalacagi beklentisi ve modellerine asir1 gliven
duymalar1 nedeniyle, yiiksek kaldiragli pozisyonlar almistir. Baska bir ifadeyle, 4
milyar Dolar 6zsermaye ile 100 milyar Dolar degerindeki aktife yatirim yapilmig, daha
sonra bu aktifleri, varsayimsal tutar1 1 trilyon dolarin {izerinde olan tiirev {iriin
islemleri i¢in karsilik olarak kullanilmistir. Rusya’nin Agustos 1998’de parasini
devaliie etmesi, yurti¢ci borg¢larin1 6deyememesi ve ticari bankalarinin yabanci
kreditorlere yapilacak 6demelerde 90 giinliik tek tarafli moratoryum ilan etmesi,
finansal piyasalarda tedirginlige yol agmigtir. Bu durum yatirimeilarin riski yiiksek-
likiditesi diisiik varliklar satip, riski diistik-likiditesi yiiksek varliklara gegmelerine yol
acmustir. Boylece LTCM nin iizerine yapilan iglemlerin risk primleri daha da artmustir,
LTCM’nin giderek 6z sermayesini kaybetmesi ve yiikiimliliiklerini yerine
getirememesi, kalan varliklarinin diisiik fiyatlardan satilmasiyla finansal piyasalar igin
sistemik bir kriz tehlikesi dogurmustur. Bu nedenle FRBNY ( Federal Reserve Bank
of New York) liderliginde, 14 banka ve menkul kiymet sirketinden olusan bir
konsorsiyum tarafindan LTCM’ye 3.5 milyar dolarlik fon aktariimistir®®.

%Serkan Cankaya, “Diinyada ve Tiirkiye’de Hedge Fonlar ve Uygulanabilirligi”, Kadir Has
Universitesi, http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Serkan_Cankaya_Dunyada_
Turkiyede_Hedge Fonlar_MFY81.pdf, (25.01.2016), s.3.

S"Bolgiin ve Akgay, s. 56.

%Adem Anbar, “Hedge Fonlar ve Hedge Fonlarin Finansal Sistem Uzerindeki Etkileri”, Marmara
Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt: XXVI, Say1: 1, 2009, s. 426.
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LTCM’nin bu basarisizligi kimi gevrelerce, 1995 yilinda Basel Komitesinin
belirledigi piyasa riski sermaye standartt diizenlemesi ile ticari bankalarin piyasa
riskine yonelik sermaye diizenlemelerinde kullanmalar1 gerekli VaR’a dayali risk

yaklasiminin kullanilmamasina baglanmistir.

5. Bir Finansal Cokiis Ornegi: Enron Skandah

2000 yilinda ABD’nin en biiyiik 500 sirketi (Fortune 500) siralamasinda
yedinci sirada olan Enron, 1985 yilinda birkag sirketin birlesmesi ile kurulmus ve
kurulusundan kisa bir siire sonra da en biiyiik dogal gaz dagitim sirketi haline gelmistir.
Bir enerji ve ticaret devi olan Enron’in Kasim 2001°deki varliklar toplam1 70 milyar,
hisse senetlerinin New Y ork Borsasi’ndaki Pazar degeri de 80 milyar Dolar’di. Bunun

yaninda 21 bin ¢alisan istihdam etmekteydi.

Sirket 2 Aralik 2001°de iflasin1 aciklamistir. Enron’1 iflasa siiriikleyen temel
nedenler arasinda; yasadisi muhasebe uygulamalari ve kurulmus baska sirketler
araciligi ile risklerini ve zararlarimi bilango disina ¢ekerek gizlemesi gelmektedir.
Bunlarin gizlenmesi sonucunda sirketin hisse senetlerinin fiyatlar1 asir1 yiikselmis,
ancak bunlarin gizlenemez duruma gelmesi sonucu geriye doniik yapilan
diizeltmelerle hizla iflas noktasina gelinmistir. Hisse senedi fiyatlarinin 100 Dolar’dan

0.10 Dolar’a gerilemesi sonucunda yatirimcilar da biiyiik zarara ugramustir.

Bu ¢okiiste Enron kadar sirketin danismanlik ve denetimini yapan Arthur
Andersen (AA) bagimsiz denetim kurulusunun rolii de biiytiktiir. Ciinkii Enron’in
kamuoyu ve yatirimeilar adina bagimsiz denetimi bu sirket aracilig ile yiiriitmekteydi.
Zamaninda gerekli uyarilari yapmayarak yatirimcilari biiyiik zarara ugratan ve daha
da dnemlisi denetim raporlarindan bazilarinin AA tarafindan saklanmaya calisildiginin
anlasilmasi tlzerine, sirket ciddi elestirilerle karsilasmis ve denetim sektoriinden

¢ekilmek zorunda kalmustir.

Diger 6rneklerde oldugu gibi Enron olayinda da sirketi iflasa siiriikleyen

nedenler birden fazla baslik altinda toplanmaktadir. Buradaki en 6nemli noktalar
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arasinda sirket yoneticilerinin maas, prim veya hisse senedi opsiyonlar1 yoluyla, kendi
servetlerini arttirmak icin yasa dist ve/veya ahlak dis1 davranmiglara girmeleri
gosterilmektedir. Bunun yaninda bu sirketleri yatirnmcilar adina denetlemekle veya
izlemekle yiikiimlii olan bagimsiz denetim sirketleri, derecelendirme kurumlar1 ve
hisse senedi analistleri gorevlerini yeterince iyi yapamamis ve biitiin bu sistemi

diizenleyen ve gozeten kamu kurumlari ise ¢aresiz kalmistir®®.

6. italyan Gida Devi Parmalat’in Cokiisii

Parmalat, 1961 yilinda Calisto Tanzi tarafindan kurulan ve bir aile sirketi
olarak biiyiiyerek 31.12.2009 tarihinde 1.384 milyon Euro tutarindaki net finansal aktif
yapisiyla Avrupa’nin en biiyiikk gruplarindan biri haline gelmistir. 2001 yilinda
yagsanan Enron skandalinin ardindan 2003 yilinda Parmalat skandalinin patlak

vermesiyle “Avrupa’nin Enron’u” olarak degerlendirilmistir.

Parmalat bankalar i¢in yillar boyunca zorlu, fakat karli operasyonlari nedeniyle
de bir o kadar g¢ekici bir miisteri olmustur. Zorlu miisteri siniflandirmasina girme
nedeni bilangolarmin yeteri kadar agik ve anlasilir bulunmamasidir. Parmalat’in
ozellikle offshore istiraklerini de devreye sokup karmagsik yapilar kurarak swap,
opsiyon gibi bilanco dis1 tiirev {irlinlerini sik kullanma istegi, bu zorlugu daha da
arttrmigtir. Tim bunlara ragmen Parmalat, karli operasyonlar1 nedeniyle yillar
boyunca piyasalardan bir yaptirimla kars1 karsiya kalmamis ve bor¢lanma konusunda

bir sorun yagamamustir.

Parmalat’in Subat 2003’te 500 milyon Euro tutarindaki bono ihracim
piyasalardaki olumsuz kosullar1 bahane ederek son anda geri ¢ekmesi, piyasa
katilimcilarinin ilk kez kuskulanmalarina yol agmistir. Kasim ayinda sirketin Cayman
Adalari’nda kurulu Epicurum fonunda 500 milyon Euro kadar katiliminin oldugunun
ortaya c¢ikmasit ile Parmalat yatirimeilarinin paralarimin - spekiilatif islerde

kullanildigina dair endiseleri artmis ve bu durum piyasalar1i karistirmistir.

59\_('usuf Ding ve Selim Cengiz, “Muhasebe Denetiminde Hata ve Hilenin Denet¢i Etigi Ag¢isindan
Incelenmesi: Enron Skandali Ornegi”, Cankir1 Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Say1 5, Nisan 2014, s. 231.
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Piyasalardaki sarsilan giliveni yeniden saglamak adina fondaki katilmin likidite
edilecegi yoniindeki agiklamaya karsin, dncesinde grubun finans direktdriiniin istifasi
ve ardindan da bu paranin fondan tahsil edilememesi tizerine 150 milyon Euro’luk bir
bono itfasinin gergeklestirilememesi sirketi iflasin esigine siiriiklemistir. Bu asamada
kriz yonetim uzmani olan Enrico Bondi sirkete danisman olarak atanmis, hemen
ardindan Calisto Tanzi’nin yonetim kurulu baskanligi ve CEO’luk pozisyonlarindan
ani bir kararla istifas1 {izerine bu gorevlere getirilmistir. Olayin ardindan yapilan
incelemeye gore; Parmalat’in Cayman Adalari’ndaki istiraki Bonlat’in kendi finansal
denetim sirketi Grant Thornton’a beyan ettigi 3.9 milyar Euro’luk bir banka hesabinin
olmadiginin agiklanmasi, Parmalat’in borglarinin bilangolarinda goriinenden ¢ok daha
fazla bulunmasi ve grubun aileye ait turizm sirketi Parmatour’un zararlarin1 kapatmak
icin Parmalat’in hesaplarindan bu sirkete 500 milyon Euro aktardigin itiraf etmesi
¢okiise yol agan nedenleri olusturmustur®®. Parmalat 6rneginde ortaya ¢ikan en belirgin

hata, finansal denetim yetersizligi olmustur.

7. Demirbank’in Devri

Kasim 2000 Krizi’'nden sonra TMSF tarafindan el konulan Demirbank, risk
yonetimi anlayisindan yoksun bir yonetim stratejisinin bankay1 nasil hizla ugurumun
kenarna getirdiginin en dramatik 6rnegini olusturmustur. Cingillioglu grubuna ait
olan Demirbank TMSF’ye devrinden 6nce en saygin donemini yasamaktaydi. S6z
konusu donem i¢cinde HSBC 1.5 milyar Dolar vererek bankayi satin almak istiyordu.
Ancak Demirbank Kasim 2000 krizinden en ¢ok etkilenen ve varligini sonlandiran bir

finansal kurum olarak tarihe gegmistir.

Kasim 2000 krizine gelinen siirecte bankacilik sisteminde hizlanan yasal
diizenlemelerle birlikte, bankalar agik pozisyonlarin1 kapatmak i¢in hizla hareket
etmeye baglamislardir. Likidite gereksinimi dogan bankalarin piyasadan likidite talebi
ise faiz oranlarmin artmasina yol ac¢mistir. Gilivensizlik ortaminda bankalar

birbirleriyle olan kredi limitlerini (line) iptal etmeye baslamislardir. Bunun yani1 sira

Emre Kozlu, “Parmalat Skandalinin Finans Diinyasinda Birakacagi izler”, Garanti Dergisi, 2004,
http://download.garanti.com.tr/garanti_dergisi/O4/garanti_dergisi_0104.pdf, (09.02.2016), ss. 4 — 5.
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faizlerin hizla yiikselmesi ikinci el piyasada hazine kagitlarinin degerinin ve islem
hacminin diismesine yol agmistir. Boylece faiz oranlar1 daha da yiikselerek, likidite
sikisikligr ciddi boyutlara ulasmistir. Interbank piyasasindaki gecelik faiz oranlarinda
ciddi artiglar yasanmustir. Faiz oranlar1 1 Kasim 2000°de %44 iken 15 Kasim’da %92,
28 Kasim’da %200, 1 Aralik’ta %727, 4 Aralik’ta %1.275 ve 15 Aralik’ta %63 olarak
gerceklesmistir.

Kriz oncesinde Olgiisiiz risk tistlenimi Demirbank’in bilancolarinda net bir
sekilde goriilmektedir. Demirbank’in Gap analizi incelendiginde hentiz Tiirk
Lirasindan alt1 sifir atilmadig1 bu dénemde, 1 aylik vade diliminde 1.8 katrilyonluk
kiimiile bir vade Gap ’ine sahip oldugu anlasilmaktadir. Fakat repo bilgilerinin de Gap
tablosuna yansitilmasiyla 1 aylik vade dilimindeki birikimli Gap, 4 katrilyon TL’yi
asmaktadir. Yani bankanin 1 aya kadar vadeli aktifleri yalnizca 200 trilyon TL iken,
repo hesaplar ile birlikte ayni1 vade yapisi icindeki pasifleri 4 katrilyon TL’yi

gegmektedir®.

Finansal tablolarda goriilen ciddi yonetsel hatalarin yani sira, bankanin
faizlerin siirekli diisecegi Ongoriisiiyle hareket etmesi, olanaklarinin ¢ok tizerinde
menkul kiymet almasina ve bunlart kisa vadeli bor¢lanmalarla finanse etmesine yol
acmustir.  Faizlerin hizla yiikselmesi Demirbank’t uguruma siiriikklemis, BDDK
bankaya el koymustur®?. BDDK 6 Aralik 2000 tarihli karartyla Demirbank’in yonetim
ve denetimini TMSF’ye devretmistir. TMSF tarafindan banka bilangosu {izerine
yapilan incelemeye gore bankanin donem zarari 440 milyon YTL, yiizde 8 olmasi
gereken sermaye yeterliligi standart rasyosu ise negatif (-) yiizde 11,07 olarak
hesaplanmistir. Demirbank’in TMSF’ye devir sonrasinda iyilestirme calismalar
baslatilmis ve bankanin sisteme geri kazandirilmasi i¢in c¢alisilmistir. Daha sonra

bankanin satis islemleri planlanmis ve satis slirecine girilmistir. Degeri diisen banka

®1Bolgiin ve Akgay, s. 71.

2Nuran Ozgahin, “Basel II Kriterlerinde Kobileri Bekleyen Firsatlar ve Riskler”, Aykaf Danismanlik,
ABIGEM, Gaziantep, http://www.gaziantep.abigem.org/download/Basel%202.pps, (10.06.2010),
s.13.
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HSBC’nin 1 yil onceki teklifinin ¢ok altindaki bir degerle; 350 milyon Dolar

karsiiginda satilmigtir®,

Demirbank 6rneginde yasanan; asir1 kar giidiisiiyle risk yonetimi ilkelerinin
g6z ardi edilmesidir. Risk yonetim sistemlerinin etkin bir sekilde kurulu olmamasi,

piyasa riskine yol agmis ve bu da ¢okiisii kaginilmaz kilmistir.

8. Lehman Brothers Ornegi

2007 yazinda ABD’de baslayan ve 2008 Eyliil ayinda ABD’nin en biiyiik 4.
yatirim bankas1 Lehman Brothers’in 600 milyar Dolar borg¢ ile iflasin1 a¢iklamasiyla
tim diinyaya yayilmaya baslayan kriz, 1929 Biiyilk Buhran’indan sonra diinyanin
yasadig1 en biiyiik kriz olarak tanimlanmaktadir. Halen daha etkisi altinda bulunuldugu
diistiniilen krizin ne zaman sonlanacagina dair bir fikir birligine varilamamistir. Krize
yol acan temel nedenler arasinda, ABD’nin gayrimenkul piyasasinda son yillarda
yasanan asir1 fiyat artiglari, geri donmeyen riskli konut kredileri ve bunlara bagli olarak

cikartilan finansal yatirim araglariyla yok olan milyar dolarlar gosterilmektedir®.

Son on yil igerisinde, ABD’nin reel sektoriindeki kar paylarimin diisme
egiliminde olmas1 ve hazine tahvillerinin diisiik getirilerde olmasi1 nedeniyle eski
cazibesini kaybetmesi, bu donemdeki ABD mortgage piyasasinin uluslararasi finans
sermayesinin baslica yatirim alanina doniismesine olanak tanimistir. ABD’deki emlak
piyasasina yonelen yiiksek miktardaki fon akisi mortgage kredisi maliyetlerini oldukga
diistirmustiir. Asirt fon arzi mortgage piyasasinda Onceleri uygulanmakta olan bazi
standartlarin gevsetilmesine yol agarak, yiiksek riskli (subprime) kredilerin hizla
yayginlagsmasina neden olmustur. Boylece ABD’deki konut sahipligi hizla toplumun
diisiik gelir diizeylilerine kadar yayilirken, s6z konusu artis1 konut fiyatlarinin da hizla
yiikselmesine yol agmistir. I¢inde bulunulan dénemdeki faiz oranlar1, 2000°1i yillarin

basinda girilen Nasdaq kriziyle miicadele i¢in diigiik tutulmaktaydi. Bunun yaninda,

83Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Raf Temizligi Demirbank, istanbul, Ekim 2009,
http://www.raftemizligi.com/ekitap/view.php?id=4, (05.04.2016), ss. 90 —91.

64Ali Unal ve Hiiseyin Kara, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Ekonomi ve Politika Arastirmalar1 Merkezi,
Istanbul, 2009, http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf. , (16.06.2010), s. 4.
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emlak fiyatlarindaki artigla yayginlagan ikinci ipoteklerden kaynakli krediler yoluyla
tilkketici talebinde ve ekonomide biiyiime saglanirken, “menkul kiymetlestirme”
yoluyla konut kredileri uluslararasi piyasalara sunulmustur. Bu gelismeler merkezinde
ingaat sektOriiniin ve finans piyasalarinin bulundugu, kiiresel piyasalar tarafindan

fonlanan talebin siiriikledigi bir ekonomik balona yol agmistir®®.

158 yillik gegmise sahip olan Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008’de iflasini
aciklamasi tiim diinyada sok etkisi yaratmis ve ABD’nin mortgage krizini kiiresel
finans krizi haline getirmistir. Lehman’1 krize gotiiren neden, konuta iligkin varliklara
yonelik yatirimlarmi fonlamak igin yiiklii miktarda bor¢ yiikii altina girmesidir.
Bankanin aldig1 bu pozisyon, konut piyasasinda ekonomik darbogaza siiritklenmesine
yol agmustir. Risk alma isleminin bir 6l¢iitii olan, yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara
oranini Veren finansal kaldirag orani; 2003°te yaklasik 24/1 iken bu oran 2007°de
31/1°¢ yiikselmistir. Piyasalarin yiikseliste oldugu donemde ciddi kar saglayan bu
riskli pozisyon, zamanla varliklarin degerinde yalnizca %3 - 4°liik bir diisiis gosterse
de, piyasalarin ¢okiise gectigi donemde varliklarin hisse veya defter degerini
sifirlayacakti. S6z konusu donemde Lehman tiirli yatirim bankalari, emanetgi bankalar
gibi risk almay: sinirlandiracak yaptirimlara tabi tutulmuyordu. Agustos 2007’°de
Lehman, mortgage alanindaki zayif piyasa yapisindan 6tiirii bu alandaki kaynaklarin
kiigiiltiilmesi gerekliligi seklindeki goriigiine dayanarak ipotek karsiligi bor¢ veren
BNC Mortgage sirketini kapatmigtir. 2008 yilinda Lehman devam eden yiiksek riskli
mortgage krizine baglh olarak ¢ok biiyiik bir zararla karsilasmistir. Lehman’in
goriiniirdeki kaybi, yiiksek riskli biiyiik pozisyonlar ve belirli ipoteklerin menkul
kiymetlestirmesi igin ihrag edilen diger diisiikk degerli tahvilleri elde tutulmasinin
sonucudur. Lehman diisiik degerli bonolarin satiginin olanaksiz oldugunu agikca
gordiigii i¢in, bilingli olarak elde tutma karar1 almistir. Icinde bulunulan ekonomik
kosullar altinda her durumda, 2008 yili1 boyunca diisiik degerli mortgage destekli
menkul kiymetlerde biiyiik kayiplar meydana gelecekti. 2008’in ikinci ¢eyreginde
Lehman, 2.8 milyar Dolar kaybettigini ve aktiflerinden 6 milyar Dolar1 satmak

zorunda kaldigini1 agiklamistir. Yalmizca 2008’in ilk yarisinda, Lehman kredi

®Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapis1 ve Krizin
Dinamikleri”, EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics, Eskisehir,
2009, s.1.

36



piyasasinda devam eden sikismadan Otiirii hisselerinin %73 deger kaybettigini
aciklamistir. Agustos 2008’de Lehman, isgiiciiniin %6’sin1 yani 1.500 ¢alisanini isten
¢ikarmak durumunda kalmistir. 9 Eyliil 2008’de Lehman hisselerinin yaklasik yari
degerine diismesiyle yatirimcilarin giiveni sarsilmaya devam etmis ve S&P 500’1
%3,4’lik bir diisiise siiriiklemistir. Yatirimeilarin bankalara olan giivenlerinin
sarstlmastyla, Dow Jones ayni giin i¢inde yaklasik 300 puan deger kaybetmistir. ABD
hiikiimeti ise Lehman’in kurtarilmasina yonelik herhangi bir yardim plani

aciklamasinda bulunmamustir.

Ayn1 donemde kiiresel krizle bag edemeyip, batma noktasina gelen Bear Sterns,
Morgan Stanley, Chase, Citygroup, Bank of America, Fannie May, Freddie Mac,
Merrill Lynch, AIG, UBS, Deutsche Bank, ING, Fortis gibi diinya finans devleri de
bulunmaktaydi®®. Ancak diinyanin gesitli iilkelerinde hiikiimetler sorunlu sirketler
arasindan S.R. yaratabilecekleri kurtardilar. Bu kurtarma hareketi ya dogrudan
sermaye artig1 yaparak, ya hisselerini satin alarak, ya da 6zel kuruluslarin bunlar1 satin
almalarin1 veya ortak olmalarini destekleyerek gerceklestirildi. Kurtarilmayan tek

kurulus, Lehman Brothers olmustur.

B. Finansal Risk Yonetimi Alaninda Yapilan Uluslararas1 Calismalar

Global finansal piyasalarda, son yirmi yilda faiz oranlarinin diiiisii ile birlikte
artan iriin gesitlemesi, bilgi islem teknolojisinde yasanan hizli gelismeler ve rekabet
artis1 gibi unsurlar finans kesiminde karsilasilan tehlikeleri de arttirmustir. Ozellikle
1990’1 yillarin baslarinda artan ve giiniimiize kadar biiylik ivme kazanan finansal
krizlerin temelinde risk faktorii yatmaktadir. Bilgi islem teknolojisindeki gelismeler,
tiirev Uriinlerde artan gesitlilik ve gelismis iletisim araglar1 ile finans sistemindeki
risklerin boyutlar1 ve etkileri diinya geneline yayilmistir. Bu baglamda risk
yonetiminin 6neminin vurgulandigi ilk krizler, 1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya

krizleri olmustur.

8Robert E. Marks, “Timeline for: Learning Lessons? The Global Financial Crisis Five Years On.”,
Journal and Proceedings of the Royal Society of New South Wales, Vol. 146, No: 447 & 448,
2013, s. 1.

37



Risk yonetiminin 6neminin algilanmasi ile birlikte gelismis tlkelerce kabul
goren uluslararasi diizenlemelere daha c¢ok agirlik verilmistir. Ciinkii sermayenin
oniindeki engellerin kalkmasi ile diinya biiyiik bir piyasaya doniismiis, boylece
diinyanin herhangi bir bolgesinde meydana gelen sorun diger bolgeleri de etkisi altina
alir duruma gelmistir. Bu nedenle iilkelerin herhangi bir konuda sadece kendi
iclerindeki uygulamalar1 ekonomilerinin giivenligi agisindan yeterli olmamakta, diger
tilkelerin uygulamalari ile de ilgilenmeleri gerekmektedir. Bu duruma en iyi 6rnek,
2007’de ABD’nin diisiik gelirli halka yonelik ipotekli ev piyasasinda baslayan finansal
krizin ABD ekonomisiyle smrli kalmayip, etkilerinin tiim diinya ekonomisine
yansimasidir. ABD’nin likidite genislemesi yoluyla i¢inden ¢ikmaya ¢alistig1 kriz ortami
atlattlamamig, bunun yaninda artan issizlik sonuyla yasanilan finansal kriz daha da
derinlesmistir. AB’de ise durum ABD’den c¢ok da farkli gorilmemektedir.
Diistintildiigiinden ¢ok daha siddetli oldugu anlasilan finansal bataklar, Euro alaninin
zaaflar1 ve Akdeniz’li iyelerin agir bor¢ sorunlarindan 6tiirii, yasanilan krizin kisa siirede
¢Oziime ulagilmasi bir yana, giderek siddetlendigi goriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye ise
en Onemli dis ticaret ortagi ve dogrudan yatirimlarinin geldigi AB {iyelerinin yasadigi
ekonomik sikintilardan dogrudan etkilenen taraf olmustur®”. Bu agiklamalarin 1s131nda
asagida finans kurumlarinin daha gii¢lii bir yap1 olusturmalari, rekabet tistiinliigiinii
saglamalar1 ve risk yonetimini i¢eren uluslararasi piyasalardaki diizenlemelerine yer

verilecektir.

1. Uluslararasi Odemeler Bankas1 Calismalari

BIS 17 Mayis 1930°da, uluslararas1 6demeler sistemini diizenlemek amaciyla
Isvigre’nin Basel sehrinde kurulmustur. BIS, gelismis iilke merkez bankalar
tarafindan merkez bankalar1 arasinda uluslararasi igbirliginin gelistirilmesi amaciyla
olusturulmustur. Bunun yaninda risk yonetimi konusunda aldig1 tavsiye kararlari ile
uluslararast  finansal piyasalarda “denetim ve goézetim kurulusu” roliinii

{istlenmektedir®®.

S7Giilten Kazgan, “2008 Krizi Ussellesirken Tiirkiye’nin Siirdiiriilemez Biiyiime Modeli”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2013/4 — Subat 2013, s. 1.
% BIS, BIS History, http://www.bis.org/about/history.htm, (05.03.2016).
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BIS’in baslangigtaki kurulus amaci; Birinci Diinya Savagsi sonunda imzalanan
Versailles Antlagmast ile Almanya’nin 6demeyi kabul ettigi savas tazminatinin
yapilandirilmasinda yer almaktir. BIS, Ikinci Diinya Savasi sonrasinda Almanya’nin
yikilan ekonomisini yeniden yapilandirmak adina ¢alismalarda bulunmustur. Bunun
yani sira 1960’l1 yillarda Bretton Woods sisteminin islerligini saglamak i¢in de
calismalar yapmustir. 1974 yilinda OPEC’in (Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) petrol
fiyatlarin1 dort kat arttirmasi sonucu ¢ikan petrol krizi sonrasinda 6demeler sisteminin
aksamamasi i¢in biiyiikk ¢aba harcamistir. BIS uluslararasi piyasalarda istikrari
saglamak adina arastirmalar yapmakta, gerekli gordiiglinde onerilerde bulunmakta ve
merkez bankasit miisterileri ile uluslararasi organizasyonlar icin temel bankacilik

faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Finans piyasalarindaki kiiresellesme hareketi ile yasanan 1997 Giineydogu
Asya ve 1998 Rusya krizleri, BIS’in finansal istikrari saglama yoniindeki ¢aligmalarini
yogunlastirmistir. Bu konuyla ilgili ¢alismalara, 1988 Basel-1 (Sermaye Yeterlilik
Uzlagist), 2004 Basel - Il (Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlagis1) ve 2010 Basel - 111

diizenlemeleriyle devam edilmektedir.

2. Basel Komitesi Uygulamalari

BIS tarafindan 1974 yili sonunda finansal piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlara
ortak ¢coziimler bulmak ve diinya bankacilik sektoriiyle ilgili diizenleyici ve denetleyici
standartlar olusturmak, uyumlastirmak ve yerlestirmek amaciyla Basel Komitesi
kurulmugtur. Basel Komitesi yilda dort kez diizenli olarak Belgika, Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Ispanya, Isvec, ingiltere, ABD’nin
Merkez Bankalar1 ve Diizenleyici kurumlarindan olusturulan bir heyet tarafindan BIS
catis1 altinda toplanmaktadir. 2013 yili itibariyle Komiteye liye iilkelerin sayisi;
Arjantin, Avustralya, Brezilya, Hong Kong SAR, Hindistan Endonezya, Kore,
Meksika, Rusya, Sudi Arabistan, Singapur, Gliney Afrika ve Tirkiye nin katilimiyla
artmis ve 27’°ye yiikselmistir.
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Komite onceleri liyeler arasindaki fikir alig verisi iizerine yogunlagsa da
zamanla tavsiye niteliginde gelistirdigi standartlarin, yayinladigi dokiimanlar
araciligiyla diger tilkeler tarafindan benimsenip uygulamaya konulmasi, ortak gozetim
standartlarinin olusmasina ve uluslararasi uyumlastirmaya olanak tanimistir. Komite
diizenlemelerinin  hicbir wuluslariistii yaptirm gilicii olmamasina karsin, bu
diizenlemelere uymayan iilkelerin finansal kurumlann ikinci sinif olarak
degerlendirilmekte ve bu iilkelerin finansal piyasalardaki kredi notlar1 olumsuz
etkilenmektedir. Komite calismalarimi IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi

finansal kuruluslarla yakin igbirligi igerisinde siirdiirmektedir.

a. Basel — I Sermaye Yeterlilik Uzlasisi

1980’11 yillarin basinda, uluslararas: faaliyet gosteren bankalarin agir borg
yiikii altindaki {ilkelerden kaynaklanan risklerindeki artis nedeniyle bu bankalarin
sermaye yeterliliklerinde ciddi sorunlar bas gostermistir. Bu konuda endiseli olan G -
10 iilkeleri Merkez Bankasi Bagkanlari, bankacilik sistemlerinde gegerli olacak
sermaye standartlarini olusturmak ve sermeye yeterliligi 6l¢timlerini uyumlastirmak
i¢cin ¢alismalara baslamistir. Getirilecek uluslararasi sermaye yeterliligi standartlarinin
uluslararas1 bankacilik sistemindeki istikrar1 arttiracagina ve tlkeler arasi farklh
sermaye yeterliligi uygulamalarindan kaynaklanan rekabet esitsizliginin ortadan

kaldirilacagina inanilmaktadir®®,

9BIS, “History of the Basel Committee and its Membership”, 2009, http://www.bis.org/ bchs/history.
odf, (15.03.2016).
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Tablo 1: BIS’in Risk Yénetimiyle ilgili Yaptig1 Diizenlemeler

BIS’in Yaptig1 Diizenlemeler

- Uluslararasi bankacilik alaninda sermaye yeterliliginin hesaplanmasiyla ilgili
ilk diizenlemeler yapildi.

Temmuz 1998 | . Bilango ve bilango dis1 pozisyonlara kredi riski agisindan bakarak verilen
agirliklara gore toplam risklilik diizeyinin belirlenmesi ve sermaye diizeyinin
hesaplanmasi kararlastirildi.

- Piyasa riski i¢in sermaye ayrilmasini 6ngoren taslak ¢aligmasi hazirlandi.

. - Faiz, kur, hisse senedi, emtia riskinin ayr1 ayr1 olglilmesi i¢in istatistiksel

Nisan 1993 olmayan standart yontemler belirlendi.

- Bu yontemlerle 6lgiilen piyasa riskinin sermaye yeterliligi hesaplamalarina
eklenmesi ongoriildii.

- Bankalarin piyasa riskini kendi Riskteki Deger modelleri ile 6l¢mek istemeleri

) nedeni ile yeni bir taslak hazirlandu.

Nisan 1995 - Farkli bankalarda kullanilan piyasa riski modelleri BIS tarafindan test edildi.

- Modellerde kullanilacak olan standartlar (%99 giiven diizeyi ve 10 giin elde
tutma siiresi v. b.) belirlendi.

- 1988 sermaye yeterliligi diizenlemesi piyasa riskini kapsayacak sekilde
degistirildi.

Ocak 1996 - Piyasa riski i¢in gerekli sermayenin hesaplanmasinda standart yontemin veya
bankalarin igsel Riskteki Deger yaklasimlarindan birinin kullanilmasina izin
verildi.

- Segilecek yontem iilkedeki yerel yoneticinin iznine tabi tutuldu.

Kaynak: Ciineyt Sezgin ve Yasemin Tiiziin, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Piyasa Riski Uygulamalar1”,

Active Bankacilik ve Finans Dergisi, No:17, 2001, (12.01.2006), s.3.

Ik sermaye yeterlilik uzlasisi olan Basel-l, G-10 iilkeleri Merkez Bankasi
Bagkanlarinin onayi ile Temmuz 1988°de yayimlanmistir. 1977-1988 yillar1 arasinda
Basel Komitesi Baskani olan W. P. Cooke’a hitaben ‘Cooke Ratio” olarak da bilinen
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (SYR), isletmelerin ve uluslararasi bankalarin sermaye
rasyolarina uyacak bir standart yakalamistir. Buna gore risk agirlikli varliklarin hedef
standart rasyosu %8 ve standart 6zsermaye rasyosu da en az %4 olacak sekilde karara

baglanmistir. Basel — I sermaye yeterlilik rasyosu asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Ozkaynak
Risk Agirlikli Varliklar, Gayrinakdi Krediler ve Yukimltlikler
+

SYR= > %8

Piyasa Riskine Esas Tutar

Basel — I’den sonra 1988 — 1992 arasindaki donemde uluslararasi alanda
faaliyet gosteren ¢ogu finansal kurumun sermaye oranlarinda Onemli artislar

gozlenmistir. Boylece baslangicta uluslararasi diizeyde faaliyet gdsteren finansal
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kurumlarin sermaye yeterliliginin Olglilmesi igin tasarlanan Basel-1, kisa siirede
uluslararasi bir standart haline gelmistir. Gilinlimiizde 100°den fazla iilke sermaye
yeterliligi hesaplamalarinda Basel-I uzlasisim1 temel almaktadir®. 1991 yilinda
gelismis iilkelerde uygulanmaya baglayan uzlasi, 1992 wyilinda Tiirkiye’de

uygulanmaya baslanmuistir.

b. Basel — I’in Zayif Yonleri

1990 yilindan sonra Giineydogu Asya, Rusya, Arjantin ve Tirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda yasanan ekonomik krizler, Basel — I’in yeniden
degerlendirilmesi konusunu giindeme getirmistir. Basel — I’e yonelik elestiriler
gittikge artarak kiiresel ekonominin giindemine oturmustur. S6z konusu elestiriler su

basliklar altinda 6zetlenebilir’*:

Faiz ve kur risklerinin dikkate alinmamasi,

Portfdy ¢esitlendirmesinin riskin azalmasinda etkin olmamast,
Hedge islemlerinin sermaye gereksinimini arttiriyor olmas,
Netlestirme i¢in bir hesap bulunmamast®,

Piyasa riski d6l¢limiiniin zayif olmast,

D N N N N NN

Riski, ayristiramiyor ve yonetemiyor olmasi.

Basel - I’ e getirilen elestirilerin basinda, sermaye yeterlilik oraninin asgari
oran olarak yeterli goriilmedigi ve finansal kurumlarin yapilarina iliskin iyi bir
gosterge olmadig1 yoniindeki goriisler yer almaktadir. Buna gdre asgari oraninin neye
dayanilarak %8 olarak belirlendiginin net bir yanit1 yoktur. Ayrica bankalarin sermaye
yeterlilik oranimnin minimum diizeyi % 8 kabul edilerek olusturulan risk agirlikli
aktiflerin toplami 6zkaynaklarin 12,5 kati ile sinirlandirilmak istenmis, ancak birtakim

aktiflerin risk icermedigi varsayimi altinda 6zkaynaklar ile varliklar arasinda bagin

OAltintas, s. 63.
* Netlestirme: Iki banka arasinda yapilan anlasma sonucunda karsilikli olarak bor¢ ve alacaklarin

mahsup edilerek, ortaya ¢ikan net tutarlarin islemlere konu edilmesidir.
1Giivendi, s. 85.
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kopmasima neden olmustur’?2, Bunun yaninda %8’lik asgari oranin finansal tiirev
araclarin artmasi ve bilanco dist islemlerin agirlik kazanmasiyla yetersiz kaldigi

gbozlemlenmistir.

Basel — I yalnizca kredi riskini esas alarak diizenlenen sermaye yeterliligi
rasyosu, diger risk kaynaklari iizerindeki denetimin yetersiz kalmasina yol agmustir.
Ocak 1996°da Basel — I’ e getirilen diizenlemede piyasa riskinin de uzlasida dikkate
alinmasi1 bu konudaki 6nemli bir boslugu doldurmus, ancak yine de operasyonel risk,
itibar riski, stratejik risk gibi riskler ele alinmamistir’®. Bunun yaninda uzlasmin
getirdigi kredi risk ol¢iitii de kendi i¢inde yeterli bulunmamistir. Bunun temel nedenti,
kredi borclularinin risk derecelerinin, temerriit risklerinin ve teminat yapilarinin

yeterince birbirinden ayrilmasini saglayacak sekilde ayarlama yapilmamis olmasidir.

Kredi riskinin belirlenmesinde OECD f{iyeliginin risk kriteri olarak temel
alinmasi, uzlaginin en temel eksikliklerinden biri olarak degerlendirilmistir. Cilinkii
OECD iilkesi olan hiikiimetlerin teminatlandirilmis olup olmadiklarina bakilmaksizin
risk primleri %0 alinmaktaydi. OECD iilkesi bankalarin risk primleri ise %20 idi.
OECD 1yesi olmanin getirdigi bu avantajlar risklilik acisindan anlamh
bulunmadigindan sektérde haksiz rekabete yol agtigindan elestirilere maruz kalmistir.
Basel - | risk agirliklarinin belirlenmesinde pozisyonlarin gergek risklilik diizeyini
dikkate almamakta, bankalar1 gergek risklilik diizeyinden bagimsiz olarak, daha az
sermaye yiikiimliiliigli doguran islemlere yoneltmekte ve portfoy ¢esitlendirmesi gibi

riskin azaltilmasindaki etkin yontemleri g6z ardi etmektedir.

Yapilan tiim elestiriye ragmen, Basel — I uzlasisinin finans kesimine birgok
faydas1 olmustur. En 6nemli basarisi, bankacilik diizenlemeleri iizerine uluslararasi
diizeyde olusturdugu standartlardir. Baslangigta uluslararasi alanda faaliyet gésteren
G — 10 iilke bankalar icin tasarlanan uzlasi, 100°den fazla tilkedeki ticari bankalar

kadar merkez bankalarimi da kapsayan bir yayginliga ulasmistir. Boylece farkl:

2Orhan Okmen, Basel Uzlagilarinin Yetersizligi ve Bankalara Alternatif Model, Kora Yayinevi,
Istanbul, Temmuz, 2005, s. 11.

BAysun Uzun, Implications of Basel Il and Risk Management of Financial Reporting,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2008, s. 28.
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tilkelerdeki finansal kurumlar ayni sermaye yeterlilik rasyolari ile ayni piyasada

rekabet edebilir bir konuma gelmislerdir.

c. Basel —II Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisi

Basel — Il, Basel — I’ e getirilen elestirileri gidermek ve finansal piyasalarda
meydana gelen gelismeleri de kapsayacak yeni bir sermaye uzlasis1 olarak, 1. Istisari
Metin’le (Consultative Paper — 1) Haziran 1999°da kamuoyuna duyurulmustur. Ulke
denetim otoriteleri, bankalar ve ilgili diger kurumlardan alinan goriisler ve yapilan
sayisal etki ¢alismalar1 (Quantitative Impact Studies - QIS) sonucunda 2001 yil1 Ocak
ayinda 2. Istisari Metin, Nisan 2003te 3. Istisari Metin’ler ve son olarak 26 Haziran

2004’te Basel — II” ye iliskin Nihai Metin yaymnlanmigtir’,

Yeni sermaye diizenlemesi ile bir takim gozetim ve denetim hedeflerine

ulagabilmek amag¢lanmistir:

v Finansal sistemde giivenligi ve saglamlig1 tesvik etmeye devam ederek, en
azindan Basel — | ile yakalanan asgari sermaye diizeyini korumak gerekmektedir,

v Rekabet esitligini saglanmalidir,

v Finansal risklerin 6l¢timiinde daha etkin olunmalidir,

v Uluslararas1 faaliyet gosteren bankalar tizerinde yogunlasilmali, fakat
temel ilkeler farklh karmagsiklik ve gelismislik diizeylerindeki bankalar i¢in de gegerli

olmalidir.

Basel — II’yi Basel — I’den ayiran birgok 6zellik mevcuttur. Bunlardan belki de
en onemlisi bankalara uygulanacak tek tip sermaye yeterliliginden vazgecilmesidir.
Yeni uzlasida Basel — I’ deki kredi risk 6l¢lim yontemi degistirilmis, boylece piyasa
riskinin Ol¢iimiinde S.R.’le ilgili kismi degisiklik yapilmis, operasyonel riskler
sermaye yeterliligi 6l¢iimiine dahil edilmistir. Bunun yaninda yapisal faiz orani riski

ve diger risklerden kaynaklanan sermaye yiikiimliiliigiinlin bankalarin i¢sel denetim

BDDK, “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel — II)”, 2005, http://www.bddk.org.tr/
WebsSitesi/turkce/Basel/125010 Soruda_Basel-1l.pdf, (10.04.2016), s. 2.
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otoritelerine birakilarak sermaye yeterlilik oranma eklenmesi Ongoriilmiistiir.
Ozellikle faiz orani degisim riskinin karsihiginda ayrilacak 6zkaynak tutari dort

asamada hesaplanmaktadir.

Net Pozisyon tutarinin hesaplanmasi,

S.R.’lerinin karsiliginda gerekli 6zvarligin hesaplanmasi,

AN NI

S.0.R.’lerinin karsiliginda gerekli 6zvarligin hesaplanmasi ve,
v" S.R. ve S.O.R’lerin toplanarak yeterli 6zkaynak karsihiginin

hesaplanmasi.

Sonug itibariyle sermaye yeterlilik rasyosunun payinda herhangi bir degisiklik
ongoriilmezken, asgari oran %8 olarak korunmustur. Basel — II’de sermaye yeterlilik

rasyosu igin asagidaki formiil kullanilmaktadir™.

SYR= —__4 Ozkaynak ___> 08
Kredi Riski p Piyasa Riski h Operasyonel Risk
Agirlikli Varliklar Agirlikli Varliklar Agirlikli Varliklar

Basel — 1II riske dayali sermaye yeterliligi 6l¢iimii {i¢ temel unsur {izerine insa

edilmistir.

v Asgari Sermaye Yikiimliliigiiniin Hesaplanmas,
v Denetim Otoritesinin Incelenmesi,

v Piyasa Disiplini.

Piyasa riskinin hesaplanmasinda Basel — I uzlagisinda oldugu gibi standart
yaklasim ve RMD yaklagimi izlenirken, kredi riskinin hesaplanmasi i¢in basit, orta ve
gelismis diizeyde olmak iizere {li¢ farkli segenek gelistirilmistir. Bunlar; Standart ve
Basitlestirilmis Standart Yaklasim, Temel I¢sel Derecelendirme Yaklasimi ve Ileri
Diizey Ic¢sel Derecelendirme Yaklasimidir. Benzer sekilde SYR’ne Basel — Il

uzlasisiyla eklenen operasyonel riskin hesaplanmasi; Temel Gosterge Yaklagimi,

®Cenan Aykut, “Basel II Standartlar1”, Uluslararast Ekonomik Sorunlar Dergisi, Say1: 30, Agustos
2008, http://www.mfa.gov.tr/data/Kutuphane/yayinlar/EkonomikSorunlarDergisi/sayi30/
basel.pdf, (08.04.2016), s. 4.
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Standart Yaklasim veya Alternatif Standart Yaklasim ve son olarak ileri Olgiim
Yaklagimlari ile yapilabilecektir.

Basel — 11, kredi riskinin 6lgiimiinde OECD {iyesi olmanin getirdigi kuliip
kuralina son vermektedir. Standart yaklagimlarda Basel — I’ de oldugu gibi dnceden
belirlenmis risk agirliklar1 kullanilmakta iken, kredi miisterisinin hangi risk grubuna
girecegine derecelendirme (rating) kurumlarinca verilecek notlar belirleyici olacaktir.
Bu durumda derecesi olmayan kredi miisterileri %100 risk grubuna alinirken, derecesi
¢ok diistik olan miisterilerin kredileri %150 risk grubunda kabul edilecektir. Bu durum,
Basel — I ile OECD iiyesi olmanin avantajini yasayan Tiirk banka, finansal kurum ve

reel sektoriinii diistindiirmektedir.

Basel — II bankalar kadar bankalarin misterisi konumundaki reel sektorleri de
yakindan ilgilendirmektir. Basel — II” nin daha da gelistirdigi risk yonetimi olgiitleri,
bilangolar1 seffaf olmayan ve yeterince kurumsallasmamis reel sektor sirketlerine
sikint1 verecektir. Ancak Basel — II ile birlikte yiiksek derecelendirme notuna sahip
sirketler digerlerine gore daha avantajli konuma gegecek ve bdylece haksiz rekabetin

ontindeki engellerin de kaldirilmasina olanak taninacaktir.

d. Basel — 111

Yasanilan son finansal krizle birlikte, finansal diizenlemelerdeki eksiklikler
giindeme gelmis, Basel — II’nin yetersizligiyle ilgili yapilan elestiriler artmistir. Bu
baglamda krizin ortaya ¢ikardigr eksiklikleri gidermek amaciyla Basel — Il

diizenlemeleri tartisiimaya baglanmistir.

Basel — 111, Basel — 11 gibi sermaye gereksinimi hesaplama yontemini tamamen
degistiren bir diizenleme olmamakla birlikte, Basel — II’nin son finansal krizde
gozlenen eksikliklerini gidermek amaciyla gelistirilen bir reform paketi

niteligindedir’®. Basel — Ill, Basel — II'yi vyiiriirlikten kaldirmayip, ona finansal

BDDK, “Sorularla Basel I11”, 2010, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla
_basel_iii_29 11 2010 .pdf, (17.03.2016), s. 1.
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diizenlemeler getiren bir ek niteligindedir. Basel — III diizenlemeleri asagidaki

unsurlari hedeflemektedir’’:

v' Bankacilik sektoriiniin her tirlii ekonomik ve finansal sikintidan
kaynaklanan soklara kars1 durabilme yetenegini gelistirmek,
v Risk yonetimini gelistirmek,

v Bankalarin seffafligin1 ve agiklayicilik giiclinii arttirmak.

Bankalarin finansal kriz donemlerinde kredi arzini azaltarak, reel sektore
kaynak aktariminda kisintiya gittikleri goriilmektedir. Bu durum ekonomik biiytimenin
daha da olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Basel III ile getirilen en 6nemli
nokta, bu olumsuzlugun Oniine ge¢ilmesini saglamak iizere “dongilisel sermaye
tamponu” ve “sermaye koruma tamponu” uygulamalarinin giindeme alinmasidir.
Dongiisel sermaye tamponu, Kredi genislemesinin finansal sektoriin genel risk
diizeyini arttirabilecek diizeylere ulagsmasi nedeniyle, 0Ozkaynaklarin sermaye
yeterliligine iliskin diizenlemelere gore yetersiz kalmasinin 6niine geg¢ilmesi amaciyla
bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermaye tutaridir. Sermaye
koruma tamponu, ekonomik ve mali gostergelerin bozulmasi durumunda
karsilasilabilecek kayiplar nedeniyle, 6zkaynaklarin sermaye yeterliligine iliskin
diizenlemelere gore yetersiz kalmasinin Oniine gecilmesi amaciyla bankalarca

bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermaye tutaridir’®,

Basel III’iin getirmis oldugu bu iki yeni kavramla, ilave sermaye gereksinimi
dogurmasina bagl olarak bir donem i¢in bankalarin 6zkaynak karsiliklarin1 olumsuz
etkileyecegi diisiiniilse de, orta vadede bu belirtilen tedbirler dolayisiyla ekonomik
biiyiimeye olumlu katki saglayacagi beklenilmektedir. Ayrica daha gii¢lii sermaye
yapisina sahip bir bankacilik sisteminin makroekonomik dengelerin olusmasinda daha

etkin rol oynayacag agikca goriilmektedir.

"TBIS, “International Regulatory Framework for Banks (Basel I11)”, http://www.bis.org/bchs/basel3.
htm, (17.03.2016).

BDDK, “Sermaye Koruma ve Déngiisel Sermaye Tamponlarma iliskin Yonetmelik Taslagi”,
www.bddk.org.tr/WebSitesi/Mevzuat/Duzenleme_Taslaklari/Duzenleme_Taslaklari.aspx,
(01.10.2013), ss. 1-2.
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Finansal krizlerin etkileriyle Basel Komitesi’nce hazirlanan Basel — 111, 12
Eyliil 2010 tarihinde kamuoyuna agiklanmistir. Sermaye araglarindan 1. kusak (Tier
1) ve 2. kusak (Tier 2) sermaye 1 Ocak 2013’te baslayarak 10 yildan fazla siirede
asamal1 olarak gerceklestirilebilecek ve 2015 yilinin basinda yiiriirliige girecektir’®.
Basel III’lin tam olarak 2019 yilina kadar tamamlanmasi ongoriilmektedir. 5 Eyliil
2013 tarihli Resmi Gazete’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan, “Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yénetmelik” ile “Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Y&netmelikte Degisiklik
Yapilmasma Dair Yénetmelik” yaymmlanmistir®. Basel 1I’{in gecis diizenlemeleri

Tablo 2’deki gibi gosterilmektedir.

Basel 11l S.R.’nin siirlandirilmasinda etkin araglara sahiptir. Clinkii Basel I1I
mikro ve makro diizeyde olan 6nlem paketlerini birlestirir. Buradaki amag, S.R.’le
basa ¢ikmak ve finansal sistemin ekonomik gelismelerden kaynakli artis veya

azaliglarina uygun sermaye plani kurmaktir.

Esra Burcu Bulgurcu Giirel, Eymen Giirel ve Neslihan Demir, “Basel III Kriterleri”, Bankacilik ve
Sigortaciik Arastirmalar: Dergisi, Cilt 1, Say1 3-4, Ankara, Ocak 2012, s. 23.

8T.C. Avrupa Birligi Bakanligi Ekonomik ve Mali Politikalar Baskanligi, “BDDK Tarafindan
Yayimlanan Basel III Yonetmelikleri”, Bilgi Notu, http://www.ab.gov.tr/filessEMPB/web
dosyalari/bddk_basel_iii_internet_icerigi.pdf, (08.04.2016), s. 1.
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Tablo 2: Basel III’e Gegis Siirecinin Yillara Gore Dagilimi

2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 0.1101'2,019
Itibariyle
01.01.2013 - 01.01.2017 Aras1 Paralel 1. Yapisal
Kaldira¢ Oram Calisma 01.01.2015'de Agiklamanm Blokla Yer
Baslamasi Degistirme
Min. Cekirdek Sermaye Oram| %3.5 %4.0 %4.5 %4.5 | %4.5 %4.5 %4.5
Sermaye Koruma Tamponu %0.625 | %1.25| %1.87 %2.5
Min. Cekirdek Sermaye + | 935 | 940 | 945 | %5.12 | %5.75| %6.37 | %7.0

Sermaye Koruma Tamponu

Cekirdek Sermayeden %20 | %40 | %60 | %80 | %100 %100
Diisiilen Degerler

Min. Birinci Kusak Sermaye | %4.5 %5.5 %6.0 %6.0 | %6.0 %6.0 %6.0

Min. Toplam Sermaye %8.0 %8.0 %8.0 %8.0 | %8.0 %8.0 %8.0

Min. Toplam Sermaye + %80 | %80 | %80 | %862 |%9.25| %987 | %105
Koruma Tamponu

1. Kusak Cekirdek Sermaye
veya 2. Kusak Cekirdek

Sermaye Olarak 2013'de Baslayp 10 Yilda Kademeli Olarak Devreye Girecek
Nitelendirilemeyen Sermaye
Araclan
Asgari
Likidite Karsilama Oram Standart
Tanitmu
Asgari
Net Istikrarh Finansman Oram Standart
Tanitmu

Kaynak: The Basel Committee on Banking Supervision, “The Basel Committee’s Response to The
Financial Crisis: Report to The G207, October 2010, http://www.bis.org/publ/bcbs179.pdf,
(04.12.2013), s.16.

* Tiim tarihler 1 Ocaktan itibaren.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL RIiSKIN AYRISTIRILMASINDA KULLANILAN BASLICA
TEKNIiKLER

Sermaye piyasalarina yonelik yatirimlarin artmasi ile portfdy yonetimi dnem
kazanmis, Ozellikle risk ve getiri arasindaki iligki hisse senetleri tizerine kurulan
portféy yonetim kararlarinin belirlemesinde 6ncelik konusu haline gelmistir. Hisse
senedi yatirimlarindaki risk ¢esitli faktorlerden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla
finansal riskin en aza indirgenebilmesi i¢in portfoyiin risklerinin ayristirilip, risk
kaynaklarmin bilinmesinde biiyiik yarar gorilmektedir. Tez c¢aligmasinin bu
boliimiinde, 6ncelikli olarak finansal riskin sistematik ve S.O.R. seklinde iki ana gruba
ayrigtiran baslica teknikler ele alinacak, ardindan her bir risk grubu i¢in alt ayrisimlari

ele alan tekniklere yer verilecektir.

I. SISTEMATIK VE SISTEMATIK OLMAYAN RISK AYRISIMINDA
KULLANILAN TEKNIKLER

Tez caligmasinin ikinci boliimiiyle ilgili yapilan yazin taramasinda, konuyla
ilgili sinirh sayida yerli ¢alismaya rastlanilmigtir. Bunun yaninda 1950°1i yillarin
baslangict ve MPT’nin gelisimi ile birlikte, finansal riskin daha ¢ok S.R. ve S.O.R.
seklinde, ikili ayrisimina gidilen ¢aligmalarin varligr dikkati ¢ekmistir. Calismanin bu
kisminda konuyla ilgili yapilmis akademik ¢alismalardan yola ¢ikarak, finansal riskin
sistematik ve sistematik olmayan ayrisitminda kullanilan baslica teknikler

aciklanacaktir.

A. Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli

Markowitz’in MPT’sinde, menkul kiymet yatirimlart tek tek ele alinmayip,
uygun secilmis bir portfoy i¢cinde degerlendirilmektedir. Cesitli menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in endeks modelleri kullanilmaktadir. Burada
kullanilan regresyon modeli FVFM dahil, ikinci béliimde agiklanacak birgok modelin

temelini olusturmaktadir. Bu nedenle oncelikle kisaca endeks modeli ele alinacaktir.

50



Endeks modelinde menkul kiymetin getirisini bagimli degisken (Rit), genel piyasa
endeksinin getirisi bagimsiz degisken (Rm) olarak gosterilmektedir. Boylece endeks

modeli dogrusal kalipta agsagidaki gibi yer almaktadir.

Rit = o + fiRny + €
Rit : 1 varhigmin getiri oran,
ai : 1 varligiin sabit terimi (pazar portfoyliniin getiri oraninin sifir olmasi
durumunda, i varliginin getiri orani),
pi : 1 varliginin egim katsayis1 (i varliginin getiri oraninin, pazar portfoyiiniin
getiri oranina kars1 duyarliligy),
Rm : pazar portfOyliniin getiri oran,

eit : hata terimi.

Modeldeki beta katsayist menkul kiymetin piyasa riskini yani S.R.’sini
gosterirken, hata terimi ejt ise S.O.R.’yi gostermektedir. Endeks modelinde, menkul
kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri yaninda, birbirleriyle de iligkili olduklar

varsayilir.

Beta katsayisinin portfoy se¢imindeki onemi oldukga biiyiiktiir. Clinkii bir
menkul kiymetin portfoyiin getirisine ve S.R.’sine katkisi beta katsayisi ile
Olclilmektedir. Portfoyiin beta katsayis1 (Bp), her bir menkul kiymetin beta

katsayilarinin (Bi) agirlikli ortalamasidir. Beta katsayisinin sdyle yorumlanmaktadir®t:

I. Eger fp> 1 ise, portfoylin getirisinde piyasanin getirisindeki degisme ile
ayni yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme beklenecektir. Beta katsayisi
birden biiyiik olan menkul kiymetlerin volatilitesi yliksektir.

ii. Eger 1 > fp > -1 ise, portfoylin getirisinde, piyasanin getirisindeki
degismeden daha kiigiik bir degisme beklenecektir.
iii. Eger fp> -1 ise, portfoylin getirisinde, piyasanin getirisindeki degismeyle

ters yonlii ve ondan daha biiyiik bir degisme beklenecektir.

81Geoffrey A. Hirt ve Stanley B. Block, Foundations of Financial Management, Twelfth Edition,
McGraw — Hill, New York, 2008, s. 408.
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Piyasadaki degismelere yonelik beklentiler dogrultusunda, portfoye alinacak
menkul kiymet seciminde beta katsayisindan yararlanilmasi Onerilmektedir. Bu
dogrultuda eger gelecek donem piyasada bir yiikselme bekleniliyorsa, en yiiksek beta
degeri tasiyan menkul krymetler, piyasada bir diigme bekleniliyorsa en kii¢iik (negatif)

beta degerlerini tagiyan menkul kiymetler se¢ilmelidir.

Yukarida agiklanan MPT’nin iki 6nemli triini vardir: Bunlar; Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM — Capital Asset Pricing Model) ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisidir (AFT — Arbitrage Pricing Model). Her iki model de portfoy
yonetiminde genis kullanim alani bulmustur. Finans yazininda “Capital Asset Pricing
Model” olarak ifade edilen FVFM, risk ve getiri arasindaki iligskiyi agik¢a ortaya
koymaktadir. FVFM ilk kez William F. Sharpe (1964) tarafindan ortaya konulmus,
ardindan Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis, Black, Treynor ve

digerlerinin katkilariyla da oldukga ileri uygulama alanlar1 bulmugtur.

Markowitz’e gore yatirimcinin hem portfoy ¢esitlemesi yapmasi ve hem de
yatirnmciin portfoy cesitlemesi yaparken beklenen getiriyi en yiiksek seviyeye
cikarmas1 beklenmektedir. Buna gére hem maksimum beklenen getiriyi, hem de
minimum varyansi veren bir portfoy oldugunu ve bu portfoyil yatirimciya onerdigi

varsayilmaktadir®,

Markowitz’in ele aldig1 6nemli bir nokta da, portfoy analizinin bireysel menkul
kiymetlerle ilgili bilgiyle baslayip, portfoyiin biitiiniiyle ilgili sonuglarla son
bulmasidir. Menkul kiymetlerin bireysel olarak gegmis performanslari dnemli bir bilgi
kaynagiyken portfoy secimi yalniz gegmis performanslara degil, gelecek hakkinda
yapilan akilct yorumlara da dayanmalidir. Ciinkii ge¢mis getirilerin ortalamalari,

gelecekteki getiriler igin iyi birer tahminleyici olmaktadir®.

82Sermaye Piyasas1 Kurulu, Finans Teorisinin Temel Makaleleri, Yayin No: 124, Ankara, 1998, s.
453.

8Filiz Kardiyen, “Portfdy Optimizasyonunda Ortalama Mutlak Sapma Modeli ve Markowitz Modelinin
Kullanimi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi1”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 12, Say1: 2, 2008, s. 338.
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FVFM’nin dayandigi varsayimlar, tam rekabet piyasast islerligine
dayanmaktadir. Sermaye piyasalariin giinliikk isleyisinde bu kosullar tamamiyla
gecerli olmamaktadir. Ancak gercek yasamda olusan olaylart modelleyebilmek adina
bunun gibi varsayimlara dayanmak gerekmektedir. Diger tim model ve varsayimlarda
oldugu gibi burada da bakilmasi gereken nokta, model yardimiyla yapilan

ongoriilemelerin ne kadar bagarili oldugudur.

FVFM, portfoy analizinin temelini olusturan Sermaye Piyasasi Teorisine
(SPT) bagl olarak gelistirilmistir. SPT ise risksiz varlik kavrami iizerine kurulmustur.
Buna gore yatirimcilar risksiz bir oran iizerinden bor¢ alip verebilmektedirler. Bu
varsayima gore optimum portfoy, risksiz getiri ile etkin sinir1 birlestiren dogrunun
egimini, en yiiksege cikaran portfoy olarak tanimlanmaktadir. Yatirnmeilar riskli
varlikla, risksiz varligin en uygun karigimini bularak kendi tatmin diizeylerini en
yiiksege ¢ikaracaktir. Bu FVFM’nin Ayrim Teorisidir (AT - Seperation Theorem).
AT; her bir yatirimel, bireysel olarak tercih ettigi risk-getiri bilesimini elde etmek igin
risksiz varlik {izerinden bor¢ alma veya verme oraninin eklendigi, ayn1 oranlarda riskli
finansal varliklar arasinda fonlarimin ayni bilesimini segecekleri temeline
dayanmaktadir. Buna gore, optimum portfoy yatirimcilarin tercih yapilarina bagimh
olmamaktadir. Teori bu ismi, optimum portfoy se¢gme ile kisisel portfoy olusturma

islemlerinin birbirinden ayrilmis olmasindan almaktadir 8.

AT’ye gore tim yatirnmcilar ayni riskli varliklart iceren portfdye yatirim
yapmaktadirlar. Bu durum yatirim yapilan s6z konusu portfoyiin tiim riskli varliklar
kapsadig1 anlamina gelmektedir. Eger bir riskli varlik s6z konusu portfdy i¢inde yer
almiyorsa higbir yatirimer o varliga yatinm yapmayacak bdylece pazar etkin
olmayacaktir. Bu nedenle yatirimcilarin riskli varliklarin tamamini iceren portfoyleri

pazar portfoyii olarak adlandirmaktadir®.

#Nevin Yoriik, “Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’de Test
Edilmesi”, IMKB Yaynlari, istanbul, 2000, ss. 31-32.

85G.J. Alexander ve J.C. Francis, Portfolio Analysis, 3" ed., Prentice Hall, New Jersey, 1986, ss. 109-
110.

53



MPT’de etkin sinir sadece riskli varliklardan olugmaktadir. SPT’ye gore risksiz
varligin portfoylere eklenmesiyle olusturulan yeni portfoy bilesimleri sonucunda etkin
simir degismektedir. Bu teoriye gore, denge halindeki bir piyasada, etkin portfoyler
i¢cin beklenen getiri ile portfoy riski arasindaki iliski Sermaye Piyasas1 Dogrusu (SPD
- Capital Market Line) ile gosterilmektedir. Bu dogrunun Markowitz etkin sinirina
teget oldugu noktada, riskli finansal varliklardan olusturulmus en etkin portfoy
bulunmaktadir. Bu dogru ¢ok iyi sekilde ¢esitlendirilmis bir portfoyde risk ve karlilik
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Dogru {izerinde risksiz faiz oranindan borg¢lanip,

yatirimin tamami M portfoyiine yatirilmaktadir.

Sekil 2: Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Etkin Portfoy
Getirisi (E(Rp))

SPD

E(Rm)

Re Markowitz Etkin Sinir

Portfoy Riski (op)

Om

Kaynak: Mehmet Tanik, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve IMKB’de Bir Uygulama,
(Yiiksek Lisans Tezi), T.C. Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde, 20086, s. 25.

SPD’nin egimi, standart sapmadaki bagka bir ifadeyle riskteki bir birimlik artig
icin yatirimeinin ne kadar ek getiri talep ettigini veya riskteki bir birimlik azalma icin
ne kadar getiriden vazgecebilecegini gostermektedir. Dogrunun egimini gosteren

denklem asagidaki gibidir.

IB:[E(Rm)'Rf]

On
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Buradan hareketle esitlik i’nin beklenen getiri orani (E(Rj)) i¢in ¢oziildiigiinde,
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Denklemi elde edilmektedir. Asagida gosterilen
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Denklemi ayn1 zamanda, etkinlik sinir1 {izerindeki bir
portfoyiin getirisini de vermektedir.

E(R)=R; +{E(Rm—2)-Rf}xGim
E(Ri) : i varliginin beklenen getiri orani,
Rf  : Risksiz finansal varlik getirisi,
E(Rm) : Pazar portfoy getirisi,
cim . 1varhgi ile pazar portfyiiniin getiri oranlar1 arasindaki kovaryans,

6’m : Pazar portfOyiiniin varyansi.

FVFM’yi temsil eden dogru Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusudur ( FVFD —
The Security Market Line). Bu dogru, piyasadaki her finansal varligin beta katsayisi
ile d6l¢iilen S.R.’sine uygun olarak beklenen getiri oraninin ne olmasi gerektigini ifade
eder. FVFD’nin SPD’den farki, dogru iizerinde yalnizca etkin portfoylerin degil, tek
bir finansal varlik veya etkin olmayan bir portfoyiin de yer alabilmesidir. FVFM’ye
gore tim menkul kiymetler veya portfoyler etkin olsunlar veya olmasinlar bu dogru

lizerinde yer alabilirler®®. FVFD asagidaki sekilde gosterilmektedir.

Bill Neale ve Richard Pike, Corporate Finance and Investment, Fourth Edition, Prentice Hall,
Hampshire, 2003, ss. 344 — 345.
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Sekil 3: Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu

Beklenen
Getiri
FVFD
E(Rm) |--nnmmmmmmmmmmmmmmeeeee s
Piyasa Risk Primi ( E(Rm) — R¢)
R e 1 I

Risksiz Faiz Orani

S.R. (B)

Kaynak: Semra Bank ve Hiiseyin Dagl, “Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Sonrasindaki

Gelismeler”, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, Say1:8, Haziran 2013, s.
186.

Bir menkul kiymetin beta katsayisi 1°e esit oldugunda, s6z konusu menkul
kiymetin getirisi piyasa portfOyiiniin getirisiyle ayn1 oranda degisim gosterecektir.
Pazarin betast 1 oldugundan FVFD’nun egimi pazar portfoyiiniin risk primi ile
belirlenir. Yatay eksende pazar portfoyiiniin betasinin 1 oldugu noktadan yukari dogru
gidilip FVFD’nu kestigi yerden dikey eksene dogru gidildiginde pazar portfoyiiniin

beklenen getirisini goriiliir.

Risk ile beklenen getiri arasinda dogru orantili bir iligki vardir. Buna gore,
yatirnmcilar daha fazla getiri saglamak i¢in daha yiiksek bir riske katlanmak
durumundadirlar. Riskten kaginan bir yatirimei, fonlarinin tamamini risksiz faiz
yatirim araglarina yonlendirecek ve Rt kadar getiri saglayacaktir. Risk istah1 yiiksek
olan bir yatirimci ise fonlarinin tamamini riskli varliklara yatirarak pazar portfoyline
ulasacaktir. Burada, beta degerleri birden kiiciik olan hisse senetleri korumaci, beta
degerleri birden biiyilik olan hisse senetleriyse saldirgan hisse senetleri olarak
tanimlanmaktadirlar. Buna gore menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimeilarin beta
olarak adlandirilan S.R. kadar 6diillendirildigi diisiiniilmektedir. Bu dogruda portfoy

cesitlendirilmesi ile giderilemeyen risk; S.R.’dir. Finansal varlik getirisinin pazar
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portfoyiiniin getirisindeki degismelere karsi ne derece duyarl oldugunu gosteren beta

katsayisi, ayn1 zamanda S.R.’1 temsil etmektedir.

Yatinmcinin FVFD’ye gore, riske maruz kalarak saglayacagi en yliksek getiri
E(Rm) kadar olacaktir. (E(Rm) — Ry) riske katlanmanin bedeli, yani piyasa risk primi
olmaktadir. Risk primi yatirnmcinin portfdyiiniin veya menkul degerinin betas: ile
carpildiginda, toplam risk degil, yatirrmet igin 6nemli olan S.R. dikkate alinmis olur®’.
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Denkleminden yararlanilarak, FVFD’ye gore herhangi

bir finansal varligin beklenen getirisi su sekilde formiile edilir®®:

E(R)=R, +wxcim

O m

O-im
2
m

E(R)=R,+[E(R,)-R |x5

E(Ri) = Risksiz faiz oran1 + Risk Primi

=p. olduguna gore:

Yukaridaki denklemden sabit terimin risksiz getiri orant (Rf), dogrunun
egiminin ise piyasa risk primi (E(Rm) — Rf) oldugu goriilmektedir. Finansal Varliklar
Fiyatlama Denkleminden agikca goriildiigii gibi, 1 varligi ile pazar portfoyiiniin getiri
oranlar1 arasindaki kovaryansin pazar portfoyiiniin varyansina boliimii beta katsayisini
vermektedir. Yeni denklemde kisaca beta katsayist kullanildiginda FVEFD Denklemi

elde edilmektedir.

Finans teorisine gore, ayni riske sahip finansal varliklarin ayni beklenen
getiriyl saglamalar1 gerekmektedir. Denge durumundaki tiim finansal varliklarin
FVFD’nin iizerinde bulunmasi gerekir. Ancak yatirnmci hisse senedinin diisiik
degerlenmis ve satin alinmasinin iyi olacagi sonucuna ulasirsa, FVFD’nin gosterdigi

beklenen getiriden daha yiiksek bir seviyeden bahsediliyordur. Bu nedenle diisiik

87 Yoriik, s. 35.
8 Shapiro, s. 513.
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degerlenmis hisse senetleri FVFD’nin iizerinde, asir1 degerlenmis olanlar ise altinda

yer alir®®.

FVFM risk ayrisimina yonelik yapilan ¢alismalara 6rnek olan ve temel alinan
bir modeldir. Dolayisiyla buraya kadar FVFM ile ilgili agiklanmis dogrusal iliskiler
biitiinii, modelin risk ayrisimina temel olusturan agiklamalar1 igermektedir. Bu
baglamda FVFM’ye gore finansal bir varligin ilgili risk 6l¢iitli, onun pazar portfoyiine
baglt olan kovaryansidir. Pazar portfyiine bagl olan getirisinin varyanst S.R.’yi
vermektedir. Pazar portfoyline bagli olmayan getirisinin varyanst ise S.O.R.’sini
vermektedir. FVFM, bu ikili ana ayrisima gitmis olmasina ragmen, miikemmel sekilde
cesitlendirilmis portfdylerde S.O.R.’nin elimine edildigi varsayimindan hareketle
yalnizca S.R. ile ilgilenir. Bu agiklamalar dogrultusunda, FVFM nin risk ayrigimina
yonelik kullandig1 endeks modeli yeniden diizenlendiginde varlik getiri oranlarinin

pazara bagli olan ve pazardan bagimsiz olan kisimlari ayr1 ayr1 gosterilmektedir:
Rit = iRm +a; + &t

Varligin t donemindeki getiri orani: Rit
Pazara bagli getiri orani . fiRm

Pazardan bagimsiz getiri orani s o + Eit

Hisse senedinin karakteristik dogrusu olarak adlandirilan bu denklem, riskli bir
finansal varligin belli bir zaman kesitindeki verimleri ile ayn1 zaman kesitine ait pazar
verimleri arasindaki iliskiyi gosteren denklemdir. Varlik getiri oraninin varyansi ve

standart sapmasi1 alindiginda denklem asagidaki sekilde degisir:

2_ 2 2 2
o, =04, +0,+0,

, 2 2 2
O-i: O-ﬂm—'_o-a +0_e

8Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari-Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yénetimi, Alfa Yaynlari,
Istanbul, 2001, s. 223.
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Giz : 1 varhi@inin getiri oraninin varyansi,

2 . < 9 ..
Op,, - 1 varliginin pazara bagimli getiri oraninin varyans,

o’ : sabit terimin varyans,
o : hata teriminin varyanst,
6; : 1 varligmin getiri oraninin standart sapmasi.

ai piyasa getiri oraninin sifir olmasi durumunda i varliginin getiri oraninin ne
kadar olacagini gosteren sabit bir terimdir. ai sabit terim oldugundan varyansi da sifir

olacaktir. Bu durumda denklem su sekilde degismektedir:

ol =0;,+0+0;

2 2 2
o; =0y, +0,

Beta sabit bir terim oldugu i¢in: a/im = pio’
Karakteristik dogru denklemi son seklini alarak asagidaki gibi
gosterilmektedir:

2 p2 2 2
Gi _:Bio-m+o-e

Standart sapmast ise su sekilde gosterilmektedir: o, = /%02 + o7

Pazara bagli getiri orami ile pazardan bagimsiz getiri oranindan olusan

karakteristik dogru denkleminin varyansinin son sekli, ele alinan varligin sistematik

ve S.0.R.’lerini ortaya koymaktadir®. Yapilan aciklamalardan hareketle FVFM ile bir

varligin toplam riski asagidaki gibi ayristirilmaktadir:

Varligin Toplam Riski = S.R. + S.O.R.

2 p2.2 2
O-i _lBiO-m_'_O-e

%0 Altay, ss. 91 — 92.
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B. Tekli Endeks Modeli

Optimum portfoy sahibi olabilmek i¢in portfoye alinacak menkul kiymetlerin
tasimasi gereken bir takim 6zellikler bulunmaktadir. Buna gore; portfoye alinacak her
bir menkul kiymetin beklenen getirisi, varyansi ve standart sapmasi, bunun yaninda
ikigerli olarak ele alindiklarinda aralarindaki korelasyon katsayisi hesaplanabilmelidir.
Ancak portfoyii olusturacak n sayidaki menkul kiymetin biitiin hisseler i¢in (n>— n)/2
formiiliinden binlerce kovaryansinin bilinmesi gerekmektedir. Bu durumda,
yatirimeinin yapmasi gereken toplam dngorii sayisi (n? + 3n)/2’ dir. Bu hesaplanmasi
giic bir durum oldugu i¢in yatirimcilar agisindan karar vermeyi zorlastiran ve
belirsizligi arttiran bir sonu¢ doguracaktir. William Sharpe bu saymin uygulanabilir
bir sayiya indirgenmesi amaciyla Tekli Endeks Modeli’ni (TEM — Single Index
Model) gelistirmistir.

TEM, menkul kiymet getirilerinin tek bir degiskenle iliskilendirilmesini
icermektedir. Bu tek degisken, temel belirleyici faktor roliinii Gstlenmektedir. Temel
belirleyici faktor veya baska bir ifadeyle endeks, biitiin olarak menkul kiymetler
piyasasmin diizeyi, gayrisafi milli hasila, bazi fiyat endeksleri ya da menkul
kiymetlerin getirileri lizerinde en 6nemli etkiye sahip oldugu diisiiniilen herhangi
baska bir faktor olabilir®. TEM’de Sharpe’ kullandig1 temel belirleyici faktor piyasa
endeksi oldugundan, formiillerde kullanilan F faktorii piyasa getirisini temsil

etmektedir.

Modele gore biitiin menkul kiymetler ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. TEM, bir menkul kiymetin getirisinde zamanla dalgalanmalar
olabilecegini ifade eder. Bu dalgalanmalarin makro ve mikro olaylar ile endiistrideki
gelismelerden kaynaklanabilecegi sOylenebilir. Bu tiir dalgalanmalar menkul
kiymetlerin ve dolayisiyla portfoylerin getirilerinde sapmalara yol agmaktadir. Menkul
kiymetlerle piyasa arasindaki dogrusal iliski asagidaki basit regresyon modeliyle

gosterilir.

%L 'W. F. Sharpe, “A Simplified Model for Portfolio Analysis”, Management Science, Vol:9, No:2,
January 1963, s. 281.
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Rit :ai+:BiFt+eit

Bu formiilde;

Rit : i1 hisse senedinin t doneminde gerceklesen getirisi,
o
ﬂ.

Ft :tdoneminde piyasa endeksinin getirisi,

- 1 hisse senedi getirisinin F faktoriinden bagimsiz olan kismu,

- 1 hisse senedinin F faktori ile olan iliskisini gdsteren katsayz,

eit : Rassal hata terimini ifade etmektedir.

Bu dogrusal denklem su temel varsayimlar {izerine oturmaktadar:

I. Hata terimlerinin dagiliminin beklenen degeri sifirdir: E(ej) = 0
ii. Hata terimi ile faktor arasinda iliski yoktur yani faktoriin sonucu hata
teriminin sonucuna dayanmamaktadir: cov (eiFt) = 0
iii. Iki ayri menkul kiymetin hata terimleri arasinda higbir iliski yoktur yani
bir menkul kiymetin hata teriminin sonucu diger menkul kiymetin hata

teriminin sonucuna dayanmamaktadir: cov (eiej) =0
Rit = ai + piFt + eitacilimina gore 1 varliginin getirisi iki kisima ayrisabilir; 1
varhigiin getiri oraninin F faktorii (piyasa getirisi) ile agiklanan kismi ve F faktorii ile
aciklanamayan kismi. Bu agiklamaya gére TEM degiskenleri, FVFM’de oldugu gibi
gosterim kolaylig1 agisindan yer degistirerek yeniden su sekilde ele alinir:

Rit :IBiFt+ai + &

piFt @ 1varligimin getiri oraninin F faktori ile agiklanan kismi,

ai + €it : 1 varliginin getiri oraninin F faktori ile agiklanamayan kismu.
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TEM’e gore menkul kiymetin varyansi bir diger ifade ile toplam riski asagidaki

gibi ifade edilir:

2 2 2 2
O-i =ﬂi O-F +O_ei
Bi? 6% : Piyasa getirisinin varyanst,

oei> : Rassal hata teriminin varyansi.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta FVFM agiklamalarinda oldugu gbi,
ai’'nin sabit terim olmasi nedeniyle varyansinin sifir oldugudur. Bu nedenle toplam risk
denklemine eklenmemektedir. TEM, getiri denkleminde oldugu gibi toplam riski iki

kisima ayristirmaktadir.

B?c? i hisse senedinin toplam riskinin piyasa getirisi ile agiklanan kismi,

2
Jei

- 1 hisse senedinin toplam riskinin piyasa getirisi ile agiklanamayan kismi.

TEM’de F faktorii piyasa getirisini temsil ettigine gore, fi katsayist menkul
kiymet getirisinin piyasa getirisine olan egimini, bagka bir ifadeyle S.R. dl¢iitii olan S
katsayisim1 vermektedir. Rassal hata terimi ise menkul kiymetin piyasa getirisinden
bagimsiz, S.0.R.’sini vermektedir. Bu anlatimlar sonucunda TEM’de bir varligin

toplam riskinin S.R. ve S.O.R. ayrisim1 gergeklesmektedir.

C. Tek Faktorlii Pazar Modeli

Sharpe’in TEM’de kullandig1 temel belirleyici faktor piyasa endeksi olmustur.
Buna gore, TEM’de kullanilan temel belirleyici faktoriin bir piyasa endeksi olarak
secilmesi durumunda model Tek Faktorlii Pazar Modeli (TFPM - Market Model)

olarak adlandirilmaktadir®?.

TFPM, menkul kiymetlerin pazar portfoyii ile dogrusal bir iligki i¢cinde oldugu

varsayimina dayanmaktadir. Sharpe’a gore de, piyasada islem goéren tim hisse

92K alfa, s.27.
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senetlerini etkisi altina alabilen tek faktor piyasanin getiri orani olmaktadir. Bu
yaklasima gore pazar modelinin TEM’in yalnizca bir tiirlinii olusturdugu sdylenebilir.
Ancak bunun tam tersi her zaman gegerli olmaz. Baska bir ifadeyle, tekli endeks

modellerinin tamaminin pazar modeli olarak tanimlanmasi1 dogru olmayacaktir®,

TFPM, TEM’de belirtilen varsayimlarin tamamini kabul etmektedir. Pazar

modeli matematiksel olarak asagidaki gibi agiklamaktadir®:

Ri=ai + fiRm + € i=1
Ei)=0 =1
cov (ei, Rm) =0 i=1
cov (ei, ) =0 I,j=1..N i#]

Bu denklemde;

Ri : 1 varhigmin bir donemdeki getiri orant,

ai @ 1 varligmin getirisinin piyasa portfOyiiniin getirisinden bagimsiz olan
kisma,

Rm : Portfoyiin bir donemdeki getiri oran,

pi - Portfoylin getirisindeki veri bir degisim i¢in 1 varliginin getirisindeki
degisim katsayist,

ei :Rassal hata terimi gosterilmektedir.

Fama’nin agikladigt pazar modeline goére son {i¢ ifade, TEM’deki

varsayimlarin gecerliligini korudugunu gostermektedir.

%Serkan Sahin, IMKB’de Yiikselen Piyasa ve Diisen Piyasa Dénemlerinde Durumsal fliski Analizi,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisti, Kahramanmaras, 2006, s. 56.
% Avraham Beja, “On Systematic and Unsystematic Components of Financial Risk”, The Journal Of

Finance, Vol. 27, No. 1, 1972, s. 38.
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Sekil 4: Pazar Modeli

=
S 25 Sistematik Olmayan
YON mmt T .
= X .= & Bilesen
- W = 1
< & @
> 50 =
© Bi: Dogrunun Egimi
+
L Sistematik Bilesen
X ai: kesisim noktasi
0
X X Pazarin Gergeklesen
X Getirisi

Kaynak: Keith Pilbeam, Finance And Financial Markets, Macmillan Press, Malaysia, 1998, s.147.

Burada kullanilan temel belirleyici faktor piyasa endeksi oldugu i¢in, hem
getiri hem de risk piyasa endeksine bagli olarak iki ana gruba ayrisir. Getiri su sekilde

ikiye ayrigmaktadir:

PSiRm : Piyasa endeksine bagli olan getiri

ai + €j : Piyasa endeksinden bagimsiz olan getiri

Sabit terim (i) piyasa endeks getirisinin sifir olmasi durumundaki menkul
kiymet getirisini gostermektedir. Ancak rassal hata teriminden (ej) dolay: gergeklesen
getiri orani bu degerin altinda veya {izerinde yer alabilir. Bu nedenle modelin menkul
kiymet getirisini tam anlamiyla aciklayamadig1 diisiiniilmektedir®. TFPM’ye gore
toplam riskin matematiksel gosterimi TEM’deki gosterimle ayn1 formda ve su sekilde

olmaktadir;

2 _ p2.2 2
O; _ﬁiam-'-o-ei

Bw. F. Sharpe, G. J. Alexander and J. V. Baeley, Investments, 6. Ed., Prentice Hall International Inc.,
New Jersey, 1999, s. 181.
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Daha 6ncede agiklandigi gibi, i sabit terimi gosterdigi igin varyanst sifirdir ve
bu nedenle toplam riskin i¢inde yer almamaktadir. Pazar modelinin grafiksel
ifadesinde de goriildiigii tizere, risk sistematik ve sistematik olmayan sekilde iki kola

ayrismaktadir. Pazar modeli ile ayristirilan risk gruplar asagidaki gibi gosterilir®:

S2c’  : Piyasa endeksine bagh olan risk

o’ : Piyasa endeksinden bagimsiz olan risk

€

Toplam riski gosteren ifadede pi yerine, fi’nin matematiksel agilimi

yazildiginda yeni esitlik su sekilde olur:

o [cov(Fﬁi,Rm)]

1
m

2 [cov(R,R,)] xo?

Oi

2

-I—O'ei

2 2
o, X0

Toplam risk formiiliinde sadelestirmeler yapilip, esitligin her iki tarafi oi®’ye
boliindiigiinde, toplam risk icerisindeki sistematik ve S.O.R. gruplari meydana

cikacaktir.

- [cov(R,R, ):|2 o’

2 2
o’ X0; o;

Istatistiki anlamda esitligin sag tarafindaki ilk terim korelasyon katsayisinin

karesini vereceginden,

) _ [cov(R,R,)]

2 2
O ., X0;

Pim

%Frank C. Jen, Joseph P. Ogden ve Philip F. O’Connor, Advanced Corporate Finance, Prentice Hall,
New Jersey, 2003, s. 60.
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yazilabilecektir. Buradan esitlik yeniden yazilirsa;

2

_ 2,0 4
1_pim + 2
o

elde edilir. i hisse senedi ve pazar portfoyii arasindaki korelasyon katsayisinin karesi,

S.R.’nin toplam risk igerisindeki payimi gostermektedir. Boylece S.R.;

) _ [cov(R,R,)]

2 2
(o Jo i

Pim

olacaktir. S.O.R.’nin toplam risk igerisindeki payr da toplam riskten S.R.’nin

cikarilmasiyla elde edilmektedir. Boylece S.O.R. pay1 yukaridaki denklemden

(1_ij2): Zi

olarak hesaplanabilecektir.
D. Genisletilmis Pazar Modeli

Genisletilmis Pazar Modeli (GPM) ¢ok degiskenli regresyon modeli olup,
Dewan ve Ren’in caligmasinda pazar modelinin genellestirilmis bir sekli oldugu
belirtilerek, Risk Ayarli Pazar Modeli ( risk - adjusted market model, RMM) olarak da
isimlendirilmistir. Calisma, enformasyon teknolojisine yapilan yatirimlarin riskliligini
ve enformasyon sistemindeki risk ve getiri iligkisini sistematik ve S.O.R.’leri de
kapsamina alarak incelemektedir. Dewan ve Ren’in caligmasinda, 1996-2002
donemleri arasindaki elektronik ticari ilanlardan saglanan data iizerinden sistematik ve
sistematik olmayan degisimlere izin veren, genellestirilmis bir olay ¢alisma modeli
ongoriilenmistir. Hem risk hem de getiriyi birlikte inceleyebilmek i¢in deneysel

modelleri ¢ok degiskenli regresyon modeline dayandirtlmistir.
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Cok degiskenli regresyon modeli son yillarda, varlik fiyatlarina yonelik yeni
enformasyonlarin etkilerini inceleyen ¢aligmalara model olusturmaktadir. Béylece bu
bilgilerin risk ve getiri arasindaki iliskiye olan etkileri incelenmektedir®’. Dewan ve
Ren de yaptiklar olay ¢aligmasinda metodolojilerini risk etkili ve risk etkisiz olmak
tizere iki ayr1 tip modelle agiklamislardir. Yazarlarin gelistirdigi RMM, pazar modeli
parametrelerindeki degisim gibi olaya bagl varyans degisimine de izin veren, olagan
pazar modelini genellestiren bir modeldir. Modelin kilit noktasi, olay dncesi ve olay
sonrasi Veriyi iceren dngdriimlemelere yer verilmesi ve olay icerisindeki pazar modeli
parametrelerinden a ve b’deki degisimlere de izin vermesidir. GPM su sekilde

gosterilmektedir®:

R=a+aD + AR+ DR, +7D,+e,

Dt : Kukla degiskendir. Olay baslamadan 6nce 0, basladiktan sonra 1 kabul
edilir.

a’i ¢ oi’deki degisiklikleri dlger.

B’i : Bi’deki degisiklikleri dlger.

yi : Ortalama giinliik anormal getiridir.

Do : Kukla degiskendir. Olay iginde 1, olay disinda 0 kabul edilir. Model iginde

vi’yi 6ngdrimler.

GPM’de yer alan diger parametreler, pazar modelinde yer alan parametrelerdir.

Pazar modeli GPM’den tiiremis ve onun 6zel bir halidir. GPM, o’ = ’ = 0 oldugunda
ve sonug esitligi en kiiciik kareler ile ongoriimlendiginde TFPM’ye donlismektedir.

R, =a,+ B3R, +¢&,

mt

Bu esitligin her iki tarafinin varyansi alindiginda;

%John J. Binder, “On The Use Of The Multivariate Regression Model In Event Studies”, Journal of
Accounting Research, Vol. 23, No. 1, 1985, s. 370.

%Sanjeev Dewan and Fei Ren, “Risk And Return Of Information Technology Initiatives: Evidence
From Electronic Commerce Announcement”, 2007, http://web.merage.uci.edu /~sdewan/ISR2005-
076-final.pdf, , (05. 06. 2010), s. 9.
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2 _ 2 2 2
O; —0'a+0'ﬂm+0'e
o’ : i hisse senedinin toplam riski,
2 .
Opm - SR

o’ :S.OR.

e

Dewan ve Ren calismalarinin ilerleyen kisimlarinda sistematik ve S.O.R.
bilesenleri i¢in iki ayr1 regresyon modeli ongériimlenmistir. Kullandiklart GPM’de
modele aldiklar1 bagimsiz degiskenler ve kukla degiskenler araciligiyla, elektronik
ticari girisimlerin risk {izerindeki etkileri sistematik ve sistematik olmayan tabanda

incelenmistir®.
E. Varyans Ayristirma Teknigi

Varyans ayristirmasi, belirli bir donem boyunca parametrelerdeki degisimlerin
diger parametreler iizerindeki etkisini yiizdesel olarak aciklamaktadir. Varyans
ayristirmasi, arastirmacilart modeldeki degiskenlere uygulanan soklarin goreceli
onemi hakkinda bilgilendirmektedir'®. Etkiler yiizdesel olarak gosterildigi igin
etkilerin toplami 100 rakamini vermektedir. Baska bir ifadeye gore varyans
ayristirmasi, her bir degiskenin Ongdrii hata varyansimi degiskenlerin her birine
paylastirarak soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini oransal olarak olgmede
kullanilir!®?, Buna gore toplam risk iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu

varyans ayristirmasi ile bulunabilir.

Yapilan yazin taramasinda, varyans ayristirmasi ile yapilan dogrudan bir risk
ayristirma ¢aligmasina rastlanilmamistir. Ancak Bernhard Nietert’in hisse senedi fiyat

sigramalarindaki etkileri varyans ayristirmasina baglayarak yaptigi caligmasinin bir

% Dewan ve Ren, ss. 21 — 22.

100 Eser Tutar, Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullari: Tiirkiye’de Para Politikas1 Araglan ile
Enflasyon Arasindaki fliskinin incelenmesi, (Yaymlanmamis Uzmanhk Yeterlilik Tezi), Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Midiirliigii, Ankara, 2005, s. 59.

101 Beyamil Oztiirk, Makroekonomik Faktorlerin istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal-100
Endeksi ve Volatilitesi Uzerindeki Etkilerinin incelenmesi (1997-2006), (Yayinlanmamus
Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2008, s. 121.
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boliimiinde, fiyat sigramalarina yol agan toplam riskin sistematik ve S.O.R. gruplarina
aynistirths  yontemi  incelenmektedir'®,  Varyans ayristirma tekniginin  risk
ayristirmasina yonelik matematiksel agiklamalar1 bu c¢alismaya dayandirilarak

acgiklanacaktir.

Nirtert ¢alismasinda, FVFM’nin S.O.R’yi S.R.’den ayirmada kullandig1 pazar
portfoyiiniin tek basina yeterli bir kriter olmadigin1 savunmaktadir. Bu nedenle
S.O.R.’y1 g6z ardi eden FVFM sonuglarinin tam giivenilir olmadig1 ve bu ylizden

varyans ayristirmasinin daha etkili bir yontem oldugu ileri siiriilmektedir.

Nirtert’in ¢alismasindan elde edilen matematiksel esitlikler sonucunda, her

hangi bir i hisse senedinin getirisi su sekilde regres edilmektedir.

m

R =E(R)+Su(Ry —E{Ry})+ D B:(R.—E{R })+e

i=1
Pazar modellerinde agiklandig1 gibi ayni varsayimlar gecerlidir. Kisaca;

E{e}=0

cov(Ry, &)= cov(R;, ¢)=cov(g,e;)=0

Rwm . tzamaninda pazar portfOyiinii getirisi,
Ri : t zamaninda i hisse senedinin toplam getirisi,
RL . tzamaninda L portfoyiiniin toplam getirisi,

Pwmi, fui i hisse senedinin toplam getirisinin Ry ve Ry ile olan ¢oklu dogrusal
regresyonuna bagli regresyon katsayist,
ei . 1 hisse senedinin agiklanamayan kismi,

E . Beklenti (expectation).

192Bernhard Nietert, “Pricing Relevance of Stock Price Jumps: CAPM and Variance Decomposition”,
Social Science Research Network, Passau, 30. 04. 2001, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=268546, (12. 09. 2010), ss. 17-26.
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Yukaridaki regresyon modeline gore takip eden varyans ayristirmasi su sekilde

yapilir:

on =B vion, +Zzﬂuﬂu cov(R,ﬂ_ R )+ 2> BB, cov(Ry,R ) +0o7
i=1

i=1 j=1

Formiilde Géi toplam riski belirtmektedir. Formiiliin G; ’ye kadar olan kismi

S.R.’yi gosterirken, o. ile belirtilen hata teriminin varyansi ise S.O.R.’yi

&

gostermektedir.
GéM : Rm’nin birim basina varyansi
. . €i’nin birim bagina varyansi

&
Cov (Rwi,Ryj) : Rui, ve Rij’nin sigrama ve diffiizyon bilesenlerinin birbirleriyle
olan birim bagina kovaryansi
Cov (Rm, RLi) : Rm ve Rii’nin sigrama ve diffiizyon bilesenlerinin birbirleriyle

olan birim basina kovaryansi

Buna gore herhangi bir hisse senedinin toplam riski, varyans ayristirmasi ile

S.R.ve S.O.R. bilesenlerine ayristirilmaktadir.

F. Ben — Horim ve Levy Yaklasim

Sistematik ve S.O.R. ayrisimi portfoy yaklagimina 6rnek gosterilen, Sharpe,
Lintner ve digerlerinin gelistirdigi FVFM’den dogmustur. Cogu zaman S.O.R.’in iyi
bir portfoy ¢esitlendirilmesiyle yok edilebilecegi savunuldugundan, risk ayristirmada
g0z ard1 edilerek S.R.’ye yogunlasilmaktadir. Ancak Ben-Horim ve Levy yaklasimina
(B-HL) gore bu goriis hatali bir risk ayrisimina yol agmaktadir. Yazarlara gére S.R. ve
S.O.R., hisse senedi getiri oranlarinin standart sapmasinin tamamlayic1 bilesenleri

103

olarak tanimlanmaktadir>*. S.R. dl¢liimiiniin denge piyasa fiyatini belirleyecegi ileri

108 Moshe Ben-Horim ve Haim Levy, “Total Risk, Diversifiable Risk and Nondiversifiable Risk: A
Pedagogic Note”, The Journal of Financial and Quantative Analysis, Vol. 15, No. 2, 1980, s. 289.
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stiriilmektedir. Bir menkul kiymetin betas1 asagidaki zaman serisi regresyonundaki

gibi verilmektedir.
Ri = o + BR, & 1)

i hisse senedinin getiri oraninin (Rit) varyansi = ¢i®

Pazar portfoyiiniin getiri oranmnin (Rmt) varyansi = om?

Hata teriminin (eir) varyansi = gei?

oi?, hem om? hem de oei? ile iliskilidir. Matematiksel gsterimi ise sdyledir;

o’ =plo,’ +o, )

Aslinda bu esitlikte varyans ayrigtirmasi gosterilmistir. Esitligin sag tarafindaki

ilk terim sistematik (gesitlendirilemeyen) varyansi ve ikinci terim sistematik olmayan

(cesitlendirilebilir) varyans1 vermektedir. Ornek veri kullamlarak (1) no.lu esitligin
terimleri degistirilerek, agagida gosterilen regresyon modeline gecilir:

R,=a +bR , +e ©)

1" 'mt

Ve,

m + Sei (4)

(4) no.u esitlikteki terimler sirasiyla (2) no.lu esitlikteki terimlerin
ongorimleyicileridir. King calismasinda varyansi esitlik (4)’deki gibi ayristirmis ve

risk faktorlerinin piyasa dalgalanmalarindan kaynaklandigini belirtmistir.

Burada s’ genelde, S.O.R. odl¢iimiinde kullanilir. Regresyon teorisinde
aciklanamayan varyans olarak tanimlanan Se? cogu arastirmaci tarafindan da S.O.R.
Olciitii olarak kullanilir. Sharpe’in bu konuya getirdigi goriis; risk bilesenleri

toplamlarinin toplam riske esit olmadigi yoniindedir. Sharpe, i hisse senedinin
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S.R.’sini aiN = Biom olarak dlgmektedir. S.O.R.’yi varyanslar1 kullanarak, toplam risk

ile S.R. aras1 fark olarak hesaplamistir.

(0 =) (o) .

D: Sistematik olmayan (Diversifiable)
N: Sistematik (Nondiversifiable)

Iki risk bileseni, hisse senedi getiri varyanslarinin toplamimi vermemektedir.
Bu nedenle B-HL S.R.’yi Biom Ve S.O.R.’yi de (ai®) ile gostermektedir. Buna gore
S.0.R. asagidaki gibi gosterilebilir;

o’ =0, -fo, (6)

Yazarlar, i hisse senedi getirisinin varyansi yerine standart sapmasini ikiye

ayristirmay1 onermektedirler.

SPD denkleminde portfoy getirisinin standart sapmasi yerine fiom, yani S.R.
yerlestirilip esitlik yeniden ele alinir;

E(R)=R; +(m)x(ﬁi0 ): R; —{MJX(jiN (7
I

m O-m

Egim, (E(Rm) - Rr) / om, standart sapmayla (i") ifade edilen riskin birim bagina
fiyatin1 vermektedir. Boylece Sharpe’in da gosterimiyle S.R. Siom, denge risk priminin
E(Rp) — Rt belirleyicilerinden olmaktadir.

Yazarlar betanin negatif oldugu durumlarda, hisse senedi getiri varyanslarinin
yerine  standart sapmalarinin  ayristirilmasinin - daha  6nemli  oldugunu
savunmaktadirlar. Ornegin fi = + 0.5 ve fj = - 0.5 beta degerlerine ve ai> = gj> gibi esit
varyansa sahip i ve j hisse senetleri ele alinmaktadir. (2) no.lu esitlikteki gibi

varyanslar1 ayristirildiginda, su esitlikler elde edilir:  fi?om? = Siom? Ve (oiV)? = (o)
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Ancak her iki hisse senedinin S.R.’leri birbirlerine esit olamayacagi i¢in bu sonug
yanhstir. Ciinki, i hisse senedinin S.R.’si 0,5x o, iken j hisse senedinin S.R.’si
—0,5x%6,, "dir. Risk 8lgiitii olarak standart sapma (oi) yerine varyans (ci%) alindiginda,

beta katsayisinin karesi alinmis olmakta ve yasanan isaret kaybi ile modelde 6nemli
bir bilgi kaybina ugranilmaktadir. Bunun yani sira (6) no.lu denkleme gore, betanin

negatif oldugu durumlarda S.O.R. toplam riski gegmektedir.
Bu aciklamalar 15181nda, risk ayristirma isleminde standart sapmanin varyansa
gore daha etkin bir arag oldugu savunulmaktadir. Buna gore (6) no.lu esitlik dnerilen

duruma gore yeniden ele alinip, her iki tarafi ¢i’ye bolliniir;

D
o, =fo,+0;

1280 o° ®)

S.0.R. su sekilde gosterildiginde (ai°)? = 6i% — fi?om? (8) no.lu esitlik asagidaki
gibi degismektedir:

1= ﬂizam2 (O-iD)z (9)

¢ Biom! ai ) = p, ve p (1) no.lu esitlikteki korelasyon katsayisini belirttigi i¢in
¢ pi2on? | 6% ) = p?, burada p S.R. dl¢iitiidiir.
p=0 Ve p2 = ¢

G. Risk Ayristirmaya Ekonometrik Yaklasim: GARCH Modeli
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH — Generalized

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli son yillarda finansal

piyasalarda risk yonetimi, fiyat anomalileri, opsiyon fiyatlandirmalar gibi pek ¢ok
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finansal konuda siklikla kullanilan bir modeldir. GARCH modeli ARCH modelinin
genisletilmis bir uyarlamasidir. ARCH modeli ise kisaca su diisiinceye bagh
kalmaktadir; bir sonraki doneme ait varyans 6ngoriisiiniin 6nceki donemlerde mevcut
olan bilgiye bagli olmasidir. GARCH modelinde kosullu varyans ardisik baglanim ve
hareketli ortalama terimlerinden olusan bir fonksiyon olarak tanimlanmis ve kosullu
varyans bir ARMA siirecine doniistiiriilmiistir. Bu modelin ARCH modeline
ustiinliigii ise fazla sayida degisken ongdriimlemesine gerek duymadan oynaklik

direncini modelleyebilmesinden kaynaklanmaktadir!®,

Calismanin konusu itibariyle GARCH modeli daha ¢ok opsiyon fiyatlama

modellerinde, toplam risk icerisindeki risk bilesenlerinin etkilerinin arastirilmasi

kisminda yer almaktadir. Duan ve Wei’nin 2005 yilinda yaptiklar1 calismaya gére, o1

varyansl St fiyath bir hisse senedinin getirisi asagidaki gibi gosterilmektedir'®:

S
t+1 2 S
In S+ =hat ﬂHlG’Hl r % O 11 1t01€ 1 (15)
t

M A 2 (o5 _gY
Ogiy— Qo 0", + 0,0 (| &

&%~ N(0, 1)

re+1 risksiz faiz orani; oo, a1, a2 ve @ ise varyans siirecini yoneten GARCH
parametrelerini gostermektedir. Bununla birlikte modelde e ile agiklanan terim i.i.d.
soku olarak isimlendirilmektedir”. At+1, i.i.d. sokunun standart sapmasinin birim basina

risk primini simgelemektedir.

Horn ve Schneider ise Duan ve Wei’nin ¢alismasinda riskin piyasa fiyatinin
(At+1) tanimin1 yapmakla birlikte, hesaplamalarinda yalnizca S.R.’yi fiyatlandirarak
onemli bir hata yaptiklarin1 savunmaktadirlar. Horn ve Schneider’a gore toplam riskin

(¢%+1) yalmizca bir bolimii fiyatlandirildigindan, sistematik olmayan kismini

104 Ozlem Serpil Unal, Déviz Kuru Oynakhgmin Ongoriilmesi Ve Risk Yonetimi: Tiirkiye Ornegi,
(Yaymlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Miidiirliigii, Ankara, 2009, ss. 30-31.

105 Jin-Chuan Duan ve Jason Wei, “Executive Stock Options and Incentive Effects Due To Systematic
Risk”, Journal of Banking and Finance, No:29, 2005, s. 1188.
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fiyatlandirmamis olmaktadirlar. Eger toplam risk sabit kalirken &%+1 i¢indeki S.R. oram
artarsa, 5+1 At+1 orani da artmalidir. Duan ve Wei burada olmasi gereken artis1 S.R.

fonksiyonu olarak Jt+1’deki artisla ifade etmekte ancak yetersiz kalmaktadir.

Horn ve Schneider bu modele sistematik ve S.O.R.’yi ayristiran yeni bir
yaklasim getirmistir. Ustelik riskin piyasa fiyat1 hisse senedi betasindan bagimsizdur.
Toplam riski sistematik ve S.O.R. bilesenlerine ayristirirken toplam varyans sabit
tutulmaktadir. S.R. ve S.O.R bilesenleri sirastyla; 5% ve &S'wq olarak

gosterilmektedir. Hisse senedi toplam riski asagidaki gibi gosterilmektedir'®:

S p.Sc [ 2 Sii
gt+l_bg tmt 1-b%e t+1

£>%1 ve €341 standart normal dagilama sahiptir.

Bu durumda hisse senedi getirisi su sekilde hesaplanir:

t+1 41903 — % O-Zt+1 +0i, (bgst+1 +/1-b? 5S’it+1) (16)

N3y 44 b
St

2 o taod + 2 5_92
O tn =& THO  T&,0 (| &

A1 terimi, S.R. standart sapmasimin birim basina “ekonomi-genelli” piyasa fiyatini
vermektedir. (15) ve (16) no.lu denklemler karsilagtirildiginda,  (15) no.lu
denklemdeki Duan ve Wei'nin Awq terimi, (16) no.lu denklemdeki Horn ve
Schneider’n  A't+1 b terimine karsilik gelmektedir. Bunun anlami; “hisse senedine
ozel” risk piyasa fiyatinin, “ekonomi-genelli” risk piyasa fiyati (1'w+1) ile b’nin

carpimina (hisse senedinin S.R. oranina) esit oldugudur.

* Ekonomik modeller iizerinde, stokastik ve deterministik olmak tizere iki temel sok tiirii
goriilebilmektedir. Deterministik soklar i.i.d. soklari olarak tanimlanmaktadir. i.i.d. soklart
bagimsiz, zaman igerisinde rasgele dagilim gosteren, genellikle sifir ortalama ve sifirdan bilyiik
varyansa sahip olmaktadirlar.

1% David Horn ve Eva Schneider, “Systematic Risk And Option Prices”, Social Science Research
Network, 21. 11. 2007, http://ssrn.com/abstract= 1031617, (20.05.2010), s. 5.
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H. Black - Scholes Modeli

Black - Scholes modeli, 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes
tarafindan yazilan “The Pricing Of Options and Corporate Liabilities” adli makalede
ilk kez konu olan opsiyon fiyatlama teknigidir. Brownian’in modele yaptig1 katkilar
nedeniyle Brownian modeli olarak da bilinmektedir. Robert C. Merton’un modelde
¢oziilemeyen bir boliimii ¢6zmesi ile model; Black — Scholes — Merton modeli olarak
adlandirilmaktadir. Merton’un katkilariyla Merton ve Scholes 1997°de ekonomi
alaninda Nobel Odiilii kazanmuslardir. Black - Scholes modeli, hisse senedinin siirekli
getiri oranlarmin normal dagilima sahip oldugu varsayimina dayali olarak
matematiksel a¢iklamalardan tiiretilerek olusturulmustur. Matematiksel ifadesine gore

hisse senedi fiyat modeli asagidaki sekilde gosterilirt®’:

dS, = 4S,d, + oS, dW,

St 1 S6z konusu hissenin fiyat hareketleri,
w : Sabit bir sapma,
o . Volatilite,

dW: Hisse fiyatina iligkin tarihi siiregteki her tiirlii belirsizlik.
Black ve Scholes’in risk kompozisyonlarinin opsiyon fiyatlari {izerine

etkilerinin incelendigi calismada, risk ayristmma da yer verilmistir. Asagidaki

denklemde S.R. ve S.0.R.’ye yer verilmistir 1%,
ds, /S, = ud, +a(bdvx4 +\/1—b2dzt)

dW; ve dZ; Wiener siirecine gore S.R. ve S.O.R.’yi simgelemektedir. b? S.R.

oranin1 gostermektedir. b arttiginda toplam risk ayn1 kalmakla birlikte, S.R.’nin

197 Jiirgen Franke, Wolfgang Hirdle ve Christian M. Hafner, Statistics of Financial Markets, Springer,
Berlin, 2004, s. 159.
18 Horn ve Schneider, s. 7.

76



S.O.R.’ye orami1 degismektedir. Belirtilmesi gereken bir nokta da; modelde islem

maliyetleri ve vergiler goz ard1 edilmistir'®.

i. Chernov Modeli

Chernov modeli opsiyon fiyatlama modeline dayandirilmaktadir ve Mikhail
Chernov tarafindan gelistirilmistir. Opsiyon fiyatlamada risk bilesenlerinin énemine
vurgu yapildigr icin S.R. ve S.O.R. ayrisimina yer verilmistir. Hisse senedi
fiyatlandirmasinda iki farkli stokastik volatilite siirecine yer verilmektedir. Bunlar;

sistematik ve sistematik olmayan volatilite faktorleridir.

Toplam varyans1 sabit tutmakla birlikte hisse senedi dinamikleri asagidaki gibi

gosterilmektedir?:

% = i d, + f(az —bz)\\i—t?\/\? dz!+b ¢ ( pdW,! + 1— pzdwf)
t

t

St : S6z konusu hissenin fiyat hareketleri,

w : Sabit bir sapma,

o : Volatilite,

dW: Hisse fiyatina iligkin tarihi siiregteki her tiirlii belirsizlik,

Burada yerel getiri varyansi, S.R. oranlarindaki degisim i¢in 62V° seviyesinde
sabit kalmaktadir. Hisse senedinin toplam varyans1 6V<’ye yakinsamaktadir. Hisse
senedi fiyatina etki eden iki stokastik volatiliteden ilki; sistematik stokastik volatilite

faktorii Vi€ asagidaki gibidir.

Ve =K (67 -V°)d, +0,° NS dw!

109 Stephen J. Taylor, Modelling Financial Time Series, 2nd ed., World Scientific, London, 2008, s.
227.
10 Horn ve Schneider, s. 12.
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P-seviyesinde ortalama reversiyon k" ile gdsterilirken, uzun dénem ortalama
0c" ile gosterilir. Black ve Scholes modelinde oldugu gibi dW: ve dZ; sistematik ve

sistematik olmayan faktorleri simgelemektedir.

Sistematik olmayan stokastik volatilite faktorii Vi asagidaki gibi

gosterilmektedir.
v, =K (67 -V, )d, +o, W'dz;

J. Marshall Yaklasim

Cara M. Marshall g¢alismasinda, MPT’nin temellerini ve bir hisse senedinde
veya hisse senedi portfoyiinde sistematik ve S.O.R. ayrisimina gidilebilirligi ve
bunlarin beklenen getiriye olan katkilarini incelemistir. Tek bir hisse senedi veya
portféyiin toplam riskini, standart sapma ve 6zellikle kendi gelistirdigi alternatif 6l¢tim
yontemiyle ayristirmayi tercih etmektedir. Marshall’a gore ayristirma islemi standart
sapma veya varyans ile yapilabilmektedir. Hisse senedi getirisi standart sapmasinin
sistematik ve sistematik olmayan bilesenlerine ayristirildiginda, uyarlanmig SPD’nin
(adjusted CML) tiiretilebilecegini ve bu dogrunun Sharpe’in FVFD’sine esit ¢iktigini

savunmusturt!!,

Marshall ¢alismasinda Markowitz’in risk ayrisimint  kaynak almistir.

Markowitz toplam riski getiri varyansiyla (cp?) 6lgmektedir.

0p2 = E[(rp —,up)z}

Formiilde portfoy getirisi rp ve portfoyiin ortalama getirisi up ile ifade
edilmektedir.

11 Cara M. Marshall, “Isolating the Systematic Component of a Single Stock’s (or Portfolio’s) Standart
Deviation”, http://www.qc-econ-bba.org/RePEc/pdf/0003.pdf, (08. 04. 2010), ss. 11 - 12.
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g

(wi) ile 1 hisse senedinin portfoydeki agirlig1 gosterilir. Denklem asagidaki gibi

Wi ortak parantezine alinir.

gwen]

Portfoye j hisse senedi eklendiginde yukaridaki denklem asagidaki gibi

genisler:

i1 j-1

=[iiwiw,- (=) (1= 4 )}

n; portfoydeki hisse senedi sayisin1 vermektedir.

Dogrusallik 6zelligi altinda denklem yeniden ele alindiginda;

ZiiWinE[(ﬁ —)(r -1 )}

i=L j=1

Hisse senetleri getirileri arasindaki kovaryanslar1 da dikkate alindiginda toplam

risk gosterimi son seklini alir.

n n

0.l =D > Wwoy (17)

i=1 j=1
aij ; 1 ve ] hisse senetleri getirileri arasindaki kovaryanstir.

Gij =0i0;5;

79



ai Ve gj, 1 ve | hisse senetlerinin standart hatalarini, pjj ise i ve j hisse senetleri

getiri korelasyonunu gostermektedir.

Esitlik (17) asagidaki gibi yeniden yazilr,

n n
oyl =D > WW,0,0p;

i=L j=1

I =j olan durumun i # j olan durumdan farki asagidaki denklemde gosterilir.

n n n
o, = Zl:WiZGiz +2 D> Ww,oi0p;
i=

i=1 j=1

=] i

Esitligin sag tarafindaki ilk terim S.O.R.’yi gostermektedir ve artan
cesitlendirme ile S.0O.R. sifira yakinlasmaktadir*. Ikinci terim ise gesitlendirme ile yok
edilemeyen S.R.’dir. Yazar, Markowitz’in risk ayrisimini takiben kendi risk ayrisim

teknigini asagidaki gibi gelistirir.

Hisse senedi S.R. bileseni olarak standart sapmay1 ele almistir. Formiillerde
gosterilen A terimi, hisse senedi momenti yerine ge¢mektedir. Buna gore S.R.
asagidaki gibi gosterilir.

SR.= PimO 1

Bu gosterim aslinda Sharpe’in beta katsayisiyla piyasa volatilitesini 6l¢iim

yontemiyle ayn1 gosterimdir; pm o; = fi0m.

Bu nedenle; Toplam Risk (¢;) = S.O.R. + S.R.
seklinde gosterilir ve simgesel olarak esitlik (18)’deki gibidir.

* Bu durumun ispat1 belirtilen makalenin 24. sayfasinda bulunmaktadir.
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0, :(1_,0/1m)0-/1 T PO (18)

Buradaki p;m, hisse senedi veya portfoyiin getirisi ile genis hacimli piyasanin
getirisi arasindaki korelasyonu vermektedir. Risk dl¢limiinde standart sapma yerine
Markowitz’in orijinal yaklagimi varyans kullanildiginda son denklem asagidaki gibi

gelisir:
2
0'/12 = [(1_ Lim ) o, + plmaﬂ:l
= (1_,02/1m)o-21 +p" im0, (19)

Esitlik (19)’da ilk terim S.O.R.’yi, ikinci terim S.R.’si vermektedir.

Portfdy c¢esitlendirmesiyle pu»’nin  doniisimii  incelenmistir.  Artan
cesitlendirmeyle portfoydeki hisse senedi sayisinin genis hacimli piyasanin hisse
senedi sayisina yaklastig1 varsayilir.

Pim —> Pmm n—m

Boylece kendi aralarinda tam korelasyon saglanmis olur (pmm = 1). Buna gore
esitlik (18) ve (19)’daki S.O.R.’ler sifira yaklagir. S.O.R.’nin sifir olmasi1 durumunda,
S.R. genis hacimli piyasa riskine esit olur. ikinci terimler esitlik (18) i¢in om ve esitlik
(19) igin %n’ye doniisiir.

K. Takip Hatas1 Varyans Modeli

Takip Hatas1 (Tracking Error, TE) goreli getiri riskini 6lgmek i¢in kullanilan

istatistiklerden bir tanesidir. Portfoy getirisinin kullanilan benchmarktan ne kadar

farklilagtigin1 gdsteren bu 6lgiit, portfoyiin almis oldugu riskin de bir élgiitiidiir 2,

112 Ali Giirsoy ve Burak Saltoglu, “Portfoy Yénetimi Sirketlerinde Risk Olgme Ve Yénetimi” http://
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Yatirim dongiisiinde, aktif portfoy riskini 6l¢mek, risk limitleri koymak ve risk
biitcelemesi yapmak i¢in hesaplanan bir istatistik olan TE portfoy getirisinin
benchmark portfoyden farkina verilen isim olmakla birlikte bu farkin standart sapmasi
olarak da hesaplanabilmektedir. Finansal yazinda TE iki farkli sekilde
hesaplanmaktadir'!®, Birinci hesaplamada TE, portfdy getirisi ile benchmark getirisi

arasindaki fark olarak ele alinmaktadir. Bu durum asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

v TE = Rp — RB
(Re: Portfoy Getirisi, Re: Benchmark Getirisi)

veya,

TE varyansi ile toplam risk, S.R. ve S.O.R. seklinde ikiye ayrisabilmektedir.
Bu konuya aydinlatacak ana kaynak, Manuel Ammann ve Jiirg Tobler’in ¢aligmasidir.

Aciklamalarinda dncelikle ¢ok faktdrlii bir modele yer verilmistir'4:

K
R=Af,+>B,f +v

k=1
Ri ile ifade edilen i. varhigin getirisidir. Sabit bir terim olan fs, statik S.R.
faktoriidiir. Rassal bir degisken olan vi, varlik — spesifik veya S.O.R. faktoriinii
simgelemektedir. Rassal degiskenlerden fi ise dinamik S.R. faktoridir ( k = 1,..., K).
A" ve Bix parametreleri, i. varlik getirisinin statik ve dinamik risk faktdrlerine olan

duyarliligini géstermektedir.

Ai = Ai'fs seklindeki bir gdsterimle Ai, varlik — spesifik sabiti olarak agiklanirsa

model yeniden yazilir;

www.riskturk.com/Content/web%20pdf/Portfoy%20Y onetimi%20Risk.pdf, (25.10.2010), s.3.

113 Giirsoy ve Saltoglu, s.4.

114 Manuel Ammann ve Jiirg Tobler, “Measurement and Decomposition of Tracking Error Variance”,
University of St. Gallen Discussion Paper, No. 11, St. Gallen, 2000, s. 17.
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K
R=A +ZBik f +v
k=1

E.(fyv,) = 0 (her k veiicin)
Ep, P olasilig1 altindaki beklenti operatoriidiir.

Getiri sapmas1 (Rp — Rs), sistematik ve S.0O.R. bilesenlerine ayrisabilir. Izlenen
portfdyiin uzun pozisyon ve benchmarkin kisa pozisyon igerdigi varsayilir. S6z konusu

portfoy icin getiri sapmasi ¢oklu faktor modeli ile fiyatlandirilabilir.

K
R.—Ry =A+> B, f +v

k=1
—
S.R. S.O.R.

Getiri farkina bakilarak TE varyansi ( I" ) asagidaki gibi yazilir'®®;

r=E, [(RP —RB)Z}

r=E, Hmisk fk+vﬂ

k=1

K K K
['=A+Y">BB, (0, + ;) +2AY Bt +0,
k=1

k=1 j=1

H_}
S.R. Bileseni S.O.R. Bileseni

oy terimi, k. ve j. S.R. faktorleri arasindaki kovaryansi1 vermektedir.

1 terimi, k. S.R. faktoriiniin beklenen degisimini vermektedir.

115 Ammann ve Tobler, s. 17.
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Boylece TE varyansi bilesenlerine ayrigabilir. Benchmark riski S.R.
faktorlerinden etkilenirken, ikinci bilesen S.O.R. faktorlerinden etkilenmektedir. Son
denklemdeki S.R., beklenen ve rassal olmak iizere ikiye ayrilarak yeniden yazilirsa

asagidaki gibi gosterilir'®e:

K K K K K
T=A+> > BBupu; +2AY B+ > BBo;+0,
k=1

k=l j1 k=1 j=1
— —
Beklenen S.R. Bileseni Rassal S.R. S.O.R.
( = beklenen takip hatas1 varyansi) Bileseni Bileseni
— _/

e
Rassal takip hatas1 varyansi

Sistematik ve S.O.R. ayrimu, esas olarak finans teorisinden kaynaklanmakta ve

boylece yatirim stratejisi tizerinde gii¢lii bir etki olusturmaktadir. Bu durumun en

belirgin olumsuzluguysa ayrisgimin agirlikli olarak varlik fiyatlama modeline bagl

olmasidir. Modelin yanlis yapilanmasi halinde yapilan ayrisim, yatirimeinin yanlis

karar almasma neden olacaktir.
L. Marjinal Riske Maruz Deger Yontemi

Marjinal (Incremental) Riske Maruz Deger (IVaR) yontemi, yatirim
yonetiminde risklerin kontrol altina alinmasi ve getirilerin artirilmasi i¢in kullanilan
temel araglardan birisi haline gelmistir''’. IVaR ile portfoy icindeki varliklarm her
birinin pay1 %1 degistiginde, portfoyiin riskindeki degisim hesaplanmaktadir!®, IVaR

hesaplamasinda kullanilan formiiller asagidaki gibidir!®.

VaR, =VaR, [zn: w,p, ]

i=1

1186 Ammann ve Tobler, s. 18.

117 Dirk Tasche ve Luisa Tibiletti, “A Shortcut to Sign Incremental Value-at-Risk for Risk Allocation”,
2 Ekim 2002, http://arxiv.org/pdf/cond-mat/0204593.pdf, (13.04.2016), s. 2.

118 Kewin Dowd, An Introduction to Market Risk Measurement, John Wiley & Sons Ltd, United
Kingdom, 2002, s. 117.

119 M. Ayhan Altintas, ss. 309 — 310.
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By
B,

VaR, = VaR, X 0,,0,,0,, -,0, X|B,

n

By
.
Formiilde bireysel katki oranlari _ﬁz = w ile hesaplanmaktadir.
: o’
I

o, : Varlik veya pozisyonlarin portfoy i¢indeki oransal agirligini,

B, : Varlik veya pozisyonun Portfdy VaR’1na bireysel katki oranini,
Cov: Kovaryans matrisini,

Q' : Yatay portfoy agirlik vektdriiniin devrigini,

o> : Portfdy varyansini ifade etmektedir.

IVaR yontemiyle portfoydeki her bir varligin Marjinal VaR degeri
hesaplanmaktadir. Her bir varligin Marjinal VaR toplamlar1 portfoylin marjinal

VaR’1na esit olacaktir.

VaR, = IVaR, +IVaR, 4----+ IVaR,

Bu yontemin risk kontroliine katkisi, portfoy riskini yiikselten varligin VaR’1
yiiksek olacagindan portfdy riskini azaltmak icin varliklar arasinda se¢ime gitmenin
kolaylagsmasidir. Boylece VaR’1 kii¢iik varliklardan olusan bir portfoy olusturarak
portfoy riski azaltilabilmektedir. Ancak IVaR yontemi normal dagilim varsayimina
dayandigindan beklenmedik olaylarin yasanmasi durumundaki kayb1 6lgememektedir.
Yiiksek oynakliga sahip hisse senetlerinde VaR analizleri tutarsiz ve yaniltic1 sonuglar

verebilmektedirler.
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Il. SISTEMATIK VE SISTEMATIK OLMAYAN RiSKLERi ALT RiSK
GRUPLARINA AYRISTIRAN TEKNIiK VE YAKLASIMLAR

Bu baslik altinda, oncelikle S.R.’yi alt risk gruplarina ayristiran teknikler,
ardindan S.O.R.’yi alt risk gruplarina ayrigtiran tekniklere yer verilecektir. S.O.R. iyi
bir portfoy ¢esitlendirmesiyle giderilebildiginden, finans yazininda risk ayristirmada

Ozellikle S.R. iizerinde durulmustur.

A. Sistematik Riski Alt Risk Gruplarina Ayristiran Teknik ve Yaklasimlar

Bu boélimde S.R.’yi, kendisini olusturan alt risk gruplarina ayristiran
calismalara yer verilecektir. Bunlar birinci bélimde agiklanan S.R. ¢esitleri
olabilecegi gibi, portfoy biiyiikliigii, hacmi, momenti gibi bireysel yatirim portfdyiine
bagl etkenler de olabilmektedir. S.R. ayrigimi genellikle S.R. &lgiitii olan beta

katsayisinin ayrigimi ile gerceklestirilmektedir.

1. Dogrusal Cok — Faktorlii Model

Cok — faktorlii modellerin degisik ¢esitleri, finansal varliklarin getirileri
tizerinde birden fazla risk faktoriiniin etkisini dikkate alacak sekilde ve FVFM’ne
alternatif modeller olarak gelistirilmistir. 1980°1i yillarda iki faktorlii modeller siklikla
kullanilmis, ancak getiriyi etkileyen faktorler yetersiz kalinca baslica yeni faktorler

eklenmistirt?°.

Bu baglik altinda, dogrusal ¢ok — faktorlii modeli kullanarak S.R.’yi alt
bilesenlerine ayristiran bir c¢alisma olan Klein ve Chow’un agiklamalarindan
yararlanilacaktir. Calismanin amaci; aralarinda korelasyon bulunmayan genel faktor
bilesenlerini tanimlamak i¢in optimum bir yontem gelistirmektir. Boylece hisse senedi

getirilerinin S.R.’leri ayrisabilmektedir'?..

120T{ilin Akkum ve Bengii Vuran, “Tiirk Sermaye Piyasasindaki Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi”, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, Cilt: 20, Say1: 233, 2005, ss. 28-30.

12IRudolf F. Klein ve K. Victor Chow, “Systematic Risk Decomposition”, www.mfa2010.com/pape
rs/Systematic_Risk_Decomposition. pdf, (10. 11. 2010), s. 1.
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Bir hisse senedinin S.R. dl¢iimiinde belirleme katsayis1 olarak R? kullanilir.
Ancak modelin 6ziine gidebilmek i¢in R? goz ard1 edilerek, faktorlerin volatilite ve
ilgili beta katsayilarina dayanilarak S.R.’nin ayristirilmasi yapilir. Finansal araglarin
ornek getirilerinin optimum es zamanli dikey donilisiimii amaglanmaktadir. Veri
doniistimii, ortak faktorlerin aralarinda korelasyon bulunmayan bilesenlerinin
tanimlanmasini1 saglamaktadir. Faktorlerin dogal bilesenleri varyanslarin1 korurken,

capraz — kovaryanlar sifir olmaktadir.

Calismada hisse senedi getiri varyanslarinin faktorlerce ayristirilabilecegi
deneysel olarak gosterilmektedir. Buna gore S.R.’nin en az %>50’sinin piyasa
faktorlerine bagl oldugu sonucuna varilmistir. S.R. iizerinde etkili olan ikinci 6nemli
faktor “biiyiiklik” ‘tir. Bunlarin disinda deger, momentum ve piyasanin genel
egilimine zit yonde hareket eden yatirimci davraniglari (contrarian) gibi diger
faktorlerin hisse senetlerinin volatilitesini belirlemede az da olsa etkili oldugu

gozlenmistir.

Riskli varlik j’nin getirisi k — ortak faktorleri ( fk ile agiklanan getiri veya makro
— degiskenler) (6rnegin piyasa (RM), biiyiikliik (SMB), deger (HML), momentum
(Mom) ve uzun dénem faktér yogunlugunun tersine donmesi (Rev) primi gibi)

asagidaki regresyon modelinde gosterilmistir'?2,

K
R, =¢, +k2ﬂkj fo+e
=1

Hata terimi € ile finin aralarinda korelasyon bulunmadigi fakat finin
digerlerinden de bagimsiz olmadigi kabul edilmektedir. j varligimin getirisinin

sistematik varyansi asagidaki gibi 6l¢iilmektedir.

K K
O-Zsrj = ZZBk,-ﬂl,-COV( fk f| )
Ik

122 K|ein ve Chow, s. 4.
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Belirleme katsayis1 veya R?, sistematik varyansin toplam getiri varyansina

Gsrj /o¢  oranidir. Coklu — faktor yapilarinda 6nemli olan nokta, S.R.’nin yalnizca

]

beta katsayisina degil, aynm1 zamanda faktér varyans — kovaryanslarina baglh
oldugudur. Farkl faktorlerle iliskili olan sistematik varyans i¢in yalnizca beta katsayisi

uygun bir 6l¢iim araci degildir. Bu nedenle ayristirilabilir S.R. 6l¢timii gelistirilmistir.

Faktorler arasindaki karsilikli korelasyon nedeniyle Gszrj ayristirllamamaktadir.

Faktorlerin varyanslari korunurken, kovaryans etkilerini yok edebilmek i¢in her faktor
getirisinin  bilesenlerinin  6rnek getirilerin dikey doniisiimleriyle tanimlanmasi

gerekmektedir. Bu nedenle doniisiim matris bi¢iminde sunulmaktadir.

ff, = [fk i ... k], k=12 .,K icn k c faktoriin 0Ornek

getirilerini olusturur ve T ile K matris olusturur: ., =[f 5. Fr« matrisinden

G, terimi o, “nin dngdrimleyicisidir. BT veo ise dikey doniisiimden sonraki
ornek beta ve standart sapmanin 6ngoriimleyicileridir. Bu esitlikle ayristirilabilir S.R.
-ge - K oy 2
ongorimlenebilirliginin Z(Bkv% ka) , regresyondan ¢ikartilan S.R. Ongoriisii
]
k=1

(65rj =0, 262 ) arasindaki tutarlilig1 gdsterilmektedir.
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Klein ve Chow, dogrusal ¢ok — faktorlii modeli kullanarak ayristirilabilir S.R.
Ol¢iim yoOntemini gelistirmis, yukaridaki esitligi j hisse senedinin getiri varyansina

6? bolerek R?’yi ayristirmaktadirlar.

K
2 2
R?=>DRj
k=1
Yukaridaki formiilde yer alan DR?k ‘nin acilimi ise asagida verilmektedir:

DR} =B, (6" /6))]

Boylece S.0.R. de ( 1 — R?) ile dlgiiliir. Ayristirilabilir S.R. ve S.0.R. toplam1

bire esittir.
2. Zhong ve Wang Yaklasim

Rui Zhong ve Jun Wang’m ortak yer aldiklari akademik c¢aligmada, hedge
fonlar {izerinde en etkin risk faktoriinlin kaynagi arastirilmak istenmis ve boylece risk
ayrisimina gidilmistir. Kendi regresyon modellerini gelistirmede Alt Kismi Moment
(LPM - Lower Partial Moment) kullanilmistir. Boylece farkl getiri hedeflerine karsilik
hedge fon risk bilesenlerinin gergek yapilari ortaya konulmaya galisiimis ve bu
noktada en Onemli risk faktorii olarak S.R. bilesenlerine agirlikli olarak yer

verilmistirt?®,

Sharpe’in genel modeli kullanilarak risk, sistematik ve sistematik olmayan
sekilde iki bilesenine ayrismaktadir. Bunun yaninda cesitlendirilmis hedge fon
getirileri sifirdan farkli ¢arpiklik ve pozitif basikliga sahip olduklarinda her risk
bileseni LPM ile olgiilmektedir. Yazarlar S.R.’nin hisse senedi, bono ve mal

piyasasinda yasanan hareketlilie bagli aciklanacagimi belirtmektedirler. Bu ii¢

123 Rui Zhong ve Jun Wang, Risk Decomposition of Hedge Fund Index, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Simon Fraser University Faculty of Business Administration Financial Risk
Management, Canada, 2006, (05.05.2010), ss. 13 — 16.
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piyasaya iliskin ayri risk bilesenlerini de LPM ile hesaplanmaktadir. Dolayisiyla bu
modelle ilgili agiklamalarda 6ncelikle LPM’ye yer verilecektir.

LPM, finans yazininda kullanilan bir risk olgiitiidiir. “Kismi” terimiyle
anlatilmak istenen, getirilerin olasilik dagiliminin sadece belirli bir parcasinin
ol¢iildiigiidiir. S6z konusu 0l¢iitte, belirli bir hedef getiriden daha diisiik olan getiriler
hesaplamaya dahil edilerek olasi1 kayiplarin momenti hesaplanmaktadir. LPM igin “alt
kismi varyans” ve “o.—t modeli” gibi adlandirmalar da yapilmistir. Bawa ve Lidenberg
(1977) “alt kismi moment” terimini ilk defa bir risk 6l¢iitii olarak tanimlamis, s6z
konusu risk Olgitiiniin  klasik FVFM modelindeki varliklarin fiyatlamasinda

kullanildigina yer vermistir?4,

LPM, portfoy getirilerinin belirli bir t hedef getirisinin altinda kalan degerlerine
bagli olarak hesaplanan bir risk ol¢iitidiir ve asagidaki gibi gosterilir:

N
LPM o« (Rp) = I/N xY Max [0, (t—R)]* (Kesikli — ifade) (20)

i=1
t
LPM o« (Re) =] (t-R)*dF (R) ( Siirekli — ifade) 1)

(20) no.lu formiilde yer alan t degiskeni hedef getiriyi gostermektedir. (20)
no.lu LPM formiilii siirekli degiskenlerle ifade edildiginde (21) no.lu formiildeki gibi
gosterilir. Burada ( Rp ) terimi hedef getiriyi, ( N ) terimi gozlem sayisini, (R;) terimi
I. gozlemin getirisini, F(R) ise yatinmdaki toplam getirinin olasilik dagilim
fonksiyonunu vermektedir. LPM formiiliindeki t parametresi, FVFM’de yatirimcilarin
risksiz olarak borg alip verecekleri risksiz faiz orani yerine kullanilmaktadir. Formiilde
gecen (o ) parametresi, t’den daha diisiik getiri elde etmenin goreceli etkileri hakkinda

yatirrmeinin - davramigint - gostermektedir.  Fishburn’iin ¢alismasinda, riske karsi

124 Giiven Sayilgan ve Arma Deger Mut, “Portfoy Optimizasyonunda Alt — Kismi Moment ve Yar1 —

Varyans Olgiitlerinin Kullanilmas1”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt: 4, Say1: 1,
2010, ss. 50 — 51.
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duyarsiz yatirimer a = 1, risk istahli yatirimer (0 < a < 1) ve riskten kagan yatirimci

(> 1) seklinde gosterilmistirt?®.

Hisse senedi, bono ve mal piyasasi olmak lizere ii¢ piyasadan etkilenen S.R.
bilesenleri LPM yardimi ile hesaplanir. Bu piyasalara yonelik alinan endeksler, her bir
piyasay1 temsil eden S.R. bileseni i¢in veri setini olusturmaktadir. Buna gore yazarlar

LPM’nin asagidaki formiiliinii kullanirlar.

LPM(aR, ) =1/ kx S Max[0,(t-R,)]

N: Gozlem sayisi
Rp: Hedef getiri
Rt: t donemi boyunca varligin getirisi

a: LPM derecesi

Toplam riskin dlglimiinde, farkli risk istahina sahip yatirimcilarin oldugu bir
piyasa distiniildiigiinde LPM etkin, ancak varyans zayif bir Olgiit olarak kabul
edilmektedir. Bunun yaninda LPM tek basina yeterli bir risk 6l¢iitii olmamaktadir. Bu
noktada eksik kaldigr yonleri varyans tamamlamaktadir. Soyle ki, birbirinden
bagimsiz (A ve B arasindaki korelasyonun sifir olmasi) A ve B gibi iki menkul kiymeti
igeren bir portfoyiin toplam riski varyans yardimiyla ¢oziiliirken, her bir varligin ayri

LPM degerlerinin toplami ise toplam riski vermemektedir'2°,

Otoplam = OA T+ 0B

LPMtoplam#LPMA + LPMB

Sistematik ve sistematik olmayan seklindeki ana risk ayrisiminda Sharpe’in
genel modeli kullanilir. Bunun yaninda hisse senedi, bono ve mal endeks getirileri

modelin temel faktorleri olarak kullanilir. Bu ii¢ piyasadaki dalgalanmalar S.R.

125 peter C. Fishburn, “Mean — Risk Analysis With Risk Associated With Below — Target Returns”,
American Economic Review, Vol. 67, No. 2, 1977, s. 119.
126 Zhong ve Wang, s. 17.
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bilesenlerini  olustururken hata terimindeki dalgalanmalar ise S.O.R.’yi

olusturmaktadir. Zhong ve Wang’in modeli asagidaki gibi gosterilir'?’.

Rt = Blst +Bth +BSCt to+e

- ) —
Y

SR S.O.R.

Rt : t donemindeki portfdy getirisi

o . Kesen

St : t donemindeki hisse senedi endeks getirisi
Bt : t donemindeki bono endeks getirisi

Ct : t donemindeki mal endeks getirisi

et : hata terimi

Bu ayrisimla birlikte hedge fon getirileri sifirdan farkli skewness ve pozitif
kurtosise sahip olduklarindan, her risk bileseni i¢cin LPM kullanilir. Oncelikle ¢ gibi
bir hedef getiri ve yatirnmcilarin risk istahimi belirten bir LPM giicii belirlenir. LPM
ile S.R. bilesenlerini belirten s6z konusu ii¢ piyasanin getirileri hesaplanir. Ayni
zamanda kesisim ve hata terimi toplaminin LPM’si S.O.R. bileseninin LPM’sini
vermektedir. En kiigiik kareler yontemiyle S.R. bilesenlerinin f1, f2, f3 katsayilar

hesaplanir.

Rs = Blst + Bth + B3Ct

Rs S.R. bilesenlerinin toplam getirisini vermektedir. Rt terimi toplam portfoy
riskini ifade etmektedir. Buna gore sistematik olmayan bilesenin getirisi Rys olarak

ifade edilir ve Rys = Rt - Rs seklinde hesaplanir.

Sonraki agamalarda yatirnrmcinin risk hedefine gore getiri esigi veya hedef

getiri oran1 ( Rp) ve yine yatirnmcilarin kabul edilebilir risk anlayisina gére LPM giicti

127 Zhong ve Wang, ss. 19 — 20.
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(‘a) belirlenir. Bu iki terim hem Rs, hem de Rys’nin LPM’lerinin hesaplanmasinda

kullanilir.
3. Hamada ve Rubinstein Yaklasim

S.R. bir varligin beklenen getirisinin onemli belirleyicilerindendir. S.R. yatirim
portfoyii i¢erisindeki varliklarin biiylik kismina farkli derecelerde etki etmektedir. Bu
nedenle portfoy riskinin 6lgtimiinde, S.R.’nin 6l¢iimii 6nemli bir yer teskil etmektedir.
Uygulamada daha ¢ok pazar modelinin kullanildigi gozlenmistir. Aslinda yazarlar
pazar modeline ekledikleri yeni degiskenleriyle modele farkli yaklasimlar
getirmistirler. Bu konuya getirilen en farkli yaklagimlardan biri Hamada (1972) ve
Rubinstein  (1973)’in S.R.’yi operasyonel (isletme) riske ve finansal riske

ayristirdiklar: yaklagimdir.

Hamada ve Rubinstein’a gore bir sirketin hisse senedinin sistematik betasi (),
operasyonel risk ( ) ve finansal risk [( 1 — 7 )8° D/E ] toplamina esittir. Sirket

borcunun risksiz oldugu varsayildiginda sistematik beta asagidaki gibidir!?;

f=p +(1-7)FDI/E

Burada;

S = Pasifi bor¢ ve 6zkaynaktan olusan sirketin (levered firm) hisse senedi
betasi,

f= Pasifi yalnizca zkaynaktan olusan sirketin (unlevered firm) hisse senedi
betast,

t = Kurumlar vergisi orant,

D/E = Borg/Ozkaynak orani (debt to equity).

128 Hyey — chyi Lee ve Sheng — shry Cheng, “The Relationship Between the Degree of R&D Leverage
and the Systematic Risk of Common Stocks” , http://ibacnet.org/bai2007/proceedings
/Papers/ 2007bai7388. doc, ( 15. 05. 2010), s. 3.
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Rubinstein’a gore operasyonel risk, operasyonel kaldirag derecesinin birlesik
etkilerini yansitmaktadir. Bunlar; ekonominin genelinden kaynaklanan saf sistematik
etki ve sirketlerin operasyonel etkinligiyle ilgili belirsizliklerdir. Ancak yukaridaki
formiil icerdigi bazi eksiklikler nedeniyle yetersiz goriilerek gelistirilmeye
calisilmigtir. Bu eksiklikler; formiildeki operasyonel ve finansal kaldira¢ derecelerinin
yeterince acik gosterilemedigi, f~ ile olgiilen operasyonel risk iizerindeki finansal
yapinin dogrusal olmayan ¢arpim etkisiyle ¢esitli ekonometrik sorunlara yol agtig1 ve

sirket borcunun risksiz kabul edildigi seklindedir®?°.

Yukaridaki formiil borcun risk dogurdugu gergegine dayandirilarak yeniden

diizenlenmis ve asagidaki gibi gosterilmektedir:
p=[1+(1-7)D/E|B -(1-7)(D/E) B,

Buradaki Bq terimi riskli sirket borcunun betasinin vermektedir. Formiil basitce

yeniden diizenlendiginde asagidaki seklini alir.
B=p +(1-7)(B -5, )DI/E

S onceki formiilde oldugu gibi S.R. igindeki operasyonel riski vermektedir.

(1—1) (p*- pd ) D/E ise finansal riskin dl¢iimiinde kullanilmaktadir.

Ancak finansal yazinda modele son halinin de yetersiz kaldigi seklinde
elestiriler yapilmistir. Bu konuda Mandelker ve Rhee’nin (1984), Lee ve Cheng’in

formiilii i¢erisinde kaldirag oranlarin1 6n plana ¢ikaran katkilari olmustur.

129 Gershon N. Mandelker ve S. Ghon Rhee, “The Impact of the Degrees of Operating and Financial
Leverage on Systematic Risk of Common Stock”, The Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 19, No. 1, 1984, s. 47.
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4. Diizeltilmis — Finansal Varhklar1 Fiyatlama Modeli

Diizeltilmis — Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (D — FVFM, Revised —
Capm,) Roodposhti ve Amirhosseini’nin Markowitz teorisine dayanan klasik FVFM
ile kaldirag oranlarini (finansal, faaliyet ve ekonomik) bir araya getirmesi ile meydana

gelen yeni bir risk 6l¢iim yontemidir!3°,

Kaldirag oranlari, isletmenin kaynak yapisin1 gosterir ve isletmenin
varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda karsilandiginin goriilmesine yardimci
olur. Bu oranlar yardimiyla isletmenin uzun vadeli borglarin1 6deme giicii gibi finansal
yapisinin durumu hakkinda bilgi saglanabilir. Mandelker ve Rhee’nin ¢alismalariyla
S.R. ayrisimmna ekonomik kaldira¢ derecesinin yaninda operasyonel ve finansal
kaldirag dereceleri ile sirkete 6zgii risk kavrami eklenmistir. Bu sekilde S.R.’yi kendi
icerisinde dorte ayirmaktadir. D — FVFM’nin kullanildigr ¢alismanin uygulama
sathasinda Mandelker ve Rhee’nin modeline de yer verilmistir. Ekonomik kaldirag
derecesi (DEL — degree of economic leverage), ekonominin genel durumundaki
yiizdesel degisimin sirket satislarina olan yiizdesel etkisini gostermektedir. DEL

asagidaki gibi gosterilmektedir:

G,

DEL — %AQ _ :QNJH i}
%AZ Z, )

_ZJ'“1 J

%AQ : j sirketinin t-1 doneminden t donemine gegiste satis miktarinda yasanan
yiizdesel degisim.
%AZ : Ekonominin t-1 doneminden t donemine gegiste genel durumundaki

yiizdesel degisim. (dissal sikint1)

130 Fraydoon Rahnamay Roodposhti ve Zahra Amirhosseini, “Revised Capital Assets Pricing Model:
An Improved Model for Forecasting Risk and Return”, Journal of Finance and Accountancy, Vol.
5, 2009, s. 1.
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Finansal kaldirag (DFL — degree of financial leverage), sirketin kaynak
yapisinda kullanilan borcun oranini belirtmek i¢in kullanilan bir terimdir. Bir hisse
senedinin betas1 DFL yardimi ile hem isletme riskini hem de finansal riski yansitabilir.
Buna kaldirag betas1 (leveraged beta - %) denir. Borglanmanin olmadigi durumda
ortaklar yalnizca temel isletme ve operasyonel (faaliyet) riskle karsilagsmaktadirlar.
DFL’in olmadigi bu durumdaki betaya, kaldiragsiz beta (unleveraged beta — pY)
denilir. Bu tarz bir isletme riski, sirket satislarinin volatilitesi ve faaliyet kaldirag
derecesi ( DOL — degree of operating leverage ) gibi faktorlere baglidir. Sirket hisse

senedinin beklenen getirisi, risksiz oran ve risk primi toplamina esittir.

DFL’in olmadigi durumda beklenen getiri, risksiz oran ve yalniz isletme
riskinden olusurken, borglu bir girketin hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarsa
beklenen getiri igerisinde finansal risk primini de bulundurmaktadirlar. FVFM

ongoriileri altinda, kaldiraclh ve kaldiragsiz betalar arasinda temel bir iligki vardir.
B =p(1+DIE) veya ' =p"1 (1+DI/E)

FVFM, hisse senedi beklenen getirisini kendi temel bilesenlerine ayristirabilir.
Bu aslinda temel FVFM’ye kaldiragh ve kaldiragsiz betalarin eklenmesiyle basarilir.

Bu ayristirmanin genel ve FVFM tiirleri;

Ry =R. + 4" (R, —R: )+ (D/E)(R, -R:)

Ek olarak,

Ry =Re +ﬁu (RM _RF)"'(ﬂL _,BU )(RM _RF)
Rwm: Piyasa endeksine bagl getiri orani

Rr : Risksiz getiri orani
S.R. olciitii beta katsayisi, kaldiragh ve kaldiragsiz olmak iizere ikiye ayrilarak

FVFM’ye yeni bir a¢1 kazandirmis, bunun yaninda herhangi bir hisse senedi beklenen

getirisinin asagidaki gibi {i¢ kisima ayristirilabilmesine olanak tanimistir:
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I. Risksiz oran,
ii. Borgsuz sermaye yapisindaki isletme risk primi,
iii. Borglu sermaye yapisindaki ek risk primi.
Roodposhti, Nikomaram ve Amirhosseini, Mandelker ve Rhee’nin beta
katilimcilarina DEL’i de ekleyerek risk ayrisimini gelistirmistir. Mandelker ve Rhee
betay1 etkileyen faktorler icerisine DFL ve DOL ile sirkete 6zgii riski eklemistir'®.

Buna gore metodolojilerinde kullandiklar1 formiiller asagidaki gibi incelenir.

S
I
O
m
-
]
o
N
]
@)
c
Y

Xj¢ - J sirketinin t donemdeki faiz ve vergi 6ncesi kazanci

~

11 j sirketinin t donemdeki faiz ve vergi sonrasi kazanci

Ej;: j sirketi hisse senetinin t donemdeki borsa degeri

Zj 1. Gelecek doneme ait ekonomik sikinti

R+ Pazar portfoyiiniin t-1 doneminden t donemine kadar olan siiregteki getiri

orani.

Yukaridaki formiilde kovaryansin ilk iki terimi sirkete Ozgii riski

gostermektedir. % sirketin kendine 6zgii olan riskini vermektedir. Yani isletme

131 Mandelker ve Rhee, s. 49.
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riskiyle, faaliyet ve finansal riskten arinmig seklidir. Buna gore bir sirketin 6z riski

(intrinsic risk - 5%), faaliyet ve finansal kaldiragtan yoksundur.
5. Thompson Yaklasim

Thompson’in yayinlanan makalesinde, sirket davraniglart ve 6zellikleri
hakkinda konuyla ilgili 6nceki ¢alismalardan da faydalanarak, adi hisse senedinin beta
katsayisini agiklayacak 43 degiskenli bir model gelistirilmistir. Thompson’in modeli,
hisse senedi beta yapisindaki ii¢ temel risk faktoriinii ortaya ¢ikaran hisse senedi
degerlendirme teknigine dayanmaktadir. S.R. igerisindeki bu risk faktorleri,
makroekonomik dalgalanmalar sonucu sirket gelir, kar ve gelir c¢arpan
dalgalanmalarinin birlikte olusan hareketinden kaynaklanmaktadir. S.R. ile kullanilan
degiskenler arasindaki iligki, 6l¢cim hatalarina yol acan yan katsayilar1 azaltan bir

teknik esliginde korelasyon ve regresyon analizleri ile incelenmistir'®,

Yazara gore sirket faaliyetleri ve oOzellikleriyle, sirket hisse senedi riski
arasindaki iligki gelismis bir model yardimiyla incelenebilir. Ancak sirketle iliskili risk
faktorlerini igeren bir model bulunmamaktadir. Bu nedenle Thompson {i¢ kovaryans
risk Ol¢iitlinii igeren betayla iligkili temel bir model olusturmustur®.

Oncelikle gelecek donem hisse basina kazang, Ei+1, sonrasinda dénem sonu
carpani, kt+1, ongoriimlenir. Daha sonra donem sonu beklenen fiyati elde edebilmek

icin iki ongorii degeri birbiriyle carpilir!®,

éHl X le = éﬂ (22)

132 Donald J. Thompson, “Sources of Systematic Risk in Common Stocks”, The Journal of Business,
Vol. 49, No. 2, 1976, s. 187.

Bu model ilk kez Donald J. Thompson tarafindan gelistirilmis ve 1970 yilinda Harvard
Universitesi’nin yaymlanmanis makaleleri arasindaki “Formulating Variables to Explain
Systematic Risk” adli makalede yer almistir.

133 Thompson, s. 176.

s
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Boylece ongoriimlenen getiri orant asagidaki seklini alir:
Roa=|Da+Pa-R /P (23)

Dr+1 terimi beklenen nakit kar paylarim1 gostermektedir. Yukaridaki denklemde
Pt’nin toplam diferansiyeli alinarak yeniden yazilmasiyla, getirinin dogrusal ifadesi

elde edilir.

R1+1: t+1 + t+1 + t+1 (24)

d,1; beklenen kar pay: getirisini, é,.,; donem boyunca gelirde 6ngoriimlenen
degisimleri ve k,,,; carpanda dngdriimlenen degisimleri belirtir. (22) no.lu esitlik,
hisse senetlerinin yani sira genel piyasa degeri 6ngoriimlemesinde de kullanilir. Bunun

gibi (24) no.lu esitlik de hem hisse senedi hem de piyasa degeri igin kullanilir. Ayrica

B, FVFM’de cov ( R, F%m) / o—z(fzm) olarak gdsterildigi icin, (24) no.lu esitlikteki

ifade IQi ve FAQm yerine yazilabilir. Bu durumda S gésterimi asagidaki gibidir:

Capraz carpimlar 6nemsenmeyecek bir beklenti yarattiklar i¢in £ da yaklasik

olarak asagidaki ifadeye esit olmaktadir.
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Esitligin sag tarafi model degiskeni olarak adlandirilir. Betanin ayrigtirilmasini
gosteren bu formiilde, her hisse senedi i¢inde bulunduklar1 zaman diliminde ayni1 ortak
paydaya sahiptir. Hisse senedi betas1 yalnizca kesrin pay kisminda g¢esitlenmektedir.
Payinda yer alan degiskenler ekonomi genelinde yasanilan dalgalanmalara karsilik
sirket kar pay1, gelir ve gelir ¢arpaninda yasanan duyarliligi birebir yansitmaktadir.
Modelin payinda bulunan ii¢ kovaryans birbiriyle iligkili ve esit agirliktadirlar. Eger
bu kovaryanslar birbirinden bagimsiz ve bireysel ifade edilebilseler daha biiyiik bir
aciklama giicline sahip olabilirler. Kovaryanslar betay: aciklamak i¢in kullanilsa dahi
sorun olusturmaktadir. Ciinkii beta 6l¢iim birimlerinden bagimsiz bir endeksi teskil
etse dahi kovaryanslar kar payi, gelir veya gelir c¢arpani faktorlerinden
etkilenmektedirler. Modelin 6ziinii bozmadan, baz1 6lglim birimlerini Yok etmek igin
sadelestirmeye gidildigi zaman, kovaryanslar regresyon katsayisi formuna
dontismektedir. Bu noktada her kovaryans, modelin paydasinda yer alan kendine
uygun bir pazar varyansina boliiniir. Hisse senedi betasinin regresyon katsayilarinin
kiictiltiilmesiyle birlikte, beta ayrisimina yonelik yeni gosterim asagidaki gibi

olmaktadir'®4,

Kar pay1ﬂ=cov(5i,dm)/62(d )
(

Gelir g = cov (€, €,) / &°

O
Gelir carpan1 B = cov (N. K ) / 02(~ )

Thompson, S.R. kaynaklarin1 tanimlamada kullandig1 43 agiklayici faktorii 4
kategoride gruplandirmistir. Bunlar: kovaryans, varyans, ortalama ve trend
formlaridir. Yukarida agiklanmis olan formiiller kovaryans grubuna dahil olup, daha
cok sirketin finansal degerlerini igeren faktorler ile S.R. arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. S.R. dl¢iimiine getirdigi yenilik, agiklanan kovaryans kategorisinde yer

almaktadir.

134 Thompson, s. 177.
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6. Campbell ve Mei Yaklasimi

Campbell ve Mei ortak ¢alismasinda S.R. 6l¢iitii olan beta katsayisin1 gelecek
nakit akimlari, reel faiz orani ve getiri fazlasi seklinde ii¢ bilesene ayristirmaktadir. Bu
ayrisimi gergeklestirmek igin vektor otoregresif zaman - serisi modeli ve yaklasik log
— dogrusal bugiinkii deger iliskisi kullanilmistir. Yazarlar ¢alismalariyla iki temel
finansal analiz modeli: Cok faktorlii modellerin kesit alan analizleri ve bugiinkii deger
iliskisi ~ kullanilarak yapilan temel analiz arasindaki boslugu dolduklarini
savunmaktadirlar. Birinci analiz riski gesitli bilesenlerine ayristirirken, ikinci analiz
nakit akim riski ve reeskont orani riski arasindaki farki ortaya koymaktadir. Hisse
senedi getirisinin dinamik hareketlerini agiklamak i¢in, donemsel kesit alan verileri ve

zaman serisi verileri kullanilarak s6z konusu iki model birlestirmistir.

Oncelikle temeli Campbell’in (1991) calismasina dayanan hisse senedi getiri
formiilii ele alinir. Hisse senedi getiri formiiliinde, kisa donem faiz oranlar1 {izerinden
hisse senedi logaritmik getirileriyle ¢alisilmistir. Hisse senedi getirisi bu sekilde

gosterilmektedir: e

it+

1 =h 1 — %, T ifadesi bir aylik hazine bonosu reel getirisini

belirtmektedir. ej+1 ifadesi, eit+1’deki degisimleri gostermek icin kullanilmaktadir.

Esitlik (25)’e iliskin terimlerin agilim1 orijinal makalede ac¢iklanmaktadir®.

8ea=(En—E ){ijAdi,mn =2 P M =2 P e } (25)
j=0 j=1

j=0

= édi,t+1 €t Ceitn

Esitlik (25)’in ikinci gosterimi hisse senedinin beklenmeyen art1 getirisinin,
€it+1, bilesenlerini gosterir. €qt+1 ile beklenen gelecek kar paylariyla ilgili degisimler
gosterilirken, er.+1 ile gelecek reel faiz oranlariyla ilgili degisimler ve €ett+1 ile i hisse

senedine iliskin gelecekteki art1 getirilerle ilgili degisimler gosterilmektedir.

135 John Y. Campbell ve Jianping Mei, “Where do Betas Come From? Asset Price Dynamics and the
Sources of Systematic Risk”, The Review of Financial Studies, Vol. 6, No. 3, 1993, ss. 569 - 570.
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Beta, getiri ve faktér inovasyonlarmin kosullu kovaryans ve varyanslari
kullanilarak agiklanir. Beta, getiriye iliskin degisikliklerin kosulsuz kovaryanslarinin
faktor degisimlerinin kosulsuz varyanslarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Burada
aciklanan beta bilesenlerine kolayca ayrisabilmektedir. Eger degisimlerin kosullu
varyans — kovaryans matrisinin tiim elemanlar1 sabit veya oransal olarak birbirine
degisiyorsa, bu durumda beta tam kosullu betaya esit olmaktadir'®. En alisilmis beta
tipi pazar betasidir. Pazar betasinin gosterimi asagidaki gibidir;

B, =Cov(&,& )/ var(€,)
Burada &j, i varliginin beklenmeyen art1 getirisini, ém, pazarin beklenmeyen art1

getirisini gostermektedir. (25) no.lu esitlik yardimiyla fim asagidaki gibi ayrigtirilir.

B..=Cov(&;,€,)/var(é,)-Cov(&,& )/var(& )-Cov(&; €&, )/ var(&,)

— ﬂdi,m _ﬂr,m _ﬂei,m

Yukaridaki formiilde yer alan; Sgim, 1 hisse senedinin gelecekteki nakit
akimlartyla ilgili bilgilerin pazar betasini, pfrm, gelecek reel faiz oranlartyla ilgili
bilgilerin pazar betasini ve feim, i hisse senedi gelecek arti1 getirileriyle ilgili bilgilerin
pazar betasini simgelemektedir. Hisse senedi getirileri i¢inde K ortak faktorii ile

¢alisiimak istenebilir. Bu durumda k. faktériin fx beta tanimi asagidaki gibidir'®.

B =Cov(e, )/ var(f,)
Yine (25) no.lu esitlik yardimiyla k. faktore dair beta ayrisimi agsagidaki gibi

gosterilmektedir.

136 Campbell ve Mei, s. 571.
137 Campbell ve Mei, s. 571.

102



= ,Bdi,k _:Br,k _ﬂei,k

B. Sistematik Olmayan Riski Alt Risk Gruplarma Ayristiran Teknik ve
Yaklasimlar

Finansal yazinin risk ayrisimina yonelik calismalarimin genelinde S.R.
unsurlart dikkate alimmistir. Clinkii S.O.R.’nin iyi bir portfoy cesitlendirmesiyle
giderilebilecegi ve bu nedenle fiyatlamada etkin olmadig1 kabul edilmektedir. Ancak
zaman igerisinde Kimi yazarlarca, fiyatlamada yalnizca S.R.’nin dikkate alinmasi
elestirilmistir. Bu karsit goriisii savunanlardan Campbell ve digerleri (2001) ve
Malkiel ve Xu (2002), yatirnmcilarin islem maliyetleri, sirket politikalar1 ve yasal
zorunluluklar gibi nedenlerle portfdylerini yeterince ¢esitlendiremeyerek S.O.R.’yle
onemli Slciide karsi karsiya kaldiklarmi savunmaktadirlar. Ozellikle 2000°1i yillarin
basinda, tam gesitlendirilmis portfdy olusturmanin zorlugunun anlagilmasiyla, S.O.R.
ve bu riski olusturan alt risk gruplarinin incelenmesine agirlik verilmistir. Bu kisimda
anlatilacak modeller, S.R.’nin ayristirilmasinda oldugu gibi FVFM’nin {izerine

kurulmustur.

1. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modeline Dayali Sharpe — Lintner ve
Mossin Yaklasim

Finansal risk ayrisiminda siklikla kullanilan FVFM, S.O.R.’nin ayrigiminda da
kullanilan yontemler arasina girmektedir. 1964 yilinda ilk kez William F. Sharpe
tarafindan ortaya konulan model daha sonra 1965 yilinda John Lintner ve 1966 yilinda
J. Mossin’in teorik katkilartyla gelistirilmistir. Bu nedenle finans yazininda Sharpe —
Lintner — Mossin (SLM) modeli olarak da adlandiriimaktadir. Onceki kisimda detayl:
olarak aciklanan FVFM nin temelini olusturan SLM modelinde iki 6nemli fonksiyon
bulunmaktadir. Birincisi farklilagtirilmis bir portféydeki finansal varliklarin risk
Ol¢iisli olmasi, ikincisi ise bu finansal varliklar arasindaki korelasyon katsayilarinin

belirlenmesine bir temel saglamasidir'®®,

138 Mehmet Fuat Beyazit, “IMKB Betalar1, Korelasyon Tahmini ve Degiskenlik”, Dogus Universitesi
Dergisi, 6 (1), 2005, s. 28.
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FVFM onceki kisimda detayli olarak aciklandigi icin yalnizca S.O.R.
ayrisimina yonelik agiklamalara yer verilecektir. FVFM kullanilarak S.O.R., sirket ve
endiistri riskine ayrisabilmektedir. Bunun yaninda S.R. 6l¢iitii olarak piyasa riskinin
de toplam risk kapsamina alinmasiyla toplam risk tige ayrismaktadir. Model geregince
ilk olarak hisse senedi getirisi piyasa, endiistri ve sirket kaynakli getiri olmak iizere ii¢
kisma ayrisir. Endiistriler “i” ve sirketler “5” harfiyle gosterilmektedir. Herhangi bir
endiistrinin getirisi, piyasa getirisi ve endiistriye 6zgili getiri olarak asagidaki gibi
ayrisir.

Ri = BB + &,

Yukaridaki formiilde; R, i endiistrisinin t donemindeki getirisini, Rmt ise t
donemindeki piyasa getirisini gostermektedir. fim, 1 endiistrisinin getirisinin piyasa
getirisindeki degisime duyarliligimi gosteren beta katsayisi, ¢it ise t donemindeki

endiistriye 0zgiin getiriyi gostermektedir. Endiistri getirisine benzer sekilde sirket

getirisi de asagidaki gibi hesaplanir.

Rjit = RjiRit + it (26)

= ﬂjiﬂimRmt +18ji8it + 17t

Yukaridaki formiilde yer alan degiskenler sirasiyla agikladiginda; Rjit, i
endiistrisindeki j sirketinin t donemindeki hisse senedi getirisini; #jit, j sirketi hisse
senedinin t donemindeki sirkete 6zgiin getirisini; fii, J sirketi hisse senedi getirisinin i
endistrisinin ~ getirisindeki  degisime duyarliligimi belirten beta katsayisin

gostermektedir. Buradaki g; x ifadesi, j sirketi hisse senedi getirisinin piyasa

im

getirisindeki degisime duyarliligini gosteren fjm’yi vermektedir. Buna gore asagidaki

gibi risk ayrisim denklemleri tiiretilebilir.

Var (R, )= %.Var (R, )+Var(s,) (27)

Var (R, )= B, Var (R, )+ B°,Var (g, )+Var (n;, ) (28)
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(27) no.lu esitlikteki risk ayrisiminda Var (Rit), i endistrisinin toplam riskini,
Var (eit), | endiistrisinin endistriye 6zgiin riskini gostermektedir. (28) no.lu esitlikteki
Var (Rjit), j sirketi hisse senedinin toplam riskini vermektedir. Bu son formiile gore,
esitligin sag tarafindaki ilk terim piyasa kaynakli riski (S.R.’yi), ikinci ve {giincii
terimler S.O.R. bileseni olan endiistri kaynakli risk ile sirket kaynakli riski

vermektedirler.

2. Campbell, Lettau, Malkiel ve Xu Modeli

Campbell ve digerlerinin (2001) FVFM’ye dayanarak gelistirdikleri
ekonometrik model, finansal riskin ayristirilmasina yonelik gelistirilen etkin bir
yontemdir. Finansal yazinda kisaca CLMX Modeli (CLMX-M) olarak adlandirilan
yontem toplam riski; sirket, endiistri ve pazar varyansi olarak tice ayirmaktadir. Burada
ele aldiklar1 temel model standart FVFM oldugu i¢in bir 6nceki baglikta bu konuya yer

verilmistir.

CLMX-M hisse senedi getirisini risk ayrisimina paralel olarak, pazar —
genelinde getiri, endiistri — spesifik kalint1 ve sirket — spesifik kalinti1 olmak iizere {i¢
boliime ayirir. Amaglari, sirket ve endistri betalar1 i¢in kovaryans ongdriimlemesi

yapmadan, hisse senedi toplam getiri volatilitesini hesaplamaktir!%,

Baslangig noktasi olarak sifir sabitle smirlandirilmis standart FVFM

uygulanmustir. (Onceki kisimda da ele alman (26) no.lu esitlik).
Rjit =,Bji:BimRmt +ﬁjigit + 175t (29)
Yukaridaki formiiliin degiskenlerinin onceki kisimda agiklanmis olmasina

ragmen, dikey regresyon durumuna bagl kalarak pjm ve zji’nin aciklanmasi

gerekmektedir. Sim = fjifim * €it ile endiistri — spesifik kalint1 ve #jit ile sirket — spesifik

19Tyran G. Bali, Nusret Cakici ve Haim Levy, “A Model — Independent Measure of Aggregate
Idiosyncratic Risk”, Journal of Empirical Finance, Vol. 15, 2008, s. 881.
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kalint1 degeri gosterilmektedir. Buna gore, varyans ayristirmasi esitlik (28)’deki gibi

ele alinmaktadir.
Var (R;, )= B, Var (R, )+ B°,Var (z,)+Var(n;,)

Bu ayristirma sekli kullanilarak zaman igerisinde degisken olabilecek endiistri

ve sirket betalarinin 6ngériimlenmesi gerekmektedir.
Endiistriler i¢in4?;

Ry =R +¢& (30)

mt it
Sirketler icin'#!;
Rjit = Rit + 175t (31)

Yukaridaki 6l¢iim piyasadaki tiim sirketlerin portfoye eklendigi ve betalarinin
bir varsayildigt durumda dogru sonuglar vermektedir. Endiistriler aras1 agirlikli

ortalamalar hesaplanirken betadan bagimsiz varyans ayristirmasi elde edilir.

ZWn >w,Var(R;,)=0°, +0°, +0°, (32)

jei

Wit ve Wiji, endiistri ve sirket agirliklarimi gostermektedir. Esitligin sag
tarafindaki degiskenler sirasiyla piyasa, endiistri ve sirket bazindaki volatiliteleri
vermektedir. Burada endiistriler ve sirketler arasi agirlikli ortalamalar kullanildigindan

kovaryans terimleri goz ardi edilmistir.

140 John Y. Campbell ve digerleri, “Have Individual Stocks Become More Volatile? An Empirical
Exploration of Idiosyncratic Risk”, The Journal of Finance, Vol. LVI, No. 1, 2001, s. 5.
141 Campbell ve digerleri, s. 6.
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(32) no.lu esitlikteki varyans bilesenlerini Ongoriimlemek igin, her t
donemindeki hisse senedi getiri bilesenlerinin zaman serilerindeki degisimleri
kullanilir. t dénemindeki piyasa getirisinin volatilitesi MKT; ile gosterilmekte ve

asagidaki gibi olciilmektedir'#?,

MKTt = O-th = Z(Rms — My )2

set

Rms’yle S zaman araligindaki piyasa getirisi, um’yle de piyasa getirisinin
ortalamasi gosterilmektedir. Burada s harfiyle aylar ve t harfiyle de ¢eyrek donemler
isaret edilmektedir. Daha sonra her i endiistrisi i¢in endiistri — spesifik volatilitesi
Olciiliir. Bunun icin (30) no.lu esitlikteki, t zaman araligindaki kalinti kareleri

toplanir3,

A2 N2
O it _Zg is

set

Kovaryanslar hesaplama disinda birakilmakta ve endiistri ortalamalar1 alinarak
endiistri — S.O.R.’si hesaplanmaktadir:

eit

IND, = > w62

Ugiincii adim ise sirket — S.O.R.’sini &ngoriilemektir. Bunun igin endiistri —
spesifik volatilite 6l¢iimiinde oldugu gibi, her sirket i¢in esitlik (31)’deki kalinti

kareleri toplanmalidir'#4,

A2 2
O yjit —277 jis

set

142 Campbell ve digerleri, s. 8.
143 Campbell ve digerleri, s. 8.
144 Campbell ve digerleri, s. 9.

107



Daha sonra sirket — spesifik volatilitelerinin agirlikli ortalamalari
hesaplanmalidir:

2 A2
Ot = ijito-n jit

jei

Sirket — spesifik volatiliteyi elde edebilmek i¢in son olarak, tiim endiistrilerin
ortalamasi alinmaktadir. Bu sekilde kovaryanslar hesaplamada gbz ardi edilmis
olunur.#,

nit

FIRM, => W, 6;

Boylece CLMX modeline gore toplam risk piyasa, sirket ve endiistri seklinde
tic gruba ayrilirken, S.O.R. de kendi igerisinde sirket ve endiistri olmak tizere iki gruba

ayrismaktadir.
3. Fama — French U¢ Faktorlii Varhk Fiyatlama Modeli

Fama 1970 yilinda yayinladig: “Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work,” adli ¢alismasinda etkin piyasa hipotezini arastirmis ve bu sayede
doktora unvanina hak kazanmistir. U¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli Fama ve
French’in gelistirdigi bir model olmakla birlikte etkin piyasa hipotezine
dayanmaktadir. Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymetlerin fiyat degisimlerinde
menkul kiymet ile ilgili tiim bilgilerin etkisini incelemektedir. Herhangi bir bilgi
borsadaki biitlin yatirimcilara ayn1 zamanda ulasiyor ise ve tiim firmalar hakkindaki
bilgiler piyasadaki biitiin aktorler tarafindan temin edilebiliyorsa s6z konusu piyasa

etkindir#,

FVFM’ye gore hisse senedi getirileri tek bir faktoriin endekse olan duyarlilig

tarafindan aciklanabilmektedir. Fakat, Fama-French Modeline gore hisse senedi

145 Campbell ve digerleri, s. 9.

146 Sibel Duman Atan, Zeynel Abidin Ozdemir ve Murat Atan, “Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda
Etkinlik: IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:24, Say1:2, Y11:2009, (20.04.2016), s.34.
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getirileri tek bir degiskene baglanarak agiklanmasi olanakli degildir, ¢linkii Fama ve
French hisse senedi getirilerinin ¢ok boyutlu oldugunu diisinmektedir'’. Bu sayede
Fama — French Modeli MPT’ nin temel kavramlarina, 6zellikle FVFM’ye yonelik
deneysel ve teorik zorluklarina karsilik ortaya ¢ikmistir. FVFM’de bilindigi gibi hisse
getirileri tek bir faktoriin fonksiyonudur. Bu faktdr de bir menkul kiymetin getirisinin
pazar portfoyliniin getirisi ile olan iligkisini gosteren beta katsayisidir. FVFM’de risk
Olclitli olarak beta katsayisi kullanilirken, Fama ve French bu noktada yalnizca beta
katsayisinin yetersiz oldugunu ve modele baska degiskenlerin de eklenmesi gerektigini
savunmustur. Ayni zamanda Fama ve French’e gore bu degiskenler 6zellikle S.O.R’1
olusturan sirkete 6zgili unsurlar1 kapsamalidir. Kurduklar1 modelde hisse senedi ve
tahvil getirilerini agiklayan bes tane degisken kullanilmistir. S6z konusu degiskenlerin
FVFM’de yer alan degiskenlerle bir ilgisi bulunmamakla birlikte, ortalama getirileri
aciklamada oldukga tutarl sonuglar verdigi gozlenmistir. Caligmalarinda yiiksek getiri
saglayabilecek beta degiskeni disinda dort tane bagimsiz degisken secilmistir. Bu

degiskenler asagidaki gibi siralanmaktadir!#e:

Piyasa Degeri,
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD),
Kaldirag Orani,

<N X X

Fiyat / Kazang Orani.

Fama ve French bu sekilde sistematik ve S.O.R ayriminin yani sira S.O.R’1 de
kendi i¢inde ¢esitlendirmektedir. MPT den farkli olarak sistematik olmayan sirket
faktorlerinden kaynaklanabilecek riski de analiz ederek portfoyiin toplam riskini

azaltmaktadir. Ug faktdr modeli asagidaki formiil ile gdsterilmektedir:

ER —R,=a,+f,[E R, —R,|+p.E SMB +B,E HML +¢

147 Eugene F.Fama.JR, “Multifactor Investing”, Dimensional Fund Advisors Inc., July 2006, s.2.

148 Kent Wolmack ve Ying Zang, “Understanding Risk and Return, The FVFM, and The Fama-French
Three- Factor Model”, Tuck School of Business at Dartmouth, No:3-111, December-2003,
http://www.portfoliosolutions.com/pdfs/FF_3 Factor_Tucks.pdf, (07.03.2013), ss. 1-4.
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ER

ER

SMB

HML

Bim

—R;: Incelenen portfoyiin getirisinin risksiz faiz orani {izerindeki
beklenen getirisini,
—R;: Piyasa portfoyiinlin getirisinin risksiz faiz orani iizerindeki

beklenen getirisini,
- Kiigtik ve biiylik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki
fark,

: Yiiksek ve diisitk PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki
fark,

: Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine karsi

duyarlilig,
: Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi,

: Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarliligi,
: Sabit terimi,

: Hata terimini gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM
RISK AYRISTIRILMASI VE BORSA ISTANBUL (BiST) iCiN BIiR
UYGULAMA

Bu boliimde, BIST 100 Endeksi kapsaminda olusturulan bir portfoye iliskin
olarak, kiiresel kriz Oncesi ile kriz ve kriz sonrasi seklinde iki farkli donem igin
hesaplanan riskin S.R. ve S.O.R. olmak iizere ikili ayristirmasi yapilmistir. Elde edilen
sonuclar, hem sektdr bazindaki risk yogunlagsmasi hem de donemler itibariyle

karsilastirmali olarak yorumlanmustir.

I. RISK AYRISTIRILMASI iLE ILGILI YAPILMIS BASLICA
CALISMALARIN DEGERLENDIRILMESI

Risk yonetimi ve performans degerlendirilmesi konulari, yerli ve yabanci
finans yazininda siklikla incelenen aragtirma konulari arasinda yer almaktadir. Bu
anlamda finansal riskin ayrigtirilmasi, risk yonetiminin temel arastirma konusunu

olusturmaktadir.

Finansal risk ayristirmanin ge¢misi yabanci finans yazininda MPT’ye kadar
uzanmakla birlikte, yerli yazinda son on yil kadar yakin bir tarihe dayanmaktadir. Bu
nedenle ¢alismanin ikinci béliimiinde ele alinan risk ayristirma modellerinin tamami
yabanci finans yazinindan yararlanilarak olusturulmustur. Bu sekilde ikinci boliimde
yer verilen modeller, caligmanin ayn1 zamanda yabanci yazinda yer alan ¢alismalarina
ornek olusturmaktadir. Tirkiye’de yapilan c¢alismalar arasinda dogrudan risk
ayristirma konusunda sinirli sayida arastirmaya rastlanmaktadir. Toplam riskin
kaynaklar1 arasindan daha ¢ok S.R. inceleme konusu yapilirken, S.O.R. g6z ardi
edilmistir. Bu dogrultuda daha ¢ok beta katsaymin 6l¢iimii ve ayrisimi {izerine
calismalara agirlik verilmistir. Tezin bu asamasinda finansal riskin ayristirilmasina

iligkin tilkemizde yapilmis baslica ¢aligmalar ve sonuglarina yer verilecektir.

Tiirkiye’”de RMD ve FVFM kullanilarak BiST’de islem goren hisse

senetlerinden olusturulan portfoyiin risk Ol¢limiiniin ve finansal risk ayrigiminin
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yapildig1 6nemli calismalardan birisi, Usta ve Demireli’ye aittir'4°

. Caligmalarinda risk
yonetimine iliskin portfdy riskinin Olglimii ve riskin S.R. ve S.O.R. olarak
ayristirilmas1 amaglanmistir. Ulusal Tiim Endeksi’ne bagli, gida sektoriinde faaliyet
gosteren ii¢ sirketten olusan 313.000 TL degerinde, 12.04.2007 —01.12.2008 donemini
kapsayan varsayimsal bir portfoy olusturulmustur. Elde edilen riskli ve risksiz getiri
serileri iizerinden portfoyde yer alan her bir hisse senedinin ve portfOyiin riski
hesaplanmis, ardindan FVFM yardimiyla risk ayristirmasi yapilmistir. Calismanin
sonucunda ayni sektorde faaliyet gosteren li¢ sirketin hisse senetleri lizerindeki S.R.
diizeylerinin birbirlerine yakin sonuglar verdigi, S.O.R. diizeylerinin farklilik
gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Calismada ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlere ait

S.R.’ler ne olursa olsun, isletmelerin kendine 6zgii faaliyetlerinden dogan kararlar

sonucunda S.0.R.’lerinin farklilasabilecegi sonucuna varilmistir.

Akkaya ve digerleri (2012) enerji ve banka sektorlerine ait hisse senetleri
iizerinden olusturduklar1 portfoyden hareketle BIST’deki S.R. ve S.O.R. diizeyini

belirlemeye ¢alismislardir®°

. Calismada enerji ve banka sektorlerinde faaliyet
gosteren, esit agirliklara sahip dort sirketten meydana gelen ve 99.996,80 TL tutarinda
piyasa degerine sahip bir portféy olusturulmustur. 11.07.2007 — 10.12.2010
donemindeki kapanis fiyatlarindan hareketle s6z konusu portfyiin riski dlglimlenmis,
ardindan FVFM yardimiyla S.R. ve S.O.R. ayristirmaya gidilmistir. Caligmanin
sonucunda; bankacilik sektoriine ait hisse senetlerinin S.R. diizeylerinin, enerji
sektorliinde faaliyet goOsteren sirketlerin S.R. diizeylerinden yiiksek c¢iktig1

bulgulanmistir. S.O.R.’ler incelendiginde, enerji sektoriine iliskin sirketlerin risk

diizeylerinin bankacilik sektorii sirketlerine oranla yiiksek ¢iktig1 sonucuna varilmistir.

Doganay ve digerleri (2006) “Hisse Senetlerinde Risk Ayrisimi ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda Bir Uygulama” baslikli makalelerinde BIST de islem

goren hisse senetlerinin toplam riskleri piyasa riski, endiistri riski ve firma riski

149 (cal Usta ve Erhan Demireli, “Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir Uygulama”, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt: 6, Say1: 12, 2010, ss. 25 — 36.

150 G. Cenk Akkaya ve digerleri, “Enerji ve Banka Sektérlerine Ait Hisse Senetleri Uzerinde Risk
Ayristirma Calismas1”, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, Cilt: 1, Sayi: 1, Haziran
2012.
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bilesenlerine ayristirilmistir’™!, Calismada BIST’de islem goren hisse senetlerinin
Ocak 1997 — Aralik 2004 donemini kapsayan haftalik diizeltilmis kapanis fiyatlari, alt
sektor endekslerinin kapanis degerleri ve BIST Ulusal Tiim Endeksinin kapanis
degerleri kullanilmistir. Bununla birlikte ¢alismanin veri seti igerisinde, sirketlerin
yilsonu piyasa degerleri ile PD/DD oranlari da bulunmaktadir. Hisse senetlerini risk
bilesenlerine ayrigtirmak icin FVFM kullanilmistir. Calismada Oncelikle hisse senedi
getirisi; piyasadan kaynaklanan getiri, endiistriden kaynaklanan getiri ve firmadan
kaynaklanan getiri olmak {izere ii¢ gruba boliinmiistiir. Elde edilen getiriler lizerinden
risk diizeyleri hesaplanmis ve risk bilesenlerine ayrigtirilmistir. Calismada toplam risk
icerisinde piyasa riskinin agirliginin  kriz donemlerinde artmakta, istikrar
donemlerinde azalmakta, firma riskinin agirliginin ise kriz donemlerinde azalmakta,
istikrar donemlerinde artmakta oldugu sonucuna varilmistir. Calismada ulasilan bir
baska sonug; toplam risk igerisindeki en agirlikli bilesenin tiim donemlerde firma riski
oldugu seklindedir. Yazarlar S.O.R.’nin yok edilebilmesi i¢in, iyi ¢esitlendirilmis bir

portfoy olusturmanin gii¢ oldugunu belirtmektedirler.

Dogukanli ve digerlerinin 2002 yilinda yaymlanan makalelerinde, s6z konusu
yillarda bir¢ok bankanin TMSF’ye ge¢mesiyle birlikte mali sektor sirketleri tizerindeki
risk etkileri arastirilmak istenilmistir’™2.  Ozellikle temel sistematik risk
kaynaklarindan; GSMH biiylime orani, enflasyon orani, faiz orani1 ve déviz kurundan
kaynaklanan risklerin tiim sirketleri etkiledigi gibi mali sektor sirketlerini daha ¢ok
etkiledigini 6ne siirmiiglerdir. Calismalarinda 32 mali sektdr sirketine ait hisse
senetlerinin risklerinin, TEM kullanilarak S.R. ve S.O.R. ayrisimi yapilmistir.
Arastirma Ocak 1996 — Aralik 2001 donemi arasindaki 72 aylik donemi
kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda mali sektor sirketlerinde S.O.R.’nin S.R.’den
daha 6nemli oldugu diisiincesine ulasmuslardir. Inceledikleri finansal kuruluslarda
S.O.R.’nin yiiksek olusu, bu sirketlerin risk yonetiminin basarili olup olmadigi

sorusunu giindeme getirmistir.

151 M. Mete Doganay ve digerleri, “Hisse Senetlerinde Risk Ayrisimi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Bir Uygulama”, Tktisat Isletme ve Finans Dergisi, \Vol: 21, Issue: 242, 2006, ss. 27 —
33.

192 Hatice Dogukanli ve digerleri, “IMKB Mali Sektor Sirketleri’nin Sistematik ve Sistematik Olmayan
Risklerinin Incelenmesi”, IMKB Dergisi, Cilt: 6, Say1: 24, Ekim / Kasim / Aralik 2002, ss. 1 — 16.
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Saritas ve Kaya (2012) ¢alismalarinda BIST de yer alan 24 sektor endeksinin
riskleriyle, BIST 100, BIST 50 ve BIST 30 endekslerinin risklerini 2001 — 2010
donemi igin aylik kapanis verileri kullanarak 6l¢miislerdir'®. Pazar endeksi olarak,
pazarin tamamini yansittig1 icin BIST 100 endeksi secilmistir. Bu dogrultuda diger
endekslerin S.R. ve S.O.R. ayrisimi1 yapilmistir. Calismada Oncelikle 27 farkli
endeksin riskleri hesaplanmis, daha sonra getirilere ait korelasyon matrisi hazirlanmas,
beta degerleri de bulunduktan sonra risk ayrisimina gidilmistir. Calismanin sonucunda
endekslerin biiyik bir kisminda riskin %90’in iizerinde S.R. kaynakli oldugu
belirtilmistir. Bunun yaninda savunma, finansal kiralama, gayrimenkul yatirim
ortaklig1 ve sigorta endekslerinde S.O.R. %40 seviyelerinde ¢ikmigtir. Bu durumun
aciklamasi olarak; s6z konusu endekslerin icerdigi hisse senedi sayisinin diger endeks

tiirlerine gore daha az oldugu seklinde yapilmistir.

Cifter ve Oziin’iin (2008) ¢aligmalar1 portfdy yonetimi ve risk ydnetimi
alaninda alternatif bir calisma sunmaktadir’™*. Arastirmalarinda yeni bir yontem olarak
Dalgaciklar yontemi ile Olgege gore degisen varyans ve Olgek bazli FVFM test
edilmistir. Calismada genel risk gostergesi olarak dlgege gore degisen varyans ve
sistematik risk gdstergesi olarak dl¢ek bazli FVFM, portfoy teorisine yeni bir yaklagim
olarak verilmistir. Uygulamalarinda BIST — 30°da yer alan 10 hisse senedi i¢in dlcege
gbre varyans ve Olcege gore sistematik risk degisimi belirlenmistir. Arastirmalarina
gore yatirnmcilarin 128 giine kadar 6l¢ek bazli risk analizi yapabilmeleri, 6lgege gore
yani elde tutma siiresine gore risk diizeyini belirleyebilmelerine yardimci olmaktadir.
Calismanin sonucuna gore; uygulamada kullanilan 10 hisse senedinin varyansi 6lgege
gore degistigi ve genel risk diizeyini agiklayan varyans farklilagmasi 1. Olgek (1 — 4
giin)’den baslayarak arttig1 seklindedir. Diger bir sonug; 6l¢ek bazli FVFM’de tiim
hisse senetlerinin S.R.’lerinin Ol¢ege gore degistigi ve yiiksek oOlgeklerde S.R.’in

arttigidir.

153 Hakan Saritas ve Yusuf Kaya, “Finansal Yatirimlarda Risk Ayristirmast: Bir IMKB Uygulamast”,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, Cilt: 49, Say1: 566, 2012, ss. 41 — 50.

154 Atilla Cifter ve Alper Oziin, “Cok Olgekli Sistematik Risk: IMKB — 30 Uzerine Bir Uygulama”,
IMKB Dergisi, Cilt: 10, Say1: 38, Nisan 2008, ss. 1 — 24.
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1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismada, BIST 100 Endeksi kapsaminda olusturulan bir portfdyiin getiri
ve riskinin hesaplanmasi yaninda, s6z konusu riskin S.R. ve S.O.R. olmak tizere iKili
ayristirmasi yapilmaktadir. Portfoyde yer alan her bir hisse senedinin ikili risk
ayristirmast  yapilirken, portfoyiin geneline hakim agirhikli risk tiiriine de
ulagilmaktadir. Risk ayrigtirmasi yapilirken, kiiresel kriz 6ncesi ile kriz ve kriz sonrast
olmak lizere her bir donem ayr1 ayr1 analiz edilmis ve sonuglar bu cercevede
karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Olusturulan portfdyde yer alan hisse
senetleri ¢esitli sektorlerden secilmistir. Bdylece yapilan risk ayrisimi sonucu risklerin
sektorel dagilimlarinin yani sira sz konusu dagilimlarin donemsel degisimleri de
incelenmektedir. Kriz dncesi ile kriz ve kriz sonrasi olarak ikiye ayrilan donemlerde
S.R. ve S.0.R.’i baskin hisse senetleri siralamaya konularak, ¢alismanin sonucunda

donemler itibariyle risk dagilimindaki ylizdesel degisimlere de ulasilmistir.

Calismada oncelikle portfoyde esit agirliklara sahip hisse senetlerinden
olusturulmus portfoylerin IVaR degerleri hesaplanmaktadir. Ardindan MPT’nin
varsayimlarina bagl kalinarak risk ayristirmanin temel modeli olan FVFM’den
yararlanilmaktadir. Bu sayede bir yandan portfoyiin ikili risk ayristirmasina gidilirken,
diger taraftan portfoyii olusturan her bir hisse senedinin kendi igerisindeki risk

ayrigtirmalari elde edilmektedir.

I11. ARASTIRMADA KULLANILAN PORTFOYLERIN TANITIMI VE
DUZENLENMESI

Uzerinde ¢alisilan portfdy tamami hisse senetlerinden olusturulan bir
portfdydiir. Calismada Ocak 2004 — Temmuz 2017 tarihleri arasinda BiST 100
Endeksi’nde siirekli olarak iglem goren 40 adet hisse senedi kullanilmistir. Segilen 40
adet hisse senedinin yarisi islem hacmi ve piyasa degeri yiiksek olan hisse
senetlerinden olugsmaktadir. Agiklanmasi gereken bir nokta gozlem sayisidir. Nitekim
gozlem sayist (n) n>30 ise dagilim normal dagilima yaklasmakta ve bu durumda
normal dagilim kabul edilmektedir. Segilen sirketlerin isimleri ve hisse senedi kodlari

Tablo 3’te, sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorler ise Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Calismada Kullanilan Sirketler ve Hisse Senetleri Kodlar1

HISSE SENEDI .
SIRA KODU SIRKETLER

1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN.

2 AKBANK AKBANK A.S.

3. ALARK ALARKO HOLDING

4, ANHYT ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.

5. ARCLK ARCELIK A.S.

6. ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
7. AYGAZ AYGAZ AS.

8. BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
9. BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI] VE TICARET A.S.
10. BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A S.
11. DEVA DEVA HOLDING

12, DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

13. ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.
14. EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

15. ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

16. EREGL EREGLI DEMIR CELIK FABRIKALARI T.A.S.

17. FINBN FINANSBANK AS.

18. GARAN T. GARANTI BANKASI A S.

19, GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

20. [HLAS [HLAS HOLDING

21. iSCTR T. IS BANKASI A.S.

22. KIPA TESCO KIPA KITLE PAZARLAMA TICARET LOJISTIK VE GIDA SANAYI A S.
2. KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
24. KONYA KONYA CIMENTO VE SANAYI A S.

25. KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ISLETMELERI A.S.
26. MGROS MIGROS TICARET A.S.

27. NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON AS.

28. PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

29. SAHOL H. 0. SABANCI HOLDING A.S.

30. SASA SASA POLYESTER SANAYI A S.

31 SKRBNK SEKERBANK T.A.S.

32. SiSE T. SISE VE CAM FABRIKALARI A S.

33. TCELL TURKCELL {LETISIM HIZMETLERI A.S.

34, THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.

35. TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FIRMASI A S.

36. TSKB TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S.

37. ULKER ULKER BISKUVI SANAYT A.S.

38. VESTEL VESTEL ELEK TRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
39. YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.
40. ZOREN ZORLU ENERJI ELEK TRiIK URETIMI OTOPRODUKTOR GRUBU A.S.
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Tablo 4: Sirketlerin Faaliyet Gosterdikleri Sektorler

SIRA |HS KODU SEKTORLER
1 AEFES IMALAT SANAYI
2 | AKBANK MALI KURULUSLAR
3 ALARK MALI KURULUSLAR
4 ANHYT MALI KURULUSLAR
5 ARCLK IMALAT SANAYI
6 ASELS TEKNOLOJI - SAVUNMA
7 AYGAZ IMALAT SANAYI
8 BOSSA IMALAT SANAYI
9 BRSAN IMALAT SANAYI
10 BTCIM IMALAT SANAYI
11 DEVA IMALAT SANAYI
12 DOHOL MALI KURULUSLAR
13 ECZYT MALI KURULUSLAR
14 EGEEN IMALAT SANAYI
15 ENKAI INSAAT VE BAYINDIRLIK
16 EREGL IMALAT SANAYT
17 FINBN MALI KURULUSLAR
18 GARAN MALI KURULUSLAR
19 GOODY IMALAT SANAYI
20 THLAS MALI KURULUSLAR
21 ISCTR MALI KURULUSLAR
22 KIPA | TOPTAN VE PERAKENDE TiICARET, OTELCILIK VE LOKANTACILIK
23 KLMSN IMALAT SANAYI
24 KONYA IMALAT SANAYI
25 KOZAA MADENCILIK
26 MGROS | TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTELCILIK VE LOKANTACILIK
27 NETAS TEKNOLOJI - SAVUNMA
28 PETKM IMALAT SANAYI
29 SAHOL MALI KURULUSLAR
30 SASA IMALAT SANAYI
31 SISE MALI KURULUSLAR
32 SKBNK MALI KURULUSLAR
33 TCELL ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
34 THYAO ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
35 TOASO IMALAT SANAYI
36 TSKB MALI KURULUSLAR
37 ULKER IMALAT SANAYI
38 VESTEL IMALAT SANAYI
39 YKBNK MALI KURULUSLAR
40 ZOREN ELEK TRIK, GAZ VE SU

Veri setini olusturan tarih araligi, 2006 ABD Mortgage Krizi, 2007 Likidite

Krizi ve nihayet 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’ne zemin hazirlayan ve diisiik faiz

politikasinin sona erdigi 2004 yil1 sonrasini kapsayacak sekilde secilmistir. Buna gore,
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Borsa Istanbul BIST 100 Endeksi’nde 40 tane hisse senedinin 02.01.2004 —
31.07.2017 tarihleri arast1 TL bazli giinlik kapanis degerleri, ¢alismanin
uygulamasinda kullanilan veri setini olusturmaktadir. Kriz 6ncesi donem 02.01.2004
— 31.12.2007 tarihleri arasim1 kapsarken, kriz ve kriz sonrast donem 02.01.2008 -
31.07.2017 tarihleri arasin1 kapsamaktadir.

Calismadaki veri setinin tarihsel tutarliligi geregince, s6z konusu tarihler
araligindaki bazi islem giinlerinde islem gérmeyen hisse senetlerine ait degerler, veri
setinde kayip yasamamak icin bir dnceki glinlin degerleriyle aynen tekrarlanmigtir.
Arastirmada kriz 6ncesi doneme iliskin 1.005, kriz ve kriz sonras1 doneme iliskin ise
2.411 olmak ftizere toplam 3.416 is gilinliik gozlem sayisi lizerinden calisilmistir.

Kapanis fiyatlar1 Borsa Istanbul veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada olusturulan portfoyde yer alan hisse senetleri, islem hacmi ve piyasa
degeri yiiksek sirketlerden se¢ilmeye 6zen gosterilmistir. Clinkii islem hacmi ve piyasa
degeri kiigiik sirketler spekiilasyonlara acik olabilmekte, bu durum da sirket getiri
oranlarinin asir1 dalgali ve oynak olmasina yol agmaktadir. Ayrica islem hacmi ve
piyasa degeri yiiksek sirketlerin risk olgiitii kabul edilen beta katsayilarinin, kiigiik
hacimli sirketlere gére daha gergekei sonuglar verdigi bilinmektedir. Calismada pazar
portfdyii olarak BIST 100 Endeksi se¢ilmistir. Bunun sebebi; BIST 100 Endeksinin
Ulusal Pazar icin temel endeks olarak kabul edilmesidir. BIST 100 Endeksi, 1986
yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayarak, zaman igerisinde sayis1 100 sirketin
hisse senedi ile smirlanan Bilesik Endeks’in devam niteliginde gelismistir. BIST 100
Endeksi, Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklart
arasindan secilen 100 hisse senedinden olusmakta olup, BIST 30 ve BIST 50
endekslerine dahil hisse senetlerini de kapsamaktadir’®. Portfoyde agirlikli olarak
mali kuruluslar ve imalat sanayi sektorleri yer almaktadir. Tablo 5’te ise, portfoyde

yer alan hisse senetlerinin sektorel dagilimi gosterilmistir.

155 JMKB, Endeksler, 2012, http://www.imkb.gov.tr/Publications/TrainingSets2.aspx, (24.12.2012), s.
382.
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Tablo 5: Portfoydeki Hisse Senetlerinin Sektorel Dagilimi

. PORTFOYDEKI

SEKTORLER SIRKET SAYISI
IMALAT SANAYI 19
MALI KURULUSLAR 12
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTELCILIK ’

VE LOKANTACILIK

TEKNOLOJI 2
MADENCILIK 1
ELEKTRIK, GAZ VE SU 1
ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA 2
INSAAT VE BAYINDIRLIK 1
TOPLAM 40

Uygulamada portfoyiin piyasa degeri belirlenirken hisse senetlerinin son islem
giinlerindeki kapanis fiyatlarindan yararlanilmistir. Buna gore olusturulan portfoydeki
her bir hisse senedinin TL bazindaki piyasa degerleri ve portfoy icerisindeki agirliklar
hesaplanmugtir. Portfoy piyasa degeri hesaplanirken, portfoyii olusturan her bir hisse
senedi i¢in 10.000,00 TL tutarinda yatirim yapildigi ve toplamda 400.000,00 TL
tutarinda bir portfoy olusturuldugu varsayilmistir. Portfoye alinan hisse senetleri esit
piyasa degerine sahip olduklarindan portfoy icerisindeki agirliklart da esittir. Portfoy
icerisindeki dagilimin bu sekilde belirlenmesinin nedeni, riskin degerlendirilmesinde
daha tutarli sonuglar verebileceginin diisiiniilmesidir. Bunun yaninda her bir hisse

senedinin 10.000,00 TL degerinde alinmasinin sayisal bir 6nemi bulunmamaktadir.

Calismanin izleyen kisimlarinda agiklanacagi gibi, uygulama kriz oncesi ile
kriz ve kriz sonrasi donemler seklinde incelendiginden iki ayr1 portfoy
olusturulmustur. Tablo 6’da, kriz 6ncesi doneme iligkin alinan veri setinin son islem
giiniinii gésteren 31.12.2007 tarihi ile kriz ve kriz sonras1 doneme ait veri setinin son
islem giiniinii gosteren 31.07.2017 tarihi itibariyla portfyde yer alan hisse senetlerinin

kapanis fiyatlari, piyasa degerleri (pozisyon tutarlari) ve agirliklart goriilmektedir.
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Tablo 6: Portfoy Kapanis Fiyatlari, Piyasa Degeri ve Agirliklar

31.12.2007 Tarihli 31.07.2017 Tarihli Piyasa
Hisse Portfoy (KOP) Portfoy (KKSP) Degeri
Senedi Kapamis Fiyati1 (TL) | Kapams Fiyat1 (TL) (TL) Agirhiklar
AEFES 11,95 20,64 10.000 0,025
AKBNK 5,65 10,46 10.000 0,025
ALARK 3,33 5,73 10.000 0,025
ANHYT 1,42 6,65 10.000 0,025
ARCLK 4,65 26,00 10.000 0,025
ASELS 0,67 24,06 10.000 0,025
AYGAZ 3,05 16,12 10.000 0,025
BOSSA 0,79 4,18 10.000 0,025
BRSAN 1,65 8,95 10.000 0,025
BTCIM 8,10 8,23 10.000 0,025
DEVA 6,94 4,75 10.000 0,025
DOHOL 1,24 0,83 10.000 0,025
ECZYT 1,78 10,32 10.000 0,025
EGEEN 9,36 266,60 10.000 0,025
ENKAI 3,94 5,52 10.000 0,025
EREGL 1,68 7,84 10.000 0,025
FINBN 2,60 6,47 10.000 0,025
GARAN 5,55 10,54 10.000 0,025
GOODY 0,54 4,63 10.000 0,025
IHLAS 0,83 0,61 10.000 0,025
ISCTR 3,62 7,57 10.000 0,025
KIPA 3,58 3,18 10.000 0,025
KLMSN 2,64 7,79 10.000 0,025
KONYA 40,58 281,80 10.000 0,025
KOZAA 3,24 4,90 10.000 0,025
MGROS 10,84 29,76 10.000 0,025
NETAS 2,04 14,05 10.000 0,025
PETKIM 1,11 6,43 10.000 0,025
SAHOL 5,42 10,81 10.000 0,025
SASA 0,41 8,13 10.000 0,025
SISE 1,12 4,50 10.000 0,025
SKBNK 2,14 1,39 10.000 0,025
TCELL 9,66 12,86 10.000 0,025
THYAO 1,01 8,83 10.000 0,025
TOASO 4,02 30,90 10.000 0,025
TSKB 0,33 1,53 10.000 0,025
ULKER 3,67 21,24 10.000 0,025
VSTEL 2,62 7,20 10.000 0,025
YKBNK 3,40 4,54 10.000 0,025
ZOREN 1,47 1,47 10.000 0,025
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IV. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada finansal riskin ayristirilmast FVFM ile test edilmektedir. Ancak
FVFM’ne gecilmeden Once ele alinan donemdeki portfoylerin IVaR degerleri
hesaplanmaktadir. Bdylece portfoyde meydana gelecek ¢esitlendirmenin portfoy
riskinde ortaya ¢ikaracagi degisimler gozlemlenebilmektedir. Bunun i¢in oncelikle
kriz &ncesi portfdy (KOP) ile kriz ve kriz sonrasi1 portfoy (KKSP) risk faktdrlerinin
getiri serileri hesaplanmaktadir. Ardindan belirlenen risksiz faiz orani tizerinden
portfoylere iliskin risk karsiligi getiri serilerine ulasilmaktadir. Portfoylerin risk
karsilig1 getiri serilerine ait kovaryans matrisleri hesaplandiktan sonra, portfoye iliskin
agirlik vektorii yardimiyla % 99 giiven diizeyi ve 10 giinliik elde tutma siiresinde IVaR

hesaplamasi gergeklestirilmektedir.

IVaR hesaplamasinin ardindan FVFM’ye gecilerek S.R. ve S.O.R.
ayristirmasina baglanilmaktadir. FVFM’yle portfoylerin toplam risk dagilimi,
portfoyii olusturan her bir hisse senedinin risk dagilimi ve bagli bulundugu sektdrlerin
hangi risk grubuna yatkin oldugu gibi bilgilere ulasilabilmektedir. Bunun yaninda
FVFM ile yapilan risk ayristirmasi sonrasinda hisse senetlerinin toplam risk
degisimine gore siralamalar1 yapilabilmekte, ayni zamanda ele alinan donemler

stiresince risk degisimleri gézlemlenebilmektedir.

Tez calismasinin ikinci boliimiinde yer verilen B-HL Yaklasimi’nda, risk
ayristirmada standart sapmanin varyansa gore daha etkili bir ara¢ oldugu
savunulmustur. B-HL Yaklasimi’nda negatif beta ile karsilasildiginda, karesi alinan
beta katsayisinin hatali isaret degisiminden dolayr S.R.’yi dogru yansitmadigi
savunulmustur. Calismada yaklasimin da 6ngordiigii gerekceler nedeniyle risk dlgiitii
olarak standart sapma kullanilmistir. Bu durumda uygulamada kullanilan regresyon

modeli ve risk gosterimi asagidaki gibidir.

oj = fiom+ 0y

Toplam Risk = S.R. + S.O.R
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Calisma sirasinda uygulanan testler Microsoft Excel programiyla yapilmis,
KOP ve KKSP’ye ayr1 ayr1 uygulanmistir. Her iki uygulamanin sonuglari s6z konusu
donemlere gore farkliliklar gostermektedir. Bu sekilde her iki donemin sonuglar
karsilastirilarak yasanilan krizin yatirirma olan etkileri goézlemlenebilmektedir.
Calismanin devam eden basliklarinda agiklanan Ol¢iimler her iki portfdy icin de
gecerlidir. Calismanm devaminda KOP ve KKSP’nin getiri dlgiimiine yer verilip
tamimlayici istatistikleri agiklanacak ve ardindan donemler arasi risk ayristirmalari
yapilacaktir. Son olarak risk ayrigtirmanin sektorel dagilimlari incelenerek sonuglar

yorumlanacaktir.
V. PORTFOYLERIN GETIiRi OLCUMU

KOP’iin birinci islem giinii olan 02.01.2004’te baslayan veri seti, KKSP’nin
sonuncu islem giinii olan 31.07.2017’de sonlanmaktadir. S6z konusu gozlem
araliginda, hem veri kaybi yasamamak hem de daha tutarli istatistiki sonuglara
ulagmak adina, her hangi bir giinde islem gérmeyen senetler i¢in bir 6nceki kapanis
degerleri tekrarlanmistir. Bu sekilde getiri Ol¢limii hesaplanmadan Once hisse

senetlerinin tarthsel tutarliligl saglanmistir.

Hisse senetlerinin kapanig degerleri kullanilarak giinlikk logaritmik getiri

degerleri R =In(R —R_) formiliiyle hesaplanmustir. Formillde B, i hisse

senedinin t dénemindeki, P ise, i hisse senedinin t-1 donemindeki (bir 6nceki

donem/giin) kapanig fiyatin1 vermektedir. Risk hesaplamasina yonelik ¢alismalarda,
stirekli bilesik getiriyi yansittigr icin logaritmik fiyat degisikligi agirlikli olarak
uygulanmaktadir. Bunun nedeni logaritmik getirilerin dagitilan kar paylarindan fazla
etkilenmemesidir. Ayrica logaritmik getirilerin tercih edilmesinin bir baska sebebi de
bu degisimlerin verilen fiyat seviyesindeki degisimleri yansitmamasidir. Ancak
uygulama agisindan FVFM ele alindiginda risksiz faiz oranmma odaklanmak

gerekmektedir. Uygulama agisindan FVFM regresyon denklemi asagidaki gibi

gosterilmektedir:

R =a+BR, +¢
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R, ve R, gozlem serileri risksiz faiz oranindan (Rf) arindirildiginda geriye

sadece risk karsilig1 getiri oranlar1 kalacaktir. Bu sekilde regresyon denkligi, risksiz
faiz oraninin tizerinde kalan, risk karsilig1 getiriler arasindaki iliskiyi gosteren bir sekle
girecektir. Bu nedenle uygulamada 6ncelikle logaritmik getiri serilerine ulasilmus,
ardindan her bir hisse senedinin islem gordiigii her is glinii icin, risksiz faiz oraninin

diisiilmesi suretiyle risk karsilig1 getiri serileri hesaplanmustir.

(Ri, -R; ):lBi(Rm‘ -Rf)+eit

Burada; (Rit - Rf) hisse senedi risk primini, (R, -R;) piyasa risk primini, j,
ise piyasa riskine duyarlilik katsayisini ifade etmektedir. Goriilecegi tizere, o, = R,
olacagi kabul edilip, regeresyon analizi sonucunda eger «; katsayisi sifir/sifira yakin
c¢ikarsa segilen risksiz faiz oraninin (Rf ) dogru belirlendigi anlasilacaktir.

Risksiz faiz oranmnin genellikle Hazine tarafindan ihrag edilen uzun vadeli
borglanma senedi getirisine esit oldugu varsayilir. Uygulamada risksiz faiz orani
olarak ihale ydntemi ile ihrac edilen Devlet i¢ Borglanma Senetleri’nin (DiBS) aylik

ortalama maliyeti tizerinden ay basina diisen bilesik faizleri alinmistir.
V1. PORTFOYLERIN TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI

Calismanin bu kisminda her iki analiz dénemine ait portfoydeki hisse
senetlerinin tanimlayic1 istatistiklerine yer verilecektir. Ciinkii bu gostergeler
yardimiyla {izerinde ¢alisilan finansal zaman serilerinin normal dagilima sahip olup
olmadig1 belirlenecektir. Serinin normal dagilima sahip olmamasi, normal dagilim
varsayimina dayali olarak gerceklestirilen risk analizlerinin de tutarsiz oldugunu
gostermektedir. Finansal zaman serilerinin normal dagilim o6zelligine sahip olup
olmadiginin anlasilabilmesi i¢in temel olarak standart sapma, basiklik ve carpiklik
degerleri incelenmektedir.

Uzerinde ¢alisilan portfdylerin hesaplanan ve sonuglar1 yorumlanan istatistiki

degerlerinin tiimii risk karsiligi getiri serilerinden elde edilmistir. Ancak yapilan
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uygulamada logaritmik ve risk karsiligi getiri serileri seklinde iki tip getiri serisi
bulunmakla birlikte, ¢aligmanin bazi yerlerinde yalnizca getiri serileri denilmekle
yetinilmistir. Bunun nedeni; risk karsilig1 getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri
(standart sapma, basiklik ve carpiklik) ile logaritmik getiri serilerilerinin tanimlayici
Istatistik degerlerinin ayn1 sonuglart vermesidir. Bu durumu, logaritmik getiri serileri
ile risk karsilig1 getiri serilerinin ayni egime sahip olmalart agiklamaktadir. Clinkii
logaritmik getiri serilerinden isgiiniine ait risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasiyla risk

karsiligr getiri serileri elde edilmistir.

Basiklik normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu
gostermektedir. Normal dagilim tam ¢an egrisi seklindedir. Tam ¢an egrisinin basiklik
katsayist ise sifirdir. Basiklik katsayist pozitif ise egri normale gore daha diktir.
Negatif olmasi halinde normale gore daha basik oldugu sdylenebilir. Dagilimin normal
dagilimdan 6nemli 6lgiide farklilasmiyor olmasi i¢in bu degerlerin (-1, +1) araliginda
kalmas1 beklenir. Serilerin basiklik degerinin 3’ten biiylik olmas1 durumunda sisman
kuyruk sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Basiklik degerinin 3’ten biiyiik olan kismina asir1
basiklik (excess kurtosis) denilmektedir. Bu durumda, normal dagilim i¢in getiri serisi
asir1 basiklik degerinin sifira esit olmasi gerekmektedir. Her iki analiz donemine (KOP
ve KKSP) ait portfoyde de hisse senetlerine ait asir1 basiklik degerleri sifirin {istiinde
pozitif olmakta ve lepto — basik ad1 verilen basiklik sinifina girmektedirler. Yani dik,

sivri bir dagilim sergilemektedirler.

KOP’de yer alan hisse senetlerinin asir1 basiklik degerleri agirlikli olarak
10,00’un altinda; pozitif olup 3,00 — 5,00 arasinda bulunmaktadir. Buna gore
portfoyiin sivri bir dagilim gosterdigi sOylenebilir. Ayni zamanda serinin agir1 basiklik
degerinin 0’dan biiyiik olmast KOP’iin sisman kuyruklu bir dagilim sergiledigini
gostermektedir. KOP’te en diisiik asir1 basiklik degerini 0,54 ile ISCTR verirken, en
yiiksek basiklik degerini 10,38 ile KIPA vermektedir. KOP’te en yiiksek bes asirt
basiklik degerlerine sahip olan; KIPA (10,38) THYAO (10,05), ULKER (7,96)
BTCIM (6,71) ve PETKM (5,61) hisse senetlerinin soklardan en ¢ok etkilenmis
olduklar1 anlasilmaktadir. En kiigiik asir1 basiklik degerlerini ise, ISCTR (0,54),
SAHOL (0,62), SISE (0,65) ve DOHOL (0,79) vermektedir. Bu hisse senetlerinin,
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soklardan en az etkilenmis olduklar1 sdylenebilir. KOP risk karsilig1 getiri serilerinin

asir1 basiklik degerleri Sekil 5’te yer almaktadir.

Sekil 5: KOP Risk Karsilig1 Getiri Serileri Asir1 Basiklik Degerleri
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Hisse Senetleri

KKSP’nin basikligi incelendiginde ise asir1 basiklik degerlerinin kriz 6ncesine
gore oldukca arttigi gozlemlenmistir. KKSP’de yer alan hisse senetlerinin asiri
basiklik degerleri agirlikli olarak 17,00’nin altinda; pozitif olup 4,00 — 8,00 arasinda
bulunmaktadir. Buna gére KKSP’de portfoylin daha sivri bir dagilim gosterdigi
sOylenebilir. Bu dénemde SISE (2,32) en diisiik asir1 basiklik degerini verirken
BOSSA (16,60) en yiiksek asir1 basiklik degerine sahip hisse senedi olarak
goriilmistiir. KKSP’de en yiiksek asir1 basiklik degerlerine sahip hisse senetleri,
portfoyiin asir1 basiklik degerleri ortalamasini KOP’e gore oldukca yukari
¢ekmektedirler. Nitekim KKSP’nin asir1 basiklik degeri en yiiksek diger dort hisse
senedi; BTCIM (15,90), MGROS (14,02), KIPA (13,50) ve FINBN (12,29) olarak
siralanmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, kriz sonrasinda asir1 basiklik
degerlerinin kriz dncesine gore yiikseldigi gozlenmektedir. KKSP risk karsilig1 getiri

serilerinin asir1 basiklik degerleri Sekil 6’da yer almaktadir.
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Sekil 6: KKSP Risk Karsilig1 Getiri Serileri Asir1 Basiklik Degerleri
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Hisse Senetleri

Olasilik dagiliminda normalligin test edilmesi i¢in kullanilan diger bir olciit
carpiklik degerleridir. Carpiklik, getiri serilerindeki dagilimin simetrik 6zelligini, yani
seriye gelen olumlu veya olumsuz soklarin/haberlerin etkisini yansitmaktadir.
Carpiklik katsayist normal dagilimda 0’dir. Carpiklik degerleri pozitif ve negatif
degerler alabilmektedir. Carpiklik degerinin (-3, +3) araliginda olmasi durumunda
serinin normal dagildig1 kabul edilmektedir. Hisse senetlerinin risk karsiligi getiri
serilerinin KOP’te hesaplanan g¢arpiklik degerleri Sekil 7 ve KKSP’de hesaplanan
carpiklik degerleri ise Sekil 8’de yer almaktadir.

Sekil 7: KOP Risk Karsilig1 Getiri Serileri Carpiklik Degerleri
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Hisse Senetleri
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Carpiklik degerinin pozitif bir deger almas1 durumunda sola, negatif bir deger
almast durumda saga ¢arpik olmaktadir. Her iki doneme ait portfoylerin c¢arpiklik
degerleri karsilastirildiginda krize karsin KKSP carpiklik degerlerinin normale daha
cok yaklastig1 dikkati gekmektedir. KOP’te KIPA (1,82) ve KKSP’de FINBN( 1,76)
en yiiksek pozitif (sola) carpiklik degerlerine sahip hisse senetleri olmustur. Ayrica,
KOP’te THYAO (-0,60) ve KKSP’de ANHYT (-0,60) en diisiik negatif (saga)

carpiklik degerlerine sahip hisse senetleri olarak belirlenmistir.

Sekil 8: KKSP Risk Karsilig1 Getiri Serileri Carpiklik Degerleri
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Hisse Senetleri

Getiri serileri pozitif ve negatif carpiklik gosteren hisse senetleri Tablo 7'de
gosterilmektedir. Hisse senetlerinin risk karsihigi getiri serilerinin KKSP’de KOP’e
gore daha simetrik bir dagilim gosterdigi sOylenebilir. Tablodan da goriilecegi lizere
KOP agirlikli olarak sola carpik dagilim gosterirken, KKSP agirlikli olarak hafif saga
carpik bir dagilim gostermektedir.
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Tablo 7: KOP ve KKSP Pozitif — Negatif Carpiklik Degerleri

KOP KOP KKSP KKSP
Pozitif Carpikhik Negatif Carpikhk Pozitif Carpikhik Negatif Carpikhk
Gosteren Hisse Gosteren Hisse Gosteren Hisse Gosteren Hisse
Senetleri Senetleri Senetleri Senetleri
Hisse | Carpikhik | Hisse | Carpikhk Hisse | Carpiklik | Hisse | Carpikhik
Senedi Degeri Senedi Degeri Senedi Degeri Senedi Degeri
KIPA 1,8225 | TCELL | -0,0108 FINBN 1,7646 | ULKER | -0,0166
ULKER | 1,1192 SASA -0,1094 KONYA | 0,8468 IHLAS | -0,0327
BTCIiM | 1,0387 |DOHOL | -0,1820 BTCIM | 0,7073 |PETKM | -0,0533
KLMSN | 1,0197 | GARAN | -0,3542 NETAS 0,7041 | ZOREN | -0,0968
KONYA | 0,9430 | THYAO | -0,5989 MGROS| 0,5578 | DOHOL | -0,1216
KOZAA | 0,8832 VESTL 0,4654 | SAHOL | -0,1282
ZOREN | 0,7288 BOSSA 0,4207 | THYAO | -0,1296
DEVA 0,6764 EGEEN | 04176 | GARAN | -0,1742
BOSSA 0,6657 KIPA 0,3712 ISCTR -0,2250
PETKM | 0,5955 KOZAA | 0,3448 | EREGL | -0,2323
SKBNK | 0,5810 GOODY | 0,3223 | TCELL | -0,2470
EGEEN | 0,5134 KLMSN | 0,2931 | SKBNK | -0,2681
ANHYT | 0,5133 SASA 0,2631 ENKAI | -0,2868
AYGAZ | 0,3791 ARCLK | 0,2454 SISE -0,3349
ENKAI 0,3636 ECZYT | 0,2181 | AYGAZ | -0,3691
ARCLK | 0,3489 ASELS 0,1582 | ALARK | -0,3971
FINBN 0,3344 DEVA 0,1450 | TOASO | -0,4303
GOODY | 0,3144 BRISA 0,1117 | YKBNK | -0,4373
ASELS 0,3101 AKBNK | 0,0591 AEFES | -0,4802
MGROS | 0,3082 TSKB -0,4839
ECZYT | 0,2814 ANHYT | -0,6017
TSKB 0,2515
BRISA 0,2452
YKBNK | 0,2362
ALARK | 0,2226
AKBNK | 0,1906
VESTL 0,1146
IHLAS 0,0962
AEFES 0,0857
ISCTR 0,0785
SISE 0,0755
NETAS 0,0682
SAHOL | 0,0536
EREGL | 10,0402
TOASO | 0,0141
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Olasilik dagiliminda normalligin test edilmesi i¢in kullanilan diger bir olgiit
standart sapmadir. Basiklik ve carpikliktan farkli olarak standart sapma, hisse senedi
piyasasinda fiyatlardaki dalgalanmay1 (volatiliteyi, oynakligi1) 6lgen istatiksel bir
gostergedir. Fiyatlar durgun bir seyir izlerken standart sapma diisiik, fiyatlar dalgali
bir seyir izlerken standart sapma yiiksek bir deger almaktadir. Bir hisse senedinin
standart sapmasi yiiksek bir deger aliyorsa, o hisse senedinin fiyatinin ortalamadan
fazla saptig1 ve riskli oldugu kanisina ulasilir. Tam tersi bir durumda ise; o hisse
senedinin fiyatinin standart sapmasi hesaplanan dénem i¢inde ortalamadan fazla

uzaklagmadigi, sakin bir hareket izledigi ve riskinin az oldugu diigiiniiliir.

Her iki portf6yiin risk karsilig1 getiri serilerinin standart sapmalari sifira yakin
pozitif degerler almaktadir. Tiim goézlem degerleri ortalamaya yakin ise standart sapma
sifira yakin bir deger olmaktadir. Gozlem degerleri ortalama etrafinda ne kadar ¢ok
yayilima sahip ise standart sapma da o kadar biiyiik olur. KOP’e iliskin standart sapma

degerleri Sekil 9°da goriilmektedir.

Sekil 9: KOP Risk Karsilig1 Getiri Serileri Standart Sapma Degerleri
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Hisse Senetleri

KOP’e iliskin standart sapma degerleri incelendiginde en fazla oynaklig
KOZAA (0,041) gostermektedir. Onu sirastyla SKBNK (0,0377) ve TSKB (0,035)
izlemektedir. KIPA ise (0,020) degeri ile oynakligi en diisiik hisse senedi olmustur.
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KKSP’nin standart sapma degerleri Sekil 10°da yer almaktadir. KKSP’nin
standart sapma degerleri incelendiginde, yine KOZAA (0,035), IHLAS (0,033) ve
NETAS (0,032) oynakligin en yiiksek oldugu hisse senetleri olarak dikkati
cekmektedir. KKSP igerisinde AYGAZ (0,0198) ve TCELL (0,0198) oynakligi en

diisiik hisse senetleri olmustur.

Sekil 10: KKSP Risk Karsiligi Getiri Serileri Standart Sapma Degerleri
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Hisse Senetleri

VII. MARJINAL RiSKE MARUZ DEGER YONTEMI iLE RIiSKIN
DONEMSEL AYRISTIRILMASI

Marjinal Riske Maruz Deger (IVaR) hesaplamalarmin yapilabilmesi ic¢in
oncelikle Portfoy Toplam Riske Maruz Degerleri (RMD) hesaplanmaktadir. RMD
tutari, RMD =P x ¢ x t x Z formiili ile elde edilmektedir. Burada P; pozisyon
tutarini, o; standart sapmayi, t; elde tutma siiresini ve Z; 2,326348 (%99 giiven diizeyi
icin standart normal kiimiilatif dagilimin tersi) vermektedir. RMD hesaplamalarinda
BDDK’nin kabul ettigi %99 giiven diizeyi ve 10 giinliik elde tutma siiresi Olgiitleri

dikkate alinmistir.

Burada tek bir finansal varlik yerine bir portfoy dikkate alindigindan, birinci

asamada; asagidaki formiiller yardimiyla kovaryans matrisi tizerinden portfoy
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volatilitesi (standart sapmast) ch hesaplanip, portfoyiin piyasa degeriyle carpilarak

RMD tutar1 elde edilmektedir. Boylece, aslinda elde edilen RMD tutarindan ziyade,
portfoyiin giiven diizeyi ve elde tutma siiresi ile agirliklandirilmig standart sapmasi
onem kazanmaktadir ki, bu standart sapma degeri portfoyiin sistematik risk diizeyini

156

gostermektedir->°. Kovaryans matrisi ve hisse senetlerinin risk karsilig getiri degerleri

kullanilarak, portfoy optimizasyonu da gerceklestirilmis olmaktadir.

VaR, = Portfoylin Piyasa Degeri xwfcﬁ

o, =VOXCxQT

Q= 0,0,,0;, 0,

2 1)

h
01 P12010; P130103 --- PinO10y

2 )
P210,01 Oy P30,03 --- Prn0,0\

_ 2 T _| Y5

C=| P31050; Pp030;, O3 ... P5\050y | V& Q =

2

Pn1ONO1 Pn2ONO2 Pn3OND3 - Oy o

L | | oy |

o, : Portfoy volatilitesini (Standart sapmasini)
o, . Portfdy varyansimi

() : Hisse senetlerinin portfdy i¢indeki agirliklarini gésteren yatay vektor
o, : Varlik veya pozisyonlarin portfoy i¢indeki oransal agirligini,
C : Kovaryans matrisini

Q' : Q yatay vektdriin devrigini gostermektedir.

Buradan hareketle 62 =QxCxQ" esitligi tekrar asagidaki gibi gosterilebilir;

156 Ural, s. 103.
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Finans literatiiriinde herhangi bir portfoyiin toplam riskinin disiiriilebilmesi
icin aralarinda eksi veya diislik oranda pozitif korelasyon bulunan hisse senetlerinin
portfoye eklenmesi ve/veya volatilitesi digerlerine gore daha diisikk senetlerin
portfoydeki agirliginin artirilmasi gerekmektedir. Bu noktada portfoy i¢indeki her bir
hisse senedinin toplam portfoy RMD’sine yaptigi katkinin bilinmesi 6nem
kazanmaktadir. Her bir hisse senedinin portfoy RMD’sine yaptigi katkinin rakamsal
olarak ayristirtlmasi portfoyle ilgili alinacak kararlarda 6nem tagimaktadir. Bu nedenle
uygulamanin bir sonraki agsamasinda IVaR hesaplamalar1 yapilmaktadir. 1VaR ile
portfoy icindeki varliklarin her birinin pay1 %1 degistiginde, portfdyiin riskindeki
degisim hesaplanmaktadir. IVaR hesaplamasinda, daha once agiklandigi tizere

asagidaki formiiller kullanilmaktadir.

By
B,

VaR, = VaR, X 0,,0,,0,,---,0, X|B,

n

B,

B;, hisse senedinin Portfoy RMD’sine bireysel katki oranin1 gostermek iizere,

A
.
.ﬂz = M ile hesaplanmaktadr.
: op
P
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Boylece, portfoyde yer alan her bir hisse senedine ait IVaR tutarlarinin toplamu,

Portfoy Toplam RMD tutarini verecektir.

VaR, = IVaR, +IVaR, +IVaR, +---+1VaR,

KOP i¢in yapilan uygulamada; portfdyiin volatilitesi 0,015054 iken, 10 giinliik
elde tutma siiresi ve %99 giliven diizeyindeki RMD tutar1 44.297,47 TL hesaplanmustir.
KKSP i¢in yapilan uygulamada ise; portfoy volatilitesi 0,014923 iken, yine 10 giinliik
elde tutma siiresi ve %99 giiven diizeyinde RMD tutar1 43.912,14 TL hesaplanmustir.

Tablo 8’de her iki donem i¢in portfoydeki her bir hisse senedinin toplam RMD
tutara yaptiklart bireysel katkilar ve nihayetinde toplamlar1 portfoy RMD yani S.R.
tutarr gosterilmektedir. Beklenti KKSP’de toplam portfoy RMD’sinin daha yiiksek
olmas1 yéniinde iken, KOP’ten KKSP’ye geciste hisse senetleri bazinda artis ve
azaliglar sonucu toplam portfoy RMD tutarlar1 birbirine ¢ok yakin ¢ikmustir. Hatta,
beklentinin aksine KKSP i¢in RMD tutarmin az da olsa KOP’e gére diisiik oldugu
goriilmiistiir. Boyle bir sonucun ¢ikmasinda, KOP i¢in 1.005 ve KKSP igin 2.411

gozlem degerinin kullanilmis olmasinin da etkisi oldugu sdylenebilir.
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Tablo 8: KOP ve KKSP i¢in IVaR ve Toplam RMD (S.R.) Tutarlar

HiSSE SENEDI KOP IVaR (TL) KKSP IVaR (TL)
AEFES 810,78 695,41
AKBNK 1.455,66 965,58
ALARK 1.056,88 995,14
ANHYT 1.387,37 1.006,97
ARCLK 1.114,03 1.094,00
ASELS 1.098,04 1.063,75
AYGAZ 462,76 942,20
BOSSA 956,09 934,72
BRISA 1.055,70 1.182,11
BTCIiM 709,84 885,47
DEVA 959,23 1.056,20
DOHOL 1.483,00 1.071,77
ECZYT 1.271,38 1.014,98
EGEEN 1.008,24 1.159,95
ENKAI 745,42 979,07
EREGL 1.059,76 1.116,68
FINBN 809,95 961,27
GARAN 1.466,84 1.496,65
GOODY 909,53 1.211,01
IHLAS 1.247,62 1.061,25
ISCTR 1.604,45 1.405,94
KIPA 373,66 1.014,34
KLMSN 1.074,91 852,24
KONYA 901,51 1.060,13
KOZAA 1.247,16 1.363,66
MGROS 1.062,53 949,35
NETAS 1.198,03 1.206,06
PETKM 1.083,89 1.007,76
SAHOL 1.425,11 1.230,76
SASA 984,44 1.063,66
SISE 1.306,19 1.172,60
SKBNK 1.218,67 1.201,46
TCELL 1.176,69 812,11
THYAO 956,62 1.229,86
TOASO 1.313,22 1.271,46
TSKB 1.516,08 1.195,22
ULKER 1.224,67 962,36
VESTL 1.097,35 1.323,49
YKBNK 1.353,29 1.437,49
ZOREN 1.110,88 1.258,02
TOPLAM 44.297 A7 43.912,14
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A. 2004 — 2007 Donemi i¢in Risk Ayristirmasi

Tiirkiye ekonomisi 2002 yilinda krizden ¢ikma yoniinde 6nemli adimlar atmis
ve 2003 yilindan itibaren kiiresel ortamin da destegiyle giiclii bir biiyiime donemine
girmigtir. 2002 — 2007 yillar1 arasinda makroekonomik istikrar1 stirekli kilacak,
ekonomiyi esnek, etkin ve liretken bir yapiya kavusturacak yapisal reformlarla birlikte
sik1 para ve maliye politikalar1 uygulamaya konulmustur. 2007 yilinin sonlarina kadar
uygulanan politikalar sayesinde yiiksek biiyiime oranlar1 ger¢eklesmis, ihracatta ve
tiretimde yiiksek oranli artiglar saglanmis, enflasyon orani diismiis, mali disiplin
goreceli de olsa saglanmistir. Tiirkiye, 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz 6ncesi donemde
kiiresel likidite bollugu sayesinde &nemli bir finansman sorunu yasamamistir™®’.

Yapilan arastirmalar ABD Mortgage Krizi’nin Kiiresel Ekonomik Kriz’le birlesip
etkilerinin 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ortaya ¢iktigini gostermektedir.

KOP igin IVaR’a gore risk ayristirmasi yapilip S.R. ve S.O.R.leri
hesaplanmistir. Her biri i¢in 10.000 TL, toplamda 400.000 TL yatirim yapildig
varsayilan hisse senetlerinin toplam risk (standart sapma), sistematik risk (beta) ve
sistematik olmayan risk tutarlar1 Tablo 9’da yer almaktadir. IVaR’a gore 77.421,84
TL’lik toplam riskin 44.297,47 TL’si S.R., 33.124,36 TL’si S.O.R’ye aittir.

157 Fatih Acar, “Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis (2001 —2013)”, CSGB Calisma Diinyas1 Dergisi,
Cilt:1, Say1:2, Ekim — Aralik 2013, (07.03.2018), s.17.
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Tablo 9: KOP i¢in IVaR Risk Ayristirmast

HISSE TR. S.R. S.O.R.
SENEDI (TL) (TL) (TL)
AEFES 1.927,58 810,78 1.116,80
AKBNK 1.913,57 1.455,66 457,91
ALARK 1.517,76 1.056,88 460,88
ANHYT 2.208,56 1.387,37 821,19
ARCLK 1.741,09 1.114,03 627,06
ASELS 2.255,10 1.098,04 1.157,06
AYGAZ 1.686,31 462,76 1.223,55
BOSSA 1.708,22 956,09 752,12
BRISA 1.842,29 1.055,70 786,59
BTCIiM 1.572,67 709,84 862,83
DEVA 2.403,52 959,23 1.444.28
DOHOL 1.920,59 1.483,00 437,58
ECZYT 1.859,18 1.271,38 587,79
EGEEN 2.079,49 1.008,24 1.071,25
ENKAI 1.593,53 745,42 848,11
EREGL 1.823,12 1.059,76 763,36
FINBN 1.953,28 809,95 1.143,34
GARAN 1.970,78 1.466,84 503,93
GOODY 1.843,17 909,53 933,64
IHLAS 2.265,87 1.247,62 1.018,24
ISCTR 1.999,71 1.604,45 395,26
KIPA 1.497,87 373,66 1.124,21
KLMSN 2.138,03 1.074,91 1.063,12
KONYA 1.782,38 901,51 880,86
KOZAA 3.019,39 1.247,16 1.772,23
MGROS 1.766,28 1.062,53 703,75
NETAS 1.749,87 1.198,03 551,85
PETKM 1.773,06 1.083,89 689,18
SAHOL 1.807,85 1.425,11 382,74
SASA 1.585,45 984,44 601,01
SISE 1.750,02 1.306,19 443,83
SKBNK 2.776,50 1.218,67 1.557,83
TCELL 1.905,15 1.176,69 728,46
THYAO 1.773,13 956,62 816,50
TOASO 1.894,74 1.313,22 581,52
TSKB 2.600,65 1.516,08 1.084,57
ULKER 1.985,98 1.224,67 761,32
VESTL 1.527,53 1.097,35 430,18
YKBNK 1.967,46 1.353,29 614,17
ZOREN 2.035,12 1.110,88 924,25
TOPLAM 77.421,84 44.297 47 33.124,36
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Bunun yaninda, KOP (2004-2007 Dénemi) igin IVaR’a gére S.R. ve S.O.R.

tutarlariin toplam i¢indeki paylar1 Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: KOP i¢in IVaR Ayristirilmis Risk Paylart

: SR./ SOR./ 5 ,
sI}{le\?Egi TOPLAM | TOPLAM | SR./TR |soRr./TR.| ON Pl];‘i‘SNDAKI
K
SR. SOR.
AEFES %1,83 %337 %42.06 %57.94 SOR.
AKBNK %3.29 %1.38 %76.07 %23.93 SR.
ALARK %2.39 %1.39 %6963 930,37 SR.
ANHYT %313 %2.48 962,82 %37.18 SR.
ARCLK %251 %1.89 963,98 936,02 SR.
ASELS %2.48 93,49 %48,69 %51,31 SOR.
AYGAZ %1,04 93,60 %27,44 972,56 SOR.
BOSSA %2.16 %227 9655,97 %4403 SR.
BRISA 92,38 %237 %57,30 %42,70 SR.
BTCIM %160 %2.60 %45 14 %5486 SOR.
DEVA %2,17 %4,36 939,01 960,09 SOR.
DOHOL %3.35 %1.32 %77.22 %22.78 SR.
ECZYT %2.87 %177 %6838 %3162 SR.
EGEEN %2.28 %323 %48,48 951,52 SOR.
ENKAI %1,68 %2.56 %46,78 953,22 SOR.
EREGL %2.39 92,30 958,13 %4187 SR.
FINBN %1,83 %3.45 %41,47 958,53 SOR.
GARAN %3.31 %152 %7443 %25,57 SR.
GOODY %2.05 %2.82 949,35 %50,65 SOR.
IHLAS %2.82 %3.07 %5506 %44.94 SR.
ISCTR %3,62 %1.19 %80,23 %19,77 SR.
KIPA %0,84 93,39 %24.95 %75,05 SOR.
KLMSN %2.43 %321 950,28 %49.72 SR.
KONYA %2,04 %2.66 950,58 949,42 SR.
KOZAA %2,82 95,35 %41,31 958,69 SOR.
MGROS %2.40 %2.12 %60.16 %39,84 SR.
NETAS %2.70 %167 %6846 %31,54 SR.
PETKM %2.45 %2.08 %6113 938,87 SR.
SAHOL %3.22 %1.16 %7883 %2117 SR.
SASA 92,22 %181 962,09 %3701 SR.
SISE %2.95 %1,34 %74.64 %25 36 SR.
SKBNK %2.75 %4.70 %43,89 956,11 SOR.
TCELL %2.66 %2.20 %61,76 938,24 SR.
THYAO %2.16 %2.46 %53.95 %46,05 SR.
TOASO %2.96 %1.76 969,31 930,69 SR.
TSKB 93,42 %3.27 %5830 %41,70 SR.
ULKER %2.76 %2.30 %61,67 938,33 SR.
VESTL %2.48 %1.30 %71,84 %28,16 SR.
YKBNK %3,06 %1,85 968,78 %31,22 SR.
ZOREN %251 %2.79 %54,59 %45,41 SR.
TOPLAM | 9100,00 | 9%100,00 %57.22 %42.78 SR,
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Tablo 10’dan goriilecegi lizere, S.R. iceren 28 adet, S.O.R. igeren 12 adet hisse
senedi bulunmaktadir. Toplam portfdy itibariyla, S.R. hakim bir yap1 oldugu

anlagilmaktadir.

B. 2008 — 2017 Dénemi icin Risk Ayristirmasi

Kriz ve kriz sonrasi portfoyii olusturan 2008 — 2017/7 donemi igin de ayni
sekilde IVaR’a gore risk ayristirmasi yapilip S.R. ve S.O.R.’leri hesaplanmistir. Hisse
senetlerinin toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk tutarlari Tablo
11°de yer almaktadir. KKSP i¢in IVaR yontemi ile elde edilen toplam risk 74.328,24
TL’dir. Bu riskin dagilimi; S.R toplami 43.912,14 TL ve S.O.R toplam1 30.416,11
TL’dir. Sonuglar KOP’e gore degerlendirildiginde birbirine ¢ok yakin, ancak
beklentinin aksine KKSP’de az da olsa daha diisikk c¢ikmistir. Daha detayli
karsilastirmalar finansal risk ayristirmada sekterdl dagilimlarin incelendigi bolimde

ele alinacaktir.
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Tablo 11: KKSP I¢in IVaR Risk Ayristirmasi

HIiSSE T.R. S.R. S.O.R.
SENEDI (TL) (TL) (TL)
AEFES 1.640,98 695,41 945,57
AKBNK 1.833,30 965,58 867,72
ALARK 1.462,22 995,14 467,08
ANHYT 1.653,73 1.006,97 646,76
ARCLK 1.744,67 1.094,00 650,67
ASELS 1.665,25 1.063,75 601,50
AYGAZ 1.452,98 942,20 510,78
BOSSA 2.205,60 934,72 1.270,88
BRISA 1.929,05 1.182,11 746,94
BTCIM 1.616,18 885,47 730,70
DEVA 1.779,66 1.056,20 723,46
DOHOL 2.073,58 1.071,77 1.001,81
ECZYT 1.575,89 1.014,98 560,91
EGEEN 2.297,01 1.159,95 1.137,06
ENKAI 1.652,84 979,07 673,77
EREGL 1.712,82 1.116,68 596,14
FINBN 2.149,68 961,27 1.188,41
GARAN 1.859,53 1.496,65 362,88
GOODY 2.087,08 1.211,01 876,07
IHLAS 2.443,15 1.061,25 1.381,91
ISCTR 1.706,73 1.405,94 300,79
KIPA 2.019,43 1.014,34 1.005,08
KLMSN 1.858,81 852,24 1.006,58
KONYA 1.937,22 1.060,13 877,09
KOZAA 2.577,73 1.363,66 1.214,07
MGROS 1.741,71 949,35 792,35
NETAS 2.327,48 1.206,06 1.121,42
PETKM 1.522,05 1.007,76 514,28
SAHOL 1.709,90 1.230,76 479,14
SASA 2.125,09 1.063,66 1.061,43
SISE 1.672,80 1.172,60 500,20
SKBNK 1.750,24 1.201,46 548,78
TCELL 1.452,59 812,11 640,48
THYAO 1.839,68 1.229,86 609,82
TOASO 1.952,32 1.271,46 680,86
TSKB 1.709,80 1.195,22 514,58
ULKER 1.602,52 962,36 640,16
VESTL 2.089,60 1.323,49 766,10
YKBNK 1.780,60 1.437,49 343,11
ZOREN 2.116,76 1.258,02 858,75
TOPLAM 74.328,24 43.912,14 30.416,11
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Bunun yaninda, KKSP (2008-2017/7 Dénemi) i¢in IVaR’a gore S.R. ve S.O.R.

tutarlarinin toplam igindeki paylar1 Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 12: KKSP igin IVaR Ayristirilmis Risk Paylari

: SR./ SOR./ 5 ,
sI}{le\?Egi TOPLAM | TOPLAM | SR./TR. |soRr./TR.| ON PII;?NDAKI
SK
SR. SOR.
AEFES %158 %311 %4238 %5762 SOR.
AKBNK %2.20 %2.85 952,67 %47.33 SR.
ALARK %2.27 %1,54 968,06 %31,04 SR.
ANHYT %2,29 %2,13 960,89 939,11 SR.
ARCLK %2.49 %2.14 %62,71 %37,29 SR.
ASELS %2.42 %1,08 963,88 936,12 SR.
AYGAZ %2.15 %1,68 %6485 %3515 SR.
BOSSA %2.13 %4.18 %4238 %57,62 SOR.
BRISA 92,69 %2.46 %61,28 938,72 SR.
BTCIM %2,02 %2.40 %54,79 945,21 SR.
DEVA %2,41 92,38 959,35 940,65 SR.
DOHOL %2.44 %3.29 951,69 %48,31 SR.
ECZYT %2.31 %184 %6441 935,59 SR.
EGEEN %2.64 %3,74 %50,50 %49,50 SR.
ENKAI %2.23 %2.22 959,24 %40,76 SR.
EREGL %2.54 %1.96 965,20 %34.80 SR.
FINBN %2.19 %391 %44,72 %55 28 SOR.
GARAN %341 %1.19 980,49 919,51 SR.
GOODY %2,76 %2,88 958,02 %41,08 SR.
IHLAS %2.42 %454 %43,44 956,56 SOR.
ISCTR %3.20 %0.99 %82.38 %17,62 SR.
KIPA %2.31 %3.30 %50,23 %49,77 SR.
KLMSN %1,94 %3.31 %45 85 %54.15 SOR.
KONYA %2.41 %2.88 %54.72 %45 28 SR.
KOZAA %3.11 93,99 952,90 %4710 SR.
MGROS %2.16 %2,61 %54,51 %45,49 SR.
NETAS %2.75 %3,60 %51,82 %48,18 SR.
PETKM %2,29 %1,60 966,21 933,79 SR.
SAHOL %2.80 %158 %7198 928,02 SR.
SASA 92,42 %3.49 %50,05 %49,95 SR.
SISE %2.67 %1.64 %70.10 929,90 SR.
SKBNK %2.74 %1.80 %6865 %3135 SR.
TCELL %1.,85 %2.11 955,91 %4409 SR.
THYAO %2.80 %2,00 966,85 %33,15 SR.
TOASO 92,90 %2,24 %65,13 %34,87 SR.
TSKB %2.72 %1,60 969,00 %30,10 SR.
ULKER %2.19 %2.10 %60,05 939,95 SR.
VESTL %3.01 92,52 %6334 %36,66 SR.
YKBNK %3.27 %113 %80,73 9%19,27 SR.
ZOREN %2.86 92,82 959,43 %4057 SR.
TOPLAM | %100,00 | 9%100,00 959,08 940,02 SR,
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Tablo 12’den goriilecegi iizere, S.R. igeren 35 adet, S.O.R. i¢eren 5 adet hisse
senedi bulunmaktadir. Toplam portfoy itibariyla, yine S.R. hakim bir yap1 oldugu
anlasilmaktadir. KKSP’de yasanan Kiiresel Ekonomik Krizin de etkisiyle déviz kuru,
faiz orani, borsa endeksi fiyat dalgalanmalar1 yaninda politik riskleri de igeren sirket

sayisinin arttig1 soylenebilir.

VIII. FINANSAL VARLIK FiYATLAMA MODELI iLE RiSKiN DONEMSEL
AYRISTIRILMASI

Calismanin bu boliimiinde ele alinan portfoydeki donemsel ayrimin risk
tizerindeki etkileri FVFM yardimiyla incelenecektir. Burada ele alinan iki 6nemli
tarih; ABD Mortgage Krizi’nin baslangici olan 2004 yil1 ve Kiiresel Ekonomik Krizi’n
baslangic1 olan 2008 yillaridir. Yasanan sdz konusu iki krizin BIST iizerine etkilerini
inceleyen akademik yayinlar ve finansal veriler gostermektedir ki; son yillarda islem
hacmi ve kapitalizasyon degeri biiyiik oranlarda ve hizla artmis olan BIST deki trend
tersine c¢evrilmis durumdadir. Yapilan c¢alismalar, 2007 yili sonuna kadar borsa
sirketlerinin kapitalizasyon degerlerinin hizla yiikseldigini, ancak Mortgage Krizi’yle
baslayan siirecin Kiiresel Ekonomik Kriz’le birlesip Kasim 2008 sonunda degerleri
%30’a yakin azalttigimi gostermektedir. Borsada islem goren sirketlerin finansal
oranlar1 da 2008 yilinda koétiilesmeye baslamistir. Sektorel iiretim endeksleri ve
bliylime rakamlarina bakildiginda, yasanan krizlerin Tiirkiye finans piyasasina
yansimalarimin 2008 yili sonlarinda bagladig, 2009 yilinin ilk ceyreginde de

derinlestigi goriilmektedir.

Calismada her iki doneme ait portfoye de risk ayristirmasi uygulanmistir. Once
KOP (2004-2007 Doénemi) igin risk ayristirmast yapilip S.R ve S.O.R’leri
hesaplanmis, ardindan KKSP (2008-2017/7 Donemi) igin risk ayristirmasi yapilip S.R

ve S.0.R’leri belirlenmistir.
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A. 2004 — 2007 Dénemi i¢in Risk Ayristirmasi

FVFM’ye gore her bir hisse senedinin beklenen getirisi basit dogrusal
regresyon denklemi ile 6ngoriimlenmektedir. S.R.’yi ifade eden  katsayilar1 asagidaki

formiil yardimiyla her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir.

= Cov(R,R,)
" (Ry)
Burada;
B : Hisse senedinin piyasa riskine karsi duyarlilig
Ri - 1 hisse senedinin risk karsiligi getirisi
Rm : BIST 100 Endeksinin risk karsilig1 getirisi

Cov (Ri, Rm) : i hisse senedi getirisinin BIST 100 Endeks getirisi ile birlikte
degisimi (kovaryansi)

o (Rm) : BIST 100 Endeks getirisi varyansi

Yukaridaki formiil yardimiyla tek tek hesaplanan B katsayilari, cari piyasa
degerleri ile ¢arpilarak, her bir hisse senedinin Beta Esdegeri bulunmaktadir. Tablo

13’te hisse senetlerinin BIST Beta Esdegerleri verilmektedir.
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Tablo 13: KOP i¢in Beta Katsayilar1 ve BIST100 Endeksi Beta Esdegeri

HIiSSE Beta Piyasa BiST100 Endeksi
SENEDi Katsayisi Degeri (TL) Beta Esdegeri (TL)
AEFES 0,651877 10.000 6.518,77
AKBNK 1,232598 10.000 12.325,98
ALARK 0,795470 10.000 7.954,70
ANHYT 1,004528 10.000 10.045,28
ARCLK 0,857939 10.000 8.579,39
ASELS 0,734269 10.000 7.342,69
AYGAZ 0,313294 10.000 3.132,94
BOSSA 0,650369 10.000 6.503,69

BRISA 0,723969 10.000 7.239,69
BTCIiM 0,485928 10.000 4.859,28

DEVA 0,619299 10.000 6.192,99
DOHOL 1,165656 10.000 11.656,56
ECZYT 0,922271 10.000 9.222,71
EGEEN 0,639598 10.000 6.395,98
ENKAI 0,576647 10.000 5.766,47
EREGL 0,823279 10.000 8.232,79
FINBN 0,643454 10.000 6.434,54
GARAN 1,237462 10.000 12.374,62
GOODY 0,595815 10.000 5.958,15

IHLAS 0,889782 10.000 8.897,82

ISCTR 1,350570 10.000 13.505,70

KIPA 0,241581 10.000 2.415,81
KLMSN 0,707080 10.000 7.070,80
KONYA 0,599780 10.000 5.997,80
KOZAA 0,783952 10.000 7.839,52
MGROS 0,816194 10.000 8.161,94

NETAS 0,863978 10.000 8.639,78
PETKM 0,780492 10.000 7.804,92
SAHOL 1,151163 10.000 11.511,63

SASA 0,686751 10.000 6.867,51

SISE 1,003113 10.000 10.031,13

SKBNK 0,861468 10.000 8.614,68
TCELL 0,979968 10.000 9.799,68
THYAO 0,667208 10.000 6.672,08
TOASO 0,997705 10.000 9.977,05

TSKB 1,084981 10.000 10.849,81
ULKER 0,879860 10.000 8.798,60
VESTL 0,820293 10.000 8.202,93
YKBNK 1,088157 10.000 10.881,57
ZOREN 0,761142 10.000 7.611,42

TOPLAM 400.000 326.889,40
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Tablodaki hisse senetlerinin beta katsayilar1 incelendiginde, yedi tanesinin
saldirgan hisse senedi olarak isimlendirilen, betasi yiiksek hisse senetlerinden olustugu
gorilmektedir. En yiiksek beta katsayisina sahip sirketler; AKBNK, DOHOL,
GARAN, ISCTR, SAHOL, TSKB ve YKBNK olarak belirlenmistir. Sektorel olarak
mali kuruluslara ait hisse senetlerinin beklenen getirilerinin ve S.R.’lerinin, portfoyde
yer alan diger hisse senetlerine gore yiiksek oldugu gozlenmektedir. Portfoyde yer
alan, beta katsayis1 birden kiigiik olan hisse senetleri korumaci hisse senetleri olarak
adlandirilabilir. Korumaci hisse senetlerinin beklenen getirileri ve S.R.’leri diistiktiir.
Bunlarin igerisinde bir toptan ve perakende ticaret, otelcilik ve lokantacilik kurulusu
olan KIPA en kiigiik beta katsayisina sahiptir. Bununla birlikte, iki hisse senedinin
beklenen getirileri ve S.R.’leri yaklasik olarak birim diizeydedir. Bu hisse senetleri
ANHYT ve SISE’dir.

Tablodan da goriilecegi iizere portfoyiin BIST100 Endeksi Beta Esdegeri
326.889,40 TL cikmaktadir. Hisse senetlerinin beta esdegerleri bulundugu i¢cin, RMD
hesaplamalarinda, her bir hisse senedinin kendi volatilitesi yerine endeks (piyasa,
portfoy) volatilitesi (0,01759) kullanilabilir.

Sonraki asamada FVFM’ye gore, KOP (2004-2007 Doénemi) igin risk
ayristirmasi yapilip S.R. ve S.0.R.’leri hesaplanmistir. Yine her biri i¢in 10.000 TL,
toplamda 400.000 TL yatirim yapildig1 varsayilan hisse senetlerinin T.R. (Standart
sapma), S.R. (beta) ve S.O.R. tutarlar1 Tablo 14’te yer almaktadir.

Yine %99 giiven diizeyinde ve 10 giinliik elde tutma siiresinde, KOP icin S.R.
tutar1 42.310,54 TL olarak hesaplanmistir. Her bir hisse senedinin standart sapmasi ile
pozisyon tutarinin c¢arpilmast sonucu ulasilabilecek 77.421,84 TL tutarindaki T.R.
blyiikliiglinden S.R. tutar1 ¢ikarildiginda S.O.R. tutar1 35.111,30 TL olarak elde

edilmistir.
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Tablo 14: KOP i¢in FVFM Risk Ayristirmasi

HIiSSE T.R. S.R. S.O.R.
SENEDI (TL) (TL) (TL)
AEFES 1.927,58 843,75 1.083,83
AKBNK 1.913,57 1.595,40 318,17
ALARK 1.517,76 1.029,61 488,15
ANHYT 2.208,56 1.300,20 908,36
ARCLK 1.741,09 1.110,46 630,63
ASELS 2.255,10 950,39 1.304,71
AYGAZ 1.686,31 405,51 1.280,80
BOSSA 1.708,22 841,80 866,42
BRISA 1.842,29 937,06 905,23
BTCIiM 1.572,67 628,95 943,71
DEVA 2.403,52 801,58 1.601,94
DOHOL 1.920,59 1.508,75 411,83
ECZYT 1.859,18 1.193,73 665,44
EGEEN 2.079,49 827,86 1.251,63
ENKAI 1.593,53 746,38 847,16
EREGL 1.823,12 1.065,60 757,52
FINBN 1.953,28 832,85 1.120,44
GARAN 1.970,78 1.601,69 369,08
GOODY 1.843,17 771,19 1.071,99
IHLAS 2.265,87 1.151,68 1.114,19
ISCTR 1.999,71 1.748,09 251,62
KIPA 1.497,87 312,69 1.185,18
KLMSN 2.138,03 915,20 1.222,83
KONYA 1.782,38 776,32 1.006,06
KOZAA 3.019,39 1.014,70 2.004,69
MGROS 1.766,28 1.056,43 709,85
NETAS 1.749,87 1.118,28 631,59
PETKM 1.773,06 1.010,22 762,84
SAHOL 1.807,85 1.489,99 317,86
SASA 1.585,45 888,89 696,56
SISE 1.750,02 1.298,37 451,65
SKBNK 2.776,50 1.115,03 1.661,47
TCELL 1.905,15 1.268,41 636,74
THYAO 1.773,13 863,59 909,53
TOASO 1.894,74 1.291,37 603,37
TSKB 2.600,65 1.404,33 1.196,32
ULKER 1.985,98 1.138,84 847,15
VESTL 1.527,53 1.061,74 465,79
YKBNK 1.967,46 1.408,44 559,02
ZOREN 2.035,12 985,18 1.049,95
TOPLAM 77.421,84 42.310,54 35.111,30

Bunun yaninda, KOP (2004-2007 Dénemi) i¢in FVFM’ye gére S.R. ve S.O.R.

tutarlarinin toplam i¢indeki paylar1 Tablo 15°te yer almaktadir.
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Tablo 15: KOP i¢in FVFM Ayristirilmis Risk Paylar

. SR./ SOR./ ) .
s}é;ls}?gi TOPLAM | TOPLAM | SR./TR. |soRr./TR.| ON Pllifi*sl\II(DAKI
SR. SOR.
AEFES %1.99 %3.00 %43.77 %656.23 SOR.
AKBNK %3.77 90,01 %683,37 %16.63 SR.
ALARK %2,43 %1,39 %67.84 %32,16 SR.
ANHYT %3,07 92,59 958,87 %41.13 SR.
ARCLK %2.62 %1.80 %63,78 936,22 SR.
ASELS %2.25 %372 %42,14 %57,86 SOR,
AYGAZ %0,96 %3.65 %24.05 %75.95 SOR.
BOSSA %1,99 %2.47 %49,28 950,72 SOR.
BRISA %2.21 %2.58 950,86 %49.14 SR,
BTCIM %1,49 %2.69 9639,99 960,01 SOR.

DEVA %1,89 %4.56 933,35 %666,65 SOR.
DOHOL %3.57 %1.17 978,56 %21.44 SR.

ECZYT %2.82 %1,90 %664,21 935,79 SR.

EGEEN %1,96 93,56 939,81 960,19 SOR,
ENKAI %1.76 %2.41 %46,84 9653, 16 SR,

EREGL %2,52 %2.16 958,45 %41,55 SOR,
FINBN %1.97 %3.19 %42.64 %657.36 SR,

GARAN 93,79 %1,05 %81,27 %18,73 SR.

GOODY %1.82 %3,05 %41,84 %58.16 SOR.

IHLAS %2.72 %3.17 9650,83 %4917 SR.

ISCTR %4.13 %0,72 %87 42 %12.58 SR.

KIPA %0,74 93,38 920,88 %79,12 SOR.
KLMSN %2.16 %3.48 %42.81 %57.19 SOR.
KONYA %1.83 %2.87 %43,56 %56,44 SOR.
KOZAA %2.40 %571 933,61 966,39 SOR.
MGROS %2,50 %2.02 950,81 940,19 SR.

NETAS %2.64 %1.80 963,91 936,09 SR,
PETKM %2.39 %2.17 9656,98 %43,02 SR.
SAHOL 93,52 90,01 %682,42 %17.58 SR.
SASA %2.10 %1,08 956,07 %4393 SR,
SISE %3,07 %129 %74,19 925,81 SR,
SKBNK %2.64 %4.73 940,16 %59.84 SOR.
TCELL %3,00 %181 966,58 %633,42 SR,
THYAO %2,04 %2.59 %48,70 951,30 SOR.
TOASO %3,05 %1.72 9668,16 %31.84 SR.
TSKB %3.32 %3.41 9%654,00 946,00 SR,
ULKER %2.69 %2.41 %57 34 %42.66 SR.
VESTL %2,51 %1,33 969,51 %630,49 SR,
YKBNK %333 %159 %71,59 %628 41 SR,
ZOREN %2.33 %2.99 %648 41 %51,59 SOR.
TOPLAM | 9100,00 | 910000 %5465 %45,35 SR,
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Tablo 15°ten goriilecegi tizere, S.R. i¢eren 23 adet, S.O.R. igeren 17 adet hisse
senedi bulunmaktadir. Toplam portfdy itibariyla, S.R. hakim bir yap1 oldugu

anlagilmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus; KOP i¢in FVFM ile elde edilen T.R.
(77.421,84 TL), S.R. (42.310,54 TL) ve S.O.R. (35.111,30 TL) tutarlarinin daha 6nce
IVaR yontemi ile hesaplanan T.R. (77.421,84 TL) tutarina dogal olarak esit, S.R.
(44.297,47 TL) ve S.O.R. (33.124,36 TL) tutarlarina ¢ok yakin bulunmus olmalaridir.
FVFM’ye gore S.O.R. buna karsin, [IVaR’a gore ise S.R. daha yiiksek hesaplanmistir.
Iki farkl1 yonteme gore S.R. ile S.O.R arasinda; tutar bazinda gegis 1.986,93 TL, pay
bazinda gecis %2,57 ve hisse senedi bazinda gecis 5 adet olarak bulunmustur.

Karsilastirma i¢in Tablo 16 incelenebilir.

Tablo 16: KOP i¢in IVaR ve FVFM Karsilastirmasi

On S.R. [S.O.R.

T.R. S.R. S.O.R. S.R. S.0.R. |Plandaki | Hisse | Hisse
(TL) (TL) (TL) Pay1 Pay1 Risk |Says1| Sayisi

IVaR | 77.421,84 44.297,47 33.124,36 | %57,22 | %42,78 S.R. 28 12
FVFEM| 77.421,84 42.310,54 35.111,30 | %54,65 | %45,35 S.R. 23 17
Fark 0,00 -1.986,93 1.986,93 | -0,0257 | 0,0257 -5 5

Bu farkin sebebi; FVFM’nin BIST100 endeks degerini referans alarak,
IVaR’1n ise sadece portfoyde yer alan secilmis 40 hisse senedini referans alarak Beta

katsayilarini hesaplamasidir.

B. 2008 — 2017 Donemi Icin Risk Ayristirmasi

Calismanin bu bdliimiinde, kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye finans
piyasalarina olan etkisini gorebilmek tizere veri seti 02.01.2008 — 31.07.2017 tarihleri
arasinda ele alinacak ve elde edilen sonuclar, kriz Oncesi doneme gore
karsilastirilacaktir. Uzerinde galisilan portfoy “Kriz ve Kriz Sonrasi Portfoy” (KKSP)
olarak isimlendirilecektir. KKSP, KOP’de oldugu gibi ayni hisse senetlerini
icermektedir. Risk ayristirmasi agisindan sonucu farklilastiracak etmen her iki

portfoyiin gézlem sayilar1 ve gézlem degerlerinin baglangic tarihleri olacaktir.
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FVFM baglaminda yine S.R.’yi ifade eden [ katsayilari cari piyasa degerleri

ile ¢arpilarak, her bir hisse senedinin Beta Esdegeri bulunmaktadir. Tablo 17°de hisse

senetlerinin BIST Beta Esdegerleri verilmektedir.

Tablo 17: KKSP I¢in Beta Katsayilar1 ve BIST100 Endeksi Beta Esdegeri

HiSSE Beta Piyasa BiST100 Endeksi
SENEDi Katsayisi Degeri (TL) Beta Esdegeri (TL)
AEFES 0,564039 10.000 5.640,39
AKBNK 0,854827 10.000 8.548,27
ALARK 0,736868 10.000 7.368,68
ANHYT 0,763203 10.000 7.632,03
ARCLK 0,870428 10.000 8.704,28
ASELS 0,784380 10.000 7.843,80
AYGAZ 0,707447 10.000 7.074,47
BOSSA 0,593357 10.000 5.933,57

BRISA 0,832785 10.000 8.327,85
BTCIiM 0,643062 10.000 6.430,62

DEVA 0,736306 10.000 7.363,06
DOHOL 0,795298 10.000 7.952,98
ECZYT 0,728474 10.000 7.284,74
EGEEN 0,778718 10.000 7.787,18
ENKAI 0,771874 10.000 7.718,74
EREGL 0,908525 10.000 9.085,25

FINBN 0,674822 10.000 6.748,22
GARAN 1,341927 10.000 13.419,27
GOODY 0,825118 10.000 8.251,18

IHLAS 0,742114 10.000 7.421,14

ISCTR 1,216458 10.000 12.164,58

KIPA 0,715906 10.000 7.159,06
KLMSN 0,563695 10.000 5.636,95
KONYA 0,730632 10.000 7.306,32
KOZAA 1,000249 10.000 10.002,49
MGROS 0,704132 10.000 7.041,32

NETAS 0,825310 10.000 8.253,10
PETKM 0,774470 10.000 7.744,70
SAHOL 1,060522 10.000 10.605,22

SASA 0,731336 10.000 7.313,36

SISE 0,927126 10.000 9.271,26
SKBNK 0,940755 10.000 9.407,55

TCELL 0,717959 10.000 7.179,59
THYAO 0,953078 10.000 9.530,78
TOASO 0,987612 10.000 9.876,12

TSKB 0,940466 10.000 9.404,66
ULKER 0,718809 10.000 7.188,09
VESTL 0,941167 10.000 9.411,67
YKBNK 1,238664 10.000 12.386,64
ZOREN 0,895386 10.000 8.953,86

TOPLAM 400.000 332.373,03
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Tablodaki hisse senetlerinin beta katsayilar1 incelendiginde, dort tanesinin
saldirgan hisse senedi olarak isimlendirilen, betasi yiliksek hisse senetlerinden olustugu
goriilmektedir. En yliksek beta katsayisina sahip sirketler; GARAN, ISCTR, SAHOL
ve YKBNK olarak belirlenmistir. Sektorel olarak yine mali kuruluslara ait hisse
senetlerinin beklenen getirilerinin ve S.R.’lerinin, portfoyde yer alan diger hisse
senetlerine gore yliksek oldugu gozlenmektedir. Portfoyde yer alan, beta katsayisi
birden kiiclik olan hisse senetleri korumaci hisse senetleri olarak adlandirilabilir.
Korumaci hisse senetlerinin beklenen getirileri ve S.R.’leri diigiiktlir. Bunlarin
igerisinde bir imalat sanayi kurulusu olan KLMSN en kiigiik beta katsayisina sahiptir.
Bununla birlikte, sadece KOZAA hisse senedinin beklenen getirisi ve S.R.’si yaklagik

olarak birim diizeydedir.

Tablodan da goriilecegi iizere portfoyiin BIST100 Endeksi Beta Esdegeri
332.373,03 TL ¢ikmaktadir. Hisse senetlerinin beta esdegerleri bulundugu i¢in, RMD
hesaplamalarinda, her bir hisse senedinin kendi volatilitesi yerine endeks (piyasa,

portfoy) volatilitesi (0,01688) kullanilabilir.

Benzer sekilde FVFM’ye gore, KKSP (2008-2017/7 Doénemi) igin risk
ayristirmasi yapilip S.R. ve S.0.R.’leri hesaplanmistir. Yine her biri i¢in 10.000 TL,
toplamda 400.000 TL yatirim yapildig1 varsayilan hisse senetlerinin T.R. (standart
sapma), S.R. (beta) ve S.O.R. tutarlar1 Tablo 18’de yer almaktadir.

Yine %99 giiven diizeyinde ve 10 giinliik elde tutma siiresinde, KKSP i¢in S.R.
tutar1 41.284,71 TL olarak hesaplanmistir. Her bir hisse senedinin standart sapmast ile
pozisyon tutarinin ¢arpilmasi sonucu ulagilabilecek 74.328,24 TL tutarindaki T.R.
blyiikliiglinden S.R. tutar1 ¢ikarildiginda S.O.R. tutar1 33.043,53 TL olarak elde

edilmistir.
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Tablo 18: KKSP I¢in FVFM Risk Ayristirmasi

HIiSSE T.R. S.R. S.O.R.
SENEDI (TL) (TL) (TL)
AEFES 1.640,98 700,60 940,38
AKBNK 1.833,30 1.061,80 771,50
ALARK 1.462,22 915,28 546,94
ANHYT 1.653,73 947,99 705,74
ARCLK 1.744,67 1.081,18 663,49
ASELS 1.665,25 974,29 690,96
AYGAZ 1.452,98 878,73 574,24
BOSSA 2.205,60 737,02 1.468,58
BRISA 1.929,05 1.034,42 894,63
BTCIiM 1.616,18 798,76 817,42
DEVA 1.779,66 914,58 865,08
DOHOL 2.073,58 987,86 1.085,72
ECZYT 1.575,89 904,85 671,04
EGEEN 2.297,01 967,26 1.329,75
ENKAI 1.652,84 958,76 694,07
EREGL 1.712,82 1.128,50 584,33
FINBN 2.149,68 838,21 1.311,47
GARAN 1.859,53 1.666,83 192,70
GOODY 2.087,08 1.024,90 1.062,18
IHLAS 2.443,15 921,79 1.521,36
ISCTR 1.706,73 1.510,99 195,75
KIPA 2.019,43 889,24 1.130,18
KLMSN 1.858,81 700,18 1.158,64
KONYA 1.937,22 907,53 1.029,69
KOZAA 2.577,73 1.242,43 1.335,30
MGROS 1.741,71 874,62 867,09
NETAS 2.327,48 1.025,13 1.302,34
PETKM 1.522,05 961,99 560,06
SAHOL 1.709,90 1.317,29 392,61
SASA 2.125,09 908,41 1.216,68
SISE 1.672,80 1.151,60 521,20
SKBNK 1.750,24 1.168,53 581,71
TCELL 1.452,59 891,79 560,80
THYAO 1.839,68 1.183,84 655,85
TOASO 1.952,32 1.226,73 725,59
TSKB 1.709,80 1.168,17 541,63
ULKER 1.602,52 892,85 709,67
VESTL 2.089,60 1.169,04 920,56
YKBNK 1.780,60 1.538,57 242,03
ZOREN 2.116,76 1.112,18 1.004,59
TOPLAM 74.328,24 41.284,71 33.043,53

Bunun yaninda, KKSP (2008-2017/7 Donemi) igin FVFM’ye gore S.R. ve

S.0.R. tutarlarinin toplam i¢indeki paylar1 Tablo 19°da yer almaktadir.
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Tablo 19: KKSP I¢in FVFM Ayristirilmis Risk Paylar

: SR/ SOR./ N :

SIE\ISE]lii TOPLAM | TOPLAM | SR./TR. |soRr./TR.| ON PII;%ILDAKI

SR. SOR.

AEFES %1.70 %2.85 942,69 %57 31 SOR.

AKBNK %2.57 %2.33 957,92 942,08 SR,

ALARK %222 %1,66 962,60 %37,40 SR,

ANHYT %2.30 %2,14 %57,32 %42,68 SR,

ARCLK %2,62 %2.01 %61,07 938,03 SR.

ASELS %2.36 %2.09 958,51 %41,49 SR.

AYGAZ %213 %1,74 9660,48 9639,52 SR.

BOSSA %1,79 %444 %633 42 9666,58 SOR.

BRISA %2.51 %2.71 953,62 946,38 SR.

BTCIM %1.93 %2.47 %49,42 950,58 SOR,
DEVA %2.22 92,62 951,39 948,61 SR,

DOHOL %2.39 %3.29 %4764 %52.36 SOR,
ECZYT %2.19 %2.03 %5742 %42,58 SR.

EGEEN %2.34 %4.02 %4211 %57,89 SOR.
ENKAI %2,32 %2,10 958,01 %41,99 SR.

EREGL %2.73 %1,77 9665,89 934,11 SR,

FINBN %2,03 %3,97 9638,99 %61,01 SOR.

GARAN %4,04 90,58 %689,64 910,36 SR,

GOODY %2.48 %321 %49,11 950,89 SOR,
IHLAS %2.23 %4.60 %37.73 %62,27 SOR,
ISCTR %3.66 90,59 988,53 %11,47 SR.

KIPA %2.15 %3.42 %44.03 955,97 SOR,
KLMSN %1,70 %3,51 %37,67 962,33 SOR.
KONYA %2.20 %3.12 %46,85 953,15 SOR.
KOZAA %3.01 %4.04 %48,20 %51,80 SOR.
MGROS %2.12 %2.62 950,22 949,78 SR,

NETAS %2.48 %3.94 %4404 955,96 SOR,

PETKM %2.33 %160 963,20 936,80 SR,

SAHOL %3.19 %1.19 %77.04 %22.96 SR.

SASA %2.20 %3.68 %42.75 %57,25 SOR,

SISE %2.79 %1,58 %68,84 %31,16 SR.

SKBNK %2.83 %1.76 9666,76 933,24 SR,

TCELL %2.16 %1.70 961,39 938,61 SR,

THYAO %2.87 %1.98 9%664,35 935,65 SR.

TOASO %2.97 %2.20 %62,83 %37.17 SR,

TSKB %2.83 %1.64 968,32 %3168 SR.

ULKER %2.16 %2.15 955,72 %44.28 SR.

VESTL %2.83 %2.79 955,95 %44.05 SR.

YKBNK %3,73 %0,73 986,41 %13,59 SR.

ZOREN %2.69 %3.04 %52,54 %47 46 SR,

TOPLAM | 9100,00 | 910000 %655,54 %44.26 SR,

Tablo 18’den goriilecegi lizere, S.R. iceren 26 adet, S.O.R. igeren 14 adet hisse

senedi bulunmaktadir. Toplam portfdy itibariyla, yine S.R. hakim bir yap1 oldugu

anlasilmaktadir. KKSP’de yasanan Kiiresel Ekonomik Krizin de etkisiyle doviz kuru,
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faiz orani, borsa endeksi fiyat dalgalanmalar1 yaninda politik riskleri de igeren sirket

sayisinin arttig1 soylenebilir.

Burada dikkat edilmesi gereken husus; KKSP i¢in FVFM ile elde edilen T.R.
(74.328,24 TL), S.R. (41.284,71 TL) ve S.O.R. (33.043,53 TL) tutarlarinin daha 6nce
IVaR yontemi ile hesaplanan T.R. (74.328,24 TL) tutarina dogal olarak esit, S.R.
(43.912,14 TL) ve S.O.R. (30.416,11 TL) tutarlarina ¢ok yakin bulunmus olmalaridir.
FVFM’ye gore yine S.O.R. buna karsin, IVaR’a gore ise yine S.R. daha yiiksek
hesaplanmustir. iki farkli yonteme gore S.R. ile S.O.R arasinda; tutar bazinda gecis
2.627,43 TL, pay bazinda gecis %3,53 ve hisse senedi bazinda gecis 5 adet olarak

bulunmustur. Karsilastirma i¢in Tablo 20 incelenebilir.

Tablo 20: KKSP I¢in IVaR ve FVFM Karsilastirmasi

On | SR. [SOR.

T.R. S.R. S.O.R. S.R. | S.O.R. |Plandaki | Hisse | Hisse

(TL) (TL) (TL) Pay1 Pay1 Risk |Sayis1| Sayisi

IVaR | 74.328,24 43.912,14 | 30.416,11 | %59,08 | %40,92 S.R. 28 12
FVFM | 74.328,24 41.284,71 | 33.043,53 | %55,54 | %44,46 S.R. 23 17
Fark 0,00 -2.627,43 2.627,43 | -0,0353 | 0,0353 -5 5

Ayni sekilde bu farkin sebebi; FVFM’nin BIST100 endeks degerini referans
alarak, IVaR’1n ise sadece portfoyde yer alan se¢ilmis 40 hisse senedini referans alarak

Beta katsayilarini hesaplamasidir.

IX. FINANSAL RiSK AYRISTIRMADA SEKTOREL DAGILIM

Calismanin 6nceki kisminda finansal riskin donemsel ayristirmasi yapilmistir.
Ele alman veri seti donemler itibariyla ikiye boliinerek KOP ve KKSP olmak iizere
analiz  edilmistir. Elde edilen sonuglar bulunduklar1 dénem bazinda
degerlendirilmistir. Ele alinan portfoylerdeki sirketlerin, agirlikli olarak hangi risk
grubuna bagli olduklar1 belirlenmistir. Calismanin bu kisminda ise, yine KOP ve
KKSP olmak {izere, portfoyde yer alan 40 hisse senedi i¢in IVaR yontemi ile

hesaplanan finansal risklerin ayristirmasinda sektorel dagilimlar incelenecektir.
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A. KOP i¢in Risk Ayristirmada Sektérel Yapr ve Dagilim

Calismada, Ocak 2004 — Temmuz 2017 tarihleri arasinda BIST 100
Endeksi’nde siirekli olarak islem goren ve 8 farkli sektor arasindan secilmis 40 hisse
senedi (sirket) kullanilmistir. S6z konusu sektorler ve ¢alisma kapsaminda igerdikleri

sirket sayilar1 agsagidaki gibidir:

1. Imalat SANAYi.......ccccvevevrieireiieice e 19
2. Mali Kuruluslar ........coceeiiiiiiiii e 12
3. TEKNOIOJH e 2
4, Ulastirma, Haberlesme ve Depolama..........ccccuvveiiiiiniiieniiieninnennn, 2
5. Toptan ve Perakende Ticaret, Otelcilik ve Lokantacilik................... 2
6. MAENCIHITK......coeiiiiicicie e 1
7. EIKLrK, GAZ V& SU...ueiiiiieiiie ettt 1
8. Insaat ve BayINdIrliK .........cccooviveviiiueiiisiieiceeesieee s 1

Hatirlanacag iizere (Tablo 16), 40 sirketin KOP igin IVaR yontemi ile T.R.
(77.421,84 TL), S.R. (44.297,47 TL) ve S.O.R. (33.124,36 TL) tutarlar1 hesaplanmisti.
Tablo 21°den, KOP igin 28 sirketin S.R. agirlikl, 12 sirketin ise S.O.R. agirlikl1 olarak
faaliyet gosterdikleri anlagilmistir. S.R. agirlikli 28 sirketin S.R. toplam1 33.944,21
TL, S.O.R. toplami 18.869,22 TL ve T.R. biylkligi 52.813,42 TL olarak
hesaplanmistir. Buna karsin, S.O.R. agirlikli 12 sirketin S.O.R. toplam1 14.255,15 TL,
S.R. toplam1 10.353,27 TL ve T.R. biiytikliigii 24.608,41 TL olarak bulunmustur.

Tablo 22°de ise, 8 farkli sektorde faaliyet gosteren sirketlerin S.R., S.O.R. ve
T.R biiyiikltikleri yaninda, her bir risk grubu i¢indeki paylar1 verilmistir. Tiim risk
gruplar1 itibariyla tutar ve pay bazinda en yiiksek risk Imalat Sanayi ile Mali
Kuruluslar sektorlerinde yer almaktadir. Bunun sebebi, sirket sayilarinin ¢ok olmasi
ile agiklanabilir. KOP igin Toptan ve Perakende Ticaret, Otelcilik ve Lokantacilik,
Madencilik, Insaat ve Baymdirlik sektdrleri agisindan S.O.R., Imalat Sanayi, Mali
Kuruluslar, Teknoloji, Ulastirma, Haberlesme ve Depolama, Elektrik, Gaz ve Su

sektorleri agisindan S.R. 6n plandaki risk grubu olarak belirlenmistir.
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Tablo 21:

KOP i¢in Risk Ayristirmada Sektorel Yapi

HISSE TR SR. S.O.R. PLAggAKi )

KODU (TL) |SIRA (TL) SIRA (TL) SIRA| RiSK SEKTOR
AEFES 1.927,58 16 810,78 35 1.116,80 8 S.OR. iIMALAT SANAYI
AKBNK | 1.913,57 18 1.455,66 5 457,91 35 S.R. MALI KURULUSLAR
ALARK | 1.517,76 39 1.056,88 26 460,88 34 S.R. iMALAT SANAYI
ANHYT | 2.208,56 7 1.387,37 7 821,19 18 S.R. MALI KURULUSLAR
ARCLK | 1.741,09 32 1.114,03 18 627,06 27 S.R. iMALAT SANAYI
ASELS 2.255,10 6 1.098,04 20 1.157,06 5 S.O.R. TEKNOLOJI
AYGAZ | 1.686,31 34 462,76 39 1.223,55 4 S.O.R. iMALAT SANAYI
BOSSA 1.708,22 33 956,09 32 752,12 23 S.R. iMALAT SANAYI
BRISA 1.842,29 23 1.055,70 27 786,59 20 S.R. iMALAT SANAYI
BTCIM 1.572,67 37 709,84 38 862,83 16 S.O.R. iMALAT SANAYI

DEVA 2.403,52 4 959,23 30 1.444,28 3 S.O.R. iMALAT SANAYI
DOHOL | 1.920,59 17 1.483,00 3 437,58 37 S.R. MALI KURULUSLAR
ECZYT 1.859,18 21 1.271,38 11 587,79 30 S.R. MALI KURULUSLAR
EGEEN 2.079,49 9 1.008,24 28 1.071,25 10 S.O.R. iMALAT SANAYi
ENKAI 1.593,53 35 745,42 37 848,11 17 S.O.R. INSAAT VE BAYINDIRLIK
EREGL | 1.823,12 24 1.059,76 25 763,36 21 SR. IMALAT SANAYI
FINBN 1.953,28 15 809,95 36 1.143,34 6 S.O.R. MALI KURULUSLAR
GARAN | 1.970,78 13 1.466,84 4 503,93 33 S.R. MALI KURULUSLAR
GOODY | 1.843,17 22 909,53 33 933,64 13 S.O.R. IMALAT SANAYI

IHLAS 2.265,87 5 1.247,62 12 1.018,24 12 S.R. MALI KURULUSLAR

ISCTR 1.999,71 11 1.604,45 1 395,26 39 S.R. MALI KURULUSLAR




Tablo 21: KOP I¢in Risk Ayristirmada Sektorel Yap: (Devam...)

HIiSSE TR. SR. S.O.R. PLAgll\;AKi )
KODU (TL) [SIRA (TL) SIRA (TL) SIRA| RISK SEKTOR
KIPA 1.497,87| 40 373,66| 40 112421 7 S.O.R. TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, OTELCILIK VE LOKANTACILIK
KLMSN 2.138,03 8 1.07491| 23 1.063,12| 11 SR. IMALAT SANAYI
KONYA 1.782,38| 26 901,51 34 880,86 15 SR. IMALAT SANAYI
KOZAA 3.019,39 1 1.247,16| 13 1.772,23 1 S.O.R. MADENCILIK
MGROS 1.766,28| 29 1.062,53| 24 703,75 25 S.R. TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, OTELCILIK VE LOKANTACILIK
NETAS 1.749,87| 31 1.198,03| 16 551,85 32 S.R. TEKNOLOJI
PETKM 1.773,06| 28 1.083,89| 22 689,18| 26 S.R. IMALAT SANAYI
SAHOL 1.807,85| 25 1.425,11 6 382,74| 40 SR MALI KURULUSLAR
SASA 1.585,45| 36 984,44| 29 601,01| 29 S.R. IMALAT SANAYI
SISE 1.750,02| 30 1.306,19| 10 443,83 36 S.R. IMALAT SANAYI
SKBNK 2.776,50 2 1.218,67| 15 1.557,83 2 S.O.R. MALI KURULUSLAR
TCELL 1.905,15| 19 1.176,69| 17 728,46 24 SR ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
THYAO 1.773,13| 27 956,62| 31 816,50/ 19 S.R. ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
TOASO 1.894,74| 20 1.313,22 9 581,52| 31 SR IMALAT SANAYI
TSKB 2.600,65 3 1.516,08 2 1.084,57 9 SR. MALI KURULUSLAR
ULKER 1.985,98| 12 1.224,67| 14 761,32 22 S.R. IMALAT SANAYI
VESTL 1.527,53| 38 1.097,35| 21 430,18/ 38 S.R. IMALAT SANAYI
YKBNK 1.967,46| 14 1.353,29 8 614,17 28 S.R. MALI KURULUSLAR
ZOREN 2.035,12| 10 1.110,88| 19 924,25 14 S.R. ELEKTRIK, GAZ VE SU
TOPLAM 77.421,84 44.297,47 33.124,36




Tablo 22: KOP Igin Risk Ayristirmada Sektorel Dagilim

PORTFOY
S.R. S.R. TOPLAM
S.R. TOPLAMI S.0O.R. | TOPLAMI | TOPLAM RiSKi ON
SIRKET | TOPLAMI | iCINDEKIi | TOPLAMI | iCINDEKi | RiSK iCINDEKi | PLANDAKI
SEKTORLER SAYISI (TL) PAYI (TL) PAYI (TL) PAYI RIiSK
IMALAT SANAYi 19 | 19.089,01 %43,09 | 15.493,39 %46,77 | 34.582,40 %44,67 S.R.
MALI KURULUSLAR 12 | 16.239,43 %36,66 9.004,56 %27,18 | 25.244,00 %32,61 S.R.
TEKNOLOJi 2 2.296,07 %5,18 1.708,91 %5,16 | 4.004,98 %5,17 S.R.
ULASTIRMA, HABERLESME VE 0 0 o
DEPOLAMA 2 2.133,31 /64,82 1.544,96 64,66 | 3.678,27 064,75 S.R.
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, 0 0 o
OTELCILIK VE LOKANTACILIK 2 1.436,19 063,24 1.827,96 65,52 |  3.264,15 064,22 S.OR.
MADENCILIiK 1 1.247,16 %2,82 1.772,23 %5,35 | 3.019,39 %3,90 S.OR.
ELEKTRIK, GAZ VE SU 1 1.110,88 %2,51 924,25 %2,79 | 2.035,12 %2,63 S.R.
INSAAT VE BAYINDIRLIK 1 745,42 %1,68 848,11 %2,56 | 1.593,53 %2,06 S.OR.
TOPLAM 40 | 44.297,47 %100,00 | 33.124,36 %100,00 | 77.421,84 %100,00 S.R.




B. KKSP i¢in Risk Ayristirmada Sektérel Yapi ve Dagilim

Hatirlanacagi iizere (Tablo 20), 40 sirketin KKSP i¢in 1VaR yontemi ile T.R.
(74.328,24TL), S.R. (43.912,14 TL) ve S.O.R. (30.416,11 TL) tutarlari hesaplanmist.
Tablo 23’ten goriilecegi tlizere, KKSP i¢in 35 sirketin S.R. agirlikli, 5 sirketin ise
S.O.R. agirlikli olarak faaliyet gosterdikleri belirlenmistir. KKSP i¢in kriz ortaminda
faiz oranlar1, doviz kurlari, borsa endekslerinin oynakligi (volatilitesi) yiikseldiginden,
KOP’e gore S.R. agirhgmin arttidi buna karsm, S.O.R. agirh@min diistiigii
anlagilmistir. S.R. agirlikli 35 sirketin S.R. toplam1 39.407,25 TL, S.O.R. toplami
24.622,76 TL ve T.R. biiyiikliigii 64.030,02 TL olarak hesaplanmistir. Buna karsin, az
sayidaki S.O.R. agirlikl1 5 sirketin S.O.R. toplam1 5.793,35 TL, S.R. toplami1 4.504,88
TL ve T.R. biyiikligii 10.298,23 TL olarak elde edilmistir.

Tablo 24°te ise, 8 farkli sektorde faaliyet gosteren sirketlerin S.R., S.O.R. ve
T.R biiytikliikleri yaninda, her bir risk grubu igindeki paylar1 verilmigtir. Tiim risk
gruplar itibariyla tutar ve pay bazinda yine en yiiksek risk Imalat Sanayi ile Mali
Kuruluslar sektorlerinde yer almaktadir. Bunun sebebi, sirket sayilarinin ¢ok olmasi
ile agiklanabilir. KKSP i¢in tiim sektorler agisindan S.R. 6n plandaki risk grubu olarak
belirlenmistir. Kriz i¢eren bir donem oldugu i¢in bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasi
beklentilerle uyumludur. Bu yiizden, sirkete 6zgii risklerden ziyade piyasaya 6zgii risk

faktorlerinin daha baskin hale geldigi sOylenebilir.
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Tablo 23: KKSP I¢in Risk Ayristirmada Sektdrel Yapi

HISSE TR. SR. S.O.R. PLAggAKi )

KODU (TL) | SIRA (TL) SIRA (TL) SIRA RiSK SEKTOR
AEFES | 1.640,98| 33 695,41 40 94557 11 S.O.R. IMALAT SANAYI
AKBNK | 1.833,30| 19 965,58 31 867,72| 14 S.R. MALI KURULUSLAR
ALARK | 1.462,22| 38 995,14 29 467,08 37 S.R. IMALAT SANAYI
ANHYT | 1.653,73| 31 1.006,97| 28 646,76 24 S.R. MALI KURULUSLAR
ARCLK | 1.744,67| 23 1.094,00| 18 650,67 23 S.R. IMALAT SANAYI
ASELS | 1.665,25| 30 1.063,75| 20 601,50/ 28 S.R. TEKNOLOIJI
AYGAZ | 1.452,98| 39 942,20| 35 510,78 34 S.R. IMALAT SANAYI
BOSSA | 2.205,60| 5 934,72| 36 1.270,88| 2 S.O.R. IMALAT SANAYI
BRISA | 1.929,05| 15 1.182,11| 14 746,94 18 S.R. IMALAT SANAYI
BTCIM | 1.616,18| 34 885,47 37 730,70 19 S.R. IMALAT SANAYI
DEVA | 1.779,66| 21 1.056,20| 24 723,46 20 S.R. IMALAT SANAYI
DOHOL | 2.073,58| 11 1.071,77| 19 1.001,81| 10 S.R. MALI KURULUSLAR
ECZYT | 1.575,89| 36 1.014,98| 25 560,91| 30 S.R. MALI KURULUSLAR
EGEEN | 2.297,01| 4 1.159,95| 16 1.137,06| 5 S.R. IMALAT SANAYI
ENKAI | 1.652,84| 32 979,07| 30 673,77 22 S.R. INSAAT VE BAYINDIRLIK
EREGL | 1.712,82| 25 1.116,68| 17 596,14| 29 S.R. IMALAT SANAYI
FINBN | 2.149,68| 6 961,27 33 1.188,41| 4 S.O.R. MALI KURULUSLAR
GARAN | 1.859,53| 16 1.496,65| 1 362,88/ 38 S.R. MALI KURULUSLAR
GOODY | 2.087,08| 10 1.211,01] 10 876,07| 13 S.R. IMALAT SANAYI
IHLAS | 2.443,15| 2 1.061,25| 22 1.381,91| 1 S.O.R. MALI KURULUSLAR
ISCTR | 1.706,73| 28 1.405,94| 3 300,79| 40 S.R. MALI KURULUSLAR




Tablo 23: KKSP I¢in Risk Ayristirmada Sektérel Yapi (Devam...)

HiSSE T.R. S.R. S.O.R. PLAgll\;AKi )

KODU (TL) [SIRA (TL) SIRA (TL) SIRA| RiSK SEKTOR

KIPA 2.019,43| 12 1.014,34| 26 1.005,08| 9 S.R. TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTELCILIK VE LOKANTACILIK
KLMSN 1.858,81| 17 852,24| 38 1.006,58| 8 | S.O.R. IMALAT SANAYI

KONYA 1.937,22| 14 1.060,13| 23 877,09| 12 S.R. IMALAT SANAYI

KOZAA 257773 1 1.363,66| 4 1.214,07| 3 S.R. MADENCILIK

MGROS 1.741,71| 24 949,35| 34 792,35| 16 S.R. TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTELCILIK VE LOKANTACILIK
NETAS 2.327,48| 3 1.206,06| 11 1.121,42| 6 S.R. TEKNOLOJI

PETKM 1.522,05| 37 1.007,76| 27 514,28| 33 S.R. IMALAT SANAYT

SAHOL 1.709,90| 26 1.230,76| 8 479,14| 36 S.R. MALI KURULUSLAR

SASA 2.125,09| 7 1.063,66| 21 1.061,43| 7 S.R. IMALAT SANAYT

SISE 1.672,80| 29 1.172,60| 15 500,20| 35 S.R. IMALAT SANAYT

SKBNK 1.750,24| 22 1.201,46| 12 548,78| 31 S.R. MALI KURULUSLAR

TCELL 1.452,59| 40 812,11| 39 640,48| 25 S.R. ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
THYAO 1.839,68| 18 1.229,86| 9 609,82| 27 S.R. ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA
TOASO 1.952,32| 13 1.271,46| 6 680,86 21 S.R. IMALAT SANAYT

TSKB 1.709,80| 27 1.195,22| 13 514,58| 32 S.R. MALI KURULUSLAR

ULKER 1.602,52| 35 962,36| 32 640,16| 26 S.R. IMALAT SANAYT

VESTL 2.089,60| 9 1.323,49| 5 766,10| 17 S.R. IMALAT SANAYT

YKBNK 1.780,60| 20 1.437,49| 2 343,11| 39 S.R. MALI KURULUSLAR

ZOREN 2.116,76| 8 1.258,02| 7 858,75| 15 S.R. ELEKTRIK, GAZ VE SU
TOPLAM | 74.328,24 43.912,14 30.416,11




Tablo 24: KKSP Igin Risk Ayristirmada Sektdrel Dagilim

PORTFOY
S.R. S.R. TOPLAM
S.R. TOPLAMI S.0O.R. | TOPLAMI | TOPLAM RiSKi ON
SIRKET | TOPLAMI | iCINDEKIi | TOPLAMI | iCINDEKi | RiSK iCINDEKi | PLANDAKI
SEKTORLER SAYISI (TL) PAYI (TL) PAYI (TL) PAYI RIiSK

IMALAT SANAYi 19 | 19.089,01 %43,09 | 15.493,39 %46,77 | 34.582,40 %44,67 S.R.
MALI KURULUSLAR 12 | 16.239,43 %36,66 9.004,56 %27,18 | 25.244,00 %32,61 S.R.
TEKNOLOJi 2 2.296,07 %5,18 1.708,91 %5,16 | 4.004,98 %5,17 S.R.

ULASTIRMA, HABERLESME VE 0 0 o
DEPOLAMA 2 2.133,31 /64,82 1.544,96 64,66 | 3.678,27 064,75 S.R.

TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, 0 0 o
OTELCILIK VE LOKANTACILIK 2 1.436,19 063,24 1.827,96 65,52 |  3.264,15 064,22 S.R.
MADENCILIiK 1 1.247,16 %2,82 1.772,23 %5,35 | 3.019,39 %3,90 S.R.
ELEKTRIK, GAZ VE SU 1 1.110,88 %2,51 924,25 %2,79 | 2.035,12 %2,63 S.R.
INSAAT VE BAYINDIRLIK 1 745,42 %1,68 848,11 %2,56 | 1.593,53 %2,06 S.R.
TOPLAM 40 | 43.912,14 %100,00 | 30.416,11 %100,00 | 74.328,24 %100,00 S.R.




C. KOP ve KKSP I¢in Risk Ayrisirmada Risk Gruplarina Gore Degisim

Tablo 25°ten goriilecegi iizere, KOP ve KKSP igin tiim risk gruplarma (S.R.,

S.O.R. ve T.R.) iligkin risk tutarlar1 ile donemler arasinda ortaya ¢ikan degisimler

verilmigtir. Buna gore, hisse senedi bazinda ve/veya sektor bazinda risk gruplar

itibar1yla farkli oranlarda artislar ve azalislar oldugu gdzlenmistir. KOP ve KKSP hisse

senedi bazinda karsilastirildiginda;

olmustur.

S.R. agisindan en biiyiik artis %171,46 ile Toptan ve Perakende Ticaret,
Otelcilik ve Lokantacilik sektoriinde faaliyet gosteren KIPA,

S.R. agisindan en biiyiik azalis -%33,67 ile Mali Kuruluslar sektoriinde
faaliyet gosteren AKBNK,

S.O.R. agisindan en biiyiik artis %128,94 ile Mali Kuruluslar sektoriinde
faaliyet gosteren DOHOL,

S.O.R. agisindan en bilyiik azalis -%64,77 ile yine Mali Kuruluslar
sektoriinde faaliyet gosteren SKBNK,

T.R. agisindan en biiyiik artis %36,80 ile Imalat Sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren VESTL,

T.R. acisindan en biiylik azalis -%36,96 ile yine Mali Kuruluslar
sektoriinde faaliyet gosteren SKBNK,

KOP ve KKSP karsilastirmas1 40 hisse senedi (sirket) acisindan birlikte

degerlendirildiginde;
» Tiim risk gruplarinda toplamda negatif yonlii degisim gergeklesmistir. S.R.
i¢in -%0,87, S.O.R. i¢in -%8,18 ve T.R. i¢in -%4,00 degisim bulunmustur.
» Pozitif (artis) yonli degisimler toplami S.R. igin %531,81, S.O.R. i¢in
%663,79 ve T.R. icin %248,21 iken,
» Negatif (azalig) yonli degisimler toplami S.R. i¢in -%303,94, S.O.R. i¢in -
%613,26 ve T.R. i¢in -%332, 22
hesaplanmuistir.
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Beklenti KKSP’de toplam portfoy risk tutarlarinin (6zellikle S.R.) daha yiiksek
olmasi yoniinde iken, beklentinin aksine KKSP i¢in hesaplanan risk tutarlarinin az da
olsa KOP i¢in hesaplanan risk tutarlarindan diisiik oldugu goriilmiistiir. KOP i¢in IVaR
yontemi ile T.R. (77.421,84 TL), S.R. (44.297,47 TL) ve S.O.R. (33.124,36 TL)
tutarlar1 hesaplanmisti. Buna karsin, KKSP i¢in IVaR yontemi ile T.R. (74.328,24 TL),
S.R. (43.912,14 TL) ve S.O.R. (30.416,11 TL) tutarlar1 hesaplanmigti. Yukarida
belirtildigi tizere, tiim risk gruplarinda toplamda negatif yonlii degisim olmasi
nedeniyle KKSP icin hesaplanan risk tutarlart KOP icin hesaplanan risk tutarlarindan
diisiik cikmistir. Boyle bir sonucun ¢ikmasinda, KOP i¢in 1.005 ve KKSP igin 2.411

gozlem degerinin kullanilmis olmasinin da etkisi oldugu sdylenebilir.

Ayrica Tablo 26’da KOP ve KKSP igin risk gruplarina gore risk ayristirmada
degisim ve sektorel dagilm verilmisti. KOP ve KKSP sektorel agidan
karsilastirildiginda;

» S.R. acisindan en biiyiik artis %36,73 ile Toptan ve Perakende Ticaret,
Otelcilik ve Lokantacilik sektoriinde,

» S.R. agisindan en biiyiik azalis -%13,49 ile Mali Kuruluslar sektoriinde,

A\

S.0O.R. agisindan tek ve en biiyiik artis %0,82 ile Teknoloji sektoriinde,
» S.0O.R. agisindan en biiyiik azalis -%31,49 ile Madencilik sektoriinde,
» T.R. agisindan en biiyiik artis %15,23 ile Toptan ve Perakende
Ticaret, Otelcilik ve Lokantacilik sektoriinde,
» T.R. agisindan en biiyiik azalis -%14,63 ile yine Madencilik sektoriinde,
gerceklesmistir.

Agirhikli olarak Imalat Sanayi ile Mali Kuruluslar sektorlerine bagl sirketlerin
S.R. agisindan daha riskli olduklar1 gdzlenmektedir. Genel anlamdaki beklenti, Imalat
Sanayi sektoriinde calisan sirketlerin, borsada meydana gelen gelismelerden en az
etkilenen sirketler olduklar1 yoniindedir. Bunun nedeni olarak bu sektorde calisan
sirketlerin faiz orani, doviz kuru gibi ekonomik degiskenlerden dolayli olarak
etkilenmesi ve bu sektdriin iirettigi mallara olan talebin goreceli olarak daha istikrarl

olmasi gosterilebilir. Normal sartlarda imalat Sanayi sektérii iiriinlerine olan talep,
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ekonomik degiskenlerde meydana gelen degismelere bagli olarak hemen diisiip —
artmayacagindan, s6z konusu sektor belirli bir siireklilik i¢inde ¢aligmalarina devam
edebilir. Analizlerde elde edilen sonucun yapilan bu agiklamanin tersi yonde ve S.R.
agirlikli ¢ikmasinin nedeni olarak, portfoyde yer alan sirketlerin sektorel dagilimi
gosterilebilir. Ciinkii 40 tane hisse senedinden olusan portfoyde, 19 tane imalat Sanayi
ve 12 tane Mali Kuruluslar sektorlerine bagl sirket bulunmaktadir. Yani Imalat Sanayi
portfoyiin birinci agirlikli sektoriidiir. Bu nedenle sonucun portfoyiin s6z konusu

dagilimindan da etkilendigi s6ylenebilir.

Calismada Imalat Sanayi sektoriiniin ardindan, S.R.’den en ¢ok etkilenen ikinci
sektor olarak Mali Kuruluslar sektorii gelmektedir. Mali Kuruluslar sektoriiniin
piyasada meydana gelen degismelerden en fazla etkilenmesinin nedeni olarak; faiz
orani, doviz kuru, enflasyon orani, para miktar1 gibi ekonomik degiskenlerden daha
cabuk etkilenmesi ve bu sektoriin sundugu mal ve hizmetlere olan talebin sayilan bu
ekonomik degiskenlere dogrudan bagli olmasi gosterilebilir. Bu ylizden ¢ikan sonucun

anlamli oldugu sdylenebilir.
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Tablo 25: KOP ve KKSP i¢in Risk Gruplarina Gére Risk Ayristirmada Degisim

KRiZ ONCESI KRiZ VE KRiZ SONRASI DEGISiM
HISSE SR. S.OR. TR. SR. S.OR. TR. )

ADI (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) S.R. S.O.R. TR. SEKTOR
AEFES 810,78 1.116,80 1.927,58 695,41 945,57 1.640,98 -%14,23 -%15,33 -%14,87 IMALAT SANAYI
AKBNK 1.455,66 457,91 1.913,57 965,58 867,72 1.833,30 -9%33,67 %89,49 -%4,19 MAL]I KURULUSLAR
ALARK 1.056,88 460,88 1.517,76 995,14 467,08 1.462,22 -%5,84 %1,35 -%3,66 IMALAT SANAYI
ANHYT 1.387,37 821,19 2.208,56 1.006,97 646,76 1.653,73 -%27,42 -%21,24 -%25,12 MALI KURULUSLAR
ARCLK 1.114,03 627,06 1.741,09 1.094,00 650,67 1.744,67 -%1,80 %3,76 %0,21 IMALAT SANAYI
ASELS 1.098,04 1.157,06 2.255,10 1.063,75 601,50 1.665,25 -%3,12 -%48,01 -%26,16 TEKNOLOJI
AYGAZ 462,76 1.223,55 1.686,31 942,20 510,78 1.452,98 |  %103,61 -%58,25 -%13,84 IMALAT SANAYI
BOSSA 956,09 752,12 1.708,22 934,72 1.270,88 2.205,60 -%2,24 %68,97 %29,12 IMALAT SANAYI
BRISA 1.055,70 786,59 1.842,29 1.182,11 746,94 1.929,05 %11,97 -9%5,04 %4,71 IMALAT SANAYI
BTCIiM 709,84 862,83 1.572,67 885,47 730,70 1.616,18 %24,74 -%15,31 %2,77 IMALAT SANAYI

DEVA 959,23 1.444,28 2.403,52 1.056,20 723,46 1.779,66 %10,11 -%49,91 -%25,96 IMALAT SANAYI
DOHOL 1.483,00 437,58 1.920,59 1.071,77 1.001,81 2.073,58 -%27,73 |  %128,94 %7,97 MALI KURULUSLAR
ECZYT 1.271,38 587,79 1.859,18 1.014,98 560,91 1.575,89 -%20,17 -%4,57 -%15,24 MALI KURULUSLAR
EGEEN 1.008,24 1.071,25 2.079,49 1.159,95 1.137,06 2.297,01 %315,05 %6,14 %310,46 IMALAT SANAYI
ENKAI 745,42 848,11 1.593,53 979,07 673,77 1.652,84 %31,34 -%20,56 %3,72 INSAAT VE BAYINDIRLIK
EREGL 1.059,76 763,36 1.823,12 1.116,68 596,14 1.712,82 %5,37 -%21,90 -%6,05 IMALAT SANAYI
FINBN 809,95 1.143,34 1.953,28 961,27 1.188,41 2.149,68 %318,68 %3,94 %310,05 MALI KURULUSLAR
GARAN 1.466,84 503,93 1.970,78 1.496,65 362,88 1.859,53 %2,03 -%27,99 -%5,64 MALI KURULUSLAR
GOODY 909,53 933,64 1.843,17 1.211,01 876,07 2.087,08 %33,15 -%6,17 %13,23 IMALAT SANAYI

IHLAS 1.247,62 1.018,24 2.265,87 1.061,25 1.381,91 2.443,15 -%14,94 %35,71 %7,82 MALI KURULUSLAR

ISCTR 1.604,45 395,26 1.999,71 1.405,94 300,79 1.706,73 -%12,37 -%23,90 -%14,65 MALI KURULUSLAR
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Tablo 25: KOP ve KKSP i¢in Risk Gruplarina Gére Risk Ayristirmada Degisim (Devam...)

KRiZ ONCESI KRiZ VE KRiZ SONRASI DEGISiM
HISSE SR. S.OR. TR. SR. S.OR. TR. )
ADI (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) S.R. S.O.R. TR. SEKTOR .
KIPA 37366| 112421| 149787| 101434| 1.00508| 201943| %17146| -%1060| %3482 TogTTﬁLI\éKEiE %ﬁ%ﬁé‘fﬁ&gﬁg’
KLMSN 1.074,91 1.063,12 2.138,03 852,24 1.006,58 1.858,81 920,72 95,32 -%13,06 IMALAT SANAYI
KONYA 901,51 880,86 1.782,38 1.060,13 877,09 1.937,22 %17,59 -960,43 %8,69 IMALAT SANAYI
KOZAA 1.247,16 1.772,23 3.019,39 1.363,66 1.214,07 2.577,73 %9,34 -%31,49 -%14,63 MADENCILIK
MGROS |  1.062,53 703,75|  1.766,28 949,35 79235| 174171| -%1065| %1259|  -%1,39 TogTTﬁLI\éKEiE %ﬁ%ﬁé‘fﬁ&gﬁg’
NETAS 1.198,03 551,85 1.749,87 1.206,06 1.121,42 2.327,48 %0,67 |  9%103,21 %33,01 TEKNOLOJi
PETKM 1.083,89 689,18 1.773,06 1.007,76 514,28 1.522,05 -%7,02 -%25,38 -%14,16 IMALAT SANAYI
SAHOL 1.42511 382,74 1.807,85 1.230,76 479,14 1.709,90 -%13,64 %25,19 -%5,42 MAL]I KURULUSLAR
SASA 984,44 601,01 1.585,45 1.063,66 1.061,43 2.125,09 %8,05 %76,61 %34,04 IMALAT SANAYI
SISE 1.306,19 443,83 1.750,02 1.172,60 500,20 1.672,80 910,23 %12,70 -%4,41 IMALAT SANAYI
SKBNK 1.218,67 1.557,83 2.776,50 1.201,46 548,78 1.750,24 -%1,41 -%64,77 936,96 MALI KURULUSLAR
TCELL 1.176,69 728,46 1.905,15 812,11 640,48 1.452,59 -9630,98 -%12,08 -%23,75 ULASTIR%ébgﬁiEA%ESME VE
THYAO 956,62 816,50 1.773,13 1.229,86 609,82 1.839,68 9%28,56 -%25,31 %3,75 ULASTIRMA, HABERLESME VE
DEPOLAMA
TOASO 1.313,22 581,52 1.894,74 1.271,46 680,86 1.952,32 -%3,18 %17,08 %3,04 IMALAT SANAYI
TSKB 1.516,08 1.084,57 2.600,65 1.195,22 514,58 1.709,80 -%21,16 -%52,55 -%34,26 MALI KURULUSLAR
ULKER 1.224,67 761,32 1.985,98 962,36 640,16 1.602,52 -%21,42 -%15,91 919,31 IMALAT SANAYI
VESTL 1.097,35 430,18 1.527,53 1.323,49 766,10 2.089,60 920,61 %78,09 %36,30 IMALAT SANAYI
YKBNK 1.353,29 614,17 1.967,46 1.437,49 343,11 1.780,60 %6,22 -%44,13 -%9,50 MALI KURULUSLAR
ZOREN 1.110,88 924,25 2.035,12 1.258,02 858,75 2.116,76 %13,25 -%7,09 %4,01 ELEKTRIK, GAZ VE SU
TOPLAM | 44.297,47| 33.124,36| 77.421,84| 43.912,14| 30.416,11| 74.328,24 -%0,87 -%8,18 -%4,00
POZITIF DEGISMELER (ARTISLAR) TOPLAMI %531,81 %663,79 %248,21
NEGATIF DEGISMELER (AZALISLAR) TOPLAMI | -%303,94 | -%61326 | -%332,22
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Tablo 26: KOP ve KKSP i¢in Risk Gruplarina Gére Risk Ayristirmada Degisim ve Sektorel Dagilim

KRiZ ONCESI

KRIiZ VE KRiZ SONRASI

DEGIiSiM
i S.R. S.O.R. TR. S.R. S.O.R. TR. S.R. S.O.R. TR.
SEKTORLER (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (TL) (TL)
IMALAT SANAYi 19.089,01 | 15.493,39 | 34.582,40 | 19.986,58 | 14.702,07 | 34.688,65| %4,70 -95,11 %0,31
MALI KURULUSLAR 16.239,43 | 9.004,56 | 25.244,00 | 14.049,33 | 8.196,80 |22.246,13 | -%13,49 | -%8,97 | -%11,88
TEKNOLOJi 2.296,07 | 1.708,91 | 4.004,98 | 2.269,81 1.722,92 | 3.992,73 | -%1,14 %0,82 -960,31
ULASTIRMA, HABERLESME VE B o B
DEPOLAMA 2.133,31 | 154496 | 3.678,27 | 2.041,97 1.250,30 | 3.292,27 04,28 19,07 | -%10,49
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, o o o
OTELCILIK VE LOKANTACILIK 1.436,19 | 1.827,96 | 3.264,15 | 1.963,70 1.797,44 | 3.761,13 | %36,73 1,67 15,23
MADENCILIiK 1.247,16 | 1.772,23 | 3.019,39 | 1.363,66 1.214,07 | 2577,73 | %9,34 | -%31,49 | -%14,63
ELEKTRIK, GAZ VE SU 1.110,88 924,25 2.035,12 | 1.258,02 858,75 2.116,76 | %13,25 | -%7,09 %4,01
INSAAT VE BAYINDIRLIK 745,42 848,11 1.593,53 979,07 673,77 1.652,84 | %31,34 | -%20,56 | %3,72
TOPLAM 4429747 | 33.124,36 | 77.421,84 | 43.912,14 | 30.416,11 | 74.328,24 | -9%0,87 | -%8,18 | -%4,00
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SONUC

BIST, 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas ismiyle kurulmus ve
faaliyete gectigi yildan beri yatirimcilar igin sermaye piyasasinda tasarruflarini
degerlendirebildikleri énemli bir borsa haline gelmistir. Finansal kiiresellesmeyle
birlikte, mal ve hizmet piyasalarinda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da canlanma
meydana gelmis, BIST’te de dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarinda
Oonemli artiglar yaganmistir. Finansal yatirimcilar tasarruflarini degerlendirirken S.R.
ve S.0O.R.’lerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Tasarruf sahipleri karsilasacaklari riskleri
dogru yonetebilmek i¢in portfoy yatirnmlarinda karsilastiklar: riskleri tanimlamali,
siiflandirmali ve bu dogrultuda riski azaltacak coziimler gelistirmelidirler. Risk
yonetiminin konusunu olusturan riskin azaltilmasi i¢in Kkarsilasilan risklerin

ayristirilmast gerekmektedir.

Yatinmcilarin karsilastiklarn iki temel riskten ilki S.R.’dir. S.R., finansal
piyasalarda bulunan tiim finansal varliklar1 aym1 anda etkileyen bir risk tiiri
oldugundan, biitiin yatirimcilarin her zaman riskle karsi karsiya olduklari1 soylenebilir.
Bu nedenle finans yazininda daha ¢ok S.R.’nin azaltilmasi i¢in ¢ok ¢esitli teknik ve
yaklasimlar  gelistirilme yoluna gidilmistir. Bunun yanminda yatirimcilarin
karsilagtiklar: ikinci risk olan S.O.R.’nin portfdy yardimiyla elimine edilecegi kanisi
olduk¢a yaygindir. Ciinkii S.O.R.’ye neden olan etmenler ilgili sirket veya endiistri
kolu i¢in gegerli oldugundan, portfoy i¢inde bulunan tiim finansal varliklar etkilemez.
Gilintimiiz portfoy yoneticileri de bu temelden hareketle portfoy icerisinde yapilacak
bir ¢esitlendirmeyle S.O.R.’nin giderek azalacagini ve bir siire sonra yok olacagini
benimsemislerdir. Bu nedenle finans yazininda S.O.R.’nin dlgiilmesi ve azaltilmasi

i¢in ¢ok fazla spesifik modele rastlanilmamistir.

Risk yonetim araci olarak finansal riskin ayristirilmasi, son yillarda 6zellikle
yabanci finans yazininda siklikla islenmektedir. Yasanilan 2008 kiiresel ekonomik
Krizin etkisiyle risk yonetimi daha da énem kazanmistir. Bu baglamda yatirimcilar
finansal kararlar alim asamasinda karsilastiklari risklerin tanimlayici istatistiki
bilgilerine gereksinim duymaktadirlar. Etkin risk yonetimiyle birlikte, risk

bilesenlerinin yatirim portfdyleri tizerindeki etkilerinin azaltilmasi amaglanmaktadir.

167



Gelisen piyasalar, artan finansal kurumlar ve yatirim araglar1 finansal risklerin de
sayica artmasina ve karmasiklasmasina yol agmistir. Bu anlamda sermaye
piyasalarinda S.R. ve S.O.R.’ler de i¢ ige ge¢mis durumdadir. Yatirimcilarin her iki
risk tiirlinii birbirinden ayirt edip, bu dogrultuda optimum riski hedefleyen portfoyler

olusturmalar1 gerekmektedir.

Calismada esit agirliklara sahip hisse senetlerinden olusan varsayimsal bir
portfoy olusturulmustur. Portfoyli olusturan her bir hisse senedi i¢in 10.000,00 TL
tutarinda yatirim yapildigi ve toplamda 400.000,00 TL tutarinda bir portfoy
olusturuldugu varsayilmistir. Portfoy, mali kurulus ve imalat sanayi sektorleri agirlikli
olmak iizere c¢esitli sektorlerde islem goéren hisse senetlerinden meydana gelmistir.
Analiz dénemi boyunca BIST100 endeksinde siirekli olarak yer alan, yarisi islem
hacmi ve piyasa degeri yiiksek olarak se¢ilmis 40 tane hisse senedinden olusturulan
portfoy iki asamada incelenmistir. Hisse senetlerinin 02.01.2004 — 31.07.2017
doénemindeki TL bazli giinlikk kapanis fiyatlari tizerinden yaklasik onii¢ yillik veri ele
alinmas.

Yapilan ampirik arastirmalara gore Kiiresel Ekonomik Kriz’in Tiirkiye finans
piyasalarina etkisi 2008 yilinin sonlarinda gézlenmeye baglanmistir. Krizin etkileri
mal ve hizmet piyasalarinda oldugu kadar BIST iizerinde de oldukca hissedilmistir.
Bu nedenle ele alinan portfoy iki doneme ayrilarak analiz edilmistir. 02.01.2004 —
31.12.2007 doénemindeki kapanis fiyatlar lizerinden incelenen portfoy kriz oncesi
donemi icermektedir. Bu dénemi inceleyen portfdy KOP olarak isimlendirilmistir.
02.01.2008 — 31.07.2017 donemindeki kapanis fiyatlar1 iizerinden incelenen portfoy
ise kriz ve kriz sonras1 donemi kapsamaktadir. Bu donemi ele alan portfoy ise KKSP
olarak isimlendirilmistir. KOP kapsaminda 1.005, KKSP kapsaminda ise 2.411 olmak
lizere toplam 3.416 is giinliik gézlem sayis1 iizerinden ¢alisilmistir. Kapanis fiyatlar
Borsa Istanbul veri tabanindan elde edilmistir. Calismada uygulanan hesaplama
adimlart KOP ve KKSP i¢in tekrarlanmistir. Bu sekilde ayni hesaplama siirecinin ele

alinan donemler igerisindeki farklilik ve benzerlikleri ortaya konulabilmistir.
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Calismada ele aliman her iki doneme ait portfoyiin Oncelikle riski
Ol¢iimlenmistir. Sonrasinda portfoy etkisi de dikkate alinarak hesaplanan risk diizeyi
S.R. ve S.O.R. olarak ayristirilmistir. Portfoylerin risk Ol¢limleri sirasinda RMD
yonteminden yararlanilmistir. Oncelikle Marjinal RMD (IVaR) ardindan da Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) kullanilarak RMD tutarlar1 hesaplanip, S.R. ve
S.O.R. ayristirmasi yapilmistir. RMD, belirli bir zaman zarfinda, belirli bir giiven
diizeyinde ortaya ¢ikabilecek en yliksek zarari, farkli bir anlatimla parasal kaybi
gostermektedir. RMD’de BDDK ’nin kabul ettigi sayisal kisitlar altinda uygulanmastir.
Buna gore portfoylerin yasayacagi maksimum kayiplar %99 giiven diizeyi, en az 1
yillik isgiinii (yaklasik 252 giin) gézlem aralig1 ve 10 giinliik elde tutma siiresine gore

Olctilmiistiir.

Marjinal RMD (IVaR) yéntemi kullanilarak KOP igin yapilan uygulamada;
portfoylin volatilitesi 0,015054 iken, 10 giinliik elde tutma siiresi ve %99 giliven
diizeyindeki RMD tutar1 44.297,47 TL hesaplanmistir. KKSP i¢in yapilan uygulamada
ise; portfoy volatilitesi 0,014923 iken, yine 10 giinliik elde tutma stiresi ve %99 giiven
diizeyinde RMD tutar1 43.912,14 TL hesaplanmistir. Her iki donem i¢in portfdydeki
her bir hisse senedinin toplam RMD (S.R.) tutarina yaptiklari bireysel katkilar ve
nihayetinde toplamlar1 portféy RMD yani S.R. tutar1 incelendiginde, beklentinin
aksine, KKSP’de toplam portféy RMD’si az da olsa daha diisiik ¢ikmistir. KOP’ten
KKSP’ye geciste hisse senetleri bazinda artis ve azaliglar nihayetinde bu sonucu
beraberinde getirmistir. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda, KOP icin 1.005 ve

KKSP i¢in 2.411 gézlem degerinin kullanilmis olmasinin da etkisi oldugu sdylenebilir.

KOP icin; S.R. iceren 28 adet, S.O.R. iceren 12 adet hisse senedi bulunmustur.
S.R.’nin T.R. i¢indeki payi %57,22 iken, S.O.R.’nin T.R. i¢indeki pay1 %42,78 olarak
hesaplanmistir. Toplam portfoy itibariyla, S.R. hakim bir yap1 oldugu anlasiimistir.
KKSP i¢in; S.R. iceren 35 adet, S.O.R. iceren 5 adet hisse senedi bulunmustur.
S.R.’nin T.R. igindeki payi %59,08 iken, S.O.R.’nin T.R. igindeki pay1 %40,92 olarak
hesaplanmistir. Toplam portfoy itibariyla, yine S.R. hakim bir yap1 oldugu
anlasilmaktadir. KKSP’de S.R.’nin tutar bazinda az da olsa diisiik olmakla beraber,

T.R. i¢cindeki payinin daha yiiksek ¢ikmistir. Bu baglamda, yasanan Kiiresel Ekonomik
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Krizin de etkisiyle doviz kuru, faiz orani, borsa endeksi fiyat dalgalanmalar1 yaninda
politik riskleri de iceren sirket sayisinin arttig1 sdylenebilir. Genel anlamda, yasanilan
ekonomik krizler piyasalarin biitiiniinii etkilediginden S.R. kaynaklarini arttirmasi
beklenir. KKSP’de oran bazinda beklenti yoniinde ancak tutar bazinda az bir farkla
beklentinin tersi yonde bir sonugla karsilasilmigtir. Bunun nedeni olarak portfoylerin
agrlikli olarak mali kuruluslar ve imalat sanayi sektorlerinden olusturulmasi
gosterilebilir. Clinkii mali kuruluslar sektorlerinde BDDK ’nin getirdigi diizenlemeler
ve uygulanan mali disiplin programlari ile S.R.’ler baski altinda tutulmaktadir. Ayrica,
mali kuruluslar sektoriinde 6zellikle doviz kuru ve faiz oranina dayali riskler, tiirev
piyasalar/iiriinler aracilifiyla hedge (korunma) yapilabilmektedir. Bunun yaninda
portfoye alinan, imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren hisse senetleri ise sektoriin
giiclii sirketleri arasindan seg¢ilmistir. Sermaye yapisi giiglii olan sirketlerin olasi

krizler kargisinda gosterdigi direng, zayif sirketlere gore cok daha fazladir.

FVFM kullanilarak KOP igin yapilan uygulamada; portfoyiin BIST100
Endeksi Beta Esdegeri 326.889,40 TL ¢ikmistir. Buradan hareketle, yine %99 giiven
diizeyinde ve 10 giinliik elde tutma siiresinde, KOP i¢in S.R. tutar1 42.310,54 TL
olarak hesaplanmistir. Her bir hisse senedinin standart sapmasi ile pozisyon tutarinin
carpilmasi sonucu ulasilabilecek 77.421,84 TL tutarindaki T.R. biiyiikliiglinden S.R.
tutari ¢ikarildiginda S.O.R. tutar1 35.111,30 TL olarak elde edilmistir. Bu tutarlar, ayn1
risk tiirleri i¢in I[VaR yontemi ile hesaplanan tutarlara az farkla ¢ok yakin bulunmustur.
Bu farkin sebebi; FVFM’nin BIST100 endeks degerini referans alarak, IVaR’1n ise
sadece portfoyde yer alan secilmis 40 hisse senedini referans alarak Beta katsayilarini
hesaplamasidir. Nitekim FVFM’ye gore S.O.R. buna karsin, IVaR’a gore ise S.R. daha
yiiksek hesaplanmustir. Iki farkli yonteme gore S.R. ile S.O.R arasinda; tutar bazinda
gecis 1.986,93 TL, pay bazinda gecis %2,57 ve hisse senedi bazinda gecis 5 adet olarak
bulunmustur. KOP igin, S.R. iceren 23 adet, S.O.R. igeren 17 adet hisse senedi
belirlenmistir. S.R.’nin T.R. i¢indeki payi %54,65 iken, S.O.R.’nin T.R. i¢indeki pay1
%45,35 olarak hesaplanmistir. Toplam portfoy itibariyla, S.R. hakim bir yap1 oldugu

anlagilmistir.
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FVFM kullamlarak KKSP igin yapilan uygulamada; portfdyiin BIST100
Endeksi Beta Egdegeri 332.373,03 TL cikmistir. Buradan hareketle, %99 giiven
diizeyinde ve 10 giinliik elde tutma siiresinde, KKSP i¢in S.R. tutar1 41.284,71 TL
olarak hesaplanmistir. Her bir hisse senedinin standart sapmasi ile pozisyon tutarinin
carpilmasi sonucu ulagilabilecek 74.328,24 TL tutarindaki T.R. biiyiikliglinden S.R.
tutari ¢ikarildiginda S.O.R. tutar1 33.043,53 TL olarak elde edilmistir. Bu tutarlar, ayni
risk tiirleri i¢in IVaR yontemi ile hesaplanan tutarlara az farkla ¢ok yakin bulunmustur.
Bu farkin sebebi; FVFM nin BIST100 endeks degerini referans alarak, IVaR’1n ise
sadece portfoyde yer alan seg¢ilmis 40 hisse senedini referans alarak Beta katsayilarini
hesaplamasidir. Nitekim FVFM’ye gore S.O.R. buna karsin, IVaR’a gore ise S.R. daha
yiiksek hesaplanmustir. Iki farkli yonteme gore S.R. ile S.O.R arasinda; tutar bazinda
gecis 2.627,43 TL, pay bazinda gecis %3,53 ve hisse senedi bazinda gecis 5 adet olarak
bulunmustur. KKSP i¢in, S.R. iceren 26 adet, S.O.R. igeren 14 adet hisse senedi
belirlenmistir. S.R.’nin T.R. i¢indeki payi %55,54 iken, S.O.R.’nin T.R. i¢indeki pay1
%44,46 olarak hesaplanmistir. Toplam portfdy itibariyla, yine S.R. hakim bir yap:
oldugu anlagilmaktadir. KKSP’de yasanan Kiiresel Ekonomik Krizin de etkisiyle
doviz kuru, faiz orani, borsa endeksi fiyat dalgalanmalar1 yaninda politik riskleri de

igeren sirket sayisinin arttig1 soylenebilir.

Calismada ayrica, Ocak 2004 — Temmuz 2017 tarihleri arasinda BIST 100
Endeksi’nde siirekli olarak islem goren ve 8 farkli sektor icerisinden secilmis 40 hisse
senedi (sirket) kullanilmistir. Bu ylizden, uygulamanin sonuglar1 hisse senedi/sirket ve
sektorel bazda da KOP ve KKSP karsilastirmali bigimde degerlendirilebilir. Nitekim
KOP icin; tiim risk gruplari itibariyla tutar ve pay bazinda en yiiksek risk Imalat Sanayi
ile Mali Kuruluslar sektorlerinde yer almaktadir. Bunun sebebi, sirket sayilarinin ¢ok
olmasi ile agiklanabilir. KOP icin Toptan ve Perakende Ticaret, Otelcilik ve
Lokantacilik, Madencilik, Insaat ve Baymdirhik sektorleri agisindan S.O.R., Imalat
Sanayi, Mali Kuruluslar, Teknoloji, Ulastirma, Haberlesme ve Depolama, Elektrik,
Gaz ve Su sektorleri agisindan S.R. 6n plandaki risk grubu olarak belirlenmistir. Buna
karsin KKSP i¢in; tiim risk gruplari itibariyla tutar ve pay bazinda yine en yiiksek risk
Imalat Sanayi ile Mali Kuruluslar sektorlerinde yer almaktadir. Bunun sebebi, sirket

sayilarinin ¢ok olmasi ile agiklanabilir. KKSP i¢in tiim sektorler agisindan S.R. 6n
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plandaki risk grubu olarak belirlenmistir. Kriz i¢eren bir donem oldugu i¢in boyle bir

sonucun ortaya ¢ikmasi beklentilerle uyumludur. Bu ylizden, sirkete 6zgi risklerden

ziyade piyasaya 0zgl risk faktorlerinin daha baskin hale geldigi sdylenebilir.

Hisse senedi/sirket bazinda ve/veya sektdr bazinda risk gruplart itibariyla farkl

oranlarda artislar ve azalislar oldugu gdzlenmistir. KOP ve KKSP hisse senedi bazinda

karsilastirildiginda;

olmustur.

S.R. agisindan en biiyiik artis %171,46 ile Toptan ve Perakende Ticaret,
Otelcilik ve Lokantacilik sektoriinde faaliyet gosteren KIPA,

S.R. agisindan en biiylik azalis -%33,67 ile Mali Kuruluslar sektoriinde
faaliyet gosteren AKBNK,

S.O.R. agisindan en biiyiik artis %128,94 ile Mali Kuruluslar sektoriinde
faaliyet gosteren DOHOL,

S.O.R. agisindan en biiylik azalis -%64,77 ile yine Mali Kuruluslar
sektoriinde faaliyet gosteren SKBNK,

T.R. agisindan en biiyiik artis %36,80 ile Imalat Sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren VESTL,

T.R. acisindan en biiylik azalis -%36,96 ile yine Mali Kuruluslar
sektoriinde faaliyet gosteren SKBNK,

KOP ve KKSP karsilastirmasi 40 hisse senedi (sirket) acisindan birlikte

degerlendirildiginde;

Tiim risk gruplarinda toplamda negatif yonlii degisim gerceklesmistir. S.R.
i¢in -%0,87, S.O.R. i¢in -%8,18 ve T.R. i¢in -%4,00 degisim bulunmustur.

» Pozitif (artis) yonli degisimler toplami S.R. igin %531,81, S.O.R. i¢in
%663,79 ve T.R. i¢in %248,21 iken,
» Negatif (azalis) yonlii degisimler toplami1 S.R. i¢in -%303,94, S.O.R. i¢in -
%613,26 ve T.R. igin -%332, 22
hesaplanmustir.
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KOP ve KKSP sektorel agidan karsilastirildiginda;

» S.R. acisindan en biiyiik artis %36,73 ile Toptan ve Perakende Ticaret,
Otelcilik ve Lokantacilik sektoriinde,
» S.R. agisindan en biiyiik azalis -%13,49 ile Mali Kuruluslar sektoriinde,
» S.0O.R. agisindan tek ve en biiyiik artis %0,82 ile Teknoloji sektoriinde,
» S.0O.R. agisindan en biiyiik azalis -%31,49 ile Madencilik sektoriinde,
» T.R. agisindan en biyiik artis %15,23 ile Toptan ve Perakende
Ticaret, Otelcilik ve Lokantacilik sektoriinde,
» T.R. agisindan en biiyiik azalis -%14,63 ile yine Madencilik sektoriinde,
gerceklesmistir.

Sonug olarak, portfoyiin varsayimsal olusturulmasi bu anlamda hesaplamalari
etkilemektedir. Agirhigt mali kuruluglar ve imalat sanayi sektorlerinden olusan
portfoyiin hisse senedi dagiliminin daha dengeli yapilmasi, tim risk tiirlerinin
azalmasina yol acacaktir. Ele alinan donemlerdeki gozlem sayilarinin daha esit
tutulmasi ve sektorlere yonelik yapilacak hisse senedi se¢cimimin daha dengeli olmasi,
analiz sonuglarin1 Kiiresel Ekonomik Kriz Sonras1 donemde beklentilere uygun olarak
artan risk seklinde ¢ikarabilecektir. Bunun yaninda iilkemizde konuyla ilgili yapilan
caligmalarda agirlikli model olarak FVFM’nin uygulandigi goriilmiistiir. Bu nedenle
uygulamaya riskin ayristirilmasinda ikinci bir model olarak IVaR eklenmistir. Bu
sayede elde dilen sonuglarin karsilastirilmasina firsat verilmistir. Ayrica riskin
ayristirtlmasinda sonuclarin donemsel olarak incelenmesi ve flizerinde calisilan
portfoylerin hisse senedi g¢esitliligi bu konuda yapilan ¢aligmalara bir yenilik
getirmektedir. Uygulanan risk ayristirmasmin farkli yontem, finansal varlik ve
yenilenen verilerle yapilmasinin konunun gelisimi agisindan yararli olacag
diisiiniilmektedir. Ozellikle olusturulan portfdyiin temel risk ayristirmasi yaninda alt
risk gruplarinin da ayristirilabildigi bir ¢alismanin, bu ¢aligmada yapilan analizlerin

devami ve destekleyicisi niteliginde olacag: diisiintilmektedir.
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