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OZET

Yatirimcilar, yatirim kararlarinin verilmesi siirecinde tasarruflarmi, cesitli
menkul kiymetler araciligiyla farkl sektérlere yonlendirmektedirler. Sektorel tercihler
farklilik arz etse de asil hedef riskin optimizasyonudur. Burada yatirimcilar etkinlik
simirinl goézoniine alarak, yatirimlarini yonlendirmektedirler. Etkinlik sinirimin bittigi
noktada ise finansal varliklar fiyatlandirma modeli (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) ortaya ¢ikmaktadir. Finansal varliklar fiyatlandirma modeli, herhangi bir
menkul kiymetin beklenen degeri ile riski arasindaki iliskiyi géstermektedir. Model,
ozellikle sistematik riskin dlgiimlenmesi  siirecinde yatirimcilara yol gosterici
niteliktedir. Calisma kapsaminda IMKB de hipotetik bir portfoy olusturulmus, finansal
varliklar fiyatlandirma modeli araciligiyla, sézkonusu portfoyiin riski él¢iimlenmigtir.
Daha sonra hisse senetlerinin riski toplam piyasa riskinden armmdirilarak risk
ayristirmast yapilmig, béylece piyasadaki sistematik risk diizeyi saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Model,
Risk Bilesenleri

ANALYSIS OF RISK COMPONENTS: AN APPLICATION IN ISTANBUL
STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

The investors at the process of making investment decisions direct their
investment to different sectors through different securities. Although the sectoral
choices may be differentiated, the main objective is to optimize the risk. At that point the
investors direct their investments by considering the efficiency borders. At the point
where efficiency borders end, the Capital Asset Pricing Model (CAPM) appears. The
Capital Asset Pricing Model shows the relationship between expected return of any
security and its risk. This model is a guide for investors especially at the process of
measuring systematic risk. In this study a hypothetical portfolio was created at the
Istanbul Stock Exchange and the risk of that portfolio was measured by using Capital
Asset Pricing Model. After that risk decomposition was made by purifying the risk of the
stocks from total market risk and by this way the systematic risk level of market was
measured.

Keywords: Value at Risk, Capital Assets Pricing Model, Risk Components
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1. GIRIS

Finansal bir kavram olarak risk, bir getirinin gelecegin alternatif durumlarina
bagli olmast ve bu durumlardan en az birisinin negatif ya da pozitif getiri ile
sonuglanmast durumudur (Usta, 2008: 253). Yatirimcilarin, finansal piyasalarda uygun
yatirim aracini se¢gmek amaciyla aldiklar kararlar, gelecege yonelik ve belirsizlik iceren
yapilartyla tehlike olasiliklarini, bagka bir ifadeyle birtakim riskleri tagimaktadir.
Soézkonusu riskler, yatirimdan beklenen getiri ve anapara ile ilgilidir. Yatirimei, tercihi
ile en yiliksek getiriyi saglayacak yatirim aracini belirlemeye calisir. Bu sirada elde
edilecek getiriyi etkileyen degiskenlerin neler olduklari, getiriyi nasil etkiledikleri, diger
bir ifadeyle getiri elde edilirken karsilagilacak risk derecelerini hesaplar. Ekonomik,
politik ve sosyal yasamin yapisindan kaynaklanan risk, sermaye piyasasinda islem
goren menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ve menkul kiymetle yapilacak yatirim tutarlarini
etkiler. Ancak bu etki sermaye araglarnin tiimii iizerinde ayn1 agirlikla gergeklesmez.
Farklilagsma, genellikle risklerin kaynaklari, siddeti ve yonelisine bagl olarak ortaya
¢ikar. Bu nedenle risk tiirlerinin incelenmesi, bir bakima risk etkilerinin ¢dziimlenmesi
anlamini tasir (Taner ve Akkaya, 2009: 179).

Bu calismada varsaymmsal bir portfoyden hareketle IMKB’deki sistematik ve
sistematik olmayan risk diizeyi belirlenmistir. Calisma dort bolimden olugmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde, risk bilesenleri olan sistematik ve sistematik olmayan
riskler ayrintili olarak incelenmis, ikinci boliimde risk Ol¢limiine iligkin literatiir
taramasina yer verilmistir. Caligmanin {gilincli boliimiinde hipotetik bir portfoy
olusturulmus, sézkonusu portfoy iizerinden sistematik ve sistematik olmayan riskin
Olgtimlenmesi araciligiyla risk ayristirmasi yapilmistir. Calismanin son boliimiinii ise
sonug kismi olusturmaktadir.

2. RISK BiLESENLERI

Risk kavraminin unsurlar incelendiginde, riskin iki unsuru olarak belirsizlik ve
bu belirsizlige maruz kalma durumu ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda belirsizlik
ve risk kavramlar birbirleriyle karistirilmaktadir. Risk, belirsizligin dl¢iilebilen kismini
ifade etmektedir. Gelecege iliskin olasilik tahmini, subjektif olarak yapiliyorsa
belirsizlikten, objektif olarak yapiliyor ise riskten soz ediliyor demektir (Usta,
2008:253). Bu baglamda bir yatirimcinin karsi karsiya kaldigi toplam risk belirsizlige
bagli olarak iki bilesenden olugsmaktadir. Toplam riskin bilesenleri sistematik risk ve
sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler, tiim ekonomiyi ilgilendiren ve isletme
yonetiminin miidahale edemeyecegi risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise, her
isletmenin kendi 6zellikleri nedeniyle karsilastiklar risklerdir. Isletme yonetimi bu tiir
risklere miidahale edebilmektedir (Sayilgan, 2003:340).
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Sekil 1: Risk Bilesenleri

Risk
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Kaynak: Turhan KORKMAZ., Ali CEYLAN., Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, Ekin Kitabevi,
3. Baski, Bursa, 2006

Sistematik risk kaynaklar1 piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz oran

riski ve kur riski olarak siralanabilir.

Piyasa Riski: Piyasa riski, tamamen yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda,
spekiilatif ya da psikolojik faktorlerden olusan risk tiiriidiir. Bagka bir ifadeyle,
piyasalardaki dalgalanmalar sonucunda yatirim getirilerinde meydana gelen
degisimler piyasa riski olarak ifade edilebilir. Piyasa riski biitiin yatirim
araglarimi etkilemektedir, ancak hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri daha
yogun olarak hissedilebilir (Dagli, 2004: 325). Kendini piyasa riskine karsi
korumak isteyen bir yatirimci, satin almayi diisiindiigi menkul kiymet fiyatinin
piyasada meydana gelen degisikliklere karsi duyarliligini hesaplamalidir.
Yiiksek kaliteli ya da istikrarli yatirnm araglari alt yapisi giiglii olmayan
pazarlara kiyasla piyasa riskine kars1 daha dayaniklidir.

Politik Risk: Politik risk, aslinda piyasa riski ile i¢ i¢cedir. Yabanci piyasalarda
yapilan yatirimin, siyasi belirsizlik ve politik kararlarla yatirnmcimin iilkesine
geri donmesinin engellenmesi ile ilgili risktir (Dagli, 2004: 326). Ciinkii
yatirimcilarin, yatirim kararlarimi verirken aradiklari 6nemli bir kriter de siyasi
istikrardir.

Enflasyon Riski: Enflasyon riski, 6zellikle Tiirkiye gibi yliksek enflasyona
sahip iilkelerde 6n plana ¢ikmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki artig
nedeniyle paranin satin alma giiciinde meydana gelen diisiis menkul kiymet
yatirnmlarinin - verimliligini etkiler. Enflasyon orami bir belirsizliktir ve
yatirnmlar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla enflasyon orani
yatirnmcilar igin risk unsurudur. Yatirim kararlari alinirken enflasyon orani
yatirimeilar i¢in bir kriter olur. Yatirimdan elde edilen getiri ancak enflasyonun
iizerindeyse reel bir kazangtan s6z etmek miimkiindiir. Sabit getiri saglayan
yatirimlar (tahvil, repo vs.) enflasyondan daha fazla etkilenmektedir. Ote
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yandan hisse senetleri, satin alma giiciinden en az etkilenen finansal
varliklardir.

Faiz Oram Riski: Faiz orani riski, piyasada goriilen faiz oranlarinin degisme
olasihigmi ifade ettigi icin belirli faiz getirisine sahip yatirimlar verimlilik
farklarina yol agmaktadir. Ozellikle tahvil gibi sabit yatirim araglari piyasa
faizinin yiikselmesinden dolay1 kaybedilmis birer firsattir. Hisse senetleri ise
faiz oranindan yiiksek kazan¢ saglama olasiligi oldugu igin daha riskli
sayilabilir. Sermaye piyasalart yeni kurulan ya da etkin bir sekilde islemeyen
tilkelerde piyasalar, kendilerinden beklenen kaynak saglama gdrevini
yeterince yerine getirememektedir. Bu durumda yatirimlarin devamliligini
saglamak, isletmelerin giinliik finansman ihtiyaglarmi karsilamak i¢in
bankacilik kesiminden de borglanma ihtiyact dogmaktadir. Boylece
borg/6zsermaye oranit giderek biiylimekte faiz oranlarinda yasanan her
dalgalanma isletmelerin sermaye yapilarina zarar vermektedir. Faiz
oranlarindaki yiiksek dalgalanma ve belirsizlik ayrica isletmelerin yatirim
kararlarin1 geciktirmelerine ve ekonominin daralmasina da neden olmaktadir
(Hactihasanoglu, 2003: 32).

Kur Riski: Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik
degismelerin, kur etkisine acik olan kisi ve kuruluslarin nakit akimlarinda
olumsuz bir degismeye yol agmasi durumudur. Bagka bir ifadeyle, isletmelerin
kontrolii disinda gergeklesen doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve dovizin
ulusal paraya ¢evrilmesi nedeniyle isletmelerin finansal yapisinda meydana
gelebilecek olasi zararlardir (Kadioglu, 2003: 2). Doéviz kurunda meydana
gelen artis, aslinda iilkenin ddemeler dengesinde meydana gelen dengesizligin
sonucu ortaya ¢ikan enflasyon durumudur. Yatirimci, yatirimlarim
degerlendirirken en azindan enflasyon oranindaki artis kadar getiri beklentisi
icindedir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 ise finansal risk, endiistri riski ve yonetim
riski olarak siralanabilir. Sistematik olmayan risk kaynaklarmin iginde en belirgin
Oneme sahip olan finansal risk, igletmelerin bor¢ sermaye yapisinin olusumu ve etkinligi
ile ilgilenmektedir.

Finansal Risk: Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir.
Burada risk unsuru, firmanin faaliyetlerini 6zkaynaklarla veya yabanct
kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bagka bir
ifadeyle finansal risk, firma gelirlerinin borglanma sonucu siirekliligini
kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere, ¢evresel kosullarda 6zel ya da
genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr Odemelerini
gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir. Finansal risk,
finansal kaldira¢ derecesi ile belirlenmektedir. Hisse senedi ve tahvil ile
karsilastirildiginda hisse senedinin finansal riskinin daha yiiksek oldugu
goriilebilir. Ancak faiz borcunun biiyiikligi, hisse senedi sahiplerine ayrilacak
kar tutarinda biiyiik dalgalanmalara yol agabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:
502).
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o Endiistri Riski: Endiistri riski, isletmenin iginde bulundugu endiistri ve buna
bagli olarak isletmenin o endiistri i¢indeki konumundan kaynaklanan risktir.
Isletmenin endiistri icinde tekel konumunda olmasi veya tam rekabet
sartlarmin olmasi, endiistrideki para-mal doniisiimii, yatirimcimin kararint
etkiler. Isletmenin durumu finansal agidan iyi olsa bile iginde bulundugu
endiistride bir daralma varsa bu durum sézkonusu isletmeyi de etkileyecektir
(Usta, 2008: 256).

e Yonetim Riski: Yonetim riski, isletme yoneticilerinin hatalarini ortaya koyan
risktir. Isletme yonetiminin yapacagi hatalar isletmeyi direkt etkileyeceginden
yonetim riski yatirimciin, isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken
yararlanacagi 6nemli bir kriter olacaktir. Isletme yonetiminin alacagi her karar,
yonetim anlayis1, kararlar1 uygulama kararliligi isletmenin gelismesi ve
biiyiimesi iizerinde olumlu-olumsuz etki yapacaktir.

3. LITERATUR TARAMASI

Risk yonetimi konusu finans g¢evrelerinde bir¢cok calismaya konu olmustur.
Caligmanin bu boliimiinde risk yonetimi ile ilgili daha 6nce yapilan ¢aligmalara yer
verilmistir.

Calandro ve Lane (2006) yaptiklari ¢alismada, isletme riski sonug kartlarimi
incelemiglerdir. Calismada global risk seviyesinin artmasiyla birlikte, risk ydnetimi
¢oziimlerine siddetle ihtiya¢ duyuldugu sonu¢ Kkartlarinin risk dlgiimlerinde
kullanilabilirligi tartisilmistir. Analiz siirecinde, Kaplan ve Norton’un gelistirdigi 6lgek
kullanilmis, ¢alismada isletme sonug¢ kartlarinin risk yonetim siirecinde etkin olarak
kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Al-Tamimi ve Al-Mazrooei (2007) ¢aligmalarinda, Birlesik Arap Emirlikleri’nde
faaliyet gosteren bankalarin farkli risk tipleri igin risk yonetim uygulamalarini ne
derecede etkin kullandiklarmi incelemislerdir. Calismada anket teknigi kullanilmistir.
Ankette iki kisim i¢in sorular olusturulmustur. Birinci kisimda riski anlamaya ve
yonetmeye, riskin tanimlanmasina, riskin degerlenmesine ve analizine, riskin
Ongoriimlenmesine, risk yonetim uygulamalarinin anlagilmasina ve kredi riski analizine
iliskin 43 adet kapali uglu soruya yer verilmistir. Ikinci kisimda ise risk tanimlama
yontemlerine ve gesitli risklerle karsilagmig bankalara iliskin 2 kapali uglu soruya yer
verilmistir. Calismada Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gésteren bankalarin karsi
karsiya kaldiklari riskler belirlenmistir. Buna gore Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet
gosteren bankalar kur riski, kredi riski, ve operasyonel risk ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Bununla birlikte ¢alismanin sonuglarma gore, Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet
gosteren bankalar risk yonetiminde, risk tanimlamasinda, riskin degerlenmesinde ve
analizinde oldukga etkindirler. Ayrica Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren
ulusal ve yabanci bankalar i¢in risk degerlemesi, analizi ve riskin dngoriimlenmesi
konularinda 6nemli farkliliklar bulunmasi da ¢aligmanin bir bagka sonucudur.

Fraser ve Henry (2007) yaptiklari ¢aligmada, isletmelerin risk tanimlamalarini ve
isletme siireglerinde risk yonetimini icsellestirme yapilarmi aragtirmistir. Bununla
birlikte ¢alismada risk yonetim siiregleri, igsel denetim ve denetim komiteleri ile bu
komitelerin risk yonetimine katkilari arasindaki etkilesimlere de yer verilmistir. Caligma
sonucunda aile isletmelerinin risk yonetiminde miikkemmel derecede etkin rol
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oynadiklari, risk yoneticilerinin yonetimin alt kademelerinde de olsa siirekli olarak
yonetsel nitelikli gorevler aldiklar1 belirlenmistir. Caligmanin sonug¢larina gore firmalar,
risk yonetiminde ¢ok katmanli bir siireci benimsemeye egilimlidirler. i¢ denetim
uzmanlar risk yonetim siireglerinde etkin rol oynamalar1 gerektigini diigiinmektedirler
ancak denetcilerin risk yonetim siireglerine katilmalari onlarin bagimsizlik ilkelerine
ters diismektedir. Calismada i¢ denetim ve risk yonetim fonksiyonlarinin i¢ denetim
uzmanlariin bagimsizlig1 agisindan ayrilmasi gerektigi goriisiine yer verilmistir. Ayrica
isletmelerde ayri bir risk kurulunun olusturulmasi ve bu birimin sadece risk yonetimi ve
6l¢limii ile ugrasmasi gerektigi belirtilmistir.

Doff (2008) ¢alismasinda, igletme riskini tanimlamis ve isletme riskinin sermaye
ile azaltilabilirligini incelemistir. Bununla birlikte c¢aligmada isletme riskinin
Olciimlenmesi yontemleri degerlendirilmistir. Caligmada {i¢ adet Ol¢lim yontemi
kullanilmistir. Bunlar; benzer firmalarin gruplanmasi analizi, istatistiksel yontemler ve
senaryo analizleridir. Bu yontemler etkin yonetim kontrolii kriterine alternatif olarak
tercih edilmistir. Cilinkii sermaye artirimi yonetsel kontrol araglarindan birisi olarak
kullanilmaktadir. Calismada, sermaye artirimmin isletme riskinin azaltilmasinda
kullanilabilecegi ancak tek faktdr olarak tercih edilemeyecegi sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte c¢alisma sonuglarina gore, etkin kontrol sisteminin kurulmasinda
senaryo analizleri en verimli sonug iiretebilen yontem olarak kullanilmaktadir.

Patnos (2008) calismasinda, servet etkisinin sistematik risk dagilimim
etkileyebilirligini Yunanistan’da faaliyet goésteren ticari bankalar, yatirim bankalari,
sigorta sirketleri igin 1988—1997 siirecinde incelemistir. Caligmada 1988—1997 donemi
i¢in aylik veriler kullanilmigtir. Calismada regresyon yontemi ile bankacilik, yatirim ve
sigorta endekslerinden esit agirliklarla olusturulan bir portfdy iizerinden analizler
gerceklestirilmistir. Yunan piyasa endeksi, piyasa portfoyii olarak kullanilmigtir. Bu
amagla, endeks degerleri, getiri degerlerine doniigtiiriilmiistiir. Caligma sonucunda,
sistematik riskin Yunan sigorta endeksi ve yatirim firmalar1 ve kismen de Yunan ticaret
bankalar1 icin serbest sermaye hareketlerini artirdigi saptanmustir. Sistematik risk
incelendiginde, sonuglarin serbest sermaye hareketleri yonergesinin banka hissedarlari,
yatirim firmalari hissedarlar1 ve sigorta sirketi hissedarlari i¢in servet etkisi yaratmadigi
sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle servet etkisi Yunan finans sektorii i¢in notr’diir.

4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci

Calismada, isletmelerin risk yonetimine verdikleri 6nem izerinde durulmus,
karsilastiklar: risklerin dlglimlenmesi bununla birlikte, riskin sistematik ve sistematik
olmayan risk kapsaminda ayristirilmas: amaglanmigtir. Calisma kapsaminda saptanan
risk diizeylerinin aynmi sektdrde faaliyet gdsteren firmalar agisindan degerlendirilmesi,
aralarindaki farkliliklarin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada, Ulusal Tiim Endeks (UTUM), Banvit AS. (BANVT), Coca Cola
Company AS. (CCOLA), Seker Pilic AS. (SKPLC) hisse senetlerinden olusan 313.000
TL’lik varsayimsal bir portfoy olusturulmustur. Portfoy analizi kapsaminda Ulusal Tiim
Endeks kapanis degerleri, Banvit AS., Coca Cola Company AS. ve Seker Pili¢ AS.’ye
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ait gilinliik hisse senedi kapanis fiyatlar1 12.04.2007-01.12.2008 doneminde riskli ve
risksiz getiriler lizerinden analiz edilmistir. Portfoye dahil edilen hisse senetlerinin ve
portfoyiin riski ayr1 ayr1 hesaplanarak, finansal varliklari fiyatlama modeli araciligryla
risk ayrigtirmasi yapilmistir.

4.3. Verilerin Analizi

Portfoydeki hisse senedi adedi ve portfoyde bulunan hisse senetlerinin
01.12.2008 kapanis fiyatlari tabloda verilmistir.

Tablo 1: Portfoyii Olusturan Hisse Senetlerinin Adedi ve Kapams Fiyatlar

Hisse Senedinin Adi | Hisse Adedi | Kapams Fiyati (TL) | Piyasa Degeri (TL)
(01.12.2008) 1) ?2) 3)
@x DH=3)
BANVT 85.000 1.23 104.550
CCOLA 15.000 7.05 105.750
SKPLC 130.000 0.79 102.700
Portfoyiin piyasa degeri: 313.000

Asagida Ulusal Tiim Endeks, Banvit AS., Coca Cola Company AS. ve Seker
Pili¢ AS. getirilerine ait istatistiksel dzelliklere yer verilmistir.

Tablo 2: Getirilere Ait istatistiksel Ozellikler

Standart Varyans Carpikhik Basikhik
Sapma
UTUM 0.025901 0.000671 0.238206 2.618744
BANVT 0.037725 0.001423 0.076058 2.383189
CCOLA 0.034011 0.001157 0.036070 4.358332
SKPLC 0.036245 0.001314 0.111745 1.997096
Tablo 3: Hisse Senetleri Getirilerine Ait Korelasyon Matrisi

BANVT CCOLA SKPLC

BANVT 1 0.37503366 | 0.74384948

CCOLA 0.37503366 1 0.35458381

SKPLC 0.74384948 0.35458381 |1

Banvit AS. ve Seker Pili¢ AS. arasinda korelasyon nispi olarak daha yiiksektir.
Buna karsilik, Banvit AS. -Coca Cola Company AS. ile Seker Pilic AS.-Coca Cola
Company AS. arasindaki korelasyonlar diistiktiir.
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Tablo 4: Degiskenlere iliskin Kovaryans Matrisi

UTUM BANVT | CCOLA | SKPLC
UTUM | 0.000668 |0.000602 |0.000501 |0.000620
BANVT |0.000602 |0.001418 |0.000479 ]0.001013
CCOLA |0.000501 ]0.000479 ]0.001152 |0.000435
SKPLC |0.000620 ]0.001013 ]0.000435 |0.001308

N varlikla riske maruz deger hesaplamak i¢in agsagidaki adimlar izlenir.

V=Pxo (1)
_Pl _ _0‘1 _
P, 0,
F, O,
- -
Pozisyon Vektorii=P = |... |ve Volatilite Vektori= o = |... | ise
P, Oy
1 (R [a]
2 P, 0,
£ P, O,
Basit Risk Vektorii= V' =|... |= |... |x|... |dir )
Vy P, Oy
0.037725
- 104.550 | -
P= 105.750 | 0= 0.034011 | oldugundan,
102.700 0.036245

N

V={3944 3597 3.722|=11.263 9

11.263 TL. portfoy etkisi dikkate alinmadiginda 313.000 TL’lik portfoylin
giinliik toplam VaR tutaridir.
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VaR =
1 037503366 0.74384948

[(3.994)(3.597)(3.722)]x 0.37503366 1 0.35458381
0.74384948 0.35458381 1

3.994
x|3.597

3.722

12
] =9.183

9.183 TL. portfoy etkisi dikkate alindiginda 313.000 TL’lik portfoyiin giinliik
toplam VaR tutaridir. Herhangi bir portfoyde toplam riskin diisiiriilebilmesi i¢in temelde
uygulanabilecek iki yontem bulunmaktadir. Toplam riskin disiiriilebilmesi ig¢in
yatirimci; aralarinda negatif veya diisiik oranda pozitif korelasyon bulunan hisse
senetlerini portfoye dahil edebilir ya da volatilitesi digerine gore daha diisiik hisse
senetlerinin portfoydeki agirliklarini artirabilir.

B - covy.,x,;)
o2 (5)

™
B = Menkul Kiymetim Piyasa Riskine By | = 0.89690
Kars1 Duyarlilig1
Y = Ulusal Tim Endeks Risksiz Bc|=0.74631
Cetirisi o Bs | = 092376
X; =1 Hisse Senedinin Risksiz Getirisi
Cov (Y,X;) = Ulusal Tiim Endeks Getirileri Ile X; Hisse Senedinin
Birlikte Degisimi
(Rigki)

_ Gx = Ulusal Tiim Endeks Getirileri

Varyansi
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Hisse senetlerinin Beta () esdegerlerini bulmak igin, cari piyasa degerleri 8
katsayilariyla ¢apilmalidir.

Tablo 5: Hisse Senetlerinin IMKB Beta Esdegerleri

Hisse Hisse senedinin Piyasa Degeri IMKB Endeksi
Senedi beta degeri (B) (TL) Beta Es Degeri
@ 2) (2x1)
BANVT 0.89690 104.550 93.771
CCOLA 0.74631 105.750 78.922
SKPLC 0.92376 102.700 94.871
Portfoy Beta Degeri (TL) 267.564

Artik, VaR hesaplamalarinda, her bir hissenin kendi volatilitesi yerine endeks

(piyasa portfdy) volatilitesi kullanilabilir.

Beta yaklagimiyla portfoy riske maruz degeri (bir giinliik): VaR (TL) = Portfoyiin
Beta degeri x Ulusal Tiim Endeks Standart Sapmasi

VaR (TL) = 267.564 x 0.025901 = 6.930 (Sistematik Risk Tutari-genel piyasa
riskini yansitmaktadir). Daha 6nce hesaplanan VaR (TL)= 11.263’dir. Aradaki Farkin
sebebi sistematik olmayan risktir.

Sistematik Olmayan Riskin Ayristirilmasi

A _IBA'GE

E,=0

(6)

Tablo 6: Hisse Senetlerine Ait Sistematik Olmayan Risk Tutarlari

Sirket Adi1 | Hisse Senetlerinin | Hisse Senetlerinin | Piyasa Getirilerinin Sistematik
Standart Sapmasi Beta Degerleri Standart Sapmasi Olmayan Risk
(€Y) (0] 3 @ -(2)X3)
BANVT | 0.037725 0.89690 0.025901 0.014494
CCOLA |0.034011 0.74631 0.025901 0.014680
SKPLC 0.036245 0.92376 0.025901 0.012319

Toplam riskten sistematik olmayan riski diiserek her bir hisse i¢in giinlik VaR
tutar1 hesaplanabilir:
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Tablo 7: Hisse Senetlerine Ait Giinliik VaR Tutarlar
Sistematik
Hisse Sistematik Pozisyon | Sistematik | Olmayan | Toplam
Senedinin Toplam Olmayan Sistematik (TL) VaR VaR VaR
Ad1 Risk Risk Risk (TL) (TL) (TL)
BANVT 0.037725 0.014494 0.023231 104.550 2.429 1.515 3.944
CCOLA 0.034011 0.014680 0.019330 105.750 2.044 1552 3.597
SKPLC 0.036245 0.012319 0.023927 102.700 2.457 1.265 3.722
6.930 4.333 11.263
Toplam Sistematik VaR (TL) =

Tablo 7’de hisse senetlerine iliskin toplam risk tutarlari, sistematik ve sistematik
olmayan risk tutarlari olarak ayrilmistir. Buna goére 11.263 TL’lik toplam riskin 6.930
TL’lik tutar sistematik risk iken, 4.333 TL’lik kismi ise sistematik olmayan risk olarak
hesaplanmustir.

5.SONUC

Risk yonetimi, tasarruf sahipleri agisindan finansal karar alanlarinda subjektif
karar noktalarindan istatistiksel analizlere dogru gidildik¢e daha fazla Onem arz
etmektedir. Risk bilesenleri incelendiginde makro anlamda ortaya ¢ikan sistematik risk
unsurlart ¢esitlenmektedir. Mikro anlamda sistematik olmayan igletme riskleri ise
sistematik riskleri tetiklemektedir. Glintimiizde ¢esitli istatistiksel analizler araciligiyla
isletmelerde etkin risk yonetimi uygulamalar1 gergeklestirilmekte, dogru tahminlerin
yapilmasi suretiyle risk bilesenlerinin yatirrm portfoyleri {izerindeki etkilerinin
azaltilmasi amaglanmaktadir. Piyasa ortaminda sistematik ve sistematik olmayan riskler
arasinda Oylesine bir bag olusmustur ki, finansal anlamda sistematik riskin sistematik
olmayan riskten ayristirilmasi siireci 6nem arz eden bir konu haline gelmistir.

Calismada esit agirliklara sahip hisse senetlerinden olusan hipotetik bir portfoy
olusturulmus, bu portfoy itizerinden gida sektoriinde faaliyet gdsteren 3 isletmenin
12.04.2007-01.12.2008 donemindeki kapanis fiyatlar1 incelenmistir. Kapanis
fiyatlarindan hareketle de sozkonusu portfoyiin riski Ol¢iimlenmistir. Daha sonra
portfoy etkisi de dikkate alinarak hesaplanan risk diizeyi sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak ayrigtirtlmistir.

Calisma sonucunda ayni sektorde faaliyet gosteren Banvit AS. ve Coca Cola
Company AS. firmalarina ait hisse senetleri {izerindeki sistematik risk diizeylerinin
hemen hemen ayni diizeyde oldugu bulgulanmisken, sistematik olmayan riskler ise her
iki firmada da farkli diizeyde hesaplanmigtir. Banvit AS. hisse senedi sistematik
olmayan riski 0.014494 diizeyinde iken, Seker Pilic AS. hisse senedine iligskin
sistematik olmayan risk diizeyi ise 0.012319 diizeyinde ger¢eklesmistir. Gida
sektoriinde faaliyet gostermesine ragmen Banvit AS. firmast ile rakip durumda
bulunmayan Coca Cola Company AS. firmasina ait sistematik olmayan risk diizeyi ise
0.014680 olarak belirlenmistir. Bu durum ayni1 sektorde faaliyet gosteren firmalara ait
sistematik riskler ne olursa olsun, isletmelerin kendine 6zgii faaliyetlerinden dogan
kararlar neticesinde sistematik olmayan risklerinin farklilasabilecegini gostermektedir.
Oyle ki, sézkonusu risklerin farkli diizeylerde gerceklesmesi isletmelerin IMKB’deki
satig fiyatlarina yansiyacak, ayni sektorde faaliyet gdstermesine ve ayni fiziki mali
iiretmesine ragmen yatirimcilarin, daha yiiksek kar beklentileri nedeniyle risk diizeyi
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yiliksek olan hisse senedini tercih etmelerine neden olacaktir. Calisma kapsaminda
olusturulan hipotetik portféyde yer alan hisse senetlerinden Banvit AS. hisse
senetlerinin kapanig fiyatlar1 incelendiginde risk diizeyi yiiksek olan hisse senedinin,
yiiksek getiri beklentisi nedeniyle daha yiiksek fiyat {izerinden satildig1 goriilecektir. Bu
durum literatlirii destekler niteliktedir. Bagka bir ifadeyle sistematik riskler ayni
olmasina ragmen, sistematik olmayan risk diizeyinin yiikselmesine bagli olarak
yatirimel agisindan getiriler de dogru orantili olarak artmaktadir.
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