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OZET

Tasarruf sahipleri, yatirnm karar1 alirken, yatirimlarini gesitli menkul
kiymetler araciligiyla farkli sektorlere yoneltmektedirler. Farkli sektorlere
yonelimdeki temel amag¢ riskin minimizasyonudur. Yatirimcilar bu
cesitlendirme sayesinde spesifik risklerini azaltma imkanina sahip
olmaktadirlar. Calisma kapsaminda IMKBde hipotetik bir portfoy
olusturulmus, s6z konusu portféyiin riske maruz degeri, parametrik VaR
yontemi ile 6l¢limlenmistir. Daha sonra hisse senetlerinin riski toplam
piyasa riskinden arindirilarak risk ayristirmasi yapilmis, boylece piyasadaki
sistematik risk diizeyi saptanmistir
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A CASE STUDY FOR DECOMPOSITON OF RISK ABOUT
ENERGY AND BANKING SECTOR STOCKS

ABSTRACT

While making investment decisions, investors direct their investment to
different sectors through different securit ies. The main idea is to minimize
the risk. The invertors have a chance to decrease the specific risk with
diversifying of fund. In this study, a hypothetical portfolio was created at
the Istanbul Stock Exchange and the risk of that portfolio was measured
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by using parametric VaR method. Also, 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.
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Giris

Yatirimcilarin, finansal piyasalarda uygun yatirim aracini segmek amacryla
aldiklar1 kararlar, gelecege yonelik ve belirsizlik igeren yapilariyla tehlike
olasiliklarini, bagka bir ifadeyle birtakim riskleri tasimaktadir. S6z konusu riskler,
yatirimdan beklenen getiri ve anapara ile ilgilidir. Yatirimei, tercihi ile en yiiksek
getiriyi saglayacak yatirim aracini belirlemeye ¢alisir. Bu sirada elde edilecek
getiriyi etkileyen degiskenlerin neler olduklari, getiriyi nasil etkiledikleri, diger bir
ifadeyle getiri elde edilirken kargilagilacak risk derecelerini hesaplar. Ekonomik,
politik ve sosyal yasamin yapisindan kaynaklanan risk, sermaye piyasasinda
islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarini ve menkul kiymetle yapilacak yatirim
tutarlarini etkiler. Ancak bu etki sermaye araglarinin tiimii tizerinde ayni agirlikla
gerceklesmez. Farklilagsma, genellikle risklerin kaynaklari, siddeti ve yonelisine
bagli olarak ortaya ¢ikar. Bu nedenle risk tiirlerinin incelenmesi, bir bakima risk
etkilerinin ¢oztimlenmesi anlamini tagir (Taner ve Akkaya, 2009: 179).

Bu ¢alismada varsayimsal bir portfdyden hareketle IMKBdeki sistematik
ve sistematik olmayan risk diizeyi belirlenmistir. Calisma bes béliimden
olusmaktadir. Caliymanin birinci bolimiinde, risk bilegsenleri olan sistematik
ve sistematik olmayan riskler ayrintili olarak incelenmis, ikinci béliimde risk
ol¢timiine iligkin yazin taramasina yer verilmistir. Caligmanin tigiincti boliimiinde
bankacilik ve enerji sektorleri hakkinda bilgi verilmis dérdiincii boliimiinde
hipotetik bir portfoy olusturulmus, séz konusu portfoy tizerinden sistematik ve
sistematik olmayan riskin 6l¢imlenme araciligiyla risk ayristirmasi yapilmigtir.
Calismanin son boliminii ise sonug kismi olusturmaktadir.

1. Risk Kavrami

Risk, genel anlamda beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligidir.
Finansal agidan risk ise yatirilan paranin kaybedilme olasilig1 olarak ifade
edilebilir. Risk, bu tanimdan hareketle, beklenen deger ile gerceklesen deger
arasindaki olumsuz farktir.

Gelecegin belirsiz bir yapida olmast ve birbirinden ¢ok farkli yatirim
araglarinin bulunmas: yatirnm siirecinin riskli bir nitelikte olmasina neden
olmaktadir (Taner ve Akkaya,2009:178). Gelecege iliskin olasilik tahminleri
stibjektif yapiliyorsa belirsizlikten, objektif yapiliyorsa riskten sz edilmektedir.
Risk belirsizligin 6liilebilen kismidir. Ornegin, bir hisse senedinin gelecekteki
fiyaty, o hisse senedinin ge¢mis fiyatlarinin analizi sonucunda tahmin ediliyor ise
riskten soz ediliyor demektir. Oysa ayni hisse senedinin gegmis fiyatlari ile ilgili
bilgiler yoksa, gelecekteki fiyat tahminleri birtakim varsayimlarla yapilabilir. Bu
durumda belirsizlikten soz edilir (Usta,2005:231). Finansal piyasalarda korkulan
risk degil, belirsizliktir. Ciinkii risk olgiilebilir ve yonetilebilir. Risk genellikle
varyans veya varyansin karekokii olan standart sapma ile 6l¢iiliir.
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Sekil 1: Standart sapma ile hisse senedi sayis1 arasindaki iligki

Portfoy Getirisinin
Standart Sapmasi
A

\

Portfaydeki
Hisse Senedi

Risk ve getiri yatirim kararini belirleyen iki 6nemli faktordiir. Yatirimeilar,
yaptiklar1 yatirim karsisinda ne kadar gelir elde edebileceklerin bilmek isterler.
Bu agidan risk analizi 6nem kazanmaktadir. Yatirimci, en yiiksek geliri saglayacak
yatirim aracini belirlemeye galisir. Fakat yatirim aracinin saglayacag gelir arttikga,
riski de artmaktadir. Belirsizlik kosullar1 igerisinde yatirimcr yitksek karliligin
getirecegi riski kabul edebilir, ancak bu tiir spekiilatif yatirnmlar yatirimcinin
toplam yatirimlar: igerisinde kiigiik bir paya sahiptir. Her yiiksek riskli yatirim
seceneginin, yitksek kazang getirecegi gibi bir kaide yoktur. Yatirimci, toplam
riski dagitmak ya da minimize etmek amaciyla farkli sektorlerde farkli yatirim
araglarina yatirim yapabilir. Yatirimci kendisine en uygun olan kazang ve risk
diizeyindeki yatirim ara¢ ya da araglarini segecektir. Bu iliski dogru bir sekilde
ortaya konuldugu takdirde ancak yatirimci finansal hedeflerine ulasabilir(Taner
ve Akkaya,2009).

Az miktarda risk yiiklenmek isteyen bir yatirimci devlet, tahvili ya da hazine
bonosunu tercih edebilir. Clinkii bu araglarin kazanglari devlet tarafindan garanti
edilmistir, riskleri diigiiktiir. Hisse senedi ve zel sektor tahvillerinin ise riskleri
daha yiiksektir. Hisse senedi ve tahvil arasinda da risk agisindan bir kargilagtirma
yapildiginda, ortaklik karlarindan ya da zararlarindan sermayeye katildig1 oranda
sorumlu olmasi nedeni ile hisse senedi daha risklidir.

Ekonomik, politik ve sosyal yagsamin yapisindan kaynaklanan risk, sermaye
piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ve menkul kiymetlerle
yapilacak yatirim tutarini etkiler. Ancak bu etki sermaye ara¢larinin tiimii izerinde
ayni1 agirlikta gerceklesmez. Farklilasma genel olarak risklerin kaynaklari, siddeti
ve yonelisine bagli olarak ortaya ¢ikar. Bu nedenle, risk tiirlerinin incelenmesi, bir
bakima risk etkilerinin ¢dziimlenmesi anlamini tagir.

1.1. Sistematik Riskler
Piyasa genel olarak bir yiikselme egilimindeyse, menkul kiymetlerin

bircogunun fiyat1 yiikselir. Diger bir ifadeyle bir finansal varligin getirisi ile
kendi sinifindaki tim finansal varliklarin getirileri arasinda sistematik bir
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iliski bulunmaktadir (Usta, 2005). Dolayisiyla bu iliski, menkul kiymetlerin
gesitlendirilmesi yoluyla riskin azaltilmasinin Oniine geger. Sistematik riskler;
piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz orani riski, operasyon riski ve kur
riski olarak siniflandirilabilir.

Piyasa riski; menkul kiymetlerde piyasadaki fiyat oynamalarinin yol agtig1
zarar olasiligidir. Tamamen yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda, spekiilatif ya
da psikolojik faktorlerden olusur. Politik risk; piyasa riski ile i¢ ice olan risktir.
Siyasal ortamda yasanan istikrarsizlik ilk etkilerini ekonomik arenaya yansitmakta,
ekonomik gostergeleri belirsizlige itmektedir. Enflasyon riski; yatirimlardan elde
edilmesi beklenen getirinin enflasyon karsisinda belirsiz hale gelmesini ifade eder
(Dagli, 2004; 325). Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen 6nemli ve siirekli
artiglar, paranin satin alma giiciini diigiirmekte, dolayisiyla sabit getirili menkul
kiymet yatirimlarinin verimliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Faiz Oram
Riski; piyasada goriilen faiz oranlarinin oynakligini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle faiz orani riski, piyasa faiz oranlarinin degisimi nedeniyle faiz marjlarinin
daralmasidir (Mandaci, 2003; 71). Operasyon riski; uygun olmayan ya da
islemeyen ig siiregler, insanlar ve sistemler ya da dis etkenler nedeniyle ortaya
¢itkacak zarara ugrama riskidir (Teker, 2003; 193). Kur riski ise; doviz degerinde
meydana gelen oynakliklardan dogan risktir.

1.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler nedeniyle isletmenin kazanglarinda ortaya
¢tkan degisiklikler endiistri, piyasa ve genel itibariyle ekonomiyi etkileyen
faktorlerden bagimsizdir. Bu nedenle yatirimci, gesitlendirme yoluyla portfoyde
olusan sistematik olmayan riski azaltabilmektedir. Isletmenin ya da sektdriin
yapisina 6zgii olan risktir. Sistematik olmayan risk, bir isletmeyi ya da sektorii
etkilerken, diger isletmeler ya da sektorler bu tiir riskten etkilenmeyebilir (Taner
ve Akkaya,2009).Sistematik olmayan riskler, finansal risk, endiistri riski, yonetim
riski ve faaliyet riski olarak gruplandirilabilir. Finansal risk, sirketin finansal
yukiimliliiklerini yerine getirmemesi ya da iflas etmesi halinde yatirimcinin
yatirdig1 paray1 kaybetme olasiligidir. Endiistri riski, isletmenin iginde bulundugu
endiistri ve buna bagli olarak isletmenin o endiistri i¢indeki konumundan
kaynaklanan risktir. Yonetim riski, isletme yoneticilerinin hatalarini ortaya koyan
risktir. Faaliyet riski ise isletmenin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Aktif toplam1
i¢inde sabit kiymetlerinin pay1 biiyiik olan isletmelerde, faaliyet riski yiiksektir.

2. Risk Ayristirmasina Yonelik Calismalar
Sistematik ve sistematik olmayan risk ile ilgili yazinda pek ¢ok ¢aligma

bulunmaktadir. Beta katsayisinin belirlenmesine iliskin farkli ayristirma
yontemleri bulunmaktadir.
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Chen ve Martin (1980), portfoyiin varyans: hakkinda yaptiklari
calismada, portféy varyansini (1) sistematik risk, (2) betanin degiskenliginden
etkilenmeyecek sistematik olmayan risk, (3) bulunulan pazarin etkisi, ve (4)
betanin istikrarsizhiginin etkisi olarak 4 ana temel degiskene ayirmiglardir.. Bu
gostergeler de farkli betalar olugsmasina neden olmustur ve pazarin betasinin,
incelenecek hisse senedinin betasi ile iliskileri de incelenmistir.

Beta degiskenliginin etkileri iizerine benzer bakis agilar1 literatiirde
bulunmaktadir. Bunlar; Altman, Jacquallat ve Levasseur (1974); Baesel (1974);
Blume (1971); Chen (1981) ve (1980); Dreman (1979); Kon ve Lau (1979); Levy
(1971); Ohlson ve Rosenberg (1982).

King (1966) ilk ¢alismasinda, 1927 - 1960 yillar1 arasinda 6 Endiistri
kolundan 63 NYSE firmasiyla bir orneklem olusturmus ve ¢ok degiskenli
istatistiksel metot kullanarak risk ayristirma yontemini uygulamistir. Bu ¢aligma
sonucunda, yarirya yakin hisse senetlerinin varyansi, pazarin davranislar ile
a¢iklanabilmistir.

Evans ve Archer (1968), ayristirmanin portfoy riski iizerine etkisini
incelemistir. 1958 ve 1967 yillar1 arasindaki 6 aylik verileri kullanarak yapilan
calismada, Standard and Poor’s Endeksinden segilen rastgele 60 portfoy
kullanilmigtir. Bu portfoyler 1den 40°a kadar farkli sayida hisse senedi
icermektedirler. Standart sapma, sistematik risk ve sistematik olmayan riskin
ayristirmasi ile bulunan sonugta, rastgele ayristirma yapilan 10 hisse senedinde
bile biiytik olgiide riski ayrigtirmak miimkiin olabilmistir.

Mausser ve Rosen (1999), d6viz kurlar: tizerinde tiglii risk ayristirma modeli
gelistirerek risk ayrigtirmasina geometrik bakis agis1 kazandirmigtir. Geometrik
risk ayrigtirma ile birlikte portfoyler arasindaki korelasyon rahatlikla goralmiistiir.
Bir portfoy tizerinde delta normal analiz gelistirilmis, parametrik olmayan da ise
simiilasyon modeli denenerek ayristirma ile VaR azaltilmaya calisilmistir.

Garman (1997), Gouriéroux vd. (2000) ve Hallerbach (2002), yaptiklar
calismalarda VaRin ¢esitlendirmesinin portfoyiin varlik kalitesine gore
agirhiklandirilmis olmasinin 6nemine dikkat ¢ekmislerdir. Garman (1997)
tarafindan “Igerik VaR” ad1 verilen VaR tiirii, iyi bir tahmin gerceklestirebilmek i¢in
portfoydeki riskin varliklara uygun sekilde dagitilmasi gerektigini soylemektedir.
Bu yaklagimda, risk ayristirmasi Gaussian VaR modeline dayali olusturulmus
fakat tarihsel VaRdan yararlanilmamustir.

Tungel (2005) Modern Portfoy Kuramrnin bir pargasini olusturan Tek
Indeks Modeli incelemistir. Makalede portféy kuramy, tarihsel gelisimi icerisinde
ozetlenmis; Aralik 1997 tarihinden itibaren IMKB Birinci Ulusal Pazarrnda islem
goren imalat sanayiinde faaliyet gosteren 125 sirketin hisse senetlerinden, Tek
Indeks Modeli ¢ergevesinde bir portfdy olusturulmus, portfoyiin getirisi ve riski
hesaplanmigtir. Caligmada, Aralik 1997-Ekim 2004 arasindaki 82 aylik donem
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ele alinmig; piyasa indeksi olarak, IMKB-100 indeksi kullanilmigtir. Portfoy
olusturulduktan sonra “cesitlendirme” nedeniyle risK’in azaldigi ve portfoye
dahil olan hisse senetlerinin agirlikli olarak IMKB-100 indeksine dahil olmayan
sirketlerden olustugu gozlenmistir.

3. Bankacilik ve Enerji Sektorleri

Enerji tiretim faaliyetleri i¢inde 6nemli bir yer tuttugundan iilkelerin
uluslararasi rekabet giiclinii belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir. Diinyada
enerji kaynaklarmin kisith buna karsin enerji talebinin artiyor olmasi enerji
sektoriiniin 6nemini artirmaktadir. Tiirkiye enerji sektoriinde 2010 yil itibariyle
45.000 MW kurulu giice erisen ¢ok sayida elektrik enerjisi tesisine sahiptir. Bu
yatirimlarin %65’ fosil yakit bazlidir ve bunlarin emre amadeligi yiiksek oldugu
icin de enerji tiretimine katkis1 %83 tiir (Tiirkiye'nin Ulusal Iklim Degisikligi Eylem
Planr'nin Gelistirilmesi Projesi Enerji Sektorit Mevcut Durum Degerlendirilmesi
Raporu, 2010).

Bankacilik sektoriine bakildiginda, iyi bir kredi politikasi izleyen bir
bankanin hisse senedi fiyatlarinin da yiikselmesi beklenir. Bu dogrultuda halka
acilmis bir bankanin hisselerindeki oransal artis incelenerek kredi politikasinin
basarist hakkinda goreceli bir degere ulagilabilir. Tiirkiye bankacilik sektorii kriz
zamaninda yerinde bir politika izlemis ve ekonominin belkemigini olusturmus.
Bankalarin saglam ve yikilmaz olusumlar1 sayesinde giiglii sermaye yapilari ile
ekonominin nispeten daha az etkilenmesi saglanmustir.

Tiirkiyede bankacilik sistemi 2009 yilini giiven iginde ge¢irmis, kamuya
sorun yaratmamuis, yiik olmamigtir. Aksine, ekonomik faaliyetin finansmanina
destek olmaya devam etmistir. Ekonomik faaliyetin hizla daralmasi, igsizligin
artmasi ve dis talebin azalmasi nedeniyle kredi riski artmus, kredi talebi 6zellikle
yilin ilk yarisinda ciddi 6l¢iide daralmigtir. Buna karsilik, biitce agig1 nedeniyle
biiyliyen kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyaci ok biiytik 6l¢iide bankalar tarafindan
karsilanmustir( Tlirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz Raporu 2009, yayin no:267,
mayis 2010). 2011 yili itibariyle incelendiginde sermaye yeterlilik oraninin %19,3
olmasi giivenli yapinin hala siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

4. Enerji ve Banka Sektorlerine Ait Hisse Senetleri Uzerinde Risk
Ayristirma Arastirmasi

4.1. Arastirma Amaci
Calismada, igletmelerin kargilastiklar: risklerin ol¢iimlenmesi bununla

birlikte, riskin sistematik ve sistematik olmayan risk kapsaminda ayristirilmasi
amaglanmigtir. Caliyma kapsaminda saptanan risk diizeylerinin farkli sektorde
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faaliyet gosteren firmalar agisindan degerlendirilmesi, sektorler arasindaki
farkliliklarin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada, Ulusal 100 Endeksi (ZU100), Aksu Tic. AS. (AKSU), Akbank
T. AS. (AKBNK), Akenerji Elek. Urt. AS. (AKEN]) ve Tiirkiye Garanti Bankast
A.S. (GRNTI) hisse senetlerinden olusan 100.000 TLlik varsayimsal bir portfoy
olusturulmustur. Portfoy analizi kapsaminda Ulusal 100 Endeks kapanis degerleri,
alinmig ve hisse senetleri, ilgili sektorlerden tesadiifi olarak se¢ilmistir. Aragtirma
icin gerekli veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nin web sitesinden
alinmustir.

4.3. Verilerin analizi

Portfoydeki hisse senedi adedi ve portfdyde bulunan hisse senetlerinin
10.12.2010 kapanis fiyatlar1 Tablo 1de verilmistir. Portféy piyasa degeri
hesaplanirken, portféyii olusturan her hisse senedi i¢in hisse sayisi ile kapanis

tiyati carpilip elde edilen piyasa degerleri toplanmustir.

Tablo 1: Portfoyii olusturan hisse senetlerinin adedi ve kapanis fiyatlar

Hisse Senedinin Adi Hisse Kapanig Fiyat1 | Piyasa Degeri
Adedi (TL) (TL)

(1) (2) (2)x(1)=(3)
AKSU 5102 4.9 24999.8
AKBNK 3012 8.3 24999.6
AKENJ 6812 3.67 25000.04
GRNTI 2983 8.38 24997.54
Portfoyiin piyasa degeri: 99996.8

Tablo 1 incelendiginde portfoyiin piyasa degerinin 4 hisse senedinin piyasa
degeri toplamindan olustugu goriilmektedir. Elde bulunan hisse senedi sayisi
ve ilgili hisse senedinin kapanis fiyatlar1 ¢carpimiyla elde edilen piyasa degerleri

portfoyiin genel toplamini olusturmaktadir.
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Tablo 2: Getirilere ait istatistiksel ozellikler

AKSU AKBNK | AKENJ GRNTI ZU100
Standart 0.03349 |0.0318244 |0.0295083 |0.0359042 |0.0244442
Sapma
Carpikiik 0.21658 |0.359965 |0.1104428 |-0.0156511 |-0.0328813
Basiklik 530913 |3.5330453 | 4.7102793 |3.6986365 |6.754131

Tablo 2'de Ulusal 100 Endeksi, Aksu Tic. AS., Akbank T. AS., Akenerji Elek.
Urt. AS. ve Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. getirilerine ait istatistiksel ozelliklere
yer verilmistir. Getirilere ait standart sapmalar incelendiginde en fazla oynaklig
Garanti Bankas1 hisse senedi getirilerinin gosterdigi goriilmektedir. Aksu, Akbank
ve Akenerji hisse senedi getirileri pozitif carpiklik gostermektedir. Yani dagilimin
kiitlesi olasilik dagilim yogunluk grafiginin sol tarafinda konsantre olmustur.
Garanti Bankas: hisse senedi getirileri ise negatif carpiklik gostermektedir.
Tim getiriler i¢in basiklik degeri pozitif oldugun sisman kuyruklu dagilim
gostermektedirler.

Tablo 3: Hisse senetleri getirilerine ait korelasyon matrisi

AKSU 1 0.445335 0.556812 | 0.4693933
AKBNK 0.445335 1 0.5103071 | 0.6998895
AKENJ 0.556812 | 0.5103071 1 0.5282527
GRNTI 0.4693933 | 0.6998895 | 0.5282527 1

Tablo 3 incelendiginde Akbank AS. ve Garanti AS. arasinda korelasyon
nispi olarak daha yiiksektir. Benzer sekilde, Aksu AS. ve Akenerji AS. arasindaki
korelasyon, bir banka ve bir enerji firmasi arasindaki korelasyonlara gore daha
yiksektir. Aksu AS. — Akbank AS., Aksu AS. — Garanti Bankas1 AS. ile Akenerji
AS. - Akbank AS. , Akenerji AS. — Garanti Bankas: A§ arasindaki korelasyonlar
distiktiir.

Analizde bu agamadan sonra riske maruz deger hesaplanacaktir. N varlikla
riske maruz deger hesaplamak i¢in agsagidaki adimlar izlenir.

— - o

V=Pxo (1)
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SN N

N
Basit Risk Vektorti =V =| ...

24999.8 0.0334842 |
1_3)= 24999.6 ’ g_= 0.0318244
25000.04 0.0295083
24997.54 0.0359042 |

I
b
B

P

dir.

oldugundan,

v =[835.9082 796.9993 736.5294 897.4266] = 3268 dir.

3268 TL. portfoy etkisi dikkate alinmadiginda 99996.8 TLlik portféyiin

glinliik toplam VaR tutaridir.

> o T

VaR=VxpxV
1
Pa
Jo)
VaR= {[VVs e Vlxl ™
Pnwi

Prz

P3>

(3)
_ 1/2
_Vl _
plN V2
Pan v,
Pin
x| .. (4)
{
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1 0.445335  0.556812  0.4693933 | | 835.9082
0.445335 1 0.5103071 0.6998895 | | 796.9993
0.556812  0.5103071 1 0.6998895 5 736.5294
0.4693933  0.6998895 0.5282527 1 897.4266

[835.9082 796.9993 736.5294 89744266]><

12 _19407.27166

VaR=19407 TL portfoy etkisi dikkate alindiginda 99996.98 TLlik
portfoylin giinlitk toplam VaR tutaridir. Herhangi bir portfoyde toplam riskin
disiirtilebilmesi i¢in temelde uygulanabilecek iki yontem bulunmaktadir. Toplam
riskin distiriilebilmesi i¢in yatirimey; aralarinda negatif veya diisiik oranda pozitif
korelasyon bulunan hisse senetlerini portfoye dahil edebilir ya da volatilitesi
digerine gore daha diistik hisse senetlerinin portfdydeki agirliklarini artirabilir.

cov(y,X;)

2
7X (5)

B = Menkul Kiymetin Piyasa Riskine Kars1 Duyarlilig
Y = Ulusal 100 Endeksi Risksiz Getirisi

X. =i Hisse Senedinin Risksiz Getirisi

Cov (Y,X)) = Ulusal 100 Endeksi Getirileri

Ile X, Hisse Senedinin Birlikte Degisimi (Riski)

o’, = Ulusal 100 Endeksi Getirileri Varyansi

Tablo 4: Beta katsayilar1

R Katsayilari
B sy 0.802488
B, enk 1.098995
B acens 0.799411
B canm 1.240697
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Tablo 4’te verilen beta katsayilar1 incelendiginde, bankacilik sektoriine ait
hisse senetlerinin beklenen getirilerinin ve sistematik risklerinin yiiksek oldugu
goriiliirken, enerji sektoriine ait hisse senetlerinin beklenen getirileri ve sistematik
risklerinin diisiik oldugu gériilmektedir.

Hisse senetlerinin Beta (3) esdegerlerini bulmak i¢in, cari piyasa degerleri
8 katsayilariyla capilmalidir.

Tablo 5: Hisse senetlerinin imkb beta esdegerleri

Hisse senedi H. Senedinin beta Piyasa iMKB Endeksi
degeri Degeri Beta
(B) (TL) Es Degeri
(1) (2) (2x1)
AKSU 0.802488444 24999.8 20062.0506
AKBNK 1.098994567 24999.6 27474.42458
AKENJ 0.799410735 25000.04 19985.30036
GRNTI 1.240696649 24997.54 31014.36411
Portfoy Beta Degeri (TL) 98536.13965

Hisse senetlerinin beta es degerleri bulunduktan sonra, VaR
hesaplamalarinda, her bir hissenin kendi volatilitesi yerine endeks (piyasa portfoy)
volatilitesi kullanilabilir.

4.3.1. Beta yaklasimyla portfoy riske maruz degeri (bir giinliik)

VaR (TL) = Portfoyiin Beta degeri x Ulusal 100 Endeksi Standart Sapmasi

VaR(TL) = 98536.13965 x 0.024446226=2408.837

Sistematik risk tutari, genel piyasa riskini yansitmaktadir. Daha 6nce
hesaplanan VaR (TL)=3268 TLdir. Aradaki farkin sebebi sistematik olmayan

risktir.

5.3.2. Sistematik olmayan riskin ayristirilmasi

EAZGA_'BA'O_E ©)
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Tablo 6: Hisse senetlerine ait sistematik olmayan risk tutarlar:

Hisse Piyasa
Senetlerinin | Hisse Senetlerinin Getirilerinin Sistematik
) Standart Beta Degerleri Standart Olmayan Risk
sirketAdi | sapmag Sapmasi
(2) (2) (3) (2)-((2)X(3))
AKSU 0.037725 0.802488444 0.024446226 | 0.018107186
AKBNK 0.034011 1.098994567 0.024446226 | 0.00714473
AKEN) 0.036245 0.799410735 0.024446226 | 0.016702425
GRNTI 0.036245 1.240696649 0.024446226 | 0.005914649

Tablo 6da verilen sistematik olmayan risk degerleri incelendiginde
bankacilik sektoriine ait hisse senetlerinin sistematik olmayan risk degerinin,
enerji sektoriine ait hisse senetlerine gore daha diisiik oldugu sonucu ortaya

¢ikmaktadir.

Toplam riskten sistematik olmayan riski diiserek her bir hisse i¢in giinliik
VaR tutar1 hesaplanabilir. Hesaplanan VaR tutarlar1 Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7: Hisse senetlerine ait giinliik VaR tutarlar

Sistematik| Spesifik | Toplam

e | Tomam | soeic st | oy |t |
AKSU 0.0335 0.0139 | 0.0196 | 24999.80 | 490.44 | 346.33 | 836.77
AKBNK | 0.0318 | 0.0050 | 0.0269 | 24999.60 | 671.65 | 124.04 | 795.68
AKENJ | 0.0295 0.0100 | 0.0195 | 25000.04 | 488.57 | 249.23 | 737.80
GRNTI | 0.0359 | 0.0056 | 0.0303 | 24997.54 | 758.18 | 139.50 | 897.69
Toplam | 2408.84 | 859.10 | 3267.94

Tablo 7de hisse senetlerine iliskin toplam risk tutarlari, sistematik ve
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sistematik olmayan risk tutarlar1 olarak ayrilmistir. Buna gére 3267.94 TLlik
toplam riskin 2408.84 TLlik tutar1 sistematik risk iken, 859.10 TLlik kismu ise
sistematik olmayan risk olarak hesaplanmistir.

Bankacilik sektoriine ait hisse senetlerinin sistematik risk tutar1 enerji
sektoriine ait hisse senetlerine gore daha fazla iken, sistematik olmayan risk tutar1
enerji sektorii hisse senetlerine gore daha azdir.

Sonug¢

Son finansal krizle birlikte, risk yonetiminin énemi daha fazla artmistir.
Tasarruf sahipleri, finansal karar alimi asamalarinda s6z konusu risklerin
istatistiki bilgilerine ihtiya¢ duymaktadirlar. Isletmelerde risk ydnetiminin
etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in istatistiksel analiz tekniklerine ihtiyag
vardir. Etkin risk yonetimi ile, risk bilesenlerinin yatirim portfoyleri tizerindeki
etkilerinin azaltilmas1 amaclanmaktadir

Caligmada esit agirliklara sahip hisse senetlerinden olusan hipotetik bir
portféy olusturulmus, bu portfdy iizerinden bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren iki bankanin ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren iki sirketin
11.07.2007-10.12.2010 donemindeki kapanis fiyatlar1 incelenmistir. Kapanis
fiyatlarindan hareketle de s6z konusu portfoyiin riski 6lgiimlenmistir. Daha sonra
portfoy etkisi de dikkate alinarak hesaplanan risk diizeyi sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak ayristirilmigtir.

Caligma sonucunda ayni sektorde faaliyet gosteren Aksu AS. ve Akenerji
AS. firmalarina ait hisse senetleri iizerindeki sistematik risk diizeylerinin hemen
hemen ayni diizeyde oldugu, Akbank ve Garanti bankalarina ait hisse senetlerinin
risk diizeyi incelendiginde, Garanti Bankasrnin Akbank’a gore risk diizeyinin
daha fazla oldugu bulgulanmisken, bankacilik sektoriiniin; enerji sektoriine gore
daha riskli oldugu sonucu ortaya ¢ikmigtir. Sistematik olmayan riskler ise Akbank
ve Garanti Bankasi i¢in yakin diizeyde hesaplanmistir. Aksu AS. hisse senedi
sistematik olmayan riski 0.0139 diizeyinde iken, Akenerji AS. hisse senedine
iliskin sistematik olmayan risk diizeyi ise 0.0100 diizeyinde gerceklesmistir.
Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren Akbank hisse senedine iligkin sistematik
olmayan risk diizeyi 0.0050 ve Garanti Bankast i¢in 0.0056 olarak belirlenmistir.
Bankacilik sektoriine ait firmalarin sistematik olamayan riskleri arasinda biiyiik
bir farkliik bulunmadigi goriinmektedir. Garanti Bankasi ve Akbank hisse
senetlerinin sistematik olmayan risklerinin birbirine ¢ok yakin olmasi, BDDK
diizenlemelerinden ve mali disiplinden kaynaklanmaktadir. Sistematik riskler
ayni olmasina ragmen, sistematik olmayan risk diizeyinin yiikselmesine baglh
olarak yatirimci agisindan getiriler de dogru orantili olarak artmaktadir.
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