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Oz

Bu ¢aligmanin amaci BIST-100 Endeksinden segilen hisse senetleri olusturulan portfoyiin toplam
risklerinin dlgiilmesi ve toplam risklerinin sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrilmasidir.
Calismada her hangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliskiyi gostermeye caligan
Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modeli kullanilmistir. Model toplam risklerin sistematik ve sistematik
olmayan riskler olarak ayristirilmasi agisindan yatirimeilara énemli bir yol gostericidir. Calismada BIST-100
Endeksinde yer alan 30 adet hisse senedinden varsayimsal bir portfoy olusturulmustur. Hem olusturulan
portfoyiin hem de portfdyii olugturan hisse senetlerinin riskleri 6l¢tilmiis daha sonra dlgiilen riskler bilesenlerine
ayrilmistir. Ayrica portfoyliin ve portfoydeki hisse senetlerinin riske maruz degerleri hesaplanmig ve riske
maruz degerlerde risklerine gore bilesenlerine ayrilmistir. Calisma ile yatirimeilarin karsilasabilecekleri riskler
ve bu risklerin bilesenleri varsayimsal bir portfoy iizerinden gosterilmeye calisilmistir. Sonug olarak, dogru
yatirim tercihlerinin yapilabilmesi i¢in olusturulacak portfoylerdeki risk yapist ve riskin bilesenlerinin
tahminlenmesinin 6nemi vurgulanmustir.

Anahtar Sozciikler: Risk, Riskin bilegenleri, Portfoy riski, Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli,
Riske maruz deger

Calculation of Value at Risk to the Share Portfolio

Abstract

The purpose of this study is to measure the total risks of the portfolio formed from the BIST-100 Index
and to allocate the total risks to the systematic and non-systematic risk components. In this study, Capital Asset
Pricing Model which tries to show the relationship between the expected return and risk of any securities is
used. The model is an important guide for investors in separating total risks as systematic and non-systematic
risks. In the study, a hypothetical portfolio was formed from 30 stocks in the BIST-100 Index. In this study, the
risks of both the generated portfolio and the stocks that make up the portfolio are measured and then the risks
measured are divided into their components. In addition, the risk exposure values of the portfolio and the stocks
in the portfolio are calculated and divided into the components according to the risks at the value at risk. With
this study, the risks of investors and the components of these risks are tried to be shown through a hypothetical
portfolio. As a result, the importance of risk structure and the estimation of the components of the risk is
emphasized in the portfolios to be formed in order to make the right investment preferences.
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Hisse Senetlerinden Olusturulan Portfoyiin
Riske Maruz Degerinin Hesaplanmasi

Giris

Yatirimeilarin  yatinm kararlarin1  verirken temel amaglari yatirimin
beklenen faydasini maksimize edebilmektir. Yatirim kararlar1 risk ve getiri
iligkisine gore verilmektedir. Genel olarak yatirrmeilar minimum risk altinda
maksimum getiri saglamay1 amaglar ve bu dogrultuda yatirimlarina yon verirler.
Bu sebeple dogru yatirim seg¢imlerinin yapilabilmesi i¢in riskin ve bilesenlerinin
iyi bilinmesi gerekmektedir. Finansal olarak risk beklenen getiriden sapma
olasiligidir. Etkin risk yoOnetimi igin riskin bilesenlerinin de bilinmesi
gerekmektedir. Toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ikiye ayrilir. Sistematik risk, piyasa riski, politika riski, enflasyon riski, faiz riski
ve doviz kuru riski olarak siniflandirilabilir. Sistematik olmayan risk, endiistri
riski, yonetim riski ve finansal risk olarak siniflandirilabilir.

Bu ¢aligmanin amaci, isletmelerin risk yonetiminin 6neminden yola
cikilarak, BIST-100 Endeksinde yer alan farkli sektorlerden hisse senetlerinin ve
bu hisse senetlerinden olusan portfoyiin toplam risklerinin 6l¢tilmesi ile toplam
risklerinin sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrilmasidir.
Analiz kapsaminda analize dahil edilmis hisse senetlerinin toplam riskleri
icerisindeki sistematik ve sistematik olmayan risk oranlari tespit edilmistir. Bu
anlamda s6z konusu hisse senetlerinin ve bu hisse senetlerinden olusan
varsayimsal portfoylin toplam Riske Maruz Deger (RMD) tutar1 da hesaplanmig
ve risk bilesenlerine ayrilmistir. Calisma kapsaminda ilk olarak risk ol¢timii ve
risk yonetimine yonelik literatlir taramasina yer verilmistir. Metnin devaminda
risk kavramu ile risk bilesenleri olan sistematik risk ve sistematik olmayan riskler
incelenmistir. Daha sonra Riske Maruz Deger kavrami ele alinmistir. Aragtirma
kisminda ise BIST-100 Endeksinde yer alan 13 adet sirkete ait hisse senedinin
1366 giinliik verileri ile toplam riskleri hesaplanarak, sistematik ve sistematik
olmayan risk bilesenleri aynstirilmistir. Ayrica bu hisse senetlerinden
olusturulan varsayimsal portfoy vasitasiyla analize alinan 13 adet hisse senedinin
ve portfoyiin toplam RMD tutarlari, sistematik ve sistematik olmayan RMD
tutarlar1 hesaplanmistir. Calismanin son boliimiinde ise ortaya ¢ikan bulgular ve
elde edilen sonuglar yorumlanmustir.
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1. Literatiir Taramasi

Risk, riskin bilesenleri ve riskin bilesenlerine ayrilmasina yonelik ¢ok
sayida inceleme ve ampirik ¢aligma mevcuttur. Bu boliimde konu hakkinda daha
once yapilmis yerli ve yabanci calismalara yer verilmistir.

Morck vd., 2000 yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin piyasalarinda riskin bilesenlerinin oranlarin1 incelemislerdir.
Gelismis piyasalarda sistematik olmayan risklerin oranlar1 gelismekte olan
piyasalardaki oranlardan daha yiiksek c¢ikmistir. Bunun sebebi gelismis
piyasalarda sirketlere 6zgii bilgilerin hisse senetlerine daha hizli ve fazla
yansimasidir (Morck vd., 2000: 215-260). Campell vd., 2001 yilinda yaptiklari
incelemelerinde Amerikan hisse senetlerinde ortalama getiri oynakliklarinda
artis oldugunu gozlemlemislerdir. Yazarlar, bu artis1 sistematik olamayan
risklere baglamislar ve sistematik olmayan risklerin cesitlendirme ile
azaltilabilecegini ortaya koymuslardir (Campell vd., 2001: 1-43). Hallerbach,
2002 yilinda yaptig1 caligmasinda Riske Maruz Deger ile ¢esitlendirmeyi
incelemistir. Cesitlendirmede portfoyii olusturan hissse senetlerinin kalitelerine
gore agirliklandirilmis olmasinin 6nemine dikkat ¢ekilmistir (Hallerbach, 2002:
1-18). Doff, 2008 yilinda yaptig1 caligmasinda isletme riskini agiklamis ve
isletme riskinin 6lgtim tekniklerini degerlendirmistir. Calismanin ana konusu ise
sermayenin isletme riski iizerine etkileridir. Inceleme sonucunda sermaye
artinminin igletme riskini azalttig1 ancak riskin azaltilmasinda tek basina tercih
edilemeyecegi gozlemlenmistir (Doff, 2008: 317-333). Davidovic ve Zelenovic,
2013 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda yatirim portfoyiinii sistematik olmayan
risk ile yonetmeyi incelemislerdir. Yazarlarin ¢ikis kaynagi Modern Portfoy
Teorisi olup sadece toplam riskin degil bilesenlerinin de Onemini
vurgulamiglardir. Yazarlar, sistematik olmayan riski ve dolayisiyla toplam riski
azaltmanin yolunun portfoy cesitliligi ile saglanabilecegi sonucuna varmiglardir
(Davidovic ve Zelenovic, 2013: 85-89). Khan ve Akbar, 2013 yilinda yaptiklari
calismalarinda politik risk ile yabanci yatinmlar arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Yazarlar, dogrudan yabanci yatirimlar ile politik risk arasinda
negatif iliski oldugu sonucuna varmislar ve bu iligkinin gelismis iilkelerde daha
fazla oldugunu vurgulamislardir (Khan ve Akbar, 2013: 147-156).

Odabasi, 1997 yilinda sistematik riskin olgiitii beta katsayisinin finans
alanindaki 6neminden yola ¢ikarak betanin zamanla degiskenligi iizerine bir
analiz yapmistir. Calismada Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modelinin betay1
zaman iginde sabit varsaymasina kargin yapilan analizlerde hisse senetleri
betalarinin zaman i¢inde degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir. Beta tahminlerinde
tahmin siiresi uzadikg¢a beta degiskenliginin arttig1 tahmin siiresi azaldikg¢a beta
degiskenliginin azaldigi vurgulanmistir (Odabasi, 2002: 17-34). Yilgor, 2001
yilinda yaptigi caligmasinda Tirkiye’deki 2000 Kasim ve 2001 Subat
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donemlerindeki ekonomik krizler ile sistematik risklerin iligkisini incelemistir.
Analizinde kullandig1 hisse senetlerinin beta katsayilariin yiiksek olmasini s6z
konusu hisse senetlerinin endeksteki degisime duyarliliklarinin yiiksek
oldugunun ifadesi seklinde agiklamistir. Calismanin sonucunda hem toplam
riskin hem de sistematik riskin ekonomik krizler ile arttig1 gosterilmistir (Y1lgor,
2001). Dogukanli vd., 2002 yilinda yaptiklar calismalarinda Tiirkiye’de yasanan
ekonomik krizler sonrasi sistematik riskin daha o6nemli oldugu inancini
sorgulamiglardir. Yaptiklar1 aragtirma sonucunda mali sektor sirketleri igin
sistematik olmayan riskin daha 6nemli oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica
caligma sonucunda mali sektor sirketlerinin hisse senetlerine yatirim yapacak
yatirimcilara 6neri sunulmustur. Bu da portféye aralarinda negatif kolerasyon
veya diisiik kolerasyon bulunan hisse senetlerinin dahil edilerek portfdy riskinin
diisiiriilmesi, bu sekilde bir ¢esitlendirmeyle sistematik olmayan riskin yok
edilebilecegidir (Dogukanli vd., 2002: 1-15). Mandaci, 2003 yilinda Tiirk
bankacilik sektoriinde risk yonetimi {izerine yaptig1 ¢alismasinda ekonomik kriz
donemlerinde risk yOnetiminin énemini vurgulamistir. Caligmada risk 6l¢iim
metodlarina deginilmistir (Mandaci, 2003: 67-84). Kirli, 2006 yilinda yaptigi
calismasinda halka acik olmayan sirketlerdeki sistematik riskin Olgiitii beta
katsayisini tahmin etmeye yonelik ii¢ yaklasimi ayrintili analiz etmistir. Portfoy
cesitlendirmesiyle azaltilamayan, tiim piyasalar1 ve bu piyasalardaki finansal
varliklar1  etkileyen sistematik risk ve bu sistematik riskin oOlgiitii beta
katsayisinin tahmin edilmesi menkul kiymetin riski agisindan énemlidir. Halka
acik sirketlerde hisse senetlerinin gegmis verileri ve regresyon modeli ile beta
katsayis1 tahmin edilirken halka agik olmayan sirketlerde muhasebe betalari,
temel betalar ve karsilagtirilabilir benzer firma betalar1 yollariyla tahminleme
yapilmustir (Kirli, 2006: 121-134). Usta ve Demireli, 2010 yilinda yaptiklart
caligmalarinda isletmelerin risk bilesenlerini ayristirarak aymi sektordeki
firmalarin risk diizeylerini degerlendirmislerdir. Calismada, ayni sektdrdeki
firmalarin sistematik riskleri ne olursa olsun sistematik olmayan risklerinin
farklilastign gozlemlenmistir. Calismada, sistematik riski aymi firmalardan
sistematik olmayan riskleri yiiksek olanin getirisinin de dogru orantida arttig
goriilmistiir (Usta ve Demireli, 2010: 25-36). Ege vd., 2010 yilinda Tirk
bankacilik sektoriinde yer alan bankalarin hisse senetleri iizerine yaptiklari
caligmalarinda bankalarin pazar riskine karsi duyarliligini ortaya koymaya
calismuslardir. Betalarini tahmin ettikleri hisse senetlerinin SVFM ile beklenen
getirilerini hesaplamiglardir. Calismada bankacilik sektoriindeki hisse senetleri
getirilerinin pazar riski ile aralarinda giiclii iliski oldugu goriilmiistiir (Ege vd.,
2010: 57-63). Koseoglu, 2010 yilinda Tiirk bankacilik sektdriinde inceleme
yapmig ve Portfdy Teorisinin (Markowitz) varsayimi olan portfdy riskinin
portfoyili olusturan hisse senetlerinin bireysel risklerinden daha diisiik olmas1
beklentisinin gegerliligini kontrol etmeyi amacglamistir. Aragtirmada her bir
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banka hisse senedinin toplam riskinin s6z konusu banka hisselerinden olusan
portfdyiin toplam riskinden daha yiiksek oldugu ve portféyiin toplam riskinin de
endeksin toplam riskinden biiyiik oldugu gézlemlenmistir. Yani gesitlendirme ile
risk azalmigtir. Ayrica analizler sonucunda bankacilik sektoriinde her bir ayri
hisse senedi i¢in sistematik olmayan riskin daha O6nemli oldugu ortaya
konulmustur (Koseoglu, 2010: 119-134). Dalgig, 2011 yilinda yaptig
calismasinda, en yiiksek islem hacimli hisse senetlerinden olusturdugu portfyiin
toplam risklerini ayristirmig ve analiz etmistir. Yatirimeilar i¢in risk seviyelerinin
belirlenmesi piyasadaki belirsizligin giderilmesine, bu da piyasalardaki yatirim
diizeylerinin, islem miktarlarinin ve islem hacimlerinin artmasina, genel
cergevede borsalarin gelisimine katki saglayacaktir (Dalgig, 2011). Akkaya vd.,
2012 yilinda yaptiklari risk ayrigtirma c¢alismalarinda bankacilik ve enerji
sektorleri hisselerinden olusturduklart portfoyiin toplam riskinden sistematik
riskini ayrimig ve incelemislerdir. Calisma sonucunda bankacilik sektoriiniin
enerji sektoriine kiyasla daha riskli oldugu sonucuna varilmis olup riskin
bilesenlerinin yatirim portfoyiindeki etkilerinin azaltilabilecegi gosterilmistir
(Akkaya vd., 2012: 9-23). Alp ve Bilir, 2016 yilinda yaptiklar1 Tiirk bankacilik
sektoriiniin sistematik ve sistematik olmayan risk ayristirma ¢alismasinda Borsa
Istanbul’da  listelenen 12 bankay: analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
Tiirkiye’nin en biiyiik yedi bankasindan altisinin betasinin birden biiyiik oldugu
gbzlemlenmistir. Yani bu hisseler daha oynaktir ve daha yiiksek getiri ile daha
yiiksek riske sahiptir. Analizin ikinci ¢iktisi ise biiyiikk bankalarin sistematik
olmayan risklerinin kii¢iik bankalara oranla daha diisiik olmasidir. Buradan da
kiiciik bankalarin daha iyi yonetim siireci ile sistematik olmayan risklerini
diisiirebilecekleri sonucuna varilmistir (Alp ve Bilir, 2016: 62-69).

2. Riske Maruz Deger (RMD)

Risk, kelime anlami olarak zarara ugrama tehlikesidir. Finansal olarak ise
risk, bir yatirnmin gergek getirisinin beklenenden farkli olmasi ihtimali olarak
tanimlanir. Bu, ilk yatirimin bir kismimi veya tiimiinii kaybetme olasiligini da
igerir (Do, 2015: 10). Finansal olarak risk, sistematik ve sistematik olmayan risk
bilesenlerinden olusmaktadir. Toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan
riskin toplamidir. Sistematik risk, biitiin ekonomiyi etkileyen ve bireysel olarak
isletmelerin kontrol edemedigi risktir. Isletmeler sistematik riskten ayni yonde
ama farkli derecede etkilenirler. Sistematik risk biitlin piyasay1 olumlu veya
olumsuz olarak etkilediginden bu risk yok edilememektedir (Sayim ve Aydin,
2011: 252). Toplam riskin bir boliimiinii sistematik risk olustururken kalan diger
kismu sistematik olmayan risktir. Sistematik olmayan risk, sirket veya sektore
0zgii; kendisinden kaynaklanan, kontrol edilebilirligi bulunan ve portfoy
cesitlendirmesi ile yok edilebilen bir risktir. Yonetimsel hatalar, grevler,



1116 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 75 (3)

hammadde tedarikleri, teknolojik gelismeler, yeni icatlar, insan kaynaklari
yapisi, rekabet ve tiiketici tercihlerindeki degismeler gibi faktorler hisse
senetlerinin getirisinde sistematik olmayan degisimlere yol acabilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2006: 503).

Riske Maruz Deger (Value At Risk), belirli bir zaman araliginda ve belirli
bir olasilik seviyesinde, beklenen maksimum zararin parasal olarak 6l¢iilebilmesi
icin gelistirilen bir yontemdir (Tiirker, 2009: 5). RMD, piyasadaki riskin tespit
edilmesinde son yillarda gittikce daha yaygin olarak kullanilmaya baglayan ve
istatistiki temeli olan bir yontemdir (Ekenel, 2009: 43). RMD ile herhangi bir
menkul kiymetin ya da portfoyiin belli bir siire i¢inde belli bir olasilikla en fazla
ne kadar zarara ugrayabilecegi yani zarar etme olasilig1 parasal olarak ifade
edilebilmektedir (Dalgig, 2011: 58).

En genel haliyle, RMD, belirli bir giiven araliginda belirli bir siire boyunca
riskli varlik veya portfoyiin deger kaybi potansiyelini dlger. Dolayisiyla, bir
varliktaki RMD, bir haftalik, % 95'lik bir giiven diizeyinde 100 milyon dolar ise,
varligin degerinin herhangi bir haftada 100 milyon dolardan fazla diisme olasilig1
sadece % S'tir. Burada %095 olasilikla 100 milyon dolar deger kaybina
ugranmayacagl anlami ¢ikarilabilirken, %5 olasilikta da 100 milyon dolardan
fazla zarara ugranabilecegi anlami da ¢ikabilmektedir. RMD hesaplanmasinda
ilk olarak elde tutma siiresinin belirlenmesi gerekir, Sonrasinda portfoyiin
istenilen gliven araliginda gerceklesebilecek maksimum kaybi olarak RMD tutar1
hesaplanir. Buna gore s6z konusu hesaplama asagidaki sekilde yapilmaktadir.

RMD = PD X 0, X\t X (1)

“Denklem 17 de belirtilen PD portféylin bugiinkii degerini, g, portfoy
voltilitesini, t elde tutma siiresini ve a giiven araligini ifade etmektedir. Ornek
olarak, 10 milyon dolarlik bir portfoyiin %99 giiven araliginda 5 giinliik RMD’si,
portfdy degerinin gilinliik oynakligi 9%0,02 olarak alindiginda su sekilde
olmaktadir (%99 giiven araligina isabet eden sabit giiven faktorii = 2,33):

RMD = 10M $ x 0,0002 x v/5 x 2,33 = 10.420 $

Cikan sonu¢ 10 milyon dolarlik bir portfoyiin 5 giinliik siirede %99
ihtimalle ugrayacagi zarar en ¢ok 10.420 $ olacaktir. %1 ihtimalle de zarar
10.420 $’dan fazla olacaktir.

RMD hesaplamasinda kullanilan temel parametreler elde tutma siiresi,
giiven aralif1 ve volatilitedir.

RMD hesaplamasi portfoydeki menkul kiymetlerin portfoyde yer alacag
belirli bir elde tutma siiresi i¢in yapilmaktadir. Elde tutma siiresi piyasa riski ile
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dogru orantilidir. Bu sebeple de elde tutma siiresi artttkca RMD tutar1 da artar
(Eser, 2010: 19). Elde tutma siiresi 1 giin, 10 giin, 1 ay veya 1 y1l olabilir. Aktif
portfoy yonetimlerinin ve kisa vadeli yatirim tercihlerinin bulundugu kurumlarda
elde tutma siiresi genellikle bir giin olarak hesaba alinmakta, daha uzun vadeli
yatirim tercihlerinin bulundugu kurumlarda ise daha uzun olarak da
belirlenebilmektedir. Tiirkiye’de piyasalardaki likiditenin az olmasi sebebiyle
risklerin daha dogru 6l¢iilebilmesi igin BDDK, RMD hesabinda 10 is giinliik elde
tutma siiresinin ve 252 ig giiniinden olusan bir yillik 6rnekleme periyodunun
kullanilmasini istemektedir (Yiicel, 2003: 14).

Giiven araligi genel anlamiyla bir hipotezin kesinligine iliskin gostergedir.
RMD hesaplamalarinda ise bir finansal kurulusun sahip oldugu portfoy kaybinin
belirlenen RMD rakamini agmasi olasiligini ifade etmektedir. Giiven araligi ne
kadar yiiksek ise RMD’de o kadar yiiksek olur (Ekenel, 2009: 44-45). Ornegin;
%99 giiven araliginda 10.000 dolarlik bir RMD tutar1 ifade edilmekte ise olasi
kayip tutarmin %99 ihtimalle 10.001 dolar1 agmayacagi, kayip tutarinin 10.000
dolar1 agsma olasiliginin ise %1 oldugu ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de BDDK mevzuatina gore bankalarin giiven diizeyini %99
olarak kullanmalar1 gerekmektedir. Bu degerin ylikselmesi bankalarin daha
yiiksek RMD hesaplamalarina neden olur. Giiven aralig1 ne kadar yiiksek olursa
ortaya ¢ikan RMD tutar1 da o kadar yiiksek olacaktir (Demireli ve Taner, 2009:
130).

RMD hesaplamalarinda kullanilan volatilite i¢in standart sapmanin
belirlenmesi, standart sapmanin finansal ¢alismalarda riskin Ol¢iisii olmasi ve
ayn1 zamanda volatilitenin bir 6l¢iisii olmasi agisindan dnemlidir (Seving, 2007:
63). Istatistikte volatilite, belli bir zaman periyodunda varligin fiyatinda meydana
gelen dalgalanmalar olarak ifade edilir. Bu dalgalanma, varligin giinliik kapanis
fiyat: ile 6nceki giinkii kapanis fiyat1 arasindaki degisimden elde edilir. istikrarli
varliklarda volatilite diisiikkken istikrarsiz varliklarda volatilite yiiksek ve fiyatlar
degiskendir.

Piyasa risk tutarini hesaplamak icin gelistirilmis cesitli RMD metotlar1
bulunmaktadir. RMD metotlari, parametrik ve parametrik olmayan yontemler
olarak iki gruba ayrilmaktadir. Varyans-Kovaryans yontemi parametrik
yontemler olarak adlandirilirken, Tarihsel Simulasyon ve Monte Carlo
Simulasyonu ise parametrik olmayan yontemler olarak ifade edilmektedir
(Cekici, 2017: 220). Parametrik yontemler portfoyii olusturan varlik getirilerinin
normal dagildigin1 varsayarken, parametrik olmayan yontemlerin varlik
getirilerinin dagilimm ile ilgili bir varsayimmu yoktur. Portfoy getirisinin, portfoyii
olusturan finansal varliklarin getirileri ile dogrusal bagimli oldugu dogrusal
portfoylerde parametrik yontemler, opsiyon veya tiirevler igeren portfoylerde
simulasyona dayali yontemler kullanilmaktadir (Demireli ve Taner, 2009: 131).
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Bu calisma kapsaminda kullanilan Varyans-kovaryans yaklasimi, risk
hesaplama yontemlerinden en popiiler ve en ¢ok kullanilan yontemdir. En basit
RMD yontemi olan varyans-kovaryans yonteminde risk faktdrlerinin normal
dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. Finansal varliklarin gecmise doniik
getirileri kullanilarak, standart sapmalar ve varyans gibi temel risk parametreleri
hesaplanmaktadir. Daha sonra bu parametreler kullanilarak, varyans-kovaryans
matrisi hesaplanir ve son olarak portfoy icin risk hesaplanir (Yiicel, 2003: 16-
17). Varyans-kovaryans yonteminde portfoyiin RMD tutar1 su sekilde
hesaplanmaktadir (Demireli ve Taner, 2009: 132):

V=Pxé (2)

“Denklem 2” de belirtilen V basit risk vektoriinii, P pozisyon vektoriini
o volatilite vektoriinii ifade etmektedir. Buradaki basit risk vektorii, portfoydeki
hisselerin piyasa degerlerinin, standart sapmalartyla ¢arpimindan elde edilen
matristir.

RMD =V xpgxVT (3)

“Denklem 3” de belirtilen V basit risk vektoriinii ve yine portfoydeki
hisselerin piyasa degerlerinin, standart sapmalartyla ¢arpimindan elde edilen

matrisi ifade eder. VT ise basit risk vektdriiniin devrigini ifade eder. p’da
kolerasyon matrisidir.

Bu yontem diger yontemlere gore hesaplama kolayligi ve hesaplama siiresi
acisindan avantajli olsa da bir¢ok finansal seri normal dagilimda olmadigindan
bu yontemle ilgili olarak RMD degerinin oldugundan kii¢iik hesaplanmasina yol
actig1 seklinde elestiriler getirilmektedir. Ayn1 zamanda, opsiyonlar gibi dogrusal
olmayan getirilere sahip varliklari igeren portféyler i¢in uygun bir yontem
degildir (Ekenel 2009, ss.46-47).

Tarihi simiilasyon yontemi RMD hesaplamalarinda, portfoy getirilerinde
dagilim varsayimi yapmayan, volatilite ve korelasyon gibi parametreleri
kullanmayan bir yontemdir. Parametrik olmayan RMD 0l¢iim yontemlerinden
uygulamasi en kolay metottur. Bu ac¢idan tarihi simiilasyon yontemi dogrusal
olan ve olmayan biitiin portfoylere uygulanabilmektedir. Bu yontemde, tarihi
verilerden senaryolar {iretilir, portfoy varliklarmin risk faktorlerinin tarihsel
degisimleri kullanilarak portféyiin gelecekteki kar ve =zarar dagilimlari
belirlenerek segilen giiven diizeyinde RMDye ulasilir (Kayahan ve Topal, 2009:
189). Tarihi simiilasyon yonteminde gelecekteki riskleri tahmin ederken
gecmigtekine benzer bir hareketin olmasi varsayimi, yontemin en bilyiik
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eksikliklerinden bir tanesidir. Tahmin donemine ait veriler sira dist fiyat
hareketlerine sahip olabilir ve buna bagh olarak riskler yiiksek hesaplanabilir.
Buna kars1 veri setinde asir1 ug degerler olamamasi1 durumunda risk, oldugundan
diisiik hesaplanabilir (Gokgoz, 2006: 37).

Parametrik olmayan bir diger yontem, Monte Carlo simiilasyonu
yonteminin, tarihi simulasyon yonteminden farki, senaryolarin ge¢mis verilere
bagli olarak iretilmemesidir (Avsarligil vd., 2015: 85). Bu yontemde getiriler
icin herhangi bir dagilim kisit1 bulunmamaktadir. Tarihi simiilasyon yontemine
benzeyen bu yontemde piyasa etkenlerindeki olasi1 degisimleri yeterli diizeyde
temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiki dagilim secilip, gercek olmayan rassal
fiyat ve oranlar Uretilmektedir. Olusturulan rassal degerler mevcut portfoye
iliskin varsayimsal kar ve zararlarin dagilimini elde etmek i¢in kullanilir ve RMD
degeri de bu dagilima gore hesaplanir (Tiirker, 2009: 9). Yogun bir teknolojik
altyap1 gerektiren bu yontem, kapsami en fazla olan ve en giiglii RMD hesaplama
yontemi olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda ¢ok fazla zaman gerektiren ve
en zor RMD ydntemi olarak da kabul edilmektedir. Ayrica model kaynakli risk
de icermektedir. (Tas ve Iltiizer, 2008: 72-73).

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Bu calismada, isletmelerin risk yonetiminin 6neminden yola ¢ikilarak
isletmelere ait hisse senetlerinin toplam risklerinin Sl¢iilmesi ve toplam riskin
sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrilmasi amaglanmustir.
Aragtirmada bu temel amag dogrultusunda 03.01.2011 — 22.05.2019 dénemleri
arasinda Borsa Istanbul (BIST) - 30 Endeksinde yer alan 30 hisse senedinin risk
ayristirmast Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM) ile yapilmis ve bu
30 hisse senedinden olusan portfoyiin RMD’leri hesaplanmigtir?.

Calismada, BIST-30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden esit
agirliklarda olusan 300.005,49 TL’lik portfoy olusturulmustur. Portféy analizi
kapsaminda piyasa getirisini temsilen BIST-100 endeksinin aragtirma dénemi
icerisindeki gilinlik kapamis degerleri kullanilmistir. Arastirmada kullanilan
veriler investing.com? web sitesinden alinmigtir. Calismada oncelikle kullanilan
hisse senetlerinin giinliik kapanis degerlerinden getirileri hesaplanmistir. Giinliik
getiri hesaplamasinda kullanilan formiil asagida verilmistir.

1 BIST 30 Endeksine yer alan hisselerden ENERJISA’nin ilk islem giinii 02.08.2018
ve PEGASUS’un ilk islem giiniiniin 26.04.2013 tarihinde olmas1 nedeniyle soz
konusu hisseler i¢in hesaplamalar ilk islem giiniinden itibaren yapilmistir.

2 Investing.com, Hisse senetleri, https://tr.investing.com/equities/ [giris 15 Kasim
2017]
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P
1, = In( t/Pt_l) (4)

“Denklem 4” de belirtilen 7, hisse senedinin t-1 zamanindan t zamanina
kadar olan getirisini, P; hisse senedinin t anindaki kapanig degerini, P;_; hisse
senedinin t-1 anindaki kapanig degerini ifade etmektedir.

Analizler bilgisayar ortaminda yapilmis olup Excel 2016 ve EViews 9.5
programlar1 kullanilmistir. Portfoyii olusturan hisse senetleri adetleri ve hisse
senetlerinin  22.05.2019 kapanig fiyatlart Tablo 1°de verilmistir. Hisse
senetlerinin piyasa degeri olarak esit agirlikta olmalar1 amaglanmis olup hisse
senetlerinin 22.05.2019 tarihli kapanis fiyatlar1 itibariyle portfoyiin degeri
300.005,49 TL’dir).

Tablo 1. Portféyde Bulunan Hisse Senetleri Adetleri ve Kapanis Fiyatlari

22.05.2019 Hisse Miktari Piyasa Degeri
Hisse Senedi Kapanis Fiyati (TL) (Adet) (TL)
(@) 0] @) =1)x(2)
AKBANK 5,50 1.818 10.000,10
ARCELIK 15,10 662 10.000,73
ASELSAN 16,59 603 10.000,45
BIM MAGAZALAR 72,40 138 9.998,44
DOGAN HOLDING 1,00 10.000 10.000,00
EMLAK KONUT GMYO 1,09 9.174 9.999,99
ENERJISA ENERJI 5,08 1.969 9.999,98
EREGLI DEMIR CELIK 7,10 1.409 10.000,35
FORD OTOSAN 49,44 202 10.001,71
GARANTI BANKASI 7,07 1.414 9.999,81
T. HALK BANKASI 5,09 1.965 9.999,81
IS BANKASI (C) 4,85 2.062 10.000,22
KOC HOLDING 14,59 685 9.999,99
KOZA MADENCILIK 6,83 1.464 9.999,80
KOZA ALTIN 45,50 220 10.000,90
KARDEMIR (D) 2,06 4.854 10.000,06
PETKIM 4,40 2.273 9.999,88
PEGASUS 27,90 358 9.999,36
SABANCI HOLDING 6,95 1.439 9.999,66
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SISE CAM 4,96 2.016 9.999,86
SODA SANAYII 7,60 1.316 10.000,08
TAV HAVALIMANLARI 22,54 444 10.001,00
TURKCELL 11,37 880 9.999,92
TURK HAVA YOLLARI 11,26 888 10.000,01
TEKFEN HOLDING 11,26 888 10.000,01
TOFAS OTO. FAB. 1541 649 9.999,55
TURK TELEKOM 3,96 2.525 10.000,19
TUPRAS 117,00 86 10.003,50
VAKIFLAR BANKASI 3,39 2.950 10.000,16
YKB 1,85 5.405 9.999,99
TOPLAM 300.005,49

Analizde kullanilan 30 hisse senedi getiri serileri ile BIST-100 endeksinin
getiri serisinin tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Portfdyde Bulunan Hisse Senetlerinin ve BIST-100 Endeksinin Istatistiksel
Ozellikleri

Std
Sapma

AKBNK | 0,093016 | -4,4E-05 | 0,021881 | 0,000479 | -0,05442 | 1,395431 | 228,0420802
ARCLK 0,088728 | 0,000479 | 0,020039 | 0,000402 | -0,1152 1,790691 | 133,6175568
ASELS 0,114603 | 0,001059 | 0,021038 | 0,000443 | -0,53957 | 8,806997 | 3075,760652
BIMAS 0,083146 | 0,000551 | 0,016752 | 0,000281 | 0,023803 | 2,12739 | 67,33417362
DOHOL 0,184429 | -4,6E-06 | 0,026733 | 0,000715 | 0,55098 | 7,814149 | 2150,41591
EKGYO 0,116018 | -0,00019 | 0,020855 | 0,000435 | -0,30244 | 4,219355 | 163,3469127
ENJSA 0,065958 | -0,00043 | 0,015922 | 0,000253 | -0,22762 | 4,967338 | 359,5134484
EREGL 0,08379 0,000873 | 0,020263 | 0,000411 -0,213 1,903375 | 122,027679
FROTO 0,088268 | 0,000861 | 0,020631 | 0,000426 | -0,44552 | 4,239949 | 205,5527548
GARAN 0,12403 5,33E-05 | 0,022406 | 0,000502 | -0,19654 | 2,558254 | 30,82790788
HALKB 0,135586 | -0,00037 | 0,023773 | 0,000565 | -0,38127 | 3,51909 | 75,02261401
ISCTR 0,087478 | 6,53E-05 | 0,020955 | 0,000439 | -0,40104 | 2,349891 | 93,98455132
KCHOL 0,082824 | 0,000435 | 0,018318 | 0,000336 | -0,10827 1,58564 | 180,5038593
KOZAA 0,182322 | 0,000391 | 0,034754 | 0,001208 | 0,432793 | 6,400123 | 1085,338688
KOZAL 0,182322 | 0,000458 | 0,031426 | 0,000988 | -0,23738 | 4,964236 | 360,0393121

Hisseler Mak. Medyan Varyans | Carpiklik | Basiklik Jargue Bera
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KRDMD | 0,125505 | 0,000651 | 0,025365 | 0,000643 | -0,00323 | 2,594108 | 14,52896453
PETKM 0,165264 | 0,000664 | 0,019531 | 0,000381 | 0,148072 | 4,82613 | 301,7461831
PGSUS 0,103119 | 0,000299 | 0,025503 | 0,00065 -0,05831 | 1,791517 | 129,9604857
SAHOL 0,102708 | 6,89E-05 | 0,019667 | 0,000387 | -0,05499 | 2,718526 | 8,051820117
SISE 0,08365 0,000662 | 0,020904 | 0,000437 | -0,18872 1,30838 | 264,8564386
SODA 0,111226 | 0,001147 | 0,018688 | 0,000349 | -0,00647 | 3,884104 | 68,92936517
TAVHL 0,092293 | 0,000693 | 0,022435 | 0,000503 | -0,31714 | 3,850635 | 99,26674191
TCELL 0,103821 | 0,000178 | 0,01762 0,00031 -0,28179 | 4,045945 | 124,4579189
THYAO 0,103436 | 0,000523 | 0,023425 | 0,000549 | -0,29594 | 2,787434 | 34,87018204
TKFEN 0,153661 | 0,000718 | 0,021874 | 0,000478 | -0,15141 | 3,385142 | 21,16261998
TOASO 0,133676 | 0,000553 | 0,02292 | 0,000525 | -0,23019 | 4,008746 | 108,4024674
TTKOM 0,09531 -3E-05 0,019227 | 0,00037 -0,08631 2,90315 3,4542791
TUPRS 0,096264 | 0,000824 | 0,019267 | 0,000371 | -0,21559 | 2,190501 | 74,16612734
VKFYO 0,112531 | -3,2E-05 | 0,023197 | 0,000538 | -0,29848 | 2,011939 | 117,4922867
YKBNK -0,1395 0,111918 | -0,00022 | 0,021849 | 0,000477 -0,3293 2,88643
BIST100 | 0,062379 | 0,000106 | 0,014066 | 0,000198 | -0,56832 | 3,807789 171,4382

Istatistiklerde serilere ait simetriyi g¢arpiklik, serilerin sivriligini ise
basiklik vermektedir. Normal dagilimlarda carpiklik degeri 0, basiklik degeri ise
3 olmalidir. Bu standartta olmayan seriler i¢in ¢arpiklik degeri negatif olan
degerler icin serinin saga carpik ya da saga yatik oldugu, pozitif olan degerler
icin serinin sola ¢arpik ya da sola yatik oldugu soylenebilir. Basiklik degerinin
3’den biiyiik oldugu durumlar i¢in serinin sivri oldugu, 3’den kiiciik oldugu
durumlar i¢in ise serinin basik oldugu sdylenebilir (Eser 2010).

Jargue — Bera (1980, 1987), ekonomik zaman serileri getirilerinin
normallik testinde en siklikla kullanilan testlerin baginda gelmektedir. Algoritma,
ornek carpikligin sifira esit olmasi1 ve basikligin iice esit olmasi durumunda,
normallik bos hipotezinin ortak bir testini saglamaktadir (Wurtz ve Katzgraber,
2010: 2). Jarque-Bera testi (-o0,00) araligi i¢in simetrik dagilimlarda yiiksek gii¢
degerine sahiptir (Yildinm ve Gokpinar 2012, s.114). Kullanilacak denklem
asagidaki gibidir (Yildirim ve Gokpiar 2012, s.110):

]B=§(Sz+ﬂ) (5)

4

JB : Jarque - Bera, n : Ornek sayisi, S : Carpiklik degeri, K
Basiklik degeri
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Jargue Bera Test sonuglarina gére 6’dan biiyiik degerler icin serilerin
normal dagilim ozelligi gostermedigini sdylemek miimkiindiir. Bu anlamda
yukarida yer verilen Tablo 2’den goriildiigii iizere, genel olarak istatistik
sonuclar1 getiri serilerinin normal dagilimda olmadigini géstermektedir. Bunun
nedeni piyasalarda olugan dalgalanmalar sonucunda gézlemlerin ortalamalardan
sapmalar gostermesidir. Ancak getiri serilerinin normal dagilima yakinsama
ozelligi gostermesi (carpiklik ve basiklik degerleri) ve veri setinin bilyiikligii
(her bir hisse igin 2113 giinliik) dikkate alinarak yapilan analizde getiri serilerinin
normal dagildig1 varsayimi yapilmistir.

Logaritmik getiri serilerine ait verilerin tahmin modelinde kullanilabilmesi
ve gelecekteki degerlerinin tahmin edilebilmesi i¢in duragan olup olmadiginin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Duragan olma siireci, varyansi ve ortalamasi
sabit olan yani zaman igerisinde degismeyen, kovaryansi hesaplandigr doneme
degil, donem arasindaki farka bagli olan siiregtir. Duraganligin saptanabilmesi
icin bu c¢alismada Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilmustr.

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan 6nce, o seriyi yaratan
siirecin zaman i¢inde sabit olup olmadig1 yani serinin duraganliginin arastiriimasi
gerekir. Duraganlik bir takim istatistiksel ¢ikarimlar yapilabilmesi ve degiskenin
daha basarili tanimlanabilmesi i¢in 6nemlidir. Birim kok kavrami ve testleri
duraganligt sinanmasinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Zaman
serisinin birim kok icerip igermedigine bakilarak serinin duraganligi test edilir.
Literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testi Dickey-Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ve parametrelerin en kiiciik kareler tahmin edicisinin dagilimina
dayanan birim kok testidir. Hesaplanan t istatistikleri Dickey ve Fuller tarafindan
hesaplanan kritik degerlerle karsilagtirilarak serinin  birim kok igerip
icermedigine karar verilir. Hesaplanan degerler DF kritik degerlerinden mutlak
degerce kiiciik ise Ho hipotezi reddedilemeyecektir ve seride birim kokiin varligi
kabul edilecektir (igde, 2010: 5-18).

ADF testi istatistigi ne kadar negatifse herhangi bir giiven seviyesinde
birim kok olmadigi kabul edilir. Birim kokiin olmamasi serinin duragan
oldugunu gosterir. Hisse senetlerinin her biri ayr1 ayr1 ADF testine tabi tutulmus
ve getiri serilerinin duragan olup olmadigi kontrol edilmistir. ADF testi
sonucunda olasilik degeri 0.05 degerinden kiigiikse veri duragandir. Ya da ADF
test istatistik degerlerinin mutlak degerleri %1, %5 ve %10 ihtimalle gosterilen
istatistik degerlerinden biiyiik ise veri duragandir. Calismada kullanilan hisse
senetlerinin ADF test sonuglarinda olasilik degerinin 0,05’den kiiciik oldugu; test
istatistik degerinin %1, %5, %10 seviye degerlerinden kiiglik ve mutlak deger
olarak biiylik oldugu goriilmiistiir. Buna gore hisse senetlerine ait getiri
serilerinin duragan oldugu sdylenebilir.
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Kolerasyon iki degiskenin birbirine ne kadar benzerlikte hareket ettigini
gosteren bir katsayidir. Bu katsay1 -1 ile +1 arasinda bir deger olup katsayi; 1’e
esitse tam pozitif kolerasyon, 0 ile 1 arasinda ise pozitif kolerasyon, -1’e esitse
tam negatif kolerasyon, O ile -1 arasinda ise negatif kolerasyon var demektir. EK
- 1’de yer verilen korelasyon matrisine bakildiginda analizde kullanilan 30 hisse
senedinden 29’unun BIST-100 Endeksi ile kolerasyonlarmin pozitif yonlii
oldugu ve endeks ile negatif korelasyona sahip tek hissenin PEGASUS oldugu
goriilmektedir. Hisselerin genel olarak kendi aralarindaki korelasyonlarinin da
pozitif ve ¢ok yiiksek olmadig1 goriilmiistiir. Aralarinda en yiiksek korelasyona
sahi hisselerin bankalar oldugu ve korelasyonun da genellikle 0,8’lere yakin
oldugu anlagilmaktadir. TURKCELL hisse senedinin ise ¢ogunluk hisse senetleri
ile negatif korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir. Bunun disinda ENERJISA ile
DOGAN HOLDING ve SODA SANAYI arasinda da negatif korelasyon
saptanmigtir.

Kovaryans ise iki degiskenin birbirleriyle olan iliskisini gdsteren bir
katsayidir. Bu katsay1 pozitif ise degiskenler arasinda pozitif bir bag oldugu yani
ayn1 yonde hareket ettiklerini, negatif ise degiskenler arasinda negatif bir bag
oldugu yani ters yonde hareket ettiklerini gosterir. EK -2°de yer verilen
kovaryans matrisinden anlasildig1 iizere portfdyde bulunan hisse senetleri ve
BIST-100 Endeksine ait kovaryans degerlerinin, PEGASUS hissesi haricinde
pozitif oldugu goriilmektedir. Bunun disinda TURKCELL ile diger hisseler
arasinda da genel olarak ters yonlii bir hareket gozlemlenmistir. Bu durumun
TURKCELL’in uzun siire devam eden ortaklik yapisindan kaynaklanan nedenler
ile temettii dagitmamasi ile ilgili olabilecegi diisiniilmektedir.

Hisse senetlerinin getiri serilerinin normal dagildigr varsayimiyla 30 hisse
senedinin bireysel RMD tutarlar1 asagidaki Parametrik RMD hesaplama formiilii
ile hesaplanmistir.

V=Pxg¢ (6)

“Denklem 6” da belirtilen V basit risk vektdriinii, P pozisyon vektoriinii
o volatilite vektoriinii ifade etmektedir. Buradaki basit risk vektorii, portfoydeki
hisselerin piyasa degerlerinin, standart sapmalariya carpimindan elde edilen
matristir. Basit risk vektoriinlin toplami portféy etkisi dikkate alinmadiginda
portfoyilin maruz kaldigi giinliik toplam RMD tutaridir.
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[10.000,10 [0,021881] [218,82]
10.000,73 0,020039 200,40
10.000,45 0,021038 210,39
9.998,44 0,016752 167,49
10.000,00 0,026733 267,33
B= | 999909 x ¢ = |o0020855| - 7= |20855] - 657228
9.999,98 0,015922 159,22
10.000,35 0,020263 202,64
10.001,71 0,020631 206,34
9.999,81 0,022406 224,05
9.999,81 0,023773 237,73
10.000,22 0,020955 209,55
9.999,99 0,018318 183,17
9.999,80 0,034754 347,53
10.000,90 0,031426 314,29
10.000,06 0,025365 253,65
9.999,88 0,019531 195,31
9.999,36 0,025503 255,01
9.999,66 0,019667 196,67
9.999,86 0,020904 209,03
10.000,08 0,018688 186,88
10.001,00 0,022435 224,38
9.999,92 0,017620 176,20
10.000,01 0,023425 234,25
10.000,01 0,021874 218,74
9.999,55 0,022920 229,19
10.000,19 0,019227 192,28
10.003,50 0,019267 192,74
10.000,16 0,023197 231,98
| 9.999,99)] 0,021849)] 218,49

Portfoy etkisi dikkate alinmadiginda 300.005,49 TL’lik portfoyiin giinliik
toplam RMD tutar1 6.572,28 TL olarak bulunmustur.

Portfoy etkisi dikkate alindiginda portfoyiin giinliik RMD tutarim
hesaplamak i¢inse agsagidaki formiil kullanilir.

RMD =V xpxVT (7)

=3.974,10 TL
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“Denklem 7” de belirtilen V basit risk vektoriinii ve yine portfoydeki
hisselerin piyasa degerlerinin, standart sapmalariya carpimindan elde edilen
matrisi ifade eder. VT ise basit risk vektdriiniin devrigini ifade eder. 5’da
kolerasyon matrisidir. Yapilan hesaplamalara ait matrise EK -3 de yer verilmistir.

Portfoy etkisi dikkate alindiginda 300.005,49 TL’lik portfoyiin giinliik
toplam RMD tutar1 3.974,10 TL olarak bulunmustur.

Portfoy etkisi dikkate alindiginda 30 hisseden olusan portfoyiin RMD
tutari, portfoy etkisi dikkate alinmadiginda olusan RMD tutarindan daha diisiik
bulunmustur. Bunun sebebi bireysel degerlendirilen hisse senetlerinin toplam
risklerinin daha fazla olmasidir. Bu durumu Modern Portfoy kurami da
dogrulamaktadir. Modern Portfdy kuramina gore portfoy riski, portfoyii
olusturan hisse senetlerinin riskinden daha az olabilmekte ve sistematik
olamayan risk hisse cesitlendirmesi ile sifir yapilabilmektedir. Toplam riskin
azaltilmasi igin aralarinda negatif veya diisiik oranda pozitif kolerasyon bulunan
hisse senetleri portfoye dahil edilebilir veya volatilitesi diigiik hisse senetlerinin
portfoydeki agirligr artirilabilir.

Biitiin yatirimcilar, sermaye piyasasinda ¢ok fazla sayida yatirim segenegi
ile kars1 karstyadirlar. Her menkul kiymete iliskin risk 6l¢iitiinii ve piyasa dengeli
iken risk ile getiri arasindaki iligkilerin agiklanmasina yardimci olacak yapilar
olusturulmaya calisilmis ve Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM)
ortaya ¢ikmistir. SFVM, Harry Markowitz (1959) tarafindan olusturulan portfoy
modeli iizerine kurulmustur. Markowitz'in modeli, yatirimcinin riskten kaginan
ve etkin portfoy arayisinda oldugunu varsayar (Cihangir vd. 2008, s.127). Daha
sonra, bu modele, Markowitz'in varsayimlarina 2 varsayim daha eklenmesi
kosuluyla, ortalama varyansi verimli kilan portfoyii tanimlayan Sharpe (1964) ve
Lintner (1965) katkida bulunmustur. SFVM, pratik uygulamada firmanin
sermaye maliyetini tahmin etmek ve yonetilen portfoyiin performansini
degerlendirmek gibi ¢ok biiylik bir amaca sahiptir (Siimer ve Hepsag 2007, s.5).

SVFM, bireysel varliklarin riskini sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak ikiye ayrir. Sistematik risk piyasadaki tiim varliklar i¢in yaygindir ve
cesitlendirilemez. Sosyoekonomik ve politik olaylarin neden oldugu bir risktir.
Cesitlendirilebilecek tek risk ise bireysel varliklar ile iligkili risk olan sistematik
olmayan risktir (Ege vd. 2010, s.57-58). SFVM’de kullanilan hesaplama
asagidaki gibi tanimlanabilir:

E(R)) = R + B; X [E(Rm) — Rf] (8)

“Denklem 8” de belirtilen E(R;) menkul kiymetin beklenen getirisini, Ry
risksiz faiz oranini, 5; menkul kiymetin betasini ve E(R,,) pazar portfoyiiniin
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getirisini ifade etmektedir. Bu esitlik ayn1 zamanda Menkul Kiymet Piyasa
Dogrusu’nun da denklemidir.

SVFM’ye gore menkul kiymetlerin getirileri arasindaki farklilik menkul
kiymetlerin beta katsayilarinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Beta, bir
menkul kiymetin getirisinin piyasa getirisiyle birlikte hareket etme oranim
gosteren katsayidir. Beta katsayisi, bir menkul kiymetinin getirisi ile piyasanin
getirisinin arasindaki kovaryansin piyasa getirisinin varyansina bdliinmesiyle
bulunur (Dalgi¢ 2011, s.51).

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin sistematik riskinin ol¢iitiidiir. Pazar
portfoyliniin beta katsayis1 1 olarak kabul edilmektedir. Ciinkii pazar
portfoyiiniin kendisi ile kovaryansi pazar portfoyiiniin varyansini verir (Konuralp
2005, s.283). Bu Calisma kapsaminda gerceklestirilen riskin bilesenlerine
ayrilmasi, SVFM takip edilerek yerine getirilecektir.

Toplam riski bilesenleri olan sistematik ve sistematik olamayan risk
bilesenlerine ayirmak i¢in dnce beta katsayilar: bulunmalidir. Beta katsayis1 hisse
senedi riskini pazar riski ile karsilastirmada kullanilir ve sistematik olmayan
riskin bir 6l¢iitiidiir. Beta katsayis1 asagidaki formiil ile bulunmaktadir.

COV (Rm,Ri)
ki) (9)

b=

“Denklem 9” da belirtilen Rm endeksin risksiz getirisini, Ri hisse
senedinin risksiz getirisini, COV (Rm, Ri) endeks getirileri ile hisse senedi
getirisinin birlikte degisimini yani kovaryansin ve o,,2 endeks getirilerinin
varyansini ifade etmektedir.

Tablo 3’de, yaklasik 9 yillik veri kullanilarak elde edilen portfoyde
bulunan hisse senetlerine ait beta katsayilari goriilmektedir. Endekse ait beta
degeri 1 olarak kabul edilmektedir. Tablo 3’deki hisse senetlerinin betalarina
bakildiginda PEGASUS hari¢ olmak iizere beta degerlerinin pozitif ancak 1’den
kiiciik ve 0’daha yakin oldugu goriilmektedir. Banka hisselerinin gérece olarak
diger hisselere nazaran daha riskli oldugu anlagilmaktadir. Bunun diginda
portféydeki tiim hisse senetlerinin beta degerlerinin 0’dan biiyliik olmasi,
portfoydeki tiim hisse senetlerinin endeks ile beraber hareket ettikleri anlamina
gelmektedir.
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Tablo 3. Portfoyde Bulunan Hisse Senetlerine Ait Beta Katsayilar

Hisse Senedi Beta Katsayis1 Hisse Senedi Beta Katsayisi
AKBANK 0,270456 KARDEMIR (D) 0,152032
ARCELIK 0,229171 PETKIM 0,131463
ASELSAN 0,141629 PEGASUS -0,054265
BIM MAGAZALAR 0,139665 SABANCI HOLDING 0,264180
DOGAN HOLDING 0,254406 SISE CAM 0,240225
EMLAK KONUT GMYO 0,224989 SODA SANAYII 0,113736
ENERJISA ENERJI 0,126705 TAV HAVALIMANLARI 0,148395
EREGLI DEMIR CELIK 0,171400 | TURKCELL 0,008082
FORD OTOSAN 0,135816 TURK HAVA YOLLARI 0,159832
GARANTI BANKASI 0,230451 TEKFEN HOLDING 0,159832
T. HALK BANKASI 0,280976 TOFAS OTO. FAB. 0,193903
IS BANKASI (C) 0,260822 TURK TELEKOM 0,164932
KOC HOLDING 0,301633 TUPRAS 0,251198
KOZA MADENCILIK 0,169161 VAKIFLAR BANKASI 0,281813
KOZA ALTIN 0,084031 YKB 0,323242

Tablo 4’de portfoyde bulunan hisse senetlerine ait beta esdegerleri
goriilmektedir. Hisse senetlerinin piyasa degerleri ile beta katsayilar carpilarak
beta esdegerleri bulunmustur. Burada portféydeki 30 hisse senedinin ayr1 ayri
risk faktoriinii bir risk faktoriine indirerek her hisse senedinin volatilitesi yerine
endeksin volatilitesinin kullanilmasi amaglanmaktadir.

Tablo 4. Portfoyde Bulunan Hisse Senetlerine Ait Beta Esdegerleri

. . Beta Katsayist Piyasa Degeri Beta Es Degeri
Hisse Senedi ) 4 4 ) g (3)=($1)Xg(2)
AKBANK 0,270456 10.000,10 2.704,59
ARCELIK 0,229171 10.000,73 2.291,88
ASELSAN 0,141629 10.000,45 1.416,35
BIM MAGAZALAR 0,139665 9.998,44 1.396,43
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DOGAN HOLDING 0,254406 10.000,00 2.544,06
EMLAK KONUT GMYO 0,224989 9.999,99 2.249,88
ENERJISA ENERJI 0,126705 9.999,98 1.267,05
EREGLI DEMIR CELIK 0,171400 10.000,35 1.714,06
FORD OTOSAN 0,135816 10.001,71 1.358,40
GARANTI BANKASI 0,230451 9.999,81 2.304,47
T. HALK BANKASI 0,280976 9.999,81 2.809,71
IS BANKASI (C) 0,260822 10.000,22 2.608,27
KOC HOLDING 0,301633 9.999,99 3.016,32
KOZA MADENCILIK 0,169161 9.999,80 1.691,58
KOZA ALTIN 0,084031 10.000,90 840,39
KARDEMIR (D) 0,152032 10.000,06 1.520,33
PETKIM 0,131463 9.999,88 1.314,61
PEGASUS -0,054265 9.999,36 542,61
SABANCI HOLDING 0,264180 9.999,66 2.641,71
SISE CAM 0,240225 9.999,86 2.402,22
SODA SANAYII 0,113736 10.000,08 1.137,37
TAV HAVALIMANLARI 0,148395 10.001,00 1.484,09
TURKCELL 0,008082 9.999,92 80,82
TURK HAVA YOLLARI 0,159832 10.000,01 1.598,32
TEKFEN HOLDING 0,159832 10.000,01 1.598,32
TOFAS OTO. FAB. 0,193903 9.999,55 1.938,94
TURK TELEKOM 0,164932 10.000,19 1.649,35
TUPRAS 0,251198 10.003,50 2.512,86
VAKIFLAR BANKASI 0,281813 10.000,16 2.818,18
YKB 0,323242 9.999,99 3.232,42

TOPLAM 56.685,58
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Beta yaklasimiyla portfoyiin bir giinlik riske maruz degeri asagidaki
denklem ile bulunmaktadir.

RMD =Portfoyiin Beta Degeri x Endeksin Standart Sapmasi (10)

“Denklem 10” uygulandiginda;
RMD = 55.600,35 x 0,014066 = 797,32 TL

Beta yaklagimiyla hesaplanan 797,32 TL sistematik risk tutarini
gostermektedir. Daha 6nce hesaplanan RMD degeri 6.572,28 TL ile arasindaki
fark ise sistematik olmayan riski gostermektedir. Bu durumda sistematik
olmayan risk 5.774,96 TL dir.

Toplam riski sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Toplam riskten sistematik riski diiserek sistematik
olmayan risk bulunabilir. Portfoyii olusturan her bir hisse senedinin sistematik
riski, hisse senedinin beta katsayisi ile endeksin standart sapmasinin ¢arpimina
esittir. Toplam riskin bilesenlerine ayrilmasi agagidaki formiil ile gergeklestirilir.

€ = 0;— Biony (11)

“Denklem 117 de; €; hisse senedinin sistematik olmayan riskini, g; hisse
senedinin standart sapmasini yani toplam riskini, £; hisse senedinin beta
katsayisini ve g,, endeksin standart sapmasini ifade eder.

Tablo 5’de Portfoyde bulunan hisse senetlerine toplam risk, sistematik risk
ve sistematik olmayan risk olarak ayristirtlmistir.

Tablo 5. Portfoyde Bulunan Hisse Senetlerine Ait Risk Ayrigtirmasi

Hisse Senedi | Hisse Senedi Endeksin Sistematik Sistematik
- - Standart Beta Standart Olmayan .
Hisse Senedi - Risk
Sapmast Katsay1st Sapmast Risk ) - @)
@ @ ©)] #®=1)-2x@E)

AKBANK 0,021881 0,270456 0,014066 0,018077 0,003804
ARCELIK 0,020039 0,229171 0,014066 0,016815 0,003223
ASELSAN 0,021038 0,141629 0,014066 0,019045 0,001992
BIM MAGAZALAR 0,016752 0,139665 0,014066 0,014787 0,001964
DOGAN HOLDING 0,026733 0,254406 0,014066 0,023154 0,003578
EMLAK KONUT GMYO 0,020855 0,224989 0,014066 0,017690 0,003165
ENERJISA ENERJI 0,015922 0,126705 0,014066 0,014139 0,001782
EREGLI DEMIR CELIK 0,020263 0,171400 0,014066 0,017853 0,002411
FORD OTOSAN 0,020631 0,135816 0,014066 0,018720 0,001910
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GARANTI BANKASI 0,022406 0,230451 0,014066 0,019164 0,003241
T. HALK BANKASI 0,023773 0,280976 0,014066 0,019821 0,003952
IS BANKASI (C) 0,020955 0,260822 0,014066 0,017286 0,003669
KOC HOLDING 0,018318 0,301633 0,014066 0,014075 0,004243
KOZA MADENCILIK 0,034754 0,169161 0,014066 0,032375 0,002379
KOZA ALTIN 0,031426 0,084031 0,014066 0,030244 0,001182
KARDEMIR (D) 0,025365 0,152032 0,014066 0,023227 0,002138
PETKIM 0,019531 0,131463 0,014066 0,017682 0,001849
PEGASUS 0,025503 -0,054265 0,014066 0,024739 0,000763
SABANCI HOLDING 0,019667 0,264180 0,014066 0,015952 0,003716
SISE CAM 0,020904 0,240225 0,014066 0,017525 0,003379
SODA SANAYII 0,018688 0,113736 0,014066 0,017088 0,001600
TAV HAVALIMANLARI 0,022435 0,148395 0,014066 0,020348 0,002087
TURKCELL 0,017620 0,008082 0,014066 0,017506 0,000114
TURK HAVA YOLLARI 0,023425 0,159832 0,014066 0,021177 0,002248
TEKFEN HOLDING 0,021874 0,159832 0,014066 0,019626 0,002248
TOFAS OTO. FAB. 0,022920 0,193903 0,014066 0,020192 0,002727
TURK TELEKOM 0,019227 0,164932 0,014066 0,016907 0,002320
TUPRAS 0,019267 0,251198 0,014066 0,015734 0,003533
VAKIFLAR BANKASI 0,023197 0,281813 0,014066 0,019233 0,003964
YKB 0,021849 0,323242 0,014066 0,017302 0,004547

Tablo 5’den goriilecegi lizere portfoyii olusturan sirketlerden sistematik
riski en bilyiik olan YKB iken en kii¢iik olan TCELL’dir. VAKBN ile birlikte
GARAN ve AKBNK sirketlerinin de sistematik riski yliksek ¢ikmistir. Bu da
bankacilik sektoriindeki sirketlerin sistematik risklerinin diger sektor sirketlerine
oranla yiliksek oldugunu gostermektedir. Ancak s6z konusu ¢ikarim nominal
degerler {izerinde yapilmistir. Sirketlerin risklerinin ne kadarlik boélimiiniin
sistematik risk kaynakli oldugunun goriilebilmesi acgisindan asagida yer alan
Tablo 6 ‘da yer alan degerlere bakilmasi daha saglikli sonuglar elde edilebilmesi
icin gereklilik arz etmektedir. Tablo 6’da, portfoyde bulunan hisse senetlerine ait
risk yapist goriilmektedir.
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Tablo 6. Portfoyde Bulunan Hisse Senetlerine Ait Risk Yapist

_ _ Toplam Sistematik Sistemnatik Sistematik Siste_matik
Hisse Senedi Risk Olm_ayan Risk OI_mayan Risk
Risk Risk % %

AKBANK 0,021881 | 0,018077 | 0,003804 82,61% 17,39%
ARCELIK 0,020039 | 0,016815 | 0,003223 83,91% 16,09%
ASELSAN 0,021038 | 0,019045 | 0,001992 90,53% 9,47%
BIM MAGAZALAR 0,016752 | 0,014787 | 0,001964 88,27% 11,73%
DOGAN HOLDING 0,026733 | 0,023154 | 0,003578 86,61% 13,39%
EMLAK KONUT GMYO 0,020855 | 0,017690 | 0,003165 84,83% 15,17%
ENERJISA ENERJI 0,015922 | 0,014139 | 0,001782 88,81% 11,19%
EREGLI DEMIR CELIK 0,020263 | 0,017853 | 0,002411 88,10% 11,90%
FORD OTOSAN 0,020631 | 0,018720 | 0,001910 90,74% 9,26%
GARANTI BANKASI 0,022406 | 0,019164 | 0,003241 85,53% 14,47%
T. HALK BANKASI 0,023773 | 0,019821 | 0,003952 83,38% 16,62%
IS BANKASI (C) 0,020955 | 0,017286 | 0,003669 82,49% 17,51%
KOC HOLDING 0,018318 | 0,014075 | 0,004243 76,84% 23,16%
KOZA MADENCILIK 0,034754 | 0,032375 | 0,002379 93,15% 6,85%
KOZA ALTIN 0,031426 | 0,030244 | 0,001182 96,24% 3,76%
KARDEMIR (D) 0,025365 | 0,023227 | 0,002138 91,57% 8,43%
PETKIM 0,019531 | 0,017682 | 0,001849 90,53% 9,47%
PEGASUS 0,025503 | 0,024739 | 0,000763 97,01% 2,99%
SABANCI HOLDING 0,019667 | 0,015952 | 0,003716 81,11% 18,89%
SISE CAM 0,020904 | 0,017525 | 0,003379 83,84% 16,16%
SODA SANAYII 0,018688 | 0,017088 | 0,001600 91,44% 8,56%
TAV HAVALIMANLARI 0,022435 | 0,020348 | 0,002087 90,70% 9,30%
TURKCELL 0,017620 | 0,017506 | 0,000114 99,35% 0,65%
TURK HAVA YOLLARI 0,023425 | 0,021177 | 0,002248 90,40% 9,60%
TEKFEN HOLDING 0,021874 | 0,019626 | 0,002248 89,72% 10,28%
TOFAS OTO. FAB. 0,022920 | 0,020192 | 0,002727 88,10% 11,90%
TURK TELEKOM 0,019227 | 0,016907 | 0,002320 87,93% 12,07%
TUPRAS 0,019267 | 0,015734 | 0,003533 81,66% 18,34%
VAKIFLAR BANKASI 0,023197 | 0,019233 | 0,003964 82,91% 17,09%
YKB 0,021849 | 0,017302 | 0,004547 79,19% 20,81%
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Toplam risk; sistematik ve sistematik olmayan bilesenlerden olusmaktadir.
Sistematik risk elimine edilemiyorken, sistematik olmayan riskin bertaraf
edilmesi miimkiindiir. Sistematik riskin yiiksek oldugu sirketlerin ise, her ne
kadar s6z konusu risk elimine edilemese dahi s6z konusu riskten korunmak
amactyla bir takim Onlemler alabilmesi miimkiindiir. Bu anlamda riskin
bilesenlerine ayrilmasi, riskin kaynaginin tespit edilerek alinabilecek onlemler
konusunda sirketlere yol gosterecektir. Sistematik riski yogun olan sirketlerin bu
dogrultuda gerekli hedge (korunma) mekanizmalarini devreye sokmalari 6nem
kazanirken, sistematik olmayan riski yogun firmalarin ise yonetsel veya
finansal/faaliyetlerden = kaynaklanan  risklerini  ortadan  kaldirmalar
gerekmektedir.

Tablo 6’ya bakildiginda, toplam yaklasik 9 seneye ait veriler tizerinden
yapilan degerlendirmelerde portfoyde yer alan sirketlerin agirlikli olarak toplam
risklerinin  igerisinde sistematik olmayan risklerinin  biiyiikk oldugu
goriilmektedir. ASELSAN, FORD OTOSAN, KOZA MADENCILIK, KOZA
ALTIN, KARDEMIR (D), PETKIM, PEGASUS, SODA SANAYI, TAV
HAVALIMANLARI, TURKCELL ve THY’nin bu alanda basi c¢ektigi
goriilmektedir. AKBANK, ARCELIK, GARANTI BANKASI, HALKBANK,
IS BANKASI (C), KOC HOLDING, SABANCI HOLDING, VAKIFLAR
BANKAS ve YKB’nin ise gorece diger sirketlere nazaran sistematik risklerinin
yiikksek oldugu gorilmektedir. Bu anlamda sistematik riski yiiksek olan
sirketlerin bankalar agirlikli oldugu bir bagka deyisle bankalarin tamaminin
sistematik riskinin gorece diger sirketlere nazaran daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Calismanin bir diger sonucuna gore ise bankacilik, enerji,
otomotiv gibi ayni sektérde yer alan firmalarin risklerinin dagiliminin, belirli
marjlar icerisinde, benzer oldugu gorilmiistiir.
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Tablo 7. Portfoyde Bulunan Hisse Senetlerine Ait Glinlik RMD Ayristirilmasi

Sistematik Sistematik Piyasa Sistematik | Sistematik | Toplam
Hisse Senedi ToplamRisk | Olmayan Risk Degeri  |[Olmayan RMD| RMD RMD
Risk Ty (TL) (TL) (TL)

AKBANK 0,021881 0,018077| 0,003804| 10.000,10 180,77 38,04 218,82
ARCELIK 0,020039 0,016815 0,003223| 10.000,73 168,17 32,24 200,40
ASELSAN 0,021038 0,019045 0,001992( 10.000,45 190,46 19,92 210,39
BIM MAGAZALAR 0,016752 0,014787 0,001964| 9.998,44 147,85 19,64 167,49
DOGAN HOLDING 0,026733 0,023154  0,003578| 10.000,00 231,54 35,78 267,33
EMLAK KONUT GMYO 0,020855 0,017690( 0,003165| 9.999,99 176,90 31,65 208,55
ENERJISA ENERJI 0,015922 0,014139( 0,001782| 9.999,98 141,39 17,82 159,22
EREGLI DEMIR CELIK 0,020263 0,017853| 0,002411| 10.000,35 178,53 2411 202,64
FORD OTOSAN 0,020631 0,018720 0,001910( 10.001,71 187,23 19,11 206,34
GARANTI BANKASI 0,022406 0,019164 0,003241| 9.999,81 191,64 3241 224,05
T. HALK BANKASI 0,023773 0,019821 0,003952| 9.999,81 198,21 39,52 237,73
IS BANKASI (C) 0,020955 0,017286| 0,003669| 10.000,22 172,86 36,69 209,55
KOC HOLDING 0,018318 0,014075  0,004243( 9.999,99 140,75 42,43 183,17
KOZA MADENCILIK 0,034754 0,032375  0,002379( 9.999,80 323,74 23,79 347,53
KOZA ALTIN 0,031426 0,030244( 0,001182| 10.000,90 302,47 11,82 314,29
KARDEMIR (D) 0,025365 0,023227| 0,002138( 10.000,06 232,27 21,38 253,65
PETKIM 0,019531 0,017682 0,001849| 9.999,88 176,82 18,49 195,31
PEGASUS 0,025503 0,024739  0,000763| 9.999,36 247,38 7,63 255,01
SABANCI HOLDING 0,019667 0,015952 0,003716| 9.999,66 159,51 37,16 196,67
SISE CAM 0,020904 0,017525( 0,003379| 9.999,86 175,25 33,79 209,03
SODA SANAYII 0,018688 0,017088 0,001600| 10.000,08 170,88 16,00 186,88
TAVHAVALIMANLARI 0,022435 0,020348  0,002087| 10.001,00 203,50 20,87 224,38
TURKCELL 0,017620 0,017506 0,000114| 9.999,92 175,06 114 176,20
TURK HAVA YOLLARI 0,023425 0,021177| 0,002248| 10.000,01 211,77 22,48 234,25
TEKFEN HOLDING 0,021874 0,019626| 0,002248| 10.000,01 196,26 22,48 218,74
TOFAS OTO. FAB. 0,022920 0,020192 0,002727| 9.999,55 201,91 27,27 229,19
TURK TELEKOM 0,019227 0,016907| 0,002320( 10.000,19 169,08 23,20 192,28
TUPRAS 0,019267 0,015734( 0,003533| 10.003,50 157,39 3535 192,74
VAKIFLAR BANKASI 0,023197 0,019233| 0,003964| 10.000,16 192,34 39,64 231,98
YKB 0,021849 0,017302 0,004547| 9.999,99 173,02 45,47 218,49
TOPLAM 5.774,96 797,32 6.572,28

Tablo 7°de ise, portfoyde bulunan hisse senetlerine ait giinliik RMD
ayristirilmasi yapilmstir. Hisse senetlerinin ve hisse senetlerinden olugan toplam
portfoyilin toplam risk tutarlari sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlari
seklinde ikiye ayrilmistir. Tablo 7’e gore 6.572,12 TL’lik toplam riskin 5.774,96
TL’lik kismint sistematik olmayan risk tutart ve 797,32 TL’lik kismimi ise
sistematik risk tutar1 olusturmaktadir. BIST 30 Endeksinde yer alan sirketlerin
senetlerinden agirlikli olusturulan portfoyiin giinliik olarak maksimum zararini
gormemize olan saglayan RMD sonuglarina bakildiginda, hisse bazinda
olusabilecek zararlarinda belirli bir sektérel ayrimin olmadigi sonucuna
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ulasilmistir. Ornegin enerji ya da telekomiinikasyon alanin da faaliyet gosteren
sirketlerinde bazilari i¢in kayiplar yiiksek iken digerleri i¢in gorece daha az kayip
olasilig1 s6z konusu olmaktadir. Bununla birlikte BIST 30 Endeksi icerisinde
diger hisselerden ayrisacak sekilde uc deger olarak tabir edilebilecek farkliliga
sahip bir hissenin varligindan s6z edilebilmesi olanakl degildir.

Sonucg

Bu calismada, esit agirliklara sahip hisse senetlerinden bir portfoy
olusturulmustur. 03.01.2011-22.05.2019 tarihleri arasinda BIST-30 Endeksinde
yer almig olan 30 adet sirketin hisse senetlerinin kapanis fiyatlarindan yola
cikilarak s6z konusu hisselerin riskleri; sistematik ve sistematik olmayan olarak
ayristirtlmigtir. Aragtirma kapsamina 2133 isgiinii alinmis ve piyasa portfoyii i¢in
BIST-100 Endeksi kullanilmustir.

Caligma kapsaminda ilk agamada arastirma kapsaminda kullanilan 30
hisse senedinin 22.05.2019 tarihli kapams degerleri kullamilarak 300.005,49
TL’lik bir portfoy olusturulmustur. ikinci asamada bu 30 hisse senedi ile BIST-
100 Endeksinin kapanis degerleri kullanilarak giinliik getiriler hesaplanmis ve bu
getiri serilerine ait istatistiksel ozelliklere yer verilmistir. Elde edilen istatistik
sonuglari sonrasinda mevcut veri setimizin kullanilacak modele uygun oldugu
kanaatine varilmistir. Olusturulan kolerasyon ve kovaryans matrisleri sonrasinda
portfoyiin; portfoy etkisi dikkate alinmig ve portfoy etkisi dikkate alinmamig
hallerinin ayr1 ayr1 giinliik riske maruz degerleri hesaplanmistir. Hesaplamalarin
devaminda portfoyii olusturan 30 hisse senedinin beta katsayilari bulunmus ve
SVFM ile toplam riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ayristirilmistir. Son asamada da toplam riske maruz degerleri de yine sistematik
riske maruz deger ve sistematik olmayan riske maruz deger olarak
ayristirtlmistir.

Calismada kullanilan 30 hisse senedinden, PEGASUS hari¢ tamaminin
beta katsayilar1 pozitif ¢ikmistir. Beta katsayilarinin pozitif ¢ikmasi, calismada
kullanilan hisse senetlerinin BIST-100 Endeksi ile ayni yonde hareket ettigi
sonucunu vermektedir.

Caligma sonucunda portfoyli olusturan sirketlerden 30 hisse senedinden
nominal deger olarak sistematik riski en biiyiik olan YKB iken en kii¢iik olan
TCELL’dir. VAKBN ile birlikte GARAN ve AKBNK sirketlerinin de sistematik
riski yliksek ¢ikmustir. Bu da bankacilik sektoriindeki sirketlerin sistematik
risklerinin diger sektor sirketlerine oranla yiiksek oldugunu gostermektedir.
Ancak toplamda yaklasik 9 seneye ait veriler iizerinden yapilan
degerlendirmelerde portfoyde yer alan sirketlerin toplam risklerinin igerisinde
agirlikli olarak sistematik olmayan risklerinin oransal olarak ¢ok daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. ASELSAN, FORD OTOSAN, KOZA MADENCILIK,
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KOZA ALTIN, KARDEMIR (D), PETKIM, PEGASUS, SODA SANAYI, TAV
HAVALIMANLARI, TURKCELL ve THY bu alanda basi g¢ekmektedir.
AKBANK, ARCELIK, GARANTI BANKASI, HALKBANK, IS BANKASI
(C), KOC HOLDING, SABANCI HOLDING, VAKIFLAR BANKAS ve
YKB’nin ise gorece diger sirketlere nazaran sistematik risklerinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu anlamda sistematik riski yiiksek olan girketlerin bankalar
agirlikli oldugu bir baska deyisle bankalarin tamaminin sistematik riskinin
gorece diger sirketlere nazaran daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Caligmanin
bir diger sonucuna gore ise bankacilik, enerji, otomotiv gibi ayni sektérde yer
alan firmalarin risklerinin dagiliminin, belirli marjlar igerisinde, benzer oldugu
gorlilmiistiir.

BIST 30 Endeksinde yer alan sirketlerin senetlerinden agirlikli olusturulan
portfoyiin gilinlik olarak maksimum zararini gérmemize olan saglayan RMD
sonucglarina bakildiginda, hisse bazinda olusabilecek zararlarinda belirli bir
sektorel ayrimm olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ornegin enerji ya da
telekomiinikasyon alanin da faaliyet gosteren sirketlerinde bazilar1 i¢in kayiplar
yiiksek iken digerleri i¢in gorece daha az kayip olasiligi s6z konusu olmaktadir.
Bununla birlikte BIST 30 Endeksi igerisinde diger hisselerden ayrisacak sekilde
uc deger olarak tabir edilebilecek farkliliga sahip bir hissenin varligindan s6z
edilebilmesi olanakli degildir.
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