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TEZ ETiK VE BILDIiRiM SAYFASI

Yiiksek Lisans Tezi / Doktora Tezi olarak sundugum “ Finansal Piyasalarda Risk
Ayristirma : BRICS-T Ulkeler Ornegi” bashkli ¢alismanm tarafimca, bilimsel ahlak ve
geleneklere aykir1 diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigimi ve yararlandigim eserlerin
kaynakgada gosterilenlerden olustugunu ve bunlara atif yapilarak yararlanmis oldugumu belirtir

ve onurumla dogrularim. 17/01/2020

OZLEM AKBAY



ONSOZ

Glinlimiizde kiiresel finans piyasalarinda yasanan gelismeler uluslararasi alanda ticari
iliskilerin  hizla gelismesini saglamistir. Uluslararas1 piyasalarda yasanan sermaye
faaliyetlerinin artmasi ve bu faaliyetlerin rahat bir sekilde gergeklesmesi dogrultusundaki
yonelimler ¢ogunlukla finansal risklerin artmasia neden olmustur. Bu riskleri tamamen yok
etmek yada en az seviyeye indirmek amaciyla kurumlarm riskleri, saghkli bir sekilde
yonetmesi gerekir. Risk yonetimi, firmalarin amaglarina engel olan risklerin ve amaglarina
ulagimi kolaylastirict sartlarin tahmin edilerek yonetilmesini saglayan aktif ve kontrollii bir
yapidir. Bu ¢calisma ile risk kavrama, risk yonetimi, riskin 6l¢tilmesi konusu anlatilarak Tiirkiye
ile BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) adi verilen {ilkelerin borsa
endekslerinin toplam risklerinin belirlenmesine ¢alisilmistir. Toplam riskler belirlendikten
sonra, sistematik ve sistematik olmayan risklerine ayristirmaya c¢alisiimistir. Bu calismay1
sonuclandirmamda goriisleri ile katkida bulunan degerli hocam Dr.Ogr.Uyesi Yunus Kilig’a

cok tesekkiir eder, caligsmanin tiim ilgililere yararl olmasini dilerim.

Gaziantep, 2020 Ozlem AKBAY



OZET

Risk yOnetimi, risklerin farkinda olmak, onlar1 dngorebilmek ve zararlarini en aza
indirebilmek ya da bu riskleri bir firsat haline gevirebilmektir. Finansal sistemin gelismesiyle
meydana ¢ikan risk yonetim araglar1 giin gegtikge Onemini arttirmaktadir. Risk 6lglimiiniin ve
risk yonetiminin yapilmasi firmalar i¢in gerekli ve fayda saglayan konulardir.

Bu caligmada riskin dl¢giilmesi ve ayristirilmasi konular1 incelenmis ve ABD piyasalari
baz alinarak BRICS-T iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tiirkiye)
ulusal borsa endekslerinin riskleri, 2009-2018 donemi igin aylik kapanig verileri kullanilarak
Olglilmiistiir. Pazar endeksi olarak S&P 500 endeksi se¢ilmistir. Buna baglh olarak BRICS-T
tilkelerinin ulusal borsa endekslerinin toplam riskleri hesaplanarak sistematik risk ve sistematik
olmayan risklere ayristirilmistir. Ayrica piyasa hareketlerine olan hassasiyeti Olgen beta
katsayilar1 120 aylik veriler temel almarak hesaplanmistir. Calisma bulgulart BRICS-T
toplulugundaki ulusal borsalarin endeks bazinda sistematik olmayan risklerinin genel itibariyle
olduk¢a diisiik oldugunu, riskin ¢ogunlugunu sistematik risk unsurunun olusturdugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yonetimi, Finansal Risk, Risk Ayristirma, BRICS-T.



ABSTRACT

Risk management is to be aware of risks, to be able to foresee them and to minimize
their losses or to turn these risks into opportunities. Risk management tools arising from the
development of the financial system are increasing in importance day by day. Risk
measurement and risk management are necessary and beneficial for companies.

In this study, to measure risk and examined the issue of separated and US markets
based on the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa and Turkey) the
risk of national stock market index was measured using the monthly closing data for the 2009-
2018 period. S&P 500 index was chosen as the market index. Accordingly, the total risks of the
national stock market indices of the BRICS-T countries are calculated and divided into
systematic and non-systematic risks. In addition, beta coefficients that measure the sensitivity
to market movements were calculated based on 120-month data. The study findings show that
the non-systematic risks of national stock exchanges in the BRICS-T community are generally

quite low, and the majority of the risk is the systematic risk factor.

Key Words: Risk, Risk Management, Financial Risk, Risk Segregation, BRICS-T
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

Risk, uzun zamandir ¢esitli bilim insanlarinin ve arastirmacilarin dikkatini ¢ceken ve
inceleme yapmalarina neden olan olduk¢a 6nemli bir konudur. Yapilan bu ¢aligmalar riskin
objektif mi yoksa subjektif bir kavram mi olduguna dair bir takim sorular1 beraberinde
getirmistir. Bu sorunun cevabi hala tam olarak verilememistir.

Yasamin olagan Ogelerinden biri olan risk, olumsuz bir sonucun meydana gelme
ihtimali olarak da tanimlanabilir. Genellikle firmalar ig¢in ¢ok biiyilk 6nem tasimaktadir.
Firmalar yoniinden risk, firmanin herhangi bir faaliyetine dair olarak ileriki bir zamanda
tahmininden farkli bir olaym meydana gelme ihtimalini anlatir. Meydana gelen bu durum firma
agisindan olumlu ya da olumsuz olabilir. Fakat risk kelimesi ¢cogunlukla negatif ve zararin
ortaya ¢ikma ihtimali olarak animsanir.

Finans ve sermaye piyasalari, giiniimiizde yasanan kiiresellesme ile birlikte rekabet,
finansal varliklardaki degisiklik, yapilan islem sayilarinin artmasi nedenleriyle etkisi altina
alarak yogun karisik ve birbiriyle etkilesim halinde olan finansal bir yapmin olusmasina sebep
olmustur. Bu durum, genellikle finans sirketlerinin piyasadaki fiyat oynakligindan dolay1
olusan risklere kars1 daha duyarli hale gelmelerine neden olmustur. Bundan dolay1 firmalar
risklerini belirlemek, Ol¢iimiinii yapmak, denetlemek ve siirekli yenilemek ile ilgili
calismalarini hizlandirmis ve etkili bir risk yonetim sistemi bulmaya ¢alismislardir. Finansal
krizlerin yasanmasmin artmasi da firmalar1 bu konuyla ilgili tedbir almaya ve yeni metodlar
gelistirmeye yoneltmistir.

Ayn1 zamanda finansal piyasalarda dogru faaliyetlerde bulunabilmek i¢in, islem
yapilacak tilkelerin ekonomik verilerini inceleyip analiz ederek, ileriye doniik degerlendirmeler
yapmak, yapilan bu degerlendirmeler yoniinde hareket etmek gerekmektedir. Bu noktada g6z
Oniine alinmasi gereken diger bir konu ise, bir ya da daha fazla ekonomiyi incelemektense,
uluslararas1 ekonominin yonelimlerini de géz oniinde bulundurarak, detayli yorumlar yapilmasi
geregidir. Yani kiiresel diisliniip, firmalarin sartlarmin dikkate alinarak hareket edilmesi geregi,

"Ulusal diisiin, yoresel davran” ifadesiyle belirtilmektedir.

Saglikli risk yonetim faaliyetlerinin belirlenebilmesi ve acil onlemlerin gerekli
zamanlarda alinabilmesi icin, risklerin net biiyiikliikklerinin saglikli bir sekilde 6l¢iimiiniin

yapilmasi gerekir. Risklerin biiyiikligliniin 6l¢timii dogru yapilmaz ise, dogru tedbirlerin



alinmast da muhtemel degildir. Bu sebeple finansal risklerin kotii sonuglari firmay: zarara

ugratacaktir.

Risklerin gerceklesmesi ile birlikte olasi negatif sonuglarini azaltmak amaciyla
onlemler almmali ve riskten kurtulma planlar1 olusturulmalidir. Giliniimiizde risk 6lgtimiiniin
onemi arttikca risklerin biyiikliiklerinin 6l¢iimiinde degisik yontemlerden yararlanilmaktadir.
Bu durumda, hangi risk Olgiim tekniklerinin hangi durumda kullanilmasi gerektigi ¢ok

Onemlidir.

Risk Olglimiinde kullanilan metodlar farklilasmug ve finans piyasasinda da
yararlanilmaya baslanmistir. Risk yonetim tekniklerinden opsiyon fiyatlama modelleri,
simiilasyon teknikleri, duyarlilik analizleri gibi ¢ok daha komplike modellerin kullanimi
cogalmistir. Riskteki Maruz Deger (RD) metodu, son zamanlarda piyasanin riskinin
belirlenmesinde kullanimi daha yaygm hale gelen ve istatistik kavramma dayanan karmasik

risk 6l¢lim araglarindandir.

Akademik alanda ve sektorel alanda 6nem kazanan ii¢ metod vardir. Bu metodlar,
Tarihsel Simiilasyon (TS), Varyans-Kovaryans (V-K) ve Monte Carlo Simiilasyon (MCS)
metodlaridir. Bu metodlar birbirinden {istiin degildir fakat birbirlerine gore farkl iistiinliik ve
zayifliklar1 vardir. Firmalar, ihtiyaglarini tespit edip kendisine en uygun yontemi segerek risk

Olciimii yapabilmektedir.

Calisma giris ve sonug boliimii disinda ti¢ boliimden meydana gelmektedir. Calismanin
ikinci boliimiinde, risk kavramu, risk kavramimnin tiirleri, etkin risk yonetim ilkeleri finansal risk
yonetim kavramlar1 ayrmtili sekilde incelenmistir. Uciincii béliimiinde, Riske Maruz Deger
yontemi ve dlgiim yontemleri incelenmistir.Dordiincii boliimde ise BRICS-T adr iilkerinin

birbirleriyle olan iligkilerini 6lgmek ve risk ayristirmasi ile ilgili bir uygulama yer almaktadir.
1.1. Arastirmanin Amaci

Bu tez ¢alismasinda, BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Afrika ve Tiirkiye)
tilkeleri ile S&P 500 (Amerika) borsa endeksleri bazinda risklerinin 6lgiilmesi ile birlikte
toplam riskin, sistematik risk ve sistematik olmayan risk unsurlarina ayristirilarak bu unsurlarin
biiytiklikklerinin bulunmasi amag¢lanmistir. Bu ¢alismanin amaci, risk kavramlari agisindan
BRICS-T iilkeleri ile Amerika endekslerinin risk yapilarmin karsilastirmali analizinin

yapilmasidir.



1.2. Arastirmanin Onemi

Finansal yatirimcilar tasarruflarini degerlendirirken sistematik risk ve sistematik
olmayan risklerle karsi1 karsiya kalmaktadirlar. Tasarruf sahipleri karsilasacaklar1 riskleri dogru
yonetebilmek i¢in portfoy yatirimlarinda karsilastiklar: riskleri tanimlamali, siniflandirmali ve
bu dogrultuda riski azaltacak ¢oziimler gelistirmelidirler. Risk yonetiminin konusunu olusturan

riskin azaltilmasi i¢in karsilasilan risklerin ayristirilmast gerekmektedir.

BRICS-T iilkeleri ekonomik olarak biiyliyen ve gelisen iilkeler konumundadirlar.
Gelismekte olan tlilkeler olarak degerlendirilen BRICS-T iilkeleri sahip olduklar1 niifus,
ekonomi, gelisme potansiyelleri, yiiksek biiyiime vb. gibi nedenlerle yabanci yatirimcilarin
daha fazla kar, istahlarmi arttiran bir grup olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu tilkelerin
biiylime hiz1 ve dogrudan yabanc1 yatirimlari ¢gekme giicti, yiiksek enflasyon, ytliksek niifus gibi
benzer ekonomik kosullara sahip olmalar1 hem bu iilkelerin karsilagtirilabilmesini miimkiin

kilmakta, hem de bu iilkelerin ve ¢alismanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Buna bagli olarak ulusal borsalar1 da gelismekte ve yatirimcilar i¢in talep gérmekte olan
bu tilkelerin S&P 500 borsa endeksi ile risk dl¢iimlerinin yapilarak karsilastirilmasi onem arz
etmektedir. Calisma uluslararasi yatirimcilar i¢in portfoy yonetimi agisindan fayda saglayacagi
gibi literatiire de katkida bulanacaktir. Risk algis1 farkli olan yatirimeilarin bu iilke piyasalarina
yonelmeleri hususunda baz alacaklar1 bulgularin ¢alisma sonuglarinda yer alacagi
disiiniilmektedir. Ekonomik ve sosyal gostergeler olarak da diinya ekonomisinde 6nemli bir

paya sahip olan bu iilkeler yapilan ¢alismanin 6nemini arttirmaktadir.



IKiINCi BOLUM
RISK KAVRAMI VE TURLERi
2.1. Riskin Tanim

Risk sdzliik anlam ile zarara ugrama olasiligidir. iktisadi agidan riskin tanimi ise; bir
isleme iligkin maddi zararm olmasi ya da bir giderin ortaya ¢ikmasi sebebiyle ekonomik
faydanin azalmasi olasiligidir (Riistemoglu, 2007:10-11). Risk kisaca gelecekte ortaya
cikabilecek zarar ve hasardan bahsetmektedir. Fakat ortaya ¢ikip ¢ikmayacagi belirsizdir.
Sadece bir olasiliktir. Risk kendi i¢inde tehlike ve belirsizlik barmndirmasina ragmen ayni

zamanda firsat da igerir (Santomero, 1997: 83-115).

Finansal a¢idan riskin tanimi ise, bir kazancin ilerideki zamanlarda olusabilecek baska
olaylara dayanmasi ve bu olaylardan minimum birinin bir kazangla ya da zararla
sonug¢lanabilmesi durumudur. Bu tanima bagli olarak risk gergeklesen deger ile beklenen deger

arasidaki olumlu veya olumsuz fark olarak yorumlanabilir (Bérekei, 2000:13).
2.2. Risk Kavramm

Risk terimi sezgisel olarak belirsizlik ve zarari igerir. Belirsizlik, riskin en 6nemli
Ozelliklerinden biri oldugundan, risk kaynaklarini arastirmak gerekir. Bu getirilerle iliskili
potansiyel getirileri ve zararlar1 6lgmek ve ortaya c¢ikarmak, risk yonetimi kavraminin temel
bilesenleridir. Gelecekte finansal piyasalarda ne olacagini tahmin etmek zordur. Bu baglamda
risk yonetimi faaliyetleri, bir nokta tahmini degil, potansiyel olasiliklarin bir dagitim tahminini
iretme roliinii igerir. Risk, beklenmeyen zararlara yol agan getirilerin degiskenligi olarak
tanimlanabilir. Bagka bir deyisle, bu kayba yol acacak olan belirsiz, gelecekteki olaylarin
olasiligidir. Riskin taniminin belirtigi gibi oynaklik arttikca, riskin daha yiiksek oldugu
goriilecektir (Dalgig, 2000:4-5).

Insanlar bazen risk ve belirsizlik kavramlarini birbirinin yerine kullanmalarma kars1
bu iki kavram finans biliminde iki farkli olay1 anlatmaktadir. Belirsiz durumlarda, ortaya
¢ikacak olaylarm meydana gelme ihtimali bilinmezken, risk kavrami bu durumlarin meydana
gelme ihtimalinin bilindigi bir olaydir (Tirko, 2002: 383). Risk, asla belirsizlik anlamina
gelmez. Belirsizlik tanimi anlasilamayan tesadiifi durumlardan dolay1r ortaya ¢iktigi i¢in
sayilarla ifade edilemez. Bu nedenle belirsiz olaylardan kaginmak gerekir. Riski ortaya ¢ikaran
sebepler ise sayilarla ifade edilebilir (Soydan, 1999:88). Risk kavrami, durumlarin neden

oldugu sonuglarin meydana gelisine yonelik “genel olasilik dagilimint” kapsarken, belirsizlik



unsuru ise “6znel olasihik dagilimmi” kapsamaktadir (Temizkaya, 2006: 3). Istatistiksel

olmayan kavramlar i¢in belirsizlikten soz edilir (Balikg1, 2009: 35).
Risk birbiriyle etki halinde olan ii¢ ana alanda ele alinir(Tokel, 2004:4-5):

1. Performans: Planlanan ve 6ngoériilen degere ulasmanin bir lgiisiidiir.

2. Maliyet Riski: Tahmin edilen ve ongoriilen maliyet degerinin asilmasi demektir.
Ekonomik kosullardaki belirsizlik yaratan durumlar Onemli maliyet riski
kaynaklarindan biridir.

3. Cizelge Riski: Bir isin tahmin edilen ve planlanan zamanda yapilamamasmiin

Olciilmesidir.

Performans, ¢izelge ve maliyet tahminlerinin gergege en yakin sekilde yapilmis olmasi,
hedeflenen sonuca en az riskle ulasilmasini saglar. Risk, yonetilebilir bir durumdur. Riski
yonetebilmek i¢in planlanmasi, belirlenerek analiz edilmesi, degerlendirilerek kontrol altina
alinip azaltilmasi ve siirekli izlenmesi gerekir (Tokel, 2004:4-5).

Firmalarin ya da kisilerin maruz kaldiklar1 risklerin ¢esitli nedenleri vardir. Bu sebepler

genel olarak asagidaki sekilde siralanabilir (Wood, 1991: 60):

*  Yontemsizlik,

* Plansizlik ve olmasi1 gerekenden fazla istek,

+ Isi 5Gnemsememe ve olmasi gereken arag - gereglerin olmayisi,
*  YOnetim ve zaman baskisi,

» Ufak riskler alarak biiyiik karlar beklentisi i¢cinde olmak.

2.3. Riskin Tiirleri
Firmalarin kars1 karsiya kaldiklar1 birgok risk ¢esidi vardir. Fakat riskleri sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak iki temel baslikta inceleyebiliriz. Sistematik ve sistematik

olmayan riskler agsagida Sekil 1 de gosterilmektedir.



Risk Tirleri
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Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
—> Politik Risk —> Finansal Risk
— Enflasyon Riski —> Operasyonel Risk
— Faiz Orani Riski — is ve Endiistri Risk
—> Kur Riski —> Yonetim Riski

Sekil 1. Risk kaynaklarmnimn tiirleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1°de gosterildigi gibi sistematik risk, faiz oram riski, enflasyon riski, kur riski
politik risk, dort alt bashga sistematik olmayan riskler ise finansal risk, operasyonel risk, i ve

endiistri riski ve yonetim riski ise dort alt ana baslik olarak gruplandirilabilir.

2.3.1. Sistematik Risk

Politik, ekonomik, sosyal olaylar ve benzeri ¢evresel etkenlerin degismesinden dolay1
ortaya ¢ikan tiim firmalar1 farkli derecelerde etkileyen risklere sistematik risk denir. Sistematik
risk kisaca; portfoy yoOneticisi, portfoy sahibi veya swradan bir bireysel yatirimcinmin
yonetemedigi, biitiintiyle finansal aracin i¢inde bulundugu ekonomik, siyasi ve sosyal ortam
ile bu unsurlardan dolay1 meydana gelen degisimlerden ve tiim piyasalarin etkilendigi risktir
(Arman, 1997:122).

Sistematik riskler, yatirimlarin tamammin getirilerini etkiler ve yatirim araglarmimn
cesitlendirilmesi ya da sayisinin artirilip azaltilmasi ile tamamen ¢6ziimlenemez (Eser, 2010:2).

Sistematik risk seviyesi, her finansal kiymetin i¢inde bulundugu portfoyiin ¢esidine
gore farkliliklar gosterebilmektedir. Bu nedenle beklenen getirinin sistematik degiskenligi,
degisen oranlarda da olsa, tiim finansal degerler icin gegerlidir. Yapilan tiim yatirimlarin
getirilerini etkileyen sistematik risk, yatirim yapilan araglarm sayisinda degisiklikler ya da
cesitlendirme yapilmasi ile yok edilememektedir (Haugen, 1997: 156).

Sistematik riskin olugma sebepleri asagidaki gibi siralanabilir (Okka, 2010: 367):
e Faiz orani degisiklikleri,

e Ekonominin genel durumu hakkinda yatirimei bekleyislerin deki degismeler,



e Diinyada yasanan ekonomik problemler ve genel ekonomik olaylardaki
degismeler,

e Enflasyon riski (satin alma giicindeki degisiklikler).

Sistematik riskin kaynaklari, faiz orani, politik risk, enflasyon riski,kur riski ve emtia
riski olmak lizere bes boliime ayrilir.

2.3.1.1. Politik Risk

Politik risk, kiiresel portfoy yatirim analizlerinde tilke riski, egemenlik riski ve mikro
ekonomik (bireysel ekonomik konular) olmak tizere ii¢ yonlii arastirilmaktadir. Politik riskin
varligmin belirlenebilmesi i¢in ilk adim olarak bu riski etkileyen unsurlar tespit edilmelidir.
Politik riski etkileyen unsurlar, iilkenin yonetim sekli, hiikiimette meydana gelen krizler,
niifus, sosyal, etnik ve dinsel yap1, is¢i sendikalarmin etkinligi, siyasi partiler, yabanci sermaye
ile ilgili yasal uygulamalar, politik ya da etnik problemler, askeri darbe ihtimali, tilkedeki
savaglar ve iilkeye uygulanan ekonomik ambargolardir (Ocakci, 2009: 36).

Ulkelerin, sirketlerin ve yatirimeilarin birbirleri ile olan iliskilerinin artmasi ya da
azalmasi, yatirim asamasinda g6z oniinde bulundurulmasi gereken unsurlarin sayisinda ve
yapisinda farkliliklara neden olmustur. Bu sebeple politik risk, bir iilkenin sermaye piyasasini
ve bu piyasadaki sirketleri etkileyen bir unsurdur. Bir iilkede siyasi buhranlar sebebiyle
ckonomik sikintilar yasanabilecegi gibi ekonomik problemler nedeniyle de politik istikrar
bozubilir (Cam, 2014:109-122). Politik risk, piyasay1 etkileyen nedenlerle meydana geldigi
icin, tiim menkul degerlere ayn1 dogrultuda yansir ve tiim sirketlere benzer sekilde etki eder.
Piyasa unsurlarinin neden oldugu sistematik risk konusunda firmanin bir etkisi yoktur ve
menkul deger gesitlendirmesi ile bu riskin kontroliiniin saglanmasi1 zordur. Politik risk aslinda
bir iilkenin siyasi ve politik ¢evresinin bir dl¢listidiir. Bu 6l¢li, demokratik biling, biirokrasi
nitelikleri, askeri politikalar, etnik problemler, kamusal diizen, yolsuzluk, i¢ ve dis politikadaki
anlagmazliklar, sosyal ve ekonomik olaylar ve devletin kararli olmasi gibi birgok degeri igerir
(Kaya vd., 2013: 24).

2 .3.1.2. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, genel fiyat seviyesinin artmasmna bagl olarak paranmn satin alma
glicliniin azalmasi ile anlatilmaktadir. Enflasyon riski ya da satin alma giicii riski adi da verilen
bu risk enflasyon oraninin degismesi sonucu meydana gelir. Degisen seviyelerde de olsa biitiin
menkul kiymetlerin getirileri, enflasyon oranindaki bu yiikselmeden etkilenir (Ibis, 2015:8).

Enflasyon riski, genel olarak yiiksek enflasyon oranina sahip tilkelerde goriilmektedir.

Fiyatlarin genel seviyesindeki artis paranin satin alma giiclinde diisiise neden olur ve bu diisiis



menkul kiymet yatirimlarinin da verimliligine etki eder. Yatirimlar1 olumsuz yonde etkileyen
enflasyon orani belirsizliktir. Bu durumda yatirimcilar i¢in enflasyon orani riski ifade eder.
Yatirimceilar i¢in enflasyon orani yatirim kararlari alirken 6nemli bir kistas haline gelmistir.
Reel bir kazangtan bahsedebilmek i¢in yatirimlardan elde edilen getirinin enflasyonun tizerinde
olmasi gerekir. Enflasyondan daha fazla etkilenen yatirimlar sabit getiri saglayan tahvil, repo
gibi yatirimlardir. Diger taraftan hisse senetleri, enflasyondan en az etkilenen finansal araglardir
(Hacihasanoglu, 2003:32). Enflasyonun hizla arttigi donemlerde tahvillere yatirim yapan
yatirimeilarm satin alma giicii azalirken, hisse senedine yatirim yapanlarin ise satin alma giicii
degismemektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 181).

Tiirkiye'de kriz zamanlarinda, enflasyon ve risk birlikte kullanilan kavramlardir. Stirekli
hale gelen enflasyon ve diisiiriilmesi i¢in yapilan diizenlemelere ragmen makro ekonomik
(issizlik, enflasyon, milli gelir, toplam iiretim ve tiiketim gibi konular) dengesizlikler krizlerin
yaganmasina neden olmaktadir. Risk yonetimine gereken 6nemin verilmemesi ile artan ve yok
edilemeyen riskler birbirleriyle i¢ ice gegen kavramlar haline gelmis ve birbirlerine olan
etkilerinin artmasina sebep olmuslardir (Kivilcim, 1995:37).

2.3.1.3. Faiz Orant Riski

Finansal araclarin degerinde diisiise neden olacak artan piyasa faiz oranlarmin
olusturdugu risk faiz orani riskidir. Bir portfoyiin degeri, beklenen nakit akisinin degerini
iskonto ederek hesaplanir. Bu ¢ergevede, s6z konusu portfoyili olusturan varliklara gére para
cantas1 bir dereceye kadar faiz riskine maruz kalacaktir (Mishkin ve Eakins, 2006:8).

Piyasa faiz oranlarinda goriilen degismeler, sabit faiz getirili menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarinda ve buna dayali olarak da getirilerinde degismelerin olusmasina neden olur. Faiz
orani riski, belirli bir faizle borglanmaya bagli olan menkul degerler i¢in 6nemli bir risk
cesididir. Sabit getirili bu menkul degerlere yatirim yapan yatirimcilar, piyasa faiz oraninin
artmas1 durumunda bu menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin diismesine sebep olurlar. Faiz
orani riski, faiz oraninin minimum oldugu noktada en az, en yiiksek oldugu zamanda ise, en
iist seviyeye ulasirgikar (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 43).

Faiz orani riski, ¢ogunlukla tahviller igin gegerlidir. Tahvillerin getirileri genelde sabit
oldugundan, tahvil yatirimeilarinin, tahvillerin vadesi sonunda kazandiklar1 miktar da sabittir
(Tezis, 1987: 31). Faiz oranlarindaki degisikliklerden vadesinin bitmesine fazla siire olan ve
getirileri sabit olan yatirim araglar1 daha fazla etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki degisimin
hisse senetleri lizerine olan etkisi tartigilan bir problemdir (BIS,1996: 9).

Faiz orani riskinin yiikselme sebeplerinden bir tanesi de volatilitenin (degiskenligin)

artmasidir. Uzun vadeli finansal araglarin kisa vadeli finansal araglara gore faiz orani riskinden
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daha fazla etkilendikleri soylenebilir. Ciinkii finansal araglarin vadesi uzadikga belirsizlikte
artar (Gumiiseli, 1994:89).

Yatirimlarin  stirekli  olabilmesi i¢in firmalarin  giinlik parasal ihtiyaglarmi
karsilayabilmek i¢in bankacilik sektoriinden de borg¢lanma ihtiyaci dogar. Bu nedenle
isletmelerin borg/6zsermaye orani biiyiir ve faiz oranlarinda meydana gelen her degisiklik
sirketlerin sermaye yapilarinda zarara neden olabilir. Faiz oranlarindaki belirsizlik ve
fiyatlardaki yiiksek inis ¢ikislar isletmelerin yatirim kararlarini olumsuz yonde etkiler ve
ekonominin daralmasina sebep olur (Hacihasanoglu, 2003:32). Bu sebeple isletmeler faiz
oranindaki dalgalanmalar1 siirekli takip etmeli ve yatirim kararlarini alirken faiz oranindaki
degismeleri de dikkate almalilardir. Isletmeler faiz oraninin yarattig1 riskten korunabilmek igin,
kisa vadeli tahvilleri tercih edebilirler. Yatrim i¢in kisa vadeli tahvilleri tercih eden
yatirimeilarm, faiz orani riskinden etkilenme orani diiser. Yatirimcilar, ileriki zamanlarda faiz
oranlarinda biiyiik dalgalanmalar olacagini diisiiniiyorlarsa, bu risklerini azaltabilmek igin riski
yiiksek olan hisse senetlerine yatirim yapabilirler (Ozdemir, 2007: 101).

2.3.1.4. Kur Riski

Kur riski, doviz kurlarinda ortaya ¢ikan ani degisimlerinden etkilenen Kkisi ve
kuruluslarin nakit akimlarinda meydana getirdigi olumsuz durumdur. Baska bir deyisle,
firmalarin kendi istekleri disinda meydana gelen yabanci para kurlarindaki degisimler ve
d6vizin ulusal paraya donistiiriilmesi sebebiyle firmalarin finansal durumunda olusabilecek
muhtemel kayiplardir (Kadioglu, 2003: 2).

Bagka bir tanim ise; yabanci herhangi bir paranin ulusal para karsisinda olusabilecek
deger degismeleri sebebinden dolay1 ugrayabilecegi maddi zarar riskidir. Doviz islemlerinin
degerlemesi yapilirken kiiresel piyasalardaki faiz oranlari ile birlikte ilgili lilkenin faiz oranlar1
hakkinda da bilgi sahibi olunmalidir (Crouhy vd., 2000:179).

Kur riski, doviz ile yapilan islemler, yerli para - yabanci para degisimleri, genel
ekonomik durum ve emtia ticareti nedeniyle olusur. Birden fazla doviz kuru ile islem yapan
firmalar bu riskten ¢ok ciddi bi¢imde etkilenir. Degisik para birimleri ile ithalat ve ihracat yapan
bu firmalar kurda yasanan degisikliklerden direkt etkilenirler. Isletmeler icin &nemli olan
{iriinleri ithal eden firmalar i¢in de dviz kurunda yasanan dalgalanmalar ¢ok dnemlidir. ithalata
bagimli olan bu isletmeler, kendisi i¢in 6nemli olan mallara ait ticaretini ekonomik ya da
finansal degisimlerden en az etkilenen bir sistemle dizayn etmelidir (Brown ve Moles,
2011:16).

Birgok firma i¢in yasadigimiz bu donemde belirsizligin temel nedenlerinden biri de

doviz kurunda meydana gelen yiikselme ve diisiislerdir. Son yillarda global diinyada yaganan
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hizli degisimler nedeniyle gliniimiizde doviz kuru inis ¢ikislarindan etkilenmeyen ¢ok az
sayidaki firma yerel firma durumundadir. D6viz kurunda yasanan inis ¢ikislar firmanin
degerine de etki eder. Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisi iglem, ekonomik ve doniisiim
etkisi olmak tizere ii¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Erdogan, 2012: 329-330).

Islem etkisi, bir firmanimn yerel para birimi ile degil de, baska iilkelerin parasiyla tahsilat
ya da 6deme islemi yapmasi durumunda, yabanci para birimlerinde yerel para birimine kars1
meydana gelen deger degisikliklerinin neden oldugu risktir. Islem riski, doviz kurlarmda olusan
oynakliktan dolay1 sirketlerin nakit durumlarini da etkiler. Doviz kurlarindaki bu dalgalanmalar
firmay1 zarara ugratabilir veya planlanan karmnin azalmasina neden olabilir (Borekei,
2004:107).

Ekonomik etki, doviz kurlarinda yasanan ani dalgalanmalarin sirketin ileriki
zamanlardaki nakit akislarina etki ederek, sirketin simdiki degeri {izerinde olusturdugu
etkilerini gosterir. Firmalar doviz kurlarinda yasanan degisimler sonucu; yaptiklari ticaret
sayisinda yiikselis veya diisiisle karsi karsiya kalabileceklerdir. Ekonomik etki, kendi i¢erisinde
islem etkisini de icermektedir. Fakat ekonomik etki ile islem etkisi arasinda birtakim farkliliklar
da vardir. Ornegin, islem etkisi sirketlerin kendilerine ait sorumluluklarindan, isletmenin
tahsilatlarindan ya da 6demelerinden artarken; ekonomik etkide bu tutarlar, 6ngoriiye bagl ve
belirli degildir. Bundan dolay1 ekonomik etki, yabanc1 iilke kurlarindaki oynakliklarin; karlilik,
finansal durum, etkinlik, finansal yap1 ve nakitleri tizerindeki etkisi olarak tanimlanabilir.
Ayrica, firma girdi maliyetleri bir kurdan, satislar diger bir kurdan gergeklestiginde ekonomik
etki artacaktir. Yabanci iilke kurlarindaki dalgalanmalar, firmalarin rekabet pozisyonlarini
dogrudan etkileyerek, olumsuz sonuglara neden olabilecektir (Tuna, 2019:1)

Doniisiim etkisi, isletmeye ait finansal tablolarin tek bir para birimiyle gosterilmesi
zorunlulugundan dolayi, farkli doviz ¢esitlerinin sadece bir para birimine ¢evrilmesi nedeniyle
olusan risk, doniisiim riski olarak isimlendirilmektedir. Bundan dolay1 doniistiirme riski, para
birimlerinin birbirine doéniistiiriilmesinin bir sonucu olarak meydana ¢ikmamakta, ana neden
olarak bir para birimi ile gosterilmesi ihtiyacindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Doganay,
2016:152).

2.3.1.5. Emtia Riski

Emtia riski, gelecekteki piyasa degerlerinin belirsizlik sartlarma dayanarak ve ilerideki
emtia fiyatlarindaki degisimlerin bir neticesi olarak gelir seviyesini gosteren bir risk tiirtidiir
(Oztiirk, 2018:1).
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Emtia fiyatlarinda ortaya ¢ikan normal olmayan artiglar ve disiisler kurumlarin
karliligma etki etmektedir. isleri sadece emtia ticareti olan isletmeler veya iiretim yapabilmek
icin ihtiyaglar1 olan emtialar1 satin almalar1 gerekli olan firmalar fiyatlardaki degisikliklerden
en ¢ok etkilenen isletmelerdir. Doviz kurunda meydana gelen degisiklikler de emtia fiyatlarinin
artmasina ya da azalmasina sebep olabilir. Emtia fiyatlarinda meydana gelen bu degisiklige, her
zaman kur degisiklikleri neden olmaz. Emtialar i¢in en belirleyici degisken fiyattir fakat
mallarin miktar1 da ayni1 derecede 6nemlidir. Talep edilen ve arz edilen emtianin birbirine esit
olmas1 durumunda miktar riski meydana gelmez. Ancak arz ve talep miktar1 birbirinden farkli

olursa, miktar riski ortaya ¢ikar (Brown ve Moles, 2011 :16 ).

Emtia riski ile ugrasmak zorunda olanlar (Oztiirk, 2018:1):

» Satin alanlar (kooperatifler ve ticaret yapan tiiccarlar), iilke igindeki alimlarinda,
herhangi bir ihracat¢iya satma ve alma siiresi arasindaki fark kadar fiyat riskiyle
karsilagmaktadirlar.

> Imalat yapan firmalar (plantasyon sirketleri, madencilik firmalar1 ve ¢iftciler) ya da
reticiler maliyet riski (hammadde fiyatlar1 ile ilgili), tutar ve miktar riskiyle karsi
karsiya kalirlar.

> Devletler vergi gelirleri ile alakali olarak ozellikle emtia fiyatlarinin yiikselmesiyle,
vergi oranlarindaki yiikselise ve 6demelerin seviyesinin bagl oldugu durumlarda miktar
riskiyle ve fiyat riskiyle karsilasirlar.

> lhracat yapanlar, limanda yapilan alimlar ile ilgili tespit edilen pazar ya da alanda satis

arasinda bu tip risklerle karsilasirlar.

Emtia fiyatlarinda d6viz kuruna bagli meydana gelen degisimlerle miicadele etmenin
yolu, sabit doviz kuru ile veya sabit bir emtia fiyatindan aligveris yapmaktir. Bu sekilde hem

alicilar hem de saticilar potansiyel zararlardan korunabilir (Brown ve Moles, 2011 :16).

2.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sadece tek bir isletmeyi etkileyen ve o isletmeye ait faktorlere
bagli olan risklerdir ve firmanin faaliyet, yonetim, finansal yap1 ve i¢inde bulundugu sektoriin
risklerinden olusur (Bolak, 2001:104).

Sistematik olmayan risk cesitlendirilebilir risk olarak da adlandirilir, ilgili hisse
senedinin kendisine bagl olan etkenlerine dayanir. Ornek olarak, bir sirketin grev nedeniyle
kazanci1 diisebilir. Ancak sektorde faaliyet goOsteren bagka isletmeler bu problemi

yagamayabilirler. Ayrica bu sirketlerin karlarmin diismesi ile beraber, is akisi duran diger
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firmanm miisterileri gecici olarak olsa da bu firmayi tercih etmeleriyle kazanglar: artabilir.
Firmanin kazancindaki degisim bu iki durumda da, ekonomiyi, endiistriyi veya biitiin piyasanin
etkilendigi durumlardan ayridir. Ciinkii bu riskin nedeni yalnizca ilgili isletmedir (Mayo, 2008:
9).

Yatirimeilar farkli sektdr ve firmalara ait menkul kiymetler arasinda gesitlendirme
yaparak sistematik olmayan riski minimize edebilirler (Basoglu vd., 2009: 234). Ayrica
sistematik olmayan risk makro ekonomi ya da tamamiyle piyasa ile ilgilidir ve genis bir portfoy
ile elimine edilebilir (Santomero, 1997: 83-115). Bununla birlikte, bu risklerin bir kismi transfer
edilemez ya da tamamiyle ortadan kaldirilamaz ve sadece finansal kurumlar tarafindan
saklanabilirler. Bu risklerin genelde finansal kurumlar tarafindan kabul edilmelerinin sebebi
islerinin merkezinde olduklar1 ve ayni zamanda bu riskin zorlugu ve varliktan ayirmanin
karigikhigidir. Bu risk kabul edilebilir ¢iinkii bankalar, risklerle ugrasirken temel alanlarinin
digindadirlar ve bu nedenle telafi edilirler (Khan ve Ahmad, 2007: 144).

2.3.2.1. Finansal Riskler ve Finansal Risk Tiirleri

Sistematik olmayan riski olusturan risklerden biri olan finansal risk, firmanin kendi
sermaye yapisinin neden oldugu, firma tarafindan denetim altina alinabilinen ve ¢esitlendirme
yoluyla ortadan kaldirilabilen risktir (Ercan ve Ban, 2009: 180).

Finansal risklerin isletmelere olan etkilerini net olarak kavrayabilmek igin, 0 isletmelere
ait likit akimlarin1 ve alim satim islemlerine ait verilerin incelenmesi gerekmektedir. Firmalara
ait mali veriler finansal risk unsurlarindan olumsuz olarak etkilenirler. Bu durum zor sartlar
icinde olan firmalar1, daha da zor durumlarda birakabilir. Finansal risk unsurlarmdan bazilari,
firmalara bagli meydana gelirken, bazilari ise firmalardan bagimsiz olusur (Horcher, 2011 : 24).

Risk ile getiri arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Finansal risklerin sifira
indirilebilmesi igin firmalarin hi¢ bor¢ kullanmamasi gerekir. Burada optimal bir yatirime1 i¢in
amag, kaldirag etkisinden yararlanmak i¢in en uygun sermaye bilesimini bulmaktir (Ercan ve
Ban, 2009: 180).

Gelir gider dengesini saglayamayan kurumlar anapara ve faiz Odemelerini
gerceklestiremeyebilirler. Boylece isletmeye borg¢ veren kurumlar, paralarinin 6denmeme
riskiyle karsi karsiya kalabilirler. Hisse senetlerine sahip olanlar i¢in ise bu risk daha da
yiiksektir. Clinkii, tahvil sahipleri, hisse senedi sahiplerine gore paralarmi oncelikli alma
hakkina sahiptir (Aydin, vd., 2010: 334).

Kontrol dis1 etkenlerden kaynaklanan finansal risklerin , sayisal hale getirilmesi daha
basit ve ¢oziim yontemleri standart olup bu riskleri yonetirken yararlanilacak unsurlar

birbirine benzemektedir (Bolak, 2004:9).
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Bir firmanin finansal riskinin artma sebepleri, borglanma miktarlari, satislar,
hammadde fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar, tirettigi mallarin demode olmasi, sirketler
arasindaki rekabetteki artig, grev, yonetimde yapilan hatalar, likitlerinin azalmasmdan dolay1
ortaya ¢ikabilecek olumsuz gelismeler gibi nedenlerdir. Finansal riski azaltan nedenler ise
bor¢larin azalmasi, firmanin yatirim yaptigi isletmeyi teknolojik olarak yenilemesi, firmanin
hammadde kaynaklarini kontrol edebilme ihtimalinin yiiksek olmasi, tiiketicilerin firmanin
irettigi mal ve hizmetleri se¢gmesi, sermayenin artirilmasinin ¢ogunlukla 6zsermaye ile
gerceklestirilmesi, igletmenin ihracatinin artis potansiyeli olmasi, firmanin 6zgiin patentlere
sahip olmasi, likit kaynaklarinin artarak yeterli diizeylere ulagmasi gibi nedenler ornek
verilebilir (Taner ve Akkaya, 2009: 181; Ceylan ve Korkmaz, 1998: 51-52).

Finansal risk gesitleri, Sekil 3°te gosterildigi gibi piyasa riski, fiyat riski, kredi riski ve

likidite riski olmak tizere dorde ayrilir.

Finansal Risk Tiirleri
[

Piyasa Riski | | FiyatRiski | [ KrediRiski | [Likidite Riski

Sekil 2. Finansal Risk Tiirleri

Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.2.2.1.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, tam olarak firmalarin ¢aligmalarindan ve kontrollerinden bagimsiz olarak,
gercek bir ekonomik sebebe bagli olmayan ve ¢ogunlukla belirsizligin artisina neden olan
psikolojik nedenlerle meydana gelmektedir. Bu risk daha ¢ok hisse senedi fiyatlar: tizerinde
etkili olmaktadir. Se¢im donemi olmasi, siyasi ¢aligmalarin artmasi, iilke yoneticilerinden
birinin hastalanmas1 veya 6lmesi, aniden bir savagin meydana gelmesi ya da bitmesi, piyasada
altin ¢ikariminin artmasi ve gercek disi ¢alismalarin ¢ogalmasi gibi nedenler piyasanin
etkilendigi psikolojik etkenlerdir (Ertuna, 1991:6). Yatirimcinin gelecek ile ilgili beklentilerinin
pozitif veya negatif olmasina etki eden bircok neden, piyasa riskinin etkisini artirabilir veya
azaltabilir (Basoglu vd., 2009: 206).
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Sermaye ya da doviz piyasasindaki miktar ve fiyat degisiklikleri, faiz oranlarinda
meydana gelen farklilasma ile ellerinde bulunan, emtia, hisse senedi ve finansal araglarin
tutarinda meydana gelen degisikliklerin neden oldugu risk piyasa riski olarak adlandirilir (Atan,
2002: 18).

Piyasa riskinin ortaya ¢ikis nedeni sadece piyasa fiyatlarindaki degisimler degildir. Risk
alan ya da risklerden korunmaya calisan piyasadaki alict ve saticilarin faaliyetlerinden de
meydana gelebilir (Serdar, 2005: 34).

Piyasa riski dogrudan ve dolayli riskler seklinde iki gruba ayrilabilir. Faiz oranlari, hisse
senedi fiyatlari, doviz kurlar1 gibi finansal parametrelerdeki inis ¢ikislar neticesinde dogrudan
risk meydan gelir. Meydana gelen bu riskler; hisse senetlerindeki fiyat degisimleri igin beta,
opsiyonlar igin delta, faiz oranlar1 i¢in siire (durasyon) gibi dogrusal yaklasimlarla 6lgiimlenir.
Dolayli riskler ise; hedge edilmis pozisyonlar1 veya dalgalanmalar iliskin riskleri kapsar
(Jorion, 2001:15-16).

Hisse senetleri piyasa riskinden tahvillerden ¢ok daha fazla etkilenir. Bunun nedeni
tahvillerin sabit getirili finansal varliklar olduklar1 igin1 degerlerinin, hisse senetlerine gore
daha dogru tahmin edilebilir olmasindan dolay1 bu varliklarin tizerinde piyasada meydana gelen
degismelerin etkisi daha az hissedilir (Citak, 1999:7).

2.2.2.1.2.Fiyat Riski

Fiyat riski, ihracatg¢ilarla ithalat¢ilarm yapmis olduklari iirtin  alim-satim islemlerinde,
alis ve satis fiyatlarinda goriilebilen degisikliklerden kaynaklanan risklerdir. Ornek olarak,
vadeli olarak yapilan ihracat ya da ithalatta kurdaki degisimlerden firmalarin karlar1 da
etkilenecektir ve bu durumdan firma maliyetleri de etkilenecektir (Kayahan ve Topal, 2009:
179-198).

Emtialar ile ilgili olan fiyat riskleri; doviz riski ve faiz oran1 riskinden oldukga farklidir.
Ayrica tim bu emtialarin; fiyatlarin volatilitesinin onlarin arz yogunlugu tarafindan
artirilabilecegi piyasalarda ticaretinin yapiliyor olmasi sebebiyle dikkatli bir bigimde
yonetilmesi ve gozlemlenmesi gerekmektedir. Emtialarin fiyatlari, sikca ticareti yapilan diger
finansal varliklarin ¢ogundan daha dengesizdir. Ciinkii piyasa likitidesindeki degisiklikler
genellikle biiyiik o6lciide fiyat volatilitesi ile desteklenmektedir. Emtialarin fiyatlar1 ile ilgili
olan riskin degerlendirmesi piyasadan piyasaya gerceklestirilmeli ayn1 zamanda arz talep
yapisinin degerlendirilmesini icermeli ve yalnizca fiyatlarin tarihi hareketlerinin incelenmesi

degil ayn1 zamanda alisilmadik derecede yliksek fiyatlarin olasiligini da 6lgebilir olmalidirlar

(Sharma, 2003: 460).
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2.2.2.1.3.Kredi Riski

Kredi riski, bir teminatin veya bir portfoyiin degerini etkileyecek sozlesme
yikiimliiliiklerini yerine getirmek igin bir karst tarafin kredi kalitesindeki diisiisten
kaynaklanmaktadir (Dalgig, 2013:8).

Kredi riski ile ilgili bagka bir tanim ise, firmalarin finansal islemler yaptiklari kisi ya da
kurumlarm sorumluluklarin1 yerine getirememesinden kaynaklanir (Yicel vd., Kurt, 2007: 2).
Kredi riski, bankalar ilk sirada olmak tizere tum finansal firmalarin etkilendikleri en onemli
risktir. Senetler, borglar ve tiirev liriinler gibi finansal araglar bu riske neden olmaktadir
(Kayahan ve Topal, 2009: 179-198). Kars1 taraf riski olarak da bilinen kredi riski, hem
yonetilmesine baglanmasi agisindan hem de piyasadaki otoritelerin ilgisini gekmesi bakimindan
en eski risk tiiriidiir (Kishali ve Pehlivanli, 2006: 78).

Bireylerin sorumluluklarin1 yerine getirmeme olasiliklar1 ile ilgili yeterli sayida
istatistiksel verinin olmamas1 kredi riskinin 6l¢iilmesinde Karsilasilan en biiyiik giigliiktiir.
Ancak, bu olasiliklar tahmin edilebilir olsa bile, bunlarin degerleme kapsamina alinmalar1 yine
de oldukga giigtiir. Bunun sebebi ise kismen, degiskenler arasindaki etkilesim ile ilgili
istatistiksel bilginin yetersiz olmasidir. Dolayisiyla, bu konuyla ilgili gelistirilen modeller
genellikle siibjektif yargilar tizerine kurulu varsayimlara dayanmaktadir (Okay 2002: 130).

Kredi riskini 2 bashk altinda incelenebilir (Tokel, 2004: 14):

» Beklenen Risk: Bir kredi siiresi boyunca belirli bir kredi grubundaki ortalama kaybi
belirtir. Ozellikleri: Tahmin edilebilir, maliyeti dngériilebilir olmalaridir. Zaman
icerisinde ortalama bir degeri hesaplanabilir. Sektorlere gore degiskenlik gosterebilir.

» Beklenmeyen Risk: Herhangi bir yildaki gerceklesebilecek zararlarin gegiciliginin
ortalama beklenen zarara oranini belirtir. Yildan yila degiskenlik gosterir, dinamiktir,

sektorlere gore farklilik gosterir.

Kredi riski veya risk kaginilmazdir, fakat farkli risk azaltma yontemleri ile
yonetilebilmektedir. Finansal kurumlar, krediyi aktiflestirmeden dnce Odiing alacak tarafin
krediye uygun olup olmadigini degerlendirmelidirler, kredinin farkli yonleri i¢cin diizenli
sinirlar koymalidirlar. Ayni zamanda grup halinde borg almak isteyenler i¢in maksimum sinir

sartt olmalidir. Ayrica 6zel durumlar i¢in de alternatiflere izin vermek adina esneklik igin

tedarik uygulamalidirlar (Fiala, 2017:1).
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2.2.2.1.4. Likidite Riski

Likidite, firmanin sahip oldugu aktiflerini, cok daha akici, vadesi daha kisa ve daha hizli
paraya cevrilebilecek hale getirerek firma pasifleriyle vadeyi dengeli duruma getiren, uyumlu
bir finansman yontemi uygulanmasi anlamma gelen bir konudur (Ozdemir, 2007: 104).

Yapilan islemler piyasadaki gegerli fiyatlardan gergeklestirilemediginde likidite riski,

ortaya ¢ikmaktadir. Sirketler, biinyelerinde likiditesi yiiksek finansal araglar veya nakit degerler
bulundurarak yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirmeye caligirlar. Ancak bir firma,
sorumluluklarini karsilayabilmek i¢in s6z konusu bu unsurlara sahip degilse, likidite riski
vardir. Kisa vadeli degerlerin vadesi kisa borglar1 Kargilayamama durumunda likidite riski
meydan ¢ikmaktadir (Celik, 2001:62).

Firmalar iki c¢esit likidite riskiyle karsi karsiyadir. Bunlardan birincisi, tirtinlerin
piyasadaki yogunluguna; ikincisi ise sirketin ticari faaliyetlerini fonlamasina baglidir. Likidite
riskine ornek verilecek olursa, bir firmanin biinyesinde bulunan yiiksek miktardaki hisse
senedinin piyasaya satilmak istenmesi halinde, yeterli miktarda alici olmamasi Sebebiyle,
satisin piyasadaki 0 andaki gecerli olan fiyatinda daha asagidaki bir fiyat adimindan
gerceklesmesidir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2002: 16).

Cesitlendirme yapmak ve belirli triinlere veya piyasalara sinir koymak tarzinda
yontemler likitide riskini azaltilabilir. Biiyiikliik, likidite ve derinlik gibi piyasa kavramlarmin
iyi bir sekilde anlagilmasi ile likitide riski verimli bir sekilde yonetilebilir. Bu risk, ayni
zamanda firmanin kredi bakimindan degerliligini de azaltmaktadir (Ergel, 2006:1).

2.3.2.2. Operasyonel Risk

Genis kapsamli risk gesitlerinden biri olan operasyonel risk, insan, kaza, teknolojik
hata, yonetim hatasi, eksik prosediir gibi i¢sel ve digsal nedenlerden meydana gelen, firmalara
maddi ve manevi olarak zarar veren risktir (Basel, 2007:3). Yasal olan riski kapsayan
operasyonel risk stratejik olan risk ve unvan ile ilgili riski kapsamaz (Aramaz, 2008: 27).

Operasyonel riskin dort temel kaynagi vardir ( European, 2009:6):

e Organizasyon biinyesindeki c¢alisanlarmm neden oldugu durumlar: Sirket
biinyesinde ¢aligan insanlarin yetersizliklerinden ya da iyi niyetli olmamasidan
dolay1 ortaya ¢ikan bu durum calisan riski olarak da adlandirilir.

e Organizasyonun kendi yapisindan kaynaklanan sorunlar ve yetersizlikler: Son
derece onemli sonuglar1 ortaya ¢ikaran bu durum, yetki dagiliminda ve is
diizenindeki organizasyonun, hiyerarsik yapisinda meydana gelen aksakliklar

operasyonel risklere neden olabilir.
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e Teknolojik gelismeler: Teknolojiyi dogru kullanamayan ve teknolojik
gelismelere ayak uyduramayan isletmeler operasyonel riskler yasayabilir,
isletmeler i¢ yapisinda ve siire¢lerinde problem ortaya ¢ikabilir.

e Dis Etkenler: Firmalarin, kendi diginda olan kisi ya da kurumlardan dolay1
yasadigt olumsuz olaylar bu gruba dahildir. Isletme biinyesinden
kaynaklanmamasina ragmen isletmenin ticari isler yaptigi firmalarda ve
firmanin bulundugu iilkenin genel konjonktiiriindeki gelismeler bu duruma

Ornektir.

Duruma uygun planlamalarin yapilmasi, Ssiireclerin izlenmesi ve i¢ kontrollerin
artirilmasi, operasyonel risk azaltabilmektedir (Basel, 2009:3).

Operasyonel riskin azaltilmasi ve kontrol edilebilmesi i¢in birgok teknik
kullanilmaktadir. I¢sel denetim ve i¢sel kontrol siirecleri bunlarin arasinda en énemli olanidir.
I¢ kontrol teknikleri; personel secerken 6zenli davranilmasi, izlenmesi ve yetistirilmesi,
gorevlerin dagilimi sayilabilir. Firmalarin etkin bir risk kontrol sistemi olusturabilmeleri i¢in;
i¢c yonerge ve emir yontemiyle uygun olan orgiit ile ilgili organizasyonu yapmasi, kendi risk
politikasina uyumlu olan bilgi ve iletisim sistemlerini kurmasi, sorumluluk tanimimi agikc¢a
yapilmasi, 6n ve arkadaki ofisleri birbirinden ayirmasi gibi bazi zorunlu olan durumlar1 yerine
getirmesi gerekmektedir ( Dowd, 1998: 25-26).

Aciklanan temel riskler dogrultusunda Tablo 1 ‘de cesitli finansal kurumlarin karsi

karsiya kaldiklar1 temel riskler 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Finansal Kurumlar i¢in Temel Riskler

Tiir Teme'l. Rlsk Sermaye Diizenlemelerinin Amaci
Faktorleri
Bankalar Piyasa Riski Saglamlik ve Giivenlik
Kredi RiskKi Mevduat ve sigorta Fonlarinin Korunmasi
Araci Kurumlar Piyasa Riski Yatirimcilar:t Korumak
Hisse Senedi Piyasalarinin Giivenirliligini
Likidite Riski artirmak
Sigorta Kuruluslar: S!gorta R'Sk.' Talep Sahiplerini Korumak
Piyasa Riski
Yatrim Fonlart Piyasa Riski Emeklileri Korumak
Borg Riski Maas Fonlarin1 Korumak

Kaynak: Gokgoz, 2006:13.
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2.3.2.3. Is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, benzer is alanlarinda ¢alisan tiim kurumlarm olumsuz olarak
etkilendigi ekonomik, sosyal ve psikolojik etkenlerdir. Tiiketici isteklerindeki degisiklikler, dis
rekabetin artmasi, is alaninda ¢ogalan grevler, hammadde elde edilmesinde karsilasilan
zorluklar, teknoloji alananindaki ilerlemeler sektor riskide denilen bu riski olusturan ya da
arttiran bu faktdrlere drnek olarak gosterilebilir. Is ve endiistri riskine neden olan bu unsurlar
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda oynakliga sebep olmakta ve bu durumda yatirimcilarin
Ozkaynak ve gelir kaybina neden olarak finansal varliklarin degerine negatif yonde etki
etmektedir (Yoriik, 2000: 22). Bir alanda yapilacak tesvik ve vergi indirimi gibi pozitif olaylar
ise 0 alandaki isletmelerin kazanglarini ve buna bagl olarak da hisse senedi getirilerini
arttirabilir (Seving, 2007: 13).

Talebinde ¢ok fazla dalgalanma olmayan iirtinler tireten firmalarin endiistri riski, baska
firmalara kiyasla daha az olmaktadir. Temel tiikketim mallar1 olan 6rnegin, siit, un, seker gibi ya
da talepleri devamli olan hammaddeleri iireten firmalarin gelik, komiir, demir gibi fazla
dalgalanma yasanmadigindan, endiistri riskleri diger sektorlere goére daha az olacaktir
(Sayilgan, 2008: 454).

2.3.2.4.Yonetim Riski

Isletmelerin karsilarina bazen ¢ok 6nemli firsatlar ¢ikabilmektedir. Ancak bu firsatlari
degerlendirmek igin giiclii bir yonetim kadrosuna sahip degilse beklenen getirilerinde 6nemli
oranda azalmalar olabilir. Bu kararlarin neden oldugu en biiyiik etken ydnetim riskidir (Oz¢am,
1997: 11).

Firma karlilig1 ve karlihigin degiskenligi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan yonetim
riski, hisse senedi yatirimcilarinin 6nem vermesi gereken bir durumdur. Eger bir firma iyi
yonetiliyorsa bu firmanin beklenen karliligi daha yiiksek oranda gergekleseceginden, buna bagli
olarak da hisse basina diisen kar pay1 beklentisinin gergeklesme olasilig1 artacagi igin hisse
senedinin riski diisecektir (Altay, 2004: 12).

Finans piyasalarinin gelistigi lilkelerde, firmalarin yonetimine, basarili yoneticilerin
getirilmesi ile beraber, firmalarm hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi gézlemlenmistir. Tahvil
yatirimcilart yonetim riskinden hisse senedi yatirimeilarindan daha az etkilenirler. Bundan
dolay1, hisse senedi yatirimcisi sahis ya da sirketler, yatirim yapmayi diisiindiikleri firmanin
yoneticilerinin basarisina ve niteliklerine ¢ok 6nem vermektedirler (Ceylan ve Korkmaz,
1998: 53-54).
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Firmanmn sahip oldugu varliklar1 sigorta ettirmek, gerekli olan pazar arastirmasini
yaparak liriinii piyasaya sunmak, maliyet yonetimi kontroliinii iyi sekilde saglamak, isletmenin
rekabet etme giiciinii gelistirmek gibi konularda yoneticilerin aldig1 yanlis Kararlar firmay1
olumsuz yonde etkileyecektir. Cesitlendirme yontemiyle yonetim riski yok edilebilir. Sirketler
ya da yatmrimcilar, yonetim problemlerinin ¢ok Yyasandigmi bildigi firmalarm menkul

kiymetlerini almayarak bu riskten korunabilirler (Ercan ve Ban, 2009: 180).

Firmalar1 i¢in yoneticilerin alacagi her karar ¢ok 6nemlidir. Yanlis verilen ve yiiriitiilen
her karar firmada tahmin edilemeyen 6nemli sonuglara neden olur. Yonetim kadrosunun aldigi
yanlis kararlar sonucu firmanm finansal yapisini, firmanin rekabet giicii ve g¢aligmalarmi
azaltabilir ve isletmenin baska finansal risk unsurlarinda artisa neden olabilirler (Ozdemir,
2007: 106).

2.4. Risk Algisi

Finans sektoriinde risk ve getirinin birbiriyle iliskili olduguna yonelik temel bir hipotez
vardir. Bu hipoteze gore yatirimcinin kabullendigi risk ne kadar yiiksek olursa elde edecegi
kazang miktar1 da o kadar yiiksek olacaktir. Bu sebepten dolay: yatirimcilar tasidiklar ek riski
karsilama gereksinimi duyarlar. Ekonomik ve sosyal kararlarinda bireyler benzer risk
seviyelerine farkl sekillerde katlanmaktadirlar. Algilanan risk neticesinde yatirimcilarin risk
alma tutumunu gosteren ger¢ek davraniglar finansal riske katlanma seviyelerini gostermektedir
(Ustiin, 2012:46).

Yatirimcilar risk karsisinda asagidaki ti¢ davranisi sergilemektedir (Kuzkun, 2013:50):
1. Riskten kacan yatirimci: Geliri arttikga, riskli varliklara daha az yatirim yapan, kayip
nedeniyle riski sevmeyen ve koruma iggiidiisiiyle hareket eden yatirimcilar riskten kagan
yatirimcilardir. Bu sebeple, bu yatirimcilara geliri ayni olan fakat degisik seviyelerde risk
iceren iki yatirim seg¢enegi sunuldugunda daha az riskli olan1 sececeklerdir.
Riskten kacan yatirimcilar, yatirim kararlarin1 vadeye gore belirlemektedirler. Riskten kagan
yatirimcilar, vade uzadikga porfoylerindeki fonlarmn biiyiik bolimiini hisse senetlerine
yatirmaktadir (Kuzkun, 2013:50)
2. Riske karsi1 kayitsiz yatirimer : Riske karsi kayitsiz yatirimeilar i¢in risk dnemli degildir ve
hangi yatirimin segileceginin bir dnemi yoktur. Risk ve getiri arasinda kayitsiz kalan bu
yatirimeilar, risk ile kazang paralel hareket ettigi takdirde risk alabilirler (Ozgelik, 2018:72)
3. Riski seven yatirimcei : Yiiksek getirinin yiiksek risk seviyesi ile elde edilecegini varsayan bu

riski seven yatirimcilar getiri ne kadar yiiksek olursa, riskinde o kadar yiiksek olacagini
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diistiniirler. Buna gore yatirimcilar ne kadar yiiksek getiriyi tercih ederse, ayni oranda da bir
riski kabul ediyor demektir. Riski seven yatirimeilar i¢in bir yatirimin beklenen getirisi yatirim
yapmamanin beklenen getirisinden daha biiyiiktiir. Bu tiir yatirimcilar i¢in her ek birimden elde

edilecek verimliligin saglayacagi fayda artacaktir (Ustiin, 2012:46).

2.5. Etkin Risk Yonetim ilkeleri

Finansal risk yonetimi temelde beklenmeyen zararlarla basa ¢ikma siirecidir. Finansal
riski yonetmek icin firmalarin maruz kaldiklar1 riskler hakkinda orgiitsel kararlar almalari
zorunludur. Riskten korunmak i¢in birkag neden vardir. Riskten korunma sebepleri vergiler,
iflas ve tehlike maliyetleri, maliyetli dis finansman, bor¢ kapasitesini artirma, yonetimsel
riskten kagimnma ve finansal olmayan risk yonetimi seklinde 6zetlenebilir. Kuruluslar, finansal
risklerini cesitli stratejiler ve araclar kullanarak yonetir. Finansal riski yonetme stratejileri
genellikle tiirevlerin kullanilmasini i¢erir (Campbell, 2002:15).

Isletmelerin tiim birimleri risk yonetimi ile ilgilidir. Risk yonetimi ile ilgili
uygulamalar isletme birimlerini ve birim ¢alisanlarin1 kapsamaktadir. Birimlerdeki tiim
calisanlar gorev ve sorumluluklarina bakilmaksizin sorumluluklarina uygun derecede risk
yOnetimi ile ilgili olmak zorundadir (Keskinlioglu, 2012: 5-6).

Son yillarda riskin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi ¢aligmasi olarak
nitelendirilebilecek risk yonetim siireglerinin gerekliliginin nedeni, piyasalarda yasanan krizler
ve dalgalanmalardir. Riskleri analiz etme ve 6lgme ¢alismalarina 6nem verilmesinin nedeni
doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, hisse senedi fiyatlarinda ve emtia piyasalarinda yasanan
yiikselis ve diisiislerdir (Basel, 2009: 3).

Finansal piyasalardaki siirekli ve hizli gelisme, finans ile ilgili kurumlarin risk
yonetimine ¢ok fazla 6nem vermelerine sebep olmakla birlikte, risk yonetim sistemlerinin de
stirekli gelismesini saglamaktadir. Bu durumda opsiyon fiyatlama modelleri, duyarlilik
analizleri, parametrik riske maruz deger hesaplamalari, simiilasyon yoluyla riske maruz deger
hesaplamalari, stres testleri gibi karigik risk yonetim sistemlerinin kullanim1 yayginlagsmaktadir
(Bolgiin ve Akgay, 2005: 247).

Genel olarak etkin bir risk yonetiminin firmalar, ilgili diger kazang gruplarmma ve tiim
finansal sisteme dogrudan veya dolayl saglayacag: yararlar asagidaki sekilde siralanabilir
(Dowd, 1998 : 25-26):

» Finansal kurumlarm risklerini nasil kontrol edecegi konusunda performansmin

artmasini ve uzmanlagsmasimi saglar.
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» Nakit giris ¢ikiglarinin istikrarli olmasmi saglayarak en uygun yatirim
kararlarmin verilmesini saglar. Boylelikle hisse sahipleri ile yatirimeilar
arasindaki olabilecek ¢ikar ¢atigmalari onlenir.

» Finansal yonden zor durumda kalinmasi halinde ortaya ¢ikabilecek maliyetler
azaltilmis olur.

» Firmanm gelir durumundaki degiskenlik finansal tablolarin daha agik olmasina

ve boylelikle kisilerin karar vermelerini kolaylastirir.

Giiniimiizde firmalar igin 6nemli hale gelen risk yonetiminde giiniimiizde hakim olan

ilkeler ise s6yle 6zetlenebilir ( Holton, 2007:1):

» Risk gozetimi fonksiyonunun risk alma fonksiyonundan bagimsiz olmasi,
» Merkezirisk gozetiminin olusmasi,
» Risk yonetiminin meydana gelebilecek problemler i¢in 6nceden tedbir alacak

sekilde olmasi.
2.6. Finansal Risk Yénetimi Kavram

Risk yonetimi sistemi, isletmelerin amaglarina mani olacak risklerin tespit edilmesi,
minimum seviyeye indirilmesi ve basariya ulasmasini saglayacak firsatlarin meydana

c¢ikarilarak kullanilmasi siirecidir (Reding, vd., 2009: 4-3).

Serbest piyasa sartlarmin gelistigi liberal ekonomilerde, piyasa istikrar saglamaktadir.
Ama serbest piyasa sartlarmin eksiksiz olarak saglanamamasindan, piyasalarin karekteristik
Ozelliklerinden ya da 6zel durumlarin neden oldugu sebepler neticesinde dalgalanmalar
yasanmaktadir. Bu dalgalanmalar ekonomik yonden karar verenlerin tahminlerinin
gergeklesme ihtimalini azaltmaktadir. Girisimin yapisinda olan risk, ticaretin ortaya
¢ikmasindan giiniimiize kadar her zaman kagilan fakat, kar ve kazang saglamak igin farkli
boyutlarda iistlenilen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Riskin ¢esitli boyutlarda ortaya
¢ikmasinin sebebi gelisen ve degisen ticaret iliskilerdir. Objektif olarak belirlenebilen kaybetme
olasilig1 olarak tanimlanan risk, kuramsal olarak ise beklenilen ile gerceklesen deger arasindaki
pozitif ya da negatif degisimleriigermesine ragmen; risk kavrami genellikle negatif degisimler
olarak anlagilmaktadir. Risk kavrami hayatm hemen hemen her alaninda goriilir (Sayilgan,
1995: 324-333).

Son yillarda giindemdeki risk yOnetiminin unsurlari olan risk tanimlamasi, risk
degerlendirmesi, risk kontrolii ve risk finansmani insanhigin tarihi kadar gecmise dayanan

hususlardir. insanlar uzun yillardan beri kendisini zarara ugratmak isteyen, aile iiyelerine ve
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maddi varligina zarar vermek isteyen riskleri tanimlamak ve degerlendirmek igin ugragmustir.
Bu nedenle risk yonetimi pratikte uygulanmasi yeni bir kavram degildir. Bu zamana kadar
yasamis olan her toplum, risk yonetiminin fonksiyonlarmi giinliik hayatta uygulamis ve hala da
uygulamaya devam etmektedir. Giintimiize kadar gelen bu uygulamalara modern zamandaki
risk yonetimi ise farkli bir durum ve goriis agis1 getirmektedir (Greene, 1997: 66).

Risk kontroliinii de kapsayan bir konu olarak finansal risk yonetimi, sayisal olarak
devamli bir fonksiyon 6zelligi gosterir. Agikcasi finansal risk yonetimi, ¢ok sayida finansal
indikatoriin - firmalarin 6zel yapilariyla iliskilendirilmesi ile finansal risk; alinan kararlarin,
stirekli kontrol edilmesi, ihtiya¢ oldugunda yeni tedbirlerin alinmasi seklinde aktif bir siireci
kapsamaktadir. Finansal risk yonetiminde, alinan kararlarin giinliik, kisa vadeli ve uzun vadeli
ongoriilerle var olan hak ve yiikiimliiliikklerin incelenmesi geregi, zaman kavrammin ne kadar
onemli oldugunu meydana ¢ikarmaktadir. Finansal kararlarin basarili olmasi, dogru kararin
alimmasi kadar; zamaninda verilmis ve zamaninda uygulanmis olmasiyla da ilgilidir. Finansal
yonetimin en 6nemli yonlerinden biri zamanlamadir (Stoll And Whaley, 1993:30).

1990 ‘I yillarin ilk ¢eyreginde gerceklesen finansal ¢okiislerin ardindan finans
piyasalarinm riskini belirlemek igin gelistirilen yontemler ile birlikte risk yonetim kavrami da
onemli olmaya baslamistir. Tiirev araglarmin finansal piyasalarda kullanimmnm nispeten
yayginlasmasi ve islem biiyiikliiklerinin artmasi ile beraber, risk 6lgiim yontemini kullanan
sayis1 da ayn1 dogrultuda artis gostermektedir (Bolgiin ve Akcay, 2009: 46).

Giinliik hayatta farkli alanlarda Kkullanilan, finansal risk olarak tanimlanan, fiyat, faiz,
d6viz kurundaki inis ¢ikislarin neden oldugu risk hesaplanmis risktir. Modern risk yoneticisi,
belirli 6l¢giilerde hesaplayamadigi riski kabul etmez. Risk yonetim teknikleri, riskten kaginma
amaci tagisalar da c¢ogunlukla gelecekle ilgili olduklarindan, dogru olmayan ongorii ve
degerlendirmelerle uygulanmalart durumunda, tamamiyla riski artirici bir sonuca neden
olabilirler. Gelecekle iliskili risk yonetim ¢aligmalarmin saglikli olasiliklara dayandirilmalidir.
Cunki, sozlesmelerde belirtilen fiyatlar ile gelecekteki fiyat beklentileri birbiriyle ilgilidir. Bu
ilgi iligkisine, gelecek piyasalarinda Futures Fiyatlarinin Zamanlar Arasit Yapisi
(Intertemporal Structure of Futures Prices) adi verilir. Bu nedenle &zellikle standartlara
uymayan anlasma soézlesmelerinin, durumu bilenler tarafindan itinayla degerlendirilmesi ve
daha sonra da uygulanmasi gerekir. Sozlesmelerin neden olabilecegi en iist gelir ve zarar
durumlar1 dikkate alinmali ve bu degerlendirme neticesinde "ustlenilebilir risk diizeyi" 6zenli
bir sekilde bulunmalidir. Ustlenilebilir risk diizeyini asan seviyede riskin tasinmasi, biiyiik

kayiplarm yasanmasina neden olabilir (Sayilgan, 1995: 324-333).
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Risk  yonetimi, riskleri tamamiyla faaliyetlerden uzaklagtrmak anlamima
gelmemektedir. Risk yonetimi, riskleri gorebilmek ve oncelikle tahmin edebilmek, kayiplari
minimuma indirebilmek veya bu riskleri firsatlara doniistiirebilmektir (Bilge, 2011:11). Risk
yOnetimi ayrica, firmalarin gelecek zamanlarda net olmayan olasi: durumlar ile ilgili etkili bir
sekilde ilgilenmesine ve bu durumlarin neticelerinin negatif olma durumunu azaltacak, pozitif
olma durumunu artiracak sekilde karsilik vermesine dayanak olarak deger saglama siirecine
katki saglar (Ozsoy, 2012: 166).

Risk yonetimi semasi1 Sekil 3 ‘te gosterilmektedir.

Risk Yonetimi

Risk
Degerlendirme

l

Risk Planlama Risk Azaltma Risk izleme

Risk Belirleme Risk Analizi

Risk Dokiimantasyonu

Sekil 3. Risk Yo6netimi Semasi
Kaynak : Kayahan ve Topal, 2009:179-198.

Sekil 3’te goriildiigi gibi riskin dogru olarak yonetilebilmesi i¢in planli olmasi, net olarak
ortaya konup analiz edilmesi, degerlendirmesi ve kontrol altina alinarak azaltilmasi ve siirekli

olarak gozlemlenmesi gerekir (Tokel, 2004:14 ).

2.7. Finansal Risk Yénetiminin Tarihcesi Ve Onemi

Uluslararasi mali piyasalar 1980 ve 1990'h yillarda 6nemli bir degisim evresi yagamistir.
Bir yandan degisken ve karisik iglemlerin meydana gelmesi piyasalarda yasanan belirsizligi
ylikseltirken diger taraftan rekabetgi ve aktif finans piyasasindaki katilimeilar 6ncesinden daha
biiyiik mali risklerle karsilasmiglardir. Uluslararasi piyasalarin globallesmesi, uluslararasi
piyasalarin degisikliklerinin giderek artmasi, uluslararasi piyasalardaki durumlarin degismesi
ile birlikte karmasik yapili yeni yatirim alternatiflerinin ortaya ¢ikmasi bu degisimlerin
nedenlerinden bazilaridir (Okay, 2002: 123).

Risk yonetim teknikleri, ilk zamanlarda, faiz oranlarindaki tahmin edilemeyen

diisiislerin neden oldugu, faiz gelirlerini azaltan (faiz giderlerini arttiran) etkileri ortadan
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kaldirmak amaciyla kullanilmistir (Clacssens,1993:17). Risk yonetim teknikleri zaman iginde
geliserek; {irtin fiyatindaki degisimlerin ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin neden oldugu
riskleri de igeren bir bicimde, kar amaci1 olmayan kuruluglarin da kullandigi1 yontemler haline
gelmislerdir. Bundan dolay1 risk yonetim tekniklerinin uygulama alani oldukga genistir. Faiz
ve kur fiyatlarindaki dalgalanmalar, sadece kar hedefi tagiyan kurumlar tarafindan degil; devlet
kuruluglar1 ve kar amaci giitmeyen kurumlar agisindan da biiyiikk oranda risk sebebi
olabilmektedir. Isletmelerin faaliyet konularinm farklihgi, iilkelerin ve sektorlerin geleneksel
ozellikleri, isletmelerin pozisyonlarindan dogan 6zel durumlar gesitli finansal ihtiyaglar1 ortaya
¢ikarir ve yeni ihtiyaglar ortaya ¢ikmaya devam etmektedir. Dogan yeni ihtiyaglari kargilamaya
yonelik yeni risk yonetimi teknikleri gelistirilmektedir (Morgan ve Bredahi, 1993: 9-15).

Risk yonetimindeki hizli gelismelerin sebepleri arastirildiginda iki temel neden ortaya
¢ikmaktadir. Bu nedenlerden birincisi; Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli’dir. Bu model
1970’li yillarda meydana ¢ikan ve gelistirilen bilgisayar programlariyla yatirimcilarin
uygulama alaninda da faydalanabildikleri modeldir. Bu model fiyat opsiyonlari yaratirken ayni
zamanda is ¢evreleri karsi karsiya kaldiklar1 riskleri hedge etmede de yararlandiklar1 igin
biiyiik bir rahatlik saglamistir. 1990’11 yillarda tahvil, bono gibi sabit getirili iirlinlerle ¢esitli
tirev araglarda kullanilmak tizere Heath-Jarrow-Morton (HIJM) dan olusan ekip modeli daha
da gelistirmistir. HIM modeli Black-Scholes Modeli’nden daha karmasik olup, verdigi sonuglar
acisindan daha iyi olmakla beraber yatirimcilar igin, ileri diizeyde bilgisayar programlarini
kullanabilme yetenegi gerektirmektedir (Dowd, 1998:5-8).

Risk yonetimi alaninda yasanan hizli gelismenin ikinci nedeni ise; riskteki deger modeli
ile ilgili meydana gelen gelismelerdir. Riskteki degerin piyasa risklerinin 6lgiilmesinde bir
yontem olarak kabul edilmeye baslamasinin nedeni yatirimcilara alacaklari pozisyonlarda
alacaklar1 riskle ilgili verdigi ipuglaridir. Yatirim karar1 alinirken beklenen getirinin iistlenilen
riske gore yapilmasini saglamasi; yatirim siirerken gelisen durumlar karsisinda yatirimin
giincellemesine imkan vermesi; likidite riski, bazi operasyonel ve nakit akisi riski, kredi riski,
yasal riskler gibi riskleri dl¢gmek i¢in kullanmaya uygun bir model olmasi risk yonetimi

konusunda riskteki degeri cok onemli bir unsur haline getirmistir ( Dowd, 1998 : 5-8).

Modern risk yonetim teknikleri, finansal kurumlar tarafindan faiz oranlarindaki 6n
goriilemeyen diisiislerin neden oldugu, faiz gelirlerini azaltic1 (faiz giderlerini artinci) etkileri
onlemek amaciyla kullanilan yontemlerdir. Geleneksel Risk Yonetim Teknikleri (Traditional
Risk Managament Tools) adi verilen yontemler ise Modern Risk Yonetim Teknikleri

gelistirilmeden once kullanilan metodlaridir. Thracat ve ithalatin cesitlendirilmesi ciddi
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biiyiikliiklerde karsilik ayrilmasi, devletlerin sistemlerine dayanarak uygulanir. hracat sigortast
gibi yeterli derecede esnek olmayan ve daha biiyiik maliyetli olan bu tekniklerin yerini modern
risk yonetim teknikleri almiglardir. Daha az maliyetle, daha avantajli ve esnek kullanilma
olanaklartyla Modern Risk Yonetim Teknikleri, geleneksel yontemlere gore risk yonetiminde

onemli gelismelerin olusmasina sebep olmuslardir (Sayilgan, 1995: 324-333).

2.8. Risk Yonetiminin Gerekliligi

Firmalar gliniimiize kadar risk yonetiminde sigorta unsurunu birinci plana ¢ikarmiglar
ve meydana gelen maddi kayiplar1 parasal yonden gidermek yeterli gelmistir. Fakat uluslararasi
islemlerde faiz oran1 ve doviz kuru gibi ana farkliliklarin elde edilen gelir seviyesine etki
etmesi, finans piyasasinda da ¢aligmalarin yapilmasina neden olmustur (Usta, 2008: 263).

Giiniimiizde finans sektoriinde gergeklesen riskler etkin bir sekilde yonetilemedikleri
icin Krizler meydana gelmektedir. Bu krizler hizli bir sekilde finans sektorii digindaki sektorleri
de etkilemekte hatta diinyadaki tiim iilkelerin ekonomilerine de zarar vermektedir. Gliniimiize
kadar biitiin finans sektoriinde ¢ikan tiim Krizlerin temel sebebi risklerin dogru yonetilmemis
olmasidir. Fakat riskler iyi ve etkin bir sekilde yonetilirse 6nemli firsatlar ortaya ¢ikmaktadir.
Risk yonetimi isletmeler acismdan iki yonden yarar saglamaktadir. Ilki sorunlar ortaya
¢ikmadan Once tedbir alinarak ya da olustuktan sonra sorunun etkilerini azaltilarak isletmenin
korunmasidir. ikincisi ise risklerin nedenlerinin tespit edilip tedbirlerin alinmasiyla yeni
caligmalarin gergeklestirilmesi ve gelir artismnin saglanmasidir. Fakat dogru yonetilemeyen
riskler yiiksek zararlara neden olabilmektedir (Fikirkoca, 2003: 47).

Son yillarda 6zellikle uluslararasi finansal piyasalarda meydana gelen kriz sayisindaki
artig, risk yonetimi unsurunu giin gectikce daha da Onemli hale getirmistir. Risk 6lgtimii
yapilirken gézlemlenen degisiklikler, matematik ve istatistik kavramlarmin artan katkilariyla

beraber 6nemli yol kaydetmistir (Bolgiin ve Akgay, 2009: 46).

Risk yonetimine ihtiya¢ duyulma sebepleri su sekilde siralanabilir (Okay, 2002: 123-124;
Ers6z, 2003: 193):

» Diinya piyasalarmin kiiresellesmesi,

Kredi fonlarmmin diinya piyasasindaki arzinda artis,

Onceden tahmin edilemeyen durumlara mali yapinin aniden yakalanmasi,
Mali skandallarin ¢ok fazla yasanmasi,

Uluslararasi piyasada rekabetin artmasi,

YV V V VYV V

Teknolojinin kullanimindaki hizli artis,
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» Finansal piyasalarin entegrasyonu,

» Firmalarin zamanla daha karigik sorunlarla ugrasmak zorunda kalmalar1 ve
dolayistyla cesitli risklerle karsilagmalart,

» Sirketlerin uluslararasi piyasalarda faaliyette olmalari,

» Geleneksel risk yonetim tekniklerinin siirekli degisen risk profillerini ydnetirken
yeterince etkili olamamasi,

» Bilhassa riskin sermaye piyasasinda aktif olarak kullanilmasina, girigimcilerin

ilgilerinin yogunlasmasi.
2.9. Riskten Korunmak i¢in Uygulanan Yontemler

Firmalar, farkli yontemler kullanarak, riskten korunma islemleri yapmaktadirlar. Firma
ici uygulanan yontemler ve firma dis1 uygulanan yontemler risk yonetiminde kullanilabilir.
Hangi yontemin kullanilmasi gerektigi kararini firmanin gelirleri ve finansal piyasalarda islem
yap1p yapamayacagi gibi unsurlar belirler (Usta, 2008: 269).

2.9.1. Isletme Ici Riskten Korunma Yontemleri

Isletme ici riskler, orgiitiin kendi yapisindan kaynaklanan risk unsurlaridir.Bununla
birlikte isletme igindeki risk sahipleri de, orgiitiin kendi biinyesinde bulunmaktadir. Firma igi
risklere gore firma disi risklerin kontrolii, 6lgtimii ve izlenmesi daha zordur (Pandian, 2007:
44). Firmanin bor¢ 6deme yeterliligi, kullandig1 teknoloji, personelin yarattigi problemler gibi
unsurlar firma i¢i risklerden bazilaridir (Eranti, 2008 :109-110).

Isletme ici riskler, faiz oran riski, ticari iiriin fiyat orani riski ve déviz kuru riski olmak

iizere li¢ ana risk lizerinde toplanmistir (Comlek¢i ve Giingér, 2012: 52).

Faiz orani riskinden korunmak i¢in ¢esitli metodlardan yararlanilabilinir. Faiz orani
riskini minimuma diisiirmek i¢in uygulanabilecek birinci yontem, portfoyiiniizde kisa vadeli
finansal kiymetlerin yogunlukta olmasidir. Vadesine kisa siire kalan ya da kisa vadeli menkul
degerlerin faiz orani degisimleri karsisinda daha kiiciik sermaye kaybina neden olabilirler
(Onem, 2010:52).

Fiyat riski, yonetilmeyen veya yonetilmesi zor olan risktir. Ozellikle emtia bazli mal
tiretimi yapan firmalarda fiyat riski oldukg¢a yiiksektir. Bu riski yonetmenin diger bir deyisle
hedge etmenin 6nemli bir yolu emtia bazli tiirev piyasalarinda islem yapmaktan gecmektedir.
Fiyat riski yonetimi i¢in bu piyasalarm mutlaka gelistirilmesi gerekir. Bunun i¢in de bu
piyasaya hedge amagl islem yapmak isteyenlerin yanisira yatirim amaclh diger bir deyisle

spekiilatif amaclh yatrimcilar1 ¢gekmek gerekiyor (Akbulut,2017:1).
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Isletme i¢i doviz kuru riskinden korunma ydntemleri su sekilde siralanabilir; déviz
sepetleri (currency baskets), eslestirme (offsetting), cakistirma (matching), alacak ve borglarin
netlestirilmesi (netting), nakit akislarinin zamanlamasi (leading ve lagging) ve ulusal para ile
faturalandirma, para piyasalari yoluyla korunma ydntemleri (money market hedge) dir
(Kalafat, 2010: 18-22).

2.9.2. isletme Disi Riskten Korunma Yéntemleri

Firma ici risklerin aksine firma disi1 riskler ise, isletmelerin disiyla yani isletme
cevresiyle ilgili problemlerden kaynaklanmaktadir. Firma dis1 risklere 6rnek olarak, enflasyon
orani, doviz kurlari, vergilendirme rejimi, glimriik kotalari, iklim sartlari, dogal afetler v.b.
paramaetreler gosterilebilinir (Eranti, 2008 :109-110 ).

Isletme dis1 riskten korunma ydntemleri, cogunlukla tiirev araclar olarak bilinmekte
olup, finansal piyasalardaki en etkili araglardir. Etkili bir korunma igleminde kullanilan bu
triinlerin biyiikk yatirimeilarla birlikte, kii¢iik yatirimeilar tarafindan da kullanilmasmin en
onemli nedeni, bu {irinlerin yatirimcilarin tiim ihtiyaglarina karsilik verebilmesidir. Bu
iriinlerle kisilerin ihtiyaglarina ve belirli kurallara gére ¢esitli piyasalarda islem yapilir. Ama
sozlesmeler belirli  kurallar ile yapiliyor ise, bunlarm islem gordiigii piyasalar organize
borsalardir. Fakat anlagsmalar, islem yapan yatirimcilarin ihtiyaglarina bagli olarak diizenleniyor
ise, bunlar bankalararasi piyasalar ya da tezgahiistii piyasalar adi1 verilen piyasalarda islem
goriirler (Usta, 2008: 270).

Isletmeler riskten korunma ydntemlerinden hangisini uyguluyacagma karar verirken bu
yontemlerin maliyet, vergiler, muhasebe kurallar1 ve diizenlemeleriyle ile ilgili olan etkilerine
de dikkat etmek zorundadirlar (Cift¢i ve Yildiz, 2013: 97).

2.10. Risk Yonetim Siireci

Risk yonetimi, firma biinyesinde olusabilecek beklenmeyen zararlarin minimum
maliyetle kontrol altina alinmasi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarin ve faaliyetlerin planlanmast,
organizasyonu, yonetilmesi ve kontrol edilmesi olarak tanimlanabilir. Risk yonetim siireci

birbirine bagl dort asamadan olusur. Bu asamalar (Ekosgrup, 2016: 5):

» Risklerin Tanimlanmasi
> Risklerin Olgiilmesi

» Uygulama

» Takip ve degerlendirme.
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Yukaridaki dort ana unsuru da kapsayan risk yonetimi sistemine yonelik prosediirlerin,
yazili yonetmeliklerin ve gorevlerin tespit edilmesine yonelik iglemleri yapmak ya da
yaptirmak gorevi yonetim kuruluna birakilmistir. Risk yOnetim sisteminin tamaminin
yonetilmesi yonetim kurulundan baslar. Y&netim kurulu, firmanin risk yonetimi ile ilgili 5nemli
tim politikalar1 belirlemeli ve bu politikalarin daha ayrintili firma hareketleri, yonetim
yetenegi, sermaye yapisi ile uyum iginde oldugunu bilmeli ve risk yonetimi siirecinin daha etkili
olmasini saglayacak sekilde gerekli drgiitlenme kosulunu saglamalidir (Usta, 2008: 267). Risk
yOnetim siirecini tam olarak ortaya koymak ¢ok zor olmaktadir.Bunun nedeni risk yonetiminin,

stirekli ve karmasik islemleri kapsamasidir (Chambel and Kracaw,1993:215).
2.10.1. Risklerin Tanimlanmasi

Bir firmanm karsilasabilecegi kiigiik ya da biiyiik ¢ok sayida risk tiirii tanimlanabilir.
Fakat firma i¢in 6nemli olan karsilastig1 tiim bu riskleri yonetmek degildir. Boyle bir durum
kolay olmadig1 gibi ¢ok da maliyetli olabilir. Bunun yerine firmalar karsilastiklar1 ana ve
onemli riskleri tanimlamali ve bu risklerin yonetilmesi olgusuna odaklanmalidirlar (Ibis, 2015:
31).

Riskin tanimlanmas, riski teshis etmek anlamina gelmektedir. Risk tanimlama agsamasi,
ulasilan bilgilerle problemlere ¢oziim bulma siirecini igerirr. Bu konuyla ilgili inceleme yapan
arastirmacilar bu asamanin teknolojik, politik, sosyal belirsizliklerin minimize edilmesi ve olasi
kayiplarin azaltilmasi islemini kapsadigini belirtmektedirler (Hertz- Howard, 1983: 9). Risk
tanimlama asamasi ¢ok Onemli oldugu gibi ayni zamanda en zor olan kisimdir ve diger
asamalarin  temelini meydana getirmektedir. Bu asamada karsilasilan risklerin dogru
tanimlanmas1 ve Ozelliklerinin dogru belirlenmesi ¢ok onemlidir. Tanimlama yapilmasi
asamasinda bir yanlis yapilirsa veya karsi karsiya Kalinan risklerden herhangi biri gézden
kagirilirsa, riske karsi 6nlem alinamayacak bundan dolay1 da ¢ok biiyiik zararlar olusabilecektir.
Riskler tanimlanirken ¢ok dikkat edilmelidir. Ciinkii farkinda olunamayan riskler
yonetilememektedir (Altintas, 2006: 4).

Risk tanimlanmasi siirekli bir siire¢ olmali ve her bir risk tiirii hem ticari hem de portfoy
olarak ayrintili bir sekilde anlasilmalidir. Finansal kurumlarin saglamis oldugu her bir hizmet
ve iiriin birden ¢ok riskten olusan benzeri olmayan bir risk profiline sahiptir (Kumar, 2016:1).

Risk yoneticileri, risklerin gézden kagirilmamasi igin riski tanimlarken bazi sistematik
yontemlerden yararlanirlar. Ornegin risk analiz sorulari, akis islem kartlari, sigorta kontrol
listeleri ve mali durum analizleri bunlardandir. Riskler analiz edilirken belirtilen tekniklere

ilave olarak simiilasyon (Gergegin sekilsel veya sembolik olarak temsil edilmesi) tekniginden
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de kullanilmaktadir (Anderson vd., 1994: 536). Bu asamada riskli oldugu goriilen 6nemli
degiskenlerin gizli olan etkileri ve ne oldugu konusu ile ilgili belirsizlikleri azaltilmaya ¢aligilir.
Risk tanimlanarak anlama seviyesindeki netligin artmasi ve problemin ¢oziilmesi igin gerekli
olabilecek bilginin islevi daha iyi ortaya ¢ikabilir. Biiyiik degiskenler ve onlarin bilinmeyen
etkisini meydana koyabilmek icin ileriye yonelik planlama araglarindan yararlamlir.Ornegin,
gelecekte firma igin firsatlar1 tanimak en iyi, en uygun veya en kotii biciminde gelecege
yonelik senaryolar gelistirilir ve bu senaryolara bagh farkli olaylar anlatilir. Boyle ve benzeri

araclar belirsizligi minimuma indirmek i¢in yonetime yardimci olabilir (Kalyoncu, 2013: 102).

Diger taraftan riskin 6zel bir olay ya da yapisal sebeplerden dolayr mi meydana geldigi
ortaya konulmalidir. Eger risk 6zel bir sebepten dolay1 ortaya ¢ikiyorsa, genel olarak onlemini
almak kolaydir. Ama bir firmanin sadece 06zel bir riskle karsilasacagini varsaymak yanlistir.
Firmalar varliklarini siirdiirdiikleri her anlarinda, degisik risklerle karsilasirlar. Burada
anlatilmak istenen, firmanm barindirdig: risklerine ek olarak biiyiiyen 6zel bir olaydir. Diger
tiurli,, Ozellikle modern isletmeler finansal risklerle her zaman karsi karsiya kalacaktir
(Sayilgan, 1995: 324-333).

2.10.2 Risklerin Olgiilmesi

Risk 6l¢timiine herhangi bir yatirim karar1 alirken ihtiya¢ duyariz. Bundan dolay1 riskin
daha net olarak tanimlanmasi gerekmektedir (Brigham ve Houston, 2014: 259). Belirli bir
faaliyetle iligkili olan risklerin tanimlanmasmndan sonraki asama her bir riskin Gnemini
hesaplamaktir. Tam ve dogru yapilan risk dlgtimleri etkin bir risk yonetimi i¢in ¢ok 6nemlidir.
Her bir risk ti¢ farkli agidan incelenmelidir; zaman dilimi, boyut ve yatirimlarin olumsuz sekilde
gerceklesme olasiligidir (Nanky, 2018:24).

Risk 6l¢iimii ve degerlendirmesi, kurum icin tehdit olusturabilecek olasi senaryolari
formiile etmek i¢in ge¢cmis verilerle ngdrme aracglari arasinda baglant1 kurmaya dayanir. Riski
olgmek ve degerlendirmek igin ¢esitli nicel ve nitel araglar vardir (Ridha And Alnaji, 2013:62)

Risklerini 6lgemeyen bir isletmenin, risklerini yonetebilmesi ¢ok zordur. Birtakim
risklerin Olgiimiinii yapabilmek icin kolay metod ve teknikler kullanilirken risklerin daha
karigik oldugu durumlarda daha karmasik metod ve tekniklerden yararlanilmalidir. Her bir risk
Olgtimii igin degisik bir yontem kullanilmasina ihtiyag olabilir.Fakat, tek bir risk i¢in birden ¢ok
6lctim teknigi de kullanilabilirr. Hangi metodlarin uygulanmasmin daha dogru olacagi kararinin
titiz bir sekilde verilmesi gerekir (ibis, 2015: 33).

Bu adimda riskli oldugu 6ngoriilen 6nemli parametrelerin neler oldugu ve bilinmeyen
etkileri hakkindaki belirsizlikler tespit edilmeye c¢alisilir. Risk tanimlanarak, anlama
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seviyesinde belirsizligin minimuma indirilmesi ve problemin ¢6ziilmesine dayanak olabilecek
bilginin fonksiyonu daha net tespit edilebilinir. Onemli parametreler ve onlarin belirsizlik
etkisini meydana koymak igin gelecege ait planlama unsurlarindan yararlamlabilinir . Ornek
olarak, gelecek zamandaki sirket firsatlarin1 belirlemek i¢in en dogru, en olas1 ve en koétiimser
sekilde gelecek hakkinda senaryolar hazirlanir ve bu senaryolarla ilgili degisik vakalar
tanimlanir. Bu ve benzeri yontemler yonetim kadrosuna belirsizligin azaltilmasinda yardimci1

olabilir (Arman, 1997: 2).

2.10.3. Uygulama

Riskin minimuma indirilmesi amaciyla birtakim 6nlemlerin alinmasi ve uygulanmasi
stireci olarak risk yonetim siirecinin ti¢lincii basamagi olan uygulama asamasi tanimlanmaktadir
(The Institute Of Risk Management, 2002: 10).

Riskleri net olarak ortaya koyduktan sonra, uygun ¢6ziim yollar1 tanimlandiktan ve her
¢Ozlim yolunun olas1 sonuglar1 imkanlar Slgiisiinde en iyi bicimde tahmin edildikten sonra,
secilen risk tekniklerinin uygulanmasi islemi gelir. Genel olarak, her ¢6ziim bir sira sonuglar
meydana getirecektir. Bu sonuglar, degisik donemlerde, degisik siralarda ve her sirada degisik
olasiliklar olacak sekilde goriilebilmektedir (Newhman, 1979: 133-134).

Uygulanan risk yonetim sisteminin kazan¢ saglamak i¢in mi yoksa riskten kaginmak
icin mi kullanildigina karar vermek gerekir. Bu asamada geleneksel risk yonetim yontemlerinin
mi, tiirev tekniklerine dayali modern yontemlerin mi segilecegi tespit edilmelidir. Hangi
yontemlerin segilecegi karar1 almirken yontemlerin Ozelliklerinin ve sinirlarmin ortaya

konulmasi gerekir (Sahin, 2018:23)

Olgiilebilinen ve belirlenen risklere karsi, gerekli goriildiigii durumlarda koruyucu
onlemlerin uygulanmasi ya da riski kabullenme kararmim alinmasi gerekir. Bu asamada risk
yonetim araglari olarak, riskten kagma, riski minimuma indirme ya da riski transfer etmek gibi
yontemler uygulanmaktadir. Riski minimuma disiirmek ya da transfer etmek igin
kullanilabilecek unsurlar, bunlarin saglayabilecegi korunma seviyesi ve en dnemlisi de firmaya
olan bedeli de dikkate alinir. Kontrol edilebilir risklerin nasil minimuma diistiriilecegi iistiinde
durulur ve riskten kagma, riskin bir kismin1 ya da tamamini transfer etmek veya riski tamamen

tasimak tercihleri arasinda en dogru olan karar alinir ve uygulanir (Altintas 2006: 4).
2.10.4. Takip ve degerlendirme

Bu asama tamimlanmis risklerin takibi, kalan risklerin izlenmesi, yeni risklerin
belirlenmesi, risk cevap planlarinin uygulanmasi ve etkililiginin degerlendirilmesi boliimiidiir
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(Smith And Merrit, 2001:1). Genel anlamda, “riskleri takip etmek” 6nemli hizmetlerin,
faaliyetlerin ve firiinlerin risk profillerinde goriilen zit degisimleri belirlemek ve negatif
durumlar1 azaltmak i¢in olusturulan kontrollerdeki inis ¢ikislar1 gozlemlemek igin raporlama
sistemleri gelistirmek olarak tanimlanmaktadir (Nanky, 2018:25).

Secgilen ¢oziim tarzi uygulanmaya konulduktan sonra ¢6ziim yolunun isleyip
islemedigi ve istenen sonuglar1 verip vermedigi gézlemlenmedir. Karar veren kisi ya da gruplar
elde edilen sonuglar1 ve beklentileri siirekli olarak karsilastirarak, ¢éziimiin etkinligini izlerler.
Bu ayni zamanda sonraki kararlar i¢in de dayanak olusturur. Beklentiler ile gerceklesen
sonuglar arasinda 6nemli farklar ¢iktiginda ise karar alici, yanlis bir ¢oziim yolunu segerek,
hatali karar verdigini kavrayacak ve bu karar1 diizeltmeye ya da degistirmeye gayret edecektir
(Erdogan, 2000: 304).

Risk yonetim siirecinin son asamasi olan takip ve degerlendirme siireci iki ana nedenden
otiirii onemlidir. 1lki, risk yonetim siireci belirli program dogrultusunda meydana gelmez ve
durumlar degiskenlik gosterir. Yeni meydana gelen olaylar, yeni riskler olusturabilir ve eskiden
belirlenmis riskleri ortadan kaldirabilir. Ikincisi, degerlendirme adiminda farkh hatalar ortaya
¢ikabilir. Degerlendirme ve kontrol asamasi yonetim kadrosunda calisanlara, yapilan hatalarin
kotii sonuglara sebep olmadan tekrar incelenmesini ve kesfedilmesini saglar. Firmalar i¢in, risk
yonetimi ile ilgili ¢alismalarin degerlendirilmesi ve incelenmesi kendi biinyelerinde siirekli
yapilan islemler olmasina ragmen bazi kurumlar bagimsiz olarak kendi siire¢lerini incelemek
icin bagimsiz danismanlarla ¢alismaktadirlar. Bu danismanlar hizmetleri karsilig1 ticret alirlar
ve bagimsiz bir oneri veren uzman konumundadirlar. Risk yonetim siirecinin tamamini ya da
bir kismini degerlendirmekte olan bu uzmanlar isletme yonetimine de bilgi vermektedirler
(Vaughan-Vaughan, 1995: 34).

Firmalar, maruz kaldiklar1 riskleri tamimlayacak, Olgecek, risk profilindeki biiyiik
degisiklikleri gorecek ve gelismelerin uygun zamanda raporlanmasma imkan saglayacak
yonetim bilgi diizenini olusturmali ve bu diizenin giivenilir bir durumda devam etmesini
saglayacak tedbirleri almalidirlar. Risk izleme siireci, birimlerde ve sirketin biitiiniinde kabul
edilmelidir (Ozsoy, 2012: 180).

2.11. Temel Risk Yonetim Metodlar:

Temel risk 6l¢iim metodlarindan bazilar1 Gap (Bosluk Analizi) Analizi, Siire (Duration)

Analizi, Istatistiksel Analiz ve Senaryo Analizidir.
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Gap Analizi; finans kurumlarmma uygulamada kolaylik saglayan bu metod eksikleri
olmasina ragmen faiz orani riskini 6l¢en bir yontemdir. Gap analizi belirli bir donemde, faize
karst duyarli olan aktifler ve pasifler arasindaki farki gostermektedir. Kolay uygulanan bir
yontem olmakla birlikte yalnizca bilangodaki faiz riskini goz oniine alarak inceleyen donem
se¢iminden etkilenebilmektedir (Altun, 2005:12 ).

Durasyon Analizi, faiz oran1 riskini 6lgmede kullanilan teknik yontemlerden biridir.
Sadece vade unsurunun dikkate alinarak faiz oram riskinin 6l¢iilmesi, bir¢ok finansal aracin
vadesi gelmeden onceki getirisinin nakit akislarinin goz ardi edilmesi sonucuna neden olur
(Candemir, 2011:89).

Istatiksel Analiz, finansal veriler arasindaki iliskinin, kar ya da zarar olarak
Olglilmesidir. Faiz oranlarna uygulanabildigi gibi doviz kurlarina ve 6z sermayeye de
uygulanabilmektedir. Matematiksel olarak gereksinim duyulan g¢esitli 6l¢iimlerin (beta, delta,
gamma, vb.) hesab1 ¢ogunlukla ekonometrik yontemlerle yapilmaktadir. Bu analiz dogru
verinin bulunabilmesini kapsamaktadir (Altun, 2005:13).

Senaryo Analizi, yontemin gercevesinde farkli unsurlar meydana getirirken ayrica
kazanilacak ve kaybedilecek seylerin incelendigi analizdir. Bu analizin gergeklestirilebilmesi
icin, faiz oranlar1, doviz kuru, hisse fiyatlari, vb. bir¢ok senaryo belirlenir. Fakat bunlar daha
sonra farklilasabilirler. Sonrasinda aktiflerin ve pasif borglarin nakit durumlarmmi ya da mali
degerlerini her bir senaryoda artacak sekilde kabul edip, bu sonuglar1 riske katlanma ile ilgili

bir sonuca ulasmak i¢in kullanilabilirler (Nanky, 2018.42).

2.12. Finansal Risk Yonetim Araclari
2.12.1. Riske Maruz Deger Kavrami

Kiiresel finans piyasalarinda kullanilan menkul kiymet unsurlarindan tiirev tiriinler gibi
araclarin kullanilmasi ile birlikte firmalarin risklerini alisilagelmis metodlarla 6lgmeleri ve
riskleri yonetmeleri giiclesmeye baslamistir. Bundan dolay1 simdiki zamanda sayisal temeli

olan risk yonetim araglarinin kullanilmasi yayginlagmistir (Jorion, 2006:19).

Riskli bir araca yatirim yapmayi diisiinen veya yatirim yapmis yatirimctlarm “yatirim
yaparken zararim en fazla ne olur?” sorusu siiphesiz siklikla sordugu bir soru olmaktadir. Riske
Maruz Deger kavrami, tam da bu durumda yatirimeilarin bu sorusuna uygun sartlar altinda
cevap vermeye calismaktadir (Damodaran, 2011:1). Riske Maruz Deger kavramu finansal

kurumlarin finansal yapilarmin kirilganligini 6ngdrebilmek icin gelistirilmesine ragmen
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cogunlukla iilkelerin finansal yapilarmin kirilganliklarnin tahmininde yararlanilir (Au,
2002:3).

Menkul kiymetlerde 6lgiim yapabilen, Riske Maruz Deger yontemi portfoy bazinda da
olgtim yapabilmektedir. Portfoyde cesitli konumlardan ve risk etmenlerinden dogan riskler
meydana gelmektedir. Riske maruz deger yontemi bu riskleri birlestirerek sadece tek degerle
aciklayabilmektedir. Bu yontem, kayip riskinin maddi olarak ifade edilmesidir. Portfoyiin sahip
oldugu gercek riski, riskin derinligini belirler ve portfoy ¢esitlendirmesinin etkinligini gosterir.
Ustlenilen riske kars1 sahip olunan sermayenin karsilastirilmasimni saglar ve riskten kaynakli
limitlerin belirlenmesinde yararlanilir (Uzunoglu vd., 2005: 6-13 ; Catal, 2013: 5190).

Temelde finansal riskle kars1 karsiya kalan tiim firmalar Riske Maruz Deger yontemi
kullanilabilmektedir. Risk yonetimi yapmak mecburiyetinde olan yiiksek alim-satim portfoyleri
olan emeklilik fonlar1, bankalar, diger finans sirketleri, sektorii denetleme ve kontrol gorevinde
bulunan diizenleyici firmalar ve sahip olduklar1 finansal araglar nedeniyle finansal riskle kars1
karsiya kalan finans dis1 sirketler i¢in Riske Maruz Deger yontemi oldukca faydali neticeler
saglamaktadir (Jorion , 2000: 23).

Riske Maruz Deger yontemi, olagan piyasa sartlarmda bir yatirimin belirli bir giiven
seviyesinde, belirli bir zaman diliminde ortaya ¢ikabilecek maksimum kayb1 6lgen metotdur
(Yildirim ve Colakyan, 2014: 1-24). Belirli tahminler dogrultusunda, bir portfoy ya da kiymetin
belirli bir giiven araliginda ve belirli bir donem igerisinde maksimum kaybin1 varsayimlama
Riske Maruz Deger yontemi yontemidir (Catal, 2013: 5187-5202). Riske Maruz Deger yontemi
tamimlardan da anlasilacag:1 tizere, iki ana konudan meydana gelmektedir. Bunlar elde
bulundurma siiresi (zaman araligl) ve giiven araligidir. Bundan dolay1 riske maruz deger
yontemi, herhangi bir degerin belirli bir zamanda (1 giin ya da 15 giin gibi), belirli bir olasilikta
(%90, %99 gibi) ne kadar deger kaybina ugrayacaginin istatistiki yontemlerle hesaplanmasidir.
“Yiizde X olarak emin olabiliriz ki 6niimiizdeki Y giin i¢cinde N kadar parasal tutardan daha
fazlasim1 kaybetmeyecegiz” seklinde bir Onermenin olusturulmasma Riske Maruz Deger

yontemi imkan vermektedir

Riske Maruz Deger yontemi, elde edilen bilginin raporlanmasi, kaynaklarin aktarimi
ve performanslarm degerlendirilmesi i¢in kullanilabilir. Bunun yaninda rutin finansal iglemler
ve yapilan yatirimlardan dolay1 meydana gelen riskin miktarinin {ist diizey yoneticilere takdim
edilmesinde kullanilir. Firma ortaklarinin risk tutariyla ilgili bilgiyi ¢ok fazla zamana ve teknik
veriye gereksinimleri kalmadan basitge anlamalarina da imkan saglar. Riske Maruz Deger
yontemi, brokerlar i¢in pozisyon limitlerinin meydana getirilmesinde ve sinirli sermaye
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yatirimlarinin aktarilacagi yerlere karar verilmesinde ve risk i¢in performans olusturulmasinda

kullanilan bir kavramdir (Ceylan ve Korkmaz, 2004:311).

Riske Maruz Deger yontemi yontemi hesaplama yontemlerinin en zayif yoni, “en koti
durum” hakkinda bilgi vermemesidir. Bilindigi gibi, belirlenen giiven aralig1 igerisindeki aralig
olasilik dagilimlar1 gosterir. Fakat gercek diinyada gerceklesme olasiligi ¢ok kiigiik ihtimal de
olsa bu araligin digsinda da birtakim durumlar gergeklesmektedir. Olasiligi ¢ok kiiciik olmakla
birlikte boyle bir durumun asla meydana gelmeyecegi soylenemez. Baska 6nemli bir konu ise
Riske Maruz Deger yontemi modellerinin toplam zarar1 sdyleyememesidir. Ornek verilecek
olursa bir islem giiniinde 100 milyon dolarin risk tasidigini belirten Riske Maruz Deger yontemi
ikinci, liglincli ve devam eden baska glinlerdeki zararlarla ilgili bilgi verememektedir. Bundan
dolayr model varsayimlarinin dogrulugu, piyasadaki hareketliligin 6l¢ctimiiniin kararlilig1 ve
zaman iginde degismesi konularinda giincellemelerin yapilmasi gerekmektedir (Demireli ve
Taner, 2009:131). Sekil 4’te Riske Maruz Deger Yonteminde portfoyiin piyasa deger dagilimi

gosterilmektedir.

Portfyiin “Piyasa Degeri” Dagilim

Giiven Arahg
Deger

. N

Deger Kaybi

Portféyiin Gercek “Piyasa Degeri”

Sekil 4. Riske Maruz Deger Yontemi Portfoyiin Piyasa Deger Dagilimi
Kaynak: Senver, 2017:2.

Sekil 4’te de goriildiigii lizere portfoyiin ‘‘piyasa deger’’ dagilim alan ile gosterilen
kismi beklenmeyen risklerin olusturabilecegi kayip Riske Maruz Degeri ifade etmektedir.
Egrinin kuyruk boliimii ise ¢ok diisiik olasilikli ( %1 ) fakat etkisi cok biiyiik olaylar1 ifade eder.
Riske Maruz Deger bize bu kuyruk kism1 hakkinda bilgi vermemektedir (Altun, 2008:18).

Riske Maruz Deger yontemi hesaplama yontemi, sisman kuyruklu dagilimlarda tutarl

olmayan (non -coherent) risk 6l¢iim degerleri verdiginden dolayi ¢ogunlukla elestirilen bir

34



yontemdir. Risk dl¢iimiindeki tutarlilig: tarif ederken dort ana unsura dayanmaktadir (Artzner
And vd. 1999:203-228). Bunlar sirasiyla sunlardir, serinin zamana gore sabit ortalama ve
varyansi (monoton), alt derecelere ayrilmasi, pozitif homojenlik ve sapmanin olmamasidir.
Riske Maruz Deger yonteminin yapilan analizlerde genellikle alt katmanlarina ayirma sartini

saglayamadigi gorilmistiir (Platen ve Stahl, 2003:355-373).
2.12.2. Riske Maruz Deger Olciim Y6ntemleri

Riske Maruz Deger yontemi Olglimleri giiniimiizde gelistirilmis istatistiksel ya da
simiilasyona bagli farkli yontemlerden yararlanilarak yapilmaktadir. Bu yontemler, parametrik
ve parametrik olmayan yontemler olmak iizere iki baglikta incelenmektedir. Parametrik
yontemlere 6rnek Varyans- Kovaryans yontemidir. Parametrik olmayan yontemlere 6rnek ise
Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemleridir (Bozkus, 2005:27-45). Bu
yontemlerin her birinin kendine has avantaj ve dezavantaji1 vardir. Bu yontemlerin uygun olmas1
durumu, getirilerinin dagilimlarmin yapist ve getirilerin aynmi dogrultuda hareket etmesine
dayali olarak incelenmektedir (Manganelli ve Engle, 2010:7).

Parametrik yontemler, kiymetlerin getirilerinin normal dagildigi varsayimi ile
tanimlanan bir giiven diizeyine dayalidir. Herhangi bir parametreye bagli olmayan yontemlere
ise parametrik olmayan yontemler adi verilir. Baska bir deyisle, varliklarm getirilerinin

dagilimiyla ilgili herhangi bir hipoteze bagh degildir (Demireli ve Taner, 2009: 130).

Parametrik Riske Maruz Deger yonteminde, piyasa riskiyle karsi karsiya kalan
portfoylerin opsiyonlarmin olmadigmi, portfoyii meydana getiren kiymetlerin getirilerinin
normal dagildigini ve bu getiriler arasindaki etkilesimin ayni dogrultuda oldugunu kabul
ederek, piyasa riskine maruz degeri hesaplar (Aktas, 2008:247). Gelecege dair piyasa
fiyatlarmin belirlenmesi ve buna dayanarak portfoyiin piyasa degerinin hesaplanmasina
dayanan yontem ise parametrik olmayan riske maruz deger yontemidir. Senaryo analizleri, stres
testleri ve similasyonlar Riske Maruz Deger 6lglim yontemi piyasada gergeklesebilecek tiim

degisim olasiliklarin1 yansitmama olumsuzlugunu yok eder (Benninga ve Zvi, 1998: 1-8).
2.12.2.1.Varyans- Kovaryans Yontemi (Riskteki Deger)

Varyans-Kovaryans yontemi Riske Maruz Deger hesaplamalarinda siklikla kullanilan
bir yontemdir. Bu yontem, tarihi zaman serilerini kullanarak portfoy getirilerinin volatilitesini
ve korelasyonlarini hesaplanmasi ile bu getirilere ait V-K matrisinin tahminine dayanmaktadir.
Bu sebeple V-K yaklasimi olarak da bilinmektedir. Diger yandan, bu modelin dogrulugu

degerlerin getiri dagilimlarinin  uygun sekilde meydana getirilmesine ve dagilim
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parametrelerinin dogru Ongoriilmesine bagli olmasindan dolayi, bu yaklasim, parametrik

yaklasimdir (Gokgoz, 2006: 15-16).

Varyans Kovaryans yonteminde, varyans ve ortalama gibi degisken 6zellikleri olan bir
temelden meydana geldigi hipotezi ile zaman serileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Ortalama
ve varyansm tahmin edilememesi nedeniyle bir 6rnek vasitasiyla tahmin edilmekte ve
Olgtimlemeler, 6rnegin sahip oldugu ortalama ve varyans istatistiklerine baglidir. Bundan dolay1

Riskteki Deger hesaplamasinda bir tahmin hatasi olma ihtimali yoktur (Uysal, 2006:7-8).

Bu yontemin avantajli olmasinin sebebi uygulanmasinin kolay olmasidir. Bu yonteme
yapilan elestiri ise getirilerin normal dagildigimi ve boylece varyans - kovaryanslarin
degismediginin var sayilmasidir (Tas, 2006:97-105). Varyans Kovaryans yontemi asagida Sekil

5 ‘te gosterilmektedir.

Ongoriilen
gelecek
oynakliklar,
korelasyonlar

Menkul
kiymetler
delta modeli

Delta
pozisyonlari

Delta
degerleme

Tahminlenen
deger
degisimleri

Sekil 5. Varyans-Kovaryans Y ontemi
Kaynak: Jorion, 2001: 220.

Sekil 5°de goriildiigii gibi, ilk olarak ge¢mis verilerden hareket edilerek normal dagilima
sahip oldugu varsayilan risk faktorlerinin volatilite ve korelasyonlari hesaplanir, sonra da

hesaplanan bu degiskenler kullanilarak gelecege dair degisimler tahmin edilir (Dalbudak,
014:40)

Varyans-Kovaryans yontemi portfoy getirilerinin, portfoyii olusturan yatirimlarin

getirilerinin dogrusal bir fonksiyona sahip olmasma gore delta normal ya da yatirimlarin
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getirileri dogrusal bir fonksiyona sahip degilse delta gamma yaklagimi olarak adlandirilir
(Bolgiin ve Akgcay, 2005:698).

2.12.2.2.Beklenen Kayip (ES) Yontemi

Riske Maruz Deger yontemine alternatif bir risk 6l¢iim yontemi olarak Artzner vd.
(1999), Beklenen Kayip yontemini olusturmuslardir. Bu metotta portfoy getirisinin beklenen
degeri, birtakim durumlar (¢cogunlukla riske maruz deger) asildiginda hesaplama yapilmasi
gerekmektedir. Fakat bazi aragtirmacilar, riske maruz degerin risk 6l¢iimlerini iist toplamda
birlestirememesi (subadditivity sartin1 gergeklestirememesi ) nedeniyle uygun bir risk 6l¢iisii
olamayacagin belirtmislerdir. Beklenen Kayip Ydntemi kosullu beklenen kuyruk olarak veya
riske maruz degeri asan beklenen kayip miktar1 olarak tanimlanmaktadir (Artzner vd.,

1999:203-228).

Artzner (1997) tarafindan “kosullu RMD”, “kuyruklu RMD” ya da “ortalamay1 asan
kayip” seklinde ifade edilmekte olan Beklenen Kayip (ES) Yontemi, Riske Maruz Deger
yonteminin temelindeki zayifliklar1 azaltmak icin kullanilmaktadir. Riske Maruz Deger
dagilimininin yetersiz kaldigr durumlarda portfoydeki sartli kayip beklentisini 6lglimii igin
Beklenen Kayip (ES) yonteminden yararlanilmaktadir (Fishburn, 1977: 116-12). ES

yonteminin tanimi asagidaki gibi ifade edilebilir:
Esa(X)= E[ -X]-X) > VaRa(X)]
E[ -X ]B : B olay1 altinda , -X i¢in sarth beklenen degerdir.

Rockafeller ve Uryasev Beklenen Kayip (ES) metodunun portfoyleri en iyi sekilde
kullanmak i¢in Riske Maruz Deger yonteminden daha basarili oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Bu sonucun sebebi, ES’nin dis biikey (konveks) olmasina karsi, Riske Maruz Degerin konveks

olmamasina dayanmaktadir (Rockafeller ve Uryasev, 2000:20).
2.12.2.3.Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel Simiilasyon Yoéntemi (TSM), Riske Maruz Deger hesaplanmasi yapilirken
finansal degerlerin getirilerinin dagilimi hakkinda bir tahmin yapmadan Riske Maruz Deger
hesaplanmasint miimkiin kilan ve uygulanmasi  basit bir yontemdir. Bu yOntemin
uygulanmasinda, piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda meydana gelen tarihsel degisikliklerden
yararlanarak portfoyiin ilerideki zamanlarda gerceklesme olasiligi olan kazang ve zararini

gosteren bir dagilim ortya koyar ve bu dagilimdan faydalanilarak Riske Maruz Deger
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hesaplanir (Linsmeier ve Pearson 1996:7). Tarihi Similasyon Y dnteminin agamalar1 Sekil 6’da

gosterilmektedir.

Tarihi Getiriler

v

Tam
Degerleme

T

Fiyatlarin Dagilimi

Menkul
Kiymet
Modeli

Portfoy
Pozisyonlari

Sekil 6. Tarihi Similasyon Yontemi
Kaynak. Jorion, 2000:222.

Sekil 6’da gorildiigii gibi Tarihsel Simiilasyon Yonteminde degisik degerlerden
meydana gelen bir portfoyii belirli bir tarihte inceler ve birgok defa yeniden degerler. Bu islemi
uygularken portfoydeki degerlerin tarihsel fiyatlar1 kullanilir.Portfoy igin secilen giiven
diizeyinde Riske Maruz Deger hesaplamak igin kir ve zarar dagilimimi portfoyiin yeniden

degerlenmesi meydana getirir (Giirsakal, 2007:1-13-19).

Getirilerin normal dagilmasi gibi bir varsayim icermeyen Tarihi Simiilasyon Y 6ntemi,
standart sapma (volatilite) ve korelasyon gibi verilerin hesaplanmasini icermemekte bu nedenle
de hata riski ihtimali diisiik bir yontemdir. Ayrica bu yontem risk unsurlarindaki degisikliklere
portfoyilin verdigi dogrusal olmayan tepkileri de dikkate alabilmekte bu nedenle dogrusal
olmayan portfoyler icin rahatlikla uygulanabilen bir yontemdir (Sahin, 2004:73).

Bu yontemin temel avantajlar1 sunlardir (Kirag, 2011: 78):

e Dogrusal olmayan pozisyonlarda uygulanabilir. Opsiyon 6zellikli bir deger
bulunduran her pozisyon uygulamada dogrusal olmayan pozisyondur. Tim
diger yontemlerde oldugu gibi, fiyatlara etki eden her faktor simiile edilmelidir.
Dogrusu yalnizca oran ve fiyatlar degil, hem de gosterge volatilitelerin de
gelecekteki gergeklesmesi degerleri de simiile edilmelidir.

e Dagilimlar ile ilgili hi¢cbir tahminde bulunmaz.
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e Akilli tahminlerle ortaya konan senaryolar lineer dagilimi olmayan ve
dalgali piyasalar1 rahatlikla tanimlayabilirler. Su demek Ki, senaryolar normal

dagilimli gegmis donemlerin verileriyle tahmin edilmesiyle olusturulamazlar.
Dezavantajlart:

e Senaryo olusturulmasi, analiz yapan kisinin dogru olmayan yorumlama
yapmasima neden olabilir. Akilli tahminler ile ge¢cmisten yapilan tesadiifen
se¢im c¢ogunlukla dogru olamayabilir. Uygun bir derecede 6ngoriilmesi
beklenen senaryolarin ve parametrelerin sayisi kisitli olacaktir

e Risklerin zaman igindeki degisimini yok saymasi sebebiyle, piyasanin
oynakliginin yiiksek oldugu donemlerde riski oldugundan az, diisiik oynaklik
donemlerinde ise riski oldugundan ytliksek gostermeye sebep olabilecegidir.
Ayn1 zamanda frekans degerleri diisiik de olsa u¢ gozlemlerden g¢ogunlukla
etkilenmektedir. Ozetle, gelecek zamanda getirilerde inis ¢ikis olursa baz
alinan ge¢cmis donem gelecegi iyi yansitmayabilir

e Bu teknikte duyarlilik analizleri yapilamaz.

e Bu yontem karigik kiymetlerden meydana gelen bir portfoyiin 6lgiimiiniin
yapilmasinda ve portfoyiin olusturdugu degerlerinin biiyiikliikklerinin degismesi
ile ilgili dogru netice vermeyebilir (Seval; Arsoy; Sarikovanlik 2001: 10; Giiven
2003, 77):

2.12.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyonu yontemi parametrik olmayan diger bir Riske Maruz Deger
yontemidir. Tarihi Simiilasyon yonteminden farkli olan bu yontemde senaryolarin gegmisteki
bilgilere dayali olarak degil, belirli bir dagilimdan meydana getirilmesidir. Ayrica bu yontemde

kazanglar i¢in herhangi bir dagilim sinir1 bulunmamaktadir (Tas ve Iltiizer, 2008: 72-73).

Olasilikl1 ve ¢dziimlenebilmesi i¢in net bir yontemin olmadigi sorunlari ¢ézmek icin
yararlanilan bu metod, dogru evreni animsatan teorik veriler kullanarak ¢oziim bulmaya calisir.
Monte Carlo Simiilasyon Ydnteminin, diger simiilasyon ¢esidinden ayiran en 6nemli farklari,
Monte Carlo Simiilasyonunun tesadiifi unsurlar1 igermesi, en uygun sonucu bulmaya degil de
sistemin hareketini anlamak i¢in olmas1 ve analitik sonuglarin olmadig1 veya ¢ok zor olacagi
faaliyetlerde kullanilabilmesidir (Kavcar, 2004:63-64). Monte Carlo Similasyon Y 6nteminin

stiregleri Sekil 7°de gosterilmektedir.
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Sekil 7. Monte Carlo Simiilasyon Y&ntemi
Kaynak: Kavcar, 2004:65

Monte Carlo Simiilasyon yontemi, nispeten karisik ve hesaplama yontemi bakimindan
cok yorucu bir riske maruz deger hesaplama yontemidir (Uysal, 1999:13). Bu yontemde piyasa
verilerinde olusabilecek degisimleri olmasi gereken sekilde anlatabilecegi varsayilarak
istatistiki bir dagilimm tespit edilip, sahte tesadiifi piyasa fiyat ve oranlarinin olusturulmasina
dayanir. Uretilen bu tesadiifi veriler eldeki portfoyle ilgili tahmin edilen Kkar ve zararlarmn
dagilimmi meydana getirmek amaciyla kullanilacak olup, riske maruz deger miktar1 da bu

dagilimdan olusturulacaktir (Linsmeier ve Pearson, 1996:20).

Bu yontem, c¢ok fazla matematiksel islemler gerektirdigi icin genellikle gelismis
bilgisayar programlar1 kullanilmaktadir. Risk faktorlerinin sayisini, islemlerin karmasiklik
diizeyi belirlemektedir. Bir portfoyii etki eden tiim risk unsurlar1 ile portfoy degerlendirilmesi

yapilmaktadir (Duman, 2000: 28).

Monte Carlo Simiilasyon yonteminin bazi avantaj ve dezavantajlari vardir. Bu yontem
lineer olmayan fiyat riski, hata riski ve piyasanin oynakligi riski gibi birgok riski hesaplayabilir
ve ayn1 zamanda volatilitedeki zaman degisikligi ve u¢ senaryolar1 kapsayabilir. Bu yontem
kapsamli bir bakis agisiyla riskleri dlgebilen en saglam Riske Maruz Deger hesaplama
yontemidir. Fakat bu yontemin en biiyiik dezavantaji, yliksek maliyetli ve uygulama giicliikleri
bulunmasidir. Bu yontem, Var yontemlerinden, gamma ve konveksitenin yer aldigi karigik

portfoylerde dogru sonuglar alinabilinen tek yontemdir (Bolgiin ve Akgay, 2006:409).
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2.12.3. Riske Maruz Deger Yonetimine Yonelik Elestiriler

Birgok finans uzmani1 Riske Maruz Degeri cesitli ilgilenme seviyeleri ile kabul etmis
ve bu yontem iizerine olan elestirilerin biiyiik bir ¢cogunlugu, farkli Riske Maruz Deger
sistemlerinin karsilastirmalar; risklerin sayisallagtirilmasi ve Tarihsel Simiilasyon metodlarina
kargilik parametrik yOntemlerin avantaj ve dezavantajlar1 ve diger yaklagimlar {izerine
gerceklesmistir. Ayrica Riske Maruz Degerin ¢ok genis problemleri oldugunu ve giivenli
olmayabilecegine inanan pratisyenler de vardir. Ana problem Riske Maruz Degerin giicii,
istatistiksel ve diger beklentilerdir. Uygun olduklar1 fen bilimlerinden gelen matematiksel ve
istatistiksel yontemlerin kolayca aktarimi konusuna Nassim Taleb (1997a,b, : 109-115) ve
Richard Hoppe (1998, 1999:1) olduk¢a 6nem vermelerine ragmen bu sosyal bilimlere pek
uygun bir degildi. Bunun yaninda bdyle uygulamalar, sosyal yapinmn yasamla ilgili
ozelliklerine, akilli temsilcilerin ¢evrelerine, degisik piyasa metodlarma istikrarsiz ve aktif
karsilikl1 bagimliligina ve digerlerinin inamilirligini zayiflatan yapilara tepki verme metodlarina
ciddi olarak bir 6nem vermez ve Riske Maruz Deger tahminlerini ayrintili olarak ana hatalara

acik hale getirir (Hoppe, 1999: 1).

Riske Maruz Deger Yontemi ile yapilan 6l¢iimlerde varyans, kovaryans ile korelasyon
matrisini kaynastirmak krizlerde sermaye riskinin 6nemli oranda ger¢cek miktarindan daha az
Olciilmesinin nedenlerden biridir. Bagka bir elestiri konusu ise, sadece bir rakamla riski toplu
olarak ifade etmesidir. Bu duruma gore eger rakam kiigiik ise her seyin yolunda oldugu kabul
edilecek, rakam yiiksek ¢iktiginda ise biitge ve bununla beraber bir¢ok etken de kontrol
disindaymis gibi goziikecektir. Boylece yanlis finansal kararlar alinmasima neden olmasidan
dolay1 endise duyulmaktadir. Elestiri alan konulardan bir digeri ise, opsiyon {iriinlerinde
kullanilmasmimn miimkiin olmamasidir. Opsiyon iirlinlerinin kullanilmas1 artmaya baslamistir
ve gecmisteki tecriibeler gostermistir ki; opsiyonlu tiriinler ¢ok risklidir. Cok uluslu firmalarin
yakin  zamanda opsiyon lrlinlerini  kullanarak  olusturduklar1  portfoyleri  iyi

yonetememelerinden dolay1 yasadiklari krizler, bunun en Onemli gostergesidir (Butler,

1998:216-219).

Ayrica Simons (1998:4) ’a gore Riske Maruz Deger piyasa datalarinin bilindigi, alim
satim igleminin sik¢a yapildig1 varliklarda daha saglikli sonuglar alindigini; fakat kiiresel bir
risk 6l¢iim teknigi olarak, riske maruz deger mevduat ve kredilere uygulantyorsa, bunlarin etkin
olarak alim-satimi1 olmadigindan, diger yontemlerin Riske Maruz Deger yontemine gore daha

etkili oldugunu savunmaktadir. Jorion ise donem siiresince pozisyonlarm sabit kaldiginin
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varsayilmasi kotii zararin ne olabilecegini ve yatirim yapilabilecek alanlar1 soylememesini

Riske Maruz Deger’in sakincalar1 arasinda belirtmektedir (Ozden, 2007: 280).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL RiSKIN AYRISTIRILMASI VE RiSK AYRISTIRILMASINDA
KULLANILAN BASLICA YONTEMLER

Tez ¢alisgmasmin bu boliimiinde finansal riskin sistematik ve sistematik olmayan risk

seklinde iki temel gruba ayristiran baslica teknikler ele alinacaktir.
3.1. Sistematik Ve Sistematik Olmayan Risk Ayristirllmasinda Kullamilan Y 6ntemler

1950’11 yillarin baslarinda yapilan ¢alismalarda, finansal riskin cogunlukla sistematik ve
sistematik olmayan risk seklinde ikili ayrisimina yonelik ¢aligmalarin varhigi gézlemlenmistir.
Calismanin bu kisminda konuyla ilgili yapilmis calismalardan yola ¢ikarak, finansal riskin

sistematik ve sistematik olmayan ayrisiminda kullanilan baslica yontemler anlatilacaktir.
3.1.1. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin (FVFM) ana 0gesi risksiz varlik
unsurudur. Markowitz® in portfoy modelini gelistirmesinden sonra birgok arastirmaci, risksiz
bir deger icermenin modele nasil etki edecegi ile ilgili ¢alismalar yapmustir. Risksiz bir varlik
tahmini Markowitz portfoy teorisinin gelistirilmesini ve Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma
modelinin olusumunu saglamistir (Akagiin, 2006:53). Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin
temel Ozelliklerini asagidaki sekilde siralanabilir (Karaman, 2014:1):

e Menkul degerlerin riski beta (B) katsayisi ile hesaplanir.

e Menkul varligin beklenen getirisi, menkul degerin betasina, pazarin risk primine ve
risksiz faiz oranina dayanmaktadir.

e Yatrim Yyapanlar yeterince ¢esitlendirilmis portfoylerde risk tasiyan varliklar
bulundurabilirler.

¢ Bir yatiriminin beklenen getirisinin yiikseltmesi daha fazla risk almakla gerceklesebilir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Markowitz'in modern portfoy teorisi baz alinarak,
Sharpe (1964) ve Lintner (1965b) tarafindan ortaya konmustur. Modelde modern portfoy
teorisinden ayr1 olarak risksiz finansal kiymetlere de yatrim yapmanm miimkiin oldugu
anlatilmigtir. Hem aktif hem de aktif olmayan kiymetlere fiyat verilmesi, bu kiymetler i¢in
dogru risk Ol¢iimiiniin tespit edilmesi ve risk-getiri orani iliskisinin meydana konulmasi
"Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli" sayesinde miimkiin olmaktadir (Sharpe [1964] ve
Lintner ‘den [1965b] aktaran Siimer ve Hepsag, 2007:5).
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Tiim modellerde oldugu gibi Finansal varlik fiyatlama modelinin de temel aldig1 baz1
varsayimlar vardir. Bu varsayimlar sunlardir (Tagali, 2008: 28):

e Tiim yatirimeilarm yatirim dénemleri aynidir.

e Tiim yatirim yapanlarn, risksiz faiz orani sabittir.

e Yatimcilar bilgiye rahat¢a ulasabilirler.

e Yatirim yapanlarin istekleri birbirine benzemektedir. Yatirimcilar, beklenen getiriler,
standart sapmalar ve finansal degerlerin kovaryanslar1 hakkinda ayni diisiinceleri
tasirlar

e Aciga satiglara sinirsiz izin verilmistir.

e Finansal kiymetlerin alim-satimima bagh maliyetleri sifirdir. Agikgast modelde yatirim
yapanlarin kazanc¢larindan dolay1 vergi ddemedigi ve alim satim komisyonlarinin
olmadig1 kabul edilmistir. Bu varsayimin ileri siiriilmesinin amaci modeli olusturmada
kolaylik saglamak ve piyasanm etkinligini belirginlestirmektir.

e Biitiin finansal degerler sonsuz olarak boliinebilir. Yani biitiin yatirimeilar, tim
varliklarinin biiyiikliigii 6nemli olmaksizin, bir finansal degere istedigi kadar kiiclik
tutarlarda yatirim yaparak pozisyon agabilir.

e Bir birey, alma ya da satma hareketiyle bir varligin fiyatim degistiremez. Fiyati1 biitiin
yatirimcilarin alim-satim hareketleri etki eder. Bu varsayim etkin piyasa varsayimiyla
pozitif yondedir.

e Sermaye piyasalar1 dengededir. Bu 0ngorii tiim degerlerin piyasada tasidiklar1 riske

uygun olarak fiyatlandiklarini temel almaktadir.

Bir portfoyiin standart sapmasimi1 modern portfoy teorisinde hesaplamak i¢in, ilk 6nce
portfoydeki her kiymetin kazanclarmmin standart sapmasini, her iki kiymet arasindaki
korelasyonu ve her kiymete yapilacak yatirim miktarinin hesaplanmasi gerekir. Cok az sayidaki
deger i¢in bile bu islemler uzun siire alirken, varlik sayisinin artmasiyla yapilan islemleri
olanaksiz kilar. Her bir degerin portfoydeki diger biitiin degerlere olan korelasyonunu
hesaplamak yerine, tiim varliklarin agirlikli ortalamasini ya da bir endeks meydana getirip,
portfoydeki degerlerin bu ortalama ya da endeksle olan korelasyonunu hesaplamak daha basit
bir yontem olur. Bu basitlestirmenin olumlu yani, modern portfoy teorisindeki ayni risk
siralarini vermesidir. Portfoylin varyansi i¢inden se¢im yapilan evrene bagh olacaktir (Akagiin,
2006: 53-54).

Aktif portfoyler icin risk ve getiri arasindaki istikrar1 sermaye piyasa dogrusu gosterir
ancak tek basina hic bir hisse etkin bir portfoy olamayacagindan, siirekli bu dogrunun altinda
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bir noktada kalacaktir. Bu nedenle farkli baglant1 arastirilmalidir. Bu baglant1 menkul kiymet
piyasa dogrusu ile gosterilmektedir. (Akyiiz, 2000: 40). Sekil 8’de menkul kiymet piyasa

dogrusu gosterilmektedir.

Beklenen Getiri

E(R)4

>

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

R; =R;+p;(Rn-Ry)

E(Rjkenssnnsasaass

Risk Primi

Risksiz Getiri

[3:1 Be:a

Sekil 8. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
Kaynak: Pike ve Neale:2003:344.

Sekil 8’de Menkul kiymet dogrusunda yer alan kavramlardan; E (R;), beklenen getiriyi;
Ry, risksiz faiz oranini; E (Rm), pazar portfOyiiniin getirisini ve Bi ise i varhiginin betasini
(sistematik riskini) ifade etmektedir. Tek donemlik FVFM’nin matematiksel aciklamasi

oldukga basittir (Kulali, 2016: 277-278):

E(Ri) =R+ [E (Ry) — Re] * f;

M noktasiyla gosterilen portfoy pazarda bulunan riskli bir varligi barindirmiyorsa bu
porfoy tercih edilmeyecek ve herhangi bir deger tasimayacaktir.Pazar portfoyii hisse senedi
dahil tiim riskli iriinleri kapsamaktadir.Tamamiyle cesitlendirilmis bir portfoy olan pazar

portfoyii sadece sistematik riski i¢eririr (Dogukanli ve Canbas, 2001:378).

Finansal kiymetlerin fiyatlarinin tutarli oldugu varsayilirsa, tiim finansal portfoy
getirileri ve kiymetleri bu dogru iizerinde bulunur. Sharpe tarafindan gelistirmis olan bu dogru,
aktif bir pazarda menkul degerlerin betalar1 ve beklenen getirileri ile ilgili bag1 arastirmis ve
her bir menkul varligin betasmin hesaplanabilecegini ve bireysel menkul kiymetler de

degerlendirmeye alinmistir (Moustafa, 2007: 57).
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Modelde gosterilen beklenen getiri, sayisal olarak her bir hisse senedi i¢in en kiigiik
kareler yonteminden (ordinary least squares) yararlanilarak asagidaki gibi varsayilmaktadir.
Formiilde bulunanlardan; i, hisseyi ve t ise zamani ifade etmektedir. Belirtilen regresyonun
egimi ise piyasanin risk faktoriinii (beta degerini) ifade etmektedir. Piyasanin etkili oldugu
olaylarda, kesisimi ifade eden (o) sifirdan ayr1 olmayacak ve artik degerde bagimsiz ve benzer

dagilimli olacaktir (Kulali, 2016: 277-278):

Rit —Rfi= a; + fim(Rmt- Rft) + €it

Ri: 1 varligmin getiri orani,

ai: i varhiginm sabit terimi (pazar portfoyiiniin getiri oranmin sifir olmas1 durumunda, i
varligmin getiri orani),

fii 1 varhigmm egim katsayisi (i varliginin getiri oranmin, pazar portfoyiiniin getiri
oranma kars1 duyarliligi),

Rm: pazar portfoyiiniin getiri orani,

&it: hata terimi.

Genel denge modelinin ana sinirlar i¢inde gelistirildiginden model bir beklenen deger
varyans modelidir. Finansal varlik modelinin 6zelliginden dolay1 bir menkul varligin beklenen
getirisi risksiz faiz oranina, pazar risk primine ve menkul varligina betasi ile iliskilidir. Finansal
varlik fiyatlama modelinde bir varhgin sistematik riski beta (B) katsayisi ile hesaplanir. Beta
katsayis1 belirli bir kiymetin ne derecede pazarla beraber hareket ettigini belirten bir degerdir.

Beta degeri = 1 olmas1 durumunda menkul degerlerin orta risk seviyesinde (pazar
portfoyii seviyesinde) yer aldigi ve kazanglarinin orta seviyede oldugu;

Beta degeri> 1 olmasi1 durumunda finansal degerlerin yiiksek sistematik risk ve
beklenen getirilerinin yiiksek yatirimlar oldugu;

Beta degeri <1 olmasi durumunda finansal varliklarin diisiik sistematik risk ve

beklenen getirileri diisiik yatirimlar oldugudur (Kii¢iikkkocaoglu, 2010: 3).
Beta katsayis1 ()= COV (Ri, Rm)/ Varyans (R,,)
COVim: Hisse senedi ile pazar endeksinin getirilerinin birlikte nasil degistigini (kovaryansint),

Varm = Pazar getirisinin riskini (varyansini) belirtmektedir.
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Bir menkul degerin beta kat sayisinin agiklanan formiiller ile hesaplanirken, gogunlukla
0 menkul degerin eski yillardaki getirilerinden yararlanilir (Foster, 1978: 265).

3.1.2. Tekli Endeks Modeli

Sharpe, piyasa ile tim menkul varliklarla piyasa arasinda ayn1 yonlii bir iliski oldugunu
ve bu iligkinin basit dogrusal regresyon modeliyle tanimlanabilecegini agiklamistir. Modelde,
bir endeks ile tek bir menkul degerin getirisi arasindaki pozitif iliski, piyasa portfoyii ile
herhangi bir menkul degerin kazanci arasindaki iligkidir. Bu iliski matematiksel olarak
asagidaki gibi ifade edilebilir (Kiyilar ve Eroglu, 2004: 4):

Ri:ai + ﬂlRm + e;

Ri . i hisse senedinin olusan kazanci

Rm . Piyasa endeksinin kazanci

bi . 1 hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gosteren katsayi
ei . Hata terimi

Tekli endeks modeli, beta katsayisinin herhangi bir pay senedinin en uygun portfoyde
bulunup bulunmamasinda en dnemli etken oldugunu belirtir. Iki hisse senedi arasinda ya da
piyasa portfoyii ile tek pay senedi arasinda olusan sapma, beta katsayisi olarak ifade edilebilir.
Birgok hisse senedi getirilerinin ayni1 paydada olduklar1 gibi bir duruma dayanma tahmininden
hareket ederek, bu modelde, hisse senetlerinin kazanglar1 arasindaki iliski yok edilerek,

kazanglar pazar endeksinin getirisine dayanmustir (Garip, 2014:48)

Bu yontemde hisse senedi getirilerinin toplam riskini, varyanslarin1 ve kovaryanslarini
veren formiiller (Elton and Gruber, 1987:100);

ERy=a; + b; E (Rin)
Szi = bLSI\Z,I + Sgl
Sj- b;b; Si; seklindedir.

Goriildiigii gibi varyans esitliginden hisse senetlerinin riski piyasayla ilgili (sistematik)
riski ifade eden biS?m teriminden ve hisse senetlerinin kendilerine dzgii (sistematik olmayan)

riskini ifade eden S%i unsurlarindan meydana gelmektedir. Bdylece n hisse senedinden olusan
bir portfdyiin beklenen getiri ve riskini hesaplayabilmek i¢in o, Dj S%i ve E( Rm) lerden olusan

3n+2 parametreye ihtiya¢ duyulmaktadir (Kiyilar ve Eroglu, 2004: 4).
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3.1.3. Coklu indeks Modeli

Tekli indeks modelinin iizerinde durmadig1 konular pazar dis1 etmenlerin de menkul
degerlerin fiyatlar1 {izerinde etkileri oldugudur. Yapilan ¢alismalarda menkul varliklarin
getirilerinin sadece piyasa endeksine bagl olmadigi, diger degiskenlerin de etkisinde oldugu
meydana konulmustur. Bu degiskenlere ornek, enflasyon, faiz gibi makro degiskenler
gosterilebilir. Coklu Indeks Modeli, optimal portfoyiin olusturulmas: icin Tekli Indeks
modeline gdre daha uygundur. Elverisli bir sekilde olusturulan Coklu Indeks modeli, ¢ok fazla
risk/getiri kombinasyonu olusturmaktadir. Coklu indeks modeli, hisse senetleri, sirket
tahvilleri, devlet tahvilleri gibi menkul degerlerin her biri i¢in uygulanabilir. Coklu Indeks

modellerini iki grupta incelemek miimkiindiir (Sarili, 2014:86).

eKovaryans Coklu Indeks modeli,

eDiyagonal Coklu Indeks modeli.

Kovaryans Coklu Endeks Modeli, Tekli Endeks modeliyle benzerlikler gostermektedir.
Bu modelde menkul kiymetlerin piyasa ile olan iliskileri ile birlikte birbiri ile de iliskili
olduklar1 kabul edilir. Diger bir deyisle, her bir menkul kiymetin getirilerinin endeksle dogrusal
bir iligskisi oldugu kabul edilmektedir. Diyagonal ¢oklu endeks modelinde ise endeksler
arasinda bir siralama durumu vardir. Bu modelde endekslerin birbirleri arasimndaki iliskinin
cergevesinde, pazarin endeksiyle de dogrusal bir iliskinin oldugu kabul edilmektedir (Garip,
2014:49-50).

Her menkul kiymet grubu icin Tekli Indeks Modeli formiili burada da
kullanilabilmektedir.

Ri=Ai+BiJj+Ci
Jy = j endlistri endeksinin gelecekteki degeri olup
Jj=AN+j+ CN+j"dir. J=1,2,......M

Diyagonal Formu ise kovaryans form ile ayni ana yapida olmakla birlikte, kovaryans
yapiya ek olarak her endiistri endeksinin tiim piyasa endeksi ile yakin iligki i¢inde oldugu kabul
edilmektedir. Endiistri endekslerinin gelecekteki degerleri su sekilde hesaplanmaktadir (Cohen
And Pogue, 1967:168):

Jj = AN+j + BN+jl + CN+j
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J=12,.......M

Coklu Indeks modeli, menkul deger getirisini bagimli degisken, piyasa endeksinin
kazanglarini ise bagimsiz degisken olarak kabul eeden bir ¢esit ¢oklu regresyon modelidir. Bu
model, menkul kiymet getirilerini yalnizca piyasa endeksine degil, daha farkli degiskenlere de
bagli oldugunu kabul etmektedir. Faiz ve enflasyon gibi makro etmenler ¢oklu endeks
olabilmektedir. Fakat bu endekslerde yararlanilan degiskenlerin birbirinden Serbest olmasi
gerekir. Diger tiirlii olursa faktor analizine benzer bir yontemle parametrelerin bagimsiz

degiskene doniistiiriilmesi gerekmektedir (Cohen ve Pogue, 1967:168).

3.1.4.Fama-French U¢ Faktor Modeli

Fama-French Ug Faktdr modeli, Fama ve French’in (1992) yaptiklar1 ¢alismada beta
katsayis1 ile ortalama getiri arasinda pozitif yonli bir iligkinin bulunmadigini anlattig1
caligmadir. Uygulayanlar ve bu konu ile ilgili bilimsel galisma yapanlar beta katsayisinin
kullanimimin neden oldugu sorunlar1 belirlemelerinde, hisse senedi analizinde ve portfoy
seciminde beta katsayisini ¢ok fazla kullanmaktadirlar. Beta katsayisinin kullanilmasindaki en
temel sorun ise pay senetlerinin gercek betalarinin ne oldugunun bilinmemesidir. Beta
katsayisinin tahmin edilmesi ile yapilan yatirimlar ise yanhshklar igcermektedir
(Kiigiikkocaoglu, 2004:2).

Beta katsayisinin hesaplanabilmesi igin yararlanilan En Kii¢iik Kareler Yontemi- EKK
(Ordinary Least Squares Method) ile bulunan beta katsayilarinin tahmininde meydana ¢ikan
risk yani standart hatalar1 ayn1 zamanda pay senedinin sistematik olmayan riskiyle de yakindan
ilgilidir. Beta katsayisinin varyans1 OLS hata katsayisinin pazar varyansina boliinmesiyle elde
edilir. Hata katsayisinin varyansi pay senedinin sistematik olmayan riskini verir. Pazar varyansi
her bir hisse senedi i¢in farkli degildir. Bu bilgiler 1s1ginda hisse senetlerinin beta katsayilarini
varyanslarina bakarak gruplandirdigimizda (siraladigimizda) ayni zamanda bu senetleri
sistematik olmayan risklerine goére de swralamis oluruz. Portfoy kuramima gore hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerde, senetlerin tasidiklar1 sistematik olmayan risk
cesitlendirmenin yaptigi ile etkiyle azalacaktir (Kiigiikkocaoglu, 2004:2).

1992 yilinda Fama ve French, yaptiklari arastirmada, zamana bagli olarak ortalama hisse
senedi getirilerinin degisimini arastirmislar ve hisse senedi getirileri lizerinde pazar
portfoyliniin getirisi ile birlikte biiyiikliik ve Defter Degeri /Piyasa Degeri oraninin da etkin
olabilecegini agiklamiglardir. Bu durumda finans literatiiriindeki bircok ¢aligma gibi, Fama ve
French’in 1992°deki arastrmasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin hisse senedi

getirisindeki degisimi agiklamakta eksik kaldigini ortaya koymaktadir. Ulastiklar1 bu sonugtan
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hareket eden Fama ve French 1993 yilinda yaptiklar1 arastirmada, Finansal Varlik Fiyatlama
Modeline bu iki yeni kavranmi ekleyip ti¢ faktorli varlik fiyatlama modelini Finansal Varlik
Fiyatlama Modeline segenek olarak gelistirmisler ve teknikte ekledikleri ti¢ risk faktoriiniin
kazangta meydana gelen degisimi agiklayabildigini ifade etmislerdir (Giizeldere ve Sarioglu,
2012:2).

Fama-French Ug Faktor Modeli’ne gore portfoyiin ya da bir hisse senedinin beklenen
getirisi asagidaki sekilde hesaplanir (Fama ve French, 1996, 55):

E(Ri) — Rt = bi[E(Rm) — Rt ]+ siE(SMB) + hiE(HML)

E(Ri) — Rf : Varligin Risksiz Oran Getirisi.

E(Rwm)— Rt : Pazar portfoyiiniin risksiz faiz orani {izerindeki beklenen getirisi
SMB = Biiyiikliik risk primi

HML = Deger risk primi

ib,is,ih=Faktor duyarliligi

Fama-French Ug¢ Faktor modeli’nde, SMB(Small Minus Big) kiiciik piyasa degeri
tastyan hisse senetlerinden meydana gelen portfoyiin beklenen getirisi ile biiyiik piyasa degeri
tastyan hisselerin meydana getirdigi portfoyiin beklenen getirisi arasindaki farktir. HML(High
Minus Low) ise yiiksek Piyasa degeri/ Defter degeri oranli hisse senetlerinden meydana gelen
portfoyiin beklenen getirisi ile diisiik Piyasa degeri/Defter degeri oranina sahip hisselerinden
olusan portfoylin beklenen getirisi arasindaki farktir. Piyasa degeri/ Defter degeri orani ilgili
risk unsurunu gosterir ve yatirmmcilarin daha yiiksek Piyasa degeri/Defter oranli hisse
senetlerine yatirim yaparak tasidiklari her birim risk i¢in bedel olarak kazandiklar1 ilave
kazanci gosterir. i b, i s, i h katsayilar1 ise kiymetlerin getirilerinin yontemdeki ti¢ faktor ile
regresyona girmesi neticesinde elde edilen zaman serisi regresyonundaki egimlerdir (Sakar,
2009: 59).

3.1.5. Varyans Ayristirmas1 Metodu

Varyans Ayristrmasi, VAR modelinin hareketli ortalamalar kismindan meydana gelen
parametrelerin kendilerinde ve baska parametrelerde olusan soklarin kaynaklarmni yiizdesel
olarak gosterir. Faydalanilan parametrelerde olusacak bir degisimin yiizde kagmnin kendisinden,
yizde kacmin diger parametrelerden kaynaklandigini gosterir. Bir parametrede goriilen
degisimlerin biiyiikk kismi kendi biinyesindeki soklardan dolayr gergeklesiyorsa, bu

parametrenin disar1 yonlii olarak hareket ettigini belirtir. Varyans ayristirmas: parametrelerde
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birbirleriyle olan nedensellik iliskilerinin Seviyesi hakkinda da bilgilendirir (Barigik ve
Kesikoglu, 2006:70).

Varyans ayristirmasi ile yapilan dogrudan bir risk ayristirma g¢aligmasi
bulunmamaktadir. Fakat Bernhard Nietert’in hisse senedi fiyat sigramalarindaki etkileri
varyans ayristirmasina dayanarak yaptigi ¢alismasmin bir kisminda, fiyat sigramalarma yol
acan toplam riskin sistematik ve sistematik olmayan risk gruplarina ayristirilis metodu
incelenmektedir (Nietert, 2001:17-26). Varyans ayristirma metodunun risk ayristirmasina

yonelik matematiksel agiklamalar1 bu ¢aligmaya dayandirilarak agiklanacaktir.

Pri= B° mioPrRm+ Y i=1 Y " j=1 Bri fui cov Rei Ruyy + 2 X%y Pui Bricov Rm, Rey + %

Formiilde o?ritoplam riski belirtmektedir. Formiiliin 6%;i’ye kadar olan kismi sistematik
riski gosterirken, o%i ile belirtilen hata teriminin varyansi ise istematik olmayan riski

gostermektedir.
o’rv  : RM’nin birim basma varyansi
% : ei’nin birim basina varyansi

Cov (RLI, RLj) : RLi, ve RLj’nin sigrama ve diffiizyon bilesenlerinin birbirleriyle olan

birim bagina kovaryansi,

Cov (RM, RLi) : RM ve RLi’nin sigrama ve diffiizyon bilesenlerinin birbirleriyle olan

birim bagina kovaryansi

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

sistematik risk ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayristirilmaktadir (Sahin, 2018:70).

3.1.6. ARCH ve GARCH Metodu

Engle (1982) tarafindan bulunan ARCH ydntemi daha sonra bir¢ok arastirmaci
tarafindan incelenerek, finansal getirilerin modellenmesinde bagska modellerle karsilastirilarak
tstlinliiglinii ortaya konmustur. ARCH metodunda ana diisiince, hemen bir sonraki doneme
bagli varyans tahminin 6nceki zamanlarda sahip olunan bilgiden kaynaklanmasidir. Varyansi
ongoriilen rassal parametrenin yt oldugu diisiiniiliirse, gegcmisteki doneme ait bilgiye dayali
olarak ongoriilen varyans Var (yt | yt-1) ifadesi ile agiklanmakta ve yt’nin kosullu varyansi
olarak tanimlanmaktadir (Unal, 2009:27).
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Onceki standart sapmalara dayanan tekniklerin tersine ARCH ydntemi hareketli
yontemlerin 6rneklem standart sapmalarmdan faydalanmaz, getirilerin kosullu varyanslarmdan
(ht) yararlanir. ARCH ve GARCH teknikleri kosullu varyanslar1 dikkate almaktadir. Degisken
varyansli tekniklerden ilki, Engle (1982) tarafindan ortaya atilan Otoregresif Kosullu Degisken
Varyans (ARCH) teknigidir. Bu teknikte kosullu varyans, hata terimlerinin mutlak ya da kare
degeri ve kosullu gecikmeli standart sapmalar veya varyanslara dayanmaktadir (Giirsakal,
2011:63).

GARCH teknigi ise ARCH modelinin gelistirilmis bir uygulamasidir. Bu teknikte
kosullu varyans, ardisik baglanim ve hareketli ortalama terimlerinden olusan bir fonksiyon
olarak ifade edilmis ve kosullu varyans bir AR (oto agresif siireg), MA (hareketli ortalama)
stireci sekline getirilmistir. GARCH modelinin ARCH modeline iistiinliigii ise ¢ok fazla sayida
parametre tahminine ihtiyag¢ duymadan istikrarsizlik direncini modelleyebilmesine
dayanmaktadir (Unal, 2009: 30-31). Tim Bollerslev (1986) tarafindan tamitilan GARCH
metodunda t zamanindaki kosullu varyans (ht) yalnizca hata terimlerinin ge¢mis degerlerinin
karesine bagh degil, ayn1 zamanda ge¢misteki kosullu varyanslara da dayanmaktadir. Bu
durumda hata terimlerinin varyansi kendi ge¢mis degerlerinden etkilenirken kosullu varyans
degerlerinden de etkilenir. Genel bir GARCH (p, q) siireci, hata karelerinin gecikme uzunlugu

g ve Otoregresif kisminmn gecikme uzunlugu da p ile ifade edildiginde,
o> 0; ai>0; fj >0; Yl ai+ X1, i< 1kosullari altinda
hi=a + 25)=1 ﬂ]h tj+ Z?:l ai U?
Seklinde yazilabilmektedir (Ozden, 2008:343).

Bu metoda Horn ve Schneider sistematik ve sistematik riski ayristiran farkli bir
yaklagim getirmistir. Ayrica bu teknikte riskin piyasa fiyat1 hisse senedi betasina bagl degildir.
Toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrigsirken toplam varyans
sabit kalmaktadir. Sistematik risk ve sistematik olmayan risk bilesenleri sirasiyla; €51 ve
€511, olarak ifade edilmektedir. Hisse senedi toplam riski asagidaki gibi gosterilmektedir (Horn
ve Schneider, 2007: 5).

ES1 = bE1+ V1 — b2 + 8:‘1;'1
3.1.7. Arbitraj Fiyatlama Teknigi

1970’lerde Stephan A. Ross adli arastirmaci tarafindan gelistirilen 1976 yilinda formiil
haline getirilip edilip yaymnlanan Arbitraj Fiyatlama Teknigi diger modeller icerisinde en ¢ok
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tartigtlanidir. Ross’un formiile ettigi finansal varliklar1 fiyatlama modeline kiyasla daha az
smirlayict 6zellik gostermektedir. Tek donemli (single-period) ve ¢ok donemli (multiperiod)
orneklemelere uygulanmasi miimkiindiir. Arbitraj Modeli, menkul varlik getirisinin piyasadaki
ve sektordeki faktorler tarafindan meydana geldigi ve getiri ile risk arasinda ayni yonde iliskinin
oldugu varsayilir. Bu faktorler gayri safi milli hasila, para, enflasyon, faiz gibi parametrelerdir.
Menkul varlik sayisi arttikga sistematik olmayan risk diisecek fakat sistematik risk sabit
kalacaktir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiz orani ile degisken unsurlara gére menkul
kiymetin tistlendigi risklerin toplami olarak ifade edilmektedir (Giiglii, 2006:2).

Sermaye piyasalarinin tam rekabet altinda olmasi fikrine dayanan Arbitraj Fiyatlama
Modeli’nin yatirim yapanlarin farkli risk seviyesinde olmadigini, diisiik getiri yerine yiiksek
kazanci se¢meleri ve finansal varliklarin getirilerinin dogrusal bir (k) faktorli model ile
gosterilebilmesi ile agiklanan varsayimlarin, finansal varlik fiyatlama modeli’nin
varsayimlarina oranla dahabasit ve anlasilir oldugu gézlemlenmektedir (Karaman, 2014:1).

Sistematik risk unsurlari; gesitlendirilemeyen, onlenemeyen riskler olduklarindan,
Arbitraj Fiyatlama Modelinde sadece sistematik risk unsurlarindan yararlanilir. Sistematik
olmayan risk unsurlari, sifira dogru cesitlendirilebilir ve bundan dolay1 arbitraj fiyatlama
teorisinde yer almazlar. Baska bir deyisle arbitraj fiyatlama teorisinde sistematik olmayan risk
dikkate almmaz. Ciinkii Arbitraj Fiyatlama Modelinde, “yatirimcilarin riski rasyonel olarak
cesitlendirme yontemiyle 6nlediklerini” varsaymaktadir (Tagali, 2008:54).

Beta ile degiskenlerin etkisi Olgiilmektedir. Risk primi makroekonomik parametrelerin
her birine gore farklilasmaktadir ve temsil eden pazar portfoyiiniin getirisi olarak ifade
edilmektedir Arbitraj Fiyatlama Teknigi iki farkli sekilde gosterilebilmektedir (Kok ve Uygur,
2014:3).

E(Ri) = Re+ A bir +... Ak bik 1. Denklem

E(Riy = Ri + (61 — Rt ) bir +...+ (dk— Ry) bik seklindedir. 2. Denklem

Denklemlerdeki E(Riy; i varhigmin beklenen getiri oranini, Ry; risksiz getiri oranini, Ag;
ok—R¢ Kk faktoriiniin risk primini, bik ise i varliginin getiri oranimin k risk faktoriine duyarlihigni,
baska bir deyisle faktdr betalarmi ifade etmektedir (Berk, 2010: 39).

Arbitraj fiyatlama tekniginde, modelde bulunan tiim unsurlarin her birinin betasi, bagka
bir ifadeyle, risk ol¢iimii yapilarak, finansal kiymetler fiyatlandirilir. Arbitraj fiyatlama

modeline gore tiim firmalar belirtilen faktordeki degisiklige ayni tepkiyi gdostermektedirler.
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Ancak tiim firmalar i¢in bu tepkinin 6l¢iisii farkli olabilir. Bu duyarlilik derecesi, her kurum
adina beta setleri (her degisken icin bir beta) ile hesaplanmaktadir. Bu unsurlarin higbiri
cesitlendirilemediginden her biri i¢in ayri1 bir risk primi ortaya ¢ikmaktadir (Berk, 2010: 392-
393).

Bu teknige yapilan en 6nemli elestiri, finansal degerlerin risk-getiri iligkisini 6lgen bu
yontemin yukaridaki denklemde gosterilen sistematik risk faktorlerinin sayismin ve

tanimlarinin modelde agik¢a gdsterilmedigi yoniinde olmustur (Beytas, 2008: 65).
3.1.8. Black-Scholes Fiyatlama Modeli

Opsiyon degerini 6lgmek i¢in Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilen
tekniklerden en ¢ok bilineni olan bu yontem, hisse senedinin getiri oranlarinin kesintisiz
normal dagilima sahip oldugu tahminine bagl olarak matematiksel formiillerden tiretilmistir

(Uysal, 2002: 140).

Black-Scholes modeli kisaca, hisse senedi fiyatlarmin yapisini siirekli degiskenli ve
stirekli zamanli rassal bir siire¢ olarak tanimlar ve olasilik dagilimlarini da modele ekleyerek
bir diferansiyel denklem meydana getirir. Bu nedenle modelin anlasilabilir olmas1 modelde
yararlanilan tiim yaklagimlarin, en basindan itibaren tartisilmasi ile miimkiin olabilmektedir.
Bunun yaninda modelde ¢ok fazla kullanilan matematiksel ve istatistiksel varsayim ve
¢ikarimlarin anlanabilmesi igin de ilgili ana konularda azimsanmayacak seviyede uzmanlasma
gereklidir (Gokge, 2010:51).

Hisse senedi fiyat modeli matematiksel olarak asagidaki sekilde gosterilir (Kislalioglu,
2000:25):

dS = u SAT + OSdW

dS = Fiyattaki degisim,

dT = vadeyi,

u = vade i¢indeki ortalama getiriyi,

O = Uriiniin fiyat degiskenligini,

dW: Hisse fiyatina iliskin tarihi siiregteki her tiirlii belirsizlik

Istatiksel agidan bakildiginda, fiyatin siirekli degistigi diisiiniilirse T zaman dilimi

icinde, T nin standart sapmasina dayanarak fiyatlar dz normal dagilim tablosunda fiyatlardaki
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degisimin ortalamasi ve degisimin varyansi, cari fiyat S nin belirli bir ylizdesi kadar olabilir

(Kislalioglu, 2000:25).

Black ve Scholes’in risk durumlarini opsiyon fiyatlar1 {izerine etkileri incelendiginde
risk ayrisimina da yer verildigi goriilmistiir. Asagidaki formiilde sistematik risk ve sistematik

olmayan riske yer verilmistir (Kislalioglu, 2000:25) :
dS/S=udl+ O (bdW;++v1—b?dz)

Wiener siirecine gore dW; sistematik riski ve dz sistematik olmayan riski
simgelemektedir. b? sistematik riski oranmi gdstermektedir b arttiginda toplam risk ayni
kalmakla birlikte, sistematik riskin sistematik olmayan riske orani degismektedir. Belirtilmesi
gereken bir nokta da; modelde islem maliyetleri ve vergiler goz ardi edilmistir (Sahin, 2018.76).

Siirekli zamanli opsiyon fiyatlama modellerinde genellikle risk faktorlerinin niteligi
hakkinda agik bir ifade yoktur. Ote yandan, ortiilii olarak, piyasa fiyat riskinin belirlenmesi ile
tim risk faktorleri sistematik olarak kabul edilir. Bu modellerde sistematik ve kendine 6zgl
risk arasinda bir ayrim yapmak igin, risk faktorlerini sistematik (fiyatlandirilmis) ve sistematik

olmayan (fiyatlandirilmayan) bir boliime ayiriyoruz (Horn ve Schneider, 2007: 6- 7).
3.1.9. Takip Hatasi Varyans Teknigi

Yatirim siirecinde, etken portfoy riskini hesaplamak, risk sinirlar1 belirlemek ve risk
maliyet hesabini yapmak i¢in hesap edilen bir istatistik olan Takip Hatasi portfoy getirisinin
benchmark (karsilastirma olgiitii) portfoyden ayrilmasmin ismi olmakla birlikte bu ayrimin
standart sapmasi olarak da oOlgiilebilir. Bazi durumlarda bu fark ‘aktif risk’ olarak da
isimlendirilir. Takip hatasi, etken portfoy riskinin hesaplanmasi, risk limitlerinin belirlenmesi
ve risk maliyetinin yapilabilmesi amaciyla yatirim siirecine katilan bir istatistiktir. Takip Hatas1
iki farkli sekilde hesaplanmaktadir (Giirsoy ve Saltoglu, 2015: 2).

TE=RP-RB

(RP: Portfoy Getirisi, RB: Benchmark Getirisi) ya da

TE = ’2?=(RP—RB)2
n—1

Takip hatas1 varyansi ile toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde

ikiye ayrisabilmektedir. Bu konuyu aydinlatacak ana kaynak, Manuel Ammann ve Jiirg
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Tobler’in ¢aligmasidir. Agiklamalarinda oncelikle ¢ok faktorlii bir modelde yer verilmistir

(Amman ve Tobler, 2000:18):
Ri- A" + YX_, Bifi + vi
E(fkvi)= 0 her v ve k igin
EP, P olasihigi altindaki beklenti operatoriidiir

Ri ile ifade edilen i varligin getirisidir. Rassal bir degisken olan vi, varlik — spesifik ya
da sistematik olmayan risk faktoriiniin gostermektedir. Rassal degiskenlerden fk ise dinamik
sistematik risk unsurudur. ( k = 1,..., K). Ai* ve Bix parametreleri, i. varlik getirisinin statik ve
dinamik risk faktorlerine olan duyarliligini gostermektedir. Getiri sapmast (RP — RB),
sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrilabilir. Gézlemlenen portfoyiin uzun
pozisyon ve benchmarking kisa pozisyonda oldugu varsayilir. S6z konusu portfoy i¢in getiri
sapmast ¢oklu faktor modeli ile fiyatlandirilabilir (Amman ve Tobler, 2000:18).

Getiri farki izlentek Takip hatasi varyansi ( T ) asagidaki gibi yazilir (Sahin, 2018:84):

T=A_, X5 BkBi(Ok + pk ) + 2AX B i + 0/

Formiilin A%YX_, 9‘:1 BiB; (O + uk 1) + 2AYX_, By uc kismm sistematik risk

bileseninin gdsterirken Oy?kismu ise sistematik olmayan riski gosterir.
Oyj terimi, k. ve j. Sistematik risk unsurlar1 arasindaki kovaryansi vermektedir.

uk terimi, k. Sistematik risk unsurunun beklenen degisimini gostermektedir. Boylece
takip hata varyansi bilesenlerine ayrilabilir. Benchmark riski sistematik risk unsurlarindan
etkilenirken, ikinci bilesen sistematik olmayan unsurlardan etkilenmektedir. Sistematik ve
sistematik olmayan risk ayrimi, temel olarak finans teorisine dayanmakta ve bu nedenle
yatirim stratejisi iizerinde onemli bir etki dogurmaktadir. Bu durumun en belirgin negatifligi
ayrisimin yogun olarak varlik fiyatlama teknigine bagli olmasidir. Modelin yanlis olusumu

durumunda yapilan ayrisim, yatrimcmin dogru karar almamasma neden olacaktir (Sahin,

2018:84).
3.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal risk analizi ve gelismekte olan iilkelerin ve BRICS-T iilkelerinin

sermaye ve finans piyasalar1 ile ilgili ¢ok sayida ¢alismaya ulasilmistir. Bu g¢alismanin
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arastirma konusunu olusturan Tiirkiye ve BRICS {ilkelerinin risk analizi ve risk ayristirmasi ile
ilgili ise az sayida ¢aligmaya ulasilmistir. Bu kisimda literatiirde yer alan ¢aligmalardan bir 6zet

verilmistir.

Toplam riskin bilesenlerine ayrilmasi konusunun menkul kiymetlerde uygulanmasi
kavraminin literatiirde yer almasini ilk olarak Profesor William Sharpe saglamistir. Sharpe
(1963), farkli bir bakis agis1 sagladigi portfoy teorisi ¢alismasinda, bir varligin toplam riskinin
sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde bilesenlerine ayirilmistir. Bu risk unsurlari

ile ilgili bilgiler ikinci boliimde agiklanmistir.

Black (1972) tarafindan yapilan ¢aligmaya gore sistematik risk 6lciitii olan beta ile
menkul kiymet getirisi arasinda ayn1 yonlii ve pozitif bir etkilesim oldugu risk unsuru olarak

yalnizca finansal varligin betasinin etkin oldugu gézlemlenmistir.

Van Zijl (1987) yaptig1 arastirmasinda risk ayristirmasinin varyansla degil standart
sapma ile yapilmasimin gerekliligini belirtmis bununla birlikte yaptigi ¢oziimlemede beta
katsayisinin sifirdan kii¢iik olmas1 durumunda varyans ayristirmasinin dogru olmadigini ve bu
durumda c¢esitlendirilemeyen riskin dogru tahmin edilmemesi sonucunu meydana getirdigini

kesfetmistir.

Mausser ve Rosen (1999) yaptiklari calismalarda risk ayristirma kavramini incelemisler,
risk ayristirma araciligryla bir yatirimcmim aldig1 pozisyonunun portfoy riskine yaptigi katki
payrt miktarmi belirlemeye ¢alismislarak yatirim yapanlarin aldigi  pozisyonunun riskinde

farklilik olmas1 halinde portfoyiin toplam riskinde de farklilik olacagi sonucuna varmiglardir.

Demirtas ve Giingdr (2004) yaptiklar1 ¢alismalarda BIST de yer alan degisik alanlardan
hisse senetleri belirlemis ve bu hisse senetlerine ait bes yillik rakamlarla standart sapma,
varyans ve kovaryanslar1 hesaplayip en uygun portfoy bulmaya calismislardir. Calismanin

sonucunda yatirimcinin karar vermesine yardimei olacak senaryolar elde edilmistir.

Aygoren ve Sarttas (2007) yaptiklar1 ¢aligmalarinda sistematik risk dl¢iimiinde yeri
olduk¢a biiyiik ve Onemli olan beta katsayisinin yeterli istikrara Sahip olmadiklarini
belirtmisler, beta katsayis1 ongoriisii i¢in diizeltme metodlar1 tavsiye etmislerdir. Uygulamada
cogunlukla 5 yillik veriler dikkate deger bulunan beta katsayisinin 8-9 yillik bilgiler dikkate

alindiginda sonuglarin daha dogru oldugu goriilmiistiir.

Ocal ve Demirelli (2010) tarafindan yapilan calismada risk ayristirmasi iizerinde
durmuslar ve gesitli sektdrlerde BIST de islem yapan 3 adet hisse senedinin 7 aylik kazanclar1

baz alinarak risk ayristirma islemini gerceklestirmislerdir. Calismada sistematik risk ve
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sistematik olmayan risk bulunmus ve bu bilgilere gére portfoyiin Riske Maruz Deger miktari
hesaplanmistir. Caligmanin sonucunda sistematik riskler ayni olmasma ragmen, sistematik
olmayan risk diizeyinin yiikselmesine bagl olarak yatirime1 agisindan getirilerinde de dogru

orantili olarak artt1g1 tespit edilmistir.

Dalgi¢ (2011) ¢alismasinda, toplam riskleri ve toplam riske maruz degerleri, Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ile, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ayristirir.
Bu caligmada sabit varyansa dayali modeller ve Riske Maruz Deger hesaplama yontemleri
kullanilmistir. Bu ¢alismadan ¢ikan neticeler serilerin stabil varyans 6zelligi tasidigi tahminine
baghidir. Fakat finansal zaman serilerine yonelik ¢aligmalarin farklilagsmasiyla beraber degisen
varyansa bagl riske maruz deger yontemleri gelistirilmistir. Dalgi¢c calismasinda, faydalanilan
serilerin degisen varyansa baglh Riske Maruz Deger hesaplama metodlar1 ile Riske Maruz
Deger miktarinin tekrar hesaplanmasi; daha dogru sonuglar elde etmesine imkan verecek, belirli
olmayan durumlarda yatirimcilar agisindan daha net risk seviyelerinin tespit edilmesinde temel

yol gbsterici olacagi yorumunda bulunmustur (Dalgig,2011: 113).

Saritas ve Kaya (2012) tarafindan yapilan ¢alismada BIST te yer alan hisse senetlerinin
sektorleri baz almarak riskin 6l¢iilii yapilmasi ile birlikte toplam risk ayristirilarak sistematik
risk ve sistematik olmayan risk unsurlarinin oranlar1 ve miktarlari tespit edilmistir. Calismanin
sonucunda endekslerin énemli bir kisminda riskin ( %90’nimn iizerinde), sistematik riskten

dolay1 meydana geldigi tespit edilmistir.

Yildirim (2015) yilinda yaptigi ¢alismasinda yatirimer potfoyiindeki hisse senetleri
arasinda risk ayristirmasi yapilirken Riske Maruz Deger analizleri, Finansal varliklari
Fiyatlandirma Modeli ile kuvvetlendirilmis ve bu model ile sistematik ve sistematik olmayan
risk seviyeleri ayri ayri belirlemeye ¢alismis ve risk ayristirmasi gergeklestirilmistir. Bu
calismanin sonucunda sistematik riskler farksiz olmasina karsilik, sistematik olmayan risk
seviyesinin artmasina dayanarak yatirimci agisindan kazanglarinda ayni yonde ve oranda olarak

artt1g1 gozlemlenmistir.

Nankya (2018) yaptig1 ¢alismada Riske Maruz Deger ve borsa risk bilesenlerinin
degerini piyasa riskinin bir 6l¢iimii olarak analiz etme iizerinde durmus ve Uganda ekonomik
verileri ile risk bilesenlerine ayirma uygulamasi yapmustir. Calismasinda Riske Maruz Deger,
cesitli kiymet ve etkinliklerdeki giivenilir riskin l¢limiinii kolaylagtirarak, isletmelerin risk
kontrollerini, risk gézlemlerini tahmin edilen ve gerceklesen ekonomik durumlariyla birlikte

gozlemlemeye, raporlamaya ve kontrol etmeye imkan verdigine, fakat dogru kullanilmaz ise
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Riske Maruz Deger Yontemine giivenmek, ciddi sorunlara neden olabilecegi sonucuna

ulagmistir.

Sahin (2018) tarafindan yapilan caliymada esit agirliklara sahip hisse senetlerinden
olusan varsayimsal bir portfoy olusturulmustur. Portfoy iki asamada incelenmistir. Calismada
ele alinan her iki doneme ait portfoyiin dncelikle riski 6l¢iimlenmistir. Sonrasinda portfoy etkisi
de dikkate alinarak hesaplanan risk diizeyi sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ayristiridlmistir.  Portfoylerin risk Olglimleri sirasinda Riske Maruz Deger yonteminden
yararlanilmistir. Oncelikle Marjinal Riske Maruz Deger ardindan da Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli kullanilarak Riske Maruz Deger tutarlari hesaplanip, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk ayristrmasi yapilmistir. Calismanin sonucunda portfoyiin varsayimsal
olusturulmas: hesaplamalar1 etkiledigi ve agirhigt mali kuruluslar ve imalat sanayi
sektorlerinden olusan portfoyiin hisse senedi dagiliminin daha dengeli yapilmasi, tiim risk
tiirlerinin azalmasina yol agacagi goriilmiistiir. Ele alinan donemlerdeki gdzlem sayilarinin daha
esit tutulmasi ve sektorlere yonelik yapilacak hisse senedi se¢cimimin daha dengeli olmasi,
analiz sonuglarmi kiiresel ekonomik kriz sonras1 donemde beklentilere uygun olarak artan risk

seklinde ¢ikarabilecegi tespit edilmistir.

Literatiirden sonra bakildiginda yapilan c¢alismalarin  hisse senetlerinden olusan
porffoylerin risk ayristirilmasinin  yapildigr goriilmiistiir. Calismamizda yapilan diger
calismalardan farkli olarak iilke borsa endekslerinin risk ayristirilmasi yapilarak bu konuda
yapilan c¢aligmalara yenilik getirmistir. Uygulanan risk ayrigtirmasimin, finansal varlik ve

yenilenen verilerle yapilmasmin konunun gelisimi agisindan yararli olacagi diistiniilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
YONTEM

4.3. Evren ve Orneklem

Aragtirmada 6rneklem olarak BRICS -T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
ve Tirkiye) adi1 verilen yapi igerisinde yer alan iilkelerin borsa endeksleri ve pazar endeksi
olarak da ABD segilmistir. Pazar endeksi olarak segilen ABD borsa endeksi S&P500, BRICS-
T borsa endeksleri ise BOVESPA (Brezilya), RTSI (Rusya), BSE SENSE (Hindistan), HSI
(Cin), JSE (Giiney Afrika) ve BIST (Tiirkiye) tir. Son zamanlarda ekonomik olarak hizla
biiyliyen ve yabanci yatirimeilarin yatirim yapmak igin dncelikli tercihi haline gelen Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye gibi iilkeler, bu ekonomik gelisimler ile diger iilkelerden
ayrilarak, kiiresel ekonomik yapimin 6nemli birer unsuru haline gelmislerdir. Bu sebeple bu
tilkeler 2001 yilinda Jim O’Neill yaptigi tanimlamayla BRIC adini almistir. 2010 yilinda Giiney
Afrika'nin da BRIC grubuna katilmasiyla bu iilkeler artik BRICS olarak bilinmektedir (Giiney,
2017:31).

Son zamanlarda ekonomisi hizla biiyiiyen, yabanci yatirimcilarin biiyiik bolimiinii
cekebilen ve global diinyay1 etkileme giicii giderek artan s6z konusu ekonomiler, ucuz emek
ve buna bagli olarak diisiik tiretim maliyeti nedeniyle yiiksek biiyiime firsat1 yaratan; dogrudan
yabanci finans ve sermaye yatirimlari ¢ekebilen; ihracatini, doviz rezervlerini ve milli gelirini
hizla arttiran bir grup olarak dikkatleri ¢ekmektedir.

BRICS iilkelerinin her birinin kendisine 6zgii 6zellikleri olmasi ile birlikte, ortak
paydalari ise; sahip olduklar1 niifuslar1 ve ekonomileridir. Diinya ekonomisinin yaklasik olarak
%25’ine ve niifusunun %40’na sahip olan bu bes iilke ¢cok hizli bir sekilde gelismekte olan
iilkeler olmalar1 nedeniyle 6ne c¢ikmaktadirlar. Diinya politikasinda daha fazla s6z sahibi
olabilmek ise bu iilkelerin ortak amaglaridir. Bu bes {ilkenin ait olduklar1 bolgelerde ve diinyada
degisik alanlarda 6n planda iilkeler olmasi yapinin 6nemini artirmaktadir (Elbasan, 2011: 1).

BRICS iilkelerinin zengin dogal kaynaklari, biiylik niifusu, genis toprak alani, hizli
ekonomik biiylime verileri gibi temel bir¢ok ortak 6zellikleri bulunmasiniin yaninda grubun
yiiksek issizlik, yliksek enflasyon ve yiiksek cari acik en bilinen zayif 6zelliklerine 6rnek olarak
gosterilebilir. BRICS’in etkinligi birbirleriyle daha fazla dogrudan dis yatirimlar
gerceklestirmeleri, kisa vadeli sermaye akimlarinda birbirlerine destek olmalari, biiylik caplt
ortak projelere gitmeleri, teknoloji ve bilgi paylasiminda bulunmalar1 gosterilebilir (Sarsici,

2019:40).
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BRICS gibi bir grubun pargasi olmak Tiirkiye gibi uluslararas: siyaset ve ekonomik
iliskilerde ¢esitliligi saglamaya calisan bir iilke agisindan 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerin yasadig1 bircok sorun Tiirkiye agisindan da gecerlidir. Bu nedenle BRICS
zirvelerinde alinan kararlar Tirkiye agisindan da dikkate deger goriilmektedir (Sarsici,
2019:39-40).

Tirkiye ile BRICS iilkeleri her ne kadar birbirinden uzak bolgelerde olsalar da
ekonomik ve siyasi konularda gittik¢e birbirlerine yakin olmaktadirlar. Kiiresellesme ile birlikte
teknoloji alanindaki gelismeler de farkli cografyadaki iilkelerin iktisadi, sosyal ve politik
alanlarda birbirleriyle etkilesim halinde olmalarina neden olmustur. Herhangi bir cografyadaki
herhangi bir {ilkede yasanan ekonomik olaylar, yasanan kriz ortamlari, finansal yapilarda
yasanan ¢ikis ve inisler, iilkedeki devaliiasyonlar gibi s6zde kendi iilkelerine ait olaylardan
cografya olarak farkli ve uzakta olan diger iilkelerde etkilenebilmektedir (Kili¢ ve Dilber, 2017:
332-333).

Diger taraftan, Tiirkiye nin BRICS iilkeleriyle ticaretinin de hizli bir sekilde artmasi ve
son 20 yil igerisinde Tiirkiye’nin, gelecek zamanlarda biiyiik ekonomik giice sahip olmasi
beklenilen BRICS iilkelerine benzeyen bir ekonomik gelisme ve biiylime gosterdigi
goriilmektedir. 2020 ekonomik bakis acisinda Tiirkiye’nin BRICS iilkelerine benzer bir
ckonomik gelisim gostermesiyle diinya ekonomisinde s6z hakki olan iilkelerinden biri
konumunda olmas1 beklenmektedir (Simsek, 2016:522).

Bu c¢alismada BRICS-T iilkeleri ile Amerika endekslerinin karsilastirilmasmin sebebi
calismanin ilk olarak, ABD’nin uluslararasi piyasalarda en biiylik ve en yliksek islem hacmine
sahip finans merkezi olmasidir. Bundan dolay1 bu piyasada olusacak herhangi bir problemin
etkileri biiyiik noktalara ulasabilmekte ve tiim diinyay1 etkileyebilmektedir. Yasanan kiiresel
finans krizleri bu durumu net bir sekile bir gdstermektedir .Ornek verecek olursak 158 yillik
gegmise sahip olan Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008°de iflasin1 agiklamasi tiim diinyada sok
etkisi yaratmis ve ABD’nin mortgage krizini kiiresel finans krizi haline getirmistir. Diger
yandan, diinyadaki sermaye Ve finans hareketlerinin biiyiikk ¢ogunlugu ABD’li yatirimcilar
aracilig1 ile yapilmaktadir. Bununla beraber, gelismis piyasalara gore gelismekte olan iilke
piyasalarin bilyiime amaglarmm daha ¢ok olmasi bu piyasalara yonelen sermaye hareketlerini
arttirmustir (Birdal, 2009:1).

S&P500, ABD borsasindaki en dnemli 500 sirketin piyasa degerine bagl agirlikli
endeksidir ve her sektorden onder firmalar1 biinyesinde bulundurmaktadir. S&P komitesinin
tasarimi ve siirekli gozetimi sayesinde ABD menkul kiymetler piyasasinin tiimiiniin bagaril1 bir

temsilcisi olarak kabul edilmektedir (S&P Global, 2017). Ayrica, yasanan kiiresel finansal
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krizlerin etkilerinin, gelismekte olan iilke piyasalarina etkilerinin  hemen olmadigr bazi
gelismekte olan iilke ekonomilerinin ise bu krizlerden zarar goérmedigi tersine Kriz

donemlerinde bliylime gosterdikleri goriilmiistiir (Alaboud, 2018:25).
4.4, Arastirma Yontemi

Ucgiincii boliimde risk ayristirma yontemleri ile ilgili birgok yonteme yer verilmisti. Ancak bu
calismada Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli se¢ildi. Bunun nedeni Finansal Varliklar1
Fiyatlandirma Modeli, herhangi bir varligin beklenen degeri ile riski arasindaki iligkiyi
gostermesi ve Ozellikle bu modelin sistematik riskin dl¢iimlenmesi siirecinde yatirimcilara yol
gosterici nitelikte olmasidir. Bu calismada S&P 500 endeksi ve BRICS-T iilkelerinin ulusal
endeksleri baz alinarak 01.01.2009/ 31.12.2018 yillar1 arasindaki 10 yillik toplam 120 ay
bazinda kapanis fiyatlar1 esas alinarak endeks getirileri ve riskleri hesaplanmistir. Calismada
oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelenmistir. Bu gostergeler araciligi ile
tizerinde c¢alisilan finansal zaman serilerinin normal dagilima sahip olup olmadigi tespit
edilmistir. Serinin normal dagilima sahip olmamasi, normal dagilim tahminine dayali olarak
gergeklestirilen risk analizlerinin de tutarli olmadigimi gostermektedir. Temel olarak standart
sapma, basiklik ve carpiklik degerleri, finansal zaman serilerinin normal dagilim o6zelligine
sahip olup olmadigmin anlasilabilmesi i¢in  incelenmektedir.Arastirma  verileri
www.investing.com adresinden temin edilmistir. Analizde SPSS 22.0 ve Excel 2016 programi

kullanilarak endeks riskleri 6l¢iilmiis ve bu riskler ayrigtirmaya tabi tutulmustur.
4.4. Verilerin Analizi

Calismada oncelikle Tirkiye ve 6 farkli tilkenin ulusal endeksinin riskleri hesaplanarak
sonrasinda endekslere ait korelasyon matrisi olusturulmus, beta degerleri hesaplanmis ve

riskleri ayristiririlmasgtir.

Tablo 2 ‘de calismada verileri kullanilan 6 iilke ve borsa endeksinin adlar1 bulunmaktadir
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Tablo.2. Calismada verileri incelenen iilke ve endeks adlari

ENDEKS ADLARI ULKE ADLARI
S&P 500 ABD

BIST 100 TURKIYE

RTSI RUSYA

HSI CIN

BOVESPA BREZILYA

JSE GUNEY AFRIKA
BSE SENSE HINDISTAN

Tablo 3’te iilke endekslerine ait tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 3. Ulke Endekslerine Ait Tanimlayici Istatistikler

- STANDART ORTALAMA
ULKELER SAPMA VARYANS | CARPIKLIK | BASIKLIK AYLIK GETIRi
ABD 571,2 326.275,4 0,194 -1,027 1.805
TURKIYE |20.991,6 440.647.925,7 | -0,347 0,83 74.486
RUSYA 319,3 101.995,8 0,297 -0,64 1.219
CiN 536,2 287.640,2 0,629 0,721 2.762
BREZILYA |11.1956 125.342.889,2 | 0,578 0,171 57.901
AFRIKA 11.695 136.775.054,8 | -0,311 -1,289 45.517
HINDISTAN [6.912,4 47.782.244,22 10,294 -0,709 21.120

Tablo 3 incelendiginde, ortalama getirisi en yiliksek olan iilke

borsasinin Tiirkiye,

ortalama aylik getirisi en diisiik olan iilke borsasinin ise Rusya oldugu goriilmektedir.

Genellikle standart sapmanin kiigiik olmasi; ortalamadan sapmalarin ve riskin az oldugunun,

biiyiilk olmas1 ise; ortalamadan sapmalarin, riskin biiyiikk oldugunun ve dalgalanmanin

gostergesidir. Bu durumda bu piyasalar arasinda en riskli ve oynaklig: yiiksek iilkeler Tiirkiye,

Brezilya ve Giiney Afrikadir. Toplam riskin Slgiitii varyans veya standart sapmadir. Burada

analizde incelenen tilkelerin endekslerinin aylik degerlerinin toplam riski standart sapma

hesaplanarak tespit edilmistir. Standart sapma oranlar1 gore bir siralama yapildiginda, toplam

riski en diisiik olan Rusya’y1 sirastyla, Cin, ABD, Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye
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takip etmektedir. Ancak inceledigimiz borsa endekslerinin degerleri birbirinden ¢ok farkli
oldugu i¢in yaptigimiz yorum ¢ok da dogru olmayacaktir. Bu durumda endeklserin degiskenlik

katsayilarmi incelemek daha dogru sonuglara ulasmamizi saglayabilir.
4.4.1. Degiskenlik Katsayisi

Degiskenlik katsayis1 veya bagil standart sapma; standart sapmanimn aritmetik
ortalamaya boliinmesi ile hesaplanir. Standart sapma sadece bir seri hakkinda bilgi verirken
degisik serilerin karsilastirilmasi yapilirken ¢ok fazla bilgi saglamamaktadir (Yakar, 2019:1).
Degiskenlik katsayisi, bir birimlik verim i¢in alman riskin Olgiisdiir. Birden cok hisse
senedinde, risk diizeyleri ve beklenen getiri arasinda se¢cim yapmak i¢in kullanilir (Abay,
2013:182). Degiskenlik katsayis1 formiilii asagdaki sekildedir (Yakar, 2019:1).

Degiskenlik Katsayis1 = o /X

o = Standart Sapma

X = Aritmetik Ortalama

Tablo 4. Ulke Endekslerine Ait Degiskenlik Katsayilar:

DEGISKENLIK KATSAYISI

AMERIKA 0,32
TURKIYE 0,28
RUSYA 0,25
CIN 0,19
BREZILYA 0,18
GUNEY AFRIKA 0,27
HINDISTAN 0,29

Tablo 4 incelendiginde degiskenlik katsayisi en diisiik olan {ilkelerin Brezilya, Cin ve
Rusya gozlemlenirken degiskenlik katsayisi en yiiksek olan iilkelerin ise Amerika, Hindistan,
Tiirkiye ve Gliney Afrika oldugu tespit edilmistir. Degiskenlik katsayilar1 incelediginde Cin’in
degiskenlik katsayis1 0,19 bulunmustur. Cin’in en kii¢iik standart sapmaya sahip lilke olmasmin
yaninda bir birim getiri basina riskinin de en diisiik iilke oldugu gézlemlenmistir. Brezilya nin
standart sapmasi yiiksek olmasmna ragmen bir birim basma getiri riskinin 0,19 orani diisiik

oldugu goriilmiistiir. Amerika’nin standart sapmasi kiiglik olmasina ragmen degiskenlik

64



katsayis1 0,32 bulunarak verim basina riski en yiiksek olan iilkedir. Tiirkiye en yiiksek standart
sapmaya sahip olmakla birlikte degiskenlik katsayisida 0,28 olarak bir birim baginabasina
riskide yiiksek olan iilke konumundadir. Rusya’nin standart sapmasi diisiilk olmasina ragmen
verim bagma riski 0,25 oarani ile yiiksektir. Hindistan’in bir birim basina riski 0,29 orani ile
yiiksektir. Gliney Afrika’nin ise bir birim basina riski 0,27 ile yiiksek bir orana sahiptir. Bu
sonuglar dikkate alindiginda riski sevmeyen yatirimeilarin Brezilya ve Cin gibi iilke borsalarina
yatirim yapmalari beklenir. Bu sonuglara gére riski seven yatirimeilar igin Amerika, Hindistan,

Tirkiye, Giiney Afrika ve Rusya borsalarma yatirim yapmak dogru tercih olabilir.

Tablo 5’de endeksler arasindaki korelasyon hesaplanmustir. Birbirlerine yakin iliski gosteren

iilke endeksleri goriilmiistiir.

Tablo 5. Ulke Endekslerine Ait Korelasyon Matrisi

. . . . GUNEY |, .
AMERIKA | TURKIYE | RUSYA | CiN | BREZILYA AFRIKA HINDISTAN

AMERIKA 1 0,873 -0,353 | 0,408 0,416 0,962 0,970
TURKIYE 0,873 1 -0,145 |0,386 0,479 0,851 0,870
RUSYA 0,353 -0,145 1 0,281 0,378 -0,377 -0,314
CiN 0,408 0,386 -0,281 1 0,245 0,396 0,495
BREZILYA 0,416 0,479 0,378 |0,245 1 0,235 0,513
GUNEY

AFRIKA 0,962 0,851 -0,377 10,396 0,235 1 0,921
HINDISTAN 0,970 0,870 -0,314 /0,495 0,513 0,921 1

Endekslerin birbirleri arasindaki korelasyonlar1 incelendiginde Tiirkiye borsa
endeksinin, Giiney Afrika, Hindistan ve Amerika borsa endeksi ile pozitif ve gii¢lii korelasyon
iliskisi varken Rusya borsa endeksi ile negatif yonlii Cin borsa endesksi ile ise zayif yonlii
korelasyon iliskisi oldugu gozlemlenmistir. Pozitif yonlii korelasyona sahip lilkelerde yatirim
yapan yatirimcilar, bu tilkelerin piyasalarnda olumsuzluklar yasandiginda negatif yonlii ve zayif

korelasyon iligkisi oldugu iilke pisalarina yatirim yapabilir.
4.4.2. Beta Katsayisinin Hesaplanmasi:

Beta katsayisi, menkul degerlerin piyasa riskine kargi duyarliligini hesaplayan
sistematik risk olgiisidiir. Beta katsayis1 su sekilde hesaplanir (Demir ve Kaderli, 2007:187):

Bi = Covim/ Varm

Varm = Pazar EndeksininVaryansi
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COVim=Endekslerin Kovaryansi

Burada piyasay1 temsil ettigi diistiniilen Amerika (S&P 500) endeksi piyasa portfoyi
olarak baz alinarak ¢aligmaya konu olan iilke endekslerinin hesaplanan beta degerleri Tablo

6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Endekslerin Beta Degerleri

ULKE ENDEKSLERININ BETA DEGERI
TURKIYE 0,70
RUSYA 0,66
CIN 0,58
BREZILYA 0,76
GUNEY AFRIKA 0,62
HINDISTAN 0,76

Beta katsayisi 1’e esit olan degerler piyasada olusabilecek diisiis veya yiikselise piyasa
ile ayn1 dogrultuda tepki veren degerlerdir. Calismada beta katsayilar1 hesaplanirken pazar
endeksi olarak Amerika S&P 500 endeksi alinmis ve buna gore katsayilar hesaplanmistir. Beta
katsayisi 1’e esit olan endekslerde %1 lik artiglarda pazar endeksiyle bu endekslerde de ayn1
oranda hareket etmesine neden olacaktir. Beta katsayis1 1’ den kiigiik olan endeksler piyasada
meydana gelicek %1°lik diisiis veya yiikselise ayn1 dogrultuda tepki vermekle birlikte yiikselis
ya da diisiis oranlar1 daha diisiik seviyede olacaktir. Calismada BRICS-T iilkelerinin tiimiiniin
beta katsayisi 1’in altinda kalmistir. Beta degerleri incelendiginde Amerika piyasasma duyarh
tilkelerin Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye oldugu gézlemlenirken duyarliliklar: daha diisiik olan

iilkelerin ise Cin Giiney Afrika ve Rusyanin oldugu goriilmiistiir.
4.4.3. Toplam Riskin Bilesenlerine Ayristirilmasi:

Bu boliimde beta degerlerinden yararlanarak toplam risk bilesenlerine ayrilmaktadir.
Burada endeks bazinda sistematik olmayan riski bulmak i¢in, endekslerin getirisinin standart
sapmasindan, endekslerin beta degerinin, piyasa getirilerinin standart sapmasinin c¢arpimi

cikarilir. Bu islem asagidaki sekilde formiile edilebilir (Saritas ve Kaya, 2012:46 ):

&= Oa - Ba (Ob)
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€: Sistematik olmayan risk

Oa: A varliginin standart sapmast

Ba: A varligmin beta degeri

Oy : Pazar endeksinin standart sapmasi

Tablo 7. Toplam Riskin Bilegenlerine Ayristirilmasi.

; . PIYASA . .
ocsuen | SN PP | b | SSTEVATIS |sisreasari
SAPMASI DEGERI SAPMASI RISK

TURKIYE 20.991,60 0,70 571,20 20.591,76 399,84
RUSYA 319,30 0,66 571,20 -57,69 376,99
CIN 536,20 0,58 571,20 204,90 331,30
BBEZTLYA 11.195,60 0,76 571,20 10.761,49 434,11
GUNEY

AFRIKA 11.695,00 0,62 571,20 11.340,86 354,14
HINDISTAN 6.912,40 0,76 571,20 6.478,29 434,11

Tablo 7 incelendiginde standart sapmanin en yiiksek oldugu tilkelerin Tiirkiye, Brezilya
ve Gliney Afrika ve en diisiik standart sapmaya sahip iilkelerin ise Rusya ve Cin oldugu
goriilmektedir. Ayrica Tablo 7’ de toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
bilesenlerine ayristirilmustir. Tablo 7 incelendiginde Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika ve
Hindistan borsa endekslerinin toplam riskinin biiyiik oranda sistematik olmayan risklerden
olustugu yani iilkelerin i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi ve sistematik risk oraninin ise diisiik
oldugu goriilmiistiir. Cin borsa endeksinin toplam riskinin ise agirlikli olarak sistematik
risklerden kaynaklandigr goézlemlenmistir. Rusya’nin Standart sapmasinin pazar standart

sapmasindan diisiik oldugundan dolay1 sonug tutarsiz ¢ikmistir.Bu sonuca bagli olarak Rusya

borsa endeksi ile ilgili yorum yapmak dogru olmayabilir.

Tablo 7°deki degerlerden yararlanarak, her bir endeksin toplam riski 100 kabul edilerek;
endeks bazinda sistematik ve sistematik olmayan riski Tablo 8daki gibi yilizdesel olarak ifade

etmek de mimkindiir.
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Tablo 8. Toplam Riskin Yiizdesel Olarak Ayristirilmasi

ENDEKS TOPLAM SiSTEMATiK OLMAYAN SISTEMATIK
RiSK RiSK !

RiSK
TURKIYE 100 98,10 1,90
RUSYA 100 -18,18 118,18
CIiN 100 38,21 61,79
BREZILYA 100 96,12 3,88
GfJNEY
AFRIKA 100 96,97 3,03
HINDISTAN |100 93,72 6,28

Sonuglar yiizdesel olarak incelendiginde BRICS - T iilke endeksleri bazinda toplam risk
icerisinde sistematik riskin genel olarak olduk¢a diisiik oldugu riskin biiyiikk boliimiiniin
sistematik olmayan risklerden meydana geldigi gdzlemlenmistir. Inceledigimiz iilke endeksleri
arasinda sistematik riski en diisiik olan ilkeler sirasiyla, Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya
oldugu gozlemlenirken, Hindistanda sistematik riskin nispeten daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu iilkelerin toplam risklerinin agirlikli olarak mikro degiskenlerden olustugu
tespit edilmektedir. Cin borsa endeksinde ise sistematik riskin yiiksek sistematik olmayan
riskin ise diisiik oldugu tespit edilmistir ve bu sonuca bagli olarak Cin borsa endeksinin makro
degisimlerden oldukga etkilendigi gézlemlenmektedir. Rusya endeksi ise negatif sistematik risk
sonucu ile tutarsiz ¢ikmustir. Tutarsiz ¢ikmasmin sebebi ise Rusya endeksinin standart
sapmasinin pazar endeksinin standart sapmasindan diisiik olmasi1 ve ABD ile yasadig1 politik

problemler olabilir.
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BESINCI BOLUM
SONUC

Riskin tanimi1 genel olarak oOngorillemeyen olaylarin neden oldugu sonuglarla
karsilasma olasiligidir. Risk ayn1 zamanda, ongérebilme islevini de azaltan belirli olmayan
smirlar anlamini da tagimaktadir. Risk kavramu ile ilgili yapilan ¢aligmalar ile kiiresel diinyada
gerceklesen finansal faaliyetler ve ekonomik verilerde yasanan inis ¢ikiglar bu kavrami her

zaman g0z Oniine getirmektedir.

Finans piyasalarinda yasanan kiiresellesme ile birlikte, iirtin ve hizmet piyasalarinda
oldugu gibi sermaye piyasalarinda da hareketlenme yasanmaya baslamis, BIST’te de yabanc1
yatirime1  sayisinda  biliyiik artiglar  gergeklesmistir.  Finans yatirimeilart  birikimlerini

degerlendirirken sistematik ve sistematik olmayan risklerle karsilasmaktadirlar.

Piyasalarin gelismesi, finansal kurumlarin ve yatirim araglarmin artmasi finansal
risklerin de sayilarmin artmasima ve karmasik bir hale gelmesine neden olmustur. Bu nedenle
sistematik ve sistematik olmayan riskler sermaye piyasalarinda birbirleriyle biitlinlesmis
durumdadir. Yatirim yapanlarin iki risk tiiriinii birbirinden ayirt edip, bu baglamda optimal riski

amaglayan portfoyler meydana getirmeleri gerekmektedir.

Finansal riskin ayristirilmasi, risk yonetim sekli olarak, giiniimiizde 6zellikle yabanci
finans literatiiriinde yogun bir sekilde incelenmektedir. Son yillarda yasanan kiiresel ekonomik
krizlerin etkisiyle risk yonetimi ¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Bu durumda yatirim yapanlar
finansal kararlar alirken karsi karsiya kalacaklari risklerin tanmimlayici istatistiki verilerine
ihtiya¢ duymaktadirlar. Etkin risk yOnetiminin amaci risk unsurlarinin yatirim portfoyleri

tizerindeki etkilerinin minimuma indirilmesidir.

Bu calismada ABD ve BRICS-Tiirkiye toplulugu i¢inde yer alan iilkelerin (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ulusal borsa endekslerinin 2009-2018 yillar1 arasindaki
kapanig fiyatlar1 kullanarak endekslerin riskleri Olgiilmiis, risk ayristirilmasi yapilarak,
sistematik risk ve sistematik olmayan riskler hesaplanmistir. Endekslerin risk ayristirilmasi
yapilirken Finansal Varlik Fiyatlama Modelinden yararlanilmistir. Aragtirma kapsaminda 120

adet kapanis degeri dikkate alinmis ve piyasayr temsilen S&P 500 endeksi baz alinmistir.

Calismanin ilk asamasinda arastirma kapsaminda kullanilan alti  iilkenin borsa
endeksleri ve S&P 500 endeksinin aylik kapanis degerleri temel alinarak aylik getiriler
hesaplanmig, ardindan da aragtirma kapsaminda kullanilan BRICS-T iilkelerinin ve S&P 500

borsa endeksine ait standart sapmalar ve tanimlayici istatistikler bulunmustur.Sonuglar
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incelendiginde, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika iilkelerinin toplam risklerinin
agirlikli olarak sistematik olmayan risklerden olustugu gézlemlenirken Cin borsa endeksinin
toplam riskinin ise agirlikli olarak sistematik risklerden kaynaklandig1 gézlemlenmistir. Rusya

endeksinin ise toplam risk ayristirmasi sonucu tutarsiz ¢ikmustir.

Beta katsayilarmin tespit edilmesinden sonra BRICS-T f{ilkelerinin tagidiklar: toplam
risklerin i¢erisindeki sistematik ve sistematik olmayan risklerin yilizdesel oranlar1 da calismada
incelenmistir. Sonuglar incelendiginde BRICS-T iilke endeksleri bazinda toplam risk igerisinde,
Cin harig sistematik riskin genel olarak oldukga diisiik oldugu toplam riskin biiyiik boliimiiniin
sistematik olmayan risklerden meydana geldigi gozlemlenmistir. Cin sistematik risklerini
azaltmak icin hisse senetleri, tahviller, para birimi ve gayrimenkul sektoriine yonelik risklerin

azaltilmasi ile ilgili ¢aligmalar yapabilir.

Calismada yapilan korelayon analizi sonucunda; Tiirkiye borsa endeksinin, Giiney
Afrika ve Hindistan ve Amerika borsa endeksiyle pozitif ve giiclii korelasyon iligkilerinin
oldugu tespit edilirken Rusya borsa endeksi ile negatif yonlii Cin ve Brezilya borsa endeksi ile
zayif yonlii korelasyon iligkisi oldugu gozlemlenmistir. BRICS {ilkeleri ile giliclii dinamik iliski
tespit eden Kilic ve Dilber (2017) ile benzer sonuglar elde edildigi sdylenebilir.. Ulke
borsalarinin birbirleri arasindaki korelasyon katsayilarmin da yliksek olmasi sadece Tiirkiye
icin degil herhangi iki BRICS iilkesine ayn1 anda yatirim yapan yatirimcinin da onemli
sayilabilecek bir riskle karsi karsiya oldugunu destekler niteliktedir. Yatirimcilar yatirim
yaparken, iilkeler arasindaki bu iliski dogrultusunda piyasalar arasinda daha bilingli ve riski
paylastirarak yatirim yapabilirler. Yatirimcilar, c¢esitlendirme Yyaparak portfoy riskini
minimuma indirebilir ve bazi sartlarda sistematik olmayan riski tamamiyle yok edip,

portfoylerinin toplam riskini sistematik risk diizeyine getirebilirler.

Endekslerin degisim katsayilar1 incelendiginde riski sevmeyen yatirimcilarin portfoy
olustururken Cin, ve Brezilya borsalarindan hisse senedi portfoye dahil edebilirler. Riski seven
yatirimcilarin ise Amerika, Gliney Afrika ve Hindistan verim bagina riskleri yiiksek oldugindan

dolay1 bu verilere dayanarak bu iilke borsa endekslerine yatirim yapmalar tavsiye edilir.

Ulkemizde risk ayristiriimasi konusu ile ilgili cok sayida ¢alisma yapilmustir fakat
BRICS-Tiirkiye ile S&P 500 iilkeleri ile igili ¢ok fazla calisma yapilmamustir. Risk
ayrigtirmasit ile ilgili yapilan ¢caligmalar cogunlukla Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin hisse
senetlerine uygulanmasi ile ilgili yapilan ¢aligmalardir. BRICS-T ile S&P 500 konusu ile ilgili
yapilan caligmalar ise {lilkelerinin ekonomik gostergeler yoniinden karsilastirildigi, bu
gostergeler arasmdaki iliskinin incelendigi calismalardir. Yapilan bu calismada BRICS-T ve
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S&P 500 iilkelerinin borsa endekslerine Finansal Varlik Modelinin uygulanmasi ile risk
ayrigtirmasinin yapilarak iilkelerin birbirleriyle olan iliskilerininde incelenmesi ile bu konuda

yapilan caligmalara bir yenilik getirmektedir.

Ileride yapilacak calismalarda, gelismis veya gelismekte olan iilkeler iizerinde analiz
gerceklestirme ya da daha spesifik bir grup tiyelerine (MIST, AB, vb.) ait verilerin sistemli ve
diizenli bir sekilde toplanmasi sonrasinda daha fazla degiskenler ile farkli bir analiz yapilmas1

arastirilabilecek konular arasinda bulunmaktadir.
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