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1997-2010 DONEMIi TURK BANKACILIK SEKTORU RiSK ANALIiZi

Sinem DERINDERE KOSEOGLU"
OZET

Bu ¢aligmanin temel amaci, Markowitz Portfoy Teorisi’nin 6ngordiigii sekilde portfoy
riskinin, tek tek hisse senetlerinin risklerine gére daha az olmasi beklentisinin 1997:04 — 2010:04
dénemi Tiirk Bankacilik Sektorii igin de gegerli olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu temel amag
dogrultusunda ilk olarak Tiirk Bankacilik Sektdrii’niin sahip oldugu toplam risklerin ve toplam riski
olusturan sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenleri standart yontemler ve zaman serisi
modellerine dayanan yontemlerle hesaplanmistir. Daha sonra banka hisse senedi getirilerinin sahip
oldugu risk ile bu hisse senetlerinden olusan portfoy niteligindeki bankacilik sektorii endeks
getirilerinin riski karsilagtirtlmistir. Klasik standart sapma ve varyans gibi dl¢iimler yaninda, ARMA
ve ARCH tipi modeller gibi zaman serisi analizlerine dayanan hesaplamalarla risk 6l¢iimlerinin
gerceklestirildigi ¢alismanin sonucunda tek hisse senetleri icin, her iki yontemle de hesaplanan
sistematik olmayan risklerin genellikle sistematik risklerinden daha biiyiik oldugu bulunmustur.
Ayrica, portfoy niteligi tastyan endeks getirilerinin toplam riskleri, tek tek hisse senetlerinin toplam
risklerinden daha disiik olup, sistematik risklerinin, sistematik olmayan risklerinden daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Bankacilik Sektorii, Sistematik Risk, Sistematik Olmayan Risk
JEL suflamasi: G11, G21.

RISK ANALYSIS OF TURKISH BANKING SECTOR FOR THE PERIOD 1997-
2010

ABSTRACT

The ultimate purpose of this study is to investigate the validity of the expectation that risk of
indices, as a proxy of portfolio risk, lower than individual risks of bank stocks based on the
Markowitz Portfolio Theory in Turkish Banking Sector for the period 1997:04 — 2010:04. According
to this ultimate purpose, first it is determined total risk and its systematic and unsystematic risk
components of Banking Sector in Turkey using standard methods and time series analysis. Second it
is compared to risk of indices lower than individual risks of bank stocks. Risks have been calculated
by ARMA and ARCH type models based on time series analysis as well as standard risk measuring
methods and results of the study have showed that in general unsystematic risk of individual stocks
higher than systematic risk of these. Moreover at the end of study, it has found that total risk of
indices is lower then total risk of individual stocks and systematic risk of indices is higher than
unsystematic risks of them.

Key Words: Banking Sector, Systematic Risk, Unsystematic Risk
JEL classification: G11, G21.
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GIRiS

Toplam risk; risk-getiri iligkisini dikkate alan tiim teorilerde onemlidir. Ancak
toplam risk bir menkul kiymet ya da bir portfoylin sadece belirli bir risk unsurunu
gostermektedir. Oysa toplam riskin iginde barindirdigi baska risk bilesenleri de
bulunmaktadir. Bir yatirimci elinde tek bir hisse senedi bulundurabilir veya finans
teorisinin 6ngoérdiigii sekilde dogru ¢esitlendirme yapamayabilir. Ya da ¢esitlendirme
yapilirken her bir hisse senedinin kendine ait risklerini bilmek faydali olabilir. Bunlarin
yaninda tek bir menkul kiymetteki arbitraj olanaklarindan faydalanmak isteyen yatirimer
piyasa riski degil sistematik olmayan risk unsurlartyla karsi1 karsiya kalabilir. Bu nedenle
arbitraj firsatlar1 kollayan yatirnmeilar igin de bu bilgi faydali olabilir (Campell vd.,
2001:3). Ayn1 zamanda 6zellikle kriz donemlerinde sistematik risk de son derece onemli
hale gelebilir. Diinyada yasanan krizlerin etkisinin biiyiikliigii sistematik riskin ne kadar
onemli oldugunu gostermektedir (Dogukanli vd., 2002:1). Bu nedenle bir menkul kiymetin
toplam riskini olugturan sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerini bilmekte fayda
oldugu o6ne siiriilebilir.

Markowitz’in portfoy teorisine gore cesitlendirmeyle risk azaltilabilir. Belirli bir
menkul kiymetin sahip oldugu toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
ikiye aywrmak miimkiindiir. Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri gevresel
faktorlerin degiskenliginden kaynaklanip, biitiin sirketleri ayni yonde fakat degisik
derecede etkileyen riskler, sistematik risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskler,
yatirim araci sayisinin artirilip azaltilmasi veya cesitlendirilmesi ile degistirilememekte ya
da ortadan kaldirilamamaktadir. Sistematik olmayan risk ise, sadece bir firmayi etkilerken
diger firmalar1 etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel ya da sektorel olarak sahip
olduklari risklerdir. Faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski ve sektdr riski sistematik
olmayan risklerdir (Bolak, 1991:104-106). Her iki riskin toplami yatirim aracinin
verimliligindeki degiskenligin derecesini belirler. Sistematik risk, Finansal varligin getirisi
ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansin piyasa varyansina orani ile Olciiliir ve beta
katsayisi olarak ifade edilir. Bu baglamda pazarin betasi da 1 kabul edilir.

Ancak riski diigiirmek i¢cin menkul kiymet sayisini arttirmak tek basina énemli
degildir. Cesitlendirmede menkul kiymetler arasindaki korelasyonlar da dikkate alinmalidir.
Bu sekilde belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip veya belli bir risk diizeyinde en
yiiksek getiriye sahip etkin portfdyler olusturulabilir. Cesitlendirme sonucu sistematik
olmayan risk unsurlar1 azaltilabilecegi i¢in bankacilik sektdriinde tek tek banka hisse
senetlerinin riskinin, banka hisse senetlerinden olugsan portfoy riskinden daha yiiksek
olmas1 beklenmektedir. Ayn1 zamanda bankacilik sektorii hisse senetlerinden olusan bir
portfoyiin, daha genig bir pazar portfoyiinden daha yiiksek riskinin olmasi beklenmektedir.
Bu calismada Bankacilik sektoriinde yer alan tek tek hisse senetleri ile sektor endeksinin
toplam riskleri ve toplam risklerin bilesenleri hesaplanarak sektére ait ayrintili bir risk
analizi yapilmistir. Boylece sektor riskliligi hakkinda ayrintili bilgi sunulmaya ¢alisilmistir.
Bu analizler yapilirken standart risk 6lgiimleri yaninda zaman serisi modellerine dayali
Olglimler yapilarak literatiire katki saglanmaya calisilmigtir. Ayni zamanda farkli iki
yonteminin sonuglarini bir arada goérerek bankacilik sektorii sistematik ve sistematik
olmayan risk bilesenleri i¢in daha dogru sonuglar elde edilmeye galigilmistir. Toplam ii¢
boliimden olusan ¢aligmamizda, birinci béliimde toplam risk, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk konulariyla ilgili literatiir zetlenmistir. ikinci boliimde kullanilan yéntemler;
standart risk 6l¢iim yontemi, Box-Jenkins Yontemi ve ARCH tipi modeller olmak iizere ii¢
bashkta aciklanmustir. Ugiincii boliimde ise kullanilan veriler ve model sonuglarma yer
verilmistir.
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1. TOPLAM RiSK VE TOPLAM RiSKiN BILESENLERi KONUSUNDA
YAPILAN CALISMALAR

Menkul kiymetlerin sahip olduklar1 sistematik ve sistematik olmayan risk
bilesenleri ile ilgili bircok ¢aligma yapilmistir. Bu c¢aligmalari {i¢ gruba ayirmak
miimkiindiir. Birinci grup, sistematik riskin 06l¢iisii olan betayr etkileyen faktorlerin
arastirildig1 calismalar, Ikinci grupta ise beta tahminlerinin tutarlibigma iliskin yapilan
caligmalar yer alabilir. Beta tahminlerinin tutarliligina iliskin yapilan g¢aligmalar kendi
icinde betanin duraganligini (stationary of beta) ve betanin degiskenligini (stability of beta)
arastiran caligmalarin yer aldigi iki gruba ayrilabilir. Son grup olan f{igiincii grupta ise
toplam riski ve bunun bilesenlerini ayr1 ayr1 dikkate alan caligmalar sayilabilir. Bu tip
calismalarda tek tek menkul krymetler ile portfoylerin getirilerinin riskleri piyasa riski ve
sistematik olmayan riskler baglaminda incelenmistir. Ilk iki grupta yer alan galismalarin
sayis1 oldukca fazlayken {igiincli grupta yer alan toplam risk bilesenleri ile birlikte dikkate
alan calismalara ¢ok fazla rastlanmamaktadir. Bu anlamda bankacilik sektoriinde tek tek
hisse senetleri ile bankacilik sektorii endeksinin risklerini karsilastirilarak literatiire bir
katkida bulunulmaya ¢alisiimustir.

Literatiire bakildiginda konuyla ilgili olarak yapilan ilk c¢alismalarin betalari
etkileyen faktorlerin tizerine yogunlastigi goriilmektedir. Beaver, Kettler ve Scholes (1970),
temel firma degiskenleri ve bir hisse senedinin betasi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Yiiksek biiylime hizina (toplam varliklardaki biiyiime) sahip olan firmalarin, diisiik hizla
biliyliyen firmalardan daha riskli oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, finansal kaldirag
derecesi kazancin degiskenligini arttirdigi icin, finansal kaldira¢ orani yiikseldikge risk yani
beta da artmaktadir. Bunlarin disinda, likidite oraninin ve kar pay1 dagitim oraninin beta ile
negatif yonlii bir iligkisi varken, firma biiylikliigli arttikca firmalarin riskliligi artmaktadir.
Rosenberg ve McKibben (1973), betay1 tahminlemede pazar temelli degiskenlere nazaran,
muhasebe temelli degiskenlerin daha iyi sonuglar verdigini vurgulamiglardir. Damadoran
(2002) sistematik risk Olgiitii beta katsayisinin temel olarak ti¢ degiskenin etkisiyle
belirlendigi 6ne siirmektedir. Bunlar, sirketin faaliyet konusunu olusturan isin ozelligi,
sirketin faaliyet kaldirac1 ve girketin finansal kaldiracidir.

Ayrica, betanin duraganligi iizerine arastirma yapan Blume (1971, 1975), Vasicek
(1973), Roenfeldt vd. (1978), Theobald (1981) ve Tiirkiye igin Odabasi (2003) gibi
arastirmacilarin biiyiik bir kismmin bulgulari, betanin zaman ic¢inde duragan olmadigi
yoniindedir. Betanin degiskenligini izerine D.Levhari ve H.Levy (1977), Cohen vd. (1980)
ve Tirkiye i¢in Odabagi (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalar hesaplama donemine ve getiri
araligina bagli olarak betalarin anlamli bir degiskenlik gésterdigini tespit etmislerdir.

Bu ¢alismanin konusuyla daha yakindan iliskili olan toplam risk ve toplam riskin
bilesenleriyle ilgili caligmalar agagida dzetlenmistir. .

Morck vd. (2000), sistematik olmayan riskin toplam riske oraninin geligmis
piyasalarda gelismekte olan piyasalara gore daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
Bunun sebebini gelismis iilkelerin etkinliklerinin daha fazla olmasina baglamiglardir.
Gelismis tlkelerin etkinlikleri daha yiiksek oldugu i¢in firmaya 6zgii bilgiler bir firmalarin
hisse senedi fiyatlarina gelismekte olan {ilkelere gore daha hizli ve daha fazla
yansimaktadir.

Durnev vd. (2000, 2003) calismalarinda Morck vd.’nin bu konudaki yorumlarini
destekler nitelikte sonucglar elde etmislerdir. Yazarlar yiiksek bir sistematik olmayan
risk(SOR), piyasa riski (PR) oranmin hisse senedi piyasasinda bilgisel etkinlik anlamina
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geldigini belirmiglerdir. Bir baska ifadeyle bilgilerin fiyatlara etkin bir sekilde yansimasi
sistematik olmayan risk bilesenini arttiracagi icin etkin piyasalarda SOR/PR oranin daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Campell vd. (2001) galismasinda, 1962-1997 doéneminde ABD hisse senetleri
ortalama getiri volatilitelerinin arttigini tespit etmislerdir. Bu artisin sistematik olmayan
risklerden kaynaklandigini, sistematik olmayan riskler g¢esitlendirmeyle azalirken,
sistematik riskin zaman i¢inde sabit kaldigini1 vurgulamislardir.

Ulkemizde yapilan bir ¢alisma olan Dogukanli vd. (2002) calismasinda IMKB
mali sektor sirketlerinin toplam risk bilesenleri incelenmistir. Standart risk dl¢limlerinin
yapildig1 caligmada mali sektor sirketlerinde sistematik olmayan riskin, sistematik riskten
daha 6nemli oldugunu tespit etmislerdir. Mali sektor i¢indeki sirketlerin toplam riskleri ve
bu toplam riskin bilesenleri farklilik gosterdigi goriilmiistiir.

2. METODOLOJIi

1997:04 - 2010:04 donemi Tiirk Bankacilik Sektorii risk analizinde klasik standart
sapma ve varyans gibi 6lglimler yaninda, ARMA ve ARCH tipi modeller gibi zaman serisi
analizlerine dayanan hesaplamalarla risk Olglimleri gerceklestirilmistir. Bankacilik
sektoriiniin betalarina bagli olarak toplam riskleri su sekilde hesaplanmaktadir (Sartkamas,
2000:186).

2 p2.2 2
o, =po,+o, 6]
Burada;
o 1.2 ; toplam riski (menkul kiymetin getirilerinin varyansint),
ﬂiz ; menkul kiymetin sistematik riske kars1 duyarliligini,

o, ; sistematik riski (pazar getirilerinin varyansini) ve

O'ezl. menkul kiymetin kendisine 6zgii olan sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.

Beta katsayilar1 ise asagida verilen tekli endeks modeli kullanilarak tahmin
edilmigtir:

Ry=a; + ,Bi Ry + ey 2

Bu modelde Rmt, pazarin getirisini ifade etmektedir ve IMKB 100 endeksinin ¢
periyodundaki getirisini olarak almmustir. Rit her bir banka hisse senedinin veya IMKB
Banka Endeksi’nin getirisini (burada IMKB Banka Endeksi de tek bir hisse senedi gibi
alinmustir), ai regresyon sabit katsayisini, Bi, i menkul kiymetinin getirilerinin piyasa
endeksinin getirilerine olan hassasiyetini gosteren beta katsayisini gostermektedir. e; hata
terimini, ¢ ise getirilerin 6l¢iildiigii zaman araligini1 gostermektedir, t = 1, 2, 3, ..., T.

2.1. Standart Yontemlerle Riskin (")lg:iilmesi

Model (1)’de goriilen piyasa ve bankacilik hisse senetleri toplam risklerinin
hesaplanmasinda oncelikle standart yontemler kullanilmistir. Standart toplam risk
hesaplanmasi (varyans) asagidaki gibi gerceklestirilmistir (Sartkamis, 2000:s.167);
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> -1)

2
o =
n-—1

3)

Burada r getiriyi, “r ortalama getiriyi, n 6rneklem biiyiikliigiinii ifade etmektedir.
1997:04 — 2010:04 donemi i¢in hesaplamalar yapilip tiim donem analize alinmadigindan,
orneklem ile caligilmis bu nedenle n-1 serbestlik derecesi kullanilmistir. Her bir banka hisse
senedinin ve banka endeksinin getirilerinin varyansi, bir baska ifadeyle toplam riski, Model
(3)’e gore hesaplanmugtir. Ancak finans teorisinde risk olgiisii olarak standart sapma ve
varyans Ol¢iimleri artik literatiirde tartisilan bir konu haline gelmistir. Ciinkii bu 6lgtimlerde
risk zaman iginde sabit kabul edilmektedir. Oysa gergek hayatta risk zamanla degisen bir
profil sergilemektedir. Bu nedenle ikinci agamada riskin zaman i¢inde degiskenligini de
dikkate alan kosullu varyans dlglimleri ya da zaman i¢indeki hareketlerini dikkate alan risk
Olciimleri de kullanilarak bankacilik sektorii toplam riskleri 6l¢iilmiistiir.

2.2. Box-Jenkins Metedolojisi ile Risk Ol¢iimleri

Literatiirde bir degiskenin Box-Jenkins yontemiyle kurulan modelinin hatalarinin
kareleri risk Ol¢iisii olarak alinabilmektedir (Merikas vd., 2008:438). Bu nedenle bankacilik
sektorii icin standart risk dl¢timlerinin yaninda bu yontem kullanilarak kurulan modellerin
hata kareleri ile toplam risk 6l¢limii yapilmustir.

Zaman serileri analizlerinde geleneksel model kurma yontemlerinin yani sira
ekonomik degiskenin kendisinin ve hatalarinin gecikmeli degerleri ile de ilgilenilir. Ciinki
zaman serilerinin gegmis degerleri iginde 6nemli bilgileri barmmdirmaktadir. Bu anlamda
geleneksel ekonometrik modellerden farkliik gdsteren zaman serileri analizlerinde
modellere ekonomik teori tarafindan saglanan ve ekonomik degigsken arasindaki bir iliskiyi
tanimlayan bir kavramsal cat1 ile baglanmamaktadir. Bunun yerine serinin kendi gegmis
degerlerindeki bilgileri kullanarak model kurma siireciyle baslanilir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 137-138). Box-Jenkins yontemi bu amaca hizmet etmektedir.
Otoregresif Hareketli Ortalama yontemi (ARMA), bir diger adiyla Box Jenkins yonteminde
bagimli degisken kendisinin ve olasilikli hata terimlerinin gecikmeli degerleri ile
aciklanabilmektedir (Kadilar, 2005:188). Bir ARMA (p,q) modelleri genel olarak asagidaki
gibi gosterilebilir:

Z,=0+$Z +$Z, ,+...49,Z, ,+a,-04a,, -0,a ,-.-0 a

PP (4)
Burada Zt, Z,.,......, Z, gozlem degerlerini, ¢ 1, @»,..... ¢, gozlem degerleri igin
katsayilari, O sabit degeri, a, a,...... ,a.q hata terimlerini ve ®,, ©@,,..., ®, hata

terimleri ile ilgili katsayilar1 gostermektedir (Kadilar, 2005: 188). Otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilarinin incelenmesiyle belirlenen p ve q degerleri ARMA
modellerinin derecelerini olusturmaktadir. Bu Model (4)’e uygun olarak her bir hisse senedi
veya endeks getirileri i¢in kurulan en uygun ARMA modelinin hatalar1 risk Sl¢iisii olarak
kullanilmustir.
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2.3. GARCH Modelleri ile Risk Ol¢iimleri

ARMA modellerinin gegerli olabilmesi i¢in saglanmasi gereken varsayimlardan
biri de esit varyansliliktir. Aksi takdirde farkli varyanshiligi dikkate alan modellerin
kullanilmas1 gerekmektedir. Zaman serilerinin degisen varyans Ozelligini ele alan ilk
calisgma 1982 yilinda Robert Engle tarafindan yapilmistir. Engle, Otoregressif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modelini gelistirmistir (Engle, 1982). Engle bu c¢alismada
hatanin t donemindeki varyansinin t-1 donemindeki hata teriminin karesine bagli oldugunu
ileri siirmiigtiir. Bollerslev’de 1986 Engle’in c¢aligmasini gelistirerek Genellestirilmis
ARCH (GARCH) modeli ortaya koymustur (Bollerslev, 1986). Bu ¢alismada Bollerslev
hatanin t donemindeki kosullu varyansi yalniz gegmisteki hata terimlerinin karelerine degil
ayn1 zamanda ge¢misteki kosullu varyanslarina da bagli oldugunu ileri siirmiistiir. Bununla
beraber ARCH tiirevi birgok yaklagim gelistirilmistir. ARCH modelinin isleyisi asagidaki
sekilde ele alinabilir (Gujarati, 1999: 437 - 438). k degiskenli bir regresyon modeli;

v, =P+ Byx,, +K + B.x,, + ¢, & = N(O,O'f) %)

Yukaridaki modelde (t-1) doneminde sartli bilgi elde edilebildigi varsayimi altinda
hata terimi; g ~ N[0, (0 + als2t_1)] yani g, sifir ortalama, (o + alszt_l) varyansla normal
dagilmaktadir. Hata teriminin sifir ortalamaya sahip olmast klasik en kiigiik kareler
yonteminin varsayimlarindan biri iken, hata teriminin t donemindeki varyansinin (t-1)
doneminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmasi ARCH modelinin
getirdigi bir yeniliktir. Ayrica, hata teriminin varyansmn (o + o,e%.;) seklinde ifade
edilmesi ARCH(1) siireci olarak adlandirilmaktadir.

ARCH modelinin uygulamasinda, uzun gecikmeler kullanilmas1 ve sabit gecikme
yapisinin Onerilmesi nedeniyle, kosullu varyans denklemindeki parametrelere bazi
kisitlamalar konulmustur. Bu kisitlamalarin saglanamamasi ve negatif varyansli parametre
tahminlerine ulasilmas1 sakincasini gidermek amaciyla Bollerslev (1986), ARCH modelini
genisleterek, hem daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan hem de daha esnek bir gecikme
yapisina sahip olan bir model gelistirmistir. S6z konusu model ARCH modeline bir
alternatif degil, ARCH modelinin eksikliklerini gidermeyi amagladigindan genellestirilmis
ARCH ya da kisaca GARCH olarak adlandirilmaktadir (Laurent, 2002: 29). Kosullu
varyans modelini kullanarak standart bir GARCH(p,q) siireci, asagidaki sekilde ifade
edilebilir:

P q
2 2 2
ol =a,+ E a.e) . + E B,o., (6)
i1 =1

Yukarida kosullu varyansi gosteren modelde, kosullu varyans ortalamanin (o),
ARCH teriminin (¢%.;) ve GARCH teriminin (c°,,) bir fonksiyonudur. Dolayistyla GARCH
(p,q) gosteriminde p; ARCH terimini ve q; GARCH terimini ifade etmektedir. ARCH (p)
stirecinde, kosullu varyans yalmizca gegmis Ornek varyanslarin bir fonksiyonu iken,
GARCH (p,q) stireci, gecikmeli kosullu varyanslarin girigine de izin vermektedir (Brooks,
2008:394). Bu siirece uyan hisse senedi veya endeks getirilerinin toplam riski Model
(6)’daki gibi dlctilmiistiir.

Ancak GARCH (1,1) modelinde ARCH ve GARCH etkilerinin katsayilar1 sifirdan
biiyiikk olmali ve bu katsayilarin toplami birden kiigiik olmalidir (Griffths vd., 2008: 243).
Model kurma asamasinda bu varsayimlarin saglanamadigi durumlarda at+f=1 Kkisiti
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GARCH modeline empoze edilerek tahminleme yapilmistir. Bu yontem Biitiinlesik-
GARCH (Integrated-GARCH; IGARCH) olarak bilinmektedir (Bollerslev, 1986).

3. KULLANILAN VERILER VE MODEL SONUCLARI

Calismada 1997:04 - 2010:04 donemi arasinda bankacilik sektoriine ait tim hisse
senetleri ile olusturulan endeks degeri ve bu endeks iginde yer alan on bir hissenin aylk
kapanis degerleri ile IMKB 100 endeks degerleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) resmi sitesinden temin edilmistir. Calismamuzda verilerin 1997 yilindan
baslanmasinin en temel sebebi IMKB Banka Endeks verilerinin 1997 yilindan itibaren
yayinlanmasidir. Ayrica, calisgmamizin amaglarindan biri 2001 kriz doneminin de etkisini
dikkate almak oldugu icin geriye déniik veri kullanilmistir. Ayni1 zamanda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda yayinlanan hisse senedi kapanis fiyatlarinin aylik olmasindan dolay1
aylik getirilerle calisilmistir. Aylik getiriler asagidaki logaritmik getiri formiiliine gore
hesaplanmistir:

R,‘t = I}’Z(Pit /P,‘_,_]) (7)

Formiilde Pit, i banka hisse senedinin veya IMKB endekslerinin ¢ periyodundaki
kapanis degerini gostermektedir. Banka endeksinin igerisinde 17 banka olmasina ragmen
bazi bankalar igin yeterli veri bulunmamaktadir. Bu nedenle bu endeksin icerisinde yer alan
yeterli veriye sahip 11 bankanin degerleri ile ¢alisilmistir. Elde edilen aylik getirilere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1’deki sonuglara gore bankalarin ortalama getirileri genellikle negatif
bulunmustur. Bunun en temel sebebi ele alinan dénem igerisinde 2001 krizinin olmasi ve
bankacilik sektoriiniin bu krizden yiiksek derecede etkilenmesidir. Buna ragmen
Finansbank pozitif ortalama getiriye sahiptir. Ayrica bankacilik sektoriine ait endeks getiri
ortalamasinin da pozitif oldugu goriilmektedir. Cogu hisse senedi negatif getiriye sahipken
endeks getiri ortalamasimin pozitif degere sahip olmasimin sebebi bu endeksin 17 hisse
senedinden olusmasidir. Caligmamizda aldigimiz 11 hisse senedinin verileri 2001 dénemini
icermekte olup, geriye kalan alti bankanin verileri genellikle kriz doneminin verilerini
icermemektedir. Ciinkii bu bankalarin halka arzi yakin donemde gergeklesmistir. Bu
nedenle kriz sonrasi donemde diinyada yasanan olumlu hava ve bunun borsalara
yansimasiyla bu altt bankanin kriz sonras1 donemde muhtemelen pozitif getirileri banka
endeksine olumlu yansimaktadir.

Tablo 1. Bankacilik Sektoriine Ait Getirilerin Tammlayici istatistikleri

Kod Sirket Adi Ortalama | Maksimum | Minimum | Std.Sapma
1 | AKBNK | AKBANK -0.0007 0.668455 -1.02821 | 0.210525
2 | ALNTF | ALTERNATIFBANK | -0.00554 | 0.959415 -1.43673 | 0.277112
3 | FINBN FINANSBANK 0.00757 7.199462 -6.69187 | 0.814563
4 | FORTS | FORTIS BANK -0.00010 | 0.633958 -0.91442 | 0.214609
5 | GARAN | GARANTI BANKASI | -0.00067 | 0.659811 -1.65596 | 0.253230
6 | ISCTR IS BANKASI -0.01411 | 0.752571 -1.33223 | 0.247881
7 | KLNMA | T. KALKINMA BNK. | -0.00029 | 0.535518 -0.59163 | 0.208165
8 | SKBNK | SEKERBANK -0.00115 | 0.493658 -0.87886 | 0.222704
9 | TEKST | TEKSTILBANK -0.00440 | 0.501480 -0.91629 | 0.222430
10 | TSKB T.S.K.B. -0.00371 | 0.521297 -0.63343 | 0.208887
11 | YKBNK | YAPI ve KREDI B. -0.0021 0.585902 -0.94227 | 0.242462
XBANK | IMKB BANKA 0.02724 0.633088 -0.43893 | 0.161368
XU100 IMKB 100 0.02324 0.586585 -0.49486 | 0.140214
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Bu hisse senetlerinden ortalama getirisi en yiiksek olan Finansbank, en diisiik olan
ise Is Bankasidir. Risk &lgiisii olan standart sapmalara bakildiginda, Finansbank’mn en
yiiksek ortalama getiriye sahip olmasmin yaninda, en yiiksek standart sapmaya da sahip
oldugu goriilmektedir. En diisiik standart sapmaya ise T. Kalkinma Bankasi sahiptir.

Bundan sonraki asamada Model (2)’de gosterilen esitlige gore betalar tahmin
edilmigtir. Daha sonra Model (1)’ye gore bankacilik sektorii sistematik ve sistematik
olmayan risk 6l¢iimleri hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 2.’de raporlanmustir.

Tablo 2. Bankacilik Sektorii Standart Risk Olciimleri

Beta Toplam Risk | 1oplam Risk SR* SOR**
Sirlamasi
AKBNK 1116122 0.04404090 10 0.024367716 | 0.019673
ALNTF 1175539 0.07630688 2 0.027031216 | 0.049276
FINBN 0.714185 0.65928801 1 0.009977298 | 0.649311
FORTS 0.894198 0.04581729 8 0.015640797 | 0.030176
GARAN 1235236 0.06371821 3 0.02984636 | 0.033872
ISCTR 1.048115 0.06106658 4 0.021488662 | 0.039578
KLNMA 0.794234 0.04424541 9 0.012339241 | 0.031906
SKBNK 0.892789 0.05008435 6 0.015591545 | 0.034493
TEKST 0.98014 0.04920218 7 0018791771 | 0.03041
TSKB 0.94376 0.04335640 11 0.017422667 | 0.025934
YKBNK 1258953 0.05843224 5 0.031003486 | 0.027429
Ortalama 10048428 0.10868713 0.020318251 | 0.088369
IMKBBANKA 1.09543 0.02587472 0.023472576 | 0.00240214
TMKB 100 1.00000 0.01956100

*SR: Sistematik Risk, **SOR: Sistematik Olmayan Risk

Tablo 2.’de pazara duyarliligin 6l¢iisii olan betalara bakildiginda en yiiksek betaya
Yap1 ve Kredi Bankasinin, en diisiik betaya ise Finansbank’in sahip oldugu gortilmektedir.
Ancak getirilerin tanimlayict istatistiklerinde de bahsedildigi gibi en yiiksek riske
Finansbank sahiptir. Bu durum Finansbank’in yiiksek riskliliginin pazardan degil
kendinden kaynaklandigmin sinyallerini vermektedir. IMKB banka endeks getirilerinin
sahip oldugu beta ise yaklasik 1°dir. Hesaplanan toplam risklere bakildiginda
Finansbank’mm en yiiksek, TSKB’nin ise en diisik toplam riske sahip olduklart
goriilmektedir. Ayrica, Bankacilik Sektorii toplam riski beklendigi sekilde IMKB 100
endeksi toplam riskinden daha biiyliktiir. Diger yandan finans teorisinin 6ngoérdiigii risk
getiri iliskisi gegerli olup, Tablo 1.’de goriilebilecegi gibi Bankacilik Sektorii ortalama
getirisi IMKB 100’iin ortalama getirisinden daha yiiksektir. Ayn1 zamanda Finansbank da
en yiiksek ortalama getiriye sahiptir. Fakat TSKB en diisiik riske sahip olmasina ragmen en
diistik ortalama getiriye sahip bulunmamustir.

Bankacilik sektori i¢in hesaplanan sistematik ve sistematik olmayan risk dl¢timleri
incelendiginde her bir hisse senedinin riskinin ne kadarinin pazardan ne kadarinin
sistematik olmayan riskten kaynaklandigini gormek miimkiindiir. Genel olarak bakildiginda
tek tek hisse senetlerinin sistematik olmayan risklerinin sistematik risklerinden daha biiyilik
oldugunu soéylemek miimkiindiir. Bunun istisnasi Akbank ve Yapi Kredi Bankasi igin
gegerlidir. Sekil 1.°de 11 tane bankanin ve banka endeks getirilerinin sistematik ve
sistematik olmayan risk bilesenlerinin ylizdesel paylar1 goriilmektedir. Bu bankalardan
toplam riskliligi i¢inde kendisinden kaynaklanan riskin en yiiksek oldugu hisse senedi
Finans Bank’a ait olup, bunu T. Kalkinma Bankas: takip etmektedir. Toplam riskliliginin
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cogu pazardan kaynaklanan banka ise Akbank ve daha sonra Yapi ve Kredi Bankasidir.
IMKB Banka Endeksi bankacilik sektérii hisse senetlerinden olusan bir portfoy niteliginde
oldugu icin c¢esitlendirmeye bagli olarak sistematik olmayan risk unsurlari elimine
edildiginden, toplam riskliligin biilyiik boliimii pazardan kaynaklanmaktadir.

Akbank

Alternatif Finansbank

N/ 4

Fortis Garanti

98%

isbankasi

Kalkinma Sekerbank Tekstil

T.S.K.B Yapi Kredi IMKB BANKA

Sist¢ natik Olmayan Risk Sistdhatik Risk

Sekil 1. Bankalarin Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Paylari
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Bundan sonraki asamada standart yontemler yaninda zaman serisi modellerine
dayali olarak da risk 6l¢iimleri yapilmis ve iki hesaplama sonuglari karsilastirilmistir. Box-
Jenkins yoOnteminin uygulanabilmesi igin ilgili serinin duragan olmasi gerekmektedir
(Kadilar, 2005: 185). Tablo 3.’de Bankacilik Sektorii ve IMKB 100 getiri serilerinin ADF
duraganlik testi sonuglar1 goriilmektedir. Tablo 3°de goriildiigii gibi duraganliklarina karar
verilen bankacilik sektorii getirileri Box-Jenkins yontemi ile modellenmis, sonuglar Tablo
4.’de raporlanmustir.

Tablo 3. ADF Duraganhk Testleri

ADF test istatistigi
AKBNK -13.51718*
ALNTF -12.85164*
FINBN -11.23552%
FORTS -12.50197*
GARAN -12.2067*
ISCTR -13.64946*
KLNMA -13.07771*
SKBNK -13.57232*
TEKST -11.58003*
TSKB -11.65053*
YKBNK -14.0392*
IMKBBANKA -12.55626*
IMKB 100 -12.65354*

* Jsareti %1 giiven seviyesinde serilerin duragan oldugunu gdstermektedir.
ADEF testleri sabit ve trend igeren durum i¢in, Schwarz Bilgi Kriterine gore gergeklestirilmistir.

Tablo 4.’de banka hisse senetleri ve IMKB Banka Endeks getirileri igin kurulan
ARMA modelleri i¢in Ljung Box Q(10) ve Q*(10) istatistikleri otokorelasyon ve farkl:
varyanslilik  sorununun olmadigin1  gostermektedir. Box-Jenkins yOntemine gore
modellenen getirilerden Alternatif, Finansbank, Garanti, Sekerbank, Tekstil Bankasi,
T.S.K.B, Yap1 Kredi ve IMKB Banka serileri ARMA siirecine uymus, fakat diger getiri
serilerinde farkli varyanslilik durumu saptandigi icin ARCH tipi modellere gegilmistir.



129

Nigde Universitesi I.IB.F Dergisi, 2010, Cilt:3, Say1:2, s.119-134.

“TIPULE[ 145 9 YINISEY0 WLLATUSIRySt LS 1e2aEap T3Pt Zapmme ] “mpagyaunas0l Tmanp|o uenm MRSy spisakiiags uan® 1o name],,

(gar ol (Lo 1) (ciorm (Lesra (Tean) (i (ke ) (oot (310 Hipe!
LEEDT Logy ancLs TR CLERE RIELE 10531 98070 10801 xog-Bmiy

(Cean) (Cian) (kA1) NI {ras) (Taen (1aen) (660 {ozz o) HiNe]
arlle CiFls itk CEEL T LelFF BLT¥g Srriae 10081 L3t 6 xog-Sumf]
L3 adan)

TFRATA

+HEACE (LRI

rers (90

+I0Ra1 0 +FEAFT 0 (IRl

At Xl +0816T50 +BTEEE ) #[CFEEE (TR

#5068 0" (TRI

S LTCT 0 (g

+C00590 (g

+S BT 0 HF05ES0r +A0FEF 0 HFILTC 0 (T

| Logknoa- cRIEnoo- RICRO0D cIooon- AN crEnnoo- LA%000 CRLROOD 1ges
NI AdvA TASL TLEAAL HHIAS [IHTIYE SLIOd W14 MALTY TLREE

LIE[Inuog (9P 0]y VINY TWed HYIN] 0 L9[auag assTy “p ojqe]




Sinem DERINDERE KOSEOGLU 130

Akbank, Is Bankasi ve Kalkinma Bankasi getirileri ile IMKB 100 Endeks
getirilerinde Ljung Box Q*(10) ve ARCH_LM testleri sonuglarinda ARCH etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bu nedenle bu getiri serileri i¢in ARCH tipi modeller kurulmus ve
sonuglar Tablo 5.’de raporlanmustir. Akbank ve Is Bankasi igin IGARCH(1,1) modeli
kurulurken, T.Kalkinma Bankasi ve IMKB (100) endeksi i¢gin GARCH (1,1) modeli
kurulmustur. Ljung Box Q(10) ve Q*(10) istatistikleri modellerde otokorelasyon ve farkli
varyanslilik olmadigimi gostermektedir. Ayn1 zamanda ARCH-LM testi; F istatistikleri ve
Obs*R” degerleri de ARCH etkisinin kalmadigim gostermektedir. Jarque-Bera
istatistiklerinden normal dagilimin saglandig1 goriilmektedir. Normal dagilim saglanmadigi
durumlarda modellerin tahmininde Bollerslev & Wooldridge (1992) tarafindan gelistirilen
yontem kullanilmastir.

Tablo 5. Hisse Senetleri ve IMKB 100 Endeksi GARCH ve ARMA-IGARCH Model

Sonuglari
AKBNK ISBNK KLKNMA IMKB 100

(IGARCH) (IGARCH) (GARCH) (GARCH)
Kosullu Ortalama
Denklemi
Sabit 0.002319 20.016173 0.005258 0.019367***
Ar(5) -0.539947*
AR(6) -0.778367*
Ar(7) -0.108258*
Ar(12) 0.205909*
Ma(5) 0.594317*
ma(6) 0.743849*
Ma(7)
Kosullu Varyans
Denklemi
Sabit 0.007319 0.000521*
a (RESID(-1)"2) 0.088868* 0.070457* 0.20395%** 0.086342**
B (GARCH) 0.911132* 0.929543* 0.630636* 0.886581*
Model Gegerliligi

. 10.824 10.416 8.6447 6.5382
Ljung-Box Q(10) (0.146) (0.166) (0.566) (0.768)

. ) 9.6583 45718 3.8684 59316
Ljung-Box Q’(10) (0.379) (0.712) (0.953) (0.821)
ARCH-LM 0.6691768 0.485303 0.453801 0.456972

Fstat. (0.7512) (0.897) (0.9166) (0.9148)
Obs*Rsquar 6.904222 5.084547 474667 4.778763
(0.7345) (0.8855) (0.9074) (0.9055)
0.745358 1.463104
Jarque-Bera (0.68888) BW (0.431162) BW

BW: Bollerslev & Wooldridge (1992). Parantez igindeki degerler ilgili istatistiklerin olasilik
degerleridir. *,** *** fgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 giiven seviyelerinde katsayilarin anlamli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.’de sonuglar1 verilen ARMA modellerinin hatalar1 elde edilip, bunlarin
kareleri hesaplanarak ilgili getiri serilerinin toplam riskleri hesaplanmigtir. Ayrica, Tablo
5.’de kurulan ARMA-IGARCH ve GARCH modelleri sonucunda elde edilen kosullu
varyanslar da toplam risk Ol¢iimleri olarak alinmigtir. Tim bu risk Slglimleri bir 6nceki
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asamada standart yontemlerle hesaplanan risk Olciimleri ile karsilastirmali olarak Tablo
6.’da sunulmustur.

Tablo 6. Bankacilik Sektorii Zaman Serisi Modelleri ve Standart Yontemlerle Olgiilen
Risk Ol¢iimleri

Zaman Serisi Modelleriyle Olgiilen
Riskler

Toplam % . Toplam
Risk SR SOR Risk

AKBNK'® | 0033778 | 0.025099 | 0.008679 | 0-044041 | 0.024367716 | 0.019673
ALNTE | 0057069 | 0.0278424 | 0.0292266 | 0.07631 | 0.027031216 | 0.049276

FINBN | 045684 | 00102767 | 04465633 | 0.65929 | 0.009977298 | 0.649311
FORTS | 0.044644 | 00161101 | 0-0285339 | 0.04582 | 0.015640797 | 0.030176
GARAN | 0.064402 | 00307420 | 0:0336600 | 0.06372 | 0.02984636 | 0.033872

Standart Yéntemlerle Olgiilen Riskler

SR* SOR**

ISCTR | 0.050410 | 0.022133 | 0.028277 | 0.06107 | 0.021488662 | 0.039578
KLNMAS | 0042401 | 0.0127095 | 0.0296915 | 0.04425 |0.012339241 | 0.031906

SKBNK | 0049558 | 0.0160594 | 0.0334986 | 0.05008 |0.015591545 | 0.034493
TEKST | 0.049908 | 00193557 | 0.0305523 | 0.049202 | 0.018791771 |  0.03041

TSKB | 0042725 | 00179455 | 0.0247795 | 0.043356 | 0.017422667 | 0.025934
YKBNK | 0048716 | 00319338 | 0.0167822 | 0.058432 | 0.031003486 | 0.027429

IMKB
BANKA | 0-026036 | 0.02417693 | 0.001859 | 0.025875 | 0.023472576 | 0.00240214
IMKB 100° | 0.020148 0.019561

*SR: Sistematik Risk, **SOR: Sistematik Olmayan Risk.

Tablo 6.’da karsilagtirmanin kolay olmasi amaciyla standart yontemlerle dlgiilen
bankacilik sektorii toplam risk dlgiimleri ile sistematik ve sistematik olmayan risk dl¢iimleri
de verilmistir. Tabloya gore her iki yontemle oOl¢iilen hisse senetlerinin toplam risklerine
bakildiginda standart yontemlerin toplam riski genellikle daha yiiksek 6lgme egiliminde
oldugu goriilmektedir. Ancak her iki yonteme gore de hesaplanan en yiiksek toplam risk
ortalamasi ve sistematik olmayan risk degeri Finansbank’a aittir. IMKB Banka Endeks ve
IMKB 100 Endeks getirileri igin her iki ydntemde hesaplanan toplam risk o6lciimleri
farklilik gostermemektedir. Ayni sekilde beklenildigi gibi en diisiik toplam risklere bu getiri
serileri sahip ¢ikmakta ve IMKB 100 getiri serisinin toplam riski IMKB Banka Endeks
getiri serisinin toplam riskinden daha diisiik ¢ikmaktadir. Iki yontemde toplam riskleri
onemli derece farklilasan banka hisse senetleri; Akbank, Alternatif, Finansbank, Is Bankas:
ve Yapt Kredi Bankasi olup, standart yontemlerle dlgiilen toplam riskleri daha yiiksek
bulunmus ve bu da sistematik olmayan risklerine yansimistir. Bir baska ifadeyle hisse
senetlerinin standart yontemlerle 6l¢iilen sistematik olmayan riskleri daha yiiksektir.

Genellikle her iki yontemde de banka hisse senetlerinin sistematik olmayan
riskleri, sistematik risklerinden daha yiiksektir. Alternatif Bank, Finansbank, Fortis, Garanti
Bankasi, Is Bankasi, T. Kalkinma Bankasi, Sekerbank, T.S.K.B. ve Tekstil Bank’a ait
sistematik olmayan riskleri, sistematik risklerinden daha biiyliktiir. Akbank ve Yap1 Kredi
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Bankast i¢in tersi durum gecerli olup sistematik riskleri, sistematik olmayan risklerinden
daha biiytiktir. Cesitlendirmeyle sistematik olmayan risk unsurlarinin elimine edilmesine
paralel olarak IMKB Banka Endeksinin sistematik riski, sistematik olmayan riskinden ¢ok
daha biiyiiktiir.

SONUC

Caligmada Tiirk Bankacilik Sektoriinlin sistematik ve sistematik olmayan risk
bilesenleri standart yontemler ve zaman serisi modellerine dayanan yontemlerle
hesaplanmis ve bankacilik sektdriinde tek tek hisse senetleri ile endeks riskleri analiz
edilmistir. Banka endeksi, banka hisse senetlerinden olustugu i¢in sektore ait bir portfoy
niteligi tasidigi kabul edilmistir. Aylik verilerin kullanildigi 1997:04-2010:04 doénemi
calisma kapsamina almmustir. Bu nedenle banka hisse senedi getirileri ve endeks getirileri
bankacilik sektoriinii derinden etkileyen 2001 krizinin etkilerini i¢inde barindirmaktadir. Bu
etkileri hisse senetleri ortalama getirilerinde gérmek miimkiindiir. Tek tek banka hisse
senetlerinin ortalama getirilerinin biiylik ¢ogunlugu negatif bulunmustur. Buna ragmen
Finansbank pozitif ortalama getiriye sahiptir. Ayrica bankacilik sektoriine ait endeks getiri
ortalamasinin da pozitif oldugu gériilmektedir. Calismada IMKB Banka Endeksi bankacilik
sektorii portfoyii olarak kabul edilmis ve bu endeks iginde yer alan 17 hisse senedinden 11°1
ile ¢alisma gerceklestirilmistir. Diger banka hisse senetlerinin halka arzi yakin dénemde
gergeklestigi icin yeterli verileri bulunmamaktadir. Bundan dolayr orneklem disi
kalmiglardir. IMKB 100 endeksi ise pazar portfoyii olarak kabul edilmistir. Logaritmik
getirilerin hesaplandig1 ¢alismada betalar tekli indeks modeliyle hesaplanmistir. Toplam
risklerin hesaplanmasi ise klasik standart sapma ve varyans dl¢limleri yaninda ayrica zaman
serisi analizlerine dayanan Box-Jenkins yontemi ve ARCH tipi modellerle de
gerceklestirilmistir. Tek tek menkul kiymetlerin ve banka hisse senedi endeksinin bu
sekilde hesaplanan toplam riskleri daha sonra, tekli endeks modeli ile hesaplanan betalar:
dikkate alinarak, sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayrilmistir.

Tiirk Bankacilik Sektorii toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan risk
baglaminda incelendiginde hisse senetleri arasinda toplam riski en yiliksek olan banka
Finansbank’tir. Bu riskliligin biiyiik boliimii Finansbank’in sistematik olmayan riskinden
kaynaklanmakta olup, kendine ait riskleridir. Her iki yontemde de toplam riski en diisiik
olan hisse senetleri arasinda ise Akbank, T.Kalkinma Bankasi ve TSKB gelmektedir.
Akbank ve Yapi Kredi Bankasi haricinde diger bankalarin sistematik olmayan riskleri
sistematik risklerinden daha biiyliktiir. Yiizde bazda bakildiginda Akbank’in sistematik
riskinin sistematik olmayan riskine orani en yiiksek olan, Finansbank’in ise sistematik
olmayan riskinin sistematik riskine orani en yiiksek olan banka oldugu gériilmektedir. Ayni
zamanda analiz sonuglar1 Markowitz portfdy teorisinin 6ngérdiigli yapinin var oldugunu
gostermektedir. Tek tek hisse senetlerinin toplam riskleri, IMKB Banka Endeks riskinden
daha yiiksekken, IMKB Banka Endeksi’nin toplam riski, IMKB 100 Endeksi’nin toplam
riskinden daha yiiksektir. Bir baska ifadeyle ¢esitlendirmeyle risk azaltilmistir.

Tiim bu analizler sonucunda genel olarak bankacilik sektoriinde tek tek hisse
senetleri igin sistematik olmayan risklerin daha 6nemli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Finans teorisinde Finansal Varlik Fiyatlama Modeline (FVFM) gore ise sistematik olmayan
risk piyasada fiyata yansiyan bir bilesen degildir. FVFM’de pazara duyarliligin dl¢iisiini
olan betanin kullanilmasi bunun bir gdstergesidir. Bu nedenle bu hisse senetlerinin ait
oldugu bankalar kendi risk yonetimleriyle bu riskleri azaltabilir, yatirimcilar ise riski
diisiirecek sekilde korelasyonlarini dikkate alarak yiiksek sistematik olmayan riske sahip
hisse senetlerini portfoylerine dahil edebilirler.
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