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Tarim Sektorii Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy Riskinin Monte Carlo Simiilasyonu ile Hesaplanmasi
Duran GULERY"

OZET: Sermaye piyasasinda fiyat dalgalanmalarmin neden oldugu belirsizlik yatirnmeilar agisindan
risk olusturmaktadir. Bu riski yonetebilecek gesitli yontemler bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
riske maruz deger yontemlerinden biri olan Monte Carlo simiilasyonu ile tarim sektorii hisse
senetlerinden olusan bir portfoylin risk diizeyinin Olgiilmesidir. Caligmada, BIST’te islem goren
IZTAR, TACTR ve YAPRK hisse senetlerine ait kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Esit agirlikli olarak
olusturulmug varsayimsal portfoyiin riske maruz deger oranlar1 10 giinliik elde tutma siiresinde % 95
ve % 99 giliven araliklarinda sirasiyla % 24.36 ve % 34.61 olarak saptanmistir. Literatiirdeki
caligmalarla karsilastirildiginda tarim sektorii hisse senetlerinden olusan bir portfoye iliskin risk
diizeyinin doviz, bankacilik hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢glanma senetlerinden olusan portfoylerin
risk diizeyinden daha fazla oldugu belirlenmigtir. Bu durumun nedenlerini yatirimci kararlar
cergevesinde inceleyen arastirmalarin yapilmasi dnerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal risk yonetimi, portfoy riski, riske maruz deger, Monte Carlo
simiilasyonu

Calculation of Risk of Portfolio Consisting of Agricultural Sector Stock via Monte Carlo
Simulation

ABSTRACT: The uncertainty caused by price volatility in the capital market poses risk for investors.
There are several methods to manage this risk. The aim of this study is to measure the risk of a
portfolio consisting of agricultural sector stock via Monte Carlo simulation, which is one of the value
at risk methods. The daily closing stock prices of IZTAR, TACTR, and YAPRK that are traded in
BIST were used in the study. The value at risk ratios of the equally weighted hypothetical portfolio
were determined as 24.36% and 34.61% at 95% and 99% confidence levels on a ten-day holding
period, respectively. Compared with previous studies, it has been determined that the risk of a
portfolio consisting of agricultural sector stock is higher than the risk of portfolios consisting of
foreign exchange, banking stock and government debt securities. It is recommended to conduct
searches that examine the causes of this situation in the framework of investor decisions.
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GIRIS

Risk, en genel tanimiyla varlik, sermaye ya da kazang¢ degerinde olasiliga dayali oOlgiilebilir
beklenmeyen kayiplar olarak ifade edilebilir. Isletmeler cesitli risklerle karsi karsiya olmakla birlikte
bu riskler temelde isletme ve finansal risklerdir (Jorion, 2007). Bununla birlikte riskler finansal
sistemin biitiiniini etkileyebilen sistematik riskler ve etkisi daha cok firmayr ve sektori
etkileyebilebilecek yapiya sahip sistematik olmayan riskler seklinde siniflandirilmaktadir (Yildirim ve
Kantar, 2018). Gelecekte herhangi bir kayba ya da tehlikeye neden olabilecek durumlarin ortaya
c¢itkmast ya da finansal agidan degerlendirildiginde yatirnmcinin bir varliktan bekledigi getirinin
gergceklesen getirisinden sapma olasiligi olarak tanimlanan risk kavrami yatirimcilar i¢in énemli bir
unsurdur. Ciinkii yatirimcilarin yatirnmlarindan bekledikleri kazancin beklentilerinin altinda kalmasi ya
da tizerine ¢ikmasi durumu riski olusturmaktadir ve bu risk finansal piyasalarda belirli zaman
araliklarinda gergeklesen fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir (Korkmaz ve Pekkaya, 2012;
Sener, 2018). Belirsizlige neden olan bu dalgalanmalarin olumsuz etkisinden korunmak isteyen
yatirimcilar i¢in belirsizligin Olgiilebilen kismi olarak ifade edilen riskin yonetilmesi gerekmektedir
(Usta, 2008; Usta ve Demireli, 2010).

Risk yonetimi igin ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Genel olarak hisse senetleri veya diger
yatirim araglarindan olusturulan portfoylerde geleneksel yontemlerle dagitim yapilabilmektedir. Bunun
yan1 sira riski azaltarak getiriyi artirmay1 amaglayan ve bunu saglayabilmek i¢in portfoyde yer alan
yatinm araglar1 arasindaki iligkiyi dikkate alan modern portfoy yontemleri de kullanilmaktadir.
Yatirimcinin portfoy bilesimi kararinda riske karsi duydugu hassasiyet etkili olacaktir (Avsarhgil,
2020). Risk yonetim yontemlerinden olan riske maruz deger (RMD-VaR:Value at Risk) anlasilirligi ve
uygulama kolayliginin yani sira finansal risk yonetiminde kullanilan ilk yontemlerden biri olarak kabul
edilmektedir (Zhu ve ark., 2020). JP Morgan Grubu tarafindan Risk Olgiitleri risk yonetim sisteminin
genisletilmesiyle tiiretilmis olan riske maruz deger, belirli bir giiven aralifinda ve belirli bir siirede
elde tutulacak finansal varliklarin, belirli bir olasilikla kargilagabilecegi maksimum deger kaybini ifade
etmektedir (Akan ve ark., 2003; Avsarligil ve ark., 2015; Kavrar ve Yilmaz, 2019). Bir¢ok uluslararasi
finansal kurulus tarafindan benimsenmis olan riske maruz deger yontemleri finans ve sigorta alaninda
en sik kullanilan risk dl¢iim ydntemleridir (Tas ve lltiizer, 2008, Embrechts ve Puccetti, 2010).

Literatiirde riske maruz deger yontemleri kullanilarak yapilan ¢alismalar mevcuttur ve bunlarin
bircogu BIST’te (Borsa Istanbul) islem gdren hisselerden olusan portfoy riskleriyle iliskilidir.
Avsarhigil ve ark. (2015) spor kulubii hisse senetlerinden olusan iki farkli sanal portfoyi
incelemislerdir. Eser (2010) farkli sektorlerden bes hissenin olusturdugu portfoy riskini iki farkli RMD
yontemiyle incelemis ve sonuglar karsilagtirmistir. Koldere Akin ve Akdugan (2012) calismalarinda
Tiirkiye’de faaliyet gosteren gelir amagli kamu borglanma araglari emeklilik yatirnrm fonlarindan
olusturulmus portfoylerin riskini olgmiisler ve bu fonlarin diisik fonlar grubuna girdigini
saptamiglardir. Bayram ve Kisava (2019) BIST 30 endeksi igerisinde yer alan bes sirketin hisse
senetlerinden olusan bir portfoyiin risk diizeyini Varyans-Kovaryans, Tarihsel simiilasyon ve Monte
Carlo simiilasyonu ydntemleri ile incelemislerdir. Tas ve Iltiizer (2008) IMKB30 endeksi ve Devlet i¢
Borgclanma Senetleri portfoylerinin riske maruz degerlerini Monte Carlo simiilasyon yontemi ile
hesaplamislar ve IMKB30 endeksinin tahvil ve bonoya kiyasla daha riskli bir yatirim araci oldugunu
saptamislardir. Uckun ve Kandemir (2008) bilisim ve bankacilik alaninda faaliyet gosteren sirketlere
ait hisse senetlerinden olusturulmus iki portfoyiin riske maruz deger sonuglarin1 Varyans-Kovaryans
yontemi ile belirlemislerdir. Yildirnm ve Colakyan (2014) Varyans-Kovaryans yontemi, Tarihsel
simiilasyon y&ntemi, Monte Carlo simiilasyon yontemi ve Ussel Agirliklandiriimis Hareketli Ortalama

700



Duran GULER 11(1): 699-708, 2021

Tarim Sektorii Hisse Senetlerinden Olusan Portfoy Riskinin Monte Carlo Simiilasyonu ile Hesaplanmasi

(UAHO) yéntemini déviz, BIST 100 ve BIST 30 Endekslerine uygulayarak sonuglarmi
karsilastirmiglar ve yapilan hesaplamalar sonucunda en az zararin Monte Carlo simiilasyon yontemiyle
elde edildigini saptamislardir. Kavrar ve Yilmaz (2019) Tarihsel simiilasyon yontemini kullanarak
BIST 100 Endeksinde yer alan Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM) ve Ford Otosan (FROTO)
A.S.’ye ait hisse senetleri, euro ve altindan olusturulmus varsayimsal bir portfoy icin RMD tutarlarini
hesaplamislardir. Ural (2009) ise IMKB100 (Tiirkiye), FTSE100 (Ingiltere), NIKKEI225 (Japonya) ve
CAC40 (Fransa) borsa endekslerine iliskin riske maruz deger ve beklenen kayip analizleri yapmustir.
Kiigiik (2010) kredi riski yonetiminde farkli sanal portfoylerde, Demireli ve Taner (2009) ise Euro,
Altin ve ABD Dolari’ndan olusan bir portfoyde riske maruz deger Ol¢limii icin Monte Carlo
simiilasyon yonteminden yararlanmaistir.

Literatiirde daha dnce tarim sektorii hisse senetlerinden olusan bir portfoye iligkin herhangi bir
caligmaya rastlanmamistir. Tarimin dogal kosullara bagliligi, elde edilen {iriinlerin depolanabilme
stiresinin sinirlilig1 ve tarimsal {iriinlerde arz esnekliginin diisiik olmasi gibi 6zellikler tarim sektoriinii
diger sektorlerden ayirmaktadir. Bu durumun tarim sektdriinde faaliyet gosteren halka agik sirketlere
ait hisse senetlerinin risk diizeylerine de etki edebilecegi goz Oniine alindiginda bu hisselerden olusan
portfoy riskinin belirlenmesi yatirimeilar agisindan énem arz etmektedir.

Bu c¢alismada riske maruz deger yontemlerinden biri olan Monte Carlo simiilasyonu ile tarim
sektoriinde faaliyet gosteren halka acik sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoy riskinin 6lgiilmesi
amagclanmistir. Tarim sektdrii kategorisinde paylari Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren
sadece li¢ sirket bulunmaktadir. Bu nedenle incelenen portfoy bu sirketlere ait IZTAR, TACTR ve
YAPRK hisse senetlerinden olusmaktadir (Anonim, 2020).

MATERYAL VE YONTEM

Calismada BIST’te islem goren IZTAR, TACTR ve YAPRK hisse senetlerine iligkin 02.01.2018
- 30.12.2019 tarihleri arasindaki 499 giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Verilerin analizi slirecinde
betimleyici istatistiklerin hesaplanmasinda SPSS 20 paket programi, simiilasyon siirecinde ise
Microsoft Office Excel 2010 kullanilmistir.

Riske maruz deger yontemleri olarak benimsenen temel yaklasimlar Varyans-Kovaryans
yontemi, Tarihsel simiilasyon yéntemi ve Monte Carlo simiilasyon ydntemidir (Tas ve Iltiizer, 2008).
Bu yontemlerden Varyans-Kovaryans yontemi parametrik iken; Tarihsel simiilasyon ve Monte Carlo
simiilasyon yontemleri parametrik olmayan yontemlerdir (Bayram ve Kisava, 2019). Parametrik
yontemler varlik getirilerinin normal dagildigi hipotezi altinda tanimlanan bir giliven diizeyine
baglidirlar. Parametrik olmayan yontemler ise varlik getirilerinin dagilimiyla ilgili olarak herhangi bir
hipoteze dayanmamaktadirlar. Riske maruz deger yontemleri arasinda Monte Carlo simiilasyon
yonteminin Tirkiye piyasalarinda en gecerli yontem oldugu belirlenmistir (Demireli ve Taner, 2009).
Ayrica getiri serileri normal dagilima sahip olan verilerin analizinde Varyans-Kovaryans yonteminin
daha 1yi sonuglar verdigi ve normal dagilima uymayan seriler icin Monte Carlo simiilasyon yontemi
kullanilmasinin daha uygun oldugu belirtilmektedir (Koldere Akin ve Akdugan, 2012). Simiilasyon
yonteminin bu esnekligi, riske maruz deger hesaplamasinda en gii¢lii yaklasim olmasini saglamaktadir
(Jorion, 2007).

Belirlenen portfoyde meydana gelebilecek en yiiksek zarari gelecege yonelik ve parasal deger
olarak ifade etmek amaciyla kullanilan RMD yo6ntemlerinde portfoyii elde tutma siiresi, 6rnekleme
periyodu, giiven araligi ve risk faktorleri arasindaki korelasyon belirlenmelidir (Koldere Akin ve
Akdugan, 2012). Bu c¢alismada portfoy riskini belirlemek amaciyla Monte Carlo simiilasyon
yonteminden yararlanilmistir. Monte Carlo simiilasyon yonteminde fiyatlardaki olasi degisimleri
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yeterli diizeyde temsil edebilecegi diisiiniilen bir istatistiki dagilim segilerek ger¢ek olmayan fiyatlar
tiretilip rassal senaryolar meydana getirilmektedir. Maruz kalinan piyasa risklerinin dogru bir sekilde
Olctilebilmesi i¢in riske maruz degerin belirlenmesinde kullanilan gegmis gozlem doneminin bir yildan
az (252 is giinii) olmamas1 gerekmektedir (Aktan, 2007).

Portfoyde bir risk faktoriiniin bulundugu durumlarda kullanilan stokastik model Geometrik
Brownian Motion (GBM) modelidir (Jorion, 2007; Tas ve Iltiizer, 2008). Standart normal dagilima
sahip ve birbirinden bagimsiz degisimlerin oldugu varsayillan bu modelin (1) denklemi asagida
verilmisgtir.

AS; = S,_; (pAt + apV/At) (1)
AS; : Fiyattaki degisim

u : Ortalama getiri

At  : Zaman aralig1

o : Standart sapma

Y : Standart normal dagilimdan tiiretilmis rassal say1

Coklu risk faktorlerinden olusan portféyde GBM’nin kullanilabilmesi icin faktorler arasindaki
korelasyon sifir olmalidir. Uygulamada bu kosul saglanamayacagi icin faktorler arasindaki
korelasyonu da dikkate alan model olusturmak i¢in y;degiskenleri birbirinden bagimsiz n;degiskenleri
ile tantmlanmaktadir. Buna gore iki risk faktorlii bir portfoyde (2) denkleminden yararlanilmaktadir.

Y, =m
(2)
Y, = an, + bn,

Denklemde yer alan ;’leri belirleyebilmek i¢cin a ve b parametlerinin hesaplanmasinda
Cholesky faktorizasyonu kullanilmaktadir. Cholesky faktorizasyon pozitif definit bir matrisi (3) alt
licgensel matris ve bunun transpozesinin ¢arpimi olarak ifade edilmesini saglamaktadir.

R=TT' 3)
R : Pozitif definit matris

T : Cholesky decompoze matris

T' : Cholesky matrisinin transpozesi

T matrisi elde edildikten sonra y;’ler (4) numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.
21 a; 0 0 - 0 ][
a a 0 - 0 ||
lpzz =17 T ] 4)
Yn An1  Qn2  Appd UMn
Ayrica risk faktorlerinin getiri degisimleri, gilinliik kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak geometrik

getiri orani ile hesaplanmistir. Geometrik getiri oran1 (5) numarali formiille hesaplanmaktadir (Ozden,
2007).
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P
Reg = In (1)
tg Pt—1
R;y :tzamanindaki geometrik getiri orani

P; : Risk faktoriiniin ¢ zamanindaki degeri
P;_; : Risk faktoriiniin t — 1 zamanindaki degeri

(5)

Riske maruz degeri belirlemek amaciyla kullanilan Monte Carlo simiilasyon yonteminde
asagidaki asamalar uygulanmaktadir (Bolgiin ve Akc¢ay, 2005; Aktan, 2007; Koldere ve Akdugan,

2012; Avsarligil ve ark., 2015):

- RMD’si hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi,

- Risk faktorlerinin belirlenmesi ve bunlara iligkin tarihsel verilerin elde edilmesi,
- Portfoyiin risk faktorlerinin getiri degisimlerinin hesaplanmasi,
- Getiri degisimlerinin dagiliminin hangi istatistiksel dagilima uydugunun tespit edilmesi,

- Risk faktorlerinin korelasyon katsayilar1 ve varyans/kovaryans matrislerinin hesaplanmast,

- Belirlenen dagilima uygun rassal say1 tiretilmesi,

- Kovaryans matrisinden Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin iiretilmesi,

- Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin tranzpozesi ile belirlenen dagilima
uygun olarak rassal iiretilmis fiyat serileri matrisinin ¢arpilmasi ile gegmisteki risk faktorleri
arasindaki iliskinin yeni iiretilen fiyat serilerine yansitilmasi,

- Bu fiyat serilerinin portféye uygulanmasi,

- [1gili giiven diizeyinde RMD rakaminin hesaplanmas.

Calismada riske maruz degerin hesaplanmasinda her hisse senedi i¢in 10 000 say1 iiretilmis ve bu
tiretilen sayilar Cholesky ayrisim matrisi transpozu ile ¢arpilarak Monte Carlo simiilasyon degerleri

elde edilmistir.

BULGULAR VE TARTISMA

Hisse senetlerinin getirilerine iliskin betimleyici istatistikler Cizelge 1°de sunulmustur. Her biri
498 giinliik kapanis fiyatlarindan olusan hisse senetleri arasinda en diisiik standart sapmaya sahip hisse
senedi 0.03898875 ile YAPRK iken, en yiiksek standart sapmaya sahip hisse senedi ise 0.05844668 ile
IZTAR’dir. Bununla birlikte ortalama getirisi en diisiik hisse senedi 0.00047292 ile TACTR dir. Bu
bulgular IZTAR 1n ilgili donemde en riskli hisse senedi oldugunu gostermektedir.

Cizelge 1. Hisse senetlerinin getirilerine iligkin betimleyici istatistikler

Betimleyici istatistikler YAPRK TACTR IZTAR
Gozlem 498 498 498
Standart Sapma 0.03898875 0.04964913 0.05844668
Varyans 0.00152012 0.00246504 0.00341601
Basiklik 8.053 6.769 3.565
Carpiklik 0.521 0.228 0.436
Ortalama 0.00187641 0.00047292 0.00168427
Minimum -0.19306610 -0.22270582 -0.22314355
Maksimum 0.18121719 0.18232156 0.18232156

Sekil 1’de YAPRK hisse senedinin getirisinde 6zellikle Mart aylarinda 6énemli degisimler oldugu

ve oynakligin arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 2 degerlendirildiginde TACTR hisse senedi getirisinde 6zellikle Aralik 2018 - Ocak 2019
ve Nisan-Mayis 2019 tarihlerinde oynakligin arttig1 goriilmektedir.

Sekil 3’de ise IZTAR hisse senedinin getirisinde 6zellikle 2018 yi1l1 Kasim ayinda olusan yiiksek
oynaklik diizeyinin 2019 yil1 Nisan ayinda yeniden 6nemli bir artis gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 1. YAPRK hisse senedi getirisine iligkin zaman serisi
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Sekil 3. IZTAR hisse senedi getirisine iligkin zaman serisi
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Hisse senetlerinin getirilerine iligskin korelasyon matrisi incelendiginde getirilerin korelasyon
degerlerinin pozitif yonlii oldugu saptanmistir. Buna gore IZTAR ve TACTR getirileri arasinda pozitif
yonli zayif iligki (0.396098) mevcut iken, [IZTAR ve YAPRK getirileri arasinda pozitif yonli ¢ok
zayif iligki (0.170198) bulunmaktadir (Cizelge 2).

Cizelge 2. Hisse senetlerinin getirilerine iliskin korelasyon matrisi

YAPRK TACTR IZTAR
YAPRK 1
TACTR 0.262106 1
IZTAR 0.170198 0.396098 1

Hisse senedi getirilerine iliskin varyans kovaryans matrisi Cizelge 3’de verilmistir. Buna gore
matrisin kosegen (diyagon) degerleri IZTAR hissesine ait oynaklik diizeyinin TACTR ve YAPRK
hisse senetlerinin oynaklik diizeyinden fazla oldugunu goéstermektedir. Ayrica bu IZTAR ve TACTR
hiss senetleri arasindaki birlikte hareket etme egilimi (0.001147), IZTAR ve YAPRK arasindaki
egilimden (0.000387) daha yiiksektir.

Cizelge 3. Hisse senedi getirilerine iligkin varyans kovaryans matrisi

YAPRK TACTR IZTAR
YAPRK 0.001517 0.000506 0.000387
TACTR 0.000506 0.002460 0.001147
IZTAR 0.000387 0.001147 0.003409

Cizelge 4’te Cholesky ayrisim matrisi ve Cizelge 5’te bu matrisin transpozu verilmistir.

Cizelge 4. Cholesky ayrisim matrisi

YAPRK TACTR IZTAR
YAPRK 0.00151700 0.00050600 0.00038700
TACTR 0.00050600 0.00246000 0.00114700
IZTAR 0.00038700 0.00114700 0.00340900

Cizelge 5. Cholesky ayrisim matrisi transpozu

YAPRK TACTR IZTAR
YAPRK 0.00000271 0.00000246 0.00000249
TACTR 0.00000246 0.00000762 0.00000693
IZTAR 0.00000249 0.00000693 0.00001309

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan bankalara gliven diizeyinin %
99 olarak kullanilma zorunlulugu getirilmistir. Giiven diizeyinin yiikselmesi hesaplanan riske maruz
degeri de artiracaktir. Ayrica BDDK yonetmeligine gore bankalarin elde tutma siiresini 10 giin olarak
belirleme zorunlulugu bulunmaktadir (Demireli ve Taner, 2009).

Calismada % 95 ve % 99 giiven araliklarinda IZTAR, TACTR ve YAPRK hisse senetlerinden
esit agirlikli olarak olusturulmus 30 000.00 TL degerindeki varsayimsal bir portfoyiin riske maruz
degerleri hesaplanmigtir. Buna gore % 95 giiven araliginda 1 giinliik riske maruz deger portfdy toplam
degerinin % 7.70°1 iken; bu oran portfoyii 10 giin elde tutma sonucunda % 24.36’ya yiikselmektedir.
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Giliven araliginin % 99 olarak belirlendigi durumda ise bu oranlar 1 giinliik ve 10 giinliik i¢in sirasiyla
% 10.94 ve % 34.61°dir (Cizelge 6). Aktan (2007) tarafindan MB Doviz Alig kurlarindan olusan veri
seti ile yapilan ¢alismada 10 giinliik elde tutma siiresine gore riske maruz deger oranlarinin % 95 ve %
99 giiven diizeylerine gore sirasiyla % 13.66 ve % 19.33 oldugu tespit edilmistir. IMKB30 endeksi ve
devlet i¢ bor¢lanma senetleri portfoylerine iliskin riske maruz degerlerinin hesaplandig1 bagka bir
calismada % 95 giiven diizeyinde, 1 giinliik ve 10 giinliik elde tutma siiresinde riske maruz deger orant
strastyla % 9.02 ve % 28.52 iken; bu oranlarin % 99 giiven diizeyinde sirastyla % 12.82 ve % 40.55
oldugu saptanmistir (Tas ve Iltiizer, 2008). Euro, Altin ve ABD Dolari’na ait verilerle esit agirlikta
olusturulan portfoylin riske maruz deger orani ise % 99 giiven diizeyi ve 1 giinliik elde tutma stiresine
gore % 1.68 olarak hesaplanmistir (Demireli ve Taner, 2009). Yildirnm ve Colakyan (2014) ise
BIST100 endeksi, BIST30 endeksi, Dolar, Euro ve Pound verilerinden olusturduklar bir portfdy icin
% 99 giiven diizeyinde 1 giinliik riske maruz deger oranin1 % 1.90 olarak hesaplamiglardir. Banka
endeksinde yer alan bes hisse senedinden esit agirlikta olusturulan bir portfdyiin riske maruz degerinin
hesaplandig1 baska bir calismada ise portfoyiin riske maruz deger oran1 % 99 giiven diizeyi ve 10
giinliik elde tutma stiresine gore 2015, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in sirastyla % 18.80, % 16.37 ve % 11.99
olarak hesaplanmistir (Bayram ve Kisava, 2019). Bu calismalar biitiinsel olarak degerlendirildiginde
farkli donemlerde yapilan ¢alismalarda yatirim araglarinin riske maruz degerlerinin farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglar 6nceki ¢alismalarin sonuglariyla karsilagtirildiginda
tarim sektorl hisse senetlerinden olusan bir portfoyde riske maruz deger oraninin genellikle daha fazla
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle tarim sektorii hisse senetlerinden olusan portfy riskinin daha
yiiksek oldugu sdylenebilir.

Cizelge 6. Monte Carlo simiilasyon yontemine gére portfoyiin riske maruz degerleri

Porftdy Toplam Degeri (TL)

30 000.00

Elde Tutma Siiresi Degiskenler % 95 Giiven Arahgi % 99 Giiven Arahgi

| Gi Riske Maruz Deger (TL) 2311.02 3283.33

o Riske Maruz Deger Orani % 7.70 % 10.94

10 Gi Riske Maruz Deger (TL) 7 308.08 10 382.82

n

Y Riske Maruz Deger Orani % 24.36 % 34.61

SONUC

Finansal varliklarda goriilen fiyat dalgalanmalar1 sermaye piyasasinda belirsizlige neden olmakta
ve bu belirsizlik yatirimcilar agisindan onemli bir risk olusturmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar
acisindan risk yonetimi ve buna iliskin araglarin kullanimi 6nem arz etmektedir. Bu arastirmada risk
yonetiminde yararlanilan yontemlerden biri olan Monte Carlo simiilasyonu tarim sektorii hisse
senetlerinden olusan bir portfoyiin riske maruz degerini hesaplamak i¢in kullanilmistir.

Elde edilen sonuglar tarim sektorii hisse senetlerinden (IZTAR, TACTR, YAPRK) olusan bir
portfoyili 10 giin elde tutma siiresinde % 95 ve % 99 giiven diizeylerinde sirasiyla % 24.36 ve % 34.61
oraninda risk bulundugunu gostermektedir. Ayni yoOntemle hesaplanmis diger c¢alismalarla
karsilastirildiginda 10 giin elde tutma siiresinde bu risk oraninin doéviz (% 95 ve % 99 giiven
diizeylerinde sirasiyla % 13.66 ve % 19.33), bankacilik hisse senetleri (% 99 giliven diizeyinde %
18.80) ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden (% 95 ve % 99 giiven diizeylerinde sirasiyla % 6.35 ve %
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9.11) olusan portfoylerin risk diizeyinden daha fazla oldugu belirlenmistir. Finansal varliklarin yer
aldig1 sermaye piyasasinda bu varliklarin fiyati ulusal ve kiiresel 6lcekte meydana gelen gelismeler,
sirket performansi, izlenen para politikalar1 ve dogal afetler gibi faktorlerden etkilenmektedir. Ancak
fiyat1 belirleyen temel unsurlar bu varliklara iligkin arz ve taleptir. Bu nedenle arastirma sonucunda
elde edilen yiiksek risk diizeyi, fiyati belirleyen diger faktorlerin yani sira talebi olusturan yatirimci
kararlariyla da iliskilendirilmelidir. Dolayisiyla bundan sonraki g¢alismalarda tarim sektorii hisse
senetlerinden olugan portfoy riskinin diger portfoylere gore daha yiliksek olmasinin nedenlerini
inceleyen ve yatirimci kararlarmi belirleyen faktorleri de dikkate alan arastirmalarin yapilmasi
onerilmektedir. Bununla birlikte tarim sektorii hisse senedi fiyatlarinda gozlenen bu dalgalanmalar
ilgili donemlerde tarim sektoriinii etkileyebilecek petrol fiyatlari, tarim {irlini fiyatlar1 veya doviz
kurundaki degisimlerle iliskili olabilir. Bu degisimlerin yatirimci kararlarinda etkili olabilecegi
diistiniilmekle birlikte bunlarla ilgili sonuglara ulasabilmek icin ilgili degiskenlerle hisse senedi
fiyatlarinin nedensellik iliskisi incelenmelidir.
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