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Finansta Risk Kavrami

Dr.Hasan Yal¢in, YMM, E.Hesap Uzmam

Riskin sozliik anlamz, gelecekte
beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasiligl, yaralanma, incinme ve zarara
ugrama ya da arzu edilmeyen bir olay veya
etkisinin ortaya ¢ikma olasiligidir. Yani risk
neredeyse tamamiyla olumsuz terimler
araciligyla algilanir.1 Finansal a¢idan risk
ise, beklenen getirinin  gergeklesen
getiriden sapma olasiligidir.2

Yatirim gergevesinde risk, gelecekte gesitli
senaryolarin miimkiin oldugu bir durumu
yansitir. Yani elde edilen getiri ile elde
edilmesi beklenilen getiri arasinda fark
olma olasilig1 riski dogurmaktadir.3 Bu
anlamda risk, yalnizca beklenmeyen bir
kayib1 degil, aym1 zamanda beklenmeyen
bir kazanca da icermektedir. Bir bagka
deyisle risk, yatirimin sonucuna (getirisine)
iliskin  belirsizliktir4 Nakit akimmin
miktarinin  yani  sira, ne zaman
gerceklesecegi de belirsiz oldugu igin
zamanlama da riske dahildir.5 Bir sirketin

! Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York, s.27

2 Kallman, J. (2007) “Measuring Risk”, Risk
Management, Vol.54 (7), s.48

3 Giirbiiz, A.O. & Ergincan, Y. (2008) Sirket
Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklasimlar, Literatiir,
Istanbul, 5.21,22

gelecekteki nakit akimi ve zamanlamasi
bilinemeyecegi icin, burada her zaman bir
risk vardir. Risk, degerlemeye sirketin
sermaye maliyeti (bu riskin fiyatidir) ile
gelecekteki nakit akimmn Dbelirsizligi
araciligiyla girer.6

Risk, gelecekteki belirsizlikle dogru orantili
oldugu igin, Dbelirsizlik miktarindan

dogrudan  etkilenmektedir. = Bununla

birlikte risk ve belirsizlik birbirinden farkl

iki ayr1 durumu tanimlamaktadir.

4 Tevfik, A.T. (2005) Hisse Senedi Degerlemesi,
Literatiir, Istanbul, s.17

5 Pratt, S.P. & Grabowski, R.J. (2010) Cost of Capital:
Applications and Examples, John & Wiley, New
Jersey, s.46

¢Koller, T. & Goedhart, M. & Wessels, D. (2010)
Valuation, Measuring and Managing the Value of
Companies, John Wiley&Sons, New Jersey, s.33



Risk, gesitli durumlarin gerceklesmesine
iliskin nesnel olasiliklarin kesin olarak
bilindigi ortam1 tamumladigr igin, nakit

akimmim tahmin edilmesinde nesnel
bilgilerden yararlanilir. Ayrica bu ortamda
alternatif nakit akimlarmin olasiliklar1 ve
nakit akiminin olasilik dagilimi bilinir.
Belirsizlik ise gerceklesmesi beklenen
durumlara iliskin ihtimallerin bilinmedigi
ancak oOznel tahminlere ve yargilara
dayanilarak yaratilan

kullanildig1 ortami ifade eder.

olasiliklarin

Degerlemede belirsizlik bilgi yoklugundan
ve girdilere iliskin zayif ya da kusurlu
bilgilerden kaynaklanir ve tiim girdilerin
kesin olmadig1 durumlarda tahminlerin de
kesin olmalar1 beklenemez.7 Belirsizlik
gelecekteki  nakit  akimu
ongortilir ancak bu akimin
gerceklesmesine iliskin nesnel olasiliklarin
bilinmemesi nedeniyle kisisel goriis ve

ortaminda

7French, N. & Gabrielli, L. (2005) “Discounted Cash
Flow: Accounting for Uncertainty", Journal of

Property Investment & Finance, Vol.23 (1), s.81

8 Pamukgu, A.B. (1999) Finans Yénetimi, Der,
Istanbul, 5.158
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yargilara dayanan Oznel olasiliklar
kullanilir.8

Degerlemede risk, bir yatirrmdan saglanan
getirinin, yatirnmcnin o  yatinmdan
bekledigi getiriden farkli olabilmesi
seklinde tanimlandig1 igin risk tanimi
yalnizca beklenenden diisiik gergeklesen
getirileri degil, ayn1 zamanda beklenenden
yliksek getirileri de kapsamaktadir. Bu
durumlardan ilkine asagr dogru risk
(downside risk), ikincisine de yukar1 dogru
risk (upside risk) denilmektedir ve risk
Olciilirken, bu iki risk tiirii de hesaba
katilir.

Cince’de risk sdzciigiinii karsilamak igin
kullanilan iki sembol, finans alanindaki
risk algismi ¢ok iyi anlatmaktadir. Cince
risk anlamma gelen bu iki sembolden ilki
“tehlike” anlamina gelen sembol iken,
ikinci sembol de “firsat” anlamina
gelmektedir. Yani bu semboller de riski,
yalnizca olumsuz bir durum gostergesi
olarak degil, finanstaki anlamina benzer
sekilde, tehlike ile firsatin bir karigimi
olarak sunmaktadir.9

Tiim yatirimlar belli 6lgiide risk barindirir.
Bu nedenle her yatirimc risk ile getiri
arasinda bir denge kurmak zorundadir.
Genellikle risk ne denli yiiksekse, getirinin
de o denli biiyiik olmas1 beklenir.10 Bu
tanim geregi, daha riskli varliklarin daha
yiiksek indirgeme oranlariyla, daha risksiz
varliklarm ise daha diisiik indirgeme
oranlariyla degerlendirilmeleri dogaldir.11

Riski gormenin iki yolu bulunmaktadir.
Bunlarin  ilki  tamamiyla  olasilik

® Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York, s.28

10 Tevfik, A.T. (2005) Hisse Senedi Degerlemesi,
Literatiir, Istanbul, s.17

11 Giirbiiz, A.O. & Ergincan, Y. (2008) Sirket
Degerlemesi: Klasik ve Modern Yaklasimlar, Literatiir,
Istanbul, 5.105



IR FISY audit

terimleriyle gergeklestirilmektedir ve bir
varligin 6demeyi taahhiit ettigi vadesi
gelen faizi ya da anaparayr O0demede
temerriite diisme olasilig1 seklinde ortaya
¢ikmaktadir ve buna da temerriit riski ad1
verilmektedir.

Borcun maliyeti, bu temerriit riskini
yansitan orandir. Riski gormenin ikinci
yolu beklenen getiriler cevresindeki gercek
degiskenligi
bulunmaktadir. Riskli bir yatirimdaki
gercek getiriler, beklenen getirilerden
oldukga farkli olabilmektedir. Degiskenlik

biiytidiikge, risk de biiyiimektedir.12

getirilerin terimlerinde

Modern finansta riskin nasil gortindigiinii
gostermek icin risk analizini ti¢ adimda
sunmakta yarar vardir.

WTITTTT {é‘ 'ﬁ},u‘i}‘ |
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Birinci Adim: Riski Ol¢mek

Varliklar1 satin alan yatirimailar, varliklar
ellerinde tuttuklar1 zaman donemi boyunca
getiri elde etmeyi beklerler. Bu sirada da
elde etmek istedikleri getiriyi etkileyen
degiskenlerin neler olduklari, beklenen

12 Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York, s.13

13 Usta, O. & Demireli, E. (2010) “Risk Bilesenleri
Analizi: IMKB'de Bir Uygulama”, Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol.6
(12), 5.26
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getiriyi nasil etkiledikleri, diger bir ifadeyle
getiri elde edilirken karsilasilacak risk
derecelerini hesaplarlar.13 Bununla birlikte
yatirimcilarin  elde tutma (retention)
donemi boyunca elde ettikleri gercek getiri,
beklenilen getiriden oldukga farkl olabilir
ve gercek getiri ile beklenen getiri
arasindaki bu farklilik, riskin meydana
¢ikmasini saglar.

Ornegin yillik yiizde 5 getiri saglayan bir
hazine bonosu satin alan ve bu kagidi eline
bir yil boyunca tutan bir yatirimci, yil
sonunda yaptig1 yatirimin yiizde 5’i kadar
bir getiri saglayacaktir. Burada beklenilen
getiri ile elde edilen getiri arasinda bir
farklilik yoktur, dolayisiyla da bu risksiz
bir yatirnmdir. Oysa aym yatirimcinin bir
sirketin hissesine yatirnm yaparak, o
sirketin hissesini bir yil boyunca elinde
tutmas: ve bu islemin sonucunda yiizde
30'luk bir getiri beklemesi ve yilin sonunda
elde ettigi gelirin, yaptig1 yatinmin ytizde
30'una esit olmamas: (daha fazla ya da
daha az olmas:i fark etmez) riski ortaya
cikarmaktadir. Burada beklenilen getiri ile
elde edilen getirinin ayn1 olmamas: riski
bulunmaktadir.14

Beklenilen getiri ve degisimler pratikte
gortildiigii kadariyla neredeyse her zaman
gelecek getiri beklentilerine gore degil,
gecmis getirilerine bakilarak
hesaplanmaktadir. Once veriler elde edilir,
ardindan bir merkezi egilim Olgiisi,
standart sapma, belirsizlik katsayis1 ve son
olarak da gerceklesme zamani ile zaman
siireci bilgilerin
kombinasyonu ile hesaplama yapilir.15

bulunur. Bu

4 Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York, 5.29

15 Kallman, J. (2007) “Measuring Risk”, Risk
Management, Vol.54 (7), s.49
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Bu hesaplama yapilirken varsayilan sey,
gecmis getirilerinin, gelecekteki getiri
dagilimlar1 igin iyi birer gOsterge
oldugudur. Soz
varliklarm
icerisinde Onemli sgekilde degistiginde
zarar gormekte ve tarihi tahminler risk
Olgimii icin iyi bir arag¢ olmaktan
¢ikmaktadir.16

konusu  varsayim,

karakteristikleri zaman

ikinci Admm: Cesitlendirilebilen ve
Cesitlendirilemeyen Risk

Gergeklesen getiri ile beklenilen getiri
arasinda farklilik meydana gelmesinin pek
cok nedeni bulunsa da, bu nedenleri piyasa
capindaki nedenler (sistematik) ve sirkete
ozgili nedenler (sistematik olmayan) olmak
tizere ikiye ayirmak miimkiindiir.17
Sirkete 06zgli eylemlerden kaynaklanan
riskler, bir ya da birkag yatirim etkilerken,
piyasa capimndaki
kaynaklanan risk, ¢ogu ya da tim

nedenlerden

yatirimlar1  etkilemektedir.18 Finanstaki
riski incelerken, bu ayirim kritik bir nem
tasir.

Sirkete ozgi risk kategorisinde,
miisterilerinden bir tiriin igin gelen talebi
yanlis degerlendirmis olabilen bir sirketin
riski ile baslayarak, genis bir riskler
yelpazesini incelemeye baslamak
miimkiindiir. Bu duruma proje riski denir.
Risk bundan bagka olarak, sirketin
rakiplerinin beklenilenden daha giiclii ya
da daha zayif olmasi durumunda ortaya
ckmaktadir. Bu risk tiirline rekabetci risk
denilmektedir.

Bazi durumlarda bir risk tirti tim bir
sektorii etkileyebilmekte ve yalmnizca o

16 Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York, s.29

17 Petrakis, P.E. (2004) “Entrepreneurship and Risk
Premium”, Small Business Economics, Vol.23 (2), s.87

18 Purcell, J. (2001) “Measuring Risk”, Australian
CPA, Vol.71 (10), s.78

sektorle smirli kalabilmektedir. Bu risk
tira sektor riski olarak
betimlenmektedir.19 Sektor riskini ortaya
¢ikaran ya da artmasmna neden olan
faktorlere tiiketici zevklerindeki
degisimler, siddetlenen dis rekabet, is
kolunda
hammade saglanamasindaki giigliikler ve
teknolojik gelismeler gibi durumlar 6rnek
olarak verilebilir.20

grevlerin yayginlasmasi,

Buraya kadar sozii edilen tig risk tiirtiniin —

proje, rekabetci ve sektdr riski — sirketlerin
yalnizca kiiciik bir bolimiinii etkiledigi
goriilmektedir. Oysa tiim yatirimlar
olmasa da c¢ok fazla sayidaki sirketi
etkileyen bir bagka risk tirii daha
bulunmaktadir. Ornegin faiz oranlarindaki
artislar ya da diistisler farkli derecelerde de
olsa tiim yatirimlar etkilemektedir.

Benzer sekilde ekonominin zayiflamasi
tiim sirketleri etkilemektedir. Zira boylesi
durumlar yatirimailarin, menkul
kiymetlere iliskin beklentilerinde ve
davranislarinda degisime yol agmaktadir.
Boyle risk tiirleri piyasa riski olarak
adlandirilmaktadir. Piyasa riski biitiin
yatirim aracglarini etkiler fakat etkisi en

19 Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York, s.29

20 1Vgen, H. (2003) Sirket Degerleme, Finnet, fstanbul,
s.79
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kuvvetli olarak hisse senedi getirileri
tizerinde hissedilir.21

Bir yatinmcnmn tim portfoyiinii tek bir
varlikta tutmas: ve yalnizca o varhiga
yatirrm yapmasi miimkiindiir. Boyle bir
yatirim gesidi hem sirkete 6zel riskleri hem
de piyasa risklerini birlikte tasir. Bununla
birlikte eger yatirimcilar portfoylarini
gesitlendirme yaparak diger varliklar ya da
hisse senetleriyle genisletirlerse, sirkete
0zgii risklere maruz kalma ihtimallerini iki
nedenden otiirli diistirmiis olurlar.

Bu nedenlerin ilki, cesitlendirilmis bir
portféydeki  her  yatirim
gesitlendirilmemis bir portfdye oranla ¢ok

oraninin,

daha kiigiik bir yilizdeye sahip olmasidir.
Boylece yalnizca tek bir yatirimin ya da
kiicik bir grup yatirmmin degerindeki
artislar ya da diisiisler tiim portfoye ancak
stnirlt bir etki yapacaktir. Ikinci neden ise,
bir portfoydeki bireysel varliklarin fiyatlar:
uzerindeki  sirkete 06zel eylemlerin
etkilerinin, herhangi bir donemde her bir
varbk icin pozitif ya da negatif
olabilmesidir; bazi sirketler iyi haberler
alirken, digerleri kotii haberler alacaktir.
Boylece ¢ok genis portfdylarda, bu risk
iyice diisecek ve portfdyiin tamaminin
degeri tizerinde kiigiik bir etki ile siurh
kalacaktir.22

l"Jgﬁncii Adim: Son  Yatirnmcinin
(Marginal Investor) Iyi Cesitlendirme
Yaptigim Varsayilmasi

Iyi cesitlendirme yapmis bir yatirimciya
gore tek risk, onun c¢esitlendirilmis
portfdytline eklenmis risk ya da piyasa
riskidir.

2 Dagli, H. (2004) Sermaye Piyasast ve Portfoy Analizi,
Derya Kitabevi, Trabzon, s.325

2 Damodaran, A. (2006) Damodaran on Valuation:
Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York, .30, 31

Cesitlendirme yapmis yatirimcilar, uzun
donemde,
yatirimcilar: piyasanin disina atma egilimi
tasimaktadirlar. Bir yatirimdaki risk, her
zaman cesitlendirme yapmamis Dbir
yatirimcr igin, cesitlendirme yapmis bir

cesitlendirme yapmamis

yatinmciya oranla daha yiiksek olarak
algilanacaktir zira cesitlendirme yapmis
yatirimcmin  sirkete  Ozgii  riskleri
tistlenmesi gerekmez.23
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Oysa gesitlendirme yapmamis yatirimeinin
sirkete 0Ozgli riskleri de omuzlamasi
gerekmektedir. Iki yatrimcnin  da,
gerceklestirilen yatinmdan bekledikleri
gelecek kazanglar1 ve nakit akimlar1 ayni
ise, cesitlendirme yapmis yatirnmct bu
yatirim varligr i¢in daha yiiksek bir fiyat
odemeye razi olacaktir clinkii
gesitlendirme  yapmamais
oranla tasidif1 riskin daha az olduguna
dair bir algis1 vardir.

yatirimciya

2 Tevfik, A.T. (2005) Hisse Senedi Degerlemesi,
Literatiir, Istanbul, s.156



