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VALUE AT RISK: RiISK OLCUMUNDE YENI BiR YONTEM VE PORTFOY
RISKININ OLCUMU UZERINE BiR UYGULAMA

Son on yil icerisinde portfoy yatirimlan iizerindeki kisitlarin ortadan kalkmasi,
iilkeler arasmndaki fon transferini kolaylastirnis, bu da yiiklenilen riskin
cesitliligini ve derecesini artirnistir. Baring’s Bank, Metallgesellschaft ve Daiwa
Bank gibi biiyiik finansal kuruluslarin beklenmedik iflaslariyla birlikte ortaya
cikan bu yeni durum, uluslararasi kurumsal yatirimcilar ile risk yonetimi alaminda
cabisan akademisyenleri hesaplamasi daha kolay, daha hizh ve daha etkin bir
raporlama olanag saglayan yeni risk ol¢ciim yontemlerinin gelistirilmesi yoniinde
zorlamistir. Value-at-Risk yontemi, bu gereksinmeye bagh olarak gelistirilen ve
son yillarda en ¢ok kullamlan yéntemlerden biri olmustur.

Value at Risk(VaR), normal piyasa kosullar1 altinda, belirli bir giiven ya da
olasilik diizeyinde, belirli bir zaman dilimi boyunca, bir menkul degerin ya da bir
portfoyiin degerinde beklenen en biiyiik kayip olarak tanimlanabilir.

Bu cahymanin amaci, Varyans-Kovaryans Yaklasim yontemlerinden biri olan
Normal Yontem’den hareketle Markowitz’in Ortalama-Varyans modeline gore
optimal IMKB Ulusal-30 portfoyiiniin belirlenmesi ve optimal portfoyiin
gelecekteki bir andaki Value at Risk degerinin tahmin edilmesidir. Tahmin
yontemi olarak kisa siireli tahminlerde basarih  sonuclar iireten
ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) model kurma yontemi
yeglenmistir.

Oncelikle esit agirbkh IMKB Ulusal-30 portfoyiiniin varyansi temel alinarak en az
IMKB Ulusal-100 endeksi getirisi kadar getiri saglayacak optimal portfoyiin
agirliklan belirlenmistir. Amaca uygun olarak optimal portfoyiin VaR degeri esit
agirhkh portfoyiiln VaR degerinden diisiik cgkmmstir. Daha sonra ARIMA
modelinden elde edilen regresyon denklemleri kullamilarak bir giinliik tahmin
yapilmis ve optimal portfoyiin VaR degeri hesaplanmstir. Son olarak, modelin
gecerlilifini  ortaya konmasi  bakimindan  gerceklesen  degerler ile
karsilastirilmstir.
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ABSTRACT

VALUE AT RISK: A NEW METHOD FOR MEASURING RISK AND AN
APPLICATION ON THE MEASUREMENT OF PORTFOLIO RISK

Recently, removing of constraints on portfolio investments makes capital flows
easy between countries, so that increased varieties and level of risk. After
unexpected bankruptcies of huge financial institutions as Baring’s Bank,
Metallgesellschaft and Daiwa Bank, international investors and academicians who
study on risk management motivate for developing new methods for measuring
risk which easier to calculate, faster and more effective to report. Value-at-Risk
which is most popular method in decade is developed for that requirement.

Value at Risk(VaR), can be defined as the maximum expected loss on an
investment over a specified horizon given some confidence level.

Main purpose of this study is to determine optimal portfolio composition of ISE-30
in according to Markowitz’s Mean-Variance Model and to estimate optimal
portfolio VaR in a future date, using Normal Method which is one of the Variance-
Covariance Approaches. It is prefered ARIMA(Autoregressive Integrated Moving
Average) method for estimation. According to this model, optimal portfolio VaR is
estimated for one day and compared with real values.
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GIRIS

90’l1 yillarin baslarinda Baring’s Bank, Metallgesellschaft ve Daiwa Bank gibi diinya
finans sistemine yon veren biiyiik finansal kuruluglarin beklenmedik iflaslari, o giine
kadar yiritilegelen risk yonetim anlayisinin yeniden yorumlanmasi gerektigini
gostermistir. Yetersiz denetim ve basarisiz yatirim stratejilerine isaret eden bu olaylar,
risk Ol¢limiinde daha etkin, daha hizli ve raporlamas: daha kolay bir yontemin

gerekliligini ortaya koymustur.

Value at Risk, bu gereklilige karsilik gelistirilmis en popiiler yontemdir. Bu yontem
normal piyasa kosullar1 altinda, belirli bir giiven ya da olasilik diizeyinde, belirli bir
zaman dilimi boyunca, bir menkul degerin ya da bir portfoyiin degerinde beklenen en

biiyiik kayip olarak tanimlanabilir.

Tiirk¢ce yazinda Value at Risk, Riskteki Deger, Riske Maruz Deger, Riske Agik Deger,
Riskli Deger ve Risk Degeri gibi cesitli adlar alunda agiklanmaktadir. Bununla birlikte
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Riske Maruz Deger kavramini
benimsemistir. Bu c¢alismada ise, kavram birligi heniiz olusmadigindan ydntem, 6zglin

adt ile anilmaktadir.

Bu calismanin amaci, IMKB Ulusal-30 endeksine yapilacak bir yatirnmda optimal
portfdyiin belirlenmesi ve bu portfoyiin gelecekteki bir andaki Value at Risk degerinih
tahmin edilmesidir. Optimal portféyiin Value at Risk degerinin tahmin edilmesinde
ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) model kurma yonteminden

yararlanilmistir.

Girlg ve sonug boliimii hari¢ calismanin birinci béliimiinde, risk ve portfoy riski

kavramlarina deginilmistir. Bu baglamda risk ve belirsizlik, risk ve getiri, risk ve



volatilite iligkisi ile risk Ol¢iimiinde klasik ve modern yaklagimlar agiklanmaya

calisilmastir.

Caligmanin ikinci boliimiinde ise, Value at Risk gereksinimi ¢ercevesinde Value at Risk
kavramu tamimlanmig, risk yonetiminde Value at Risk yOnteminin yeri ve ©Gnemi
agiklanmustir. Ayrica, normal dagilim kogulu altinda Value at Risk hesaplamasi ve
hesaplamada kullanilan parametrelere deginilmigtir. Buna ek olarak Value at Risk
dl¢timiinde kullanilan sofistike yaklagimlardan iigii olan Varyans-Kovaryans Yaklagimi

ile Monte Carlo ve Tarihi Simiilasyon Yaklasimlari agiklanmaya calistmustir.

Calismanin ekinde, kurulan ARIMA modeli ile yapilan analiz sonuglar ile optimal

portfoye iligkin yapilan tahmin ve degerlendirmelerin sonuglar1 da yer almaktadir.



BIRINCi BOLUM
1 RISK KAVRAMI VE PORTFOY RiSKi
1.1 Risk Kavramm

1.1.1 Riskin Tanmm ve Tiirleri

Belirlilik durumu, riskli durum ve belirsizlik durumu olmak tizere finansal yatirimlar
cevreleyen ii¢ farkli durum s6z konusudur. Belirlilik durumu, bir yatinmcinin gelecekte
ortaya ¢ikmasi olasi durumlar ile ilgili tam bilgi sahibi oldugu durumdur. Dolayisiyla bu
durumlarin ortaya ¢ikma olasihigi yiizde yiizdiir. Riskli durum ise, gelecekte olmasi
beklenen olaylarin olasiliklandirilabildigi durumdur. Belirsizlik durumu ise, gelecekte
olmasi beklenen olaylar hakkinda hicbir bilgiye sahip olunmadif1 dolayisiyla
olasiliklandirilamayan durumdur. Bu gerceve icinde finansal yatimlar, riskli durum
varsayimi altinda yani gelecek ile ilgili olaylarin olasiliklandinlabildigi durumda

yapilmaktadir.

Bu baglamda risk, gelecekteki bir anda gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapmasi
durumu olarak tanimlanabilir'. Dolayisiyla bu, gerceklesen getirinin beklenen getirinin

altinda ya da istiinde olabilecegi anlamina gelmektedir. Olumlu veya olumsuz sapma

"Frank J. FABOZZI, Investment Management, Prentice Hall International, New Jersey, 1995, p.61;
Robert HAGIN, Modern Portfolio Theory, The Dow-Jones-Irwin Guide, Homewood, New York, 1989,
p9s.



olsun her iki durumda da risk olgusundan s6z etmek miimkiindiir. Bu agidan risk
kavrami, bir yatinmdan elde edilecek getirinin tam olarak bilinememesi durumunu
belirtmek iizere kullanilmaktadir. Baska bir deyisle riskli bir yatirim, gelecekteki
getirilerinin gerceklesme olasiliklart dagiliminin bilinebildigi bir yatinmdir®. Gelecegin
tam olarak bilinememesi, ancak risk ortaminda stz konusu oimaktadir. Bu nedenle de
risk Olclimii ancak gelecek ile ilgili durumlarin olasiliklandirilabilmesi sayesinde

miimkiin olmaktadir.

Hisse senedi olsun veya olmasin finansal yatinmlart ¢evreleyen riskin nitelifine bagh
olarak risk kaynaklar iki temel baglik altinda toplanabilir: 1) sistematik risk ve 2)

sistematik olmayan risk.
1.1.1.1 Sistematik Risk

Sistematik risk; portféy sahibi, yOneticisi ya da herhangi bir bireysel yatirimci
tarafindan yOnetilemeyen, biitiiniiyle o hisse senedinin icinde bulundugu ekonomik,
politik ve sosyal doku ile bu etkenlerde ortaya ¢ikan degisikliklerden kaynaklanan ve
tiim piyasalar etkileyen risktir. Baska bir deyisle sistematik risk, piyasada igslem goren
hisse senetleri dahil tiim menkul degerlerin fiyatlarin1 ayn1 anda ve aym yonde etkileyen
faktorlerin neden oldugu risktir. Dolayisiyla degisen oranlarda da olsa, beklenen
getirinin sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul degerler i¢cin mevcuttur.
Bununla birlikte, her menkul degerin icinde yer aldig1 portféyiin tiirline gore sistematik

risk seviyesi farkliliklar gésterebilmektedir.

Ornegin hisse senetleri igin sistematik risk, ekonomik, sosyal ve politik yapida ortaya
cikabilecek degismelerin hisse senedi getirilerini etkilemesiyle olusabilir. O nedenle,
sistematik riskin portfoy sahipleri ya da yoneticileri tarafindan 6nlenmesi ve etkisiz

kilinmas1 miimkiin degildir.

>Haim LEVY and Marshall SARNAT, Capital Investment and Financial Decisions, Fifth Edition,
Prentice Hall, USA, 1993, p.216.



Sistematik riskin bes temel alt riskten olustugunu sdylemek miimkiindir:’ Bunlar, 1)

faiz oram riski, 2) piyasa riski, 3) satinalma giicii riski, 4) politik risk ve 5) kur riski.

e Faiz Oram Riski:Gelecekte piyasa faiz oranlarinda ortaya cikabilecek
degi$melerin sabit getirili menkul degerlerin fiyatlartm1 ve getirilerini
olumsuz yonde etkilemesidir. Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme
ve diismesine bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa faiz oraninda meydana
gelen degismeler, bir menkul degerin piyasa fiyatinda dolayisiyla da
veriminde degismelerin olugsmasina neden olmaktadir. Faiz orami riski
genelde, sabit faizle bor¢glanma olanag: taniyan menkul deBerler igin ortaya
cikan bir risktir. Clinkii sabit getirili bir menkul deger yatirimcisi piyasa faiz

oranlarindaki degismeyle birlikte zarara ugrayabilecektir.

Volatilitenin artmas: faiz orani riskini yiikseltmektedir. Tahvillerden elde
edilen getirinin yeniden yatirima doniistliriilmesi durumunda faiz
oranlarindaki degismenin menkul degerlerin getirileri tizerinde bir bagka
etkisi daha ortaya c¢ikmaktadir. Faiz gelirlerinin yeniden yatinma
doniistiriilmesinde ortaya c¢ikan risk Yeniden Yatirim Orami Riski olarak
tanimlanabilir. Tahvillere yatinm yapan bir yatinmci, tahvili vade sonuna
kadar elinde tutmay: diisiiniiyorsa, yalnizca yeniden yatirim riskini iistlenmis
olacaktir. Ancak elindeki tahvili vadesinden Once satmay: diisiinen bir
yatirimel yeniden yatirnm(reinvestment) riski ile de karsi karsiya kalacaktir.
Bunun diginda eger yatirimci tarafindan, bor¢lanma yoluyla yatinm finanse
edilmisse, varlik yatinmindan elde edilen getirinin bor¢lanma ya da borcu
cevirmenin maliyetinden diisik olmasi durumunda yeniden yatirim orani
riski yaninda Yeniden Finansman (refinance)Riski’nin de hesaba katilmasi

gerekmektedir4.

Ancak piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degismeler diger kosullarin

sabit oldugu varsayildiginda tiim menkul degerlerin fiyatlarini ve getirilerini

* Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, 6. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayinlari, Istanbul, 1996, 5.836.
* Anthony SOUNDERS, Financial Institutions Management: A Modern Perspective, Richard D.Irwin
Inc., USA, 1994, p.74.



aym oranda etkilememektedir. Bu da faiz orani riskinin piyasada sadece faiz
oranina bagl olarak ortaya ¢ikmasina karsin menkul degerler iizerinde yol
acacagl getiri kaybinin o menkul degerin yapisina ve o6zelliklerine gore

degistigini gostermektedir.

Portfoyde yer alan tahvillerin degerini ve getirisi yaninda, hisse senetlerinin
getirisi de faiz oram riski ile kars1 karsiya bulunmaktadir. Oyle ki, diger
kosullarin' degismemesi kosuluyla faiz oraninda ortaya ¢ikan degismeler
hisse senedinin beklenen getirisi iizerinde de etkili olmaktadir. Bu durumda,
hisse senedi getirisinin tahvil gibi sabit faizli bir yatinm aracinin elde
tutulmasindan saglanacak getiriden cok daha fazla olmasi beklenmektedir.
Yatirimei tarafindan bu olciit dikkate alindiginda, getirisi dogrudan faize
bagli olan bir yatinm aracina yonelmekle hisse senedi arasinda bir se¢im
yapabilecektir. Yatinmci faizden daha fazla getiriyi hisse senedine yatirim
yaparak saglayacagina karar vermigse secimini hisse senedi lehine

yapacaktir.

Faiz oram riski, piyasalarda faiz oraninin siirekli yiiksek seyrettigi Tiirkiye
gibi ilkelerde hisse senedi yoniinde yapilacak yatirim tercihlerini de
azaltmakta, ekonomik dalgalanma ve istikrarsizlik nedeniyle olusan faiz
oranlarindaki kisa donemli degismeler ile uzun dénemde yiiksek seyretme
egilimi, hisse senedi lizerindeki faiz orani riskinin artmasina neden
olmaktadir’. Bununla birlikte enflasyon orammmn kabul edilebilir diizeyin
iizerinde olmasi1 durumunda da piyasa faiz oranlari enflasyon pirimini de
icerecek sekilde yiikselmekte dolayisiyla faiz orani riski artmaktadir. Ancak
gelecekte beklenen faiz oranlarinda yiiksek ve/veya Onemli degismeler
olmasi tahmin- ediliyorsa hisse senedine yatirim yapilmas: faiz oram riski

nedeniyle ortaya ¢ikan yeniden yatirim sonucu olugan riskleri azaltacaktir.

* Faiz oranlarmdaki degismelerin menkul degerlerin fiyatlari ve beklenen getirileri tizerindeki etkisinin
hesaplanmasiyla ilgili olarak bkz. Frederick S.MISKIN, The Economics of Money, Banking, and
Financial Markets, Third Edition, USA, 1992, p.103-130.



o Piyasa Riski: Belirli bir zaman aralifinda, bir girketin karlan ytikselirken
hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesi olagandisi bir durumdur. Sirketin
kérlari degismemesine ragmen, kisa donemde hisse senedinin fiyatlar
dalgalanma gosterebilmektedir. Bu durumunun nedenleri degiskenlik
gostermekle birlikte, genelde tiim hisse senetlerine, 6zelde de belirli bir grup
ya da tiirdeki hisse senetlerine kars1 yatinmeinin tutum ve davramslarindaki
bir degisim nedeniyle de olugabilmektedir. Yatinmcilarin beklentilerindeki
degisim nedeniyle hisse senetlerinin getirilerindeki degiskenlik piyasa riski

olarak tanimlanabilir®.

Piyasa riski, sirketin faaliyetlerinden ve denetiminden tamamen bagimsiz
olarak, gecerli bir ekonomik nedene dayanmadan ve/veya belirsizligi artirici
nitelikte olan savas c¢ikmasi, bagbakanin hastalanmas: vb. gibi daha cok
psikolojik etkilerin bir sonucu olarak da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda
olusan panik etkisi ile genellikle yatinmeilar ellerindeki finansal varliklar

paraya ¢evirme egilimine girmektedirler.

Bu risk daha c¢ok hisse senetleri iizerinde goriilmektedir. Riskten etkilenme
derecesi sz konusu hisse senedini ¢ikaran kurulusun saglamlifina bagh
olmaktadir. Saglamlik azaldikga risk artmaktadir. Ayrica hisse senedinin
bulundugu pazann etkin olup olmamasina gore piyasa riski degismektedir.
Omegin etkin bir piyasada etkin olmayan piyasaya gore daha az risk
bulunmaktadir. Ote yandan tahvil vb. menkul degerlerin gelecek degerleri
hisse senetlerine oranla ¢ok daha gercege yakin ongoriilebildiginden, piyasa
riskinin  tahvillerden c¢ok hisse senetleri {iizerinde etkili oldugu
s6ylenebilmektedir. Bu nedenle piyasa riski altinda, hisse senedi fiyatina

gore tahvil fiyat: daha az dalgalanma gostermektedir.

e Satin Alma Giicii Riski:Ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak ortaya
ctkabilen fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig paranin reel satin alma

giiciinii azaltacaktir. Satin alma giicii riski, enflasyon oraninda ortaya ¢ikan

% Donald E. FISCHER; Ronald J. JORDAN, Security Analysis and Portfolio Management, Fourth
Edition Prentice-Hall, : New Jersey:1987, p116.



bu yiikseligin, paranin satin alma giiciindeki azalis baglaminda, menkul
degerlerin fiyatlarin1 etkilemesidir. Enflasyon riski de denebilen bu risk
yatirimeilarin potansiyel yatirimlanini da etkilemektedir. Satin alma giicii
riskinin kaynagini olusturan enflasyon, beklenen getiri diizeyini etkilemesi
nedeniyle menkul deger yatinmlarimin gercek karliik diizeyinin

hesaplanmasinda dikkate alinmasi gereken en 6nemli unsurlardan biridir’.

e Kur Riski: Yabanci para cinsinden yapilan yatinmlarda ulusal paranin
yabanci paralar karsisindaki degerinin deg§igmesiyle ortaya cikan risktir.
Sermaye piyasalarinin uluslararasilagsmasi nedeniyle hisse senetlerinin sadece
yerli yatinmci tarafindan degil ayni zamanda yabanci yatinmci tarafindan da

satin alinabilmesi bu riskin 6nemini artiran 6nemli bir faktér olmaktadir.

e Politik Risk: Politik risk, politik kosullardaki degismeler nedeniyle menkul
deger fiyatlaninda ve getirilerinde ortaya ¢itkan degisiklikleri tanimlamakta
kullanilan bir risktir. Diinyada ve ilke icinde ortaya c¢ikan politik

degisiklikler belirsizlik yaratarak yatirimcinin davranislarini etkilemektedir.
1.1.1.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, genel olarak piyasalan tiimden etkileyen sistematik riskin
disinda, isletmeye veya menkul degeri c¢ikaran kurulusun iginde bulundugu
sektor/sektorlere 6zgii kosullardan kaynaklanan risktir ve toplam riskin diger bdliimiinii
olusturmaktadir. Cok iyi cesitlendirilmis bir portféy ile bu risk ortadan
kaldirilabilmektedir. Dolayisiyla, sistematik riskin aksine sistematik olmayan riske
neden olan etkenlere yonelik alinacak onlemler ile s6z konusu riskin azaltilmasi ya da

ortadan kaldirilmas1 mtimkiin olmaktadar.

Sistematik olmayan risk genel olarak su sekilde bélimlendirilebilir:

" Bu anlamda satin alma giicti (enflasyon) riski, menkul deger yatrimindan elde edilecek reel getiri
1 + Nominal Faiz Oram Lesitligi yardimiyla

tizerinde etkili olmaktadir. Bir yatirimin reel getirisi, qp =
) 1+ Enflasyon Oranm

hesaplanabilir.



* Finansal Risk:Hisse senedini ¢ikaran kurulusun kaynak yapisi i¢inde, banka
kredileri, uzun siireli kira sozlesmeleri gibi sabit bir takim yiikiimliiliikler
getiren varliklarin bulunmas: finansal riskin kaynagimi olusturmaktadir. Isletme
faaliyetlerinin 6zkaynak ya da yabanci kaynaklarla finanse edilmesine bagli
olarak ortaya cikan finansal risk, ortakligin bor¢ 6deme yeterliligi ile ilgili bir
durumdur. Finansal risk, finansal kaldira¢ derecesi ile ol¢iilebilmektedir.
Finansal kaldirag, bir isletmenin sermaye yapisi i¢inde sabit yiikiimliiliikler
getiren fonlara yer verilmesi, yani bor¢lanma yolu ile isletmenin 6z sermaye
karlihginin artinnlmas: anlamina gelmektedir. Kaldirag etkisi ancak, aktif verim

orani borcun maliyetinden yliksek oldugu siirece miimkiindiir.

e Is Riski: Isletmenin calisma alami icerisinde gerceklestirdigi faaliyetleri
sonucunda sagladigy gelirlerinde olumsuz yonlii degisimlerdir. Is riskini
olusturan ogelere bakildiginda tiiketicilerin tercihlerindeki degismeler, dis
rekabet, o is kolunda yasanan grevier, teknolojik gelismeler ve hammadde
saglamada zorluk c¢ekilmesi goriilebilir. Ancak bu riskler sadece o is kolunda

yer alan isletmeler i¢in ortaya ¢ikarken sektor digindakileri etkilemeyecektir.

» Yonetim Riski:{sletmelerin faaliyetieri sonucunda elde edecekleri gelirlerinin
miktann 6nemli Olciide isletme faaliyetlerine yon veren yonetim birimlerine
baglidir. Basarili yoneticilerin igletmelerin yonetim kadrolarina getirilmesi bile
dogrudan hisse senedi fiyatlanm etkilemektedir. Yonetim kadrosu ve onlarin
beceri diizeyine bagli olarak olusan y6netim riski hisse senetleri i¢in 6nemli bir
risk unsurudur. Isletme yonetiminde becerikli bir kadronun is baginda
bulunmasi, faaliyet gelirlerini artiracagindan s6z konusu hisse senedinin piyasa

fiyatlan tizerinde olumlu etkiye neden olacaktir.
1.2 Risk Ol¢iimii

Gelecek ilgili bilgi eksikligine bagli olarak verilen karardan amaclanan sonucun
alinamamasi tehlikesi her zaman bulunmaktadir. Bu durum finansal varhik yatinmlan
icin de soz konusu olmaktadir. Yatinmci su veya bu bicimde kendisini geleceéin

belirsizliginden kaynaklanan tehlikelerden kismen ve/veya tamamen korumaya



caligmaktadir. O nedenle, gerek daha az gerekse yiiksek risk tasiyan ancak yatirimdan
daha yiiksek verim beklenebilen yatinnm araclarini se¢mek, segerken de riskli durumun
biytikligiinii 6lcmek gerekmektedir. Bununla birlikte, yatinmmcinin menkul degerler ve
cevre kosullart hakkinda gelecege iligkin olarak tiim bilgiye sahip oldugu belirlilik

durumunda risk s6z konusu olmadigindan risk 6l¢limiine de gerek yoktur.
1.2.1 Risk ve Belirsizlik

Gelecege iliskin kararlar verilmesi durumunda alinabilecek tiim Onlemlere ragmen
belirsizligin tamamen ortadan kaldirilamamas: kaginilmaz olarak belirsizlik ile risk
arasindaki iligkiye isaret etmektedir. Belirsizligin ortaya ¢ikma olasilifi dogrudan riske
doniismektedir. Riski azaltmanin tek yolu bilgilenmedir. Bilgilenme belirsizligi ortadan
kaldiraca@1 icin menkul degerlere yapilacak bir yatirimda risk azaltidmis olmaktadir. Bu

nedenle, risk ve belirsizlik arasinda ¢ok kii¢iik ama 6nemli bir ayrim bulunmaktadir.

Belirsizligin derecesi, gelecekle ilgili bilgi birikiminin yeterliligine bagl olarak
degismektedir. Belirsizligi ortaya cikaran etkenler ile ilgili olarak bireysel veya
kurumsal yatinmcinin bilgi birikimi ile dngoriilerindeki kesinlik arttikca belirsizlik ve
buna bagh olarak iistlenilen riskin derecesi azalmaktadir. Rasyonel davranan yatirimct,
kararlarinda fayda maksimizasyonu temeline gore hareket etmektedir. Ancak her
yatmmeinin optimum risk ve getiri bilesimine gore bekledigi fayda esigi aym degildir.
Bununla birlikte finansal yatirimcilar, fayda esikleri farklilik gosterse de yatirim karar
almadan once yeterli bilgiye ulasarak yiiklendikleri riskleri azaltma egilimindedirler. Bu
acidan risk ve getiri arasindaki iligki yatirim karart iizerindeki felsefik tartismanin da

temelini olusturmaktadlrg.

Risk ve belirsizlik kavramlar1 arasindaki iligkiye yonelik olarak su Ornek verilebilir:’
Belirli bir bolgede petrol arayan bir sirketin petrol bulma olasilif: belirsizlik kavramiyla
aciklanabilir. Buna karsilik, ayn1 bolgede bir ¢ok arastirma yapmis ve elinde bolgeyle

ilgili gecmis veri olan bir sirketin petrol bulma olasilif1 ise, risktir.

 Bkz: G.B. RICHARDSON, Information and Investment: A Study in the Working of the
Competitive Economy, Clerandon Pres, New York, 1997.

® Ali CEYLAN, Turhan KORKMAZ, Borsada Uygulamah Portfy Yonetimi, 3. Baski, Ekin Yaymevi,
Bursa, 1998, s.31-32.
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1.2.2 Risk ve Getiri

Her tiirli yatirim kararinda beklenen olasihifin gerceklesmesi, gelecekteki bir zaman
diliminde ortaya cikacaktir. Beklenen getiri de gelecekte ortaya c¢ikmast olasi
durumlarin gesitliligi ve diizeyine gore farkliliklar gosterecektir. Bu degisken durum
getiri diizeyini dogrudan dogruya etkilemektedir. Bu yiizden de menkul deger yatirimu
yapanlarin bekledikleri getiri menkul degerin tiiriine(sabit getirili menkul degerler icin
faiz geliri, hisse senetleri icin kar pay: ve deger artis1) gore, degismektedir. Ozellikle de
piyasada yatirimcilar, fiyat degisimleri ve getiri diizeyleri agisindan istikrarli menkul
degerlere yonelerek risklerini minimize etmeye caligmaktadirlar. Ancak s6z konusu
menkul degerin getirisi iizerinde en 6nemli etkenler ekonominin durumu, isletmenin
pozisyonu ve sektoriin genel yapisidir. Ornegin, 6zel sektor ya da devlet tahvilinin
tagidiklart riskin birbirinden farkli olmasi nedeniyle beklenen getirileri de farklidir.
Diger bir ifadeyle, riskin biiyiikliigiine bagli olarak menkul degerden beklenen getiri de

degismektedir. Bunun anlam risk yiikseldiginde beklenen getirinin de yiikselecegidir.

Her finansal karar, risk ve getiri bilesiminin bir fonksiyonu olmaktadir. Risk ve getiri
arasindaki iliski elde etme olanagina ulasmak i¢in daha yiiksek riski kabul etmek daha
yiiksek getiri anlamina gelen risk-getiri tercihi(trade-off) seklinde ortaya cikmaktadir.
Bir yatinmci daha yiiksek diizeyde bir getiri elde etmek istiyorsa, bunu risk diizeyinde
belirli bir yiikselisi kabul ederek basarabilecegini dikkate almalidir. Bu agidan, risk ve
getiri arasinda dogru orantih bir iliski oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, birindeki

ylkselis digerindeki yiikselisi beraberinde getirmektedirlo.

Gortildiigi gibi, kaybetme olasiligina karsilik getiri beklentisi kacinilmaz olarak risk ile
cok yakindan bagintiidir. Bu agidan, riskin ortaya cikisi, Tablo 1’de sistemlestirilen li¢
farkli etmenin varhgma bagh olmaktadir'': 1) Yetersiz kontrol, 2) yetersiz bilgi ve 3)

yetersiz zaman.

1 Jim McMENAMIN, Financial Management, London, 1999, p.185.
" William LEISS and Christina CHOCIOLKO, Risk and Responsibilty, McGill-Queen’s University
Press, Canada, 1994, p.11-12.
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Tablo 1 )
Risk Bilesenleri ile Risk Etmenleri Arasindaki Iliski

Risk Bilesenleri | Potansiyel Kaybin | Potansiyel Kaybin Potansiyel Kayipla

Risk Etmenleri Bilytikliigil Gergeklesme Olasilig Karsilagabilirlik
Yetersiz Kontrol
Doga etkisi
Insan etkisi Etkilemez Etkilemez Etkilemez

Yetersiz kaynaklar
Yetersiz bilgi
Yetersiz zaman

Yetersiz Bilgi

Yetersiz bilgi
Giivenilir olmayan bilgi Bilinmektedir Bilinmemektedir. Bilinmemektedir.
Alisilmamis(unfamiliar) bilgi
Ongorillemeyen bilgi
Yetersiz zaman

Yetersiz Zaman Anlamak ya da Anlamak ya da Anlamak yada
azaltabilmek igin azaltabilmek igin azaltabilmek igin
yetersiz zaman yetersiz zaman yetersiz zaman

Belirsizlik ortaya ¢ikmadan
Once secim yapiimali

[nsan ya da dogal kosullardan kaynaklanabilen kontrol yetersizlii, hem yetersiz
kaynaklardan hem de yetersiz bilgi ve zamandan dogZabilir. Bilgi yetersizligi ise, hem
yetersiz ya da giivenilir olmayan veriden hem de zaman yetersizli§inden
kaynaklanabilir. Zaman yetersizligi basit olarak, belirsizlik ortaya ¢ikmadan once bir

secim yapilmasi gerektigi gercegini yansitmaktadir.
1.2.3 Risk ve Volatilite

Hisse senedinin fiyatindaki degismeler hisse senedi yatirimcisimin kararini Snemli
olgiide etkileyecektir. Hisse senedi fiyatlarindaki ani diigiisler veya artislar volatilite
kavramu ile ifade edilmektedir'2. Diger bir deyisle fiyat riski olarak da adlandirilabilecek
volatilite, hisse senedinin gelecekteki fiyatinin beklenen fiyattan sapma olasiligt olarak
tanimlanabilir. Bu baglamda fiyatlardaki degiskenlik hisse senetlerinin getirilerini de

etkilemektedir.

Finansal piyasalarda fiyat volatilitesi yatinm kararlarinda ve finansal piyasalarin

modellenmesinde temel 6ge olarak her zaman 6nemli bir rol oynamaktadir. Risk tahmin

12 Mustafa Kemal YILMAZ, Hisse Senedi Opsiyonlar: ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi, IMKB Yayinlan, Emir Ofset, Istanbul, 1998, 5.202.
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edilen degerlerden sapma olasilig1 olduguna gore, riski azaltmanin bir yolu da gelecege
iliskin daha iyi tahminler yapabilmektir. Bu amagcla, 1970’1i yillardan itibaren finansal
kuruluglar hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri(oynakhgl) daha iyi tahmin edebilmek
ve belirsizligi azaltarak riski minimize edebilmek icin yogun bigimde ekonomistlerin
calismalarindan yararlanmiglardir. Buna bagli olarak 6zellikle vadeli piyasalarda tahmin
teorileri ve modellerinde 6nemli gelismeler kaydedilmis, volatilite tahminleri ¢cok daha
iyi sonuglar vermeye baslamistir '*.1990’lardan sonra diinyadaki gelismeye paralel
olarak Tiirkiye’de de hisse senetlerinin fiyat oynaklig: izerine yapilan caligmalarda artis
gozlenmektedir. Bu cercevede, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse
senetlerinin  oynakligt ve Olciimiine yoOnelik olarak BALABAN(1997) ve
YILMAZ(1997) tarafindan yapilan calismalar 6rnek olarak gosterilebilir'®.

Menkul degerler acisindan, yonii hizli ve asir1 derecede belirsiz bicimde degisen duyarh
bir piyasada menkul degerlerin fiyatlarindaki degisimin hesaplanmasi, yatirimcilarin
alim-satim davranmiglarini 6nemli ol¢iide etkilemektedir. Bu agidan, volatil(oynak)
piyasalann temel yatirimcilar spekiilatorler —ki denge fiyatinin olusmasinda bu onlarin
gorevidir- olurken, gercek yatinmcilar daha cok volatilitenin az oldugu piyasalar

ve/veya hisse senetlerini yeglemektedirler.
1.3 Portfoy ve Portfoy Riski Kavram

Portfoy, yalin olarak, aynm1 anda elde tutulan finansal varliklarin bir kombinasyonu
olarak taimlanabilir . Bir menkul degerin riski ve getirisi bir portfdyiin sahip
olabilecegi riskten ve getiriden daha basittir. Portfoy riskini agiklamak icin oncelikle

portfoyiin tanmimlanmas: gerekmektedir. Yatinmla ile ilgili yazinda bir yatinmcinm

" Bu teorilere drnek olarak “Etkin Piyasalar Teorisi” verilebilir. Buna gore piyasadaki tiim katilimcilar
bir miktar bilgiye sahip olmakla birlikte, gelecegi tam olarak gérememektedirler. Bununla birlikte, elde
edilen ek bilgi piyasaya o kadar hizli yayilmaktadir ki diger kattimcilardan farkli olarak ortalama
getirinin tizerinde ek bir getiri elde edilememektedir. Dolayistyla burada yapilabilecek en iyi tahmin
piyasa fiyat: kadar olacaktir.

" Bkz: Ercan BALABAN, “The Term Structure of Volatility and and The Month of The Year
Effects:Emprical Evidence From The Turkish Stock Market”, Do¢. Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan,
SPK Yayinlari, Yayin No:56, Ankara, 1997, 5.78-86; Mustafa Kemal YILMAZ, “Hisse Senedi Fiyat
Oynaklig: ve Fiyat Oynakliginin Vade Yapisi:Tiirkiye Icin Genel Bir Degerlendirme”, IMKB Dergisi,
Yil:1, Sayr:3 Temmuz/Agustos/Eyliil 1997, 5.27-28.

'S Bernard J.WINGER, Nancy MOHAN, Principles of Financial Management, McMillan Publishing
Company, USA, 1991, p.109.
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sahip oldugu menkul degerlerin tiimiine portféy denir. Zaten bir yatirmci tek tek
menkul degerler arasindan bir secim yaparak karar vermek zorunda degildir. Ciinkii
yatinm tercihleri icerisinden farkli menkul degerleri bir araya getirerek bir portfoy
olusturabilir. Ancak farkli menkul degerlerden bir portféy olusturan yatinmecilar
acisindan optimal portfoyiin olusturulmast olduk¢a 6nemli olmaktadir. Bu nedenle
herhangi bir menkul degerin (hisse senedi) riskinin hesaplanmasindan ¢ok bir portfoyiin

risk ve getirisinin hesaplanmast gerekmektedir.
1.3.1 Portfoy Cesitlendirmesi

Cesitlendirme farkli risk ve getirilere sahip menkul degerlerden bir derleme
yapilmasidir ' Cesitlendirmenin artmas1 portfoyiin toplam riskinin azalt:lmasin
saglayacaktir. Portfoy cesitlendirmesine yonelik olarak iki farkli yaklasimdan soz
edilebilir'”: 1) Klasik (geleneksel) Yaklasim, 2) Modern Yaklagim.

1.3.1.1 Klasik Yaklasim

Portfoy icerisinde yer alan menkul degerlerin hepsinin ayn1 yonde hareket etmeyecegi
bu nedenle de bazilar zarar ederken bazilarinin kér edeceginden hareket eden klasik
yaklasim, temelde portfoy icindeki menkul degerlerin sayisimin artirilmasy goriigiine
dayanmaktadir. Bununla birlikte, klasik yaklasima gore risk vardir ancak Olgiilmesi
miimkiin degildir. Portfoyiin tek bir menkul deger yerine farkli menkul degerlerle
cesitlendirilmesi ve-riskin dagitilmasina dayanan klasik yaklasim bu nedenle basit

cesitlendirme olarak da adlandirilmaktadir.

Yaklasimin temel amaci portfoy sahibinin faydasini maksimize etmektir. Diger bir
soylemle, tiiketicinin istemde bulundugu mal ve hizmetler arasinda fayda
maksimizasyonuna yonelmesi gibi, menkul deger yatinmcisi da risk ve beklenen
getiriye yonelik tercihinde faydasini maksimize edecek bir portfoyli sececektir.

Yatinmcilar basit bir gesitlendirme yapsalar da portfoy igerisinde yer alan varliklarin

'¢ Zvi BODIE, Alex KANE, Alan J. MARCUS, Investment, Irwin McGraw-Hill, 1999. p.156.
"7 william F. SHARPE, Gordon, J. ALEXANDER, Jeffrey V. BAILEY, Investments, Prentice Hall,
New Jersey, 1995, p.212.
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deger degisimlerini etkisizlestiren hareketler ile portfdyiin tasidign riski azaltici etki

yaratacaktir. 18

Klasik yaklasimda portfoyili olusturan menkul degerlerin birbirinden bagimsiz olarak
farkli sektorler ve/veya sanayi kollarindan secilerek yatinmer acisindan riski minimize
eden iyi bir se¢im yapilmas: miimkiindiir. Ancak, portféy igerisinde ayni sektor ve/veya
sanayi koluna ait menkul degerlere ya da ayn: vadeye sahip tahvillere agirhk

verilmemesi gerekmektedir.
Klasik cesitlendirme su noktalarda elestirilmektedir':

e Satin alinacak menkul degerler arastirilirken tagsidigr riske katlanilmas: igin

gerekli getiriyi saglamayan menkul degerlerin de satin alinabilmesi,

» Degisik ortakhiklara ait ¢ok sayida menkul degeri iceren bir portf6ylin iyi bir
sekilde yonetilmesinin giicliigii (¢iinkii portfoéy yoneticileri biitiin menkul

degerlerle ilgili bilgilerden haberdar olamazlar),
® Cok sayida menkul degerle ilgili aragtirma yapma maliyetinin yiiksek olmas,

e Portféye dahil edilen ¢cok sayida menkul deger nedeniyle, ayn1 menkul degerin
alinan ya da satilan miktar1 azaldik¢a alim satim giderlerinin (aracilik,
komisyon, borsa yonetimine Odenen paralar, vb.) toplam maliyet igindeki

payinin artmas.

Klasik yaklagimda portféye dahil edilen menkul degerler arasinda bir iligki
aranmamaktadir. Cesitlendirme yoluyla portfoy riskinin sifira yaklagtirilmas: miimkiin
olsa da, portféye dahil edilen menkul degerler arasinda herhangi bir iliskinin olmadig

varsayimi altinda riskin minimizasyonu kuramda belirtildigi kadar kolay olmamaktadir.

Basit cesitlendirme, gerek riski tam anlamiyla minimize edemeyecek olmasi gerek

beklenen getirilerin risk minimizasyonu altinda artirilamamas1 ve gerekse de portfoyi

'® Brank J. FABOZZI, a.g.e., p.70-71.
' Mehmet BOLAK, Finans Miihendisligi, Kavramlar ve Araclar, Beta Yaymnlar, Istanbul 1998,
5.102-103.
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olusturan menkul degerler arasinda kaginilmaz olarak var olan iligkinin yok sayilmasi
gibi nedenlerle tamamen yatirimeinin bilgilenme ve finansal yetisine bagli olmaktadir®.
Temel mantig1 tiim yumurtalar ayni sepete koymamak olan bu yaklagma goére, portféy
yonetimi bilim degil sanattir. Bu sanatin kendine o©zgii kurallann ve ilkeleri
bulunmaktadir. Bu kural ve ilkeler yatinmci agisindan 6nemlidir ve dikkatli bir
calismay1 gerektirmektedir. Ancak, kuramsal araglar etkin bir bicimde kullanabilme

yetenegi, kisiden kisiye degisen bilgi ve deneyime bagli olmaktadir®!
1.3.1.2 Modern Yaklasim

Basit cesitlendirmenin gerek portfoyde yer alan finansal varliklarin getirileri gerekse de ‘
riskin dagilimi agisindan menkul degerler arasinda bir iligki olmadigim varsaymasi gibi |
nedenlerle bilimsel yetersizlikle elestirilmekteydi. Buna karsi, Harry MARKOWITZ
modern portfdy kuraminin temelini olusturan 1952 yilinda yayinladigi ‘“Portfolio

Selection” adlt makalesinde Klasik Portfoy Teorisi, temelde ti¢ agidan gelistirilmigtir®*:

Ik katki, portféy yonetimi acisindan bilesenlerin genel toplaminin, onu olusturan
biitiine tam olarak esit olmadiginin ortaya konmasidir. Markowitz portfoyiin toplam
riskinin, portfoyli olusturan varliklarin her birinin tasidig: riskten az olabilecegini ve bu
baglamda sistematik olmayan riskin, belli sartlar altinda, azaltilabilmesinin miimkiin

oldugunu ortaya koymustur.

Ikinci olarak, bazi portfoylerin benzer bityiikliikte getiri saglamasina karsin daha gok
risk tagidiklari, bazi portféylerin de aym diizeyde riske sahip olmalarina kargin, daha az
getiri sagladiklan i¢in yatinmciar tarafindan tercih edilmeyecegini gostermistir. Bu
nedenle, etkin simrin varhif nedeniyle menkul defer seciminde bazi portfoylerin

digerlerine gore ¢ok daha iistlin olduklarin: 6ne stirmiigtiir(iistiinliik ilkesi).

% Bu yaklagima gore, tilm finansal varhklarin aym riske sahip oldukiari( O ), herhangi iki finansal
varhgm getirileri arasinda higbir iligkinin bulunmadig: varsayim altinda N adet finansal varligin her

birini aym oranda ( %\I ) igeren bir portféyiin riski Op = S kadardir. William F. SHARPE, Gordon, J.

VN
ALEXANDER, Jeffrey V. BAILEY, a.g.e., 5.214.
2! Ali CEYLAN, Isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Kitapevi Yayinlari, Bursa 2001, 5.540.
2 Harry MARKOWITZ, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, March 1952, p.77-91.; Harry
MARKOWITZ, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, John Wiley&Sons, New
York 1959.
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Son katkis1 da, etkin sirin kuadratik(ikinci dereceden polinomial iligski) programlama

yoluyla elde edilebilecegidir.
Modelin temel varsayimlan su sekilde ozetlenebilir®®:

1) Belirli bir doneme -ait beklenen getiriler olasithik dagilimlart  seklinde

gosterilmektedir.

2) Yatinimcilar bir donem boyunca faydalarin maksimize etmeye caligmaktadirlar ve

yatinmcilarin faydalarn azalan marjinal fayda egrisi ile agiklanmaktadir.

3) Yatinmcilar portfoylin riskini beklenen getirilerin degiskenligi temeline dayali

olarak tahmin etmektedirler.

4) Yatinmcilar kararlarini, beklenen getiri ve risk bilesimine gore vermektedirler ve o

nedenle faydalar1 beklenen getiri ve beklenen varyanslarinin bir fonksiyonudur.

5) Yaurimcilar, belirli bir risk diizeyinde, yiiksek getiriyi diisiik getiriye, ya da belirli

bir beklenen getiri diizeyinde, diisiik riski daha yiiksek riske yeglemektedirler.

Markowitz modelinin klasik yaklagimdan farki, portfoy riskinin belirlenmesinde,
portfoy kapsamindaki menkul degerlerin ayr ayri risklerinin hesaplanmasinin yaninda
bu menkul degerlerin getirileri arasindaki iligskinin de dikkate alinmasinda yatmaktadir.
Bu agidan model, “Ortalama-Varyans Modeli” olarak da adlandiriimaktadir. Menkul
degerlerin getirilerinin olasilik dagiiminin normal oldugu ve yatimmcilarin riskten
kactiklan varsayimina dayanan bu modele gore, yatirimcinin beklenen getirisi ayn1 olan
iki farkli menkul degerden standart sapmasi, yani riski daha az olami secgecegi ileri
stirilmektedir. Modele uygun olarak bir secim yapildiginda, varsayilan sartlar gegerli
ise, yatirimei getirisini (faydasini) maksimize etmektedir. Ote yandan, etkin portfoylerin
olugturulabilmesi icin, her bir menkul degerle ilgili olarak beklenen getiri, risk ve

menkul degerler arasindaki kovaryanslarin bilinmesi gerekmektedir. Yatirnmeinin etkin

» Frank K REILLY, Keith C. BROWN, Investment Analysis and Portfolio Management, Sixth
Edition The Dryden Press, USA 2000, p.260.
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set iizerinde bulunan hangi portfoyii segmesi gerektigi karari, onun bireysel risk tagsima

egilimine gore degismektedir.?*

Markowitz modeli, yatinmcilarin davranislarina aciklik getirmektedir. Yatirim riskini
azaltmak icin, risk portfdy igerisinde pek ¢ok varhiga dagitilmakta, diger bir ifadeyle
yaygmlagtmlmakfadlr. Bununla birlikte klasik cesitlendirmeden farkh olarak, ¢ok farkli
tiirde menkul degere yer vererek portfoydeki paylanni artirmaktan ¢ok bu menkul
degerlerin getirileri " arasindaki iliski dikkate alinmaktadir. Buna ek olarak, getiri
yaninda risk kavrami da agik bir sekilde ele alinmis portféy yonetimi tek boyutluluktan
kurtarilarak ¢ok boyutlu hale getirilmistir. Dolayisiyla, sadece getiri temeline goére
menkul degerlerin incelenmesinden vazgegilerek portfoylin bir biitiin olarak ele

alinmasi saglanmgtir.

Markowitz modeli’ne yoneltilen en 6nemli elestiri hesaplama siiresinin uzunlugu ve
buna bagli olarak maliyetinin yiiksekligidir. Bu sorun ozellikle yiizlerce menkul
degerden olusan biiyiik portfoylerde ortaya ¢ikmaktadir. Oyle ki, portféye dahil edilen
her bir menkul deger, hesaplama sayisin1 geometrik olarak artirmaktadir. Modelin bu
sakincasina yonelik olarak Sharpe tarafindan Tek Endeks Modeli gelistirilmigtir. Bu
modelde risk Olgiitii olarak, portfoy kapsamindaki menkul degerlerin getirileri
arasindaki iliskiden ¢ok pazar portfoyiiniin getirisine olan duyarlilifi alinmaktadir. Bu
modelde, etkin setin belirlenmesi icin gerekli olan veri girisi ve hesaplamasi, belirgin

olgiide azalmaktadir. Dolayistyla bu, maliyet ve zaman tasarrufu saglamaktadir.
1.3.2 Portfoy Riskinin ve Getirisinin Ol¢iimii

1.3.2.1 Beklenen Getirinin Olciimii

. Temel olarak bir finansal varligin getirisi iki unsurdan olugmaktadir:1) Faiz veya
karpay: getirisi, 2) fiyatindaki degismelerden kaynaklanan deger artig1 getirisi. Finansal
varlik yatirimcisi, yatinm kararindan 6nce bu menkul degerin gelecekte saglayacagi

getiri ile yiiklenecegi risk hakkinda 6ngoriide bulunmak durumundadir. Belirsizlik

* Ayrintih bilgi igin bkz: Harry MARKOWITZ, Mean~Variance Analysis in Portfolio Choise and
Capital Markets, Basil Blackwell Inc., USA 1987.
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nedeniyle gelecekte saglanacak getirinin belirlenmesi neredeyse tamamen olanaksizdir.
Bu yiizden gecmise iligkin veri setlerinden yani menkul degerin gecmis getiri

degerlerinden yararlanilmaktadir.

Belirli bir déneme ait olmak iizere, bir finansal varlifin beklenen getirisi, belirli
durumlar icin tammlanan getiriler ile bu getirilerin gerceklesme olasiliklar1 carpiminin

toplamudir. Yani,
Er)= Z P.xr,
i=]

olur. Bir portfoyiin beklenen getirisi ise, portfbye dahil her bir menkul degerin beklenen
getirilerinin agirlikhi toplami olacaktir. Agirlik olarak her bir menkul degerin portfSy

icindeki yiizde paylar: kullanilmaktadir.

E(r,) = wE(n) +w,E(r) + wyE(ry) +--+ w,E(r,) = > w, X E(r,)
i=]

1.3.2.2 Standart Sapma ve Varyansin Ol¢iimii

Ister bir portfoy ister tek bir menkul deger olsun yatinm karan verilirken sadece
beklenen getirinin hesaplanmas: yeterli olmamaktadir. Bununla birlikte, beklenen
getirinin gergege cok yakin Sl¢iide tahmin edilebilmesi icin gecmise ait ¢ok sayida veri
analiz edilmelidir. Ayrnca, belirli bir diizeydeki beklenen getiri i¢in, ne diizeyde risk

iistlenildiginin bilinmesi gerekmektedir.

Bir menkul degerin varyansi, getirilerin ortalama getiriden sapmalarinin karelerinin

ortalamasini gostermektedir. Yani,

ot =Dl
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olur. Eger gerceklesen verilerden degil de, gelecekte olast getirilerden hareket edilerek
hesaplamyorsa varyans, her bir getirinin beklenen getiriden sapmalarinin karesinin

gerceklesme olasiliklar ile ¢arpimlarinin toplamina esittir25 . Yani.
o7 =3 Pl - Em))
i=l

seklinde hesaplanmaktadir.

Markowitz modeline gore, bir portfoyiin riski hesaplanirtken portféy bilesimindeki
menkul degerlerin getirileri arasindaki iligskinin de hesaplanmasi gerektigi daha ©nce
belirtitmigti. Bu iligkiyi gosteren en onemli istatistiksel 6lgiit kovaryanstir. Bir
portfoyiin kovaryansi ise, her bir menkul degerin getirisinin ortalama getiriden

sapmalar ¢arpimlarinin ortalamasidir. Yani,

seklinde hesaplanabilir. Eger gelecege ait verilerden hareket ediliyorsa kovaryans, her
bir menkul degerin getirilerinin beklenen getiriden sapmalart garpimlarinin,

gergeklesme olasiliklan ile carpimlarinin toplamidir.

o, =Y 2l B, - BC)

1=]

Buradan hareketle, bir portféyiin varyansi, su sekilde hesaplanabilir:

) N ) N N N N N

_ _ 2.2

Ur,. —ZW,- o +Z ZW,.W}.O'U —Zwi o; +2zzwiwjo-ij
i=l i=l j=,j#l i=l i=l j<l

Kovaryans diginda bir diger iliski olgiitii ise korelasyon Kkatsayisidir. Korelasyon

katsayis1, iki adet hisse senedinin getirileri arasindaki iligkinin hem yoniinii hem de

* Edwin J. ELTON, Martin J. GRUBER, Modern Portfolio and Investment Analysis, John Wiley &
Sons Inc., USA 19981, p.19.
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derecesini gostermektedir. Hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryansin standart

sapmalarinin ¢arpimlarina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Py =

Bu esitlik, kovaryansin, korelasyon katsayisi yoluyla da elde edilebilecegini
gostermektedir. Bu durumda kovaryans, stz konusu degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin degiskenlerin standart sapmalari ile ¢arpimlarina egit olmaktadir.

Oy = Py0:0;

Korelasyon katsayr +1 ile -1 degerleri arasinda yer almaktadir. +1 olmasi getiriler
arasinda aymi yondeki tam iligkiyi, -1 olmasi ise ters yondeki tam iliskiyi

gostermektedir.
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IKINCI BOLUM

2 RISK OLCUMUNDE VALUE AT RISK YAKLASIMI

2.1 Value at Risk Gereksinimi

Risk ol¢iimiinde ortaya ¢ikan her yeni yontem, kendisinden onceki yontemlerin
eksik ya da zayif yonlerinden hareket edilerek gelistirilmigtir. Arastirmact ve
uygulamaciya bu yonleri gosteren de, finans diinyasindaki ge¢mis deneyimler ve
olaganiistii donemlerde yaganan krizlerdir. 1970’li yillarda faiz oranlarinda
yagsanan dalgalanmalar ve bunun sonucunda ortaya c¢ikan yiiksek enflasyon
nedeniyle olusan ekonomik durgunluk ile 1987 Ekim’indeki borsa krizi', buna
ornek olarak gosterilebilir. Bu olaylar, kurumsal yatinmcilar ile risk ol¢iimii
tizerinde calisan akademisyenlere, geleneksel risk olciim tekniklerinin ortaya
cikabilecek krizin 6ngoriilmesinde yeterli yetenege sahip olmadigini gostermistir.
Ekim krizini izleyen 90’11 yillarin baslarinda da Barings Bank, Orange County,
Metallgeshellshaft gibi biiylik yatirim/finansman kuruluslarinin beklenmedik
batiglart da bu yargiyr1 dogrular niteliktedir. Buradan hareketle, Value at Risk

' Kara Pazartesi olarak da bilinen bu olay, 19 Ekim 1987°de %23’liik bir diisils sonucu Amerika
Birlesik Devletleri borsalarinda yaklagik 1 trilyon $'lik piyasa degerinin yok olmastyla
sonuglanmustir.



yonteminin geregince anlagilabilmesi i¢in, yontemin gelistirilmesine dayanak olan
bu olaylarin irdelenmesinde yarar bulunmaktadir. Ancak burada, hem ugranilan
kaybin biiyiikliigli hem de uygulanan strateji bakimindan benzer 6zellikler tasiyan

dort belirgin olay tizerinde durulmustur:

Yaklagik iki yiiz yillik gecmise sahip, Ingiltere’nin en biiyiik bankalarindan biri
olan Barings Bank, Subat 1995’de bankacilik faaliyetlerine son verdigini
acikladiginda diinya kamuoyu, bu kadar biiyiik bir bankanin Singapur’daki bir
broker tarafindan nasil iflasa siiriiklenebilecegine taniklik etmis oldu. Bankanin
Singapur’daki alt kurulusu olan Barings Futures’daki sef trader tarafindan yapilan
islemler sonucunda tiirev piyasalarda 1.3 milyar $ kaybedilince, ortaya ¢ikan bu
zarar bankanin Ozsermayesi tamamen yok etmis, sonu¢ olarak banka,
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegini ilan ederek iflas ettigini agiklamak

zorunda kalmistir.

Barings Bank’1 bu sona gotiiren siire¢, s6z konusu trader’in Japon Nikkei 225
endeksi iizerine yazilan hisse senedi endeksi futures sdzlesmelerinde pozisyon
almastyla baglamisti”. O donemde Barings’in Singapur ve Osaka borsalarindaki
futures pozisyonlari, yaklagik 7 milyar $’a kadar yiikselmigtir. Ancak daha sonra,
1995°in ilk .iki ayinda cari piyasa %15°den daha fazla diigiince, piyasadaki bu
disiise kargin yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorunda olan Barings Futures,
sozlesme geregi yiiksek fiyattan menkul de§er satin alma zorunlulugu ile karg:
karsiya kalmistir. Bu durum, Barings Futures’in sermayesinin ¢ogunun yok olmasi
anlamina gelmekteydi. Buna karsin, piyasada pozisyon almaya devam edilmigtir.
Ancak sozlesmelerin vadesi sonunda ilgili borsa tarafindan nakit teslimi yapilmasi
istenince banka bu yiikiimliiliglinii karsilayamayacagini ilan etmek zorunda

kalmistir.

? Ayrinuli bilgi icin bkz: http://risk.ifci.ch/137570.htm
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Barings, diinya finans sisteminde korumaci(muhafazakir) bir banka olarak
bilindiginden, bankanin iflasi, tiim diinyadaki finansal kuruluslar icin uyarici bir
etki yaratmigtir. Dolayisiyla bu olay, Barings’deki denetimin yetersizligini ortaya
cikaran ¢ok acgtk bir 6rnek olmustur. Yukaridaki islemlerden sorumlu trader’in,
banka icindeki sorumluluk alani hem 6n biiro(alim satim, operasyon = trading
desk) hem de arka biiroyu (back office) kapsamaktaydi. Genel anlamda arka
biironun iglevi, biitin ticari faaliyetlerin kurallara gore yapilip yapilmadiZini
denetlemek ve alim satimlarin dogrulanmasini saglamaktir. Herhangi bir bankada
oldugu gibi, bu bankada da trader’larin kullanabilecegi sermaye miktarinin
sinirlandiriimas: ve dolayisiyla pozisyon limitlerinin siki bir bigimde denetlenmesi
gerekmekteydi. Dolayisiyla, birimler arasinda yeterli esgiidiimiin saglanabilmesi
i¢in, On ve arka biironun iglevi, acik olarak tamimlanmis olmalidir. Bunun yaninda,
bankalar tarafindan, trader’lar iizerinde degisik denetim bicimleri saglayan ayn bir

risk ySnetim biriminin olusturulmasi bir zorunluluk olmustur.

Bu gereklilige karsin, Barings Bank’da s6z konusu trader’in ¢ok fazla
denetlenmemesinin nedenlerinden biri de, sicilinin ¢cok bagarili olmasiydi. 1994°de
bu kisi neredeyse, Barings’e 20 milyon $ yani bankanin toplam kérinin yaklagik
beste biri kadar kazang saglamigtir. Bu, hem trader hem de iistleri i¢in biiyiik bir
prim anlamimna gelmekteydi. Dolayisiyla burada, s6z konusu trader iizerindeki
denetimin neden zayif oldugu agikca goriilebilmektedir. O nedenledir ki, iist diizey
yoneticilerin bankanin karg1 kargiya oldugu risklerin farkinda oldugu ve bu
trader’in girdigi sozlesmelerden dogan marjin 6demeleri icin 1 milyar $ aktardig
yolunda iddialar da vardi. Bunun yaninda, Barings’in batigindan 6nce 1994°de
sunulan ve elinde agin yetki olduguna dair uyarida bulunan bir i¢ denetim raporu

da tepe yonetim tarafindan 6nemsenmemisti.

Sonugta bu olay, Barings’in pay sahiplerini, ortaya ¢ikan zararin tamamini
kargilamak zorunda birakmustir. Sirketin 1 milyar $’lik piyasa kapitalizasyon

degeri yok olmus, hisselerinin degeri sifira kadar inmistir. Daha sonra, ortaya
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¢ikan zararin karsilanmasi kosuluyla Barings, pay bagina 1.50 $ karsiligi Hollanda
menseli finansal hizmetler grubu olan Internationale Nederlanden Group(ING)
tarafindan satin alinmustir. Yapilan islemler nedeniyle bankay: iflasa siiriikleyen
trader ise, Singapur kanunlarina gore yargilanarak agir hapis cezasina

carptirilmistir.

Bir bagka olay ise, piyasa riskine yonelik olarak belirgin bir 6rnek sunmasi
bakimindan Orange County’de yasanmastir. Kamuya ait yerel bir fon yonetim
kurulusu olan bu kurulusun fon yoneticisi, degisik okullar, 6zel idare ve belediye
yonetimine ait olan 7.5 milyar $’lik bir portféyden sorumluydu. Bu yonetici
tarafindan, portfoyiin degerinin arttirilmast amaciyla, dort yillik vade siiresi
sonunda toplam 20 milyar $ geri 6demeli kamu kagitlarina yaklagik 12.5 milyar
$’Iik yatinm yapilnustir. Bu islem eldeki portfdy tutarindan daha yiiksek bir
yatirimu ifade ettiginden marjin yiikiimliiliiklerini karsilamak tizere Wall Street
bankerleri ile garantorliik anlagmasina girilmisti. O dénemde kisa dénemli
fonlama maliyetlerinin orta vadeli getirilerden daha diigiik olmasi nedeniyle, bu

strateji (6zellikle faiz oranlan diiserken) 6nemli bir getiri saglamustir.

Ancak, Subat 1994°de, piyasa faiz oranlan yiikselince, portfoyde bulunan kamu
borclanma senetleri zarar etmeye baglamugtir. Kisa vadeli finansman saglayan
Wall Street bankerleri, garantdr olduklari fonun zarar ettigine iliskin haberlerin
yayilmasiyla ellerinde tuttuklan teminatlarn kargilanmasini talep etmislerdir.
Sonug olarak, Orange County, vadesi gelen margin yiikiimliiliiklerini karsilayamaz
duruma gelip iflasim ilan etti§inde, portfoydeki menkul degerlerin tasfiyesi

sonrasinda ugranilan zarar, 1.64 milyar $’1 agsmis bulunuyordu.

Bu olaydan sonra agilan sorusturma sonucunda belediye yetkilileri, kamuoyuna
yaptiklar1 ag¢iklamalarda, portfdy yonetiminde uygulanan stratejiler konusunda
bilgileri olmadigini belirterek fon yoneticisini suclamiglardir. Ancak, bu

yoneticinin, belediyeye yaklagik 750 milyon $ kazandirdigi da bilinmektedir.
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Dolayisiyla bu yiiksek getirinin temel anlamda yiiksek riski yansittigi unutulmus

ve bu kazancin nasil saglandig1 konusundaki denetim gézardi edilmigtir.

Orange County’i iflasa gotliren siire¢ de, Barings Bank Ornegi ile paralellik
gostermektedir. Bu kuruluslarda belirgin olan ortak nokta, fon yoneticilerinin
denetiminde ortaya cikan yetersizliktir. Her iki olayda da s6z konusu yoneticiler,
baglangicta {stlerinin refah diizeyini arttiracak bigimde biiyilk bir bagan
gostermislerdir. Bu anlamda, 6rne8in Barings Bank’in iflasindan birkag ay
oncesinde krizin kendini gostermeye basladig1 siralarda, tepe yonetimi tarafindan,
korunmug pozisyona (hedged position) destek amaciyla 850 milyon $ daha
gonderilmistir. Ayn: sekilde Orange County olayinda da, belediye denetcileri
tarafindan, 600 milyon $’lik ek destegin gonderilmesi onaylanmistir. Ancak,
bundan birka¢ ay once, fon yoneticisinin uyguladig: stratejinin ¢ok riskli oldugu
ve fonun biiyiik olasilikla 1 milyar $§ kaybedebilecegi konusunda belediye
saymanligi tarafindan yapilan uyarilar da belediye yonetimi tarafindan goz ardi
edilmigtir. Ayrica, Amerikan yasalar1 ve uygulanan muhasebe standartlarina gore,
yiirtitiilen fon yonetimi faaliyetlerinden dogan kazan¢ ve kayiplara ait kayitlarin
yerel yonetimler tarafindan tutulmasi zorunlu olmadigindan sdz konusu portfoy,
kayitlarda sadece maliyet degeriyle gosterilmigtir. Dolayisiyla, denetim cari
fiyatlar tizerinden degil maliyet degeri tizerinden yapilmistir. Bu durum, portfoyiin
yiiklendigi risk konusunda hem yatirimcilari hem de yoneticileri yaniltic bir etki
yaratmgtir. Oysa, diizenli araliklarla ornegin aylik olarak portféyiin risk degeri
cari fiyatlara gore hesaplanmis olsaydi belki de yatinmcilar ve portféy ySnetimi

karar alma konusunda daha da akilci olabileceklerdi.

Diger taraftan, Almanya’min petrol ve petrol tiriinleri alaninda faaliyet gosteren
onddrdiincii bilyiik sanayi grubu Metallgesellschaft (MG) sirketini 1993 yilinda
neredeyse iflas noktasina getiren olay ise, sirketin Amerika’daki bagli kurulusu
MG Rafineri & Pazarlama(MGRM) 'nin uyguladig1 basarisiz bir korunma

(hedging) stratejisine dayanmaktadir. S6z konusu sirket tarafindan, petrol
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fiyatlarina dayali olarak uzun vadeli forward sézlesmeleri yoluyla miisterilerine
uzun dénem boyunca sabit bir fiyattan liriin alma olanag: saglanmak istenmistir.
Bu amagcla, 1993 yilinda, on yillik bir vade icin 180 milyon varili temsil eden
forward sozlesmeleri piyasaya sunulmustur. Bu taahhiitler, MGRM’nin iretim
kapasitesinin oldukg¢a Ustiinde bir miktar1 ifade etmekteydi. Dolayisiyla, burada
yapilmas: gereken en akilci tutum, petrol fiyatlarimin yiikselmesi riskine karsi,
satilan forward stzlesmelerinden dogan yiikiimliiliiklerin vadesi ile uyumlu olacak
sekilde uzun donemli forward sozlesmesi satin alinmasiydi. Nitekim, MGRM
sirketinin fon yOnetim sorumlulari da bu stratejiyi uygulamislardir. Ayrica
stratejiyi desteklemek icin, vade sonu itibariyle yenilenerek cevrilen ii¢ ay vadeli
bir dizi kisa vadeli futures sozlesmesi satin alinmigtir (kisa pozisyon). “Rolling
hedge (donen/siirekli korunma)” olarak da adlandirilan bu strateji ile, on yillik
siire sonunda elde edilecek getirinin, satin alinmis on yilik forward

stzlesmesinden saglanacak getiri ile paralellik gostermesi gerekiyordu.

Ancak bu strateji, futures piyasasinda olusan “baz risk” ile de sirketi kars1 karsiya
birakmugtir. Bu durum, 1993 yili stiresince, cari fiyatlarin beklenmedik bi¢imde
20%’dan 15 $’a diismesi sonucu sirketin yaklagik 1 milyar $’lik marjin 6demesi
yapmak zorunda oldugu anlamina gelmekteydi. Ortaya ¢ikan bu yiikiimliiliiglin bir
kismi, daha yiiksek fiyattan sabitlenerek miisterilere satilan uzun donemli forward
sozlesmelerden elde edilen getiri ile karsilanmigtir. Ancak sirketin Almanya’daki
merkezi, marjin odemelerinden kaynaklanan yiikiimliliiklerin bu kadar yiiksek
olabilecegini 6ngorememisti. Sonugta bu stratejinin faturasi Amerika’daki bagh

kurulusun yoneticilerine ¢ikarilmis ve yeni bir yonetim olusturulmustur.

Burada deginilecek olan son olay ise, Japonya’nin en bilyiik bankalarindan biri
olan Daiwa Bank’in New York’taki temsilciliginde yasanmistir. Daiwa Bank’taki
kriz, Barings Bank’da yasananlarla biiyiik bir paralellik gostermektedir. Eyliil
1995’e kadar gecen son on yil boyunca bankanin bilgisi disinda s6z konusu

temsilcilik tarafindan, Amerikan hazine bonolan {izerinde yapilan binlerce iglem
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s6z konusu idi. Yapilan bu islemler sonucunda ortaya ¢ikan zararlar zaman iginde
pozisyon limitlerini de agmaya baglayinca zarar karsilayabilmek icin New York
subesindeki miisterilere ait menkul degerler de nakde cevrilmistir. Daha sonra
banka tarafindan yapilan aciklamalarda, bu islemlerin hicbirisinin Daiwa’ya
bildiritmedigi ve stz konusu temsilcilik tarafindan, bankamin garantdrii olan
Bankers Trust’daki menkul degerlere ait kayitlar tizerinde tahrifat yapildig: da 6ne

stiriilmiistiir.

Barings olayinda oldugu gibi, burada da Banka’'min New York temsilcisi, hem 6n
hem de arka biirodan sorumluydu. Kasim 1992 ve 1993’de Federal Reserve Board
tarafindan, Daiwa’nin subesinde yapilan incelemeler sonucunda hazirlanan
raporlarda, risk yonetiminin yiiklendigi riskler konusunda banka uyarilmistir. Bu
raporlarda belirtilen uyarilarin aksine Daiwa tarafindan hicbir diizenlemeye
gidilmemistir. Ancak, piyasa diizenleyicilerinin(market regulators) baskilarina
dayanamayan Daiwa, s6z konusu yoneticiyi bagka bir servise gondermek zorunda
kalmistir. Sonug olarak, kayiplart gizlenemeyecek kadar biiyliyen Daiwa
tarafindan New York subesi kapatilmak zorunda kalinmigtir. Ekim 1995°de ise iist
yonetime gorevden el cektirilmigtir. Ayrica, Amerikan sermaye piyasasi
diizenleyicileri tarafindan, bankanin Amerika’daki faaliyetlerinin durdurulmas:
talep edilmis ve bu olaylar sonunda bankanin ugradig: zarar, 1.1 milyar $’a kadar

ulagmustir.

Anlagsilacag: gibi, yukarida konu edilen dért 6rnek olay da, 1 milyar $’nin iizerinde
bir kayba isaret etmektedir. Temel olarak, bu kayiplarin nedenleri incelendiginde,
iki 6nemli etken ile karsilasilmaktadir: 1) 6n ve arka biiro arasindaki esglidiim ve
denetim eksikligi, 2) Yetersiz/basansiz korunma(Zedging) stratejisi. Barings ve
Daiwa Bank’in ¢okiislerinde art niyetli tacirleri etkin olurken, Metallgesellschaft
ve Orange County’de ise bagarisiz korunma stratejisi sonucu ortaya ¢ikan piyasa

riski etkili olmustur. Bu olaylardaki tek ortak nokta ise, saglam ve bagimsiz bir
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risk yonetimi yapisimin olmayigindan dolay: giigsiiz bir denetim sisteminin ortaya

cikmis olmasidir.

Oysa etkin bir risk yonetimi, yeterli bilgi ve veri akiginin yam sira etkin bir
denetim ile olanakhdir. Bu agidan, 6n ve arka ofislerden alinan standart bilgilerin
yani1 sira ek risk yonetim sistemlerinden elde edilen denetim raporlan ve
bilancolar da art niyetli yoneticilere kargi giiclii bir 6nlem sunmaktadir. Bu
onlemin saglamligi ise, kurum icindeki diger birimlerden bagimsiz bir risk

yonetim birimi ve iyi bir risk yonetim sisteminin varlig1 ile saglanabilmektedir.

Bu olaylar, finansal sistem icindeki her finansal kurum tarafindan sorulmasi
gereken en temel soru olan ve 2l.yiizyilin baslarinda dahi basit bir yaniti
bulunmayan “Giincel(cari) risk nedir” sorusuna igaret etmektedir. Risk, tiim
diinyada olusan ya da olusabilecek olasi olumlu/olumsuz olaylann tiimiine bagl
olan sonsuz boyutlu bir kavramdir ve kesin olarak tek bir say1 ya da belirli bir
senaryo ile sunulmasi hemen hemen olanaksizdir. Ornegin, “belirli bir zaman
dilimi boyunca karsilagilabilecek engok(maksimum) kayip nedir?” sorusunun
yanit1 “her sey olabilir”dir. Bununla birlikte, boyle bir olayin olma olasilig ise ¢ok
diigiiktiir. “Cok diistik” olsa bile, “Giincel risk nedir” sorusuna, kesin olmasa da
belirli bir yamt bulabilmek icin bdyle bir olaym gerceklesebilme olasiliginin

sayisallastirilmasi gerekmekte:dir.3

Bu baglamda Value at Risk gereksinimi, son otuz yil i¢inde doviz kuru, faiz oram
ile finansal sisteme konu olan iiriin fiyatlarindaki olagandisi dalgalanmalar ve
buna karsilik gelistirilen tiirev araclarin sayisindaki artigla birlikte ortaya ¢cikmugtir.
Bu artig, menkul deer ticaretinin islem hacminde yiikselme ve finansal firsatlarin
cesitlenmesiyle dogru orantihidir. Dolayisiyla bu durum, dig ticarette biiyiime ve

sirketler arasindaki finansal baglarin uluslararast anlamda artmast anlamina

3 Zvie WIENER, “Introduction 10 VaR”, Working Paper, Hebrew University, Jerusalem: 18 May
1997, p.3-5.
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gelmektedir. Bunun sonucu olarak, birgok sirket, biiyiik miktarda nakit ve tilirev
arac1 kapsayan portfoyler olusturmaya baglamuglardir. Kapsamindaki menkul
degerlerin gesitliligi ve islem hacmindeki artiga bagli olarak, sirketlerin portfoy
risklerinin biiyiikliikleri stk sik degismekte ve acik olarak izlenememektedir.
Biitiin bu geligmeler, risk yonetiminin idaresinden sorumlu tist ydnetime kars: bir
portfdy yoneticisinin, portfoyiiniin karsi karsiya bulundugu piyasa riskini ifade
etmesi bakimindan, 6zet bir rapor sayilabilecek sayisal bir olgiit sunabilmesi icin
bir istem dogurmustur. Value at Risk, bu isteme yonelik olarak gelistirilen en

giiclii dlciitlerden biridir.*

2.2 Tanmm ve Islevleri
Value at Risk yOntemi, konu ile ilgili yapilan calismalann cesitliligine

paralel(kogut) olarak pek ¢ok degisik bigimde tammlanabilir. Asagida yontemin

belirgin 6zelliklerine isaret eden birkac degisik tanima yer verilmigtir:

Value at Risk, normal piyasa kosullari altinda belirli bir giiven diizeyinde ve

belirli bir zaman dilimi icinde beklenebilecek en olumsuz kaybt dlgmektedir’.

Value at Risk, bilinen anlamda belirli bir giiven diizeyinde, belirli bir dénemde

beklenen maksimum(encok) kaypnr®.

Value at Risk, piyasa hareketleri nedeniyle, belirli bir olasilikla ortaya ¢cikmasi

beklenen potansiyel zarar olarak tammlanabilir’.

* Thomas LINSMEIER And Neil D. PEARSON, “Value At Risk”, Financial Analysts Journal,
March/April 2000, p.47.

* Philippe JORION, Value At Risk, The New Benchmark for Controlling Derivatives Risk,
McGraw-Hill, USA:1997, p.xiii.

¢ Kevin DOWD, Beyond Value At Risk, The New Science of Risk Management, John Wiley &
Sons Ltd., UK:September 1997, p.39.

" Emest EBERLEIN, Ulrich KELLER, Karsien PRAUSE, “New Insight into Smile, Mispricing,
and Value at Risk: Hyperbolic Model”, The Journal of Business, Vol:71, N:3, July 1998, p.396.
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Value at Risk, oOnceden belirlenmis bir zaman dilimi sonunda finansal
varliklardan olusan bir portfoyiin degerindeki maksimum olasi (potansiyel)

degigimin bir dlgiisiidiirg.

Value at Risk, belirli bir giiven diizeyinde, belirli bir zaman dilimi sonunda, belirli

bir varlik ya da borcun degerindeki maksimum kayzptzr9 .

Value at Risk, normal piyasa kosullar altinda belirli bir giiven ya da belirli bir
olasithik diizeyinde belirli bir zaman donemi boyunca bir varligin ya da bir

portfoyiin degerindeki maksimum beklenen kayip(zarar) olarak tammlanabilir™®.

Yukandaki tanimlar, Value at Risk kavramu ile ilgili belirli ortak 6zellikleri de
icermektedir. Belirli bir zaman, belirli bir olasilik ve belirli bir tutara igaret eden

bu ortak ¢zellikler su sekilde ifade edilebilir:

1) VaR hesaplamalarinda belirli bir zaman ¢evrenine(time horizon) ait olmak
iizere kullanilan veriler, belirli bir dénem i¢in uygulanmaktadir. Bu dénemler,
VaR hesaplamasini yapan kurumun risk 6nceligine gore giinliik, iki haftalik ya

da aylik olabilir.

2) Risk olctimiinde kullamlan diger istatistik yontemlerde oldugu gibi VaR
hesaplamasi da belirli bir giiven araligina dayanmaktadir. Dolayisiyla, Value at
Risk degerlerinin gerceklesebilirligi de bir olasilifn icermektedir. Olasiligin

varlig belirli bir sayisal, istatistiksel ve/veya matematiksel hesaplama siirecine

8y .P.Morgan, Risk Metrics Technical Document, Fourth Edition, USA: 1996, p.6.

® Anthony SAUNDERS, Credit Risk Measurement: New Approaches to Value at Risk and Other

Paradigm, John Wiley & Sons, Inc., USA: 1999, p.38.

' Maria CORONADO, “Comparing Different Methods for Estimating Value At Risk for Actual
Non-Linear Portfolios: Empirical Evidence”, Working Paper, Facultad de Ciencias Economicas
Empresariales, August 2000, p.5.
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3)

4)

5)

de isaret etmektedir. Bunun anlami, VaR degerlerine ulagabilmek icin,

uzmanlasmis bilisim teknolojilerinin kullanilmas: gerektigidir.

VaR hesaplamasinda uzmanlagmus bilisim teknolojilerinin kullanimi, “credit
at risk(risk etkili kredi), “cash flow at risk(risk etkili nakit akig1)’yaninda diger
risk tiirlerinin  hesaplanmasinda da kullamilabilen Value at Risk

metodolojisinin(ydntembiliminin) gelisimine de 6nciiliik etmigtir.

VaR degeri katsayr degil tutar olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, diger risk
oOlgiitlerinden farkli olarak belirli kisitlar altinda ugranilabilecek kayip
miktarini gostermektedir. Olusabilecek bu kayip miktan1 ile ilgili olarak iki
farkli yorumdan soz edilebilir'': a) Belirli bir yanrim / alimsatim donemi
boyunca pozisyon, %95 olasilikla kendi value at risk tutarindan daha fazla
kaybetmeyecektir(en koti durum), b) Alimsatim doneminin bir giin oldugu
varsayumi altinda, ele alinan alimsatim doneminin %S5 ’inde pozisyon, giinliik
value at risk tutarina egit ya da daha yiiksek miktarda zararla karsi karsiya
kalacaktir. Bu yorumlardan ilki, VaR degerinin olagan (katlanilabilir), ikincisi

ise olaganiistii(katlanilamaz) boyutunu gostermektedir.

Tiim bunlarn 6tesinde, risk yonetimi icerisinde kendine 6zgti(karakteristik) bir
Value at Risk yaklasimindan s6z edilebilir. Bu, VaR degerlerinin nasil
kullanilabilecegine, bu amagla kurumun nasil yeniden yapilandiriimasi
gerektigine ve gesitli ortak risk yonetimi kaynaklarinin nasil uygulanacagina

(ornegin, yiiklenilen risklere gore nasil bir 6diil diizenlemesi yapilabilecegi

. gibi) isaret etmekte ve 6lcmektedir.

"' Bennet W. GOLUB And Leo M. TILMAN, “Measuring Yield Curve Risk Using Principal
Components Analysis, Value At Risk, and Key Rate Durations”, Journal of Portfolio
Management, Summer 1997, Vol:23, N:4, p.74.
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Value at Risk, belirli bir zaman dénemi boyunca, belirli piyasa hareketlerinin
olabilirlifine dayali olarak beklenen kayip miktarimi 6lgmektedir. Dolayisiyla bu
yontemle finansal kurumlar, sermaye boliigiimiinii belirlerken, beklenmeyen
piyasa kosullar1 nedeniyle karsi karsiya kalabilecekleri piyasa riskini tek bir
sayisal Olciit ile 6zetleme olanagina sahip olmaktadirlar. Piyasa riskine bagl
sermaye gereksinimi, banka ve bankadisi finansal kurumlarin kendi risk yonetimi
modelleriyle hesaplanmis VaR kestirimlerine dayanmaktadir. Bu modeller,
portfoy getirilerinin zaman degiskenli dagilimlaninin  Sngoriilebilmesi  igin
gelistirilmistir. Gergek VaR degerleri temelde, tahmin edilen bu dagilimlara gore
daha diigiik sayllan ifade etmektedir.'> Bunun anlami, genellikle gercek
dagihimdan hareket edilerek yapay olarak olusturulmusg Value at Risk
dagilimlarindan hesaplanan VaR degerlerinin gerceklesen VaR degerlerinden daha
diisiik oldugudur. Baska bir deyisle, VaR degeri, belirli bir giiven aralig: ile
belirlenmis belirli bir elde tutma dénemi boyunca olusabilecek maksimum portfoy

zararinin ‘tahmini’ olmaktadir.
Yontemin sagladigi belli bagh yararlar ise su sekilde ozetlenebilir':
1) Ust yonetime, kapsaml bir risk hedefi belirleyebilme olanag sunmaktadir.

2) Value at Risk olas1 maksimum kayip tutarin1 gosterdiginden, i¢sel sermaye
boliigimiiniin(internal capital  allocation) belirlenmesine  olanak
saglamaktadir. Sadece kurum diizeyinde sermaye gereksiniminin
belirlenmesinde degil, bireysel yatinm kararlari tizerinde de etkin rol
oynamaktadir. Bu, daha riskli bir yatinm daha yiiksek Value at Risk ve

dolayisiyla da daha biiyiik bir sermaye gereksinimi anlamina gelmektedir.

"2 Jose A. LOPEZ, “Methods Jor Evaluating Value-At-Risk Estimates”, Economic Review,
Federal Reserve Bank of San Francisco, 1999, N:2, p.3.
¥ Kevin DOWD, a.g.e., s.21.
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3) Yatirim faaliyetinden sonra ilgili birimin performansinin degerlemesi yaninda,
yatiim Kkarari almadan Once farkli yatinm firsatlarina ait risklerin

hesaplanmasinda da Value at Risk kullanilabilmektedir.

4) VaR degeri dzet olmasi bakimindan ¢ok kullamiglt bir raporlama aracidir. Bu
nedenle bir ¢ok kurum, yillik raporlannda Value at Risk ile ilgili

istatistiklerine de yer vermektedir.

Yontem, belirli bir ekonomide risk yonetimi ile ilgilenen pek ¢ok uygulayic igin
temel] ilgi odag1 olmus ve cesitli varliklardan olusan bir portfoyiin piyasa riskinin
belirlenmesine yonelik standart bir 6l¢ii haline gelmistir. Dogal olarak, finansal
sistemin saglamligimin  korunmasinda ve bankalarin risk yonetiminde de
diizenleyici bir ara¢ olarak kullanilmaya baglanmigtir. Value at Risk
uygulamasindaki bu hizli artigla birlikte, matematik-istatistik ve ekonometrik
alanda yogunlagan uluslararasi kapsamda aragtirmalar yapilmaya baglanmig ve bu
aragtirmalar kendine 6zgli Value at Risk metodolojilerinin olusumuna temel

dayanak olusturmustur.

2.3 Risk Yonetiminde Value at Risk

Modern finans kuraminin en 6nemli dayanaklarindan ikisi, riskten kaginma ve no-
arbitraj'* kuralidir. Getirinin diizeyini belirleyen temel gostergelerden biri
yiiklenilen risktir. Dolayisiyla bir yatirimdan beklenen getiri, o yatirimin risk
diizeyl ile dogru orantili olmaktadir. Risk kavrami, sezgisel anlamda acikca
algilanabilir goriinmesine kargin, bu alginin sayisal olarak tanimlanabilmesi ise bir
uzmanhg gerektirmektedir. Yani, ister tek bir yatinim, ister alternatif yatirimlar

icin, bir yatinm diisiincesinin ortaya cikis siirecinde iki sorunun yanitlanmasi

1) Portfoydeki uzun donemli pozisyonlarin maliyeti, kisa donemli pozisyonlarin satigindan elde
edilecek getiriyi asmamali ve, 2) Uzun dénemli pozisyonlardan elde edilen getiri, en azindan kisa
donemli pozisyonlardan kaynaklanan maliyetleri karsilayacak diizeyde olmalidir.
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gerekmektedir: 1) Bu yatiim/yatinmlar riskli midir? 2) Eger riskli ise risk
diizeyi/diizeyleri ne kadardir? Bir yatinmin riskli olup olmadifi konusunda
kolayca yargiya varilabilir; ancak, ne kadar riskli oldugu belirsizdir. Bir yatirimin
ne kadar riskli oldugu sorusuna yanit bulma gereksinimi, dogal olarak bazi
istatistiksel ve karmasik teknikler iizerinde uzmanlagsmayr da beraberinde
getirmigtir. Bugiin bilisim teknolojilerinin de katkisiyla giderek gelisen
uzmanlagsmanin sonucunda cesitli teknik, yontem ve alt sistemlerden olusan biiyiik

bir risk yonetim sisteminin varhgindan s6z etmek olanaklidir. "

Ne kadar risk yiiklenildigi sorusuna yanit arayan finansal kurumlar, yatimmlarinin
tiirline gore kendilerini cesitli risk faktorleri ile kars1 karsiya bulmuglardir. Tiim bu
gelismeler, finansal kurumlarin karsilastiklan risk degiskenlerine gore, bilisim
sistemleri ile desteklenmig kendi risk yonetim sistemlerini gelistirme geregini
ortaya koymustur. Bu baglamda, finansal kuruluglari risk yonetimi konusuna

yonelten ve zorlayan isletme gereksinimieri su sekilde ozetlenebilir'®:

1) Yiiklenilen riskleri daha iyi anlamak amaciyla bu riskleri 6lgme gereksinimi:
Cinkli sirket degeri, faiz oranlan, doviz kurlann gibi finansal piyasa

degiskenlerine ve bu degiskenlerdeki volatiliteye kars1 duyarlidir.

2) Kurulusun risk yonetimi biriminde ve bagli diger birimlerde calisanlara
yonelik daha bagarih bir giidlileme araci sunabilmesi i¢in, risk uyumlu (riske
gore) basan performansini(edimini) Odiillendirme istegi: Dolayisiyla bu
kuruluglar, riske gore performans: degerlendirebilmek icin kendi risklerini de

dlgmek zorunda kalmaktadiriar.

' Zvi WIENER, a.g.e., p.3-5.
'® Micheal S. GIBSON, “Information Systems Jor Risk Management”, International Finance
Discussion Papers, Board of the Federal Reserve System, N:585, July 1997, p.1.
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3) Hisse senedi sahiplerine (zamana goére) en uygun(optimal) ve tutarh bir risk-
getiri degisimi saglamak amaciyla kuruluslar, yiiklenilen risklere gore sermaye

boliistimiinii dogru ve en uygun sekilde yapmak istemektedir.

Bu gereksinimleri karsilamak igin finansal sistem icinde faaliyet gosteren
kuruluglar, sofistike (uzmanlagmis) risk yonetim metodolojileri gelistirmisler ve
risk yonetimi bilisim sistemlerine bilyiik yatirimlar yapmislardir. Bu kuruluslarda
tepe yonetime karst sorumlu olan risk yoneticileri ise, bu ii¢ gereksinimi
karsilamak amaciyla kuruma 6zgii risk yOnetimi bilisim sistemini olusturmak

zorundadirlar.

Bununla birlikte, risk yonetim sistemini olusturan her yontem ve/veya teknik,
goreli yeterlilik diizeyine sahiptir. Dolayisiyla finansal sistem igerisinde varolan
hemen her cesit piyasaya yonelik etkin bir risk hesaplama yontemi(durasyon
analizi, gap(bosluk) analizi gibi) bulunmaktadir. Ancak bu yontemlerin ¢ogunun
ilgili oldugu piyasa disindaki piyasalara dogrudan uygulanabilirlifi tartigma
konusu olmaktadir. Bu agidan Value at Risk, digerlerinden farkli olarak, degisik
piyasa ve farkli risklere gore uygulanabilir bir yontem olarak biitiin faktorleri

temsil eden tiim risk diizeyini, tek bir sayiya indirgemektedir.

Finansal sistemde ortaya c¢ikan her yeni yatirim araci, ortaya ¢ikis nedenine bagli
olarak kendi risk faktoriinii de tagimaktadir. Ornegin, bir devlet tahvilinin riskini
belirleyen ana faktor faiz oram1 olmaktadir ve bu riskin temel Sl¢iitii durasyon yani
baglanma siiresidir. Tahvilin vade yapisi ile baglantili olarak ortaya c¢ikan
durasyon; konveksite ya da piyasa faiz oranlarindaki olagandis1 dalgalanmalara
kars1 tahvilin duyarlilif: ile hesaplanmaktadir. Bunun yaninda, faiz oranlarinin
vade yapisina yonelik parametrik modeller de bulunmaktadir. Bu modeller analitik
olmaktan ¢ok sayisal bir yaklasim sunmaktadir. Ozel sektor tahvillerinde ise
belirleyici risk faktorii, piyasa faiz orani yaninda 6denmeme riskidir. Odenmeme

riski, tahvili piyasaya sunan &zel sekt6r kurulusunun mali yapisina yonelik analizi
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de gerektirmektedir. Ancak Tiirkiye’de pek yerlesik olmamasina kargin, bu amacla

izlenebilecek en temel yol kredi derecelendirme sistemlerinin kullanilmasidir.

Hisse senetlerinde en Onemli risk Olgiiti ise, hisse senedi getirilerinin
oynakligi(volatilitesi)dir. Belirli bir yatinm portfdyiinde bu parametre, beklenen
getirilerin diizeyi ve bu getirilerin hem diger hisse senetleri hem de hisse senedi
disindaki varliklarin getirileri arasindaki iligkiler (korelasyon) yoluyla kendini
gostermektedir. Bu veriler, Finansal Varliklan1 Fiyatlandirma Modeli(CAPM) gibi
standart yatinm modellerinin temel girdilerini olugturmaktadir. Bununla birlikte,
hisse senedi piyasasinin politik risk ve hukuki risk gibi diger risk tiirleriyle de ¢ok

sik1 bicimde iligkili oldugu unutulmamalidar.

Riskten korunmak amaciyla gelistirilmis tiirev araclan etkileyen risk faktorieri ise
lizerine yazilan (underlying) varligin risk faktorii ile esdegerdir. Ornegin, opsiyon
sozlesmelerinde, her bir opsiyon ya da opsiyon portfoyiiniin riski; delta, gamma,
theta vs., gibi bir dizi simge ile gosterilmektedir. Bu simgelerin her biri, opsiyon
sozlesmesine konu olan varlk, oynaklik ya da vadeye kalan zaman gibi
parametrelerden herhangi biri degistiginde sozlesmenin fiyatindaki degisimin

oranini yani riskini gostermektedir.

Yukandaki yatinm araglarindan farkli olarak déviz yatinmiarinda fistlenilen risk
ise, arbitraj islemlerinde alim satim aralifini ifade eden ‘spread(aralik)’ler ile
doviz kuru dalgalanmalarina isaret etmektedir. Bununla birlikte, Value at Risk,
risk yonetiminin bilesenlerinden ayn olarak degil tiim risk yonetim sisteminin’’

bir parcas1 yani alt sistemi olarak diisiiniiimelidir. Dolayisiyla sistemdeki diger

"7 Bankacilik Diizenleme ve Denetieme Kurumu risk ySnetim sistemini “yonetim kurulunun,
bankanm gelecekteki nakit akmmlanmm ijhtiva ettii risk-getiri yapisimi, buna bagh olarak
faaliyetlerin niteligi ve diizeyini izlemek, kontrol altinda tutmak ve gerektifinde degistirmek
amaciyla uygulamaya koydugu standart belirleme, standartlara uygunlugu tespit etme, karar alma
ve uygulama siirecine iligkin mekanizmalann tiimii” olarak tammlamstr. Bkz: Resmi Gazete,
Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemieri Hakkinda Yonetmelik, Say:24312, Tarih:
08.02.2001, Madde 2.
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bilesenier, Value at Risk uygulamasinda tamamlayici ve yardimci nitelik
tasimaktadir. Bu baglamda, risk yOnetiminin yiiriitilmesinden sorumlu
yoneticinin, Value at Risk yOntemini tek bagina bir risk Olgiitli olarak
degerlendirmeye almasi, sorumlu oldugu portfoyiin tasidig: riskin gercege yakin
bicimde ortaya konmas: bakimindan yanilgilara neden olabilecektir. Burada en
akilcr tutum, VaR degerlerinin diger risk olctim teknikleriyle birlikte

yorumlanmasidir.

Value at Risk gereksinimi oncelikle, risk yonetimi acgisindan boyle bir dlgiitiin
geligtirilebilecegi yoniinde farkl bir diiglince boyutunun gelismesini' saglamistir.
[lk bakista, pek kolay anlagilir gﬁrﬁn.memesine kargin Value at Risk, firma boyutlu
risk yonetiminde koktenci bir yaklagima onderlik eden anahtar gorevi gormiistiir.
Bu yeni yaklasim, geleneksel risk yonetimi anlayisinin 6tesine ge¢gmekle kalmayip
ozel ve kamu sektorii kuruluslarimin risk yonetimi davramglarinda kokli bir
degisimi zorunlu kilmustir. Buradan hareketle, Value at Risk yonteminin risk

yonetimine yarar1 konusunda sunlar s@ylenebilirw:

1) Ust yoénetime gercekte olabildiginden ¢ok daha iyi bir risk yOnetimi firsati ve

bilgilenme olanag: sunmaktadir.

2) Onceden belirlenemeyen hata ve hilelere kars1 daha siki bir denetim saglayan
yeni denetim sistemlerinin geligtirilmesine 6nciiliik etmektedir. Bir¢ok sistem,
son yillarda risk yOnetiminde ortaya cikan basansizliklarin tekrarinin

onlenmesine yonelik uzun soluklu bir yola girmistir.

3) Daha tutarhh bir risk anlayisi ve daha genis bir risk saydamlifina onciiliik

ederek, kurum i¢inde biitiinlesik bir risk davranig1 saglamaktadir.

' Kevin DOWD, a.g.e., p.21-22.
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4) Yatinm, korunma ve ticari kararlara dayanak olabilecek uygulanabilir

(operational) yeni bir karar alma araci sunmaktadir.

5) Trader’ler, yoneticiler, ve risk yiikleniminden sorumlu diger isgorenler icin
yeni odiillendirme kogullari sunmaktadir. Dolayisiyla, yiiklenilen riskler
dikkate alinmadan sadece kéra dayali ddiillendirme sisteminin getirdigi asin

risk yiikleniminin 6nlenmesine yardimci olmaktadir.

6) Value at Risk metodolojisine dayanan sistemler, kendine 6zgii piyasa riskleri
yaninda nakit akisi riski, likidite riski ve kredi riski gibi diger risklerin
ol¢iilmesinde de kullanilabilmektedir. Bu, farkli risk tiirlerinin yonetimine
daha biitiinlesik bir yaklasim, daha etkin biit¢eleme ve daha iyi bir stratejik

yonetime Onciiliik etmektedir.

2.4 Basit Value at Risk Olciimii

Istatistiksel anlamda rassal degiskenlerin olasilik dagilimlan kesikli ve siirekli
olmak iizere iki sekilde ortaya cikmaktadir. Ornekler uzaymndaki Ornek
noktalarin sayis1 sonlu ya da sayilabilir sonsuz ise kesikli-dagilim, sonsuz ya da
sayillamaz sonsuz ise siirekli dagilim s6z konusudur. Kesikli degiskenler tam
say1 degerler alirken siirekli degiskenler belli bir araliktaki biitiin degerleri
alabilirler. Bu cerceve icinde istatistiksel analiz genelde dort ana konudan

olugsmaktadir:

1) Frekans dagilimlarinin hangi nokta etrafinda dagildiklarin1 gosteren merkezi

egilim olgiileri. Ornegin, aritmetik ortalama, medyan ve mod.

2) Merkezi egilim Olglilerinin serideki degerleri ne dlglide temsil ettifini ve
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serideki yerini gosteren merkezi yayilim(degiskenlik) olgiileri. Ornegin,

ortalama mutlak sapma, varyans ve standart sapma ile degisim katsayisi.

3) Frekans dagilimlarinin, simetrik olup olmadigini tek bir sayisal deger
seklinde gosteren carpikhbk ve basiklik olgiileri. Ornegin, Pearson ve

Bowley asimetri 6l¢iileri.

4) Birbirinden farkli 6zellik gosteren farkli frekans gruplari arasindaki iligkiyi,
iligkinin yoniinli ve derecesini gosteren iliski 6lgiileri. Ornegin, regresyon

ve korelasyon katsayis: gibi.

En ¢ok bilinen istatistiksel olasilik dagilimlarina 6rnek olarak, Normal, Ustel,
Lognormal, Gamma, Weibull, Beta siirekli dagilimlari ile, Binomial, Geometrik,

Negatif Binomial, ve Poisson kesikli dagilimlan verilebilir.

Herhangi bir rassal degisken ile onun ortaya ¢ikma olasilifn arasindaki
bagintimin  matematikse]l ifadesi ise, olasilik dagilim fonksiyonunu
gostermektedir. Bir fonksiyonun olasilik dagilimin: ifade edebilmesi igin rassal
degiskenlerin pozitif degerli ve olasiliklar toplaminin bire esit olmasi
gerekmektedir. Bu anlamda olasilik dagilim fonksiyonu, bir X rassal
degiskeninin herhangi bir x degerinden kiiclik ya da biiyiikk olma olasiligim
vermektedir. Bir hisse senedinin getirilerinin dagilimu rassal degisken olarak
kabul edilirse, bu getirilerin olasilik dagilim fonksiyonu “getiri uzayr” i¢inde
bulunan herhangi bir noktadaki getirinin 6rnegin, ortalama getiriden diisiik ya da

yliksek olma olasiligim verecektir.

Olasilik dagihmlarinda en ¢ok kullanilan parametreler ise, merkezi egilim
ol¢iisii olan beklenen deger ile, merkezi yayillim 6l¢iisii olan varyans ve standart

sapmadir. Beklenen deger, rassal degiskenlerin gerceklesme olasiliklariyla
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agirliklandirilmis  aritmetik ortalamasidir. Varyans ve onun karekokii olan
standart sapma ise, verilerin ortalamaya (referans noktas: ortalama) gore
nasil dagildiginin olgiisiidiir. VaR hesaplamalarinda standart sapmanin
dogru tahmin edilmesi cok Onemlidir. Standart sapma finansal ¢aligsmalarda

riskin, yani volatilitenin, bir 6l¢iisti olarak kullanilmaktadir'?,
2.4.1 Normal Dagilim

GAUSS dagilimi olarak da adlandirilan normal dagilim, siirekli rassal degisken
olasilik dagilimlan iginde en ¢ok kullanilan istatistiksel dagrlimlardan biridir. Bu
dagihma gore X rassal degiskeninin olasiik yogunluk fonksiyonu(probability

density function = PDF) asagidaki gibidir®®:

o1 A
f(.X) - ()’—\/—2;

—o < x<too ve 0 >0

Burada,
p : Normal dagilimin ortalamasini,
o : Normal dagilimin standart sapmasini

n : 3,1416(pi sayis1)’m gostermektedir.

o ve p dagilimin parametreleri ve f(x) olasilik yogunluk fonksiyonu olduguna
gore, normal dagilim kosulu altinda (X ~ N(u,cz)) egri altinda kalan alan

—oo’dan +oo’a olasilik yogunluk fonksiyonunun integraline esittir:

f(x)=T ! %[?)dle —o < x <40 veo >0

O 2T

' Hasan SAHIN, “Bankacilar Igin Riskteki Deger (Bilgisayar Uygulamal1)”, Tiirkiye Bankalar
Birligi Egitim ve Tanitim Grubu, Seminer Notlart, Ankara, 28-29 Ocak 2002, s.9.

% Maria T. QUINTANILLA, “An Asymptotic, Expansion for Value-At-Risk”, Working Paper,
University of Toronto, Mathematics Department, p.11-12.
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Buna gore, egri ile x ekseni arasinda kalan alan icinde degiskenlerin olasilik

degerlerinin toplam1 1’e esit olmaktadir.

Siklik

i
Goézlenen Degerler

Sekil 1: Normal Dagilim

Sekil 1’de gosterilmis olan normal dagilim erisinin temel 6zellikleri su sekilde

siralanabilir:

1) f(x) egrisi, rassal degisken degerinin u’ye esit oldugu noktada maksimumdur.
Dolayisiyla, normal dagilim egrisinin yiiksekligi standart sapma ile ters
orantilidir. Yani, standart sapma arttikca egri

1
o2

basiklagmaktadir( f, == ).

2) X = p + o noktalar normal dagilim egrisinin doniim noktalaridir.

3) Simetriktir.

42



Her farklh p ve o degerleri icin farkli dagilimlar ortaya giktigindan her normal

dagiim icin Z = ya gore hesaplanmig ‘farkli teorik tablo degerlerinin

X—-u,
o

olusturulmas: gerekmektedir. Ortalamanin sifir (p = 0), varyansin 1 (6> =1)
oldugu normal dailim, standart normal dagilim[Z~N(0,1)] olarak
adlandinlmakta  ve  herhangi bir normal dagilim bu  dagilima
doniistiiriilebilmektedir. Bu nedenle dagilimlar standart bir dagilima

doniistiiriilerek tek bir teorik tablonun kullanilmasi daha uygun olmaktadir. Hisse

senedi yatinmlarinda standart normal dagilimin 6nemi sudur:

Markowitz modeli’ne gore, yatirimer iki farkli risk-getiri bilesenine gore yatirnm
davramigimi belirlemektedir: 1) ya belirli bir risk diizeyinde maksimum getiri
bekleyecektir, 2) ya da belirli bir getiri karsilifinda minimum risk itistlenmeyi
bekleyecektir. Bu baglamda yatinmci, en kotii durum senaryosu(worst case
senario) yaklasimina gore, ortalama getirinin sifir olmasi durumunda yiiklendigi
riski hesaplamak durumundadir. O nedenle normal dagihim modeline gore elde
edilen sonuglarin(drnegin, risk gostergesi olarak standart sapmanin) standart

normal dagilim cinsinden ifade edilmesi gerekmektedir.

Z= X - u , ortalamadan(ortalama getiriden) her bir birimlik sapma bagina

(o2

diigen standart sapma(risk) miktarim gostermektedir. Ornegin, ortalama getirisi
%12, standart sapmas1 %2 olan bir normal dagilim varsayilsin. Standart normal
dagilima gore, %15°1lik bir getirinin gerceklesme olasiligl; Z=1.50"ye karsilik
gelen tablo degeri, 0,9332(c)’dir. Normal dagilim egrisinin altinda kalan alanda
olasilik degerlerinin toplami 1 olduguna gore, getirinin %15°den biiyiik olma

olasiligr ise 1-c kadar yani 1-0,9332 = 0,0768 olacaktir.
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Siklik
u=0,0=1

()P

j': L T =09332

A z-

(x)?

1 -

* dx =1-09332 = 0,0768

3 2 - 0 1 2 3

Kritik Degerler

Sekil 2: Standart Normal Dagilim

Genel olarak rassal degiskenlerin ortalama etrafinda gerceklesme olasiliklarmin
siirladifi  alanlar giiven araliklart olarak adlandinimaktadir. Istatistiksel
uygulamalar genellikle, anakitleyi temsil eden 6rnek dagilimlar iizerinde
yapilmaktadir. Eger gozlem sayis1 30’dan biiyiikse, normal dagilim tablosundan
yararlamilarak ornek ortalama ve varyansi iizerinden, anakitle ortalamasi i¢in
giiven araliklart olusturulabilmektedir. n 6rnek bityiikliigiinii gostermek iizere,

anakiitle ortalama getirisi, 1-c giiven aralifina gore,

<SU<X+Z,,—

Jn

p()?—za/Z

9
Jn
araliginda olacaktir.

Sekil 3’de goriildiigii gibi, istatistikte, 1 standart sapmaya karsilik %68, 2 standart
sapmaya karsilik %95 ve 3 standart sapmaya kargihk %99,7 diizeyinde iic giiven



aralify standart haline gelmigstir’': Bu giiven araliklarimin standart normal degisken
degerleri(Z,) ise, sirasiyla %68,2 icin 1,33, %95 i¢in 1,65 ve %99,7 icin 2,33 tiir.

ST
—>
—

Siklik

%95

%99,7

A

//

< -
>

-3 -2 -1 0 +1 +2 +3
Kritik Degerler

Sekil 3: Standart Normal Dagihmda Giiven Araliklar

En kotii olay senaryosu yaklasimina gore, calismamin konusunu olugturan VaR
hesaplamasi, tek tarafli(negatif yoOnlii) giiven araliginda ortalamadan sapma
olasiligina dayanmaktadir(P(X > VaR) =1-¢)

2.4.2 Normal Dagilim Varsayim Altinda Value at Risk

Hesaplamasi

Bir risk 6l¢iitli olarak VaR, kuramsal olarak normal dagilimin sol alt kuyrugu
lizerinde yogunlagmaktadir. Vg portfoyiin baglangi¢ yatinm degeri olmak iizere,
belirli bir giiven arahfma gore(dregin %95), onceden belirlenmis kabul
edilebilir(kritik) getiri diizeyi(cutoff return) R* ise bu getiriye gére donemsonu

kritik portfoy degeri V';

2 William FOX, Social Statistics Using MicroCase, USA, 1992, p.97.
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V* = Vy(1+R*)

olacaktir. Bu, “c” gliven aralifina gore, en fazla zamanin yiizde (1-c)’sinde bu
getiri(kayip)den daha fazlasiyla karsilasilabilecegi anlamina gelmektedir. Ornegin,
giiven aralif1 %95 olarak alinmigsa 100 is giinii icinde en fazla 5 giin bu kayiptan

daha yliksek kayipla karsilagilacaktir.

Sekil 4’de goriildiigli gibi, normal dagilim fonksiyonu cinsinden VaR degeri,

kritik portfoy degeri ile — oo arasinda kalan alan olmaktadir®*:
o

1-c= [f(V)dv

Kritik getiri ve normal sapma cinsinden ise?,

l-c= If(V)dv = Jf(r)dr = —Iq)(e)d € olmaktadir.

2 Mark R. MANFREDO and Raymnod M. LEUTHOLD, Market Risk Measurement and Cattle
Feeding Magrin:An Application of Value-At-Risk”, OFOR Working Paper, N:99-04, August
1999, p.5.

 Philippe JORION, “Risk® : Measuring the Risk in Value at Risk”, Financial Analysts Journal,
Vol:52, November 1996, p.3-5.
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Siklik
V)

VaR(V")

\,

\ J u

1-¢ Gozlenen Degerler (TL)

Sekil 4: VaR Degerinin Sekilsel Gosterimi

Yukandaki agiklamalar 1s1Zinda, tutar ve sapma cinsinden standart normal

dagilima doniistiiriilmiis VaR degeri ise,

VaRtumr(Ort) = —VO Xao

Bu ifadeler yillik ortalama degerleri gostermektedir. Ancak VaR tammina gore
belirli bir elde tutma siiresinden (At) sonra portféy bilesimlerinin degistigi
varsayllmaktadir. Dolayisiyla zamanin karekokii kuralina gore elde tutma siiresi>*

de VaR hesaplamasina dahil edilmelidir. Bu durumda yeni VaR degeri;

VaR,, =-V,xao~Ar olur.

* Bkz: Konu baghg: 2.4.3.2.
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Normal dagihim varsayimindan hareketle, giiven aralifi c‘ye gore, bir portfoyiin
VaR degeri p-oo ile ptooc arabiginda degismektedir[p-oo,u+ac]. Ornegin,
ortalama getirisi 20 milyar TL, standart sapmas: 3 milyar TL olan bir portf6yiin
%95 giiven seviyesindeki ortalama giinliik(At=1) VaR degeri asagidaki sekilde de
goriildiigi gibi;

[20mil TL-1,65% 3 mil TL,20mil.TL +1,65% 3mil.TL] =15, Imil.TL, 25 mil TL]

araliginda degisecektir. Elde edilen sonuglarin normal dagilim egrisi igindeki

konumu asagida sekilsel olarak goriilmektedir.

Siklik
fV)

20mil TL - 1,65x3 mil.TL 20mil TL + 1,65x3 mil.TL

-1,65¢ © p=20 mil, TL +1,650

Gozlenen Degerler (TL)
1-0,95

2.4.3 Value at Risk Olciimiinde Parametrelerin Belirlenmesi

2.4.3.1 Giiven Arali$

Giiven aralifinin se¢imi VaR tahmininde beklenen giivenirligin diizeyi ile ilgilidir.

Bir¢ok farkli giiven araligr belirlenebilirken uygulamada %95, %97 ve %99 giiven
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araliklan yaygin olarak kullanmilmaktadir. Bununla birlikte Basle Komitesi VaR
hesaplamalarinda giiven aralifinin %99 alinmasi gerektigini savunurken VaR
ol¢iimiiniin gelismesine katkida bulunan J.P.Morgan sirketi ise hesaplamalarinda

%95 giiven araligini tercih etmektedir.

Normalite varsayimi, farkli parametrelere gore Olciilmiis VaR degerlerinin
karsilagtirilabilmesine de olanak tanimaktadir. Dolayisiyla %95 giiven seviyeli
VaR degerinden %99 giiven seviyeli VaR degeri elde edilebilmektedir. Benzer
sekilde, farkli elde tutma siirelerine gore hesaplanmig —drnegin giinliik ile aylik-
VaR degerleri - de karsllastinlabilmektedir. Bu acgidan aym tiirdeki degisik
portfoylerin degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir. Ornegin, %95 giiven araligina
gore hesaplanmis VaR degeri %99 giiven aralikh VaR degerine cevrilmek
istensin: Normalite varsayimu, VaR degerinin -—ac’e esit ve %95 giiven
seviyesinde o degerinin 1,65 oldugunu zaten sylemektedir. Buna gore portfoy
standart sapmasi 6=VaR,0s/1,65 olacaktir. Aym sekilde %99 giiven seviyesindeki
VaRogo degeri 2,330’dir. Dolayisiyla VaRgo9 = (2,33/1,65)VaRg s olur. Yani
%99 gliven seviyeli VaR degeri, %95 giiven seviyeli VaR degerinin yaklagik 1,41
kati kadar olacaktir. Ayni islem degisik giliven araliklari arasinda da kolayca
uygulanabilmektedirzs. Burada dikkate alinmasi gereken 6nemli nokta, bu tiir bir
kargilagtirmanin ancak ayni metodolojiye gore hesaplanmigs VaR degerleri

arasinda olabilecegidir.

2.4.3.2 Elde Tutma Siiresi

VaR tammindan ¢ikarilabilecek unsurlardan biri de elde tutma donemi(holding
period)dir. Varsayimsal olarak elde tutma dénemi, kisaca portfoy pozisyonlarinda
herhangi bir degisimin olmadig: zaman aralifi olarak tamimlanabilir. Bu, giiven

aralify ile birlikte piyasa riskinin Olgiimiinde kullanilan VaR modellerinin

» Kevin DOWD, “Accounting for Value at Risk”, Working Papers, University of Sheffield,
Department of Economics, Revised, February 1999, p.9-10.

49



yiiriitiilmesinde en 6nemli iki bilesenden biridir. O nedenle VaR hesaplamasinda
elde tutma donemi seciminin Onemi oldukca yiiksektir. Dolayisiyla risk
yoneticileri tarafindan bu iki bilesenin secimi VaR modellerinin doZasim biiyiik

Slciide etkilemektedir®.

Onermeleri VaR 6l¢iimiinde standart haline gelen Basle Komitesi Ocak 1996’da

elde tutma donemine iligkin olarak ti¢ nemli standart belirlemistir”:

1) VaR giinliik olarak hesaplanmalidir.
2) Elde tutma donemi on is giinii olmalidir.

3) VaR hesaplamasinda tarihi gozlem donemi(6rnekleme dénemi, time horizon)

en az bir y1l yani 250 is giinii olmalidur.

VaR degerinin giinliik olarak hesaplanmasi kamuyu aydinlatma amacina yonelik
olarak onerilmektedir. [k olarak bu uygulama, Ekim 1994°den baglayarak giin
icinde yapilan islemlere bagl olarak her giin sonunda karg1 karsiya bulundufu
piyasa riski diizeyinin J.P.Morgan tarafindan giinliik olarak ilan edilmesiyle

baslarrustlrzs.' Ancak, aktif portfoylerin bilesimi siklikla degismeye uygun

2 Darryll HENDRICKS, “Evaluation of Value-at-Risk Models Using Historical Data”, Economic
Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, April 1996, p.40.

71 Bkz: Basle Committee on Banking Supervision, Amendment to the Capital Accord to
Incorporate Market Risks, January 1996, p.39-46.

2 {Jst ybnetim tarafindan her giin saat 16:15°de, giin boyunca karsilagilabilecek potansiyel zarara
iligkin olarak tek sayfalik 6zet bir rapor istenmesi VaR metodolojisinin baslangici olmustur. Bu
amacla, J.P.Morgan tarafindan piyasa riskinin tahmin edilmesi igin gelistirilmis RiskMetrics
sistemi volatitite ve korelasyon tahminlerine dayanan veri setierinden olugmaktadir. 400°den fazla
araca iliskin volatilite ve korelasyon tahminlerini igeren ii¢ adet veri setinin yam sira, Avustralya,
Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hong Kong, Irlanda,
ftalya, Japonya Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, ispanya, Isveg, Isvigre,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri’ndeki yabanci para, para piyasalari, faiz oram
swaplari, tahviller ve hisse senedi endekslerini kapsamaktadir. Sistem, elde tutma stiresini bir giin,
giiven aralifini ise %95 olarak kabul etmektedir. Bkz: Michael J.PHELAN, “Probability and
Statistics Applied to the Practice of Financial Risk Management: The Case of JP Morgan’s
RiskMetrics™"”, Working Paper, No:95-19, Wharton Scholl of the University of Pennsylvania,
USA: 1995, p.1-40.
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oldugundan elde tutma donemi boyunca portfoy pozisyonunun degismedigi

varsayimi tartismalidir. Bu tiir portfdylerin pozisyonlari degil on giinde bir es-anli

(real-time) olarak stirekli degismektedir. Dolayisiyla, VaR ol¢iimiine yonelik etkin

bir strateji i¢in anlik degisimlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. O nedenle,

ornegin, yatirim fonlar: ile yatirim ortakliklarinda daha uzun dénemler segilirken,

arac1 kurumlarda gecelik zaman dilimi yeglenmektedir.

Amaca yonelik olarak elde tutma siiresinin secimi konusundaki tartigmalar ii¢

temel goriis iizerinde yogunlasmaktadir®:

1)

2)

Piyasa riskine karsilik olarak tutulmak istenen sermayenin (riske acik sermaye,
risk etkili sermaye = capital at risk) belirlenmesinde elde tutma siiresi, birkag
aylik, yililk veya daha uzun siireli yerine gecelik veya haftalik olarak ele
alinmahdir. Bunun yaninda, giinliik ya da gecelik elde tutma siiresine gore
verilen yatirnm kararinin analizi zorlasirken se¢ilen yatirim aracinin tiiriine
gore, likiditesi yiiksek menkul degerler icin uzun, opsiyonlar gibi likiditesi
diisik menkul degerler icin kisa elde tutmasi siiresinin kullanilmasi VaR

degerlerinin yanlis hesaplanmasina neden olabilmektedir.

VaR hesaplamasinda pek c¢ok matematiksel model uygulanmaktadir.
Dogrusalliga dayali bu modeller fiyatlama amacinin bir parcasi olarak gap
analizinde yetersiz kalmaktadir. Olmasi gerekenden uzun elde tutma dénemi
secilmesi nedeniyle olusan tahmin hatas1 gelismis iilkelerdeki bir¢ok araci
kurumun zarar aciklamasina neden olmustur. Bundan dolayr, VaR

modellerinin duyarliliginin testi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Normal piyasa kosullar altinda, banka portfoyiindeki bir ¢cok pozisyon daha az

bir zaman dilimi icerisinde likit hale doniistiiriilebildiginden, 10 giinliik elde

» Tanya Styblo BEDER, “Report Card on Value at Risk:High Potential but Slow Starter”, Bank
Accounting & Finance, p.17-18., http:/www.almproffessional.com/Articles/Repcard.pdf
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3)

tutma dénemi agin derecede tutucu olmakla elestirilmektedir. Bununla birlikte
10 giinliik standart, keza, dogrusal olmayan fiyat 6zellikleri gosteren opsiyon
ve diger pozisyonlarla olusan risklere yonelik bir gereksinimi yansitmaktadir.
Piyasa riski faktorlerindeki degisimlere karsi opsiyonlarin duyarliliklari, bu
degisimlerin biiyiiklii§tine gore asir1 derecede yiiksek oranda artabilecegi igin,
bir giinliik siireden daha uzun bir elde tutma dénemi seg¢ilmelidir. O nedenle,
10 giinlik elde tutma doneminin secimi, sermaye gereksiniminin
hesaplanmasinda kullanilan VaR tahminlerinin piyasa riski faktorlerindeki 10
giinltik anlik fiyat hareketinin etkisiyle birlestirilmesi gerektigi goriisiinden
dogmaktadir. Opsiyonlarda 10 giinliik elde tutma doneminin segimi ise,

ozellikle “gamma riski”nin® olgiilmesinde nem tasimaktadir.’

Elde tutma stiresine yonelik olarak bir baska sorun da farkli siirelere gore
hesaplanmig VaR degerlerinin kargilagtirlmasinda ortaya cikmaktadir.
Varsayim olarak karsilastirma yapilabilmesi ya da elde edilen sonuglarin farkli
slirelere gore gevrilebilmesi icin hesaplamada kullanilan serinin normal

dagilim Ozellifi gostermesi gerekmektedir. Basle Komitesi bu varsayim
altinda ¢evrim yontemi olarak “zamamin karekokii(sequare-root of time: /7 )

tekniginin uygulanmasini 6nermektedir.

Finansal piyasalarda olaganiistii dalgalanmalarin yasandif1 dénemlerde elde tutma

siiresinin se¢imi olduk¢a 6nemlidir. Bunun nedeni hesaplanan volatilitenin elde

tutma siiresine gore degiskenlik gOstermesidir. Bu agidan en uygun elde tutma

stiresinin belirlenmesine yonelik c¢alismalardan s6z etmek miimkiindiir. Ornegin

Christoffersen, Diebold ve Schuermann(1998) ile Kiyama ve digerleri(1998)

tarafindan faiz araclarina yonelik olarak yapilan caligmalarda, on ya da onbeg

* Gamma risk, opsiyonun fiyatinin, iizerine yazildig menkul degerin fiyatindaki degisime
duyarliliginin Sl¢tistidiir,

3" Darryll HENDRICKS and Beverly HIRTLE, “Bank Capital Requirements for Market Risk:The
International Models Approach”, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York,
December 1997, p.4.
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giinden daha elde tutma siiresinin secilmesi durumunda volatilitenin etkin bir

sekilde 6ngoriilenemeyecesi belirtilmektedir.

2.4.3.3 Zamanin Karekokii Kural

Basle Komitesi’nin belirledigi standartlara gore basit olarak VaR olgiitii, %99
olasilikla 10 is giinii boyunca katlanilmasi beklenen maksimum portfoy zarari
anlamuna gelmektedir. Ancak varyans degeri, portfoye yonelik olarak, 10 giinden
fazla elde tutma siiresi icin hesaplanabilecedi gibi, yapilan igslemlerden dolay:
‘trader risk’in belirlenmesine yoOnelik olarak giinlik hatta gecelik de
hesaplanabilmektedir. Zamanin karekokii kuralinin 6nemi su noktalarda ortaya

<;1kmaktad1r3 3

1) Amaca gore, farkl risk yonetim birimlerinden olusan bir yatinnm sirketinde,
riske uyarll getiri(risk adjusted return) anlayigina gore sermaye
boliisiimiiniin(capital allocation) yapilabilmesi i¢in farkli elde tutma siirelerine
gore hesaplanmis VaR degerlerinin uyumlastirilmas: gerekmektedir. Volatilite
cogunlukla elde tutma siiresi ile dogru orantilidir. Yani zaman arttikca
volatilite(mutlak) de yiikselmektedir. Ancak zamana gtre ne derece

degistiginin belirlenmesi giictiir. Bu nedenle zamamn karekokii kurali, VaR

degerinin, portfdy standart sapmasinin bir carpam olarak ./; oraminda

yiikseldigi varsayimina dayanmaktadir.

2) Benzer portfoyleri olan iki farkli kurulusun VaR degerleri kargilagtirilmak

istendiginde hangi giiven aralif1 ve elde tutma donemine gore hesapland1g1mn

32 Bkz: Peter CHRISTOFFERSEN, Francis X. DIEBOLD, and Til SCHUERMANN, “Horizon
Problems and Extreme Events in Financial Risk Management”, FRNBY Economic Policy
Review, October 1998, p.109-118; Yoshinao KIYAMA, Tsukasa YAMASHITA, Toshinao
YOSHIBA, and Toshihiro YOSHIDA, “Interest Risk of Banking Accounts: Measurement Using
the VaR Framework”, Monetary and Economic Studies, May 1998, p.1-34.

* Derivatives Week, “Learning Curve:Translating VaR Using /T, October 14, 1996, p.1.
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bilinmesi gerekmektedir. Ornegin, %1 olasilikla katlanilan zarar %5 olasilikla
katlamilan zarardan daha biiyiiktir. Aym sekilde 10 giinliik elde tutma
donemine gore hesaplanan VaR degeri 1 giinliik elde tutma donemine gore
hesaplanan VaR degerinden daha bilyiik olacaktir. Dolayisiyla karsilagtirma
yapmak i¢in, 1 giinliik elde tutma dénemine gére hesaplanan VaR degerinin 10

giinliige doniistiiriilmesi gerekmektedir.

Zamanin karekokii kuralinin giivenirligi, iki temel varsayima dayanmaktadir: 1)
Menkul degerlerin getirileri normal dagilimli olmalidir. Ayrica degiskenler
arasindaki iligki dogrusal dzellik gostermelidir. Dolayisiyla opsiyon portféylerinde
bu teknik kullamlmamalidir. 2) Volatilite ve korelasyonlar zaman .iginde sabit
olmalidir. O nedenle, kosullu volatilite tahminlerinde zamanin karekokii
tekniginin uygulanmasi gercek degerden uzaklagmaya neden olabilmektedir. Bu

durumda kuyruk endeksi olarak da bilinen alfa-kok kurali(alpha-root rule)**

uygulanmalidir(yan kosul:0>2 ve /t > €7 ).

Tablo 2°de diinya finans sisteminde 6nemli bir yere sahip olan belli bagl finansal

kuruluslarin VaR 0l¢iimlerinde esas aldiklan temel parametreleri gésterilmektedir.

* Ayrmuli bilgi icin bkz: Jon DANIELSSON, Philippe HARTMANN, “The Cost Of
Conservatism: Extreme Returns, Value-at-Risk, and the Basle Multipication Factor”, Working
Paper, January 1998, p.1-10.
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Tablo 2:
Baz Biiyiik Finansal Kuruluslarin Kamuya Aciklanmis VaR Degiskenleri

Kurum VaRyy, Giiven Zaman Aralif Giinliik Yiiksek/Diisiik
Arahi§ VaR’m St. Giinlitk VaR
Sapmasi
Bank America Var' %97,5 1 glin Yok Var
Bankers Trust Var %99 1 giin Yok Var
Citicorp Var %99° 1 giin Yok Aylik ort.
CSFB Var %99 10 giin® Implied® Var
Deutsche Bank | Var %99 1 giin/10 giin Yok Var
HSBC Var %95 1 giin Yok Var
JP Morgan Var %95 1 giin Implied’ Var
Stander Group Var %99,86 1 giin Yok Var
UBS . Var %977 . 1 giin Implied’ Implied’

1. Bank America, dikkate alman temel risk faktorierinin korelasyonlan ile ilgili olarak farkh
varsayimlara dayanan iki farkli VaR degeri agiklamaktadir.

2. Citicorp, daha o6nce %97,7 olan giiven seviyesini 1 Ocak 1998’den itibaren %99’a
yiikseltmistir.

3. CSBS, | giinliik elde tutma dénemine gore VaR tahmini de yapmasina ragmen 10 giinlitk
degerleri agiklamaktadir.

4. Implied Price Volatility®, standart sapmanin agik olarak belirtilmedigi ancak rapordaki diger
bilgilerden tiiretilebilecegi anlamina gelmektedir.

Kaynak: Kevin DOWD, “Accounting for Value At Risk”, s.23.

2.4.3.4 Sinama Teknigi ve Carpan Faktorii

Hesaplanan VaR degerleri birer tahmin olduguna gore, VaR modellerinin
giivenilirligi yiiklenilen riski ne ol¢iide yansittifina bagli olarak degismektedir.
Bu agidan bakildiginda en azindan, modelin saglamligindan sz edilebilmesi igin
hesaplanan VaR degeri ile gerceklesen VaR degeri arasindaki iligkinin olciilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, hesaplanan VaR degerinin gerceklesen VaR
degerine esit ya da biiylik olmast beklenmektedir(VaR,=VaR,). O nedenledir ki

hesaplama y6nteminin se¢imi oldukga biiyiik 6nem tagimaktadir.

Dogru modelin secimi ozellikle piyasa riski sermaye gereksiniminin
belirlenmesinde s6z konusu olmaktadir. Modellemenin yanlis yapilmasi

nedeniyle VaR degerinin gergeklesen degerden yiiksek hesaplanmasi daha fazla

% Tiirkge literatiirde “ngorilmils fiyat degiskenligi” olarak belirtilmektedir. Bkz: fhsan ERSAN,
Finansal Tiirevler, Literatiir Yayincilik, Istanbul: 1997, s.108.
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sermaye ayrilmasini gerektirmekte —ki bu ek bir yiiktiir- olmas: gerekenden diisiik
hesaplanmasi durumunda da =zarara neden olabilmektedir. Bu agidan
“sinama(backtesting)” modelin dogrulugunun test edilmesine yonelik olarak

gelistirilmis bir tekniktir®.

Sinama, VaR modelinin gegerliginin belirlenmesinde anahtar rol oynamaktadir.
Bu nedenle piyasa diizenleyicileri tarafindan sinama modellerinin uygulanmasi
istenmektedir. Smarna stireci kuramsal olarak kolay anlagilabilir olmasina ragmen
yiiriitiilmesi oldukc¢a zor bir islemdir. En basit sekliyle sinama, tahmin edilen
VaR degerlerini agan kayiplarin sayisinin. ele alinan zamanin yiizde kagina denk
diistiigiine bakmaktir. Bu deger en fazla %100 eksi giiven aralif1 kadar olmalidir.
Ornegin giiven aralift %95 aliniyorsa, hesaplama doneminin en fazla %5’inde
gerceklesen VaR  degerlerinin  hesaplanan VaR  degerlerini  asmas:

beklenmel_idir37.

Piyasa riski sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda Basle Komitesi ‘carpan
faktori’ olarak adlandinlan belirli bir giivence sinir1 belirlemigtir. Standart carpan
faktorii 3’tlir. Yani bu, sermaye gereksiniminin hesaplanmas: i¢in hesaplanan
VaR degerinin 3 ile ¢arpilmas: gerektigi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte
Komite, Ocak 1996 yilinda yayinlamig oldugu ¢aligmasinda bir sinama siirecinin
nasil yiiriitillecegine iligkin ayrintilara deginmektedir. Bu calismaya gore 250 is
giinii boyunca sinama sitirecinden elde edilen agimlarin sayisina bagh olarak
asagidaki tablodan da goriildiig gibi yesil, sart ve kirmizi bolgeler tammlanmus,
her bolgeye yonelik olarak uygulanabilecek stratejilere deginilerek ek carpanlar

saptanmstir®.

% C.Coskun KUCUKOZMEN, “Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi: Value-at-Risk
Uygulamalar”, isletme ve Finans, Y1l:14, No: 156, Mart 1999, s.81.

3 Tanya Styblo BEDER, Michael MINNICH, Hubert SHEN, Jodi STANTON, “Vignettes on
VaR”, The Journal of Financial Engineering, Volume: 7, Number: 3/4, p.301.

% Bkz: Basle Committee on Banking Supervision, Supervisory Framework for the Internal
Models Approach to Market Risk Capital Requirements, January 1996, p.1-11.
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\. Kiimiilatif

Bolge Asim Sayisi Ek Carpan Olasihk
0 0,00 %8,11

1 0,00 %28,58

Yesil 2 0,00 9%54,32
3 0,00 %75,81

4 0,00 %89,22

5 0,40 %95,88

6 0,50 %98,63

Sar 7 0,65 %99,60
8 0,75 %99,89

9 0,85 %99,97

Kirmiz 10 ve fazlasi 1,00 %99,99

Gortildugi gibi Srnegin, sar1 bdlgede kiimiilatif olasilik %95’e kirmuz: bolge ise
%99,99°a esit ya da daha yiiksek diizeyde bulunmaktadir. Ornegin, dort adet asim
icin gosterilen kiimiilatif olasilik degeri sifir ile dort adet arasinda bir agimin

gerceklesme olasiligim gostermektedir.

Sapma sayisimin 10 ve daha fazla olmasi durumunda ise, denetim ve gozetim
otoritesi tarafindan bu sapmalarin nedenlerinin arastinlmasi1 ve gerekirse soz
konusu finansal kurum tarafindan uygulanan igsel risk  Olgiim
modellerinin(internal risk models) yeniden gézden gegcirilmesi istenebilecektir.
Ancak, i¢inde bulunulan piyasanin kosullarinda gore bir esneklik de s6z konusu

olabilmektedir.

Simama teknigine yonelik olarak yapilmig pek ¢ok calismadan s6z etmek
miimkiindiir. Ornegin  Alexander(2000)’mn gahsmasmda”, kazandiran ve
kaybettiren olmak iizere iki farkli portfoyiin etkin piyasa varsayum altinda

ekonomik kirhlifimn saptanmasi amacina yonelik smama tekniginin nasil

* Bkz: Gordon ALEXANDER, “On Back-Testing ‘Zero-Investment’ Strategies”, The Journal of
Business, Vol:73, No:2, April 2000, p.255-278.
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uygulanacag: deneysel olarak agiklanmaktadir. Bunun yaninda uygulanan sinama

siirecinin dogrulugunun testine yonelik yapilmis calismalar da bulunmaktadir®.

2.5 Istatistiksel(Sofistike) Value at Risk Olciimii

VaR analizinde birbirlerinin tiirevi olan pek cok yontem bulunmakla birlikte,
hangisinin en uygun yontem oldugu konusunda heniiz bir uzlagma saglanmig
degildir. Bununla birlikte metodolojik ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu menkul
deger getirilerinin istatistiksel dagilimlarinin tahmini {izerinde yogunlagmaktadir.
Bu baglamda, VaR analizinde kullamlan temel yaklasimlar- su sekilde
sistemlestirilebilir“: 1) Analitik ya da Varyans-Kovaryans Yaklasim: olarak
bilinen parametrik yaklasim, 2) Tarihi Yaklasim(Historical Approach) ve 3)
finansal yazinda ‘stokastik’ yaklasimlar olarak da adlandirilabilen Tarihi

Simiilasyon, Monte Carlo Simiildsyonu ve Senaryo Analizi Yaklagimlari.

Bu calismada, sadece VaR analizine yonelik olarak Basle Komitesi tarafindan
onerilmis olan Varyans-Kovaryans, Tarihi Simiildisyon ve Monte Carlo

Simiildsyonu yaklagimlarina deginilmistir.

2.5.1 Varyans - Kovaryans Yaklasimi

Varyans-kovaryans yaklasimi, portfoy bilesimini olusturan menkul degerlerin
getirilerinin normal dagildif, o nedenle de portf6y getirisinin bu risk faktérlerinin
getirilerinin dogrusal (lineer) bir kombinasyonu oldugu temel varsayimina

dayanmaktadir. Bunun anlami, portfdydeki risk faktorlerinin getirilerinin dogrusal

“ Bkz: André LUCAS, “Testing Backtesting: an Evaluation of the Basle Guidelines for
Backtesting Internal Risk Management Models of Banks”, Research Memorandum 1998-1,
January 1998, p.1-22.

*! Katerina SIMONS, “Value ar Risk — New Approach to Risk Management”, New England
Economic Review, September/October 1996, p.7.
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bir fonksiyonu oldugundan portfoy getirilerinin de normal dagilima sahip
oldugudur. Dolayistyla bu yaklagim, portféy VaR’ini, normal dagilim temeline
gore aciklamaktadir. Bu agidan portféy VaR’mna ulagmak i¢in normal dagilimin

“ortalama” ve “varyans”in hesaplanmasi yeterli olacaktir.
2.5.1.1 Normal Yontem

Varyans-kovaryans yaklagimumn temel varsayimi olan normal dagilim modeli,
Markowitz’in ¢esitlendirme mantifina denk diismektedir. Markowitz modeli’nde
de portfoy riskinin belirlenmesinde temel bilesenler portfoyiin beklenen(ya da
ortalama) getirisi ile varyansidir. Modele gore portféyiin beklenen getirisi,
portfoye dahil hisse senetlerinin beklenen getirilerinin agirhkl ortalamasi olarak
tammlanmaktadir. Bunun anlamu, yiiklenilen riske karsilik portféydeki her bir risk

faktoriintin duyarliliginin portfoy i¢indeki pay: ile orantili olacagidir. Yani,

E(r,) = }Ii_:wiE(ri)
E(r,) =w E() + w,E@m) +.cccce.. +w _E(r )

Burada E(rp); portf6yiin beklenen getiriéini‘, w;; portfoye dahil hisse senetlerinin
portfoy icindeki agirliklarimi, E(r) ise, portfdye dahil hisse senetlerinin tek tek
beklenen getirilerini gostermektedir. Agirliklar, hisse senetlerinin portfoy icindeki

yatirim oranlari oldugundan toplaminin 1’e esit olmas1 gerekmektedir.

N
= ZWz”i , olacaktir. Bu

i=1

Gozlenmis verilere gore hesaplanan portfoy getirisi ise "o

baglamda, ¢ok varlikli bir portféyiin getirisi, matris ifadesi ile su sekilde

gosterilebilir:
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] P - wr

F, EWHh Wt twyr, = [wlwz...wN i

Burada w’; hisse senetlerinin yatay agirlik vektoriinii gostermektedir.

Markowitz modeline gore, bir portfoyiin risk 6l¢iisii ise, istatistiksel olarak bilinen
varyans Ol¢iisiinden bagka bir sey degildir. Normal dagilim temeline gore varyans,
ortalamadan sapmamn Olciisti olarak tanimlanmaktadir. Cesitlendirme amacin
yansitmak tizere, portfoye dahil hisse senetlerinin getirileri arasindaki iligkiyi de
dikkate alan varyans, N sayida hisse senedinden olusan bir portfy i¢in agagidaki
esitlik yoluyla hesaplanmaktadir:

s
=l J=I

N N
ol = {Z ZWinaij} ya da daha acik ifadeyle,

N , N N N N N
0-3,‘ :ZW?O'i +z Zwleo‘lj:ZW'zo‘lz +2ZZW'WJO-U
il 21,1 =

i=l j i=l j<l

olur. Bu ifade, portféye dahil hisse senetlerin her birinin varyansinin toplam
portfoy varyansina katkisimin, agirliklari ile getirileri arasindaki iligkinin bir

fonksiyonu oldugunu gostermektedir.
Burada; ¢? ; portfdy varyansim, wi; i hisse senedinin portfoy icindeki agirhigimn,

wi; J hisse senedinin portfdy igindeki airhigini ve o ise; 1 ve j hisse senetlerinin

getirileri arasindaki iligkinin yoniinii 6lcen kovaryans: ifade etmektedir.
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Matris gosterimi cinsinden N varlikli bir portf6yiin varyansi ise,

ya da daha genel ifadeyle, T kovaryans matrisini gostermek iizere,
ol = W'Zw olur.

Dikkat edilirse, matris yapisindan dolayr islem sayis1 oldukga yiiksektir.
Kovaryans matrisi icindeki iglem sayist N(N-1)/2 kadar olacaktir. Ornegin, bir
portfdy 30 hisse senedinden olusuyorsa bu 435(=30(30-1)/2) adet islem anlamina
gelmektedir. 40 adet hisse senedi varsa bu say1 780 olacaktir. Goriildiigi gibi,
yapilacak islem sayis1 varlik sayisina gore geometrik olarak artmaktadir. Bu
durum kiictik portfdyler i¢in herhangi bir zorluk yaratmazken yiizlerce hisse

senedinden olusan biiyiik portfoyler i¢in oldukca onem tagimaktadir.

Kovaryans, iki rassal degiskenin birlikte hareketinin ya da degisiminin yoniinii
gosteren istatistiksel] bir ol¢tidiir. Iki hisse senedinin getirileri arasindaki kovaryans
pozitif ise, hisse senetlerinin getirilerinin aym yonde, negatif ise ters yOnde
hareket ettigi, sifir olmas: durumunda ise, getiriler arasinda herhangi bir dogrusal

iliskinin olmadig anlamina gelmektedir. Kovaryans su sekilde hesaplanmaktadir.

o; = —I——ZNJ[(&" - Z)(r,-.n - 7,-)]

N*1n=1
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Eger gelecek degerler icin hesaplaniyorsa getiriler arasindaki kovaryans, hisse
senetlerinin getirilerinin ortalama beklenen getiriden sapmalarinin gerceklesme
olasiliklan ile agirliklandirilmus toplarmdﬁ. Buna gore, Ornegin, ¢cok varlikli bir
portfoydeki hisse senelerinin getirileri arasindaki kovaryans, asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.

N
o; = Zpl[rm "‘E(ri)]["j,n - E(rj)]

n=l

Burada, r; ve r1j, i ve j hisse senetlerinin P; olasiliklarina bagli olas: getiri
degerlerini, E(r;) ve E(r;) de i’inci ve j’inci hisse senetlerinin beklenen getirilerini,

N ise gerceklesmesi olas1 durumlarin sayisim1 gostermektedir.

Kovaryans disinda yonteme gore bilinmesi gereken bir bagka istatistiksel ol¢ii de
korelasyon katsayidir. Kovaryans rassal degiskenler arasindaki iligkinin yoni
hakkinda bilgi verirken korelasyon katsayis1 bu iligkinin derecesini(siddetini)
olgmektedir. Korelasyon katsayisi hisse senetlerinin getirileri arasindaki

kovaryansin standart sapmalarinin ¢arpimlarina boliinmesiyle hesaplanabilir

Bu esitlik, kovaryansm, korelasyon katsayis1 yoluyla da elde edilebilecegini
gostermektedir. Bu durumda kovaryans, sdz konusu degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisimin degiskenlerin standart sapmalan ile garpimlarina esittif.

Yani,

0, = pP;0,0; olur.
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Matris gosterimi seklinde varyans-kovaryans matrisi, hisse senetlerinin standart

sapma matrisinin korelasyon matrisi ile ¢carpimlarina esittir:

o 0 - 0 1 P Py Oy Op ' Oy
s = 0 oo 0 : P2 1 Pan _|%n On

. 0 - 0 . . . .

0 - 0 oy|lom Pz -+ 1 On Oyy 0t Oy

Korelasyon katsayist +1 ile —1 arasindadir. +1 ise tam pozitif, -1 ise tam negatif
korelasyonu ifade etmektedir. Tam pozitif iligki iki degiskenin de tipatip aynt
yonde hareket ettifini, tam negatif iligki ise tam ters yonlerde hareket ettiklerini
gostermektedir. Korelasyon katsayisi genellikle, bu iki +1 ve -1 u¢ degerinin

arasinda bir yerde yer almaktadir.

Normal Yontem’in temel varsayimlart da Varyans — Kovaryans Yaklasiminin

varsayimlarina dayanmaktadir:*

1) Portfdy degerindeki degisim, temel alinan risk faktorlerinin degerindeki
degerlerindeki degisimle dogrusaldir.

2) Risk faktorleri, 0 ortalamali ve X, kovaryans matrisli olmak iizere ¢oklu

normal degiskenlerdir.

Ortalama getirinin sifir olarak varsayilmasinin nedeni, VaR degerinin tanimindan

gelen en kotii durum senaryosundan dolayr dagilimin negatif yonii ile ilgili olarak

42 G. Studer ETHZ, “Value At Risk and Maximum Loss Optimization”, RiskLab:Technical
Report, Revised Version, December 1995, p.6-7.
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en kotii kaybin hesaplanmasi gerektigidir. Portféy VaR’i, belirli bir giliven

araligina gore portfOy standart sapmasinin bir ¢arpani olmaktadur®.

VaR = -aNwZw

Burada, w; portfoy agirliklart matrisini, w” portféy agirliklarinin dikey vektoriinii,
¥; varyans-kovaryans matrisini ve a ise, giiven seviyesine gore standart normal
dagilim degiskenini gostermektedir. Ornegin, %95 giiven seviyesi i¢in a, 1.65,

%99 seviyesi icin 2.33 olarak alinmaktadir.

Dolayisiyla, dogrusal yaklasim ¢ercevesinde bir portféyiin VaR degeri,
kapsarmindaki her bir hisse senedinin VaR degeri ile, aralarindaki iligkinin bir
fonksiyonu olmaktadir. Ornegin, iki hisse senedinden olusan bir portfdyiin VaR

degeri,

VaR, =J[(VaR,)? + (VaR,)? + 2VaR VaR, p,, ] olacaktir™.

Value at Risk oOlgiimii baglangicta portfoy riskinin ortaya konabilmesi igin
kullanilan bir yaklasim olmustur. Ancak, raporlama kolaylizn nedeniyle zaman
icinde ¢ok hizh ve siirekli olarak bilesimleri degisen aktif portfoylerde stratejik bir
arag haline gelmistir. Oyle ki, yatiimc1 VaR 6l¢iimiiniin getirdigi anlik raporlama
sayesinde portfoy bilesimlerinin degigimleri sirasinda riskinin nasil degistigini
anlik olarak gorebilmektedir. Dolayisiyla hangi aracin portfoy kapsamina

alinmasi, hangisinin kapsamdan ¢ikarilmas1 ya da hangi pozisyonun ne oranda

“* Gabriela de RAAJIL, Burkhard RAUNIG, “A Comparision of Value at Risk:Approaches and
Imlpications for Regulators”, Focus on Austria, N:4, 1998, p.59.

“ Mario . BLEJER and Liliana SCHUMACHER, “Central Bank Vulnerability and the Credibility
of Commitments: A Value-at-Risk Approach to Currency Crises”, Working Paper,
International Monetary Fund (IMF), N:65 May 1998, p.8.

64



degistirilmesi  gerektigine yonelik yatirim Kkararlarmin  etkinligini  test

edebilmektedirler.

Bu anlamda, portfy VaR’1 iizerinde ii¢ temel etkenden soz edilebilir:®

1) Her bir portfdy bileseninin cesitlendirilmis portféy VaR’ma marjinal
katkist(Marjinal VaR),

2) Varolan portfoye eklenen ya da ¢ikarilan her yeni menkul degerin portfoy

VaR’1 iizerindeki incremental etkisi (Incremental VaR),

3) Toplam portfdy VaR degerinin her bir portfoy bilesenine diisen
klsml(Component VaR).

2.5.1.1.1 Marjinal Value at Risk

Marjinal VaR(MVaR), portfoydeki herhangi bir hisse senedinin pozisyonundaki
bir birimlik(marjinal) degismenin toplam portféy VaR’1 iizerinde neden oldugu
degisim olarak tammlanabilir. Dolayisiyla MVaR, pozisyondaki degisimin portfoy

VaR’1na marjinal katkisini 6lgmektedir.

Tanimdan da anlagilabilecegi gibi, bilesenlerden herhangi birinin portfoy icindeki
agirhginin degismesi durumunda sadece tek tek her bir bilesenin VaR degerinin
hesaplanmas:1 yeterli olmamaktadir. Bu nedenle agirliginin degismesi nedeniyle
hisse senedi volatilitesindeki degismenin portfdy riskine katkisimin da olgiilmesi

gerekmektedir. Matematiksel olarak bu katkimin 6lgiisii duyarlilik, duyarliligin

3 Wiﬁfried G.HALLERBACH, “Decomposing Portfolio Value-at-Risk: A General Analysis”,
Working Paper, Erasmus University, Roterdam, April 26, 1998, p.3.
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olciisii ise, tiirevdir. Dolayisiyla, hisse senedinin agirligindaki degismeye portfoy
volatilitesinin duyarlilifini hesaplamak igin menkul degerin agirlifima gore

tiirevinin alinmasi gerekmektedir:

i=1 j<l

N N N N N N
2 _ 2 2 _ 2.2 s :
o, = E w, o7 + E E W,W,0; _E wio; +2§ _S_ w,w,0, portfdy varyanst ise,
i=1 i=l

i=1 j=1,j#

portfoy varyansimin duyarlihigy,

00?2 N N
L =2w,ol+2 ) w0, =2CoV Rw,R, +Y w,,R,
z j=1, j#l Jj#l
2
do,

ow.

i

=2Cov(R,,R, )

olacaktir. MVaR, portféy volatilitesinin duyarhifinin Olgiisii olduguna gore,

2
ey = A . .
5 P ’nin ikinci tiirevinin alinmasi gerekmektedir. Yani,
WwW.

{

20,00
—2—L% =2Cov(R,,R,) olur.
W,

I

Buna gore, hisse senedinin agirhigindaki degismeye portféy volatilitesinin

duyarlilig,

oo _ Cov(R,,R,)

p
ow. o,

I

olacaktir.

66



Buradan, belirli bir giiven aralifina gore a standart normal degiskeni gostermek

iizere hisse senedinin Marjinal VaR degeri;

Cov(R,, Rp )

O,

MVaR, = seklinde hesaplanabilir.

Dikkat edilirse bu esitlik Sharpe tarafindan geligtirilen beta Kkatsayisina
benzemektedir. Dolayisiyla MVaR degeri, hisse senedinin portféye goére beta

degerinden hareket edilerek de hesaplanabilmektedir:

Cov(r,,r) .. . . .
= __%’P_ hisse senedinin portfoye gore beta’s1 ise
o

p

Marjinal VaR,

MVaR, = o(f, xo,) seklinde hesaplanabilmektedir.

MVaR degerinin hesaplanmasinin 6nemi su noktada ortaya cikmaktadir: Burada
yatinmcinin yapmast gereken, portfoyiindeki biitiin hisse senetlerinin MVaR
degerlerini hesaplayarak en biiyilk degere sahip hisse senedini portfoy

bilesiminden ¢tkarmak olmalidir.

2.5.1.1.2 Incremental Value at Risk

Aktif portfoylerde portfoy bilesimleri anlik olarak siirekli degismektedir. O
nedenle portfdy yatimcisi(stratejisti), portfoy iizerinde yapilacak herhangi bir

islemin risk etkisini dngdrmeyi ve olusan yeni risk yapisina gére alim veya satim
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karartn1 vermeyi amaglamaktadir. Dolayisiyla, portféy bilesimindeki herhangi bir
bilesenin agirhiginin degismesinin yam sira yenilerinin eklenmesi ya da
varolanlarin ¢ikariimasi durumunda portfoy riskinin ve portfoy VaR’min nasil

degiseceginin dnceden dngoriilmesi gerekmektedir.

Kuramsal olarak, en yalin anlatimla, Incremental VaR(IVaR), yapilan ticari(alim
veya satim) islemden sonraki yeni portfoy VaR’1 ile onceki portfoy VaR'i

arasindaki fark olarak tamimlanabilir:*°

IVaR = VaR " — VaR >

Eski portfoy VaR'1 zaten bilinmektedir. Burada yapilmas: gereken, yapilacak ticari
islemden sonra yeni portfoy VaR'mm ne olacaginin nceden tahmin edilmesidir.
Ancak buradaki temel sorun, yapilan her iglemden sonra tiim portfoy VaR'inin
hesaplanmasi gerektigidir. Her giin binlerce islem yapilan biiyiik portfoylerde her
i§1emdén sonraki hesaplama siiresinin uzunlugu yatinm kararim belirleyici bir
kisit olarak ortaya cikmaktadir. Ancak bu kisitin etkisiz kilinmasina yonelik olarak
Marjinal VaR’dan hareketle Incremental VaR’t hesaplamak miimkiindir.
Portfoydeki her bir bilegenin Marjinal VaR degerleri 6nceden bilinmektedir. Bu
durumda Incremental VaR;

IVaR, = (MVaR)'xa

olacaktir. Burada (a) yapilan ticari islemin boyutunu yani herhangi bir i varhna
yatirilan tutar1 gostermektedir. Aym anda birgok hisse senedine ait iglem

yapilmasindan dolay1 Marjinal VaR vektor seklinde gosterilmigtir. Eger yapilan

4 Dirk TASCHE, Luisa TIBILETTI, “A Shortcut to Sign Incremental Value-at-Risk for Risk
Allocation”, Working Paper, Dipartimento di Statistica e Matematice, Universita di Torino,
October 2, 2002, p.4.
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islemin boyutu kiigiik ise portféye eklenen her yeni hisse senedinin portfoy riskine

ek katkisi(g20?) ihmal edilebilir diizeyde olmaktadir. Dolayisiyla bu, islemlerde

hizin saglanmasi agisindan hesaplamalarda dikkate alinmayabilir. O nedenle sonug

yaklagik olarak gosterilmistir.

Bunun disinda, portf6y varyansindaki degisimden hareket edilerek de Incremental
VaR degerine ulagsmak miimkiindiir:*’

Kendi riski ihmal edilirse, belirli bir giiven seviyesine gore yapilan islemin portfoy
VaR'mna ek katkis: ile portfoy getirisi arasindaki iliskiyi gosteren ek kovaryans, -V

eski portfoy degerini gostermek iizere- 2q0°c A pvz kadardir. Bu durumda yeni

portfoyiin VaR’1;

VaR™ = |(VaRE¥) +2a0’c, V*
olacaktir. Her iki tarafin karesi alinip denklem c¢oziiliirse Incremental VaR,

ac’o, V’

. o olacaktir. Eski portfoylin VaR degeri,
a 1
p

VaR}™ - VaR ™ =IVaR

-ao,V ise buradan Incremental VaR,

2
aV oo ac, V
A,p IVaR . = A.p
aaPV o,

IVaRp =—

seklinde hesaplanabilir. Dikkat edilirse bu denklem Marjinal VaR’da oldugu gibi
‘beta’ katsayisina benzemektedir. Dolayisiyla, Incremental VaR, ‘beta’

47 Kevin DOWD, a.g.e., p.49.
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katsayisindan hareket edilerek de hesaplanabilmektedir. Yani, yapilan iglemin

portfdye gore beta’st g, )= UA/ , ise bu durumda Incremental VaR,
‘ o)

P

o, .
— 14 - Eski
[VaR  =ao, V . o, =>IVaR =af, VaR,

2
r

Incremental VaR’in hesaplanmasi, yapilan ticari iglem sonucunda portfoy

e

VaR''min hangi yonde degistigi konusunda ©nem kazanmaktadir. Eger yeni
portfoylin VaR’1 eski portfdy VaR'indan diisiik ¢ikiyorsa bu iglemin yapilabilir

oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir, ya da tersi.

Getiri agisindan bakildiginda, yapilan islem sonucunda elde edilecek ek getirinin,
mevcut portfyiin getirisi ile portfoy VaR'inda ortaya g¢ikacak olan ek artisi

karsilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir®®. Yani,
R, = R +(VaR})" |VaR ™ ~1)R*¥ | a kosulu saglanmis olmaldur.

Incremental VaR, VaR™ - VaR®“ olduguna gore AVaR seklinde de ifade
edilebilir. Bu durumda yukaridaki denklemi AVaR cinsinden,

R, = R™ +(AVaR/VaRP*)RE [ a =1+ 7, (VaR)[RE*

seklinde de gostermek miimkiindiir. Burada, 7,(VaR); A menkul degerinin

pozisyon degerindeki degisme sonucu VaR degerindeki yiizde degisimi

“® Kevin DOWD, “A Value at Risk Approach to Risk-Return Analysis”, Journal of Portfolio
Management, Vol:25, No:4, Summer 1999, p.61.
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gostermektedir. Pozisyon degerindeki degigsim sz konusu menkul degerin eski

pozisyon degerinin yeni pozisyon degerine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir®.

Incremental VaR’m hesaplanmasi, ekonomik sermayenin belirlenmesi agisindan
da dnemlidir. Degisik yatirim boliimlerinden olugan biiyiik finansal kuruluslarda
bir yatinm boliimiiniin riski diger yatirim boliimiiniin riski lizerinde de etkili
olmaktadir. Buna bagli olarak, yatinm sermayesinin bu béliimler arasinda nasil
dagitilacags da onem tasimaktadir. Bu baglamda, Soughton ve Zechner (1999)
tarafindan yapilan bir c¢alismada®; boliimiin Incremental VaR’imin ekonomik
sermaye olarak kabul edilebilecegi ve buradan hareketle RAROC(Risk Adjusted
Return on Capital) ve EVA(Economic Value Added)’'min hesaplamasinda

kullanilabilecegi belirtilmektedir.

2.5.1.1.3 Component Value At Risk

Portfoy riski yonetimindeki bir bagka unsur da her bir bilesenin toplam portféy
VaR'1 igerisindeki paymi gosteren Component VaR(CVaR) 6lciisiidiir. Component
VaR, hisse senetlerinden herhangi birinin portfoy kapsamindan ¢ikarilmasi
durumunda portfdy VaR'mn yaklasik olarak ne kadar degisecegini
gostermektedir. Ancak, portfdy volatilitesi ile hisse senetlerinin getirileri
arasindaki iligki ¢ogunlukla dogrusal olmadigindan bunun saptanmasi pek de
kolay olmamaktadir. Bununla birlikte, Incremental VaR hesaplamasinda oldugu
gibi Marjinal VaR’dan hareket edilerek Component VaR’m hesaplanmasi olasidur.

Buna gore,

CVaR, = (MVaR,)xw,V, =VaR,x B, xw,

* Kevin DOWD, “Adjusting for Risk”, Working Paper, Department of Economics, University of
Sheffield, March 1998, p.13.

% Neal M. STOUGHTON, Josef ZECHNER, “Optimal Capital Allocation Using RAROC™and
EVA®", Working Paper, University of Vienna, p.1-33.
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olacaktir.

Bir¢ok kiigiik pozisyona sahip biiyiik portfoylerde Component VaR oldukca
kullaniglidir. Kuramsal olarak normal dagilim varsayimu kosuluyla bu tip
portfoylerde portfdy VaR'i, her bir bilesenin CVaR degerleri toplamina esit

olmalidir.
VaR  =CVaR, +CVaR, + CVaR, +---+CVaR,,

Getirilerin gok degigkenli normal dagilim gosterdigi varsaymm altinda, varyans-
kovaryans yaklagim: kullanilarak yapilan bir caligmada, bu ii¢ VaR 8l¢iisiiniin
birbirleriyle ¢ok yakin iligkili oldugu ortaya konmustur’'. Ancak, ozellikle
dogrusal olmayan tiirev iiriinleri kapsayan bircok portfoy icin bdyle bir varsayim
soz konusu degildir. Dolayisiyla VaR hesaplamalarinda bu durumun g6z ardi
edilmesi yaniltici bir etki dofuracaktir. Asimetrik dagilim gosteren bu tiir
portfdyler igin t-dagilim, tarihi(historical) ya da Monte Carlo Simulasyonu gibi
stokastik  yontemlerin uygulanmasi miimkiindiir. Bu yontemler VaR
hesaplamalarinda onerilmekle birlikte, ©zellikle dogrusal olmayan dagilim
gosteren portfoylerin  marjinal, component ve incremental VaR’larinin
hesaplanmasinda hangi yontemin en iyi sonucu verdigi tartigma konusudur.
Marjinal VaR’in hesaplanmasi, portfoy bilesiminin kiigiik miktarlarda degismesi
durumunda bile VaR’in yeniden hesaplanmasi anlamina gelmektedir. Simiilasyon
yontemlerinin ¢ok yogun hesaplamalardan dolayr yorucu ve zaman alict olmasi

nedeniyle finansal kuruluslar ¢ekinceli davranmaktadirlar2,

Bunun yaninda finansal kuruluslar diginda portféy yonetimi birimleri olan

¢okuluslu sirketlerin de risk yonetimine yonelik bu araclardan nasil

3" Bkz:Mark B.German, “Ending the Search for Component VaR”, Working Paper, Financial
Engineering Associates, 14 May 1997, p.1-6.
%2 Bkz:Winfried G. HALLERBACH, a.g.m., p.3-4.
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yararlanilabilecegi konusunda bazi caligmalar da bulunmaktadir. Buna 6mek
olarak, Hallerbach ve Menkveld tarafindan KI.M Kraliyet Havayollann Sirketi
ornek alinarak yapilan calismadan® s6z edilebilir. Caligmada, havayolu sirketinin
kars1 kargiya bulundugu dis risklere karsi Component VaR teknigi ile nasil énlem

alinabilecegi sayisal analiz yoluyla ortaya konmustur.

2.5.1.2 Beta Yontemi

Varyans-kovaryans matrisindeki iglem sayisimin hisse senedi sayisina oranla
geometrik olarak artmasi, biiyilk portféylerde hesaplama hatasina neden
olabilmektedir. Bu amagla, islem sayisindan dolayr hata riskini azaltmay:
amaglayan bazi modeller gelistirilmistir. “Diagonal model” olarak da adlandirilan
bu modellerden biri, Sharpe tarafindan gelistirilen ve sistematik riskin bir olgiisii
olarak kabul edilen beta(B) katsayisina dayanmaktadir. Finansal Varliklar
Fiyatlandirma Modeli(CAPM)’nin temelini olusturan beta katsayis1®®, bir hisse
senedi ya da hisse senedi portfdyiiniin pazar portfoyiine karsi duyarlihinn
Olgtisiidiir. Tek Endeks(Pazar Endeksi) Modeli’ne gore buradaki varsayim,
portfoydeki hisse senetlerinin tiimiiniin fiyat hareketinin o hisse senetlerinin i¢ginde

bulundugu pazarin hareketine gore belirlendigidir.

CAPM’e gore, her bir hisse senedinin risk primi, pazar portfdyiiniin risk primi ve
hisse senedinin beta katsayisi ile orantili olacaktir. Beta katsayisi, matematiksel
olarak, hisse senedinin getirisi ile pazar portfdyii getirisi arasindaki kovaryansin

pazarin varyansina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Yani,

% Bkz: Winfried G. HALLERBACH and Bert MENKVELD, “Value-ar-Risk as a Diagnostic Tool
Jfor Corporates: The Airline Industry”, Working Paper, Erasmus University Tinbergen Institute,
Rotterdam, May 3, 1999, p.1-24.

5 Bkz: William SHARPE., “A Simplified Model for Portfolio Analysis” Management Science,

(January 1963) 277-293.
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Cov(r.,,r
Bi =____.(-'..M2

Ou
Her bir hisse icin risk primi ise,

Cov(r;,ry)
= ...._-2_._._[

E(r,) -1, E(ry) - 1]

M
= Bi[E(rM )— rf]

olmaktadir. Burada, E(ry); pazar portf6yiiniin beklenen getirisini, rr ise; risksiz
faiz oranmim gostermektedir. Buna gore, hisse senetlerinin beklenen getirisi, s6z
konusu riskin yiiksekligine bagli olarak risksiz faiz oramma eklenen bir risk
priminden olusmaktadir. Kuramsal pazar portf6yii getirisi olarak pazar endeksi
secilebilir. Bu anlamda, 6rnegin IMKB 100 endeksi, pazar portfoyii getirisine
temel olarak kabul edilebilir. Risksiz faiz oram i¢in ise, hazine bonosu, devlet

tahvili gibi sabit getirili menkul degerlerin faiz oran: alinabilir.
Tek endeks modeline gore, hisse senedinin getirisi i¢ elemandan olusmaktadlr55 :

1) Pazarn risksiz faiz orani iizerindeki ek (fazlalik) getirisinin (ry- rr) sifir olmas:

durumunda hisse senedinin beklenen getirisi [0 ], (sistematik olmayan getiri)

2) Tiim pazarin hareketinden kaynaklanan getiri; [B; (ru- 1r)] (sistematik getiri)

% Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalan, Istanbul: Alfa Yaynlari, 2001, 5.226-228.
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3) Firmaya ait faktorlerdeki 6nceden sezilemeyen degismeleri ifade eden kismu.

=N

Buna gore, bir hisse senedinin ek getirisi R, sistematik olmayan getirisi(a) ile

sistematik getirisinin (BRy,) bir bileseni olacaktir>®,

R =¢, +:3iRM+€i

Burada; a, =i pay senedinin sistematik olmayan getirisi,
B.R,, = Sistematik pay senedi getirisi,
R, = Pazar portfoyiiniin getirisi,

R; =i hisse senedinin getirisi,

€ = Rastlantisal hata(idiosyncratic term)

Yukanidaki esitlik, her bir hisse senedinde riskin iki kaynagi oldugunu
gostermektedir. Birincisi, Ry ile ifade edilen sistematik risk, ikincisi ise firmaya

ait olan ve g ile gosterilen sistematik olmayan risk.

Modele gore, i hisse senedinin varyansi ise:

2 2.2 2 2 —
O'i 2'8,' O.M +0-e o-er,,, =0 O-G:E‘ =0

seklinde hesaplanmaktadir. Ancak buradaki yan kosul, ¢, ile €; "nin birbirleri ve

pazar getirisi ile aralarindaki kovaryansin sifir olmas: gerektigidir. Ciinkii bunlar,

biitiiniiyle pazardan bagimsiz olarak firmaya 6zgii kosullardan kaynaklanmaktadir.

% Abdurrahman FETTAHOGLU, Menkul Degerler Yonetimi, Istanbul; Cizgi Matbaasi, 2003,
$.355-356.
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Bu kosula gore, hisse senetlerinin getirileri arasindaki kovaryans ise’’,

Cov(R;,R;) = Cov(BR,,, R, )= 0} = B.B,00

olacaktir.

Tam kovaryans matrisi ise,

Yani,

Y= pffc’ +D.

D, hata terimleri matrisi diagonal oldugundan, parametre sayis1 N(N-1)/2’den
2N+1’e -diismektedir. Ornegin, 30 hisse senedi icin hesaplama sayisi, 435’den
61(=2x30+1)’e diismektedir ki bu biiyiik portfoyler i¢in diisiiniildiigiinde oldukca

Onemli bir sayidir.

Bu durumda portf6y varyansi ise,

V(R,)=(WZw)= W BBw)o? +w'D.w

3 Philippe JORION, Value At Risk, The New Benchmark for Controlling..., p.159.
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N
olacaktir. Esitlifin sag tarafindaki ikinci terim, acik olarak Zw,?o-ezi seklinde

i=1
gosterilebilir. Ancak bu terim, portfoydeki varliklarin sayisi yiikselirken cok
kiigiik olmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi portfoydeki hisse senetlerinin
hata terimleri arasindaki iliski bagimsiz oldugundan aralarindaki kovaryans da
sifirdir. Dolayistyla bu faktorlerin toplam portféy varyansina katkisi kendi
varyanslarinin aglrhkll toplam: kadar olacaktr. Ornegin, agirliklarin esit olmasi

N
durumunda, hisse senedi sayist N ise, hata terimi [Z(l /1\1)2]01:_2 kadar sifira

i=1
dogru yaklasacaktir. Bu nedenle, ihmal edilebilir bir biiyiiklik olmaktadur.
Boylece portfdyiin varyans: sadece bir tek faktére baglh olarak,

V(Rp) > (WBB W) 0':, ifadesine yaklagmaktadir.

Bu durumda, portfylin betas1 da, portféye dahil hisse senetlerinin beta’larinin

agirlikli toplami olacaktir:

ﬂp = ZN:wiﬂi =w'f

i=

Portfoy VaR’1 ise, beta gesitlendirmesi mantifindan hareketle, pazar portfdyiiniin

VaR degerinin 8rnek portfoyiin beta’siyla ¢carpimina esit olmaktadir.
VaR, =VaR,,f3, olur.

Bu yaklagim o6zellikle, bircok menkul degerden olusan portfylerin VaR’min
hesaplanmasinda oldukea yararhdir. Aynica, iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin piyasa

riskini gostermek iizere Basle Komitesi tarafindan da benimsenmis bir yontemdir.
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Bununla birlikte, Diagonal model kullanilarak hesaplanan korelasyonlar gercek
korelasyonlardan daha diisiik ¢tkmaktadir. Bunun nedeni, bir tek ortak degisken
olarak piyasa riskinin ele alinmasidir. Bu modelin kabul edilebilir yaklasmﬂar
sunup sunmadig1 amaca bagli olarak degismektedir. Ancak, dikkate deger kolaylik

sagladigi $iiphesizdir58.

2.5.1.3 Delta-Normal Yontem

J.P.Morgan Metodolojisi olarak da adlandirilan Delta-Normal Yéntem, temel

olarak su varsayimlara dayanmaktadir™:

1) Hisse senedi endeksleri, mal fiyatlari(spot ya da futures), déviz kuru oranlan
gibi, piyasa risk faktorlerinin hem gegmis hem gelecekteki dagilimi ¢ok

degiskenli normal(multivariate normal) dagilimdr.

2) Portfoy degerindeki degisim, risk faktorlerinin degerindeki degisimle
dogrusaldir.

3) Portfoy pozisyonlari, portfoydeki hefhangi bir varliginin ' 'piya'saw risk
faktoriindeki bir birimlik degismeye duyarliligini Slgen ‘delta’ degerleriyle

dikkate alinmaktadir.

Daha agik ifadeyle, tek bir risk faktorii bakimindan bir portfoyiin duyarliig yani
delta’s1, o risk faktoriiniin degerindeki her %1°lik degisimden kaynaklan portfoy
degerindeki degisme olarak tammlanmaktadir. Bu baglamda yontem, normal

dagildign varsayimi altinda opsiyonlar gibi, tiirev iriinlerin iizerine yazildif

% Philippe JORION, Value at Risk, The New Benchmark for Managing Financial Risk, Second
Edition, McGraw-Hill, New York:2000, p.170-171.
% Micheal S. GIBSON, a.g.c, p.6.
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menkul degerin deger degisimlerine duyarliliklarina da uygulanabilmektedir.
Yani, yontemde opsiyon pozisyonlari delta’lariyla temsil edilmektedirler®.
Dolaysiyla, Sekil 5’de de goriildiigii gibi, onceki yontemlere gére bu yontemin tek
farki, risk degiskeni olarak standart sapma ya da beta katsayisim degil, portfOy

bilesimlerinin delta degerlerinin alinmasidir.

Siklik
fv) Duyarlilik
VaR(V")
I-c Kazanc¢ ve Kayiplar

Sekil 5: Kazang ve Kayip Dagilimmmn VaR”
Kaynak: G. Studer ETHZ, “Value At Risk and Maximum Loss
Optimization”, RiskLab:Technical Report, Revised Version,
December 1995, p.6
Normalite varsayimi altinda, pozisyonun deltasi(duyarliligi) & ile gosterilirse,
portfy VaR’1;
VaR , = —a~NJo'Z8 AP ~ N(0, 6°Z9)

seklinde hesaplanmaktadlrﬁl. Burada, temel risk faktorii(hisse senedi, tahvil, vb.)

% James ENGEL and Marianne GIZYCKJ, “Conservatism, Accuracy and Efficiency:Comparing
Value-At-Risk Models”, Working Paper, Reserve Bank of Australia, N:2, March 1999, p4.

8 Ayrintili bilgi i¢in bkz: Atsutoshi MORI, Makoto OHSAWA, and Tokiko SHIMIZU,
“Calculation of Value At Risk and Risk/Return Simulation”, Institute for Monetary and
Economic Studies (IMES) Discussion Paper, Bank of Japan, N:96-E-8, February 1996, p.1-29.;
G.STUDER; H.-J.LUTHI, “Quadratic Maximum Loss for Risk Measurement of Portfolios”,
Technical Report, Riskl.ab, September 1996, p.1-30.
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olarak pozisyonlarin delta’lar kullanilarak menkul deger fiyatlarindaki degisimler
tahmin edilmektedir. Bu nedenle yontemin, logaritmik dagilim temeline dayali
olarak fiyat hareketlerine dogrusal (lineer, delta) bir yaklasgtm sundugu

soylenebilir®,

Veri Besleme

Portféy Pozisyonlar

Gegmis Veri

Volatilite Olgekleme
Korelasyon
Modeli
Kovaryans Matrisinin Delta P l?eltal
Tahmini > Degerlemesi gzisyorant

Deger Degisimlerinin
Tahmini

Sekil 6: Delta — Normal Yontemin Isleyisi

Kaynak: Philippe JORION, Value at Risk, The New Benchmark for
Managing..., p.256.

Sekil 6’da goriildiigli gibi, Delta-Normal Yontem, iki temel bilesene

ayrilmaktadir: {1k bileseni, VaR hesaplamasinda kullamlacak ge¢mis verilerin elde

2 p(R+AR) = P(R) + P(R)AR ya da fiyat degisimi cinsinden AP(R) = P(R+AR) — P(R) = P (R)AR
olarak hesaplanmaktadir. Burada; R; temel risk faktoriiniin (hisse senedi, tahvil, déviz kuru vd)
fiyatimi, AR; R’deki degisimi, P(R+AR) = P(t+1,R+AR), P(R) = P(t,R), P(R) ise, belirli bir risk
faktoriiniin R diizeyindeki logaritmik varlik fiyatm, P*(R) ise, menkul degerin logaritmik

fiyatlarinin birinci tiirevini{deltasini) gostermektedir ( A = A(R)). Boylece menkul degerin fiyat
hareketleri yaklagik olarak, AP(R) = P’(R)AR =~ A(AR) olmaktadir . Yontemde portfoy

VaR';;  VaR=-V,0//§ES olur. Burada, 5=5(R)=[é1 (R),A,(R),...A, (R)] delta
pozisyonlarim, A j( R) J’inci risk faktorii bakimindan menkul degerin deltasim gstermektedir.

_A-j = aP/aRj. Bkz: Irina KHINDANOVA, Svetlozar RACHEV and Eduardo SCHWARTZ,

“Stable Modeling of Value Ar Risk”, Working Paper, University of California,
khindan@econ.ucsb.edu, p.7.
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edilmesi, bu verilere uygun volatilite-korelasyon modelinin uygulanmasi ve, bu
modele gore gelecekteki kovaryans matrisinin tahmin edilmesinden olusmaktadir.
Amerika’da J.P.Morgan tarafindan gelistirilen RiskMetrics sistemi en 6nemli veri
kaynaklarindan biridir. Bu sistemde yatinmecilar, kendi risk degiskenlerine gore

8 Ornegin, hisse

internet {izerinden VaR degerlerini hesaplayabilmektedirle
senetlerinin gecmis fiyat verilerinin yaninda lizerine yazilmug tiirev tiriinlerin
volatilite ve fiyat verilerine de bu sistem iizerinden ulasilabilmektedir. Tiirkiye’de
ise, veri saglama kaynaklarina 6rnek olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: verilebilir. Merkez Bankasi, IMKB100
endeksine ait verileri ticretsiz olarak saglarken, IMKB istenen veri aralifina gore

belirli bir iicret talep etmektedir. Ancak bu kurumlar iizerinden VaR hesaplamasi

heniiz miimkiin degildir.

Delta-Normal Yontem’in isleyisinde ikinci bilesen ise, portf6y igindeki
agirliklarina gore delta pozisyonlarimin belirlenerek olceklendirme(mapping)
yapilmasidir. Dolayisiyla, VaR degerinin belirlenmesinde varyans-kovaryans
matrisinin bir ¢arpam1 olarak her bir menkul deger, agirhklar1 oranminda yer

alacaktir.

Portfoy bilesimi‘ndeki herhangi bir menkul degerin degerindeki degigimin portfoy
VaR’ina marjinal katkist o menkul degerin beta-VaR’1(B-VaR) olarak
adlandirilabilir. B-VaR degerinin ¢ok diigiik ¢cikmasi iyi bir cesitlendirmeye ya da
diger menkul degerler ile iyi bir korunma stratejisi uygulandifina igaret
etmektedir. Bir menkul degerin -VaR degerinin negatif olmast o menkul degerin
portfoy riskini azaltti®i, pozitif olmasi ise artirdign anlamina gelmektedir. Eger
portféy kapsaminda opsiyonlar gibi dogrusal nitelikli olmayan menkul degerler
yoksa B-VaR degerlerinin toplam, alfa degeri ile VaR degerinin ¢arpimina esittir.
Diger bir deyisle, Delta-Normal VaR degerinin alfasi B-VaR degerlerinin

toplamina esit olmaktadir. Burada alfa, portfoy bilesimindeki bir menkul degerin

% Bkz: www.jpmorgan.com/riskmanagement/var/varcalc.htm
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piyasa degerindeki ylizde degisimi ifade etmektedir. Risk yOnetimi agisindan bu
durum, risk yoneticileri tarafindan portfdy VaR'iin 6gelerinin tanimlanmasim

miimkiin olabilecegini gostermektedir®.

Delta degerlerinin birinci dereceden duyarlihklari®® Sl¢mesi, dogrusal olmayan
portfoylerde yontemin uygulanmasini gili¢lestirmektedir. Ciinkii bu yaklasim
bityiik konveksiteye sahip portfoylerde oldukca yiiksek 6l¢tim hatalarina neden

olabilmektedir.

2.5.1.4 Delta-Gamma Yontemi

VaR olciimiinde Varyans-Kovaryans Yontemi’nin en onemli varsayiminin
menkul deger getirilerinin normal dagilimli oldugu ve portféy getirilerinin
de bu menkul degerlerin getirilerinin dogrusal birer fonksiyonu oldugu
belirtilmigti. Ancak opsiyon sdzlesmeleri gibi tiirev driinlerde bu varsayrmin
gecerliligi tartigmalidir. Bunun nedeni, tiirev iirtinlerin, kendine 6zgii riskin
diginda iizerine yazildigi(underlying) menkul degerin riskini de tasimasidir.
Bu baglamda, Sekil 7°de herhangi bir opsiyon fiyatinin iistlendigi risk

bilegenleri goriillmektedir.

% Thomas S.Y. HO, Michael Z.H. CHEN and Fred H.T. ENG, “VaR Analytics: Portfolio
Structure, Key Rate Convexities, and VaR Betas”, The Journal of Portfolio Management, Fall
1996, p.95.

% Literatlirde Birinci Dereceden Taylor Serisi olarak da tanimlanmaktadir.
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Opsivon Fivati

T
ooy

Hisse Senedi Siire Kullanim Fiyatinin Volatilite Faiz
Fiyat Degismesi Degismesi Degismesi Degismesi Degismesi
Delta Theta Vega Rho
I (Eta)
Opsiyon
Deltasinin
Degismesi
Gamma

Sekil 7: Opsiyon Fiyatindaki Duyarlilik Oranlari

Kaynak: Abdurrahman FETTAHOGLU, Menkul Degerler Yonetimi,
s.194.

Bu risk bilesenleri kisaca su sekilde tanimlanabilir®:

1) DELTA: Opsiyon fiyatinin iizérine yazildig: hisse senedinin fiyat
dalgalanmalarina duyarliliginin 6lciisiidiir. Delta degeri, opsiyon fiyat

degismesinin temel alinan hisse senedi fiyatindaki degismeye oranidir.

2) GAMMA: Opsiyon deltasinin iizerine yazildigi hisse senedinin fiyat
dalgalanmalarina duyarlilifinin  Olgiisiidiir. Gamma degeri, Delta
degerindeki degismenin temel alinan hisse senedi fiyatindaki degismeye

oramdar.

3) VEGA(Eta): Opsiyon fiyatimin {izerine yazildigi menkul degerin

8 Ayritli bilgi icin bkz: Robert W. KOLB, Options, Blackwell Publishers, UK: 1997, p.155-170.
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volatilitesindeki degismelere duyarlilifinin 6lgistidiir. Vega degeri,

opsiyon primindeki degismenin volatilitedeki degismeye oramdir.

4) THETA: Opsiyonlarin azalan zaman degerinin Olgiistidiir. Theta degeri,
opsiyon primindeki(fiyatindaki) degigsmenin siiredeki azalmaya(giin)

oranlanmasiyla elde edilir.

5) RHO: Opsiyon fiyatindaki degismelerin risksiz faiz oranindaki
degismelere duyarlilifinin ol¢iistidiir. Rho degeri, opsiyon fiyatindaki

degismenin risksiz faiz oranindaki degismeye oranidir.

Hisse senetlerinin volatilitesi ne kadar yiiksekse, diger kosullarin
degismedigi varsayimi altinda® opsiyon primi de o Ol¢lide yiiksektir.
Opsiyon siiresi icinde, yiliksek volatiliteli hisse senetleri icin
uygulama(isleme koyma) fiyatinin iizerinde bir fiyatin olusmasi, diigiik
volatiliteli senetlere gore, daha olasidir. Dolayisiyla, daha yiiksek kullanim

riski, opsiyon saticisina daha yiiksek primin 6denmesini gerektirmektedir.

Sekil 7°deki risk cesitliligi, tiirev iiriinler ile iizerine yazildiklari menkul
degerler arasindaki kuadratik(ikinci dereceden parabolik). risk iligkisine
isaret etmektedir. Dolayisiyla dogrusal yaklagim sunan Varyans-Kovaryans
Yontemi, tiirev liriinlere yonelik VaR olclimiinde yetersiz kalmaktadir.
Delta-Gamma teknigi de, yaklagimin bu eksikligine karsilik gelistirilmis

tekniklerden biridir.

Kuadratik yaklaslmdaﬁg, delta-normal yontemde dikkate alinmayan gamma risk

gibi ikinci dereceden duyarliliklar ele alinmaktadir. Buna gore, biiyiik deger

5 Ceteris paribus.
88 Literatiirde Ikinci Dereceden Taylor Serisi olarak da tanimlanmaktadir.
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degisimleri ile yakin iligskisi olmamasindan dolay: sadece zaman degiskeni

dogrusal olarak kabul edilmektedir.

En yalin anlatimla bir opsiyonun VaR degeri, t anindaki degeri ile t+n degeri
arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Ornegin, v opsiyon degerlerini gostermek
iizere n varliktan olusan ve agirhiklarinin toplami bire esit olan bir portfoy
varsayulsin (V, = vy, va, ...., vy). Tek faktorlii(f) kuadratik yaklaslrna gore

portfoydeki i opsiyonunun degerindeki degisim A’v;; 70

olacaktir. Burada,

ui . Artakalan zaman(passing of time) nedeniyle i opsiyonunun
degerindeki degisimi gostermektedir:

& : opsiyonun delta degerini,

Af: f faktoriintin degerindeki degisim

y : f faktorii bakimindan opsiyonun gamma degerini

Buna gore, bir opsiyonun degerindeki degisim, f faktorii bakimindan opsiyonun
birinci derece duyarlilif: ile ikinci derece duyarhhklérl toplaminin artakalan
zamana gore opsiyon degerindeki deZisime eklenmesiyle bulunan toplama
‘denk(=)’tir. Burada f faktoriiniin normal dagilimhi oldugu varsaylldlgmdén

fiyat degisimleri de normal dagilimlidir[Af~N(py, 67].

% Basitlestirici olmasi bakimindan tek faktorlii yaklasim yeglenmistir. Burada faktor kavramindan
opsiyonun {izerine yazildig1 menkul deger anlasiimahdir.

" Mark BRITTEN-JONES and Stephen M. SCHAEFER, “Non-Linear Value-at-Risk”, European
Finance Review, N:2, 1999, p.163-165.
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Portféy degerindeki degisim de yine aymi mantiktan hareket edilerek
hesaplanmaktadir. Aradaki tek fark yukaridaki denklemin portféydeki menkul
degerlerin agirliklan ile agirhiklandiriimasidir. Yani portfoy degerindeki degisim

AV,

A—"Vp = i WU, + (i w,é‘,jAf =+ %(i W,V,](Af)z
i=1

i=1

Lo

1
K, + OAf +57/,,(Af)2

il

olur. Dikkat edilirse elde edilen sonu¢ yaklasiktir. Bunun nedeni Gamma
etkisinden kaynaklanmaktadir. Bu denklemde iki farkl: istatistiksel dagilim s6z
konusudur: Birincisi, Delta risk etkili f faktorii fiyat degisimlerinin dagilimi
olan normal dagilim, ikincisi ise, Gamma riski etkili f faktorii fiyat
degisimlerinin Merkezi Olmayan Ki-Kare(y2) Dagilimi(Non-central Chi-
squared Distribution). Dolayisiyla opsiyon portfoyiintin deger degisimi hem
normal hem de merkezi olmayan Ki-Kare(y2) dagilimimin ozelliklerini
tagimaktadir. Bu, portfoyiin hem dogrusal hem de kuadratik nitelikli oldugu
anlamina gelmektedir. O nedenle portfoyiin VaR degerinin hesaplanabilmesi
icin bu denklemin merkezi olmayan Ki-Kare(y2) dagilimina doniistiiriilmesi

gerekrnektedir7 L

Temel alinan f faktoriiniin degerlerindeki degisimin normal dagilimli oldugu
varsayimu altinda belirli bir giiven seviyesine gore bu portfoylin VaR degeri

A'VaR,;

n Ayrintihi bilgi igin bkz: Stefan PICHLER, Karl SELITSCH, “A Comparison of Analytical VaR
Methodologies for Portfolios That Include Options”, Working Paper, Vienna University of
Technology Department of Finance, September 1999, p.1-19.

86



A’VaR , = ﬂ: + %ypo? (az’ ) seklinde hesaplanmaktadir.

Burada

(a;ﬁ) :Segilen giiven arabigina gore merkezi olmayan Ki-Kare(y2)

dagilim tablo degeri,
» 168%, ..
M, = U, —E_V- dir.

Anlagilacag gibi, Delta-Gamma Teknigi uzman matematik ve istatistik bilgisi
gerektirmektedir. Bu teknige gore gelistirilmis simiildsyon teknikleri de
bulunmaktadir. Ornegin J.P. Morgan kendi gelistirdigi RiskMetrics sisteminde

bu simiildsyonlarin nasil isledigini 6rneklerle aglklam1$t1r72.

Varyans-kovaryans yaklagiminin varsayimlart VaR hesaplamasinda iki temel

tistiinlik saglamaktadir: "

1) Risk yonetimiyle iligkili tim bireyler i¢in kolay anlagilabilir bir yéntem haline

getirmigtir.

2) Es anh iglem yapildiginda cok 6nemli bir 6zellik olarak, hesaplamalardaki
hizlilik.

Yontemin temel zayifliklan ise ti¢ baglhik altinda toplanabilir:

7 Bkz: J.P.Morgan, a.g.e., p.149-159,
™ Maria CORONADO, a.g.c., p.11.
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1)

2)

3)

Diisiik giiven seviyelerinde varyans-kovaryans matrisi yaklasimi VaR degerini
oldugundan yiiksek goOsterebilmektedir. Yiiksek olasilik seviyelerinde ise,
oldugundan diisiik hesaplayabilmektedir. Sonug¢ olarak, piyasa riskine kargilik
olarak gereksinim duyulan sermayenin olmasi gerekenden fazla veya diisiik
hesaplanabilmesine neden olmaktadir. Olmasi gerekenden diistik hesaplanmasi
finansal kurulusun iflasina bile neden olabilmektedir. Bu zayiflik, portféy

getirilerindeki normalite varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Dogrusallik varsayumi, kuramsal olarak, bu yontemin sadece dogrusal
portféylere uygulanabilirligi anlamim tagimaktadir. Banka portfoylerinde hizla
onem kazanan dogrusal olmayan varliklar(6zellikle de opsiyonlar) icin bu

durum pek de kabul edilebilir degildir.

Portféy degerine yonelik olarak kuadratik temele dayal1 gelistirilmis varyans-
kovaryans yontemleri(delta-gamma gibi) olmasina ragmen VaR degerinin
dogru hesaplanmasina yonelik bir glivence sunmamaktadir. Aynica, dogrusal
olmayan varliklar i¢in uygulanabilir varyans-kovaryans yontemlerinin
gelistirilmesi ek varsayimlar gerektirdiginden yontemin basitligini ve kolay

anlasllabilirligiﬁi azaltmaktadir.

2.5.1.5 Varyans — Kovaryans Kestiriminde Kullanilan Teknikler

Uygulamada basit, otoregresif ve stokastik olmak iizere simflandinlabilecek pek

¢ok varyans-kovaryans kestirim yontemi bulunmaktadir. Ustel Diizeltim Yé6ntemi,

Cok Degiskenli GARCH(Generalized Autoregressive Conditional

Heteroscedasticity), ARCH(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity),
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Faktor-ARCH gibi bu yontemlerinden hareket edilerek yapilmus pek cok

¢aligmadan’* s6z etmek miimkiindiir.

Burada caligmanin kapsami geregi basit ve otoregresif modellerden en cok
kullanllan dort farkhi kestiim modeline deginilmis stokastik modellere

girilmemistir.

2.5.1.5.1 Esit Agirhkh Varyans-Kovaryans Kestirimi

Esit agirlikli varyans-kovaryans hesaplamasi, kestirim dénemi boyunca getirilerin
varyans ve kovaryanslarmin defismedigi varsayimina dayanmaktadir. Bu
varsayim, varyans - kovaryans matrisinin hesaplanmasinda tiim gozlemlerin
kullanilmasi ve her bir gozlemin aguligimin esit olarak alinmasi gerektigini

gostermektedir. Yani,

seklinde gosterilebilir.

 Bkz: Monica AHLSTEDT, “Exchange Rate, Interest Rate and Stock Market Price Volatility for
Value-at-Risk Analysis”, Discussion Paper, Bank of England, 7/97.; R.W.J. van Den
GOORBERGH, “Value at Risk Analysis of Stock Returns Historical Simulation, Variance
Techniques or Tail Index Estimation?”’, DNB Staff Reports, De Nederlande Bank, No.40, 1999.;
Robert F.ENGLE, “CAViaR: Conditional Autoregressive Value at Risk by Regression Quantiles”,
Working Paper, University of California, July 1999; Charlotte CHRISTIANSEN, “Value at Risk
Using the Factor-ARCH Model”, Journal of Risk 1, Vol.2, p.65-86; Charlotte CHRISTIANSEN,
“Macroeconomic Announcement Effects on the Covariance Structure of Bond Returns”, Working
Paper, Department of Finance, The Aarhus School Of Business, Denmark: April 20, 1999, p.1-
36.
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2.5.1.5.2 Ustel Diizeltim Teknigi

Varlik getirileri iizerinde yapilan pek ¢ok calismada varyans ve kovaryanslarin
zaman iginde degiskenlik gosterdigi dolayisiyla goreli olarak eski verilerin
hesaplama diginda tutulmasi gerektigi ortaya konmustur. Bu amaca yonelik olarak
gelistirilmis en 6nemli yontem, varyans-kovaryans hesaplamasinda son giinlerin
verilerinin agirliginin daha biiyiik alindiga Ustel Diizeltim Y6ntemi(Exponentially
Weighted Moving Average)’dir.

Farkhlastmlmls bir hareketli ortalama ydntemi olan sttel Diizeltim Yontemi,
varyans- kovaryansdakl kisa donemli hareketlere esit aglrhkh yontemden daha
hizl: tepki vermektedir. Bununla birlikte son giinlere daha fazla agirlik verilmesi,
potansiyel olarak Ol¢me hatasimi yiikseltirken, bunun yaninda etkili &rnek

biiyiikliiglinii azaltmaktadir.

Ustel Diizeltim Y6ntemi’ne gore varyans,

o’ =lo%, +(1-A)e’,

seklinde hesaplanmaktadir. Burada A, son giinlerdeki verilere ne oranda agirlik
verilecegini gostermektedir. Bu katsayr RiskMetrics sisteminde, 0,94 olarak kabul
edilmistir”>. Ustel diizeltim ydntemi, t+1 donemindeki varyansin, t dénemindeki
iistel agirlikhh varyansin agirlikli ortalamasi oldufu rassal yiiriiylis varsayimina
dayanmaktadir. Esit agirlikli varyans-kovaryans kestiriminde farkli olarak bu

yontem, her donem icin hesaplanan varyanslarin birbirinden bagimsiz olmadig

» John HULL and Alan WHITE, “Value at Risk When Daily Changes in Market Variables Are
Not Normally Distributed”, Working Paper, November 1997, p.5 (Published: Journal of
Derivatives, Vol.3, Spring 1998, pp.9-19).
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dolayistyla 6rnegin t donemindeki varyansin t-1 dénemindeki varyansin etkisini de

barindirdig: diisiincesine dayanmaktadir.

Ustel diizeltim yonteminin gercek seriyi tam olarak temsil edemeyebilecedi
dolayistyla bu yonteme gore yapilacak tahminlerin saglikli olmayacagi seklinde
elegtiriler de one siiriilmektedir. Buna karsthk, varyans-kovaryans tahmininde her

iki yontemin birlikte kullanildig1 calismalardan da s6z etmek miimkiindiir’S.

2.5.1.5.3 GARCH Teknigi

Uygulamada varyanslarin dolayisiyla volatitilitenin degiskenligi, geleneksel
yontemlerle varyans-kovaryans tahmininin giivenilirligini azaltmaktadir. Ustel
Diizeltim Yontemi bu eksikligi kismen karsilamakla beraber yetersizlikle
elegtirilmektedir. Bu baglamda, volatilitelerin degiskenligini ve ©nceki
volatilitelerle bagimlilifini dikkate alan en ¢ok kullanilir ydntemlerden biri, Tim
Bollerslev tarafindan 1986 yilinda gelistirilmis ve ARCH(Autoregressive
Conditional =~ Heteroscedasticity)  modelinin  genisletilmis  sekli  olan

GARCH(Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modelidir.

Heteroskedastik”’  dzellik gosteren menkul deger getirilerinin  volatilite

kiimelenmelerini dikkate alan GARCH modeli;

P g
2 2
0-12 =0+ Zﬂjo.t—j + Z“;’?,_;+n
= i=i

7 Bkz: Xiogwei JU and Neil D. PEARSON, “Using Value-at-Risk to Control Risk Taking: How
Wrong Can You Be?”, OFOR Paper, Number: 98-08, October 1998, p.3.
77 Varyanslarin degiskenlik gostermesi durumu.
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seklinde matematiksel olarak gosterilebilir. Bu gosterim GARCH(p,q) siirecine
isaret etmektedir. Burada p, otoregresif derecesini yani t anindaki varyansin kag
giin onceki varyansla iliskili oldugunu, q ise hareketli ortalama derecesini ifade
etmektedir’®, m; ise, standart normal dagilimda oldugu gibi ortalamasi1 sifir
varyans! bir olan olasilik dagilimina sahip oldugu varsayilan tahmin hatalarim

gostermektedir. ;€ ;) olarak da ifade edilebilir.

Yapilan bir ¢cok ¢alismada volatilite tahmininde GARCH(1,1) siirecinin yeterli
oldugu goriisiine varilmigtir. Nitekim, J.P.Morgan RiskMetrics sisteminde

GARCH(1,1) siirecini kullanmaktadir”®. Buna gére GARCH(1,1) siireci,

ol =w+ fo?, +an’

olacaktir. Burada varyansin pozitif olmasi i¢in w>0, >0 ve a>0 kosullarinin
saglanmis olmasi gerekmektedir. Bu matematiksel ifade, GARCH modelinde
volatilite kiimelenmesi konusunun o&ziinii olusturmaktadir. Eger piyasa cari
donemde volatil ise, gelecek donemdeki varyans bu donemdeki getiri sapmasinin
biiyiikliigiine gore gelecek donemin varyansi da yiiksek olacaktir. Diger taraftan
eger, bugliniin volatilitesi, goreli olarak diisiikse, portfoy getirisi ortalamadan

onemli dl¢iide sapmadikca, gelecek donemdeki volatilite de diisiik olacaktir.

Integrated GARCH(IGARCH), Ortogonal GARCH, BEKK(Baba, Engle, Kraft ve
Kroner) gibi her bir volatilite hesaplama ydnteminin, mevsimsel ve islem hacmi
etkileri gibi digsal degiskenler ile, kisa ya da uzun dénemli veya dogrusal veya

dogrusal olmama gibi niteliklere bagli olarak farklilasan degisik bigimleri

® R.W.J. van den GOORBERGH and P.J.G. VLAAR, “Value-at-Risk Analysis of Stock Returns
Historical Simulation, Variance Techniques or Tail Index Estimation?”, DNB Staff Reports,
No:40, March 1999, p.14-15.

" D.Dave RAKHAL and Gerhard STAHL, “On the Accuracy of VaR Estimates Based on the
Variance-Covariance Approach”, Working Paper, Olsen&Associates Research Institute for
Applied Economics, Switzerland, p.11, rekhal @olsen.ch
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bulunmaktadir. Diger taraftan, IGARCH modelinde oldugu gibi veri arahgnin ¢ok
uzun alinmas1 volatilite kiimelerinin saptanmasim  engelleyebilmektedir®.
GARCH ve RiskMetrics sistemi yaninda, burada deginilmeyen stokastik volatilite
modellerinin, biitiinilyle gecmis getirilere dayanmasi volatilite kestirim

modellerinin en 6nemli eksikligi olarak kabul edilmektedir®'.

2.5.1.5.4 Varyans-Kovaryans Kestiriminde ARIMA Modeli

Zaman serilerinin tahminine yonelik olarak pek ¢ok yontem gelistirilmis olmakla
birlikte, etkinlik yani tahminin kalitesi, uygulama kolaylig1 ve hesaplama maliyeti
bakimindan en uygun modelin secilmesi 6nemlidir. Basit modeller, ucuz, kolay ve
az zaman alic1 olmakla birlikte tahminin etkinlifinde yetersiz kalabilmektedirler.
O nedenle, yiiksek maliyet ve uygulama zorlugunu tahminin Kkalitesi ile

dengeleyecek en uygun modelin secilmesi gerekmektedir.

George A.P.Box ve Gwilym Jenkins tarafindan 70’11 yillarda gelistirilen
ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) modeli bu amaca yonelik en
uygun tek degigkenli zaman serisi tahmin yéntemlerinden biridir. Literatiirde Box-
Jenkins model kurma yontemi, ARIMA model kurma yontemi, Box-Jenkins

yontemi gibi adlarla da anmilmaktadir.

Bu modelde amag, basit olarak serinin ge¢mis degerlerinden ve gegmiste yapmis
oldufumuz tahmin hatalarindan hareket ederek degiskenin gelecek degerini

tahmin etmektir. Yontemin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir:

Y. =f[Yik €] + €, k>0

% Dirk ORMONEIT; Ralph NEUNEIER, “Conditional Value at Risk”, Working Paper, Stanford
University, p.4, ormoneit@stat.stanford.edu.

8! peter CHRISTOFFERSEN, Jinyong HAHN, Atsushi INUOE, “Testing and Comparing Value-
at-Risk Measures”, Scientific Series, Vol: 2001s-03, Janvier 2001, p.3.
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Burada Y.k zaman serisinin t-k amdaki deferini, €.y ise, t-k amidaki tahmin

hatalarnni ifade etmektedir.

ARIMA modelinin ii¢ bileseni bulunmaktadir: Otoregresif (AR), Fark Alma (I) ve
Hareketli Ortalama (MA). ARIMA notasyonu su sekilde gosterilebilir:

(AR I MA) p = Otoregresyonun Derecesi
N ) d = Fark Alma Derecesi
(p d q) q = Hareketli Ortalama Derecesi

Burada model kurulurken p,d ve q parametrelerinin 6nceden belirlenmesi gerektigi
anlagilmaktadir. Ornegin, (1,0,1) olarak ifade edilen bir modelde otoregresyon
derecesinin 1, fark alma derecesinin 0, hareketli ortalama derecesinin ise 1 alindig1

anlasilmalidir.

ARIMA modelinin daha iyi anlagilabilmesi igin su temel kavramlarin

aciklanmasinda yarar vardir:**

1) Zaman serisi:

Sayisal bir degiskenin esit aralikli ve siralanmis zamana gore gozlemlenen

degerleridir.
2) Siireg, Gergeklesme(Realization) ve Model:

Gozlemlenen bir zaman serisi degiskeninin aldig1 degerler —6rnegin bu hisse

senetlerinin fiyatlan ya da getirileri olabilir- bunlar yaratan rassal bir siirecin

8 Isil AKGUL, Zaman Serisinin Analizi ve ARIMA Modelleri, Istanbul: Der Yayinlan, 2003.;
Yilmaz AKDI, Zaman Serisi Analizi, Ankara: Bigaklar Kitabevi, 2003; G.BOX, G.JENKINS,
Time Series Analysis: Forecasting and Control, 1987.; H.W.GREENE, Econometric Analysis,
Mc. Millan Co., 1990.
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3)

gerceklesen degerleridir denilebilir. Siire¢ ile realizasyon arasindaki iligki su
sekilde ifade edilebilir. zaman serisi rastlantisal bir siire¢ tarafindan yaratiimis
bir orneklemdir. Dolayisiyla, bir realizasyonun altinda onu yaratan bir
tesadiifilik yani nedensellik s6z konusudur. Bunun anlami, bir degiskenin
gelecek - degerini yaratan nedenin bilinmesi durumunda seriyi yaratan
nedenselligin gelecekte de aymi sekilde isleyecegi varsayilarak tahmin
yapilmas: miimkiin olacagidir. Ancak gergekte bdyle bir durum s6z konusu
degildir. O nedenle hakkinda herhangi bir bilgi sahibi olunmayan bu siireci en

iyi sekilde temsil edecek bir modelin kurulmas: gerekmektedir.

Bu agidan ARIMA modeli, zaman serisini temsil edecek pek ¢ok farkli model

sundugundan bir ¢esit model kurma modeli olarak da kabul edilebilir.
Otokorelasyon katsayisi:

Otokorelasyon katsayisi iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin derecesini
olgmektedir. ARIMA modeli tek degiskenli bir tahmin yontemi oldugundan,
elde bulunan tek veri serinin ge¢miste aldig1 degerlerdir. Dolayisiyla, ARIMA
modelinde otokorelasyon katsayisi, belirli gecikmeler arasindaki dogrusal
iliskinin derecesini &l¢mektedir. Ornegin, bir hisse senedinin ‘bugiinkii
getirisinin ka¢ giin Onceki getiriyle iliskili olabilecegi test edilmesi

istendiginde otokorelasyon katsayisina bakilmaktadir.

Bir hisse senedinin getirileri arasindaki otokorelasyon katsayisi su sekilde

hesaplanabilir:

- Cov(r,,r,_,)

0-’1 O-r:—k
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4)

5)

Bu denklem herhangi iki degisken arasindaki korelasyon katsayisindan bagka
bir sey degildir. Burada farkli olarak farkli iki degisken yerine tek bir
degiskenin farkli anlardaki degerleri arasindaki korelasyona bakilmaktadir.
Dolayistyla, k degeri gecikme sayisini gostermektedir. Otokorelasyon katsayisi
her bir gecikme icin teker teker hesaplanabilir. Biitiin gecikmeleri ve

otokorelasyonlar1 gosteren grafige ise “korelogram™ denilmektedir.

Kismi Orokorelasyon

Kismi otokorelasyon, otokorelasyon gibi degiskenin degerleri arasindaki
korelasyona bakmakla birlikte, otokorelasyondan farki t donemindeki
degerlerin etkisinin kaldirilmasidir. Omegin, bir hisse senedinin t ile t-2
donemi arasindaki getirilerinin kismu otokorelasyonu bulunurken t-1 dénemi

getirisinin t-2 donemi {izerindeki etkisinin kaldirilmasi gerekmektedir.

White Noise (W.N.) Kosulu

ARIMA modellerinde gecerlilifin en ©Onemli kosullarindan biri, seriyi
olusturan neden rassal oldugundan modelden hesaplanan kestirim
hatalari(estimation error, kalinti) serisinin de rassal Ozellik gdstermesi
geregidir. W.N. kosulundan s6z edebilmek icin, o serinin; 1) ortalamasinin
sifir, 2) varyansinin sabit ve 3) serinin degerleri arasindaki korelasyonun sifir
olmasi yani aralarinda herhangi bir iligkinin olmamasi gerekmektedir.
Dolayisiyla bu serinin otokovaryansi ve otokorelasyonu da sifir olmalidir. Bu
nedenle iyi bir ARIMA modelinin gostergesi, modelin olusturdugu kalinti

degerlerin W.N. 6zelligi gostermesidir.
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E (E t) = O
E(€y) =0 s;t=1,2..n s#t

E(€,€9)=0

ARIMA modeline gore, bir serinin W.N. ozellik gosterip gostermedigini
gorebilmek i¢cin  kullanilan en basit yontem kahnti degerlerin
otokorelasyonlarina bakmaktir. Otokorelasyon degerlerinin sifir veya sifira
cok yakin degerlerde gerceklesmis olmasi ve giiven araligi sinirlarinin digina
¢cikmamas1 gerekmektedir. Bir diger yontem de, kalint1 degerler ile gbzlenen
degerler arasindaki regresyona bakmaktir. Beta anlamlilik diizeyi 1’e yakin ise

kalint1 degerleri gézlenen degerlerden bagimsizdir, yani tesadiifidir denir.

Duragan yani ortalamasi, varyansi ve otokorelasyonlar1 zamana gére degismeyen
zaman serilerine gercekte pek sik rastlanmasa da ARIMA modellerinin bu tiir
serilerde basarihi sonuglar verdigi soylenebilir. Eger seri duragan degilse cesitli
yontemler uygulanarak duraganlagtirmak miimkiindiir. En sik kullanmilan ydntem
‘fark alma’ yontemidir. Fark alma yontemi serideki degerlerin bir 6nceki
degerlerle farklan alimip yeni bir seri olusturularak uygulanmaktadir. Bu birinci
dereceden fark alma yontemidir. Farklanin farklarmi alarak da seriyi
duraganlagtirmak miimkiindiir.. Buna da ikinci dereceden fark alma yontemi

denmektedir.

ARIMA modelleri genellikle birinci dereceden otoregresif siire¢ (1,0,0) ile birinci
dereceden karma siirecinde (1,0,1) anlamli sonuglar iiretmektedir. Eger fark alma
derecesi  kullamlmiyorsa bu  aslinda duragan  serilerde  kullanilan
ARMA(Autoregressive Moving Average) siirecini gostermektedir. Dolayisiyla
burada ARIMA(1,0,1) ya da ARIMA(1,0,0) siireclerinin ARMA(1,1) veya

ARMAC(1,0) siirecine denk diistiigti s6ylenebilir. Bunun yaninda hem otoregresif
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hem de hareketli ortalama siirecinin birlikte kullanildigi karma modeller de s6z

konusudur.

Ikinci dereceden siirecler(2,0,0) ise ARIMA modelinde pek sik goriilmemektedir.
Zaten yontemin en Onemli Ustiinli§li bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. ARIMA
modelleri seriyi olusturan nedeni, miimkiin olan en az sayida parametre ile tahmin
etmeyi amaglamaktadir. Literatiirde buna modelin ‘tutarlilik(parsimony)’ ilkesi

denmektedir.

Modelin uygulanmasinda yiiriitiilecek asamalar Sekil 8’de gosterilmistir.

Birinci Asama: Belirleme Bir veya birden fazla veriye
uygun olabilecek model se¢cmek

\4

Model(ler)in parametrelerini

Ikinci Asama: Tahmin tahmin etmek

A 4

Uciincii Asama: Test Modelin tutarlihgin: test etmek

y

[ Tahmin 1, Evet / Model \ Hayir
J \ Basarili mi1? /

Sekil 8: ARIMA Modeli Siireci

Belirleme asamasinda seri duragan degilse duraan hale getirilmektedir. Daha
sonra serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarina bakilarak bir model
tahmin edilmeye calisiimaktadir. Otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlara gére

cesitli denemeler yapilarak eldeki seriye uygun olabilecek birden fazla model
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secilir. Buradaki en 6nemli unsur, sifir degerine en yakin sonuglar veren modeli

secmeye caligsmaktir.

Tahmin asamasinda belirleme agsamasinda secilen modelin katsayilan en kiiciik
kareler ve maksimum olabilirlik yontemleri aracihifiyla hesaplanmaktadir. Bu

asamada cesitli bilgisayar yazilimlarindan yararlanmak miimkiindiir.

Uclincii asamada ise secilen modelin test edilmesi gerekir. Burada yapilmasi

gereken en Onemli sey segilen modelde W.N. kosulunu aramaktir.

Eger W.N. kosuluna uyuyor ise son asama olarak modelden hesaplanan
parametreler regresyon denkleminde yerine konularak belirli bir an i¢in tahmin

yapilabilir.

Ornegin, yukandaki siireg yiiriitiilerek bir hisse senedinin getirileri i¢in (1,0,1)

modeli secilmis ise regresyon denklemi su sekilde gosterilebilir:

Y =a+bY,_ +c €,

Burada a, b ve c Kkatsayilari modelin hesapladifi parametreleri, Y;, tahmin

anindaki getiriyi, Y., t-1 amindaki gozlenen degeri, g ; tahmin amindaki

hesaplama hatasini gdstermektedir.

ARIMA modeli eger zaman serisinde mevsim etkisi varsa SARIMA, birden fazia
degisken kullaniliyorsa MARIMA veya ARIMAX olarak da adlandiriimaktadir
I¢inde zaman serilerinin bulundugu her alanda, siirekli veya kesikli, ancak yeterli
sayida gozlem sayisina sahip (mevsimsel serilerde daha fazla olmak kaydiyla en

az “50” gozlem) ve esit zaman araliklanyla gozlemlenmis duragan serilerde,
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GARCH yonteminden farkli olarak kisa vadeli tahmin i¢in kullanilabilmektedir.
GARCH yo6ntemi, volatilite kiimelenmesini 6l¢gmesinin yani sira ¢ok daha uzun
stireli tahminlere olanak tanimaktadir. Oysa ARIMA modelleri, giinliik tahmin
yapilmas: durumunda yaklagitk 30 gilinden sonrasi i¢in giivenilir sonuglar
tiretememektedir. O nedenle 30’uncu giinden sonra model tekrar caligtirilarak

regresyon denklemlerinin yeniden belirlenmesi gerekmektedir.

2.5.2 Monte Carlo Simiilasyonu Yaklasim

1940’11 yillarin basinda niikleer savunma sistemlerinde karsilagilan ¢ok boyutlu ve
analitik olarak ¢tziimlenmesi gii¢c problemlere yonelik olarak John Von Neumann

ve Stanislaw Ulam tarafindan gelistirilmis stokastik bir yontemdir.

Monte Carlo Simulasyonu, dogrudan gec¢mis verilerden simule edilerek
olusturulan Tarihi Simulasyon’dan farkli olarak tamamuyla istatistiksel bir modele
dayanmakta ve ¢ok sayida olasi(muhtemel) portf0y getirisi degerlerine
ulagabilmek icin matematiksel teknikleri kullanmaktadir. Simiilasyon siireci
gercekte, gecmis donemlerde gozlenen olaylardan cok, olugmasi olasi olaylar

dikkate almaktadir®.

Monte Carlo Simiildsyonu’nun istatistiksel modellemeye dayanmast, rassal®*
orneklemeyi(random sampling) de gerekli kilmaktadir. Tarihi Simiilasyon
yonteminden farkli olarak bu ydntemde amag, portfoyiin fiyat davramisim
(sistemini) tanimlayarak dnceden belirlenmis cesitli senaryo ve varsayimlara gore,

elde tutma donemi sonundaki olas1 portf6y degerini tahmin etmektir.

8 James ENGELS and Marianne GIZYCKI, a.g.c., p.13.
84 Ttirkce yazinda, rastgele, rastlantisal veya tesadiifi olarak da kullaniimaktadir.
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Portfoytin fiyat sisteminin tanimlanmasinda en ¢nemli kaynak ise, gecmis fiyat
hareketleridir. Bu anlamda, Monte Carlo Simiildsyonu Yontemi’nin
uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle su ii¢ veriye gereksinim duyulmaktadlr:85 : 1) varlik
degerindeki beklenen degisim, 2) belirsizligin derecesi (varyans-kovaryans

matrisi) ve 3) dagilimn tiirii.

Sekil 9’da sekilsel olarak goriildiigii gibi, Monte Carlo Simiildsyonu genel olarak

su is akisina(algoritma) gore yiiriitiilmektedir®:

1) Portf6ylin. getiri serisinin hangi istatistiksel dagilim modeline uydugunun

belirlenmesi,

2) Portfoy bilesimini olugturan risk faktorleri(hisse senetleri) arasindaki

korelasyonun ve volatilite(varyans-kovaryans) matrisinin®’ olusturulmasi,

3) Korelasyon ve volatiliteler yardimuyla, risk faktorlerinin yapay (fictitious =
kurgusal)  fiyatlanmin  hesaplanmasinda  kullamlan  rassal  sayi

iiretecinin(random number generator) belirlenmesi,

4) Rassal sayr dreteci kullanilarak ilgili dagihimdan, hipotetik (varsayimsal,

varsayima dayali) fiyatlarin tiretilmesi,

5) Hipotetik fiyatlara gore portfdy deferi hesaplanarak kazan¢ veya kaybin

belirlenmesi,

% Peter J. G. VLAAR, “Value At Risk Models for Dutch Bond Portfolios”, Journal of Banking &
Finance, Issue:24, 2000, p.1136.

8 Michael MINNICH, “A Premier on Value at Risk”, Chapter 3 in, Ed. Frank J. Fabozzi,
Perspectives on Interest Rate Risk Management for Money Managers an Traders, 1998,
p.47; Irina KHINDANOVA, ve digerleri, a.g.¢., p.8-9.

¥ Bu asamada uygulanan siire¢ Varyans-Kovaryans Yontemi ile aymdir.
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6) 2,3 ve 4. adimlar yinelenerek portfoyiin getiri dagiliminin olusturulmast,

7) Istenen giiven seviyesine gore bu dagilimin VaR degerinin hesaplanmasi.

Yontemin igleyisi, ge¢mis fiyat verilerinin hesaplanmasi ile baslamaktadir. Daha
sonra se¢ilen dagilim modeline gore, parametrelerin (korelasyon, varyans,
volatilite vb.) hesaplanmasi gerekmektedir. Bu parametreler kullanilarak
hesaplanan her rassal sayr s6z konusu hisse senedinin hipotetik fiyatini
iiretmektedir. Portfoydeki tiim hisse senetleri i¢in bu siire¢ ayr1 ayr: uygulanarak
olusturulan fiyatlardan hareketle portfoyiin hipotetik degeri hesaplanmaktadir.
Elde edilen hipotetik dagilim, gercek dagilimi yeterli diizeyde temsil edinceye
kadar simiildsyon siirecinin tekrarlanmasi gerekmektedir. Simiildsyon teknigi
aglsmdan,‘ yapilacak her tekrar, simiile edilmis portfoy degerleri dagilimini gercek
dagilima yaklastiracaktir. Dolayisiyla, burada VaR degerinin hesaplanmasinda,
simiildsyon siireci sonucunda portfdyiin gercek dagilimini temsil eden simiilasyon

dagilim kullanilmaktadir.®

Bu yontem, piyasa fiyatlarindaki degisimlerin dagilimmin Onceden bilindigi
varsayimina dayanmaktadir. Yonteme gbre, bu dagilim temel almarak cok
miktarda rassal senaryo ve her bir senaryo i¢in portfoyy fiyati olusturulmaktadir. Bu
acidan, olusturulan senaryo sayist ne kadar cok ise, bu senaryolara gore sanal
portfoylin getiri dagiiminin gercek dagilima yaklagma olasiifi o derece artmis
olacaktir. Dolayisiyla, bu yontemin kendi iginde dinamik 6zellige sahip oldugu
sdylenebilir. Olusturulan modele goére, her simiildsyondan sonra modelin gercek

dagilima yaklasma derecesine bagli olarak ek simiildsyonlar gerekebilir. Bu

8 Kevin DOWD, a.g.e., p.108.
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baglamda, olmasi gerekenden az sayida simiildsyonla da en uygun sonuca ulagmak

miimkiin olabilmektedir.?’

Gegmis Veri

Stokastik
Model

Gelecek
Fiyatlan

Portfoy
Agrrliklan

Tam
Degerleme

Menkul Degerler
Modeli

Degerlerin
Dagilim

Sekil 9: Monte Carlo Simiilasyonu Siireci

Kaynak: Philippe JORION, Value at Risk, The New Benchmark for
Managing..., p.225.

2.5.2.1 Dagilim Tiiriiniin Belirlenmesi

Monte Carlo Simiilasyonu siirecinde ilk adim, gegmis verilerin (6rnegin, hisse
senedi fiyatlan ya da getirileri) hangi istatistik dagilimma uydugunun
belirlenmesidir. Bu, eldeki verilerin veya drnek degerlerinin herhangi bir teorik
istatistik dagilima ait olup olmadifinin saptanmasi anlamina gelmektedir. En
cok bilinen istatistik dagilimlarina &rnek olarak Normal, Ussel, Lognormal,

Gamma, Weibull, Beta siirekli dagilimlan1 ile Binomial, Geometrik, Negatif

% Simon BENNINGA and Zvi WIENER, “Value-ar-Risk (VaR)”, Mathematica in Education and
Research, Vol:7, N:4, 1998, p.6.

103



Binomial, Poisson kesikli dagilimlar verilebilir. Gercek verilerin teorik dagilima
uygunlugunun belirlenebilmesi icin Oncelikle dagilimin parametrelerinin

hesaplanmasi gerekmektedir.

Giiniimiize kadar yapilan arastirmalarda hisse senetlerinin fiyatlarimin genellikle
lognormal dagilima, getirilerinin ise normal dagilima uygun distiigii goriilmiistiir.
Hisse senedinin fiyat oranlarinin (Py/P;) logaritmasi normal dagildigindan hisse

senedi fiyatlarinin da normal dagildig; varsayllmaktadlrgo.

2.5.2.2 Gozlenen Frekans Dagiliminin Test Edilmesi

Simiildsyon, gec¢miste olusan fiyat hareketlerinden yola c¢ikarak fiyatlarin
gelecekte nasil bir yol izleyeceginin tahmin edilmesine yoneliktir. Dolayisiyla
gelecekteki degeri tahmin edilmesi istenen degiskenin (6rnegin, hisse senedi)
gerceklesen fiyatlarinin bilinen teorik dagilimlara uyup uymadiginin istatistiksel
olarak test edilmesi gerekmektedir. En ¢ok bilinen uygunluk testleri Ki-Kare(y2)

ve Kolmogorov-Smirnov testleridir’.

2.5.2.2.1 Ki-Kare(y’) Uygunluk Testi

Ki-Kare(x2) testi, frekans dagilimlarinin bir ana kiitleden rasgele alinmis bir 6rnek
olup olmadiginin belirlenmesi i¢in gelistirilmis test istatistiklerinden biridir. Bu

test ile, gozlenmis degerlerin herhangi bir varsayilan teorik dagihima uygun olup

* John HULL, Options, Futures and Other Derivative Securities, Prentice Hall, USA, 1989,
p.85-86.

* Bunun disinda Anderson-Darling ve Cramer Von Mises ads ile anilan uygunluk testlerinden de
soz edilebilir. Ornegin, gbzlem sayisinin 10°dan kiiciik olmasi durumunda Cramer Von Mises
testinin uygulanmasi 6nerilmektedir.
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olmadif1 ve bu teorik dagilimdan alinmis rassal 6rnek frekansi dagilimi olup

olmadigina bakilmaktadir.

Ki-Kare(y2) degeri, gozlenmis degerlerin teorik(beklenen) degerlerden
sapmalarimin  karelerinin teorik degerlere oranlarinin  toplamudir.  Yani

matematiksel gosterimle;

olur. Burada

F,. = Her bir gbzlem degeri veya smif1 igin gozlem frekansim,
F; = Her bir sinifin teorik frekansi

k = Smmf sayisi’'m gostermektedir.

Ki-Kare(y2) degeri sifira esit ise gozlenmis degerler ile teorik degerler birbirine
esit demektir. Sifirdan biiyilk olmasi durumunda ise; (1-a) giiven diizeyinde,
hesaplanan Ki-Kare degeri (test degeri) ile serbestlik derecesine gore teorik
dagilimdan elde edilen Ki-Kare tablo degeri (kritik deger) kargilagtinimalidir.
Eger kritik deger test degerinden kiiciik ise gézlenen degerler ile teorik dagilim

birbirine uymaktadir, ya da tersi’~.

Ki-Kare testi istatistiginin kullanilabilmesi i¢in, gercek dagilimdan alinan degerler

yiizdesel ya da goreli(nisbi) olmamal ve her bir simif(deger) veya aralik igin teorik

%2 Burada iki farkh hipotez s6z konusudur:
H, = “Gozlenmis degerler ile teorik dagiiim degerleri arasindaki uyum anlamhdir”
(F,~F,=0)
H, = “Gozlenmis degerler ile teorik dagilim degerleri arasindaki uyum anlaml degildir”
(F,—F >0)
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frekans en az 5 olmalidir’’. Bu durumda Ki-Kare testinin uygulanabilmesi icin
frekans: kiictik olan gruplarn birlestirilmesi gerekmektedir. Ki-Kare dagiliminin
en onemli Ozelligi safa yatik olmasidir. Serbestlik derecesi arttikca dagilim

simetriklesmektedir.

2.5.2.2.2 Kolmogorov-Smirnov Uygunluk Testi

Kolmogorov-Smirnov testinde, Ki-Kare testinden farkli olarak, kiimiilatif
dagihmlar kargilagtirilmaktadir. Yani, ornek verilerin kiimiilatif gozlenen
dagiliminin, kiimiilatif teorik dagilimdan mutlak sapmalarinin diizeyine
bakilmaktadir. Bu sapmanin en biiyiik oldugu nokta belirlenerek istenen giiven
diizeyine gore rassal olup olmadif test edilmektedir. Bunun i¢in, Kolmogorov-
Smirnov testi tablosundan, gézlem sayis1 n ve a giiven diizeyine karsilik gelen
tablo degeri ile en biiyiik mutlak sapma degeri karsilagtiriimaktadir. Eger en biiyiik
mutlak sapma degeri tablo degerinden kiiciik ise bu, gozlenen degerlerin teorik
degerlere uygun diistiigli anlamina gelmektedir(Hy hipotezi kabul edilir), ya da

tersi>*.

Kolmogorov-Smirnov testi 6rnek dagilimin siirekli oldugunu, ana kiitle ortalamasi
ve varyansmin hesaplanabildigini(bilindigini) varsaymaktadir. Ornek hacminin 10
ile 30 arasinda olmasi durumunda Kolmogorov-Smirnov testinin uygulanmasi
onerilmektedir. Bununla birlikte, 6rnek hacmi n>30 ise Ki-Kare(y2) testi

yeglenmelidir95.

% Aynintili bilgi igin bkz: Ismail Hakki ARMUTLULU, isletmelerde Uygulamah Istatistik, Alfa

Yayinlari, istanbul: 2000, s.121-148.

** Halil SARIASLAN, Simulasyon Teknigi:Kuyruk Teorisi Modellerinin Analizi, 2.Baski, Turhan
Kitabevi, Ankara: 1998, s.67.

% Fahri BATU, Uygulamah istatistik Yontemler, Karadeniz Teknik Universitesi Yaymnlar,
Trabzon: 1995, 5.98; Hisse senedi getirilerinin dagilimmma Kolmogorov-Smirnov testinin
uygulanmasina iligkin 6rnek icin bkz: Fulya ERGEC, Riichan Hakkimn Kantitatif Modeller ile
Fiyatlandirlmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No:65, Pelin Ofset, Ankara:Mart 1997,
s.127-129.
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2.5.2.3 Rassal Say1 Uretimi

Stokastik olaylar1 konu alan Monte Carlo Simiilasyonu modellerinde, raséal
degisken(random variate) degerleri olasilik dagilimlarindan yararlanarak
olusturulan rassal sayilarla tiretiimektedir. Bu nedenle Monte Carlo Simiilasyonu,
rassal sayilara bagli deneylerle ugrasan deneysel matematigin bir dali olarak
tamimlanmaktadir. Rassal sayilarin en 6énemli 6zelligi ortaya ¢cikma olasiliklarmin
esit olmasidir. Ayrica, olugturulan modelin saglamhii acisindan rassal sayilarin
bagimsiz nitelikli olmasi gerekmektedir. Bilgisayar programlari araciifiyla amaca
uygun olarak rassal sayr iretildiginden bagimsizifin test edilmesi anlamit
degildir. Onun yerine, elde edilen rassal sayilarin, stokastik degiskeni tanimlayan

teorik dagilimdan bulunup bulunmadiginin testinin yapilmasi gerekmektedir.96

Monte Carlo Simiildsyonu yonteminin en 6nemli asamas: uygun rassal sayilarin
iiretilmesine baghdir. Yontemin bagarist ¢ogunlukla, kullanilan rassal sayilarmn
niteligine bagl olarak artmakta ya da azalmaktadir. Uniform(tekbi¢im) 6zellikli
olan ve 0 ile 1 arasinda siralanan rassal sayilar kiimesi R(0,1) simiildsyonlarn
artik bilgisayarlarda calistirilabilme olanagi nedeniyle kolayca

hesaplanabilmektedir97.

Kiimiilatif normal olasilik dagilim fonksiyonu N(y) daima O ile 1 arasindadir. O
nedenle, normal dagitilmis rassal degisken, x=N(y) ya da y=N1(x)2’si seklinde
hesaplanabilir. Dolayisiyla, normal dagilim fonksiyonu N(y)’nin tersi kadar uzun
boyutta herhangi bir dagilim tiretmek miimkiindiir. Rassal degiskenlerin tiretilmesi
kolay gibi goriinse de uygulamada oldukga zordur. Ciinkii bagimsiz rassal

sayilarin iiretilebilmesi i¢in algoritmanin iyi tasarlanmig olmasi gerekmektedir.

% Fulya ERGEC, a.g.e., 5.130.

7 Carpimsal Benzerlik Yontemi(Multiplicative Congruental Method) gibi aritmetik yontemler
yoluyla da rassal say: iiretilebilmektedir. Ayrintih bilgi i¢in bkz: Hamdy A. TAHA, Yoneylem
Arastirmast, Cev.: S. Alp BARAY, Sakir ESNAF, 6. Basimdan Ceviri, Literatlir Yaymcilik,
Istanbul:Eyliil 2000, 5.685-686.
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Bununla birlikte, rassal sayilarin biitiiniiyle rassal oldugu tartigmalidir. Buradaki
tartisma, deterministik yontemler uygulanarak belirli bir algoritmaya gore
olusturulan rassal sayilarin aslinda gercek degil yapay”® oldugu noktasinda
yogunlasmaktadir. Dolayisiyla rassal sayilarin olusturulmas: igin, baslangic degeri
olarak dagilimin parametrelerinden hesaplanarak alinan ‘cekirdek sayi’nin niteligi
bnem tastmaktadir’”. Temel alinan cekirdek sayilarin aym olmasi durumunda
iiretilen rassal sayilarin birbirini tekrarlama olasihg bulunmaktadir. Bu da elde
edilen simiilasyon dagiliminin belirli sayilar etrafinda kiimelenmesi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla bu durum, belirli bir algoritmaya gore tasarlanmis Monte
Carlo Simiilasyonu siirecinin ne kadar tekrar edilecegini etkilemektedir. Iyi
secilmis bir rassal say: lireteci, milyarlarca farkli say1 kiimesi olusturabilecekken,
tersi durumda sadece birkag bin islemden sonra kendini tekrar etmeye baslayabilir.
Bu dongii, model tasarimcisinin gereksinim duydugu say1 kiimesinin sayisina da
bagl bulunmaktadir. Modelin giicliiliigii aslinda bu noktada ortaya ¢ikmaktadir:
Yukarida belirtilen kisitlara gore, rassal sayr iireteci kullamlarak elde edilen
simiildsyon dagilimi aslinda gercek dagilimi temsil etmiyor olabilir. Bu agidan
model kullanicisi yanilgiya diigebilir. O nedenle, tekrar sayisina bagl olarak rassal

say1 lireteci uzun bir dongi icinde kullanmiimalidir,

98 Ilgili yazinda sahte rassal sayi(pseudo random number) olarak da adlandinlmaktadir. Modelde
uygulanan rassal sayilarin niteligine gore Pseudo Random Monte Carlo, Quasi-Monte Carlo
Simiilasyonu gibi farklilagtirdmus Monte Carlo Simiildsyonu yontemlerinden s6z etmek
miimkiindir. Ayrintily bilgi i¢in bkz: Anargyros PAPAGEORGIOU and Spassimir PASKOV,
“Deterministic Simulation for Risk Management”, Journal of Portfolio Management, Special
Theme, May 1999, p.122-127; Harald NIEDERREITER, Random Number Generation and
Quasi-Monte Carlo Methods, Society for Industrial and Applied Mathematics, ISBN:0-89871-
295-5, Philadelphia, Pennsylvania: 1992.

**Burada dnemli olan nokta sudur: Baglangi¢ noktasi olarak 6yle bir ¢ekirdek say1 secilmelidir ki,
Monte Carlo Simiildsyonu sfireci sonucunda olusturulan rassal sayilar arasindaki iliski bagimsiz
olsun. Tersi, rassal say: Uretecinin yanlig tanimlanmasi, olusturulan rassal sayilar arasinda
bagimliha neden olabilmekte ve bu, Monte Carlo Simiildsyonu siireci sonunda elde edilen
sonuclarin giivenilirligini olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrnnuli bilgi igin bkz: Philippe
JORION, Value At Risk, The New Benchmark for Controlling..., p.236-367.
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2.5.2.4 Tekrar Sayisi ve Denge Durumu

Monte Carlo Simiildsyonu’nda yanitlanmasi gereken bir bagka soru da ne kadar
tekrar yapilmas: gerektigidir. Yonteme gore, hesaplamalarin sayisi her tekrar
sonunda gereksinim duyulan rassal sayilarin sayisina bagh olarak degismektedir.
Ornegin, varliklar arasindaki iligkinin dogrusal ancak miikemmel olmadig: 30 adet
hisse senedindén olusan bir portfoy varsayilsin. Bu, o portfoyiin getirisinin 30 adet
rassal degiskene bagli oldugu anlamina gelmektedir. O nedenle, bu portf6yiin
hipotetik degerini iiretebilmek icin yapilan bir tekrar en azindan 30 adet rassal
degiskene ait yapay fiyat denkleminin belirlenmesini gerektirecektir. Yapilmasi
gereken tekrar sayisi ornegin 1000 ise bu saymnin 30.000 adet olmas1 gerektigi
anlamina gelmektedir. YoOntemin zorlugu bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.
Cogunlukla portfoylerdeki pozisyonlar anlik olarak degismektedir. Bundan dolays,
her pozisyon degisikliginden sonraki hesaplamalarin hizi 6nem kazanmaktadur.
Pozisyon degisiklikleri ile es-anli olarak kullamlmak istendiginde tekrar
sayisindaki azalmayla paralel olarak Monte Carlo Simiildsyonu’nun glivenilirligi

siire kisitindan dolay: azalmaktadir'®.

Kuramsal olarak tekrar sayis1 ne kadar ¢oksa simiilasyon dagilimi gercek dagilima
o kadar yaklagacaktir. Ancak tekrarlar1 sonsuza kadar siirdiirmek miimkiin
degildir. O nedenle bir tahmin hatasi(estimation error) mutlaka olacaktir. Genel

olarak bilinen tiim Monte Carlo Simiildsyonu siiregleri gercek degere ancak _l

VN
kadar yaklagmaktadir. Burada N; tekrar sayisim gostermektedir. Bunun anlami,

ornegin simiildsyonun kesinligi 10 faktor arttinlmak istendiginde 100 adetten fazla

1% Burada belirtilen siire kisiti pozisyon degisikligine bagli olarak belirlenen elde tutma siiresi At
ile ilgilidir. Elde tutma siiresi arttikca hesaplamalarin hiz1 ve giivenilirligi de artmaktadir. Ancak
dikkat edilmesi gereken bir bagka unsur daha vardir: t'den T’ye kadar gecen dbnem icinde At
stirekli arttirilarak modelin kalitesini arttirmak miimkiin degildir. Bunun da bir smnir1 vardir. Konu
bagh@ 2.5.2.5.1.’deki (2) no’lu denkileme gore, At arttikca standart normal deZisken Z degerinin
de degismesi gerekmektedir. Bu da gercek dagilimdan uzakiagma sorununa neden olabilmekte
dolayisiyla modelin kalitesini azaltmaktadir. Ozellikle fiyat gelisimi dogrusal olmayan tlirev
iiriinlerde bu sorunla karsilagmak olasidir. Dolayisiyla, At'nin nereye kadar arttinlabilecegi
pozisyonun tiiriine gore de degismektedir.
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simiilasyon yapilmas1 gerektigidir. Yontemin en 6nemli eksikliklerinden biri de
budur. Ancak, simiilasyon sayisinin diigiiriilmesine yonelik olarak gelistirilmig
varyans diisirme tekniklerinden'® s6z etmek miimkiindiir. O nedenle sonuglarin
kesinliginin yliiksek olmas: istendiginde yontem, olduk¢a yiiksek yogunlukta

102 Cogunlukla borsalarda isglem goren

bilgisayar kullammmini gerektirmektedir
hisse senedi sayis1 oldukca fazladir. Ancak Ozellikle kiiciik portféylerde bu
menkul degerlerin hepsinin bulundurulmasi pek de gercekci degildir. Oyle ki,
biiyiik o6lcekli portfoylerde bile daha yakindan inceleme ve izleme kolaylif
acisindan belirli sayida hisse senedi tutma egilimi bulunmaktadir. Dolayisiyla
burada portfdy kapsamina alinacak menkul degerlerin secimi Gnem
kazanmaktadir. Bu baglamda, Portféy Sikistirmasi (Portfolio Compression)
teknigi de Monte Carlo Simiildsyonu’nun hizimi arttirmaya yonelik olarak
gelistirilen tekniklerden biridir. Bu teknik, orijinal portfoyii temsil etmek lizere, bu

portfdy ile benzer risk ozellikleri tagityan menkul degerlerin bir araya getirilmesine

dayanmaktadir. o

Bilindigi gibi, standart normal dagilim ortalamasi O, standart sapmast 1 olan bir
denge dagilimini ifade etmektedir. Dolayisiyla, standart normal dagilimin mantig
geregi simiildsyonun amaci, 0 ile 1 arasinda degisen, aralarindaki iligkinin
bagimsiz ve ortaya c¢ikma olasihiklarinin esit oldugu rassal sayilan iiretmek
olmalidir. O nedenle her simiildsyon kosumunda yapilacak deneme sayis1 oldukga

onemlidir. Bu kosullann saglayincaya kadar simiildsyon denemelerine devam

"9 Antithetic Variate(Varyans Indirgeme) ve Control Variate olmak iizere iki temel yaklagim
bulunmaktadir: Ornegin, Antithetic Variate yonteminde birbirinden bagimsiz olarak yapilan
simiildssyon  denemelerinden elde edilen sonuglar arasindaki varyansin  azaltilmas:
amaglanmaktadir. Ayrintili bilgi icin bkz: HULL, a.g.e., s.114-115; Risk, “Monte Carlo Within A
Day”, February 1999, 5.55-59.; John P. LEHOCZKY, “Simulation Methods for Option Pricing”,
Mathematics and Derivative Securities, Ed. M.A.H. DEMPSTER, S.R. PLISKA, Cambridge
University Pres, 1997, 5s.530-533.

Son yillarda bazi yeni teknikler de gelistirilmistir. Ayrintih bilgi icin bkz: Boyle, Brodie,
Glasserman, “Monte Carlo Methods for Security Pricing”, Journal of Economic Dynamics and
Control, Vol. 21, 1997, p.1267-1321.

192 7vi WIENER, a.g.¢., 5.14.

'% Ayrintili bilgi icin bkz: Nikolai DOKUCHAEV and Ulrich HAUSSMANN, “Optimal Portfolio
Selection and Compression in an Incomplete Marker”, Quantitative Finance 1, Issue. 3., 2001,
p.336-345.
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edilmesi gerekmektedir. Kuramsal olarak burada, her denemede temel alinan
baslangi¢ sayilan 6nem kazanmakta ve bagimsiz rassal sayilar iiretecek baglangic
degerlerinin alinmas1 gerekmektedir. Ancak uygulamada, bu kosul saglanincaya
yani simiildsyon sonuglar denge durumuna ulasincaya kadar bir gegis donemi soz
konusudur. Gegis doneminin uzunlugu ise, 6rnek dagihimin biiyiikligi ve
baglangic degerinin secimine baghdir. Ancak gecis déneminin model iizerindeki
etkisini azaltmak da miimkiindiir. Bunun i¢in benimsenmis iki temel yol vardir: 1)
Islem siiresini artirmak, 2) denge durumuna ulasincaya kadar elde edilen

simiilasyon sonuglarim degerleme dis1 tutmak.

Denge durumunun ne zaman basladigini tam olarak kestirmek ise giictiir. bu
konuda iki farkli yaklasimdan sz edilebilir'®: 1) esit araliklarla bir dizi gdzlem
alinir. Eger belli bir noktadaki ortalamaya gore, ortalamalar: biiylik olan gdzlemler
ile ortalamalar1 kiiclik olan gdzlem sayilar yaklasik olarak ayni ise simiilasyonun
dengede oldugu ya da 2) simiilasyon sonuglarinin hareketli ortalamalart arasinda

onemli bir farklilik bulunmuyorsa yine simiildsyonun dengede oldugu varsayilir.

2.5.2.5 Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi’nin Isleyisi

2.5.2.5.1 Tek Bir Hisse Senedi i¢in Monte Carlo Simiilasyonu

Burada yapilmas: gereken ilk adim, zaman icinde hisse senedi fiyatimin nasil bir
seyir izledigini gosteren bir fiyat modelinin tanimlanmasidir. Ornegin, ABC hisse
senedinin fiyat fonksiyonu Geometrik Brownian Hareketi(Geometric Brownian

Diffussion)'®’ne uygun olarak asagidaki gibi olsun:

"% Halil SARIASLAN, a.g.e., 5.104-105.

1% Bkz: Philippe JORION, Value At Risk, The New Benchmark for Controlling..., p.232.
Basitlegtirici olmast bakimindan Geometrik Brownian Hareketi’ne gore hisse senedi fiyatlarinin
rassal ve siirekli artan bir seyir izledigi varsayiimaktadir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarinin
negatif olmas: miimkiin degildir. O nedenle burada beklenen getiri w'niin pozitif oldugu kabul
edilmigtir.
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AP =0AZ, (1)

t

Burada, giincel(cari) fiyattaki degisim, hisse senedi volatilitesi o’nin standart
normal degisken Z; degerindeki degisime gore diizeltilmis bir fonksiyonudur.
Ancak hesaplamalar belirli bir zaman aralif: iginde yapildigindan, bu zaman

aralifi (At) icindeki fiyat degisiminin belirlenmesi gerekmektedir. Yani;

p, = p,., +0Z,At @)

olacaktir. Buna gore, At kisa zaman aralift sonunda hisse senedinin yeni fiyat1 Py;
onceki donemin fiyati P,.; ve, ortalamasi O, standart sapmasi 1 olan standart
normal dagilimdan elde edilen rassal sayi(Z degeri) ile getirilerin standart

sapmasinin bir fonksiyonudur.

AP, hisse senedinin fiyatindaki degismeyi ifade etmek iizere, yukandaki ifade

getiri orani cinsinden,

AR = uAt + oZ, At (3)

=1

seklinde gosterilebilir. Burada, birim-zaman iginde hisse senedinin getirisi (1) ve
standart sapmasinin degismedigi varsayilmaktadir. Esitligin sagindaki ilk terim, At
zaman aralifindaki oransal degismeyi(getiriyi) ifade ederken ikinci terim, hisse
senedinin getirilerindeki belirsizligi dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin rassal
degerler alabilme (stokastik) 6zelligini gostermektedir. Varyans: da oAt olacaktir.

Dolayisiyla bu hisse senedinin getirileri, (AP/P degerleri) ortalamasi pAt ve

standart sapmas! g+/As olan normal dagilima uygun diismektedir (g(uA, oJAt ))
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Ornegin, hisse senedinin bir giin igindeki (t-T = 1 giin) fiyatlar tahmin edilmek

isteniyor ve At = 1 dakika ise, simiildsyon denklemi 2 no’lu denklemden hareketle,

P =P +0Z, =p+0[Z,+Z,] @)
olacaktir.

Daha genel ifadeyle,

pr=pt UiZ, (3)

i=]

olur. Burada T zamanindaki fiyat Py; baslangi¢ fiyat1 Py, ile t’"den T’ye kadar Z
degerlerinin toplamina baglidir. Rassal say: iireteci kullanilarak elde edilmis Z,
Zii1yenn, Z7 Tassal sayﬂari, 5 no’lu denklemde yerine konularak simule edilmis
son Pr fiyat1 elde edilmektedir. Daha sonra bu Py fiyat1 hisse sayisi ile carpilarak
toplam degeri hesaplanmaktadir. Bu siire¢, yeterli sayida tekrarlanarak, hisse
fiyatlarina ait bir simiilasyon dagilimi olusturulmaktadir. Son olarak da, gercek
dagilim temsil eden simiildsyon dagihimindan yararlanilarak VaR degeri
hesaplanmaktadlr.. Burada, tekrar sayis1 arttikgca, ‘gercek’ olasilik dagilim

fonksiyonuna yaklasildig unutulmamalidir'®.

2.5.2.5.2 Hisse Senedi Portfoyiinde Monte Carlo Simiilasyonu

Birden fazla hisse senedinden olusan dolayisiyla getirisinin bir tek hisse senedi

fiyatina baghh olmadigy bir portfdy varsayilsm. Cok varlikli bir portfoyde, tek

1% Bkz. Philippe JORION, Value At Risk, The New Benchmark for Controlling..., p.232-234,
239.
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varlikli bir portféyden farkli olarak portféydeki her bir menkul degerin standart
normal degisken Z degerlerinin ayn ayn simiile edilmesi gerekmektedir. O
nedenle, iki ©onemli nokta disinda burada uygulanan siire¢, tek varlikhi
portféydekinden daha farklidir. Bunlardan ilki, (5)° no’lu denklemden de
anlagilacag1 gibi, hisse senedi fiyatlarinin bagimsiz degisken oldugunun
varsayilmasidir. Buna gore, 6rnegin iki menkul deger icin bu denklem asagidaki

gibi ifade edilebilir:

P1s = P11 7 %121, Py | [Py | [0 T2,
+ (6)

yada =
0,0 Zz’t

Pyt =Pos179220;  |Pysl |Posl. 2

t donemindeki portfdy degeri PV, ise; (6) no’lu denklem her iki varlifin
pozisyonlari(agirliklari) [wmwz’,J ile carpilarak bulunmaktadir. Matris seklinde

ifade edilirse;

olmaktadir. Burada, hedef zamana kadar gecen stire (t-T) icindeki portfdy degeri,
her bir hisse senedi i¢in rassal say: iireteci tarafindan tiretilmis rassal sayilarnn (Z

degerlerinin) bir fonksiyonudur. Yani;
PV, => PV, (8)

olur.
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Ikinci onemli varsayim ise, fiyatlar arasindaki korelasyonun pozitif veya negatif

yonde miikemmel(x1) oldugudur. Bu durumda her iki varligin fiyat;

ya da = &)
to Zz’ ¢

PLe = PL-1* 1%y PLe | _|PLim1 {"1 0141
Pyy=Pps 11072, Pos| | Posa 0

olacaktir. Burada, portfdy degeri PV,, portféyii olugturan her bir hisse senedi
degerinin portfoy icindeki agirlig leWz,J ile carpimlarinin toplam olacaktir.
(8) no’lu denklem son portfoy degerini gostermek iizere, giivenilir diizeyde VaR

degerine ulasincaya kadar bu iglemler tekrar edilmelidir.

Yontemde rassal sayilarnin bagimsiz oldugu varsayildiina gore, portfoy
bilesimindeki her bir menkul degerin fiyatinin At anindaki de§isim orami burada
da, At amindaki ortalama getirisi ile volatilitesi 6’nin At anindaki standart normal

degisken Z; degerine gbre diizeltilmis bir fonksiyonu olmaktadir
lAPi,t/P;,,—l=(ﬂiAt+0',-Zi,:‘/A’)J' Burada, model varsayimi geregi Z

degerlerinin bagimsiz olmasi gerekmektedir.

Ancak, genellikle portfoy kapsamindaki menkul degerlerin fiyatlari arasindaki
korelasyon miikemmel degildir. Dolayisiyla yukaridaki denklem asagidaki sekle

doniisecektir.

P D1, a ..,a Z
1,z _ 1,7-1 N 1,1°7°1,2 1,z (10)

Pas| |P2s1] |%21°%0 || %2y

Buradaki a; matrisi, hisse senetlerinin varyanslan ile aralarindaki korelasyonlarin

bir fonksiyonudur. Dolayisiyla yukandaki esitligin sag tarafindaki ikinci terim,
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rassal saylar (Z degerleri) ile kosturulan portféy degeri degisimlerini (AP)

gosterdigine gore;

Ap a, .,a Z
1t _ L,1I°71,2 1,z an

Ay | %1% | %2y
olacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, yontemde hisse senetlerinin beklenen
getirileri ile standart sapmalan sabit kabul edildiginden, simiildsyon fiyat
denkleminin bagimsiz rassal degiskenler yoluyla kosturuldugudur. Ancak, daha
once de belirtildigi gibi simiildsyonun basinda rassal degiskenlerin
bagimsizligindan s6z edilemez. Dolayisiyla, simiildsyon sirasinda bagimsiz
degisken degerlerinden hareketle rassal degisken degerleri olusturulurken

korelasyonun da dikkate alinmas1 gerekmektedir. Yani iki bagimsiz degisken i¢in;

Z =n,

Z, = pn, +JL- 07,

Burada p rassal degiskenler arasindaki korelasyon katsayisini gostermektedir.
Model varsayimina gore standart normal dagilim, ortalamasi sifir varyansi 1 olan
dagilim: temsil etmekteydi. Dolayisiyla rassal degiskenlerin varyansimn 1
olabilmesi igin aralarindaki korelasyonun sifir olmas1 gerekmektedir. Ornegin Z,

rassal degigkeninin varyans,

Var(Z,) = p*Var(n) ++/l- p*Jn, = > + (1~ p*)=1 olmaktadur.
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Buradan Z degerleri arasindaki kovaryans ise,

Kov(Z,,Z,) = Kov(n,, pn, + (1 - p? );72 = pKov(n,,m,)=p yani korelasyon

katsayisina esittir.

Sonu¢ olarak Matris notasyonu seklinde ifade etmek gerekirse, Z degerleri

arasindaki bagimsiz iliski;
= X 1/2
Zz £ (1 - p2 ) 7,
olur'?’

2.5.2.6 Model Riski

Anlagilacag gibi, fiyat gelisimi stirecinin yanhis tamimlanmasi kullanictyr model
riski ile kars1 kargiya birakabilmektedir. O nedenle alternatifler arasindan segilen
modelin doZrulugunun test edilmesi gerekmektedir. Model riskinin ortaya
konmas: amaciyla diger fiyatlama modellerine gére hesaplanmig simiilasyon
sonuglart ile de kargilagtirma yapilarak modelin dogrulugunun test edilmesi

miimkiindiir. Model riski temelde su bi¢imlerde ortaya ¢ikmaktadir:

1) Yanlis modelin se¢imi,

2) modelin dogru secilmesi ancak yanlis kullanilmast,

97 Bu durum literatiirde Cholesky Aynsimi (Factorization) olarak bilinmektedir. Ayritihi bilgi igin
bkz: Kevin DOWD, a.ge., p.111-112; Philippe JORION, Value At Risk, The New Benchmark
Jor Controlling..., p.242-243.

117



3) modelin dogru ancak ¢dziimiin yanlis olmasi,

4) model varsayimlarinin yanlis olmasi,

5) kullanilan bilgisayar yazilimi ve donaniminin yetersiz olmasi ve
6) eldeki verinin yetersiz ve tutarsiz olmasi.

Hangi modelin secilmesi gerektigi, fiyatlama denkleminin nasil olusturulduguna
ve sonuclarin kesinlik derecesine bagli olmaktadir. Ornegin (1) no’lu denklemden
hareketle, hisse senedi fiyatlarinin Geometrik Brownian Hareketi izledigi ve fiyat

gelisiminin asagidaki denkleme uygun diistiigii varsayilsin:

£k = bt + o7, /At (15)

t

Burada, dWt = Az x Z,’dir. (1)’e gore, hisse senedi fiyatindaki degisimler, rassal
standart normal degisken Zt ile kosturulmaktadir. Burada, fiyatlarda sigramaya
izin vermeyecek diizeyde ve Brownian hareketine uygun olarak, hisse senedinin
standart sapmasi, At’nin uzunluguna bagli olarak azalmaktadir. Denklemden de
anlagilacagi gibi, hisse senedinin beklenen getiri orani, volatilite ve slireye bagli

olarak artan bir egilim gostermektedir.

Rassal sayr iiretecinin temel ara¢ olarak kullamldigt Monte Carlo
Simiildsyonu’nda Srnekleme hatasi(sampling error) riski de soz konusu olabilir.
Orneklemenin yanhs secilmesi, simiildsyonun olmas: gerekenden az yapilmasina
neden olabilmektedir. Bu durumda, uygulayicida dogru dagilimin yakalandig

diisiincesi dogabilir. Ancak, buna y6nelik olarak, daha fazla tekrar(deneme, trial)
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yapilip yapilmayacaginin belirlenebilmesi icin bazi hesaplama yontemleri de

bulunmaktadr.'%®

Monte Carlo Simiilasyonu yontemi, VaR &l¢iimiinde esnek ve giiclii bir yaklagim
sunmaktadir. Yontem sadece VaR icin degil istatistiksel olarak olgiilebilir tiim
degiskenlere uygulanabilmektedir. Bu acidan, VaR ol¢iimi igin simiile edilmis
dagilimlarin diger istatistik uygulamalar i¢in de kullanilma olanag: bulunmaktadir.

Ayrica giiven seviyelerine gore degisik VaR degerlerine de ulagmak miimkiindiir.

Bununla birlikte, Monte Carlo Simiildsyonu karmasik ve yiiriitiilmesi zor bir
yontemdir. O nedenle ydntemin ‘kosturulmasmda entelektiiel ve uzmanlagmis
insan kaynagmna gereksinim duyulmaktadir. Dolayisiyla yontemin bagaris
uygulayicinin deneyimi ile dogru orantili olmaktadir. Hesaplama siiresinin
uzunlugu nedeniyle uzmanlagmis bilgi teknolojilerine gereksinim duyulmasi da
yontemin diger bir zayifligidir. Konuyla ilgili uzman damgmanlik gerektirdiginden
yontemin uygulanmas: olduk¢a maliyetlidir. Bu nedenle kuruluglar, uzman
damgmanlik sirketlerine bagimli hale gelebilmektedirler. Ayrica modelin
karmagikligi, iist yonetime ve kurumun diger birimlerine kargi raporlama

stirecinde risk yonetiminin iistlendigi esgiidiim iglevini zorlagtirmaktadir.

Ayrica yontem, ister basik ister simetrik veya digerleri olsun dagilim modelinin
secimine bagl olarak daha baglangicta model riski ile kars1 kargiya bulunmaktadir.
Omegin Geometrik Brownian Hareketi varsayimi fiyatlar iizerindeki arbitraj
etkisini dikkate almamaktadir. Dolayisiyla, menkul degerlerin fiyat

fonksiyonlarma iliskin bazi varsayimlar yapilabilmesine ragmen, sonugta

1% Michael MINNICH, a.g.m., p.48.
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simiildsyon dagilimi gercek fiyatlardan (ya da fiyat fonksiyonlarindan) hareket

edilerek olusturulmaktadir. 109

Monte Carlo Simiildsyonu siirecinin, biiyiik portfoylerde olduk¢a uzun siirmesi,
hesaplama maliyetinin de elde edilen kazancla karsilagtiilmasim
gerektirmektedir. Bu, modelin olusturulmasinda hesaplama maliyetinin de bir
degisken olarak ele alinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Hesaplama
maliyetinin bir baska etkisi de alim satim zamanlamasi {izerine olmaktadir. Biiyiik
portfoylerde portfoy bilesimleri anlik olarak degistifinden raporlama sisteminin
¢ok hizli olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla Monte Carlo Simiildsyonu yonteminin
zayiflig1 bu noktada ortaya cikmaktadir. Biligim sisteminin ozellikleriyle paralel
olarak hesaplama siiresinin uzunlugu, alim satim zamanlamasindaki gecikmeye
bagli olarak ortaya ¢ikan bir maliyet unsurudur. Monte Carlo Simiildsyonu
yonteminde giin i¢i raporlamanin hizlandirilmasina yonelik bazi c;ahsmalar110 da
bulunmaktadir. O nedenle, bir portfoyiin istatistiksel olarak fiyat serileri dogrusal
dagilim gosteren menkul degerlerden olusuyorsa, varyans-kovaryans yonteminin
uygulanmas: daha dogru olacaktir.'"! Dolayisiyla, bu durumda Monte Carlo
Simiildsyonu yonteminin uygulanmas: ekonomik degildir. Daha ¢ok opsiyonlar
gibi analitik ¢6zlimleri bulunmayan tiirev tiriinler i¢in uygulanabilir bir yontemdir.
Normal dagilim kosulu altinda VaR degerinin ~acW’ya esit oldugu bilinmektedir.
Burada bulunmas: gereken parametre volatilite yani standart sapma (o)
olmaktadir. Dolayisiyla, birden fazla risk degiskeninin yani problemin cok boyutlu
olmas1 durumunda Monte Carlo Simiildsyonu yonteminin uygulanmasi daha akilci

olacaktir.

Zorluklarina ragmen Monte Carlo Simiilasyonu yontemi gelismis iilkelerdeki

finans sektoriinde yaygin bir kullamm alam bulmustur. Kullamim alaninin

'% Thomas C. WILSON, “Calculating Risk Capital”, The Handbook of Risk Management and
Analysis, Ed. Carol ALEXANDER, John Wiley & Sons, USA:1996, p.224.

1o Bkz:Jon FRYE, “Monte Carlo by Day: Intraday Value-at-Risk Using Monte Carlo
Simitlasyonu”. Risk Magazine, November 1998, p.1-8.

""" Thomas C. WILSON, a.g.e., p.47-48.
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genislemesi yonteme yonelik olarak gelistirilen bilgi teknolojilerinin de
cesitlenmesine neden olmustur. Yontemin sagladign diger bir olumlu gelisme de,
damismanlik sirketleri ile basarili bir eggiidiimiin saglanmas: bakimindan
uzmanlasmis  isgbrenlerin  sektdrde istihdam edilmesi zorunlulugunu
dogurmasidir. Bunun yaninda, problemin tanimlanmas: hala maliyetli bir siire¢
olmasina ragmen, miisterilere daha ytiksek bir getirinin saglanmasinda 6nemli bir

geligme saglamustir.

2.5.3 Tarihi Simiilasyon Yaklasimi

Monte Carlo Simiildsyonu Yontemi’nden farkh olarak Tarihi Simiilasyon
Yontemi yiiriitilmesi kolay ve basit bir yaklagimdir. Hisse senedinin getirilerinin
sahip oldugu olasilik dagilimi hakkinda herhangi bir varsayimda bulunulmasini
gerektirmediginden non-parametrik bir yontem oldugu sdylenebilir. Yontemin
basitligi, risk yonetiminden sorumlu yoneticilerin iist yonetime rapor sunmalarin
kolaylagtirmaktadir. Yontemin arkasinda yatan en 6nemli diistince, ilgili portféyiin
VAR’mm1 hesaplamak icin, hisse senetlerinin gegcmis dagilimlarindan hareket

etmektir.

Tarihi SimiilAsyon yonteminde, senaryolarimin rassal olarak secilmesi yerine
dogrudan portfoyiin piyasa degerleri VAR’1n hesaplanmasinda
kullanilmaktadir'*?.  Tarihi Simiilasyon Yontemi, belli varsayimlara bagh
olmaksizin kullamlabildiginden Monte Carlo Simiildsyonu Yontemi’nin
basitlestirilmis bir bi¢cimidir. Bu yontem, bir yandan korelasyon ve volatilite gibi
parametrelere gereksinim duymazken, diger yandan normal dagilimin disinda
basik dagilimlara da uygulanabilmektedir. Dolayisiyla varyans-kovaryans
matrislerinin olusturulmasi ve tahmin edilmesine gerek yoktur. Bu nedenle, Monte

Carlo Simiilasyonu Yontemi’nin aksine, model riskinden de bagimsizdir. Ayrica,

"2 Glyn A. HOLTON, “Simulating Value-at-Risk”, The Journal of Performance Measurement,
Vol:3, N:1, 1998, p.11-21.
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dagilmi = dogrusal olsun veya olmasin her menkul defer icin

uygulanabilmektedir'' 3

Tarihi simiilasyon’da, portfoyilin piyasa degerlerine gore tamimlanarak, portfGy
bilesimindeki hisse senetlerinin degerlerini bu cercevede belirleyecek bir fiyat
denkleminin olusturulmasini gerektirmektedir. Daha sonra, portféy kapsamindaki
hisse senetlerinin gecmis donemdeki fiyat degisimlerinden hareket edilerek, fiyat
denklemi calistinlmakta ve tahmini veriler elde edilmektedir. Her bir hisse senedi
icin elde edilen bu tahmini degerler gerceklesmis degerlerden ¢ikarilarak kér/zarar
dagilimi olusturulmaktadir. Yani yonteme gore portfoy VaR’1i, gecmisteki fiyat

degisimlerinin gelecekte de ayni olacagy varsayilarak hesaplanmaktadir.

Yukanidaki agiklamalar 1siginda yontem temel olarak su dort adimdan

olusmaktadlrl <

1) Portfoy degerinin yeniden hesaplanmast icin gereksinim duyulan risk

faktorlerinin ya da varliklarin yiizdesel fiyat degisimleri serisinin belirlenmesi,

2) Yiizdesel portfoy degeri defigimleri serisinin belirlenmesi icin fiyat

degisimlerinin portfoye uygulanmast,

3) Portfoy degeri degisimlerinin yilizdelerine gore siralanmast,

4) Istenen giiven seviyesine karsilik gelen deger degisiminin portféy VaR'1 olarak

belirlenmesi.

' Tan HAWKINS, “Risk Analysis Techniques”, A RentAQuant Research Paper, GARP FRM
Exam Class Notes, August 1998, Http://www.EuclidResearch.com/current.htm, p.7.
"' Philip W. BEST, Implementing Value at Risk, John Wiley & Sons Inc., England: 1998, p.34.
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Bu yaklasimin istiinliigii, ¢ok fazla varsayim gerektirmemesi ve Kkolay
caligtirlabilir olmasidir. En temel varsayimi, drnekleme dénemi boyunca portfoy

getirileri dagiliminin degismedigidir.

Bununla birlikte, bu ydntemde ornekleme doneminde hesaplanan minimum
getiriden daha kotii getirilerin gerceklesebilirligi hakkinda herhangi bir 6ngoriide
bulunmak miimkiin degildir. Ayrica, Omekleme donemi icinde olasilik
tahminlerinin kesinligi tartigmalidir. Tarihi Simiildsyon Yontemi’nde 6rnek
bilyiikliigiiniin se¢imi, VaR degerlerinin tahmininde oldukga biiyiik etkiye sahip

bulunmaktadir' '’

Buna ek olarak, tarihi simiilasyon yaklagiminda gegmis verilerin kullanmasindan
dolay1 baz: sakincalar da bulunmaktadir. Bu yontem, biitiiniiyle gecmis veriye
baghdir. Gerek, gecmisteki olaylarin gelecekte de gerceklesecegini varsaymasi,
gerekse portféy VaR’in1 tek bir denklemden hareket ederek hesaplamasi yontemin
en zayif yonlerinden biridir. Bu yaklagimin bir diger eksikligi ise, portfoyde yer
alan hisse senetlerinin portfoy icindeki afirhiklarimin de§ismesi durumunda
VAR’mn hesaplanmasinda yetersiz kalmasidir. Sonu¢ olarak bu ydntemin
giivenirligini azaltan iki 6nemli unsur bulunmaktadir''®. 1) Giiven aralig1 ve 2)
Elde tutma donemi. Giiven aralifi ve elde tutma donemi arttikca ydntemin

gitvenirligi azalmaktadir.

!5 Jon DANIELSSON; Casper G.de VRIES, “Value-ar-Risk and Exteme Returns”, Working
Paper, September 1997, p.10.

ey, S. BUTTLER, Barry SCHACHTER, “Estimating Value-at-Risk with a Precision Measure by
Combining Kernel Estimation with Historical Simulation”, Review of Derivatives Research,
Issue:1, 1998, p.373.
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UCUNCU BOLUM
3 UYGULAMA

VaR metodolojisi hisse senedi, tahvil gibi menkul degerlerden opsiyonlar gibi tiirev
iirtinlere hatta nakit akimlari ve banka hesaplar dahil pek ¢ok élanda uygulanabilir bir
yaklagim sunmaktadir. Ornegin, Ho, Abbot ve Abrahamson(1999) tarafindan yapilan bir
bir gahsmadal, VaR degerlerinden hareketle, degisik vadeli mevduatlar ile bankanin
sahip oldugu bor¢ varliklarindan olugan banka bilancosunun nasil yonetilecegine iligkin

Oneriler sunulmaktadir.

Bunun diginda Grinold(1998) tarafindan opsiyon portfdylerinin optimizasyonuna
yonelik olarak yapilan bir bagka calismada’ ise iki yaklagimdan hareket edilmektedir: 1)
Ortalama-Varyans ve 2) Senaryo yaklagimi. Calismada kosullu(conditional) ve
kosulsuz(unconditional) beklenen getirilerin tahmininden hareketle ortalama-varyans
degerlerine dayanan senaryo yaklagimi kullanilarak degisik optimal portfoyler
olusturulmustur. Bu ¢alismaya gore, opsiyonlarda oldugu gibi senaryo tabanli modele
gereksinim duyulmasma ragmen ortalama-varyans modelinin uygulanabilir oldugu

sonucuna varilmistir.

! Thomas HO and Mark ABBOT, Allen ABRAHAMSON, “Value at Risk of A Bank’s Balance Sheet”,
International Journal of Theoretical and Applied Finance, Vol:2, No: 1, 1999, p.43-58.

2 Richard GRINOLD, “Mean-Variance and Scenario-Based Approaches to Portfolio Selection”, The
Journal of Portfolio Management, Volume 25, Number 2, Winter 1999, p.10-22.



Bouchaud(1998) ve arkadaslani tarafindan yapilan caligmada’, asin dalgalanmalar
gosteren menkul deger getirilerinin basik dagilimli olmasi durumunda portf6y
optimizasyonuna yonelik bir 6neri sunulmaktadir. Calismada Lévy dagilimlarindan yola
cikilarak, iki adet menkul degerden olusan bir portfoyiin tek faktorli ve cok faktorli

beta modelinden hareketle VaR minimizasyonu yapilmaya caligilmistir.

Huisman, Koedijk ve Pownall(1999) tarafindan yapilan calismada® ise normal dagildigs
varsayilan hisse senedi, tahvil ve likit degerlerden olusan bir portfdyiin ortalama-
varyans ve Sharpe endeksine gore VaR minimizasyonu gerceklestirilmeye calisiimustir.
Bu calismadan elde edilen sonuglara gore, beklenen getirilerin dagiliminin normal
dagilimli olup olmamasi durumunda degisik gliven araliklarina gore VaR
minimizasyonunu saglayan optimal varlik boliistimiiniin 4nas11 yapilacagi ortaya

konmugtur.

Zagst ve Kehrbaum(1998) tarafindan yapilan bir diger c,:ahsmada5 ise, getirilerin
dagilimin asimetrik olmasi durumunda belirli bir VaR kisitina gére maksimum beklenen

degeri veren portfoy optimizasyonu modeli gelistirilmistir.

Bu calisma ise, Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli’ine goére portfoy
optimizasyonundan hareket edilerek optimal portfoy VaR'inin tahmin edilmesi amacina

yonelik olarak hazirlanmistir.
3.1 Amacg

Bu ¢alismanin amaci su sekilde 6zetlenebilir:

1) IMKB Ulusal-30 Endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin gelecekteki getirilerinin

tahminine yonelik olarak regresyon denklemlerinin tahmin edilmesi.

? J.P. BOUCHAUD, D. SORNETTE, C. WALTER, J.P. AGUILAR, “Taming Large Events: Optimal
Portfolio Theory for Strongly Flactuating Assets”, International Journal of Theoretical and Applied
Finance, Vol: 1, No:1, 1995, p.25-41.

* Ronal HUISMAN, Kees G. KOEDIJK and Rachel A.J. POWNALL, “Asset Allocation in a Value-at-
Risk Framework”, Working Paper, Erasmus University, Rotterdam, April 1999, p.1-26.

> Rudi ZAGST and Jan KEHRBAUM, “Portfolio Optimization Under Limited Value at Risk”, Working
Paper, RiskLab, Germany 1998, p.1-13.
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2) Normal dagilim kosulu altinda IMKB Ulusal-30 endeksine yapilacak olast bir
yatirimda Markowitz’in Modern Portf6y Kurami’'na gore optimal portfoyiin

olusturulmasi,

3) Olusturulan optimal portfoylin gelecekteki bir anda VaR degerinin tahmin edilmesi

ve gerceklesen degerler ile karsilagtiriimasi.

3.2 Yontem

3.2.1 Verilerin Toplanmasi ve Veri Arahginin Secimi

IMKB Ulusal-30 endeksi kapsamindaki hisse senetleri ile IMKB Ulusal-100 endeksine
ait diizeltilmis giinliik seans kapanig fiyatlann Analiz Yatinm Arastirmalarn A.$.’nin

www.analiz.com adli internet adresinden iicretsiz olarak saglanmstir. Sirket

yetkililerinin ifadesine gore, sermaye artinmi, temettii-kdr payr ve eski-yeni
birlesmesinden kaynaklanan tiim fiyat diizeltmelerinde IMKB ile aym yontem

kullanilmaktadir
Hesaplamalarda kullanilacak veri araliklar ise soyledir:

1) Regresyon denklemlerinin tahmin edilmesinde IMKB30 endeksi kapsamindaki her
bir hisse senedinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kotasyon tarihleri ile 10
Mart 2003 tarihleri arasi dikkate alinmigtir. IMKB Ulusal-100 endeksi icin ise
islemlere baslangi¢ tarihi ile 10 Mart 2003 arasi kabul edilmistir.

2) Optimal portféyiin seciminde ise veri arahigt 24.07.2000-10.03.2003 tarihleri
arasidir. 24.07.2000, IMKB Ulusal-30 endeksi kapsamindaki senetlerden AEFES’in
islem gormeye basladig: tarihtir. Bunun nedeni, Varyans-Kovaryans ve Korelasyon
matrislerinin olugturulabilmesi igin degiskenlerin veri aralifimin esit olmasi

gerektigidir.

Veri olarak her bir degiskenin giinliik degisim oranlar1 yani glinliik getirileri dikkate
almmugtir. Degiskenlerin giinliik getirileri hesaplanirken diizeltilmis giinliik kapanis

fiyatlarindan yararlanilmistir. Buna gore bir degiskenin giinliik getirisi, giintin kapanig
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fiyat1 ile Onceki giiniin kapanis fiyatimin yine Onceki giiniin kapamis fiyatina

boéliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tablo 3’de, 10 Mart 2003 sonu itibariyle IMKB30 kapsamindaki her bir hisse senedinin

borsa islem kodlari, kotasyon tarihleri ve giinliik gbzlem sayilan goriilmektedir.

Tablo 3
IMKB-30 Endeksine Dahil Hisse Senetlerine Ait Temel Bilgiler
(10 Mart 2003 Itibariyle)

Islem Kote Gozlem
Hisse Senedini Cikaran Kurulusun Adx Kodu Tarihi Sayis1
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. AEFES 24.07.2000 652
Akbank T.A.S. AKBNK 26.07.1990 3114
Ak Enerji Elektrik Ur. Otopr. Grubu A.S. AKENR 07.07.2000 663
Aksigorta A.S. AKGRT 05.12.1994 2043
Aksa Akrilik Kimya San A.S. AKSA 22.01.1990 3159
Alarko Holding A.S. ALARK 10.07.1989 3323
Argelik A.S. ARCLK 21.06.1990 3147
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL 21.06.1993 2413
Dogan Yaymn Holding A.S. DYHOL 06.08.1998 1129
Enka Insaat ve Sanayi A.S. ENKAI 02.01.1990 3189
Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S. EREGL 01.09.1988 3602
Finansbank A.S. FINBN 02.07.1991 2899
Ford Otomotiv San A.S. FROTO 21.06.1990 3143
T. Garanti Bankasi A.S. GARAN 06.06.1990 3160
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacihik A.S. HURGZ .25.02.1992 2659
T. Is Bankasi1 A.S. ISCTR |- 30.05.1990 . 3127
Kog Holding A.S. KCHOL 21.06.1990 3149
Migros Tiirk A.S. MIGRS 28.02.1991 2969
Netas Northern Elec. Tel. A.S. NETAS 15.03.1993 2472
Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM 09.07.1990 3135
Petrol Ofisi A.S. PTOFS 30.05.1991 2901
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. SAHOL 08.07.1997 1399
T. Sise ve Cam Fabrikalan A.S. SISE 02.01.1990 3261
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. TCELL 11.07.2000 659
Tansas Izmir B.B. I¢ ve Dis Tic A.S. TNSAS 16.09.1996 1598
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. TOASO 02.07.1991 2899
Trakya Cam San A.S. TRKCM 02.07.1991 2898
Tiipras — Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS 30.05.1991 2906
Vestel Elektronik San ve Tic A.S. VSTEL 04.09.1990 3093
Yap: ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK 01.03.1989 3421
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Tablo 3’de goriildiigii gibi, en diisiik gbzlem sayis1 AEFES hisse senedine, —ki bundan
sonra hisse senetleri islem kodlar ile anilacaktir- en yiiksek gtézlem sayisi ise EREGL
hisse senedine aittir.

3.2.2 Varsaymmlarin Belirlenmesi

Hesaplamalar asagida belirtilen varsayimlara goére yapilmistir.
1) Tiim degiskenlerin getirileri normal dagihmh ve duragandir.

2) Portfoy kapsamindaki hisse senetlerinin getirileri normal dagildigindan portféyﬁn

getirisi de normal dagilimlidir.

3) Optimal portfoyiin beklenen getirisi IMKB Ulusal-100 endeksinin beklenen

getirisine esittir.

4) Optimal portfoyiin varyans: esit agirlikh IMKB-Ulusal 30 portfoyiiniin varyansina

esittir.

5) Optimal portfoyiin belirlenmesinde esas alinan hisse senetlerinin agirliklari toplami

1’e esittir.
6) Aciga satiga izin verilmemektedir. |

3.2.3 Verilerin Analizi

Verilerin analizinde arag olarak Statistica 6.0 istatistik yazilimu ile Microsoft Excel XP
yazilimindan yararlamlmigtir. Oncelikle Excel yardimyla degiskenlerin diizeltilmis
giinliik kapams fiyatlarindan hareket edilerek her bir degiskenin giinliikk getirileri

hesaplanmis ve Statistica 6.0 ortamina aktarilmigtir.

Optimal portfoyiin se¢iminde degisken olarak kullanilacagindan, bu yazilimdan
yararlanilarak her bir degiskenin ortalama, varyans, standart sapma, egiklik ve basiklik
gibi Tammlayic: Istatistik (Descriptive Statistics) degerleri hesaplanmustir.

Hesaplamalarda veri araligt 24.07.2000 — 10.03.2003 tarihleri arasi1 alinmugtr.
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Tablo 4’de degiskenlerin tanimlayici istatistik degerleri toplu olarak goériilmektedir:

Tab}o 4
Degiskenlerin Tanumlayic Istatistik Degerleri(Giinliik)

Minimum | Maksimum

Gézlem | Ortalama Standart | Standard

. Getiri Getiri Varyans Egiklik | Basikhk
Sayisi Getiri Oran Oram Sapma Hata
AEFES 652 0,001444 | -0,20968 | 0253968 | 0,001588 | 0,039855 { 0.001561 | 0,57091 | 6,34689

AKBNK 652 0,001825 | -0,20253 | 0,200004 | 0,001575 | 0,039682 | 0,001554 | 0,67110 | 3,96608
AKENR 652 0,000545 | -0,14286 | 0,216216 | 0,001381 | 0,037157 | 0,001455 | 0,70513 | 4,03383
AKSA 652 0,000933 | -0,17500 | 0,230768 | 0,001744 | 0,041762 | 0,001636 | 039166 | 3,53213
AKGRT 652 0,000732 | -0,19070 | 0,198980 | 0,001638 | 0,040470 | 0,001585 | 0,26657 | 3,04100
ALARK 652 0,000370 | -0,17241 | 0,189189 | 0,001451 | 0,038090 | 0,001492 | 0,33397 | 3,13825
ARCLK 652 0,001537 | -0,17857 | 0,243905 [ 0,002070 | 0,045501 | 0,001782 | 0,41572 | 2,64599
DOHOL 652 -0,000503 | -0,19231 | 0,202533 [ 0,002857 | 0,053452 | 0,002093 | 0,41353 | 1,66946
DYHOL 652 0,000231 | -0.20253 | 0,202533 | 0,003001 | 0,054785 | 0,002146 { 034946 | 1,11834

ENKAI 652 0,001435 | -0,18966 | 0,212767 | 0,001664 | 0,040793 | 0,001598 | 0,48058 3,88977
EREGL 652 0,000422 | -0,20000 | 0,224490 | 0,001808 | 0,042516 | 0,001665 | 0,33259 | 3,11647
FINBN 652 0,001471 | -0,19047 | 0,214279 | 0,002236 | 0,047282 | 0,001852 | 0,30702 | 2,52428

FROTO 652 0,001155 | -0,15556 | 0,200000 | 0,001689 | 0,041095 | 0,001609 | 042162 | 2,36974
GARAN 652 0,000917 | -0,21687 | 0,191775 | 0,002334 | 0,048309 | 0,001892 | 0,34434 | 2,21011
HURGZ 652 0,001647 | -0,20833 | 0,208334 | 0,002611 | 0,051100 | 0,002001 | 0,16270 | 1,68113

ISCTR 652 0,000082 | -0,18750 | 0,205481 | 0,001783 | 0,042228 | 0,001654 | 046391 | 3,18951
KCHOL 652 0,001001 | -0,17544 { 0,199999 | 0,001722 | 0,041500 | 0,001625 | 0,28624 | 2,62925
MIGRS 652 0,000183 | -0,18182 | 0,215385 | 0,001391 | 0,037302 | 0,001461 | 0,76012 | 6,10802
NETAS 652 -0,000483 | -0,19231 | 0,208334 | 0,001794 | 0,042355 | 0,001659 | 0,51770 | 341411
PETKM 652 0,000703 | -0,16279 | 0,234043 | 0,001924 | 0,043864 | 0,001718 | 0,58244 | 2,43897
PTOFS 637 0,000872 | -0,32432 | 0259259 | 0,001931 | 0,043948 | 0,001741 | 0,21482 | 8,50398
SAHOL 652 0,001008 | -0,17105 | 0,200001 | 0,001487 | 0,038565 | 0,001510 | 0,69850 | 3,77218
SISE 652 0,000679 | -0,21176 | 0,214284 | 0,001823 | 0,042700 | 0,001672 | 041346 | 2,92957
TCELL 650 -0,000288 | -0,17808 | 0,196721 | 0,002286 | 0,047814 | 0,001875 | 041447 | 2,39962
TNSAS 652 -0,000604 | -0,20690 | 0,229165 | 0,002353 | 0,048508 | 0,001900 | 0,37000 | 3,26757
TOASO 652 0,001088 | -0.20238 | 0,255318 | 0,002048 | 0,045252 | 0,001772 | 0,40125 | 3,81399
TRKCM 652 0,001560 | -0,19048 | 0212764 | 0,001576 | 0,039701 | 0,001555 | 0,48417 | 505365
TUPRS 652 0,000787 | -0,17000 { 0,216868 | 0,001569 | 0,039617 | 0,001552 | 0,63485 | 3,70502
VSTEL 652 0,000860 | -0,19753 | 0,188235 | 0,001842 | 0,042915 | 0,001681 | 0,39231 | 2,74106

YKBNK 648 -0,002758 | -1,00000 | 0,200000 | 0,005841 | 0,076424 | 0,003002 | -6,76787 | 88,54364
IMKB100 652 0,000261 | -0,18109 | 0,194510 | 0,001232 | 0,035097 | 0,001375 | 0,37928 | 4,52353

Bu tabloya gore en diisiik varyansa sahip hisse senedi 0,001381 ile AKENR, en yiiksek
varyansh hisse senedi ise 0,005841 ile YKBNK'dir. Ortalama getirisi en diiglik hisse
senedinin de -0,002758 ile YKBNK oldugu tablodan anlasilmaktadir. Ortalama getirisi
en yiiksek hisse senedi ise, 0,001471 ile FNBNK’dir. Hesaplama donemine gore,
TNSAS ve DOHOL senetlerinin de getirisi en diisiik, riski en yiiksek hisse senetleri

arasinda oldugu goriilmektedir.
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3.2.3.1 Degiskenlerin Getirilerini Tahmin Modelinin Belirlenmesi

Hisse senedi getirilerini tahmin yontemi olarak otoregresif modellerden biri olan
ARIMA modeli yeglenmistir. Bu modelin se¢ilmesinin nedeni, kisa siireli tahminlerde
basarili sonuclar iiretebilme yeteneginin yiiksek olmasidir. Literatiirde Box-Jenkins
Modeli olarak da bilinen model, iistel diizeltim (exponantially smoothing) y6ntemi gibi
diger yontemlerin aksine, zaman serisini bir sistem olarak algilamakta ve bu sistemi

ortaya ¢ikaran nedenselligi incelemektedir.

Basit olarak bu modelde amag, serinin gegmis degerlerinden ve ge¢cmiste yapilmus olan
tahmin hatalarindan hareket edilerek degigskenin gelecekteki degerinin tahmin

edilmesidir.

ARIMA modeli i¢ bilesenden olusmaktadir:
1) Otoregresyon derecesi (p),

2) Fark alma derecesi (d),

3) Hareketli ortalama derecesi (q).

Ornegin (1,0,1) ifadesi, bir zaman serisine uygulanan ARIMA modelinde otoregresif
derecesinin 1, fark alma derecesinin O, hareketli ortalama derecesinin ise 1 alindif:
anlamina gelmektedir. Bunun yaninda hareketli ortalama derecesi, hesaplamalérda kag

donem gecikme uygulanacagini gostermekiedir.

Hesaplamada hangi modelin segilecegine iligkin en etkin yontem, degigkenin ge¢miste
aldipz degerler arasindaki otokorelasyona bakmaktir. Otokorelasyon katsayisi belirli
gecikmeler arasindaki dogrusal iliskinin derecesini gostermektedir. Ornegin, bir hisse
senedinin bugiinkii getirisinin kag giin 6nceki getiri ile iligkili olabilecegi otokorelasyon
katsayisi ile objektif olarak belirlenebilmektedir. Ayrica, her bir gecikme dénemi igin
otokorelasyon katsayilari hesaplanabilmektedir. Otokorelasyon katsayilari ile

gecikmelerin olusturdugu grafige ise korelogram denilmektedir.
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Yukandaki aciklamalar 1518inda, Statistica 6.0 istatistik yazilim kullanilarak oncelikle
her bir hisse senedinin getirilerine ait korelogramlar olusturulmustur6. Bunun i¢in
IMKB30 endeksi kapsamindaki her bir hisse senedinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote edildigi tarihten baglayarak 10 Mart 2003’e kadarki gtinliik getirileri
veri olarak alinmistir. Bununla birlikte, otokorelasyon katsayilar1 hesaplanirken giiven

aralif1 %95, deneme(iteration) sayisi ise, en fazla 50 olarak kabul edilmistir.

Uygulanan ARIMA ‘modelinin gecerli olup olmadiginin en 6nemli kosulu, gdzlenen
degerler ile modelden hesaplanan deZerler arasindaki farklardan(residuals; kalinti, artik
degerler) olusan serinin ‘White Noise(W.N.)’ 6zelligi gostermesidir. Bir serinin W.N.
ozelligi g(‘)stermesi_ icin, 1) ortalamasimin sifir, 2) varyansinin sabit ve 3) serinin
degerleri arasindaki korelasyonun sifir olmasi gerekmektedir’. ARIMA modeline gére
bir seriyi olugturan nedenler tamamen tesadiifidir. Gegerli bir modelin varligindan s6z
edebilmek icin, modelden elde edilen kalinti degerler dagiliminin da tesadiifi olmasi

gerekmektedir.

Bir modelden elde edilen kalint1 degerlerin W.N. kosulu tasiyip tasimad:§im belirlemek
icin kullanilan en basit yontem, kalinti degerler ile gozlenen degerler arasindaki
regresyona bakmaktir. Regresyondan elde edilen sonuglar O ile 1 arasinda olmalidir. 1’e
yakin c¢ikmasi, gozlenen degerler ile kalinti degerler arasinda herhangi bir iligkinin
olmadig1 dolayisiyla kalint1 degerlerin tamamen tesadiifi oldugu anlamma gelmektedir
ki model gecerlidir. 0’a yakin ¢ikiyorsa tam tersi durum s6z konusudur ki bu modelin

secilmesi yanlig tahmin yapilmasina neden olabilir.

Bir diger yontem ise, kalint1 degerler serisinin egilimine bakmaktir. Modelin gecerli
olabilmesi igin, kalinti degerlerin sifir degeri etrafinda olmas: ve ylikselen, alcalan,

icbiikey ya da digbiikey 6zellikli trendler gostermemesi gerekmektedir.

Buna gore, yine Statistica 6.0 istatistik yazilimi ile bir ¢ok deneme yapilmus, her
denemeden sonra yukarida belirtilen her iki yontem de kullanilarak uygulanan

modellerin gecerliligi test edilmistir. Bu modeller arasindan, kalint1 degerlerin varyansi

¢ Bkz: EK1
7 Genellikle kalint: degerlerin dagiliminin normal oldugu kabul edilmektedir.
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en diisiik, gozlenen degerler ile kalinti degerler arasindaki regresyonu en yiiksek ve
belirli bir egilim gostermeyen model belirlenmeye ¢alismigtir. Bu baglamda, her bir
hisse senedi i¢in segilen modelden elde edilen sohuglar EK?2’de toplu olarak verilmigtir.
Bunun disinda, uygulamanin daha sonraki boliimiinde minimum VaR degeri
belirlenirken hedef getiri olarak alinacagindan yukarida belirtilen islemler IMKB100

endeksinin giinliik getirileri i¢in de yapilmigtir.

ARIMA modelinin en biiylik 6zelligi degigskenin degerlerinin olusturdugu sistemi
miimkiin olan en az sayida katsayi(parametre) ile ifade edebilmesidir. Buna modelin
‘tutumluluk(parsimony) ilkesi’ denilmektedir. Eger, denenen modellerin varyanslar:
arasinda ¢ok biiylik fark yoksa katsayis1 daha az modelin secilmesi anlamli olacaktir. Bu

nedenle, modelle;' olusturulurken bu ilkeye gore hareket edilmeye calisilmistir.

Tablo 5°de, IMKB30 endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin getirileri ile IMKB100
endeksi getirisinin tahmin denklemleri goriilmektedir. Tabloda her bir degiskenin kalinti
degerlerinin varyanst (MS), kalinti degerler ile gozlenen degerler arasindaki

regresyonun anlamlilik diizeyi (beta) ve kestirim hatas: verilmistir.
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Tablo 5

Degiskenlerin Regresyon Denklemleri ve Ozet Analiz Sonuclar

Model (3,0,3)
MS 0, 00154
v | Beta 0,980
E’, Kestirim Hatas1 0,007816804
Eg'] Regresyon Denklemi
R, =0,00141+0,56597R,_, —0,51380R, _, +0,80300R, _, +
+0,55196¢€, —0,5365¢,_, +0,92001€,._,
Model (1,0,1)
MS 0,00185
§ Beta 0,999
@ Kestirim Hatast 0,001636814
< Regresyon Denklemi
R, =0,00274-0,52460R,_, —0,49210¢,
Model (2,0,2)
MS 0,00136
nz‘ Beta 0,991
@ Kestirim Hatasi 0,004863301
< Regresyon Denklemi
R, =1,53590R, , —0,98610R,_, +1,55730€, —0,9996¢,_,
Model (2,0,1)
MS 0,00206
E Beta 0,998
&2 Kestirim Hatas: 0,003040655
< Regresyon Denklemi
R, =0,00320-0,74800R,_, +0,06556R,_, —0,79190¢€,
Model (1,0,0)
MS 0,00200
& | Beta 0,999
% | Kestirim Hatasi 0,002296784
Regresyon Denklemi
R, =0,00310+0,05136R,_,
Model (1,0,0)
MS 0,00210
é Beta 0,994
é Kestirim Hatas: 0,004984855

Regresyon Denklemi

R, =0,00413+0,10876R, ,
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Model (1,0,0)
MS 0,00185
ﬁ Beta 0,998
a Kestirim Hatas: 0,002625713
< Regresyon Denklemi
R, =0,00317 +0,06107R,_,
Model (1,0,1)
MS 0,00281
é Beta 0,996
8 Kestirim Hatast 0,004586192
[ Regresyon Denklemi
R, =0,00361+ 0,84005R,_, +0,79292¢€,
Model (1,0,1)
MS 0,00322
s Beta 0,996
E Kestirim Hatasi 0,004780575
[ Regresyon Denklemi
R, =094642R _, +0,91870¢,
Model (1,0,0)
MS 0,00245
5 Beta 0,998
E Kestirim Hatas 0,003459613
Regresyon Denklemi
R, =0,00475 + 0,06989R, _,
Model (1,0,0)
MS 0,00184
('j Beta 0,997
= Kestirim Hatas: 0,003217823
a Regresyon Denklemi
R, =0,00269 +0,07504R,_,
Model (1,0,0)
MS 0,00185
Z Beta 0,995
E Kestirim Hatas 0,004088058

Regresyon Denklemi

R, =0,00299 +0,09516R,_,
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Model (1,0,0)
MS 0,00205
8 Beta 0,999
8 Kestirim Hatas 0,001991446
. Regresyon Denklemi
R, = 0,00342 + 0,04397R,_,
Model (1,0,0)
MS 0,00222
E Beta 0,999
< | Kestirim Hatas) 0,002230630
&)
Regresyon Denklemi
R, =0,00329 +0,04739R,_,
Model (1,0,0)
MS 0,00309
@ Beta 0,997
g Kestirim Hatasi 0,004522453
o Regresyon Denklemi
R, =0,00404 + 0,08132R,_,
Model (1,0,0)
MS 0, 00225
& | Beta 0,995
S | Kestirim Hatas: 0,004676512
B Regresyon Denklemi
R, =0,00344 + 0,09853R_,
Model {1,0,0)
MS 0,00190
5 Beta 0,998
E Kestirim Hatas: 0,002600590
= Regresyon Denklemi
R, =0,00313+0,05962R, _,
Model (1,0,0)
MS 0,00154
@ Beta 0,996
g Kestirim Hatas1 0,003914110

Regresyon Denklemi

R, =0,00390+0,03917R,_,
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Model (1,0,0)
MS 0,00223
Zé Beta 0,994
E Kestirim Hatas1 0,005029881
Regresyon Denklemi
R, =0,00326 + 0,10648R, _,
Model (1,0,0)
MS 0, 00250
E Beta 0,998
E'j Kestirim Hatas1 0,002817535
= Regresyon Denklemi
R, =0,00316 +0,05634R,
Model (1,0,0)
MS 0,00248
% | Beta 0,998
é Kestirim Hatasi 0,003255273
Regresyon Denklemi
R, =0,00375 +0,00654R, _,
Model (1,0,1)
MS 0,00189
"o'] Beta 0,996
5 Kestirim Hatasi 0,003662290
7 Regresyon Denklemi
R, =0,00266 - 0,79770R,_, —0,74660 ¢,
Model (1,0,0)
MS 0,00222
a Beta 0,998 .
7 | Kestirim Hatasi 0,002642265
Regresyon Denklemi
R, =0,00310+0,05613R,_,
Model (2,0,2)
MS 0,00227
j Beta 0,994
§ Kestirim Hatas 0,005360396

Regresyon Denklemi

R, =0,24698R, , —0,99900R _, +0,25144¢€, —0,99270¢,_
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Model (1,0,0)
MS 0,00223
2 Beta 0,997
2 Kestirim Hatas: 0,003533610
Regresyon Denklemi
R, =0,00319+0,74760R,
Model (1,0,1)
MS 0,00222
9; Beta 0,997
S |Kestirim Hatast 0,003799178
= Regresyon Denklemi
R, =0,00291+ 0,08065R,_,
Model (1,0,0)
MS 0,00167
5 Beta 0,999
E Kestirim Hatasi 0,001682599
= Regresyon Denklemi
R, =0,00323+0,04115R,_,
Model (1,0,0)
MS 0,00254
@ Beta 0,998
é Kestirim Hatas 0,003075127
Regresyon Denklemi
R, =0,00388 + 0,06100R, _,
Model (1,0,0)
MS 0,00251
2 | Beta 0,996
é Kestirim Hatas: 0, 004379621
Regresyon Denklemi
R, =0,00293+0,08738R, _,
Model (1,0,0)
MS 0,00233
% Beta 0,995
g Kestirim Hatasi 0,004718121

Regresyon Denklemi

R, =0,00364 + 0,09776R,_,
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Model (1,0,0)
s MS 0,00099
g Beta 0,991
8 | Kestirim Hatasi 0,004193614
E Regresyon Denklemi

R, =0,00232+ 0,13330R, ,

3.2.3.2 Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Markowitz modeli’ne gore rasyonel yatirimcilar, fayda maksimizasyonu giidiisii altinda
iki farkl risk-getiri bilesimine gore hareket etmektedirler:
1) Belirli bir getiriyi kabul etmek kosuluyla riski minimize etmek ya da

2) Belirli bir riski kabul etmek kosuluyla getiriyi maksimize etmek.

Bu caligma, belirli bir getiriyi kabul ederek riski minimize etme amacina yoneliktir. Bu
amag¢ igin, Markowitz’in Ortalama-Varyans modelinden hareket edilmistir. Ortalama-
Varyans modeli, ¢esitlendirmenin yam sira, portféy kapsamindaki menkul degerlerin
getirileri arasindaki iliskinin portfoy riskini onemli dlctide etkiledigini sdylemekte, bu
riskin azaltilabilmesi icin korelasyonlan ters yonde olan menkul degerlerin segilmesini
onermektedir. Bir portfoylin risk olgiisti, VaR hesaplamasinin da temelini olugturan

standart sapmadir.

Bu baglamda optimal portfoyiin belirlenmesine yonelik yapilacak islemlerde asagidaki

parametrelerden yararlanilmistir.

1) Bir hisse senedinin ortalama getirisi,

2) Bir hisse senedinin getirilerinin standart sapmasi,
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ya da
Oy = P;0:0;

4) 1ki hisse senedinin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi

h

’,

r
—_— 2 —
T, S W Woly +ot Wy Ty —[w,wz...w,v] S =wr

Ty
6) Portfoyiin getirilerinin varyansi,
N N N
Zw o; +Z wa o, —Zw o’ +2ZZWW o
i= i=1 j=I, j#l =l j<l

ya da,
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7) Portfoyiin varyans-kovaryans matrisi ise, hisse senetlerinin standart sapma matrisinin

korelasyon matrisi ile ¢arpimlarina egittir

g, 0 - 0 1 P = Py Oy Op Oy
3 = 0 o, 0 P2 1 Pawv|_|9u Oz
: 0 .0 : R :
0 - 0 ox||Pwm Py 1 On Ona Oy

8) Portfoy VaR’1,

VaR .= —0N WEW

Bu hesaplamalar kullanilarak optimal portfoyiin belirlenmesine iliskin olarak sirastyla

su islemler yapilmistir.

1) Hisse senetlerinin 24.07.2000-10.03.2003 tarihleri arasindaki giinlitk getirileri veri

kabul edilerek Excel XP yaziliminda bulunan “veri ¢oziimleme” islevi yardimiyla
IMKB Ulusal-30 portfdyiiniin Varyans-Kovaryans ve Korelasyon matrisleri (30 x
30) olusturulmustur(Bkz:EK3-Tablo 1 ve Tablo 2).

Korelasyon matrisi incelendiginde, varyansi en yiiksek giinliik getirisi ise en diigiik
hisse senedi olmasinda ragmen, YKBNK hisse senedinin -ters ydnlii olmamakia
birlikte- diger senetlerle en diisiik korelasyona sahip hisse senedi oldugu
goriilmektedir. Sirasiyla, AEFES, AKENR, PTOFS, TCELL, TNSAS ve MIGRS
hisse seneleri i¢in de ayni yorumu yapmak miimkiindiir. Bunun yaninda, getirisi
gorece yiiksek, riski ise diislik olmasinda ragmen AKBNK hisse senedi diger hisse
senetleriyle oldukca yiiksek derecede korelasyonludur. AKBNK hisse senedini
sirasiyla, AKSA, AKGRT, TUPRS, DYHOL, VSTEL ve SISE hisse senetleri

izlemektedir.
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3)

Tekil olarak bakildiginda ise en yiiksek korelasyonun %87 ile DYHOL ile DOHOL
hisse senetleri arasinda oldugu gézlenmektedir. Bu durumun her iki senedin de aym
gruba bagli holdinglere ait hisse senetleri olmasindan kaynaklandigi s6ylenebilir.
Aym sekilde %82’yle SAHOL ile AKBNK senetleri ve yine SAHOL ile KCHOL
arasinda yiiksek korelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, en diisiik
korelasyon %34’yle YKBNK ile AEFES hisse senetleri arasinda gerceklesmistir. Bu
senetleri sirasiyla %41 ile yine YKBNK - MIGRS, %42 ile AEFES — PTOFS ve
%43 ile YKBNK — TNSAS korelasyonlari izlemektedir. Aym gruba bagls kuruluglar
olmasina ragmen YKBNK ile TCELL hisse senetleri arasinda diger senetlere

korelasyonun diistik ¢ikmasi(%54) dikkat ¢ekicidir.

Esit agirlikli portfoyiin varyansim elde edebilmek i¢in varyans-kovaryans matrisi
esit agirlik vektorleriyle(satir ve siitun) carpilarak toplamlari alinmistir. Buna gore
esit agirlikli IMKB Ulusal-30 portfoyiiniin varyans: 0,00129129, standart sapmasi
0,03593446, ortalama getirisi ise, 0,00062844 olarak bulunmustur(Bkz: EK3-Tablo
3A ve Tablo 3B).

Ac1Ba satiga izin verilmeyen Optimal IMKB Ulusal-30 portfoyiiniin belirlenebilmesi
icin Excel XP yaziliminin “¢oziicii” islevinden yararlanilmigtir. Asagida gosterilmisg
olan “Coziicii Parametreleri” penceresinde hedef hiicre olarak esit agirlikli IMKB
Ulusal-30 portfoyiiniin varyansi segilmigtir. Coziicii islevi kullanilirken, portfdy
varyansinin minimum olmas: beklenmektedir. Bu nedenle “en kiigiik” se¢eneginin
secilmis olmasi gerekmektedir. Burada yapilmas: gereken bir bagka islem de
¢oziimde uyulacak kisitlarin belirlenmesidir. Kisit olarak oncelikle her bir hisse
senedinin agirhikli ortalamalarinin toplaminin 1’e esitlenmesi ve elde edilmek
istenen getirinin ne olacagimn belirlenmesi gerekmektedir. Bu igslem sirasinda
yatimmemin en az IMKB Ulusal-100 endeksi kadar getiri elde etmek istedigi
varsayillmistir. Ayrica agiga satis olmama varsayumi nedeniyle her bir hisse
senedinin agirhigimin 0’a esit ya da 0’dan biiyiik olmasi gerektigi ¢oziici

parametrelerinde kisit olarak tammlanmig olmahdar.
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Cozuci Parametrelen
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Bu kisitlar altinda ¢oziicli, secilen getiriye gdre minimum varyansi verecek olan
hisse senedi agirliklarini hesaplayacaktir. Coziicii iglevi sirasinda hesaplama kisitlar
olarak, zaman sinir1 1000 saniye, tekrar sayist 10.000, duyarlilik 0,00001, tolerans

sinirt %5 ve yakinsama katsayisi 0,0001 olarak alinmistir.

Yukarida belirtilen kisitlar altinda, optimal IMKB Ulusal-30 portféyiiniin hisse

senedi agirliklan yaklagik olarak su sekilde hesaplanmustir:

Hisse Senedi Agirlig Hisse Senedi Agirhig
AEFES 0,1604 ISCTR 0,0000
AKBNK 0,0000 KCHOL 0,0000
AKENR 0,2013 MIGRS 0,3250
AKSA 0,0000 NETAS 0,0865
AKGRT 0,0000 PETKM 0,0000
ALARK 0,0658 PTOFS 0,0384
ARCLK 0,0000 SAHOL 0,0000
DOHOL 0,0000 SISE 0,0000
DYHOL 0,0000 TCELL 0,0078
ENKAI 0,0000 TNSAS 0,0756
EREGL 0,0000 TOASO 0,0000
FINBN 0,0000 TRKCM 0,0000
FROTO 0,0000 TUPRS 0,0000
GARAN 0,0000 VSTEL 0,0000
HURGZ 0,0000 YKBNK 0,0393

Bu durumda yeni agirliklarla hesaplanan portfoyiin varyansi IMKB Ulusal-100
getirisi kosulunu saglayan minimum varyans olacaktir. Goriildiigii gibi, minimum

varyans kosuluna ulasabilmek icin ¢oziicii, AEFES, AKENR, ALARK, MIGRS,
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NETAS, PTOFS, TCELL, TNSAS ve YKBNK hisse senetleri digindaki hisse
senetlerini portfdy kapsami disinda tutmustur. Belirlenmis kisitlar altinda ¢oziict,
Ortalama-Varyans modeline gore riski(varyans ya da standart sapma) ve digerlerine
gore korelasyonu diisiik senetleri portfdyde tutmaya ¢aligmaktadir. Nitekim, FINBN
hisse senedi ortalama giinliikk getirisi en yiiksek hisse senedi olmasinda ragmen
korelasyon katsayisi ve riski gorece oldukca yiiksek oldugundan portfoy kapsamina
almmamistir. Benzer sekilde AKBNK, ARCLK, ENKAI, FROTO, KCHOL,
TOASO ve TRKCM hisse senetleri de kapsam disinda tutulmustur. Ayrica, AKSA,
AKGRT, DOHOL, DYHOL, EREGL, GARAN, HURGZ, ISCTR, PETKM
SAHOL, SISE, TUPRS ve VESTL hisse senetleri de getirileri yliksek olmasina

ragmen gorece risklerinin yiiksek oldugundan portfoy kapsamindan ¢ikarilmigtrr.

Bu agiklamalar 1s1g1inda, getiri-risk ve korelasyon bilesimine gore ¢oziicii tarafindan
portféy kapsaminda tutulan senetler arasinda en yiiksek agirliklan sirasiyla yaklagik
%32,50 ile MIGRS, %20,13 ile AKENR ve %16,04 ile AEFES senetleri aimigtir. En
diisiik agirliklar ise, yaklasik binde 7,8 ile TCELL, %3,80 ile PTOFS ve %3,93 ile
YKBNK hisse senetlerinde gerceklesmistir. Coziicii tarafindan portfoy kapsaminda
tutulan dokuz adet hisse senedinden olusan optimal portfoyiin varyans: 0,00108886,
standart sapmas1 0,03299790, getirisi ise IMKB Ulusal-100 endeksinin getirisi olan
0,00026076 olarak belirlenmistir. (Bkz: EK3, Tablo 4A ve Tablo 4B). Dikkat
edilirse, getiri kisitt altunda optimal- portfyiin varyans: esit agirhikli portfoytin
varyansindan diisiik g1kméktad1r (0,00108860<0,00129129). Bu durum, kurulan

modelin gégerliligine iligkin 6nemli bir gosterge olarak kabul edilebilir.

Yukanidaki islemi acifa satis durumunda da yapmak miimkiindiir. Bu durumda
¢oziiciiyii caligtirmadan Once her bir hisse senedinin agirliklar iizerindeki kisitlarin

(w;i=0) kaldirilmas1 gerekmektedir.

3.2.3.3 Optimal Portfoyiin VaR Degerinin Tahmin Edilmesi

Normal dagilim kosulu altinda sapma cinsinden bir portfoyiin giinlik VaR’1 giiven

aralif degeri ile riskinin yani standart sapmasinin ¢carpimina esittir.
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P

VaR, =-oNwZw yada VaR, =-ac

Buna gore, ornegin %95 giiven aralifina gore, optimal portfoyiin 10 Mart 2003
tarihindeki giinliik VaR degeri,

VaR, = —ao , =-1,65x0,03299790 = 0,054 seklinde hesaplanabilir®.

Aym sekilde, %95 giiven aralifina gore esit agliklh IMKB Ulusal-30 portfdyiiniin
giinliik VaR degeri ise, yaklasik olarak 0,059 olarak hesaplanmustir. Goriildiigi gibi,
optimal portféyiin VaR degeri de esit agirliklt portfoylin VaR degerinden diisiik
cikmaktadir.

Bununla birlikte bir yatiimci, yatinm stratejisini belirlerken portfoyiiniin hesaplama
tarihinden bir giin sonraki giinliik VaR degerini 6nceden bilmek isteyebilir. Bunun i¢in
oncelikle, portfoyiindeki hisse senetlerinin getirilerini tahmin etmesi gerekmektedir. Her
bir hisse senedi i¢in analizi yapilan ARIMA modelinin sundugu regresyon denklemleri
bu asamada devreye girmektedir. Her bir hisse senedi icin regresyon denklemleri

calistirilarak istenilen giin i¢cin tahmini getirileri elde etmek miimkiindiir.

Bu amagla optimal portfdyiin bir giin sonraki giinliik VaR degerini tahmin edebilmek
icin portfoye dahil her bir hisse senedinin regresyon denklemlerinden hareket edilerek
glinliik getirileri tahmin edilmigtir. Buna gore, portfoydeki hisse senetlerinin hesaplama

tarihinden bir giin sonraki gerceklesen getirileri ile tahmini getirileri soyledir:

¥ Farkl giiven araliklan ve elde tutma siirelerine gore de hesaplama yapmak miimkiindiir. Bkz: Konu
baglid: 2.4.3.
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Tablo 6
Portfoy Kapsamindaki Hisse Senetlerinin Tahmin Donemindeki Getirileri

Hisse Gerceklesen | Tahmini Hisse Gerceklesen | Tahmini
AEFES -0,01980 -0,02751 ISCTR 0,00000 0,00649
AKBNK -0,03644 -0,01556 KCHOL -0,01538 0,00224
AKENR 0,00000 1,53534 MIGRS 0,00000 0,00390
AKGRT 0,01973 0,00966 NETAS 0,00000 0,00528
AKSA -0,03333 0,00485 PETKM -0,01515 0,00491
ALARK 0,01333 0,00707 PTOFS -0,01852 0,00375
ARCLK 0,00000 0,00433 SAHOL 0,00000 0,00573
DOHOL -0,02000 0,00202 SISE 0,00000 0,00389
DYHOL 0,00000 0,00245 TCELL -0,01064 -0,07251
ENKAI 0,00000 0,00636 TNSAS 0,00000 0,03384
EREGL -0,01515 0,00156 TOASO |.. 0,01220 0,00388
FINBN 0,00000 0,00404 TRKCM 0,01471 0,00385
FROTO 0,00000 0,00342 TUPRS 0,00000 0,00461
GARAN 0,00000 0,00386 VSTEL 0,00000 0,00415
HURGZ .| -0,01299 0,00298 YKBNK 0,01493 0,00364

Tablo 6’daki verilere gore tahminin gecerli olup olmadigini gorebilmek i¢in Excel XP
yazihmi kullanilarak optimal portfoyiin tahmin donemindeki hem gerceklesen hem de
tahmini varyanslar1 hesaplanmigtir. (Bkz: EK3, Tablo 5A ve Tablo 5B ile Tablo 6A ve
Tablo 6B)

Tablo 7°de her iki duruma gore elde edilen sonuglar goriilmektedir.

Tablo 7
Optimal Portfoyiin Tahmin Donemindeki Parametreleri
Parametreler Gerceklesen Tahmini Sapma
Ortalama Getiri 0,00025566 | 0,00073365 | -0,00047799
Varyans 0,00108752 | 0,00151538 | -0,00042786
Standart Sapma 0,03297757 | 0,03892784 | -0,00595027
VaR(c = %95) 0,05441298 | 0,06423093 | -0,00981804
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3.3 Sonuclarin Degerlendirilmesi

Yapilan analiz sonucunda genellikle birinci dereceden otoregresif siire¢ (1,0,0) ile
birinci dereceden karma siiregte(1,0,1) anlamli sonuglarin ortaya c¢iktigi goriilmektedir.
Dolayisiyla fark alma islemine gecilmemistirr Bu agidan bakildiginda model
sonug¢larinin ARMA modeline uygun diistiigii soylenebilir. Buna gére, AKSA, ARCLK,
ENKA, FINBN, FROTO, GARAN, HURGZ, ISCTR, KCHOL, MIGRS, NETAS,
PETKM, PTOFS, SISE, TNSAS, TOASO, TRKCM, TUPRS, VESTL ve YKBNK
senetleri ile IMKB100 endeksi, (1,0,0) modelinde kabul edilebilir diizeyde anlamh
sonuglar vermistir AKBNK ve DOHOL senetlerinde ise (1,0,1) karma siirecinde

sonuclar anlamli ¢ikmustir.

Kalinti degerlerinin varyans: en diisiik olan modelin secilmesi gerektii daha Once
belirtilmigti. Bununla birlikte ©rnegin, ikinci dereceden otoregresif siirecde (2,0,0)
KCHOL hisse senedinin kalinti degerlerinin varyansi (1,0,0) modeline gore diisiik
olmasina ragmen, varyanslar arasindaki fark binde birden daha diisiik ve beta anlamhlik
diizeyi diger modele gore daha yiiksek oldugundan tutumluluk ilkesi geregi (1,0,0)
modeli tercih edilmistir. Ayn1 durum, AKSA, PETKM, HURGZ VE SAHOL senetleri

icin de soz konusudur®.

ARIMA modellerinde ikinci ve {iglincii dereceden modellere pek sik rastlanmamasina
ragmen, AEFES, AKENR, AKGRT, DOHOL ve TCELL senetleri ancak, ikinci ve
ticlincti dereceden karma modeller uygulandiinda anlamli sonuglar iiretmistir. Ayrica
AKENR senedinin birinci otoregresif parametresi ile birinci gecikme parametresi 1’den
bilyiik cikmustir. Bu, hesaplanan modelin duragan olmama yani belirli bir trend
gosterme egiliminde  olabilecegi anlamina gelmektedir. Tutumluluk ilkesi, bu
modellerin tercih edilmesinin tahminde yamiltici olacagini sOylemektedir. Bunu
onlemenin yollanindan biri fark alma yontemidir. Ancak fark alma durumunda
varyansin artmasi ve otokorelasyonlarin degismesi tehlikesi bulunmaktadir. Bu da

yanlis modelin se¢ilmesine neden olabilmektedir.

° Bkz: EK2.
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Optimal portfoyiin belirlenmesinde agiga satisa izin verilmedigi varsayilmis ve varyans
hedefi olarak esit agirhikli portfoyiin varyans: alinmistir. Ancak varyans hedefi olarak
hisse senetlerinin endeks igindeki paylarina gore olusturulmus portfoyiin varyans: da

alinabilir.

Asagidaki tabloda optimal portfoyiin belirlenmesi ve hesaplama giiniinden bir giin

sonraki optimal portféy VaR’1nin tahminine iliskin toplu sonuglar verilmistir.

Tablo 8
IMKB Ulusal-30 Portfoyiine Iliskin Genel Degerlendirme Sonuclan

HESAPLAMA DONEMI .| TAHMIN DONEMIi(Optimal Portfoy)

Esit
Agirhkh

Ortalama Getiri 0,00062844 | 0,00026076 ; 0,00025566 | 0,00073365 | -0,00047799

Parametreler Optimal Gerceklesen Tahmini Sapma

Varyans 0,00129129 0,0010886 0,00108752 | 0,00151538 | -0,00042786

Standart Sapma 0,03593446 | 0,03299790 | 0,03297757 | 0,03892784 | -0,00595027

VaR(c = %95) 0,05929186 0,0544654 0,05441298 | 0,06423093 | -0,00981804

Tablodan anlagilacagi gibi, bazi hisse senetlerinde ARIMA modeli tutarlilik ilkesine
aykin sonuclar vermis olmasina ragmen gerceklesen degerler ile tahmin edilen degerler
arasindaki sapma oldukca diisik cikmustir. Bu da kurulan modelin saglamligini
desteklemektedir.
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SONUC

Son on yil icerisinde kiiresellesme siirecindeki gelismeyle paralel olarak, portféy
yatirimlarinin iizerindeki kisitlarin ortadan kalkmasi, iilkeler arasindaki fon transferini
kolaylastirmig, bu da yiiklenilen riskin gesitliligini ve derecesini artirmgtir. Ortaya
cikan bu yeni durum, uluslararasi kurumsal yatinmecilar ile risk yonetimi alaninda
caligsan akademisyenleri hesaplamas: daha kolay, daha hizli ve daha etkin bir raporlama
olanag1 saglayan yeni risk ol¢iim yontemlerinin gelistirilmesi yoniinde zorlamustir.
Value-at-Risk yontemi, bu gereksinmeye bagl olarak ortaya c¢ikan ve son yillarda en

cok kullanilan yontemlerden biri olmugtur.

Value-at-Risk hesaplamasinda kullanilacak kriterler ve hesaplama yontemlerine iliskin
olarak Basle Komitesi’'nin aldig: kararlar zaman icerisinde bir standart haline gelmistir.
Bu baglamda, Basle Komitesi VaR hesaplamasinda Varyans-Kovaryans Yaklagimi,
Tarihi Simiilasyon Yaklasimi ve Monte Carlo Yaklasimi olmak iizere her biri kendi

icerisinde farkli yontemler sunan ii¢ temel] yaklagim onermektedir:

Varyans-Kovaryans Yaklagimi’nin sundugu yontemlerden biri olarak Delta-Normal
Yontem portfoy VaR’ini, menkul degerlerin delta’lari, yani mal fiyatlari, hisse senedi
endeksleri gibi risk faktorlerine karsi duyarliliklan ile lgmektedir. Dolayisiyla bu
yontemde piyasa risk faktorlerinin portfoy riskine katkisi dogrudan dogruya
olciilebilmektedir. Bununla birlikte birinci dereceden duyarliliklar1 6lgmesi nedeniyle
dogrusal olmayan portféylerde uygulanmasi oldukca giic bir yontemdir. Diger bir
Varyans-Kovaryans Yaklasimi yontemi olan Beta yontemi ise, Sharpe’in tek endeks

modeline dayanmaktadir. Normal Yontem’e gore hesaplama kolayligi bakimindan



tercih edilebilir bir yontemdir. Ancak bu yontem, portféy kapsamindaki menkul
degerlerin risklerini sistematik risk yani piyasa portfoyii getirisine kars1 duyarliliklar ile

actklamakta sistematik olmayan riski devre dist birakmaktadir.

Tim Varyans-Kovaryans Yaklasimi yontemlerinin temel varsayimi portfoy
kapsamindaki menkul degerlerin getirilerinin dolayisiyla da portféy getirisinin normal
dagildigadir. Yaklagimin kuramsal altyapisinin tiimii normal dagilim varsayim temeline
oturtulmustur. Monte Carlo Simiilasyonu, Tarihi Simiilasyon ve Delta-Gamma Y 6ntemi
gibi sofistike yaklasimlarin yaninda hesaplamada kolaylik ve hizlilik bakimindan
oldukea sik kullanilir bir yaklagim olmasina ragmen, normal dagilim varsayimi en zayif
noktasidir. Ciinkii, gercekte menkul degerlerin getirileri cogunlukla riormal daglhm_.
kosuluna uymamaktadir. Bunun yani sira gergek dagilimi normalize etmek igin pek ¢ok
istatistiksel yontem bulunmaktadir. Bu durumda da portféy VaR’nin oldugundan diigiik
hesaplanma riski s6z konusu olabilmektedir. Ancak, sonuglari giivenilir bir yaklagim
olmasina ragmen getirileri dogrusal olan bir portféyde Monte Carlo Simiilasyonu
yaklagimi yerine Varyans-Kovaryans Yaklasimi’nin kullanilmasi daha dogrudur. Ciinki
dogrusal nitelikli bir portfdyde her iki yaklasim da birbirine yakin sonuglar
tiretmektedir. Bu bakimdan, hesaplamadaki kolaylik ve hizlilik nedeniyle Varyans-

Kovaryans Yaklagim: yeglenmelidir.

Monte Carlo Simiilasyonu ve Tarihi Simiilasyonu Yaklasim: gibi sofistike yaklasimlar
portfoy VaR’min tahmininde Varyan‘s-KovarAyans Yaklasimi’na gore ¢ok daha
giicliidiir. Tarihi Simiilasyon Yaklasimi, menkul degerlerin gecmis getirilerinden
hareket ettiinden Monte Carlo Simiilasyonu’na gore daha basit bir yaklasim olmakla
birlikte yaklagimin bu 8zelligi ayn: zamanda en Onemli zayiflifidir. Ayrica portfoy
VaR’m1 tek bir fiyat denkleminden hareket ederek tahmin etmeye caligmaktadir. Oysa
Monte Carlo Simiilasyonu’nda oldugu gibi degisik senaryolara gore pek cok fiyat
denklemi tiretilerek en uygun portfoy VaR’imi hesaplamak miimkiindiir. Bununla
birlikte hesaplama sliresinin uzunlugu, hesaplama maliyetinin yiiksekligi ve uzmanlk
diizeyinde bilgi birikimi gerektirmesi nedeniyle olduk¢a yogun bigimde
elestirilmektedir. Yaklasimin bu sakincas: bilesimleri ve kapsamindaki menkul

degerlerin agirliklan siirekli degisen biiyiik portfoylerde daha belirgin bir sekilde ortaya
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¢ikmaktadir. Ciinkii Value at Risk yontemi, portfoy yatirimlaninda stratejik bir arag
olarak kullaniimaktadir. Portfoy yatinmcilann ahm satim karart vermeden 6nce
alacaklar1 kararin portf6y VaR’1 izerindeki etkisini es-anli olarak gormek
istemektedirler. Dolayisiyla hesaplamada gegecek on dakika bile bu tiir portfoyler icin
oldukg¢a uzundur. O nedenle bu yaklasim, portfoy yatirimlar ile ilgilenen her kurumun
kendi risk degiskenlerine dzgii tasarlanmig 6zel paket programlar gerektirmektedir ki,
bu olduk¢a maliyetlidir. Bunun yam sira uzmanlagmg bilgi birikimi gerektirdiginden

model kullanicilarini bu alanda hizmet veren kuruluslara bagimli hale getirebilmektedir.

Bu caligmada, portfdy VaR’mm tahmin edilmesinde temel olarak IMKB Ulusal-30
endeksi portfoyil alinmigtir. Bunun nedeni, bu endeks kapsamindaki hisse senetlerinin

getirilerinin genellikle spekiilatif hareketlerden uzak ve istikrarl bir seyir gdstermesidir.

Portfdy VaR’min tahmin edilebilmesi icin Oncelikle portfoyii olusturan her bir hisse
senedinin getirilerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Sagladig tutumluluk ilkesi
(parsimony) nedeniyle otoregresif tahmin modellerinden biri olan ARIMA model kurma
yontemi tercih edilmustir. ARIMA modeli, kisa siireli tahminler i¢in olduk¢a basarili bir
yaklagim sunmaktadir. Analizde IMKB Ulusal-30 endeksi kapsamindaki her bir hisse
senedinin borsaya kote tarihinden itibaren 10 Mart 2003 tarihine kadarki giinliik
getirileri veri olarak alimmustir. ARIMA modelinin en biiyiik 6zelligi, ele alinan zaman
serisini olusturan tesadiifilifi miimkiin olan en az sayida parametre ile tahmin

edebilmesi ve kisa siireli tahminler i¢in giivenilir sonuglar iiretebilmesidir.

Yapilan analiz sonucunda AKSA, ALARK, FROTO, GARAN, HURGZ, ISCTR,
KCHOL, MIGRS, ARCLK, ENKAI EREGL, FINBN, NETAS, PETKM, PTOFS,
SISE, TNSAS, TRKCM, TUPRS, VESTL ve YKBNK hisse senedi (1,0,0) modelinde
anlamli sonuclar {iretmistir. AKBNK, DOHOL ve SAHOL hisse senetlerinde ise(1,0,1)
modelinde sonuglar anlamh ¢ikmigtir. ARIMA modeli genellikle (1,0,0) ve (1,0,1)
modellerinde tutumluluk ilkesine uygun olarak anlamli sonuglar iiretmektedir. Bunun
anlami, ikinci dereceden otoregresif siireclerin (2,0,0) ARIMA modellerinde pek sik

rastlanmadiidir.
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Yukaridaki durumdan farkli olarak, goriildiigii gibi AEFES (3,0,3), AKENR (2,0,2),
AKGRT (2,0,1) ve TCELL (2,0,2) senetlerinde tutumluluk ilkesi gegerli olmamugtir.
Bunun diginda AKENR senedinin ARIMA modeline gbre hesaplanan birinci dereceden
otoregresif parametresi ile birinci dereceden hareketli ortalama parametresi birden
biyiik ¢cikmistir. Bu durum, AKENR senedinin giinliik getirilerini tahmin modelinin
duraganliktan uzaklasmasi olasihim artirmaktadir. Ancak, AKENR senedi dahil ikinci
ve iiciincli dereceden karma modeller ile ikinci dereceden otoregresif modellere uygun
diisen senetlerin secilmesinin nedeni denenen diger tiim modeller arasindan kestirim
hatalaninin varyanslarinin en diisiik ve kalint1 degerlerinin herhangi bir dagilim
modeline uygun diismemesidir. Ele alinan tiim hisse senetlerinde yapilan analizde fark
alma islemine gerek kalmamistir. Bu acidan, uygulanan tiim modellerin
ARMA(Autoregresif Moving Average) modeline uygun diistiigiinii  sdylemek

mimkiindiir.

Portféy VaR’min hesaplanmasinda ise Varyans-Kovaryans Yaklasimi yontemlerinden
biri olan ve Markowitz’in Ortalama-Varyans modeline dayanan Normal YOntem
yeglenmistir. Bunun nedeni, IMKB Ulusal-30 endeksi kapsamindaki hisse senetlerinin
getirilerinin dogrusal nitelikli olmas:i ve sagladig: hesaplama kolayligidir. Bunun yani

sira hesaplamalarda gliven araligr %95 olarak kabul edilmistir.

IMKB Ulusal-30 portfoyii olusturulmadan énce portfy kapsamindaki hisse senetlerinin
tanimlayic istatistik degerlerine bakildiginda (Tablo 4) ortalama getirisi en ytiksek hisse
senedinin AKBNK, en diisiik hisse senedinin de YKBNK oldugu goriilmektedir. Aym
zamanda YKBNK hisse senedi varyansi en yiiksek olan hisse senedidir. Varyansi en
diisik olan hisse senedi ise 0,001397 ile AKENR hisse senedidir. Hisse senetleri
arasindaki korelasyona bakildifinda ise(EK1, Tablo 2), YKBNK hisse senedinin
digerlerine gore en diisiik korelasyon derecesine sahip olmasi dikkat ¢ekicidir. AEFES,
AKENR, PTOFS, TCELL, TNSAS ve MIGRS hisse senelerinin korelasyonlar1 da
gorece daha diigiiktiir. Tekil olarak bakildiginda ise en yiiksek korelasyonun DYHOL ile
DOHOL hisse senetleri arasinda oldugu gézlenmektedir. Bu durumun her iki senedin de
ayni gruba bagl holdinglere ait hisse senetleri olmasindan kaynaklandi sdylenebilir.
Aym sekilde SAHOL ile AKBNK senetleri ve yine SAHOL ile KCHOL. arasinda
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yiiksek korelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun yaminda en diisiik korelasyon ise,
YKBNK ile AEFES hisse senetleri arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu senetleri sirasiyla
YKBNK - MIGRS, AEFES - PTOFS ve YKBNK - TNSAS korelasyonlan
izlemektedir. Aym: gruba bagh kuruluslar olmasina ragmen YKBNK ile TCELL hisse
senetleri arasinda diger senetlere gore korelasyonun diisiik cikmasi(%54) dikkat

cekicidir.

Optimal portfoy olusturulurken oncelikle esit agirlikli bir portfdy olusturulmus ve
varyansi: hesaplanmigtir. Olusturulan esit agirhkli portfdyiin varyans: yaklagik olarak
0,0013, standart sapmasi 0,0359, giinliik getirisi ise 0,00062844 olarak bulunmugtur. Bu
portfylin VaR degeri .ise yaklasik olarak 0,059 ¢ikmmstir. Markowitz yaklagimuindan.
hareketle varyansi minimum olan optimal portfoyiin seciminde belirli bivr getirinin
hedeflenmis olmasi gerekmektedir. Burada Microsoft Excel XP yaziliminin ¢oziicii
islevinden yararlanilarak agirhiklant toplami bire esit, hedef getirisi hesaplama
tarihindeki IMKB Ulusal-100 endeksi glinliik getirisi olan portfoyiin agirliklar
hesaplatilmigtir. Ayrica varyans hedefi olarak da egit agirlikh portfSyiin varyans: esas
alinmstir. Bu kisitlar altinda coziicii, AEFES, AKENR, ALARK, MIGRS, NETAS,
PTOFS, TCELL, TNSAS ve YKBNK hisse senetleri digindaki hisse senetlerini portfoy
kapsami diginda tutarken en yiiksek agirligi %32,50 ile MIGRS hisse senedi en diisiik
agirligl ise, binde 7,8 ile TCELL hisse senedine vermigstir. Coziiciiniin belirledigi
optimal agirliklara gore giinliik getirisi IMKB Ulusal-100 endeksi giinliik getirisine esit
ve dokuz adet hisse senedinden olusan optimal portfoyiin varyans: yaklasik 0,0011
olarak hesaplanmistir (EK 3., Tablo 4-A ve Tablo 4-B). Burada optimal portfoyiin
varyans: egit afirlikli portfoyiin varyansindan diisiik oldugundan(0,0011<0,0013)
modelin dogru ¢alistig1 sdylenebilir. Optimal portfoyiin VaR degeri ise yaklagik 0,0054

bulunmustur.

Calismada cevabr aranan bir diger soru da, hesaplama tarihinden bir giin sonraki portfoy
VaR’min ne olabilecegidir. Bu soruya cevap verebilmek icin oOncelikle ARIMA
analizinden elde edilen regresyon denklemlerinden hareket edilerek optimal portfoyt
olusturan her bir hisse senedinin hesaplama tarihindeki bir giin sonraki giinliik getirileri

tahmin edilmistir. Daha sonra tahmini giinliik getiriler hesaplamalara dahil edilerek bir
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giin sonraki optimal portfGyiin varyans: yeniden hesaplanmistir (Ek 3., Tablo 6-A ve
Tablo 4-B). Buna gore optimal portfoyiin tahmini varyansi yaklagik olarak 0,00152,
tahmini standart sapmasi 0,0389 ve tahmini glinliik getirisi ise 0,000734’tir. Bu

portf6yiin bir giin sonraki tahmini VaR degeri ise yaklagik 0,064 olarak hesaplanmstir.

Modelin gegerliliginin test edilebilmesi i¢in ayn1 hesaplamalar gerceklesen verilere gore
yeniden yapimis, optimal portfSyiin gerceklesen varyansi yaklasik olarak 0,0011,
standart sapmasi 0,0330, giinliik getirisi ise 0,000256 olarak bulunmustur. Bu portféyiin
gerceklesen VaR degeri ise yaklagik 0,054 olarak hesaplanmustir. Tahmin aralig giinliik
olmakla birlikte yaklagik binde 9’luk bir sapma s6z konusudur. Yukarida deginilen bazi
hisse senetlerinde ikinci dereceden otoregresif modeller yeglenmis olmasina ragmen

ortaya ¢ikan bu sapmanin kabul edilebilir sinirlar icerisinde kaldig sdylenebilir.

Optimal portf6yiin belirlenmesinde esit agirhikli portfoyiin varyans hedefi yerine, soz
konusu hisse senetlerinin endeks kapsamindaki agirliklarina gore hesaplanmis varyansi
da alinabilir. Ya da her ikisine gore de birlikte hesaplanarak hangisinin daha iyi sonug
verdigi goriilebilir. Ayrica bu ¢aligmada olusturulan optimal portfoyde a¢iga satisa izin
verilmedigi varsayllmustir. Acifa satig isteniyorsa portfdy kapsamindaki hisse

senetlerinin aguhiklan ile ilgili kisit (w; > 0) kaldirilarak hesaplamalar yeniden

yapilmalidir.

Bu calismanin yarar1 su noktadd ortaya ¢ikmaktadir: Eger bir yatinmci  portfoy
VaR’min tahmin edilmesinde giiclii bir model olusturduguna inaniyorsa, bir giin sonraki
IMKB Ulusal-100 endeksinin giinliik getirisini de tahmin ederek o giinkii portfoyiiniin
optimal agirhiklarim buglinden saptayabilmekte, olmasi muhtemel yeni durum igin
yatinm stratejisini belirleyebilmektedir. Nitekim, bu diisiinceyi destekleyici olmasi
bakimindan optimal portfoyiin belirlenmesi sirasinda yiiriitiilen siire¢ tahmin dénemi
icin de denenmigtir. Hedef getiri olarak tahmini IMKB Ulusal-100 getirisi alinarak
model yeniden ¢alistinildifinda ¢oziiciiniin, agirhg yaklasik %20,13 olan AKENR hisse
senedini portfoy bilesiminden c¢ikarirken yerine yaklasik binde 2 oramnda AKGRT
hisse senedini dahil ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte ALARK hisse senedi ile
PTOFS hisse senetlerinin agurligy yaklagik bir kat artmaktadir. Agirliktaki en belirgin
artig ise yaklagik bes kat artisla TCELL hisse senedinde gozlenmektedir.
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AKENR hisse senedinin portféy kapsamindan ¢ikarilmasimin en 6nemli nedeni, onceki
giine gore tahmini riskinin(standart sapmasinin) yaklagik bir kat artig gostermesidir.
Belirlenen yeni agirliklara gore tahmini optimal portfdyiin VaR degeri ise yaklagik
0,055 olarak hesaplanmigtir. Dolayisiyla, modelin sundugu agirliklara gére yatinmeinin
portfoy bilesimini degistirmesi durumunda tahmini portfdy VaR’1 yaklasik 0,064’den
0,055’e diigmektedir. Tahmin edilen afirliklar gerceklesen verilere uygulandiginda
gergeklesen optimal portfdy VaR’1y(=0,05486993) ile tahmini optimal portfoy
VaR’1(=O,05487299)' arasinda dikkate deger bir sapma olmadigi goriilmektedir. Bu

sonug, modelin giivenilirligini destekleyici niteliktedir.

Sonsdz olarak yatirimcl, stratejik bir arag olarak bu ¢alismada sunulan model yardimyla
tahmin ettigi verilere gore portfy bilesimini dnceden degistirerek optimal portfoyiiniin

VaR degerini diistirme olanagina sahip olabilmektedir.
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0178
0178
0178 |
0178 ¢
0178 |
o178 |
0178 |
o178 |
0178 |
0178 |
o178 |
0178
o178 |
0178 |
o178 t

i
il

I
0

Q

411,20
426,99
{29.16
429,78
433,52
433,53
{34,908
435,12
438,00
{ 39,53
39,88
441,75
443,56
{43,902
4 46,20

o
-1,0

-0.5

Autocorrelation Function

MIGRS
(Standard errors are white-noise estimates)

o
1,0

S.E.
0183 |
o183 |
o183 |
o183 f
o183 }
o183 |
0183 |
o183 |
o183 |
0183
o183 |
o183 }
o183 }
o183 |
o183 }

Q
4,56
4 8,47
4 12,22
412,25
1 15,32
4 19.24
4 18,33
4 20,09
4 20,39
-4 21,05
4 29,95
431,56
32,29
32,83
432,93

o
-1,0

-0.5

11

o]
1,0

)
,0008
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
,0000
, 0000
, 0000
,0000
,0001
,0001

, 0328
, 0145
. 0067
,0156
,0091
,0038
,0072
, 0100
, 01857
,0208
, 0016
,0016
,0022
,0031
,0048

~ — Conf. Limit

— — Conf. Limit



Lag

™ O um A WN R

[ A I SR R
md W NN OV

t
o
Q

0 N6 s W NP

11
12
13
14
15

Corxr.
+,106
+,024
+,008
+,003
+,002
+,014
+,008
+,025
+.004
-,042
-,024
-.015
-,030
-,021
-.020

Corr.
+,056
+,071
+,022
+,024
-,016
-,026
-,000
-,031
+,002
+, 029
-,008
+,022
+,042
+,028
+,013

Autocorrelation Function

NETAS
(Standard errors are white-noise estimates)

S.E. v Q
,0201 } J 28,06
,0201 | 4 29,50
.0201 | 429,67
,o201 } 429,70
,0201 } 429,71
.o0z01 | : 430,22
,0201 | 'll 430,35
,0201 )d- J 31,93
,0201 | :. 431,97
,0201 } M 436,45
,0201 | :: 437,85
.o0201 | »|: 438,39
,0201 | I 4 40,70
,0200 | :: 441,83
.0200 } LA 4 42,84

o . . a— o

-1,0 -0.8 0,0 0,5 1,0

Autocorrelation Function
PETKM

(Standard errors are white-noise estimates)
S.E. r v v Q
,0179 4 9.96
,0178 | 4 25,92
,0178 ¢t 427,39
,0178 } 429,22
.0178 | 4 29,99
,0178 } 432,15
,0178 | 432,15
.0178 | 435,19
,0178 } 435,21
,0178 | 437,90
,0178 | 438,17
,o178 } 439,66
,0178 445,28
,0178 | 447,79
,0178 448,34

0 ~ r Y 0

-1,0 -0, 0,0 0,5 1,0

12

. 0000
., 0000
, 0000
, 0000
, 0000
, 0000
, 0001
, 0001
., 0002
., 0001
, 0001
, 0001
, 0002
., 0001
, 0002

, 0016
, 0000
. 0000
, 0000
, 0000
, 0000
, 0000
, 0000
,0001
, 0000
, 0001
, 0001
, 0000
., 0000
, 0000

— — Conf. Limit

- - Conf. Limit



Lag Coxrx.
1 +,065
2 +, 040
3 -,015
4 +,047
5 ~-,023
6 -,038
7 -,006
8 -,011
9 +,018

io0 -,024

11 -,008

iz +,022

13 +,009

14 -,006

15 +,002

Lag Corr.
1 -,026
2 +,065
3 -,057
4 +,039
5 -, 081
6 -,034
7 +,003
8 +,040
9 +,066

10 +,018

11 +,013

12 +,030

i3 +,024

14 -, 009

15 +,015

Autocorrelation Function

PTOFS

(Standard errors are white-noise estimates)
S.E. - v Q
,0186 1] 412,41
,0186 :ﬂ 417,15
,0186 ’l 417,83
,0185 «E 424,37
,0185 l], 4 25,97
,0185 ' 4 30,12
,0185 :: 4 30,23
,0185 i 4 30,59
,0185 : 4 31.50
,0185 H 433,190
,0185 :i 433,36
,0185 xﬁ 432,79
,0185 :, 435,00
,0185 :: 435,12
,0185 i 435,13

o N . + o

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Autocorrelation Function
SAHOL

(Standard errors are white-noise estimates)
s.E. v v v Q
,0267 {+ {1 .97
,0267 B { &.86
,0267 E-l 411,as8
,0267 (q 413,67
,0267 @, 422,96
,0267 : 4 24,56
,0266 : ! 424,57
. 0266 i 4 26.85
. 0266 : 433,06
.0266 H | 433,53
,0266 : ) 4 33,76
,0266 «IE 435,02
,0266 : 425,81
,0266 i 435,93
,0266 I 4 36,26

o R N . o

-1,0 -0.5 0.0 0,5 1,0

13

h<d

, 0004
,0002
, 0005
, 0001
,0001
. 0000
,0001
,0002
.0002
.0003
,0005
,0005
,0008
,0014
, 0024

.3245
.0324
,0094
,0084
,0003
., 0004
., 0009
,0008
, 0001
. 0002
. 0004
, 0005
., 0006
,0011
,0016

~ = Conf. Limit

— — Conf. Limit



Lag

o N ud W N

0

11
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13
14
15

t
m\xmwbww;—'g

0

11
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13
14
15

Corr.

+,056
+,011
-.,008
+,051
-,011
-,011
+,016
+,035
+, 012
+,024
-,005
-,018
-,003
+,024
+,028

Coxx.

+,028
-,006
-, 041
+,085
,070
, 021
, 008
+,054
+,000
~,00%
-,039
+,010
+,057
+,010
-,007

+

Autocorrelation Function

SISE
(Standard errors are whlte-noise estimates)

S.E. v . . Q
L0175 } i 410,28
,0175 } ] {10.67
,0175 | Hl 410,87
L0175 } |$ 419,42
,0175 } ﬂ, d19.78
,0175 } | 420,27
,0175 | l J 20,98
L0175 } ‘ 424,88
L0175 } i 4 25,36
,0175 i 427,26
,0175 } 1: 427,33
,0175 | ’v 428,53
,0175 | i 428,56
,0175 b i 430,43
,0175 | 1 432,98
0 2 + - 0
-1,0 -0,5 0.0 0.5 1,0
Autocorrelation Function
TCELL

(Standard errors are white-noise estimates)

S.E. v v T Q
0389 | I {4 .s3
,o0388 } N 4 .ss
,0388 | :El { 1,69
L0388 | ' a { s.52
,0387 } @, 4 8,79
,0387 | HH 410,10
,0387 | :|: 410,14
,0387 } i B 12,08
,0386 | :]: 412,08
,0386 | h 412,10
,0386 | :B: 413,12
,0385 | 1| {13,219
,0385 } B 1is,37
,0385 } H 415,43
, 0385 r 1K 415,46

o ] —_— — 0
-1,0 -0,5 0.0 0.5 1,0

14

.,0013
, 0048
, 0125
., 0007
,0014
.0026
,0038
. 0016
, 0026
, 0024
, 0041
., 0046
, 0076
, 0067
, 0047

P
,4661
,7579
,6392
,1635
,0813
,1206
,1810
,1477
,2088
,2786
, 2855
,3556
. 2850
,3493
,4185

— — Conf. Limit

— — Contf. Limit



Lag

® N0 W N R
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w s WwNKRE O W
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+,075
+,041
+,005
+,058
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-,024
+,023
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+,031
+,034
+,035
+,021
+,007
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+,024

Corr.

+,081
+,039
-,018
+,008
-,010
+,001
+,036
+,025
+,020
+,034
~-.013
+,010
+,002
-,019
-,001

Autocorrelation Function

(Standard errors are white-noise estimates)

TNSAS

S.E. - . v Q

,0250 A { 8,95
,0250 | 0 411,60
,0250 | :-l 411,64
,oz2s50 } l@ 416,97
,0250 } E, 419,95
,o02s50 | I 4 20,85
,0249 | :W 421,71
,0249 } 1 423,72
,0249 } :5 425,31
,0249 | i 427,18
L0249 } :E 4 29,20
L0249 } i 4 29,89
,0249 | :: 4 29,97
,02a9 |} : : 429,908
,0249 | uil 30,92

o \ . X o
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
Autocorrelation Function
TOASO

(Standard errors are white-noise estimates)

S.E. r - . Q
,o0186 } W] 418,87
,o0186 | Hi {23.37
,o186 | 0 424,32
,0186 q: 424,52
,o186 | i 424,81
,o1ss | :: 424,81
, 0185 : 4 28,49
,oises | { 430,27
,o185 | : 431,48
L0185 | ! 434,89
,o18s | ' j 35,37
,oiss | i 35,68
,oiss | n 435,70
L0185 | \ 436,71
,0185 | i 436,72

° . s . o
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1.0

15

o)
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,0030
,0087
,0020
,0013
,0020
,0029
, 0026
,0027
,0024
,0021
,0029
,0048
,0077
, 0090

. 0000
, 0000
. 0000
, 0001
.0002
, 0004
, 0002
., 0002
, 0002
, 0001
, 0002
. 0004
, 0007
. 0008
.0014

— — Conf. Limit

— — Conf. Limit



Lag
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+, 041
+,033
-,018

+, 031

-,036
+,007
+,041
+,046
+,011
+, 015
-,024
-,024
+,022
-,012
+,050

Corxr
+,061
+, 044
+,024
+,026
+,018
~,030
+,001
+,042
+,020
+,023
-,011
+,027
+, 000
+,015
-, 010

Autocorrelation Function

TRKCM
(Standard errors are white-noise estimates)

S.E. v Q
,0186 } ;| {4 a.92
,0186 | i {82
,0186 | " ] 9,04
,0186 | «q 411,81
,0186 | ﬂ. 415,62
,0186 | i 415,78
,0185 | : 4 20,74
,o185 } i J 26,93
,olss | ! 427,30
,0185 [ I {27.97
,0185 | : 4 29,70
,0185 |} ) 431,44
,0185 | ,5 432,80
,0185 | 3 433,25
,o18s | ] J a0, a9

o 2 2 . 0

-1,0 -0.5 0,0 0,5 1,0

Autocorrelation Function
TUPRS

(Standard errors are white-noise estimates)
S.E. . . : o
,0185 [ 7] 4 10,83
,0185 | | {16,585
,0185 | : :l 18,28
,o185 | t 20,19
, 0185 | : 21,14
,0185 | i 1 23,83
,o0185 | :Il 423,83
,o1ss | it 4 28,88
,o18s | | 430,11
,0185 } 'l 431,72
,o0185 | ﬂl 432,05
,0185 | lﬂ 434,20
,0185 [ :, 4 34,20
,o0185 } ' d 34,87
,0185 f | 425,16

) . N — 0

-1.0 -0.5 0,0 0.5 1,0

16

P

, 0267
,0174
,0288
,0189
., 0080
,0150
, 0042
, 0007
,0013
,oo018
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,0017
,oo018
, 0027
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. 0008
., 0006
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, 0003
., 0004
., 0004
., 0008
, 0006
L0011
,0015
,0023

— = Conf. Limit

— ~— Conf. Limit
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+,010
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+,033
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-,043
+,000
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+,020
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+,005

Corx
+,098
+,024
-,014
+,038
-,016
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+,018
+,020
+,019
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+,015
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-,001

Autocorrelation Function

VSTEL

(Standard errors are white-noise estimates)
s.E. v v v o)
,o0180 | % 423,63
,o0180 | W] 423,904
.o1is0 | ’]l {25,234
,ois0 | «|1 428,70
,oi80 | l]. 4 30,95
,o0180 | ! 436,58
,0180 | l: 4 36,58
,o0180 | al 437,27
,0179 | ,E 4 38,52
,0179 } Hil 441,41
L, 0179 | : 4 47,63
,0179 | [ 4 48,40
,0179 : 451,41
,o179 } : 452,32
.0179 | i 452,40

o R . R 0

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Autocorrelation Function
YKBNK

(Standard errors are white-noise estimates)
S.E. T + Q
. 0171 | W 432,71
,o171 | i 434,73
,0171 } ’l 435,44
,0171 | lé 440,32
,o0171 |} I. 441,17
L0171 | . 4 a4.30
,0171 } :l 4 44,61
,o171 } i 4 as,72
,o0171 } : 447,08
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, 0171 ¢ :: 4 48,33
L0171 f s 448,37
,0171 } : 4 49,16
,o171 } : 4s51.61
,0171 | Ul 451,861

0 + e s o
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— — Conf. Limit

— — Conf. Limit
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Autocorrelation Function

IMKB100
(Standard errors are white-noise estimates)

S.E.
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0160 |
0160 }
0160 }
0160 |
0160 |
0160 |
0160 |
oleo
0160 |
0160 |
0160 |
0160
0160 |
0160 |

o]

W2
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:II
4

Q
N 69,31
4 70,44
4 70,61
478,38
4 78,63
4 72.82
4 80,37
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491,72
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- 94,52
4 94,54
<4 96,40
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, 0000
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— — Conf. Limit



EK 2. IMKB Ulusal-30 Portfoyii Hisse Senetleri ile IMKB Ulusal-100
Endeksi Getirilerinin ARIMA Analizi Sonuclari



Variable: AEFES
Transformations:

No. of obs.: 652 Initial SS= 1,0354 Final SS=
Parameters (p/Ps-Autoregressive,

Model: (3,0,3)

g/Qs-Moving aver.);

,99266(95,87%) MS=
highlight: p<.05

Paramet.

input: AEFES (G-GETIRI)
Transformations: none
Model (3,0,3) MS Res;dual_ 00154

p(i)-

| 0513795 0,051922 -9,8955 0,000000; -0,615751

Constant | 0, 001408 0, 000706 1,9941/ 0,046559, O, 000022 0,002795]
.| 0,565967 0,049373 11,4631 0,000000 0,469016 0,662919

pE) | . -0,411839
p(3) . | 0,803002 0,045567' 17,6224' 0,000000: 0,713524 0,892480
q(1) . | 0,551964.0,082112 17,1886 0,000000 0,488907 _0,615021)
q2): .k ,_fQ,ﬂS@GSSG? 0,032786; -16 3648“ 0 QOOOOO Q_,§OQQ1Z W—Q 472156
19(3) 7 0,920005 0,029363. 31,3319 0,000000: 0,862346- 0,977664
Plot of variable: AEFES
ARIMA (3,0,3) residuals;
0,3 T T T ¥ T 0,3
0.2} 402
0,1 101
1
@ 1
w00 T i {00
< I'p :
0,1 1-0,1
-02F 1-02
-0,3 -0,3

Multiple Regression Results

50 0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700

Case Numbers

Model (3,0,3)

, 00154

F = 15595,52

Dependent: AEFES_1(3,0,3) Multiple R = ,97979027
R2= ,95998897 af = 1,650
No. of cases: 652 adjusted R2= ,95992741 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,007816804
Intercept: -,001204134 Std.Error: ,0003063 t( 650) = -3,931 p =

AEFES beta=, 980

, 0001



Variable: AKBNK
Transformations:
Model: (1,0,1)
No. of obs.: 3114 Initial SS= 5,7842 Final SS= 5,7524(99,45%) MS= ,00185
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

tnput: AKBNK (G-GETIRI)
Transformations: none
Model (1 0,1) M‘S“Besidual=,001‘85

(811

Paramet. ‘
’Constant O 002745 0, 000754 3,63907 0, 000278 O 001266 0, 004224
p(1) | -0,524565 0,237861 -2,20534 0,027503 -0, 990944 -0,058185
g(1) | -0,492126 0,242940 -2,02571 0,042880 -0,968464 -0,015787
Plot of variable: AKBNK
ARIMA (1,0,1) residuals;
0.3 —— R e . S . S . 0,3
02} 40,2
0,1 0.1
x
é 00} 00
<
01} 1-0,1
02} 1-0.2
03 . . AW 22 A | AW A 03
-200 200 600 1000 1400 1800 2200 2600 3000 3400
0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800 3200
Case Numbers
Multiple Regression Results Model(1,0,1)
Dependent: AKBNK_1 . Multiple R = ,99927504 F = 2143982,
R2= ,99855060 df = 1,3112
No. of cases: 3114 adjusted R2= ,99855013 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,001636814
Intercept: -,002740691 Std.Error: ,0000294 ¢&( 3112) = -93,25 p = 0,0000

AKBNK beta=,999



No.

of obs.: 663

Variable: AKENR
Transformations:

Model: (2,0,2)
Initial SS=

,91468 Final SS=
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.

,89886(98,27%) MS=
); highlight: p<.05

Input: AKENR (G-GETIRI)
Transformations: none

Model (2 0 2) MS Resndual_ 00136

Param , - Mpper
Paramet. | O { g 95%'Conf 95% ‘Conf}
p() -y 1 535864 0,007398_ 207 0604 0 001,, 1,52134:  1,550391
pE) -0,986136 0,007505, -131,397 0,00 -1,00087. -0,971400
(1) | 1,557345 0,003803 409,557 0,00, 1,54988 1564811
\q(2) -0,999617. 0,002962: -337,474: 0,00: -1,00543 -0,993801
Plot of variable: AKENR
ARIMA (2,0,2) residuals;
0,3 T T T T T 03
02F 10,2
01} 101
g
g
< | | !
o0} | W i bk ‘ ; l {00
0,1} 10,1
02 N . . N N n 4 . . . . 02
50 0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700

Multiple Regression Results

Case Numbers

Model (2,0, 2)

Dependent: AKENR_1 Multiple R = ,99126333 = 37334,02
,98260298 = 1,661
No. of cases: 663 adjusted R2= ,98257666 = 0,000000
Standard error of estimate: 004863301
Intercept: -,000576259 Std.Error: ,0001889 t( 661) = -3,051 p =

AKENR beta=, 991

,00136

,0024



Variable: AKGRT
Transformations:
Model: (2,0,1)
No. of obs.: 2043 Initial 8S= 4,2316 Final SS= 4,1916(99,06%) MS= ,00206
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: AKGRT (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(2, O 1) MS Residual=, 00206

Param Asympt. | Asympt. - o dower 1 s Upper:. |
Paramet. | Std:Err. | 4(:2039)- | 95% Conf| 95% Gont |
Constant | 0,008205 0,001069' 2,99925 0002739 10,001108.  0,005301]
p(1) . . | -0,748011. 0,095012 -7,87281" 0,000000 -0,934341:_-0,561680
p(2) ] 0,085557 0,022211, 2,95154 0,008198 0,021998 0,109115
q() | -0,791865 0,092951: -8,51918 0,000000. -0,974154 -0,609577

Plot of variable: AKGRT
ARIMA (2,0,1) residuals;

03 - T . T T T T v T . - 0,3
02 102
o1r 10,1
=
194
(3 00 4100
e
01} 1-01
0.2} 1-0.2
-0.3 - o . . = = 3 — -0,3
200 0 200 400 600 BGO 1000 1200 1400 1600 18G0 2000 2200
Case Numbers
Multiple Regression Results Model (2,0,1)
Dependent: AKGRT_1 Multiple R = ,99774653 F = 451326,5
R2=,99549813 daf = 1,2041
No. of cases: 2043 adjusted R?= ,99549593 p = 0,000000
Standard error of estimate: , 003040655
Intercept: -,003192077 Std.Error: ,0000674 t( 2041) = -47,33 p = 0,0000

AKGRT beta=, 998



Variable: AKSA
Transformations:
Model: (1,0,1)
No. of obs.: 3159 Initial S$S= 6,3610 Final SS= 6,3032(99,09%) MS= ,00200
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: AKSA (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0, 1) MS Re3|dual— 00200

Param ”
Paramet. 8 56 , '
?Constant O 0031 08 0 00090(]‘3 4_54871 0, 000558 0, 001344 O 004872
p(). . | 0,597228 0,157541. 3,790926_0,000153 0,288334 0,906122
q(t) - 0,544382 0,164584. 3,307620 0,000951 0,221679 0,867085
Plot of variable: AKSA
ARIMA (1,0,1) residuals;
08 —r T T T — ™1 v r—r v T T T—— 0,8
0,71 {107
08 106
05 1056
04t 404
< 03} 103
@
< o2} jo02
0,1 {01
0,0} 10,0
0,1 1-0,1
0.2} 1-02
0,3 — e : -0,3
-200 200 600 1000 1400 1800 2200 2600 3000 3400
0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800 3200
Case Numbers
Multiple Regression Results Model(1,0,1)
Dependent: AKSA_1 Multiple R = ,99783656 F = 727259,7
R2=,99567781 df = 1,3157
No. of cases: 3159 adjusted R2= ,99567644 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,002937612
Intercept: -,003093483 Std.Error: ,0000524 +t( 3157) = -59,05 p = 0,0000

AKSA beta=, 998



Variable: AKSA
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3159 Initial SS= 6,3610 Final SS= 6,3138(99,26%) MS= ,00200
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: AKSA (G-GETIRI)
Transformations: none
Model (1,0 0) MS Resndual— 00200

Param,- A

Paramet.

*"C:Qns;’ia 10 0031 04: 0,0008389; 3”699788 O 000219 O>001459 6004748

p{ , 0,051358, 0,017776: 2,889244; 0,003888. 0,016505 0,086211

Plot of variable: AKSA
ARIMA (1,0,0) residuals;

0,8 T e e 0,8
07} {07
061 4106
05} 40,5
041 04
< 03} 403
o
X
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0,0 0,0
01F 1-0,1
0,2} 40,2
o3l g3
-200 200 800 1000 1400 1800 2200 2600 3000 3400
0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800 3200
Case Numbers
Multiple Regression Results
Dependent: AKSA_1 Multiple R = ,99868029 F = 1193731,
R2= ,99736233 af = 1,3157
No. of cases: 3159 adjusted R2= ,99736149 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,002296784
Intercept: -,003095502 Std.Error: ,0000410 t( 3157) = -75,57 p = 0,0000

AKSA beta=, 999



Variable: ALARK

Transformations:

No.

Model: (1,0,0)

of obs.: 3323 Initial SS= 7,1175 Final SS= 6,9772(98,03%)

Ms= , 00210

Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: ALARK (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Re3|dual_ 00210

Param. p ower Upper
Paramet. (& ; 95% Conf!. 95% Conf}]
Constant | 0, 004134 0,000892 4, 633108 0, ooooo4 0,002385, 0,005883
p(1) 0,108761 0,017254! 6,303693 0,000000 0,074933. 0,142590
Plot of variable: ALARK
ARIMA {1,0,0) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: ALARK_1 Multiple R = ,99406865 F = 277464,8
R2= ,98817248 daf = 1,3321
No. of cases: 3323 adjusted R2= ,98816892 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004984855
Intercept: -,004086203 Std.Error: ,0000868 t( 3321) = -47,06 p = 0,0000

ALARK beta=,994



Variable: ARCLK
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3147 Initial SS= 5,8672 Final SS= 5,8137(99,09%) MS= ,00185
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: ARCLK (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Residual=, 00185

Param Asympt.. | Asymp ‘ Lppe
Paramet. | Std:Err. | 13145 95% Conf|'95% Conf:
Constant - O 0031 74 0,000816 3,887035 0, 000104 0, 001573‘ 0,004774

pl1) 0,061070, 0,017801" 3,430722 0,000610 0,026168/ 0,095973

Plot of variable: ARCLK
ARIMA ({1,0,0) residuals;
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Cass Numbers
Multiple Regression Results Model (1,0, 0)
Dependent: ARCLK_1 Multiple R = ,99813347 F = 840112,6
R2= ,99627042 df = 1,3145
No. of cases: 3147 adjusted R2= ,99626923 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,002625713 )

Intercept: ~,003161751 Std.Error: ,0000469 t( 3145) = -67,37 p = 0,0000

ARCLK beta=, 998



Variable: DOHOL
Transformations:
Model: (1,0,1)
No. of obs.: 2413 Initial SS= 6,8534 Final SS= 6,7715(98,81%) MS= ,00281
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: DOHOL (G-GETIRI)

Transformations: none

Model:(1,0,1) MS Residual=, 00281
Param. | Asympt. | Asympt-

. Lower | ‘Upper -
" -95% lConf 95%: Confl

Paramet. | Std.Err. | i
Constant - 0003609 10,001397: 2582968 0009854 0,000869' 0,006349
p(1).._10,840045 0,161996 5,185606 0,000000' 0,522380 1,15771Q
q(1) ] 0,792918 0,183323 4,325256 0,000016 0,433431 1,152404

Plot of varlable: DOHOL
ARIMA (1,0,1) residuals;
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Multiple Regression Results Model(1,0,1)
Dependent: DOHOL_1 Multiple R = ,99624853 F = 319533,8
R2= ,99251114 df = 1,2411
No. of cases: 2413 adjusted R2?= ,99250803 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004586192
Intercept: -,003576269 Std.Error: ,0000936 t( 2411) = -38,22 p = 0,0000

DOHOL beta=, 996
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Variable: DYHOL
Transformations:
Model: (1,0,1)
No. of obs.: 1129 Initial SS= 3,6591 Final SS= 3,6324(99,27%) MS= ,00322
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: DYHOL (G-GETIRI)
Transformations: none

Paramet. | Err:i 4 L |:95% Corit]
(1) 0,035236 26,85926 0,00: 0,877282
a(h) 10,918701. 0,042398 21,66852' 0,00 0,835513
Piot of variable: DYHOL
ARIMA (1,0,1) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results Model (1,0,1)
Dependent: DYHOL_1 Multiple R = ,99644565 F = 157693,6
R2= ,99290394 daf = 1,1127
No. of cases: 1129 adjusted R2= ,99289765 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004780575
Intercept: ~-,000825278 Std.Error: ,0001424 t{( 1127) = -5,795 p = ,0000

DYHOL beta=, 996

11



Variable: ENKAI
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3189 Initial SS= 7,9191 Final SS= 7,8089(98,61%) MS= ,00245
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: ENKAI (G-GETIRI)
TransformationS' none

|+ lower 7 | . “Upper:
Paramet. B 1:95% ‘Conf -95% Conf;
Constant || 0 004248 0, 000943 5, 037876 0, oooooo 10,002900 0,006596,
p(1) .~} 0,069892 O, 017673 3,954726' 0,000078: 0,035240. 0,104543
Plot of variable: ENKAI
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model (1,0, 0)
Dependent: ENKAI_1 Multiple R = ,99755461" F = 649243,9
R2= ,99511519 df = 1,3187
No. of cases: 3189 adjusted R?= ,99511366 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,003459613

Intercept: -,004725251 Std.Error: ,0000615 t( 3187) = -76,78 p = 0,0000

ENKAI beta=, 998
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Variable: EREGL
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3602 Initial SS= 6,6844 Final SS= 6,6208(99,05%) MS= ,00184

Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05
Const. pl(l)

Input: EREGL (G-GETIRI)
Transformations: none
Modet:(1,0,0) MS Residual=,00184

Param Asympt. | Asympt. | - ‘,‘,p- ok |- Upper-. |
Paramet. LStd.Err. | t(3600) | . ~5%«Oonf 95% Conf
Constant | 0,002693 0,000773. 3,486403 oooo495 0,001179, 0,004208
(1) 1 0,075036 0,016623 4,514071 0,000007 0,042445, 0,107627

Plot of variable: EREGL
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent : EREGL_lV Multiple R = ,99718097 F = 635818,3
R2= ,99436988 df = 1,3600
No. of cases: 3602 adjusted R2= ,99436832 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,003217823
Intercept: -,002678531 Std.Error: ,0000537 ¢t( 3600) = -49,86 p = 0,0000

EREGL beta=, 997
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Variable: FINBN
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 2899 Initial SS= 5,4229 Final SS= 5,3481(98,62%) MS= ,00185
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: FINBN (G-GETIRI)
Transformations: none
Model (1 O 0) MS Re3|dual—

Paramet. |© e v »
Lonstant : 0002991 0, 000882 3391316 0,000705; 0001262 0,004721
pd) 10,095157 0, 018500 5, 143761 0,000000° 0, 058884 0,131431
Plot of variable: FINBN
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: FINBN_1 Multiple R = ,99546327 F = 317111,9
R2=  ,99094713 df = 1,2897
No. of cases: 2899 adjusted R2= ,99094400 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004088058
Intercept: -,002965403 Std.Error: ,0000761 t( 2897) = -38,96 p = 0,0000

FINBN beta=, 995
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Variable: FROTO
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3143 Initial SS= 6,4936 Final SS= 6,4444(99,24%) MS= ,00205
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q@/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: FROTO (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0 O) MS Res:dual- 00205

Param
Paramet. , T 31 ‘D59 ! ;
1Cons’(ant 0,003418 0,000845 4 0441 86 0, 000054 O 001761 0 005075
p(1): ] | 0,043965 0,017828; 2,466126 0,013711 0,009010° 0,078821
Plot of variable: FROTO
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results
Dependent: FROTO_1 Multiple R = ,99903305 F = 1621829,
R2= ,99806704 df = 1,3141
No. of cases: 3143 adjusted R2= ,99806643 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,001991446
Intercept: -,003411531 Std.Error: ,0000356 t( 3141) = -95,77 p = 0,0000

FROTO beta=, 999
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Variable: GARAN

Transformations:

No.

Model: (1,0,0)

of obs.: 3160 Initial SS= 7,0459 Final SS= 6,9960(99,29%)

MS= ,00222

Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: GARAN (G-GETIRI)
Transformations: none
Modei:(1,0,0) MS Resudual- 00222

Param | Asympt.: [ As | Upper:
Paramet. ) Std.Err 1ol n.31»58 : '95% Conf’
‘Constant | O 003287 0,000878. 3,739166: 0,0001 88 0 001 563, 0,005011]
p(h) Jf 0,047393 0,017780° 2,665562 0,007725 0,012532« 0,082254
Plot of variable: GARAN
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: GARAN_1 Multiple R = ,99887635 F = 1402876,
R3= ,99775397 df = 1,3158
No. of cases: 3160 adjusted R2= ,99775325 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,002230630
Intercept: -,003280042 Std.Error: ,0000398 ¢t( 3158) = -82,46 p = 0,0000

GARAN beta=, 999
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Variable: HURGZ
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 2659 Initial SS= 8,3164 Final SS= 8,2183(98,82%) MS= ,00309
Parameters {(p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: HURGZ (G-GETIR!)
Transformations: none
Model:(1, 0 ,0) MS Residual=,00309

Param | Asympt. .| Asympt. : p -| ‘Lower | ‘Upper.
Paramet. | Std.Err. | 1265731~ -~ - -95% Conf| 95% Conf:
Constant 0,004040: 0,001174; 3,440738 O 000589 0,001738, 0,006342]
\ (’1) 1 0,081318: 0,019340 4,204595° 0,000027 0,043395/ 0,119242

Piot of variable: HURGZ
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model(1,0,0)
Dependent: HURGZ_1 Multiple R = ,99668831 F = 399163,0
R2= ;99338759 df = 1,2657
No. of cases: 2659 adjusted R2= ,99338510 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004522453
Intercept: -,004013870 Std.Error: ,0000879 ¢t( 2657) = -45,65 p = 0,0000

HURGZ beta=, 997
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Variable: HURGZ
Transformations:
Model: (3,0,2)
No. of obs.: 2659 Initial SS= 8,3164 Final SS= 8,1809(98,37%) MS= ,00308
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: HURGZ (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(3,0,2) MS ReSIduaI_ 00308
Param.. | -Asy pt. -
Paramet. : ‘ ofat
1Constant 0, 04041 0,001 178 3 429 0,000614: ‘
Py -_'i; -0, 545868 0, 019694 -27,718: 0, OOOOOO% -0,58448 -O 5072§1_
9(2) i f -0,939813; 0, 012445‘ -75 516 0,000000 -0,96422' -0,915410
p@) L 0, 088535 0,01 9566 B 4 525 0 000006“‘__ 0,05017: 0,126901]
QU) N -0,628677, OOOQQ‘IQ -160 402 ' 0, 000000* -0,63636° -0,620991
5 (2) 24 -0,993961 0,004368 -227,551: 0,000000 -1,00253 -0,985395
Plot of variable: HURGZ
ARIMA (3,0,2) residuals;
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Multiple Regression Results Model(3,0,2)
Dependent: HURGZ_1 Multiple R = ,99442048 F = 236112,2
R2= ,98887210 at = 1,2657
No. of cases: 2659 adjusted R2= ,98886791 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,005853442
Intercept: -,003995628 Std.Error: ,0001138 t( 2657) = ~-35,11 p = 0,0000

HURGZ beta=,994
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Variable: ISCTR
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3127 Initial SS= 7,1458 Final SS= 7,0398(98,52%) MS= ,00225
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: ISCTR (G-GETIRI)

Transformations: none

Model (1 0 O) MS Residual=,00225
o .| Asympt:| op | Lower | tpper- |

Paramet. HB8125) | S 95% Conf| 95% Cont]

‘fConstant 0, 003438 O 000942 3,651013' 0, 000265 0,001592! 0,005285

p1)- {0,098533 0,017805: 5,533915 0,000000. 0,063622 0,133445

Plot of variable: ISCTR
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model(1,0,0)
Dependent: ISCTR_1 .Multiple R = ,99513412 F = 318771,6
) R2= ,99029191 at = 1,3125
No. of cases: 3127 adjusted R2= ,99028881 p = 0,000000
Standard error of estimate: 004676512
Intercept: -,003405566 Std.Error: ,0000838 t{ 3125) = -40,62 p = 0,0000

ISCTR beta=, 9985
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Variable: KCHOL
Transformations:
Model: (2,0,0)
No. of obs.: 3149 Initial SS= 6,0397 Final SS= 5,9603(98,68%) MS= ,00189
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: KCHOL (G-GETIRI)

Transformations: none

Model:(2, 0 ,0) MS ReS|dual_ 001 89
Para | Asympt..

Paramet. Std.Err | : onf{'Q
ConStant 0, 003127 0 OOQ885 3 535501 O 000413 0, 001393 0, 004862
Ip(1) . 10, 055604 0 0177}32 3,125261' 0, 001793 10,020718. 0,090489
, (2) ' “f 0, 067461 0,017792: 3,791565 0,000153 O, 032575 0,102347,
Plot of variable: KCHOL
ARIMA (2,0,0) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results Model (2,0,0)
Dependent: KCHOL_1 Multiple R = ,99594726 F = 385897,6
. R2= ,99191095 daf = | 1,3147
No. of cases: 3149 adjusted R2= ,99190838 ‘p =0,000000
Standard error of estimate: ,003914110
Intercept: -,003103532 Std.Error: ,0000699 t( 3147) = -44,38 p = 0,0000

KCHOL beta=, 996

20



Variable: KCHOL
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3149 Initial SS= 6,0397 Final SS= 5,9875(99,14%) MS= ,00190
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: KCHOL (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Residual=,00190

Param Asympt Asympt p Lol Lower. | Upper:.
Paramet. | | Std.Err. _(3147) 1.95% Conf 95% Conf
‘Constant | 0,003129 0,000827 3,785186 0000156 0,001508° 0,004750
p(t) 0,059622: 0,017798 3,349928 0,000818 0,024725: 0,094519

Plot of variable: KCHOL
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model (1, 0,0)
Dependent: KCHOL_1 Multiple R = ,99822110 F = 882176,9
R2= ,99644537 df = 1,3147
No. of cases: 3149 adjusted R2= ,99644424 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,002600590 _

Intercept: -,003118515 Std.Error: ,0000465 <t{ 3147) = =67,12 p = 0,0000

KCHOL beta=, 298
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Variable: MIGRS
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 2969 Initial SS= 4,6351 Final SS= 4,5830(98,88%) MS= ,00154
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: MIGRS (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Resudual- 00154
Param | Asympt. . ‘ “iLower ' | - Upper .
Paramet. 1 StdErr. 1 1( 7). - [95% Conf! 95% Conf:
Constant | 0,00389¢ 0,000751: 5, 189619 .0 OOQOOQ 0,002424° 0,005369

p(1) - - 0,039173 0,018355. 2,134205: 0,032908 0,003183 0,075162

Plot of variable: MIGRS
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model (2,0,0)
Dependent: KCHOL_1 Multiple R = ,99594726 F = 385897,6
R2= ,99191095 df = 1,3147
No. of cases: 3149 adjusted R2= ,99190838 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,003914110
Intercept: -,003103532 Std.Error: ,0000699 t( 3147) = -44,38 p = 0,0000

KCHOL beta=, 996
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Variable: NETAS

Transformations:

Model: (1,0,0)

No. of obs.: 2472 Initial SS= 5,6014 Final 8S= 5,5119(98,40%) = ,00223
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05
Input: NETAS (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS ReS|dual— 00223
Param Asympt. ‘.A e " Upper |
Paramet. | Std.Err. |t ; e 1 -95% Conf
Constant O 003261 0, 001063 3, 065980= 0,002193. 0, 001 175 0, 005346
p(1) 0,106482 0,020012: 5,321015, 0,000000° 0,0687241' 0,145723
Plot of variable; NETAS
ARIMA {1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model(1,0,0)
Dependent: NETAS_1 Multiple R = ,99431512 P = 215392,3
R?= ,98866256 df = 1,2470
No. of cases: 2472 adjusted R2= ,98865797 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,005029881
Intercept: -,003224711 Std.Error: ,0001014 t{( 2470) = -31,80 p = 00,0000

NETAS beta=, 994
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Variable: PETKM
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3135 Initial SS= 7,8910 Final SS= 7,8348(99,29%) MS= ,00250
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: PETKM (G-GETIRI)
Transformations: none
Model: (1 0 0) MS Residual=,00250

Param Asympt. . 1 p . Lower: ~“Upper. -
Paramet. 14(83188) ) 7 o 95% Conf| 95% Cornif]
Constant | 0, 003160 0, 090947 3,337885 0,000854, 0,001304; 0,005016
p(1) ~71 0,056342 0,017842° 3,157870 0,001604 0,021358: 0,091326
Plot of variable: PETKM
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: PETKM_1 Multiple R = ,99841150 F = 983802,4
R2= ,99682553 daf = 1,3133
No. of cases: 3135 adjusted R2= ,99682451 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,002817535
Intercept: -,003149634 Std.Error: ,0000504 t{( 3133) = -62,47 p = 0,0000

PETKM beta=, 998
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Variable: PETKM
Transformations:
Model: (2,0,0)

No. of obs.: 3135 Initial 8S= 7,8910 Final SS= 7,7982(98,82%) MS= ,00249

Parameters (p/Ps-Autoregressive,

qg/Qs-Moving aver.);

highlight: p<.05

Transformations:
Model:(2,0,0) MS

Input: PETKM (G-

GETIRI)
none
Residual=, 00249

Param: Asympt*f“

Asympt. | p

Lower:

;S,Upper

Paramet. Std.Err. | #(:3182) P ‘95% ‘Conf| 95% Conf
Constant | 0,003159 0,001014 3,1 1@250 0.001848, 0,001172 0,005147]
p(1) | 0,052491 0,017833 2,943528 0,003269 0,017526 0,087456
() |0,068343 0,017831 3,832777 0,000129 0,033381 0,103305

Plot of variable: PETKM

ARIMA (2,0,0) residuals;

0,3 —r 0.3
02t 40,2
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-200 200 600 1000 1400 1800 2200 2600 3000 3400
0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800 3200
Cass Numbers
Multiple Regression Results Model (2,0,0)
Dependent: PETKM_1 Multiple R = ,99607732
R2= ,99217003
No. of cases: 3135 adjusted R2= ,99216753
Standard error of estimate: ,004414658
Intercept: -,003134247 Std.Error: ,0000790 t( 3133)

PETKM beta=, 996
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-39,67 p = 0,0000



Variable: PTOFS
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 2901 Initial SS= 7,2608 Final SS= 7,1892(99,01%) MS= ,00248
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: PTOFS (G-GETIRI)
Transformations: none
Model: (1 0 O) MS Re5|dual— 00248

Paramet. : Il , Cor
Constant | 0, 003751 Q _QQOQBQ 3 791496 - 0,000153 0 001 811 0, 005691
p(1) =1 0,065371 0,018537 3,526539 0,000428. 0,029024 0,101718
Piot of variable: PTOFS
ARIMA (1,0,0) residuals;
0,4 r—r———————————————+—————————r——r———— 04
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YA —— e 0 g
-200 200 600 1000 1400 1800 2200 2600 3000
] 400 800 1200 1600 2000 2400 2800
Case Numbers
Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: PTOFS_1 Multiple R = ,99786115 F = 675528,1
R2= ,99572688 af = 1,2899
No. of cases: 2901 ) adjusted R2= ,99572541 p = 0,000000
Standard error of estimate: ',003255273
Intercept: -,003735916 Std.Error: ,0000606 ¢t( 2899) = -61,64 p = 0,0000

PTOFS beta=, 998
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Variable: PTOFS
Transformations:
Model: (2,0,1)
No. of obs.: 2901 Initial SS= 7,2608 Final SS= 7,1694(98,74%) MS= ,00247
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: PTOFS (G-GETIRI)

Transformations: none

Model:(2,0 1) MS ReS|dual_ 00247
Param Asympt, :

Paramet.
'Constant 6 ,
p(1) 47187, -3 61535, 0, 0003051 0, 820737 -o 243532]
p@) - 0, 080995 o 018927 4 27932 0,000018! 0,043883 _ 0,118106
q(1) o] -0,596394 0,146797. -4, 06271 0, 000050 -0,884231: -0,308557
Plot of variable: PTOFS
ARIMA (2,0,1) residuals;
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03f 403
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-200 200 600 1000 1400 1800 2200 2600 3000
0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800
Case Numbers
Multiple Regression Results Model (2,0,1)
Dependent: -PTOFS_1 Multiple R = ,99648901 F = 410673,2
R2= ,99299034 af = 1,2899
No. of cases: 2901 adjusted R2= ,99298792 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004163568
Intercept: -,003725624 Std.Error: ,0000775 t{ 2899) = -48,06 p = 00,0000

PTOFS beta=, 996
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Variable: SAHOL
Transformations:
Model: (1,0,1)
No. of obs.: 1399 Initial SS= 2,6621 Final SS= 2,6333(98,92%) MS= ,00189
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlicght: p<.05

tnput: SAHOL (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,1) MS Residual=,001 89

Param

Lower . Upper

Paramet. 1 | 95% Cont | 95% Cont]
:Constant | O, 002663 0,001 129‘ 2, 35977 »_0'918423 0, 000449 0,004877,
p(1) | -0,797655 0,084643 -9,42379 0,000000 -0,963696 -0,631614
q(1) | -0,746598 0,092379 -8,08193 0,000000 -0,927814 -0,565382

Piot of variable: SAHOL
ARIMA (1,0,1) residuals;
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0 200 400 600 800 1000 1200 1400
Case Numbers
Multiple Regression Results Model(1,0,1)
Dependent: SAHOL_1 Multiple R = ,99643596 F = 194938,1
. R2= ,99288462 df = 1,1397
No. of cases: 1399 adjusted R2= ,99287952 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,003662290
Intercept: -,002644506 Std.Error: ,0000981 ¢t( 1397) = -26,96 p = 0,0000

SAHOL beta=, 996
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Variable: SAHOL
Transformations:
Model: (2,0,1)

SAHOL beta=, 995

29

No. of obs.: 1399 Initial SS= 2,6621 Final SS= 2,6269(98,68%) MS= ,00188
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05
input: SAHOL (G-GETIRI)
Transformations: none
Model (2 0,1) MS Residual=,00188
| ' ‘ Upper -
Paramet. _ 1 95% Contf.
‘Constant | +.0,004994
p(1) - - -9,64.4‘«59_14, Q{.1§3_Q864 :4.92497 0 00000 01212 -0,387790
p2) | 0,057265 0,029715: 1,92713 0,054166 -0,001026 0,115557
g(1) 1 -0,625660 0,129008¢ -4 84977 OOOOOO‘I -0,878731 -0,372589
Piot of variable: SAHOL
ARIMA (2,0,1) residuals;
0,3 — Ty v . . — 0,3
02} 0.2
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gl e 03
-100 100 300 500 700 900 1100 1300 1500
0 200 400 600 800 1000 1200 1400
Case Numbers
Multiple Regression Results Model (2,0,1)
Dependent: SAHOL_1 Multiple R = ,99522235 F = 145154,7
R2= ,99046752 df = 1,1397
No. of cases: 1399 adjusted R2= ,99046070 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004233769
Intercept: -,002637150 Std.Error: ,0001134 t{ 1397) = -23,25 p = 0,0000



Variable: SISE
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3261 Initial 8S= 7,2766 Final S8= 7,2224(99,26%) MS= ,00222
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: SISE (G-GETIRY)
Transformations: none
Model:(1, 0 O) MS ReS|dua|_ 00222

Param. | Asymp | Asympt, - | ~Upper
Paramet. . 4(:8259) [ 9 « ‘95%«Conﬂ
Constam 0, 003101 0 000874‘ 3,550541; 0,000390; 0,001389, 0,004814
p{) O,O56129J 0,017492 3,208876 0,001345 0,021833 0,090425
Plot of variable: SISE
ARIMA (1,0,0) residuals;
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-200 200 600 1000 1400 1800 2200 2600 3000 3400
0 400 800 1200 1600 2000 2400 2800 3200
Case Numbers
Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: SISE_1 Multiple R = ,99842359 F = 1031237,
R2= ,99684967 df = 1,3259
No. of cases: 3261 - adjusted R2= ,99684871 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,002642265
Intercept: -,003091997 Std.Error: ,0000464 t{ 3259) = -66,68 p = 0,0000

SISE beta=, 998
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Variable: TCELL

Transformations:
Model: (2,0,2)
No. of obs.: 659 Initial S§S= 1,4884 Final SS= 1,4826(99,61%) MS=
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05
Input: TCELL (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(2,0,2) MS ReS|duaI- 00227
Param | Asympt. | - Lower. | ‘Upper:
Paramet. | :Std:Err. o} (e - 1.95%Conf | 195%:Conf
’Constant v-o 000326 0,001850 -0, 17599; 0860357‘ ~-0,00396' _0,003307
‘ -0,059565 0,219287, -0,27163 0,785992 -0,49016 0,371026
| -0,823068 0,228962| -3,59478 0,000349, -1,27266 -0,373478
.| -0,079433 0,233185 -0,34064, 0,733480 -0,53732 0,378449
-~ | -0,794477 0,245927 -3,23054 0,001297. -1,27738 -0,311575
Plot of variable: TCELL
ARIMA (2,0,2) residuals;
0,3 Tt e et 0,3
02} 102
o1t ) q0.1
a o ‘v i 1 H i ! 0d
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03 et i . a —— I -0,3
50 0 S50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 550 600 650 700
Case Numbers
Multiple Regressioh Results Model)2,0,2)
Dependent: TCELL_1 Multiple R = ,99355462 F = 50474,50
R2= ,98715078 df = 1,657
No. of cases: 659 adjusted R2= ,98713122 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,005360396
Intercept: -,000000854 Std.Error: ,0002088 t( 657) = -,0041 p =
TCELL beta=, 994
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Variable: TNSAS
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 1598 Initial SS= 3,6018 Final SS= 3,5654(98,99%) MS= ,00223
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: TNSAS (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Resndual_ 00223
Param ,Asympt ;
Paramet. | Std:Err.

Lower. | :Upper !

) 95% Conf| 95% Cont"
Constant | 0, 003194 0,001278. ggggs_sz 0012578 0,000686 0,005701
p(1) | 0,074763 0,024970 2,994184 0,002794 0,025787 0,123740

Piot of variable: TNSAS
ARIMA (1,0,0) residuals;
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0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600
Case Numbers
Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: TNSAS_1 Multiple R = ,99720144 F = 283950,4
R2=,98441072 . df = 1,1596
No. of cases:; 1598 - adjusted R2= -,99440721 -~ p = 0,000000
Standard error of estimate: -,003533610
Intercept: -,003176528 Std.Error: ,0000886 t{ 1596) = -35,85 p = 0,0000

TNSAS beta=, 997
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Variable: TOASO
Transformations: :
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 2899 Initial S8S= 66,4957 Final SS= 6,4290(98,97%) MS= ,00222
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: TOASO (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Resudual- 00222

Param. | Asympt. | Asympt. | ~ p . | Lower | Upper :

Paramet. | Std.Err. [4(2897) | S| 95% Conf 95% Conf
Constant.| 0,0029100,000952 3,057694 0,002251 0,001044  0,004777
fp(1) 0,080648 0,018522 4,354214 0,000014 0,044331 0,116965

Plot of variable: TOASO
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results Model{(1,0,0)
Dependent: TOASO_1 Multiple R = ,99674267 F = 442518,3
R2= ,99349596 af = 1,2897
No. of cases: 2899 adjusted R2= ,99349371 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,003799178
Intercept: -,002891588 Std.Error: ,0000707 t{( 2897) = -40,90 p = 0,0000

TOASQO beta=, 997
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Variable: TRKCM
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 2898 Initial S$S= 4,8800 Final SS= 4,8414(99,21%) MS= ,00167
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: TRKCM (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Residual=, 001 67

Param Asympt | Asy

-] -Lower | Upper-: |
95% Oonf '95% Conf

Paramet. | - | Std:iErr-1 1(: 2896)
Consiant 0003234 0,000792 4,082480 0000046 10,001681; 0,004787
:’p(1) 1 0,041154: 0,018569: 2,216231 0,026753 0,004743 0,077564

Plot of variable: TRKCM
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results
Dependent: TRKCM_1 Multiple R = ,99915289 F = 1707167,
R2= ,99830650 af = 1,2896
No. of cases: 2898 adjusted R2= ,99830591 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,001682599
Intercept: -,003228921 Std.Error: ,0000314 +t( 2896) = -103,0 p = 0,0000

TRKCM beta=, 999
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Variable: TUPRS
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 2906 Initial SS= 7,4502 Final 8S= 7,3790(99,04%) MS= ,00254
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input: TUPRS (G-GETIRI)

Transformations: none

Model (1,0,0) MS Resndual_ 00254
Param | Asympt: -

Paramet. “Std.Err. ‘ : 195%C

Constant .| 0, 003877 _0,000996 3, 892577 0, 0001 01. 0,001 924 O 005830

p(1) - ]0,061005 0,018526 3,292993 0,001003 0,024680° 0,097330

Plot of variable: TUPRS
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: TUPRS_1 Multiple R = ,99813748 F = 777412,7
R2=,99627843 df = 1,2904
No. of cases: 2906 adjusted R2= ,99627715 - “p- = 0,000000
Standard error of estimate: ,003075127
Intercept: -,003862468 Std.Error: ,0000572 t{ 2904) = -67,51 p = 0,0000

TUPRS beta=, 998
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Variable: VSTEL
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3093 Initial SS= 7,8525 Final SS= 7,7662(98,90%) MS= ,00251
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: VSTEL (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1,0,0) MS Residual=,00251

- Param. | Asympt.. |-Asympt. : |-“Lower 4 Upper -
Paramet. o Std.Etr. 1y '95%'Cont1:95% Conf
Constant | 0,002927. 0,000988,_2,963653 0,003063, 0,000991._0,004864
o{d) 4 0,087379 0,017922 4,875522. 0,000001 0,052238' 0,122520
Plot of variable: VSTEL
ARIMA (1,0,0) residuals;
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Case Numbers
Multiple Regression Results Model {1,0,0)
Dependent: VSTEL_1 Multiple R = ,99617558 F = 401797,1
R2= ,99236579 df = 1,3091
No. of cases: 3093 adjusted R2= ,99236332 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004379621
Intercept: -,002905714 Std.Error: ,0000789 t( 3091) = -36,84 p = 0,0000

VSTEL beta=, 996
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Variable: YKBNK
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3421 Initial SS= 8,0876 Final SS= 7,9655(98,49%) MS= ,00233
Parameters (p/Ps-Autoregressive, g/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

input: YKBNK (G-GETIRI)

Transformations: none

Model (1,0,0) MS ReS|dual_ 00233

‘Param. |-Asympt. | Asympt. | - P Lower ‘| ‘Upper |
Paramet. | © | StdErr | 43419) | 195% Conf'95% Conf:
Constant | 0003638 0,000915; 3976878 0, 000071 /0,001844  0,005431]

p() -~ |0 097756 0,017024' 5,742371. 0, 000000 0,064378 0,131133

Plot of variable: YKBNK

ARIMA (1,0,0) residuals;
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Multiple Regression Results Model(1,0,0)
Dependent: YKBNK_1 Multiple R = ,99521110 F = 354408,9
R2= ,99044513 df = 1,3419
No. of cases: 3421 adjusted R2= ,99044233 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004718121
Intercept: -,003604114 Std.Error: ,0000809 t( 3419) = -44,55 p = 0,0000

YKBNK beta=, 995
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Variable: IMKB100
Transformations:
Model: (1,0,0)
No. of obs.: 3898 Initial SS= 3,9468 Final SS= 3,8560(97,70%) MS= ,00099
Parameters (p/Ps-Autoregressive, q/Qs-Moving aver.); highlight: p<.05

Input; IMKB100 (G-GETIRI)
Transformations: none
Model:(1, 0 O) MS Reswlual— 00099

Param Asymp Upper A
Paramet. ' : 4(:3896): OF 95% Conf
*‘Constam O 002322 0 000581 3,993734: 0, 000066 0, 001 182 0,003462
p(1) 0,133304 0,015881 8,394055 0,000000 0,102168; 0,164439
Plot of variable: IMKB100
ARIMA (1,0,0) residuais;
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Multiple Regression Results Model (1,0,0)
Dependent: IMKB100_1 Multiple R = ,99107579 F = 215365,0
R2= ,98223123 daf = 1,3896
No. of cases: 3898 adjusted R2= ,98222667 p = 0,000000
Standard error of estimate: ,004193614
Intercept: -,002281467 Std.Error: ,0000673 t( 3896) = -33,88 p = 0,0000

IMKB100 beta=, 991
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EK 3. Esit Agirhikh ve Optimal Portf6yiin Varyans-Kovaryans ile
Korelasyon Matrisleri
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