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Riske Maruz Deger Olciim Yontemleri Araciigiyla BIST te islem Goren Spor
Kuliipleri Uzerine Bir Uygulama

Hisse senedi yatirimcilar agisindan, beklenen getiriyle birlikte en hassas noktalardan
birisi de olusturulan portfoyiin yatirimeiya verebilecegi en biiyiik maddi zararin
ongoriilebilmesidir. Calismada riske maruz deger hesaplama yontemlerinden, Varyans-
Kovaryans, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo yontemleri kullanilarak, Tiirkiye’de
hisse senetleri BIST’ te islem goren spor kuliiplerinin hisselerinden olusturulmusg
portfdy incelenmistir. Analiz sonucunda en diisiik tahmini yapan yontem Monte Carlo
Simiilasyon yontemi ¢ikmistir. Varyans-Kovaryans yontemi normallik varsayimina
dayanir, islemler ona kiyasla yapilmistir. Tarihi Simiilasyon yonteminde ve Monte
Carlo Simiilasyon yonteminde normallik ve sabit varyans gibi kisitlar
gerektirmediginden boyle bir varsayima gerek duyulmamaistir. Arastirmada portféylerin
volatilite yapist EWMA yontemi ve ARCH-GARCH yontemiyle aragtirilmistir. Sonug
olarak en etkili tahmini Monte Carlo yontemi yapmustir.

Anahtar Sozciikler: ARCH, EWMA, GARCH, Monte Carlo Simiilasyon, Riske Maruz

Deger, Tarihi Simiilasyon, Varyans-Kovaryans.



ABSTRACT

Name and Surname : Rabia SAGDIC

University : Bursa Uludag University
Instution : Social Science Instution
Field : Econometry

Branch : Econometry

Degree Awarded : Master

Page Number
Degree Date ;
Supervisor : Associate Professor Ozer ARABACI

An Application Based on Sports Clubs Traded at BIST through Value at Risk
Methods

For stock investors, one of the most sensitive points with the expected return is to
predict the biggest financial loss that the created portfolio can cause to the investor. The
study of the value at risk calculation method, variance-covariance, using historical
simulation methods and monte carlo methods stocks in Turkey BIST 'in process was
investigated portfolio of shares who created sports club. As a result of the analysis, the
method that made the lowest estimation was Monte Carlo Simulation methods.
Variance-Covariance method is based on the assumption of normality, operations are
done compared to it. Since the simulation method and monte carlo methods does not
require constraints such as normality and fixed variance, such an assumption was not
required. In the research, the volatility structure of the portfolios was investigated by the
EWMA method and the ARCH-GARCH method. As a result, the most effective
estimate has made the Monte Carlo method.

Keywords:ARCH, EWMA, GARCH, Monte Carlo Simulation, Retrospective

Tests, Value at Risk, Historical Simulation, VVariance-Covariance.
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GIRIS

Riskin oOlgtimleri riski yonetmenin bir pargasidir. Geleneksel risk olglim
metotlar1 her biri degisik finansal varliklarin riskini 6lgmektedirler. Bu finansal
varliklar1 grup olarak ele aldigimizda Slgiilmesi gereken ¢ok fazla gozlem degeri elde
etmis oluruz. Bu durum beraberinde ¢ok c¢esitli risk dl¢limlerini dogurur ve bu da riski
tek bir sonu¢ olarak ifade etmemizi imkansiz kilar. Bu durumdan bizi kurtaran,
portféylin tamamina uygulandigi gibi ayni zamanda tek tek tiim finansal varliklara
uygulanabiliyor olmasi Riske Maruz Deger (VaR) yontemini 6nemli kilmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; riskin tanimi, risk tiirleri sistematik risk ve
sistematik olmayan risk, riskin tarihsel gelisimi ve risk yonetiminin 6nemi, amaci, gibi
konulara deginilmistir. Aym1 zamanda geleneksel risk Ol¢lim metodlarindan da
bahsedilmistir.

Ikinci béliimde; Riske Maruz Deger tamimi yapilmis ve tarihsel gelisiminden
bahsedilmistir ve ayn1 zamanda kullanildig: alanlara deginilmistir. Bu boliimde Riske
Maruz Deger hesaplama yontemlerine ve Ol¢iimiinde kullanilan parametrelere yer
verilmistir. Riske Maruz Deger’ in gii¢lii ve zay1f yonlerine deginilmis ve geriye doniik
testlerden bahsedilmistir. VaR hesaplama yontemleri olarak: Varyans-Kovaryans
yontemi (DeltaNormal ve Delta-Gama yontemleri), Tarihi Simiilasyon yontemi ve
Monte Carlo Simiilasyon yontemi anlatilmistir.

Uciincii béliimde; volatilite ele alinmis ve volatilite dlciim ydntemlerinden
EWMA, ARCH ve GARCH yontemleri anlatilmistir. Dordiincii boliimde ise portfoy
yonteminde kullanilan temel kavramlara yer verilmistir. Geleneksel ve modern portfoy
yaklasimindan bahsedilip etkin portfoy se¢iminden bahsedilmistir.

Son bdliimde; BIST’ te islem goren spor kuliiplerine ait bes adet hisse senedi
incelenmistir. Portfoydeki verilere bes farkli Riske Maruz Deger hesaplama yontemi
uygulanmistir. Riske Maruz Deger hesaplamalari i¢in ilk asamada, Varyans- Kovaryans
metodu, Tarihi Simiilasyon metodu, Monte-Carlo Simiilasyon metodu kullanilmistir.
Ikinci asamada, portfoylerin volatilitesi EWMA ve GARCH metodlari ile modellenmis
ve Riske Maruz Deger tahminleri yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
RISK KAVRAMI VE YONETIMIi

1.1 Riskin Tanimi

Risk kelime anlami olarak “bir zarari, bir kaybi1 ve bir tehlikeyi gosterebilen bir
olaym ortaya ¢ikma olasilig1” seklinde ifade edilmektedir (Biiyiik Larousse Sozlik ve
Ansiklopedisi, 1986). BDDK, 08.02.2001 tarih ve 24312 sayili Resmi Gazete ’de
yaymlanan “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik’te riski, 'bir isleme iliskin parasal kaybin ortaya ¢ikma olasiligi veya bir
giderin, zararin olmasi nedeniyle ekonomik faydanin azalma ihtimali' olarak ifade
edilmektedir.

Risk, istenilenlerin yerine getirilmemesi ve beklenen olast1 durumlarin
gerceklesmemesi ya da beklenmeyen durumlart ortaya ¢ikarmasina bagli olarak zarar

edilme olasiligimmi ifade eder. Beklenen sonuglar ile gerg¢eklesen sonuglar arasindaki
sapma olarak ifade edilir. (ALKIN, TUGRUL, & AKMAN, 2001) .

Holton (1997:1) risk kavramini, belirsizlige kars1 korunmasiz olma durumu olarak;
Pyle ise firma g¢evresindeki degisimler sebebiyle isletmenin deger kaybetmesini risk
seklinde tanimlamistir.

Finansal anlamda risk kavrami asagidaki teorik kavramla gosterilir;

X1,X2,Xy olasilik yogunluk fonksiyonu f(x;0) , © € ® < R olan bir dagilimdan
orneklem ve T ( Xy, X2,Xp ), © igin bir tahmin edici olsun. T tahmin edicisinin aldig1
deger t olmak tiizere O parametresi t olarak tahmin edildiginde kayb1 anlatan ve kayip
fonksiyonu denen,

k:0xR - [0,00) (1.2)

:(6,t) = k(6,t)
gibi dlciilebilir bir fonksiyona bagl olarak tanimlanan,

R(6,T) = EO (k (6, T (X1,X2,Xn ))) (1.2)

fonksiyonuna risk fonksiyonu denir.



Yatirimcilarin sahip oldugu finansal varliklar beraberinde belli bir riski getirir.
Beklenen degerden daha farkli bir sonuca ulagsmak olarak tanimlanan risk, beklenen
getirisi riski telafi ettigi zaman kabul edilebilir. Yatirnmcilar, bankalar risk getiri
iligkisini dilizglin bir sekilde yoOnetebildikleri zaman basarili bir performans elde
edebilirler. Risk, gerceklesebilecek yalniz ne zaman gergeklesecegi veya gerceklesip
gerceklesmeyecegi tam olarak bilinmeyen olaylari ifade eder.

Belirsizligin oldugu ortamda gelecegin dngoriilmesi, lizerinde durulmasi gereken
konulardan biridir. Gelisen teknoloji ve kiiresellesmeyle beraber belirsizlik kavrami
daha da karmagiklagsmigtir. Bu karmagsik belirsizlik ortaminda Ongoriiler, tahmin
yontemleri gelistirilmeli ve kesinlikle tesadiife birakilmamalidir (FIKIRKOCA, 2003).

Finansal piyasalarda risk ve belirsizlik kavrami g¢ogunlukla birbiri ile karistirilir.
“Gelecege iliskin tahmini siibjektif seklinde yapilabiliyor ise belirsizlikten; objektif
sekilde yapiliyor ise riskten" s6z ediliyor demektir. Baska bir sekilde ifade etmek
gerekirse, “yatirim yapan bir kisi kararlarini olasilik dagilimina gore veriyorsa riskli bir
durumun, aksi takdirde belirlilik, ya da belirsizlik durumunun varligindan s6z
edilebilir.” (SHARPE, 1988).

Genellikle olas1 kayiplar risk olarak goriiliirken potansiyel kazanglar risk olarak
degerlendirilmez. Ancak beklenen degerden olumlu sapmalar da risk olarak
degerlendirilir. Bir bagka deyisle, olasi karlar da olasi1 zararlar gibi risk olarak
degerlendirilir.

Risk derecesi, olarak da anilan Objektif risk, ger¢eklesen bir hasar1 beklenen bir
hasara gore degiskenligi olarak tamimlanir. Objektif risk, standart sapmasi ya da
degiskenlik katsayis1 gibi bir dagilim Ol¢iisii olarak kullanilarak istatistiksel olarak
hesaplanabilir.

Stibjektif risk ise daha ¢ok kisinin ruh halini, zihinsel durumunu temel alan
belirsizlik olarak tanimlanmaktadir. Siibjektif riskin etkileri kisiden kisiye gore
degiskenlik gosterir.

1.2 Riskin Tiirleri

Risk tiirlerinin siniflandirilmasinda belirli bir kalip, bir 6l¢ii bulunmamaktadir.
Literatiirde risk tiirleri, sistematik ve sistematik olmayan, statik ve dinamik, finansal ve
finansal olmayan, kontrol edilebilir ve kontrol edilemeyen, gibi ¢esitli siniflandirmalar
yapmaktadir (DALBUDAK, 2014).



BDDK, 24312 sayili Resmi Gazete ‘de ¢ikan “Bankalarin i¢ Denetim ve Risk
Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik’te risk tiirlerini,
o Kontrol edilebilir riskler,

e Kontrol edilemeyen riskler

olarak iki gruba ayirmaktadir.

Riskin smiflandirilmasi ile ilgili bir¢ok ayrim yapilmistir ama genel olarak risk
iki grupta ele alinmistir; sistematik risk ve sistematik olmayan risk. Sistematik risk, bir
ekonomideki yatirim araglariin tiimiinii etkileyen ve cesitlendirmeyle azaltilamayan
risklere denir. Sistematik olmayan riskler ise kaynagi yatirmmin kendisi olup
cesitlendirme yapilarak azaltilabilen risklere denir. (DEMIRELI, 2007)

Sistematik riskler; faiz orani riski, enflasyon riski, piyasa riski, kur riski, politik
risk gibi yatirnmcilarin kontrol altinda tutamayacag risklerden olusmaktadir. Sistematik
olmayan riskler ise; finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski, endiistri riski olarak
siralanabilir.

1.2.1 Sistematik Risk

Sistematik risk, piyasanin tamamini etkileyebilen sistemik faktorlere bagl olan
bir finansal varligin degerinin degisme riskine denir. Bu riskten korunmak miimkiin
oldugu gibi yine de tamamen ¢esitlendirilemez (OLFIELD, 1997). Piyasalarin tamamini
etkiledigi icin ¢esitlendirilemeyen risk olarak da bilinmektedir.

Bir menkul kiymette portfoyiin sistematik riski yani g¢esitlendirilemeyen riski
beta katsayisi (B) ile dl¢iilebilir. Beta, bir menkul kiymetin piyasa portfoyii karsisindaki
duyarliligimi gdsteren nisbi bir risk gostergesidir (DAGLI, 2000).

_1lgili Menkul Kiymetin Getirisinin Piyasa ile Kovaryanst
- Piyasa Getirisinin Varyansi

B (1.3)

seklinde hesaplanir.

Bir menkul kiymetin B’sinin 1 olmasi, piyasayla esit sekilde risk tasidigini
gosterir. 1’den yiiksek olmasi, menkul kiymetin degerinin piyasadan daha az
yiikselecegini ya da diisecegini gosterir (BOLAK, Risk Ve Yonetimi, 2004).
katsayisinin 0 olmasi, menkul kiymet degerinin piyasa riskiyle bir bagi olmadigini
gosterir ve menkul kiymet getirisinin risksiz faize esit olacagmin gostergesidir
(BOLAK, Risk Ve Yonetimi, 2004, s. 234). Negatif olmasi ise piyasayla aralarinda ters
yonlii bir iligki oldugunu gosterir.



Sistematik risk, pazarin tasidigi risklerin olusturdugu risk olup pazardaki tiim
finansal varliklarin getirilerini farkli oranlarda ama genelde ayni1 yonde etkileyen risktir.
Bir iilkede meydana gelen ekonomik, sosyal ve politik sebeplerden pazarda olusan
olumlu ya da olumsuz yondeki degisimlerin sonucu olarak finansal varliklar tizerindeki
etkisi ortaya ¢iktigr ve tiim finansal varliklarin getirilerini aym1 yonde etkilediginden
dolay: yatirimc tarafindan yapilan ¢esitlenme sonucu giderilemeyen risk tiirii olarak
karsimiza ¢ikar (CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali Portféy Yonetimi, 1993).

Sistematik riskin baslica nedenleri; enflasyondaki dalgalanmalar, faiz oranindaki
degisimler, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, deflasyon, savas durumu ve siyasi olaylar
gibi cesitlendirmeyle azaltilamayan sebeplerdir. Faiz orani riski, enflasyon riski piyasa
riski, kur riski ve politik risk sistematik riskin alt tiirlerini olusturmaktadir.

1.2.1.1 Faiz Orani Riski

Faiz riski, faiz oranlarindaki degisim sonucunda herhangi bir yatirimdan elde
edilecek tiim getirinin ilk basta beklenen getiriden farkli olma riskidir. Faiz riskinin tek
sebebi faiz oranindaki hareketlerden degil ayni zamanda bankalarin varlik ve
yiikiimliiliiklerinin arasindaki vade uyumsuzlugundan da kaynaklanabilir.

Faiz riski, faiz oranindaki hareketlenmeler sebebiyle bankanin finansal
durumuna bagli olarak maruz kaldigi riske denir. Faiz riskinin bankanin gelirlerine
oldugu gibi ayn1 zamanda bankanin bilango i¢i ve bilanco dis1 kalemlerinin ekonomik
degerler iizerinde etkisi vardir (AKCAY & BOLGUN, 2016). Bankalarin maruz
kaldiklar faiz riskleri sunlardir:

e Vade farklar1 nedeniyle riskin yeniden fiyatlandirilmas1 ve buna bagh
olarak banka bilanco kalemlerinin yeniden fiyatlandirilmasi,
e Verim egrisi riski (verim egrisindeki degisimlerden kaynaklanan),

e Temel faiz riski

Faiz riski, bankacilikta her zaman olan bir durum olmakla birlikte asir1 faiz riski
bankalarin karliligin1 ve sermaye yapilarini tehdit etmektedir.

Faiz oranlar1 ile menkul kiymet fiyatlar1 arasinda ters yonde bir iliski vardir. Faiz
oranindaki bir birimlik artis menkul kiymet fiyatlarinda diisiise sebep olur. Bu durumun
tersi de s6z konusu olabilir. Faiz oranindaki diismeyle beraber menkul kiymetlerin fiyati
artmaktadir. Boyle olmasinin nedeni, menkul kiymetlerin gelecek donemde saglayacagi



getirilerinin faiz oranlartyla iskonto edilmesidir (BOLAK, Risk Ve Yo&netimi, 2004).
Finans oranmin yiikselecegini diisiinen yatirimcilar ayn1 zamanda kuruluglar da uzun
vadede borglanip kisa vadede bor¢ vermektedir (KORKMAZ & CEYLAN, Sermaye
Piyasas1 Ve Menkul Deger Analizi, 2010). Hisse senetleri getirileri her zaman ayni

olmadig1 icin sabit getirili finansal varliklara gore diisiik faiz orani riski tagimaktadir
(DEMIRELI, 2007).

Devlet tahvilleri ile hazine bonolari da faiz orani riski tasimaktadir. Devlet agik
piyasada bu bonolarin arz ve talebini saglayabilmek adina alic1 ve satict konumunda
olabilmektedir. Bazi yatirimcilar, kisa vadeli tahvillere yatirim yaparak faiz orani
riskinden kaginabileceklerini ileri siirmektedirler. Ancak, yatirimci vade bitiminde
yeniden yatirim yaptiginda faiz orani riskiyle tekrardan karsilasacaktir. Bundan dolayz,
faiz orani riskinden bu sekilde kurtulmak miimkiin degildir.

Faiz orani riskini 6lgmede kullanilan en belirgin yontemlerden biri durasyon
analizidir. Faiz orani riskini Olgerken aktiflerin ve pasiflerin durasyon katsayilari
karsilagtirilip faiz oranlar1 degisimlerinin net kara ve 0z kaynaklara olan etkileri
Olciilmeye calismak istenmektedir. Faiz riski hesaplanirken faize hassas aktiflerin ve
faiz hassas pasifler durasyon katsayilarmin esitlenmesi amaglanmaktadir (SISMAN,
2001). Diger bir yontem ise; Gap( vadelerin uyumsuzlugu) analizidir. Ayn1 zamanda
parametrik yontemler ve simiilasyon yontemleri de kullanilmaktadir.

Faiz riski sebebiyle isletmelerin maruz kaldig: riskler asagidaki gibidir:

e Gelir Riski: Sadece faize hassas olan bilancgo kalemlerinde s6z konusudur. Bu
faktor ekonomideki belirsizlik sebebiyle, kisa vadeli bir bilangoyu tercih eden

tiim Tiirk bankalar1 i¢in 6nem sarf etmektedir.

e Fiyat Riski: Riskin bu tarafi, faize hassas olamayan aktif piyasa degerleri ve
pasif piyasa degerlerinde degisikliklerine neden oldugu igin direkt olarak
bankalar igin bilangonun biyilikligini ve 0z kaynak yeterliligi oranini

etkileyebilmekte oldugu sdylenebilir.

e Onceden Odenme Riski: Faiz oranlari yiiksek iken uzun vadeli olarak verilen
bir kredinin, faizlerin diismesi durumunda, kanunlar dahilinde bor¢lu tarafindan,

vadesinden Once geri 6denmesi riskine denir.



e Baz Riski: Riskin bu kismi, faizlerde meydana gelen degismenin, tahvil-bono
kredi ve mevduat faiz oranlarina, spot ve futures faiz oranlarina ayni yonde veya

miktarda yansimamasina baz riski denir. (KURUN, 2005).

Finansal kurumlarin vade sonlarinda 6deyecekleri ve alacaklari iizerinde faiz orani
riskinin dogrudan etkili olmasiyla, bu riskin yonetilmesi olduk¢a 6nem gostermektedir.

1.2.1.2 Enflasyon Riski

Enflasyon riski sistematik risklerden biridir ve yatirim i¢in harcanacak paranin
enflasyonun etkisiyle satin alma giicinde meydana getirdigi azalma olarak
tanimlanmaktadir. Biitlin menkul kiymetler i¢in satin alma giici aym1 oranda
degismemektedir. Bazi menkul kiymetler enflasyonla beraber ayni oranda artmakta
veya daha altinda bir degerle artmaktadir. Sirketlerin hepsi enflasyon riskinden ayni
oranda etkilenmektedir. Enflasyon oranina gore daha fazla degerlenen varliklar
enflasyon riskinin diisiik oldugu finansal yatirim araglaridir (KORKMAZ, AYDIN, &
SAYILGAN, Portfoy Yo6netimi, 2013).

Enflasyonun olmadig1 piyasalarda veya enflasyonist olmayan ekonomilerde,
nominal faiz orani ile reel faiz orani birbirlerine esit olmaktadir. Enflasyonun oldugu
piyasalarda ise nominal faizin reel faizi ge¢gmesi olas1 bir durumdur. Bunun olmasinin
sebebi ise yatirimcilarin, satin alma gii¢lerinde ortaya g¢ikmasi muhtemel riskleri
karsilamak i¢in reel faiz oranmna kiyasla daha fazla kazang saglamay: talep etmek
etmektedirler. Fiyatlar genel seviyesinin belirli bir diizeyde, yatirim getirisinden daha
fazla artmasi satin alma giiclindeki azalmay1 gostermektedir. Bu azalma durumunda iki
tiir kazang vardir; nominal kazang ve reel kazang. Nominal kazan¢ enflasyonun c¢ok
yiiksek oldugu tilkelerde anlamli degildir. Reel kazang ise paranin satin alma giiciindeki
azalis1 ifade etmektedir (KORKMAZ, AYDIN, & SAYILGAN, Portfoy Yonetimi,
2013).

Tahviller ve Enflasyon Riski: Bir tahvilin kalitesi, yatirimciy1 enflasyona karsi
korumasiyla olciiliir. Yapilan arastirmalarda, sabit getiri saglayan menkul degerlerin
fiyatlarinda enflasyon etkisinin daha yogun oldugunu gostermektedir. Satin alma
giiclindeki azalig, tahvillerin reel veriminde azalmaya sebep olmaktadir. Bundan dolayz,

enflasyon orani iyi tahmin edilemezse ve ayni zamanda gelismenin yonii saptanamazsa,
tahvillerin reel degeri ve geliri ger¢ege yakin olarak saptanamaz.

Hisse Senetleri ve Enflasyon Riski: Hisse senetleri tahvillere oranla
enflasyondan daha az etkilenmektedir. Hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli
oldugunu diisiinenler, enflasyonla birlikte isletmenin karinda artis olacagin




diistinmektedirler. Enflasyon etkisiyle isletmenin varliklarinin degerinin artmasi direkt
olarak hisse senedi fiyatlarina yansimamaktadir. Ciinkii enflasyonla beraber isletmenin
maliyetlerinde de artma s6z konusudur. Boylece karin artmasindaki olumlu etki
dengelenmis olur. Bu nedenle, hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli olmadigi
sOylenebilir. Ancak, enflasyondan en az etkilenen finansal varlik hisse senetleridir
denilebilir.

1.2.1.3 Piyasa RiskKi

Piyasa riski, bir bankanin piyasa fiyatlarinda meydana gelen zit degisimlerden,
bilango i¢i veya bilango disi pozisyonlarda zarar etme olasiligina denir. Bunun igin
piyasa fiyat ve oranlarinin volatilitesi, piyasa riski 6l¢iimiiniin temelini olusturmaktadir
(AKCAY & BOLGUN, Tiirk Finans Piyasalarinda Entegre Risk Ol¢iim ve Yonetim
Uygulamalar1 Risk Y6netimi, 2016).

Piyasa riski, piyasa fiyatlar1 seviyesi veya volatilitedeki hareketlerden
kaynaklanabilmektedir. VaR gibi aracglar sayesinde sistematik bir sekilde piyasa riskini
sayisallagtirma olanag1 saglanmaktadir.

Piyasa riski tahvillere kiyasla hisse senetleri lizerinde daha fazla etkilidir. Clinkii
tahviller gibi sabit getirili finansal varliklarin gergek degerleri, hisse senetlerine gore
daha dogru tahminler vermektedir. Bu varliklar iizerinde piyasalardaki degisimler daha

az hissedilir. Piyasa riski, diisiik kaliteli varliklar iizerinde, yiiksek kaliteli finansal
varliklara gére daha ¢ok hissedilir (ARTZNER, 1999).

Piyasa riskinden korunmak isteyen yatirimci, satin almayi diisiindiigii hisse
senedinin beta katsaymi hesaplamasi gerekmektedir. Yani hisse senedinin fiyatinin
piyasada meydana gelen degisimlere kars1 duyarliligin1 hesaplamalidir.

Piyasa risklerini iki boliimde inceleyebiliriz, bunlar bagimli risk grubu ve
bagimsiz risk grubudur. Bagimli riskler, finansal varliklarin fiyat hareketlerinden
etkilenen risklerdir. Faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi fiyatlar1 piyasa riskini
etkilemektedir. Bu gruba dahil olan riskler dogrusal modellerle dlgiilmektedir.

Faiz orani riskini ‘Durasyon ve Konveksite’ yontemiyle dlgebiliriz, hisse senedi
fiyat1 hareketine bagli olan riskleri de ‘beta katsayisi(f)’ ve Sharpe Orani ile dlgerken,
herhangi bir varlik fiyatina bagli olan opsiyon riskini ‘deta ve gamma’ iizerinden
Olcebilmekteyiz.

Bagimsiz riskler geride kalan diger risk gruplarii kapsamaktadir. Temelde
volatilite ve dogrusal olmayan risk gruplarinin 6l¢iilmesini kapsamaktadir.



1.2.1.4 Kur Riski

Kur riski, tlke parasinin diger yabanci para birimleri karsisinda deger
kaybetmesi veya kurun doviz pozisyonunda yabanci para birimlerinin birbirleriyle
arasindaki degerde meydana gelen degisimler sonucu ¢ikan zarar olarak ifade edilebilir
(MANDACI, 2003).

Yatirimcilarin, doviz kurlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle,
bulunduklart ddviz pozisyonunda zarara ugrama olasiligi olarak ifade edilebilir.
Isletmeler, hesaplarinda bulundurduklar1 dovizler sebebiyle kisa veya uzun vadede kur
riskine maruz kalirlar.

Kurlarla diger iilkelerin arasinda bir iliski vardir. Déviz kurlariyla diger iilkelerin
faizleri arasindaki dengeye gore para iilkeler arasinda dolagim gostermektedir.

Kg: Gelecekteki kur
Ft: Tiirkiye’deki faiz
Fa: Yabanci paranin iilkesindeki faiz

Kb:  Bugiinkii kur olmak tizere bir y1l sonraki kur

(14Fp)
[(1 +F;)] x Kb (1.4)

formiilii yardimiyla hesaplanarak yukarida bahsedilen denge bir yillik vade i¢in
ifade edilebilir.

Kur riskinin idaresinde, doviz cinsinden parasinin varligi ve yikimliligi
arasinda olusan vade farklarmma dikkat edilmeli ve yerel para birimi karsisinda
volatilitenin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Kur riskinden korunabilmenin yolu, yatirimcilarin olusturacaklart uluslararasi
portfoylerinde farkli para birimini kullanan tilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri
gerekliligidir. Boylelikle kur riskini azaltmis olurlar.

1.2.1.5 Politik Risk

Politik risk; bir iilkedeki ekonomik ve siyasi sebeplerden meydana gelen
degisimlerin yatirimcilarin, isletmelerin kararlarini, faaliyetlerini ve {liriin bazindaki fiyat
degisimleri {lizerine etkisini ifade etmektedir. Global anlamda siyasi gelismelerin bir
etkisi olarak ¢ikabilmektedir (FRANCIS, 1986).



Politik risk, ekonomik bir etkiye gerek kalmadan pazarda siyasal istikrarin
degismesi sonucunda yatirimct beklentilerini fazlasiyla etkiler. Yatirimci beklentilerinin
degismesiyle birlikte de finansal varliklarin fiyatlar1 ve getirileri etkilenir (SEVINC,
2007).

Politik riskin bir diger boyutu da, uluslararasi ticaret ile ilgilidir. D&viz
kurlarindaki degisimler, kotalar, ambargolar, yabanci sermayeler politik riskin bir diger
unsurlaridir.

1.2.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, portfoy cesitlendirilmesi yapilarak azaltilabilen risk
cesitlerine denir. Genellikle isletme faaliyetlerinden kaynaklanan bu riskler, tiiketici
tercihlerindeki degisimler, yonetim hatalari, yeni buluslarin yapilmast ve kanuni
yaptirimlar gibi sebeplerden dolay: ortaya ¢ikmaktadir. Bu riskler her endiistri ve firma
icin farklilik gdsterir, bu yilizden her menkul kiymetin sistematik riskinin farkli olmasi
cesitlendirme yapilarak riskin azaltilmasini miimkiin kilar (AYDIN, BASAR, &
COSKUN, 2015).

Sistematik risk ve sistematik olmayan riski birbirinden ayiran en 6nemli fark,
sistematik  riskin  portfoylerde  c¢esitlendirme  yapilarak  yOnetilebilmesidir.
Cesitlendirmeyi ifade etmek gerekirse; baz1 menkul kiymetler piyasanin gidigatina gore
belli hareket yonlerine sahiptir. Bu hareketlerin yonii pozitif veya negatif olabilir.
Ornegin bulasic1 bir hastalik ile turizm sektdriinde yasanan gerileme, saglik sektorii icin
firsat olabilmektedir.

Isletme gelirlerinde sistematik olmayan degisime sebep olan nedenlerden baslica
olanlar; grevler, yonetim hatalar1, davalar vb. olarak gosterilebilir. Menkul kiymetlerin
fiyat hareketlerindeki degisimin sistematik olmayan riskini alfa katsayisi
gostermektedir.

Sistematik olmayan riskte portfoy gesitlendirmesi yapmak riski azaltabilir. Bu
risk grubunda; faaliyet riski, yonetim riski, finansman riski, endiistri riski yer
almaktadir. Sistematik riski azaltmak ya da kontrol altina almak yatirimcinin aldig:
kararlar ile miimkiin olabilir.
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1.2.2.1 Finansal Risk

Finansal risk; isletmelerin finansal yapilarindan meydana gelen yiikiimliliikleri
yerine getirememe olasiligina denir. Bir baska ifadeyle, isletmelerin gelirlerini
bor¢lanma sonucu siirekliligini kaybetmesi ve ekonomik sebepler, ¢evre kosullar gibi
degisen sartlara ayak uyduramamasi sonucunda, faiz ve kar payr o6demelerini
gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (USTA, Isletme Finansi ve
Finansal Yonetim, 2005).

Finansal risk, isletme karindaki bir birimlik degisimin net kar tizerindeki etkisini
gosteren ‘finansal kaldira¢ derecesi’ ile Olgiilmektedir. Bir firma borg¢lanma yoluyla
finansmanini sagladiysa, faiz giderinden dolay1 donem faaliyet karindan kalan miktarda

azalma olacaktir. Bor¢larin karliligi ne kadar etkiledigini 6lgmek i¢in yapilan analizdir
(SEVINC, 2007).

Finansal risk grubu, genellikle 6demeye iliskin riskler olarak bilinir. Firmalarin
O6deme yapmaktan kacinmasi ticari risk, 6deme yapmak istemesine ragmen iilkesindeki

doviz yetersizligi gibi sebeplerden dolay: transfer yapilamamasina transfer riski denir
(KAYAHAN, 2007).

Yukarida da belirtildigi gibi finansal risk, finansal kaldira¢ derecesiyle
Olglilmektedir. Hisse bagina diisen karda meydana gelen azalma risk olarak
adlandirilirken, satiglarin arttigi enflasyon donemlerinde, toplam sermaye ic¢indeki
yabanci sermayesi fazla olan igletmelerin hisse basina diisen karlar1 artis gosterir. Buna
istinaden, tahvil ve hisse senedi karsilastirilmasi yapildiginda, hisse senedinin finansal
riskinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Firmalarin durumundan bagimsiz olarak
tahvil sahiplerine faiz 6demesi yapilmaktadir. Bunun sonucu olarak hisse senedi
sahiplerine yapilacak olan kar payr 6demesi, faiz 6demesi hacmine gore degiskenlik
gostermektedir. (KORKMAZ & CEYLAN, Sermaye Piyasast Ve Menkul Deger
Analizi, 2010)

Yatirimcinin finansal riskini azaltabilmek i¢in asagidaki faktorlere bagl olarak yatirim
yapmasi1 gerekmektedir.

- Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenilemesi,

- Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmast,

- Tiiketicilerin isletmenin iirettigi mal ve hizmetleri tercih etmelert,

- Isletmenin hammadde kaynaklarimi denetleyebilme olasiligimin artmasi,
- Sermaye artiginin biiylik olarak 6z kaynaklarla gergeklestirilmesi,

- Isletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmasi.
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Bu faktorlere bagl kalinarak degisik menkul kiymetlerden olusturulacak iyi bir
portfoy finansal riski azaltabilir ya da tamamen ortadan kaldirabilir.

Finansal risk, kamu kuruluslarinda ve 06zel sektorlerde vardir ancak devlet
giivencesi sebebiyle kamu kuruluglarinin riski daha azdir.

1.2.2.2 Faaliyet Riski

Faaliyet riski firmanin aktifleriyle alakalidir. Firmanin toplam aktifleri iginde
bulunan sabit aktiflerin paymin biiyilkk olmasi bu firmada sabit giderlerinin de cok
olacagi anlamia geldiginden faaliyet riski de yiiksektir. Sabit giderlerin yiiksekligi,
firmanin basa bas noktasini ylikseltmekte ayni zamanda iiretimin ve satiglarin diisiik
oldugu zamanlarda da sabit giderleri karsilamadaki zorluk satislardaki dalgalanmalar
karsisinda net kardaki dalgalanmalarin ¢ok olmasina sebep olmaktadir. Bu 6zellikle
hisse senetleri getirilerinde biiyiik bir risk unsuru sayilmaktadir (YORUK, 2000).

Faaliyet gelirlerinin azalmasi bu giderlerin karsilanmasinin zorlasmasina sebep
oldugu igin Ol¢egin zamaninda kiigiiltiilememesi durumunda Onemli zararlara yol
acabilmektedir.

Faaliyet riskinden korunmanin en 1yi yolu, sistemlerin azaltilmasi,
sorumluluklarin i¢sel kontrollerle net olarak ayrilmast ve diizenli kontenjan
planlamasindan olugmaktadir.

1.2.2.3 Yonetim Riski

Yonetim riski, isletmeleri dogrudan etkileyen yonetici hatalarindan
kaynaklandig1 i¢in yatirimcilar agisindan da isletmenin verimliligi hakkinda biiyiik
olgiide fikir edinmelerini saglar. Bu yilizden firma y6netimi tarafindan alinan kararlarin
tiimli ve bunlara uyulmasi dogrultusundaki kararlilik, isletme gelisimini olumlu veya
olumsuz etkilemektedir (USTA & DEMIRELI, Risk bilesenleri analizi: IMKB' de bir
uygulama, 2010).

Yonetici hatalar1 6zellikle hisse senedi degerini belirleyen faktorleri biiyiik
oranda etkilemektedir. Bunun bir sebebi olarak, firmanin kar1 ve satislar1 azalirken
riskini de arttirmaktadir. Bu yilizden, sermaye piyasast gelismis olan iilkelerde,
firmalarin basarili yoneticilerle calismasiyla birlikte hisse senedi degerinde biiytik artig
oldugu gézlenmektedir (AKGUC, 2011).
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Yonetim hatalarindan dolayi, firmalarin karliligi ve satiglar1 azaldigi gibi ayni
zamanda riski de artabilir. Yoneticiler karar alirken ¢ok dikkatli olmalar1 gerekmektedir.
Yaptiklar1 hatalar firmanin verimliligini biliylik oranda etkilemektedir. Yatirimcilar
firma hakkinda bilgi toplarken yoneticilerin yetkinligine yani yonetim riskine dikkat
etmektedirler.

1.2.2.4 Endiistri Riski

Firmalarin birden fazla sektorde faaliyet gdstermesi karlarinda ortaya ¢ikan
degisimlere sebep olmaktadir. Bu dalgalanmalar hisse senetleri fiyatlarinda degismelere
yol agmaktadir. Bu isletmelere yatirim yapan yatinmcilar ise gelir kaybina
ugramaktadirlar. Is ve endiistri riski olarak tanimlanan bu risk, ekonomik durumlardan
ve yasalardaki tutum ve degisimlerden kaynaklanmaktadir (KORKMAZ & CEYLAN,
Sermaye Piyasast Ve Menkul Deger Analizi, 2010).

Endiistri riski belli durumlarda sistematik risk tiru olarak, belli durumlarda ise
sistematik olmayan risk tiirii olarak ge¢mektedir. Tiim sektorleri ele alindigr zaman

sistematik risk tiirii olarak goriilmektedir, riske maruz kalan sektordeki firmalar igin ise
sistematik riski olusturmaktadir NAGHIYEV, 2008).

Endiistride olusacak degisimler, ekonomide meydana gelen degisimler ayni
zamanda yasalarda ve tutumlardaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Yatirimeilarin da
piyasay1 bu dogrultuda takip edip ona gore yatirimlar yapmasi gerekmektedir.

1.3 Risk Yonetimi ve Tarihsel Gelisimi

Risk yonetimi, riski tanimlama, kontrol etme ve 6l¢me siirecidir. Bagka bir ifadeyle
anlatmak gerekirse “isletmelerin  yatirnmlarinda  karsilagabilecekleri  risklerin
ayrintilartyla tanimlanip, degerlendirilmesinde isletme yoneticisinin gerceklestirdigi bir
islev olarak goriilebilir” (GOKSIN, 2004).

Risk yonetimini etkin kilmak i¢in, yatirimcinin kazancin1 maksimum kilmak adina
degisik riskleri bir biitiin olarak ele alip yoneterek risk ile getiriyi dengede tutan
sistemdir. Bu siirecte en 6nemli adim riskin belirlenmesi ve 6l¢iilmesidir.

Diinyada ve ayni zamanda iilkemizde meydana gelen ekonomik krizler, finans
sektoriiniin geligsmesi, kiiresellesme gibi nedenlerden dolay: risk artmaktadir. Bu ylizden
etkin bir risk yonetimi uygulanmalidir.
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Risk yonetimi, igletmenim yatirimlarinda karsilagabilecegi olas1 riskleri ayrintisiyla
tanimlayip, degerlendirilmesinde isletme yoneticisinin gerceklestirdigi bir islev olarak
goriilebilir. Ayn1 zamanda; bir operasyon tarafindan karsilasilan kayiplarin tanimi ve
degerlendirilmesi bu tiir kayiplarin ele alinmasinda en uygun tekniklerin se¢ciminde ve
uygulanmasinda sistematik bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir.

Schmit ve Roth’a gore risk yonetimi; “maruz kalinan kayba bagli belirsizligin
olumsuz etkisini minimize eden performans aktivitesi olarak tarif edilebilir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Radja ise risk yonetimini; “orgiitler ve bireyler tarafindan maruz kalinan kayip
olasiliklarinin degerlenmesi ve saptanmasi i¢in en uygun teknik ve uygulamalarin
secilmesiyle olusan sistemik bir siirectir” seklinde tanimlamaktadir.

Risk yonetimi 1970’lerin ilk yarisinda ortaya cikip gelismeye baslamistir.
1970’lerin basinda dalgali kur uygulamalarinin yapilmasi farkli bir donemi baslatmistir.
Risk yonetimi alaninda ilk olarak 1988 yilinda Basel So6zlesmesi diizenlenmistir. Bu
sozlesme bankalarin kredi risklerini kapsayan piyasalardaki gelismelerle birlikte bir¢ok
kez diizenlenmistir. Bankalarin kar elde etmeye yonelik kisa vadeli alim satim
yapmalar1 ve bu sekilde elde ettikleri islem hacminin biiyiimesi sebebiyle piyasa riskini
giindeme getirmistir. Bu sebepten dolayr 1996 yilinda piyasa riskini de igerecek sekilde
Basel Sozlesmesi yeniden tasarlanmistir. 1999 yilinda Basel Komitesi risk duyarliligi
daha fazla olan yeni bir taslak hazirlamistir. Bu taslakta 200’{in tizerinde goriisler
bildirilmistir. Bu goriisler neticesinde Ocak 2001 yilinda ikinci bir taslak calismasi
kamuoyuna sunulmustur ve Mayis 2001°de de yeni goriisler toplanip 2001 yili sonunda
yeni sermaye diizenlemeleri yapilarak 2004 yilinda uygulanmasi planlanmistir. Basel II;
Bank of International Settlements (BIS) komitesince Haziran 2004’te son halini
yayinlamistir. 2006 yili sonuna kadar iilkelerin bu uygulamaya ge¢mesi i¢in zaman
taninmistir. 2006 yilinda eski ve yeni sistem birlikte calisacak ve gecis siiresi sonunda
2007’den itibaren yeni Basel II kriterleri uygulanmaya baglanmistir.

Bunun disinda, doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki hareketlilik, kiy1
bankaciliginin gelismesi, mal piyasalarindaki ve hisse senedi piyasasindaki volatilite,
yasalarda ortaya ¢ikan kokli degisiklikler, kiiresellesme ve benzeri Onemli tarihi
gelismeler piyasalardaki hareketlenmeleri arttiran sebepler olmustur. Bu gelismeler
neticesinde bilgisayara dayali yeni istatistiksel modellerin ve yontemlerin ortaya
cikmistir. Finansal kurumlarin risklerinin dlgiilmesinde geleneksel yaklasimlarin yani
sira riske maruz parasal degeri daha net bir sekilde ifade edebilecek yeni yontemlere yer
verilmesi gerekmistir (KORKMAZ & CEYLAN, Sermaye Piyasast Ve Menkul Deger
Analizi, 2010). Bu yontemlerden biri olan RMD yontemi finansal piyasalarda etkin
olarak kullanilmaktadir.
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Piyasalarda ve akademik alanda yapilan iki 6nemli ¢aligma risk yonetimi ilgili
onemli gelismelere sebep olmustur. Akademik olarak Engle(1982) volatilite 6l¢timiinii
ve tahminini dinamik modellerle agiklamistir. Engle’nin inceledigi bilgiler modern risk
yonetim tekniklerinin olusturulmasinda 6ncii olmustur.

Ikinci gelisme ise Wall Street’te J.P Morgan tarafindan gelistirilen Risk Metrics
programi olmustur. Portfoylerin temel piyasa riskinin Olciilmesiyle ilgili tekniklerin
gelisimi program tarafindan saglanmistir.

Risk yonetimi alaninda 1970°1li yillardan beri siire gelen calismalarda sadece
finans alaninda ¢alisan bilim insanlar1 degil aynt zamanda diger bilim dallarinda da
calisma yapan bilim insanlar1 katkida bulunmuslardir. Unlii fizik¢i Ivy League, Tim

Bollerslev gibi bilim insanlar1 bu konuda yaptiklari ¢alismalarla giindeme gelmislerdir
(Holton, 1995).

Risk yonetimi alaninda gelismelere katkida bulunan diger etmenler,

e 1970°’li yillarin basinda sabit kur sistemine dayali Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi, bu zamandan sonra Avrupa Para Birligi’nin para
politikalarinda devamli degiskenlik gdstermesi ve bu nedenle firmalarin
devaml kur riskiyle kars1 karsiya kalmasi,

e 1970’li yillarin basinda gelismis iilkelerde enflasyonist politikalar
sebebiyle faizlerin diismesi; 1990’11 yillarin ortalarina kadar faiz
oranlarindaki asir1 dalgalanmalarin devam etmesi ve bu durumun, nakit
akiglarini, fon maliyetlerini ve menkul kiymetlerin degerlerini negatif
yonde etkilemesi,

e Hisse senedi piyasalarindaki degiskenlik, 1970 yilinin basinda yasanan
enflasyonist siiregte hisse senetlerindeki artis1 biiyiik bir diisiisiin takip
etmesi sonucunda yatirimcilarin zarar etmesi, bu tarihten itibaren
yasanan ekonomik krizlerden borsalarin olumsuz yonde etkilenmesi,

seklinde siralanabilir (DOWD, 1998) .

Risk yonetimi alaninda en 6nemli etken ‘1988 Basel Sozlesmesi’dir. Bankalarin
kredi risklerinden bahseden bu sdzlesme zamanla finansal piyasalardaki gelismeleri
takip ederek onlar1 karsilayacak diizeyde bir¢ok kez diizenlemelere gidilmistir.
Bankalarin en Onemleri gorevlerinden biri olan kredi vermenin yami sira, finansal
piyasalarda kar amacina yonelik alim-satim yapmalar1 ve bu sekilde olusturduklar
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islem hacminin biiylimesi pesi sirasinda ‘piyasa risk’ ini getirmistir. Bu gelismeler
tizerin BIS harekete gegmis ve 1993 yilinda baslayan ¢aligmalar 1996 yilinda “ Basel
Sézlesmesi’nin Piyasa Riskinin de Icerecek Sekilde Yeniden Diizenlenmesi’’ ad1 altinda
son halini almistir.

1.3.1 Risk Yonetiminin Onemi

Uluslararas1 finans sektoriinde yasanan bliylik c¢apli krizler risk yoOnetimi
kavraminin énemini her gegen giin gdzler dniine sermektedir. Istatistik ve matematikte
meydana gelen gelismelerle birlikte riskin tanimlanmasi ve Olgiilmesinde gozlenen
degisiklikler biiyiik oranda kolaylik saglamaktadir. 1990 yilinin basinda meydana gelen
iflaslarin ardindan finansal piyasalari 6lgmeye yonelik gelistirilen tekniklerle beraber
risk yonetimi dikkat ¢ekmeye baslamistir. Ozellikle finans piyasalarindaki
enstriimanlarin kullaniminin artmasi ve islem hacimlerinin ekstra biiylimesi, risk 6l¢iim
metotlarinin kullanici sayisini arttirmistir.

Finansal risk yontemleri genellikle riskin 6l¢iilmesi, 6l¢iilen bu riskin kontrolii
ve yonetilmesi lizerine olmustur.

Piyasa risklerinin, operasyonel riskler, kredi riskleri ve gelismis Olgiim
yontemleri ile Ol¢iilmektedir. Tiim risk tilirleri gecis asamasinda katsayilart ve
standartlar1 Basel II tarafindan belirlenen standart 6l¢iim yontemi ile dlgiilmektedir.

Risk yonetiminin gerekliligini ortaya ¢ikaran ge¢misteki trendleri asagidaki basliklar
altinda toplamak miimkiindiir.

- Merkez bankalarinin para politikalar1 tizerindeki baskilarinin azalmasi,
- Diinya lizerindeki mal ve sermaye akisinda daha az baski ,

- Yeni ekonomik blog ve gb¢lerin 6nemi,

- Yeni politik olusumlar ( Dogu Avrupa Ulkeleri ),

- Daha volatil finans piyasalari,

- Finansal ve ekonomik kaynaklar i¢in daha global rekabet,

- Teknoloji kullaniminin hizla artmasi,

- Yeni finansal {irlinlerin artmasi ve risk yonetiminde devrim,

- Risk ticaret bankalar1 yaratmak,

- Finansal piyasalarin i¢ ice gegmesi.
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Fakat bu standart yontemler, farkli piyasalar ve bununla beraber gelisen farkli kosullari
dikkate almayan, esneklikten uzak 6l¢iim modelleridir.

1.3.2 Risk Yonetiminin Amaclari

Bankacilikta risk yonetiminin asil hedefi kargilanabilecek risklerin ve amaclanan
getiri arasinda finansal seklini koruyarak konumlamaktir. Bu yilizden risk yonetim
sistemi, bankanin stratejileri ve risk istahiyla banka faaliyetlerinin biiyiikliigli arasinda
gerekli orantiyr saglamaktadir. Risk yOnetiminin amaci, sigorta sektdriiniin, menkul
kiymetler ve bankaciligin ig¢inde tasidig tiim riski 6lgmesi ve yonetmesidir.

Risk yoOnetiminin amaci firmanin risk almasini Onlemek degildir. Risk
yonteminin asil amaci, firmayi finansal anlamda giiglendirmek ve karsilanmasi miimkiin
olmayan zararlar fark ederek bunlar1 6nlemektir.

1.3.3 Risk Yonetim Siireci

Risk yonetimini siirecini ifade etmek gerekirse, zararin olusma ihtimaline kars1
riskin Onlenmesi, riskin onlenememesi durumunda ise zararin minimuma indirilmesi
icin riskin kontrol edilmesi, kar ihtimalinde riskin tolere edilmesi olarak
Ozetlenebilmektedir. Finansal isletmelerin risk yonetimindeki hedefi, risk finansal
hizmet cesitliligi {reterek hissedarlarina en fazla degeri sunmak ve gelirlerini
maksimize etmektir.

RISK YONETIMI

RISKI TANIMLAMA —> RiSK DEGERLEMESI —> RiSKIN KONTROL EDILMESI
Sekil 1: Risk Yonetimi Fonksiyonlart

Ulkemizde, 08.02.2001 Tarih ve 24312 Sayili Resmi Gazetede yaymlanarak
yiiriirliige giren “Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik’ in 29. Maddesi’nde risk yonetim siirecinin, “Banka {ist diizey yonetimi ile
risk yonetimi grubunun beraberce belirledigi ve yonetim kurulunun onayladig1 esaslar
cercevesinde; risklerin tanimlanmasi, Olcililmesi, risk politikalar1 ve uygulama
usullerinin  olusturulmast ve uygulanmasi, analizi, izlenmesi, raporlanmasi,

arastirilmasi, teyidi ve denetimi” safhalarindan meydana geldigi belirtilmistir.(BDDK,
2001)
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Risk yonetiminde 6zellikle tizerinde durulmasi gereken dort agsama vardir. Bunlar;

e Elde tutulan varliklarin degerini bilmek ( belirlemek),

o Gelecek ile ilgili en uygun zaman periyodunu belirlemek,

e Gelecekteki olasi olaylar1 tanimlamada olusturulacak senaryolarin sinirini
belirlemek,

e Gelecekteki senaryolara bagli portfoylerin degerini belirlemektir.

Bu asamalar goz oOnilinde bulundurularak risk yonetim siireci olusturulmalidir.
Olusturulan bu siire¢ her isletme icin ayni olmayabilir. Hindy i¢in risk yonetimi siireci
dort asamadan olusmaktadir. Bunlardan ilki riski anlamasi ve ol¢iimiidiir. Menkul
kiymet alip satan bir yatirimci, beklenen elde tutma siiresi boyunca menkul kiymetlerin
fiyatinda olas1 hareketleri bilmesi durumunda risk dl¢iimiinii yapabilmektedir. ikinci
asama ise analiz aracinin belirlenmesidir. Burada riske maruz kalma diizeyini
azaltabilecek farkli araclarin analizleri yapilmaktadir. Ucgiincii asama ise bulunan
pozisyonun riskinin yonetilmesini kapsamaktadir. Yeni olaylar ve bilgiler riskin
yapisini etkiler. Etkili risk yonetimi i¢in gelecekteki farkli sonuglarin ortaya konmasi
gerekmektedir. Son agama ise performans degerlemesidir. Risk yonetim politikalar
degerlemeden sonra revize edilir (AYDIN, BASAR, & COSKUN, 2015).

Risk yonetim siirecinin asamalarina dair aciklamalar ise bahsi gegen yonetmelikte
asagidaki gibi 6zetlenmektedir.

. Riskin tanimlanmasi: Risk yonetiminin en oOnemli adimi riskin dogru

tanimlanmis olmasidir. Tk asamada, firmanin maruz kaldig1 ya da yiiklendigi
riskin Ozellikleri acik bir sekilde tanimlamak ve gerekli birimleri konu

hakkinda bilgilendirmelidir.

o Riskin Slgiilmesi: Yiiklenilen risklerin belirli 6lgiitler ve kriterler esliginde

sayisal ve istatistiksel olarak ifade edilmesidir. Belirsizligin ortadan
kaldirilarak rakamlarla ifade edilebilecek hale getirilmesi, riskin
degerlendirilmesi ve yonetilmesi imkanina sahip olup olunmadigina karar

vermek i¢in 6nemlidir.

° Risk politikalar1 ve uygulama usullerinin olusturulmasi ve uygulanmasi:

Risk politikalar1 yonetim kurulu tarafindan yazili standartlarla ifade edilip
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yirlirliige konulmalidir. Bu yazili standartlar, denetleyici kurumun
belirledigi kriterlere gore olusturulmalidir. Risk politikalari, risk limitlerini
belirlenmesi, limit asimi durumunda izlenecek yollar1, riskin Olg¢lilme
yontemleri, denetleyici kuruma bildirme wusulleri gibi durumlardan

olusmaktadir.

. Riskin analizi, izlenmesi ve raporlanmasi: Risk yonetimi yiiklenilen riskleri,

bu riskin yonetilmesini, kar-zarar hesaplamalarimi ve riskin kontroliini
icermektedir. Kontrol edilebilen risklerin etkisini azaltma yodntemlerinin
bulunmasi, kontrol edilemeyen risklerin sona erdirilme g¢aligmalar1 ya da
etkiledigi bankacilik faaliyetlerinin azaltilmasini igerir. Firma maruz kalinan
risklerinin diizenli olarak kontroliinii saglar bunlar1 analiz eder. Boylelikle,
risk faktoriinlin zamaninda raporu alinarak gerekli tedbirler alinmasi
saglanir.

o Siirecin yonetilmesi ve denetlenmesi, i¢ ve dis denetim faaliyetlerinin
tamamini kapsamaktadir. Diizenli olarak denetim yapilarak, olusturulan risk
modellerinin istatistiksel ve ekonomik yonden tutarliliklarinin teyit edilmesi

saglanmaktadir.

Genel bir tanimla, risk yonetim siirecinin evreleri;

. Riskin tanimlanmasi ve 6l¢iilmesi,
J Risk toleransinin Kabul edilebilir kayip tutarmin belirlenmesi,
o Riskin  ger¢eklesmesi durumunda bankanin faaliyetlerine devam

edebilmesine yetecek sermayeye sahip oldugunun belirlenmesi,
o Risk — getiri optimizasyonunun saglanmasi ve sermayenin etkin kullaniminin

temin edilmesi olarak ifade edilmektedir (GUVENCI, 2011).

Risk yonetiminin en 6nemli adimi, elde edilen bilginin rakama doniistiiriilerek etkisini
6l¢ebilir duruma getirmektir. Bilginin rakamlara donistiiriilmesi i¢in ise bir ¢ok yontem
vardir. Bunun i¢in en etkili yontem ise Riske Maruz Deger hesaplama yontemleridir.
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1.4 Geleneksel Risk Ol¢iim Metodlar

Geleneksel risk 6l¢iim metodlari, Olcililebilen ve miktar olarak degerlendirilebilen
olmak tizere dort baslik altinda inceleyebiliriz. Bunlar; Bosluk analizi (gap analizi), siire
analizi (durasyon analizi), istatistiki ve senaryo analizi olarak adlandirilmaktadir.

Gap Analizi; eksikleri olmasina ragmen faiz orani riskini 6l¢en bu yontem finansal
kurumlara uygulamada biiyiik kolayliklar saglamaktadir. Gap belirli bir donemde, faize
duyarl aktifler ve pasifler arasindaki farki gostermektedir. Uygulamasi kolaydir ama
inceleme donemi tercihinden etkilenebilmektedir.

Gap Analizi; uygulamasi kolay olmakla birlikte sadece bilango i¢i faiz riskini dlger
ve o doneme hassasiyet gosteren bit yontemdir. Gap Analizi aktif ve pasif kalemleri
vade yapisina gore siniflandirir, segilen bu dénemde portfoyler belirlenen faiz oraninda
yeniden fiyatlanir ve faize duyarl hale getirilir. Aradaki fark Gap’ lari verir ve farkl
zaman ve faiz oranlartyla yeniden hesaplanip firmanin kar-zarar durumunu nasil
etkileyecegi tespit edilir.

Formiil seklinde ifade etmek istersek;
GAP = Faize Duyarl Aktifler — Faize Duyarl Pasifler

Durasyon Analizi: Beklenen nakit akisinin ortalama vadeye gore yeniden
fiyatlandirilarak bugiinkii degerini veren yOnteme durasyon analizi denir. Gap
analizinden farki;

- Defter degeri yerine piyasa degerini 6n plana ¢ikarmasi

- Net gelirdeki degisimi degil aktif veya pasif kalemlerdeki degisimi

ele almasi

Durasyon analizinin Gap analizinden daha kullanish kabul edilmesinin sebebi net
gelirdeki degisimi degil aktif veya pasif kalemlerdeki degisimi ele almasidir. Durasyon
analizinin olumsuz 6zelligi ise faiz riski disindaki riskleri dikkate almamasidir.

STL, EPVF;

Durasyon = D=
Y2, PVF

(1.5)

Yukaridaki formiil durasyonun bulunmasini saglamaktadir.

Durasyon analizi, faiz orani riskini 6l¢mektedir. Net gelirdeki degisimi dikkate
almak yerine aktif ya da pasiflerin fiyatlarindaki degisimi dikkate alan durasyon,
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finansal varliklarin fiyatindaki hassasiyeti 6lgcmek i¢in esneklik Olgilisii olarak da
kullanilmaktadir. Aktif ve pasiflerin durasyon katsayisi karsilastirilarak faiz oranindaki
degisimin net kar ve 6z kaynak lizerindeki etkisi incelenmektedir.

Geleneksel risk 6l¢iim metotlarinin istatistiksel analizi s6z konusu bankaya ait nakit
akig tablolari tizerinden calisilmaktadir. Statik ve dinamik simiilasyon analizleri olmak
tizere iki gruptan hesaplanabilmektedir. Statik yontemde, anlik bilango veya bilango dist
islemlerden kaynaklanan kar veya zarari simiile eden senaryolara yer verilmektedir.
Dinamik yontemde ise herhangi bir doneme ait bankanin gergeklesen faaliyetlerinden
meydana gelen degisimleri ifade etmektedir (AYDIN A., 2010).

Senaryo analizi; tretilen farkli senaryolara bankanin mevcut temel gostergelerinin
hangi yonde bir degisim gdsterdigini ve nasil degistigini gdsteren analizdir. Birden ¢ok
farkli varyasyonlarla iiretilen senaryolar bankanin maruz kalabilecegi maksimum zarar1
belirlemeye ¢alisir. Ortaya ¢ikarilmaya calisan senaryolar ve degerlendirmeler, firmanin
tecriibe ve yetenekleriyle dogru orantilidir (YUCEL, 2003).

1.5 Risk Ol¢iim Metodu Olarak Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger; getirisi bir stokastik degisken olarak tanimlanabilen herhangi
bir finansal portfoyiin belirlenen herhangi bir yatirim dénemi igerisinde, segilen giiven
diizeyi icerisinde (1- o) kadar kaybedecegi maksimum para miktaridir (GURSAKAL,
2007).

Bu yontemin diger yontemlere kiyasla 6ne ¢ikmasinin sebebi, Riske Maruz Degerin
istatistik temeline dayanmasi ve portfoy riskini tek rakamda toplayabilmesidir.

Riske Maruz Deger yonteminin,

- Riski tanimlamak icin genel bir dil olusturmasi,

- Etkin ve istikrarli risk yonetimine, risk limitlerinin belirlenip ve gelistirilmesine temel
olusturmasi,

- Kurulus genelini kapsayan denetim mekanizmasi kurulmasina yardimei olmast,

- Yatinmcilarin da anlayabilecegi, anlasilabilir bir ara¢ olmasi, gibi 6zellikleri tercih
edilmesinin sebeplerindendir.

Bu calismanin birinci boliimii risk kavrami ve yonetimi iizerinde durulmustur.
Risk kavrami, risk yonetiminin diinyada ve Tiirkiye’de gelisimi, risk ¢esitleri lizerinde
durulduktan sonra ¢alismanin devaminda piyasa riski 6l¢iim yontemleri iizerinde kisaca
bilgi verilmistir.
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IKINCi BOLUM
RISKE MARUZ DEGER (VaR)

2.1 Riske Maruz Degerin Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

Riske Maruz Deger, finansal piyasalarda belirli bir giiven araliginda, belirli bir
donem icerisinde meydana gelebilecek en biiylik zarar1 gelecege yonelik bir bakisla,
herkesin anlayabilecegi bir sekilde ifade eden bir yontemdir. Bir diger ifadeyle Riske
Maruz Deger, elde tutulan portfoylin veya varligin degerinde belirli bir olasilikta ve
belirli bir zaman diliminde meydana gelebilecek maksimum deger kaybini tahmin
etmeye yarayan bir olgiittiir.

Riske Maruz Deger kavraminin herkes tarafindan kabul gérmiis tanimi1 “sabit bir
portfoyiin, belirli bir zaman aralig1 igerisinde muhtelif yontemlerle tahmin edilen en
yiiksek deger kayb1” seklindedir.

Risk yonetimi icerisinde en c¢ok kullanilan metot olan Riske Maruz Deger,
temelinde istatistik ve olasiliga dayanmaktadir. Riske Maruz Deger belirli bir siireg
icerisinde belirlenen gliven diizeyi ile maksimum zarar1 bir nokta tahmini olarak
sunmaktadir. Riske Maruz Deger yontemi ile, piyasanin olasilik dagilimini 6dngorerek
portfoyiin risk smirlarini belirlenir (DESHENG & DAVID, 2013).

Riske Maruz Deger i¢in yapilan bir bagka tanim ise soyledir; Getirisi stokastik
degisken olarak tanimlanan bir finansal portfoyiin (R) belirlenen bir yatirim dénemi
iginde (t) ve belirlenen bir giiven diizeyinde (1-a) kaybedebilecegi maksimum para
degeridir. Dolayisiyla Riske Maruz Deger asagidaki denklemin ¢oziimiine karsilik
gelmektedir (Philippe De Brouwer, 2001).

—VaRr
a = fR(ECt))dx
a = P[R(t) < —VaR] (2.1)

Riske Maruz Deger yontemi sonug olarak, elimizdeki herhangi bir portfoyiin
maruz kalabilecegi olasi zararlar1 ifade etmenin en kolay yoludur. Riske Maruz Deger
sadece bir risk yoOnetim aract degildir, ayn1 zamanda sirketlerin risklerine iliskin
bilgilerin raporlanmasinda, kaynak tahsisi yapmasinda yani getirilerin riske
uyarlanmasinda yardim etti§i i¢in kaynaklarin = sirket i¢inde kullaniminin
belirlenmesinde ve performans degerlendirmesinde kullanilmaktadir.
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Riske Maruz Deger yontemi, ilk olarak 1980li yillarin sonunda finansal
isletmeler tarafindan, portfoylerinin risklerini 6l¢gmek amaciyla kullanilmistir. 1994°te
JP Morgan, Riske Maruz Deger yontemi i¢in piyasa standartlarini olusturmak istemis ve
RiskMetrics sistemini ortaya ¢ikarmistir. Bu sistem Riske Maruz Deger kullaniminda
biiyiik kolayliklar saglamis ve biiyiik oranda hiz katmistir.

Riske Maruz Deger, klasik risk Ol¢clim tekniklerine kiyasla daha basit ve
anlasilmas1 kolaydir. Bir isletmenin risk durumunu bir biitiin olarak ele alan ve risk
tutarlarini riskin meydana gelme olasiligiyla iligkili bir sekilde ifade eden bir yontemdir.
Istatistiksel agidan bakildiginda Riske Maruz Deger, bir drneklem iizerinden hesaplanan
portfoylin zarar dagilimi olarak tanimlanabilir. Belirli bir giiven diizeyinde olasi
maksimum zarar1 6lgen yonteme Riske Maruz Deger denir (ARTZNER, 1999).

Belirli bir zaman dilimindeki kayip ve getiri dagilimi i¢cin o giiven diizeyi
belirlendiyse, Riske Maruz Deger bu dagilimda solda kalan (1-a)’ ya karsilik
gelmektedir. Diger bir ifadeyle Riske Maruz Deger s6z konusu olasiliklarin disinda
kalan bolgedeki kar-zarar olasilik dagilimlarinin gerceklesmesi olagan kayiplarinin
dereci hakkinda bizi bilgilendirmektedir (DEMIRELI, 2007).

19801i yillarda Amerika’da tiirev tiriinlerinin gelismesi beraberinde Riske Maruz
Deger kavramim ortaya ¢ikarmigtir. Bu tiirev iirlinlerinin yeni zorluklar getirmesiyle
mevcut risk Olglimleri yetersiz kalmaktaydi. Riske Maruz Deger, 1980li yillarin
sonunda finansal isletmeler tarafindan, portfoylerinin risklerini 6lgmek amaciyla
kullanilmistir. 1994 yilinda J.P. Morgan tarafindan gelistirilen bir Riske Maruz Deger
Olciitii olan ‘RiskMetrics’t onun icin gerekli olan veri setiyle beraber 1994 yilinin
Kasim ayinda iicretsiz olarak kullanima birakmistir. Tirkiye’de ise 3 Kasim 2006
yilinda BDDK Riske Maruz Deger yontemlerinin bankalar tarafindan piyasanin riskini
hesaplamasinda kullanilabilecegini belirtmistir (www.bbdk.org.tr).

Piyasa diizenleyicilerin ¢ogu Riske Maruz Deger yontemiyle yakindan
ilgilenmiglerdir. 1995 Nisan ayinda Basel Komitesi, bankalarin denetlenmesi ve piyasa
riskleri karsisinda sermaye gereksinimlerinin hesaplanmasini Riske Maruz Deger
yontemlerinden biriyle hesaplanmasini tavsiye etmistir. 1995 Haziran ayinda Federal
Reserve Bank (FED), “0n taahhiit yaklasimi” c¢ergevesinde, piyasa risklerinin
tespitlerinde ve bankalarin sermaye gereksinimleri Riske Maruz Deger yontemlerini
kullanmalarina izin vermistir. 1995 Aralik aymda U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC) piyasa riskleri ve diger finansal riskler i¢cin Riske Maruz Deger
modellerinin kullanilabilecegini agiklamistir. Bunun yaninda SEC, giiven diizeyinin %
95’ten az olmamasi gerektigini vurgulamistir. 1996’da yliriirliige giren Avrupa Birligi
Sermaye Yeterliligi Direktifi, yabanci kur pozisyonuna bagli olarak meydana gelen
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sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda ve diger finansal risklere karst Riske Maruz
Deger modellerinin kullanimina izin vermistir. Tirkiye’de ise 3 Kasim 2006 yilinda
BDDK tarafindan yayimlanan tebligde Riske Maruz Deger yontemlerinin bankalar
tarafindan piyasa risklerinin hesaplanmasinda kullanilabilecegi belirtilmistir.

Finansal piyasalardaki volatilitenin giderek artmasi risk yonetim endiistrisini
etkilemektedir. VaR kavraminin duyulmaya baglanmasinin sebebi bu sekilde tahmin
edilemeyen birkac finansal felaketler yasanmasidir. Daiwa, Orange County, Barings,
Metallgesellschaft ve diger finansal felaketler Riske Maruz Deger yontemine duyulan
ilgiyi artirmis ve finansal riskin yonetiminin zayif olmasi yiiklii miktardaki kayiplara
sebep olabilecegini gostermistir (GOKGOZ D. , 2006).

Best’e gore ise Riske Maruz Deger; “belli bir giiven diizeyinde portfoyiin
tecriibe edebilecegi maksimum kaybi tahmin edebilen bir risk ol¢iisiidiir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Riske Maruz Deger portfoy merkezli hesap yapabildigi gibi ayni zamanda
menkul kiymetler merkezli de hesaplama yapabilmektedir. Portfoy merkezli Riske
Maruz Deger hesaplama yonteminde farkli pozisyonlarda ve risk faktorlerinde ileri
gelen riskler ortaya ¢ikmaktadir. Riske Maruz Deger bu riskleri birlestirip tek bir deger
olarak ifade etmektedir. Bu yiizden Riske Maruz Deger, portfoydeki gercek ve de
gercege en yakin riski gostererek riskin miktarmi belirler boylelikle portfoy
cesitlenmesinin etkisini gostermis olur (YILDIRIM & COLAKYAN, 2014).

2.2 Riske Maruz Deger Yonteminin Kullanildig1 Alanlar

Riske Maruz Deger, performans dl¢limii, risk limitlerinin belirlenmesi, sermaye
yeterliligi uygulamalari, risk raporlamasi, sermayenin is dagilimmin belirlenmesi gibi
bir¢cok alanda kullanilmaktadir. Riske Maruz Deger, piyasa verilerinin ¢ok oldugu, sik
stk alim satim olan araglarda daha iyi sonuglar verir. Aktif- pasif {iriinlerin ikincil
piyasalarda alim ve satimi olmadigi icin risklerinin 6l¢limiinde Riske Maruz Deger’e
dayali yontemler ve geleneksel risk 6l¢tiim metotlarinin ortak kullanimi sonucunda daha
etkin sonuclar vermektedir.

Riske Maruz Deger sadece onemli bir yatirim aract degildir, bunun yani sira
kurumun potansiyel kayiplarinin farkindaligin1 saglamasi, kaynak tahsisi ve kullanimi,
raporlama getiri/risk dengesinin 6l¢iilmesine imkan saglamasi gibi birden fazla alanda
da kullanilmaktadir.
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Riske Maruz Deger ayn1 zamanda denetleyiciler, yasal diizenleyiciler ve
derecelendirme kuruluglar tarafindan kullanilmaktadir. Riske Maruz Deger yontemini
kullanarak firmanin kars1 karsiya oldugu riski miisterilerine ve halka agiklama imkani
saglamaktadir. Diinya’da sermaye karsilig1 ayirma zorunlulugunun Riske Maruz Deger
ile Olgiilmesinin yan1 sira, ABD’de halka acgik sirketlerin tiirev piyasalardaki
islemleriyle ilgili Riske Maruz Deger ol¢iimlerini halka agiklama zorunlulugu vardir.
Teminat oranlari genel olarak Riske Maruz Deger yaklagimi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Boylelikle, Riske Maruz Deger modellerinin uygulanmasi ve

anlagilmasinin  6nemi, tahmin modellemesinin ¢ok ilerisinde gidebilmektedir
(NAGHIYEV, 2008).

Riske Maruz Deger, bir firmanin ihtiyact olan sermaye miktarinin
belirlenmesinde ve aynit zamanda kisitli sermaye kaynagini nerelere aktaracagina karar
verilmesinde kullanilan bir yontemdir. Firmanin toplam riski bdoliimlere ayrilip
incelendiginde Riske Maruz Deger toplam riske katkist az olan pozisyonlarin risk
yonetimine dahil edilmemesi kararina yardimei olabilir. Riske Maruz Deger 6l¢iimleri,
risk- getiri bazinda gergeklestirilen kar maksimizasyonu i¢in gerekli tesvigin verilmesini
saglar.

Isletmenin yeni bir yatirim karar1 almadan dnce Riske Maruz Deger yontemini
kullanarak riskin performansi dl¢iilebilir. Riski yiiksek olan bir isletmenin performansi
1yi degildir. Bu yiizden Riske Maruz Deger yardimer dlgiilen risk ayni zamanda yatirim
kararin1 vermede etkili bir yontemdir.

Riske Maruz Deger, risk i¢in performans ayarlamasinda kullanilmaktadir.
Performans degerlemesi riskten kagmayan yatirimeilar i¢in ¢ok onemli bir olgudur.
Risk-sermaye iliskisinde hareket ettigimizde Riske Maruz Deger hesaplamalari, finansal
piyasalarda islem yapan yatirimcilara destek saglamaktadir. Ortak bir sayisal deger
belirlemesi sebebiyle, yatirimlarin karsilastirilmasi kullanilmaktadir (KORKMAZ &
CEYLAN, Sermaye Piyasas1 Ve Menkul Deger Analizi, 2010).

Gecmis donemde yasanan ekonomik sikintilar sebebiyle yetkili otoriteler
tarafindan piyasanin giivenilirligini saglamak icin kuruluslara, karsilasacaklar: risklere
karst minimum seviyede sermaye karsiligi ayrilmasini zorunlu kildi. Bundan dolayz,
Basel Komitesi, Amerikan Merkez Bankasi ( FED) ve Avrupa Birligi’ndeki diizenleyici
otoriteler Riske Maruz Deger yontemini risk Ol¢iimii olarak belirlemislerdir. 1995
Aralik ayinda ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), firmalarin piyasa
risklerini halka duyurmasmi zorunlu kilmistir (KORKMAZ & CEYLAN, Sermaye
Piyasas1 Ve Menkul Deger Analizi, 2010). Boylelikle Amerika’da sirketlerin Riske
Maruz Deger Ol¢iimiinii halka ilan etmektedirler. Riske Maruz Deger ydntemi
Tirkiye’de BDDK tarafindan sermeye yeterliligi 6l¢iitii olarak kullanimdadir.
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Riske Maruz Deger yonteminin 6nemli bir 6zelligi de, isletmelerin risklerini
yorumlayarak onceden olasi kayiplar1 Onlemeye yonelik ¢oziimler iiretmelerini
sagmaktir. Bu durumun gergeklesmesi i¢in, isletmelerinin biinyelerinde bagimsiz risk
birimleri olusturmalar1 gerekmektedir. Isletmeler finansal risklerini korumasi
konusunda eksik bilgiye sahip olduklari durumunda, profesyonel kuruluslardan bu konu
icin destek almaktadirlar. Riske Maruz Deger Ol¢limleri ayn1 zamanda anlagsmazliklarin
ortaya ¢iktig1 finansal sozlesmeler igin delil niteligi tasimaktadir (KORKMAZ &
CEYLAN, Sermaye Piyasas1 Ve Menkul Deger Analizi, 2010).

2.3 Riske Maruz Degerin Ol¢iilmesinde Kullanilan Parametreler

Yapilan literatiir taramalar1 sonucunda RMD hesaplamasinda kullanilan
parametreler; elde tutma siiresi, gliven araligi, 6rneklem periyodu ve finansal varliklarin
getirilerinin dagilimi ve portfoy cesitliligidir.

2.3.1 FElde Tutma Siiresi

Riske Maruz Deger hesaplamasi, bir risk faktdriiniin ya da bir portfoyiin belirli
bir zaman dilimindeki fiyat degisimlerinin 6l¢iilmesine dayandigi igin, elde tutma siiresi
portfoy degerindeki degisimin Slgiilecegi zaman araligi olarak tanimlanmaktadir.

Risk ve elde tutma siiresi arasinda dogru bir oranti vardir. Siire uzadikca
beklenen fiyattaki degisim bir o kadar yiiksek olacaktir. Pek cok banka Riske Maruz
Deger hesaplamalarinda 1 giinliik elde tutma siiresini kullanmaktadirlar (AKCAY &
BOLGUN, 2016).

Elde tutma siiresini etkileyen ii¢ temel faktor bulunmaktadir. Bunlar;

- Faaliyet gdsteren piyasanin likiditesi,
- Modeldeki normallik varsayimi,

- Portfoy icerigi degisim sikligi

Elde tutulan hisse senetlerinin hizli bir sekilde elden ¢ikarilmaya olanak veren likit
piyasalarda ise kisa elde tutma siiresi belirlenir, likit olmayanlarda ise uzun elde tutma
stiresi belirlenir. Portfoydeki varliklarin getirilerinin normal dagilima uymamasina
ragmen, normallik varsayimin gecerli olabilmesi kisa elde tutma siiresiyle
gerceklesebilir. Uzun donemlerde portfoy igeriginin siklikla degismesi de kisa elde
tutma siiresini secilmesine sebep olur.
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RMD hesaplamalarinda elde tutma siiresini yansitmak, zamanin karekoki ile
iliskilendirmek demektir. Bu iliski “Geometrik Brownian Hareketi” yaklasimina
dayanmaktadir (AKCAY & BOLGUN, 2016).

Elde tutma siiresi uzadik¢a ayni zamanda piyasa riski artacaktir, baska bir
ifadeyle fiyat degisikligi beklenenden yiiksek olacaktir. Bankalarin ¢ogu Riske Maruz
Deger hesaplamalarinda 1 giinliik elde tutma siiresini kullanmaktadirlar. Bunun sebebi,
elde tutulan portfoy genelde doviz, bono gibi ¢ok likit varliklardan olusmaktadir. Basel
Komitesi Riske Maruz Deger hesaplamasinda 10 is giinii olarak elde tutma siiresini
kullanmasini istemektedir.(BIS, 1995b: 12-13).

252 is giinii olarak alinan finansal veriler, risk faktorlerine iligkin filtreleme
islemleri gerceklestirildikten sonra kullanilmalidir. Daha uzun doénemli verilerin
kullanima stres testleri ve senaryo analizleri i¢in 6nemlidir.

Piyasalardaki likidite azlig1 sebebiyle riskin dogru 6l¢iimii icin uzun elde tutma
siresi tercih edilmektedir. Tiirkiye’de Basel Komitesi oOnerilerinde oldugu gibi 10
giinliik elde tutma stiresi kullanilmaktadir. BDDK, %99 giiven diizeyinde, en az 10 is
giinii iizerinden Riske Maruz Deger hesab1 yapmasi gerekliligini belirtmektedir.

Buna gore elde tutma siirelerine iliskin RMD hesaplama degerleri asagidadir:

1 gilinliik elde tutma siiresi =1 =1

10 giinliik elde tutma siiresi  =V10  =3,1623
250 giinliik elde tutma siiresi = V250 = 15,8114
252 giinliik elde tutma siiresi = V252 = 15,8745

2.3.2 Giiven Arah@

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda kullanilan 6nemli parametrelerden biridir.
Yapilan secim Riske Maruz Deger modelini dogrudan etkilemektedir. Giiven araliginin
yiiksek olmasi Riske Maruz Deger degerlerinin de o kadar yiiksek olacagi anlamina
gelmektedir.

Kurumlar sistem gecerliligi i¢in diisiik gliven araligini kullanirken, sermaye
yeterliligi ve risk yonetimi i¢in yiliksek giliven araligini tercih etmektedirler. Raporlama
ve karsilagtirma icin ise ikisinin arasinda bir gliven aralifim1 se¢meyi tercih
etmektedirler.

27



Giliven diizeyinin %99 olarak belirlenmesi, hesaplanan Riske Maruz Deger‘den
yiiksek bir zarar olasiliginin %1’in altinda olacagini ifade etmektedir. Giiven araligi
%095 segilirse Riske Maruz Deger’den daha fazla bir zarar olasiligi %S5’e kadar
yiikselecektir.

Finansal igletmeler tarafindan tercih edilen giiven araliklari %90 ve %99

arasinda bir deger almaktadir. Asagida bazi kuruluslarin giiven araliklart verilmistir:
(Duman 2000: 24; Penza and Bansal 2001: 64; BDDK 2001).

e Basel Komitesi % 99 giiven diizeyini,

e BDDK %99 giiven diizeyini kullanmaktadir.

e JP Morgan’in Riskmetrics modeli % 95 giiven diizeyini,
e Chase Manhattan ise % 97,5 giiven diizeyini,

e Bankers Trust ise %99 giiven diizeyini,

o Citibank ise %95,4 giiven diizeyini,

e Mobil Oil %99,7 giiven diizeyini,

e Bank of America %95 giiven diizeyini

Tablo 1: Standart Normal Dagilim Tablosunda Yiizde Deger Karsiliklar

Giiven Aralig1 (%) 99,99 9950 99,00 9500 90,00 84,13 50,00

Std. Sapma Degeri 3,719 2,576 2,326 1,645 1,282 1,00 0,00

Kaynak: Ege (2006:67)

2.3.3  Orneklem Periyodu

Riske Maruz Deger hesaplama siirecindeki parametrelerden biri de, fiyat
degisimlerinin gbzlenecegi ve buna istinaden korelasyonun ve volatilitenin
hesaplanacagi gozlem periyodudur. Secilen gdzlem periyod uzunlugu, bu periyod i¢inde
bulunan fiyatlarin volatilitesi ve ayni elde tutma siiresi i¢inde hesaplanan Riske Maruz
Deger rakamlar1 degisiklikler gostermektedir.
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Bu degisligi goz ard1 etmeyen Basel Komitesi, tarihsel érnekleme gozlem periyodunu
bir yillik asgari siire 252 is giinii olarak belirlenmistir. Tarihsel verilerin fiyat
hareketlerinin kaydedildigi zamanki data setleri diizenli olarak yenilenmesi gerekli ve
fiyat degisiklikleri hemen yansitilarak yenide data setiyle Riske Maruz Deger
hesaplanmalidir (AKCAY & BOLGUN, 2016).

2.3.4 Finansal Varlik Getirilerinin Dagilim

Finansal varliklarin getirilerinin dogrusal ya da dogrusal olmamasi Riske Maruz
Deger hesaplamalar1 yaparken yontemin se¢imi bakimindan 6nem gostermektedir.
Tahvil, Bono, Swap, Forward gibi finansal varliklarin getirileri dogrusaldir. Bu ytlizden
parametrik Riske Maruz Deger yontemi, bu finansal varliklar i¢in ¢ok iyi sonuclar
vermektedir (AKCAY & BOLGUN, 2016).

Getirilerin dagilimi ve o6zellikleri hangi Riske Maruz Deger yoOnteminin
kullanilacagi konusunda belirleyici bir unsurdur. Ornegin Parametrik Riske Maruz
Deger yonteminde getirilerin normal dagildigi varsayilmaktadir ve hesaplamalar buna
gore yapilmaktadir.

Dogrusal olmayan getiriler i¢in parametrik Riske Maruz Deger yontemi istenilen
iyl sonuclari verememektedir. Bu ylizden bu tiir finansal varliklar i¢in simiilasyona
dayali yontemleri kullanmaliy1z.

2.3.5 Portfoy Cesitliligi

Portfoy riski oOlgiiliirken portfoyde bulunan varliklarin arasinda korelasyon
olmasi gereklidir. Tarihsel verilere dayanarak hesaplanmis olan korelasyon rakamlari,
negatif piyasa sartlarinda ge¢mis degerlerinden ¢ok daha farkli seviyelere gelmektedir.

Basel Komitesi, sermaye zorunlulugu tespitinde, risk faktorleri gruplar1 bazinda
hesaplanan Riske Maruz Deger rakamlarinin basit aritmetikleri toplami alinarak tiim
bankalar i¢in ortak bir Riske Maruz Deger rakami hesaplamasini 6nermektedir. Her bir
risk faktorii kategorisinde kullanilan korelasyonun gecerliligimi de piyasay1 denetleyen
kurum tarafindan incelenmesi belirtilmektedir.
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2.4 Riske Maruz Deger Yonteminin Giiclii ve Zayif Yonleri

Riske Maruz Deger metodu yasal diizenleyiciler ve derecelendirme kuruslari
tarafindan kamuyu aydinlatma araci olarak kullanilmaktadir. Halka acik firmalara
yatirim yapan yatirimcilar, yatirim yaptiklari sirketin finansal durumunu agik bir sekilde
gormek isteyecektir. Bu yiizden yasal diizenleyiciler ve derecelendirme kuruslari
isletmelerin riskini halka ve yatirnmcilara agiklamak durumundadirlar. Adi gecen kurum
ve kuruluslar Riske Maruz Deger metodunu kullanarak firmalarin iginde bulundugu
riski halka ve yatirimcilara aciklayarak aydinlatici olma gorevini yerine getirmis olurlar.

Riske Maruz Deger’in en 6nemli avantaji, uygulama kolaylig1 ve sade olmasidir.
Teknik bilgilere ihtiyag duymadan yoneticileri ve diger ilgili kisileri kolayca
bilgilendirebilir ve anlamalarini1 saglar. Bir de Riske Maruz Deger portfoydeki bireysel
varliklara odaklanma zorunlulugu bulunmaksizin tek bir portfoy icin de net sonug
verebilir.

Riske Maruz Deger dezavantajlari ise tiim Riske Maruz Deger yontemlerinin
tarthi simiilasyon hari¢ normallik varsayimi aramasidir. Fakat iade normal olarak
dagitilmaz ve piyasada ¢ok fazla olay olusur (BOZKAYA, 2013).

Riske Maruz Deger hesaplamalari bazi sebeplerden dolay: giiglesmektedir (CARLO,
CLAUDIO, & CARLO, 2001). Bunlari siralamak gerekirse;

¢ Finansal enstrimanlarin karmasik olusu,

e PortfOy biiyiikliigii,

e Hesaplamalarin hizin1 artirmada kullanilan tahminler

e Riske Maruz Deger hesaplarinda yapilan istatistiki hatalar.

Founda ve Davis(1999) Riske Maruz Deger yonteminin dezavantajlarindan biri
olarak Riske Maruz Deger yoOnteminin faaliyet riskinin limiti olarak
kullanilamayacagin1 ve piyasada gergeklesen beklenmedik ani hareketler karsisinda
etkinligini yitirdigini belirtmektedirler. Bu durumu onlemek igin belirlenen giiven
sinirlarinda piyasa takibi yapmak yerine mutlak ve nispi risk dlgtimlerinin yapilmasi
gerektigini belirtmislerdir.

Riske Maruz Deger yontemini literatiirde bircok akademisyen yararli bulmakta
birlikte elestirenler de bulunmaktadir. Dowd(2000) Riske Maruz Deger yonteminin
sikintilt oldugu kisimlari iic maddede toplamistir:

e Gegis donem verileri kullanilarak gelecek ongoriilmeye ¢alisilmaktadir.
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e Her kosulda gecerli olmas1 miimkiin olmayan varsayimlar temeline kurulmustur.
Modelin kisitlar1 g6z Oniinde bulundurularak ona goére davranilmasi
gerekmektedir.

e Riske Maruz Deger tahminleri onlar1 kullanan kisilerin yetenekleri ile ilgilidir.
Iyi bir Riske Maruz Deger tahmini ne yaptigim bilmeyen bir tahmincinin elinde
bir ise yaramaz ayni zamanda zayif bir Riske Maruz Deger tahmini deneyimli
birinin elinde olduk¢a yararl sonuglar verebilir.

Jorion (2000) Riske Maruz Deger yontemine iliskin elestirilere cevaben, Riske
Maruz Deger yonteminin kusursuz olmadigini belirtmekte ve VaR’1 finansal piyasalarda
risk alaninda yapilan hiz1 6l¢gmeye yarayan sallantili bir hiz gostergesine benzetmektedir
(GOKGOZ D. , 2006).

Riske Maruz Deger modelinin en zayif noktasi olusturulan analizde en kotii durumu
gostermiyor olusudur. Olasilik dagilimlari, belirlenmis olan giiven aralig: i¢indeki alani
temsil etmektedir. Ama gercek hayatta ¢ok diisiik bir olasilik bile olsa bu alanin disinda
da bazi olaylar yasanmaktadir. Cok diisiik bir olasilik olmakla birlikte
gerceklesmeyecegi de sdylenemez. Riske Maruz Deger modelinin ¢iktisinin okunmasi
bu durumda ¢ok 6nemlidir.

Riske Maruz Deger modelleri toplam kayb1 gdstermemektedir. Model
varsayimlarinin dogrulugu, volatilite Ol¢iimlerinin istikrar1 konusunda degisiklikler
yapilmasi1 gerekmektedir.

Riske Maruz Deger, Tiirkiye’de BBDK yonetmeliginde %99 giliven araligi kriteri
vardir bu da 2,326 standart sapmaya kadar olan hareketleri gz Oniline alir. Fakat
Tiirkiye ekonomisinde krizler siklikla yasanmaktadir bu yiizden risk faktoriiniin ug
hareketleri olasidur.

2.5 Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemleri

Riske Maruz Deger hesaplama yontemleri gecmis donemlere kiyasla biiyiik
gelismeler gostermistir. Hesaplamalar hem istatistiksel hem de simiilasyona dayali
yontemler kullanilarak yapilmaktadir. Yontemler parametrik ve parametrik olmayan
olarak ikiye ayrilmaktadir. Varyans-Kovaryans yontemi ve Delta-Gama yontemi
parametrik yonteme Ornek gosterilirken, Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyonu yontemleri de parametrik olmayan yontemlere ornektir.

Riske Maruz Deger hesaplamalari, normal piyasa kosullarinda belirlenen bir
zaman dilimi i¢inde ve belirlenen giiven diizeyinde ortaya cikabilecek maksimum zarar
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miktarin1 6lgmektedirler. Riske Maruz Deger, finansal riske maruz kalan tiim
kurumlarda islem gormektedir. Risk yonetiminin 6nem teskil ettigi biiylik hacimli
islerde, denetleyici ve diizenleyici kurumlarda, biiylik tutarlarda portfdylere sahip olan
bankalarda, sigorta firmalarinda, ¢esitli finansal kurumlarda riskin 6nceden tespit edilip
onlem almmasina yardime1 olmak gibi bircok amagla kullanilir (AKGUC, 2011)

Riske Maruz Deger hesaplama yonteminin kuvvetli yonleri oldugu gibi zayif yonleri de
vardir, bu zayif yonleri gelistiren deger yontemleri mevcuttur.

Bunlar;
e Geriye doniik test (Backtesting),

e Kupiec testi,
e Durasyona bagl test,
e Stres testleri dir.

Riske Maruz Deger hesaplamalar1 icin en uygun yontem secimi, portfOyii
olusturacak finansal varligin 6zelliklerine ve amaca baglhidir. RMD ydntemlerinden
hangisinin uygulanacagina karar vermek i¢in asagidaki iki soruyu cevaplandirmak
gerekmektedir (AKCAY & BOLGUN, 2016).

e Portfoy getirilerinin dagilimi, normal dagilima uymakta midir?

e Portfoyiin getirisi, dogrusal midir veya dogrusal olmayan bir yapida midir?

Parametrik yontemler, getirilerin dagiliminin belirlenmesiyle baslar, dagilim
parametreleri belirlendikten sonra Riske Maruz Deger hesaplanmaktadir. Simiilasyona
dayali yontemlerde, herhangi bir dagilima ihtiya¢ duyulmamaktadir. Simiilasyon
yonteminde gilivenilir hesaplamalar icin fazlaca veri kullanmaktadirlar.

2.5.1 Parametrik Yoéntemler

Parametrik yontemler ayn1 zamanda analitik yontemler olarak da ge¢cmektedir.
Bu kategoriye dahil edilen modeller normallik varsayimina uyarlar. Parametrik
yontemleri Varyans- Kovaryans( Delta-Normal) ve Delta-Gamma olmak tizere iki
baslik altinda incelenmektedir.

2.5.1.1 Varyans- Kovaryans Yontemi ( Delta — Normal )

Delta- Normal model veya daha ¢ok kullanilan adiyla Varyans- Kovaryans
modeli, 1990’11 yillarin basinda, J.P. Morgan ile herkes tarafindan bilinen hale
getirilmistir. Olgmek icin kullandigi parametreler; standart sapmalar, ortalamalar,
tarihsel veriler ve korelasyonlardir (Li, 2013).

Parametrik yontemle hesaplanan Riske Maruz Deger, daha uzun periyotlarda
zamanin karekokii alinarak ¢arpilir. Bu islemin yapilabilmesi i¢in pozisyonun sabit ve
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giinliik getirilerinin birbirinden bagimsiz olmasi gerekmektedir. Ancak birbirine benzer
dagilima sahip oldugu varsayimi altinda hareket edilmesi gerekmektedir (BENNINGA
& WEINER, 1998).

Varyans- Kovaryans yontemi bir portfoyiin degerini belirlerken ge¢gmis donem
parametrelerinden yararlanmakta ve belirlenen olasilik diizeyinde ortaya c¢ikabilecek
dalgalanmalardan, olusabilecek en yiiksek deger kaybini hesaplamaktadir (RODOPLU
& AYAN, 2008). Genellikle Delta Normal metodu, piyasa riskinin dlgiilmesinde uygun
bir metod olarak goriiliir. Ancak bu metodu dogrusal olmayan portfdylerde kullanilirken
dikkatli olunmas1 gerekir. (JORION, 2001)

Bu yontem portfoylerin getirilerini normallik varsayimi altinda varyans-
kovaryans matrisi elde etme icin kullanir. Yontemin kullanilmasi icin gerekli olan tek
varsayim getirilerin normal dagilmasi1 varsayimidir. Normal dagilima sahip getirilerin
lineer toplamlari da normal dagildig: igin tek bir yatirnm araci i¢in hesaplanan Riske
Maruz Deger benzer sekilde normal dagilim 6zelliginden faydalanilarak hesaplanabilir.
Getirilerin normal dagilim gostermesi varsayimi ve portfoyii olusturan varliklarin
getirileriyle portfoy getirisi arasinda dogrusal bir iligki bulunmasi varsayimlar
Markowichz’in Ortalama Varyans Modeli ile olduk¢a benzerlik gostermektedir.

[ Tarihi Veriler ] [ Opsiyon ]
Volatilite Korelasyon . .
. Opsiyon Modeli
Menkul Kiymetlerin Modeli
Delta Modelleri |
J/ Gelecekte Tahminlenen
. _— > Volatilite ve Korelasyon
Delta Pozisyonlari
[ Delta Degerlemesi ]

|

Tahminlenen Deger

Degisiklikleri

Sekil 2: Varyans- Kovaryans Modeli

Kaynak: Jorion,s.220
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Varyans Kovaryans yoOnteminde parametreler, ortalama ve varyans gibi
parametrik o6zellikleri olan bir verilerden geldigi varsayimi altinda, zaman serileri
kullanilarak tahmin edilmektedir. Degerlerin bilinmeyen verilerim ortalamasi (u) ve
varyanst (o°) olup, hipotezin bu parametrelere dayandirilarak olusturulan siireg
parametrik siire¢ olmaktadir. Ortalama ve varyans bilinmedigi durumlar i¢in bunlar bir
ornek araciligiyla tahmin edilmekte ve hesaplamalar 6rnege ait ortalama (x) ve varyans
(S?) istatistiklerine dayanmaktadir.

PV : Portfoyiin degeri

Za : 1-a gliven araliginda normal dagilim tablosuna karsilik gelen kritik degeri
c : Getiri volatilitesini (standart sapmasini)
t : Elde tutma siiresini

gostermek tlizere bu yontem ile VaR degeri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:
VaR =PV * Z,* o * t (2.1)

Yukaridaki formiilde tek bir finansal varliga yatirim yapildigindaki Riske Maruz
Degeri gostermektedir. Portfoylin birden fazla finansal varlik icermesi durumunda
finansal varliklarin getirileri dikkate alinmalidir, risk faktorleri arasindaki korelasyonun
da dikkate alinmasi gerekir. Iki finansal varliktan olusan portfdyiin standart sapmasi
korelasyon yardimiyla hesaplanmaktadir.

Portfoyiin standart sapmasi asagida formiille hesaplanabilmektedir;

12 2.2)

o, = |[wiof + wioi + 2 w,wypy2010,]
Gp: Portfoylin standart sapmasi veya riskini
wi:  Birinci finansal varligin portfoy i¢indeki agirligini
W,:  Ikinci finansal varligin portfoy igindeki agirligini
o1 Birinci finansal varliin standart sapmasini
G2! Ikinci finansal varhigin standart sapmasini

p12: Iki finansal varlik arasindaki korelasyon katsayisi
Buna gore iki finansal varliktan olusan bir portfdyiin VaR degeri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

VaR, = PV * oy, * Zy * \t (2.3)
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Ikiden fazla finansal varliktan olusan portfdylerin Riske Maruz Degeri
hesaplamak i¢in formiiller genellestirilir. n tane finansal varliktan olusan portfoyiin
standart sapmasi i¢in;

1
2
o= Zzpi'jwi W;0i0; (2.4)
i=1j=1
VaR degeri igin
n 1/2
VaR, = z Z p,VaRVaR, (2.5)
i=1j=1

formila kullanilir.

N varlikla RMD hesaplamak i¢in asagidaki adimlar izlenir:

V=Pxao (2.6)
_P1
P,
Pozisyon Vektorii = | P5 (2.7)
| Py
_0'1
02
Volatilite Vektrii = | 93 (2.8)
)
'V [Pl] 01
VZ] P2 0-2
Basit Risk Vektorii=|V3 [ = Ips‘ x| 93 (2.9)
VJ .l oyl
VaR =V xp=x VT (2.10)
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( 1 p1z P13, PiN V1]
[p21 1 P23 -, pZN] V2
VaR=4[V1 v, Vs . . VN]xlF’;l P3z 1 . Pan[x |V_3|} (2.11)
pn1 PNz PNz 1 [VNJJ

Varyans-Kovaryans Metodunda Riske Maruz Deger, buraya kadar anlatilan
kadariyla asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

POZISYON }———> | VOLATILITE SN NN
o KORELASYONLAR RMD
RiSKi 0*2,33=%99

Sekil 3: Varyans Kovaryans Yontemi

2.5.1.2 Delta- Gamma Yontemi

Delta- Normal yonteminde, risk faktorlerinin normal dagildigi varsayiminin
aksine, Delta - Gamma yonteminde model ikinci dereceden hassasiyetleri de ekleyerek
bu konudaki eksikligi ortadan kaldirmistir. Parabolik varsayim kabul edilmektedir. Bu
yontemin uygulanmasinda yiiksek seviyeden matematige gereksinim duyulur.

Delta — Normal modelindeki dogrusallik varsayimi, konveksite ya da Gamma
riskine sahip portfoylerde uygulanamaz duruma gelmektedir. Delta Gamma metodunda,
modele ikinci dereceden hassasiyetler de dahil edilerek bu eksilige bir ¢oziim
bulmustur. Delta gamma metodu {i¢ adimda hesaplanmaktadir. Bunlar;

e Gamma riskinin yakalanabilmesi igin fiyatla iligkili, birinci dereceden
volatilite 6l¢timii ve ikinci dereceden Taylor serisi a¢ilimi,

e Bagimsiz opsiyon riski birlesimlerinin Ki-Kare dagilimlarinin toplami olarak
ifade edilmesi,

e Pazara gore degerlemede dogru profile ulasilmasi i¢in “ Hizli Fourier

Doniigtimiiniin *” kullanilmasi gerekir.

(RMD = ax|Alx oxS + %Fx(axS)z) (2.12)

Ihtiyag duyulan data miktarinin geometrik olarak artmasindan dolay1 Delta-
Gamma yontemi Riske Maruz Deger hesaplamalar1 yaparken islem zorlugu
cikarmaktadir ve pratik degildir. Bu tiir portfoyler icin Riske Maruz Deger
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hesaplamasinda Monte Carlo Simiilasyon ydntemi kullanilmas: tavsiye edilir (JORION,
2000).

Delta orani, degerde meydana gelen degisimli fiyat1 lizerindeki etkisini inceler,
gama orani ise delta oranindaki degisime kiyasla opsiyon fiyat degisimini 6l¢mektedir.
Gama orani pozitif bir deger oldugunda portfoy deger degisimini veren olasilik dagilimi
saga carpik olmaktadir, bu durum normal dagilim varsayimi altinda portfoy riski olmasi
gerektiginden fazla hesaplanmaktadir (HULL, 2012).

Delta Gama yontemi delta riskini igermekle birlikte ayn1 zamanda gama ve vega
risklerini de igermektedir. Delta Gama yonteminin olumsuz yonlerinden biri de ihtiyag
duyulan veri miktarinin geometrik olarak artmasindan dolayi, Riske Maruz Deger
hesaplamasinda pratik ¢oziimler vermemektedir.

2.5.1.3 Varyans- Kovaryans Yonteminin Avantajlari ve Dezavantajlari

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda en c¢ok kullanilan yontemdir. En ¢ok
kullanilan yontem olmasinin sebebi ise hesaplamasinin hizli olmasi, kolay olmasi ve
ayni zamanda pratik bir yontem olmasidir. Varyans Kovaryans yontemi bize zamanla
ortaya ¢ikan yeni risk faktorlerini de hesaplamalara dahil etme imkéani saglar.
Anlasilmasi kolay ve ayn1 zamanda biiyiik portfoylerde de kolaylikla uygulanabilen bir
yontemdir.

Varyans- Kovaryans Metodu, sagladigi islem kolayligiyla sonuca hizla ulagsmay1
saglasa da yontemin getirilerin normal dagilimi1 varsayimina dayali olmasi finansal
getirilerin sivri ve kalin kuyruk seklinde dagilim gostermesi nedeniyle Riske Maruz
Deger bu yontemde oldugundan diisiik hesaplanir.

Gecmis doneme ait fiyatlarin ve oranlarin verileri mevcuttur, bu yiizden analizi
seffaf bir sekilde yapilmaktadir.

Varyans Kovaryans yonteminin avantajlart oldugu gibi ayn1 zamanda
dezavantajlar1 da vardir. Getirilen elestirilerden ilki, olay riskinin 6l¢iilmesi konusunda
zay1f olmasidir. Piyasalardaki soklar, kurlarda yasanmakta olan yiiksek volatilite gibi ug
degisimleri, beklenmeyen durumlarin yasanma olasiligi konusunda eksikleri oldugu
diger bir elestirilerdendir. Burada anlatilmak istenen problem, ge¢gmis donem verilerine
istinaden bu tiir hareketlerin yakalanamayacak olmasi ve bu durumlarin sik sik
yasanmasidir. Gec¢mis verileri temel alan yontemlerin hepsinde ayni problemle
karsilasmak miimkiindiir. Bizim iilkemizde bdyle bir problem yoktur ¢iinkii iilkemizde
piyasalarda asir1 volatilite vardir.
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Finansal varligin getiri dagilimlarinin ¢ogunda sisman kuyruk (fattais) problemi
bulunmaktadir. Sisman kuyruk, getiri dagilimlarinin kuyruk kismindaki olasiligin
normale kiyasla yiiksek olmasidir. Bu olay Riske Maruz Deger’ in normalden daha
diisiik tahmin edilmesine ve ger¢cek degerden sapmasina yol agmaktadir.

Son bir elestiri de, Varyans- Kovaryans yonteminde opsiyonlar gibi dogrusal
olmayan finansal enstriimanlar Riske Maruz Deger’ in d6l¢iilmesinde kullanish degildir.
Bu metodla, opsiyon pozisyonlari o varligin deltasi ile ifade edilebilir.

Varyans Kovaryans metodunun avantajlari ve dezavantajlar1 asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 2: Varyans- Kovaryans Avantajlar1 ve Dezavantajlari

AVANTAJLARI DEZAVANTAJLARI

e Hizh e Pozisyonlar tekrar degerlenmez

e Uygulamas: basit e Kompleks ya da siireklilik

e Sadece portféy diizeyinde izlemeyen 6demeleri kapsamaz.
duyarlilik gerektirir. e Coklu zaman araliklarini igermez.

o Konveksite Olglimii kapsayacak e Normal dagilim ya da normale
sekilde ayarlama yapilabilir. yakin dagilim farz eder.

e Data setleri kolaylikla elde
edilebilir.

Kaynak: 3 VaR Methodologies, Capital Market Risk Advisors, CMRA. Inc.

2.5.2 Simiilasyona Dayali Yontemler

Opsiyon gibi dogrusal olmayan tiirev iiriin iceren portfoylerin getirileri en etkili
sekilde hesaplayabilmek icin simiilasyon yontemleri kullanilir (AKCAY & BOLGUN,
2016). Tarihsel Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo Simiilasyon Yontemi olarak ikiye
ayrilmaktadir.

2.5.2.1 Tarihi Simiilasyon Yontemi

Tarihi simiillasyon yontemi, piyasa fiyatlarinin tarihsel degisikliklerini
kullanarak portfoyiin ge¢mis donemdeki kar-zarar durumunu ortaya koyan bir seri
olusturur ve bu seriyi kullanarak Riske Maruz Deger hesaplanir (LINSMEIER &
PEARSON, 1996).
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Bu yontemde, korelasyon, volatilite ya da herhangi bir parametrelerin
hesaplanmasina gerek duymadan, riski tarihi degisimleri kullanarak hesaplar. Tarihi
simiilasyonun parametrik olmayan Riske Maruz Deger deger olarak adlandirilmasinin
nedeni normallik varsayiminin aranmamasidir. Modelin risk olasiligi da ¢ok diisiiktiir.

Yontemin temel mantiginda, gegmis donem verilerinde gozlenen hareketlerin
gelecekte de tekrar1 yasanacag diisiincesi yatar. Gegmis donemde yasanan her hangi bir
durumun tekrar yasanmasi, belirli bir gliven diizeyinde ¢ikabilecek en yiiksek deger
kaybin1 vermektedir. Portfoylerin getirilerinin hesab1 yapilabilmesi i¢in varliklar
portfoy igindeki agirliginm saptanmas gerekir (GOKGOZ E. , 2006).

Riske Maruz Deger hesaplamasinda ge¢mis verilere dayanarak ge¢misteki fiyat
degisimlerinin gelecekte de ayni olacagi varsayimina gore hesaplama yapildigi icin
Varyans- Kovaryans yonteminde oldugu gibi kovaryans matrisinin hesaplanmasina
gerek duyulmamaktadir. Dolayisiyla tahmin i¢in kurulacak modellerin igerdigi riskten
bagimsizdir (Dowd, 1998). Kovaryans matrisinin tahminin bulunmasina gerek olmadigi
icin Tarihi Simiilasyon YOntemi parametrik olmayan yontemlerdendir.

Tarihi Simiilasyon yontemi bir portfoyii belli bir zaman araliginda alir ve birgok
kez yeniden degerler. Bunu yaparken varliklarin tarihi fiyatlar1 kullanilir. PortfGyiin
yeniden degerlenmesi durumunda, segilen giiven diizeyinde Riske Maruz Deger
hesaplamak i¢in gerekli kayip/kazan¢ dagilimlarini olusturur.

Tarihi Simiilasyon yontemi, Monte Carlo Simiilasyon metodunun basitlestirilmis
halidir. Tesadiifi senaryolar iiretmek yerine tarihi piyasa verilerinden senaryo
tretmektedir. Risk faktoriindeki tarithi degisimlerden yararlanilarak portfoy
degerlendirmesi yapilmaktadir ve buna bagli olarak da kar-zarar dagilimi hesaplanir.

Tarihi Simiilasyon yontemi gecmis 250 giinliik tarihi varlik getirilerinin zaman
serilerine, mevcut portfoy agirliklarinin uygulanmasini kapsamaktadir.

Tarihsel Simiilasyon yontemine goére hesaplanan Riske Maruz Deger formiil
olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Ry = Z?’=1 Wi R ¢ (2.13)
ke (12..,1

w:  PortfOy icindeki risk faktorlerinin bugiinkii agirliklar
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R:

Getiri degisimleri

Tarihi Simiilasyon Adimlari;

Piyasa riski hesaplanacak risk faktorlerinin ve portfoyiin belirlenmesi

Portfoyli degerleme fonksiyonlarinin belirlenmesi

Risk faktorlerinin belirlenmesi ve bunlara iliskin bir yillik tarihsel datanin
toplanmast

Tarihsel simiilasyon degerlerinin  portfoy degerleme fonksiyonlarinda
kullanilmast1

Risk Faktorlerinin giinliik degisimlerinin hesaplanmasi

Kar/Zarar dagilimin hesaplanmasi

Segilen giiven diizeyinin tarihsel Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi

Gegmis verilere dayanarak hesaplanan Riske Maruz Deger metodundaki veri
miktarinin ¢ok biiyiik olmadig1 ve kar/ zarar dagilimi hakkinda fazla bilginin olmadigi
durumlarda kullanilmasi daha uygundur (AKCAY & BOLGUN, 2016).

Sekil 4: Tarihsel Simiilasyon Modeli

Duyarliliga Dayali

Pozisyon Riski Kar /Zarar

::) ya da :> Kar Zarar ~
Dagilimlar = RMD

Zaman Serileri Tarihsel
Fiyat Degisimleri

Yeniden Degerleme
Kar/Zarar

Kaynak: (BOLGUN & AKCAY, 2016)

2.5.2.2 Tarihi Simiilasyon Yontemi Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Tarihi Simiilasyon yontemi hesaplanmasi zor olmayan bir yontemdir. En 6nemli

kolayliklarindan biri ise herhangi bir getiri dagilim varsayimi yapilmamasidir. Yani
normal olmayan dagilimlarda da uygulanmaktadir. Boylelikle Tarihi Simiilasyon
yontemi diger yoOntemlerle karsilastinldiginda daha az kisita sahip oldugu
goriilmektedir.
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e Dogrusal olmayan veriler igin rahatlikla uygulanir.

e Dagilimlar hakkinda bir varsayimda bulunmaz.

e Zaman serilerinden tiliretilen korelasyonlara ve  volatilitelere
giivenilmektedir.

e Senaryolar normal dagilimi1 olmayan ve dengesiz piyasalar1 kolaylikla
tanimlayabilir. Kisaca, senaryolar normal dagilimli gegmis donemlerin

ekstrapole edilmesi ile olusturulamaz.

Tarihi simiilasyon yonteminin avantajlart oldugu kadar dezavantajlar1 da vardir.
En belirgin dezavantaji, tarihi verilere dayandigindan dolayr orneklem icindeki
degisimleri dikkate almaktadir ve gelecek donemde yasanabilecek farkliliklar:
gormezden gelmektedir.

e Hesaplanmasi yogun bir gézlem gerektirmektedir.

e Gegmis donem verileri baz almas1 nedeniyle gelecekte yasanmasi muhtemel
olasiliklar dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla gelecek tahminleri gegmisin
izleri olacaktir.

e Gecmisteki asirt bir deger, Riske Maruz Deger tahminlerini asir1 olumsuz
hale getirebilir

e Duyarlilik analizinin islemedigi zamanlar olabilir.

e Senaryo iretimi yanlis tahminler yapmamiza sebep olabilir. Bilingli
tahminlerle ge¢mis donemlerden yapilan rastgele se¢imler tutarli olmaya
bilir.

e Gecgmis verilere dayanarak hesaplanan Riske Maruz Deger yontemi gama
riski, vega riski ve korelasyonlar1 da kapsamaktadir. Ancak degerleme
modelleri ve pazarin stokastik yapisi ile ilgili spesifik varsayimlar1 dikkate
almamaktadir.

e Gegmis verilere dayanarak hesaplanan Riske Maruz Deger yontemi gegici
olarak yiikselen volatilite tahminlerini gz ardi etmektedir. Ayn1 zamanda

gecmise yonelik olarak alinan siirenin uzunlugu hesaplamalar iizerinde

oldukea etkilidir.
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2.5.2.3 Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyonu’nda rassal olarak secilmis, ayn1 zamanda birbirinden
bagimsiz degiskenler ge¢mis donem verileri kullanilarak birbirleriyle iliskili piyasa
fiyatlar1 haline doniistiiriilmektedir. Bu veriler kullanilarak da portféyiin deger dagilimi
belirlenmektedir (TUZUN, 2001). Monte Carlo Simiilasyon yonteminde normallik
varsayimi zorunlu olmamasina ragmen, etkinlik ve tutarlilik agisindan genellikle normal
ve logaritmik dagilimlar kullanilmaktadir.

Monte Carlo Simiilasyon ydntemi hesaplanmasimnin zor olmasina ragmen
digerlerine kiyasla daha etkin bir yontemdir, hesaplanmas1 zahmetli olmasina karsin en
giivenilir sonucu veren yontemdir.

Monte Carlo Simiilasyon yontemi, i. varlik i¢in fiyatlarda meydana gelen
degisikliklerin stokastik bir proseste rassal olarak se¢ilmesi haricinde, gegmis verilere
dayanarak hesaplanan Riske Maruz Deger yontemlerine benzemektedir. Monte Carlo
Simiilasyon yontemi gamma ve konveksiteye sahip portfdyler i¢in uygundur ve bu
durumda model riskini ortadan kaldirmaktadir. Portfoyiin Riske Maruz Degeri olasi kar
ve zararlarin1 gosteren histogram ile hesaplanmaktadir.

Monte Carlo simiilasyonu yontemi, risk hesaplamasi yapilan varligin getirisiyle
gerceklesen olasiligr karsilagtirarak birgok rassal senaryoya dayali bir risk hesaplama
yontemidir. Bu yontemde, elde edilen senaryolar arasindan en yliksek degere denk gelen
kayip diizeyini Riske Maruz Deger olarak belirlemektedir. Monte Carlo Simiilasyon
yonteminin en biiyiik avantaji, normallik varsayimina dayanmamasidir. Boylelikle
veriye ait gercek dagilim gésteren ¢ok sayida senaryo lretilebilir (Altay, 2009). Riske
Maruz Deger hesaplamalarinin arasinda en giiglii ve de en kapsamli olanidir.

Monte Carlo simiilasyon yontemi, Gamma —portfoyiin degerinde meydana gelen
2.dereceden hassasiyet- ve konveksitenin bulundugu karmasik portfoylerden dogru
tahminler verebilen bir yontemdir. Model belli bir donem i¢in portfoyiin olas1 kar-zarar
durumunu gosteren histogramin tesadiifi olarak belirlenmesi i¢in bu teknik
kullanilmaktadir.

Zangari(1998), bir ¢aligmasinda Monte Carlo Simiilasyon yonteminin getirilerin
kovaryans matrisi ile ortalamalarinin tahmin edilerek fiyat dagilimlarini simiile etmekte
kullanacagini agiklamistir. Monte Carlo Simiilasyon yonteminin {i¢ adimda
gerceklestirildiginden bahsetmektedir (ZANGARI, 1998).

42



Bu adimlar;

e Kovaryans matrisi ve ortalamalarla normal dagilimlardan piyasa getirileriyle
ilgili senaryolar yaratmak,

e Piyasa getirileri ile ilgili rakamlar1 gergek fiyatlara ¢evirmek,

e Simiile edilmis fiyat ve oranlarla opsiyon pozisyonunu degerlemektir.

Monte Carlo Simiilasyon yonteminde korelasyonlar ve tarihsel volatilite temel
alinmaktadir. Bu parametrelerle beklenen degisim senaryolar tiretir. Bu degisimler spot
veya forward oran ve fiyatlarla iligkilendirilir, boylece gelecekteki oranlar ve fiyat
senaryolar1 belirlenmis olur.

Esnekligi nedeniyle simiilasyona dayali yontemler Riske Maruz Deger
hesaplamalar1 i¢in oldukca gii¢lii olmaktadir. Fiyat riski, dogrusal olmayan getiri
dagilimlar riski ve volatilite riski gibi bir¢ok risk dl¢iimlerini hesaplayabilmektedir.

Monte Carlo metodu ¢ok yavastir ama ayni zamanda da en kuvvetli metoddur.
Monte Carlo yonteminde, Delta-Normal yonteminde oldugu gibi dagilimin normal
oldugu varsayilir.

Monte Carlo Simiilasyonu Metodunun adimlari asagidaki sekilde siralanmaktadir
(Best,1998: 39) :

e Riske Maruz Degeri hesaplanacak portfoyiin belirlenmesi

e Risk faktorlerinin belirlenmesi ve bunlara iligkin bir yillik tarihsel verini
toplanmasi

e Risk faktorlerindeki giinliik degisimlerin hesaplanmasi ve uygun dagilimin
belirlenmesi

e Varyans- Kovaryans ve korelasyon katsayilari matrisinin hesaplanmast

e Onceden belirlenen simiilasyon adete kadar belirlenmis dagilimda say1 seti
uretilmesi

e Kovaryans matrisinden Choelsky Decomposition matrisinin hesaplanmasi

e Uretilen say1 matrisiyle Choelsky Decomposition matrisinin transpozunun
carpilmasi

e Portfoyiin simiile edilen getiri degisimleri ile degerlenmesi

e Kar-zarar dagiliminin hesaplanmasi
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Pozisyon Riski
:> Duyarlilik
Bagli Kar/Zarar
N Portfoy
Dagilimin =RMD
Piyasa V'| Kar/zaran
Senaryolar1 ya da
ﬁ :> Tam Yeniden

Degerlenen Kar/
Volatilite(c) Zarar
Korelasyon(p)

Sekil 5: Monte Carlo Simiilasyon Modeli

Kaynak: “3 VaR Methodologies ” Capital Market Risk Advisors, (CMRA) s.37

2524 Monte Carlo Simiilasyon Yonteminin Avantajlar1  ve

Dezavantajlan

Monte Carlo Simiilasyon yonteminin avantajlar1 oldugu gibi dezavantajlar1 da vardir.
Avantajlart;

e Diger yaklagimlarin ¢ézlimiinde zorluk yasadigi senaryoya bagimlilik, kalin
kuyruklar ve dogrusal olmamasi gibi durumlarin varligi altinda ¢6zebilmeleri
en biiyiik avantajlaridir.

e Varsayimlara uyumlu olmasi halinde risk faktorlerinin her tiirlii dagilimiyla
hesaplama yapilabilir.

e Her tiirlii karmagik portfoyiin modellemesini saglayabilir.

e Tarihi simiilasyon yonteminde oldugu gibi asir1 diisiik veya yiiksek degerli
sonug bulma ihtimali yoktur.

e Dogru bir model olusturulursa pazar riskinin Olc¢lilmesinde en detayl
yaklagimdir.

Dezavantajlari,
e Karmasik ve ¢dziimii uzun siiren bir yéntemdir. Ornegin; bir portfoyiin sadece

tek bir risk faktoriinden olustugunu varsayarsak, bu risk faktorii icin 50000 tane
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veri kopyast yapildigini diisiiniirsek ve ornegin portfoy 5000 tane varlik
iceriyorsa 50000000 tane degerlendirmeye ihtiya¢ duyulacak demektir.

e Zaman alicidir ve bilgisayar kullanim iist seviyededir. Her bir finansal varliga
ait tek tek simiilasyon yapilmaktadir (Ornegin 500 hisse senedi igin 500
simiilasyon yapilmalidir).

e Maliyet bakimmdan da pahalidir. Ozel model simiilasyonlar gelistirilerek
yapilan analizler ne kadar dogru sonug verseler de maliyetleri de o kadar yiiksek
olmaktadir. Ancak hazir simiilasyonlar maliyeti azaltmaktadir (Karan, 2013:
763).

e Diger bir dezavantaji ise giliven aralii konusundadir. Parametrik veya
parametrik olmayan yontemlerin kullandig1 giiven araligi, bu aralikta olmayan
degerleri kapsamamaktadir.

e Olusturulan senaryolarin spesifik stokastik modellere dayanmasidir. Modelin

yanlis olma riski de mevcuttur.

2.5.3 Yontemlerin Karsilastirilmasi

Riske Maruz Deger, dogru kullanilan kisiler tarafindan portféy risk élgiimiinde
ve yonetiminde fazlasiyla etkin sonuclar vermektedir. Bu durumda merak edilen bir
soru ise hangi Riske Maruz Deger hesaplama yonteminin kullanilacagidir. Bu
yontemlerden hangisinin digerine kiyasla iistiin oldugunun kesin bir cevab1 yoktur. Her
yontemin avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir, uygulama alanlarina gore
birbirlerine Ustlinliik kurmaktadirlar.

Dogrusallik varsayimina uygun portfoyler i¢in en uygun ydntem Varyans-
Kovaryans yontemidir. Bu durumda Riske Maruz Deger’in hesaplanmasi ¢ok daha
kolaydir ve hatali tahminlerden ya da hesaplanmalardan kaynakli risklerden fazla
etkilenmezler. Varyans- Kovaryans yonteminde hesaplanmalar kolay ve hesaplama
adimlart diger yontemlere gore daha azdir. Bu yiizden diger yontemlere gore pratik
olmast bu yontemin tercih edilmesindeki etkenlerdendir. Elestirildigi nokta ise
varsayimlarinin gercek piyasa kosullarini yansitmayisi ayn1 zamanda kalin kuyruklu
orneklemlerde anlamli sonuglar ¢ikarmamasidir (DEMIRELI, 2007).

Monte Carlo Simiilasyon yontemi diger yontemlerle kiyaslandiginda daha fazla
isle hesaplama adimi igermektedir ve diger yontemlerden daha maliyetlidir. Senaryo
adedinin sinirsiz olmasi, gelecege doniik her senaryonun etkilerini dahil edebiliyor

45



olmamizi saglar. Normallik varsayimi, normal dagilmama gibi durumlarda karmasik
varliklarin bulundugu portfoylere gore bir yontemdir. Maiyetinin yiiksek olmasi ve
hesaplanma siiresinin uzun olmasi modelin esnekliginden kaynaklanmaktadir.

Tarihi Simiilasyon yonteminin en belirgin avantaji dogrusal olmayan
portfoylerde de kullanilabilmesidir. Varsayimlarinin olmamasi ve ayni zamanda
parametre belirlemesine gerek kalmamasi bu yontemin avantajlarindan sayilmaktadir.
Ayn1 zamanda agiklamasinin kolay olmasi ve volatilitenin de simiile edilmesi bir diger
avantajli durumudur. Dezavantaj1 ise gecmis verilere kiyasla gelecek donem hakkinda
ongoriilerde bulunurken muhtemel degisimleri dikkate almamasi sdylenebilir (AKCAY
& BOLGUN, 2016).

Kullanilacak olan metodun se¢imi portfdyiin yapisina baghdir. Icinde herhangi
bir opsiyon bulunmayan portfoyler icin Varyans- Kovaryans metodu en iyi se¢im
olacaktir. Boylelikle Riske Maruz Deger hesaplanmasi daha kolay ve hizli olmaktadir.
Opsiyon tastyan portfoyler i¢in ise bu model uygun degildir. O tarz portfoyler icin
Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemi kullaniimalidir.

Monte Carlo Simiilasyon metoduyla hesaplanan Riske Maruz Deger, mevcut
orneklem donemi icindeki tarihi verilerle sinirli degildir. Bu metod ge¢mis doénem
verileriyle hesaplanan Riske Maruz Deger’den ¢ok daha fazla portfoyiin
fiyatlandirilmasini igerir bu ylizden de fiyat bakimindan en yiiksek ve ayn1 zamanda en
¢ok zaman harcanan yontemdir.

Ozetle bu metodlardan her birinin degisik yonlerden kendine 6zgii {istiinliikleri
vardir. Bunlar;

e Opsiyonelligin 6nemsiz oldugu portfoyler icin Riske Maruz Deger
Olgtimlenmesinde Varyans- Kovaryans metodu daha hizli ve daha etkin bir
metoddur.

e Bir¢ok risk kaynagima maruz kalan portfoyler icim Riske Maruz Deger
Ol¢iilmesinde Varyans Kovaryans metodu daha hizli ve etkin bir metoddur.

e Bir¢ok risk kaynagina maruz kalan portfdyler ve 6nemli opsiyon birlesimleri
icin Delta Gamma metodu ise, diisiik hesaplama maliyeti ve daha yiiksek
dogruluk ile sonuca ulasilmaktadir.

e Onemli opsiyon birlesenleri igeren portfdyler igin, Monte Carlo Simiilasyonu

metodu ile tam degerleme metoduna ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Varyans-Kovaryans

Tarihi Simulasyon

Monte Carlo

Yontemi Yontemi Similasyon Yontemi
Hesaplama Kolayligi Yiksek Yiksek Daslk
Uygulama Kolayhgi Yiksek Yiiksek Duslk
Ust Diizeye L Yiiksek o
. Dustik Disiik
Raporlanabilirlik
Turev Urtinleri Ele Alis Diistik ) )
. Yiuksek Yuksek
Bigimi
Beklenmedik Olaylari o Dusuk )
. Dustk Yiuksek
Dikkate Alma
Yoéntem tim
Opsiyonlar, i degerleme yontemi
ps!yon ar,.lpotek g . y . Zaman ahcidir ve
senetleri ve hazine bonosu oldugu icin o .
Kisitlar AR bilgisayar kullanimi tst
gibi dogrusal olmayan hesaplanmasi ¢ok . )
- " . seviyededir.
araglarin riskini yogun gozlem
hesaplamakta yetersizdir. gerektirir.
. Her tirlt karmagik
Hesaplanmasi hizli ve ¢ok Dogrusal olmayan -
. . . . . - portféyin
Avantajlar pratik olan bir ydntemdir pozisyonlar igin

ve hesaplanmasi kolaydir

rahatlikla uygulanir

modellemesini saglar.

Tablo 3: Riske Maruz Deger Yontemlerinin Karsilagtirilmasi

Kaynak: (AKCAY & BOLGUN, 2016)

Riske Maruz Deger hesaplama yontemleri olagan piyasa sartlarinda yiiksek seviyede
giivenilir sonuglar vermektedirler, ama olagan dis1 durumlarda yetersiz kalmaktadirlar.

Bunu ¢ozebilmek adina Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinin kontroliinii

saglayan;

- Stres testi

- Geriye Dontik Test

gibi yontemlerle Riske Maruz Deger deger yontemleri desteklenmektedir.
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25.4 Stres Testleri

Yillar boyunca yasanan bir¢ok ekonomik kriz ve banka problemleri tlkeler
tarafindan deneyimlendikten sonra olusan basarisizliklar sonucu stres testlerinin 6nemi
artmigtir. Bankacilikta direng noktalarimin anlagilmasi olumsuz makroekonomik
senaryolarin yasanmasi, sistematik riskin dogru degerlendirilmesi ile dogrudan
baglantilidir.

BDDK tarafindan stres testi ‘bir portfoylin maruz kalabilecegi beklenmeyen
risklere karst mevcut dayanikliligini 6lgmeye yonelik tekniklerin timii’ olarak
tanimlanmustir.

Riske Maruz Deger yontemi yil boyunca olugma olasiligi olan birka¢ ekstrem
durum disinda gayet etkin sonuglar vermektedir. Bu ekstrem durumlarin portfoy
tizerindeki etkisini ¢ozebilmek adina uygun istatistik test araglariyla stres testleri diizenli
bir sekilde yapilmalidir.

Stres testleri Basel Komitesi tarafindan sermaye yeterliligiyle alakali gerekli
goriilen yedi sarttan biridir. Stres testleri, sira dis1 kayiplara neden olacak olaylar
tanimlama ve bu olaylar1 yonetme siireci olarak tamimlanir. Bunu uygulamak i¢in
senaryo analizleri ve stres modelleri kullanilmaktadir (JORION, 2001). Stres testleri,
Riske Maruz Deger gibi istatistiksel risk 6l¢ilimlerine iligkin model riskini ortaya koyan
tek senaryolu risk dl¢timleridir. Stres testlerini genelde bu tiir riskleri analiz etmek i¢in
kullanilir. Stres testleri olduk¢a degisik formda olabilir.

Stres testi

yontemiyle
hesaplanan diigiik
olasilikh olaylar

Belirlenen olasilikla
RMD vintemuyle
hesaplanan nisk diizey

|
I
|
I
!
I e — — — ]
I
|
|

P e
 —

Risk (Fiyat)

Sekil 6: Stres Testi Uygulanacak Kisim
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Stres testleri, ekstrem degerlerin gerceklesmesi olasiligi halindeki durumlari
Olemektedir. Tiim senaryolar gecmiste yasanan ekonomik sikintilart simiile ederek
bunlar1 belirleyerek yapmaktadir.

Stres testi, finansal parametrelerin hassasiyetlerinin sayisallagtirilmasinda
kullanilmaktadir. Finansal degiskenlerin olasi, mantikli bir dizi olayin, portfoy degeri
istlindeki olast etkileri degerlendirmek igin kullanilan stres testi kuyrukta
karsilagabilecek olas1 kayiplarin dagilimini arastirmak igin tasarlanmistir (JONES,
2004).

Senaryo analizleri tipik bir sekilde 6nceden tasarlanan piyasa hareketleri i¢erisinde
ani etkilerin porfoy iizerindeki degisimin rakamsal ve sekilsel bi¢gimde banka {ist
yonetimine raporlanmasi bi¢iminde gergeklesir. Senaryo analizleri 6nceden tasarlanan
piyasa hareketlerinin i¢inde bulunan ani etkileri tespitini rakamsal ve sekilsel bicimde
bankalarin tist yonetimlerine raporlamak bi¢iminde olmaktadir.

Stres tesri analizinde, piyasa riski dl¢limiinde, faiz oranlarnin, déviz kurlarinin
ve hisse senetlerinin fiyatlarinin kriz donemindeki fiyat hareketleri g6z Oniinde
bulundurularak ya da sok finansal degerler iiretilerek pozisyonlarin degerlenmesi
gerceklestirilmektedir. Boylece olusturulan testler, ekstrem piyasa kosullarinda finansal
kurum portfoylerinde gerceklesecek kazang veya kayip durumunu analiz etmeyi
saglamaktadir. Stres testi, piyasa kosullarina iliskin bir hipotez tretilerek, bu piyasa
sartinin piyasa risk faktorleri agisindan ne ifade ettigini incelemektedir (BOLGUN &
AKCAY, 2016).

Stres testlerinin temel avantajlarini ise, su sekilde siralayabiliriz;

e Risk dl¢iimiiniin Riske Maruz Deger modelleri disinda degisik 6l¢iim yontemleri
bulunmaktadir. Stres testleri ile verim egrisindeki paralel ya da paralel olmayan
kaymalarin portfoy degeri lizerindeki etkileri 6l¢iilebilmektedir.

e Risk faktorlerinin kriz donemindeki tarihsel hareketlenmeleri dikkate
alinmaktadir. Dolayisiyla ge¢gmis donemdeki korelasyon iligkisinin kirilldig1 yeni
ve diizensiz korelasyon yapilar1 altinda degerli sonuglar iiretebilme olanagi
saglamaktadir.

e Simiilasyon metodlarina kiyasla daha az hesaplama gerekmektedir.

Genellikle firmalarin risk Ol¢limlerinde standart stres soklart uygulayarak
portfoylerinin maruz kalacagi olasi zararlari 6lgmektedir. Genel olarak izlenen yol
asagidaki gibidir;
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Temel risk faktorlerini iceren ufak bir set olusturulur: 11k asama strese maruz

kalmas1 muhtemel olan piyasa verilerinin se¢imidir. Bunlar portfoy degeri
tizerinde etkili olan belirgin risk faktorleridir. Bir¢ok isletme bu asamada
stres testi sayisini arttirma yaklasimi igerisine girme suretiyle risk hesaplama
kapsamini oldukg¢a genisletmektedir.

Gercgek stres diizeyi belirlenir:. Test igerisinde her bir risk faktorii iizerine

finansal soklar uygulanmaktadir. Finansal soklarin diizeyi biiylik olabilmekte
iken, gercek seviyenin iizerinde bir anlam tagimamalidir. Test igerisinde
varsayim boyutlarinin beklenen disinda bir durum olmasi durumunda test
kredibilitesi ciddi dl¢iide diisebilmektedir. Genellikle bu acidan bakildiginda,

ti¢ sekildeki bir¢cok parametre yaklasimi karsimiza ¢ikmaktadir.

o Tarihsel yaklagim: Gegmis bes yil icerisindeki en kotii durum,

o Istatistiki yaklasim: Getir degisimlerinde ii¢ standart sapma
diizeyindeki bir hareket,

o Ad Hoc yaklasim: %15lik bir dalgalanma vs.

Varsayimlar belirlenir ve sorgulanir: Stres testi i¢erinde yer alacak olan

risk faktorlerinin hareketleri iyi bir bigimde belirlenmelidir.

Test sonuclarinin _degerlendirilmesi saglanmir: Stres test sonuglarimi

degerlendiren grup, risk yoneticileri, ilgili birim yoneticileri ve orta kademe
yoneticiler igerisinde dengeli bir dagilim sergilenmelidir.

Test metodolojisi perivodik bicimde gozden gecirilmelidir: Stres testlerine

iliskin prosediirler, standartlar belirlenmelidir.

Sekil 7:Test Modellerinin Temel Asamalari

Stres Testi _
Senaryolari

Sistematik Risk
Faktorlerinin Uretim
Siireci

—> —>

Etkilesim

Kaynak: Mathias Drehman “ Stess Tests: Objectives, Challenges and Modelling Choices” Penning-
Ochvalutapolitk, Cilt 3: 2008,
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2.5.5 Geriye Doniik Testler

Geriye Doniik Test, Riske Maruz Deger yontemlerinin tutarliklarinin test edilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Yontem hesaplamalarinin dogrulugunun ispatt ve ayni
zamanda siibjektifliginin azaltilmasi hedeflenmektedir. Yapilan hesaplamalarda
kullanilan giiven diizeyine uygun sapmalar beklenmektedir. Beklenen sapmalarin
asilmasi istenmeyen bir durum olarak karsimiza ¢ikar.

Finansal kuruluslar tarafindan geriye doniik test uygulamasi Riske Maruz
Deger 6l¢limiinde kullanilan risk modelinin dogrulugunun test edilmesine denir. Geriye
doniik test stireci su sekilde ilerlemektedir; yarin i¢in hesaplanan Riske Maruz Deger
degeri ile yarin gerceklesecek kar-zarar degerleri karsilastirilir. Riske Maruz Deger i¢in
hesaplanan modelin gergeklesen kar- zarar degerleri ile hesaplanan degerin kiigiik veya
esit olmasi gerekmektedir. Yanlis hesaplama sonucu yiiksek hesaplanan Riske Maruz
Deger’i isletmenin sermaye tutmasina sebep olacagi gibi, diisiikk hesaplanmasi da
firmanin hesapladigi modele giivensizlik duymasina sebep olacaktir. Temelde
uygulanan bu siirece “Backtesting” denmektedir.

Geriye doniik testler i¢in tek bir belirlenmis metod bulunmamaktadir ama buna
karsilik piyasa riskleri dolayisiyla taginmasi gereken sermaye miktarini belirlemek igin
icsel Riske Maruz Deger modellerini kullanan kurumlar, modellerini geriye doniik
testleri dahil ederek yapmalilardir. BIS Riske Maruz Deger modelleri diisiik gdsteren
firmalar1 fazla sermaye tasimayi zorunlu kilarak cezalandirir. Bankalar geriye doniik
testleri aylik veya ii¢ aylik olarak yaparlar.

Geriye doniik test uygulamasinda karsilasilan istatistiksel hata tipleri:
e Birinci Tip Hatalar: Teorik asim faktorii olarak dogru olan bir modelin kabul

edilmemesinden dolayi, aslinda dogru olan modelin yanlis olarak adlandiriimasi
ile olugsmaktadir. Bu istatistikte “ o’ hatas1 olarak kabul edilmektedir.

o Jkini Tip Hatalar: Kusurlu bir modelin dogru olarak kabul edilmesi ile

olusmakta ve rastlantisalliktan dolayr meydana gelmektedir. Bu da istatistikte “

” hatasi olarak kabul edilmektedir.

Bu hatalar minimilize edilmelidir.

Yontemin gecerliligini istatistiksel olarak test edebilmektedir. Bunun i¢in sapma
sayist ve beklenen deger arasindaki farkin anlamliligin1 smamak igin hipotez testleri
asagidaki gibidir;
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Ho: Yontem gegerli bir yontemdir. (Anlamli bir fark yoktur.)
Hi: Yontem gecerli bir yontem degildir. (Anlamli bir fark vardir.)

X:  Sapma sayisini

N:  Geriye doniik test uygulanan giin sayisini
p: Anlamlilik diizeyini

g = 1-p’yi gostermek iizere test istatistigi:

? JNpq
olarak elde edilir. Hesaplanan test istatistigi tablo degerinden biiyiikse Ho reddedilir.
Yani yontem gecerli degildir.

(2.14)

Tablo 4: Geriye Doniik Test Kriterleri

Carpim Faktoriindeki

BOLGE SAPMA SAYISI
Artis

Yesil 0,1,2,3,4 0,00
Sar1 0,40
0,50
0,65
0,75
0,85
Kirmizi 10 ve daha fazlasi 1,00

O© 00 ~N O O

Kaynak: Kaynak: BIS, 2006: 321, http://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf

Tabloya gore sapma sayist 0 ile 4 arasinda kaldiginda yani yesil akandaki kisimda
olursa model giivenilir diyebiliriz. Sar1 alana kalan sapma sayilar1 oldugunda modelin
yeniden incelenmesi gerektigini gosterir. Kirmizi bolgede ise 10°dan fazla sapma sayisi
oldugu zamanda modelin yetersiz oldugunu ve yeniden yenilenmesi gerektigi
sOylenebilir.

Geriye doniik test iki asamadan olugsmaktadir. Bunlar;
- Uygun bir Riske Maruz Deger(VaR) metodu belirlenir.

- Belirlenen uygun metoda gore geriye doniik test islemi gergeklestirilir.
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Tablo 5: Geriye Doniik Test'te Kullanilan Hata Kabul Sayilari

RMD Giiven Araligi Hata Miktan (N) Kabul Edilebilecek Alan
Arahg

T=255gln T=510gun T=1000 gun
%99 N<7 1< N<11 4< N<17
%97,5 2< N<7 6< N<21 15< N<36
%95 6 N<21 16< N<36 37< N<65
%92,5 11< N<28 27< N<51 59< N<92
%90 16< N<26 38< N<65 81< N<120

Kaynak: Jorion, 2001: 136.
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UCUNCU BOLUM
PORTFOY YONETIMI

3.1 Portfoy ve Portfoy Yonetimi

Portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan, genellikle hisse senedi, tahviller ve
tiirevlerinden olusan, belirli kisi veya gruplarin elinde bulunan finansal nitelikteki
kiymetler olarak tanimlanmaktadir.

Portfoy kelime anlami olarak ‘ciizdan’ demektir. Menkul kiymetler bakimindan
portfoy, menkul kiymetlerden meydana gelen bir toplulugu ifade etmektedir. Ekonomik
kosullarin zamanla degigmesi beraberinde portfoylerin de alinip satilmasini gerektirir.
Ekonomik durumun zamanla degisimi goz oniinde bulundurularak portfoyde degisiklik
yapilmasina portfoy yonetimi denir (KARABIYIK & ANBAR, 2010).

Bir baska tanim olarak portfoy, belirli amaglarn gergeklestirmek isteyen
yatirimcilarin ellerinde bulundurdugu, birbirleriyle baglantili olan ve dlgiilebilir nitelige
sahip olan yeni bir varliktir.

Portfoy yonetimi, ¢esitlendirme yontemiyle hareket ederek birden fazla menkul
kiymete yatirrm yapilmasini ve bu sekilde riskin dagitilmasini amaglamaktadir.
Cesitlendirme ise, riski azaltma ve yayma ¢abasi olarak tanimlanabilir. Portféy yonetimi
ile yatirnmlarin ¢esitlendirildigi oranda risk azalmaktadir. Riskin azaltilmasiyla ilgili
yapilan calismalar risk yonetimi kapsaminda yer aldigindan dolay1 cesitlendirme
yatirimeilar tarafindan 6nem kazanmaktadir (CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali
Portfoy Yonetimi, 1993).

Cesitlendirme yoluyla riskin dagitilmas1 ve azaltilmasi yatirimeilar igin akilcr bir
yoldur. Cesitlendirme yapilarak isletmeye 6zgili piyasa riski ortadan kaldirilir. Ancak
uluslararasi bir ¢esitlendirilme yapilmamis portfoylerde piyasa riski ortadan kalkmaz.

Portfdy yOnetimi, belirli miktardaki bir fonun, yatirimcinin tercihleri gozetilerek,
iistlenilen riske kiyasla maksimum getiriyi elde edecek bi¢cimde belirli varlik gruplarma
yatirildigr donem igerisindeki gelismeler g6z oniinde bulundurularak varliklarin portfoy
icindeki agirliklarimin degistirildigi ve performanslarinin devamli degerlendirildigi
dinamik bir siirectir (KARASIN, 1986).
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Portfoy yonetimindeki amag, belirli bir risk diizeyinde maksimum getiri elde etmek
icim portfoy cesitlendirmesi yontemini kullanarak birden fazla menkul kiymete yatirim
yapilmasini ve bdylece riskin azaltilmasimi ve dagitilmasimi kapsamaktadir. Kisaca
portfoy yonetiminin amaci, en az risk ve en c¢ok karlilig1 saglayacak sekilde portfoy
olusturmak ve yatirim amacina uygun olarak portfoyii yonetmektir.

Risk yonetimi ile ilgili ¢aligmalar ve karar alma asamalar1 portfoyiin belirlenen riski
dogrultusunda kazang elde etme temeline dayanmaktadir. Risk yonetiminde portfoy ile
ilgili stire¢ asagidaki gibi gergeklesmektedir (CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali
Portfoy Yonetimi, 1993).

e Analitik yontemler,

¢ Analiz sonuclarinin degerlemesi ve tahminlerin yapilmasi,

e Degerleme ve tahmin 6ngoriilerine gore strateji gelistirme,

e Degisen piyasa kosullarina gore taktik uygulamalar( pozisyonlar) olusturmak,

e Portfoy pozisyonunda volatilite, fiyat, faiz gibi degiskenlere gore ayarlamalar
yapmak.

3.2 Portfoy Yonetim Siireci

Bir portfoy yoneticisinin ana amaci, dngoriilebilen risk grubundan ortalamanin
tizerinde getiri elde etmek ve ¢esitlendirme yardimiyla sistematik olmayan biitiin riskleri
ortadan kaldirmaktir.

Portfoy yonetim siireci dinamik bir siire¢ olup, bes asamadan olusmaktadir (SEVIL,
Portféy Yonetim Stratejileri, 2001).

o Portfoy Planlamasi:  Yatinmcilarin amaglariin, tercihlerinin, yatirnm igin

ayirilacak  fon miktarinin  ve yatirim vadesinin belirlendigi agamadir.
Yatirnmcinin  gergeklesmesini istedigi amaca ve yatirimcr adma faaliyette
bulunan portfoy yoneticisinin elde etmek istedigi sonuca yonelik yatirim
6l¢iisiinlin saptanmasi portfoy planlamasinin son adimdir.

o Yatirnm Analizi: Portféye alinabilecek yatirim araclarinin degerlendirildigi
adimdir. Yatinm analizi, portfoye alinmasi istenilen menkul kiymetlerin
niteliklerinin incelenmesi, 6l¢iilmesi, belirli bir zaman igerisinde degisik menkul
kiymetlerin performanslarinin ne olabileceginin nicel olarak tahmin edilmesidir.

Bu analiz yonteminde, sadece yatirim yapilabilecek finansal varliklarin ge¢mis
performanslarinin incelenmesi ve ayn1 zamanda degerlendirilmesi degildir. Ayni
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zamanda cesitli bilgilerden faydalanilarak, ileriye doniik tahminler yapilmasi
gerekir.

o Portfoy Secimi: Bu adimda portféye secilecek finansal varliklarin

cesitlendirilmesi yapilir ve hangi oranda portfoye dahil edilecegi belirlenir.
Portfoy secimi, ilk olarak her yatirim kategorisine yapilacak yatirim tutarinin
belirlenmesini icerir. Daha sonra bu kategori icerisinde degisik menkul
kiymetlere yapilacak yatirim tutar1 belirlenir. Bu asamada yatirnrm uzmaninin
yatirimci adma girisimde bulundugu ilk adimdir. Portféy se¢iminde ilk olarak
portfoyilin hangi varliklardan olusacagi belirlenmelidir. Karar verildikten sonra,
menkul kiymet secimine basglanmaktadir. Varliklara hangi oranda yatirim
yapilacagina karar verilmektedir.

o Portfoy Degerlemesi: Olusturulmus portfoylin belirli bir zaman dilimi igerisinde
gerceklestirmis oldugu performansin degerlendirildigi ve bu performansin ilk

basta belirlenmis olan portfdyiin amaci ve beklentisiyle Ortiislip Ortlismedigi
kontrol edilir. Menkul kiymetin se¢imi yatirim siiresinin  baginda
gerceklesmektedir. Degerlendirme ise, belirli bir zamanin sonunda gergeklesmis
verilerle yapilmaktadir. Boylelikle ilk yapilan tahminlerin tutarliliklar1 sinanmis
olur. Portfoy degerlendirmesi iki asamada gergeklestirilmektedir. Bunlar,
performans Ol¢iilerinin hesaplanmasi ve karsilagtirilmalarinin yapilmasidir.

o Portfoy Revizyonu: Bu adimda performans degerlendirmesinden sonra alinmasi
gereken Onemler belirlenir ve portfoyde degisiklige gidilmektedir. Portfoy

revizyonu, portf0y yonetiminin dinamik bir siire¢ olmasini saglayan adimidir.
Bu asamada portfoyiin performansi Olgiiliir ve daha sonra alinmasi gereken
Onlemler saptanir ve ardindan gerekli girisimler yapilmaktadir. Portfoy
revizyonunun amaci, belirli bir risk seviyesinde portfoyiin getirisini maksimum
kilmaktir.

Portfoy yonetim siireci asagida sekildeki gibi 6zetlenebilir.
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PORTFOY PLANLAMASI

Yatirimcinin Durumu
YoOneticinin Durumu
Yatirimin 6lgiitleri
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2- YATIRIM ANALIZi
Ekonomi Analizi
Sektor Analizi
Ik Secim
Tahmin Analizi
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N

PORTFOY REVIZYONU

Genel Komisyon Karari
Menkul Kiymet Se¢imleri
Zaman Kararlar1

e

J

L

-

\_

4-PORTFOY DEGERLENDIRMESI

Performans Olgiileri
Performans Karsilastirilmalari

N\ 4

y, g

\
3- PORTFOY SECIMI

Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Se¢imi

J

Sekil 8: Portfoy Yonetim Sistemi

Kaynak: (CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali Portfoy Yonetimi, 1993)

3.3 Geleneksel Portfoy Yaklasim

Geleneksel portfoy yonetimi yaklasiminda, yatirirmcinin amacinin belirlenmesi,
portféyii olusturan menkul kiymetlerin se¢imi ve portfoyli yOnetme asamalarini
kapsamaktadir. Genellikle yatirimcilarin amaci, sabit ve istikrarli gelir elde etmek,
sermayelerini korumak ya da sermaye kazanci elde etmek olarak ifade edilir (CEYLAN
& KORKMAZ, Uygulamali Portfoy Yonetimi, 1993).

Geleneksel portfoy yaklagiminin ilk adimi, yatirimciya iliskin bilgilerin elde
edilmesidir. Elde edilen bu bilgiler, portfoy Olgiitlerinin saptanmasinda portfoy
yoneticisine yardimci olur. Boylece en uygun portfdy amaci ortaya ¢ikarilabilir.

Geleneksel portfoy yonetimi yaklasimlarini asagidaki gibi siralayabiliriz.

1.

2.
3.
4

Yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi
Portfoy amacinin saptanmasi
Yatirim politikalari,

Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin se¢ilmesidir.
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Geleneksel portfoy yaklasiminda, riski birden ¢ok menkul kiymete dagitilmasi
amagclanir. Buna ‘yalin ¢esitlendirme’ adi1 verilmektedir. Portfoyii olusturan varliklarin
getirileri ayn1 yonde hareket edemeyeceginden dolayi, portfoyiin riski tek bir varligin
riskinden daha diisiik olacaktir. Ancak c¢esitlendir yonetiminde menkul kiymetler
arasindaki iligkiler dikkate alinmamaktadir. Amag¢ sadece menkul kiymet sayisini
artirarak riskin azaltilmasidir (Bekgioglu, 1984).

Geleneksel portfoy yontemi, portfdydeki varliklarin cesitlendirilmesini temel
almaktadir. Cesitlendirmedeki amag, hisse sendi yatirimlarinda farkli sektordeki hisse
senetlerine yatirim yaparak sistematik olmayan riski azalmaktir.

Bu yontemde portfoy yonetim siireci takip edilmektedir. Bu siirecte yatirim
analizi adiminda ekonomik analiz yapilir. Portfdy se¢imi asamasinda menkul kiymet
cesitlendirilmesi i¢in teknik analiz ve temel analiz gibi geleneksel yontemlerden
yararlanilmaktadir.

Geleneksel portfoy yonetimi, bilimsel bir dayanaginin olmamasi, ¢ok fazla
cesitlendirilme iizerinde durmasi ve finansal varliklar arasindaki iliskiye Onem
vermemesi nedeniyle elestirilmektedir. Tiim elestirilere ragmen yontemi uygulamasi
kolay olmasindan dolay1 bir¢ok yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir.
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Sekil 9: Geleneksel Portfoy Yaklagimlarinin Asamalari

Kaynak: (CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali Portfoy Yonetimi, 1993)

YATIRIMCIYA AIT BILGILER

AMACLARIN SAPTANMASI

TAHVIL VE HISSE TAMAMI TAHVIL TAMAMI HISSE
SENEDI PORTFOYU PORTFOYU SENEDI PORTFOYU

EGER TAMAMI
HISSE SENEDI
PORTFOYU ISE

CESITLENMENIN
SAGLANMASINA
ILISKIN KURAL

HER BiR iISLETMEYE AiT HISSE SENEDININ
KATLANMASINA ILISKIN KURAL
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3.4 Modern Portfoy Yaklasim

Bir portfdy yatirimiin amact belirli bir getiri elde etmektir. Elde edilen bu
beklenen getirinin genellikle risksiz getiriden yiiksek olmasi beklenir ve ayni1 zamanda
bu getiriyi elde edebilmek icin riske katlanmak gerekir. Buna gore portfoyle
olusturulurken bir¢ok getiri ve risk profiline uygun portfdyler elde edilir. Markiz’in
Modern Yatirim Teorisi de yatirimlarin riskleri ile beklenen getirileri dikkate alinarak
portfoy olusturma siirecini ele almaktadir.

Modern portfoy teorisi, Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda yayinlanan
“Portfolio Selection” makalesine dayanmaktadir. Bu ¢alismada, portfoylerin
belirlenmesinde portfdye alinacak finansal varliklarin, getirilerinin ortalamasi,
getirilerin varyanst ve varliklar arasindaki korelasyon katsayilar1 baglaminda
tanimlayarak portfoy olusturulmasi icin bir gerceve cizilmektedir.

Modern portfoy yaklagimina gore, sadece c¢esitlendirilme ile risk azaltilmaz,
¢linkii menkul kiymetler ayn1 yonde veya ters yonde hareket etmektedirler. Bu sebepten
dolay1 menkul kiymetleri segerken, aralarindaki iligkinin ve riskin hesaplanmasi
gerekmektedir (MARKOWITZ, 1959).

Geleneksel portfoy yaklasimi, varliklarin tek tek se¢imi {izerinde durmustur
ancak modern portfoy yaklasiminda, varliklarin birbirleriyle iligkisi ortaya konularak
portfdyiin bir biitlin olarak degerlendirilmesi gliindeme gelmistir.

Markowitz’e gore portfoy secim siireci iki adimdan olusur. Birinci adimda
gozlem ve deneyimlere dayanarak varliklarin gelecek donemdeki performanslar
hakkinda tahminler yapilir. Ikinci adimda ise, yapilan tahminlere dayanarak portfoy
secimi yapilir. Portfdy secimi siirecinde iki kriter dikkate alinir. Bu kriterlerden ilki
finansal varliklarin beklenen getirisi, ikinci ise finansal varliklarin riskidir.
Yatirimcilarin portfdyden bekledikleri getirilerini artirirken ayn1 zamanda bu getiriler
ile ilgili belirsizligi en aza indirgemektir. Markowitz’in portfdy teorisi en yiiksek
beklenen getirili portfoyii en diisiik risk ile nasil olusturulabilecegini arastirmaktadir.

Markowitz portfoy varyansinin genellikle portfoyli olusturan varliklarin
birbirleri ile olan iliskisinden kaynaklandigini gostermistir. Boylelikle aralarinda sifir
veya negatif korelasyona sahip varliklardan olusan portfoylerin varyansi, varliklarin tek
tek alindig1 durumdan ¢ok daha diisiik olmaktadir.
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3.4.1 Modern Portfoy Yaklasiminin Varsayimlari

Modern portfdy yaklasiminin varsayimlarini bes ana bashik altinda toplayabilir
(CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali Portfoy Y onetimi, 1993).

1-

Yatirimcinin amact fayda fonksiyonunu maksimize etmektir. Yatirimecilar
rasyonel distiniirler ve her donemde beklenen faydayr maksimum kilmay1
amaglarlar. Yatirnmcilar her yatirimi, belirli bir elde tutma siiresi sonunda
refahlarina katki saglayacak olasilik dagilimina sahip getirileri ile algilarlar.

Yatirimcilar, yatirnm kararlarint beklenen getiri ve riske gore alirlar. Getiri
Olgiiti olarak, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin
ortalamasu, risk olgiitii olarak da portfoy getirilerinin varyansi kullanilir.

Yatirimcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojendir. Bir baska
sekilde ifade etmek gerekirse, tiim yatirimecilar ayni risk diizeyinde daha c¢ok
getiriyi azina tercih ederler.

Yatirimeilar benzer zaman ufkuna sahiptirler.

Modern portfdy teorisine gore, sermaye piyasast oldukga etkindir. Diger bir
ifadeyle, bilgiler hizlica, tamamen ve dogru olarak menkul kiymet fiyatlarina

yansimaktadir. Piyasa her zaman dengededir. Bilgi akisina herhangi bir engel
konmamuistir ve yatirimeilar bilgilere es zamanl olarak ulasabilmektedir.

3.4.2 Markowitz Ortalama - Varyans Modeli

Geleneksel portfoy yaklasimi, genis Ol¢iide niteldir. Degiskenler nicel hale

dontstiirilmeye ¢alisilmaz. Modern portfoy teorisinde ise, ortalama varyans modeli
degiskenleri nicel hale getirmeye ve portfoy birlesim siirecini standart bir optimizasyon

cergevesine koymak igin c¢aba gosterir. Bununla birlikte her bir menkul kiymetin
beklenen getirilerinin ve riskinin hesaplanmasi gerekir (CEYLAN & KORKMAZ,
Uygulamali Portfoy Yonetimi, 1993).

Modern portfoy bilesimi konusunda ilk calismayr yapan Markowitz, etkin

portfoylerin, beklenen getiri ve bu getirilerin varyansi dikkate alinarak olusturulmasi
gerektigini ifade etmektedir.
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Ortalama- Varyans Modeli su iki varsayima dayanur:
1. Yatirimcilar riskten kacan bireylerdir.
2. Yatirimlarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

Bir yatirimeil, ayni diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirnmdan standart
sapmasi diisiik olan1 veya standart sapmalari esit olan yatirnmlardan beklenen getirisi en
fazla olan yatirnmi sececektir. Ortalama Varyans yontemine gore se¢im yapildiginda
yatirimel, beklenen faydayr maksimum kilar. Ayrica Markowitz etkin portfoylerin
olusturulabilmesi i¢in her bir menkul kiymetin beklenen getirisi, risk ve menkul

kiymetler arasindaki kovaryanslarin bilinmesi gerektigi ileri siiriilmiistiir (KARASIN,
1986).

3.5 Portfoy Getirisinin ve Riskinin Hesaplanmasi

Yatirimeilar igin, portfoydeki finansal varliklardan herhangi birinin fiyatindaki
artis veya azalis onemli degildir. Yatirimcilar i¢in 6nemli olan elindeki portfoyiin
getirisi ve riskidir. Bir portfoylin getirisi portfdydeki finansal varliklarin getirilerinin
agirlikli ortalamasidir. Portfoy riski, portfoyde bulunan finansal varliklarin riskleri
arasindaki iligskileri de dikkate alarak hesaplanan degere denir (CEYLAN &
KORKMAZ, Uygulamal1 Portfoy Yonetimi, 1993).

Birkag¢ yatirim arasindan se¢im yaparken, yatirimlar arasinda goreceli riskliligi
veren degisim katsayist kullanilabilir. Degisim katsayisi, her birim getirinin riskini
veren bir katsayidir. Yatirimlar arasinda degisim katsayilart karsilastirildiginda
yatirimcilar, birim getiriye daha diisiik risk iceren diisiik degisik katsayisini tercih
ederler.

(3.1)

Finansal varliklarin se¢ilmesi silirecinde beta katsayisi da dikkate alinmaktadir.
Sistematik riskin bir 6l¢iisii olan beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin piyasa
portfoyii getirisi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Beta katsayisi, finansal varlik ile
piyasa portfoyii arasindaki kovaryansin piyasa portfOyii varyansina boliinmesi ile elde
edilir (KARASIN, 1986).

_ Cov (x,m) (3.2)
Var (m)

Portfoye se¢ilecek menkul kiymetlerin se¢iminde beta katsayisindan yararlanilir.
Hisse senedi piyasanin genel beta katsayist 1 olarak alindiginda ve diger hisse
senetlerinin B katsayilart bu degere bagli olarak hesaplandiginda, o hisse senedinin
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pazardaki degismelere karsi duyarliligi hesaplanmis olur (KARABIYIK & ANBAR,
2010).

Eger B > 1 ise portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degisme ile aym
yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme olacaktir. Bu tiir hisse senetlerine © atak’ hisse
senetleri denilmektedir. Bu hisse senetlerinin pazara kars1 duyarliliklar: fazladir. Pazar
portfoyiiniin getirisinde %1 artis oldugunda, atak hisse senedinin getirisindeki artig %1
den daha fazla olur.

Eger +1 > > -1 ise, portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degismeden
daha kiiciik bir degisme olacaktir.

Eger, B < -1 ise, portfoyiin getirisinde, piyasanin getirisindeki degisme ile ters
yonde ve ondan daha biiyiik bir degisme olur. Beta katsayilar1 1’den kiigiik olan bu
hisse senetleri ‘ tutucu’ olarak adlandirilir, bu hisse senetlerinin pazara karsi
duyarliliklart zayiftir. Pazar portfOyiiniin getirisindeki %1 artis, tutucu hisse senedinin
getirisinde daha diisiik bir artisa neden olur (BOLAK, Beta Katsayilari, Zaman i¢indeki
Tutarlilik ve Portfoy Etkisi, 1990).

3.5.1 Portfoyiin Beklenen Getirisinin Hesaplanmasi

Bir portfoyiin beklenen getirisi, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir.

E(Ry) = w1E(Ry) + W2E(Ry) + -+ + wE(Ry) (3.3
E(R,) = ZWiE(Ri) (3.4)
Burada; "

E (Rp) = Portfoyiin beklenen getirisini,
E(R;) =i menkul kiymetin beklenen getirisini,
w; = 1 menkul kiymetinin portfoy i¢indeki oranin1 gostermektedir.

Portfoylin gerceklesen getiri oran1 da portfoyiin beklenen getirisine benzer
sekilde, portfoyii meydana getiren menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli
ortalamasidir (KARABIYIK & ANBAR, 2010).
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n
Rp = WiRi (35)
=1

i

Burada;

R, = Portfoye ait gergeklesen getiri oranini,

R; =1 menkul kiymetine ait gerceklesen getiri oranini,

w; =1 menkul kiymetinin portfoy i¢indeki payin1 géstermektedir.

3.5.2 Portfoyiin Riskinin Hesaplanmasi

Bireysel yatirnmcilar ve kurumsal yatirimeilar, riski azalmak i¢in ¢esitlendirme
yaparak yatirim araglarindan portfoy olustururlar. Yatirimcilar agisindan, portfoydeki
varliklarin her birinin bireysel riskinden ziyade, portfoy riski daha 6nemlidir.

Portfoyii olusturan varliklarin getiri oranlarmin birlikte hareket etme derecesi(
kovaryans) nedeniyle, portfoyiin riski, beklenen getiri oraninda oldugu gibi, portfoyii
olusturan varliklarin risklerinin ( standart sapmalarinin ) agirlikli ortalamasi degildir.
Portfoy riski, portfdyii olusturan varliklarin agirlikli ortalama riskinden daha kiiciiktiir.
Teorik olarak, iki riskli hisse senedinden olusan bir portfoyiin riski sifir olabilir. Bir
portfoylin riski ii¢ faktore baglhidir (CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali Portfoy
Yonetimi, 1993). Bunlar;

e Portfoyii olusturan menkul kiymetlerin beklenen getirileri arasindaki korelasyon,
e Her bir menkul kiymetin standart sapmasi,
e Her bir menkul kiymete yatirilan fon oranidir.

Portfoy riskinin hesaplanabilmesi i¢in, Oncelikle portfoyli olusturan varliklar
arasindaki kovaryansin ve korelasyonun hesaplanmasi gerekmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
VOLATILITE KAVRAMI

Riske Maruz Deger hesaplamasinda énemli bir degisken de volatilite kavramidir.
Basl1 basina bir risk Olciitii olan volatilite Riske Maruz Deger hesaplamalarinda oldukga
onemli bir yere sahiptir. Gegmis donem dalgalanmalarinin tahmini gibi bir durum yok
iken, gegmis donem verilerine bakarak gelecek doneme iliskin volatilite
hesaplanmaktadir.

Volatilite, degiskenin tiim olas1 degerlerinin yayilimi olarak ifade edilmektedir.
Kisaca volatilite, finansal varligin fiyatinda olan degisimin istatistiksel Ol¢iisii olarak
tanimlanabilir.

Hisse senedi piyasalarinda meydana gelen volatilitenin modellenmesi 1987 yilinda
yasanan krizle birlikte popiilerlik kazanmistir. Geligsmis piyasalarla beraber gelismekte
olan piyasalar da yasanan volatilitenin modellenmesi amaciyla baslica calismalar
yiritilmistir. Scott (1991), Kupiec (1991), Figlewski (1997), Feinstein (1987),
Aydemir (1998) ve Knight ve Satchell (1998) bunlara 6rnek olarak sayilabilir.

Volatilite genel manada istatistiksel bir risk Olciitii olarak bilinmesinin yaninda,
belirsizlik, degisim vb. kavramlari igeren farkli tanimlar1 da vardir. Volatilite risk ile
ilgilidir fakat ayni seyler degillerdir. Aralarindaki temel fark risk, beklenmeyen, arzu
edilmeye sonuglar ile ilgiliyken belirsizlik, arzu edilen bir sonuctan da kaynaklanabilir.

Volatilite riskin tam etkin bir Ol¢iisii degildir. Volatilite veya standart sapma
sadece dagilimin yayilimiyla ilgilidir, bize dagilimin bi¢imine iliskin bir bilgi vermez.
Bir istisnas1t vardir; log-normal veya normal dagilimdir. Log- normal dagilimin
ortalamasi (u ) ve standart sapma (o) yeterli istatistiklerdir.

Volatilitenin nasil dlgililecegi sorunu 6nemli bir konudur. Degiskenin 6l¢iilebilir
olmast i¢in ayn1 zamanda gozlenebilir olmasi gerekmektedir. Volatilite dogrudan
gozlemlenemedigi i¢in amprik olarak tahmin etmek gerekir bunun igin bir ¢ok tahmin
yontemi gelistirilmistir.

Finansal risk, zamandaki degisime bagl olarak varyansin yukari ve asagi yonli
hizli degisimleridir. Finansal varliklarin fiyatlarindaki volatilite kaynakli riskin
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artmasindan dolayr bir yatirnm karari verirken volatilite géz Oniine alinarak karar
verilmesi zorunlu hale gelmistir.

Volatilitenin ~ ongoriilebilmesi, degisen varyansin ele alinmasiyla ve
modellenmesiyle miimkiin olur. Volatilite, oynaklik ya da degiskenlik anlaminda
kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda incelenen varlik degerlerinin standart sapmasi olarak
da tanimlanabilmektedir. Gelecekteki volatilitenin tahmin edilmesi 6nemlidir. Bu
yiizden volatilitenin hesaplanmasi ile ilgili birgok farkli yaklasimlar gelistirilmistir.

Portfoy volatilitesi hesaplamasi1 varliklar arasinda korelasyona baghdir. Bu
yizden, tek basma standart sapma hesaplamak yeterli olmayacaktir. Volatilite
modellenmesinde kullanilan modelleri alti grupta incelemek miimkiindiir (SEVIL,
Finansal Risk Olgiimler, 2001). Bunlar;

a) Tarihi volatilite (historical volatility) modelleri

b) Zimni volatilite (implied volatility) modelleri

c) Ussel Olarak Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA) modelleri

d) Otoregresif (AR) ve Hareketli Ortalama (MA) modelleri (ARMA modelleri)
e) Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri

f) Stokastik Volatilite modelleri.

4.1 Standart Sapma

Dagilimin volatilitesi olarak bilinen standart sapmanin dogrudan normal
dagilimla iliskilendirilir. Dagilimin yayilimimi standart sapma 6l¢gmektedir. Bir baska

ifadeyle serideki elemanlarin ortalamadan sapmalarinin ortalamasini 6l¢mektedir (Best,
1999).

c: Standart Sapma
Xi: Getiri serisi
U: Seriye ait ortalama

olmak iizere volatilite tahmini i¢in kullanilan standart sapma formdilleri:

2
o= ’ {\’:1% (4.1) Anakiitlenin Standart Sapmasi
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n ,
S = | /————+ 4.2) Orneklemin Standart Sapmasi

Standart sapma hesabinda gozlenen tiim donemler i¢in bir tane sapma degeri bulur,
bu da standart sapmanin sabit oldugu varsayilmaktadir. Volatilitenin degismemesi
piyasa i¢in diizgiin sonuglar vermeyecektir (SAHIN, 2004).

Modern finansin en popiiler risk 6lgiitii Harry Markowitz’in ¢alismalarindan
miras kalan standart sapma degeridir. Standart sapma degerinin risk Olgiitii olarak
kullanilmasma bir¢cok elestiri getirilmistir. Bunlarin basinda normal dagilimin
simetrisinden kaynaklanan pozitif getiriyle sonuglanan istenen yondeki hareketin,
negatif getiri hareketiyle ayn1 olasiliga sahip olmasi gelmektedir.

Standart sapmanin risk Olgiitii olarak kullanilmasi iizerine gelen elestiriler,
yalnizca istenmeyen yondeki hareketleri gosteren alternatif Olglimler iizerinde
calisilmasina sebep olmustur. Sol taraf risk Slgiitleri olarak da adlandirilan bu dlgiitler
yalnizca dagilimin kuyruk degerine odaklanmaktadir. Bu tiir bir risk 6lg¢iitii olan Riske
Maruz Deger giderek ilgi odagi olmaya baslamistir.

Volatilite ve korelasyon rassal islemlerin parametreleridir. Bu parametreler
finansal varlik getirilerinin ve fiyatlarimin modellenmesinde kullanilir. Rassal
degiskenler ise olasilik dagilimlariyla karakterize edilirler. Volatilite olasilik yogunluk
dagilim olgiisiidiir ve dagilimin en bilindik 6lgiitli ise standart sapmadir.

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda volatilite i¢in standart sapma
hesaplanmas1 6nemlidir. Ciinkii standart sapma finansal c¢alismalarda riskin ol¢iisii
olmakla beraber ayn1 zamanda volatilitenin 6l¢iisii olarak da kullanilmaktadir.

Standart sapma volatilite Olgiisii olarak kullanildiginda, Ortiilii olarak fiyat
tizerindeki degisimleri ya da getirilerin normal dagildigi varsayimina sahip oldugu
sOylenebilir. Standart sapma, degerlerin ortalamaya gére dagilimini gostermektedir.

Standart sapmanin hesaplanmasi uzun dénemde sabit varyansi varsaymaktadir, yani
belirli bir donemin verileri periyotlara ayrildiginda, her periyotta varyansin esit oldugu
varsayilmaktadir.
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4.2 Ussel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA)

Ustel agirlikli hareketli ortalama (EWMA), son gozlemlere agirlik vererek
hesaplanan ortalama modellerinin en basitidir. EWMA modeli, hareketli ortalama
yonteminden farklidi. EWMA, hareketli ortalamalara kiyasla daha ¢ok volatilite
hesaplamalarina agirlik verir. Bu da piyasanin anlik hareketlerine daha ¢ok cevap
verecegi anlamina gelmektedir.

EWMA, varlik getirilerinin sistematik ve bagimsiz olarak dagildigir varsayimina
dayanmaktadir. Zamana gore degisen volatilite prensibiyle hareket etmektedir. Risk
yonetiminde fazlaca kullanilan bir yontem olan EWMA yo6ntemi, hesaplanmasi istenilen
verinin karekokii alinarak yapilmaktadir. “A” katsayist “sabit diizeltme” katsayis1 olarak
adlandirilmaktadir. “A” katsayisi her zaman sifir ile bir arasinda deger alir. EWMA
yonteminde olusan degerlerle beraber “A” katsayisi, tahminlerin ortalama agirligini
kapsayacak sekilde tahmin etmektedir.

EWMA modeline gore, finansal varligin giinliik getirisinden hesaplanan varyans
formiilii;

62 =(1-2) Z 212 (4.3)

Buradaki A; eksilme faktorii olarak adlandirilmakta ve 0 < A < 1 sinirlar1 arasinda
deger almaktadir. A katsayis1 1’e yaklastikca gecmisteki gozlemlere daha ¢ok agirlik
vermekte, 1’den uzaklastikca yakin tarihlerdeki verilere agirlik vermektedir. A’ nin
degerinin dogru tespit edilmesi, volatilitenin dogru hesaplanabilmesi ag¢isindan 6nem
arz etmektedir. Volatilitenin EWMA modeli ile hesaplanmasi RiskMetrics tarafindan
yapilip piyasaya sunulmaktadir.

J.P. Morgan Riskmetrics’ te giinliik volatilite hesaplamalar1 i¢in A = 0,94 aylik
volatilite hesaplamalar1 i¢in A = 0,97 degerlerini kullanmaktadir. EWMA yonteminde
kullanilan verilerin siirekli dagilim gostermesi gerekmektedir. Veri biiylikliigline karar
log(a)
log(1)

vermek i¢in o anlamlilik diizeyi olmak lizere m = formiilii kullanilmaktadir.

Ussel Agirhiklandirilmis  hareketli  ortalama yonteminde gegmis donem
verilerinin agirliklandirilmas: iissel bir sekilde olmaktadir bu nedenle yakin donemli
verileri daha fazla agirlik verilirken gegmis donemli verilere daha az agirlik
verilmektedir.
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J.P Morgan’in EWMA yontemi ile volatilite hesaplanmasi i¢in bazi lilkelere
yonelik onerdigi optimum Lamda katsayis1 degerlerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 6: Optimum Lamda Katsayilari

Ulkeler Lambda
Arjantin 0,972
Endonezya 0,992
Filipinler 0,925
Giiney Afrika 0,938
Gliney Kore 0,956
Malezya 0,808
Meksika 0,895
Tayland 0,967
Tiirkiye 0,970

Kaynak: (BOLGUN & AKCAY, 2016)

EWMA yonteminin sagladigi en biiyilk avantaj meydana gelebilecek olast ani
soklara volatilitenin hesaplanmasinda soku hemen yansitmasi ve hemen iissel azalan
agirliklarla  sokun etkisini hizlica distirmesidir. EWMA yonteminde yapilan
hesaplamalarda son donem verilerine agirlik verilmelidir. Tirkiye gibi iilkelerde
volatilite yiiksek oldugu i¢in yakin donemdeki verilere agirlik verilmesinin Onemi
vurgulanmaktadir. (Kog¢bank Risk Y6netimi Grubu, 2001: 59).

4.3 Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Yontemi ( ARCH)

1982 yilinda Engel tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH), volatilite modellemesi olarak kullanilmaktadir. Engel, ARCH modelini
regresyon modelinden yola cikarak gelistirmistir. ARCH modeli ile serinin varyansinin
ve kosullu ortalamasinin es zamanli olarak ayri modellenmesi miimkiindiir.

Belirsizligin zamandaki degisimini ikinci veya daha yiiksek dereceden
momentler ile modelleme ¢aligmalar1 sonucunda degisken varyanslari karakterize etmek
igin ortaya konulan en Onemli araglardan birisi kisaca ARCH olarak ifade edilen
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans modelidir ve ortaya cikisindan itibaren bu
modelleme stratejisini finansal zaman serilerine siklikla uygulanmaigtir.
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Zaman serisi modelinin varsayimlarindan biri olan normal dagilim altinda hata
teriminin sifir ortalama ve sahip olmast (N ~(0, 02)) varsayimina karsilik Engle (1982)
yaptig1 bir caligmayla hata terimlerinin karelerinin degerleri arasinda bagimlilik
oldugunu ve artiklarin varyansinin sabit olmadigini (N ~(0, 0,_?)) ortaya koyarak
ARCH ( Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelini gelistirmistir. Boylece
ARCH(q) modeli ile varyansin, tahmin hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
modellenmesi yapilmaya baslanmistir (CiL, 2018).

ARCH(q) modeli kurabilmek i¢in dncelikle hatalarindan kosullu varyanslari elde
edebilecegimiz bir ekonometrik model kurmamiz gerekmektedir. En kiiclik karelere
gore belirlenen bu regresyon modelinin hatalarinda degisen varyans sorunu olup
olmadig1 bir bagka deyisle hatalarda ARCH etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amag icin bir ¢ok test yapilmaktadir ancak yapilan bu testler arasinda
genelde kullanilan ve uygun olan Lagrange Carpani (LM) testinin yapilmasi ile hatalar
arasinda degisen varyans sorunu yani ARCH etkisinin olup olmadigi ortaya
cikarilabilmektedir (BOLGUN & AKCAY, 2016).

ARCH bir ¢ok parametre gerektiren bir volatilite yontemidir. ARCH modelinde,
kosullu varyans denklemindeki parametrelere bazi kisitlamalar getirilmektedir. Bu
kisitlamalar, uzun gecikmeler kullanilmak istenmesi ve ARCH modelinde sabit gecikme
yapisinin Onerilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sorunlar sebebiyle GARCH modeli
daha ¢ok tercih edilmektedir (CiL, 2018).

ARCH modelinin genel 6zellikleri kisaca asagidaki gibidir;
- Soklar (&) otokorelasyonsuz, ancak bagimlidir. Volatilite modelleri de bu

bagimliligi yansitmayr amacglamaktadirlar. Getiri serilerindeki otokorelasyon
genel olarak zayif otokorelasyondur.
- ¢g’lerin bagimliligi, e’nin gegmis degerlerinin basit karesel fonksiyonuyla ifade

edilmektedir.

Gegmis donem standart sapmalari ARCH modelinde kullanilmaz, finansal
varliklarin kosullu varyansa en ¢ok benzerlik yontemi araciligiyla formiile edilir. ARCH
model i¢in, 6ncelikle log - getiriler ( r; ) asagidaki gibi ifade edilir.

= pu+ &, (4.3)
gt - ZtO't (44)
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(3.5)’deki p , 1 * nin ortalamasi olup, &; sifir ortalama ile bagimsiz ve benzer dagilan hata
terimidir. Volatilitenin uygun bicimde modellenmesi i¢in, 1 ‘nin kosullu ortalamas1 ve
kosullu varyansi bilgi vericidir.

Kosullu varyans ve kosullu ortalama denklemleri, yukarida da goriildiigi lizere,
genel olarak,

u=E (r|Fe—y) (4.5)
of =Var (r|F,—) = E[(r — w?|Fe—;] = E[(e)* |Fe—] (4.6)
ile ifade edilir.

ARCH modelinin en genel bicimi ARCH (p) modelidir ve asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

1/2
¢ (rt—lirt—zr ""rt—p) = (“0 4 2?21 a(re—; — .U)Z)) (4.7)

Modelin istikrarli olabilmesi igin, og > 0 ve a; > 0 (1< i < p ) kosullarinin
gecerliligine baglidir. ARCH parametreleriyle, o (L), ilgili karakteristik denklemin
koklerinin tamami birim c¢emberin disinda ise, diger bir ifadeyle otoregresif
parametrelerin toplami birden kiiciik ise ( Z?ﬂ a; < 1), siireg kovaryans (zayif)

duragandir. Bu durumda ¢; ‘nin kosulsuz varyansi;

a
Var(e,) = —1—27-”0 =
=1

denklemi ile hesaplanir. Engle(1982)’nin 6nerdegi ARCH(p) siireci i¢in kosullu varyans
(02) asagidaki gibidir;

(4.8)

2

of = ap+ ) aei, (4.9)

”-M“
[uxy

veya gecikme islemcisi ile
of = ag + ay(L)ef (4.10)
seklinde gosterilebilir. Burada, a, (L) = a;L+o; L2+, AapL” dir.

ARCH modelinin temel 6zellikleri;
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Finansal varligin getirisinin varyansi modellenerek tahmin edilebilir hale
getirilmektedir.

Bu donemin getiri varyansi, gecen p donemin varyanslarinin bir fonksiyonudur.
Bir finansal sokun pozitif olmasi veya negatif olmasi farklilik yaratmaz.

Gergek ortamda volatiliteleri yakalamak icin p nin biiyiik degerler almasi
gerekmektedir.

ARCH modelinin parametreleri, en fazla olabilirlik (maksimum likelihoot)
yontemiyle dogrusal olmayan sekilde tahmin edildiginden p biiyiidiikge tahmin
edilen parametrelerin hassasiyeti de azalmaktadir. (AKCAY & BOLGUN,
2016).

ARCH modelinin dezavantajlari;

Modelde negatif soklarin ve pozitif soklarin, dnceki donem soklarinin karelerine
bagli olmalar1 dolayisiyla volatilite iizerinde ayni1 etkiyi yol aciktiklar
varsayllmaktadir. Ancak, uygulamada finansal varlik fiyatlarmim asimetrik
olarak karsilik verdigi bilinmektedir.

ARCH modeli oldukca kisitlayicidir..

ARCH modeli, finansal zaman serilerindeki degisimlerinin kaynaginin
anlasilmasinda yeni herhangi bir katki yapmamakta, sadece kosullu varyansin
nasil davrandiginin belirlenmesi amacma yonelik olarak mekanik bir yol
onermektedir. Boyle davraniglarin sebepleri hakkinda bize aciklayict bir bilgi
Vermez.

ARCH modelleri finansal getirilere gelen biiylik soklara yavas tepki verdiginden
finansal ~zaman  serilerinin  oynakligimi  oldugundan daha  biiyiik

ongorebilmektedir.

Ozetle ARCH(p) ydnteminin anlamli olabilmesi igin:

ap>0vea; =0 i=(1,2, ....p)

p

z a <1 (4.11)

i=1
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kosulunu saglamasi gerekmektedir (CIL, 2018).

4.4 Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Yontemi
(GARCH)

GARCH model, ARCH modelin uygulamadaki zorluklarin1 ¢ézebilmek
adina 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilmistir. Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans, ARCH modelin bir uzantisidir.

GARCH(p,q) modeli ARCH (p) modeline q sayida ge¢mis donem kosullu
varyans modelinin dogrusal formunun ilave edilmesiyle elde edilen genellestirilmis
haline denir. GARCH modeli ge¢misteki hata terimleri kareleri toplaminin agirlikli
ortalamasidir. Ancak bu hata terimleri hi¢bir zaman tiimiiyle sifir olmadig: gibi azalan
agirliklara sahip bir modeldir. Yani GARCH modeli varyansin gegmis donem
volatilitelerinin ve bagimli degiskenin ge¢mis donem varyanslarina bagli olarak
aciklandig1r modellerdir.

Volatilite kiimelenmelerinin sistematik bir sekilde tanimlayan GARCH(p,q)
modelleri finansal pazarlarin zaman serisi analizlerinde temel model haline gelmistir.
GARCH modelleri kullanilarak faiz orani getirileri, hisse senedi getirileri ve kur verileri
lizerine bir c¢ok arastirma yapilmistir. GARCH modelini akademik calismalarinda
kullanan isimler Bollerslev, Chou ve Kroner (1992), Bera ve Higgins (1993) ile
Bollerslev, Engle ve Nelson (1994)’dir.

GARCH modelinde, r; logaritmik getiriyi ve & = I - i, t zamanindaki soku ifade

etmektedir. & = 2,6 olmak iizere GARCH, model i¢in & ‘nin kosullu varyansinin ( 67 )
denklemini asagidaki gibi yazmak miimkiindiir;

2 — p 2 q 2
of =ap+ X, XiE_; + Zj=1 Bjoi_; (4.12)
Kosullu varyans denklemi daha agik ifadeyle;
0f = agtasef g + azely + o apefy, + P10ty + Pr0fy + o+ Beot,  (4.13)

ile tanimlanmaktadir (CIL, 2018).
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ARCH model ve GARCH model arasindaki en biiyiik fark kosullu varyans
denkleminde gecikmelere de yer vermesidir. Boylelikle kosullu varyans modeli,
otoregresif ve ayni zamanda hareketli ortalamalar 6zelliklerini biinyesinde tasir.

GARCH modelin ARCH modele gore bir diger avantaji ise degisen varyansin
modellemesinde ¢ok daha az sayida gecikme gereksinimi vardir. ARCH modeli kalinti
kareleri AR modeli olarak ifade edildiginde GARCH modeli de kalint1 karelerin bir
ARMA modeli olarak ifade edilmektedir.

GARCH modelinin temel 6zellikleri;

-  GARCH modelinde biiylik finansal soklar, arkasindan benzer bas biiyiik
finansal soklar yaratma egilimi vardir.

- Sisman Kuyruk ( Fat Tail) dagilimin1 agiklamaktadir.

- Garch modelinde a;+f;=1 olma zorunlulugu yoktur.

- oqt+Ps1 1’e yaklastikea, finansal soklarin siirekliligi de artmaktadir.

- ag+P1 1 ise, getirinin Ry, duragan olmadigma isaret eder. (AKCAY & BOLGUN,
2016)

Bazen volatilitenin duragan olmamasi durumuyla da Kkarsilasabiliriz. Boyle
durumlarda standart GARCH modeli de yeterli olmayacaktir.

Hesaplamalarda denge varyans diizeyi asagidaki gibi hesaplanir;

2 429}

ay+pq

(4.14)

ARCH modeli testinde verilen LM testi, GARCH modeli i¢in de baz1 kiigiik
degisikliklerle benzerlikler gosterir. GARCH igin LM testi;

Ho = a1= 0= az=...= ap=P1= Bo= P3=...= BqZO Garch etkisi yok.
Hi = en az bir a; > 0, ; >0 (1=1,2,3....,p) ve j=1,2,3...,9) Garch etkisi var.

olmak iizere LM testinin serbestlik derecesinin p + q oldugu goriilmektedir. (CIL, 2018)

Garch modelinin agamalari;
- ilk olarak getiri denklemi tanimlanir,

- Bu denklemin hata terimleri g bulunur,
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- Hata terimlerinin Kkarelerinin, &7, gecmis degerleri arasinda iliski bulunup
bulunmadigr aragtirilir,

- Lagrange Multiplier (LM) testi bu tiir bir iliskinin varligin1 test etmektedir,

- LM testi Hop: Garch etkisi yok hipotezi olacaktir.

- Eger hata teriminin karelerinin, ge¢mis degerleri arasinda iligki varsa LM
testinde Hy red edilirse, varyans modellemesine gegilir,

- Varyans denkleminin boyutlari, p ve q, hata teriminin karelerinin ge¢mis
degerleri arasindaki korelasyonlara bakilarak tanimlanir. (AKCAY &
BOLGUN, 2016)

Garch modelinin zay1f taraflart:
- Garch modelleri varyans1 modellemek ve tahmin etmek amaciyla kullanilir.

- Finansal serilerin Riske Maruz Deger hesabinda kovaryanslar onemlidir ve

Garch kovaryansi dolayisiyla korelasyonu modelleyemez.
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BESINCI BOLUM
RiSKME MARUZ DEGERIN BIST’TE iSLEM GOREN SPOR
KULUPLERI UZERINE BiR UYGULAMASI

5.1 Uygulamanin Amaci ve Kapsam

Bu calismada BIST’ te islem goren spor kuliiplerine ait bes adet hisse senedi
incelenmistir. Genelde finansal zaman serileri degisen varyansi igerme olasiligina sahip
veri setlerinden olusmaktadir. Bundan dolay1 incelenen portfdydeki verilere bes farkl
Riske Maruz Deger hesaplama yontemi uygulanmistir. Riske Maruz Deger
hesaplamalar1 i¢in ilk asamada, Varyans- Kovaryans metodu, Tarihi Simiilasyon
metodu, Monte-Carlo Simiilasyon metodu kullamlmstir. Ikinci asamada, portfdylerin
volatilitesi EWMA ve GARCH metodlart ile modellenmis ve Riske Maruz Deger
tahminleri yapilmistir.

Tezin amaci Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinden hangisinin daha etkin
bir hesaplama yontemi oldugunu belirlemek ve olusturulan portféylerden minimum risk
elde etmek i¢in hangi yontemin kullanilmasi gerektiginin tespitinin yapilmasidir.

5.2 Uygulamada Kullanilan Veriler ve Verilerin Analizi

Uygulamada BIST’ te islem goren spor kuliiplerinden olan Fenerbahge, Galatasaray,
Besiktas, Trabzonspor ve Anadolu Efes hisse senetlerine ait 02/01/2013 ve 31/12/2019
tarihleri arasinda giin sonu kapanig fiyatlari alinmistir. Daha sonra hisse senetlerinin
fiyatlar1 kullanilarak getirileri hesaplanmistir. Hisse senetlerinin logaritmik giinliik
getiriler hesaplanmis ve analiz i¢in uygun duruma getirilmistir. Verilerin fazla olmasi ve
olusturulan portfoydeki hisse senetlerindeki fiyat oynakligi nedeniyle yapilan islemin
anlamli olabilmesi i¢in logaritmik getiriler hesaplanmigtir.

Getirilerin logaritmik degeri R;=1In (P;/Py1) formiiliiyle hesaplanmaktadir.

Olusturulan logaritmik getiri verilerinin zaman yolu grafigi Sekil 9’ da
verilmistir.
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Sekil 10: Hisse Senetlerinin Zaman Yolu Grafigi

Getirilerin zaman yolu grafigi incelendiginde genel olarak hisselerin
volatilitesinin yiiksek oldugu ve olduk¢a oynak bir yapiya sahip oldugu anlasilmaktadir.
2016 yilinin son ¢eyreginde ise biiylik bir kirilma yagamustir.

Bu kirilmanin sebebi arastirildiginda, 2016 yilinda Tiirkiye ekonomisinin
biliylime hizinda yavaslama goriilmeye baslanmasi ve Tiirkiye ekonomisinin 2016'nin
iclincli ¢eyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore yiizde 1,8 kiigiilme oldugu
goriilmiistiir. Yilin ilk yarisinda i¢ talebin katkisi ile kuvvetli bir biiylime yasansa da
tclincli ceyrekte darbe girisimi, turizm sektoriinde yasanan kayiplar, kiiresel ve
jeopolitik gelismelerin etkisiyle Tiirkiye ekonomisinde daralma goriilmiistiir.

Calismada 2016 yilinda yasanan kirilmanin 6ncesi ve sonrasi ele alinmak iizere
iki farkli &rneklem olusturulmustur. Ilk 6rneklem 02/01/2013 ve 30/12/2016 yillar
arasindaki toplam 1004 veriden olusmaktadir. ikinci 6rneklem ise, 04/01/2016 ve
31/12/2019 tarihleri arasindaki 1004 veriden olusmaktadir.

Omneklem 1 igin hisse senetlerine ait oOzet istatistikler asagidaki gibi
hesaplanmustir.
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Tablo 7: Orneklem1 Tanimlayici Istatistikleri

AEFES FENER BJKAS TSPOR GSRAY
Std. Sapma 0.021789 0.034648 0.032335 0.042849 0.106011
Varyans 0.000474 0.001199 0.001044 0.001834 0.122574
Basiklik 7.440637 231.9358 11.70533 265.1878 396.5169
Carpiklik -0.452886 0.034648 0.101798  -11.37256 10.08650
Ortalama -0.000372 -0.000803 0.000560  -0.001341 0.000165
Maksimum 0.089386 0.162895 0.181296 0.178788 2.564039
Minimum -0.152111 -0.759244 -0.223144  -0.971803 -1.519010

Omeklem 2 igin hisse senetlerine ait Ozet istatistikler asagidaki gibi

hesaplanmustir.

Tablo 8: Orneklem 2 Tanimlayicr istatistikleri

AEFES FENER BJKAS TSPOR GSRAY
Std. Sapma 0.020678 0.033538 0.032633 0.029288 0.048461
Varyans 0.000427 0.001124 0.001064 0.000857 0.002348
Basiklik 8.353391 262.9216 14.40307 10.02476 282.8603
Carpiklik -0.394696 -11.31776 0.309339 0.608261 -11.81078
Ortalama 0.000259 -0.000889 0.000163 0.000577 -0.000605
Maksimum 0.098118 0.167986 0.181296 0.178788 0.184093
Minimum -0.152111 -0.759244 -0.223144 -0.158690 -1.116818

5.3 Portfoyiin Belirlenmesi

Ik olarak portfdylerin olusturulmasinda kullamlacak kriterler belirlenmis ve

daha sonra bu kriterlere gore portfoy secimi yapilmstir.

Markowitz modelinde portfoy ¢esitlendirmesi

yaparken,

hisse

senetleri

arasindaki korelasyon katsayilarinin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Ciinkii, korelasyon
katsayisi ile portfoy riski arasinda dogrusal bir iliski vardir.

Orneklem 1 ve Orneklem 2 icin hisse senetleri arasindaki korelasyonlar dikkate
alinmustir. Orneklem 1 igin korelasyon matrisi asagidaki gibidir.
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Tablo 9: Orneklem1’in Korelasyon Matrisi

BJKAS TSPOR AEFES FENER  GSRAY
BJKAS 1
TSPOR  0,071895 1
AEFES -0,0939 0,036449 1
FENER  -0,03018 0,088673 0,119485 1

GSRAY  0,059692 0,039401 0,054984 0,04377 1

Hisse senetleri arasindaki korelasyon incelendiginde en diisiik korelasyon
AEFES ve BJKAS hisseleri arasinda hesaplanmistir. iki hisse senedinden portfoy
olusturuldugunda s6z konusu hisse senetleri arasindaki korelasyon katsayist -0.0939
olarak hesaplanmistir. Korelasyon katsayisinin negatif olmasi nedeniyle, portfoyiin
riskini sinirlamak miimkiindiir.

Ornekleml de portfoy iki ayr1 hisse senedinden olusmaktadir. Portfdy icinde
hisse senetlerine ¢esitli kombinasyonlarla agirlik verilerek, beklenen getiri ve varyanslar
hesaplanmis ve Tablo 9’da bu hesaplamalara yer verilmistir.

Tablo 10: Orneklem1’in Portfoy Agirliklari

Portfoy icindeki Agirliklari (% ) Portfoyiin Ortalama Portfoyiin
AEEES BJKAS Getirisi Varyansi

1 0 -0,000371822 0,000474304
0,9 0,1 -0,000278596 0,000382734
0,8 0,2 -0,00018537 0,000324185
0,7 0,3 -9,2144E-05 0,000298657
0,6 0,4 -9,2144E-05 0,000306149
0,5 0,5 9,43079E-05 0,000346662
0,4 0,6 0,000187534 0,000420196
0,3 0,7 0,00028076 0,00052675
0,2 0,8 0,000373986 0,000666325
0,1 0,9 0,000467212 0,00083892

0 1 0,000560438 0,001044536

Degisik agirliklarda olusturulan portfoylerde, en disiikk risk(varyans) %70
AEFES ve %30 BJKAS hisse senetleri agirlikli kombinasyonu vermektedir.

Orneklem?2 igin hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi incelendiginde en
diisiik korelasyon AEFES ve TSPOR hisseleri arasinda hesaplanmistir. Iki hisse
senedinden portfoy olusturuldugunda séz konusu hisse senetleri arasindaki korelasyon
katsayist -0,04508 olarak hesaplanmistir. Korelasyon katsayisinin negatif olmasi

79



nedeniyle, portfdyiin riskini sinirlamak miimkiindiir. Orneklem 2 i¢in korelasyon matrisi
Tablo 10°da gosterildigi gibidir.

Tablo 11: Orneklem2’nin Korelasyon Matrisi

BJIKAS TSPOR AEFES FENER GSRAY
BJKAS 1
TSPOR  0,299153 1
AEFES -0,04045 -0,04508 1
FENER  0,014264 0,067062 0,137388 1
GSRAY 0,24666 0,136777 -0,01532 0,026824 1

Orneklem2 de portfoy iki ayr1 hisse senedinden olusmaktadir. Portfdy icinde
hisse senetlerine g¢esitli kombinasyonlarla agirlik verilerek, beklenen getiri ve varyanslar
hesaplanmis ve Tablo 11°de bu hesaplamalara yer verilmistir.

Tablo 12: Orneklem2’nin Portfoy Agirliklari

Portfdy icindeki Agirliklari ( % ) Portfoyiin Portféyiin
TSPOR AEFES Ortalama Getirisi Varyansi

1 0 0,000581233 0,000857814
0,9 0,1 0,000546682 0,000694191
0,8 0,2 0,00051213 0,000557369
0,7 0,3 0,000477579 0,000447347
0,6 0,4 0,000443027 0,000364126
0,5 0,5 0,000408475 0,000307705
0,4 0,6 0,000373924 0,000278085
0,3 0,7 0,000339372 0,000275266
0,2 0,8 0,000304821 0,000299247
0,1 0,9 0,000270269 0,000350028

0 1 0,000235717 0,00042761

Degisik agirliklarda olusturulan portfoylerde, en diisiik risk(varyans) %30
TSPOR ve %70 AEFES hisse senetleri agirlikli kombinasyonu vermektedir.

Analize tabi tutulan tiim portfoyler i¢in bugiinkii deger 1.000.000 TL olarak

belirlenmistir. Bu deger, portfoyler i¢in belirlenen agirliklara uygun olarak varliklara
dagitilmistir.
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5.4 Portfoydeki Hisse Senetlerinin Analizi

Riske maruz deger hesaplanirken hisse senetlerinin getirilerinin normal dagildigi
varsayilmaktadir. Ancak getiriler normal dagilima uymayabilir. Normallik varsayiminin
en biiyiik sakincasi sisman kuyruk (fat tailed) denen, dagilimin yayvan, basik olusu
problemidir. Dagilimin yayvan olusu, dagilimin kuyruk boélgesinin normal dagilimdaki
kadar dik olmayip, biraz daha yataya yakin olmas1 durumudur.

Normal dagilimina uygun olup olmadigini istatistiksel olarak test eden Jarque-Bera
test istatistigi asagidaki formiille hesaplanmaktadir;

Sz (K —3)?
]B =n ?'i' Tl (51)

Bu smama igin hipotezler soyle ifade edilir:

Ho: Veriler normal dagilim gosterir
Hi: Veriler normal dagilim gdstermez.

Orneklem 1 verilerinden olusturulan portfdyiin ilk olarak getiri serisinin normal
dagilip dagilmadigi incelenmistir. Portfoye iligkin ortalama, standart sapma, carpiklik
ve basiklik dlgiileri ile Jarque Bera testine iliskin sonuglar verilmistir. Asagidaki tabloda
da goriildiigli gibi; gerek basiklik ve carpiklik dlgiileri gerekse Jarque Bera istatistikleri
serinin normal dagilmadigini gostermektedir. Carpiklik olgiileri sifirdan ve basiklik
Olctileri de tigten biiytiktiir.

Tablo 13: Portfoy1’in Tanimlayici Istatistikleri

160 —
Series: PORTFOY1
140 - Sample 1 1004
] Observations 1004
120 ]
] Mean -9.21e-05
100 Median 0.000000
— Maximum 0.062570
80 - - Minimum -0.098882
Std. Dev. 0.017282
60 4 Skewness -0.126419
Kurtosis 4.942390
40
Jarque-Bera 160.5063
201 Probability ~ 0.000000
0 l=— —

010 008 -006 -004 -002 000 002 004 006
Normal dagilim 6zelligi gostermeyen hisse senetleri i¢in ¢arpiklik ve basiklik
degerlerine bakmak gerekmektedir. Carpiklik degeri 0’ dan kiiciik olmas1 sebebiyle seri
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saga yatik ve basiklik degeri ise 3’den biiyiik olmas1 sebebiyle seri sivri u¢lu dagilim
ozelligi sergilemistir.

Getiri serisinin normal dagilim @osterip gostermedigini grafiksel olarak
gormek icin serinin Q-Q grafigini incelendiginde asagidaki sekilden de goriildigii gibi
serinin dagilim ¢izgisi standart normal dagilim ¢izgisinden farkli bir seyir izlemektedir.
Dolayistyla serinin normal dagilima uymadigini sdylenmektedir.

.06

.04

.02 4

.00 |

Quantiles of Normal

-.02 ]

-.04

-.06 ‘
-.12 -.08

.08

Quantiles of PORTFOY1

Sekil 11: Portfoy 1 Q-Q Grafigi

Portfoy 1’1 olusturan hisse senetleri incelenmek istendiginde; AEFES hisse
senedinin tanimlayici istatistiklerine baktigimizda Jarque-Bera test istatistigi Sonucunun
oldukga yiiksek oldugu gozlenmektedir Carpiklik degeri 0’ dan kii¢iik olmas1 sebebiyle
seri saga yatiktir. Basiklik degeri 3’iin oldukga istiinde olmas1 sebebiyle seri sivri uglu
dagilim 6zelligi sergilemistir.

Tablo 14: Portfoy 1°in AEFES Hisse Senedi Tanimlayici Istatistikleri

300
Series: AEFES
Sample 1 1003
250 4 — Observations 1003
200 Mean -0.000372
M Median 0.000000
Maximum 0.089386
150 — | Minimum -0.152111
Std. Dev. 0.021789
100 4 Skewness -0.452886
Kurtosis 7.440637
50 - Jarque-Bera 858.3873
h Probability =~ 0.000000
0 L U — T T T T T 7

— T T
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05
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Serinin duraganlik gosterip gostermedigini bir de grafiksel olarak gérmek igin
serinin zaman yolu grafigini incelemek gerekmektedir.

AEFES
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Sekil 12: Portfoyl’in AEFES Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi

Grafigi yorumlamak gerekirse genel olarak hisse volatilitesinin yiiksek oldugu
ve olduk¢a oynak oldugu anlasilmaktadir. 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde biiylik bir
kirilma yasadig1 gozlenmektedir.

BJKAS hisse senedinin tanimlayici istatistiklerine baktigimizda Jarque-Bera test
istatistigi sonucunun oldukga yiiksek oldugu goézlenmektedir Carpiklik degeri 0’ dan
bliylik olmasi sebebiyle seri sola yatiktir. Basiklik degeri 3’iin oldukga iistiinde olmasi
sebebiyle seri sivri uglu dagilim 6zelligi sergilemistir.

Tablo 15: Portfoyl’in BJKAS Hisse Senedi Tanimlayici Istatistikleri

500
Series: BJKAS
- Sample 1 1003
400 Observations 1003
Mean 0.000560
300 4 [ Median 0.000000
Maximum 0.181296
Minimum -0.223144
200 | Std. Dev. 0.032335
Skewness 0.101798
Kurtosis 11.70533
1004 Jarque-Bera 3168.817
4,—,_]7 —l_‘1 Probability ~ 0.000000
05 =1 T T 1 1 T T 1

T T T T T
-0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 0.20
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Serinin duraganlik gosterip gostermedigini bir de grafiksel olarak gérmek igin
serinin zaman yolu grafigini incelemek gerekmektedir.

BIKAS
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Sekil 13: Portfoyl’in BJKAS Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi

Grafigi yorumlamak gerekirse genel olarak hisse volatilitesinin yiiksek oldugu

ve oldukg¢a oynak oldugu anlasilmaktadir. 2016 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiik bir kirilma
yasadig1 gozlenmektedir.

Orneklem 2 verilerinden olusturulan portfdyiin ilk olarak getiri serisinin normal

dagilip dagilmadigi incelenmistir. Portfoye iligkin ortalama, standart sapma, carpiklik
ve basiklik dlgiileri ile Jarque Bera testine iliskin sonuglar verilmistir. Asagidaki tabloda
da goriildiigli gibi; gerek basiklik ve carpiklik dlgiileri gerekse Jarque Bera istatistikleri
serinin normal dagilmadigin1 gostermektedir. Carpiklik Olgiileri sifirdan ve basiklik
Olctileri de tigten biiytiktiir.

Tablo 16: Portféy2’nin Tanimlayici Istatistikleri

160

140

120

100

80

60

40 4

20

0-l=

=

—— —
-0.100 -0.075 -0.050 -0.025 0.000 0.025

—
0.050

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Series: PORTFOY_2
Sample 1/04/2016 12/31/2019
Obsenations 1003

0.000332

-0.000374

0.068682

-0.110324

0.016599

-0.143312

6.808828

609.7121
0.000000

Normal dagilim 6zelligi gostermeyen hisse senetleri igin ¢arpiklik ve basiklik
degerlerine bakmak gerekmektedir. Carpiklik degeri 0’ dan kii¢lik olmasi sebebiyle seri
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saga yatik ve basiklik degeri ise 3’den biiyiik olmas1 sebebiyle seri sivri u¢lu dagilim
ozelligi sergilemistir.

Getiri serisinin normal dagilim @osterip gostermedigini grafiksel olarak
gormek i¢in serinin Q-Q grafigini incelendiginde asagidaki sekilden de goriildiigii gibi
serinin dagilim ¢izgisi standart normal dagilim ¢izgisinden farkli bir seyir izlemektedir.
Dolayistyla serinin normal dagilima uymadigini sdylenmektedir.
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Sekil 14: Portfoy 2 Q-Q Grafigi

Portfoy 2’1 olusturan hisse senetleri incelenmek istendiginde; AEFES hisse
senedinin tanimlayici istatistiklerine baktigimizda Jarque-Bera test istatistigi Sonucunun
oldukea yiiksek oldugu gézlenmektedir Carpiklik degeri 0’ dan kiigiik olmasi sebebiyle
seri saga yatiktir. Basiklik degeri 3’iin oldukga {iistiinde olmasi sebebiyle seri sivri uglu
dagilim ozelligi sergilemistir.

Tablo 17: Portféy 2 AEFES Hisse Senedi Tamimlayici Istatistikleri

280

— Series: AEFES
240 | Sample 1 1005
| Observations 1005
2001 Mean 0.000259
Median 0.000000
1604 Maximum 0.098118
T . Minimum -0.152111
120 Std. Dev. 0.020678
Skewness -0.394696
80 Kurtosis 8.353391
20 | Jarque-Bera 1226.181
Probability ~ 0.000000
0 LI L B s B e B S S B S — T T T T

-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10
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Serinin duraganlik gosterip gostermedigini bir de grafiksel olarak gérmek igin

serinin zaman yolu grafigini incelemek gerekmektedir.
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Sekil 15: Portfoy 2 AEFES Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi

Grafigi yorumlamak gerekirse genel olarak hisse volatilitesinin yiiksek oldugu
ve olduk¢a oynak oldugu anlasilmaktadir. 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde biiyiik bir
kirllma yasadigt ve 2019 yilinin son c¢eyreginde de biiyilk kirilmalar oldugu
gbzlenmektedir.

TSPOR hisse senedinin tanimlayicr istatistiklerine baktigimizda Jarque-Bera test
istatistigi sonucunun oldukga yiiksek oldugu gézlenmektedir Carpiklik degeri 0’ dan
bliylik olmasi sebebiyle seri sola yatiktir. Basiklik degeri 3’iin oldukga iistiinde olmasi
sebebiyle seri sivri uglu dagilim 6zelligi sergilemistir.

Tablo 18: Portféy 2 TSPOR Hisse Senedi Tanimlayici Istatistikleri

280 —
Series: TSPOR
240 | Sample 1 1005
Observations 1005
2007 Mean 0.000577
Median 0.000000
1604 . Maximum 0.178788
Minimum -0.158690
120 o Std. Dev. 0.029288
Skewness 0.608261
80 Kurtosis 10.02476
20 | Jarque-Bera 2128.389
Probability ~ 0.000000
0 Lt——+F——— - - e i

—— 1 T
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15
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Serinin duraganlik gosterip gostermedigini bir de grafiksel olarak gérmek igin

serinin zaman yolu grafigini incelemek gerekmektedir.
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Sekil 16: Portfoy 2 TSPOR Hisse Senedi Zaman Yolu Grafigi

Grafigi yorumlamak gerekirse genel olarak hisse volatilitesinin yiiksek oldugu
ve oldukg¢a oynak oldugu anlasilmaktadir. 2016 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiik bir kirilma
yasadig1 gozlenmektedir.

5.5 Uygulamada Kullamilan Yoéntemler

Uygulamada Riske Maruz Deger yontemlerinden Varyans-Kovaryans Yontemi,
Tarihi Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri kullanilmistir.
Portfoyiin volatilitesi EWMA yontemiyle hesaplanmistir. Son olarak da kosullu degisen
varyanslt risk analiz yontemi olarak ARCH ve GARCH modelinden hesaplanan
parametrelere gore gerceklestirilmistir.

5.5.1 Varyans Kovaryans Yontemi

Varyans-Kovaryans yontemine gore Riske Maruz Deger hesaplarken getiri
serilerinin dagilimlarimin normal dagilima sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir.
Varyans-Kovaryans yonteminde Riske Maruz Deger asagidaki formil ile
hesaplanmaktadir;

PV: Portfoyiin degeri
Zo.: 1l-o giiven araliginda normal dagilim tablosuna karsilik gelen kritik degeri

6 : Getiri volatilitesini (standart sapmasini)
t : FElde tutma siiresini

VaR =PV x Z, x o x \t
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Hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi ve kovaryans matrisi olusturularak
portfoyilin standart sapmasi ve varyansit hesaplanmistir. Portfoy 1 i¢in hesaplanan
varyans ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 19: Varyans-Kovaryans Yontemine Gore Portfoy 1 Standart Sapmasi ve Varyansi

Portfoy 1
Varyans 0,000298657
Standart Sapma 0,017281699

Varyans- Kovaryans yontemiyle Riske Maruz Deger hesaplarken dort ayr1 giiven
diizeyi (%90, %95, %97.5 ve %99) ve elde tutma siireleri 1, 10, 21, 90, 125 ve 252
olmak iizere alti farkli sekilde ele alinmustir. Portfoyiin degeri 1.000.000tl olarak
belirlenmistir.

Bu dogrultuda Portfoyl i¢in Varyans-kovaryans yontemi ile Riske Maruz Deger su
sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 20: Varyans-Kovaryans Yontemine Gore Portfoy 1’in Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahg:

%090 %95 %97.5 %99
1 Giin 22120,57529 28514,8 33872,13 40266,36
10 Giin 69951,40108 90171,73 107113,1 127333,4
21 Giin 101369,2107 130671,2 155221,6 184523,6
90 Giin 209854,2032 270515,2 321339,2 382000,2
125 Giin 247315,5503 318805,2 378701,9 450191,6
252 Giin 351153,2465 452658,5 537703,4 639208,6

Cikan sonuglara gore 1.000.000 TL’lik sanal bir portfoyii kullanarak, Portfoy 1
gibi bir yatirim yapilmis olsaydi, Varyans-Kovaryans yontemine gore % 99 giiven
araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 40266,36 TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir. Eger Portfoy 1 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde tutulsaydi,

Varyans-Kovaryans yontemine gore % 99 giiven araliginda 127333,4TL den daha fazla
deger kaybetmeyecektir.

Portfoy 1 gibi bir yatirim yapilmis olsaydi, Varyans-Kovaryans yontemine gore

% 90 giiven araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 22120,5752 TL’den
daha fazla deger kaybetmeyecektir. Portfoy 1 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle
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elde tutulsaydi, Varyans-Kovaryans yontemine gore % 90 giiven aralifinda
69951,40108 TL’den daha fazla deger kaybetmeyecektir.

Tablo incelendiginde giliven araligi biiylidiikce ve elde tutma siiresi uzadik¢a
portfoyiin riskliliginin arttig1 dolayisiyla VaR degerinin biiylidiigii gériilmektedir.

Portfoy 2 i¢in hesaplanan varyans ve standart sapma degerleri asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 21: Varyans-Kovaryans Yontemine Gore Portfoy 2 Standart Sapmasi ve Varyansi

Portfoy 2
Varyans 0,000275
Standart Sapma 0,016591133

Portfoy2 igin Varyans-kovaryans yontemi ile RMD su sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 22: Varyans-Kovaryans Yontemine Gore Portfoy 2 nin Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahg:

%090 %095 %97.5 %99
1 Giin 21236,65 27375,37 32518,621 38657,34
10 Giin 67156,19 86568,52 102832,91 122245,24
21 Giin 97318,56 125449,7 149019,04 177150,18
90 Giin 201468,6 259705,6 308498,73 366735,73
125 Giin 237433 306065,9 363569,24 432202,20
252 Giin 337121,4 434570,5 516217,11 6136666,2

Cikan sonuglara gore 1.000.000 TL’lik sanal bir portfoyii kullanarak, Portfoy 2
gibi bir yatirim yapilmis olsaydi, Varyans-Kovaryans yontemine gore % 99 giiven
araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 38657,34TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir. Eger Portfoy 1 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde tutulsaydi,
Varyans-Kovaryans yontemine gore % 99 giliven araliginda 122245,24TL’den daha
fazla deger kaybetmeyecektir.

Portfoy 2 gibi bir yatirim yapilmis olsaydi, Varyans-Kovaryans yontemine gore

% 90 giiven araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 21236,65TL’den daha
fazla deger kaybetmeyecektir. Portféy 1 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde
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tutulsaydi, Varyans-Kovaryans yontemine gore % 90 giiven araliginda 67156,19TL’den
daha fazla deger kaybetmeyecektir.

Tablo incelendiginde giliven araligi biiylidiikce ve elde tutma siiresi uzadik¢a
portfoyiin riskliliginin arttig1 dolayisiyla VaR degerinin biiylidiigii gériilmektedir.

5.5.2 Tarihi Simiilasyon Yontemi

Bu yontemde Varyans- Kovaryans yonteminde oldugu gibi normallik varsayimi
aranmamaktadir. Tarihin tekrar edilecegi kabul edilmistir. Ayrica kovaryans, korelasyon
ve standart sapma gibi istatistiki degerlere de ihtiya¢ duyulmamaktadir.

[k olarak logaritmik getiriler hesaplanir. Hesaplanan logaritmik verilerin her biri
portfoy degeri ile carpilir. Ardindan kiigiikten biiylige dogru siralanir. Hesaplamada
kullanilacak olan giiven diizeyi 1’ den ¢ikarilir ve ¢gikan sonug veri setindeki say ile
carpilir. Daha sonra ¢ikan sonu¢ kaginci siraya denk geliyorsa portfoylin maksimum
zarar1 bulunur. Hesaplamaya elde tutma siiresi ve karekdk carpima dahil edilir ve RMD
hesaplanmis olur.

Calismada toplam 1004 giinliik veri bulunmaktadir. Portfdy 1 ve Portfoy 2’deki
agirliklara gore portfoylerin gilinliikk getirileri hesaplanmis ve kiiclikten biiyiige
siralanmistir. Tarihsel simiilasyon yontemine gore belirlenen giiven araliginda Riske
Maruz Deger hesaplayabilmek icin bakilmasi gereken degiskenin kacinci degisken
oldugu asagidaki sekilde belirlenmistir;

RMD Hesaplama Degiskeninin Sirasi = [1004 x (1-0,99)]

Islemin sonucunda 10,04 ¢ikmus fakat 10. ve 11. degiskenin ortalamas1 almarak Riske
Maruz Deger hesaplanmustir.

RMD Hesaplama Degiskeninin Siras1 = [1004 x (1-0,975)]

Islemin sonucunda 25,1 ¢ikmis fakat 25. ve 26. degiskenin ortalamasi alinarak Riske
Maruz Deger hesaplanmugtir.

RMD Hesaplama Degiskeninin Siras1 = [1004 x (1-0,95)]

Islemin sonucunda 50,2 ¢ikmis fakat 50. ve 51. degiskenin ortalamasi alinarak Riske
Maruz Deger hesaplanmuistir.

RMD Hesaplama Degiskeninin Siras1 = [1004 x (1-0,90)]
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Islemin sonucunda 100,4 ¢ikmis fakat 100. ve 101. degiskenin ortalamasi alinarak Riske
Maruz Deger hesaplanmustir.

Hesaplanan degiskenler 1.000.000 TL’lik Portfoye 1’¢ uygulandiginda ise
asagidaki tablodaki sonuglara ulagilmistir;

Tablo 23: Tarihi Simiilasyon Yontemine Gore Portfoy1’in Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahg:

%090 %095 %97.5 %99
1 Giin 20162,47 27154,5 35086,41 48412,06
10 Giin 63759,34 85870,08 110953 153092,4
21 Giin 92396,06 124437,6 160786,1 221851,9
90 Giin 191278 257610,2 332858,9 459277,2
125 Giin 225423,3 303596,6 392277,9 541263,3
252 Giin 320069,3 431064,4 556979,4 768517,7

Hesaplanan sonuglara gore 1.000.000 TL’lik Osanal bir portfoyii kullanarak,
Portfoy 1 gibi bir yatirim yapilsaydi, Tarihi Simiilasyon yontemine gore % 99 giiven
araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 48412,06TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir. Portfoy 1 gibi bir yatirnm yapilip 10 giin siireyle elde tutulursa,
Tarihi Simiilasyon yontemine gore % 99 giiven araliginda 153092,4TL’den daha fazla
deger kaybetmeyecektir.

Portféy 1 gibi bir yatirnm yapilmis olsaydi, Tarihi Simiilasyon yontemine gore
%90 giiven araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 20162,47TL’den daha
fazla deger kaybetmeyecektir. Eger Portfoy 1 gibi bir yatirnm yapilip 10 giin stireyle
elde tutulsaydi, Tarihi Simiilasyon yontemine gore % 90 giliven araliginda
63759,34TL den daha fazla deger kaybetmeyecektir.

Tablo incelendiginde giiven araligi biiyiidilkce ve elde tutma siiresi uzadikca
portfoyiin riskliliginin arttig1 dolayisiyla VaR degerinin biiyiidiigii gériilmektedir.

Hesaplanan degiskenler 1.000.000 TL’lik Portfoye 2’¢ uygulandiginda ise
asagidaki tablodaki sonuclara ulagilmistir;
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Tablo 24: Tarihi Simiilasyon Yontemine Gore Portfoy 2 nin Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahgi

%90 %95 %97.5 %99
1 Giin 20133,87 28055,04 38275,35 54957,14
10 Giin 63668,89 88717,83 121037,3 173789,8
21 Giin 92264,99 128564,3 175399,7 251845,3
90 Giin 191006,7 266153,5 363111,8 521369,3
125 Giin 225103,5 313664,9 427931,4 614439,6
252 Giin 319615,3 445360 607602,3 872417,6

Hesaplanan sonuglara gore 1.000.000 TL’lik sanal bir portfoyli kullanarak,
Portfoy 2 gibi bir yatirim yapilsaydi, Tarihi Simiilasyon yontemine gore % 99 giiven
araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 54957,14TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir. Portfoy 2 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde tutulursa,
Tarihi Simiilasyon yontemine gore % 99 giiven araliginda 173789,8 TL’den daha fazla
deger kaybetmeyecektir.

Portfoy 2 gibi bir yatirim yapilmis olsaydi, Tarihi Simiilasyon yontemine gore %
90 giiven araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 20133,87 TL’den daha
fazla deger kaybetmeyecektir. Eger Portfoy 2 gibi bir yatirnm yapilip 10 giin stireyle
elde tutulsaydi, Tarihi Simiilasyon yontemine gore % 90 giliven araliginda
63668,89TL den daha fazla deger kaybetmeyecektir.

Tablo incelendiginde giiven araligi biiyiidiikce ve elde tutma siiresi uzadikca
portfdyiin riskliliginin arttif1 dolayistyla VaR degerinin biiylidiigii goriilmektedir.

5.5.3 Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Monte Carlo Simiilasyon yontemine gore, Portfoy 1 i¢in farkli gliven diizeyleri
kullanilarak, 1.000.000% bugiinkii deger ilizerinden Riske Maruz Deger hesaplamasi
yapilmistir.

Porfoyl i¢in kurulan model 10 kere 10000 rassal olarak iiretilmis sayiyla
calistirilarak Monte Carlo Simiilasyonu uygulanmistir. Tarihi Simiilasyon yonteminden
oldugu gibi olusturulan getiriler en diisiikk getiriden en yliksek getiriye dogru
siralanmugtir. %90 giiven diizeyine karsilik gelen 10000*0,90 = 9000. deger Monte
Carlo Simiilasyon yontemine gore Riske Maruz Deger olarak se¢ilmistir. Ayni islem
diger giiven diizeyleri i¢in de yapilmistir.
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Tablo 25: Monte Carlo Simiilasyon Yontemine Gore Portfoyl Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahg

%090 %095 %097.5 %099
1 Giin 7925,98 11667,7 20082,22 22452,8
10 Giin 25064,14 36896,50 63505,55 71001,98
21 Giin 36321,40 53468,11 92028,29 102891,65
90 Giin 75192,44 110689,52 190516,66 213005,96
125 Giin 88615,15 130448,85 224526,04 251029,93
252 Giin 125821,03 185218,99 318795,35 356427,15

%90 giiven diizeyinde 1 giinliik elde tutma siiresiyle Riske Maruz Deger sonucu
7925,98 TL olarak hesaplanmistir. Portfoyl’in %90 giiven diizeyine gore 1 giinde
kaybedecegi maksimum deger 7925,98TL’dir, ayn1 elde tutma siiresiyle %99 giiven
diizeyinde 22452,8 TL’ye kadar yiikselmektedir.

Portféy 2 icin farkli giiven diizeyleri kullanilarak, 1.000.000% bugiinkii deger
tizerinden Riske Maruz Deger hesaplamasi yapilmustir.

Tablo 26: Monte Carlo Simiilasyon Yontemine Gore Portfoy2 Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahg:

%90 %95 %97.5 %99
1 Giin 4595,65 9296,26 16895,38 19886,44
10 Giin 14532,72 29397,37 53427,88 62886,44
21 Giin 21059,91 42600,83 77424,35 91131,11
90 Giin 43598,16 88192,11 160283,64 188659,33
125 Giin 51380,92 103935,40 188896,09 222337,15
252 Giin 72953,68 147573,63 268205,84 315687,44

%090 giiven diizeyinde 1 giinliik elde tutma siiresiyle Riske Maruz Deger sonucu
4595,65 TL olarak hesaplanmistir. Portfoyl’in %90 giiven diizeyine gore 1 giinde
kaybedecegi maksimum deger 4595,65TL’dir, aym1 elde tutma siiresiyle %99 giiven
diizeyinde 19886,44 TL’ye kadar yiikselmektedir.

93



554 EWMA Yontemi

EWMA yontemi parametrik Riske Maruz Deger yontemlerinde oldugu gibi
portfoydeki risk faktorlerinin normal dagildigi varsaymaktadir ve RiskMetrics
tarafindan son yillarda sik¢a kullanmaktadir. Hesaplanacak olan Riske Maruz Deger
ayni parametrik yontemde oldugu gibi;

VaR =PV X Z, x 5 x \t
Formiiliiyle hesaplanmaktadir.

EWMA yonteminin en Onemli adimi standart sapma hesaplamasinin
yapilmasidir. EWMA veri setindeki son giinlere daha fazla agirlik vermekte ve gecmis
giinlerin standart sapmay1 belirli bir noktadan sonra etkilemeyecegini ileri siirmektedir
Riscmetrics’e gore A degeri giinliik verilerde 0,94 olarak kabul edilmelidir ve A 0,94
oldugunda da 151 giinliik veri yeterli olmaktadir. 151°den daha fazla veri kullanilmas1
standart sapmay1 etkilememektedir.

Tablo 27: Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA) Y 6ntemine Gore
Portfoy 1 Standart Sapmasi ve Varyansi

Portfoy 1
Varyans 0,010699913
Standart Sapma 0,103440384

Hesaplanan standart sapmalar Riske Maruz Deger formiilinde 1.000.000 TL
degerindeki sanal Portfoy 1 tizerinden yerine koyularak EWMA hesaplanmuistir.

Tablo 28: Ustel Agirliklandirilnis Hareketli Ortalama Ydntemine Gére Portfdy 1°in
Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahg:

%090 %95 %97.5 %99
1 Giin 13695,89 17654,85652 20971,82956 24930,79739
10 Giin 43310,2 55829,55837 66318,74812 78838,10364
21 Giin 62762,45 80904,71639 96104,99644 114247,2662
90 Giin 129930,6 167488,6751 198956,2444 236514,3109
125 Giin 153124,7 197387,2966 234472,1826 278734,7885
252 Giin 217415,5 280262,1587 332917,4734 395764,1393
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Ortaya cikan sonuglara gore 1.000.000 TL’lik sanal bir portfoyii kullanarak, Portfoy 1
gibi bir yatirim yapildiginda, EWMA yontemine gore % 99 giiven aralifinda elde tutma
stiresi 1 giin oldugu durumda 24930,79739TL’den daha fazla deger kaybetmeyecektir.
Eger Portfoy 1 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde tutulursa, EWMA ydntemine
gore % 99 giiven araliginda 78838,10364TL den daha fazla deger kaybetmeyecektir.

Portfoy 1 gibi bir yatirim yapildiginda, EWMA yontemine gore % 90 giiven
araliginda elde tutma siiresi 1 giin oldugu durumda 13695,89TL’den daha fazla deger

kaybetmeyecektir. Eger Portfoy 1 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde tutulsayd,
EWMA yontemine gore % 90 giliven araliginda 43310,2 TL’den daha fazla deger

kaybetmeyecektir.
Portfdy 2 i¢in hesaplanan standart sapma ve varyans degeri tablodaki gibidir.

Tablo 29: Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama Y dntemine Gore Portfoy 2
Standart Sapmasi1 ve Varyansi

Portfoy 2
Varyans 0,0248307
Standart Sapma 0,1575775

Hesaplanan standart sapmalar Riske Maruz Deger formiilinde 1.000.000 TL
degerindeki sanal PortfOy 2 lizerinden yerine koyularak EWMA hesaplanmuistir.

Tablo 30: Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama Y dntemine Gére Portfoy 2’in
Riske Maruz Degerleri

Giiven Arahg:

%090 %95 %97.5 %99
1 Giin 31783,27 40970,62 48668,13 57855,48
10 Giin 100507,5 129560,5 153902,1 182955,1
21 Giin 145649,2 187751 223025,4 265127,1
90 Giin 301522,5 388681,4 461706,4 548865,2
125 Giin 355347,7 458065,4 544126,2 646843,9
252 Giin 504543,7 650388,4 772582,5 918427,2

Ortaya c¢ikan sonuglara gore 1.000.000 TL’lik sanal bir portfoyii kullanarak,
Portféy2 gibi bir yatirim yapildiginda, EWMA yo6ntemine gore % 99 giiven aralifinda
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elde tutma siliresi 1 giin oldugu durumda 57855,48TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir. Eger Portfoy 2 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde tutulursa,
EWMA yontemine gore % 99 giiven araliginda 182955,1TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir.

Portfdy 2 gibi bir yatirim yapildiginda, EWMA yontemine goére % 90 giiven
araliginda elde tutma siiresi 1 gilin oldugu durumda 31783,27 TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir. Eger Portfoy 2 gibi bir yatirim yapilip 10 giin siireyle elde tutulsaydi,
EWMA yontemine gore % 90 giiven araliginda 100507,5 TL’den daha fazla deger
kaybetmeyecektir.

555 ARCH-GARCH Ydéntemi

Zaman serisi varsayimlarindan biri, hata teriminin varyansinin sabit oldugu ve
zaman igerisinde degismemesidir. Geleneksel zaman serisi varsayimlarinin aksine
hatalarin sabit varyanshi olmadigini sdyleyen temel modeller olarak goriilen ARCH(p)
ve GARCH(p,q) tahmin modeli kullanilmistir. Dagilimin en 6nemli 6zelligi, asimetri ve
sisman kuyruk yapilarinin beraber dikkate aliniyor olmasidir. Literatiirde yapilan
hesaplamalarda genellikle varyans sabit kabul edilmistir, ancak gliniimiiz piyasa
kosullarinda varyansin sabit kabul edilmesi gercek¢i bir yaklasim olarak
goriilmemektedir.

Ik olarak Portfoyl icin getiri grafigi incelendiginde volatilite kiimelenmeleri,
ani dislis ve yikseligsler goriilmektedir. Betimsel istatistikleri incelendiginde ise
carpiklik degeri sifirdan kiiciik oldugu icin sola carpik, basiklik degeri 3’den oldukca
biiyiikk oldugundan basik ve kalin kuyruklu bir dagilimi gostermektedir. Boylelikle
Portfoy 1 i¢in getiri dagiliminin normal dagilmadigi sdylenebilir.

Portfoyl serisinin degerleri arasindaki otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
katsayilar1 25 gecikmeye kadar hesaplanmistir. “n” gozlem sayis1 olmak tizere ACF ve
PACF degerlerinin %35 anlamlilik diizeyinde (-2\n ,+2Vn ) arahiginda yer almasi serinin
duragan oldugunun kanitidir. Bu kapsamda Portfoy1 serisi i¢in; n = 1004 olmak iizere
seriye ait ACF, PACF degerlerinin ¢ogunlugu * 0,06311 araligindadir. Boylece serinin
duragan oldugu sdylenebilir.

Portfoy 1’in grafigi incelendiginde gozlemlenen ani diisiis ve yiikselisler
nedeniyle dagilimin kalin kuyruklu ve ¢arpik olmasi varyansta ARCH etkisi oldugunun
gostergesidir. Bu nedenle Portfoy 1 wvolatilitesi igin ARCH-GARCH yo6ntemi
uygulanacaktir.
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Portfoy 1 getiri serisine uygun kosullu ortalama denkleminin bulunmasi igin
farkli p ve q gecikmelerinde ARMA(p,q) modelleri tahmin edilmistir. Literatiirde uygun
modelin belirlenebilmesi igin;

- Parametrelerin anlamli olmasi,

- Determinasyon katsayisinin (RZ) yiiksek olmasi,

- AIC bilgi kriterinin diisiik olmasi,

- SIC bilgi kriterinin diisiik olmasi,

- Hata kareler toplaminin (SSE) diisiik olmast,

- Olabilirlik oraninin (OLB) yiiksek olmasi,

- Modelin F istatistiginin anlamli olmasi,

- Kok ortalama kare hata (RMSE) degerinin kiigiik olmast,
- Ortalama mutlak hata (MAE) degerinin kii¢iik olmasi,

- Ortalama mutlak yilizde hata (MAPE) degerinin kiiciik olmasi,
- Theil'in esitsizlik katsayisinin kii¢iik olmasi

beklenmektedir (SEVUKTEKIN & NARGELECEKENLER, 2006).

Bu kapsamda p=1,2,3,4,5 ve g= 1,2,3,4,5 degerlerinin tiim kombinasyonlar1 ile
ARMA(p,q) modelleri olusturulmustur. En uygun ARMA modeli se¢iminde modeller
arasinda AIC( Akaike info criterion) bilgi kriteri ve SIC (Schwarz Criteria) bilgi kriteri
minimum olmasi, determinasyon katsayisini (R?) yiiksek olmasi kriterleri dikkate
alinmistir. Belirtilen kriterlere gore en uygun model ARMA(S,5) olarak tahmin
edilmistir.

Uygun model olarak secilen ARMA(S,5) modeli hata terimlerinin varyansinin
sabit olup olmadigi ARCH LM testi ile test edilmelidir. Bu test i¢in kurulacak
hipotezler:

Hoiay = a, = az == a;=0 ARCH etkisi yoktur.
Hiienazbira; >0 (i =1,23,..,q) ARCH etkisi vardir.

ARCH LM testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 31: Portfoyl Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)-LM Test
Istatistikleri

F-statistic 7.362948 Prob. F(1,996) 0.006773
Obs*R-squared 7.323592 Prob. Chi-Square(1) 0.006805
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1 gecikme degeri i¢in yapilan ARCH LM testi ARMA(S,5) modelinde elde
edilen sonuglara gdre nR?=7.323592 > y*(1)=3,841 oldugundan %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani ARMA(5,5) modelinde degisen varyans
sorunu s6z konusu olmaktadir.

Uygun model se¢imi yapilirken; basiklik ve kalin kuyruk 6zellikleri nedeniyle
her bir model i¢in hata terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagilimin yaninda
Student-t dagilimi da kullanilmak istenmistir. Bu amagla iki dagilim ile GARCH(p,q)
[p=1,2,3 ve g=1,2,3] modellemeleri tek tek incelenmistir.

Tablo 32: Portfoy 1 Volatilite Tahmin Modelleri

GARCH-NORMAL AIC SIC Log Likelihood
GARCH(1,1) -5.354327 -5.285563 2688.486
GARCH(1,2) -5.343170 -5.269495 2683.914
GARCH(1,3) -5.355164 -5.276577 2690.904
GARCH(2,1) -5.343690 -5.270015 2684.173
GARCH(2,2) -5.347364 -5.268778 2687.008
GARCH(2,3) -5.352122 -5.268623 2690.385
GARCH(3,1) -5.346971 -5.268385 2686.812
GARCH(3,2) -5.350009 -5.266511 2689.330
GARCH(3,3) -5.359813 -5.271403 2695.227
GARCH-STUDENT AIC SIC Log Likelihood
GARCH(1,1) -5.380006 -5.306331 2702.313
GARCH(1,2) -5.374296 -5.295710 2700.461
GARCH(1,3) -5.366036 -5.282538 2697.335
GARCH(2,1) -5.380053 -5.301466 2703.336
GARCH(2,2) -5.362274 -5.278776 2695.456
GARCH(2,3) -5.368803 -5.280393 2699.717
GARCH(3,1) -5.364085 -5.280586 2696.360
GARCH(3,2) -5.372820 -5.284410 2701.724
GARCH(3,3) -5.368979 -5.275658 2700.805

GARCH modeli parametre kisitlarini1 yerine getiren modeller ele alinmalidir.
Tablo 30da GARCH Normal modellerinden, GARCH(1,1), GARCH(2,1),
GARCH(2,2) ve St dagilimli GARCH modellerinden GARCH(1,l1), GACH(1,2)
modelleri parametrelerin negatif olmama kisitlarin1 yerine getirmislerdir. Bu modeller
arasindan se¢im yapilmalidir.
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Tiim kriterler g6z 6niinde bulunduruldugunda Portfoyl getiri serisindeki kosullu
varyansi modelleyebilecek en iyi modelin St dagilimli GARCH (1,1) modeli oldugu
belirlenmistir.

Tablo 33: Portfoyl GARCH(1,1) ARCH-LM Test Istatistikleri

F-statistic 0.318144 Prob. F(5,988) 0.9022
Obs*R-squared 1.597807 Prob. Chi-Square(5) 0.9015

5 gecikme degeri i¢in yapilan ARCH LM testi GARCH(1,1) modelinde elde
edilen sonuglara gore nR?=1.597807 < X2(5):ll,071 oldugundan %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi kabul edilmigstir. Seride ARCH etkisi giderilmistir. Bu nedenle
model volatilite tahminlerinde kullanabilir.

Portfoyl serisi i¢in en uygun model olarak belirlenen GARCH (1,1)
parametreleri ile (5.1)’deki formiile gore Portfoy1’in volatilitesi agagida hesaplanmuistir.

- (5.1)
o = —_— 5
l—a; — ,31
a, = 0.001851
a, =0.175420
B, =0.644183
~ 0.001851
9= |1-0.175420 — 0.644183

o =0,101295

Bu sonucu gore Portfoyl’in giinliik volatilitesi 0,101295 olarak tespit edilmistir.

Katsayilara bakildiginda ARCH/GARCH modellerinin sahip olmas1 gereken iki
ozelligi de tasidigi goriilmektedir. Katsayilarin negatif olmamasi ve katsayilar
toplaminin birden biiyiilk olmamasi kosullari modelde gegerlidir. Fakat katsayilar
toplaminin (0,821454) bire yakin olmasi, volatilite 1srarcilifinin veya volatilite
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yarilanma siiresinin yliksek olacagma iliskin ipucu vermektedir. . Ayrica modelin
katsayilar1 daha detayli incelendiginde ge¢mis donem soklarin1 gosteren  ai,a»
katsayilari toplam1 0.819603 olarak hesaplanmistir. Bu durum Portfoy1’in volatilitesine
etki eden soklarin %81.97’sinin ge¢mis donem soklarindan kaynaklandigini
gostermektedir. Mevcut donemden hemen bir Onceki donemin soklar1 gdsteren [
katsayisina bakildiginda elde edilen deger %64.42 olarak hesaplanmistir. Portfoyl
volatilitesi yogunlukla bir 6nceki donem soklarindan etkilenmektedir.

Portfoy2 icin getiri grafigi incelendiginde volatilite kiimelenmeleri, ani diisiis ve
yiikselisler goriilmektedir. Betimsel istatistikleri incelendiginde ise c¢arpiklik degeri
stfirdan kiiciik oldugu icin sola ¢arpik, basiklik degeri 3’den oldukg¢a biiyilik oldugundan
basik ve kalin kuyruklu bir dagilimi gostermektedir. Boylelikle Portfoy 2 icin getiri
dagiliminin normal dagilmadig: sdylenebilir.

Portfoy2 serisinin degerleri arasindaki otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
katsayilar1 25 gecikmeye kadar hesaplanmistir. “n” gézlem sayisi olmak iizere ACF ve
PACF degerlerinin %5 anlamhlik diizeyinde (-2Vn ,+2Vn ) araliginda yer almas serinin
duragan oldugunun kanitidir. Bu kapsamda Portfoy2 serisi i¢in; n = 1004 olmak {izere
seriye ait ACF, PACF degerlerinin ¢gogunlugu f 0,06311 araligindadir. Boylece serinin
duragan oldugu sdylenebilir.

Portfoy2 volatilitesi i¢cin ARCH-GARCH yontemi uygulanacaktir. Bu kapsamda
p=1,2,3,4,5 ve g= 1,2,3,4,5 degerlerinin tiim kombinasyonlari ile ARMA(p,q) modelleri
olusturulmustur. En uygun ARMA modeli se¢iminde modeller arasinda AIC( Akaike
info criterion) bilgi kriteri ve SIC (Schwarz Criteria) bilgi kriteri minimum olmasi,
determinasyon katsayisinin (RZ) yiiksek olmasi1 kriterleri dikkate alinmistir. Belirtilen
kriterlere gore en uygun model ARMA(4,5) olarak tahmin edilmistir.

Uygun model olarak se¢ilen ARMA(4,5) modeli hata terimlerinin varyansinin
sabit olup olmadigi ARCH LM testi ile test edilmelidir. Bu test igin kurulacak
hipotezler:

Hooa; = a; = a3 == a;=0 ARCH etkisi yoktur.
Hizenazbira; >0 (i =1,2,3,...,q) ARCH etkisi vardir.

ARCH LM testi sonuglar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 34: Portfoy2 Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)-LM Test
Istatistikleri

F-statistic 22.81126 Prob. F(1,996) 0.0000
Obs*R-squared 22.34574 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

1 gecikme degeri igin yapilan ARCH LM testi ARMA(5,5) modelinde elde
edilen sonuglara gdre nR?=22,81126 > y*(1)=3,841 oldugundan %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani ARMA(4,5) modelinde degisen varyans
sorunu s0z konusu olmaktadir.

Uygun model se¢imi yapilirken; basiklik ve kalin kuyruk 6zellikleri nedeniyle
her bir model i¢in hata terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagilimin yaninda
Student-t dagilimi da kullanilmak istenmistir. Bu amagla iki dagilim ile GARCH(p,q)
[p=1,2,3 ve g=1,2,3] modellemeleri tek tek incelenmistir.

Tablo 35: Portfoy 2 Volatilite Tahmin Modelleri

GARCH-NORMAL AIC SIC Log Likelihood
GARCH(1,1) -5.012651 -4.948850 2519.326
GARCH(1,2) -5.020079 -4.951370 2524.039
GARCH(1,3) -5.020153 -4.946536 2525.076
GARCH(2,1) -5.020420 -4.951711 2524.210
GARCH(2,2) -5.018212 -4.944595 2524.106
GARCH(2,3) -5.020791 -4.942267 2526.395
GARCH(3,1) -5.015921 -4.942305 2522.961
GARCH(3,2) -5.016850 -4.938326 2524.425
GARCH(3,3) -5.020634 -4.937202 2527.317
GARCH-STUDENT AIC SIC Log Likelihood
GARCH(1,1) -5.195900 -5.127192 2611.950
GARCH(1,2) -5.195838 -5.122222 2612.919
GARCH(1,3) -5.195784 -5.117260 2613.892
GARCH(2,1) -5.195447 -5.121831 2612.723
GARCH(2,2) -5.193915 -5.115391 2612.958
GARCH(2,3) -5.193671 -5.110239 2613.836
GARCH(3,1) -5.193968 -5.115444 2612.984
GARCH(3,2) -5.191979 -5.108547 2612.989
GARCH(3,3) -5.191712 -5.103373 2613.856
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GARCH modeli parametre kisitlarini yerine getiren modeller ele alinmalidir.
Tablo 33de GARCH Normal modellerinden, GARCH(1,1), GARCH(1,2),
GARCH(1,3) ve St dagilimli GARCH modellerinden GARCH(1,l), GACH(1,2),
GARCH(1,3) modelleri parametrelerin negatif olmama kisitlarini yerine getirmislerdir.
Bu modeller arasindan se¢im yapilmalidir.

Tiim kriterler g6z 6niinde bulunduruldugunda Portfoy2 getiri serisindeki kosullu
varyansi modelleyebilecek en iyi modelin St dagilimli GARCH (1,1) modeli oldugu
belirlenmistir.

Tablo 36: Portfoy2 GARCH(1,1) ARCH-LM Test Istatistikleri

F-statistic 0.586800 Prob. F(5,988) 0.7101
Obs*R-squared 2.943071 Prob. Chi-Square(5) 0.7088

5 gecikme degeri igin yapilan ARCH LM testi GARCH(1,1) modelinde elde
edilen sonuglara gore nR?=2,943071 < X2(5):11,071 oldugundan %35 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi kabul edilmistir. Seride ARCH etkisi giderilmistir. Bu nedenle
model volatilite tahminlerinde kullanabilir.

Portféyl serisi i¢in en uygun model olarak belirlenen GARCH (1,1)
parametreleri ile (5.1)’deki formiile gore Portf6y2’in volatilitesi asagida hesaplanmistir.

a, = 0,0046
a, = 0,225905
B, =0,721313

~ 0.0046
9= |120.225905 —0.721313

o= 0,295213

Bu sonucu gore Portfoy2 nin giinliik volatilitesi 0,295213 olarak tespit edilmistir.

Katsayilara bakildiginda ARCH/GARCH modellerinin sahip olmasi gereken iki
ozelligi de tasidigr goriilmektedir. Katsayilarin negatif olmamasi ve katsayilar
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toplamimin birden biiyiikk olmamasi kosullari modelde gecerlidir. Fakat katsayilar
toplaminin  (0,951818) bire yakin olmasi, volatilite 1srarcilifinin veya volatilite
yarilanma siiresinin yiiksek olacagina iliskin ipucu vermektedir. Ayrica modelin
katsayilar1 daha detayli incelendiginde ge¢mis donem soklarin1 gosteren  ai,a»
katsayilar1 toplami 0.947218 olarak hesaplanmistir. Bu durum Portf6y2’nin
volatilitesine etki eden soklarin  %94.72’sinin gegmis donem soklarindan
kaynaklandigin1 gostermektedir. Mevcut donemden hemen bir 6nceki donemin soklari
gosteren [ katsayisina bakildiginda elde edilen deger %72.13 olarak hesaplanmustir.
Portfoy2 volatilitesi yogunlukla bir onceki donem soklarindan etkilenmektedir.
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SONUC

Riske Maruz Deger belirli bir siire¢ i¢erisinde belirlenen giiven diizeyi ile
maksimum zarari, bir nokta tahmini olarak sunmaktadir. Riske Maruz Deger yontemi
ile, piyasanin olasilik dagilimini1 dngorerek portfoyiin risk sinirlarini belirlenir
(DESHENG & DAVID, 2013). Riske Maruz Deger sadece bir risk yonetim araci
degildir, ayn1 zamanda sirketlerin risklerine iligskin bilgilerin raporlanmasinda, kaynak
tahsisi yapmasinda yani getirilerin riske uyarlanmasinda yardim ettigi i¢in kaynaklarin
sirket iginde kullaniminin belirlenmesinde ve performans degerlendirmesinde
kullanilmaktadir.

Riske maruz deger hesaplanirken hisse senetlerinin getirilerinin normal dagildig:
varsayllmaktadir. Ancak getiriler normal dagilima uymayabilir. Normallik varsayiminin
en biiyilik sakincasi sisman kuyruk (fat tailed) denen, dagilimin yayvan, basik olusu
problemidir. Dagilimin yayvan olusu, dagilimin kuyruk bolgesinin normal dagilimdaki
kadar dik olmayip, biraz daha yataya yakin olmasi durumudur.

Calismada BIST’ te islem goren spor kuliiplerinden olan Fenerbahge,
Galatasaray, Besiktas, Trabzonspor ve Anadolu Efes hisse senetlerine ait 02/01/2013 ve
31/12/2019 tarihleri arasinda giin sonu kapanis fiyatlar1 alinmistir. Yapilan analizlerde
2016 yilinda yasanan kirilma dikkat ¢ekmektedir. 2016 yilinda yasanan kirilmanin
oncesi ve sonrast ele alinmak iizere 1.000.000tl degerinde iki farkli Orneklem
olusturulmustur. ilk 6rneklem 02/01/2013 ve 30/12/2016 yillar1 arasindaki toplam 1004
veriden olusmaktadir. Ikinci orneklem ise, 04/01/2016 ve 31/12/2019 tarihleri
arasindaki 1004 veriden olusmaktadir. Olusturulan iki farkli portfoyde 4 farkli Riske
Maruz Deger yontemiyle hesaplamalar yapilmistir.

Portfdy olustururken Markowitz portfdy yontemi kullanilmistir. Etkin bir
portfOy seti olusturmak igin ortalama getiri, varyans ve korelasyon katsayilari gibi temel
degiskenler hesaplanmistir (CEYLAN & KORKMAZ, Uygulamali Portfoy Yonetimi,
1993).

Oncelikle her iki portfoye iliskin betimleyici istatistikler incelenmistir.
Portfoylerin gerek basiklik ve carpiklik 6l¢iileri gerekse Jarque Bera istatistikleri serinin
normal dagilmadigini géstermektedir. Carpiklik 6lgtileri sifirdan ve basiklik dlctileri de
ticten biiyiiktiir.

Portfoyl i¢in hesaplanan Riske Maruz Deger tutarlarina bakildiginda en diisiik

riske maruz deger, Monte Carlo Simiilasyon yonteminde hesaplanmistir. Sirasiyla
EWMA, Tarihi Simiilasyon ve Varyans-Kovaryans yontemleri gelmektedir. Monte
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Carlo Simiilasyon yontemi hesaplanmasinin zor olmasina ragmen digerlerine kiyasla
daha etkin bir yontemdir, hesaplanmasi zahmetli olmasina karsin en giivenilir sonucu
veren yontemdir. Uygulamada da en az zarar Monte Carlo Simiilasyon yoOntemi
hesaplamasiyla olmustur.

Portfoy2 igin hesaplanan Riske Maruz Deger tutarlarina bakildiginda en diisiik
riske maruz deger, Monte Carlo Simiilasyon yonteminde hesaplanmistir. Sirasiyla
Tarihi Simiilasyon, Varyans-Kovaryans ve EWMA yontemleri gelmektedir. Riske
Maruz Deger hesaplama yontemleri karsilastirildiginda risk tahmininin en yiiksek
oldugu yontem EWMA yontemi son donemlere daha ¢ok agirlik verdigi igin ve
uygulamadaki son verilerin kriz donemine denk gelmesi sebebiyle yiiksek tahminler
vermektedir. Tarihi simiilasyon yontemi ise uygulamasi kolaydir ve senaryo geregi
rassal sayi1 iretmez, ger¢ek gecmis veriler kullanildig1 i¢in yatirimer agisindan gergekei
bir yontem olabilmektedir.

Kullanilan Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinden Varyans-Kovaryans
yonteminde normallik varsayimi arandigi i¢in serinin normal dagildigi varsayilarak
analiz edilmistir. Yapilan analizlerle alakali olarak bahsedilmesi gereken diger bir
durum ise elde tutma siireleri ve giiven araliklariyla hesaplanan Riske Maruz Deger
arasindaki durumdur. Giiven aralig1 biiyiidiik¢e ve elde tutma siiresi uzadikca portfoyiin
riskliliginin arttig1 dolayisiyla Riske Maruz Deger’in biiyiidiigii goriilmektedir.

Risk dl¢timii yapilirken, hesaplamalardan elde edilen sonuglarin oldukga yiiksek
olmasina degil, gergek riski yansitmasi ve kullanigli olmasina bakmak gerekmektedir.

Yapilan uygulamada gelecege yonelik risk yonetim siirecinin etkinligi igin,
ARCH-GARCH gibi riskin zaman i¢indeki degisimini dikkate alarak daha dogru ve
tutarli sonuglara ulasan, ekonometrik tabanli volatilite tahmin modellerinin de goz
Oniinde bulundurulmustur.

Elde edilen sonuglarda, Riske Maruz Deger yontemlerinde en iyi performansi
hata dagilimi1 Student-t olan GARCH(1,1) modelinin gosterdigi, Varyans-Kovaryans,
Tarihsel Simiilasyon yontemlerinin yetersiz kaldigi, Monte Carlo Simiilasyonunun
kullanilmasi gerektigi ortaya konulmustur.
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