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OZET
PIYASA RiSKi OLCUMU OLARAK R ISKE MARUZ DE GER

VE HISSE SENEO PORTFOYLERI iCIN BiR UYGULAMA

Son yillarda, finansal kurumlarda piyasa oynakhklen etkilerini kontrol
etmek amaciyla, piyasa risklerinin yénetiminin dmammaktadir. Risk yonetiminin bir
yaklasimi olan Riske Maruz Or (RMD) hem uygulayicilar hem de denetleyici
kurumlar tarafindan benimsenmektedir. Geleneksatatl bankalar, serbest fonlar,
emeklilik fonlari, yatirrm fonlari ve yatirim orthklari Riske Maruz Dger’i piyasa

riskini ve yatirim performansini 6lgmek amaciylall&nmaktadirlar.

Bu tezin amaci, hisse senedi portfoylerinde piyésia olcimi olarak Riske
Maruz Deer’in etkinligini analiz etmektir. Riske Maruz QRer hesaplama surecleri
bircok varsayimi ile birlikte farkli istatistikséekniklere dayanmakta ve genel olarak
tek kabul gormii bir hesaplama yontemi bulunmamaktadir. Farkl Ristaruz Dger
yontemleri oldukca farkli sonuclar vermektedir. Bedenle, Riske Maruz Rer

metodunun secimi 6nemli olmaktadir.

Bu calsma, iki farkh RMD  yontemini incelemekte ve sonaghi
kargilastirmaktadir. Yontemlerin dguluklan geriye donik testlerle test ediftm.
Sonuclar Riske Maruz er hesaplama slreclerinde en 6nemli faktorin vibdati

tahmin yontemi seciminin olgunu gostermektedir.
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ABSTRACT

VALUE AT R ISK AS A MEASUREMENT OF MARKET RISK AND AN
APPLICATION FOR EQUITY PORTFOLIOS

In recent years, the importance of managing maikkt has increased among
financial institutions to control effects of rkat volatility. There are many different
methods of measurement market risk. One appraaosk management called Value
at Risk (VaR) has been accepted by both practisoaad regulators. Traditionally,
banks, hedge funds, pension funds, mutual funddraretment trust use VaR method

to measure market risk.

The aim of this thesis is to analyze effiency Whlue At Risk method as a
measurement market risk in equity portfolios. ValeRisk computing processes are
based on different statistical techniques with ynassumptions and there is no
generally accepted way to calculate it. Differerdthods of computing VaR generate

widely varying results. Thus, the choise of VaRmod is very important.

This study examines two different VaR methods aothpares results. The
accuracy of the methods were tested by backtestlig results show that the choice
of volatility forecast method is the most im@rt factor in VaR computing processes.



ONSOz

Son yillarda finansal kriz silginin artmasi, gerek finansal kurumlarin gerekse
denetleyici ve dizenleyici kurumlarin risk yonetmai odaklanmasini gamistir.
Kiresellgmenin etkisi ile birbirine entegre finansal sistermi olusmasi, finansal
urinlerdeki csitlilik ve finansal inovasyona g olarak karmak finansal
enstrimanlarin gedfiiriimesi, risk yonetim sistemlerinin surekli gegin gostermesine
neden olmstur. Boyle bir ortamda, 1994 yilinda Riskmetriceafandan sunulan Riske
Maruz Deer (VaR), kuresel finans sisteminde kullanimi yalgmis ve yeni

ekonometrik tekniklerin uygulanmasi ile surekliigieh gostermgtir.

Bu calsmada, Riske Maruz [Fer yonteminin hisse senedi portfdylerinde
piyasa riski dlcumui olarak uygulanabililiarastiriimis ve yontemin etkinfii 2008
yilinin son ¢eyrginde etkisini artiran finansal kriz donemini kapsegksekilde geriye

donuk testlerle test edilgtir.

Tezimin hazirlanmasisamasinda, 6zellikle konu secimi tzerinde ¢ok faydal
tartismalarda bulundgum ve finansal gelmelere akademik acidan bakmamglagan
degerli dangman hocam, Kadir Has UniversiteBitisat Bolimu Bgkani, Ortadgu ve
Afrika Calismalari Direktorii Sn. Dog. Dr. Sedat Aybar a, yikéiskns ¢akmalarina
baslamamda destek veren Orion Investment Menkugddler AS. Yonetim Kurulu
Uyesi Sn. Murat Salar’a, Alternatif Yatirrm OrtakhA.S. yoneticilerine ve bu
calismanin hazirlanmasi siUrecinde her konuda anlagisteren ve tezin gbdzden

geciriimesi @amasinda bana yardimci olaginge sonsuz tgkkurlerimi sunuyorum.

Istanbul, 2010 Ozgir ESER
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GIRIS

Son yillarda kireselfene finans piyasalarini, rekabet, finansal Urlnlerde
cesitlilik, islem hacimlerinin artmasi kanallariyla etkileyereldukca karmgk ve
birbirine bali finans sisteminin okmasina neden olmtur. Boyle bir ortamda,
Ozellikle finans kurumlari piyasadaki fiyat hardkenden kaynaklanan risklere kar
daha acik hale gelstir. Bu nedenlesletmeler risklerini tanimlamak, dlgmek, kontrol
etmek ve guncellemek konusunda gaklarini ygunlastirmis ve etkin bir risk yonetim
sistemi aray icinde olmylardir. Finansal krizlerin sildinin artmasi dasietmeleri bu

konuda 6nlem almaya ve yeni yontem geline araygina tgvik etmistir.

Bu sirecte risk yonetiminin 6neminin artmasiylak ¢tarkli risk 6lgim
mekanizmalari gsditiriimistir. Baslangicta duyarlilik analizleri, senaryo analizleri,
opsiyon fiyatlama modelleri c¢ercevesindgeidendirilen risk 6lcim yontemleri, Riske
Maruz Dger metodunun tanitiimasi ile yeni byama kaydetmgtir. Global 6lcekte
kolay anlailir ve uygulanabilir 6zellikleri nedeniyle yaygiolarak kullanilan Riske
Maruz Deer, temel olarak gecgpiyasa keullarina gore belirli bir giiven dizeyinde,
belirli bir zaman ara$ icin piyasa riskini tek bir rakamda veren yontgeklinde

tanimlanmaktadir.

Bu calgmada piyasa riski 6lcim yontemi olarak kullanilamske Maruz
Deger’in hisse senedi portféyl uygulamalari ele algnlcilen risklerin dgruluklar
test edilmg ve portfoy yonetimindeki uygulanabiligii sorgulanmgtir.

Tezin birinci béluminde risk kavrami ve tlrleri eiimde durulmg, ikinci
bolimde piyasa riski yonetimi ve 6lcimu ile ilgiiarak teorik bilgilere yer verilngtir.
Ucuncti  bolimde Riske Maruz Ber hakkinda temel bilgiler incelengtir. Riske
Maruz Deer oOlgim yontemleri doérdinct bolumdeslenerek, yodntemlerin
karsilastirilmasi ve hesaplamalari destekleyici unsurlagriizle durulmstur. Beinci
bolimde ise portfdy secimi icin temel gluracak portfdy yonetim sireci hakkinda
temel bilgiler ele alinngtir. Riske Maruz Dger’in hisse senetlerinden e&n porfoy
uygulamasi altinci bolimde ele aligtm. Bu bolimde tezin teorik cercevesinden
yararlanilarak sistematik bir uygulama yapdwe son bolimde sonuclari tadmistir.



1. RISK KAVRAMI VE TURLER 1

1.1. Riskin Tanimi

Risk genel anlamda gelecekte beklenmeyen sonuckanalasma olasilg
olarak tanimlanmakta, beklenen durumlardan sapiifege etmektedft Bu tanimdan
hareketle riskin gelecekteki belirsizlik halini rggzi gortlmektedir. Her ne kadar risk
ve belirsizlik ¢cok yakin anlamda kullanilsalardeglarinda kavramsal olarak buyuk bir
fark vardir. Belirsizlik istatistiki olarak elde #elcek olasi sonuglarin geumidir.
Dagilim ne kadar geniise belirsizlik de o kadar fazla olacaktiRisk ise belirsizlik
durumu icinde beklenen sonuclardan sapma atasiligosterir. Risk, belirlenerek
tanimi yapilabilir, 6lctlebilir ve alinan ciktilde stratejik karar alma mekanizmalarinda

kullanilabilir. Busekilde belirsizlik durumu azaltilabilmektedir.
1.2. Riskin Siniflandiriimasi

Riskler genel olarak sistematik ve sistematik olamayriskler olarak

siniflandirilabilir.
1.2.1. Sistematik Risk

Genel ekonomik, politik, sosyal durum ve benzesvresel faktorlerin
degsiskenliginden kaynaklanip ~ bdttin firmalar farkgiddette etkileyen riskler,
sistematik risk olarak adlandiriimaktatirSistematik riskler, btin yatirimlarin
getirilerini etkilemekte, yatirrm araci sayisinmi@ip azaltilmasi veya gelendirme
ile ortadan kaldirlamamaktadirPiyasa riski, enflasyon riski ve faiz riski shaa

sistematik risklerdir.

! Gerhard SchroeclRisk Management and Value Creation First Edition, New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc, 2002, s. 24.

2 Emre Alkin, Tgrul Sava ve Vedat Akman, Bankalarda Risk Yénetimine @idistanbul: Cetin
Matbaacilik, 2001, s. 105.

¥ Mehmet Baha KararYatirim Analizi ve Portfdy Yonetimi, 1. Baski, Ankara: Gazi, 2004, s. 156.

* Robert A. Haugenrlodern Investment Theory, 4 th Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1997,56



1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sadece bir firmayl efldle ve o firmaya 6zgi
faktorlere b&h olan risk olup; firmanin faaliyet, yonetim, finsal yapi ve bulundiu
sektoriin risklerinden ofmaktadir. Bu risk ggtlendirme yapilarak minimize
edilebilmektedir.

1.3. Finansal Riskler
1.3.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa fiyatlarinin seviyesindeki gidenlerden veya
oynakliklarindan kaynaklanan risklerdir. Piyas&las doviz kuru riski, faiz riski ve
hisse senedi fiyat riski olarak incelenmekt&diD6viz kuru riski, bir takim etkenlerle
(cari aclk, siyasi olaylar, faiz oranlari vb.) ygrara biriminin yabanci para birimlerine
karsi meydana gelebilecek gigimler ile bilancolarda veya yatirim portfoylerinde
olusan kayiplarseklinde ortaya cikmaktadir. Faiz riski faiz orantaaki dalgalanmalar
nedeniyle maruz kalinan risktir. Hisse senedi fisigki ise hisse senedi fiyatlarinda

olusan oynakliklardan kaynaklanan risktir.
1.3.2. Kredi Riski

Kredi riski, kredi alan ki veya kurumun kredi sozjmesinde yazil
yikimliliiklerini yerine getirmemesinden kaynaklanasklerdir. Bu durum kag
tarafin finansal kaybaguamasina neden olmaktadir. Kredi riskistbabankalar olmak
Uzere bitun finansal kurumlarin maruz kaldiklartemel risk olup, senetler, borglar ve

turev Uruinler gibi finansal araglardan kaynaklantadk.

> Mehmet Bolak,Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfdy Anafii, 4. Baski,istanbul: Beta,
2001, s. 104.

® Giiven SevilFinansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volattésinin Tahmini ve Portfoy VaR

Hesaplamalari, Yayin No: 1323, Eskehir: Anadolu Universitesi, 2001, s. 9.

" Charles TapieroRisk and Financial Management: Mathematical and Corputational Methods,

Second Edition, West Sussex: John Wiley & Sons, 2004, s. 12.



1.3.3. Likidite Riski

Likidite, istenildigi zaman nakite ukabilme durumu veya nakit 6deyebilme
yeterliligidir. Varlklarin istenildgi zaman nakite cevrilememesi veya nakit givie
cikislarinda yaanabilecek duzensizlikler likidite riskini yaratktadir. Varliklarin
nakite cevrilememesi varlik likidite riski ve nak@akimindan kaynaklanan riskler

fonlama likidite riski olarak tanimlanmaktaiir
1.3.4. Operasyonel Risk

Geni kapsaml risk tdrlerinden olan operasyonel rigsisan, teknolojik hata,
kaza, eksik prosedir veya yonetim hatasi gibi igsetissal faktorlerden ortaya cikan;
kurumu maddi ve itibari olarak zarargratan risktir. Sureclerin izlenmesi, uygun
planlamalarin yapilmasi ve ic¢sel kontrollerin rirhasi ile operasyonel riske kar

korunma sglanabilmektedir.

Yukarida agiklanan temel risklenginda Tablo 1 "de géli finansal kurumlarin

maruz kaldiklari temel riskler 6zetlenmektedir.

Tablo 1- Csitli Finansal Kurumlar igin Temel Riskler

Tar Teme__l R'S.k Sermaye Duzenlemelerinin Amaci
Faktorleri
Bankalar Kredi Riski Guvenlik ve Sglamlik
Piyasa Riski Mevduat ve sigorta Fonlarinin Korunmasj
Araci Kurumlar Piyasa Riski Musterileri Korumak
Likidite Riski Hisse Senedi Piyasalarinin Guvenigithi
Artirmak
Sigorta . .
Sirketleri Sigorta Riski Talep Sahiplerini Korumak
Piyasa Riski
Yatirnim Fonlari| Piyasa Riski Emeklileri Korumak
Bor¢ Riski Maag Fonlarini Korumak

Kaynak: Elif Gokgodz, Riske Maruz @er (VaR) ve Portfdy Optimizasyonu, Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No.190, 2006, s.13.

8 David Murphy,Understanding Risk: The Theory and Practice Finanal Risk Management, First
Edition, Boca Raton: Chapman & Hall/ CRC, 2008}3.



2. PIYASA RiSKi YONETiMi VE OLCUMU

2.1. Risk Yonetiminin Gerekleri

Finansal piyasalarin en dnemli olgusu olan riskp 80 yilda rekabetin ve
kiresellgmenin artmasi, yeni finansal tUrtnlerin ortaya gjkspot ve tirev piyasalarda
islem hacimlerinin artmasi nedeniyle daha fazla di&kalinmaya hdanmstir.
Ozellikle son vyillarda ygnan krizler ve piyasalarda ggman dalgalanmalar riskin
tanimlanmasi, 6lgulmesi ve gerlendirilmesi calimasi olarak nitelendirilebilecek risk
yonetim sureclerinin gerekldini ortaya cikarmgtir. Risk yonetiminin gerek finansal
sektorde gerekse reel sektorde bu kadar ilgi gdmmesn dnemli sebebi piyasalardaki
yuksek oynakliklar olarak goérulebilir. DOviz kuriada, faiz oranlarinda, hisse senedi
fiyatlarinda ve emtia piyasalarindasgaan hareketlilik bu firmalari, maruz kaldiklari

riskleri analiz etme ve 6lgme ¢ghalarina yoneltnstir.

Gecms finansal olaylara bakildinda her krizin veya finansal skandallarin
nedenleri argiriimis ve gelecekte bunlarin 6niine gecebilmek icin bintekinansal
denetim, gozetim ve sistemler galilmistir. Risk yonetimi alaninda yanan en dnemli
gelisme 1988 yili Basel Soamesi nin kabul edilmesidir. Finansal kurumlardak ris
yonetimi anlayinda bir balangi¢c noktasi olan Basel Sogieesi, daha sonraki yillarda
finansal piyasalarda yanan gelimelere cevap vermek amaciyla sirekli gézden
gecirilmigtir. Basel Sozlgmesi'nin ilk duzenlemesi bankalarin kredi riskleri
cercevesinde sermaye vyeterlilikleri Gzerinde yaptim Bankalarin gercek$éirmis
oldugu yuksek alim-satinsliemleri nedeniyle Basel, 1996 yilinda piyasa eskii de

kapsayacakekilde genjletilmistir®.

Gunumizde bankalar zorunlu olarak, portfdy yonetjirketleri ve araci
kurumlar yonettikleri yatirim fonlarinin risk diizeyine gore risk yonetim sistemlerini
kullanmaktadirlar. Ozellikle portfdy yonetim siinede spekiilatif ve yatinm amach
yuksek getiriyi hedefleyen Urunlerin kullanilmasurdmunda denetim otoritesi

tarafindan piyasa riskinin olctlmesi icin risk ydine biriminin olusturulmasi zorunlu

° Basel Committee on Banking and Supervision, HjsafrBasel Committee and Its Membership, 2007,
http://www.bis.org/bcbs/history.pdf10 Kasim 2009), s. 3.




kilnmistir®®. Bu kapsama dahil olmayan menkul kiymet yatirimaldrklar ve yatirm
fonlari da opsiyonel olarak portfoylerin piyasa khginin  takip edilmesi ve

degerlendirilmesi yapiimaktadir.

Finansal piyasalarda genan hizli gefime, finansal kurumlarininin risk
yonetimine daha fazla 6nem vermelerine neden olme&t risk yonetim sistemlerinin
de surekli gelime kaydetmesini ggamaktadir. Bu cercevede opsiyon fiyatlama
modelleri, duyarhlik analizleri, parametrik risk@aruz dger hesaplamalari, similasyon
yoluyla riske maruz dir hesaplamalari, stres testleri ve riskteki seenayibi

karmaik risk yonetim araclarinin kullanimi yaygistaaktadir.
2.2. Temel Risk Ol¢lim Yontemleri

Finansal risklerin olcilmesinde en 6nemfama uygun bir risk Ol¢clsinin
belirlenmesidir. Risk 6lcusu, belirli bir vade id@ faaliyet ortamindaki belirsizlik
diizeyinin, maruz kalinan finansal olaylarin sonugks olan etkilerinin parasal ger
cinsinden ifade edilmesi olarak tanimlanmaktddiiyasa riski acisindan bakgechda
temel risk 6lcimu olarak gap (Hok) analizleri, durasyon (siure) analizleri, poytf

teorisi, istatistiki analizler ve senaryo analizlallanilabilmektedir.

Gap analizi, uygulanmasi kolay, sadece bilan¢daig riskini 6lgen ve secilen
doneme hassas olan bir yontemdir. Gap analizindebineaktif ve pasif kalemi vade
yapisina gore siniflandirilir, secilen dénemde brfyler belirlenen faiz oranlarinda
yeniden fiyatlanir ve faize duyarh aktif ve pasiflelde edilir. Aradaki farklar gapleri
verir ve farkli zaman ve faiz oranlarinda yenidesaplanarak kurumun kar veya

zararinin nasll etkilengi tespit edilir?.

Durasyon analizi, beklenen nakit glrini ortalama vadeye goére yeniden

fiyatlandirarak bugunki @eri veren bir yontemdir. Bu analizde deftegdderi yerine,

19 Sermaye Piyasas! Kurulu, Menkul Kiymet Yatirim lBomin Risk Yénetim Sistemleriridi skin ilkeler
Duyurusu, 2007http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid={BD Kasim 2009), s.1.

1 K. Evren Bolgiin ve M. BagiAkcay, Risk Yonetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda
Entegre Risk Ol¢iim ve Yoénetim Uygulamalar) 2. Baskistanbul: Scala Yayincilik, 2005, s. 247.

12 Kevin Dowd,An Introduction Market Risk Measurement, West Sussex: John Wiley & Sons, Ltd,
2002, s. 3.




piyasa fiyatlari 06n plana cikartilmakta, piyasagetéerinin faiz elastikiyetleri

olusturulmaktadit®.

Istatistiki ve senaryo analizleri, temel finansahgiar veya karmak finansal
araclara sahip olan kurumlar tarafindan yapilabibedir. Yazilimlar araciiyla hisse
senedi, faiz veya doviz kurlarindan gdn portfoylerin farkli senaryolar altinda nasil

etkilendiklerini incelenmektedir.

Risk olcimu acisindan portfoy teorisi, coklu resklbirarada ve birbirleri ile
olan etkileri vermesi acisindan farkl bir yajla sunmaktadir. Portfoy teorisi farkl
portfoyler arasindan bir portfoyin, beklenen gete getirilerin standart sapmasi
temelinde secilmesi ile kiar. Burada portfoy getirisinin standart sapmasi rsk
Olclisu olarak kabul edilir. Portfoy kuraminda bétiyimci dger buttin dg@iskenler sabit
kaldiginda, dguk standart sapmaya sahip en yuksek beklenenygeteren portfoyl
tercih eder. Bu amacla yatirnmcilar getiri verinken digiik standart sapmaya sahip
portfoyl veya standart sapma veri iken en yuksdideben getiriye sahip portfoyl
olusturur. Bu kaullari sa&layan portféy etkin olarak kabul edilir ve rasyonel
yatinmcilar her zaman etkin portfoylerde vyatirinercthlerini  olutururlar®,
Yatirimcilarin bu gilimleri portfoyin icergini strekli degistirecek bir unsurdur. Buna
gore portféy planlamasi yapilmasi durumunda mevgoitin aktiflerin getirileri
bilinmeli, uzun dénemli veri setine sahip olunmead uygun portfdy analizi yapiimasi
icin cok miktarda glem yapilmasi gerekmektedir. Porfoy teorisindegiglgetirinin ve
beklenen piyasa getirisinin kolay tahmin edilmesnma@men, bir menkul kiymetin
piyasa portfoyu ile olan gkisini veren ve risk faktoru olarak bilingh katsayisinin bu

nedenlerden 6tiir(i hesaplanmasi sorunlu olabilmikted

3 Bolgiin ve Akcay, s. 252.

“Dowd, s. 5.

5 Aydan Aydin, “Sermaye Yeterli ve VaR: Value At Risk”, Tiirkiye Bankalar Bigi Bankacilik ve
Arastirma Grubu,www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/sermaye var,dat5 Kasim 2010).




2.3. Risk Olguimiinde Kullanilan Temel Kavramlar
2.3.1.istatistiki Kavramlar

Risk olcumi genel olarak istatistik ve finansalomémetri tekniklerine
dayanmaktadirstatistik, risk 6lciimiinde ortalama, varyans, stargipma, kovaryans,
korelasyon katsayisi, olasilikghmlari ve testleri temelinde kullaniimaktadir.

Ortalama bir dghmin merkezi @gilim o6lctsu olarak beklenen geri verir.

Asagidaki formul ile hesaplanir.

i=1
n

r =

Varyans dgilima ait her bir dgerin da&ilimin ortalamasindan ne kadar uzak

oldugunu gosterir ve dalimin yayginlginin bir 6lctsu olarak kabul edilir. Bir olasilik

Varyansin birim sorunu nedeniyle risk Olclst olarskandart sapma
kullanilmaktadit®. Standart sapma varyansin karekokii olup, vokatibynaklik) olarak

da adlandirilir.

i(ri - r—)z

N

g

Orneklem varyansi ve standart sapmaagidaki formiillerle elde edilir.

'8 Bolgiin ve Akcay, s. 147.



Orneklem V ; S
rnekiem varyansi n_l

Orneklem standart sapmasi; S =

Kovaryans iki finansal vagin ortalama dgerlerinin birlikte hareket etme
derecelerini gosterif. Kovaryans pozitif veya negatif gerler alabilmektediriki hisse
senedi icin hesaplanan kovaryansin pozitif olmdsr, hisse senedinin ortalama
getirinden daha fazla bir getirig@arken dger hisse senedinin de ayrgilande hareket
ederek ortalama getirisinden daha fazla bir geliie edec@ni gosterir. Kovaryans
negatif ise iki hisse senedinin getirilerinin teydnde hareket efii soylenebilir.
Kovaryans hesaplamasi  portféyin varyansinin hasams! icin  dnemli bir

asamadit®. iki hisse senedi icin kovaryans formiiagdaki gibidir.

ST, 1€, )

Cov r,r =%
Y n-1

Korelasyon katsayisi finansal varlik getirilerinigbniinii ve gucini gosteren
katsayidir. -1 ile +1 arasindagde alir. Korelasyon katsayisinin +1 olmasi durunaund
iki finansal varlik ayni yonde hareket etmekte wvealainda tam pozitif bir ki
bulunmaktadir. Korelasyon katsayisinin -1 olmasudwnda ise iki finansal varlik tam
negatif birsekilde ters yonde hareket ederler. Korelasyon kagan sifir olmasi iki
finansal varlgin arasinda herhangi bir gkinin olmadgini gdsterir. Korelasyon

katsayisi gagidaki formille hesaplanmaktadir.

7 Sevil, s. 38.
¥ Haugen, s. 48.
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2.3.2. Volatilite ve Volatilite Tahmin Yontemleri

Volatilite, belirli bir zaman diliminde finansal avliklarin getirilerindeki
degiskenligini Olcer, standart sapma veya varyans olarak ifaddir. Riskin ol¢utu
olarak standart sapma, finansal getirilerigitienlarinin stokastik (rassal) sureci izlgdi
varsayimi altinda dikkate alifir Piyasa riski olciimiinde kullanilan Riske Maruz
Deger hesaplamalarinda bir volatilite parametresiuboiakta ve bu parametrenin
modellemesi yapilmaktadir. Bu amagla piyasa risgiidminin énemli bir gamasi olan

volatilite modellemesi 4 farkli yontem ile yapilabektedir.
2.3.2.1. Tarihi Volatilite ( Historical Volatility)

Volatilite hesaplanmasinda tarihi verilerin kulllangi bir yéntemdir. Tarihi
volatilite, incelenen zaman dilimine gore farkligisterir ve vade arttikca gl olarak
standart sapmada da yikskeli gortluf®. Tarihi volatilite hesaplama siirecinde zaman
serisinin gunluk, aylik veya yillik olarak belirilesinden sonra klasik standart sapma

hesaplamasi yapllir.
2.3.2.2. Zimni Volatilite ( Implied Volatility)

Zimni volatilite yaklgimi, finansal varliklarin opsiyonlarinin fiyatlamadan
cikartihr ve gelecekteki tahmini volatiliteyi gésir. Opsiyonlarin gunluk piyasa
fiyatlarindan Black&Scholes modeli kullanilarak galama yontemi ile volatiliteler

hesaplanabilmektedir. Finansal varliklarin opsigomin sadece bir kisminiglem

9 Murat Maziba, “IMKB Piyasalarinda Volatilitenin Modellenmesi ve Gimgimesi: Asimetrik GARCH
Modelleri ile Bir Uygulama”, BDDK, http://www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o16cdfp
(01/12/2009), s. 3.

%0 Bolgiin ve Akcay, s. 326.
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gormesi ve buna Iga olarak kisith sayida volatiliteye uédmasi nedeniyle, zimni

volatilite maruz kalinan risk hesaplamalarindaldmlmamaktadft’
2.3.2.3. Ussel grlandiriimi s Hareketli Ortalama Yoéntemi ( EWMA)

Volatilite modellemesi genel olarak zamana goreitsab desisken olarak
yapiimaktadir. Zamana goOre sabit volatilite modebelirli zaman sirecinde
volatilitenin kagullardan etkilenmeyerek damedigi volatilite tirudir. Busekilde tarihi
ortalamalardan elde edilen volatilite sabit olmak&a gelecekteki tahmini volatiliteyi

vermektedif.
O-t - O-t -1

Zamana gore dgsken volatilitede ise, volatilite zamana gore domem
kosullarina gore dgismekte ve surekli farkli derler almaktadir. Zamana gore
degisken volatilite modellemesinin en bilinen yontemsékairlikh hareketli ortalama
(EWMA) yontemidir. 1994 yilinda bankacilik sektodaki risk hesaplamalari icin JP
Morgan tarafindan geilirilen ve hizmete sunulduktan sonra diinyada yayggekilde
kullanilan ~ Riskmetrics uygulamasinda volatiliteahmini, EWMA yontemi ile
yapiimaktadir. EWMA yontemi ile volatilite hesaplasinda gec¢ngi donem verileri
ussel olarak @rliklandiriimakta, yakin donemli verilere datezfa &irlik verilirken,
gecmi verilere daha az garlik veriimektedif®. EWMA yoénteminin volatilite
tahminindeki en blyuk avantaji, piyasalardgayecak ani dalgalanmalari tssel bir
sekilde volatiliteye hizli birsekilde yansitmasidir. Bu nedenle EWMA yontemi

volatilitenin daha gtincel olmasinigamaktadir.

21 JP Morgan, “Risk Metrics: Technical Document™dd., New York, 1996, s. 78.
22 Greg N. GregoriouStock Market Volatility , First Edition: Chapman Hall, 2009, s. 13.
% Gokgoz, s. 26.
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EWMA yontemi gagidaki gibi hesaplanmaktadir.

g, = \//]Utz—l + (1_ A)rtgl

O, : tzamanindaki standart sapma

o?, t-1 zamanindaki standart sapma

r’,:  t-1 zamanindaki getiriler

Formuldeki lambda § ) agirliklandirma faktéradir ve O ile 1 arasindagele
alir. Volatilitenin en uygursekilde tahmin edilmesi i¢cin lambdanin optimumgeie
almasi gerekmektedir. Riskmetrics yonteminde yagibstan similasyonlar sonucunda,
A gunliik veriler icin 0,94, aylik veriler icin 0,3%arak alinmaktadff.

Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu nun (BDDKson Basel Il
Ilerleme Raporu’na gore Tirkiye'de piyasa riskiligignde icsel model kullanan
bankalarda volatilite hesaplamalari, %84,4 oraninBVMA yontemi ile

yapilmaktadi.

2.3.2.4. Ototoregresif ve  Genelgriimi s Otoregresif  Kosullu
Heteroskedastisite Yontemi (ARCH-GARCH )

Geleneksel zaman serileri analizleri sifir ortedge ve sabit varyansa
(homoskedastisite) dayanmaktadir. Bu nedenle gedeheolarak zamana gore sabit
volatilite tahminlerinde finansal varlik getirilein  normal dgildigi, getirilerin
bagimsiz ve 0Ozde oldugu varsayimi yapilir. Ancak getiriler genellikle e
dagihmlara (fat-tails, leptokurtosis) sahip olmakt& guicli otokorelasyon icermektedir.
Ardisik donemlerde gercelden otokorelasyondan dolayi finansal zaman sesesind
kicuk getiriler olgmaktadir. Bu durum Otoregresif Kdlu Heteroskedastisite (ARCH)
olarak adlandiriimaktadir. 1982 yilinda Engle terd&n ortaya konulan ARCH

* Riskmetrics, s. 97.
%5 BDDK, Bankacilik Sektorii Basel ilerleme Raporuhttp://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Basel-
11/6399llerlemeRaporuMay%C4%B1s09.p¢dt0/12/2009), s. 20
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modeline goére, buginin dlu varyansi gecrgi donemdeki hata terimlerinin bir

fonksiyonuduf®.

Of:Q’O+0’1€2t—1+...........‘|'0’p8[2_p

Denklemde & degerleri gecmg donemlerdeki getirilerin hata terimlerini,
a degerleri farkli donemlerde hata terimlerine verilegirbklari, p deseri ise ARCH

surecinin mertebesini gosterir.

ARCH modeli 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelilerek Genellgtirilmis
Otoregresif Kgullu Heteroskedastisite ( GARCH) modeli gtiwrulmuwtur. GARCH a
gore varyans, kwllu varyansin hata derlerine ilave olarak, kendi gecikmeli
degerlerine de bglidir. Bu nedenle modelde hem gegrgetirilerin hata dgerleri hem
de gecmy donemlerdeki varyans gerleri kullaniimaktadir.

of =w+ael, +Bot,

Denklemde gecms donem varyanslariningaliklandirma faktori,o gecmg

donem varyanslarini gostermektedir.

Son yillarda GARCH modelinin gstiriimesiyle beraber cok geniyelpazede
volatilite tahmin yontemleri okiurulmustur. Volatilitenin optimum sekilde tahmin
edilmesi yoniinde yapilan bu gahalar sonrasi hangi volatilite modelinin en iyi gon
verecgine dair karar alma sireci olduk¢a zor olmakta we riedenle volatilite

tahmininde belirli bir standart odturulamamaktadir.

% Robert Engle, “GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH diéds in Applied Econometrics”, Journal
of Economic Perspectives, Fall 2001, Vol.15, Number 4, http://www-
stat.wharton.upenn.edu/~steele/Courses/434/434x6BERCH/garch101(ENGLE).pdf (15/12/2009),
s. 158.
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Riskmetrics, EWMA'yi volatilite tahmininde kullemaktadir. Firma, modelin
kolay hesaplanabilmesi, ya@ti optimizasyonlar sonucu modelin denge volatilite
seviyesini vermesi ve guncel volatiliteyi eturmasi gibi nedenlerle volatilite
tahmininde EWMA’y1 bir standart haline getitii®’.

2.4. Piyasa Riski Olcumi Olarak Riske Maruz Dger'in Ortaya Cikisi

Son 30 yilda finans alaninda finansal risk olciimlénemli gelsim
kaydetmgtir. Temel risk olcumleri ile bgayan sureg, 1980lerin bada bircok
finansal kurulgun risklerin 6lcimu icin icsel model ggirilme calsmasi yuritmesi ile
devam etmytir. Her firmanin ¢ok farkli ve karmg& risk yonetim sistemi kurmasi,
firmalarin maruz kaldiklari risklerin g#lili gi, bu risklerin etkilerinin olgtlmesindeki
zorluklar, zaman icinde risk faktorlerinin glgmesi gibi nedenler diizenleyici kurumlari
standart bir metedolojiyi ofturmaya yoneltngtir. 1994 yilinda JP Morgan tarafindan
gelistirilen Riskmetrics sistemindeki Riske Maruz ge@e'in  kolay hesaplanmasi,
anlslilir ve entegre sonuclar vermesi gibi nedenlerybeygin birsekilde kullaniimasini
sglamistir. Sistem bu anlamda standart bir risk 6lcimesmstolma yolunda 6nemli bir

mesafe kaydetryiir.

Yeni finansal enstrimanlarin ortaya e&iki turev drunlerin  kullaniminin
yayginlamasi ve finansal krizler nedeniyle gdn zararlar optimum risk yonetim
modeline ulama calgsmalarinin yayginlgmasina neden olmgur. Finansal risk
yonetiminde en uygun risk 6lcim modeline snta slreci gagida Tablo 2'de

gOsterilmektedir.

27 Riskmetrics, s. 78.
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Tablo 2- Finansal Risk Yonetiminin Gelsim Sireci

1938 Sdreli Bonolar
1952 Markowitz'in Ortalama-Varyans Camasi
1963 Sharp’in Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CARM
1966 Coklu Faktor Modelleri
1973 Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli
1979 Binom Opsiyon Modeli
1983 Riske ayarli Sermaye Getirisi (RAROC)
1988 Bankalar icin Riske Ayarli Aktif Yapisi
1992 Stres Testleri
1993 Riske Maruz Dger (VaR)
1994 Riskmetrics
1997 Credimetrics, Creditrisk
1998 Kredi ve Piyasa Riski Bikgmi

2000 - Girisimci Bazinda Risk Yonetimi

Kaynak: Jorion P, Value at Risk: A New Benchmark Eontrolling Risk, 2
Ed., Mc Graw Hill Inc, New York, 2000.

2.5. Riske Maruz Dger’in Kullanildi g1 Alanlar

Riske Maruz Dger temel olarak finansal riske maruz kalan butUrukdarda
kullanilabilmektedir. Risk ydnetiminin zorunlu olgw buyik alim-satim portfoylere
sahip bankalar, emeklilik fonlari, gr finans kurumlari, sektorii denetleme ve kontrol
faaliyetinde bulunan duzenleyici kurumlar ve elindaulundurduklarn finansal
enstrimanlar nedeniyle finansal riske maruz kalaans dgi kurumlar icin Riske

Maruz Deser oldukca faydali sonuclar vermektédir

Riske Maruz Deger’in kullanim alanlari, toplam riskin 6lclilmesi ve

raporlanmasi acisindan pasif kullanim, posizyontlierinin belirlenmesi ve buna pia

28 philippe Jorion Value at Risk: A New Benchmark For Controlling Risk, 2" Ed., New York: Mc
Graw Hill Inc., 2000, s. 23.
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olarak riskin belirlenerek risk kontrolinin yapgdidefansif kullanim ve son olarak
riskin yonetiimesi acisindan aktif kullanim olarak ¢ farkli kategoride

siniflandirilabilif®.

Turkiye'de Riske Maruz Ber yonteminin piyasa riski dlcimunde kullaniimasi
son on yilda dizenleyici ve denetleyici kurumlarayinlams oldugu teblig ve kararlar
ile oldukca yayginlgmistir. 1999 yilinda yurUrlge giren yeni Bankalar Kanunu ile risk
yonetimi ve i¢ kontrol sistemleri zorunlu hale gémistir. BDDK nin 2001 ve 2002
yilinda cikarttgl yonetmelikler ile bankalar ve gdr finansal kurumlar icin i¢ denetim
ve risk yonetim sistemleri, sermaye yeteglihin Olcilmesi ve dgerlendiriimesine
iliskin bazi kurallar belirlenngtir. Kasim 2006°da cikartilan risk 6lcim modeli ile
piyasa riskinin hesaplanmasi ve risk dlcim modelilerdeserlendiriimesine ikkin
teblig ile Riske Maruz Dger dizenleyici kurum tarafindan standart hale dyeiis ve
model ile ilgili kisitlar belirlenmgtir. Ayrica SPK da serbest fonlar, garantili fonlar
koruma amacli fonlar ve menkul kiymet yatirnm foman tlrev araclara yatirim
yapmasi durumunda maruz kalinan risklerin dl¢cllmesiizlenmesi amaciyla Riske
Maruz Deer tabanli risk yonetim sistemlerinin kurulmasiorunlu hale getiren ilke

kararini Eylal 2007 de yayinlagtir.

2 Dowd, s. 10.
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3. RISKE MARUZ DE GER (RMD)

3.1. Riske Maruz D&er Kavrami

Riske Maruz Dger, belirli varsayimlar altinda bir portfoéy veyarlvgin belirli
bir giiven arafiinda ve belirli bir donem iginde muhtemel maksimkaybini veren bir
yontemdif’. Riske Maruz Dger temel olarak normal piyasa silarinda, elde
tuttugumuz portfoytin belirlenmgizaman diliminde %x olasilik ile parasal olarak ne
kadar zarar edege sorusunun cevabini vermektedir. Qgime 100 milyon TL tutarinda
doviz posizyonuna sahip bir yatirimci igin %99 giivaralginda 1 gunlik RMD
degerinin 1 milyon TL olarak hesaplar@ivarsayildginda, normal piyasa kallarinda
o yatirimci %99 ihtimalle maksimum 1 milyon TL zaedecektir. Dier bir ifade ile

yatirrmcinin maksimum zarari %1 olasilikla lywoil TL'yi asacaktir.

RMD

1%\

L 0
2336 \

Beklenen Getiri

Sekil 1: Riske Maruz Degger’in Normal Dagihm Egrisi Uzerinde Gdsterimi

Sekil 3 p beklenen getirili bir varfiin normal dglim altinda %99 given

aralginda Riske Maruz Dger’ini gostermektedir. %99 guven agalibir yatirimin

%0 Bolgiin, Akgay, s. 389.
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beklenen getirisinden normal glam varsayimi altinda 2,33 standart sapma
uzaklgindaki alani gostermektedir. Riske MaruzgPede bu alanin sifirdan kiguk

olan kismidir.

Riske Maruz Dger’in en blyuk avantaji farkl pozisyonlarin faiaolari, déviz
kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar gibi farkl rigkktorlerinden kaynaklanan olasi zararlari
bir araya getirerek parasal olarak tek bigetele ifade edebilmesidit Ayrica RMD,

risk faktorleri arasindaki korelasyonlari da dilkkatmaktadir.
3.2. Riske Maruz D&er Hesaplamasi

Riske Maruz Dger hesaplama parametreleri, tanimda da yergialdibi
portfoyln degeri, risk faktorlerinin volatilitesi, elde tutma 1s$i ve belirlenen glven

aralgindan olgur. Buna gore bir yatinrmin RMD sisagidaki gibi hesaplanir.

VaR = Portfoy Dgeri *o * +t * «
o : Risk faktorlerinin volatilitesi
t : Elde tutma suresi

a : Golven arad

Gunlik volatilitesi 0,02 olan 10,000 TL yatinrmd0 gunlik elde tutma
suresinde ve %95 glven agahda RMD'si ;

RMD = 10,000 * 0,02*/10 * 1,645 = 1,040.4 TL

seklinde hesaplanir. 1,645 gkri normal dgilimda %95 gliven dizeyine denk gelen z
istatistigidir. Sonug olarak 10,000 TL portfoyimuzde 10 gilinizaman diliminde %95
ihtimal ile maksimum 1,040.40 TL zarar gdiilecektir.

%1 Hasan Candan, Dr. Alper OziBankalarda Risk Y6netimi ve Basel I| 1. Baskijstanbul: Tiirkiyels
Bankasi Yayinlari, 2006, s. 79.
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3.3. Riske Maruz Dger Hesaplamasinda Kullanilan Parametreler
3.3.1. Elde Tutma Sdresi

Riske Maruz Dger hesaplamasi belirli bir elde tutma siresi i@piymaktadir.
Elde tutma siresi ile piyasa riski arasindgrdooranti vardir. Stre uzadik¢a oynaklikta
artacaktir.

Elde tutma siresi secimini etkileyen ¢ ana faki@wcuttur. Bunlardan birincisi
faaliyet gosterilen piyasanin likiditesidir. Eldetulan pozisyonlarin hizli bigekilde
elden cikartmaya imkan veren likit piyasalarda keéde tutma sdresi, likit olmayan
piyasalarda ise uzun elde tutma siresi belirlenmggun olacaktir. Elde tutma
seviyesini etkileyen der iki faktér modeldeki normallik varsayimi ve {ost icerigi
degisim sikhgl, kisa elde tutma siresinin secilmesini gerektitedir. Portfoydeki
varliklarinin getirilerinin  normal dalima tam olarak uymamasinagraen, normallik
varsayiminin gecerli olabilmesi ancak kisa eldméuseviyesi ile sgdanmaktadir. Uzun
donemde portfoy iceginin sik deisebilecegsi ihtimali de kisa elde tutma suresi

secimine neden olmaktadfir

Tarkiye'de piyasalardaki likiditenin zayif olmasedeniyle risklerin daha gou
Olctilmesi i¢in uzun elde tutma suresi se¢imi temthimektedir. Bu nedenle BDDK
risk 6lctimlerinde elde tutma siiresinin 10 giin daenmasini benimsestir *,

Elde tutma stresi RMD hesaplamalarina zamanirk&kieile yansitiimaktadir.

Bu iliski “ Geometrik Brownion Motion” yakl@mina dayanmaktadft
t gunlik elde tutma siresi—» \/f

1 gunluk elde tutma stresi—» Vi=1

32 Kewin Dowd,Beyond Value At Risk : The new Science of Risk Mamgement 1. Ed., Chichester :
John Wiley & Sons Ltd., 1998, s. 51.

%3 BDDK, “Risk Olciim Modelleri ile Piyasa Riskinin idaplanmasi ve Risk Olciim Modellerinin
Degerlendirilmesi”, 2006http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bagilik_Kanununa
lliskin_Duzenlemeler/1659Risk olcum_Modelleri_Degbligler 03112006.pd{20 Aralik 2009), s. 3.
% Bolgiin, Akcay, s. 393.
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10 guinlik elde tutma siresi» /10 = 3,162278

3.3.2. Orneklem Periyodu

RMD hesaplamalarinin karisi, volatilite ve korelasyonlarin hesaplariaozeri
setine bahdir. Farkli drneklem periyodlari icin hesaplanaoiatiliteler farkl olacak ve
buna bgh olarak RMD sonuclarinda da farkhliklar ghcaktir. Basle Komitesi
orneklem periyodu olarak en az bir yillik siire o262 § ginu tespit etmive belirli
araliklarla veri setinin guncellenmesi gergkti ve RMD hesaplamalarinin yeni veri

setlerine gore yapilmasini zorunlu kinr>.
3.3.3. Glven Aralgl

Riske Maruz Dger hesaplamalari finansal varlikliklarin getiriten normal
dagildigi varsayimi altinda yapilmaktadir. Gliven dizeyi \arsayim altinda bir
portféyin maksimum kaybinin olagini vermektedir. Riske Maruz Qer sadece
kayiplar ile ilgilendgi icin hesaplamalarda normal @amin sol kuyrgu dikkate
alinmaktadir. Guven argh kullanim ihtiyacina gore %90 ile %99 arasinda
belirlenebilmektedir. Firmalar sistem geceglilicin distik given duzeyi, risk yonetimi
ve sermaye yeterlfi icin yiksek giiven dizeyi kullanmaktadiffar Gerek Basle
Komitesi gerekse BDDK, RMD hesaplamalarinda gidéreyinin %99 ve tek tarafli
olarak kullaniimasini istemektedir. Riskmetricsdab ise guven dizeyini %95 olarak

kullanmaktadir.
3.3.4. Finansal Varliklarin Getiri Yapisi

RMD hesaplamalarinda en 6énemli varsayim, getinleormal dg@ilima uydigu,
normallik varsayimidir. Ancak pratikte finansal igétr normal dgilima
uymamaktadir. Burada kalasilan en buyuk problem @dimin sisman kuyruk (fat-
tailed), carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtpsidzelligi gostermesidir. Bu durumda
normallik varsayimi gercek gaimin kuyruk ve tepe bdlgesini tanimlamakta yaters

kalmaktadir. Kuyruk bolgesindekismanlik giri degerlerin frekansinin fazla olgunu

% Basel Committee on Banking Supervision, “Revisitmshe Basel Il Market Risk Framework”, July
2009, http://www.bis.org/publ/bcbs158.pdf?noframes<20 Aralik 2009), s. 13.
% Dowd, Beyond Value At Risk : The new Science cfiR¥lanagement, s. 52.
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gosterir.  Finansal getirilerin yapisindakgeli durum ise, dalimin gergekte normal
dagihma uymadg ve bdylece normal gaim varsayiminin gecersiz olmasidir. Bu
sorunlar, normal dalima uygunlgun bir takim istatistiki testler ile test edilerek

belirlenmektedir.

Normal dgilim temelde iki parametreye dayanmaktadir. Bu ipmateelerden
birincisi dagihmin ortalamasi () , ikincisi da&ilimin standart sapmass)(dir. Normal
egri altindaki alan her ngekilde olursa olsun (yayvan-dar) bire veya ylzdeeyéittir.
Ortalamanin ganda kalan alan %50 olasilikla ortalamanin Ust{imoi¢éalamanin
solunda kalan %50 olasilikla ortalamanin altikdéaca&ini gostermektedir. Ayrica
ortalamadan +d uzaklgindaki alan, toplam alanin %68,26  inigiurur”.

Bir dagilimin carpiklik ve basik@ asagidaki formillerde gosterilmektedir.

_E(x-p)’
Carpiklik r TS

Basikiik K=Ex-1)**o" -3

3.4. Riske Maruz D&er Yontemine Getirilen Elestiriler

Riske Maruz Dger, uzun zamandan beri gerek finans kurumlari gerdikans
disi kurumlar tarafindan standart bir risk dlcim arkallanilmasina rgmen bir ¢cok
yonden elgtiri almaktadir. Bu elgiriler asagidaki gibi siralanabilir.

1. RMD modellerinin en 6nemli kisitlarindan bir¢ piyasa keullarinda risk
dlciimiinin zayif kalmasidit Riske Maruz Dger hesaplamalarinda giiven agall
icindeki olasiliklar dikkate alinmaktadir. Ancakrgek hayatta given arglidisinda
alani temsil eden olasiliklar da gercgklailmekte ve RMD bu olaylarda gergcek sonucu

verememektedir.

37 Gokgoz, s.30.

% Katerina Simons, “Value at Risk: New Approache&isk Management”, New England Economic
Review, 1996http://www.dartmouth.edu/~ksimons/Value%20at%20Ri8k-
%20New%20Approach.pdf25/12/2009), s. 13.
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2. RMD yonteminin dier bir kisiti ge¢cnsi verilerin kullanilarak gelege dair
tahminlerde bulunmasidit Piyasanin sirekli @gésen bir dinamge sahip olmasi
gelecge donuk tahmin surecinde gegmiistatistiki verilerin, gecerlifinin

sorgulanmasina neden olmaktadir.

3. RMD hesaplamalarinin dayapgdvarsayimlarin her lgollda gecerli olmamasi
da RMD’in elgtiri aldigi noktalardan biridir. Orngn, finansal varlik getirileri icin
normallik varsayimi ve portfdéy pozisyonlarinin eldéma dénemi icinde ggsmemesi

uygulamada ¢ok az rastlanan durumlardir.

4. RMD modelleri ile yapilan risk 6lguimlerinin laét ¢cikmasi durumunda,
risklerin kontrolii ve yénetilmesi siirecinde buyidcarlar olgabilmektedif®. Ozellikle

disUk volatilite hesaplamalari, risk yoneticilerirsiia risk almaya yoneltmektedir.

RMD modellerine getirilen edéirilere kagi Jorion, RMDnin kusursuz
olmadgini, sonuglarin tam olarak guvenilir olmasa da ddstergenin vainin
olmasinin higcbigey olmamasindan daha iyi olglinu savunmakta ve Riske Maruz
Degeri finansal piyasalarda tlrev Grunler argeilile risk alaninda hizi 6lgmeye

yarayan sallantili bir hiz géstergesine benzetnuk{é

Her ne kadar RMD modelleri 6zellikle varsayimlaedeniyle elgtiriler alsa da,
RMD hesaplamalarinda stres testleri, similisyonkargeriye donuk testlerin duzenli
olarak yapilmasi ile  kontrol mekanizmasinin kuragm optimum sonuclarin

alinmasina yardimci olacaktir.

% Gokgoz, s.6

0 Siileyman Bgak, Alex Shapiro. “Value at Risk Based Risk ManagamOptimal Policies and Asset
Prices”, The Rewiev of Financial Studies, 200ttp://papers.ssrn.com/sol3/

papers.cfm?abstract id=204390&rec=1&srcabs=304105/01/2010), s. 2.

41 Jorion, s. 316.
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4. RISKE MARUZ DE GER OLCUM YONTEMLER i

Riske Maruz Dger hesaplamalarinda parametrik (varyans-kovaryaes)
similasyona dayali iki farkli yontem uygulanmakta¢ier bir yontemin kendine goére
avantaj ve dezavantajl vardir. Bu yontemlerin unyggu, getiri d&ilimlarinin yapisi ve

getirilerin dggrusal hareket etmesineeolarak dgerlendiriimektedif?.

Gelecekteki fiyat hareketlerinin normalgam parametreleri ile agiklanmasinin
mumkin oldgu durumlarda, dier bir ifade ile fiyat dgisimlerinin normal dgilim
gostermessarti ile bu fiyat dgisimleri volatilite ve korelasyonlar ile tanimlanabiékte
ve belirlenen olasiliklar ile beklenengigmler elde edilebilmektedir. Normal gdima
uygun olan piyasa hareketlerinde parametrik yorgemkullaniimaktadir. Fiyat
hareketlerinin normal dalima uymadg durumlarda ise her beklenen gdgmin
kendine 6zgu olasginin olmasi ve fiyat hareketlerinin farkli getiragllimlarina sahip
olmasi nedeniyle beklenen ggmleri hesaplamak olduk¢ca zor olmaktadir. Bu tir

durumlar icin simiilasyona dayali yontemleglgdi sonuclar vermektedir.

Risk o6lcim metodlarinin belirlenmesinde ikinci Orierparametre portfoy
getirisinin, portfdyu olgturan finansal varliklarin getirileri ile @ousal bgmlihigidir.
Opsiyon ve tiurevler dindaki bitin finansal enstrimanlarin getirileridihil olduklari
portfoyler ile d@rusal b&mlh olduklari kabul edilir. Dgrusal portfoylerde parametrik
yontemler, opsiyon veya turevler iceren portfoykersimulasyona dayali yontemler

kullaniimaktad .
4.1. Parametrik Yontemler (Varyans-Kovaryans)

Piyasa riski hesaplamalarinda sik¢ca kullanilan rpatak yontemler, finansal
varlk getirilerinin normal d@hma sahip oldgu varsayimina dayanmaktadir. Ayni
zamanda portfoy riskinin de normalglama sahip risk faktorleri ile dgusal bir iligki

42 Simon Manganelli, Robert F. Engle, “Value at Rislodel in Finance”, European Central Bank,
Working Paper Series No: 75, http:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstracB5i6220##
(05/01/2010), s. 7.

“3Bolgiin, Akcay, s. 396.

* Riskmetrics, s. 11.
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icinde old@gu kabul edilmektedff. Bu yontemlerde, portfdyiin gegmigetiri
serilerinden elde edilen standart sapma ve koretdardan olgan temel parametreler
hesaplanarak varyans-kovaryans matrisistolwlmakta ve gelecekte risk faktorlerinin

RMD si hesaplanarak portféyin beklenen kayiplateeidilmektedir.

Parametrik yontemler basit matris carpimlarinrnge ve portfoyde ¢ok sayida
varlik olmasi durumunda bile hizl biekilde hesaplanabilme gibi avantajlara sahiptir.

Parametrik yontemler Delta Normal ve Delta-Gammzéoetiarindan olgmaktadir.
4.1.1. Delta-Normal Metodu

Delta-Normal metodu, parametrik Riske MaruzgBehesaplamalarinda sikca
kullanilan ydntemlerden biridir. Yontemde, portf@l risk faktorlerinin normal
dagildigl varsayllmakta ve portfoy riskinin de bu risk faterinin bilesimi ile dogrusal
iliski icinde oldwu kabul edilmektedff. Riscmetrics de temel olarak bu yontemi
kullanmaktadir. Parametrik Delta-Normal yontemirideske Maruz Dger gagidaki

formul ile hesaplanmaktadir.
RMD = PV*c * 4t * Z,
PV = Portfoyln buginki geri
Z, = Normal Dgilim Tablosunda Glven Duzeyine kdik gelen dger
o = Getiri Volatilitesi (Standart Sapma)

t = Elde Tutma Suresi

Yukaridaki formdl, portfoyde tek bir finansal wg@d yatirrm yapilimasi
durumundaki RMD dgerini verir. Portfdyde iki finansal vagin olmasi durumunda,
portféy standart sapmasi iki farkli risk faktoranéhrliklar ve korelasyon katsayilari

dikkate alinarak gagidaki gibi hesaplanir.

%> H. Ozge UysalPiyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deser (Value at Risk) Yéntemi
Ankara : SPK Yayinlari, 1999, s. 7.
“6 Carol Alexanderyalue At Risk Models, West Sussex: John Wiley & Sons, Ltd., 2008, s. 42
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xi = 1. finansal varigin portfoydeki girligi it 1,2
oi =I. finansal varigin standart sapmasi ii1,2

p12 = 1. ve 2. finansal varlik arasindaki korelasyaishyisi

0. X207 X0 + 22X, 0,0,0,

iki finansal varliktan olgan portféyin standart sapmasi RMD formiiliinde yerine
konulmasi ile RMD dgeri elde edilir.

RMD, = PV *c, * Jt * Z,

Portfoyde ikiden fazla varlik olmasi durumunda, tfiiin standart sapmasi

matrisler yardimi ile hesaplanir.
op = Portfoyun Volatilitesi
X = Her bir yatirirmin portféydekigrligini iceren situn vektori
C = Varyans-Kovaryans matrisi
PV = Portfoy dgeri

olmak Uzere portfoyilin volatilitesi

T
Gp = VX *C*ox
formulu ile hesaplanmaktadir.

Varyans-Kovaryans matrisi ise portfoydeki finansalliklarin standart sapma

ve korelasyon matrisleri yardimi ilgagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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C = Varyans-Kovaryans Matrisi

oi = I. Varligin standart sapmasi

pij = ij varliklar arasindaki korelasyon katsayisi

g 0 ol 1 p, ... 2| | O 0
0 o Ol |lemw 1 ..p | |0 o 0
0 O 0 0 O 0
L O : O;I_Wn_pnl 10n2 1 drnl O : Ol-’l_nkn

Portféyln volatilitesi hesaplandiktan sonra porti® Riske Maruz Dger'i su

sekilde hesaplanmaktadir:

-
RMDp=PV*\/X*C*X * Jt o+ z,

Portféydeki finansal varliklaringarliklarinin parasal deer olarak kullaniimasi
durumunda, formulde portféy geri yer almaz. Bu durumda , finansal varliklarin
portféydeki parasal blyukliklerini gdsteren pozisyeektdri P nin kullaniimasi ile

portféyiin RMDsi,

RMDp=\/P*C* P'" « &~z
formult ile hesaplanir.

Bunun yaninda Riske Maruz Ber her bir finansal vaghin RMD" leri

kullanilarak, korelasyon matrisi yardimi ile hesagabilmektedir.
RMD, : Portféylin Riske Maruz Feri

Vv . Finansal varliklarin RMD sini iceren sttunkt@ri

26



R - 1. finansalvarlgin portfoydeki &irli g

Oi . i. varligin standart sapmasi
p : Korelasyon matrisi
Pij . i ve j finansal varliklar arasindaki korelasyatsayisi

olmak Uzere portféoyin RMD"si,

RMDp=\/V*/0*VT

formuli ile hesaplanabilmektedir.

V vektor( ;
_Vl 1 _Pla-lza
V2 PZJZZG
V= =
_VN | _PN onNZ,

seklinde acilarak korelasyon matrisi ile ¢carpiimasiportfoyin RMD aagidaki gibi

elde edilir.
- i i —Vl -\ 1/2
1 P2 - P V
1 o |2
I VAYARSRYAS K - P
RMD , =
Jo, Jo, . |
\ | /N1 N2 _ _VN |
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4.1.2. Delta-Gama Metodu

Delta-Normal metodu, normallik varsayimi altindagrusal getiri 6zeli
tastyan geng capll portfoylere uygulanabilme imkanigi@masina rgmen, opsiyonlar
ve vyapilandinimy trtnler gibi gamma (portféyln birim gerinde meydana gelen
degisikliklere ikinci dereceden hassasiyet) ve konveka sahip portfoylerde karih
sonuclar vermemektedir. Delta-Gamma yontemi, bu ikbkieri gidererek
portféylerdeki ikinci dereceden hassasiyetleri dilekalmakta ve kuadratik varsayimi
kabul etmektedf. Bu yontem, ihtiyac duyulan veri miktarinin gedrite olarak

artmasli nedeniyle uygulamada pratik cozimler sunaksadir.
4.2. Simulasyonlara Dayali Yontemler
4.2.1. Tarihi Simulasyon Yaklgimi

RMD hesaplamalarinda tarihi similasyon yontemifpgrgetirileri icin daihim
varsayimi yapmayan, volatilite ve korelasyon gibrgmetrelere ihtiya¢c duymayan bir
yontemdir. Bu nedenle yontem gasal olan ve olmayan bitin portfoylere
uygulanabilmektedff. Bu yontemde, tarihi verilerden senaryolar (iretkte,
portféydeki varhklarin risk faktorlerinin tarihsedesisimleri kullanilarak portféyin
gelecekteki kar ve zarar glamlari belirlenerek secilen given dizeyinde RM®"
ulasiimaktadir.

Tarihi Simulasyon yontemi gecsnN gunluk tarihi finansal varlik getirilerinin
zaman serilerine, portfoydeki mevcut varlik giriiklarinin - uygulanmasini

kapsamaktadit.

k1,2, ...t

4" Aydin, s. 6.

“8 Manganelli, Engle, s. 10.

* Thomas J. Linsmeier, Neil D. Pearson, “Risk Meament: An Introduction To Value At Risk”,
http://www.exinfm.com/training/pdfiles/valueatrigklf , (15/01/2010), s. 7.
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w : Portfoy igindeki risk faktorlerinin bugunkigailiklar
R : Getiri degisimleri

Yukaridaki formul yardimi ile portféyde gtincel wdiklar kullanilarak, ge¢nsi
t zamanlari igin getiri d8simlerinden tarihsel portfoy gerleri hesaplanmakta ve
portfoy kar ve zararlar ofturularak zarardan kara gl bir seri elde edilmektedir.
Daha sonra bu seride %95 veya %99 guven diuzeylargllk gelen RMD
secilmektedir. Orngin 1000 giinlik veri kullaniimasi durumunda ortayeacak zararin
RMDyi asmasi toplam giin sayisinin %5 inde veya 50. glundéebecegi icin %95

guven duzeyinde RMD, kar zarargdanindaki 51. en blyuk zarardir.

Tarihsel simulasyon yontemi kolay uygulanabilmesltigine rggmen, gecnsi
veri setine tam amliligi nedeniyle bir takim problemlere sahiptir. Gelde&kriskleri
tahmin ederken gecgtekine benzer bir hareketin olmasi varsayimi, gdmh en
blyuk eksikliklerinden biridir. Tahmin donemindekeriler olggzands! fiyat hareketleri
icerebilir ve buna b#i olarak riskler yuksek hesaplanabilir. Bunagkisk veri seti airi

uc deserleri icermemesi durumunda risk, ofgindan diiik hesaplanabifif.
4.2.2. Monte-Carlo Simulasyon Yaklaimi

Monte Carlo similasyonu, opsiyonlar gibigdasal olmayan getiri yapisina
sahip finansal varliklari iceren kargnaportfoylerin RMD hesaplamalarinda kapsamli
bir sekilde kullanilan ve dgru sonugclar alinabilen bir yontemdlir Monte Carlo
similasyonu tarihsel similasyona benzemekle birlikki yontem arasindaki temel
farkhhklar vardir. Tarihsel similasyon yodntemindearsayimsal portfoy kar ve
zararlarinin olgturulmasinda tarihi dénemdeki fiyat @gmlerini yansitan gercek
verilerden yararlanilirken, Monte Carlo similasyoda fiyatlardaki olasi ggsimleri
yansitan bir istatistiki dalim secilerek  gercek olmayan rassal veriler

kullaniimaktadit®.

0 Gokgoz, s. 37.

°! Riskmetrics, s.11.

%2 Mustafa Duman, “Bankacilik Sektoriinde FinansakRi®lciilmesi ve Gozetiminde Yeni Bir
Yaklasim: Value At Risk Metodolojisi’Bankacilar Dergisi, No:32, Mart 2000, s. 28.
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Monte Carlo Simtulasyonu badimda hesaplanmaktadir.

1. Portfoyln temel piyasa risk faktorleri belirlenlerportfoyiin icinde yer alan
finansal varliklarin fiyat d@simlerini portfdye yansitacaksekilde bir

formiltn belirlenmesi.

2. Temel risk faktorlerindeki dgsimler i¢in bir d&ilim belirlenmekte ve bu
dagihmlarin parametreleri hesaplanmaktadir. Busiblen normal dgilim

olmak zorunda dgldir.

3. Dagihm belirlendikten sonra, risk faktérleri icin bdagilma uygun cok
sayida rassal olarak varsayimsaietairetilir. Bu varsayimsal gerlere gore
portfoy deerleri hesaplanir ve portféyin mevcutgda ile varsayimsal

deger arasindaki kar ve zararlar hesaplanir.

4. Elde edilen varsayimsal kar ve zararlar en ylksakddn zarara dpu

siralanir.
5. Son gamada secilen guven agaha kasilik gelen zarar tespit edilmektedir.
4.3. Riske Maruz Dger Olcuim Yontemlerinin Kar silastiriimasi

Riske Maruz Dger dagru bir sekilde anlaildigl ve kullanildgi sirece portfoy
riski hesaplamalarinda ve yonetiminde oldukga fayia yontemdir. Risk yonetiminde
dogru sonugclar alabilmek igin piyasa riski 6lcimurkidlanilacak en uygun RMD

Olcim yonteminin secilmesi oldukca 6nem kazannthakta

RMD hesaplamalarinda hangi yontemin kullanifadée ilgili kesin bir yanit
bulunmamaktadir. Ancak portfoy yapisi, uygulamaakbgi, raporlanma teknikleri ve
sonugclarin guvenilirgi acisindan RMD yodntemleri @erlendirilerek en uygun yontem
secilebilmektedir. Orngn opsiyon gibi tirev trtinleri bulundurmayan poyt icin en

uygun yontem Delta-Normal yontemidir. Opsiyonladahil oldyu portfoylerde ise
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tarihi simulasyon veya Monte Carlo similasyonu esgrd ve givenilir sonucu

vermektedir®.

Asagidaki tablo RMD yontemleri arasindaki farkliliklamtaya koymaktadir.

Tablo 4: RMD Yoéntemlerine iliskin Kar silastirma

yuksek basari

Tarihsel Monte Carlo
Varyans-Kovaryans - -
similasyon Simulasyonu
Hesaplama Kolayli g1 | Yuksek Yuksek Dusik
Uygulama Kolayli g1 | Yuksek Yiksek Dusuk
Ust Duzeye L ) o
Raporlanabilirlik Dasik Yiksek Dasik
Turev Urdinleri de Disiik Yiiksek Yitksek
Alig Bicimi
Beklenmedik olaylar i I "
dikkate alma Dusuk Dusuk Yiksek
Tarihsel veri
Tamamiyla normal temininde zorluk
dagilim varsayimina yasanabilmesi Modelleme riskinin
dayanmasi Kullanilan veri iiksek olusu
Tarev trdnlerin ele setinde olagandisi yKarma K s
Kisitlar alinmasina elverisli fiyat hareketlerinin hesa Igmalara er
olmamasi yer almamasi apian y
- . verilmesi ve zor
Olagandisi piyasa durumunda anlasilirk
hareketlerini olagandisi s
kapsamamasi hareketlerin
kapsanamamasi
Kavramsal olarak Kg;'iﬁgag:?a“n cle
Dogrusal getirisi basit ve anlasilir glmmﬁsmda basar|
Avantajlar bulunan portféylerde olmasi s

Her tirll pozisyona
uygulanabilir olmasi

Dogrusal olmayan
pozisyonlarin ele
alinmasinda basari

Kaynak: Hasan Candan, Dr. Alper Oziin, Bankalard& Ribnetimi ve Basel II, 1.
Baski,istanbul : Tlrkiyds Bankasi Yayinlari, 2006, s. 101.

4.4. Riske Maruz Dger Hesaplamalarini Destekleyici Yontemler

4.4.1. Geriye Donuk Testler

Riske Maruz Deger

hesaplamalarinin  gaulugunu kontrol

etmek ve

performansini 6lcmek icin geriye donuk testlerinpymasi gerekmektedir. Geriye

53 Jorion, s. 202.
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donuk testler, bir sonraki gun icin tahmin edileMR tutarinin fillen gergeklgen deger

ile kawilastiriimasi ile yapiimaktadir.

geriye
olmasi

geriye

Riske Maruz Dger yonteminde teorik olarak hesaplanan RMD tutariar
donuk testlerle elde edilen kar veya zamargeklamelerinden daha buyik
gerekmektedir. Bu gerceyd@nin olmamasi durumunda,gdr bir ifadeyle

donuk testler ile elde edilen fiili kar veyarar tutarlarinin RMD tutarlarini

asmasi durumunda yapilan hesaplamalarin guvegirldiedelenmekte ve bu durum

sapma olarak adlandiriimaktadir.

RMD yontemlerinin gecerliligi  istatistiksel olarak test edilebilmektedir.

Yontemde gercekien sapma sayisi ile beklenen sapma sayisi ar&sifat@in

istatistiksel olarak anlamlginin testi icin g@agidaki hipotezler kurulabilir.

Ho : RMD ydntemi gecerli bir yontemdir.
H1: RMD yontemi gecerli bir yontem gidir.
X : Sapma sayisl

N : Geriye donik testin uygulargigiin sayisi
p : Anlamhilik dizeyini

g : 1-p (guven arglt) olmak Uzere test istatigti

_X-u _ X=N*p
o N*p*q

z

formalu ile hesaplanabilir.

Elde edilen test istatigii z tablosundaki anlamlilik dizeyine kdik gelen dger

ile kasilastirihr. Eger hesaplanan z @eri tablodaki z dgerinden buyikse Ho

rededilir ve modelin gecerli olmaglisonucuna varilr.
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Geriye donuk test sonuclarinda famza iki farkl hata cikabilme ihtimali
vardir. Birinci hata tipi dgru olan yontemin yandiolarak kabul edilmesidir. Bu da
anlamlilik diizeyinden kaynaklarglicin “o” hatasi olarak kabul ediliikinci hata tipi
ise modelin yanyi olmasina rgmen d@ru olarak kabul edilmesidir. Buna da istatistikte
“B” hatasi adi verilmektedir. Bu anamolilere goresE® komitesi sapma sayisina gére
uygunluk sonuclarini wd, sart ve kirmizi alan olarak siniflandiriimasitavsiye

etmektedit”,

Bu siniflandirma teorik olarak 250 gin icin yapilgeriye donuk testlerin %99
given araftinda test edilmesi sonuclarini icermekt&tir

Tablo 4- Sapma Sayisina Gére RMD Modelinin Dgerlendiriimesi

Sapma
Alan Sayisl Modelin Durumu
0
1
Yesil Alan 2 Guvenilir
3
4
5
6
Sari Alan 7 incelenmeli
8
9
Kirmizi Alan >10 Yetersiz

Yukaridaki tabloya gore yé alana digecek kadar sapma sayisinin elde edilmesi
durumunda RMD modelinin giavenilir olgu, sari alana tekabll edecek sapma
sayisindan modelin gézden geciriimesi geggktie sapma sayininin  kirmizi alana
girecek sekilde 10°dan buydk olmasi durumunda modelin yetekaldigi sonucuna

varilir.

> Riskmetrics Group, “Risk Management : A PractiGaide”, 1%'ed., New York, 1999, s. 42.

> BIS, “Supervisory Framework For The Use Of “Batng” In Conjunction with The Internal Models
Approach To Market Risk Capital Requirements”, 3Jagul996, http://www.bis.org/publ/bcbsc223.pdf
(01/03/2010), s. 6.
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4.4.2. Stres Testleri

Normal piyasa ksullarinda riske maruz g@er belirlenen glven seviyesinde
beklenen maksimum zarari tahmin etmektgab& olmasina rgmen, olganusti piyasa
dalgalanmalarinda yetersiz kalabilmektedir. RMD,yaga hareketlerini dengeli
oldugunu varsayd ve piyasadaki siragh durumlari yansitamagh icin senaryolar ile

olusturulan stres testleri ile desteklenmesi gerekeuikt

Stres testlerinde, portféydeki risk faktorlerindiziz oranlari, déviz kurlar ve
hisse senetleri fiyatlarinin kriz gibi @anusti piyasa kaollarinda fiyat hareketleri
dikkate alinarak veya sirgdifiyat hareketleri Uretilerek pozisyonlarin géglenmesi
seklinde gerceklgirilmektedir. Busekilde giri uctaki piyasa kgullarinda portféylerde

olusabilecek kayip durumu analiz ediimektéfiir

Stres testlerinde temel olarak piyasaWtlarinda dga digen durumlardaki zarar
hesaplanmaktadir. Orpi@ yerel para biriminin %40 dger kaybetmesi veya hisse
senetleri piyasasinda kisa slrede %3Qigdyiasanmasi durumunda, portfoytn kar veya
zararinin nesekilde gerceklgebilecggi tahmin edilmektedir. Busekilde olgturulan
senaryolarda gecgieki krizlerde yaanan fiyat hareketleri dikkate alinmakta veya ¢ok

disuk olasilikli girt u¢ durumlar belirlenmektedir.
Stres testi siirecinde kullanilan stres modellggiaaki gibi siralanmaktadif.
1. Erken itme analizi
2. Maksimum kayip optimizasyonu
3. Olasi senaryo modeli
4. Sarta bgl senaryo modeli
5. Tarihi senaryo modeli

6. En kotl durum senaryo modeli

* Bolgiin, Akgay s. 429.
" Sevil, s. 61.
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5. PORTFOY SEGMi VE PORTFOY YONET iM SURECIH

5.1. Portfoy Yonetimi

Portfoy, yatirnmcilarin belirli amaclari gerceftiemek icin sahip oldgu,
birbirleriyle iliskisi olan ve kendine has olculebilir nitelikleriami yeni bir varlik olarak
tanimlanabilit®. Buradaki amac belirli bir risk diizeyinde maksimugetiriyi
sgilamaktir. Portfoy yonetimi de bu amaci gercglitenek icin portfoyde cgtlendirme
prensibinden yola cikilarak birden c¢cok menkul kiyeneyatirrm yapilmasini ve
boylelikle riskin daitilmasini ve azaltilmasini kapsamaktatiir

5.2.Portfdy Yonetim Sireci
Portfoy yonetim sireci dinamik bir sire¢ olups lbgamadan olgmaktadir.

1. Portfoy Planlamasi : Yatirimcinin amaglarinin, iyatitercihlerinin, yatirim
vadesinin belirlengii ve yatirim igin ayrilacak fon miktarinin hesaplah

asamadir.

2. Yatinm Analizi : Portféye alinabilecek yatirimagtarinin dgerlendirildigi
asamadir. Bu gamada finansal varliklar i¢in bir takim analizledelecge
donuk beklentiler olgturulur.

3. Portféy Secimi : Bu gamada portféye alinacak finansal varliklarin
cesitlendirmesi yapilir ve portféye bu varliklarin lginoranda alinaga

belirlenir.

4. Portfoy Deerlemesi : Olgturulan portfoyin belirli zaman iginde
gerceklatirdigi performansin  dgerlendirildigi ve bu performansin
baslangicta belirlenen portfdy amaci ve beklentisi karilastirildigl

asamadir.

%8 Ali Ceylan, Turhan KorkmazBorsada Uygulamali Portfoy Yonetimi,3. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi,
1998, s. 8.
% Niyazi Berk,Finansal Yonetim 6. Baskijstanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2002, s.364.
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5. Portfoy Revizyonu : Bu s@@mada performans gerlendirmesi sonucunda,
alinmasi gereken oOnlemler saptanmakta ve portfoydigsisikli ge

gidilmektedir.

Portfoy yonetim sirecisagidasekildeki gibi 6zetlenebilir.

1. PORTFOY PLANLAMASI 2. YATIRIM ANAL izi
Yatirrmcinin Durumu Ekonomi Analizi
Ydneticinin Durumu — Sektdr Analizi

Yatirim Olgiitleri ilk Segim

Tahmin Analizi

NN o'd

5. PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karari
Menkul kiymet Segimleri
Zaman Kararlari

s

A\
4. PORTFOY DEERLENDIRMES 3. PORTFOY SEQMI
Performans Olgiileri Genel Kompozisyon Karari
—— _
Performans Katlastirmasi Menkul kiymet Secimi

Sekil 2 : Portféy Yonetim Sistemi

Kaynak: Ceylan, Korkmaz, s. 16.
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5.3. Portfoy Yonetimi Yaklasimlar
5.3.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi

Geleneksel portfoy yonetimi, temelde portfoydekirlNdari cesitlendirme
Ilkesine dayanir. Buradaki amag, hisse senediigdarinda farkl sektorlerdeki hisse
senetlerine veya tahvil yatinmlarinda farkl vieddeki tahvillere yatirirm yapilarak,
sistematik olmayan riskin azaltiimasidir. Bekilde secilmg 10-15 menkul kiymetin

toplam portfdy riskini, optimum diizeyde sistematiike indirecgi kabul edilif®.

Geleneksel portfoy yonetiminde portfdy yonetimesiirtakip edilir. Bu stirecin
yatinm analizi gamasinda ekonomi analizi yapilir. Portfdyin secsamasinda
menkul kiymet cgtlendirmesi igin temel analiz ve teknik analizbgigeleneksel

yontemlerden yararlaniimaktadir.

Geleneksel portfoy yonetimi, bilimsel day@man olmamasi, grl
¢cssitlendirmeye  6nem vermesi ve finansal varliklamsandaki ilgkileri dikkate
almamasi nedeniyle el&ilmektedir. Bu elgtirilere rggmen geleneksel yontem

uygulama kolayli acisindan bir cok yatirimei tarafindan kullan ikaali©*.
5.3.2. Modern Portféy Yonetimi

Modern portfoy teorisi, Harry Markowitz'in 1952 yta yayinlanan “Portfolio
Selection” makalesine dayanmaktadir. Bu spah, portfoylerin belirlenmesi
asamasinda portfoye alinacak finansal varliklarl,irgetin ortalamasi, getirilerin
varyansi ve finansal varliklar arasindaki korelasydkatsayilari bglaminda

tanimlayarak portfdy okiurulmasi icin genel bir cerceve gizmektédir

Bir portfdy yatirnminin amaci belirli bir getirilde etmektir. Bu beklenen
getirinin cagunlukla risksiz getiriden yuksek olmasi beklenirtue getiriyi elde etmek
icin bir riske katlanilmasi gerekir. Bu glamda portfoyler olgturulurken ¢cok sayida

getiri ve risk profillerine uygun portfoyler eld@iéebilir. Markowitz'in Modern yatirim

% Berk, s. 365.

®1 Ceylan, Korkmaz, s. 139.

%2 Mikkel RasmusserQuantitative Portfolio Optimisation, Asset Allocation and Risk Management
First Edition, New York : Palgrave Mcmillion, 2008, 73.
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Teorisi de yatirimlarin riskleri ile beklenen giéri dikkate alarak portfoy okiurma

slrecini ele almaktadir.

Markowitz'e goére portfdy secim streci ikgganadan olgur. Birinci ssamada
gozlem ve deneyimlere dayanarak yatirim araclarigabecekteki performansiari
hakkinda bir takim tahminler yapilikkinci asamada ise, yapilan bu tahminler dikkate
alinarak portféy secimi yapilir. Portféy secimi atinde iki kriter dikkate alinir. Bu
kriterlerden birincisi finansal varliklarin beklemegetirisi, dgeri ise finansal varfin
riskidir. Yatirirmcilar bir portfoyden beklediklergetirileri artirmak isterken, bu
getirilerle ilgili belirsizlikleri de en aza indiggnek isterler. Markowitz'in portfdy teorisi
de en ylUksek beklenen getirili portfoylerin ensigki risk ile nasil olgturulabileceini
aratirmaktadif®. Markowitz bu amagcla portféy varyansinin biyik tidle portfoyii
olusturan varlklarin birbirleri ile olan ikisinden kaynaklangini gostermytir.
Boylece aralarinda sifir veya negatif korelasyaaais varliklardan olgan portfoylerin
varyansl, varliklarin tek tek aligidurumlardan daha sliik olmaktadi®*,

5.4. Portfoylerde Risk ve Getiriiliskisi

Portfoy olwgturan yatirimcilar icin, portfoydeki herhangi bindnsal varigin
fiyatinin azalmasi veya artmasi ¢ok onemli olmamait Yatirimci icin 6nemli olan
elinde bulundurdgu portféyiin riski ve getirisidff. Bir portfdyiin getirisi portfoydeki
finansal varliklarin getirilerinin @rhklh ortalamasidir. Portfoy riski ise, portfoykie

finansal varliklarin riskleri arasindakiskileri de dikkate alarak hesaplanargeedlir.

Finansal varliklarin risk ve getiri kalastirmasinda yuksek getiri beklenirken
disUk risk aranmaktadir. Birkag yatirim arasindanrsegaparken, yatirimlar arasindaki
goreceli riskliligi veren dgisim katsayisi kullanilabilir. D&sim katsayisi her birim
getirinin riskini veren bir katsayidir. Yatirirmlaarasindaki d@&sim katsayilari
arasindaki karlastirmada yatirimcilar, birim getiriye daha sdilt risk iceren dgik
degisim katsayilar1 tercih ederler.

% Harry Markowitz, “Portfolo Selection”Journal of Finance, Vol. 7, 1952,
http://www.jstor.org/pss/297597410/02/2010), s. 77,

% Ceylan, Korkmaz, s. 147.

5 Karan, s. 141.
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Finansal varliklarin secimi strecinde bdip katsayisi da dikkate alinmaktadir.
Sistematik riskin bir 6lcist olan beta katsayis,nbenkul kiymetin getirisinin piyasa
portfoyl getirisi arasindaki gkiyi gostermektedir. Portféye yeni bir finansalrivia
eklenmesi gamasinda, o finansal vaiin kendine 6zgu olan sistematik olmayan riski
disinda, piyasa ile olan Banlhlik derecesinin 0&lgist olan beta katsayisi
incelenmektedf®. Beta katsayisi, finansal varlik ile piyasa piytf arasindaki

kovaryansin piyasa portfoyu varyansina bolinmesglidle edilir.

/8 — Cov (x,m)

o
Portféye alinacak menkul kiymetlerin seciminde riskcihlerine bglh olarak
beta katsayisindan yararlanilabilir. Bir menkul rketin beta katsayisinin 1 olmasi
durumunda menkul kiymetin piyasa ile ayni orandaeket ettgi, 1 'den biyik olmasi
durumunda piyasadan daha fazla harekegiatd 1 den kicik olmasi durumunda ise

piyasadan daha az hareketli gidwsdylenebilir.

% Karan, s. 207.
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6. HISSE SENEOD PORTFOYLERI ICIN RIiSKE MARUZ
DEGER UYGULAMASI

6.1. Uygulamanin Amaci ve Kapsami

Uygulama, gerek dinyada gerekse Turkiye de gozetimenetim otoritelerinin
Onerileri dgrultusunda kurum icinde finansal risklerin dlgtinkntrol edilmesi ve
denetim kurumlarina raporlanmasinda sik¢a kullanRaske Maruz Dger’in, hisse

senedi portfoylerine uygulanmasini kapsamaktadir.

UygulamadaiMKB-30 endeksine dahil 23 hisse senedinden risk gegiri
karsilastirmasi yapilarak bir portfoy secilgir. Bu portfoyln riske maruz derinin
hesaplanmasi parametrik yontem ve tarihsel simataggpntemine gore yapilgive
geriye donuk testler ile yontemlerin gtaluklari test edilerek kadastiriimistir. Riske

Maruz Deer hesaplamasindasagidaki surec izlenngtir.
1. RMD dl¢tim kurallarinin belirlenmesi
2. Veri setinin olgturulmasi
3. Istatistiksel varsayimlarin belirlenmesi
4. Volatilite ve korelasyon tahmin yontemlerinin bidimmesi
5. Hesaplama yonteminin aiturulmasi
6.2. Riske Maruz Dger Olcum Kurallari

Uygulamada portfoyun riske maruzgge 6lcimi siurecinde gerek uluslararasi
finansal denetim kurubw olan Uluslararasi Odemeler Bankasi'nin (Bank For
International Settlements-BIS) gerekse BDDK ninWattmis oldugu kurallar dikkate
alinmstir. Buna gore Riske Maruz Rer hesaplamasinda %99 seviyesinde tek tarafli
given aralii alinmstir. Elde tutma siresi ise 1 gun olarak aligtmi Volatilite

tahmininde EWMA yontemi kullanilngtir.
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6.3. Uygulamada Kullanilan Veri Seti ve Analiz Y6némi

Uygulamada IMKB-30 endeksine dahil olan 23 adet hisse senediite
diuzeltilmis ve kesintiye gramamg 02.01.2004-31.12.2009 tarihleri arasindaki gunlik
kapang fiyatlari kullaniimstir. Bu veriler anlk veri sgayici Matrix programindan

alinmstir.

Ilk asamada, hisse senetlerinin fiyat hareketleri incslek hisse senetleri
fiyatlarinin Usselsekilde arttgl tespit edilmg ve bu karakteristikte olan zaman
serilerinde logaritmik getirilerin  daha @&kl  sonuclar vermesi nedeniyle,
hesaplamalarda logaritmik getiriler kullaniktm®’. Bu b&lamda hisse senedi getirileri
excel programi yardimi ile sagidaki formdl ile hesaplanmtir. Formulde ¢ hisse
senetlerinin t zamanindaki getirilerini; Rre R, sirayla t ve t-1 zamanindaki hisse

senedi fiyatlarini gostermektedir.
r=In (R/P.y)

Hesaplanan logaritmik getiriler Eviews 5 programiraktarilarak hisse
senetlerinin tanimlayici istatistikleri elde ediytm. Bu hisse senetleri icin ayni
zamanda ADF (Augmented Dickey-Fuller) dgmalik testi uygulanmgtir. Birim kok
testi olarak da adlandirilan bu testler, volatditen hesaplanmasi icin gerekli olan
testlerdir. Bir zaman serisinde dgamlik, o serinin ortalamasi, varyansi, kovaryansi
gibi dzelliklerinin zamana gore gameme durumud(f. Diger bir ifadeyle durganlik
analizi, zaman serileri analizinde bir anakitlegimsil eden gozlem kimesinden
hesaplanacak gerlerin, gelecekteki derleri tahmin edebilme etkigini test etmek
icin kullanilir. Bir zaman serisi dugan ise gelecekte de benzefiliende hareket
edecgi ve benzer 6zelliklere sahip olacaktir. Ancak zarsarisinin durgan olmamasi,
seri igin elde edilen 6zelliklerin sadece ilgitirtemi icerdgi ve gelecge dair sglikli

tahminler yapilamaya@asonucunu dgurur.

" Dowd, s. 41.
%8 Sevil, s. 340.
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ADF durganlik testinde birim kokun vagina iliskin kurulan hipotezin red
edilmesi gerekir. Bunun icin Eviews programindateetdilen ADF istatisginin kritik

deserlerden kicuk olmasi gerekmektedir.

Riske Maruz Dger hesaplamalarinda en 6nemli varsayim getiril@@nmal
dagihm oOzelligi gostermesidir. Bu amacgla hesaplanan gunluk ¢gimi normal
dagihma uygunlgu Jarque-Bera testi ile test ediytm. Verilerin dailim yapisi
carpiklik ve basiklik dlcileri dikkate alinarak amadilmistir.

6.4. Verilerin Analizi

Segilen hisse senetleri WMKB-30 endeksine ait 1507 adet glinlilk logaritmik
getirilerin, E-views programina aktarildiktan soryapilan analiz sonucu elde edilen
ADF test istatistiklerinin c¢iktilari Ek 1'de yernadktadir. ADF testinin 6zet sonuclari
asagidaki gibidir.

Tablo 5 - IMKB-30 Endeksi Igindeki Hisse Senetleri igin Durg&anlik Test

Sonuclan
Test |%licin | -3.434488 | Aygmented Dickey
Dngr Mk |%S5icin | -2.863255 ﬁ;‘:ﬁgﬁ;f Prob
%10 icin | -2.567731
XU030 -36.95988 0.0000
AEFES -30.44699 0.0000
AKBNK -36.93863 0.0000
AKGRT -35.92505 0.0000
ARCLK -35.61634 0.0000
DOHOL -39.52153 0.0000
ENKAI -35.89806 0.0000
EREGL -34.86800 0.0000
GARAN -37.53912 0.0000
ISCTR -38.03596 0.0000
KCHOL -36.53455 0.0000
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KOZAA -36.95749 0.0000
KRDMD -41.24315 0.0000
PETKM -36.52824 0.0000
SAHOL -34.86374 0.0000

SISE -24.47208 0.0000
SKBNK -35.20467 0.0000
TCELL -38.22840 0.0000
TEBNK -37.55165 0.0000
THYAO -35.28155 0.0000
TOASO -34.92393 0.0000
TUPRS -37.02817 0.0000
VESTL -35.72906 0.0000
YKBNK -37.83197 0.0000

Yukaridaki tablodaki test sonuclarina gore hesapiafiDF test istatistiklerinin
kritik degerlerden kicuk olmasi nedeniyle, hisse senetletiri geerilerinin durgan

oldugu sonucuna varilngtir.

Hisse senedi getirilerinin normal glam gosterip gostermegli Jarque-Bera
testi ile belirlenmgtir. Tablo 6 "daki Jarque-Bera test istatistikiani oldukca blyuk
olmasi ve olasiliklarin anlamlilik seviyesinden kkigolmasi nedeniyle hisse senedi

getirilerinin normal dgilmadigl sonucuna varilngtir.

Hisse senetlerinin tanimlayici istatistikleri 0zsdtrak gagidaki tabloda yer
almaktadir. Hisse senetlerinin tanimlayici istddisti ile birlikte histogramlar ise Ek

2 de ayrintili olarak gosterilmektedir.
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Tablo 6- IMKB-30 Endeksine Dahil Hisse Senetlerinin Tanimlayai Istatistikleri

Std.

Mean Median Max. Min. Dev. Skewness Kurtosis Jarque- Prob
Bera

XU030 | 0.0007| 0.00110.1273|0.0974| 0.0209|  -0.0176| 5.2704| 323.76|0.000
AEFES | 0.0010| 0.000|0.1300|0.1508| 0.0270|  -0.0338| 5.5926| 422.35|0.000
AKBNK | 0.0008| 0.000|0.1887|0.1222| 0.0295 0.2960| 5.2082| 353.79|0.000
AKGRT | 0.0007| 0.000|0.1372|0.1361| 0.0313| -0.0457| 4.7343| 189.39 |0.000
ARCLK | 0001| 0.000|0.1781|0.1046 | 0.0266 0.5992 | 7.4448|1330.71|0.000
DOHOL | 5 0004|  0.000|0.1542 | 0.2272| 0.0306| -0.2703| 7.32911195.13 | 0.000
ENKAL 1 5.0008|  0.000|0.1617|0.1304| 0.0256 0.3745| 7.2473|1167.98 | 0.000
EREGL -

0.0010| 0.000|0.1448|0.1197 | 0.0273 0.1147| 57092| 464.16|0.000
GARAN | 4 0013| 0.000|0.1576|0.1685| 0.0301|  -0.0807| 5.0194| 257.71|0.000
ISCTR 1 5.0006| 0.000|0.1598|0.1152| 0.0288 0.1130| 4.4929| 143.15|0.000
KCHOL | 50003| 0.000|0.1572|0.1271| 0.0262 0.0295| 5.6463| 439.940.000
KOZAA | 50020| 0.000|0.2059 | 0.1470| 0.0402 0.7422| 6.0502| 722.540.000
KRDMD | 5 5013|  0.000|0.2113|0.1301| 0.0343 0.4922| 6.7341| 936.39|0.000
PETKM | 5 0001| 0.000|0.1765|0.1312| 0.0250 0.3809| 7.1526|1119.21 | 0.000
SAHOL | 5 0004|  0.000|0.1449 | 0.1039| 0.0273 0.1280| 4.5783| 160.53|0.000
SISE | 0.0006| 0.000|0.1197|0.1211| 0.0253 0.0518| 4.3851| 121.140.000
SKBNK | 5 0015|  0.000|0.1779|0.2255 | 0.0359 0.3874| 6.8149| 951.54|0.000
TCELL -

0.0000| 0.000|0.1185|0.1494| 0.0264 0.0842| 4.8652| 220.23|0.000
TEBNK -

0.0014| 0.000]|0.1919|0.1942| 0.0337 0.1261| 5.6973| 460.82|0.000
THYAO | 5 0009| 0.000|0.1328|0.2007| 0.0264| -0.2127| 8.4589|1882.53|0.000
TOASO | 40004 0.000[0.1301|0.1735| 0.0293|  -0.1971| 6.2791| 684.94|0.000
TUPRS | 9.0011| 0.000|0.1505|0.1642| 0.0253 0.1577| 6.8411| 932.69|0.000
VESTL - -

0.0005| 0.000|0.1967 | 0.1393| 0.0262 0.5497 | 9.4972|2726.56 | 0.000
YKBNK | 5 0008| 0.000|0.1487|0.1607| 0.0292 0.0948| 5.3102| 337.37|0.000
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Normal d&ilim gbstermeyen getiri serilerinin gilam yapisini incelemek igin
carpikhk (skewness) ve basiklik (kurtosis) katsayma bakmak gerekmektedir.
Carpiklik  da&ilimin simetrisini, basiklik ise @dimin sivriligini 6lgcmektedir. Bir
normal dglimda standart carpiklik katsayisi 0, basiklikskgisida 3 olmaktadir.
Carpiklik katsayisini sifirdan buyidk olmasigdieanin sola yatik oldgunu, sifirdan
kicuk olmasi ise dalimin sa&a yatik oldgunu gosterir. Basiklik ise bir gdmdaki
frekanslarin ortalamanin etrafinda mi yoksa frelamns ortalamadan daha uzsdkilde
yayvan bir yapida mi oldgunu gosterir. Basiklik katsayisinin 3'den buylk agm
dagilimin sivri olduwunu, 3'den kiguk olmasi ise glamin basik uclu oldgunu
gOstermektedir.

Incelenen hisse senedi getirilerinin carpiklik kgtdsainin ¢gunlukla 0°dan
biyuk oldgu goralmektedir. Bu da getiri gdimlarinin sola yatik oldgunu
gostermektedir. Hisse senedi getirigdemlarinin basiklik katsayilar ise 3'den byuk
oldugu gozlenmekte ve @dimlarin sivri oldigu sonucuna varilmaktadir. Her ne kadar
incelemeye konu olan hisse senetleri ideal norragillich karakteristgi gostermese de
sapmalarin standart glerlerden digik olmasi ve ekteki histogram grafiklerinde
gorulecegi tzere normal dalima yakinsama gorulmesi nedeniyle veriler, riskaruz
deger varsayimlarindan normallik varsayimi altinda apésmalara dahil edilebilir

sonucuna varilmgtir.
6.5. Portfoyun Belirlenmesi

Risk ve beklenen getiri kavramlari yatirrm kararlda dnemli bir yere sahiptir.
Hisse senetlerinin gadiklari risk ve getiri dizeylerinin tespit edilmegatirimlarda
rasyonel bir secim imkani gamaktadir. Bu amacla birden fazla yatirim aracini
karsilastirmada goreceli riskliii veren dgisim katsayisi 6énemli bir olcit olarak
kullaniimaktadir. Riskin getiriye bolumu olarak hptanan dgisim katsayisi 1 birim
risk icin en yuksek getiriyi gdayan varliklarin belirlenmesinde pozitif en sdi

degerleri alacaktir.
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Uygulamada RMD hesaplamalarinda kullanilacak pgitho secimi d@isim
katsayisi dikkate alinarak yapiknr. Asagidaki tabloda 23 hisse senedine ait beklenen

getiri, standart sapma ved@gm katsay! sonuclari yer almaktadir.

Tablodaki dgisim katsayisi siralamasina goére birim riskeshee en yiksek
getiriyi veren KOZAA, GARAN, TEBNK, SKBNK ve TUPRS&isse senetleri portfoye
dahil edilmitir.

Tablo 7- Hisse Senetlerinin Dgisim Katsayilari

Mean Std. Degisim
Dev. Katsayisi
KOZAA 0.0020 0.0402 20.20
GARAN 0.0013 0.0301 23.73
TEBNK 0.0014 0.0337 23.74
SKBNK 0.0015 0.0359 23.95
TUPRS 0.0011 0.0253 24.09
KRDMD 0.0013 0.0343 26.31
AEFES 0.0010 0.0270 27.40
EREGL 0.0010 0.0273 28.26
TCELL 0.0009 0.0264 28.95
THYAO 0.0009 0.0264 29.82
ENKAI 0.0008 0.0256 30.54
AKBNK 0.0008 0.0295 35.66
YKBNK 0.0008 0.0292 38.96
SISE 0.0006 0.0253 42.90
ISCTR 0.0006 0.0288 44,95
AKGRT 0.0007 0.0313 45.18
TOASO 0.0004 0.0293 65.22
SAHOL 0.0004 0.0273 69.81
DOHOL 0.0004 0.0306 85.27
KCHOL 0.0003 0.0262 93.50
ARCLK 0.0001 0.0266 197.36
PETKM 0.0001 0.0250 200.14
VESTL -0.0005 0.0262 -53.12
XU030 0.0007 0.0209 32.04
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6.6. Portfoydeki Hisse Senetlerinin Dgerlendirmesi

Riske Maruz Dger hesaplamalari finansal varlik getirilerinin natnaagildigi
varsayimina dayanir. Ancak finansal varliklarinirgeti gercek hayatta normal
dagilmdan oldukca farkli dalim yapisina sahip olabilmektedir. Bu nedenle pksaan
RMD tutarlan riski oldgundan daha diik veya daha ytksek gdsterebilmektedir. Bu

da RMD ye yo6neltilen en 6nemli gt&ilerden biridir.

Asagida portfoydeki hisse senetlerinin getirigdani yapisi ayrintili olarak
incelenmg ve getirilerin genel olarak finansal varliklarirergel karakterisgi gibi

normal d&ilim 6zelligi gostermedii gorulmastar.
6.6.1. KOZAA Hisse Senedi

KOZAA hisse senedinin getiri histogramina balgidda carpiklik katsayisinin
O'dan blyuk olmasi nedeniyle sola yatikggsacarpik), basiklik katsayisinin 3'den
oldukca buyuk olmasi sebebiyle kalin kuyruklu weissldugu gortlmektedir.

500
Series KOZAL
Sample 1 1507
400 Observations 1507
Mean 0.001991
2004 Median 0.000000
haximum 0205852
hinimum -0.146882
2004 Std. Devy. 0.040223
Skewness 0742192
kurtosis 6050177
100 4
Jarque-Bera 7225424
0 Probability 0.000000

-0.1 0.0 0.1 0.2

Sekil 3 : KOZAA Hisse Senedinin Histogrami ve Tanimal Istatistik
Degerleri

Ayni zamanda getiri grgfinde goruldigl Gzere hisse senedinin oldukca oynak

oldugu gorulmektedir.
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Grafik 1: KOZAA Hisse Senedinin Gunluk Getiri Gafi gi

6.6.2. GARAN Hisse Senedi

GARAN hisse senedi , -0,08 carpiklik ve 5.02 basikatsayilari ile normal
dagihmdan farkh bir yapi gostermektedir. Carpiklitkayisi sifirdan kugik oldu icin
dagilim sgia yatik (sola carpik) ve basiklik katsayisi 3 déwyix olmasi nedeniyle

dagihm sivridir.
350
Series: GARAMN
00 Sample 1 1907
Observations 1507
250
Iean 0.001268
200 hedian 0.000000
Maximum 0. 157629
150 kA nimuim -0.168465
Std. Dew. 0.020038
100 Skewness -0.080717
Kurtosis 5.019436
S0+ Jarque-B 257 7085
que-Bera .
5 FProbability 0.000000

-0.15 -010 -0.05  0.00 0.05 0.10 0.15

Sekil 4 : GARAN Hisse Senedinin Histogrami ve Tanina Istatistik
Degerleri
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Gunluk getiri grafgine bakildginda GARAN hisse senedi 6zellikle 2008 yilinin

son ceyrginde kisa strede dnemli getirigigmleri gostermtir.

20
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Grafik 2 : GARAN Hisse Senedinin Gunluk Getiri Gafigi

6.6.3. TEBNK Hisse Senedi

TEBNK nin getiri dgihmi 0,12 carpiklik katsayisina sahip oidundan sola
yatik bir yapidadir. TEBNK ayni zamanda histograrafiginde de goruldgu tzere
sivri ve kalin kuyruk o6zelffe sahiptir.

350
Series: TEBMK
300 Sample 1 1507
Observations 1507
2450
hean 0.001419
200 hedian 0.000000
Wl mum 0.1913891
150 4 kAinimum -0.194156
Std. Dev. 0.023682
100 Skewness 0.126149
T kurtosis 5697269
S0 4 N ~
arque-Bera  460.8225
0 Probability 0.000000
-0.2 -0 on 01 0z

Sekil 5 : TEBNK Hisse Senedinin Histogrami ve Tanimal Istatistik
Degerleri
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TEBNK hisse senedinin getiri grgfj yuksek getiri dgisimlerinin olduzunu

gostermektedir.

‘250 500 750 1000 1250 1500

| — TEBMK |

Grafik 3 : TEBNK Hisse Senedinin Gunluk Getiri Gafigi

6.6.4. SKBNK Hisse Senedi

SKBNK hisse senedi de sola yatik, sivri uclugitien yapisina sahiptir.

500
Series: SKBEMNK
Sample 1 1507
2004 Observations 1507
400 4 Mean 0.001498
MWedian 0.000000
300 M aximum 077926
M1l i mILIm -0.225512
Stad. D, 0.035872
200 Skewness 0.387416
Kurtosis £6.514908
100 4
Jarque-Bera 9515381
0 Probability 0.000000

Sekil 6 : SKBNK Hisse Senedinin Histogrami ve Tanimal istatistik
Degerleri
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Gunluk getiri grafgi SKBNK nin gunluk getiri dgisimlerinin oldukca yuksek

oldugunu gostermektedir.

T
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Grafik 4 : SKBNK Hisse Senedinin Gunluk Getiri Gafigi

6.6.5. TUPRS Hisse Senedi

TUPRS hisse senedinin getiri histogrami da sol&yaivri ve kalin kuyruklu

bir yapidadir.
500
Series: TUPRS
Sample 1 1507
400 Observations 1507
hean 0.001050
2004 MWedian 0.000000
hlaxi mum 0150502
hlinimum 084177
200 4 Std. Dew. 0.025280
Skewness 0157671
Kurtosis B.841127
100 4
Jarque-Bera 932 6383
0 Frobability 0.000000
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Sekil 7 : TUPRS Hisse Senedinin Histogrami ve Tanina$istatistik
Degerleri

51



TUPRS hisse senedinin gunluk getiri ggafhisse senedinin olduk¢a oynak bir

getiri yapisina sahip olgunu gostermektedir.
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Grafik 5 : TUPRS Hisse Senedinin Gunluk Getiri Gafgi

6.7. Secilen Portfoyicin Getiri Hesaplamasi

Uygulamada portfoydeki hisse senetleringit eagirlikta yatirrm yapildgl
varsaylimgtir. Bu durumda her bir hisse senedine %20li& verilerek portfoy getirisi
gunluk olarak gagidaki gibi hesaplanntir.

Ip = W 1+ W2 T ot .+ Wh*T

Hisse senedi getirilerinin  @ousal kombinasyonundan @ghn portfoy

histogrami, tanimlayici istatistikleri ve gunlUktigegrafigi Sekil 7°de yer almaktadir.

Series: PORTFOY
240] Sample 11507
Ohservations 1507

Mean 00009 o |
Median 0.0005¢
Mapimum 0.0805:
Minimum ~ -0.0757¢ .00
St Dev. 0.0145;
Skewness  -0.0952¢

aross 5400 0%

Jarque-Bera 30455 g

Probatiity 0.0000¢ 250 500 750 1000 1250 1500

Sekil 8 : Secilen Portfoyiin Getiri Histogrami, Taninlayici Istatistikleri ve
Gunluk Getiri Grafi gi
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Portfoy getirilerinin tanimsal istatistikleri in@diinde, portféyin normal
dagihma uymadgl, sola carpik ve kalin kuyruklu (fat-tails) olglusonucuna varilngiir.
Her ne kadar normal gdim gostermese de RMD hesaplamalarinda portféyarmal

dagildigl varsayimi yapilngtir.
6.8. Secilen Portfyicin Riske Maruz Deger Hesaplamalari

Riske Maruz Dger hesaplamalarinda varyans-kovaryans ve tarilegilasyon
yontemi kullaniimgtir. Toplam yatirimin 1,000,000 TL olgu ve portféydeki hisse
senetlerine @t agirlikta yatinrm yapildgi varsayllmgtir. Varyans-Kovaryans
yonteminde Riskmetrics’in temel varsayimlar dikkatinms, volatilite hesaplamalari
sabit standart sapma ve EWMA ybntemine gore yaklaonugclar kagrlastiriimistir.

6.8.1. Varyans-Kovaryans Yontemi ile Portféy RMD Heaplamasi

Varyans —Kovaryans yénteminde RMD hesaplamalaragdi dginildigi gibi
asagidaki formul yardimi ile yapilmaktadir.

RMD = Portfy Dgeri *o * Jt * «

Portfoy volatilitesi bu yontemdeki en dnemli pardaraeolup, hisse senetlerinin
agirhklar ve kovaryans matrisleri yardimi ilesaggidaki formule gore hesaplangtir.

o= N X* C* xT

Varyans-kovaryans metodu uygulamasi 6ncelikle ssthibhdart hesaplamasina
gore yapilmgtir. Buna goére, 1507 adetlik logaritmik getiri vesetinden 31/12/2009
itibariyle her bir hisse senedi icin standart sapmsse senetleri arasindaki kovaryans
ve korelasyonlar hesaplargtw. Ek 3'de gosterilg gibi korelasyon matrisleri ve
agirhk matrisleri olygturulmuws;  Excel yardimi ile hesaplama sireci sonucunda

portféyln standart sapmasi
op = 0,0235

olarak hesaplanrtir.
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Standart sapmanin hesaplanmasindan sonra paran&iéD formulline yerine
konularak KOZAA, GARAN, TEBNK, SKBNK ve TUPRS darlugan portféyln bir
gunltk ve 10 gunlik elde tutma siresinde RMD %089eg dizeyindesagidaki gibi

hesaplannstir.

Tablo 8 - Sabit Standart Sapma ile RMD Sonuglari

PV 1,000,000
S. Sapma 0.023501629
Guven Duzeyi 99%
Alpha 2.33
VaR (1 giin) 54,758.79
VaR (10 giin) 173,162.51

Varyans kovaryans yontemine gore sabit standamnaaipe hesaplanan Riske
Maruz Deer 1 gunlik elde tutma stresinde 54,758.79 TL vegidlik elde tutma
suresinde 173,162.51 TL olarak bulurytowm. Buna gore 1,000,000 TL gerindeki
portfoyin 31.12.2009 tarihi itibariyle, %99 guvefizéyinde bir gin igcinde maruz
kalabilecgi maksimum zarar, 54,758.52 TL olacaktirsBabir ifade ile bu portfoyin
zarari bir giin icinde %1 olasilikla 54,758.52 TLayabilir. Portféytin 10 gin tutulmasi
durumunda %99 gluven diuzeyinde skkasilabilecek maksimum zarar tutari 173,162.51
TL dir.

Sabit standart sapma yontemi zamana gor@sahemekte ve gunin piyasa
kosullarini tam olarak yansitmamaktadir. Bu nedenlatiidenin daha gincel ve daha
dogru hesaplanabilmesi icin Riskmetrics yonteminddagulan , zamana gore gigken
varyans modelleme yontemi olan Ussepibklandirilmis Hareketli Ortalama’nin
(EWMA) tercih edilmesi RMD hesaplamalarinin dahagrdo sonuclar vermesini
sgilamaktadir. Daha 6nceki bolumlerde bahsegildibi EWMA ydntemi veri setinde
son verilere daha fazlgg@alik vererek volatilitenin daha gincel olmasinglsmakta ve

piyasadaki sert hareketlerin volatilitelere yansmasglamaktadir.

Uygulamada EWMA yontemi icii. degeri 0,94 olarak alinng) veri setinde

EWMA formuline gore gunlik standart sapmalar, kgaaslar ve korelasyonlar elde
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edilerek  kovaryans ve korelasyon matrisleri stdlaulmustur. 31/12/2009 tarihi
itibariyle olwturulan kovaryans, korelasyon vgidik matrisler ile portfoyiin standart

sapmasi
Gp = 0,01470
olarak hesaplanrtir.

EWMA volatilitesinin Riske Maruz Dger hesaplamasinda kullaniimasi ile elde

edilen sonuclarsagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 9- EWMA Volatilite Yontemi ile RMD Sonuclari

PV 1,000,000
EWMA S.Sapma 0.014703276
Given Duzeyi 99%
Alpha 2.33
VaR (1 gun) 34,258.63
VaR (10 gun) 108,335.31

Bu sonuclara gére 31/12/2009 tarihinde elimizdeubah 1 milyon TL'lik
portféyln %99 giiven dizeyinde maruz kalabigeeaksimum kayip 1 gunlik zaman
diliminde 34,258 TL ve 10 gunlik zaman diliminde81885 TL olacaktir. Bu zarar

tutarlarinin grlma ihtimali %21 dir.
6.8.2. Tarihsel Simulasyon Yontemiile RMD Hesapmasi

Tarihsel similasyon yonteminde, yine hisse seneite02.01.2004-31.12.2009
tarihleri arasindaki gunluk logaritmik getiri veseti kullaniimstir. Portfoyde gt agirlik

verilen hisse senedi getirilerinden gunlik porté@firileri hesaplanmngtir.

Gunluk portfoy getirilerinin elde edilmesinden sanportfoyin -%7 ile %7
arsindaki her bir %0,5 lik getiri argliicin excelde “FREQUENCY” fonksiyonu ile
frekanslar elde edilrgiir. Portfoyln frekans tablosu Ek 5° de yer almakéafrekans-

getiri grafigi asagida gosterilmektedir.
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Grafik 6 : Portfoyin Frekans-Getiri Grafi gi

Bu frekanslar yine excelde “PERCENTILE” fonksiyonke %21 anlamhlik
seviyesine denk gelen getiri hesaplanme RMD deeri olarak alinmytir. Buna ilgkin

sonug tablosusagidaki gibidir.

Tablo 10- Tarihsel Similasyon Yontemi ile RMD Sonuari

Portfoy RMD
PV 1,000,000.00 TL
Given Duzeyi 99%
Percentile -0.040049123
VaR (1 giin) 40,049.12 TL
VaR (10 giin) 126,646.45 TL

Tarihsel simulasyon yontemine gore portfoyiin RMD¥99 gliven diizeyi icin
bir giinlik elde tutma suresinde 40,049 TL ve 10l@gkKielde tutma suresi igin 126,646
TL olarak hesaplanrstir.
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6.8.3. RMD Ydntemlerinin Karsilastirilmasi

31/12/2009 tarihinde portfdyln parametrik yonteme tarihi similasyon
yontemi ile hesaplanan 1 ginlik RMDgeéeri kagilastirmali olarak gagidaki tabloda
gOsterilmektedir.

Tablo 11- RMD Yontemleri Karsilastirma Tablosu

Parametrik Yontem _Tq_rlhsel
Simulasyon
Sabit Standart EWMA
Sapma

Guven Dulizeyi 99% 99% 99%
Elde Tutma Siresi 1 1 1
RMD 54,758.79 34,258.63 40,049.12

04.01.2010 tarihli

Portfoy Kar/Zarar 17,709.39 17,709.39 17,709.39

Tabloda verilen karlastirmali RMD deerleri bir glin sonraki portfdy karindan
biyuk gerceklgmistir. Bu da 04.01.2010 i¢in hesaplanan RMDselenin portfoyin
maruz kalabilec@ maksimum kar veya zarari kapsadi gostermektedir. Parametrik
yontemde EWMA volatilite ile hesaplanan RMDgeeinin, diger iki yontemdeki RMD
deserinden daha diik cikmasi, EWMA ile hesaplanan volatilitelerin dalgiincel

olmasinin bir sonucudur.
6.9. Geriye Donuk Testler

Riske Maruz Dger yontemlerinin dgruluklarini test etmek icin geriye dénuk
test uygulanmtir. Bu test, finansal krizin etkilerinin en yiksgkkilde hissedildii
2008 yili son ceyrg ile 2009 yilinin tamamini kapsamaktadir. Biligidgibi kriz
donemlerinde finansal piyasalarda oynakliklar erksglt seviyelere cikmakta ve

risklerin dg@ru olarak hesaplanmasi gigteektedir. Dolayisiyla bu dénemlerde geriye
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donuk testler yapmak, Riske Maruz ge@e'in yuksek oynakliklarda ne kadarshali

oldugunu gozlemlemek icin iyi bir secim olabilmektedir.

Uygulamada geriye donuk testler, 01/09/2008-310@%2tarihleri arasinda 333
gunlik RMD sonuglarini kapsamaktadir. Gunlik RM&dplamasi excel programinda
yazilan formulde tarih deerleri desistirilip, hesaplanan tarih igcin sabitleme yapilarak
RMD dizisi elde edilmitir. Buna iliskin her bir yontem icin bir gunlik hesaplama
ornesi Ek 6, EK 7 ve Ek 8 de yer almaktadir. Gunluk akagercekigen getiriler ile
tahmin edilen RMD sonuclarini gosteren RMD bantlalusturulmus, elde edilen
sapmalar belirlenmive testler icin hipotez testleri kurularak gerigonik testlerin
dogruluklan test edilmgtir. Bu testler sonucunda modeller arasindasikatirmalar
yapiimstir.

6.9.1. Varyans-Kovaryans Yontemi Geriye Doniuk TesBonuclari
6.9.1. Sabit Standart Sapma Yontemi

Sabit standart sapma modeli ile varyans-kovarydmeynine gore hesaplanan
RMD deserlerinin portféyin gunlik getirileri ile kaitastirmasi sonucu elde edilen
RMD bantlari Sekil 9’ da gorulmektedir..
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6.000% I I +% RMD

4.000% -

2.000% -

0.000%

Qe% ST R KN X $ S 5 @Q \\‘ "\' QQ -J S q/Q Q{LQQ q '\ Q(@QQ@Q{LQQQ ® QQQ & 6\9
208%" S N RS N L SN I SN AN SIS (Mot N atNg
> 2 3 50T @ S DS @ Ky DS @ K 0 © A Y P
NN S VPTG AT AR RV AT R TS

-4.000% -

-6.000% - I I

-8.000% -

- % RMD

-10.000%

Gin

Sekil 9 : Portféyln Gunluk Getirisi ve Sabit Standart Sapma Yontemi ile
Elde Edilen RMD Bantlari
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Varyans-Kovaryans yonteminin sabit standart sapwiatiite modeline gore
uygulanmasi, Riske Maruz Ber sonuclarinin birbirine yakin c¢ikmasina neden
olmustur. Kullanilan veri seti uzun bir donemi kapsaddan standart sapma ¢ok buyuk

degiskenlik gostermemektedir.

Sekilde de goruldgi gibi, Eylal 2008 ile Aralik 2008 arasinda tahreufilen bir
gunlik RMD ile gerceklgen portféy getirileri arasinda 5 sapma gergghle oldugu
tespit edilmg ve bu sapmalardan yola cikarak geriye donik tesdiatistiksel

anlamhlg asagidaki hipotezler ile test ediltir.
Ho : Standart Sapma Volatilite Yontemi ile uygularR®MD Modeli gecerlidir.
H1 : Standart Sapma Volatilite Yontemi ile uygularR®MD Modeli gecersizdir.
Hipotez testi icin gerekli hesaplamalas@adaki Tablo 6.8. de yer almaktadir.

Tablo 12-Standart Sapma Modeli ile Geriye D6nuk Hiptez Testi Sonuclari

Sapma Sayisi X 5
Veri Sayisi n 333
Anlamlilik dizeyi p 1%
p-q 99%
zZ istatisti gi 3.165978091
%1 icin z istatisti gi 2.326347
Sonug z > z1 |Ho red edilir,

Hipotez testi icin yapilan hesaplamalar sonucueldie edilen z istatigiinin
normal dg@limda %1 olasiia gelen istatistik diri olan %2,33'den daha bulylk
olmasi nedeniyle Ho hipotezi rededilmekte ve madejecersiz oldgu sonucuna

variimaktadir.
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6.9.1.2. EWMA YOntemi

Ussel hareketli @rlikli ortalama volatilite yonteminin varyans-kamyans riske
maruz dger hesaplamalarinda kullaniimasi ile 333 gun i¢ie edilen RMD bantlari

ve portfoy getirileri grafii Sekil 10°da yer almaktadir.
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10.000% -

5.000% -

0.000%

&
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QQ‘ >
NN
-5.000% -

-10.000% -

-15.000%

Gin

Sekil 10 : Portfoyun Gunluk Getirisi ve EWMA Yontemi ile Elde RMD
Bantlari

EWMA volatilite tahmin yontemi bir veri setinde satbnemdeki hareketlere
daha fazla @rhk verdigi icin surekli degismekte ve hareketli bir volatilite elde
edilmesini sglamaktadir. Dolayisiyla bu yontemle elde edilen RM&erleri de son
donemdeki @iri oynakliklari veya volatilite diiislerini yansitarak daha guncel risk
hesaplamalarina imkan vermektediekil 10 da goruldgi gibi EWMA yontemi ile
hesaplanan RMD geerleri portfoéy getirisindeki @ri oynakliklari kapsamaktadir.
incelenen dénem iginde sadece 29.04.2009 tarihiatienin edilen RMD dgeri
gerceklgen portfoy getirisini garak bir sapma gerceklaistir.
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Bu yontemin geriye donuk testinin hipotez sonugkaigore EWMA yontemi ile
varyans-kovaryans RMD hesaplamalari gecerli bitgm olarak kullanilabilir. Buna

ili skin hipotez sonuclarisagidaki tabloda yer almaktadir.

Ho : EWMA Volatilite Yontemi ile uygulanan RMD Modlgyecerlidir.
H1 : EWMA Volatilite Yontemi ile uygulanan RMD Modlegecersizdir.

Tablo 13- EWMA Modeli ile Geriye D6nuk Hipotez Test Sonuclari

Sapma Sayisi X 1
Veri Sayisi n 333
Anlamlilik dizeyi p 1%
p-q 99%
z istatisti gi -0.834021909
%1 icin z istatisti gi 2.326347
Sonug z<z1|Ho kabul

6.9.2. Tarihsel Similasyon Yontemi Geriye Donuk Teésonuclari

Tarihsel similasyon yontemi ile elde edilen RMDgelterinin geriye donik
testleri icin olgturulan RMD bantlar§ekil 11" de gosterilmektedir. Buna gore tarihsel
similasyon yonteminde RMD gerlerinin gerceklgen portfdy getirilerinden sapma
sayisinin  yuksek seviyede gercell@ gorilmistir. 01.09.2008 ve 31.12.2009
tarihleri arasinda 333 gin icin yapilan geriye dotéstlerde 13 glnde tahmin edilen
RMD degerleri portfdy getirilerinden sapma gostegtini Geriye donuk testlerle elde
edilen sapma sayilarinin yukseklitarinsel simtlasyon yontemi ile hesaplanacakeris

maruz dgerlerin guvenilir olmamasi sonucunugdomaktadir.
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Getiri
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Sekil 11 : Portféyln Gunluk Getirisi ve Tarihsel Similasyon Yoéntemi ile
Elde Edilen RMD Bantlari

Tarihsel similasyon yonteminin guvenilir olmgdi geriye donik hipotez
testleri sonuclarindan da agilabilmektedir. Bunun icin kurulan hipotez testikgiék
bir test istatis@ii ile red edilmgtir. Bununla ilgili hipotezler ve test sonuc tahlos

asagida yer almaktadir.
Ho : Tarihsel Simulasyon Yontemi ile uygulanan RWI@deli gecerlidir.
H1 : Tarihsel Simulasyon Yontemi ile uygulanan RMI@deli gecersizdir.

Tablo 14- Tarihsel Simulasyon Geriye Donik HipoteZ esti Sonuclari

Sapma Sayisi X 13
Veri Sayisi n 333
Anlamlilik dizeyi p 1%
p-q 99%
z istatisti gi 11.16597809
%1 icin z istatisti gi 2.326347
Sonug z>7z1 |Hored
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6.9.3. Geriye DOnuk Test Sonugclarinin Kagilastiriimasi

Geriye doniuk RMD hesaplamalari

karsilastirmasi sonucunda elde edilen sapmalar ile yapdsnsonuclarina gére sadece
EWMA volatilite tahmin yonteminin uygulangh varyans kovaryans metodu Riske
Maruz Deer hesaplamalarinda guvenilir sonuglar verebilirgdd iki metodda ise

gerceklgen sapma sayilarinin yikseklimodellerin portfoy risklerini tahmin etmede

basarisiz olabilecg sonucunu vermektedir.

Geriye donuk testlerin model bazinda dkastirmasi aagidaki tabloda

verilmektedir.

yapilarak gergghle portféy getiri

Tablo 15- Geriye DOnuk Test Sonuglarinin Kasilastiriimasi

incelenen Sapma | Anlamhilik .
. L Gegerlilik

Gun sayisi Sayisl Seviyesi
Sabit Standart
Sapma 333 1% | Model giiveniimez
EWMA 333 1% | Model gtivenilir
Tarihsel
Simulasyon 333 13 1% | Model Giivenilmez
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7. SONUC

Son yillarda kireselyene, finansal kurumlar arasinda rekabetin artmaseoken
olmus ve bilgi teknolojileri geiminin yardimiyla finansal piyasalarda ¢oksitle yeni
drtnlerin ortaya ¢ikmasini @amistir. Boyle bir ortamda karme finansal Grinlerin
kurum binyelerinde tutulmasi, risk faktorlerindeddii artslar meydana gelmesini
sglamistir. Finansal piyasalardaki etkgienin de artmasi, piyasa kallarinda hizli
degisim ve fiyatlardaki ari oynakliklar dinyadaki bitin finansal kurumlarisklere
acik hale getirerek, risk yonetimini daha yakindaelenmesini sdamistir.

Dunyada risk yonetim sistemi eksikliklerinden kaktaman mali skandallar ve
krizler, piyasalardaki istikrari bozmakta ve ekornbmelismeyi sekteye gratmaktadir.
Bu nedenle 1970°li yillarda Uzerinde durulmayasldo@an risk yonetimi, finansal
kurumlardaki risk yonetim Barisizliklarinin da etkisi ile son 30 yilda buyddnisim
sglamistir. GUnumuzde dizenleyici ve denetleyici otoritetle bu konuda belirli

standartlar olgturmus ve bu standartlari bitiin dinyada uygulagzareasina gelmgiir.

Finansal piyasalar surekli gghe kaydederek, karm&lasan bir yapi ile
uluslararasi zeminde glven, istikrarseffaflik araysi icinde olmaktadir. Bu liamda
finansal sektdr kurumlari risk yonetimi cercevesindriskleri tanimakta, gozetimin
etkinligini artirmakta ve dgru bilgi transferini sglayarak icsel olarak piyasa disiplini
olusturmaya devam etmektedir. Bunun i¢in kurumlarkiretisk yonetimi i¢in maruz
kaldiklari riskleri tanimlamakta, risk yonetim @stlerini kurmakta ve bu sistemlerin

ciktilarinin karar alma mekanizmalarinda kullangmayayginlatirmaktadir.

Son dénemlerde, finansal piyasalarda spekulatifaklaisk alma gtahindaki
artiglar, piyasa risklerinin olduk¢a yukselmesine nedelmaktadir. Bu nedenle
piyasalarda aktif olan kurumlar igin piyasa riski@r dogru bir sekilde tahmin edilmesi
ve optimum diizeyde tutulmasi her gegcen donem d&azanmaktadir.

Finansal kurumlarda uzun bir dénem boyunca senamgbizleri, gap analizleri
ve duyarlilik analizleri gibi ¢ok farkl risk dlcirngontemleri kullaniimaktadir. 1994
yilinda Riskmetrics tarafindan sunulan Riske Mabgger, piyasa risklerinin dl¢cimu
acisindan yeni bir yakjan getirmgtir. Riske Maruz Dger global 6lgcekte yaygin
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olarak kullanilan, istatigie dayanan ve karmgi& bir yapida olan bir yontemdir.
Gunumuzde Riske Maruz Ber finansal kurumlar tarafindan raporlama, optimum
sermaye kullanimi, piyasa riskinin glendirilmesi ile pozisyon kararlari, sermaye

yeterlilik seviyelerinin belirlenmesi gibi amadaikullaniimaktadir.

Riske Maruz Dger hesaplanmasi sirecinde c¢ok farkh yodntemler
kullanilabilmektedir. RMD yodnteminin secimi finasaarliklarin ve piyasalarin
ozelliklerine gore dgismektedir. icinde tahvil, hisse senedi bulunan portféyler icin
varyans-kovaryans yontemi uygun olurken; icinde iyps ve dger tlrev
enstrimanlarin bulungu portféyler icin simulasyona dayall yontemlerinll&nilmasi

onerilmektedir.

Bu calsmada, hisse senetlerinden g@o bir portfoy icin farkl volatilite
tahminlerinin yapildii varyans-kovaryans ve tarihsel similasyon metakiu
hesaplanngi Riske Maruz Dger sonuclari incelenmive geriye donik testler ile RMD
yontemlerinin d@ruluklari test edilmgtir. Buna gore, son verilere daha fazkarbk
veren EWMA volatilite tahmin yonteminin kullanifgh varyans-kovaryans metodu,
incelenen dénem boyunca getirileri kapsane daha dilk sapma sayisi kaydettir.
Tarihsel simulasyon ve sabit standart sapmall vesy@varyans yonteminde ¢ok fazla
sapma tespit edilrgtir. Bu nedenle EWMA volatilite tahmin yonteminirulkanildigi
varyans-kovaryans metodunun, geriygmotestler ile sirekli test edilmesi durumunda,
incelenen donem ve veri seti itibariyle hisse semedtfoyleri icin gelecek dénemde
belirli bir olasilikla ne kadar zarar edilebilgo@ godsteren Riske Maruz [Qer

hesaplamalarinda kullanilabileégesonucuna varilngtir.

Genel olarak, Riske Maruz Ber hesaplamalari, finansal zaman serilerinin
normal d&hm godstermemesine gmen, normal dahm varsayimi altinda
yapiimaktadir. Bu nedenle go zaman sonugclar, serilerin basiklik ve carpiklik
Olculerine bgli olarak dg@ru elde edilememektedir. Volatilite tahminleri damana
gore dgiskenlik gosterdiinden, zamana gore sabit volatilite tahminleri ylpilacak

hesaplamalar gergeyansitmayacaktir.
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Riske Maruz Dger ¢ok farkli 6lcim mekanizmalarina sahip olmasiemsyle,
farkll kurumlar icin farkli élcim sonuclarini dormaktadir. Bu nedenle Riske Maruz
Deger sonuclarini irdelerken, kurum bazinda ihtiyatéklasmak gerekmektedir. Bu
sonuglarin karar alma sureclerinde belirli bir gargaktora ile dgerlendirilmesi koti
sonugclarin dgmasini engelleyebilecektir.

Yakin zamanda gerceklen krizler, risk yonetim sistemlerinin heniiz uydain
sekilde oturtulamaggani ve dolayisi ile risk tahminlerinin @ou  bir sekilde
yapilamadiini gostermektedir. Gelecek donemlerde yapilachkngalar, risk yonetim
sistemlerinin daha ghkli sonuclar vermesine ve bu konuda standartlarin
olusturulmasina donik olacaktir. Byamaya gelinmesi durumunda, portfdy yonetim
sureclerinde etkin risk yonetim sistemlerinin kall@inin artmasi, istikrarliseffaf ve

gelisen piyasaartlarinin olgmasini sglayacaktir.

66



EKLER

67



EK 1 IMKB-30 Hisse senetlerinin ADF Testi E-Views Ciktila-1

e EViews - [Series: AEFES Workfile: AEFES\Wntitled] == @ T8 EViews - [Series: RAKBNK Workfile: AKBNK\Untitled]

[ File  Edit Object Wiew Proc OQuick Options ‘Window Help - & = | File Edt oObject Wiew Proc Quick Options ‘Window Help = =] =
wiew | Proc| Object | Properties| Print|ame |Freeze| Ssmple|Genr | Sheet|stats|1dent| Line| Barlview | Proc| Obiect| Properties| Print|name| Freeze| Sample | Genr| Sheet | Stats| 1dent| Line | Bar
[ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AEFES Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RAKBNK
Mull Hypothesis: AEFES has a unit root “1 Mull Hypothesis: RAKBRNIK has a unit root =
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 1 {(Automatic based on SIC, MAKLAG=23) Lag Length: O (Autornatic based on SIC, MAKLAG=23)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Frob.>
Augrmented Dickey-Fuller test statistic -30. 446899 0.0000 Augrmented Dickey-Fuller test statistic -36.9356: 0.0800
Test critical values: 1% level -3.434458 Test critical values: 1% level -3.434485
5% level -2 BB3255 5% level -2.B63263
10% level -2.567731 10% level -2.567730
*Mackinnon {1995) one-sided p-values *Mackinnon (1996) one-sided p-valuss.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{(AEFES) Dependent “ariable: DIRAKBMK)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04/24/10  Time: 16:10 Date: D4/24/10 Time: 16:19
Sample (adjusted): 3 1507 Sarnpls (adjusted): 2 1507
Included observations: 1505 after adjustments Included observations: 1506 after adjustrnents
“fariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. ~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
AEFES(-1 -1.114300 0.036598 -30. 44699 0.0000 RAKBMK-1) -0.950704 0.025737 -36.9238632 0.0000
DAEFES(-1)) 0097108 0.025673 3782513 0.0002 9] 0.000758 0.0007 56 0.9959338 03178
< 0001104 0.000684 1.691054 o1a
R-squared 0.475677 Mean dependent var -2 16E-05
R-squared 0.512564 Mean dependent var 2 094E-05 Adjusted R-squared 0.475329 S.D. dependent var 0.040614
Adjusted R-squared 05119145 S.D. dependent var 0.033480 S.E. of regression 0.029419 Akaike info criterion -4.213048
S.E. of regression 0.026884  Akaike info criterion -4 392614 Surn squared resid 1301648  Schwarz criterion -4 205987
Surn squared resid 1.085532  Schwarz criterion -4.382017 Log likelihood 5174.425  F-statistic 1364. 462
Log likelihood 3308 442 F-statistic 789 7163 Durbin-“Watson stat 1.995269 Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-vWatson stat 2.007865  Prob(F-statisticl 0.000000 —
Path = c: \do:uments and settlngs\Ilnaozgu\belge\erlm DE = none

AKGRTALIntitled]

:I File Edit Object Wiew Proc Quick Options ‘Window  Help
T File Edit Object WView Proc Quick Options Window Help X! fiow] Proc ct Prupertles Print | Mame| Freeze| Sample|Genr| Sheet | Stats| tdent | Line | Bar
wiews | Proc| Ghject| Properties| Print| Name|Freeze] Sample|Genr |Shest 5tats}1dent\Lme|Bar |
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on AKGRT =
~ Mull Hypothesis: ARCLIK has a unit root
Mull Hypothesis: AKGRT has a unit root ERoaenous. Constant
Expgenoiis: Constant Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
1-Statistic Frob.= tSdtistic Probi?
Augmented Dickey-Fuller test statistic 3592047 0.0000 cuamented Dickey-Fuller test statistic e
Test critical values 1% level 3434485
Test critical values 1% level ©3.434485
5% level -2 853253 26 1evel FHe50
10% level 2567730 10 lexvol hipnadl
*Mackinnon (1296) one-sided p-values. AT R onessilad rasiing
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dggendent i DA GRT] E Dependent Wariabie: DEARCLK)
Methad: Least Squares Method: LeRst Salkes
Date: 0424410 Time: 16:21 Batgedin; e, 16260
Sample (adjusted): 2 1507 sHmpie st ol o B )
Included observations: 1506 after adjustments Included observations: 1506 after adjustments
“sariable Coefficient Std. Error i-Statistic Prob “ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AKGRTE) 00923513 0025710  -35.092047 00000 ARCLKET) -0.915068  0.025692 -35.61634  0.0000
c 0.000654 0.000804 0.813693 04153 5 0.000124 0000585 0181155 0.8563
R-sguarad 0461758 Mean dependant var 2 82E-05 F-squared 0.457534  Mean dependent var -2.44E-20
Adjusted R-squared 0.451400 S.D. dependent var 0.042502 Adjusted R-squared 0.457173  S.D. dependent var 0.038057
S.E. of regression 0.031192  Akaike info criterion -4.095986 S.E. of regression 0.026565  Akaike info criterion -4. 417083
Surn squared resid 1.463299  Schwarz criterion -4.058925 Sum squared resid 1.051408  Schwarz criterion -4.410021
Log likelihood 3086.278  F-statistic 1290.280 Loy likelihood 3328.063  F-statistic 1266.524
Durbin-wWatson stat 1.997048  ProbiF-statistic) 0.000000 Durbin-YWatson stat 1.896618  Prob(F-statistic) 0.000000
~ ~
221 Fath = ci\documents and settingsilinaczguibelgelerim | DB = none | WF = akart A Path = c:idocuments and settingsilinaczguibslgelerim | DE = nons | WF = ardlk

Series: DOHOL Workfile: DOHOL W n
[ File Edit o©bject Wiew Proc Quick Options Windows  Help

- & X[ File Edit oObject wiew Proc Quick Options window Help 5 x
viewt | Proc| Obiect | Properties| Print|Mame| Freeze| Sample| Genr | Sheet 5tat5|1d9ﬂt|l-m9|Barriew|pmc|ohject|Pmparties| Print | Mame| Freeze| Sample| Genr| Sheet | Stats| 1dent | Line | Bar|

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DOHOL

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on ENKAI

Mull Hypothesis: DOHOL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)

~
Mull Hypaothesis: ENKAIL has a unit root e
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)

t-Statistic Prob.* t-Statistic Frob. ™
Augmented Dickey-Fuller test statistic -39.52153  0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.89805  0.0000
Test critical values: 1% level -3.4344B85 Test critical values 1% level -3.434485
5% laval -2.863253 5% level -2.863253
10% level -2.567730 10% level -2 BE7730
“MacKinnon (1996) one-sided p-values *Mackinnon [1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{DOHOL) Dependent Yariable: D(EMNKAL
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 042410 Time: 16:28 Date: 042440 Time: 16:23
Sample (adjusted): 2 1507 . Sample (adjusted): 2 1507
Included abservations: 1506 after adjustments Included ohservations: 1506 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob “ariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Proh
DOHOL-1) -1.018523 0.025771  -39.52153 0.0000 ENKAIE1) -0.923058 0025713  -35 89806 0.0000
[ 0.000344  0.000789  0.435611 0.6632 = 0000783 0.000658 1187182  0.2353
R-squared 0503451 Mean dependent war -2.18E-05 R-squared 0.461447  Mean dependent var 2 14E-05
Adjusted R-sguared 0.509125 S.D. dependent var 0.043693 Adjusted R-squared 0.461082 S.D. dependent var 0.034826
g E. of regredssmnd ?Eggg;; gk:'ke info criterion ’j gg?;é S.E. of regression 0.025566  Akaike info criterion -4.493789
um squared resi Elas el AT - Surmn squared resid 0.983036 Schwarz criterion -4.486727
Loy likelihood 3114.308 F-statistic 1561.951 Lag likelihood 3385.823 F-statistic 1288 671
Durbin-¥vatson stat 1.881467  ProbiF-statistic) Ly o Durbin-watson stat 2.002441  Prob(F-statistic) 0.000000
~
1 Path — c:\documerits snd settingsiinaczguibelgelerim | DB — rone | wi — dohal ] Path = cihdocuments and settingsiinaczouibelgelerim | DB = none | WE = enkai
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EK 1 IMKB-30 Hisse senetlerinin ADF Testi E-Views Ciktilau-2

EREGL Workfile: EREGL\ntitled]

Series: GARAN Workfile: GARANW N

[ File Edit Object  ¥iew Proc Quick Options  Window  Help - 8 x :I Fila Edit Obhject Wiew Proc Quick Options window Help | = %
wiews| Froc| Obiect | Properties| Frint| Name | Freeze | Sample| Genr|Sheet | Stats| dent | Line| Bariew | proc| object | Properties| Print| Mame|Fresze| Sample| Genr| sheet|stats| dert|Line| Bar]
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on EREGL Augmented Dickey_Fuller Unit Root Test on GARAN |
Mull Hypothesis: EREGL has a unit root “ull Hypothesis: GARARN has a unit root ot
Exogenous: Constant =xngenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXKLAG=23) _ag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob. ™ t-Statistic Prob.*
Augrmented Dickey-Fuller test statistic -34 8E350 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -37. 53912 0.0000
Test critical values: 1% level -3.434485 Test critical values: 1% level -3.434485
5% level -2.863253 5% level -2.863253
10% level -2 867730 10% level -2.5967 730
*Mackinnon {1996) one-sided p-values *Mackinnon {1995) one-sided p-values
Augrmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariable: DIEREGL) Dependent Yariabie: DIGARAM)
Method: Least Squares Wethod: Least Sguares
Date: 04,2410 Time: 16:31 Date: 04/24/10 Time: 16:32
Sample (adjusted): 2 1507 Sample (adjusted): 2 1507
Included observations: 1506 after adjustments ncluded observations: 1506 after adjustments
“ariable Coefiicient  Std. Error t-Statistic Prob. Wariable Coeficient  Std. Errar  t-Statistic Prab
EREGL(-11 -0.894461 0.025652  -34.86880 0.0000 GARAMNE-1) -0.967201 0.025765  -37.53912 0.0000
C 0.000854 0.000700 1.220085 02226 3 0.001200 0000776 1.547023 o221
R-squared 0447025 Mean dependent var 1. 15E-05 -zquared 0.483727 Mean dependent var -6.42E-06
Adjusted R-squared 0445657  S.D. dependent var 0.036509 Adjusted R-squared 0.483383 5.0 dependent var 0041841
S.E. of regression 0.027158  Akaike info criterion -4.372963 S.E. of regression 0.030074  Akaike info criterion -4.169001
Surn squared resid 1109286  Schwarz criterion -4 365902 Sum squared resid 1.380284  Schwarz criterion -4.161933
Log likelihood 3254 841 F-statistic 1215.833 —og I_|ke||hood 3141.258 F-statistic e 1409.185
Durbin-¥Watson stat 1. 989798 ProbiF-statistic) 0.000000 Jurbin-YWatson stat 1.998565 Prob(F-statistic) 0.000000 -
_ Mothing has been selected | Path ‘documents and settingsilinaczguibelgelsrim

Edit Chject View Proc  Quick  Options

Window  Help

v’\ew]ProclOb]EctIProDertles] Print | Mame | Freeze| Sample| Genr|Sheet stats{ldant]unelsar

[ File Edit Obiect ¥iew Proc Quick Options ‘Window Help

wiew | Proc| object | Properties| Print|Mame |Freeze| Sample| Genr|sheet|stats| ident| Line | Bar

Augmerited Dickey-Fuller Unit Root Test on ISCTR

I Dickey-Fuller Unit Root Test on KCHOL

Mull Hypothesis: ISCTR has a unit root 2| Mull Hypothesis: KCHOL has a unit root =
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=273) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.= t-Statistic Frob ™~
Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.03505 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.53455  0.0000
Test critical values 1% level -3.434485 Test critical values 1% level -3.434485
5% level -2.863253 5% level -2.863253
10% level 2567730 10% level -2.567730
*hackinnon (1996) one-sided p-values. *Mackinnon (1998) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augrnented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{ISCTR) Dependent “ariable: D(KCHOL)
Method: Least Sguares hethod: Least Squares
Date: 0424710  Tirme: 16:33 Date: 042410 Time: 16:34
Sample (adjusted): 2 1507 Sample (adjusted): 2 1507
Included observations: 1506 after adjustments Included ohservations: 1506 after adjustments
“ariable Coeficient  Std. Eror  t-Statistic Prab “ariable Coefficient  Std. Errar  t-Statistic Prab
ISCTR-1) -0.980749 0.025785  -35.03596 0.0000 HKCHOLE1) -0.841394  0.025767  -36.53455  0.0000
[<] 0.000E21 0.0007 4% 0.836525 0.4030 C 0.000261 0.00067 4 0.336794  0.6990
R-sguared 0.490296 Mean dependent var 7.541E-06 F-squared 0.470194 hean dependent var 2.62E-05
Adjusted R-squared 0.459957  5.0. dependent var 0.040361 Adjusted R-squared 0.469841  S.D. dependent var 0.035917
S.E. of regression 0.028825 Akaike info criterion -4.253825 S.E. of regression 0.026152 Akaike info criterion -4.448448
Sum squared resid 1.249538  Schwarz criterion -4 245764 Sum squared resid 1.028634  Schwarz criterion -4.441337
Log likelihood 3205.130 F-statistic 1446.734 Log likelihood 3351.681 F-statistic 1334.773
Durbin-“Watsan stat 1.896021  Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-YWatson stat 1.995932  Prob(F-statistic) 0.000000
~ -~
= Path docurnents and settingsilinaczau\belgelerim | DB one | WF = isckr - Path = ci\documents and settingsilinaczguibelgelerim | DB = none | WF = kchol
[ File Edit Object ¥iew Proc  Quick  Options  Window  Help NEES D B Beletlansy Hond dehes dGies SOl penkid s
View| Proc| object| Praperties| Print| Name | Fresze| Sample| Genr| Sheet | Stats | 1dent | Line | sarfl i) Proc| object | Properties| 4|_|—|F"’""t AT F’fezeiiii“:"—‘i'fff“q5"‘*“ State]Fdent]Cine] BaH
[ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on KOZAA NIEROUE Thet
Mull Hypothesis: KOZAS has a unit root my [ull"byp othiesis: KRUME hassasaritroot =
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23) Lag Length: O {Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prab.* t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.95749  0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -41.24315  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434485 Test critical values % leval -3.434485
5% level -2.863253 5% level -2.853253
10% level -2 867730 10% level -2.567730
*Mackinnon (1996) one-sided p-values “Mackinnon (1998) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D(KOZAL) Dependent Yariable: DIKROMD)
hethod: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04/24/10  Time: 16:37 Date: 04724410 Time: 16:32
Sample (adjusted): 2 1507 Sample (adjusted): 2 1507
Included observations: 1506 after adjustments Included observations: 1506 after adjustments
“ariable Coeflicient  Std. Error  t-Statistic Prob “ariahle Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob
KOZAART) -0.951864 0.025756  -36.95749 0.0000 KRDMD(-1) -1.061466 0025737 -41.24315  0.0000
C 0.001896 0.001037 1.828001 0.0677 o2 0.001383 0. 000252 1.566933 01173
R-squared 0.475932  Mean dependent var 1.20E-19 R-squared 0.530733  Mean dependent var 9.23E-21
Adjusted R-squared 0.475583 5.D. dependent var 0.055516 Adjusted R-squared 0.530421 5.0, dependent var 0.049934
S.E. of regression 0.040203  Akaike info criterion -3.568419 S.E. of regression 0.034218  Akaike info criterion -3.210811
Sum squared resid 2430898  Schwarz criterion -3.581357 Sum squared resid 1.7B0S76  Schwarz criterion -3.903750
Log likelihood 2704 079 F-statistic 1365 856 Log likelihood 2946.841 F-statistic 1700.997
Durbin-YWatson stat 2.002381  Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-atson stat 2004171  Prob(F-statistic) 0.000000
A e
(=] Path = c:idocuments and settingsilinaozguibelgelerim | DB = none | WF = kozaa ] Path = c:|documents and settings|linaczouibelaclerim | DB = none | WE = kedmd
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EK 1 IMKB-30 Hisse senetlerinin ADF Testi E-Views Ciktilai-3

PETEMWIntitled]
[ File Edit  Object Guick  Options  WWindow  Help

wiew | Proc | Object | Properties| Print|Mame | Freeze| Sample | Senr| Sheet

Wiew Proc

= < [ File
Stats| Ident | Line | Ba View | Proc| Object |Properties| Print|MName|Freeze| Sample |Genr|Shest| Stats| Ident |Line | Bar|

T EViews - [Serie

Edit ©Object Wiew Proc Quick Options Window Help NS

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on PETKM

| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on SAHOL

Mull Hypothesis: PETKM has a unit root < Pull Hypothesis: SAHOL has a unit root e
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MARLAG=23)
t-Statistic Prob = t-Statistic Prob.*
Augrmented Dickey-Fuller test statistic -36.526824 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -34. 86374 0.0000
Test critical values: 1% level -3.434485 Test critical values & level -3.434485
5% level -2.863253 5% level -2.863253
10% level -2 867730 10% level -2.867730
*Mackinnon (1998 one-sided p-values *Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augrmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D(FETKRM) Dependent “ariable: D(SAHOL)
Method: Least Squares bethod: Least Squares
Date: 0424710 Time: 16:39 Date: 04/24/10  Time: 16:41
Sample (adjusted): 2 1507 Sample (adjusted): 2 1607
Included observations: 1606 after adjustments Included observations: 1506 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob “wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
PETKM(-11 -0.940431 0.025747 -36.52824 0.0000 SAHOLE-1) -0.894144 0.025647 -34.86374 0.0000
=} 0.000108 0.00054.4 0166963 0.8674 c 0.000343 0.000700 0.420650 0.6237
R-squared 0470108 hean dependent var 7 S6E-06 R-squared 0.44B953 Mean dependent var 9 28E-0&
Adjusted R-squared 0. 465755 5.0, dependent var 0.034313 Adjusted R-squared 0.44B6585 5.D. dependant var 0.036506
5.E. of regression 0.024985  Akaike info criterion -4 539552 S.E. of regression 0.027157  Akaike info criterion -4.372003
Sum squared resid 0938968 Schwarz criterion -4 532591 Sum squared resid 1.109242 Schwarz criterion -4 365541
Log likelihood 3420 358 F-statistic 1334 312 Log likelihood 3254 8571 F-statistic 1216480
Durbin-Yatson stat 2003783 Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-VWatson stat 1.997558 Proh(F-statistic) 0.000000
~
| Path = c:jdocuments and settingsilinaczguibelgelerim  [DB = none [ WF = petkm Path = ct\documents and settingsiinaczguibelgelerim  |[DB = none | Wi = sahal

s: SISE Workfi
Objeck

= File

Edit

Wisw Proc  Quick Options  Window Help

= 3 [ File
Views| Proc | Object | Properties| Print| Name | Freeze| Sample | Genr | Shest| Stats| 1dent | Line| Barview| Proc| Object | Properties| Print|fame| Freeze| Sample|Genr| Sheet|Stats| 1dent | Line | Bat]

le: SKBNK\WIntitled]

Edit oOhject  ¥iew Proc  Quick  Options  window  Help x

[ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on SISE

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on SKBNK

Mull Hypothesis: SISE has a unit root

“ MNull Hypothesis: SKBMNK has a unit root e
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Autormatic based on SIC, MAXLAG=23) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.™ t-Statistic Frob.*
Augrnented Dickey-Fuller test statistic -24 47208 0.0000 Augrnented Dickey-Fuller test statistic -35.20457  0.0000
Test critical values: 1% level -3.434488 Test critical values 1% level -3.434485
5% level -2.863255 5% level -2.863253
10% level -2.567731 10% level -2.5687730
*Mackinnon {1998} one-sided p-values "Mackinnon (1996) one-sided p-values
Augrnented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D(SISE) Dependent Variable: DISKBMIK)
Method: Least Sguares Method: Least Squares
Date: 042440 Time: 16:42 Date: 0424710 Time: 1726
Sarmple (adjusted): 3 1507 Sample (adjusted): 2 1507 .
Included observations: 1505 after adjustments Included observations: 1506 after adjustments
“sariable Coeficient  Std. Error  i-Statistic Prob “ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob
SISE(-1) -0.868550 0.035504  -24.47208 0.0000 SKBMIKi-1) -0s03588  0.025667  -35.20487  0.0000
D(SISE11 -0.020600 0.025587  -3.540349 0.0004 c 0.001355 0.000921 1.470751 01416
& 0000499 0000646  0.771942  0.4403
R-squared 0451769  Mean dependent var 1.04E-05
R-squared 0.482810 Mean dependent var 4. 3GE-05 Adjusted R-squared 0451404  S.0. dependent var 0.045239
Adjusted R-squared 0.482121  S.D. dependent var 0.034829 S.E. of regression 0035728 Akaike info criterion -3.824378
S.E. of regression 0.025064  Akaike info criterion -4.532745 Sum squared resid 1.819953  Schwarz criterion -3.817317
Sum squared resid 0.943592  Schwarz criterion -4.522148 Log likelihood 2881.757  F-statistic 1239.369
Log likelihood 3413891  F-statistic 01 0785 Durbin-vWatson stat 1.992327  ProbiF-statistic) 0.000000
Durbin-vatson stat 1.990352 ProbiF-statistic) 0.000000 =

T File  Edit ©Obiect Yiew Proc Quick Options Window Help _ & x [ Fle Edit oOhjeck Wiew Proc Quick Options  Window Help
siew | Proc| object | Properties| Prie | Name|Fresze| Sample|Genr| Sheet| Stats| 1dent | Line | Barff¥isw| Proc| Obiect | Properties| Print | Name |Freszs| Sample| Genr| Sheet| Stats| 1dent | Line | Bar
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TCELL Augmented Dickey-Fuller Unit Root Teston TEBNK |
Mull Hypothesis: TCELL has a unit root 1 null Hypothesis: TEBMNIK has a unit root fas
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: O (Autornatic based on SIC, MAXLAG=23) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=23)
t-Statistic Prob.™ t-Statistic Prob.™
Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.22840 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -37 55165 0.0000
Test critical values: 1% level -3.434435 Test critical values: 1% lewvel -3.434485
5% level -2.863253 5% level -2 BE3253
10% level -2.867730 10% level -2.567730
“tackinnon (19595) one-sided p-values *MacKinnon (1998) one-sided p-values
Augrmented Dickey-Fuller Test Eguation Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Yariahle: D(TCELL) Dependent Yariabie: DTEBNK)
kethod: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04/24/10 Time: 17:27 Date: 042410 Time: 17:28
Sarnple {adjusted): 2 1507 Sample (adjusted): 2 1507
Included observations: 1506 after adjustrments Included observations: 1506 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob “ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCELLE-1) -0.984118 0.025743 -38.22840 0.0000 TEBMKI-11 -0.968076 0.025780 -37.55165 0.0000
[ 0.000860 0.000880 1.2684828 0.2081 G 0.001356 0.000869 1. 660653 011688
R-squared 0.492819 hean dependent var -3.22E-05 R-squared 0.483893 Mean dependent var 9 26E-06
Adjusted R-sguared 0.492482  S.0. dependent var 0.037022 Adjusted R-squared 0.483550 S D. dependent var 0 046865
S.E. of regression 0.026375  Akaike info criterion -4.431473 S.E. of regression 0.033680  Akaike info criterion -3.942527
Sum squared resid 1.046237  Schwarz criterion -4.424418 Sum squared resid 1.70B002  Schwarz criterion -3.935465
Log likelihood 3338.904  F-statistic 1461 411 Log likelihood 2970722  F-statistic 1410127
Durbin-““atson stat 1.997065 Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-watson stat 1 996723 Proh(F-statistic) 0.000000
~
A Path = c:idocuments and settings\linaczauibelgelerim | DB = none | WE = teell | RN e At e e basein lED =none || | WE =Ebnk
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EK 1 IMKB-30 Hisse senetlerinin ADF Testi E-Views Ciktilai-4

TR EViews - [Se

THYAOWntitled] TOASO Workfile: TOASOWIntitled]

DEW

EE)

[ File  Edit ©Object  “iew Proc Quick Options ‘Window  Help O Fle Edie Object View Proc Quick Options ‘Window Help = =
wiews| Proc| Sbject| Properties | Print | Mame | Freeze| Sample]Senr | Sheet | State | 1dent| Line | Barf¥iow| Proc| object | Propertios| Print | Mame|Freses| Sampls| Senr|Sheet] Stats | tdent | Line| Bar
i Augmemed Dickey Fuller Unit Root Test on THYAO | Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TOASO |
Mull Hypothesis: TH¥AO has a unit root 2 Mull Hypothesis: TOASO has a unit root —
Exogenous: Constant Exogennous: Constant
Lag Length: O (Autarmatic based on SIC, MAXLAG=23) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=23)
t-Statistic Prob.~ t-Statistic Prob.=
Sugmented Dickey-Fuller test statistic -35.28155 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -34.92393 0.0000
Test critical values 1% level -3.434485 Test critical values: 1% level -3.434485
5% lavel -2 863253 5% level -2.863253
10% level -2.567730 10% level -2.5B7730
*MackKinnon (1996] one-sided p-values “Mackinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D{THY.AD) Dependent Variable: DTOASO)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04/24/10  Time: 17:29 Date: 04/24/10 Time: 17:30
Sample (adjusted): 2 1507 Sample (adjiusted): 2 1507
Included observations: 1506 after adjustments Included observations: 1506 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. “ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.
THYAOE1) -0.904776 0.025644  -35.28155 0.0000 TOASQOE1) -D.895393  0.025638  -34.92393 0.0000
c 0.000772  0.000678  1.139118  0.2548 - 0000ses 0000751 0513281 0B078
F-squared 0.452850  Mean dependent var 2. 44E05 B- o 0.4476808 M o = ¥
Adjusted R-squared 0.452486 S.D. dependent var 0.035539 Adfﬁ:f;j Rishiarad 0447439 S%a”dgi';igii{“v;?' 5'3325133
g E. of ”ngedss'n"d ?giggg? gkz'ke infa criterion -4.437438 S.E. of regression 0.029137  Akaike info criterion _4 232089
umesquatsdies choarzcrieion A:AS057F Sum squared resid 1.276869  Schwarz criterion -4.225207
Log likelihood 3343.391  F-statistic 1244787
TR A i s Do L et Log likelihood 3188.898  F-statistic 1219.681
urbin-viiatson sta robifFstatistic] Durbin-Ywatson stat 2.007152  Prob(F-statistic) 0.000000
= | FPath {documents and settingsilinaczguibelgelerim | DE one | WFE = thyao i =

EViews - [Series: YKBMK Workfile: YKBMKMIntitled]

[ File Edit oOhject Wiew Proc  Quick Options window  Help _ & < | Fle Edit Object Wiew Froc Quick Options  Window Help | x
Wiens | Proc | Obiect | Propertiss|  Print| Mame| Frasee | Sample| Genr| Sheet | Stats | 1dent | Ling | sar|fisw | Proc] obiect | Properties| Print|uame| Freeze| Sample GE'LjSh.ee”Stati'Ident Line| Bar]
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TUPRS ey FllE ol BoobEest G ST

» ~
Mull Hypothesis: TUPRS has a unit root 2| MNull Hypothesis: YESTL has a unit root -
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23) Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prob.~ t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 37.02817 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.72906 0.0000
Test critical values 1% level -3.434485 Test critical values 1% level -3.434485
5% level -2.863253 5% level -2.863253
10% level -2.867730 10% level -2.567730
*Packinnon (1996) one-sided p-values. “Mackinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equatian
Dependent “ariable: D(TUFPRS) Dependent Yariable: DOVESTL)
Method: Least Squares blethod: Least Squares
Date: 04/2410 Time: 17:32 Date: 042450 Time: 17:33
Sample (adjusted): 2 1507 Sarmple (adjusted): 2 1507
Included observations: 1506 after adjustments Included ohservations: 1508 after adjustments
“ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Proh “Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
TUPRS(-1) 0.953577 0.025753  -37.02817 0.0000 WESTL-1) -0.918647  0.025711 -35.72006  0.0000
c 0.000952 0.000652 1.506500 0.1321 (=4 -0.000465 0.00067 4 -0.694544 0.4874
R-squared 0.476885 Mean dependent var -4 A3E-06 R-squared 0459103 Mean dependent var 9.26E-06
Adjusted R-squared 0476537 S.D. dependent var 0.034922 Adjusted R-squared 0458743 2.0 dependent var 0.035563
S.E. of regression 0.025267  Akaike info criterion -4 517343 S.E. of regression 0.026164  Akaike info criterion -4.447551
Zum squared resid 0960152 Schwarz criterion -4.510281 Sum sguared resid 1029557 Schwarz criterion -4.440489
Log likelihood 3403.559 F-statistic 1371.085 Log likelihood 3351.006  F-statistic 1276.566
Durbin-WWatson stat 1999734  Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-YWatson stat 2.004441 Prob(F-statistic) 0.000000
~ -
3 | Path documents and settingsilinaczguibelgelerim | DB = none [ WF = tuprs Path = ci{documents and settingsilinaczguibelgelerim | DB = none | WF = vestl

[ File  Edit ©bject Wiew Proc Quick Options Window Help el SLecte St BRI i e bR N L i
Wiews | Proc | Object | Properties| Print| Mame |Freeze| Sample| Genr] sheet statslldent|une|h Miews| Proc | Object | Properties| Print| Hame | Fresze| Mbﬂ{m
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on YKBNK DIckey: Fullen NG oot ot on RTINS0
Mull Hypothesis: ¥KBMNK has a unit root #* Mull Hypothesis: REUOS0 has a unit root —
Exogenous: Constant Exngenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=23) Lag Length: O {Automatic based on SIC, MAXLAG=23)
t-Statistic Prab.™ t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -37 83197 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.855988 0.0000
Test critical values: 1% level -3.434485 Test critical values 1% lewvel -3.434485
5% level -2.863253 5% |evel -2.863253
10% level -2.567730 10% level -2.567730
*Mackinnon (1995) one-sided p-values. *Mackinnon (1998) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Diependent “ariable: DY KBRK) Dependent “ariable: D(R}UD30)
Method: Least Squares Method: Least Sguares
Date: 04/24/10 Time: 17:34 Date: 04/24/10  Time: 17:36
Sample (adjusted): 2 1507 Sample (adjusted): 2 1507
Included observations: 1506 after adjustments Included observations: 1506 after adjustments
“ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab “ariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob
W IBMIE-1) -0.966975 0.025560  -37.83197 0.0000 RXUO30(-1) -0.951692  0.025749 -3695988  0.0000
(e 0.000627 0.0007 47 0.839805 0.4012 C 0.000603  0.000539 1.118482  0.2635
R-sguared 0.437609 kean dependent var -7.B2E-05 R-sguared 0475964 Mean dependent var -3.B4E-06
Adjusted R-squared 0.487268 S.D. dependent var 0.040452 Adjusted R-sguared 0475616 =.0. dependent var 0.028859
S.E. of regression 0.028973  Akaike info criterion -4.243560 S.E. of regression 0.020898  Akaike info criterion -4.897021
Sum squared resid 1.262532 Schwarz critetion -4.236499 Sum squared resid 0.B5B822  Schwarz criterion -4.889959
Log likelihood 3197.401  F-statistic 1431.255 Log likelihood 3689 457  F-statistic 1366.033
Durbin-wWatson stat 1.982547 ProbiF-statistic) 0.000000 Durbin-Y%atson stat 1.923264 ProbiF-statistic) 0.000000
- ~
| Path = cildocurments and settingsilinaczgutbelgelerim | DB = none | WE = vkbnk = | Path = ciidocuments and settingsiinaozguibelgelerim | DB = none | WE = =xu030
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EK 2 IMKB-30 Hisse Senetlerinin Histogramlari ve Tanimlayci Istatiskleri-1

500 350
Series: RAEFES Series: RAKBNK
Sample 11507 300 Sample 1 1507
4004 Observations 1507 Qbservations 1507
250
Mean 0.000985 Iean 0.000826
300 Median 0.000000 200 Median 0.000000
Maximum 0.130026 Maximum 0.188657
Minimum -0.150797 150 Minimum -0.122168
2004 Std. Dev. 0.026990 ) Std. Dev 0.029455
Skewness  -0.033849 100 Skewness 0.296879
. Kurtosis 5.592605 7 Kurtosis 5208213
JarqueBera 4723483 | 901 Jarque-Bera 353 7891
D S Probability — 0.000000 GRS U Probability — 0.000000
-016 -010  -0.05 —010 -005 -0.00
500 400
Series: AKGRT Series: ARCLK
Sample 1 1507 Semple 11507
400 Observations 1507 o0 Observations 1307
Mean 0.000632 Mean 0.000135
300 hedian 0.000000 Median 0.000000
Maximum 0.137201 59 Meximum 0178146
Minimum 20136132 Minirmnurm -0.104573
2004 Std Dev 0.031268 Std. Dev.  0.026644
Skewness -0 045711 Skewness - 0.599219
Kurtasis 4 734208 1004 Kurtosis 7444756
1004
Jarque-Bera 1993911 LGTEEIE RO
. Probetity  0.000000 ] el R
R N e e T
-010 205 0o 010 -005 -0.00 0.15
500 400
Series: DOHOL Series: ENKAI
Sample 1 1507 Sample 11507
400 Observations 1507 - Observations 1507
Mean 0.000359 Mean 0.000839
3004 Median 0.000000 Median 0.000000
Maximum 0.154151 20 Maxmum 0.161670
Minimum -0.221217 1 Minimum -0.130362
2004 Std. Dev 0.030613 Sid. Dev 0.025626
Skewness -0.270328 Skewness 0.374464
00 Kurtosis 7.328077 | 100 Kurtosis T.247341
Jarque-Bera 1185127 Jarque-Bera  1167.97%
. Probability 0.000000 ) Probabilty — 0.000000
B i R s e S B EARAREEEE R
-02 -0.1 0.0 0.1 010 -005 -000 005 010 015

500 350
Series: EREGL Series: GARAN
Sample 11507 300 Sample 1 1507
4004 Observations 1507 Observations 1507
2504
Mean 0.000966 Mean 0001268
3004 Median 0.000000 | 55 | Median 0000000
Maximum 0.144831 Iaximum 0.157629
Minimum -0.119665 150 Minimurm -0.168465
2004 Std. Dev. 0.027296 7 Std. Dev 0030088
Skewness 0.114661 Skewness  -0.080717
o0 Kurtosis s709151 | 1904 Kitoss 5013436
Jarque-Bera 4641615 | 904 JarqueBera 2577085
Prabability 0.000000 ) Probahilty  0.000000
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EK 2 IMKB-30 Hisse Senetlerinin Histogramlari ve Tanimlayci Istatiskleri-2

350 360
Series: ISCTR Geries: KCHOL
300 Sample 1 1507 04 Sample 1107
Observations 1507 280 Observations 1507
2504
Mean 0.000841 2404 Mean 0.000280
200 Median 0.000000 - Median 0,000
m_@f‘mu”‘ g ﬁgigj 1 Maimm 0157166
150 inirmum E !
Sid Dev 0028313 160 Minimum 0127101
Sid. Dev. 0026180
Skewness D13028 | gl
1004 Kurtosis 4 49755 Skewness 0029518
0 Kurtosis 5646290
504 ]
Jarque-Bera 1431472
Probabilty 0000000 404 Jarque—_Bera 4399396
0. —_ ; Probabiity 0.000000
-0.10 -005  -0.00 0.05 0.10 015 h
500 0
g:;:je f%ﬁ? Seres: KRDMD
600 Sample 11607
400 Observations 1507 Observations 1507
e 0001991 | ] M 0001302
300 Median 0.000000 100 Median 0.000000
Wlaximum 0.205852 Madmun — 0.211300
Minimum -0.146982 | Minimum —-0.130083
2004 Std. Dev. 0.040223 | 71 S0 Dev 0034260
Skewness 0.742192 0 Skewness 0492044
100 Kurtasis 5.050177 ] Kurtosis 6734095
Jerque-Bera 7725424 | 10 Jarque-Bera 936 3904
0 Probability 0.000000 0 Probabiity ~ 0.000000
] _ -
-0.1 0o 0.1 0.2 0.1 0.0 01 02
500 360
Series PETKM Series: SAHOL
Sample 1 1507 0 Sample 11507
400 Observations 1507 2304 Obseratons 1507
Mean 0000135 | B0 Mean 0.000381
3004 Median 0.000000 | 499 Median 0.000000
Maximurm 0.176456 1 Maximum 0144674
Minimum 0131192 | 1604 Minimum -~ -0.103900
200+ Std. Dev. 0.025013 S Dev. 002724
Skewness  0.330021 | 24 Sletness 0123020
T KLrtosis 7152562 | gl Rurtosis 4578304
Jarque-Bera 1113209 | 404 Jarque-Bera 160 5332
0 Probability 0.000000 0 Probabiity 0.000000
—010 -005 -0.00 010 010 005 000 005 010 015
400 600
Series: SISE Series. SKBNK
Sample 1 1507 Sample 11507
5004
Observations 1507 Observations 1507
300
Mean 0000589 | 4004 Mean 0001498
Median 0.000000 Median 0.000000
200 | Maximurm 0119682 | 4y Maximum 0177026
Minimum -0.121078 Minimum 0.225512
Std. Dev 0.025266 Std. Dev 0035672
Skewness 0051752 | 200 Skewness 0387416
100 Kurtosis 4.385115 Kurtosis 6814908
100
Jarque-Bera  121.1413 Jarque-Bera 9515381
0 Probability 0.000000 0 Probabilty ~ 0.000000
e D e | T
—010 -0.05 -0.00 - 01 00 01 02
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EK 2 IMKB-30 Hisse Senetlerinin Histogramlari ve Tanimlayci Istatiskleri-3

360 350
Series: TCELL Series: TEBNK
3204 Sarnple 1 1507 100 Sarmple 11507
750 ] Observations 1507 Obssrvations 1507
2504
2404 hean 0.000912 Mean 0.001419
hedian 0.000000 | 900 Median 0.000000
2004 Madimum  0.118494 Maimum 0181391
160 4 Iinimum -0.149351 150 Minimum~— -0.194156
Std. Dev 0.026402 Std. Dev 0033682
1204 Skewmess  0.084234 | Shewness  0.126149
80 Kurtosis 4865191 ] Kurtosis 5697269
40 Jarque-Bera 2202304 | U1 JarqueBera 4608225
0 Probability 0.000000 0 Probabilty 0000000
- 'ﬁuuuu‘wrv-v-v-v—v-v—v-rv-v—rv—v-v—rv—v-rrﬂ-rﬂ:v-ﬂ:r
-015  -010  -005 0.00 005 02 01 00 01 02
500 400
Series: THYAD Series: TOASO
Sample 1 1507 Sample 11507
400 4 Observations 1507 Observations 1507
300
Mean 0.000886 Mean 0.000449
3004 Median 0.000000 Median 0.000000
Maximum 0132791 0 Maximum 0130053
Minimurm -0.200871 Minimum —-0.173511
2004 Std. Dev. 0.026424 Stdl. Dev 0029285
Skewness -0.212677 Skewness  -0.197110
100 Kurtosis 8.458909 | 10 Kurtosis 6279140
Jarque-Bera 1882532 Jarque-Bera  684.0421
5 Probability 0.000000 ) Probabilty — 0.000000
] — geeens.... | -
0.2 : 015 010 005 000 005 010
500 - 500
Series: TUPRS Series: VESTL
Sample 1 1507 Sample 11507
400 Observations 1507 400J Observations 1507
o0 Mean 0.007050 Vean 0000404
] Median 0.000000 | 4y Meden  0.000000
mlﬁmn:” g 123?3? Maimun 019710
200 Std Dev 0025290 | Minimom - -0.139262
Std. Dev 0.026242
Skewness 0157671
Kurtosi 6 81137 Skewness 0549697
400 | Hrnsts Kutosis 949720
100
Jarque-Bera  832.6883
I Jarque-Bera 2726 562
o] - Probability 0.000000 ! Prebatilty 0000000
e . _
-015 -010 -005 000 005 010 015 2 0 0 )
350
Series: YKBNK
300 Sample 1 1507
Observations 1507
2504
Mean 0.000750
200 | Meclian 0.000000
Maximum 0.148745
150 Minimum -0.180682
Std. Dev 0.029220
100 Skewness 0.094770
] Kurtosis 5310187
50+ Jarque-Bera 3373726
) Probability 0.000000
'—viv—y—v—v:v—v—rv—v—v—v—rv—v—v—v—rv—v—v—v—rv—rv—v—rv—v—v—v:r
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EK 3 Sabit Standart Sapma Volatilite Yontemi ile RMD Hesaplamasinda

Kullanilan A girlik ve Korelasyon Matrisleri

i Microsoft Excel - XU100-son.xls

@J File Edit View Insert Format Tools Data Window Help

JEARSIERVE § 287 Br-piige Jiwd 10¢|B I
VR
Al B C

i Date 311212009 W

2 kozaa garan tebnk  skbnk  tuprs

3 Weights ~ S.Dev 0.006045 0.006018 0.006736 0.007174 0.005033

4 KOZAA 020 0.040223045 w

5 |GARAN 020 0.0300879% kozaa 0006045 Korelasyon Matrisi

6 TEBNK 020 0033682217 garan  0.006018 kozaa garan tebnk  skbnk  tuprs

T | SKBNK 020 0.035672426 febnk ~ 0.006736 kozaa 1 0.345647 (.324188 0.264206 0261177
§ TUPRS 020 0.0252091% skbnk ~ 0.007174 garan  (.345647 1 (.540899 (049669 0492963
§ fuprs  (.005058 febnk  0.324188 (0.540899 0421449 (0366341
10 Portfolio 1.00 skbnk  0.264266 (49669 (.421449 I 035797
1 fuprs  0.261177 0492953 (366341 0.36797 1
12

=
1y
1]
il

\i
rm
-
o
-
[ —
-~
L
=

3 Portfoy RMD
PV 1,000,000
S. Sapma 0.023501629
Giiven Diizeyi 99%
Alpha 233
VaR (1 day) 5,758.79
VR (10 day) 17316251

=

1
1
1
1
1
1
1
2

= | oo | oo | —1 | o | O,

1
2
3
A
&5
&6
] —
pli
Ph
k)
k)
1
B
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EK 4 EWMAVolatilite Yontemi ile RMD Hesaplamasinda Kullanilan A girlik ve

Korelasyon Matrisleri

b1 Microsoft Excel - XU100-son

@ Fig Edt Miew Insert Fomat Tooks Data  Window  Help

NEE28 8RY § BR-I o -0 & 2-33 @100%,@'

i -0 BIUEEEEF%, BRI EE 0L 00 s 4%
- A0 Y@, Dofielveagt Acr keydetr . MW AR Voo 6 EHER 2 iJ s Al %
gl P f
I K L [ w [ N pe] p [ o[ R8T T U
| Date 3112.2009 ]
Z Weights Ewma
3
4 KOZAA 0.20 0.013362
5 GARAN ‘ 0.20 0.025094
B TEBNK | 0.20 0.019568 | |
7 SKBNK 0.0 0.031526
B TUPRS 0.20 0.024178
g
€] : -
16 Portféy RMD
17| PV 1,000,000
18 EWMA S.Sapma | 0014703276
19 Glven Diizeyi 92%
1 |Apha 13
21| VaR (1 day) 3425963
2| VaR (10 day) 106,335.31 Korelasyon Matrisi
4 | ‘ | ‘ kozaa garan  tebnk  skbnk  tupis
A ‘ kozaa 1 0230782 0081455 00779 032992
% ‘ garan 0230781655 1 0463812 DR79246 0464261
i ‘ tebnk (05145497 (463812 I 275E07 304207
7 ‘ skbk 0107789503 0675248 275607 1 34E7
Vil ‘ | | | tupis 032991931 0464261 304E07 347E07 !
]
Ell W
31| ‘ ‘ | ‘ | kozaa  garan  tebnk  skbnk  tupis
2| ‘ 000267232 (0.005M19 0.003914) D.006385 0004336
]
W ‘ W
adll ‘ kozaa 000267232
¥* ‘ | | | garan (005015765
il tebnk (003313633
el skhnk (006335132
B ‘ ‘ | ‘ tupis 0004835633
0
all
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EK 5 Tarihsel Similasyon Yonteminde Kullanilan Potfoy Getiri Frekanslari

0.070 1.00

0.065 1.00

£0.060 1.00

£0.055 1.00

Portféy RMD 0.050 2.00

0.045 3.00

PV 1,000,00000TL 0.040 7.00
Glven Dizeyi 99% 0.035 4.00
Percentile -0.040049123“ 0.030 5.00
VaR (1 day) 4004912 TL 0.025 23.00
VaR (10 day) 126 646 45 TL 0.020 35.00
0.015 81.00

0.010]  109.00

0.005]  167.00

0.000 275.00

0.005 254.00

0.010{ 185.00

0.015 115.00

0.020 104.00

0.025 £1.00

0.030 24 00

0.035 18.00

0.040 10.00

0.045 5.00

0.050 3.00

0.055 2.00

0.060 0.00

0.065 0.00

0.070 1.00
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EK 6 Sabit Standart Sapma Volatilite Yontemi igcin Geriye Donuk Test

Hesaplama Ornegi

w ~ &

A B C D E F b H | l K L M N 0

1 18.12.2008 W

2 kozaa garan  tehnk  skbnk  tuprs

3 Weights  S.Dev 0.00817 000603 000664 0.007435 0005154

4 KOZAA 020 0040646654 ]

5 |GARAN 020 0.030413528 kozaa (00377 Korelasyon Matrisi

b [TEBNK 0.0 0034196303 garan 0006053 kozaa qgaran  tehnk  skbnk  tuprs

7 SKBHK 00 0037192575 tebnk ~ 0.00G4 kozaa 1 03338 0318064 0240041 (26689
B TUPRS 00 0025765297 skbnk 000743 gaan  (1.333% 1 (5415 0480545 0503641
9 | I|tuprs 0005154 tebnk 0313164 052415 1 039868 0367993
10 [Portfolio 100 skbnk 0240041 0480545 0396560 1 0503
i1 tprs 025869 0403841 0367593 0.361385 1
12

13 Portfiiy RMD

] PV 100,000

[ 8. Sapma 00375053

16 itven Diizeyi 9%

7 Alpha 23

18 VaR (1 day) 5 38

19 VaR (10 day) 17459424

i

2 Var 1 day) % -

n

i P.Retum  RMD () + RND -

Al 29002008 -1033% RMD Bandi

Bl 01.09.2008 -1.552% 4 963% 4953 100

B 02092008 0136% 4 953% 4%53%

Tl 03.09.2008 -0313% 4 963% 4553 S

Bl 0409.2008 -0.419% 4961% 4%1%

Bl 05092008 -0EE% 4 950% 4 5% -

0| 0s.09.2008 2.220% 4 956% -4 %% ' -

N 09.09.2008 -0429% 4962% 4%2% ™

L 1000208 225% A350% A 560% Al

B 1.09.2008 -4.489% 4 958% 4 %64%

M 1209.2008 -0768% 4967% 4587 2000

B 15.09.2008 -3563% 4 960% -4 98%

¥ 16092008 -4065% A003% £003% 0.00%

I 17.09.2008 -1.531% h0213% A023%

B 18.09.2008 -1.009% A03t% A034% 3 ﬁijjh

B 19.09.2008 6.521% h03% A0%% & 4

o) 2090008 1617% h97% A087% m

H] 0 2309.0008 1.412% b 9% A0%%

a1 109.2008 -1.551% 5 95% 4.086% .

4 B09.2008 1506% 5096% £0%6% o

4 26090008 0.175% 5.99% £089%

¢ b W\FORTFOY / 5, DEV-CORREL ', 5.5APMA { PCRTFOY-EWMA { EWM / Sheet] / |4
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EK 7 EWMA Volatilite Yontemi icin Geriye Donlk Test Hesaplama Ornegi

i vl B I e heAL » G e
Chart e H M- Ea E , Uooeelheagt h ke MR SN ﬁﬁ
Chathes v £
A B © 0 E F G H \ J K L M N 0
1 30.12.2009 W
Z kozaa garan  tebuk  skbok  tuprs
3 Weiglts Ewma 5.Dev 0002753 0.00172 0004037 (L.006485 0004972
4 KOZAA 020 0013767459 W
5 GARAN 0.0 0025861167 kozaa 0002753 Korelasyon Matisi
b TEBNK 020 002018302 garan 0005172 kozaa garan  tebuk  skbok  tuprs
7 SKBNK 020 0.032428103 tebnk 0004037 kozaa 1 023097 0089916 011475 0.330189
B TUPRS 020 0.0248577% skbok 0006456 garan 02309 1 0470973 DA 0458333
9 tups 0004972 tebnk 0089916 0470973 1 28E07 3MEN
10 Portiolia 100 skbnk 0111475 0EBI43E 28E07 1 34807
1t tups 030189 0496833 3MOED7 348E0F 1
12
13 Portfiy RMD
14 PV 1,000 000
14 5. Sapma 0015187223
16 Giiven Diizeyi it
17 Alpha PR
18 VaR (1 day) B0
19 VaR (10 day) 11175372
pil
i Var (1 day) %
plj
i P.Return ~ RMD (%) + RMD -
A 0002008 -1033% RMD Bandi
B[ 01.09.2008] -1 5902% 5509% SE% 15.000%
B 02.09.2008) 0138% B ATEY S475%
7 03.09.2008) 0513% 5 438% L48E%
B 04.09.2008) 0419% B A% SEN% 10000
B 05.09.2008) B 5% SEUY
N[ 08.09.2008) 270% BA70% 5%
3| 09.09.2008) 0.429% A% S5 500,
2| 1N0.09.2008) -2208% 5585% SE%
B 1109.2008) 4 .489% B A% SEU%
M| 12.00.2008) 07E% 5753% S753% 0.00%
B 15.09.2008) -1663% b %B0% L% y
B 16.09.2008) -4065% BA16% LH1E% “q.@u% "
I 10.09.2008) -193% 7510% -1510% TN
B 18.09.2008) -1.009% B173% A%
¥ 1.09.2008) 65T7% B 260% AH%
0] 0.09.2008) 1617% 8 280% B.280% 0000
A B09.2008) -1412% 10.321% A031%
21 W09.2008) -1 891% 10.138% A0138%
) 5.09.2008) 1806% 9 945% H945% A5000% i
W %.09.2008) 0175% 9730% L790%
W 4 v W\PORTFOY /5, DEV-CORREL '\RMD / PORTFOY-EWMA /Wit { Sheet / 4]
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EK 7 Tarihsel Simiilasyon Ydéntemi igin Geriye DoniikTest Hesaplama Orngi

Portféy RMD
PV 1,000,00000TL
Guven Dizeyi 99%
Percentile -0.040049123
VaR (1 day) 4004912 TL
VaR (10 day) 126,646 45 TL
RMD % -4.00%
% RMD () % RMD (+) Getiri
01.09.2008 -3.40% 3.40% -1.59%
02.09.2008 -3.40% 3.40% 0.14%
03.09.2008 -3.40% 3.40% 051%
04.09.2008 -3.40% 3.40% -0.42%
05.09.2008 -3.40% 3.40% -0.65%
08.09.2008 -3.40% 3.40% 2.22% 1183
049.09.2008 -3.39% 3.39% 0.43% 1184
10.09.2008 -3.39% 3.39% -2.21% 1185
11.09.2008 347 % 3.47% -4 49% 1186
12.09.2008 347 % 3.47% 077 % a7
15.09.2008 -3.55% 3.55% -3.66% 1138
|1G.[Iﬂ.20l]3_| -3.70% 3.70% -4 05 % 1189
17.09.2008 -3.70% 3.70% -1.83% 1190
18.09.2008 -3.70% 3.70% 1.01% 1191
19.09.2008 -3.70% 3.70% 6.53% 1192
22.09.2008 -3.69% 3.69% 1.62% 1193
23.09.2008 -3.69% 3.69% 1.41% 1194
24.09.2008 -3.69% 3.69% -1.59% 1195
25.09.2008 -3.68% 3.68% 1.81% 1195
26.09.2008 -3.68% 3.68% 0.17% 1197
29.09.2008 -3.68% 3.68% -1.80% 1193
03.10.2008 367% 367% 2.47% 1199
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