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Ozet

Bu galismanin amaci; istatistiksel bir risk 6lciim araci olan Riske Maruz Deger Metodolojisi'ni agik-
lamak ve Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’'nda islem goéren farkli iki endeksten segilen hisse senetlerin-
den olusmus iki portfdy lizerinde bu metodolojiyi uygulayarak, s6z konusu portfoylerin risk karakterlerini

risk Olguleri 1s1ginda kargilastirmaktir.

Bu galigmanin verileri internet ortamindan saglanmisg, veriler SPSS 10.0 ve MATLAB 6.1 program-
lari ile analiz edilmigtir. Arastirma sonugclarina gore; portfdylerin risk karakterleri ayni dénemlerde farkh

ozellikler gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk, riske maruz deger, portfdy riski.

Abstract (Value at Risk Methodology in Risk Measurement and an Implementation in

Istanbul Stock Exchange)

The purpose of this study is was to explain Value at Risk Methodology and to compare the risk
characteristics under the outcomes of the statistical measurements of two portfoilos which were
constituted among two indexes that belongs to Istanbul Stock Exchange.

Data were collected from internet and analyzied by using SPSS 10.0 and MATLAB 6.1.
Results of the study are display that these portfoilos have different risk characteristics in the same

periods.

Key Words: Risk, value at risk, portfolio risk.

1. Giris

Ozellikle tiirev araclara iligkin islem
hacminin artmasiyla birlikte spot piyasa-
larda bulunmayan ilave riskler ortaya
¢ikmig, piyasalarda gorilen hareketlilik,
bilgi teknolojisindeki gelismeler ile birlik-
te igletmelerin risklerini geleneksel yon-
temler ile 6l¢meleri ve yonetmeleri olduk-
¢a zorlagsmigtir, buna bagh olarak istatis-
tiki temeli olan daha karmagik risk yone-
tim teknikleri gindeme gelmis ve genel
olarak “Riske Maruz Deger” yéntemi ola-

rak bilinen risk yonetim teknikleri gelisti-
rilmistir (Uysal, 1999;1).

Risk yonetimi alaninda Riske Maruz
Deger kavrami 1994'te JP Morgan tara-
findan gelistirilen Risk Metrics’in kulla-
mmi ile gelismis ve o giinden ginimiize
kadar risk tahmininde kullanimi tzerine
yapilan yogun calismalar ile kavram Kkla-
sik bir yoéntem haline gelmistir (Se-
vil,2001;51).

Riske Maruz Deger asagidaki gibi ta-
nimlanabilir;
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“Belirlenmis bir pazardaki risk para-
metreleri ile kargit hareketlerden ayr
tutulan enstriimanlarin kayiplar:” (Jorion,
1998,556)

“Riske Maruz Deger; belirli bir gtven
seviyesinde, normal piyasa sartlarinda,
belirli bir zaman araliginda beklenen en
kotii kaybin miktarini élgmektir.” (Ceylan,
Korkmaz, 2000,310)

“Riske Maruz Deger; olas1 portféy ka-
yiplarini tek bir sayisal deger olarak ifade
eden istatistiksel bir slgiittiir. Istatistiksel
hesaplamalara dayali bir analizde Riske
Maruz Deger, diger yaklagimlara gore
anlagilabilirligi en yiksek olan modeldir.”
(Dowd,1998,20; Linsmeier ve Pearson,
1996).

Riske Maruz Deger = enstriimanmn
(menkul kiymetin) bugiinkii degeri x ens-
triimanin risk faktérindeki degisime karsi
olan duyarliligr x risk faktérinin degise-
bilirligi

Riske Maruz Deger analizinde en ¢ok
dikkat edilmesi gereken degisken; risk
faktorudir keza risk faktéri meydana
gelebilecek degisme olasiliklarinmi belirler,
degisme oranini aciklar (Jorion,1998;556)

Risk faktorii lizerindeki olasi degismelerin
seciminde etken elemanlar;

» volatilite,

P arzu edilen giiven seviyesi,

» elde tutma siiresi (risk dénemi) dir.
(Jorion, 1998)

Portfoy volatilitesi portfoy risk faktor-
lerinin degiskenligini 6lcer (Aydin,2000;8).
Hesaplamalarda gunlik nispi fiyat degi-
sikliklerinin yillik standart sapmalar baz
alinir (Redhead, 1997; 285). Portféy gelir-
lerinin volatilitesi, portféytn risk faktorle-
ri arasindaki varyans ve kovaryansla bir-
likte her bir varligin risk faktérlerine olan
duyarliligina baghdir
(Alexander,1998;125). Volatilitenin hesap-
lanmasinda farkli yontemlere bagvurula-
bilir (Jorion,1998;557). Uygulamada vola-
tilite hesaplamasi i¢in tarihi/parametrik
yaklagim ve ongoriilen (implied) yaklasim
olarak iki farkli metodolojiden yararlanilir
(Sevil, 2001;44). Oto-regresif modeller
icinse ARCH, GARCH, SVAR gibi model-
ler gelistirilmistir (Chance,1999;41).

ARCH ve GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedas-
ticity) esas olarak zamana bagl olarak
volatilite akiglarinin izledigi yollar1 sap-
tamak icin kullanilmaktadir. Yaklagimlar
bugiin gergeklesen volatilitenin bir 6nceki
volatiliteye ve bir 6nceki gin varlik fiya-
tinda gergeklesen 6nemli degisiklige bagh
oldugu esasina dayanmaktadir. GARCH
yaklagiminda volatilite 6l¢giimii i¢in zaman
serileri temel alinir; yaklagima gore getiri
varyansi tahmin edilebilir bir siirectir ve
onceki varyanslara baglidir (Se-
vil,2001;47); ancak zaman serilerinin dog-
rusal olmayan durumlara uygun olmama-
s1 nedeniyle parametrelerin olasilik fonk-
siyonlarinin sayisal igslemlerle en g¢oklan-
mas1 slireciyle optimize edilerek hesap-
lanmasi zorunlulugu risk y6netimi agisin-
dan zaman problemi yaratabilmektedir
(Jorion, 2001;188).

Guven seviyesi ise; risk faktorlerinin
belirli bir seviyeye ulagsamayacagini géste-
rir. Bagka bir deyisle; risk faktorlerinin
belirlenen seviye etrafinda ne kadarhik
sapma gosterecegini belirtir. Ayrica giiven
seviyesi toplam degerin ne kadar slre
icerisinde belirli seviyelere gelebilecegini
vermesi acisindan da onemlidir?!
(Jorion,1998;557). Farklh amaclar icin
gecerli giiven seviyeleri de farklidir; dene-
tim i¢in ki¢tk giiven seviyeleri uygunken,
sermaye yeterliligi analizi ic¢in yliksek
oranlar uygun olur. Isletmeler kendileri
icin en uygun seviyeyl belirleyerek bu
seviye uzerinden islem yaparlar
(Dowd,1998;53).

Elde tutma stresi; risk ol¢gimiine tabi
tutulan enstrimanin ne sitirede elden ¢i1-
kartilabilecegini gosteren 6nemli bir kis-
tas oldugu icin Riske Maruz Deger anali-
zine dahil edilmistir (Jorion,1998;557-
558)2. Elde tutma siiresinin belirlenme-

1 Basel Komite kararinca gliven aralify; % 99'dur
(Aydin,2000;8)

2 Basel Komite elde tutma stiresinin 10 giin veya
daha uzun olmasini istemektedir (Aydin,2000;8).
Buna kargin finansal kurumlar elde tutma sire-
lerini gelir verilerine gére saptamakta ve kimisi
bir giinii baz alirken, kimisi on bes giin veya da-
ha uzun siireleri baz alabilmektedir; dahas1 gi-
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sinde dort faktor rol oynar. Igslemde bulu-
nulan piyasanin likiditesi — diger kogulla-
rin ayni oldugu varsayimi ile- elde tutma
stiresi 1ile 1ilgilenilen enstrimanmn likit
hale gecirilme siiresi olarak idealize edilir;
elde tutma stiresinin belirlenmesinde izle-
nebilecek belki de en mantikli yol; temi-
natlarin nakde dontsturilerek islem
hacmi olusturulabilmesi, dolayisiyla
likiditasyonun saglanabilecegi en uzun
suireyi elde tutma sturesi olarak belirleme-
sidir (Jorion,1997a;86). Bu durumda likit
hale kolay gegebilecek enstriiman igin kisa
elde tutma siiresi belirlenirken, 6rnegin;
piyasa hacminin dar olmasi sonucu likit
duruma gegirilmesi gii¢ enstriimanlar i¢in
daha uzun elde tutma siiresi belirlenecek-
tir. Finansal pazarda giinliik veriler ile
islem yapan bir finansal kurumun gtnlik
analizlerde bulunmasi1 gerekirken; olgun-
lagmis piyasalarda islem yapan bir banka
glinlik elde tutma siirelerini degil, daha
uzun elde tutma strelerini benimseyecek-
tir. Geriye kalan t¢ faktérde ¢ok kisa elde
tutma stirelerini 6nerir. Bunun nedenleri;
portféy getirilerinin normal yaklagima
uymadig1 ancak normal yaklagim altinda
analiz yapilmak istenilen portféylerde
normal yaklagiminin dogrulugunu kanait-
lamak ve portfoydeki degisikleri portfoy
ile bagdastirabilme kaygisidir
(Dowd,1998:;50-51).

O halde portfoy riskini Riske Maruz
Deger yontemi ile hesaplamak isteyen bir
analist piyasa oranlarindaki degisiklikle-
rin, portfoylin piyasa degerine duyarlilig:
ile elde tutma doénemi boyunca piyasa
oranlarindaki degisimlerin olasilik dagi-
Iimlarin1 karsilagtirmay:r disiiniiyor de-
mektir (Sevil,2001;52).

3. Riske Maruz Deger Hesaplamalar
ve Kullanilan Yontemler

Riske Maruz Deger hesaplama siireci
basit olarak elimizdeki portféy degeri, risk
faktorlerinin volatilitesi, elde tutma siiresi
ve belirlenen giiven seviyesi gibi degigken-

lere bagh olarak riskin raporlanmasi ola-
rak aciklanabilir (Sevil, 2001;52). Riske
Maruz Deger hesaplamalarinda portfoy
analizinde kullanmilan klasik yéntemler ile
matris yontemi kullanilmaktadir (Ceylan,
Korkmaz ,2000;313).

Riske Maruz Deger analizini tek ens-
triimandan olusmus bir portféye agsagidaki
gibi uygulayabiliriz; (Jorion,1998;558)

RD =Vu.dV/dy . 6gin. CF

V.= enstriman n’nin pazar degeri,

dV/d, = Pazar degerinin para birimin-
deki degismeye karsi olan duyarliligs,

ogin = volatilite (giinliik fiyat degisme-
lerinin standart sapmasi),

CF = belirlenmig giiven seviyelerinde
standart sapma sayisi.

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda
yiksek frekansh veri kullaniminin 6nemi
buytktir. Bazi hallerde giin i¢i veriler
dahi 6nem kazanmakta ve giinliikk veriler
yerine gin i¢i veriler baz alinarak analiz
yapilmaktadir.

Birden fazla enstrimandan olusmusg
bir portféyuin Riske Maruz Deger anali-
zinde sadece riskleri toplamak yeterli de-
gildir; takdir edilir ki olasi risklerin hepsi
ayni zamanda gerceklesmez; — bu riskler
higbir zaman gergeklesmeyebilirler de -
eger ayni zamanda gercgeklesselerdi kore-
lasyon katsayisi 1,00 olurdu
(Jorion,1998;560).

O halde birden cok enstriimanin Riske
Maruz Deger analizinde her bir enstri-
manin diger enstrimanlar ile korelasyonu
da dikkate alinmaldir. Ornegin; iki ens-
trimandan olusmus bir portféytimiz bu-
lunsun. Oncelikle volatilitelerin hesap-
lanmas1 gerekir. Volatilite (standart sap-
ma);

Op =

2 2 2 2
\/[Wl o, +Ww, o, +2(ww,0,0,P,)

seklinde elde edilebilir (Jorion, 1998;
Ceylan, Korkmaz, 2000; 313, 314; Uy-

ven sinirlart RD degerini ytz ginlik veya yillik
stirelerde meydana gelebilecek kayiplar temelin-
de belirlemektedir (DNB Staff Reports,1999;3).

sal,1999;7-14)
op = portfoylin standart sapmasi,
w1= enstriman 1’in portféydeki orani,
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ws = enstriiman 2’nin portfoydeki ora-
ni,

o1 = birinci enstriumanin volatilitesi,

o2 = ikinci enstriimanin volatilitesi,

P12 = birinci enstriman ile ikinci ens-
trimanin fiyat degisimleri arasindaki
korelasyon katsayisidir.

n sayida enstriman igeren portféy igin
genigletilirse;

\/iiwinO‘iO’jPﬂ
1

i=l j=

Op —

elde edilir. op; portfoy volatilitesini, wi,
wj; enstriiman 1 ve j’nin portféydeki orani-
n1 oi, oj enstriitman 1 ve jnin fiyat degisim
volatilitelerini yansitirken Pij; 1 ve j ens-
trimanlarinin fiyat degisimleri arasindaki
korelasyonu sembolize eder.

3.2.Riske Maruz Deger Hesaplamala-
rinda Kullanilan Yontemler

RD hesaplamalarinda doért genel yon-
tem kullanilmaktadir;

1-  Varyans-kovaryans Yoéntemi (Pa-
ra-metrik, Lineer, Delta-Normal, Closed,
Matris),

2- Tarihi Yéntem (Tarihi Benzetme
Yontemi, Parametrik Olmayan Yontem,
Tarihi Simiilasyon Yéntemi),

3- Stokastik veya Monte Carlo
Simiilas-yonu Yéntemi (Kiiciikézmen,
1999;82),

4- Delta-Gamma Yontemi (Aydin,

2000;9; Sevil; 2001;53).

3.1.1.Varyans- Kovaryans Yéntemi

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda
varyans-kovaryans yontemi en pratik yon-
tem olarak kabul edilmektedir. Bu yon-
temde oOncelikle risk, korelasyon ve varlik-
larin portfoy icerisindeki agirhiklar: ile
ilgili matrisler olusturulur. Matrislerin
kolaylikla olusturulmasi nedeni iledir ki
yontem oldukc¢a popilerdir (Ceylan,
Korkmaz, 2000;317). Varyans-kovaryans
yontemi “parametrik yontem” olarak da
isimlendirilmekte; istatistikler -Grnegin
ortalama ve varyans- parametrik 6zellik-
leri olan bir kitleden geldigi varsayimi
altinda zaman serileri kullanilarak tah-
min edilmektedir (Uysal,1999;7-8).

Her bir risk faktériinin volatilitesi ve
risk faktorleri arasindaki korelasyonun
bilinmesi yontemin uygulanmasi i¢in ge-
reklidir (Jorion, 1998;587; Uysal, 1999;8).
RiskMetrics’i gelistiren JP Morganin da
kullandig1 varyans-kovaryans modelinde
portfoy karliliginin normal dagildigi var-
sayilmakta ve portfoy degerindeki degisik-
likler logaritmik fiyat degisiklikleri teme-
linde gergeklestirilmektedir (Aydin,
2000;9; Sevil,2001;42; Zangari,1996; 45e
atfen).

Volatilite ve korelasyon tahmini igin
gereken temel kriterler;

» metoda baghlik (tek metot uygu-
lanmas),

» etkin 6lciim (hesaplama),
» tahminlerin dogrulugudur.

Aciktir ki; analize dahil edilen verilerin
dogruluk derecesi de volatilite ve korelas-
yon tahminlerini etkileyen bir diger 6nem-
li noktadir. Zaman serilerindeki ufak yan-
lighklar tahminlerin yanlis yapilmasi ile
sonuglanabilir. Bu konuda dikkate alin-
masi1 gereken noktalar;

» yanlis veya eksik veri ile yanhg du-
zeltme metotlarindan kaginmak,

» verinin aym ol¢utler ile edinimi; 6r-
negin veri setindeki veriler es zamanh
olmalidir (Jorion,1998;587-588).

Varyans- kovaryans yontemi ile bir
portfoyiin Riske Maruz Deger tutar1 dort
asamada hesaplanmaktadair;

(1) Oncelikle portféydeki varliklarin
daha basit, standart pozisyon ve araclar
cinsinden ifade edilmesi gerekir. Bu siireg
“risk ayrimlastirmasi” olarak isimlendiri-
lir. 3

(2) Temel piyasa etkenlerindeki de-
gismelerin ortalamasi “0” olan bir normal
dagilima sahip olduklar1 varsayilarak, bu
dagilimin parametreleri (standart sapma
ve korelasyonlar) gecmis déneme iliskin
veriler kullanilarak tahmin edilir. Bu
asamada piyasa etkenlerinin degiskenligi
standart sapmalar, birlikte hareket etme

3 Standart pozisyon tek bir piyasa etkeni ile ilgili
olan pozisyondur (Uysal,1999;9).
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Olciileri ise korelasyon katsayilar1 aracili-
giyla dikkate alinir.

(3) Piyasa etkenlerinin standart sap-
ma ve korelasyonlar: standart pozisyonla-
rin standart sapma ve korelasyonlarin
belirlemede kullanilir. Standart pozisyon-
larin standart sapmalari, piyasa etkenle-
rinin standart sapmalarinin standart po-
zisyonlarin piyasa etkenlerindeki degis-
melere olan duyarliliklar1 ile garpilmas:
yardimi ile elde edilir. Standart pozisyon-
lar arasindaki korelasyonlar piyasa etken-
leri arasindaki korelasyonlara esit olmak-
tadir.

(4) Standart pozisyonlarin degerlerin-
deki degismelere iligkin standart sapma
ve korelasyonlar, kovaryans matrisi ile
elde edildikten sonra standart pozisyon-
lardan olusan herhangi bir portféyun
standart sapmas1 normal rassal degisken-
lerin toplaminin standart sapmasini bul-
mak icin kullanilan formiil aracigiyla he-
saplanmakta ve portféy kar veya zarar
dagilimi1 elde edilebilmektedir. Piyasa
degerleri ile degerlenmis bir portfoytin+
degerindeki degismelerin standart sapma-
s1, standart pozisyonlarin standart sapma-
larina, biyiikliklerine ve korelasyonlari-
na baglh olarak hesaplanabilir (Uy-
sal,1999;9-10).

3.1.2.Tarihi Yontem

Tipk: varyans-kovaryans yontemi gibi
Tarihi Yontem’de anlagilmasi kolay bir
yontemdir; risk yoneticileri portféylerinin
ginlik kar ve zararlarimin kayitlarim
tutarak % 95 veya % 99 giiven seviyesinde
Riske Maruz Deger hesaplamasi yapabilir-
ler (Ceylan,Korkmaz,2000;318). Tarihi
Yontem; piyasa etkenlerinin dagilimlar:
hakkinda belli varsayimlara dayanma-
makta dolayisiyla tahmin edilmesi gere-
ken standart sapma ve korelasyon gibi
parametreler bulundurmamaktadir; bu
nedenledir ki yontem; “parametrik olma-
yan yontem” olarak ta isimlendirilebilir

4 Piyasa fiyat1 ile degerleme; bir piyasasi olan,
pazarlanabilir menkul kiymetlerin cari piyasa fi-
yatlari ile degerlenmesi ve periyodik olarak yeni-
den degerlendirilmesi siirecidir (Uysal,1999;10)

(Uysal, 1999;11;Sevil,2001;56). Yontem
Monte-Carlo Simiulasyonunun basitlesti-
rilmis sekli olarak yorumlanabilir; Monte
Carlo Similasyon Yoénteminde kullanilan
tesadifi senaryolar yaratmak yerine tarihi
piyasa verilerinden senaryolar ¢ikartmak
prensibine dayanmir (Aydin,2000;9). Yén-
tem gecmis tarih boyunca piyasa faktorle-
rindeki degisimlerin gelecekte portfoy
degerine etkisinin Dbelirlenmesi olarak
6zetlenebilir (Sevil,2001;55).

3.1.3 Stokastik veya Monte Carlo
Simulasyon Yéntemi

Riske Maruz Deger hesaplama yontem-
lerinin en gii¢lii olanm ve dogru kullanildi-
ginda piyasa riskinin 6l¢giimiinde kullani-
lan en kapsamli yaklasim; Monte Carlo
Simulasyonu; olduk¢a karmagsik, zaman
alic1 ve Tarihi Yontem’de oldugu gibi yo-
gun bilgisayar kullanimini gerektiren
diferansiyel denklemleri sayisal olarak
¢ozmek i¢in kullanilan,olduk¢a etkin ma-
tematiksel bir yontemdir. Yontem 6zellikle
opsiyon iceren portféylere uygulamr. (Uy-
sal, 1999; 13; Ceylan, Korkmaz, 2000; 318;
Sevil, 2001;57). Teknik gamma ve
konveksitenin bulundugu karmasik port-
foylerde dogru tahminler verebilen tek
Riske Maruz Deger modelidir (Aydin,
200059).

3.1.4.Delta-Gamma Yontemi

Parametrik modeldeki lineerlik varsa-
yimi, modeli gamma veya konveksite ris-
kine sahip portfoylerde uygulanamaz hale
getirmektedir; bu nedenle Delta-Gamma
Yoéntemi modele ikinci dereceden hassasi-
yetleri dahil ederek bu varsayimi ortadan
kaldirmakta, quadratik varsayimi kabul
etmektedir. Yontemin uygulanmasi ileri
matematik gerektirmekte; ancak portfo-
yun tesadifi gelecek deger degiskeni, te-
sadifi degigkenlerin ki-kare degerleri ile
normal tesadufi degisken ya da sabit bir
terimin toplanmasi yoluyla elde edilebil-
mekte kovaryans matrisi dikey hale getiri-
lerek tesadifi degiskenlerin normal degis-
kenlerle ve sabit terimlerle karekoklerinin
toplam1 olarak portféyiin gelecekteki de-
geri i¢in tesadufi degisken atamak mum-
kiiln olmaktadir (Aydin, 2000;10; Se-
vil,2001;59)
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4. Riske Maruz Deger Analizinin Hisse
Senetlerinden Olugmus Portfoye Uygula-
mgina Iligkin Bir Ornek

Taktir edilir ki bir portfoy olusturmak
i¢in pek ¢ok olasilik s6z konusudur. Port-
foy hisse senedi, tahvil, hisse senedi opsi-
yonlar1 tahvil opsiyonlari, future soézles-
meleri gibi pek ¢ok ve cesitli finansal ens-
triumanlar barindirabilir. Finansal kurum-
larin tipik 6zelligi olarak portféylerini
enstriman cesitliligine gore olusturmalar:
kabul edilmekle birlikte, ¢alismada o6zel-
likle hisse senetleri lizerine
yogunlagilmigtir.

Portfoyun risk 6lgimu 6zellikle sadece
hisse senetlerinden olusmus portféyler s6z
konusu oldugunda oldukc¢a karmasik ola-
bilir. Dahas1 bilesimlerinin sik sik degisti-
g1 portfoyler gz onine alindiginda zorluk
daha da artar. Bu nedenle ¢alismada sa-
dece IMKB endeksine bagh olan iki farkh

endeks secilmis ve bu portfoylere Varyans-
Kovaryans Metodolojisi uygulanmigtar.

4.1.Uygulama Yontemi

Riske Maruz Deger analizi yardim ile
iki farkhh endeksten secilmis hisse senetle-
rinden olugmus iki portféyun bir yil siire-
cinde (1 Ocak - 31 Aralk) risklerini 6l¢-
meye yonelik uygulamada, IMKB Ulusal
Teknoloji Endeksine bagh Bilisim Endeksi
ve IMKB Ulusal Mali Endeksine bagh
Bankalar Endeksi baz alinmis; s6z konusu
endekslerde yer alan hisse senetlerinin
baz alinan yilda strekli islem goren ve
standart sapmalari en dusiik bes hisse
senedi secilerek ii¢c ay siireli (Ocak-Mart,
Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil, Ekim-
Aralik) portféyler olusturulmus, portféyde
yer alan hisse senetlerinin portf6y icindeki
agirhiklart birbirine esit olarak (%20)
alinmig ve portfoylin bilesiminin analiz
donemi siliresince degismedigi varsayil-
migtir.

Portfoy-1 Portfoy-11
Escort Computer Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret Fortis
AS
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S AlternatifBank A.S
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S FinansBank
Alcatel Teletas Telekomiinikasyon Endustri Ticaret A.S TekstikBank

Portfoy karsilastirmalarinda objek-
tifligi saglayabilmek adina Portfoy-I ve
Portfoy-II'nin degerleri birbirine esit
olarak alinmig ve bu deger “PD” sabiti
ile sembolize edilmigtir.?

Volatilitenin hesaplanmasi i¢in, seci-
len on hisse senedinin giinlik kapanig
verileri 15181nda elde edilen relatif geti-
riler kullanilmis; diger bir deyisle; ana-
lizde standart pozisyon olarak hisse
senetlerinin relatif getirileri alinmigtir.
Veriler IMKB endeksinin ilgili béliimle-
rinden www.analiz.com isimli internet
sayfasi yardim ile elde edilmigtir.

5 Ulasilan sonuglarda “PD” ifadesine yer veril-
memigtir; zira her sonug igin “PD” sabit oldu-
gundan, etkisiz bir eleman olarak dustinil-
miustir.

Portfoylerin  volatiliteleri varyans-
kovaryans matrisleri yardimi ile elde
edilmig, elde tutma siiresi olarak igslem
yapilan dénemdeki IMKB’de iglem yap-
lan giinler; ETSasnem alinmis (Ocak-Mart
doénemi i¢in; 59, Nisan- Haziran dénemi
i¢in; 64, Temmuz-Eylil dénemi igin; 65
ve Ekim-Aralik dénemi icin; 63 isgiinii)
ve % 99 gliven aralig1 baz alinarak;

O
RDPortéy,Dénem = Portfty, DGnem

ETS /251 . 2,326 . PD

formuli ile iglem yapilmigtir.

donem

Varyans-kovaryans matrislerinin
olusumu asamasinda gerekli olan stan-
dart sapma ve korelasyonlar SPSS 10.0
istatistik programi kullanilarak elde
edilmig, gerekli matris c¢arpimlari da
MATLAB 6.1 programi ile yapilmigtir.
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4.2.Uygulama Sonucu

Y1l boyunca tigcer aylik dénemler ha-
linde incelenen Portféy-1 ve Portfoy-1I’

ye ait RD sonuclar1 Tablo-2’de verilmig-
tir.

Tablo-1 Portféy I ve Portfoy-II'nin Riske Maruz Deger’leri

DONEMLER PORTFOY-I PORTFOY-II
Ocak-Mart 0,0169281 0,0183730
Nisan-Haziran 0,0192253 0,0122895
Temmuz-Eyliil 0,0256689 0,0155467
Ekim-Aralik 0,0123233 0,0204173

Tabloya dikkat edilirse; Portféy-I'in
Riske Maruz Deger’i Nisan Haziran doé-
neminde Ocak-Mart dénemine oranla %
22,972 lik bir artig gosterirken, Portfoy-
IT’'nin Riske Maruz Deger’i % 60,835 lik bir
azalis gostermistir. Temmuz-Eylil ve Ni-
san-Haziran donemleri incelendiginde ise
Portféy-I'in Riske Maruz Deger’i % 64,436
ik bir artis gosterirken, Portfoy-II'nin
Riske Maruz Degeri de % 32,572 hik bir
artig egilimi sergiler. Son olarak Ekim-
Aralik ile Temmuz-Eylil dénemlerinde
ise; Portfoy-I’ nin Riske Maruz Degeri %
133,456 oraninda azalirken, Portfoy-II'nin

Riske Maruz Deger’i % 48,706 lik bir artig
gostermigtir.

Diger bir deyisle; Portfoy-I'in riski bir
onceki doneme gore Nisan-Haziran done-
minde artmig, Temmuz-Eylil déneminde
bu artig ivme kazanmig, Ekim-Aralik do6-
neminde ise azalarak, Ocak-Mart donemi-
nin de altinda bir degere ulagmigtir. Ote
yandan Portfoy-I'nin riski ise Nisan-
Haziran déneminde Ocak-Mart dénemine
gore azalmis, Temmuz-Eylil déneminde
bir 6nceki déneme gore artmis ve Ekim-
Aralik déneminde de artigimi surdiirerek
Ocak-Mart déneminden de riskli bir yapi-
ya ulagmistir.

Grafik-1 Portféy-I'in RD’leri

0,0300000
0,0256689

0,0250000 +

0,0200000 + 0 0169281 0,0192253
m )
Lg 0,0150000 | 0,0123233
o

0,0100000 +

0,0050000 +

0,0000000 1 1 1

Ocak-Mart Nisan- Temmuz-  Ekim-Aralik
Haziran Eylul
DONEMLER

O halde Portféy-1 ve Portféy-II'nin risk
oranlar ile ilgili orantili bir iligki yoktur.
Ayrica Grafik-1 ve Grafik-I'den de goéri-
lebilecegi tizere; Portféy-I'in Riske Maruz
Deger’leri normal dagilima uygun bir yap:

gosterirken, Portféy-II'nin Riske Maruz
Deger’leri normal dagilima uygun degildir.
Bu sonugta gosterir ki; normal dagilima
uygun veriler 1s1ginda elde edilen Riske

129



Maruz Deger sonuglar: her zaman normal

dagilmaz.

Grafik-2 Portfoy-II'nin RD’leri

0,0250000
0,0204173
0,0200000 + 0,0183730
0,0155467
e 0,0150000 1 0,0122895
I
@)
@ 0,0100000 +
0,0050000
0,0000000 1 1 1
Ocak-Mart  Nisan-Haziran Temmuz-Eylil  Ekim-Aralik
DONEMLER

Donem bazli yapilan Riske Maruz De-
ger sonuclarinin karsilagtirilmasindan da
gorulebilecegi tizere; Portfoy-1 ve Portfoy-
I'nin Riske Maruz Deger’lerinin artis ve
azalis oranlari Dbirbirlerinden oldukga
farklidir, Portféy-I'i IMKB Bilisim Endek-
sinin 6rneklemi, Portféy-Il'yi de IMKB
Bankalar Endeksi'nin o6rneklemi olarak
distntirsek; soylenebilir ki, Bilisim En-
deksi ile Bankalar Endeksinin risk karak-
terleri birbirinden farklidir.

Risk karakterindeki bu farkliliktan
oturi; “ Portfoy-1 ve Portfoy-II'nin birlesi-
mi olarak olusturulacak karma bir portféy
risk cesitligi 6zelligine sahip bir yap1 gos-
termeye adaydir” sonucuna da ulasilabilir.

5. Sonug¢

Son yillarda artan globallesme egilimi
ile birlikte diinya piyasalarinda yasanilan
hareketlilik, dinya ¢apinda igslem hacmi-
nin artmasi, tiirev araglar gibi yeni ens-
trimanlarin gelisimi ve bilisim teknoloji-
sindeki ilerleme gibi etkenler sonucu risk
yonetimi son yirmi bes yilda daha da
onemli hale gelmistir. Risk y6netim uygu-
lamalar1 giiniimiizde riskin sayisal yoniine
odaklanmigtir. Bu faktorlerin etkisi ile
Riske Maruz Deger gibi geleneksel yon-

temlere gore daha karmagik risk yonetim
tekniklerine gereksinim dogmustur.

Portféy riskini farkh risk turleri ara-
sindaki korelasyon bagintilarindan yarar-
lanarak tek bir sayr olarak ifade eden,
yalnizea risk 6lgiisiini vermekle kalmayip,
belirli bir olasilik dahilinde risk 6lgimu
yapan Riske Maruz Deger ile elde edilen
sonu¢ diger metotlara gore daha gergekgi-
dir.

Ancak Riske Maruz Deger’in de kisitla-
r1 oldugu ve tek bagina tam bir risk yone-
timi saglamayip, risk yonetiminin bir par-
casl olan risk ol¢imu i¢in kullamilan bir
arac¢ oldugu unutulmamalidar.

Gunumuzde Basel Komitesi basta ol-
mak tzere diinya finans sektoriine yon
veren pek cok kurulug, anlasilmasi kolay
butincul bir risk 6l¢iti sunan Riske Ma-
ruz Deger’1 risk 6l¢lim araci olarak benim-
semigtir. Ulkemizde ise “Riske Maruz
Deger” kavrami yeni yeni giindeme gel-
mekte ve BDDK’ nin 6zellikle son bes yil-
dir yayinladig1 yonetmeliklerde ismine sik
rastlanmaktadir. Ustelik BDDK yayimla-
dig1 yonetmelikler ile tlkemizde Riske
Maruz Deger’nin yalnizca bankacilik sek-
tortinde degil hisse senetleri piyasasinda
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da bir risk 6l¢iim araci olarak kullanilabi-
lecegini belirtmektedir.

Calismada bu dogrultuda IMKB Bili-
sim ve Banka Endeksinden secilen beger
hisse senedi ile olusturulmus iki portféyiun
Riske Maruz Deger sonuglari Varyans-
Kovaryans Yontemi ile belirlenmigtir.
Elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasin-
da gorilmustir ki; s6z konusu endekslerin
risk karakterleri ayni dénemlerde farkh
yapilar gostermektedir. O halde Riske
Maruz Deger performans 6l¢im araci ola-
rak kullanilabildigi gibi cesitlendirilmis
portfoy olusturma siirecine de aktif olarak
katilabilir.

Riske Maruz Deger Yonteminin Turki-
ye’de uygulanabilmesi i¢in analizde kulla-
nilacak veri tabaninin olusturulmasi, ara-
c1 kurumlarda istatistiki yontemler uygu-
lama konusunda uzmanlagsmis personelin
olmasi, ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu
gibi denetleyici kurumlarinda araci ku-
rumlarin Riske Maruz Deger modellerinin
giivenilirligini test edebilecek teknik alt-
yapiy1 olusturmasi gerekmektedir.

Riske Maruz Deger Yontemi, Turki-
ye’de risk ybnetim gereksinimlerinin art-
mas1 ile birlikte basta yatirim fonlar,
portféy yonetim sirketleri ve reel sektérde
faaliyet gosteren isletmeler olmak tzere,
finans sektorinin vazgecilmezi olmaya
adaydir.
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dir.
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