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RiSKE MARUZ DEGER ANALIZi UZERINE BiR UYGULAMA: TURKIYE’DEN
BULGULAR
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OZET

Belirli bir zaman diliminde bir portfoyiin degerinde meydana gelebilecek en biiyilk kaybin
belirlenmesi isletmeler ve yatirimcilar agisindan biilyiikk bir 6neme sahiptir. Finansal piyasalardaki hizli
biliyiime ve kiiresellesme olgulariyla beraber risk yonetimi ciddi bir konu haline gelmistir. Son yillarda
gelistirilen risk 6l¢lim yontemlerinin en 6nemlilerinden birisi Riske Maruz Deger (RMD) yontemidir. Bu
calismada, BIST 30 endeksi igerisinde yer alan 5 girketin hisse senetlerinden olusan 100,000 TL tutarindaki
varsayimsal bir portfoy 2015, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in sabit varyans esasina dayanan RMD tekniklerinden
Parametrik, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemleri ile incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore en kiiciikk RMD tutari, gecmis kosullarin gelecekte de gecerli olacagina dayanan ve serilerin
istatistiksel dagilimlari ile ilgili herhangi bir varsayimda bulunmayan Tarihsel Simiilasyon yontemi ile elde
edilmistir. Geriye doniik test kapsaminda uygulanan Z Testi, her ii¢ yi1l i¢in de Parametrik yontemin uygun
oldugunu isaret ederken, sapma zamanlar1 arasindaki bagimlilig1 dikkate alan Karma Kupiec Testi yontemin
yalnizca 2017 yilt i¢in uygun olmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, Simiilasyon, Geriye Doniik Test

AN APPLICATION ON VALUE AT RISK ANALYSIS: EVIDENCE FROM
TURKEY

ABSTRACT

Determining the maximum loss that occurs in the value of a portfolio in a given period of time has a
great importance in terms of firms and investors. Risk management has become a serious issue with the rapid
growth in financial markets and globalization phenomena. One of the most important risk measurement
methods developed in recent years is the Value at Risk (VaR) method. In this study, a hypothetical portfolio
amounting to 100,000 TL consisting of the shares of 5 companies in the BIST 30 index was analyzed by
Parametric, Historical Simulation and Monte Carlo Simulation methods from VaR techniques based on
constant variance for 2015, 2016 and 2017 years. According to the results, the smallest amount of VaR is
obtained by the Historical Simulation method which does not have any assumptions about the statistical
distributions of the series and based on past conditions to be valid in the future. Z Test which is used for
backtesting indicates that the parametric method has been appropriate for all three years, while the Mixed
Kupiec Test, which takes into account the dependence between the deviation times, reveals that the method is
not suitable only for 2017.
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GIRIS

Artan kiiresellesme egilimleri ile birlikte finansal piyasalarin hacmi biiylimiis ve
birbirleriyle olan etkilesimi artmistir. Bu durum, bir lilkede meydana gelen gelismenin
diger tilkeleri de kisa siire igerisinde etkileyebilmesine olanak vermektedir. Finansal
piyasalar arasindaki bu etkilesim, etkin bir risk yonetimini ve risk Ol¢iimiinii gerekli
kilmaktadir. Riskin Ol¢lilmesine yonelik en sik kullanilan yontemlerden biri ise RMD
(Riske Maruz Deger) yontemidir. RMD analizi, normal piyasa kosullar1 altinda belirli bir
zaman diliminde ve belirli bir giiven diizeyinde bir portfdyde meydana gelebilecek en
yiiksek zararin Olgiilmesine dayanan bir yontemdir. Karsilasilan riski tek bir deger olarak
sunmas1 gibi a¢ik ve anlasilir 6zelliklere sahip olan RMD yontemi giinden giine yayginlik
kazanmaktadir.

Calismanin ilk bolimiinde RMD yonteminin sonuglarini ve performasini analiz
eden uluslararas1 ve ulusal literatiir incelenmistir. Ikinci béliimde, sabit varyans esasina
dayanan RMD tekniklerinden Parametrik, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyonu yontemleri ele alinmistir. Calismanin bir sonraki bdliimiinde geriye doniik
test yontemlerinden olan Z, Kupiec HO, Kupiec ISKZ ve Karma Kupiec Testleri
incelenmistir. Dordiincii boliimde calismada kullanilan veri setine iliskin tanimlayici
istatistikler ele alinmistir. Arastirmanin besinci ve son bdliimiinde ise ulasilan ampirik
bulgular ortaya konularak degerlendirilmistir.

1. LITERATUR OZETi

Calismanin bu boliimiinde RMD teknikleriyle ilgili uluslararasi ve ulusal ¢alismalar
Ozetlenecektir.

RMD yontemlerinin sonuglarin1 ve performanslarin1 analiz eden ¢ok sayida
uluslararas1 ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin; Jackson, Maude ve Perraudin (1997) 1987-
1995 donemi i¢in cesitli lilke borsalarinda islem goren hisse senetlerinin giinliik getiri
serilerini  kullanarak Parametrik ve Parametrik Olmayan RMD ydntemlerinin
performanslarini karsilagtirmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular simiilasyona
dayalt RMD yontemlerinin Parametrik RMD ydntemine gore daha tutarli sonuglara sahip
oldugunu ifade etmektedir. Sonuglar ayrica kisa siireli veri ile elde edilen RMD tutarlarinin
uzun stireli veri ile elde edilen RMD tutarlarina gore daha iyi performans sergiledigini
ortaya koymaktadir.

Vlaar (2000) 1980-1997 donemini kapsayan calismasinda 8 farkli vadedeki sabit
faizli Hollanda hiikiimet bonolarindan olusan 25 varsayimsal portfoyiin giinliik getiri
serileri ile RMD tekniklerini incelemistir. Calisma sonucunda, basarili sonuglarin elde
edilebilmesi i¢in Tarihsel Simiilasyon yonteminin tatmin edici bir uzunluga, Monte Carlo
yonteminin ise ¢ok sayida veriye sahip olmasi gerektigi ifade edilmistir. Calismada ayrica
Parametrik ve Monte Carlo tekniklerinin birlikte uygulandigi yontemin normal dagilima ve
degisen varyansa sahip modeller i¢in daha iyi performans gosterdigi vurgulanmustir.

Mentel (2013) ¢alismasinda 2010-2012 doneminde Polonya WIG 20 igerisinde yer
alan sirketlerin giinliik hisse senedi getiri serileri ile RMD yontemlerini karsilagtirmistir.
Ulasilan sonuglar Monte Carlo Simiilasyon yonteminin Tarihsel Simiilasyon yonteminden
daha tutarli gostergelere sahip oldugunu ve asir1 gozlemler karsisinda daha direngli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Oppong, Asamoah ve Oppong (2016) 2007-2014 yillar1 i¢in Gana Borsasindaki 10
sirketin giinliik hisse senedi getirilerini RMD ydntemleriyle incelemistir. Calismadan elde

ASEAD CILT 6 SAYI 1 Y1l 2019, S 269-279

270



Onur BAYRAM
Zakayo Samson KISAVA

edilen bulgular Monte Carlo Simiilasyon yonteminin Tarihsel Simiilasyon yontemine gore
daha iyi performans sergiledigini gostermektedir.

RMD yontemleri ile elde edilen sonuglarin karsilastirilmasina dayanan ulusal
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin Giirsakal (2007) ¢alismasinda 2000-2006 dénemi
icin BIST 30 endeksi giinliik getiri serileri yardimiyla RMD tekniklerini ele almstir.
Aragtirma kapsaminda elde edilen bulgular Parametrik RMD tutarlarinin Tarihsel
Simiilasyon RMD tutarlarindan daha diisiik oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica
BIST 30 endeksi getiri serilerinin normal dagilmadigi ve normal dagilimi varsayan
Parametrik yonteminin gercek RMD’leri oldugundan kiiciik tahmin ettigi vurgulanmistir.
Elde edilen bir diger onemli bulgu ise elde tutma siiresi arttikca Tarihsel Simiilasyon
yontemi ile elde edilen risk tutarinin azalmasidir. Yazar bu durumu portfoyiin fiyat
degisikliklerine kars1 duyarli olmasi ile agiklamaktadir.

Ural ve Adakale (2009) 1998-2008 yillar1 arasindaki BIST 30 endeksi giinliik getiri
serilerini kullanarak RMD yaklagimlarin1i normal ve kriz ddnemleri acgisindan
karsilastirmistir. Elde edilen bulgular normal donemde Parametrik ve Tarihsel Simiilasyon
yontemi ile hesaplanan RMD tutarlarinin birbirine yakin oldugunu fakat kriz donemlerinde
Tarihsel Simiilasyon RMD tutarinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Ulasilan
bu sonu¢ Tarihsel Simiilasyon yaklagiminin, kriz donemlerinde artan asimetri ve sisman
kuyruk yapisina daha duyarli olmasi ile agiklanmustir.

Avsarligil, Demir ve Dogru (2015) BIST te islem goren 4 Spor Kuliibiin giinliik
getiri serilerini kullanarak 2005-2013 doénemi i¢in RMD yaklagimlarini incelemistir.
Arastirma sonucunda esit agirliklarla olusturulmus bir portfdy icin %5 giiven diizeyinde
Tarihsel Simiilasyon RMD tutarinin, %1 giiven diizeyinde ise Parametrik RMD tutarinin
daha az oldugu sonucuna ulasilmistir. RMD yontemlerinin geriye doniik test sonuglar
incelendiginde ise Parametrik modelin daha basarili oldugu ve yatirimci agisindan daha
tutarli sonuglar verdigi ifade edilmistir.

Demireli ve Taner (2009) ¢alismalarinda 2008-2009 yillar1 i¢in Euro, Altin ve ABD
Dolarindan esit agirliklarla olusturulmus bir portfoytin giinliik getiri serilerini incelemistir.
Calismadan elde edilen sonuglar Monte Carlo Simiilasyon yonteminin Tiirkiye
piyasalarinda en gegerli yontem oldugunu gdstermektedir. Calismada ayrica Parametrik
yontemin normal dagilim varsayimi nedeniyle tutarli sonuglar vermedigi ve bu varsayimin
RMD yontemlerinin etkinligini etkiledigi belirtilmistir.

Yildirim ve Colakyan (2014) 2008-2012 donemi i¢in BIST 30, BIST 100 ve Ddviz
Piyasasina ait giinlilk getiri serilerini kullanarak RMD yontemlerini kargilagtirmistir.
Calismadan elde edilen bulgular Monte Carlo Simiilasyon ve Parametrik RMD
teknikleriyle hesaplanan tutarin Tarihsel Simiilasyon yaklagimi ile hesaplanan tutardan
daha az oldugunu gostermektedir. Geriye doniik test sonuclarindan elde edilen sonuglar
Riskmetrics tarafindan da onerilen EWMA ile hesaplanan RMD’nin Parametrik RMD’ye
gore daha giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

2. RISKE MARUZ DEGER YONTEMIi

Gelisen finansal piyasalarin risklerini 6lgmede geleneksel risk analizlerinin yetersiz
kalmalari, 1990’11 yillarda daha etkin ve tutarli sonuglar elde edilmesini saglayan RMD
yonteminin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. “RMD yontemi, normal piyasa kosullarinda
belirli bir zaman diliminde ve belirli bir gliven diizeyinde ortaya ¢ikabilecek en yiiksek
zarar miktarin1 6l¢mektedir” (Jorion, 2010: 10). RMD analizi ilk olarak 1994 yilinda J.P.
Morgan tarafindan gelistirilen RiskMetrics analiz programi kapsaminda ileri stiriilmiistiir.
Takip eden aylarda ilgili analiz programi ve gerekli veri seti {icretsiz kullanima
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sunulmustur. Yontem BIS (Uluslararast Odemeler Bankasi) ve BDDK (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan risk ol¢limiinde tavsiye edilen ve yaygin
kullanima sahip bir uygulama haline gelmistir. Tiirkiye’de 2006 yilinda BDDK tarafindan
yayinlanan bir teblig ile RMD yoOnteminin piyasa riskinin hesaplanmasina kullanilabilecegi
belirtilmistir.

Yontemin yayginlik kazanmasiyla birlikte zaman igerisinde farkli RMD teknikleri
geligtirilmistir. “Her yoOntemin farkli giris parametrelerine ihtiya¢ duymasi, farkli
varsayimlara dayanmasi ve farkli hesaplama yogunlugu gerektirmesi, duruma gore farkli
yontemlerin tercih edilmesine yol agmaktadir” (Korkmaz ve Bostanci, 2011: 2). Farkl
yontemlerle elde edilen RMD tutarlar1 6nemli derecede farklilik gdosterebilmektedir.
Portfoyiin RMD tutarinin saglikli bir sekilde belirlenebilmesi i¢in varlik kompozisyonuna
uygun bir yontem tercih edilmelidir. RMD hesaplamalarinda genel olarak 3 yaklasim
benimsenmektedir. Sabit varyans esasina dayali bu yaklasimlar Parametrik yoOntem,
Tarihsel Simiilasyon yontemi ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemidir. Bu yontemlerde,
ele alman finansal varliklara iligkin varyansin analiz donemi igerisinde degismedigi
varsayllmaktadir. Asagidaki alt boliimlerde bu yaklagimlar sirasiyla ele alinacaktir.

2.1. Parametrik Yontem

Varyans-Kovaryans ya da Delta-Normal yaklagsimi olarak da bilinen bu yaklagim
portfoylin degerini etkileyen parametrelerin belirlenmesine ve belirli bir olasilik diizeyinde
fiyat degisimleri yoluyla ortaya cikabilecek en yiiksek deger kaybinin hesaplanmasina
dayanmaktadir. Yontemin dayanmis oldugu en 6nemli varsayim varlik getirilerinin normal
dagilima sahip oldugu seklindedir. “Yontem, 6zellikle dogrusal getiri fonksiyonuna sahip
finansal enstriimanlar i¢in kullanilan ve uygulanmasi oldukg¢a kolay olan parametrik bir
yaklasimdir. Yontemde kullanilan parametreler ise dagilimin ortalama ve standart sapmasi
ile secilen gliven araligina isabet eden degerdir” (Akan, Oktay ve Tiiziin, 2003: 31).

Parametrik RMD yOnteminin genel bir gosterimi asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir;

RMD =PV xaxa,xt (1D

Burada PV': portfoyiin bugiinkii degerini; a: giiven diizeyini; g,,: portfoyiin standart
sapmasin1 ve t: elde tutma siiresini gostermektedir. Oynakligin bir gostergesi olan
portfoyiin standart sapmasi ise asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

n n n
op = Z(Wizaiz) + 2(2 Z PijW;0;W;0;) (2)
i=0

i=1 j=1

Burada w;: i. varhgin portfoydeki agirhigini; w;: j. varligin portfoydeki agirhgmi;
0;: 1. varhgmn standart sapmasini; oj: j. varhigin standart sapmasini; p;;: i. ve j. varliklar
arasindaki korelasyon katsayisini ve n; portfoy i¢indeki varlik sayisin1 gostermektedir.

Parametrik RMD yontemi, bir portfoyiin belirli bir zaman diliminde belirlenmis bir
degerin altina diisme olasiligmi ol¢tiigiinden, muhtemel degerlerin olasilik dagilinm
tiiretilebildiginde hesaplanmasi oldukga kolaydir. Bu basitlik modelin en temel avantajidir.
Fakat olasilik dagiliminin tiiretilmesiyle ilgili zorluklar modelin basitliginden elde edilen
kazanimlar1 sinirlandirmaktadir. Dogal olarak bu yontemin temel zayiflig1 dayandigi temel
varsayimlardir ve eger bu varsayimlar saglanmiyorsa yontem ciddi yanlisliklara yol
agmaktadir. Ornegin veri sisman kuyruk ozelligi sergiliyorsa normal dagilim tercih
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edilmemelidir. “Olasiliklar ortalamadan ciddi bigimde uzaklasmaktayken merkezi limit
teoremine basvurmanin herhangi bir yararinin bulunmadigi akilda tutulmalidir. Bunun
yerine sisman kuyruk yapisina uygun bir dagilim kullanilmalidir” (Dowd, 2002 :102).

2.2. Tarihsel Simiilasyon Yontemi

Tarihsel Simiilasyon yaklagimi Parametrik yaklasim gibi uygulanmast oldukca
kolay ve yaygin kullanima sahip bir yontemdir. Bir portfoyiin gegmisteki kar veya zararini
ortaya koyan bir serinin kullanilarak belirli bir giiven diizeyinde riske maruz degerin
belirlenmesine dayanmaktadir. “Bu yaklasimda portfoyiin olast kar ve zararlarmin
dagilimi, piyasa etkenlerinin gegmis N donem boyunca gergeklesmis olan degisimlerinin
mevcut portfoye uygulanmasi suretiyle elde edilmektedir” (Demireli ve Taner, 2009: 133).
Parametrik yaklasimdan farkli olarak finansal varliklar arasindaki korelasyon veya
kovaryans matrisinin hesaplanmasini gerektirmemektedir. Bu nedenle parametrik olmayan
bir yontemdir.

Tarihsel Simiilasyon RMD yonteminin genel bir gosterimi asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir;

n
Ry = Zwi Tie t=0,1,2,3,..,T 3)
i=1

Burada R,.: t donem boyunca portfdyiin getirisini; w;: i. varhgin portfoydeki
agirhigini ve 7y ¢: 1. varhigin t. donemdeki getirisini gostermektedir. “Kullanilan senaryolar
secilmis gegmis donemlerde gozlemlenen fiyat degismelerine bagli tahminlerle olusturulur.
Segilen ilgili ddnem, senaryonun amacina yonelik 6zel bir donem ya da mevcut piyasayi en
1yl yansittigi varsayillan donem olabilir” (Akin ve Akdugan, 2012: 231). Standart
uygulamalarda her bir risk faktorii i¢in en az bir yillik iggiinii bazinda yeni degerler
hesaplanmakta ve elde edilen portfoy degerleri kiigiikten bliylige dogru siralanmaktadir.
Eger gozlem sayisi n ve belirlenen giiven diizeyi cl ise RMD tutarin1 veren formiil
asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

(1-pn+1 4)

Boylece (1 —p)n + 1. siradaki en yiiksek deger portfoyiin RMD tutarini gosterir.
Yontemin en 6nemli {istlinliigli dogrusal olmayan pozisyonlar i¢in uygulanabilir olmasi ve
serilerin dagilimi ile ilgili bir 6n kabulde bulunmamasidir. Normal dagilim gibi herhangi
bir varsayimda bulunmamakla birlikte gelecekteki kosullarin gegmisteki kosullarla ayni
olacag iistii kapali olarak kabul edilmektedir. Yaklasimin sahip oldugu énemli bir eksiklik
ise kullanilan veri setinin kapsamadigi durumlarin biitiiniiyle yok sayilmasidir. Gelecekte
yasanabilecek muhtemel degisimleri dikkate almadigi icin bazi riskler gbéz ardi
edilmektedir. Bu yiizden portfoylin kar/zarar dagilimi ile ilgili 6nemli bilgilerin bulundugu
gorece uzun donemler i¢in uygun kullanima sahip degildir.

2.3. Monte Carlo Simiilasyonu Yontemi

“Monte Carlo Simiilasyonu yaklasimi normal dagilima yakinsayacak rassal say1
tiretilmesi esasina dayanarak risk degerini hesaplayan bir yontemdir” (Ural ve Adakale,
2009: 24-25). Oldukga esnek bir uygulamaya sahip olmasindan dolay1 finansal fiyatlama
modellerinde sikga tercih edilmektedir.

Yontem, portfoy icerisinde yer alan finansal varliklarin getiri serilerinin ge¢mis
degerlerinin kovaryansin1i baz almaktadir. Tarihsel Simiilasyon yontemi ile benzer
Ozelliklere sahip olmakla birlikte bu yontemde tarihsel olarak gézlemlenen gergek verilerin
kullanilmas1 yerine getirilerdeki muhtemel degisimleri yansitacagi diisliniilen istatistiki bir
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dagilima sahip rassal sayilar kullanilmaktadir. “Ydntem, en kapsamli ve en giicli RMD
yontemi olarak bilinmektedir. Ciinkii portfoy icerisindeki dogrusal olmayan iliskileri ve
gelecekte meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini de i¢ermektedir” (Demireli ve
Taner, 2009: 135).

Monte Carlo Simiilasyonu RMD yontemi zahmetli ve karmagik olmasina ragmen
glinimiizde gelisen bilgi-islem teknolojileri sayesinde bu problemin iistesinden
gelinebilmektedir. Yontem, rassal sayr iiretme siireci sonucunda ele edilen seriler
arasindaki korelasyonun saglanabilmesi i¢in risk faktorlerinin gecmis degerlerinden
hareketle hesaplanan kovaryans matrisinin Cholesky Ayrigtirma matrisinin devrigi ile
carpilarak ayristirilmasi esasina dayanmaktadlrg. Bu islem sonucunda elde edilen
ayristirilmig  getiri serileri, portfoy icerisinde yer alan finansal varliklarin tutarlariyla
carpilarak yeniden degerlendirilir. Elde edilen portfdoy kar veya zararlari en yliksek
zarardan en diisiik kara dogru siralanir ve segilen giiven diizeyine karsilik gelen RMD
tutar1 elde edilmis olur (Dowd, 2002; Ural, 2010). Yontemin sagliklt sonu¢ verebilmesi
icin en az 10.000 adet rassal sayi iiretilmelidir.

3. GERIiYE DONUK TEST YONTEMIi

Arastirmacilar ¢ogu durumda farkli RMD tekniklerine bagvurmaktadirlar. Farkl
RMD teknikleri kadar 6nemli bir baska konu ise bu tekniklerin test edilmesi yontemidir.
RMD modelleri yalnizca gelecekteki riski dogru tahmin edebildikleri siirece kullanigh
olabilmektedir. En tutarl risk diizeyinin ve yonteminin belirlenmesi siirecinde en sik
kullanilan yontem ise Geriye doniik test (Backtesting) yontemidir. Geriye doniik test
yontemi, farklt RMD yontemlerinin gergeklesen kar ve zararlarin sistematik bir sekilde
karsilastirilma stirecini ifade etmektedir.

Uygulamali ¢aligmalarda en sik kullanilan geriye doniik test yontemlerinden birisi
sapma sayis1 yontemidir. Bu yontemde hesaplanan risk diizeyi ile gerceklesen risk diizeyi
karsilagtirilmaktadir. RMD ydnteminin gegerliliginin sinanmast i¢in bir Z degeri
hesaplanarak Z tablosunda yer alan kritik degerler ile karsilagtirillir. Z degerinin
hesaplanma formiilii asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

r=—22P1 | N (5)

Vel =p)T
Burada x: sapma sayisini; p: anlamlilik diizeyini ve T ise gozlem sayisini ifade
etmektedir. Hy hipotezinin reddedilememesi, kullanilan yontemin gegerli oldugu anlamina
gelmekteyken; H, hipotezinin reddedilmesi, kullanilan yontemin gegersiz oldugu anlamina
gelir.

Geriye dontik test yontemlerinde tercih edilen bir baska yaklasim ise Kupiec
testleridir. Bu testlerden en yaygin olan1 Kupiec (1995) tarafindan ortaya konan Kupiec
HO (Hatalarin Orani) Testidir. Bu test sapma sayisinin, giiven diizeyi ile tutarli olup

® Cholesky Ayristirma (Cholesky Decomposition) yaklasimi kovaryans matrisinin pozitif belirli
oldugu durumlarda etkin bir yaklasimdir. Alternatifi olan Ozdeger Ayristirma (Eigenvalue Decomposition)
ve Tekil Deger Ayristirma (Singular Value Decomposition) yaklagimlari ¢ok daha yogun hesaplama
yontemleri gerektirmektedir (Dowd, 2002: 294). Bu yiizden sikc¢a tercih edilen bir ayrigtirma yontemidir. 2x2
boyutlu Korelasyon matrisinin ve Cholesky Ayristirma matrisinin genel bir gosterimi asagidaki gibidir;

AT 1 0

¢=4d 4=l a-py

Burada C: korelasyon matrisini; A: Cholesky Ayristirma matrisini; AT: Cholesky Ayristirma
matrisinin devrigini ve p: finansal varliklar arasindaki korelasyonu gostermektedir.
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olmadigini 6l¢gmektedir. Kupiec HO Testinin genel bir gosterimi asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir;

(1-—p)"p*
X T—x X X
-@ @
Modelin uygun oldugu anlamina gelen Hy:p = x/T hipotezi altinda Kupiec HO
Testi asimptotik olarak bir serbestlik derecesinde y2dagilimina sahiptir. Ancak model
yalnizca sapmalarin sayisina odaklanmakta ve sapmalarin ne zaman gergeklestigini dikkate

almamaktadir. Dolayisiyla bir sapma kiimelenmesi durumunda model saglikli bir sonug
sunamayabilir.

Kupiecyp = —21In

(6)

Kupiec (1995) tarafindan &nerilen bir diger test de Kupiec ISKZ (ilk Sapmaya
Kadarki Zaman) Testidir. Bu test, sapmanin gergeklestigi ilk tarihi dikkate alan ve Kupiec
HO Testinin bu eksikligini gideren bir ydntemdir. Kupiec ISKZ Testinin genel bir
gosterimi asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

. p(1-p) !
Kupiecisgz; = —21n NE (7)

) (-3)

Burada v: ilk sapmanin gerceklestigi giine karsilik gelen gozlemi ifade etmektedir.
Kupiec ISKZ Testi de asimptotik olarak bir serbestlik derecesinde y2dagilimma sahiptir.
Test istatistiginin kritik degerin altinda olmasi halinde modelin uygun oldugu kabul
edilmektedir. Dowd (1998), Kupiec ISKZ Testinin yalnizca genis bir veri setinin
bulunmadigi durumlarda Kupiec HO testine tercih edilebilecegini ifade etmektedir.

Geriye doniik test yontemlerinden bir digeri ise Haas (2001) tarafindan ortaya
konan Karma Kupiec yontemidir. Bu test, yalnizca belirli bir giinde gerceklesen sapmay1
dikkate almak yerine gerceklesen sapmalar arasindaki zamani dikkate almaktadir. Diger
testlerden farkli olarak Karma Kupiec Testi, sapma zamanlar1 arasindaki bagimliligi
dikkate alan bir yapidadir. Testin genel bir gosterimi asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

\ [ p(1—p)¥ ] p(1—p)"

Kupieckarma = Z —21In vi—1 —2In v—1
L \Se-DT)] T\ Ge-Y

i=2
Burada v;: i. ile (i — 1). sapmalar arasindaki siireyi gostermektedir. ilk sapma igin
test istatistigi Kupiec ISKZ Testinde oldugu gibi hesaplanir. Daha sonra ise her bir sapma
icin test istatistigi hesaplanir. Her bir sapmanin birbirinden bagimsiz oldugunu ifade eden
H, hipotezi altinda Karma Kupiec Testi asimptotik olarak n serbestlik derecesinde
x*dagilimina sahiptir.

4. VERI SETI

Calismada BIST30 endeksi igerisinde yer alan 5 Banka’nin (Akbank T.A.S, T.
Garanti Bankas1 A.S, T. Halk Bankas1 A.S., T. Vakiflar Bankas1 T.A.O, Yap1 ve Kredi
Bankasi A.S) hisse senetlerinin 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait giinliik getiri serileri
kullanilmistir. 100,000 TL tutarindaki varsayimsal bir portfoyiin bu sirketlerin hisse
senetleri i¢in esit bir sekilde dagitildigr varsayilmistir. 2015 yilina iliskin seriler
05.01.2015-31.12.2015 tarihlerini (252 goézlem), 2016 yilina iliskin seriler 05.01.2015-
30.12.2016 tarihlerini (250 go6zlem) ve 2017 yilina iliskin seriler ise 03.01.2017-

(8)
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29.12.2017 tarihlerini (252 gozlem) kapsamaktadir. Caligmada kullanilan veri setine iliskin
tanimlayici istatistikler yukarida yer alan Tablo 1 yardimiyla gosterilmistir. Sonuglar, her
tic yila iligkin serinin de normal dagilmadigini ortaya koymaktadir. 2015, 2016 ve 2017
yillarina iligkin standart sapma degerleri ise sirasiyla %2.06, %1.77 ve %1.63 tiir

Tablo 1: Tammlayici istatistikler

2015 2016 2017

Go6zlem Sayisi 252 250 252
En Cok 0.10160 0.04838 0.06630
En Az -0.08819 -0.09362 -0.05170
Std. Sapma 0.02067 0.01772 0.01632
Carpiklik 0.21874 -0.80254 0.23815
Basiklik 5.68076 6.29773 4.93456

Jarque-Bera 77.4679***  140.1183***  41.8777***

Not: ***, 999 giiven diizeyinde bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.
5. AMPIRIK BULGULAR

100,000 TL tutarindaki varsayimsal bir portfoye iliskin Parametrik, Tarihsel
Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemleri ile 2015, 2016 ve 2017 yillar igin
hesaplanan RMD tutarlar1 Tablo 2 yardimiyla gosterilmektedir. Elde edilen sonuglara gore
her ii¢ donem i¢in de %99 giiven diizeyinde en diisiik RMD tutarini veren yontem Tarihsel
Simiilasyon yontemi iken en yiiksek RMD tutarini vere yontem 2015 ve 2016 yillar i¢in
Monte Carlo Simiilasyonu yontemi, 2017 y1l1 i¢in ise Parametrik yontemdir.

Tablo 2: RMD Analiz Sonug¢lar:

2015 2016 2017
Parametrik RMD 15,180.23 13,015.78 15,045.09
Tarihsel RMD 13,949.61 11,828.28 11,108.20
Monte Carlo RMD 18,801.75 16,370.62 11,988.33

Not: RMD tutarlari, %99 giiven diizeyi ve 10 giinliik elde tutma siiresi i¢in 100,000 TL
tutarinda bir portfoye gore hesaplanmistir.

Normal dagilim ve dogrusal risk faktorleri gibi varsayimlara dayanan Parametrik
yonteme ile elde edilen sonuglara gore mevcut portfoylin kaybedebilecegi en yiiksek tutar
2015, 2016 ve 2017 yillart igin sirastyla 15,180.23, 13.,015.78 ve 15,045.09 TL’dir.
Calismada kullanilan serilerin normal dagilima uymamasi, normal dagilim ile ilgili
herhangi bir varsayima dayanmayan Tarihsel Simiilasyon yontemi ile elde edilen sonuglari
daha giivenilir kilmaktadir. Gegmisteki kosullarin gelecekteki kosullara benzer olmasi
durumunda mevcut portfoylin kaybedebilecegi en yiiksek tutar 2015, 2016 ve 2017 yillari
icin sirastyla 13,949.61, 11,828.28 ve 11,108.20 TL’dir. Portfoy igerisindeki dogrusal
olmayan iliskileri ve gelecege iliskin risk faktorlerini de yansitan Monte Carlo
Simiilasyonu yontemine gore ise mevcut portfoyilin kaybedebilecegi en yiiksek tutar 2015,
2016 ve 2017 yillar i¢in sirasiyla 18,801.75, 16,370.62 ve 11,988.33 TL dir.
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Calismadan elde edilen Parametrik RMD tutarlarina iliskin %95 ve %99 giiven
diizeylerin gore geriye doniik test sonuglar1 Tablo 3 yardimiyla sunulmustur. Buna gore Z
Testi i¢in elde edilen sonuglar, Parametrik yontemin her ii¢ yil i¢in de uygun bir yontem
oldugunu gdostermektedir. Sapma sayisinin giiven diizeyi ile tutarli olup olmadigini 6lgen
Kupiec HO Testine gore Parametrik yontemin uygunlugu her {i¢ yil i¢in de %99 giiven
diizeyinde reddedilemez iken %95 giiven diizeyinde reddedilmektedir. Sapmanin
gerceklestigi ilk zamani dikkate alan Kupiec ISKZ Testine gére Parametrik ydntemin
uygunlugu her ii¢ yil i¢in de %99 giiven diizeyinde reddedilemezken %95 giiven diizeyinde
yalnizca 2015 yili i¢in reddedilememektedir. Sapma zamanlar1 arasindaki bagimlilik
iliskisini dikkate alan Karma Kupiec Testine gore ise Parametrik yontemin uygunlugu
yalnizca 2017 yili i¢in reddedilmektedir. 2017 yilinda ger¢eklesen sapma zamanlarinin
birbirine oldukca yakin olmasi, Parametrik yontemin bu yil i¢in uygulanabilir bir yontem
olmadig1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: Geriye Doniik Test Sonugclar:

Z Testi Kupiec HO Testi
Yillar Giiven Istatistik  Kritik Sonug Istatistik  Kritik Sonug
Diizeyi  Degeri  Deger (Ho) Degeri  Deger (Ho)
2015 99%  -0.32922 2.326 Reddedilemez 0.116636 6.6349 Reddedilemez
95% -3.06379 1.645 Reddedilemez 14.30036 3.8415 Red
2016 99% 15891  2.326 Reddedilemez 1.95681 6.6349 Reddedilemez
95% -2.17643 1.645 Reddedilemez 6.07148 3.8415 Red
2017 99% 157012 2.326 Reddedilemez 1.916525 6.6349 Reddedilemez
95%  -2.19668 1.645 Reddedilemez 6.196167 3.8415 Red
Kupiec ISKZ Testi Karma Kupiec Testi
Yillar Giiven Istatistik  Kritik Sonug Istatistik  Kritik Sonug
Diizeyi  Degeri  Deger (Ho) Degeri  Deger (Ho)
2015 99% 0.45611 6.635 Reddedilemez 0.667222 9.2103 Reddedilemez
95% 1.03158 3.841 Reddedilemez 2.972977 5.9942 Reddedilemez
2016 99% 0.04641 6.635 Reddedilemez 9.53507 15.086 Reddedilemez
95% 6.89081 3.841 Red 10.3503 11.07 Reddedilemez
2017 99% 0.47357 6.635 Reddedilemez 15.10648 15.086 Red
95% 12.4321 3.841 Red 17.48895 11.07 Red
6. SONUC

Finansal piyasalar i¢in karsilagilabilecek risklerin 6l¢iilmesi olduk¢a énemlidir. Bu
risklerin 6l¢limiine dayanan en temel yontemlerden biri ise RMD yontemidir. Giinlimiizde
sabit varyans esasmna dayanan RMD yontemlerinden en sik kullanilanlar1 Parametrik,
Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemleridir. Bu yontemlerle elde
edilen RMD tutarlarinin ve yontemlerin dayandigi temel varsayimlarin onemli farkliliklar
gosterebilmesi ise hangi yontemin hangi kosullarda daha iyi sonuglar verdigini ve elde
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edilen sonuglarin istatistiksel olarak giivenilir olup olmadigi sorularini beraberinde
getirmektedir.

Calismada BIST 30 endeksi igerisinde yer alan 5 finansal kurulusa ait hisse
senetlerinin 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait giinliikk getiri serileri kullanilmis ve sabit
varyans esasina dayanan RMD yontemleri ile elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuglara gore her 3 yil i¢in de en diisiik RMD tutarini veren yontem,
geemisteki kosullarin  gelecekte de gegerli olacagi varsayimina dayanan Tarihsel
Simiilasyon yontemidir. Analizde kullanilan getiri serilerinin normal dagilima uymamasi
da bu yontem ile elde edilen sonuglar1 daha giivenilir kilmaktadir. 2015 ve 2016 yillar1 i¢in
en yiiksek RMD tutarii veren yontem, dogrusal olmayan risk faktorlerini de hesaba katan
Monte Carlo Simiilasyonu iken 2017 yili i¢in ise Parametrik yontemdir. Ancak RMD
analizi ile elde edilen sonuglarin yiiksek veya diisiik olmasi sonucunda uygulanan yontem
ile ilgili herhangi bir yargiya varilamamaktadir. Uygulanan yontemin gegerliligini test
edilebilmesi i¢in geriye doniik test kullanilmaktadir.

Sabit varyans esasina dayanan Parametrik yontem sonuglarina yonelik geriye doniik
test kapsaminda uygulanan Z Testine gore her ii¢ yil icin de %99 ve %95 giiven
diizeylerinde Parametrik yontemin uygunlugu reddedilememektedir. Gergeklesen sapmalar
arasindaki bagimliligi dikkate alan Karma Kupiec Testine gore ise Parametrik yontemin
uygunlugu yalnizca sapma tarihlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu 2017 yili i¢in
reddedilmektedir.
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