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kullanilmaktadir. RMD hesaplanmasinda en c¢ok kullanilan yontem Parametrik
(Varyans-Kovaryans) yontemdir. Bu yontemde finansal verilerin normal dagilima
uydugu varsayimi yapilmaktadir. Finansal verilere normal dagilimin uymadigi
durumlarda, Parametrik yonteme karma normal dagilim modelleri yaklagimi
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In recent years, major changes that occur in stock and exchange revealed the
need to measure financial risk. Today, Value-at-Risk (VaR), is used as a standart
criterion in the calculation of financial risk. The method that is most used in the
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1. GIRIS Keziban KOCAK

1. GIRIS

Risk, hizla gelisen ve degisen diinyada onemi her gecen giin artan bir
kavramdir ve risk, hayatin her alaninda ortaya cikabilecek tehlikeleri ifade
etmektedir. Finansal ve ekonomik agidan ise risk, belirsizlik veya belirsizligin
sonucudur. Isletmeler ve yatirimcilarm karsilastigi finansal riskler, sistematik ve
sistematik olmayan riskler seklinde ikiye ayrilmaktadir.  Sistematik riskler,
beklenmedik ekonomik olaylar sonucunda meydana gelirler ve tiim isletmeyi
olumsuz yonde etkilerler. Yani sistematik riskler herhangi bir igletmenin yanlis
politikalarma baglanamaz. Sistematik risk “cesitlendirilemeyen risk™ olarak da ifade
edilebilir. Sistematik olmayan riskler, ekonominin genelinde olusan olaylar degil,
isletmenin durumundaki degisime bagh olarak hisse senedi, tahvil, hazine bonolar1
gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarla olusan
risklerdir. Yatwrimci farkli menkul kiymetlere yatirim yaparak yani portfoyiinii
cesitlendirerek bu riski azaltabilir. Bu durum g6z Oniinde bulunduruldugunda
sistematik olmayan risk “cesitlendirilebilen risk™ olarak ifade edilebilir.

Finansal risk, bir organizasyonun stratejilerinin  ve amagclarinin
gerceklesmesine olumsuz yonde etki eden olaylar, sirketlerin beklentilerinden az
getiri elde etmeleri ve sirkete yonelik hasarlardaki degisiklikler olarak tanimlanabilir.
Finansal riskler, firmalarin ticari faaliyetlerinden kaynaklanabilecegi gibi diinyada ve
iilkesinde meydana gelen olaylarm finansal yapilar1 etkilemesinden de
kaynaklanabilir. Geligsen teknoloji sayesinde firma yoneticileri, finansal risk analizi
yontemlerini kullanarak firma dis1 etkenlerden olusan finansal risklerden korunmaya
calismaktadirlar. Bankalar i¢in finansal risk basarisizligi ve ciddi finansal kayiplari
ifade etmektedir. Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikabilecek bir risk, sadece o sektorii
degil, tiim ekonomik sistemi etkiler. Ancak basarili bir sekilde yonetilmesi ile bu
sorunlar azaltilabilir. Bankalar etkin finansal risk yonetimleri sayesinde bir yandan
zararlara neden olabilecek faktorlerin azalmasmi diger yandan da zayif noktalarmi
giiclendirerek karliliklarmin artmasini saglamaktadirlar.

Firmalarm finansal riski 6lgme yolundaki g¢alismalart 1970-1980 yillarda

baslamigtir. Morgan (1994) tarafindan gelistirilen Riske Maruz Deger (RMD), belirli
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bir giiven araliginda ve belirli bir zaman periyodunda en yiiksek kayb1 6l¢cmek i¢in
kullanilan istatistiksel bir risk 6l¢tim teknigidir. RMD hesaplamalar1 sadece finansal
risk 6l¢limii i¢in gelistirilmistir ve eger piyasa duragan ise ¢ok iyi sonug¢ vermektedir.

Riske maruz deger hesaplamak i¢in yaygm olarak kullanilan ydntemler,
Parametrik yontem, Tarihsel Simiilasyon yontemi ve Monte-Carlo Simiilasyon
yontemidir. Parametrik yontem, portfoy degiskenliginin bulunmasi ve hesaplanmasi
temeline dayanmaktadir. Bu hesaplamada portfoy getirileri iizerinden tek bir
portfoyiin degiskenligi bulunmaya c¢alisilir, yani portfoyiin varyansinin belirlenmesi
gerekir. Ancak Parametrik yontemde normallik varsayimi oldugu i¢in, portfoyde
kuyruklu yap1 veya normal olmayan dagilim s6z konusu oldugunda hesaplanacak
RMD degeri gergek risk seviyesini yansitamayacaktir.

Tarihsel Simiilasyon yonteminde tarihin birebir tekrar ettigi varsayilmaktadir.
Boylelikle secilen bir zaman araligi boyunca ger¢eklesmis gilinliik fiyat hareketleri
g6z onilinde bulundurularak dagilim olusturulur. Bu dagilimda giiven araligina denk
gelen gozlem portfoyiin RMD’sini olusturur. Tarihsel Simiilasyon yOntemiyle
hesaplanan RMD, Parametrik RMD’ ye gore daha basittir. Bu yontemde en temel
konu &rneklem biiyiikliigiidiir. Orneklem kiigiik oldugunda hesaplanan RMD degeri
istatistiksel agidan yeterli olmayacaktir.

Monte-Carlo Simiilasyon Yontemi, tarihsel veri elde edilemiyorsa yani
Tarihsel Simiilasyon islevini yerine getirmede yetersiz kaliyorsa kullanilmaktadir.
Portfoy fiyatlama siirecinin belirli bir model izledigi varsayimmna dayanarak
olusturulmaktadir. Uygun model olusturulmasi halinde portfoy dagilimi duragan
olacaktir. Ancak Monte-Carlo yontemini uygulamak i¢in kullanilan duragan verileri
elde etmek, uzun ve zahmetli bir siire¢ gerektirmektedir. Duragan olmayan ve
volatilitenin fazla oldugu gelismekte olan piyasa ekonomilerinde bahsedilen bu
yontemlerle hesaplanan RMD degerleri risk hesaplamalar1 icin  yetersiz
kalabilmektedir. Bu durumda hesaplanan RMD degerleri gercek riski
yansitmayacagindan finansal riskin tahmin edilmesinde, risk yoneticileri
portfoylerinin maruz kaldigi riski farkli yontemler kullanarak 6lcebilirler.

Karma dagilim modelleri bir¢ok alanda rasgelelik igeren olaylarin farkl

ozellikleri hakkinda toplanan heterojen yapidaki Ol¢lim degerlerine istatistiksel
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olarak model uydurmada matematiksel bir yaklasim saglar. Bu nedenle karma
dagilim modelleri, hem teorik hem de uygulamali bir¢cok ¢alisma alaninda 6nemlidir.
Finansal verilerin normal dagilma uymadigi durumlarda, Parametrik
(Varyans-Kovaryans) yonteme karma normal dagilim modeli yaklagimi kullanilarak
finansal risk tahmin edilebilir (Alexander, 2008). Karma normal dagilim modelinde
bilinmeyen parametreleri tahmin etmek i¢in Alexander (2008), maksimum likelithood
yontemiyle birlikte EM algoritmasmi (Beklenti-Maksimizasyonu) kullanmigtir.
Dardac ve Grigore (2011), belli bir siire igerisinde 1liml1 ve dalgali para politikas1
olmast durumunda portfoy getirilerin tahmin edilmesinde Parametrik yOontemde
karma normal dagilim modellerinin kullanilmasinin, Tarihsel Simiilasyon ve Monte
Carlo Simiilasyon yontemlerine gore daha dogru sonuglar verecegini gostermislerdir.
Bu c¢alismanin ikinci boliimde finansal risk Olglilmesinde ve karma

dagilim modellerinde bilinmeyen parametrelerin tahmini i¢in kullanilan yontem ve
teknikler tanitilmis, temel ozellikleri verilmistir. Ugiincii boliimde finansal risk
incelenmis. Dordiincii boliimde karma dagilim modelleri incelenmis ve finansal risk
analizi icin yeniden modellenmistir. Besinci boliimde ise finansal risk analizi i¢in
RMD hesaplama yontemlerinden Parametrik yonteme, normal dagilim ve karma
normal dagilim yaklasimlar1 kullanilarak Karma RMD ve RMD degerleri

hesaplanmis ve veri yapisina uygun olan RMD belirlenmistir.
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2. YONTEM VE TEKNIKLER

Finansal Riskin Ol¢iilmesinde Kullamlan Yéntemler: Son yillarda hisse senetleri
ve doviz fiyatlarinda meydana gelen biiyiik degisiklikler finansal risk 6l¢limiiniin
gerekliligini ortaya koymustur. Giliniimiizde bir¢ok eksikligi bilinmesine ragmen
finansal riski hesaplamada en ¢ok RMD kullanilmaktadir. RMD belirli bir donem
icerisinde, belirli bir giiven diizeyinde gergeklesebilecek kaybi gostermektedir
(Jorion, 2001). RMD hesaplama yontemleri; Parametrik (Varyans-Kovaryans),
Tarihsel Simiilasyon ve Monte-Carlo Simiilasyon yontemlerdir

Parametrik Yontem ile RMD Hesabi: RMD, bir varligin veya portfoyiin degerinin
belirli bir degerden asagiya diismesi olasiligini, varlik veya portfoylin olasilik
dagilimmin bilinmesi durumunda kolaylikla hesaplayabilir. Bu yontemde risk
faktorlerinin normal dagildig1 varsayilmaktadir.

Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile RMD Hesabi: Bu yontem ile RMD bulunurken
gecmis veri kiimesinin degerlerine bugiinkii portfoyde bulunan varliklarin agirliklar
uygulanir. Gegmisteki degerlere bugiinkii portfoy agirliklarin uygulanir.
Monte-Carlo Simiilasyon Yontemi ile RMD Hesabi: Firmalar genellikle Monte-
Carlo simiilasyon yontemi ile karmasik tiirev lirtinlerinin fiyatmi belirler. Simiilasyon
yontemlerinde bilgisayar yardimi ile rastgele fiyat politikalar1 {iiretilerek finansal
varligin fiyatina yaklasilmaya calisilir. Bu yontem, belirlenen donem i¢in degisik
senaryolar ile portfoy degerini olusturur ve olusturulan portfoy degerleri kullanilarak
RMD degeri hesaplanir (Jorion, 2001).Bu yontem daha esnek bir yontemdir ancak
cok islem gerektirdigi icin zaman kaybina neden olmaktadir.

Karma Dagilim Modellerinde Bilinmeyen Parametrelerin Tahmini icin
Kullamlan Yoéntemler: Karma dagilim modellerinde bilinmeyen parametrelerin
tahmini i¢in en uygun yontem, maksimum likelithood tahmin yontemiyle birlikte EM
algoritmasimnin kullanilmasidir. (Dempster ve ark., 1977). EM algoritmasinda temel

amag, X tamamlanmamis veri kiimesi olmak iizere,

L(W) = f(x,¥) = X9_ m;f; (x; 6;) (2.1)
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likelihood  fonksiyonunu  maksimum yapan ¥ = @ parametre tahminini
hesaplamaktir. Burada f (x; 9,-)~N(x, uj,Zj), normal dagilimin olasilik yogunluk
fonksiyonunu; 7t;, j. bilesenin karma oranmi; y;, j. bilesenin ortalama vektorin;
Zj, j. bilesenin  varyans-kovaryans  matrisini;  6;, j. bilesenin  yogunluk
fonksiyonundaki parametrelerin vektorini ve W, W = {m,0} = {n, U, Z} olmak
iizere karma dagilim modelindeki tiim parametrelerin vektoriinii gostermektedir.
Bilinmeyen bu parametrelerin tahmini i¢in EM algoritmasinin E ve M adimlar1 bir

yakinsama kriteri saglanana kadar uygulanir.
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3. FINANSAL RiSK ANALIiZi

3.1. Risk

Risk, hizla gelisen ve degisen diinyada onemi her gecen giin artan bir
kavramdir ve risk, hayatin her alaninda ortaya cikabilecek tehlikeleri ifade
etmektedir. Teknolojik gelisme ve kiiresellesme ile firmalarin genisleyen calisma
alanlari, artan tiretim hacimleri, karmasik is yapma modelleri ve ticari hayattaki
daralan kar marjlar1 risk kavramina olan ilgiyi arttirmigtir.

Riskin sozliik anlami, zarara ugrama tehlikesidir. Iktisat terimleri sozliigiine
gore, iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya c¢ikacak
getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin ger¢eklesme olasiligidir.

Finansal ve ekonomik agidan ise risk, belirsizlik veya belirsizligin sonucudur.
Yani belirsizligin objektif bir Olciisiidiir. Ancak riskle belirsizlik arasinda ayrimlar
yapilmaktadir. Istatistiksel olaylar igin risk, istatistiksel olmayan olaylar icin
belirsizlik s6z konusudur veya sonuclar konusunda uzmanlar olasilik dagilimlar:
cikarabiliyorsa risk, uzmanlar bir anlasmaya varamiyorlarsa belirsizlik soz

konusudur (Sariaslan, 1990).

3.1.1. Riskin Siniflandirilmasi

Riskler bircok kaynakta farkli siniflandirilmaktadir. Bunun nedeni risklerin
genelden 6zele bulundugu ortama gore degisiklikler gostermesidir. Giddens (2000)
riski, dogal riskler ve iiretilmis riskler olarak smiflandirilmaktadir. Dogal risk
sinifini, sel, deprem, firtina, kuraklik gibi doga kosullarindaki degisimlerden
kaynaklanan riskler olusturmaktadir. Uretilmis risk sinifin1 ise insan eli ile iiretilen
riskler olusturmaktadir. Insan eli ile iiretilen risklerde, 6zelikle bilim ve teknolojinin
gelismesi ile ortaya ¢ikan tehlikeler dikkate alinmaktadir.

Riskler kontrol edebilme derecesine gore; kontroliimiizde olan riskler,
hiiklimete bagl riskler ve tamamiyla kontrolimiiz diginda riskler olarak

siniflandiriimaktadir. Ornegin; piyasanin seyrine bakarak ekonomik bir krizin
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yasanabilecegi gibi ekonomik bir risk kontrol altina alinabilir. Ancak dogal afet gibi
bir fiziksel ¢evre riski kontrol edilemez. Her zaman en kotii sonug diisiliniilerek tiim
risklere kars1 tedbirler alinmalidir.

Firma ici ve Firma Dis1 Riskler: Riskleri, firma i¢i ve firma disi nedenlerden
kaynaklanan riskler olmak iizere iki ana gruba ayrilabiliriz.

Firma i¢i riskler, genellikle firmanin igyapisindan kaynaklanan risklerdir.
Bunlar firmanin organizasyon yapisi ve yonetim sekli, gerceklestirdigi faaliyetler,
sahip oldugu insan kaynaklari, kullandig1 teknolojilerdir. Bu risklerin ¢ok biiytlik bir
kismi yonetilebilen risklerdir. Buna karsilik, calisanlardan kaynaklanan risklerin
yOnetilebilmesi her zaman miimkiin olamayabilir (Altay, 2008).

Firma dis1 riskler ise, herhangi bir firmaya ait olmadan firma dis1 etkilerle

firmanin kars1 karsiya kaldigi riskleridir. Bu risklerin bir kismindan korunabilmek
i¢cin ¢esitli onlemler alinabilir. Ancak bir kismi i¢cin Onlemler alabilmek miimkiin
olmayabilir. Ornegin, kanunlarm ve genel iilke politikalarmi degismesi, dogal
felaketlerden kaynaklanan riskler firma dis1 riskler olarak degerlendirilir.
Muhasebe Ii¢i ve Muhasebe Disi Riskler: Firmanin karsilastigi riskler
gruplandirilirken, firmalarda saglikli bir denetimin yapilabilmesi icin gerekli olan
muhasebe kurallar1 ve politikalar1 dikkate alinmalidir ve firmanin karsilastig1 riskler,
muhasebe i¢i ve disi1 riskler olarak gruplandirilmaktadir.

Muhasebe i¢i riskler, firmanin muhasebe organizasyonundan ve
organizasyondaki insan kaynagindan, muhasebe kanun ve yoOnetmeliklerinden,
muhasebe bilgi sisteminden ve yonetimin sergiledigi tutumdan kaynaklanan
risklerdir.

Muhasebe dis1 riskler ise, firmanin muhasebe organizasyonu ve calisanlari
disindaki olay ve kisilerden kaynaklanan risklerin tamamidir. Bu kisilerin ve
olaylarin firma igi veya disindan olmasi énemli degildir. Ornegin, depo personelinin
yanlis teslimat yapmasi sonucu miisteri kaybi, liretimde makine probleminden dolay1
iiretimin durmasi veya bozuk iirlin liretilmesi, satis personelinin yanlis fiyat ile tirlinii
satmasi, satin alma personelinin yanlis iirlin veya pahali liriin almas1 sonucu olusan

zararlar gibi benzer olaylar muhasebe dis1 riskleri gosterir.
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Finansal ve Finansal Olmayan Riskler: Firmadaki riskleri, finansal ve finansal
olmayan riskler olarak siiflandirmak miimkiindiir.

Finansal risk, firmalarin finansman yapilarinda dis kaynak kullanimimdan
dolay1 ortaya ¢ikan bir risktir. Yabanci kaynak kullanimi 6z kaynaga gbre daha
disiik maliyetlidir. Dolayisiyla hisse senedi sahiplerinin hisse basma karlarini
finansal kaldirag etkisiyle yiikseltebilmektedir. Ancak borglar1 geri 6deyememe ve
dolayisiyla iflas olasilig1 nedeniyle firmanin hisse senetlerinin riskini arttirmaktadir.
Firmalarm dis kaynak kullanim1 sonucu aldig1 bor¢larin geri 6demeleri firmalar i¢in
bir risk unsuru olusturmaktadir. Yabanci kaynaklarin fazla kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarm bu finansal varliklara karsi tutumunda farklilagmalara ve dolayisiyla da
s0z konusu finansal varliklarin getirilerinde dalgalanmalara yol acgabilmektedir
(Jones, 1991). Finansal riskler, likidite riski, kur riski, faiz riski, fiyat riski, kredi
riski ve operasyonel risk diye tanimlanmaktadir.

Finansal olmayan riskler ise, yoneticilerin alacagi kararlardan, ¢alisanlarin
hatalarindan, iiretim teknolojilerine ayak uyduramamadan, bilgi teknolojilerini iyi
kullanamamadan, pazardaki rekabetten, miisteri ve tedarik¢i iligkilerini 1iyi
yonetememek gibi olaylardan kaynaklanan risklerdir. Bu riskler firma yoneticilerinin
bilgi, beceri ve tecriibeleri ile yok edilmeye calisilir. Oncelikle bu risklerin yok
edilebilmesi veya indirgenebilmesi i¢in firma organizasyonu ¢ok iyi olusturulmalidir.
Firmada calisanlarin is tanimlar1 agik, kontrol edilebilir olmalidir. Firma i¢i uygun
kontrol mekanizmalar1 olusturulmalidir. Kontrol mekanizmalar1 en st diizey
yonetici ile en alt sevideki calisan1 da kontrol edebilecek ve objektif sekilde
olmalidir.

Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler: Risk, menkul kiymet yatirimlari
acisindan incelendiginde, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak karsimiza
cikmaktadir.

Sistematik risk, sistemden kaynaklanan faktorlere bagli olarak varlik
fiyatlarmin degisme riskidir. Bu yilizden “piyasa riski” ya da “cesitlendirilemeyen
riskler” olarak da adlandirilirlar. Tiim yatirimeilar, ekonomik faktorlere bagli olarak
ellerindeki varliklarin ya da verdikleri bor¢larin degerlerinin degistigi donemlerde bu

riskle karsilagirlar (Mandaci, 2003). Bir baska tanima gore sistematik risk, toplam
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riskin kaynaklarindandir ve yatirimcimin kendi dinamiklerinden degil, tamamiyla dig
etkenlerden kaynaklanan tiim kurumlar1 ve yatirimcilar1 ayni anda etkileyen ve bu
ozelliginden dolay ¢esitlendirme ile azaltilamayan risk tiiriidiir (Ceylan ve Kormaz,
1995). Sistematik risk, firmalarin disindaki etkilerden kaynaklanir. Ornegin, faiz
oranlari, enflasyon, iilke ekonomisi veya vergi reformlar1 gibi parametrelerin
degismesidir. Sistematik olmayan riskler ise menkul kiymetin ait oldugu firmanin
kendi sartlar1 ile ilgilidir. Menkul kiymet piyasalar1 ile dogrudan iliskili degildir.
Firmanm yaptig1 yatirimlarin  geri doniislerindeki sikintilar veya firmanin
olusturdugu organizasyon yapisindaki sikintilar sistematik olmayan risklerdir.
Ornegin; ydnetim riski, faaliyet riski gibi riskler.

Denetim Riskleri: Son yillarda ¢ok 6nem kazanan denetim, ayn1 zamanda bir risk
smifi olarak da degerlendirilmektedir. Denetim riski, firmanin muhasebe
islemlerinde ve finansal tablolarinda, kendi ¢abalarina (i¢ kontrol sistemi, i¢ denetim
vb.) ve sonrasinda yapilan bagimsiz dis denetim ¢alismasina ragmen 6nemli bir hata
veya diizensizligin bulunmast ve bu hata ve diizensizliklerin denetim sirasinda
denetciler tarafindan ortaya ¢ikarilamamasi ihtimaline denir (Stettler, 1982).

Is Riskleri: Firmalar, faaliyet alanlar1 ve bulunduklari ortam itibariyle birgok risk
tagimaktadirlar. Riskleri smiflandirirken firma faaliyetlerine gore de bir siniflandirma
yapilabilir. Muhasebe ve denetimi yukarida ayri birer risk sinifi olarak ele alindi
Ayrica pazarlama, liretim, satin alma, satig, gibi firma faaliyetleri birer risk alani
olarak incelenebilir. Riskler, kaynak-etki-olay licgeninde ele alinabilir (Flanagan,
Norman, 1993). Oncelikle riskler belirlenerek, riskleri yok edilmesi veya
indirgenebilmesi i¢in gerekli dnlemler alinabilir. Tiim firma ana faaliyetlerinin, bir

risk smifi olarak degerlendirilmesine de igletme riski denilmektedir.

3.1.2. Risk Analizi

Risk analizi, riskleri ve risklerin yonetilmesi ile elde edilen kar ve maliyet
hesaplamalarini, risklerin kontrol edilme derecesini belirler ve kontrol edilen
risklerin nasil azaltilabilecegini degerlendirir. Boylece, risklerin etkiledigi banka

faaliyetleri azaltilir ya da sona erdirilir. Ciinkii risk analizi, riski azaltmaya

10
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calismaktadr. Bir bagka ifadeyle, ilgilenilen degiskene iliskin kestirim, olasilik
dagilimi ile ifade edilmektedir. Olasilik dagilimini elde etmek i¢in iki yontem vardir.
Birinci yontem, analitik yontem olup, bu yontemle belirlenen yapisal modele gore
bireysel kestirimler matematiksel olarak birlestirilerek net simdiki deger gibi son
degiskenin olasilik dagilimina iliskin parametreler elde edilir. Ikinci yontem, Monte-
Carlo simiilasyon yontemi olup, bu yontemle yapisal bir modele dayanarak bir dizi
denklem olusturup net simdiki deger (NSD) gibi son degiskenin olasilik dagilimina

iliskin parametreler elde edilir.

5D _;(1+i)f

a; = birim zamandaki nakit akis1
i = iskonto orani, sermaye maliyetleri veya alternatif maliyetler

Banka mevduatlar1 gibi risk olusturmayan yatirimlardan elde edilen
kazanglarda NSD formiilii 6zelikle iskonto oran1 hesaplamada kullanilir (Ugkardes,
2012).

Risk analizi, kestirim ve planlama, firma risk durumu, belirsiz olan isletme
cevresinin ayrmtili olarak incelenmesi, toplumsal, siyasal, ekonomik, teknolojik
gelismelere iliskin olarak senaryo gelistirme, risk ve belirsizligin ele alinmasi gibi
alanlara girdi saglayarak stratejik yonetimde dnemli bir isleve sahiptir.

Portfoy Teoremi, riske bagli iskonto oraninin siddetini belirlemede biitiin
belirsizliklerin ayni anda dikkate alinmamasi durumudur (Levy ve Sarnat, 1990).
Portfoy teorisi, sistematik olmayan riskleri ithmal etme ve sadece proje ile ilgili
olusabilecek olan sistematik riskleri dikkate almay1 hedefler. Burada sistematik risk,
genel piyasa hareketleriyle ilgili risklerdir. Ornegin politik olaylar gibi. Sistematik
olmayan riskler ise (kaza riskleri; gibi) daha 6zel belirsizlikler icerir.Bu teorem,
istatistiksel hayat mantigini kullanarak, mallarin parasal karsiligini ifade eder.

Risk Analiz Yontemleri: Risk ile miicadele edilirken en ¢ok bagvurulan yontem risk
analiz yontemleridir. Bu yontemler sayesinde riskler analiz edilir ve veriler elde

edilir. Cesitli karar ortamlarinda kullanilan analiz yontemleri vardir.

11
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Risk ve belirsizlik ortaminda karar verme: Risk ve belirsizlik ortamlarinda
kullanilan baslica karar olciitleri, En biiyiik beklenen deger 6lgiitii, Etkin strateji-
kayitsizlik egrileri 6lgiitii, En biiyiik olasilik 6l¢titii (MEV), Hirs diizeyi dl¢iitiidiir.

En biiylik beklenen deger olgiitii, beklenen degerler i¢inde en biiyiigiiniin
belirlenmesi ve bu degere iliskin stratejinin en 1y1 karar olarak se¢imi seklindedir.
Beklenen kazang 6lgiitiiniin uygulanmasinda, kararlar uzun dénemdeki kazancglara
gore sekillenir.

Etkin strateji-kayitsizlik egrileri 6lgiitii, yatirim ve portfoy analizinde varyans
ve getiri kombinasyonlarmi incelemek lizere gelistirilmistir ve etkin stratejiler, tiim
stratejiler setinin bir alt setidir.

En biiyiik olasilik ol¢iitli, beklenen deger Olgiitiine alternatif bir baska
olciittiir. Olgiitiin temel mantig1 iyimserlik goriisiine dayandigindan, karar vermede
kullanilmas1 sakincalidir.

Hirs diizeyi 6lgiitii, en biiyiik beklenen deger 6l¢iitii gibi en 1yi karar1 saglayan
bir dl¢iit degildir. Bu dl¢iitiin uygulanmasi ile elde edilen strateji, benimsenebilir
strateji niteligi tasimaktadir.

Modern fayda yaklasimi: Modern fayda kavrami, karar verici tarafindan strateji
seciminde s0z konusu olmakta ve risk karsisinda bagvurulan deger 6l¢iisii olarak
tanimlanmaktadir (McCulloch, 1977). Karar verici agisindan parasal degerlerle fayda
arasindaki iligkiyi belirleyen fonksiyona, kisisel fayda fonksiyonu denilmektedir.
Karar vericinin kisisel fayda fonksiyonu belirlendiginde, Riskten kacan karar verici,
Riske giren karar verici, Riske kars1 kayitsiz olan karar verici olmak {iizere ii¢ farkl
karar verici ortaya ¢cikmaktadir (Swaln, 1966).

Riskten kagan karar verici, i¢inde bulundugu olumsuz finansal kosullar nedeniyle
risk almaktan kagman kisidir.

Riske giren karar verici, karar vericinin kigisel fayda fonksiyonu grafigi konveks
bir egri biciminde oldugundaki karar vericidir.

Riske karsi kayitsiz olan karar verici, karar vericinin kisisel fayda fonksiyonu

dogrusal oldugundaki karar vericidir.

12
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3.2. Finansal Risk

Finansal risk, bir organizasyonun stratejilerinin  ve amagclarinin
gerceklesmesine olumsuz yonde etki eden olaylar, sirketlerin beklentilerinden az
getiri elde etmeleri, sirkete yonelik hasarlardaki degisiklikler olarak tanimlanmistir
(Embrechts, Frey, McNeil, 2005). Piyasadaki fiyat dalgalanmalar1 karsisinda
isletmelerin aktif(bilanco tablosunun sol tarafinda yer alir ve firmanin kasasindaki
parayl, sahip oldugu ticari mallar1 demirbaslar1 gosterir) veya pasif(bilango
tablosunun sag tarafinda yer alir ve firmanin sermayesini, borcunu, karini ve zararmi
gosterir) degerlerinin degismesidir. Bankalar agisindan iizerinde durulan ve birgok
Ol¢tim yonteminin gelistirildigi bir risk tlirtidiir.

Tim diinyada, hizla gelisen iletisim ve bilgi teknolojileri sayesinde bireyler
ve kurumlar birbirleri ile yakm iliskiler kurabilmektedirler. Ozellikle internetin
gelismesi ekonomik anlamda iilke i¢i ve iilkeleraras: ticari iliskilerin gelismesini
saglamistir. Bununla birlikte siyasi ve ekonomik agidan iilkeleraras1 ve kitalararasi
faaliyetler artmistir. Diinyanin herhangi bir yerinde olusan olumlu veya olumsuz bir
durum diinyanin bagka bir yerinde daha farkli etkilere neden olabilmektedir ve bu
etkilenmeler sonucunda ani finansal soklar yasanabilmektedir. Bu finansal soklar
sadece ekonomik etkenlerden kaynaklanmayabilir (Yanartag, 2010). Bu nedenle
finansal risk kavrami iki temel baslikta incelenebilir. Birincisi klasik finansal risk
anlayisidir. Digeri ise gelismis diinyadaki ekonomik kirilganliklarin olusturdugu
finansal risk kavramidir.

Klasik finansal risk kavrami iki temel baslhikta incelenebilir. Birincisi
ekonomik etkenlerden kaynaklanan riskler. Bunlar enflasyon riski, faiz riski, kur
riski, piyasa riski vb. risklerdir. Diger bashikta ise ekonomik olmayan diger
nedenlerden kaynaklanan riskler yer almaktadir. Bunlarda politik nedenlerden olusan
riskler, sosyal nedenlerden olusan risklerdir.

Gelisen Finansal Risk Kavrami, hizla gelisen bilgi ve teknoloji, rekabet
kosullarinin degismesi ve buna baglh olarak finansal ara¢ sayisinda meydana gelen
artiglar risklerin de artisina neden olmustur. Son 20 yil igerisinde diinyada fon

kaynaklarmin artmasi ve bu kaynaklarm teknolojinin yardimi ile hizli bir sekilde
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hareket etmesi birgok avantaj saglarken riskleri de beraberinde getirmistir. Firmalar
bu fon kaynaklarindan yararlanmak icin yeni finansal araglarin iiretilmesine neden
olmuslardir ve fon talep eden firmalarin igsel ve digsal fon maliyetleri arasindaki fark

finansal riskleri ortaya ¢ikarmistir (Kahyaoglu, 2007).

3.2.1. Finansal Risk Tirleri

Finansal riskler, firmalarin ticari faaliyetlerinde olusan finansal olaylardan
kaynakladig1 gibi firmanin disinda, diinyada veya i¢inde bulundugu iilkede gelisen
olaylarin finansal yapilar1 etkilemesinden kaynaklanan finansal olaylarla da ortaya
cikmaktadir. Gelisen teknoloji ve finansal risklerden korunma yontemlerini
kullanarak firma yoneticileri firma dis1 etkenlerden olusan finansal risklerden de
korunmaya calismaktadirlar.

Finansal kurumlar risk alirken, belirli standart yaklagimlar olusturulmasi ile
gerekli gdzetim ve denetime ihtiyaci, uluslararasi BIS (Uluslararas1 Odemeler
Bankasi) otoritesinin olusumunu saglamistir. BIS yayimnladigi ¢alismalar ile
bankacilik ve diger finans piyasalar1 tarafindan kabul edilen uluslararasi anlagsmalarin
diizenleyicisidir. Finans sektoriinde yasanan gelismeler, maruz kalman risklerin hem
niteliginde hem tiiriinde degisiklige neden olmustur.

Finansal risk tiirleri, finansal yapilara gore farkliliklar gostermektedir. Reel
sektor veya bankalar i¢in finansal riskler ve bu risklerin tanimlar1 bazi farkliliklar
icermektedir. Firmalar i¢in finansal riskler, piyasa riski, likidite riski, kredi riski,
operasyonel (faaliyet) risk, bilango riski, sermaye yeterliligi riski olarak
siniflandirilir.

Likidite Riski: Likidite riski, firmalarin sahip olduklar1 varliklarin nakit talebini
karsilayamamas1 riskidir. Bu risk 0Ozellikle nakde ihtiyag duyuldugu zaman
varliklarin  satilamamasi1 ve paraya c¢evrilememesinden kaynaklanmaktadir.
Varliklarin vadelerinin, yiikiimliiliklerin vadelerinden daha uzun olmasit durumu
likidite riskini artirmaktadir. isletmelerin toplam varliklar1 toplam borglarmdan daha
fazla olmasina ragmen; bazi isletmelerde siparis miktarlarinin sik degisiklige

ugramasi, alacaklarin tahsil edilememesi v.b. sorunlar nedeniyle vadeleri geldiginde
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cari yiikiimliiliiklerini karsilayamamalari durumu s6z konusu olabilir. Bu durumda
olan firmalar kisa vadeli borclarn1 dondiirememelerinden dolayr teknik olarak
basarisizliga ugramis kabul edilir ve finansal yonetimde “firmanin teknik likiditesini”
kaybetmesi seklinde ifade edilir.

Firmalar nakit c¢ikis1 konusunda miktar ve zamanlama belirsizlikleri

nedeniyle, ylikiimliiliiklerini yerine getirmek icin ellerinde yeteri kadar nakit ve/veya
likit kaynaklar tutmalar1 gerekmektedir. Likidite sikintis1 ¢eken bir firma kisa siirede
yeniden borglanarak ya da aktiflerini makul maliyette nakde ¢evirerek ihtiyaci olan
fonu saglayamayabilir. Bu durumda firma likidite sikintis1 yasar.
Kur Riski: Doviz kuru, iki {ilke paralarmin birbirleri ile degistirme oramidir.
Ulkelerin reel gelir diizeyleri, iilkeler aras1 faiz ve fiyat oranlarindaki farliliklar déviz
kurlarmi olusturmaktadir. Ozellikle 1971 yilinda Bretton Wood sisteminin ¢okiisii ve
1973tamamen kaldirilmasi ile beraber diinya da kur riskinden bahsedilmeye
baslanmistir. Bretton Wood sisteminin kaldirilmasiyla iilke paralar1 serbestce
fiyatlanmaya basglamistir. Capraz kurlar olusmaya baslamis, sermayenin dolasimi
hizlanmistir (Winters, 2007).

Diinya piyasalarini etkileyen bu gelismelerden sonra degisen diinyada ticaret

artmustir. Kur riski, uluslararasi ticaretin artmasiyla beraber firmanlar i¢in 6nemli bir
tehlike olusmaya baglamistir. Firmalar uluslararasi ticaret yaparken birgok farkli para
birimi kullanmaya baslamalariyla c¢apraz kur degisimlerinin etkilerine maruz
kalmiglardir. Capraz kurlarin iyi yOnetilememesi firmalarm karsisna kur riskini
cikarmstir.
Kur riski, gelecekte doviz kurunun degerinde yasanabilecek dalgalanmalar
sonucunda varliklar ve/veya yiikiimliiliikklerde meydana gelebilecek degisikliklerden
zarar edilmesi ihtimalini ifade etmektedir. Bir baska anlatimla, firmanin
bilancosundaki aktifinde ve pasifinde ayn1 tutarda ve ayni cinsten doviz
bulunduramama riskidir.

Yerel paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetme ihtimali kur riskini
dogurur. Aslinda doviz kurundaki olumsuz dalgalanmalar tiim iilke ekonomisini
etkileyecegi i¢in dovizdeki degismeler iilkedeki tiim firmalari, sahip olduklar1 doviz

yiikiimliigiine de bagli olarak az ya da ¢ok etkileyecektir. Ancak doviz ile alig veris
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yapan firmalarda kur riski ¢cok daha &nemlidir. Ozellikle ithalat yapan firmalar
mallarmi veya hammaddelerini doviz ile alirlar. Ancak satiglarini yerel para ile
yaparlar. Dolayisiyla doviz kurundaki olumsuz dalgalanmalar ithalat yapan firmalar1
cok olumsuz ve derinden etkileyebilir. Bu durumda yasanacak olumsuzluklar
firmanin ciddi sikintilarla kargilasmasina neden olacaktir.

Faiz Oram Riski: Sermaye piyasalarinda faiz orani riski, piyasadaki faiz oraninin
degismesinin yatirim yapilan menkul kiymetin degerini olumsuz etkileme
olasiligidir. Ornegin faiz orani yiikseldiginde dnceden alinmis olan diisiik faiz oranl
devlet tahvilinin fiyat1 diiser. Faiz oranlarmin yiikselmesi hisse senedi piyasasini da
olumsuz etkiler. Ozellikle sabit gelir saglayan menkul kiymetlerin fiyati diisiiriir.
Faiz oranlardaki diisme ise menkul kiymetlerin fiyatinin yiikselmesine neden olabilir.

Bankalar acisindan faiz orani riski, bankanin bilangosundaki aktif ve pasif
kalemlerinin vadeleri uyumlu degil ise ve faiz orani da oynak bir davranig
gosteriyorsa, bankanin maruz kaldigi risktir. Vade uyumsuzlugu bankanin islevi
itibariyle siire¢ i¢inde kendiliginden olusur. Bankalar kisa vadeli borglanip, uzun
vadeli krediler dagitarak piyasalardaki vade doniisiimiinii saglar. Bu bankanin temel
fonksiyonlarindandir. Banka bunun karsiliginda faiz farkindan kazang saglar. Ancak
banka bunu yaparken faiz orani riski ile karsi karsiyadir. Bu oran, firmanm faiz
odeyebilme yetenegini gostermektedir ve bire dogru yaklastikca kotii durumun
gostergesidir. Faiz orani riskinden korunabilmek i¢in uzmanlarca firmalara kiralama
(leasing) imkanlar1 dnerilmistir. Ozellikle havayolu firmalar1 kiralama ydntemini ¢ok
siklikla kullanmaktadirlar (Berman, Knight, 2006).

Faiz orani riskine reel sektor acisindan bakildiginda firmanm hem aldig:
kredilerin faiz oranlarmin firmaya getirdigi maliyetler, hem de piyasalarin faiz
oranindan etkilenmesi sonucu firmanin karsilastigi olumsuzluklar1 gérebiliriz.

Firmalar zaman zaman kredi almak durumunda kalirlar. Genellikle firmalar
yeni yatirim yaparken veya 6deme sikintist ¢ekerken ihtiya¢ duyduklar1 fonu kredi
alarak saglarlar. Ulkedeki ve diinyadaki ekonomik problemler faiz oranlarinin
degismesi tlizerinde oldukg¢a etkilidirler. Faiz oranlarmin de§ismesi, firmalarin
yatrim ve bor¢lanma maliyetlerini artirir. Ancak gelisen sermaye piyasalarinda

firmalarin faiz orani riskini indirgeyebilmeleri i¢in bazi finansal ara¢lar vardir. Firma
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yoneticilerinin risklerini indirgemede finansal araclardan yararlanmalar1 her gegen
giin artmaktadir.

Fiyat Riski: Fiyat riski, bir malin firma tarafindan sabit bir fiyatla alinip degisken bir
fiyat ile llke veya diinya pazarlarinda satilmasi veya tam tersi, degisken fiyatla
alnip, sabit fiyatla satilmasidir. Alim ile satim arasinda gecen siire igerisinde
fiyatlarda bir degisme olursa, satan firmanin veya alan firmanin karlar1 degisecektir.
Ornegin; vadeli olarak yapilan ihracatta, eger kurlar degisirse firmanin bu islemden
dolay1 kar veya zarar yoniinde etkilenmesi s6z konusu olacaktir.

Sermaye piyasalari i¢in fiyat riski, piyasa faiz oranlarindaki degismeye bagli
olarak sabit getirili bir menkul degerin cari piyasa fiyatinda ortaya cikabilecek
olumsuz degisimidir.

Literatiirde fiyat riski, yabanci para, faiz ve piyasa riskinin bir kombinasyonu

olup, firma tarafindan ayni para biriminden bor¢ ve alacaklarin, faiz tastyan varlik ve
yiikiimliiliklerin birbirini karsilamasi yoluyla dogal olarak yonetilmektedir. Piyasa
riski, firma tarafindan piyasa bilgilerinin incelenmesi ve uygun degerleme metotlar:
vasitastyla yakindan takip edilmektedir.
Piyasa Riski: Piyasada parasal islemleri etkileyecek, faiz orani, doviz kuru, menkul
kiymet fiyatlarindaki degisimler piyasa riskini olusturur (Bolak, 2004). Piyasa riski,
birka¢ riskin etkileri ile ortaya ¢ikan bir risktir ve bu riskler iilke ekonomilerini
etkileyen risklerdir. Ornegin, faizlerin yiikselmesi yatirimlarin azalmasina, borg yiikii
olan firmalarin ciddi zorluklarla karsilagsmasina neden olabilir veya déviz kurundaki
degisimler firmalarin yabanci para ile olan ylikiimliiliiklerini karsilamada sikintilara
neden olabilir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi bu tip risklerin olugsmasinda etken
firmanin i¢ dinamikleri degil, genel ekonomik ve politik kosullardir. Buna karsin
piyasa riskinin ger¢eklesmesi halinde, firmalarin finansal yapilar1 ¢ok ciddi sekilde
etkilenebilmektedir.

Piyasa riskine maruz kalan kurum ve kuruluslarin finansal yapilarindan dolay1
piyasa riskinden etkilenme dereceleri de farkli olur. Finans kurumlarmin faaliyet
alanlar1 faiz, doviz, menkul kiymet alim satimi olmasindan dolay1 piyasa riskine
kars1 daha duyarhdirlar. Ciinkii piyasa riski tanimindaki faiz orani, doviz kuru ve

menkul kiymet fiyatlarindaki her degisim finans kurumlarini dogrudan etkiler. Bu
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degisimlerden dolay1 zarar gorebilecek ilk kurumlar finans kurumlaridir. Reel
sektortin etkilenmesi ise finans kurumlari ile olan iliski diizeyine de bagli olarak daha
gec olacaktir (Yashdag, 2007). Piyasa riskini en aza indirmek, piyasa disiplinin
saglanmastyla miimkiindiir. Piyasa disiplini; piyasadaki kurumlarla ilgili bilgilerin
zamaninda dogru ve seffaf sekilde alinmasini igerir. Bankacilik sektoriinde piyasa
disiplinin saglanmasiyla birlikte, piyasadaki ilgili birimler, ¢ok daha saglikli
degerlendirmeler yapabilecekler ve boylece istenmeyen riskler en aza indirilecektir
(Ercel, 2000).

Kredi Riski: Kredi riski, finansal kurumlar agisindan kredi riski, bir tarafin
sozlesmedeki 6deme yiikiimliliigiinii yerine getirememesi olarak tanimlanabilir.
Kredi riski bir tarafin diger tarafa gelecek donemdeki 6demeler i¢in yiikiimliilitk
altina girmesi ile var olacaktir. Kredi riski, banka kredisi, isletme tahvilleri veya
vadeli islem s6zlesmeleri ile ortaya cikabilir. Reel sektor agisindan kredi riskinin iki
farkli tanimi iizerinde durulur. Kredi riski, bazi kaynaklara gore isletmenin
alacaklarini tahsil edememesi olarak, bazi kaynaklara gore ise; isletmenin 6deme
giicliigli i¢inde bor¢lanma imkani bulamamas: (fon kaynagi bulamamasi) seklinde
aciklanmaktadir.

Kredi riskinin firmalarda ortaya ¢ikmasimin iki temel nedeni vardir. Birincisi,

firmanm satis politikalar1 dogrultusunda yer alan miisterilerine actig1 kredilerin
tahsilati nedeniyle ortaya ¢ikan muhtemel problemlerden dolayidir. Ikincisi ise
firmanin 6deme giicligii ile kars1 karsiya kaldiginda kendisine fon bulmadaki
problemlerdir.
Operasyonel Riskler: Operasyonel riskler, firma i¢i kontrollerdeki aksamalar, firma
yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun harekete dilememesi,
firma yonetimindeki hatalar, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile
deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplar1 ya da zarara
ugrama thtimali ile karsilagilmasi: durumu olarak tanimlanmaktadir (Kiigiikkocaoglu,
2010).

Basel Komitesine gore operasyonel risk, yetersiz ve basarisiz igsel
siireclerden, personel ve sistemlerden ya da digsal olaylardan kaynaklanan, dogrudan

veya dolayli zarar riskidir. Operasyonel riskin diger risk tiirlerinden 6nemli bir
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farklilig1 subjektif kriterlere sahip olmasidir. Diger bir ifadeyle operasyonel riskin

sayisallastirilmasi oldukc¢a zordur.

3.2.2. Finansal Risk Yonetimi

Risk, bankalar i¢in basarisizligr ifade etmektedir. Ancak basarili bir sekilde
yonetilmesi durumunda bankalarmm karliligim1 artiran en 6nemli faktér haline
gelebilir. Finansal risk yonetimi, tiim isletmeler i¢in biiyliik 6nem tasimaktadir ve
yapilmas1 gereken bir istir. Bankalar i¢in ise ayr1 bir 6neme sahiptir ¢linkii bankacilik
sektoriinde ortaya ¢ikabilecek bir risk, sadece o sektorii degil, tiim ekonomik sistemi
etkiler (Gengler, 2007). Bankalar etkin finansal risk yonetimleri sayesinde bir yandan
maruz kalabilecekleri zararlara neden olabilecek etkenlerin azalmasmi saglarken,
diger yandan da =zayif noktalarim1 giliglendirerek karliliklarmin artmasini
saglamaktadir.

Finansal piyasada yasanabilecek ani degisikliklere karsi sirketlerin,
kendilerini korumalar1 ve karsilasabilecekleri maksimum kayb1 belirlemeleri ve
sermaye durumlarini diizenlemeleri gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin finansal piyasasinda sik¢a goriilen dalgalanmalar, yatirimeilar igin
beklenmeyen kar ve zarar anlamina gelmektedir. Finansal risk yonetimi, bir yandan
sirketin degerini arttirrken diger yandan genel ekonomi ve finansal denge
bakimindan iilke i¢in istikrarh bir sistem yaratabilmektedir.

Finansal risk yonetimi, riskleri tamamen ortadan kaldirmaz. Finansal risk

yonetiminde riskler tanimlanir, Onleyici tedbirler alinir ve risklerin biiytkligi
sayisallastirilarak kabul edilebilir bir risk diizeyi belirlenir.
Finansal Risk Yonetiminin Gelisimi: Diinyada 1980 ve 1990’11 yillar uluslararasi
mali piyasalar agisindan Onemli bir ge¢is donemidir ¢linkii bankacilik islemleri
artmis, islemler karmagik hale gelmis, rekabet artmis ve piyasalardaki belirsizlikler
bankalarin daha biiylik ve ¢esitli risklerle kars1 karsiya birakmistir. (Babusgu, 2005).

1999 yilinda Uzak Dogu ve Giiney Asya’da meydana gelen krizin ardindan,
Tiirkiye bankacilik sistemi igerisinde yer alan bankalar yeni risklerle karsi kasiya

gelmislerdir. Bu risklerden bazilari, finansal piyasalarda hizla biiyiiyen rekabet,
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kurum yapilarmin karmasiklagsmasi, kontrol eksikligi durumlari ile vade yapilar1 ve
doviz pozisyonlar1 arasindaki dengesizliklerdir. Finansal piyasalarda yasanan bu hizl
degisimler kiiresellesmenin de etkisiyle piyasalar arasindaki etkilesimi arttirmaktadir.
Bu sonucunda da bankalar, finansal risk yonetimine artan bir ilgi ile

odaklanmaktadirlar.

Finansal Risk Yonetiminin Amaci: Finansal risk yonetiminin amaci, bankanin risk
almasin1 onlemek degildir. Karsilasilabilecek risklerin zararmi azaltip bunu kara
cevirerek finansal performansi arttirmaktir. Finansal performansm 6l¢timiinde aktif
getirisi (net kar / toplam aktifler) veya 6z varlik getirisi (net kar / toplam 6z
kaynaklar) gibi mali tablolardan iiretilen geleneksel finansal oranlar yerine, daha
saglikli olan riske gore diizeltilmis getiriler esas alinabilir (Bektas, 2006).

Bilgi teknolojisinin gelismesiyle birlikte, bilgisayar destekli simiilasyon
teknikleri gibi karmasik hesaplamalarin daha az zamanda daha az maliyetle
yapilmast miimkiin hale gelmis ve bu da finansal risk yonetiminde yeni bir donemin
baslangic1 olmustur. islem hacmindeki artis, iletisim, bilgisayar ve dzellikle internet
kullanimindaki hizli gelismeler finansal piyasalarin birlesimini hizlandirmistir ve bu
gelisme piyasalar arasindaki etkilesimi arttirmastir.

Finansal risk yonetim siireci, banka iist diizey yOnetimi ile risk yonetimi
gurubunun beraberce belirledigi ve yonetim kurulunun onayladigi esaslar
cergevesinde, risklerin tanimlanmasi, Olciilmesi, risk politikalar1 ve uygulama
usullerinin  olusturulmast ve wuygulanmasi, risklerin analizi ve izlenmesi,
raporlanmasi, arastirilmasi ve denetimi sathalarindan meydana gelir (BDDK, 2010).

Finansal risk yOnetimi siireci sirast ile riskin, tanimlanmasi, O6lgiilmesi,
analizi, kontrol edilmesi, raporlanmasi ve riske gore yOnetim stratejisi ve
politikalarin  belirlenmesidir. Bankalarin bu siireci etkin bir sekilde devam
ettirebilmesi i¢in risk yonetimine ihtiyaclar1 vardir. Finansal kurumlarda meydana
gelen krizlerin ¢ogunun sebebi etkin bir finansal risk yOnetiminin olmayisidir.
Piyasalarin her gegen giin daha karmasik hale gelmesi etkin bir finansal risk

yonetimini zorlastirmaktadir.
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Finansal Risk Yonetiminde Kullanillan Temel Yoéntemler: Finans diinyasindaki
gelismelere paralel olarak finansal risk yonetiminde bir¢ok gelismeler yasanmustir,
finansal risk yonetimini gelisimine gore dort temel baglikta toplamistir.

Bosluk analizi, sadece bilango i¢i faiz riskini dikkate almakta ve inceleme
doneminden etkilenebilmektedir.

Siire analizi, sadece net gelirdeki degisimi degil aktif ya da pasiflerin fiyatlarindaki
degisimi de dikkate almaktadir. Bu nedenle bosluk analizine gére daha kullanish bir
analizdir. Ancak faiz riski disindaki riskleri ihmal etmesi ve detaya inmeden kaba
olarak incelemeler yapmasi, yontemi finansal olmayan sirketler icin verimsiz
kilmaktadir.

Istatistiksel analiz, normalde piyasada alim-satimi1 yapilan menkul kiymetlerin fiyat
verileri mevcut oldugundan analiz de piyasa fiyat riski ile sinirli kalmaktadir.
Senaryo analizleri, ise olasiliklarin olusturulmasi ve degerlendirilmesinde fazlasiyla

bireysel yeteneklere dayanmaktadir.

3.2.3. Finansal Riskin Ol¢iilmesinde Kullanilan Yéntemler

Firmalarm riskleri 6lgme yolundaki ¢aligmalar, 1970-1980 yillarda
baslamistir. Hisse senetleri ve doviz fiyatlarinda meydana gelen biiyiik degisiklikler
finansal risk Ol¢iimiiniin gerekliligini ortaya koymustur ve cesitli yOntemler
gelistirilmistir. Gelistirilen bu yontemler, finansal kurum ve sirketlere satilmstir.
Riske Maruz Deger: 1970 ve 1980’11 yillarda gelistirilen sistemlerin en tinliisii
Morgan tarafindan gelistirilen, RMD ol¢iitlidiir. Bankalar, ulusal denetim otoriteleri,
piyasa riskini nicellestirirken hem anlasilmasi hem de tek bir rakamla ifade
edilmesinden dolayr RMD yontemini kullanmayi1 tercih etmektedirler. RMD,
portfoyilin ya da varligin degerinin, faiz oranlarindaki, doviz kurlarindaki ve hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucu meydana gelebilecek degisikliklerin
sonucunda maruz kalinan en biiyiik zarar ve belirli bir zaman araliginda, belirli
olasilik diizeyinde, sayisal yontemlerle tahmin edilen degerdir (BDDK, 2002).

RMD’nin en 6nemli avantaji, piyasa verilerinin degismesi sonucunda olusan

negatif yonli riski tek ve anlasilan bir sayiyla gostermesidir ve ortak Olgiimler
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sonucunda bu sayiya bakilarak bu risk diizeyinin kabul edilebilir mi yoksa kabul
edilemez mi oldugu sonucuna karar verilebilmesidir.

RMD’nin dlgiilebilmesi i¢cin portfoyiin gelecek degerlerinin dagilimi ya da
buna denk olan portfoy degerindeki degisimlerin dagiliminin  bilinmesi
gerekmektedir. RMD, 6l¢iilmesini temel anlamda ikiye ayrilmaktadir. Parametrik bir
dagilim bazinda RMD 0lgiilmesi ve parametrik olmayan bir dagilim bazinda RMD
Olgiilmesidir. Parametrik kategorisine dahil olan modeller, getirilerinin normal
dagildig1 hipotezi altinda, belirli bir giiven diizeyine baglhidir. Parametrik olmayan
yontemler i¢in ise herhangi bir parametreye baglilik s6z konusu degildir.

RMD Hesaplama Yontemleri:

RMD ii¢ farkli yontemle hesaplanmaktadir.

Parametrik Yontemi ile RMD Hesaplanmasi: Bu yontem, portfoy degisiminde
olusan dagilimm normal dagildigi varsayimmi {lizerine kurulmustur ve Markowitz
(1952) tarafindan ortaya konulan portfoy teoreminin gelismis bir uzantisidir.
Parametrik yontem, portfoy volatilitesinin bulunmasi ve hesaplanmasi temeline
dayanmaktadir. Bu hesaplamada portfoyler getirileri iizerinden tek bir portfoyiin
volatilitesi bulunmaya ¢alisilir ve bu durumda portfoyilin genel varyansmnin (ya da
standart sapmasinin) belirlenmesi gerekir.

Parametrik yontem ile RMD hesaplanisi,

RMD = —a0, (3.1.)

seklindedir. o, portfoyiin standart sapmasi, a, gliven araligina karsilik gelen
olasilik degeridir (Uzunoglu, Geger, Eren, Kizil, Onar, 2005).

Normal dagilima bagli olarak RMD’ nin hesaplanmasinda, en 6nemli
parametrelerden biri standart sapmadir ve duragan oldugu varsayilmaktadir. Ancak
piyasa fiyatlarindaki ge¢mis veriler incelendiginde standart sapmanin duragan
olmadig1 gozlenmistir. Duragan olmayan standart sapma varsayimi ile yapilacak
hesaplamalar gercek riski yansitamayacagindan dolayr degiskenligin tahmin

edilmesinde farkli yontemler kullanilabilir.
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Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile RMD Hesaplanmasi: Tarihsel simiilasyon
yonteminde tarihin birebir tekrar ettigi varsayilmaktadir. Boylelikle segilen bir
zaman araligi boyunca gerceklesmis giinlik fiyat hareketleri goéz Oniinde
bulundurularak dagilim olusturulur. Bu dagilimda giiven araligina denk gelen gézlem
portfoylin RMD’sini olusturur. Tarihsel simiilasyon yontemiyle hesaplanan RMD,
Parametrik RMD’ye gore daha basittir.

Tarihsel simiilasyon yontemi, risk faktorlerinin dagilimi konusunda bir
varsayim yapmaz, bu nedenle risk faktdér getirilerinin normal dagildigi ve zaman
icerisinde birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmaz. Parametrik olmayan yapisi
icerisinde volatilitelerin ve korelasyonlarm tahmin edilme durumu yoktur. Bu
yontem ile RMD bulunurken ge¢mis veri kiimesinin degerlerine bugiinkii portfoyde
bulunan varliklarin agirliklar1 uygulanir. Geg¢misteki degerlere bugilinkii portfoy

agirliklarin uygulanmasi,

Rp,k = Z?]=1 VVi,tRi,k y k = 1,2, ey t (32)

seklindedir. Burada W,, t anindaki bugiinkii portfoyde bulunan varliklarin portfoy

icindeki agirliklarmi, N ise portfoydeki varlik sayisini gosterir.

Tarihsel simiilasyon ile RMD hesabi1 yapilirken su adimlar izlenmektedir.

-Portfoyilin temel piyasa etkenleri cinsinden tanimlanmasi ve portfoyde bulunan
varliklarin piyasa fiyatlarma gore degerlerini piyasa etkenleri cinsinden ifade
edebilecek bir formiil belirlenmesi.

-Piyasa etkenleri icin N donemlik bir tarihi veri saglanmasi.

-Portfoye, piyasa oran ve fiyatlarinda ge¢mis N donemde goriilen degisimler
uygulanmakta ve varsayimsal portfoy degerleri bulunduktan sonra her bir
varsayimsal portfoy degerinden portfoyiin mevcut degeri ¢ikarilarak varsayimsal kar
ve zararlar bulunmaktadir.

-Piyasa fiyatlar1 ile degerlendirme sonucunda bulunan varsayimsal portfoy kar ve
zararlar1 siralanmaktadir.

-Gliven araligina karsilik gelen zarar tespit edilmektedir.
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Monte-Carlo Simiilasyon Yontemi Ile RMD Hesaplanmasi: Monte-Carlo
Simiilasyon Yontemi, tarihsel veri elde edilemiyorsa yani tarihsel simiilasyon islevini
yerine getirmede yetersiz kaliyorsa kullanilmaktadir. Monte-Carlo simiilasyon
yontemi, rasgele secilmis ve birbirinden bagimsiz olan degiskenler, ge¢mise doniik
verilerin kullanilmasiyla birbiri ile iligkili piyasa fiyatlar1 haline doniismekte ve elde
edilen bu piyasa fiyatlar1 kullanilarak portfoyiin deger dagilimi belirlenmektedir.
Elde edilen bu rassal degerler mevcut portfoye iliskin varsayimsal kar ve zararlarin
dagilimimi elde etmek i¢in kullanilacak olup RMD tutar1 da bu dagilimdan elde
edilecektir (Akan, Laginer, Tiiziin, 2003).

RMD yontemlerinin en giigliisiidiir ve dogru kullanildiginda piyasa riski
Olglimiinde kullanilan en kapsamli yontemdir. Ancak c¢ok islem gerektirdigi icin
zaman kaybina neden olmaktadir.

Monte-Carlo Simiilasyon Yontemi ile Tarihsel simiilasyon yontemi benzer
olmalarina ragmen; Monte-Carlo Simiilasyon, piyasa etkenlerindeki olas1 degisimleri
temsil edecegi diisiiniilen istatistiksel bir dagilim segerek, gercek olmayan tesadiifi

piyasa fiyatlarini ve oranlarinin ortaya koyar.

Monte-Carlo simiilasyon ile RMD hesabi1 yvapilirken su adimlar izlenmektedir,

-Ayn1 Tarihsel simiilasyon yonteminde oldugu gibi, portfoyiin temel piyasa etkenleri
cinsinden tanimlanmasi ve portfoyde bulunan varliklarin piyasa fiyatlarma gore
degerlerini piyasa etkenleri cinsinden ifade edebilecek bir formiil belirlenmesi.

-Risk etkenleri belirlendikten sonra bunlardaki degisimler i¢in belli bir dagilim tespit
edilmekte ve bu dagilimin parametreleri tahmin edilmektedir.

-Dagilim secildikten 1.000 veya 10.000 adetten fazla varsaymmsal degisim degeri
iretilecek ve bu varsayimsal piyasa etkenleri kullanilarak varsayimsal portfoy
degerleri hesaplanacaktir. Portfoyiin mevcut degeri ile varsayimsal portfoy degerleri
karsilagtirilmak suretiyle de varsayimsal kar ve zarar bulunacaktir.

-Piyasa fiyatlar1 ile degerlendirme sonucunda bulunan varsayimsal portfoy kar ve
zararlar1 siralanmaktadir.

-Gliven araligina karsilik gelen zarar tespit edilmektedir.
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Diger Risk Olciim Yontemleri

Beklenen Kuyruk Kaybi(ES): Bu Yontem, Artzner ve ark. (1997) tarafindan
“kosullu RMD”, “kuyruklu RMD” veya “ortalamay1 asan kayip” seklinde ifade
edilmekte olup, RMD yaklasimindaki bazi eksiklikleri gidermek i¢in gelistirilmistir.
ES, RMD seviyesini asan kayiplarin olmasi durumunda portfoydeki kosullu kayip

beklentisini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. ES,
ES(X) = E[X|X = RMD(X)] (3.3)

seklindedir. Burada E[X|B]: Bolay1 altinda, X igin sarth beklenen degerdir (Yamai
ve Yoshiba, 2005).
Spektral Risk Ol¢iimleri: Acerbi (2002) tarafindan gelistirilen, kisilerin risk kabul
durumlarinin da risk hesabma katildigini gosteren bir yontemdir (Dowd ve Blake,
20006).

My eldeki hasar dagilimina ait yiizdeliklerin agirhklandirilmig ortalamalari

olmak iizere,

My = [} () apd, (34)

seklindedir. Burada ¢(p) risk kabul durumunu gostermektedir.

Déniistiiriilmiis Risk Olciimleri: Doniistiiriilmiis risk 6lctimii, donistiiriilmiis
dagilim fonksiyonu kullanilarak hesaplanan beklenen hasar miktaridir. Denneberg
(1990) ve Wang (1996) tarafindan Onerilmis bir yOntemdir. Degisik tipte
dontstiiriilmiis risk fonksiyonlari Onerilmistir, bunlardan en ¢ok bilineni Wang

doniisiimii olarak da bilinen fonksiyondur. Fonksiyon,
gw) = [P~ (u) — 4 3.5)

seklindedir. Burada ®(.) standart normal dagilim fonksiyonu, A ise piyasa riskidir

(Dowd, Blake, 2006).
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4 KARMA DAGILIM MODELLERI

4.1. Karma Dagilim

Karma dagilim modelleri heterojen yapidaki kitleleri modellemek i¢in

kullanilir. Karma dagilim modelleri bir¢cok alanda rasgelelik iceren dogal olaylarin
farkli 6zellikleri hakkinda toplanan Ol¢iim degerlerine istatistiksel olarak model
uydurmada matematiksel bir yaklagim saglar. Bu nedenle karma modelleri, hem
teorik hem de uygulamali birgok ¢alisma alaninda 6nemlidir. Cok degiskenli veriye
istatistiksel modellemenin yapildig: her alanda karma dagilim modelleri kullanilabilir
(Fraley, 1998). Normal dagilima sahip olmayan heterojen yapidaki tek degiskenli
veya ¢ok degiskenli veri kiimeleri i¢in karma dagilim modelleri olduk¢a uygun ve
giiclii bir istatistiksel modelleme aracidir (McLachlan ve Peel, 2000).
Karma Dagilim Tarihgesi: Karma dagilim modelleri ile ilgili ilk ¢aligma Pearson
(1894) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada birbirinden farkli p,, wu, ortalamali,
01, 0, varyansh, m;, m, karma oranlarina sahip tek degiskenli iki bilesenli karma
dagilim modelleri incelenmistir (Calis, 2005).

Gelisen teknolojiyle birlikte karma dagilim modelinde likelihood tahminine
yonelme olmustur. Bir karma dagilim modeli i¢in bu prensibin ilk kullanimi Rao
(1948) tarafindan gergeklestirilmistir. Hasselblad (1966,1969), likelihood tahminle
ilgili olarak tistel aileden karma dagilim modelleri i¢in esit varyansh g tek degiskenli
normal dagilimlarin karmasini c¢aligsmistir. Dempster ve ark. (1977), EM
algoritmasinin 6zel uygulamalarma karsilik gelen bir ardigik form gostermislerdir.
Butler (1986), bilinen varyanslarla tek degiskenli normal kitlelerin bir sonlu sayisinin
bilinen oranlarinda bir karmanin ortak ortalamasinin maksimum likelihood tahminini
hesaplamak i¢in Dempster ve ark. (1977) ‘nin EM algoritmasmin bir uygulamasi
olarak yorumlanabilecek ardisik yeniden agirliklandirma ydntemini Onermistir.
Karma normal dagilim modelinde m;, pu; ve og; (i = 1,2) parametrelerini tahmin
etmek icin maksimum likelihood yOontemiyle birlikte EM kullanilir (Alexander,

2008).
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Veri yapisina en uygun karma dagilim modeli belirlenirken karsilasilan en
onemli problem karma dagilim modelindeki bilesen sayismin belirlenmesi
problemidir. Karma dagilim modellerinde bilesen sayilarmin belirlenmesi problemi
heniiz tam olarak ¢6ziimlenmemistir. Bu duruma Lukociene ve Vermunt’ un (2010)
“Detemining the Number of Components in Mixture Models for Hierarchical Data-
Hiyerarsik veriler i¢cin karma dagilim modellerindeki bilesen sayilarmin
belirlenmesi” basliklt makalesi 6rnek olarak verilebilir. Dardac ve Grigore (2011),
farkli piyasa hareketlerini daha iyi modellemek i¢in karma normal dagilim varsayimi
altinda parametrik modellerin kullanilmasini 6nermislerdir.

Karma Dagilim Modelleri i¢cin Temel Gosterimler: Karma dagilimlarin yapisini
daha 1iyi anlayabilmek i¢in ilk olarak tek degiskenli genel gosterim sekilleri iizerinde
durulacaktir.

X, C orneklem uzayindaki degerleri alan rasgele degisken olmak {izere

olasilik yogunluk fonksiyonu;

p(x) =mfi(x) + - + 1mgfy (xe0) (4.1)

seklindedir. Bu durumda X sonlu karma dagilima sahiptir. Burada 7,7, ..., g
karma oranlarmi ve f1(.), f2(.),...fz(.) fonksiyonlar1 karma dagilimdaki

bilesenlerin yogunluklarini1 gostermek iizere asagidaki esitlikler saglanmaktadir;

0<m<1 (i=1,..,8) 4.2))
\

Tttty =1 4.3))

fit)=0 (4.4)

JfiQdex=1 (i=1,..,8) (4.5.)

(4.1) esitligi asagidaki gibi yeniden yazilabilir.
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1 fy (x16,) + - + oy (x]65) (4.6.)

Burada 6] ler f; lerin parametrelerini gostermektedir. 8;, f;(.) ve m; parametreleri
Y parametre ailesinden gelmektedir.

Karma dagilim modeli iki bilesenli oldugunda,
p(x|¥) = mdP(x|uy, 0) + (1 — m)P(x|pz, o) (4.7.)

seklindedir. Burada ®(x|uy,0); (i =1,2), y; ortalamali, o¢? varyansh tek
degiskenli normal dagilmi m; =m, m,=1—m, 6; = (uy,0), 0, = (uy,0), 0 =
(U, pp, 0), ¥ = (1, Uy, iy, 0)" y1 gostermektedir.

Yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi yeniden yazilabilir.

p(x|¥) = lgzl m; f (x|6;) (4.8.)

Eger 6rneklemin boyutu p, 1’den biiylik ise genel olarak olasilik yogunluk
fonksiyonunun yapisi ve karma modelin gdsterim sekli degisecektir. Y;,Ys,, ..., Y,, n

birimlik bir drneklemi gdstersin. Burada ¥;, p —boyutlu rasgele bir vektor ve Y}’ nin

olasilik yogunluk fonksiyonu f (yj) olsun. Y 6rneklemin tamamini gostermek {izere,
Yy =, vr .., yDT (4.9.)

Seklindedir ve n tane p —boyutlu vektérden olusur.

Y;'lerin gozlenmis degerleri y;'lerin olusturdugu kiime ise,

y=01y7, " (4.10.)

ile gosterilir. Y/nin olasilik yogunluk fonksiyonu, f(yj) asagidaki bigimde

yazilabilir.
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f(y]') = Zigzl mif; (v;) (4.11.)

Burada f (yj), i. bilesene ait olasilik yogunluk fonksiyonu ve m;, i. bilesene ait
karma orani veya agirligidir.

Bir¢ok uygulamada bilesen yogunluklar1 f (yj), lerin bazi parametrik ailelere
ait oldugu vurgulanir. Bu durumda bilesen yogunluklar1 igin fi(yj) yerine
fi(y;; 6;) kullanihr. Burada 6; karma dagilim modelindeki i. bilesen yogunlugunun
bilinmeyen parametre vektoridiir. f (yj), karma yogunlugu asagidaki bigcimde

yeniden yazilabilir.
f(Yj; LP) = Zlgzl i fi (vj; 0;) (4.12)

Burada W, karma model igerisindeki bilinmeyen tiim parametreleri i¢eren vektordiir

\(

T
W= (my, ., mg_q, E7) (4.13)
seklinde yazilabilir. Burada ¢  vektorii, 6y,0,,...,6, parametrelerinin tamamini
iceren vektordiir.

Bilesenlerin genellikle normal aileye ait olduklar1 varsayilir. Bunun

sonucunda ise ¢ok degiskenli normal bilesenlerin olasilik yogunluk fonksiyonu,

fi(j; 6:) = D (vjs i, 2:) (4.14.)

seklinde gosterilebilir.

Burada,

Oy i, i) = (2m)P/2|%; | 2exp {—%(yj — ui)TEi‘l(yj — Ili)} (4.15.)
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w; ortalamali ve Z; (i=1,2,..,g) varyans-kovaryans matrisli ¢ok degiskenli
normal olasilik yogunluk fonksiyonunu gosterir. Bu fonksiyon igin &  vektori,

bilesen ortalamalar1 yy, ..., u, ve birbirinden farkli varyans-kovaryans matrisleri

24, ..., Ig'lerden olusur. Eger bilesenler es varyansh ise,
=X (i=12..,9

almir ve ¢ vektori, uy, ..., g ve X' dan olusur.

Karma Dagihim Modelleri icin Parametrik Gosterimler: Bir¢cok uygulamada
karma dagilimin fi(xj) bilesen olasilik yogunluk fonksiyonlar1 belirli bir parametrik
olasilik dagilim ailesinden alinir. Bu durumda fi(xj) bilesen olasilik yogunluk
fonksiyonu, fi(xj; Hi) seklinde parametrik olarak ifade edilir. Burada 6; karma
dagilim modelinin i. bilesen olasilik yogunluk fonksiyonun bilinmeyen
parametrelerini igeren bir vektordiir. Karma olasilik dagilimi f (xj) parametrik

olarak,

f(x;¥) = mify (x5 6;) (4.16.)

seklinde ifade edilir. Burada V¥, karma olasilik dagilim modelinde yer alan tiim

bilinmeyen parametrelerin bir vektoriidiir ve
T
W= (1, ., mg_q, E7) (4.17))

seklinde yazilir. Burada ¢ , 6,,6,, ...,6; bilesen dagilimlarn bilinmeyen parametre
vektorlerini igeren bir vektordiir.

Tamamlanms Veri ile lgili Gosterimler: Karma dagilim modellerinin 6nceki
gosterimlerine ek olarak burada tamamlanmis veri yapisinin gosterim sekli lizerinde
durulacaktir. Sonraki boliimlerde karsimiza ¢ikacak olan EM algoritmasi ve bazi
bilgi kriterlerinde tamamlanmais veri yapisina dayali formiiller kullanilmaktadir.

Gozlenmis veri vektort,
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y=01y7, " (4.18.)

seklindedir ve (4.18)’ e tamamlanmamus veri goziiyle bakilir. Bunun nedeni

Z4,Zy, ..., Zn bilesen etiket vektorlerinin bulunmamasidir. Her bir Y; gbzleminin
karma model igerisindeki bilesenlerin hangisine ait oldugu onemlidir. Eger y;
karmanin i. bilesenine ait ise her bir etiket vektorii z;, her bir elemani z;; = (Zj)i =1

veya 0 olan g —boyutlu bir vektérden olusur i =1,...,g j=1,..,n) Bu yiizden

tamamlanmis veri asagidaki sekilde gosterilir.

ye =" z")" (4.19.)
Burada,

z=(zl,..,zD)T (4.20.)

dir. z,...,z, bilesen etiket vektorleri multinominal dagilima sahip Z3, ..., Z,, rasgele
vektorlerinin ger¢ek degerleridir. Bu varsayim tamamlanmamis veri vektori Y ile
tamamlanmis veri vektorii Y, 'nin dagilimlarinm benzer oldugunu vurgulamaktadir. ¥

icin tamamlanmis veriden elde edilen log-likelihood,

logL.(¥) = X2, ;‘zlzij{logni+logfi(yj;9i)} (4.21.)

ile gosterilir.

Karsilasilan Istatistiksel Problemler: X; = x,, ..., X,, = x,, gozlemlerin bir rasgele
orneklem uzay: olsun. X;'nin yogunluk fonksiyonu p(xj|‘P) =35 m f(x16)
olmak tizere bircok istatistiksel metodun baslangic noktasi olan likelihood

fonksiyonu asagidaki gibi olur.

Ly(W) = ?:1 P(leqj) = H;’l=1[ ?:1 ”if(x|9i)] (4.22))
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Bir¢ok icerikte bilesenlerin sayis1 hakkindaki belirsizlik istatistiksel
problemlerin parametrik yapilar hakkindaki giiclii varsayimlarla ve yi§in analizi ile
yakindan iligkilendirilmesine yol acar. Bazen veri ile daha iyi uyum saglamasi i¢in
daha az bilesen iceren karma yapimin varligi arastirilir. Genelde iki bilesenin ya da
tek bir bilesenin olup olmadigini bilinmek istenir. Fakat bilinen test yontemlerinin bu
durumda uygulamalar1 kolay degildir.

Ornegin;

Ho :p(x) = ®(x|u, 0)
(4.23.)

H.:p(x) = n®(x|py, 01) + (1 — m)P(x|pz, 07)

hipotezleri ile agikca belirtilen bir yada iki bilesen oldugu problemidir. H, veH,
hipotezleri altinda parametreler bilinmemektedir.

Bilindik yontemleri diisiiniilecek olunursa genellestirilmis likelihood oran
testinin gdz Oniine alinmas1 gerekecektir. Bu testin 6nemi igin y2 dagilimindan
faydalanilmaktadir. Burada r, H,' 1 iiretmek i¢in H, tzerindeki kisitlamalarin
sayisina esittir. Bunun disinda Hy'i, H, tlizerinden elde etmek i¢in asagidaki

sinirlamalar da kullanilabilir.
=0 (1 tane smirlama var)

yada (4.24))
Uy = Uy, 01 = 0, (2 tane sinirlandirma altinda)

Bilinmeyen Parametreler: Bilesen sayisi  g'nin verilmis  degerlerini

diistindiigimiizde, karma modelin bilinmeyen parametreleri hakkinda yorum

yapabilmesi i¢in parametrik formiillere ihtiya¢ vardir.
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Bazi direk uygulamalarda karma problemden ayr1 olarak tek tek bilesenlerin
dagilimlar1  ile ilgili  detayli caligmalar yapmak  mimkiindir. Yani
£1(161), £,(10), ... ... f;(.]6,) bilesenlerin yogunluk fonksiyonlar: bilindiginde
deginilen problem sadece karmanin bilinmeyen oranlar1 my, 75, ..., " lar ile ilgili
olacaktir.

Diger uygulamalarda karmanin oranlar1 7r;'ler biliniyor iken 6;" ler hakkinda
belirsizlikler olacaktir. Bu durumda f;(.|6;) yogunluk fonksiyonlar: ile ilgili elde
edilebilir detayli bilgi olmayacaktir. Biitiin bunlar1 yaninda uygulamalarda
cogunlukla karsilagilan hem m;'lerin hem de 6;'lerin bilinmedigi durumlarda
olacaktir.

Bilinmeyen parametreleri tahmin etmek istendiginde, sonlu karma
problemlerde uygulanan kayda deger bir¢ok tahmin metodunu kullanilabilir. Bunlar
icerisinde en 1yi bilinen yOontemler momentler metodu, maksimum likelihood,
minimum ki-kare, en kiigiik kareler ve Bayes yaklasim metodudur. Bu metotlara ek
olarak grafiksel yontemlerle bilinmeyen parametreleri tahmin etme metodu iizerinde
de durulmaktadir.

Karma Modellerin Elde Edilmesi: Bir rasgele X; vektorii igin g bilesenli ve f (xj)
ile ifade edilen bir karma olasilik yogunluk fonksiyonu elde etmek amaciyla gerekli
tanimlamalar agagidaki gibi yapilir.

Zj,

1,2,...,g degerlerini sirastyla mq, 15, ... Ty olasiliklar1 ile alan kategorik
rasgele degisken olsun. i =1,2,...,g olmak lizere Z; =i verildiginde X; rasgele
vektoriiniin kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu fi(xj) ile gosterilsin. Bu durumda

X:

; rasgele vektoriniin marjinal yogunluk fonksiyonu olan kosulsuz olasilik

yogunluk fonksiyonu f (xj) ile vertilir.

Burada kategorik Z; rasgele degiskeni, X; degisken vektoriiniin bilesen
etiketi gibi distintlir. Z;, g boyutlu bilesen etiket vektorii olmak lizere i.
elemam Z;; = (Zf)i olup, j. rasgele degisken vektori X; karma modelin i.

bileseninden elde edilmisse 1 diger durumlarda O degerini alir. Bu durumda bilesen

etiket vektoriinii Z;"nin dagilim 1y, 5, ..., g olasilikl g farkl kategori iizerinden bir
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¢ekim ile ilgili olacagindan gok terimli bir dagilim olacaktir. Bu durumda Z;nin
olasiligy,
1j_z2j 1
Pr{Zj = zj} = i ....né & (4.25.)

\

Z; = Multy(1,m) (4.26.)

olarak yazilir. Burada mw = (nl,nz, ...,ng)T seklinde ifade edilen vektordiir. Buna
gore (4.11) de verilen bir karma dagihm, G,,G,,...,G; gibi g grubu sirasiyla
Ty, Ty, ..., g oranlariyla igeren bir G kitlesinden elde edilmis olan X; rasgele
vektoriinlii modellemede kullanilabilir.

Karma Dagihm Modellerinde Parametrelerin Tahmini icin EM Algoritmasi:
EM algoritmasi, Expectation (Beklenen degeri hesaplama adimi) ve Maximization
(Maksimum yapma adimi) sozciiklerinin ilk harflerinin kullanilmasiyla ifade
edilmistir. EM algoritmasi, Dempster ve ark. (1977) tarafindan gelistirilmistir. EM
algoritmasiyla ilgili ilk ¢aligmalar; Baum ve ark. (1970), Orchard ve Woodbury
(1972) ve Sundberg (1974) tarafindan yapilmistir. Karma dagilim modellerinde
parametre tahmini i¢in en uygun yontem, maksimum likelihood tahmin yontemiyle
birlikte EM algoritmasinin kullanilmasidir. EM algoritmasinin uygulanmasinda
temel yontem maksimum likelihood tahmin yontemidir. EM algoritmasinda temel

amag, xtamamlanmamis veri kiimesi olmak iizere,
L(W) = f(x, W) = X5, ;; (x; 6;) (4.27.)

likelihood  fonksiyonunu  maksimum yapan ¥ = @ parametre tahminini
hesaplamaktir. Burada f (x; 9,-)~N(x, uj,Zj), normal dagilimin olasilik yogunluk
fonksiyonunu; 7;, j. bilesenin karma oranmi; y;, j. bilesenin ortalama vektorin;

Zj, j. bilesenin  varyans-kovaryans  matrisini;  6;, j. bilesenin  yogunluk
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fonksiyonundaki parametrelerin vektorini ve W, W = {m,0} = {n, U, Z} olmak

iizere karma dagilim modelindeki tiim parametrelerin vektoriinii gostermektedir.

EM algoritmasi uygulanirken parametrelerin baglangic degerlerinin se¢imi

cok Onemlidir. Karma model igerisinde parametre tahminlerinin nasil bulunacagi

basit bir 6rnek iizerinde asagidaki bicimde gosterilebilir.

X = {my,m,, ..., my} verisinin normal dagilima sahip iki bilesenli bir karma

yapidan alinsin. Bilesen varyanslarini da esit ve o; = g, = 1 olsun. Bu durumda X

veri kiimesi i¢in {uy, 4} nin tahminini elde etmek igin likelihood ve loglikelihood

fonksiyonlar1 asagidaki gibi olur.

f(x|ll1’ll2) = H?ﬂ[ﬂlf(lelh) + ﬂzf(lellz)] (4.28.)
Inf (x|py, 1) = Z;'l=1 In [ﬂlf(lelh) + ﬂzf(lellz)] (4.29.)

i el ) = T o {1 ey )"} + oo {25 -
uz)’}| - ninvzm (4.30.)

Bu ifade yardimi ile u;, p,’ nin tahminini bulmak olduk¢a zordur. EM

algoritmasi ile u;, p,' nin tahminleri i¢in yakin degerler elde edilebilir.

\

u, X' nm maksimum likelihood tahminleri asagidaki gibidir.

1

U= ;Z}‘zlxj (4.31.)
. 1

2 ==Y (g — - W)’ (4.32)

EM algoritmasinin temelinde tamamlanmis veri yapisi

vardir. x{x;,x,,...,x,} veri kiimesine tamamlanmamis veri kiimesi denir.
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x{x1, %5, ..., x,} veri kilmesine tamamlanmamis veri kiimesi denilmesinin nedeni,
x; goOzleminin karma dagilim modelinde hangi bilesene ait oldugunun

bilinmemesidir. x{x;,x,, ..., x,} verikiimesi i¢in bilesen etiket vektorleri,

%; _{1 x; goOzlemin j. bilesenine ait ise (4.33)

o x; gozlemin j.bilesenine ait degilse

seklindedir. i =1,2,....,n ; j=12,..,g olmak fiizere, x; gozlemiyle birlikte

karsilik gelen z;; etiketinin olusturduklari,

Vi = (X1, 214, Z2i) ) Zg;) (4.34)

bi¢cimindeki y; gozlemlerinden olusan y = (y;,V,, ..., ¥,) kiimesine tamamlanmis
veri kiimesi denir. Ornegin x{x;,x,,...,x,} veri kiimesindeki x; gdzlemi ikinci

bilesene ait ise karsilik gelen y; tamamlanmis verisi,
y3 = (X3, 0,1,0, ,O) (435)

seklindedir.
v = (y1,¥2, -, Yn) tamamlanmig veri kiimesiyle 7w karma orani vektoriiniin, u
ortalama vektoriiniin ve ¥ varyans-kovaryans matrisinin maksimum likelihood

tahminleri yeniden yazilirsa,

~ 1 on 0)) Z?ﬂ ZijXi j.gruba diisen elemanlarin toplami
R DY LI (4.36.)

7= n; i=1Zij j.gruptaki toplam eleman sayis1

. . T yn T
s _ 1 () () it Zij (%= #) (i)
2] = n_] ?zl(Xi - u])(Xl - u]) = Z?=1Zij (437)
~ _ Ny _ ?=1Zij
fy =10 = 222 (4.38.)

37



4. KARMA DAGILIM MODELLERI Keziban KOCAK

tahminleri elde edilir. Bu tahminler, EM algoritmasinda asagidaki sekilde kullanilir.

E adimi:¥ parametresinin t. adimda elde edilen tahmini ¥(® olsun. ¥(® parametre
degeri verildiginde z;; etiket vektoriiniin beklenen degeri E = |z;;|¥®| hesaplanr.
M adimu : z;; etiket vektériiniin yerine E = |z;;|¥®| beklenen degeri alinarak

(nj(t), uﬁt), Zj(t)) parametrelerinin bir sonraki adimdaki (n.(tﬂ), u(.tﬂ), Z.(Hl)) yeni
J J 'j
maksimum likelihood tahminleri hesaplanr.
Bu iki adim bir yakinsama kriteri saglanana kadar uygulanar.

t +1.adimdam;, p;, Z;, parametrelerinin tahminleri sirasiyla,

(t+1) _ 1

. == nE= lzijltp(t)J (4.39.)
(t+1) _ Tieq E=[z|PO)x
S =P (@40
(t+1) _ i E=|zy[ YO =) Cei-pp”

zj = S oy [¥O] (4.41.)

esitlikleri yardimiyla hesaplanir. Burada E = |z;;|¥®| beklenen degeri,

E = |z;|¥O) = Xh_ox. P(z;; = x|¥ D)

E =|z;|¥®] = 0.P(z;; = 0|¥®) + 1.P(z;; = 1|¥ V)

E =|z;|¥®] = P(z;; = 1|9 ©®) (4.42.)
veya

E = |z;;|%®] = P(m;|x;, ¥©) (4.43)

seklinde hesaplanir.
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(4.43)’teki P(njlxi, Y®) olasihigi,
fx; O p(r;|w®
P, w©) = LAl (4.44)
esitligiyle hesaplanir.
Burada,
£ (i, wO) = N (x:18,5°) (4.45.)
ve
P, w®) = P(m)"” = 2 (4.46.)
olmak iizere f(x;|¥®) fonksiyonu,
n
Flalw©) = D flxlm, wO) P |w®)
i=1
n
Flw®) = > N (i, 30) P(m)"”
i=1
£l w®) =20 31, N (x5, 50) (4.47)

seklinde gosterilir.
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4.2. Finansal Risk Analizinde Karma Normal Dagilim Modeli Yaklasim

Giliniimiizde finansal riski hesaplamada standart bir 6l¢iit olarak Riske Maruz
Deger (RMD) kullanilmaktadir. RMD hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan yontem
parametrik (Varyans-Kovaryans) yontemidir. Bu yontemde finansal verilerin normal
dagilima uydugu varsayimi yapilmaktadir. Finansal verilere normal dagilimin
uymadigr durumlarda, Parametrik yOntemine karma normal dagilim modeli
yaklagimi kullanilarak finansal risk hesaplanabilir. Bu bolimde Parametrik
yontemine karma dagilim modeli yaklasimi ile RMD yeniden modellenecektir.
Parametrik Yontem Ile RMD Hesaplanmasi: RMD’yi ayni anlama gelecek
sekilde ancak farkli matematiksel formlarda tanimlamak miimkiindiir. En basit

gosterimiyle bir finansal varligin RMD’si matematiksel formda,

RMD = (u+z_o x 0 Xt) X A (4.48))
seklindedir. Burada u, ortalama getiri, z;_,, gliven aralii, o, standart sapma, Ve,
elde tutma siiresi ve A, yatirim miktaridir (Geng, Bektas, Celik, 2008).

Parametrik yontem ile N sayida finansal varliktan olusan bir portfoyiin

ortalama getirisinin, degiskenliginin ve dolayisiyla portfoyiin RMD tutarmnin

hesaplanisina iliskin formiiller asagidaki gibidir.

N
Hp = Z Willi
i=1

w; = i.finansal varligin portféydeki agirhigi

u; = i.finansal varligin ortalama getirisi
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41 251

w» 12%)
w = u= .

Wy Un

w' = [wyw, ...wy]

4

Yukaridaki vektor tamimlart kullanildiginda portfoylin ortalamast p, = wpu

ifadesine esittir ve

Hq

U
Uy = [wyw, .owy] X 52
Hn
seklinde gosterilebilir.

Portfoylin standart sapmasi,

Z WiW;pi;0i0;j

j=1

O'p = Z WinO'ij =

N N N
i=1j=1 i=1
formiilii ile ifade edilir. Burada w;, w; , i. ve j. finansal varligin portfoy i¢indeki
agrliklari, 0;, g; , i. ve j. finansal varhigin standart sapmalari, p;;, i. ve j. finansal

varlikla olan korelasyonudur. Portfoyiin varyansinin matris ve vektér formu ile

yazimi i¢in yukaridaki tanimlara ek olarak kovaryans matrisi asagidaki gibidir.
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Bu durumda portfoy varyansi,
w1
011 ' O1n
2 — : . : W2
oy = [wyw, .owyl| ¢ - :
0' see 0'
ni nn Wy

olarak ifade edilmektedir. Daha kisa bicimde portfoy varyansi asagidaki ifade edilir.

0, 0
o= : ]
0 On
711 Tin
R s ]
Th1 Tnn

tanimlamalar1 yapilarak portfoylin varyans hesaplamasi asagidaki sekilde yapilabilir.

0'1 ) O ’)"11 (XX rl?’l 0'1 ) O Z;
of =[wwy owy] |2 = B
O 0.n Tnl rnn O GTL MN

Karma Normal Dagilim Modeli Yaklasimi ile RMD Hesaplanmasi: Bir finansal

varligin karma normal dagilim modelleri yaklasimi ile RMD’si matematiksel formda,

Karma RMD = my(uy + zy_g X 01 X\t) X A+ 1, (1tp + 71_q X 0 X V) X A
(4.49)
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seklindedir. Burada karma dagilim modeli i¢in; py, u,, ortalama getiriler, z;_,,

gliven araligi, oy, og,, standart sapmalar, Vt, elde tutma siiresi ve A, yatirim
miktaridir.

Parametrik yontemi ile N sayida finansal varliktan olusan bir portfoyiin
ortalama getirisinin, degiskenliginin ve dolayisiyla portfoyliin karma dagilim
modelleri yaklagimi ile RMD tutarinin hesaplanigina iligkin formiiller asagidaki

gibidir.
ty = X wi (T phy + Top5)
11, T, = 1.ve 2.bilesen icin karma oranlari

w; = 1. finansal varligm porfoydeki agirligi

U1, 4o = 1.ve 2.finansal varligin ortalama getirileri

41 H11 U221

w» U1z [2%¥)
W= =) s [ 27

Wy tin Uan

w' = [ww, ... wy]
Yukaridaki vektor tanimlar1 kullanildiginda portfoyiin ortalamasi

Uy = w'(mypy +mouy) ifadesine esittir ve

H11 U21

U1z [2%¥)
tp = wawy owy I X | |77 |+ |

250 Uan

seklinde gosterilir.
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Bu durumda karma normal dagilim modeli i¢in olusturulan portfoyiin 1. ve 2.

bileseninin standart sapmalari,

ey

I
.MZ

-~
1]
[N

N
WinO'ij = ZWinpijO'iO'j

j=1

M=
Ingh

i

? =

I
.Mz

-~
1]
[N

N N
WinO'ij = ZZWIWJPUULO']

i=1j=

M=
;

formiilleri ile ifade edilir. Burada w;, w; , i. ve j. finansal varligin portfoy igindeki

agrliklari, o;, g; , i. ve j. finansal varhigin standart sapmalari, p;;, i. ve j. finansal

varlikla olan

korelasyonudur.

Karma normal dagilim modeli i¢in olusturulan portfdyiin 1. ve 2. bileseninin

kovaryans matrisleri sirasiyla asagidaki gibidir.

(€8]
011

2(1) =
(1)

Tll

(2
011

2(2) =
(2)

Tll

(€8]
Gln

(1)

nn
(2
Gln

(2)

Tl?’l

Karma normal dagilim modeli i¢in olusturulan portfoyiin 1. ve 2. Bileseninin

varyanslari,

0, = /W_TE(”&
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0, = /W_TE(ZM

seklinde ifade edilir.
Karma normal dagilim modelleri yaklasimi ile olusturulan portfoyiin

1.bileseni i¢in korelasyon ve kovaryans matrisleri,

01(1) e 0
0'(1) = * E
0 - 07(11)
ve
(€8] (€8]
i v Tp
R® =1+ -~
(€8] (€8]
Th1  Thn

ve 2.bileseni i¢gin korelasyon ve kovaryans matrisleri,

01(2) e 0
0'(2) = * E
0 - 07(12)
ve
(2 (2
e o Tp
R® =] : .
(2 (2
Th1  Thn

seklindedir. Bu matrisler arasinda bulunan iliski kullanilarak ve tanimlamalar

yapilarak portfoyiin 1. ve 2. bilesenlerin varyanslari,
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[ (1) 1O . .M ey 1[W1]
w2 oy’ 0 ||rig rimlley” - 0 W;
oy = [wywy owy] : : . : : : :
1 1 1 DIl
| O . 0-51 )_ _'rgll) . 'rgln) O . 0-51 )_ _WN.
2 1@ @ ... @1W1]
@2 U | LR U | LS Tin W;
o, =[ww, .owy]| i . : : : : : :
| O cee 0'512) 11 O cee 0'512) rglzl) cee rgl%l) ] _WN_

seklinde ifade edilirler.
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5. UYGULAMALAR

5.1. Hisse Senetleri Verisi icin uygulama

Bu boliimde Parametrik yonteme normal dagilim ve karma normal dagilim
modelleri yaklasimi ile RMD degerleri hesaplanacaktir. Bunun igin IMKB-30
endeksinde yer alan;2 Aralik 2008-14 Mayis 2012 tarihler arasinda, Tofas, Turkcell,
Vestel, Ulker, Eczacibasi sirketlerine ait hisse senetlerinin giinliik degisimleri ve bu
hisse senetlerinden olusturulan bir portfoy ele almacaktir. RMD degerleri, normal
dagilim ve karma normal dagilim modelleri yaklagimlar: kullanilarak her bir hisse
senedi ve esit yatirim miktarlar1 almarak bu hisse senetlerinden olusturulan bir
portfoy i¢in tek tek hesaplanacak ve elde edilen sonuglar karsilastirilacaktir.

Bu amag icin oncelikle incelenecek olan hisse senetleri ve portfoy verilerine
ait tanimlayici istatistikler hesaplanmis ve verilerin normal dagilip dagilmadigimi

incelemek amaciyla normallik testleri yapilmaistir.

Cizelge 1. Hisse senetlerinin getiri serilerine iliskin tanimlayict istatistikler ve
normallik testleri

Ortalama | Minimum | Maksimum Standart Carpiklik | Basiklik K-S test
Sapma p
PORTFOY 0,00158 | -0,07129 0,06865 0,01539 -0,324400 | 1,906296 | <,001
TOFAS 0,00280 | -0,13121 0,13736 0,02695 0,339280 | 2,350493 | <,001
TURKCELL | 0,00029 | -0,11186 0,10918 0,01938 0,023342 | 4,668816 | <,001
VESTEL 0,00153 | -0,09914 0,21739 0,02561 1,657750 | 11,35580 | <,001
ULKER 0,00186 | -0,09462 0,12998 0,01935 0,649661 | 6,669241 | <,001
ECZACIBASI | 0,00141 | -0,07595 0,13426 0,02311 0,905236 | 4,334453 | <,001

Cizelge 1 incelendiginde, portfoy ortalama olarak %0,158 artmis, en yiiksek
artis %6,8 ve en yiiksek azalis ise %7,1 oraninda olmustur. Tofas ortalama olarak
%0,28 artmis, en yiliksek artis %13,7 ve en yiiksek azalis ise %13,1oraninda
olmustur. Ulker ortalama olarak %0,18 artmis, en yiiksek artis %12,9 ve en yiiksek
azalis ise %9,4 oraninda olmustur. Ayrica basiklik, carpiklik ve Kolmogorov-
Smirnov test istatistikleri sonuglar1 verilerin normal dagilmadigimi gostermektedir.

Hisse senetleri ve hisse senetlerinden olusturulan portfoye iliskin getiri
serilerinin normal dagilim gdsterip gostermedigini grafiksel olarak gormek i¢in getiri

serilerinin Q-Q grafikleri olusturulmustur.
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TOFAS

0, k5

i, LD T T T T T T T
=g, 1% =-0,10 =0,08 @, 00 0,08 o,Ln 0,18

Sekil 1.1. Tofas getiri serisine ait Q-Q grafigi

TURLCELL

0,00

0,04

1 ey

T T T T T T T
=, 48 =0,L0 =004 O,00 o, 04 U, Lo o,L%

Sekil 1.2. Turkceell getiri serisine ait Q-Q grafigi



5. UYGULAMALAR

Keziban KOCAK

0,

o,

0,

=0

T o

,0E

. K3

ALLE i

L

3™

Lt

VESTEL

o
0

] ] ¥ ] |}
=0, o,0 9.1 0,2 0,3

Sekil 1.3. Vestel getiri serisine ait Q-Q grafigi
UILKER

o ﬂE

Fal

1]

T T T T ] T
=f, 10 =0, 1% i, 00 o, 08 B, 10 0,ls

Sekil 1.4. Ulker getiri serisine ait Q-Q grafigi
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ECZACTIBASI
0,101
0
o
a &
0,055
0,00
o, 05
-0, 10 I I T 1 T 1
~0,10 -0, 06 .00 o,0% 0,10 0.LE

Sekil 1.5. Eczacibasi getiri serisine ait Q-Q grafigi

PORTFOY
0, 00 o
I
o, poo
-0, D25
s
0
=0, D50 &
T T T T T
-0, DE -0, 03 a, 100 a,03 a,0&

Sekil 1.6. Portfoy getiri serisine ait Q-Q grafigi
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Grafiklerde getiri serilerinin dagilim cizgileri standart normal dagilim
cizgilerinden farkli seyir izlemektedir. Dolayisiyla getiri serilerinin normal dagilima
uymadig1 soylenebilir.

Hisse senetleri ve hisse senetlerinden olusturulan portfoye iliskin getiri
serilerinin duraganliklarina bakmak igin getiri serilerinin zaman yolu grafikleri

cizilmistir.

TOFAS

0,002

0,0015 +

0,001 -

0,0005 A

OJ

-0,0005 -

-0,001 -

-0,0015
1 201 401 601 801

Sekil 2.1. Tofas getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi

TURKCELL

0,0015

0,001

0,0005

-0,0005

-0,001

-0,0015
1 201 401 601 801

Sekil 2.2. Turkceell getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi
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VESTEL

0,0025
0,002 -
0,0015 +
0,001 -

0,0005 -

-0,0005 -
-0,001 -

-0,0015

1 201 401 601 801

Sekil 2.3. Vestel getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi

ULKER
0,0015

0,001 -

0,0005 -

-0,0005 -

-0,001 -

-0,0015

1 201 401 601 801

Sekil 2.4. Ulker getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi
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ECZACIBASI
0,0015

0,001 -

0,0005 -

-0,0005

-0,001

1 201 401 601 801

Sekil 2.5. Eczacibasi getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi

PORTFOY
0,0008

0,0006 -
0,0004

0,0002

-0,0002 -

-0,0004 -

-0,0006 -

-0,0008
1 201 401 601 801

Sekil 2.6. Portfoy getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi
Kabaca grafikler incelendiginde serilerin duragan olduklar1 soylenebilir.
Ancak getiri serilerinin duraganliklar1 hakkinda kesin bir karar verilemez.
Hisse senetleri ve hisse senetlerinden olusturulan portfoye iliskin getiri
serilerinin duraganliklar1 hakkinda karar vermek icin serilere ait korelagramlar

gbzden gegirilmistir.

53



5. UYGULAMALAR

Keziban KOCAK

TOFAS

=0, &

=1 .09

LN i L T A T, s P i P T I O R S O
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Sekil 3.1. Tofas getiri serisine ait korelagram

TURKCELL

-0, &

=L BT

LAEL L U e N L L G L e . e e T
L 3 % 7 % 1L 1315 47T 19 21 2F J6 7 &8 A1 34 06

Sekil 3.2. Turkcell getiri serisine ait korelagram
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VESTEL

L0

=047

I | I ] I L] 1 ¥ I ] 1 I ] ¥ ] I L] I
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Sekil 3.3. Vestel getiri serisine ait korelagram

ULKER

=047

_L_n'

N S ST N R S N R . DR TR R .
L 3 & 7 §F LI L% ALE L7 A% 21 23 26 27 2F 3L T3 28

Sekil 3.4. Ulker getiri serisine ait korelagram
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ECZACTBAST
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Sekil 3.5. Eczacibasi getiri serisine ait korelagram

PORTFOY

1
a,07

=0, &7

=i.09

¥ ! ¥ L] L] L] ! L] ! ] ! ¥ | I L] ! | |
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Sekil 3.6. Portfoy getiri serisine ait korelagram
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Otokorelasyon fonksiyonu (ACF) getiri serilerinin duragan olup olmadiklari

konusunda bize ipucu vermektedir. Baz1 hisse senetlerine ait ACF degerleri uzun

bellek siirecinde giiven bantlar1 icerisinde hareket etmemistir. Dolayisiyla serilerin

duragan olup olmadigi kesin olarak sdylenemez. Bunun i¢in otokorelasyon ve p

degerlerine bakilir.

Cizelge 2. Hisse senetleri ve portfoye ait otokorelasyon ve p degerleri

HiSSE SENETLERI | ACF | p
TOFAS 0,11 |<0,05
TURKCELL  |-0,081|<0,05
VESTEL 0,075 | <0,05
ULKER -0,013 | >0,05
ECZACIBASI | -0,021|>0,05
PORTFOY 0,098 | <0,05

Cizelge 2°de p degerleri 0,05 ten biiyiik olan hisse senetleri igin

otokorelasyon dnemli degildir.

Bu boliimde hisse senetlerinin her birinden 0,2 agirliklarda almarak portfoy

olusturulmustur.

Cizelge 3. Hisse senetlerine ait portfoy verileri i¢in olusturulan karma normal dagilim
modeline ait parametreler tahminleri

Karma Ortalama
Bilesen Oranlar1 Vektorleri Kovaryans Matrisleri
Tahminleri Tahminleri
[ 0,0021] [0,00056 0,00009 0,00019 0,00015 0,00017 |
0,0008 0,00009 0,00025 0,00006 0,00005 0,00006
Bilesen 1 | 7, =0,8303 | 4, =|—00003 3 =(0,00019 0,00006 0,00030 0,00013 0,00018
0,0007 0,00015 0,00005 0,00013 0,00020 0,00013
0,0005 0,00017 0,00006 0,00018 0,00013 0,00032
[ 0,0021 | [0,00156 0,00007 0,00061 0,00031 0,00047 |
—-0,0020 0,00007 0,00099 0,00016 0,00022 0,00023
Bilesen 2 | 7,=0,1697 | f,=| 00106 3, =|0,00061 0,00016 0,00229 0,00051 0,00057
0,0075 0,00031 0,00022 0,00051 0,00117 0,00039
0,0060 0,00047 0,00023 0,00057 0,00039 0,00157
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Cizelge 4. Hisse senetlerine ait portfoy i¢in normal ve karma normal dagilim
modellerine ait MSE ve KS (Kolmogorov-Smirnov) test istatistigi

degerleri
Dagilim MSE KS
Normal 18,99 0,0526
Karma Normal 4,15* 0,0147*

Cizelge 4 incelendiginde karma normal dagilimin portfoy verisine daha 1yi

uyum sagladigi goriilmektedir.

1 r /_,..--’“_'_ T
galk g
8 I
1T, f
lI.".-'
- ,-'.".
y
1 _||I
{
0.4 /
/
03} if .
i
ot /f _
l.-::l."'I i amprk
11 3 | arma Mommal | -
P | — — Morm
3 i —— i 4 i
g b 4 " 0 Z 4 E B

Sekil 4. Hisse senetleri portfoyiine ait normal, karma normal ve ampirik birikimli
dagilim fonksiyonu

Hisse senetleri portfoyiline ait normal dagilim, karma normal dagilim ve

ampirik birikimli dagilim fonksiyonu gosterilmistir. Hisse senetleri portfoy verileri
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icin karma normal dagilim fonksiyonu, normal dagilima gore ampirik dagilim

fonksiyonunu daha yeterli diizeyde yakalamistir

Ml ¢
| — — Kasmis Marmal
Bilugen]
I_'Illn-g.gn:'
a0k Mostrrim
I/ ...
Wil |
{ Y
150 ] *,II
f
/i i\
(12 1] lllll I'll
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Sekil 5. Hisse senetlerine ait portfoy i¢in karma normal dagilim ile getirilerin
yaklasik dagilimi

Hisse senetlerinden olusturulan portfdoy i¢in karma normal dagilim
kullanilarak getirinin yaklasik dagilimi gosterilmistir. Normal dagilimlardan bir
tanesi daha kiiciik standart sapmaya sahiptir ve bu da daha iliml piyasaya karsilik
gelmektedir. Diger dagilim daha biiylik bir standart sapmaya sahiptir bu ise daha
hareketli bir piyasa rejimi ile ilgilidir.

Hisse senetlerinin normal dagildigi varsayildiginda standart sapmanin sabit
kalacag1 yani degismeyecegi kabul edilerek RMD degerleri hesaplanir. Her bir hisse
senedi ve hisse senetlerinden olusturulan portfdy icin Parametrik yonteme normal
dagilim ve karma normal dagilim yaklasimlar1 ile sirasiyla RMD ve Karma RMD
degerleri hesaplanmistir. Bu yontemler yardimiyla elde edilen RMD ve Karma RMD

degerleri asagidaki Cizelge 5’te verilmistir.

59



5. UYGULAMALAR Keziban KOCAK

Cizelge 5. Hisse senetleri ve portfoy i¢in hesaplanan RMD ve Karma RMD degerleri

a=0,05 RMD | Karma RMD w

PORTFOY 2,6974 2,5551 [0,2 0,2 0,2 0,2 0,2]
TOFAS 4,7274|  4,4817 [I 0 0 0 O]
TURKCELL 3,2271 3,0678 [0 1 0 0 0]
VESTEL 4,3795 3,8691 [0 0 1 0 0]
ULKER 3,3797|  3,1013 [0 0 0 1 0]
ECZACIBASI 3,9546 3,6855 [0 0 0 0 1]

Hisse senetlerinden esit agirliklarda almarak portfoy olusturulsa, RMD 2,69
ve Karma RMD 2,55 olarak bulunmustur. Sadece Eczacibasma yatirim yapilirsa
RMD 3,95 ve Karma RMD 3,68 olarak bulunmustur. Cesitli agirliklarda hisse

senetleri alinarak portfoyler olusturulabilir ve en iyi yatirim sekli belirlenebilir.

RMD

Ulker KARMA RMD

Vestel
Tcell Tofas Portfoy

Sekil 6. Cizelge 5’te verilen hisse senetleri ve portfoy i¢in hesaplanan RMD ve
Karma RMD degerlerine ait gubuk grafikleri

Portfoy icin %95 giiven diizeyinde karma normal dagilim yaklagimi ile
hesaplanan Karma RMD normal dagilim varsayimi ile hesaplanan RMD’ye gore
daha kiiciik bulunmustur. Tek tek hisse senetlerine bakildiginda; her bir hisse senedi
icin olusturulan RMD degerleri, Karma RMD degerlerine gore daha biiyiiktiir.
Ayrica her bir hisse senedine ait RMD degerleri, olusturulan portfoye ait RMD ve
Karma RMD degerlerinden daha biiytiktiir.
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5.2. Para Birimleri Verisi icin Uygulama

Bu boliimde Parametrik yonteme normal dagilim ve karma normal dagilim
yaklagimlar1 ile RMD hesaplanacaktir. Bunun i¢cin 2 Aralik 2008-14 Mayis 2012
tarihleri arasinda dort para birimi (Euro, Dolar, Pound, Frank) ve dort para
biriminden olusturulan bir portfoy ele almacaktir ve portfoy i¢cin EUR/TRY,
USD/TRY, GBP/TRY ve CHF/TRY giinliik degisim oranlar1 kullanilacaktir. RMD
degerleri, normal dagilim ve karma normal dagilim modelleri yaklasimlari
kullanilarak her bir para birimi ve esit yatwrim miktarlar1 almarak bu para
birimlerinden olusturulan bir portfoy i¢cin tek tek hesaplanacak ve elde edilen
sonuclar karsilastirilacaktir.

Bu amag i¢in dncelikle incelenecek olan para birimleri ve portfoy verilerine
ait tanimlayici istatistikler hesaplanmis ve verilerin normal dagilip dagilmadigimi

incelemek amaciyla normallik testleri yapilmaistir.

Cizelge 6. Para birimlerinin getiri serilerine iliskin tanimlayict istatistikler ve
normallik testleri

Ortalama | Minimum | Maksimum Standart Carpiklik | Basiklik K-S test

Sapma p

PORTFOY | 0,00020 | -0,0315 0,0348 | 0,00668193 | 0,227144 | 3,342304 |  <,001
EURO 0,00014 | -0,0286 0,0341 [0,00724964| 0218171 | 2,680215 | <,001

DOLAR 0,00011 -0,0322 0,0358 | 0,00794295| 0,329346 | 2,043935 <,001

POUND 0,00022 | -0,0403 0,0367 | 0,00756838 | 0,092997 | 2,618297 <,001

FRANK 0,00035 | -0,0940 0,0393 | 0,00949999 | -0,85117 | 12,07023 <,001

Cizelge 6 incelendiginde, portfoy ortalama olarak %0,02 artmis, en yiiksek
artis %3,4 ve en yiiksek azalis ise %3,1 oraninda olmustur. Dolar ortalama olarak
%0,011 artmis, en yiiksek artis %3,5 ve en yiiksek azalis ise %3,2oraninda olmustur.
Frank ortalama olarak %0,035 artmis, en yliksek artis %3,93 ve en yiiksek azalis ise
%9,4 oraninda olmustur. Ayrica basiklik, carpiklik ve Kolmogorov-Smirnov test
istatistikleri sonuglar1 verilerin normal dagilmadigini gostermektedir.

Para birimleri ve para birimlerinden olusturulan portfoye iliskin getiri
serilerinin normal dagilim gdsterip gostermedigini grafiksel olarak gdrmek i¢in getiri

serilerinin Q-Q grafiklerine olusturulmustur.
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Sekil 7.1. Euro getiri serisine ait Q-Q grafigi
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Sekil 7.2. Dolar getiri serisine ait Q-Q grafigi
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Sekil 7.3. Pound getiri serisine ait Q-Q grafigi
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Sekil 7.4. Frank getiri serisine ait Q-Q grafigi
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Sekil 7.5. Portfoy getiri serisine ait Q-Q grafigi

Grafiklerde getiri serilerinin dagilim cizgileri standart normal dagilim
cizgilerinden farkli seyir izlemektedir. Dolayisiyla getiri serilerinin normal dagilima
uymadig1 sOylenebilir. Para birimleri ve para portfoyiine iligkin getiri serilerinin

duraganliklarina bakmak i¢in getiri serilerinin zaman yolu grafikleri ¢izilmistir.

EURO
0,04

0,03
0,02

0,01

-0,01

-0,02
-0,03

-0,04

1 201 401 601 801 1001

Sekil 8.1. Euro getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi
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Sekil 8.2. Dolar getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi

POUND
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Sekil 8.3. Pound getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi
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Sekil 8.4. Frank getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi
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Sekil 8.5. Portfoy getiri serisi i¢in olusturulan zaman yolu grafigi

Kabaca grafikler incelendiginde serilerin duragan olduklar1 sdylenebilir.
Ancak getiri serilerinin duraganliklar1 hakkinda kesin bir karar verilemez.

Para birimleri ve para birimlerinden olusturulan portfoye iliskin getiri
serilerinin duraganliklar1 hakkinda karar vermek igin serilere ait korelagramlar

gbzden gegirilmistir.
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Sekil 9.1. Euro getiri serisine ait korelagram
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Sekil 9.2. Dolar getiri serisine ait korelagram
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Sekil 9.3. Pound getiri serisine ait korelagram
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Sekil 9.4. Frank getiri serisine ait korelagram
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Sekil 9.5. Portfoy getiri serisine ait korelagram
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Otokorelasyon fonksiyonu (ACF) getiri serilerinin duragan olup olmadiklari

konusunda bize ipucu vermektedir. Bazi para birimlerine ait ACF degerleri uzun

bellek siirecinde giiven bantlar1 icerisinde hareket etmemistir. Dolayisiyla serilerin

duragan olup olmadigi kesin olarak sdylenemez. Bunun i¢in otokorelasyon ve p

degerlerine bakilir.

Cizelge 7. Para birimleri ve portfoye ait otokorelasyon ve p degerleri

PARA

BIRIMLERI ACF P
EURO 0,057 |>0,05
DOLAR 0,091  |<0,05
POUND 0,023 |>0,05
FRANK 0,045 |>0,05

PORTFOY 0,042 |>0,05

Cizelge 7’de p degerleri 0,05 ten biiyilk olan hisse senetleri igin

otokorelasyon dnemli degildir.
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Bu béliimde para birimlerinin her birinden 0,25 agirliklarda alinarak portfoy

olusturulmustur.

Cizelge 8. Para birimlerine ait portfoy verileri i¢in olusturulan karma normal dagilim

modeline ait parametreler tahminleri

Karma Ortalama
Bilesen | Oranlari Vektorleri Kovaryans Matrisleri
Tahminleri Tahminleri
0,000495 0,000095 0,000052 0,000060 0,000093
Bilesen | » 10001018 . 10,000052 0,000112 0,000055 0,000080
m,=04384 | = > =
1 0,000773 0,000060 0,000055 0,000101 0,000069
0,000773 0,000093 0,000080 0,000069 0,000180
—-0,000143 0,000019 0,000010 0,000014 0,000017
Bilesen | - 05616 | 2 —0,000595| | . [0,000010 0,000024 0,000014 0,000010
T, = A = =
2 : = —-0,000219 > 10,000014 0,000014 0,000023 0,000013
0,000016 0,000017 0,000010 0,000013 0,000020
Cizelge 9. Para birimlerine ait portfd0y i¢in normal ve karma normal dagilim
modellerine ait MSE ve KS (Kolmogorov-Smirnov) test istatistigi
degerleri
Dagilim MSE KS
Normal 28,138 0,0696
Karma Normal 6,570* 0,0264*

Cizelge 9 incelendiginde karma normal dagilimin portfoy verisine daha iyi uyum

sagladig1 goriilmektedir.
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Sekil 10. Para birimleri portfoyiine ait normal, karma normal ve ampirik birikimli
dagilim fonksiyonu

Para portfoyiine ait normal dagilim, karma normal dagilim ve ampirik
birikimli dagilim fonksiyonu gosterilmistir. Para portfoy verileri i¢cin karma normal
dagilim fonksiyonu, normal dagilima gore ampirik dagilim fonksiyonunu daha

yeterli diizeyde yakalamistir.
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Sekil 11. Para birimlerine ait portfoy i¢cin karma normal dagilim ile getirilerin
yaklasik dagilimi

Para birimlerinden olusturulan portfoy icin karma normal dagilim
kullanilarak getirinin yaklasik dagilimi gosterilmistir. Normal dagilimlardan bir
tanesi daha kiiciik standart sapmaya sahiptir ve bu da daha iliml piyasaya karsilik
gelmektedir. Diger dagilim daha biiylik bir standart sapmaya sahiptir bu ise daha
hareketli bir piyasa rejimi ile ilgilidir.

Para birimlerinin normal dagildig1 varsayildiginda standart sapmanin sabit
kalacag1 yani degismeyecegi kabul edilerek RMD degerleri hesaplanir. Her bir para
birimi ve para birimlerinden olusturulan portféy i¢cin Parametrik yonteme normal
dagilim ve karma normal dagilim yaklasimlar1 ile sirasiyla RMD ve Karma RMD
degerleri hesaplanmistir. Bu yontemler yardimiyla elde edilen RMD ve Karma RMD
degerleri asagidaki Cizelge 10°da verilmistir.
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Cizelge10. Para birimleri ve portfoy i¢in hesaplanan RMD ve Karma RMD degerleri

a=0,05 RMD | Karma RMD W
PORTFOY 1.1212 1.0334 [0,25 0,25 0,25 0,25]
EURO 1.2099 1.1232 [T 0 0 0]
DOLAR 1.3218 1.2273 [0 10 0]
POUND 1.2704 1.1898 [0 0 1 0]
FRANK 1.6023 1.4160 [0 0 0 1]

Para birimlerinden esit agirliklarda alinarak portfoy olusturulsa, RMD 1,12 ve
Karma RMD 1,03 olarak bulunmustur. Sadece Pound’a yatirim yapilirsa RMD 1,2
ve Karma RMD 31,18 olarak bulunmustur. Cesitli agirliklarda para birimleri aliarak

portfoyler olusturulabilir ve en iyi yatirim sekli belirlenebilir.

RMD

KARMA RMD

Dolar

Sekil 12. Cizelgel0’da verilen para birimleri ve portfoy i¢in hesaplanan RMD ve
Karma RMD degerlerine ait cubuk grafikleri

Portfoy icin %95 giiven diizeyinde karma normal dagilim yaklasimi ile
hesaplanan RMD normal dagilim varsaymmi ile hesaplanan RMD’ye gore daha kiigiik
bulunmustur. Tek tek para birimlerine bakildiginda; her bir para birimi igin
olusturulan RMD degerleri, Karma RMD degerlerine gore daha biiyiiktiir. Ayrica her
bir para birimine ait RMD degerleri, olusturulan portfoye ait RMD ve Karma RMD
degerlerinden daha biiyiiktiir.
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6. SONUCLAR VE ONERILER

Son yillarda diinyada ve iilkemizde yasanan bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ticari hayati derinden etkilemistir. Bunun sonucunda
firmalardaki islem sayis1 artmus, firmalar hizli bir degisimin ic¢ine girmistir.
Firmalarin finans yapilarindaki bu degisimler riskleri de beraberinde getirmistir.
Ayrica diinyada yasanan kiiresellesme akimmin diinya ticareti lizerinde rekabet
anlaminda ¢ok onemli etkisi olmustur ve firmalarin bu rekabet ortaminda finansal
risklerini hizli ve etkin algilayabilmeleri 6nem kazanmustir. Bu da firmalarin ¢ok
daha etkin yonetilmesini ve faaliyetlerinin iyilestirilmesi gerektigini gostermektedir.

Firma risklerinin yOnetilmesi O6zellikle son 20-30 yil icerisinde Onem
kazanmigtir.  Ciinkii  basarisiz  risk  yOnetimi  ile  yOnetilen firmalarin
karsilayabileceklerinden fazla risk {istlenmeleri biiylik finansal krizlere neden
olmustur. Finansal krizlerin ardindan uluslararas1 diizenleyiciler hem firmalarin
rekabet esitligini korumak hem de fazla risk {istelenmeleri ile meydana gelebilecek
krizlerin iilke ekonomilerini etkilemesini 6nlemek i¢in ¢alismiglardir. Boylelikle risk
yonetimi finansal piyasalarda faaliyet goOsteren firmalarin yOnetimlerinin
vazgecilmezi olmustur. Risk yonetiminde risk 6l¢iim yontemi olarak eksikliklerine
ragmen diinyada en ¢ok kullanilan yontem RMD yontemidir. RMD hesaplanmasinda
en ¢ok kullanilan yontem ise Parametrik yontemidir. Bu yontemde finansal verilerin
normal dagilima uydugu varsayimi yapilmaktadir. Finansal verilere normal dagilimin
uymadigr durumlarda, Parametrik yonteme karma normal dagilim modelleri
yaklagimi kullanilarak finansal risk hesaplanabilir.

Bu calismada finansal risk analizi icin RMD hesaplama yontemlerinden
Parametrik yonteme, normal dagilim ve karma normal dagilim yaklagimlari
kullanilarak RMD hesaplanmistir. Bu amag¢ i¢in dort para birimi ve bu para
birimlerinden olusturulan portfoy verileri ile bes hisse senedi ve bu hisse
senetlerinden olusturulan portfoy verileri kullanilmistir. Incelenen bu veriler icin iki
bilesenli karma normal dagilim modellerinin, normal dagilim modellerine gére daha
iyl uyum sagladigi gosterilmistir ve veri yapisma daha uygun bir yaklagimla

hesaplanan Karma RMD sonuglarmin daha gercek¢i oldugu soylenebilir. Finansal
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risk analizinde, Parametrik yOntemde Karma RMD hesaplanmasi, RMD
hesaplanmasina alternatif yeni bir yaklasimdir ve incelenen veri yapismin dagilim
durumuna gore her iki RMD’nin de hesaplanmasi ve veri yapisina uygun olan RMD

icin sonuglarm yorumlanmasi uygun olur.
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EK1 Para Birimleri verisi i¢in 6rnek kesit (2012 yili Nisan ay1)

eur/try |usditry |gbpl/try |chfitry
14.05.2012 | 0.88% 1.42% 1.56% 0.91%
11.05.2012 | -0.28% 0.17% -0.56% -0.28%
10.05.2012 | -0.49% -0.42% -0.49% -0.50%
09.05.2012 | 0.54% 0.93% 0.93% 0.55%
08.05.2012 | 0.47% 0.99% 0.72% 0.50%
07.05.2012 | 0.29% -0.45% -0.02% 0.26%
04.05.2012 | -0.75% -0.23% -0.45% -0.74%
03.05.2012 | 0.21% 0.20% 0.15% 0.21%
02.05.2012 | -0.33% 0.31% 0.21% -0.33%
01.05.2012 | -0.12% -0.12% -0.18% -0.14%
30.04.2012 | -0.24% -0.22% -0.49% -0.25%
27.04.2012 | 0.24% -0.24% 0.31% 0.27%
26.04.2012 | -0.58% 0.27% -0.28% -0.58%
25.04.2012 | -0.30% -0.60% -0.35% -0.28%
24.04.2012 | -0.45% -0.82% -0.64% -0.44%
23.04.2012 | -0.24% 0.21% 0.12% -0.26%
20.04.2012 | 0.60% 0.02% 0.41% 0.65%
19.04.2012 | 0.32% 0.22% 0.36% 0.30%
18.04.2012 | -0.03% 0.03% 0.61% -0.08%
17.04.2012 | -0.42% -0.49% -0.21% -0.38%
16.04.2012 | 0.60% -0.04% 0.33% 0.63%
13.04.2012 | -0.63% 0.21% 0.47% -0.69%
12.04.2012 | -0.28% 0.77% -0.61% -0.16%
11.04.2012 [ -0.01% 0.41% 0.09% -0.18%
10.04.2012 | 0.64% 0.92% 0.58% 0.71%
09.04.2012 | 0.36% 0.18% 0.36% 0.28%
06.04.2012 | 0.38% 0.18% 0.39% 0.48%
05.04.2012 | -0.77% -0.13% -0.61% -0.65%
04.04.2012 [ 0.10% 0.68% 0.69% 0.20%
03.04.2012 | -0.35% 0.33% -0.37% -0.43%
02.04.2012 | -0.47% -0.25% 0.11% -0.45%
30.03.2012 | 0.09% -0.12% 0.22% 0.22%
29.03.2012 | -0.00% 0.13% 0.50% -0.02%
28.03.2012 | -0.31% -0.34% -0.67% -0.30%
27.03.2012 | -0.08% 0.13% 0.08% -0.03%
26.03.2012 | -0.24% -0.79% -0.28% -0.33%
23.03.2012 | 0.03% -0.46% 0.17% 0.09%
22.03.2012 | -0.36% -0.23% -0.59% -0.36%
21.03.2012 | -0.66% -0.55% -0.44% -0.63%
20.03.2012 | 1.10% 1.04% 0.89% 1.11%
19.03.2012 | 0.92% 0.51% 0.84% 0.95%
16.03.2012 | 0.67% -0.07% 0.83% 0.78%
15.03.2012 | -0.26% -0.64% -0.36% 0.20%
14.03.2012 | 0.74% 1.14% 0.85% 0.33%
13.03.2012 | -1.05% -0.35% -0.01% -1.25%
12.03.2012 | 0.77% 0.40% 0.29% 0.81%
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EK2 Hisse Senetleri verisi i¢in 6rnek kesit (2009 y1l1)

ECZACIBASI | TURKCELL | TOFAS |ULKER|VESTEL
02/01/2009 | 0,03 0,05 0,05 0,03 0,00
05/01/2009 | 0,03 0,03 0,07 0,00 0,02
06/01/2009 | -0,02 -0,03 -0,06 -0,03 |-0,03
07/01/2009 | -0,08 -0,03 -0,07 -0,08 |-0,07
08/01/2009 | 0,00 -0,02 0,01 0,03 0,01
09/01/2009 | 0,00 -0,06 -0,01 -0,01 0,06
12/01/2009 | 0,01 0,02 0,04 0,01 0,00
13/01/2009 | -0,01 0,01 -0,02 -0,03 |-0,06
14/01/2009 | -0,01 -0,01 0,04 0,01 0,01
15/01/2009 | 0,01 0,04 0,02 0,01 0,01
16/01/2009 | 0,00 -0,03 -0,06 -0,02 |-0,01
19/01/2009 | -0,03 -0,01 0,00 -0,01 |-0,01
20/01/2009 | 0,00 -0,01 0,01 0,02 0,00
21/01/2009 | -0,01 -0,01 -0,04 0,00 0,02
22/01/2009 | 0,00 0,04 -0,01 0,00 -0,01
23/01/2009 | 0,03 0,04 0,04 0,03 0,02
26/01/2009 | -0,01 -0,02 -0,01 -0,02 |-0,01
27/01/2009 | 0,03 0,02 0,04 0,01 0,01
28/01/2009 | -0,03 0,00 -0,03 -0,01 |-0,02
29/01/2009 | 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00
30/01/2009 | -0,03 -0,01 -0,03 -0,02 |-0,02
02/02/2009 | 0,01 0,03 0,02 0,01 0,03
03/02/2009 | 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01
04/02/2009 | -0,01 -0,02 -0,01 -0,03 |-0,01
05/02/2009 | 0,03 0,05 0,02 0,03 0,01
06/02/2009 | 0,00 0,01 0,01 0,01 0,04
09/02/2009 | -0,01 -0,05 -0,04 -0,01 |-0,06
10/02/2009 | -0,01 -0,03 -0,01 -0,01 0,00
11/02/2009 | 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,03
12/02/2009 | 0,01 0,02 0,00 0,01 0,03
13/02/2009 | 0,00 -0,01 0,02 -0,01 0,00
16/02/2009 | -0,01 -0,03 -0,03 -0,03 |-0,01
17/02/2009 | 0,00 0,02 -0,02 -0,01 0,00
18/02/2009 | 0,01 0,04 0,05 0,02 0,00
19/02/2009 | -0,03 -0,02 -0,02 -0,03 |-0,03
20/02/2009 | 0,01 0,04 0,02 0,00 0,01
23/02/2009 | -0,01 -0,02 0,03 0,00 0,00
24/02/2009 | -0,01 0,00 -0,01 0,01 0,00
25/02/2009 | 0,00 -0,04 -0,01 0,01 0,03
26/02/2009 | 0,00 -0,01 0,00 -0,01 0,00
27/02/2009 | 0,00 -0,02 -0,01 -0,01 |-0,03
02/03/2009 | -0,01 0,01 0,00 0,01 0,00
03/03/2009 | 0,03 0,02 0,02 0,00 0,01
04/03/2009 | -0,01 -0,04 -0,03 -0,01 |-0,03

88




	KAPAK
	İMZA 22
	ÖZ
	4 İÇİNDEKİLER (1)
	bölümler

