




Riskteki değer bir portföyün veri güven düzeyinde en fazla kaç lira kaybedeceğini 

gösteren bir rakamdır (Hendricks, 1996). Bir portföyün değerine ilişkin olarak geçmiş 

dönemlere ait  100 gözlemimiz olduğunu varsayalım. % 95 güven düzeyinde bu portföyün 

VaR' ını bulmak için yapılması gereken önce 100 gözlemi küçükten büyüğe sıralamaktır. Bu 

sıralamadaki 5.gözlem değeri (5. percentile) portföyün VaR'ıdır. Piyasadaki normal koşullar 

devam ettiğinde portföyün 5 defasında bulunan VaR değerinden daha fazla para kaybetmesi 

söz konudur. Diğer bir deyişle 20 günde 1 gün VaR değerine eşit yada ondan daha büyük bir 

zarar beklemek olasıdır.  

Riskteki değer piyasadaki mevcut riskleri (faiz oranı riski, döviz kuru riski gibi) herkesin 

yorumlayabileceği bir tek rakama indirgediği için tercih edilmektedir. Bununla birlikte 

riskin hesaplanması için başvurulacak tek kaynak değildir. Uygulamada VaR değeri stress 

testi uygulanmak suretiyle kontrol edilmektedir. Stress testi ortaya çıkma olasılığı düşük 

olaylar senaryosu oluşturarak, örneğin ülkede faiz oranlarının anormal yükselmesi, dış 

sermayenin hızlı bir şekilde ülkeyi terk etmesi gibi,  bu durumların riskteki değeri ne 

şekilde değiştireceğini  araştırmaktadır.  

Riskteki değerin hesaplanması için değişik yöntemler geliştirilmiştir. Her bir yöntemin 

kendi içinde farklı varyasyonları bulunmaktadır. Örneğin varyans kovaryans metoduna 

göre VaR hesaplanmasında eşit ağırlıklı hareketli üstel ortalama ve  üstel  ağırlıklı 

hareketli ortalaması çeşitlemesi söz konusudur. Değişik VaR hesaplama yöntemleri bizi 

farklı değerlere götürmektedir. Aslında bir temel sorun istatistiksel olarak hangi VaR 

metodunun daha üstün olduğuna ilişkin test istatistiğinin olmamasıdır. Christoffersen 

(2001) ilk test oluşturma çabasıdır.   

Çalışmanın ikinci kısmı riskteki değer hesaplanma yöntemlerinden varyans kovaryans, 

tarihi simülasyon ve monte carlo simülasyonunu2 kısaca gözden geçirmektedir Üçüncü 

                                                 
2 Bu yöntemler aynı zamanda Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu’nun 10 
Şubat 2001 tarih ve 24314 1.mükerrer sayılı Bankaların Sermaye Yeterliliğinin 



bölümde çalışmada kullanılan data ve riskteki değer hesaplamaları yer almakta ve sonuç 

kısmıyla çalışma sona ermektedir. 

 

RİSKTEKİ DEĞER HESAPLAMA YÖNTEMLERİ 
Girişte belirtildiği üzere riskteki değerin hesaplanması için geliştirilmiş metotlar ve bu 

metotların varyasyonları mevcuttur. Riskteki değerin hesaplanmasında varyans /kovaryans 

yöntemi (Jordan, Mackay, 1997), üstel hareket eden ortalamalar yöntemi (Hendricks,1996), 

tarihi simülasyon ve monte carlo simülasyonu  yöntemi (Holton,1998), uç değerler (extreme 

value) metodu (Longin, 2000, Ho vd 2000), kernel density yöntemi (Butler,Schacter, 1997), 

Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) yöntemi (Alexandar, 

1996),   FIGARCH(Fractionally Integrated ARCH) yöntemi (Beltratti, Morana 1999) gibi bir 

çok değişik yöntemler mevcuttur. Bunlar içinde hesaplama yöntemi olarak en basit gözüken 

varyans kovaryans metodudur. Monte Carlo simülasyon ve kernel density yöntemleri 

bilgisayar yoğun uygulamalardır. GARCH,  FIGARCH  Eviews gibi bir paket program 

sayesinde gerçekleştirilebilir. Bu kısımda sırasıyla varyans/kovaryans, tarihi simülasyon, ve 

monte carlo yöntemleri incelenecektir.  

1. Varyans /Kovaryans Metodu 

 Varyans kovaryans metodu  yatırım araçlarının (hisse senedi, bono,tahvil, döviz) 

getirilerinin her birinin normal dağılıma sahip olduğu ve portföyün de bu yatırım 

araçlarının lineer bir kombinasyonu olduğu varsayımına dayanır. Normal dağılıma sahip 

değişkenlerin lineer toplamı da normal dağılıma sahip olduğundan portföyün getirisi de 

normal dağılıma sahiptir. Normal dağılımının önemli özelliklerinden3 bir tanesi ortalama 

ve varyansın bilinmesi durumunda  (diğer bir ifadeyle birinci ve ikinci momentin 

bilinmesi) veri güven düzeyinde dağılımın diğer bütün percentilarının hesaplanabilmesidir. 

                                                                                                                                                         
Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmeliğin ek 4’teki 5. maddenin g 
fıkrasında bankalara önerilen riskteki değer hesaplama yöntemleridir.  
3 Önemli diğer bazı özellikleri mod medyan ve ortalamanın birbirine eşit olması, 
simetrik olmasıdır. 



Bu özellik varyans/kovaryans metodunda kullanılarak veri güven düzeyi için risteki değer 

hesaplanabilmektedir. 

Portföyün n tane yatırım aracından oluşması durumunda portföyün beklenen getirisini 
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aracı arasındaki kovaryansdır. Portföyün tek bir yatırım aracından oluşması durumunda 

ip rr =  ve ip σσ = . Portföyün tek bir yatırım aracından oluşması durumunda VaR'ı 

hesaplamak için  yatırım aracının beklenen getirisi ile standart sapmasının tahmin edilmesi 

gerekir. Bunun için geçmiş veriler kullanılır. Tahmin değerleri bulunduktan sonra veri güven 

düzeyi için normal dağılımın özelliği kullanılarak VaR kolaylıkla hesaplanabilir.  
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değeri standart normal tablosundan, portföy ortalaması ve standart sapması gözlemlenen 

verilerden hesaplanarak portföyün sahip olduğu VaR Vrzx ii *)*( += σ  formülü ile 

bulunur4, V portföyün değerini göstermektedir. Portföyün birden fazla yatırım aracından 

oluşması durumunda portföy standart sapmasını hesaplanmasında yatırım araçlarının birbirleri 

arasındaki kovaryansın da dikkate alınması  gerekir. Kovaryansın işaretine bağlı olarak 

portföyün varyansı kendisini oluşturan yatırım araçlarının standart sapmalarının toplamından 

fazla ya da az olabilir. Portföyü oluşturan yatırım araçlarının dağılımına bakılmaksızın  

                                                 
4 Uygulamada portföy getirisinin ortalaması sıfır varsayılmakta ve portföyün riskteki 
değeri Vzx i **σ= şeklinde hesaplanmaktadır. Çalışmamızdaki veri seti için  bu 

varsayım uygulandığında daha yüksek riskteki değerlere ulaşılmıştır. Sonuçlar 
yazardan talep edilebilir.  



portföy getirisinin normal dağılıma sahip olduğunu varsayarak portföyün VaR'ı tek bir hisse 

senedinin VaR'ı gibi hesaplanabilir. Çalışmamızda İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

endeksi böyle bir varsayımdan hareketle hesaplanmıştır. 

2.  Tarihi Simülasyon Metodu  

 Bu yöntemde yatırım araçlarının geçmişte sahip oldukları getiri dağılımlarının gelecekte 

de geçerli olacağı varsayımından hareketle gözlemlenen değerlerden VaR hesaplanır.  

Hesaplamada önce her bir yatırım aracının getirisindeki değişimin ardından porföyün 

değerinin ne kadar değiştiği bulunur.  Eldeki bu değişimlerin oluşturduğu seri percentile 

düzeyinde tablolaştırılır. Bu sonuçlardan hareketle VaR bulunur. Tarihi simülasyonda 

holding period (getiri dönemi) uzadıkça sahip olunan gözlem sayısı azalmaktadır. Örneğin 

çalışmamızda günlük veri 1330 iken haftalık ve aylık veri sayısı sırasıyla 275 ve 65 adettir. 

Tarihi simulasyonun bu açığını kapatmak için bootstrapped örneklem getirisi oluşturulması 

önerilmektedir. Bu yöntemde haftalık (aylık) getiri hesaplaması şu şekilde 

gerçekleşmektedir: a) Gerçekleşmiş günlük verilerden rassal olarak 5 (20) getiri çek b) Bu 

getirilerden haftalık (aylık) getiriyi elde et. c) a ve b şıklarını yeteri sayıda gözlem elde 

edene kadar tekrar et (Jordan MacKay, 1996). Bu yöntemle günlük veri sayısı kadar 

haftalık (aylık) veri sayısı elde etmek mümkündür. Elde edilen yeni getiri serisinin 

dağılımını (histogramını) kulllanarak doğrudan VaR hesaplanabir. Günlük VaR veri güven 

düzeyi % 95 seçildiğinde 1330 gözlem değeri olduğu için dağılımın sol tarafına gelen 

(1330x0.05)'inci gözlem değeridir. 

3. Monte Carlo Simülasyon 

Monte Carlo simülasyon metodun da VaR'ın bulunması tarihi simülasyon yönteminde 

olduğu gibidir. Tarihi simülasyondan farkı yeteri sayıda gözlem değeri olmadığında 

uygulanmasıdır. Bilgisayar yoğun bir VaR hesaplama yöntemidir. Geçmişe ait gözlem 

değeri yeteri kadar olmadığında, Monte Carlo simulasyon yöntemi ile bu veriler suni 

olarak yaratılmaktadır. Verilerin suni olarak yaratılmasında verilerin sahip olduğu dağılım 




















