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Finansal piyasalarda yatirim karar1 almada Basel 2 komitesi tarafindan yapilan diizenlemeler sonucunda da tavsiye edilen RMD, son
yillarda riskin daha etkin bir sekilde yonetilmesi igin giderek daha yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. RMD’nin anlagilabilir olmasi,
belirli bir zaman dilimi igin 6l¢iilebilir sonug alinabilmesi ve alinan sonuglara gore yatirim kararlarinin sekillenmesi bakimindan
kullanim alanini artirmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci hisse senetleri ile olugturulan yatirim portfoyiiniin parametrik ve parametrik
olmayan yontemlerle RMD’lerin hesaplanmasidir. Calismada A sinifi hisse senetleri ile 6 yillik veriler ile birlikte farkli sektorlerden
olusan toplamda 18 adet hisse senedi rastsal olarak olusturulan portfoye ilave edilerek parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle
birlikte RMD hesaplamalari yapilmustir. Caligma sonucunda parametrik yontemlerden EWMA’l1 standart sapma ile hesaplanan
RMD, diger parametrik yontem olan sabit standart sapma ve parametrik olmayan yontemlerden tarihsel simiilasyon ile hesaplanan
RMD’lere gore hesaplama siiresi i¢erisinde son donemde ki volatilitenin yiiksek olmasi sebebiyle anlamli diizeyde yiiksek ¢ikmustir.
Calismada, EWMA yontemi ile hesaplanan RMD’lerin daha giincel veriler ile hesaplanmasi sebebiyle, diger yontemlere gore portfoy
seciminde daha giivenilir oldugu sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Sézciikler: Finans, Risk, Getiri, Portfoy, RMD

ABSTRACT

The purpose of this study is investment portfolio which is created with stocks and calculation of VAR’s by parametric and
nonparametric methods. In this study, VAR results of different methods ara compared. In that sense, firstly risk and VAR concepts
are examined. After that, the general definition of the VAR was made in detail along with its varieties. Finally, stocks A class and 18
stocks in total composed of 6 years data and different sectors has been added hypothetically created portfolio in practice. Calculated
by parametric and nonparametric methods and the results were reviewed with comparison. As a result of the study, the standard
deviation of EWMA from parametric methods is significantly higher than the other parametric methods of fixed standard deviation
and non-parametric methods of historical simulation. Because the VaR calculated by the EWMA method is calculated with more
current data, the recommendation result for the consulting portfolio arises.
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1. GIRIS

Giiniimiizde finansal piyasalarin isleyisinin stirekli kontrol edilmesi ve risklerin dngoriilebilir olmas: hayati
onem tagimaktadir. Riski 6ngérmek ve kontrol yontemleri gelistirmek 6zellikle finans piyasalarinda oldukca
onemli hale gelmistir. Finansal piyasalarda riskin kontroliine yonelik konularin en énemlilerinden bir tanesi
portfoy secimi ve ¢esitlendirmesidir. Genel olarak klasik portfdy teorisine gore portfoy secimi ve portfoy
cesitlendirmesi hisse senedinden olusan bir portfoy icin segilmis olan senetlerin birbirleri ile korelasyonuna
bakilmaksizin yapilmaktaydi. Buna gore ¢esitlendirme ile riskin ve zararin minimize edilmesi diisiiniiliirken
secilen hisse senetleri aym1 yonde etki (pozitif korelasyon) ederek maksimum zarar elde edilebilmekte ve
belki de portfoyiin bir daha hi¢ toparlanamamasina ve iflaslara neden olmaktaydi. Harry Markowitz’in 1952
yilinin Mart ayinda yayinlanan “Portfoy Se¢imi” makalesinde ayrintilari ile kaleme almis oldugu ve Modern
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Portféy teorisinin temeli sayilan “Ortalama Varyans YOntemine” gore portfoyiin gelecekteki degeri
gecmisteki veriler ile tahmin edilmekte ve bu durum riskin minimize edilmesine olanak saglamaktadir
(Markowitz, 1952). Bundan yillar sonra 1979 yilinda Haim Levy ve Harry Markowitz ¢aligmalarinda ise
portfoy icerisinde negatif korelasyona sahip yatirim araglarinin birbirlerine negatif yonde etki ederek riskin
minimize edilebilmesini saglamislardir (Haim ve Harry, 1979). Buna gore yatirime1 igin oldukca 6nemli olan
riskin minimize edilmesi portfoy se¢iminde yatirim araglarinin negatif korelasyonu ile saglanmis olmaktadir.

Finansal piyasalarda risk 6l¢lim ydntemlerinin son yillarda en ¢ok adindan soz ettirenlerden biri de Riske
Maruz Deger yaklasimidir (RMD). RMD belirli bir giiven araliginda ve belirli bir siire igerisinde meydana
gelebilecek maksimum zarari bizlere verebilmektedir. Ornegin hesaplanan RMD degeri 100.000 TL olan bir
portfdy, %99 giiven araliginda 100 giinliik bir yatirim déneminde yalnizca 1 giinde 100.000 TL ve tizerinde
zarar olasilig1 tasimaktadir. RMD risk 6l¢iim metodu, elde tutulabilen veriye ulasabilir olmasi ve anlasilabilir
olmas1 bakimindan diger risk 6l¢lim yontemlerine gore daha fazla tercih edilmektedir (Aktas, 2008: 245-
247).

RMD’ nin farkli hesaplama teknikleri bulunmaktadir. Genel olarak 2 kisma ayrilan RMD, istatistiksel veriler
ve analizlerle korelasyon matrislerinden yararlanilarak parametrik yontemle veya yalnizca gegmiste
gerceklesen degerlerden ve olusturulan rastsal verilerle yapilan galigmalar sonucunda parametrik olmayan
yontemlerle hesaplanmaktadir. Calismada RMD’ler hisse senetleri ile rastsal olarak olusturulan bir portfoye
parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle hesaplanarak karsilastirilmis ve yorumlanmistir. Rastsal
olarak olusturulan portfoyde farkli sektorlere ait 18 adet A sinifi hisse senedi bulunmaktadir. 1541 adet
gbzlem giiniine dayali hisse senedi fiyatlari, logaritmik giinliik getiriler hesaplanarak analizlere hazir hale
getirilmistir. Calismada kullanilan hisse senetlerine ait veri setine yonelik Augmented Dickey-Fuller duragan
testi ve Jarque-Bera carpiklik(Skewness) ve basiklik(Kurtosis) analizleri e-views 9.5 programinda
hazirlanmigtir. Son olarak hesaplanan parametrik ve parametrik olmayan RMD degerleri birbirleri ile
karsilagtirilarak sonuglar yorumlanmustir.

2.LITERATUR TARAMASI

RMD iizerine yapilmis olan birgok c¢alisma bulunmaktadir. RMD’yi dogru anlayabilmek igin daha Once
yapilmis olan calismalara deginmek yerinde olacaktir. Wang, 2002 yilinda yaptig1 calismasinda RMD
hesaplamalarinda likidite riski konusu tizerinde durmustur. Likidite riskini onlemek igin RMD
hesaplamalarinda en uygun yontemin monte carlo simiilasyon teknigi oldugu sonucuna varmistir (Wang,
2002:  14-23). Chipalkatti ve Datar, 2006 yilinda yaptiklar1 caligmalarinda RMD metodlarinin
uygulanabilirliklerini incelenmistir. Calisma sonucuna gore yatirimcinin kayiplarinin RMD metodlar ile
herhangi bir baglantisinin olmadigi sonucuna varilmistir (Chipalkatti ve Datar, 2006: 174-184). Harmantzis
vd., 2006 yilinda yapilan calismalarinda, “beklenen kayip” ve RMD’nin risk olgiim degerlendirmesini
belirledikleri bir portfoyiin performans analizleri seklinde yapmislardir. Sonug olarak RMD’nin Beklenen
Kayip Modellerinden Sisman Kuyruk modeli haricinde daha anlamli risk 6l¢limlenmesi yaptig1 gergegine
ulagsmiglardir (Harmantzis vd., 2006). Al Janabi, 2006 yilinda yaptig1 ¢alismasinda finansal piyasalarda risk
yonteimini doviz kurlan {izerinden degerlendirmistir. Calisma sonucunda Fas doviz piyasalar {izerinden
RMD hesaplamalariin saglikli bir sekilde gergeklestirildigi ve diger gelismekte olan {ilkelerinde buna
benzer ¢aligmalar yapabilecegi sonucuna vartlmistir (Al Janabi, 2006: 273-291). Liow, 2008 yilinda yaptigi
caligmasinda Asya’da ki iilkelerin gayri menkul ve hisse senedi getirileri {izerinden RMD hesaplamalari
yapmistir. Hesaplanan RMD sonuglaria gore Asya’da bulunan iilkelerin Avrupa ve Kuzey Amerika’da ki
tilkelere gore volatilitelerin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmigtir (Hiang, 2008: 418-446).

Yiicel, 2003 yilinda yaptigi calismasinda ayrintili olarak finansal risk ve risk tiirleri, ayrica risk dlgiim
metodlarindan RMD yaklagimini detayli olarak ele alinmis ve rastsal olarak olusturulan bir portfoyiin
RMD’si Varyans-Kovarysans yontemiyle hesaplanarak ¢ikan sonuglar yorumlanmustir. Buna gore 1 Trilyon
TL degerinde %50 hazine bonosu, %20 Euro, %20 Amerikan Dolar1 ve %10 Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB) 100 endeksinden olusan portfdyiin riski, Varyans-Kovaryans Metodu kullamlarak
hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda standart sapmaya gore %99 giiven seviyesinde 10 giinliik elde tutma
stiresi ile RMD degeri 36,8 milyar TL, Monte Carlo simiilasyon yontemine gére RMD ise yaklasik olarak 32
milyar TL olarak bulunmustur (Yiicel, 2003). Akan vd, (2003) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda portfoyiin
varyansim Ussel Hareketli Agirlikli Ortalama (EWMA) ile hesaplayip ardindan ¢ikan RMD sonuglarimi
yorumlayip karsilagtirmiglardir (Akan, 2003). Mandaci, 2003 yilinda yaptigi ¢alismasinda risk yonetiminin
yaklagmakta olan veya hali hazirda i¢inde bulunulan finansal krizi asmada ne kadar 6nemli oldugu ayrintilar
ile belirtilmistir. (Mandaci, 2003: 67-84). Bozkus, 2005 yilinda yaptigi ¢alismasinda RMD yaklagiminin
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sisman kuyruk yapisina sahip portfoylerde pozitif ayristigin1 gostermistir. Calismada ayrica diger bir risk
Ol¢tim teknigi olan beklenen kayip yonteminin RMD’ye gore sisman kuyruk 6zelligi gdstermemesi ve daha
tutarl sonug vermesi agisindan kullanilabilirligini artirdigi vurgulanmistir (Bozkus, 2005: 27-45). Cifter vd.,
2007 yilinda yapilan caligmalarinda faiz oranlarinda karsilasilabilecek riskler icin RMD 5 farkli model
iizerinden = modelleme yapilarak ¢ikan sonuglar karsilagtirilmistir. Sonug¢ olarak degisen esikli
Genellestirilmis Pareto Dagiliminin diger modellere gore daha anlamli sonuglar verdigi goriilmistiir (Cifter
vd., 2007: 3-16). Demireli, 2007 yilinda yaptigi ¢aligmasinda 6zellikle finansal piyasalardaki risk kavramina
deginmistir. Ayrica konu bankacilik sektoriinde risk oOlctimlenmesinde kullanilan yontem olan RMD
parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle ele alinmistir (Demireli, 2007: 122-134). Giirsakal, 2007
yilinda yaptigi calismasinda doviz kur riski ve hisse senedi risklerini RMD ydntemi ile hesaplayarak riskleri
karsilastirmistir. Alinan sonuca gore hisse senedi riskinin doviz kur riskine gore daha fazla oldugu sonucuna
ulasmistir (Giirsakal, 2007: 61-76). Tas ve lltiizer, 2008 yilinda yapilan ¢aligmalarinda IMKB30 endeksi ve
devlet i¢ borglanma senetleri portfoyiiniin giinlik ve 10 giinliik riske maruz degerini Monte Carlo
Simiilasyon yéntemi kullanilarak hesaplanuglardir. Uygulamada IMKB30 endeksine ait olan hisse
senetlerinin her birine 1.000 YTL yatirilarak toplamda 27.000 YTL, Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin her
birine 10.000 YTL yatirilarak 50.000 YTL rastsal olarak yatirnm yapilmistir. Uygulama sonucuna gore
IMKB30 endeksine yatirim yapilan 27.000 YTL tutarindaki yatirimda %95 ve %99 giiven diizeylerinde
RMD degerleri sirastyla 2.435,28 YTL ve 3.462,48 YTL olarak bulunmustur. Devlet i¢ borglanma
senetlerine yapilan toplam 50.000 YTL tutarindaki yatirimda %95 ve %99 giiven diizeylerinde RMD
degerleri sirasiyla 1.000,84 YTL ve 1.439,72 YTL olarak bulunmustur. RMD degerlerine bakildiginda
IMKB30 endeksinin tahvil ve bonoya gére daha riskli oldugu goriilmektedir (Tas ve iltiizer, 2008: 67-87).
Aktas, 2008 yilinda yaptigi calismasinda RMD yontemini test edebilmek igin hipotetik bir portfoy
olusturulmus ve bu portfoyiin RMD’si hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda, 2005 yilimin ilk giinii i¢in
RMD degeri, 6.200.783,16 TL olarak bulunmustur (Aktas, 2008: 1-14). Altay, 2008 yilinda yaptigi
caligmasinda ise RMD yaklasimu ile riski petrol fiyatlar1 bazinda Monte Carlo Simiilasyonu metodu kullarak
ongormeye ¢aligmistir. Buna gére RMD yaklagimi ile Monte Carlo Simiilasyon metodunun petrol fiyatlari
bazinda risk Ongoriisiinii tutarli bir sekilde ortaya koydugu sonucuna ulagmustir (Altay, 2008: 61-84).
Rodoplu ve Ayan, 2008 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, Basel Il uzlasis1 agisindan Tiirkiyenin faiz riski
degerlendirilmistir. Caligmada, finansal piyasalarin bel kemigini olusturan bankalarin risk yonetiminin
onemi vurgulanmistir (Rodoplu ve Ayan, 2008). Akkaya vd., 2008 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda RMD ve
piyasa riskleri tamitilarak rastsal olarak olusturulan bir portfoyiin parametrik ve parametrik olmayan
yontemlerle RMD degerleri hesaplanmistir (Akkaya vd., 2008: 813-821). Ugkun ve Kandemir, 2008 yilinda
yaptiklar1 caligmalarinda finansal piyasalardaki risk ol¢iim metodlarindan RMD’ yi tanitarak yontemi
IMKB’de farkli endekslerden secilen hisse senetleri ile olusturulan 2 farkli portfdye uygulamislar ve elde
edilen RMD’leri karsilagtirip yorumlamiglardir (Ugkun ve Kandemir, 2008). Demireli ve Taner, 2009 yilinda
yaptiklar1 c¢aligsmalarinda 02.01.2008 — 01.04.2009 tarih araliginda 315 giinliik verilerle Euro, Altin ve
Dolardan olusan sanal bir portfdy iizerinden 6nce parametrik VAR, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo
Simiilasyon yontemleri ve sonrasinda marjinal VaR tutar1 hesaplanmistir. Buna gore en gercekei deger
parametrik yontemle hesaplanan VAR degeri olarak bulunmustur (Demireli ve Taner, 2009: 127-148).
Kayahan ve Topal, 2009 yilinda yaptiklar1 ¢aligsmalarinda teorik olarak risk ve RMD {izerinde durduktan
sonra uygulama agamasinda olusturulan kur portfoyii iizerine tarihi simiilasyon yontemi ile RMD
hesaplanmis ve geriye doniik test ile 0,99 seviyesinde giivenirlik elde edilmistir (Kayahan ve Topal, 2009).
Eser’in, 2010 yilinda yapmis oldugu calismasinda finansal piyasalardaki risk kavramlari ve RMD
yaklagiminin 6neminden bahsedilerek varsayimsal olarak yalnizca hisse senetleri ile olusturulan bir portfoye
RMD yaklagimini parametrik ve parametrik olmayan yontemlerle uygulanmis ve ¢ikan sonuglar stres testleri
ile karsilastirilmis ve yorumlanmistir (Eser ,2010). Yildirnm ve Colakyan, 2014 yilinda yapilan
caligmalarinda 02.01.2008 ile 31.12.2012 tarihleri arasindaki 1257 is giiniine ait BIST 100 Endeksi, BIST 30
Endeksi, Dolar, Euro ve Pound’a ait ge¢mis satis fiyatlarinin verileri kullanilarak olusturulan bir portfoytin,
riske maruz degerleri Tarihi Simiilasyon Yontemi, Varyans-Kovaryans Yo6ntemi, Monte Carlo Simiilasyon
Yontemi ve volatilite 6l¢iim yontemleri ile RMD’ ler ayr1 ayri hesaplanarak hangisinin daha etkin bir RMD
hesaplama yontemi oldugunu bulmak amaglanmistir. Hesaplamalar sonucunda Monte Carlo simiilasyon
yontemi en etkin ve kullanigh sonucu vermistir (Yildinm ve Colakyan, 2014: 1-24). Avsarligil vd., 2015
yilinda yapilan ¢aligmalarinda olusturulan iki farkli sanal portfoyiin riske maruz degerleri 3 farkli yontemle
Ol¢iilmiis ve en etkili tahminin hangi yontem tarafindan yapildigi hakkinda sonuca varilmistir. Olusturulan
sanal portfoy 2158 giinliik 4 adet spor kuliipleri hisse senetleri kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Uygulama
sonuglarina gore Varyans-Kovaryans yontemi ile riske maruz deger hesaplamasi yapmak yatirimei agisindan
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daha mantikli sonuglar vermektedir (Avsarligil vd, 2015: 81-107). Bilir’in, 2016 yilinda yapmis oldugu
calismasinda, BIST’ de islem goren ila¢ sektdriine ait 3 sirketin 2015 yilina ait 252 giinliik verileri ile
varyans-kovaryans yontemi ile hesaplanan risk ve RMD’ler yorumlanmustir (Bilir 2016, ss. 35-40).

3. RISKE MARUZ DEGER

Risk oOlglim teknikleri igerisinde Basel Komitesi tarafindan onay verilen ve Onerilen, ilizerine bir ¢ok
arastirma ve makale yazilan ayrica finansal araci sirketler tarafindan oldukga fazla kullanilan RMD, 6l¢iim
yapilmasi i¢in belirlenen zaman dilimi olarak tanimlanan elde tutma siiresi ve giiven diizeyinde portfoyiin
veya varligin degerinde olusabilecek maksimum kayip olarak tamimlanabilir (Aktan, 2007: 171-173).
Belirlenen bir zaman diliminde ki kayip ve getiri dagilim i¢in a giiven diizeyi belirlenmisse eger, RMD bu
dagilimin sol tarafinda kalan (1- a)’ya karsilik gelmektedir. Bagka bir ifadeye gore, RMD séz konusu
olasiliklarin disinda kalan bolgelerde (kar/zarar olasilik dagilimlarinin uglarinda) gerceklesmesi olasi olan
kayiplarin derecesi hakkinda bilgi verememektedir (Demireli, 2007: 128). Dolayis1 ile RMD’ nin bir diger
tanim1 da su sekilde verilebilir; getirisi bir stokastik degisken olarak tanimlanabilen finansal herhangi bir
portfoyiin belirlenen herhangi bir yatirim dénemi igerisinde ve secilen giiven diizeyi igerisinde (1- o) kadar
kaybedecegi maksimum para miktaridir (Giirsakal, 2007: 63). RMD’nin en 6nemli yap1 taslar elde tutma
stiresi ve giiven diizeyidir. Risk metodunu belirleyen yoneticiler tarafindan belirlenen bu iki 6nemli bilesenin
secimi hesaplanacak RMD miktarinda 6nemli farklara yol acabilmektedir (Yiicel, 2003: 12). BDDK*nin 3
Kasim 2006 tarih 26335 Sayili Resmi Gazete“de yayimlanan “Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin
Hesaplanmasina ve Risk Olgiim Modellerinin Degerlendirilmesine Iliskin Teblig”ine gore bankalar RMD
hesaplamalarinda giiven diizeyi olarak %99’u kullanmak zorundadir. Ayni yonetmelige gore elde tutma
stiresinin ise 10 giin olarak RMD hesaplamalarinda kullanilmasi zorunluluktur. Elde tutma siiresine
yoneticiler tarafindan karar verilmesi portfoyiin 6zelliklerine baglhidir. Eger s6z konusu portfoyiin fiyati
zamana gore yavas degisiyorsa veya fiyat degisikliklerinden kolay kolay etkilenmiyorsa elde tutma siiresi
diistiigiinde RMD degerleri daha diisiik olacaktir (Demireli ve Taner, 2009: 130). RMD temel hesaplama
mantig1 olarak %n olasilikla maksimum zarari vermektedir. Ornek olarak, 100 bin TL degerinde hisse
senedine sahip bir yatirime1 %99 giiven araliginda 1 giinliik elde tutma siiresinde RMD degeri bin TL olarak
hesaplandig1 varsayiminda normal piyasa kosullar1 altinda s6z konusu yatirime1 %99 olasilikla maksimum
bin TL zarar edecektir. Diger bir bakis agisina gore %1 olasilikla yatirimeinin zarar1 bin TL’yi gececektir.
%99 giiven diizeyinde yapilan yatirim, beklenen getiriden normal dagilim varsayimiyla 2,33 standart sapma
kadar olan uzakliktaki alani gostermektedir. RMD’ de bu alanin negatif olan kismu ile ifade edilmektedir
(Eser, 2010: 17-18).

Belirlenen bir varliga ait RMD hesaplamasi yapilabilmesi i¢in bazi parametrelere ihtiyag duyulmaktadir.
Bunlar; giiven diizeyi, elde tutma siiresi ve ornekleme periyodu olarak 3 adettir. Giiven diizeyi; RMD
hesaplamalarinda ortaya c¢ikan sayisal verinin beklenen giliven seviyesini vermektedir. Dolayist ile giliven
diizeyi, Ornegin bankanin elinde bulundurdugu portfoye ait olusabilecek zararin, hesaplanan RMD
degerinden fazla olma ihtimalini belirtmektedir. Yabanci bankalar %90 ile %99 arasinda olan giiven
diizeylerini kullanmaktadir. BDDK diizenlemeleri ve Basel Komitesi tarafindan RMD’ nin giinliik, %99
giiven araliginda hesaplanmasi Tiirk bankalarindan beklenmektedir. Yani finansal herhangi bir varlik igin bir
giin igerisinde meydana gelebilecek olasi kayip %99 giivenirlik diizeyinde hergiin hesaplanacaktir. RMD
hesaplamalarinin %99 giiven diizeyinde bulunmasi bir diger bakis agisina gore ise 1 giinde olusabilecek en
fazla zararmm hesaplanan RMD’yi agma ihtimalinin sadece %1 oldugu anlamina gelmektedir. Giiven
diizeyinin tek tarafli olmasi, kayip olasiligi ag¢isindan bankalarin sermaye bulundurmasi anlamina
gelmektedir (Aktan, 2007: 173-182).

Elde tutma siiresi gore; RDM fiyat degisimleri Ol¢iimlemeleri “belli bir zaman dilimi” iizerinden
yapilmaktadir. Risk olasilig1 ile elde tutma siiresi dogru orantili olarak degismektedir. Yani elde tutma siiresi
arttikca risk artmakta, azaldik¢a azalmaktadir. Bir ¢ok banka alim satim yapilan portfoyiin genellikle likit
varlik olmasi sebebiyle portfoyili elden ¢ikarma siiresi ile elde tutma siiresinin uyumlu olmasi agisindan
yaptiklar1 RMD hesaplamalarinda 1 giinliik elde tutma siiresini kullanmaktadirlar. Fakat Basel Komitesi
RMD hesaplamalarinda 10 giinliik elde tutma siiresinin kullanilmasini istemektedir (Yiicel, 2003: 14-15).

RMD hesaplamalarinda kullanilan parametrelerden bir digeri gegmis fiyat verisinin kullanilarak hesaplama
yapilmasim saglayan 6rnekleme periyodudur. Ornekleme periyodunun segimi RMD hesaplamalari igin
stratejik bir hamle olabilmektedir. Ornegin; varliklara ait fiyat degisimlerine duyarli olunmasi beklenilen
RMD hesaplamasinda 6rnekleme periyodu kisa donem olarak segilebilir. Segilen Srnekleme periyodu
uzunluguna veya kisaligina goére hesaplanan RMD degerleri biiyiik farkliliklar gosterebilmektedir. Basel
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Komitesince alinan karara géore RMD hesaplamalari igin veri setinin en az bir yili (250 is giinii) kapsayan
ormekleme periyodundan olugmasi1 gerekmektedir. Fakat oynakligin yiiksek oldugu bazi 6zel durumlarda
BDDK gibi denetleyici kuruluglara talep edilmesi durumunda ornekleme periyodu bir yildan daha kisa
zaman periyodu seklinde segilebilmektedir (Aktan, 2007: 182-183).

RMD hesaplamalar ile ilgili son gelinen noktada heniiz hangi yontemin en iyi sonu¢ verdigi yani en iyi
hesaplama yonteminin hangisi oldugu ile ilgili bir fikir birligine varilamamustir. Konu ile ilgili 6zellikle
akademik ¢evrelerde tartigsmalar portfoylere ait varlik getirileri istatistiki dagilim etrafinda devam etmektedir.
Genel olarak RMD getirilerin normal dagilima uyan parametrik ve normal dagilim 6zelligi sergilemeyen
parametrik olmayan yontemler olarak 2 baslik altinda incelenebilmektedir. Analitik yontem olarak da
adlandirilan parametrik yontemler, giiven diizeyi olarak varlik getirilerinin normal dagildig1 varsayimina
baglidir. Parametrik olmayan yontemin bagli oldugu herhangi bir giiven diizeyi bulunmamasi sebebiyle
varlik getirileri hakkinda herhangi bir varsayim ileri siiriilmez. Dolayis1 ile herhangi bir parametreye baglh
degillerdir (Giirsakal, 2007: 64).

Parametrik olmayan yoOntemlerden tarihi simiilasyon ve benzeri yontemlerde getirilerin dagilim hipotezi
diistiniilmeden gegmis tarihlerdeki fiyat hareketleri dagilimi baz alinarak dngdrii modellemesi yapilmaktadir
(Demireli ve Taner 2009, ss. 130-131). Bu c¢aligmada parametrik yontem olan Varyans-Kovaryans ve
parametrik olmayan yontem Tarihi Simiilasyon metodu kullanilacaktir. Bunun disinda bir diger parametrik
olmayan yontem olarak Monte-Carlo simiilasyon teknigi de siklikla kullanilmaktadir.

4. BULGU ve TARTISMALAR

Caligma, son yillarda o6zellikle finans piyasalarinda risk yonetim metodu olarak diinya genelinde yaygin
olarak kullanilmakta olan RMD’nin BIST (Borsa istanbul) endeksine bagl 8/23/2010-10/12/2016 tarihleri
arasindaki toplamda diizenlenmis olan 1541 adet gozlem is giinii kapanig fiyatlarin1 kapsayan 18 adet A
grubu hisse senetleri ile rastsal olarak olusturulan portféye uygulanmasi ve elde edilen sonuglarin
karsilagtirilarak yorumlanmasini kapsamaktadir.

Uygulama siireci i¢in olusturulan portfoyiin RMD hesaplama asamasinda BDDK’nin bankalarin zorunlu
olarak uymalar1 gerekli olan parametrelere gore giiven diizeyini %99, elde tutma siiresini ise 1 ve 10 giin
olarak belirlemis olmasi dikkate almmustir?. Olusturulan portfoyiin RMD’si parametrik ve parametrik
olmayan yontemlerle hesaplanmistir. Yatirim portfoyii 10 milyon TL olarak hesaba katilmis ve toplamda 18
adet hisse senedine ayni agirlikta dagitilmistir. Parametrik yontemlerde varyans-kovaryans, parametrik
olmayan yontemde ise tarihsel simiilasyon teknigi kullanilmigtir. Parametrik yontemin volatilitesi (oynaklik-
risk) sabit standart sapma ve EWMA standart sapma teknikleri ile iki farkli sekilde hesaplanip sonuglar
ayrica kendi aralarinda da karsilastirilmistir.

Toplamda 18 adet hisse senedinin 1541 adet gdzlem giinii kapanis fiyatlarin igeren veriler Is Yatirrm® web
sayfasindan alinmistir. Calismada Oncelikle hisse senedi fiyatlar1 kullanilarak getiriler hesaplanmstir.
Getiriler, her bir hisse senedi i¢in bir giin 6nceki giin sonu kapanis fiyatindan o giiniin giin sonu kapanis
fiyatin1 ¢ikarilip ve o giinlin kapanig fiyatina boliinmesi ile elde edilmistir. Asagida formiilde 6rnek olarak
gosterildigi lizere n. giliniin kapanis fiyati P, olmak iizere getirisi;

R, = 2t (4.1)

Pn—l

“Denklem 4.1” de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir. Getirilerin logaritmik degerleri ise asagida formiilde
belirtildigi gibi hesaplanmaktadir®.

1, = In(1 + R,) (4.2)

Portfoyiimiizde bulunan 18 adet hisse senetlerimizin toplamda 1541 adet gézlem giinii kapanis tarihi fiyatlar
incelendiginde veri setinin fazla olmasi ve portfoyde ki hisse senetleri fiyatlarinin oynak olmasi ayrica
logaritmik getirilerin uygulama ve islem yapma agisindan daha anlamli olmasi sebebiyle logaritmik getiriler
kullanilmistir. Logaritmik getiriler excel programi yardimi ile “Denklem 4.2” kullanilarak hesaplanmustir.

22010. Piyasa Riski Olgiimleme Yontemlerine Yonelik Analiz, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/7812PROY .pdf.pdf [giris 14 Eyliil 2017]

% Hisse Senetleri, [ Yatirim, https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/default.aspx [son giris 14 Eyliil 2017]
4 Bayraktar, S., 2011, Kadir Has Universitesi, www.khas.edu.tr/en/uploads/pdf-doc-vb/Ert.pdf [giris 15 Eyliil 2017]
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Excel yardimiyla hesaplanan logaritmik getiriler E-Views 9 programina aktarilarak her bir hisse senedi i¢in
ve olusturulan portfoyiin ayrintil istatistikleri elde edilmistir. E-Views programi Windows tabanli 6zellikte
ekonometrik istatistik olusturmak amaciyla olusturulmus paket programdir.

E-Views’e aktarilan logaritmik getirilere ait verilerin zamana gore (ilgili tarihler arasinda) degisip
degismemesi (duraganligi) gelecekteki degerleri tahmin edebilmek adina oldukga onemlidir. Bu nedenle,
gelecekteki degerlere ulagmak i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) testinin oncelikle hisse senetlerine tek
tek uygulanmasi gerekmektedir. ADF testinde hisse senetlerinin duragan olarak bulunmasi durumunda hisse
senetlerinin degerleri gelecekte tahmin edilebilir 6zellikte olacaktir. Hisse senetlerinin tahmin edilebilir
olmasi igin belirtilen serinin ortalamasi, varyans ve kovaryansinin ilgili zaman igerisinde sabit olmasi
gerekmektedir. ADF testinde 0’a yakinsamayacak kadar kiiciik olmayan ve dolayisi ile duragan sonucu
cikmayan hisse senetleri igin gelecekteki degerleri belirsizligini korurken ayrintili istatistik veriler
olusturulamayacaktir.

E-Views 9.5 programinda her bir hisse senedi i¢in programda adi gegcen “Unit Root Test’’ segmesinden,
ADF test sonucu 0’ ¢ikmasi sebebiyle tiim hisse senetleri icin birim kok yoktur ve tiim hisse senedi
verilerine ait getiri serisinin duragan oldugu soylenebilir.

Rastsal olarak olusturulan portfoy de yer alan tiim hisse senetlerinin getirilerine ait verilerin tamami duragan
ozellik gostermektedir. Bu anlamda s6z konusu veri seti kullanilarak gelecege yonelik analiz ve tahminler
yapilabilmesi miimkiindiir. Hisse senetlerine ayr1 ayri duraganlik testi uygulanmasindan sonra hisse senetleri
verilerinin normal dagilim sergileyip sergilemediklerini belirlemek gerekmektedir. RMD 6l¢iimlenmesinde
parametrik yontem olan varyans-kovaryans yontemine gore zamana bagli hisse senetleri verilerinin normal
dagilim sergilemesi gerekmektedir. Buna gore yine logaritmik getiriler {izerinden E-Views 9.5 programinda
“’Histogram and Stats’’ kismindan ’Jarque-Bera’’ istatistik sonuglari dikkate alinmaktadir. Jarque-Bera
istatistik sonuglarma gore normal dagilim sergilemeyen hisse senetlerinin zaman serilerine ait verilerini
incelemek amaciyla garpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerlerine bakilmasi gerekmektedir. Zaman
serisine ait simetriyi carpiklik, serinin sivriligini ise basiklik vermektedir. Normal dagilim i¢in gereken
carpiklik degeri 0, basiklik degeri ise 3 olmalidir. Bu standarda uymayan seriler igin ¢arpiklik degeri 0’ dan
biiyiik olan degerler i¢in serinin sola yatik oldugu, 0’ dan kiigiik olan degerler i¢in serinin saga yatik oldugu
sOylenebilir. Basiklik degeri ise 3’den biiylik olan degerler icin serinin sivri oldugu, 3° den kiigiik olan
degerler icin ise serinin basik oldugu soylenebilir (Eser, 2010: 45).

Tim hisse senetleri icim Jarque-Bera test sonucunun oldukga yiliksek bulunmustur. Bu sonuca gore hisselerin
normal dagilim 6zelligi sergilemedigi soylenebilir. Normal dagilim 6zelligi gdstermeyen hisse senetleri icin
carpiklik ve basiklik degerlerine bakmak gerekmektedir. Carpiklik degerleri genel olarak 0’ dan kiigiik
olmasi sebebiyle seriler saga yatik ve basiklik degerleri ise 3’den biiyiik olmasi sebebiyle seriler sivri uglu
dagilim o6zelligi sergilemistir. Tim hisse senetleri icin normal dagilima yakinsama o6zelligi gdstermesi
sebebiyle tiim hisse senetlerinin normal dagildigi varsayimi yapilmstir.

Toplamda 10.000.000 TL degerinde ki yatirim 18 adet hisse senedine ayni agirlikta 0.055 olarak
bolinmiistiir. Hesaplamalar excel programinda yapilmistir. Hisse senetleri 20.08.2010 tarihli kapanig
fiyatlar1 dikkate alinarak portfoye dahil edilmistir. Tablo 1° de portfoye ait hisse senetleri bilgileri hisse
adetleri, alis fiyatlar1 ve agirliklar gosterecek sekilde 6zet olarak verilmistir.

Tablo 1: Portfoyde Bulunan Hisse Senetleri Ozet Bilgileri

PORTFOY AGIRLIKLAR HISSE ADET ALIS FIYATI(TL) TOPLAM DEGER(TL)
AFYON 0,055 3.197 172 550.000
AKBANK 0,055 62.893 7,95 550.000
ARCELIK 0,055 70.422 71 550.000
ASELSAN 0,055 94.017 5,85 550.000
ASLAN 0,055 2.330 236 550.000
BESIKTAS 0,055 115.546 4,76 550.000
FENERBAHCE 0,055 11.640 47,25 550.000
GARANTIBANK 0,055 83.969 6,55 550.000
GALATASARAY 0,055 3.055 180 550.000
HALKBANK 0,055 52.380 10,5 550.000
NETAS 0,055 9.401 58,5 550.000
TURKCELL 0,055 62.857 8,75 550.000
THY 0,055 140.306 3,92 550.000
TEKFEN 0,055 114.583 48 550.000
TRABZONSPOR 0,055 69.182 7,95 550.000
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TURKTELEKOM 0,055 112.704 4,88 550.000
VAKIFBANK 0,055 133.495 4,12 550.000
YAPIKREDI 0,055 127.906 43 550.000

4.1. Sabit Standart Sapmali Varyans-Kovaryans Yontemi ile RMD Uygulamasi

Hisse senetlerinin getiri serilerinin duragan olusu ve normal dagildigi yaklasimi altinda sabit standart sapma
ile portfoyiin RMD” si;

RMD = Portfoy Degeri * 6 * v/t * (4.3)
seklinde hesaplanmaktadir.

o = Standart Sapma(Volatilite)

t = Elde Tutma Siiresi

o =Giiven Diizeyine Karsilik Gelen Deger

Excel programi yardimiyla hisse senetleri arasindaki korelasyon matrisi ve kovaryans matrisi olusturularak
portfoyiin sabit standart sapmasi ve varyansit hesaplanmistir.

Tablo 2: Portf6yiin Sabit Standart Sapmasi ve Varyansi
Portfoyiin Sabit Standart Sapmasi 0,016445259
Portfoyiin Varyansi 0,000270447

Tablo 2’de portfdyiin sabit standart sapmasi1 ve varyansi verilmistir. Buna gére hesaplanan RMD degerleri
asagida yer almaktadir. Olusturulan 10.000.000 TL degerindeki portfoy igin 1 giinliik ve 10 giinliik elde
tutma stireleri ile ayrica %95 ve %99 giiven diizeylerine gore hesaplamalar excel programinda yapilmistir. Z
Tablosuna gore (a degeri) %95 giliven aralig1 degeri 1,64 ve %99 giiven araligina karsilik gelen deger ise
2,33’ diir. RMD formiiliine gore 1 giinliik elde tutma siiresi i¢in karekok 1, 10 giinliik elde tutma siiresi i¢in
ise karekok 10 ile carpilip hesaplamalara dahil edilmistir.

Tablo 3: Portfoyiin Sabit Standart Sapma ile RMD Hesaplama Sonuglari

Portfoy icin RMD Sonuglari 1 Giinliik Elde Tutma Siiresi 10 Giinliik Elde Tutma Siiresi
Giiven Diizeyi %95(0=1,64) 269.702,25 852.852,46
Giiven Diizeyi %99(0=2,33) 383.174,54 1.211.674,54

Tablo 3’e gore %95 giiven diizeyi ile 1 giinliik elde tutma siiresinde portfoylin maksimum kayb1 yani RMD’
si 269.702,25 TL olacaktir. Diger bir bakis agisina gore ise bu durum giinliikk 269.702,25 TL’ den daha fazla
zarar elde edilmeyecek anlamina gelmektedir. %95 giiven diizeyi ile fakat 10 giinliik elde tutulma siiresinde
ise portfoyiin maksimum kaybi1 yani RMD’si 852.852,46 TL olacak ve bundan daha fazla zarar elde
edilmeyecek anlamina gelmektedir. %99 giiven diizeyinde ise 1 giinlik elde tutma siiresinde elde
edilebilecek maksimum zarar1 yani RMD’ si 383.174,54 TL, %99 giiven diizeyi ile 10 giinliik elde tutma
stiresinde ise portfoylin maksimum zarar1 1.211.674,54 TL olacak ve RMD’ ye gore bu zararlardan daha
fazla zarar elde edilmeyecektir.

4.2 EWMA Standart Sapmal Varyans-Kovaryans Yontemi ile RMD Uygulamasi

EWMA’l1 standart sapma bulunarak hesaplanan RMD i¢in de yine getiri veri setinin duragan olmasi ve
normal dagilim 6zelligi gdstermesi varsayimi altinda ayni parametrik yontem 6zelliklerini sergilemektedir.
Hesaplanacak olan RMD ayni sabit standart sapmali RMD’ de oldugu gibi;

RMD = Portfoy Degeri * ¢ * v/t * a
seklinde hesaplanmaktadir

o = Standart Sapma(Volatilite)

t = Elde Tutma Siiresi

o, = Giiven Diizeyine Karsilik Gelen Deger

RMD formiiliinden hesaplama olarak ayni goriinse de formiillerin farki “c” yani standart sapma hesaplama
yontemidir. Riskmetrics’e gore sabit standart sapmali RMD hesaplamalari zamana goére degismemesi
sebebiyle giincelligi ve hesaplamalarin hassasiyeti konusunda elestirilmistir. Bu sebeple standart sapma
hesaplama da EWMA yontemi gelistirilmistir ve son zamanlarda yaygin olarak kullanilmaktadir. EWMA
yontemine gore getiri veri setinde son giinlerin verileri agirlik olarak daha fazla dikkate alinarak eski
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verilerin agirligr daha az olmak da hatta nispeten ¢ok daha eski olan veri setlerinin ise belirli bir degerden
sonra ortalamaya etkisinin sinirli oldugu ve hatta ortalamaya etkisinin hi¢ olmadig1 gerekgesiyle ortalamaya
dahil edilmemektedir. EWMA’ya son giincel verilerin ortalamaya etkisini artirarak hesaplamalarin daha
giincel ve daha ¢ok gergegi yansittig1 gore soz konusu eski verilerin belirli bir degerden sonra ortalamaya
etkisinin sinirli oldugu ve hatta ortalamaya etkisinin hi¢ olmadig1 savunulmaktadir.

Yontem, gecmis volatilitelerin ortalama hareketleri ile gelecekte olusabilecek degeri hesaplamak i¢in zaman
ve volatiliteyi iligkilendiren en yaygin yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir. EWMA yontemi varlik
getirilerinin bagimsiz ve simetrik olarak dagildigi varsayimi iizerine kurulmus olup, zamana bagli degisen
volatilite prensibinden hareket etmektedir. Risk yonetiminde daha c¢ok kullanilmakta olan EWMA,
hesaplanmast istenilen verinin kare kokii alinarak yapilir. Zaman ve lambda(A) parametrelerine gore hareket
eden EWMA modelinde, “A” adi verilen katsayi“sabit diizeltme” ya da “bozulma faktori”olarak
bilinmektedir. S6z konusu “A” katsayist sifir ile bir arasinda deger almaktadir. EWMA yonteminde olusan
son degerlerle birlikte “A” katsayisini ve tahminlerin ortalama agirligin1 kapsayacak sekilde tahminlerini
yapmaktadir (Kayahan vd., 2009: 508-509).

0% = AcZ_;+ (1 —2)vi_; (4.4)

“Denklem 4.4” de belirtilen 6, n giin lizerinden hesaplanmak istenen volatilite ,,_;’ den hesaplanmaktadir
Ve v,_; piyasada olusabilecek en son degisimi vermektedir. Getiri degisimleri In(P/P,_;) biciminde
hesaplanmaktadir. Volatilitenin hesaplanmasi sirasinda yeni bir gézlem yapildiginda ya da yeni bir degisken
oldugunda yeniden v? hesaplanip varyans tahmininde kullanilmaktadir. Sonug olarak eski hesaplanmis olan
varyans orani veya piyasa getiri degiskeni anlamini yitirmis olmaktadir. EWMA yontemi finansal
piyasalarda yasanabilecek degisimleri izlemek maksadiya gelistirilmistir. EWMA yonteminde sifir ile bir
arasinda bir deger alan “A” katsayisi, 1’e yaklastikga tarihsel verilere verilen agirlik artmaktadir (uzun vadeli
islemlerde kullanilmaktadir). “A” katsay1 degeri 1’den uzaklastik¢a giiniimiiz ve yakin tarihli verilere olan
agirlik artmaktadir(kisa vadeli islemlerde kullanilmaktadir). Yontemde degistirilebilir 6nemli bir parametre
olmasi agisindan en elverisli “A” katsayisinin belirlenmesi oldukca 6nemlidir.

Riskmetricks’in kabul ettigi verilerin uzunlugu olarak adi gegmekte olan “A”(Lambda) degerini EWMA
hesabinda 0,94 olarak alinmistir. Excel de olusturulan kovaryans, korelasyon ve agirlik matrisleri EWMA’
ya gore hesaplanarak portfoyiin varyansi ve standart sapmasi hesaplanmigtir (Avsarligil vd., 2015: 98-100).

Tablo 4: Portfoytin EWMA’l1 Standart Sapma ve Varyansi

Portfoyiin EWMA Standart Sapmasi 0,099277
Portfoyiin EWMA Varyansi 0,009856

Tablo 4’de portfoyiin EWMA yontemi ile hesaplanmis standart sapma ve varyansi verilmistir. Buna gore
hesaplanan RMD degerleri de asagidaki tablo da 6zet halinde verilmistir. Olusturulan 10.000.000 TL
degerindeki portfoy i¢in 1 giinliik ve 10 giinliik elde tutma siireleri ile ayrica %95 ve %99 giiven diizeylerine
gore hesaplamalar excel programinda yapilmustir. Z Tablosuna gére(a. degeri) %95 giiven araligi degeri 1,64
ve %99 giiven araligina karsilik gelen deger ise 2,33’ diir.

Tablo 5: Portfoyiin EWMA’l Standart Sapma ile RMD Hesap Sonuglari

Portfoy icin RMD Sonuglari 1 Giinliik Elde Tutma Siiresi 10 Giinliik Elde Tutma Siiresi
Giiven Diizeyi %95(0=1,64) 1.628.142,80 5.148.639,60
Giiven Diizeyi %99(0=2,33) 2.313.154,12 7.314.835,53

Tablo 5’e gore %95 giiven diizeyi ile 1 giinliik elde tutma siiresinde portfoyiin maksimum kaybi yani RMD’
si 1.628.142,80 TL olacaktir. Diger bir bakis agisina gore ise 1.628.142,80 TL’ den daha fazla zarar elde
edilmeyecek anlamina gelmektedir. %95 giiven diizeyi ile fakat 10 giinlilk elde tutulma siiresinde ise
portfoylin maksimum kayb1 yani RMD” si 5.148.639,60 TL olacak ve elde edilen bu miktardan daha fazla
zarar elde edilmeyecek anlamina gelmektedir. %99 giiven diizeyinde ise 1 giinliik elde tutma siiresinde elde
edilebilecek maksimum zarar1 yani RMD’ si 2.313.154,12 TL, %99 giiven diizeyi ile 10 giinliik elde tutma
stiresinde ise portfoylin maksimum zarar1 7.314.835,53 TL olacak ve RMD’ ye gore bu zararlardan daha
fazla zarar elde edilmeyecektir.

EWMA yontemi ile hesaplanan RMD degerlerinin, sabit varyans ve standart sapmaya gore hesaplanan RMD
degerlerine gore oldukca farki sonuglar alindigi gézlemlenmistir. Portfdyde bulunan hisse senetlerinin ve
veri setinin fazla olmasi ayrica, EWMA ydntemi ile son donem veri seti degerlerini dikkate almasi sebebiyle
RMD degerleri diger iki yonteme gore anlamli miktarda yiiksek ¢ikmustir.
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4.3 Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile RMD Uygulamasi

Tarihsel simiilasyon yonteminde tarihi verilerin normal dagilim sergilemesi veya verilerin duragan olmasi
sarti aranmamaktadir. Tarihin tekerriir edecegi ihtimali iizerinden gelecek olan veriler tahmin edilirken
portfoylin korelasyon ve kovaryans matrisi olusturulmamakta, dolayisi ile varyans ve standart sapma
hesaplanmamaktadir.

Tarihsel simiilasyon yonteminde uygulama asamalar1 asagida belirtildigi gibi yapilmaktadir:

i. Portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve logaritmik giinliik getiriler excel programi ile
hesaplanmustir.

ii. Hesaplanan logaritmik giinliik getirilerin her biri toplam portfoy degeri ile ¢arpilir ve en kiiciik degerden
en biiyiik degere dogru siralanir.

iii. Hesaplamada kullanilacak giiven diizeyi 1’ den c¢ikarilir ve ¢ikan sonug veri seti kag adet veriden
olusmugsa o say1 ile carpilir ve ¢ikan sonug¢ kaginci siraya tekabiil ediyorsa portfoyiin maksimum zarari
bulunur. Hesaplamada elde tutma siiresi de karekok olarak ¢arpima dahil edilir ve RMD hesaplanmis olur.

Olusturulan portfoyde toplamda 1541 adet veri bulunmakta ve %99 giiven diizeyi hesaplamaya dahil
edilmistir. Asagida Tablo 3.10’da excel yardimiyla hesaplanan portfoy getirilerinin kiiglikten biiyiige dogru
siralamanin bir kismi tablo yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 6: En Diisiikten Baslayarak Bazi Portfoy Getirilerinin Kiiciikten Bilylige Dogru Siralanmasi

1 -1.518.179,57
2 -1.172.550,10
3 -1.096.226,14
4 -1.051.401,10
5 -986.509,78
6 -928.606,04
7 -863.795,53
8 -672.200,11
9 577.114,94
10 -569.049,71
11 -553.459,64
12 -534.930,80
13 -533.712,41
14 -533.408,70
15 -530.052,57
16 -528.544,83
17 -517.139,48
18 -514.477,14
19 -513.568,33
20 -499.647,46
21 -489.345,08
22 -481.093,96
23 -478.494.,25
1541 X (1 —0,99) = 15,41 (4.5)

“Formiil 4.5” de 15,41 olarak bulunan veri seti sirasinin bulunabilmesi igin Tablo 6’da 15 ve 16’1nc1 satirlari
toplayip 2’ ye bolmemiz gerekmektedir. Buna gore bulunan 529.298,70 TL %99 giiven diizeyine gore 1
giinliik elde tutma siiresine gore (karekok 1) maksimum zarar1 vermektedir. 10 giinliik elde tutma siiresi i¢in
ise karekok 10 ile ¢arpim sonucunda 1.673.789,46 TL maksimum zarar sonucu elde edilecektir.

%95 giiven diizeyinde RMD hesaplamalari da asagida belirtilmistir;
1541 x (1 —0,95) = 77,05 (4.6)

“Formiil 4.6” de belirtildigi iizere %95 giiven araliginda veri setinde 77’ inci satira denk gelen 258.748,70
TL degeri portfoyiin 1 giinliik elde tutma siiresine gore (karekok 1) maksimum zarar bizlere vermektedir.
10 glinlik elde tutma stiresi i¢in ise karekok 10 ile garpim sonucunda 818.235,22 TL maksimum zarar
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sonucunu RMD degeri olarak bizlere vermektedir. Asagida Tablo 7’°de tarihsel simiilasyon yontemine gore
hesaplanan RMD sonuglar verilmistir.

Tablo 7: Portfoyiin Tarihsel Simiilasyon Yontemi ile RMD Hesaplama Sonuglari

Portféy icin RMD Sonuglari 1 Giinliik Elde Tutma Siiresi 10 Giinliik Elde Tutma Siiresi
Giiven Diizeyi %95 258.748,70 818.235,22
Giiven Diizeyi %99 529.298,70 1.673.789,46

4.4. RMD Hesaplamalarinda Kullanilan Yontemlerin Karsilastirilmasi

RMD hesaplanmasinda kullanilan parametrik ve parametrik olmayan ydntemlere gore son durumlari tablo
halinde asagida gosterilmistir.

Tablo 8: RMD Yontemlerinin Karsilagtiriimasi Tablosu

Elde Tutma Siiresi GD RMD Sonucu
1 Giin 99% 383.174,54
(S;‘:;;rit;;‘r‘l%‘“ Sapma’ls Y 6ntem 10 Giin 99% 1.211.674,54
1 Giin 95% 269.702,25
10 Giin 95% 852.852,46
1 Giin 99% 2.313.154,12
EWMA’l1 Standart Sapmali Yontem 10 Giin 99% 7.314.835,53
(Parametrik) 1 Giin 95% 1.628.142,80
10 Giin 95% 5.148.639,60
1 Giin 99% 529.298,70
Tarihsel Simiilasyon Yontemi 10 Giin 99% 1.673.789,46
(Parametrik Olmayan) 1 Giin 95% 258.748,70
10 Giin 95% 818.235,22

Tablo 8’de hesaplanan RMD’ler giiven diizeyi ve elde tutma siireleriyle birlikte bir arada verilmistir.
Tablo’ya gore en yliksek RMD %99 giiven araliginda ve 10 giinliik elde tutma siiresi ile parametrik yontem
olan EWMA’11 standart sapma yontemidir. Yaklasik 6 yillik zaman diliminde gegerli olan ve 1541 adet veri
seti igerisinde hi¢ degigsmeden kullanilan sabit standart sapmanin giincel olmamasi sebebiyle RMD degerleri,
EWMA yontemine gore hesaplanan standart sapmali RMD degerlerinden anlamli miktarda diisiik ¢ikmustir.
Bunun sebebi olarak EWMA standart sapmali RMD’lerin 6zellikle son donemlerin verilerini daha g¢ok
dikkate almasi ve standart sapmanin gilincel olmasi olarak gosterilebilir. Parametrik bir yontem olmayan
tarihsel simiilasyon yontemi ile hesaplanan RMD’ler, EWMA’l1 parametrik yontemle hesaplanan RMD
degerlerine gore cok diisiik ¢ikmigtir. Tarihsel simiilasyon yontemi adindan da kolay sekilde anlasilacag:
lizere gecmis tarihi verileri dikkate alarak hesaplanan RMD degerleri tarihin tekerriir etmesi mantigina gore
diisiik ¢ikmistir. Yani bir anlamda tarih tekerriir etmistir. Sabit standart sapma ile hesaplanan RMD’ler,
tarihsel simiilasyon yontemi ile hesaplanan RMD’ler ile birbirlerine yakin degerler almislardir.

5. SONUC VE ONERILER

Calisma’da RMD o6l¢iim sonuglarina gore parametrik yontemlerden EWMA standart sapma ile hesaplanan
RMD’ler, diger RMD’lere gore anlamhi diizeyde yiiksek ¢ikmistir. EWMA yontemi ile standart sapma
hesaplamalarinin RMD’yi diger yontemlere gére daha muhafazakar 6lgmesinin nedeni eldeki verilerin son
donemlerine daha fazla agirlik vermesi oldugu sonucuna varilabilir. EWMA’nin son dénem verilerine daha
fazla agirlik vermesi yontemin diger yontemlere gore daha giincel olmasi sonucunu da g¢ikarmaktadir.
Parametrik olmayan yontemlerden tarihsel simiilasyon yontemi ile parametrik yontemlerden sabit standart
sapmali yontem RMD sonuglart birbirlerine yakin ¢ikmustir. Tarihin tekerriir etmesi mantigina dayanan
tarihsel simiilasyon yontemi ve varyans-kovaryans matrisleri ile hesaplanan sabit standart sapmali RMD
degerleri anlik piyasa hareketlerine tepki veremediklerinden giincel olmayan verilerle ¢ikan sonuglarin da
birbirleri ile ortiistiigii sonucu ¢ikarilabilir. Yatirimcilarin her zaman elde bulunan saglikli ve giincel verilerle
hareket etmesi uygun oldugu diisliniildiigliinde, EWMA yontemi ile hesaplanan RMD sonuglarina gore
yatirimeilarin yonlendirilmesinin diger yontemlere gore daha yerinde olacagi anlasilmaktadir.

Olusturulan portfoy de yer alan hisse senetlerinin yapilan analizler sonrasinda hepsinin oynak g¢ikmasi
sebebiyle normal dagilim 6zelligi gostermemislerdir. Fakat yapilan calisma ve hesaplamalar igin gerekli
olmas1 sebebiyle normal dagilima yakinsama o6zelligi gosteren hisse senetlerinin normal dagilim 6zelligi
gosterdikleri varsayimi altinda ¢alismaya devam edilmistir. Bu ¢alismanin kisitlarindan biridir. Diger bir
kisit ise, backtesting ile elde edilen sonuglarin dogruluklar: kendi iglerinde test edilmemistir. Fakat Avsarhigil
vd.(2015) yilinda yapmis olduklart ¢alismalarin da RMD hesaplamalarinda kullanilan yontemlerin ¢alisma
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da kullanilan yontemlerle ayni olmasi ve ¢ikan sonuglara backtesting uygulanmasi neticesinde EWMA
yontemi ile hesaplanan RMD’lerin sabit standart sapma ve tarihsel simiilasyon yontemlerine gére anlamlh
derecede yiiksek ¢ikmasi ¢calismanin sonuglari ile ortiismektedir.

KAYNAKCA

Akan, N., Laginer, A., & Tiiziin, Y., 2003. Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi Tiirkiye Uygulamasi.
Bankacilar Dergisi. ss. 29-39.

Aktan, B., (2007). Ticari Bankalarda Risk Yénetimi ve Monte Carlo VAR Simiilasyon Yo6ntemiyle Portfoy
Riskinin Hesaplanmasi. Yiiksek Lisans Tezi. Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiist.

Aktas, M., 2008. Tiirkiye Piyasalarinda Parametrik Riske Maruz Deger Modelinin Tasidig1 Riskler. Afyon
Kocatepe Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 10 (1), ss. 243-256.

Akkaya, C., Tiikkenmez, M., Kutay, N., & Kabake1, A., 2008. Pazar Risk Modeli: Bir Riske Maruz Deger ve
Stres Testi Uygulamasi. Ege Akademik Bakis. 8 (2), 813-821.

Al Janabi M. A. M., 2006. Foreign-exchange trading risk management with value at risk: Case analysis of
the Moroccan market. The Journal of Risk Finance. 7 (3), ss. 273-291.

Altay, E., 2008. Petrol Fiyatlarindan Kaynaklanan Riskin Tahmin Edilmesi: Monte Carlo Simiilasyonu
Yontemiyle RMD Yaklagimu. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Isletme Boliimii. ss. 61-84.

Avsarligil, N., Demir, Y., & Dogru, E., 2015. Riske maruz deger"tilg:ﬁm yontem araciligi ile BIST' de islem
goren spor kuliipleri tizerine bir uygulama. Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. 16 (1),
ss. 81-107.

Bilir, H., 2016. Value at risk (var) measurement on a diversified portfolio: Decomposition of idiosyncratic
risk in a pharmaceutical industry. European Journal of Business and Management. 8 (6), ss. 35-40

Bozkus, S., 2005. Risk 6l¢iimiinde alternatif yaklagimlar: riske maruz deger(VaR) ve beklenen kayip (ES)
uygulamalar1. Dokuz Eyliil Universtesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 20 (2), ss. 27-45.

Chipalkatti, N. ve Datar, V., 2006. The relevance of value-at-risk disclosures: evidence from the LTCM
crisis. Journal of Financial Regulation and Compliance. 14 (2), ss. 174-184.

Cifter, A., Oziin, A., & Yilmazer, S., 2007. Beklenen Kuyruk Kayb1 ve Genellestirilmis Pareto Dagilimu ile
Riske Maruz Deger Ongoriisii: Faiz Oranlar1 Uzerine Bir Uygulama. Bankacilar Dergisi. (60), ss. 3-16.

Demireli, E., ve Taner, B., 2009. Risk y6netiminde riske maruz deger yontemleri ve bir uygulama. Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 14 (3), ss. 127-148.

Demireli, E., 2007. Finansal yatirim kararlarinda risk unsuru ve riske maruz deger. Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 9 (1), ss. 122-134.

Eser, O., (2010). Piyasa Riski Olgiimii Olarak Riske Maruz Deger ve Hisse Senedi Prtfoyleri igin bir
Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

Giirsakal, S., 2007. Hisse senedi ve doviz piyasasi risklerinin riske maruz deger yontemi ile karsilastiriimasi.
Uludag Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 26 (2), ss. 61-76.

Haim, L. ve Harry, M. M., 1979. Approximating Expected Utility by a Function of Mean and Variance. The
American Economic Review. 69 (3), 308-317.

Harmantzis, F., Miao, L., & Chien, Y., 2006. Empirical study of value-at-risk and expected shortfall models
with heavy tails. The Journal of Risk Finance. 7 (2), ss. 117-135.

Hiang, L. K., 2008. Extreme Returns and Value at Risk in International Securitized Real Estate Markets.
Journal of Property Investment and Finance. 26 (5), 418-446.

Kayahan, C. ve Topal, Y., 2009. Tarihsel riske maruz deger(rmd) finansal riskleri agiklamada yeterli midir?
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 14 (1), 179-198.

Mandaci, P., 2003. Tiirk bankacilik sektoriiniin tasidig: riskler ve finansal krizi agmada kullanilan risk 6lgiim
teknikleri. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi. 5 (1), ss. 67-84.

Jshsr.com  Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149)  editor.Jshsr@gmail.com
637



Journal of Social And Humanities Sciences Research (JSHSR) 2018  Vol:5 | Issue:19 pp:627-638

Markowitz, H., 1952. Portfolio Selection. The Journal of Finance. 7 (1), ss. 77-91.

Rodoplu, G., ve Ayan, E., 2008. Basel 2 Uzlasisinda Pisaya Riski Yonetimi ve Tiirkiye Agisindan Faiz
Riskine Iliskin Bir Uygulama. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 13
(2), ss. 1-28.

Tas, O. ve Iltiizer, Z., 2008. Monte carlo simulasyon ydntemi ile riske maruz degerin imkb30 endeksi ve dibs
portfdyii iizerinde bir uygulamasi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 23
(1), ss. 67-87.

Uckun, N. ve Kandemir, S., 2008. Risk Ol¢iimiinde Riske Maruz Deger Metodolojisi ve IMKB' de Bir
Uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi. ss. 123-131.

Yildirim, H. ve Colakyan, A., 2014. Finansal yatir1 araglarinda riske maruz deger uygulamasi. Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 29 (1), ss. 1-24.

Yiicel, A., (2003). Bankacilik Sektoriinde Risk Ol¢iimii ve Y&netimi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Istanbul
Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.

Wang, Z., 2002. The Properties of Incremental VaR in Monte Carlo Simulations. The Journal of Risk
Finance. 3 (3), ss. 14-23.

Jshsr.com | Journal of Social and Humanities Sciences Research (ISSN:2459-1149)  editor.Jshsr@gmail.com
638



