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Bu calismada Riske Maruz Deger (RMD) ydntemlerinden bahsedilmis ve varyans-kovaryans
yontemi kullamilarak Dow Jones Endiistri Endeksi aylik getiri verileri, 2008 kiiresel krizinin oncesi
sonrast ve kriz donemi olmak iizere 2002-2007, 2008-2009 ve 2010-2015 olarak ii¢ ayri donemde
analiz edilmistir. Hesaplanan riske maruz deger sonuglart yorumlanarak donemler itibariyle
karsilastirdmistir. Sonugta, kriz doneminde portfoy riskinin diger donemlere gore daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Kriz oncesi dénemde portfoyiin riske maruz degeri, kriz sonrasi dénemden daha
yiiksek bulunmustur. Ayrica, Markowitz ortalama- varyans modeline gore elde edilen portfoyler her
donem igin aym tutularak RMD ’lerinin nasil degisecegi incelenmis ve ¢esitlendirmenin faydasinin
ozellikle kriz donemlerinde arttigr goriilmiistiir. Kriz oncesi donemde, kriz sonrasi dénemden daha

diisiik bir RMD degeri ol¢iilmiig, kriz doneminde ise ¢ok daha yiiksek bir RMD degeri bulunmugtur.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deger, 2008 kiiresel finansal krizi, Down Jones Endiistri Endeksi
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REFLECTION OF THE 2008 GLOBAL CRISIS TO VALUE AT RiSK: AN APPLICATION
TO DOW JONES INDUSTRY INDEX

ABSTRACT

In this study, value at risk methods are mentioned and by using Varriance- Covarriance method Dow
Jones Industry Index monthly return datas are analyzed on the brink of before crisis term, during
crisis term and after crisis term as three different periods;2002-2007, 2008-2009 and 2010-2015.
Calculated results of Value at Risk are interpreted and compared by these terms. As a result, portfolio
risk during the crisis term is determined to be higher than the ones in other terms. There is higher
VAR value in before crisis term than in after crisis term Also, it is invastigated how the VAR change
the portfolios which are obtained by Markowitz mean-varriance model as holding same for each term

and especially in the crisis terms, the benefit of diversification is seen to increase. It is measured that
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before crisis term has a lower VAR value than after crisis term, while crisis term has a much higher
VAR value.
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1. GIRIS

Kiiresellesen finansal piyasalarda yatirimcilarin portfoylerini olustururken dikkat ettigi iki
onemli parametre vardir: Beklenen getiri ve risk. Riskin yonetilebilme 6zelligi geregi yatirnmceilar ve
portfoy yoneticileri bu konuda cesitli risk 6lgiim yontemleri kullanarak olusabilecek maksimum zarari
tahmin etmeye ve gerekli énlemleri almaya galisir. Ozellikle kriz donemlerinde riskin dlgiilmesi ve
yonetilmesi biiylik 6nem tasir. Bu anlamda, Riske Maruz Deger (RMD) yontemleri yatirimcilara yol

gostermektedir.

Finansal sektérde yasanan gelismeler ve finansal krizler sonucunda isletmeciler ve yatirimcilar,
riskleri tanimlamak, 6lgmek, kontrol etmek amaciyla bu konuda 6nlem almaya ve yeni yontemler
gelistirmeye yonelmislerdir. Iyi bir risk yonetimiyle olas1 krizlere karsi kayiplar énceden belirlenir,
kayiplar1 azaltmak i¢in Onlemler alimir ve alinan riske karsi elde ettikleri getiri, karsilastirilip

degerlendirilir.

Risk yonetiminin eksikliginden kaynaklanan mali skandallar ve krizler piyasadaki istikrari
olumsuz etkilemektedir. Diinyada yasanan son kiiresel ekonomik kriz, 2007 yili ortalarinda, ABD
ipotekli konut piyasasinda baglamis, tiirev triinler araciligiyla tiim finansal sektorii etkisi altina almig
ve kisa silirede yayilarak biitiin iilkeleri derinden etkilemistir. Krizin nedenleri, etkileri ve yarattig
sonuglarin bilinmesi, daha sonra yasanabilecek krizlere karsi hazirlikli olabilmek igin biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Bu baglamda o6zellikle kriz donemlerinde riske maruz deger hesaplamalari, yatirimcilara,
portfoy yoneticilerine ve iist diizey yoneticilere belirli bir giliven seviyesinde karsilasilabilecek
maksimum zarar1 Glgerek, risk yonetimi politikalarinda gerekli revizyonlarin yapilmasi ve riskten

korunma stratejilerinin gelistirmesi konusunda yardimeci olur.

RMD risk faktorleri arasindaki korelasyonlari dikkate alarak farkli pozisyonlar ve risk
faktorlerinden kaynaklanan riski bir araya getirebilmekte, tek bir degerde ifade edebilmektedir.
Bilimsel ¢aligmalar, RMD O&l¢limlerinin dogru yapilmast durumunda bir¢ok isletmenin finansal
risklere karsi kendilerini onceden koruyabileceklerini gostermistir. Risk oOlgiimiiniin yapilmasi

firmalarin stirekliligi agisindan biiyilik 6nem tagimaktadir.
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RMD metodunun kullaniminda bu denli yayginlik olmasi, hesaplama kolayligina, kurumlarin
list yonetimleri tarafindan kabul edilmis olmasina ve 6zellikle BIS (Bank for International Settlement)
tarafindan tavsiye edilmis olmasina baglanabilir (Demireli ve Taner, 2009:129). RMD
hesaplanmasinda kullanilan temel parametreler; elde tutma siiresi, drnekleme periyodu, giiven araligi

ve risk faktorleri arasinda korelasyonun belirlenmesidir.

Bu ¢alismanin amaci, en giincel kiiresel finansal kriz olan 2008 krizinin etkilerini, kriz dncesi,
kriz sonrast ve kriz donemi olarak ayrintili bir sekilde analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda,
uygulamada en yaygin kullanilan yontemlerden biri olan Markowitz ortalama-varyans modeli ile Dow

Jones Endiirstri Endeksi’nden olusan bir portfoy olusturulmus ve portfoyiin RMD’leri hesaplanmustir.

Caligmanin ikinci boliimiinde RMD ve kriz donemlerine iliskin yapilan ¢alismalardan olugan
literatiir arastirmasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde RMD hesaplama yontemlerinden bahsedilmis
ve ardindan c¢aligmada kullanilan varyans- kovaryans yontemi asamalariyla anlatilarak Dow Jones
Endiistri Endeksi’nden olusan portfoy iizerine bir uygulama yapilmistir. Bulunan amprik sonuglar

donemler itibariyle karsilagtirilarak yorumlanmaistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

RMD hesaplamalar1 ve kriz donemiyle ilgili literatiirde bulunan bazi ¢aligmalara asagida yer

verilmistir:

Silvapulle ve Granger (2001), calismalarinda 1991-1999 yillar1 arasinda Dow Jones 30 Endiistri
Endeksi’nin giinliikk getiri verilerini kullanarak hisse senedi getirilerinde negatif yonlii biiyiik
hareketler oldugunda portfoyiin ¢esitlendirme olasiligini incelemistir. Portfdy riski yaygin olarak
kullanilan parametrik ve parametrik olmayan RMD yontemleri ile tahmin edilmistir. Pazarda negatif
yonlii hareketler oldugunda 30 hissenin ortalama korelasyon kosullarimin pazarin normal hareket
etmesi durumundan daha yiiksek oldugunu bulmuglardir. Buna ek olarak, daha onceki yapilan
caligmalarin aksine pazardaki pozitif yonlii hareketlerin, pazarin normal oldugu durumlarla
kargilastirildiginda 30 hisse senedinin ortalama korelasyon kosullarinda dikkate deger bir degisim

yaratmadigi tespit edilmigtir.

Liow (2008), calismasinda gayri menkul yatirimlar1 ve hisse senedi getirilerini kullanarak riske
maruz deger hesaplamalar1 yapmustir. Caligmada riske maruz deger uygulamalari ekstrem deger teorisi
ile iligkilendirilmistir. Calisma sonucunda Asya’daki gayrimenkul yatirimlarina iliskin getirilerin
Avrupa ve Kuzey Amerika’daki gayrimenkul yatirnmlarindan daha fazla dalgalanma gosterdigi
saptanmistir. Caligmada gayrimenkul piyasasinin Asya finansal krizinden 6nce ve kriz siiresince hisse

senedi piyasasindan daha oynak bir yapi sergiledigi vurgulanmstir.
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Uckun ve Kandemir (2008), istanbul Menkul Kiymet Borsasi’'nda islem goren farkli iki
endeksten secilen hisse senetlerinden olusmus iki portfoyiin RMD’sini varyans-kovaryans yontemini
kullanarak hesaplamiglar ayni donemlerde farkli risk sonuglarina ulagsmislardir. Risk farkliliklarindan
otirii iki portfoylin c¢esitlendirilmis portfoy olusturmak icin de kullanilabilecegi sonucuna

varmiglardir.

AL-Rjoub (2010) calismasinda 2008 krizinin etkilerini gdstermek i¢cin Dow Jones Endiistri
endeksi, S&P 500 ve NASDAQ endekslerinden yararlanilmistir. Caligma sonucundaki degerler kriz
oncesi ve kriz sonrasi dénemde yeni bir krizin olabilecegini gostermektedir. Birinci iigiincii ve
dordiincii U seklindeki hisse sentlerinin getirileri ABD ekonomi tarihinde meydana gelen on alti
finansal kriz ¢evresinde kaydedilmistir. Calisma sonucunda RMD hesaplamalarinda kriz sirasinda risk

artisinin ¢ok fazla oldugu gosterilmektedir.

Akin ve Akdugan (2012), calismalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren gelir amaghh kamu
bor¢lanma araclar1 emeklilik yatirnrm fonlarindan bir portfdy olusturmus RMD hesaplama
yontemlerinden varyans - kovaryans yontemini kullanarak belli donemlere ait verilerle portfoyiin
RMD’sini hesaplamis ¢aligma sonucunda emeklilik yatirim fonlarinin riski diisiik fonlar oldugunu

saptamuslardir.

Angelovska (2013), calismasinda sectigi lilkelerin borsalarindaki yatirim siireclerini %99 ve
%95 giiven seviyelerinde RMD yontemlerinden SMA ve EWMA uygulamalarimin olasiliklarim
belirlemeye  ¢alismustir.  Angelovska’nin  uyguladigit ~ metodoloji;  analiz, sentez  ve
istatistiksel/matematiksel yontemler i¢ermektedir. Caligmanin amaci gelisen ve gelismekte olan
tilkelerde modelin finansal analizinin ayn1 sekilde calisip ¢aligmadigini gostermektir. Sonuglar risk
yoneticilerinin gelismis iilkelerde %95 giiven seviyesinde piyasa riskini EWMA metoduyla

Olcebilecegini gostermektedir.

Koksal ve Oran (2013), ¢alismalarinda, yaygin olarak kullanilan risk 6lgme ydntemlerinden
RMD yontemiyle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiik bir drneklem iizerine performans
karsilastirmas1 yapmiglardir. RMD performansi sirasiyla Kupiec ve Christoffersen’in kosullu ve
kosulsuz testlerinin yani1 sira karesel kayip fonksiyonu kullanilarak degerlendirilmistir. Sonugclar,
gelismis llkelerin RMD performanslarinin gelismekte olan iilkelerinkinden ¢ok daha diisiik oldugunu
gostermektedir. Bu durumun olasi nedeni kiiresel finansal krizin gelismis tilkelerdeki baslangic etkisi
olabilir. Aynm1 zamanda kiiresel finansal krizler sirasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin

risklerinin ayrigtiginin da bir kanitin1 olusturuyor.

Lu, Tse, ve Williams (2013), Calismalarinda, ABD’deki Gayrimenkul Yatirnrm Ortaklig1
(GYO) getiri endeksi ile uluslararas1 12 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin getiri endeksi arasindaki

giinliik ¢apraz piyasa getirilerinin etkilesimini ve asagi yonlii riskini incelemislerdir. Bu iliski, GYO

4
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piyasalarinin hem normal seyrettigi donemde hem de yiiksek veya diisiik fiyatlandigi dénemlerde
incelenmistir. Kriz ve balon piyasa oldugu zamanlarda ABD GYO’larinin diger GYO’larla es zamanli
olarak en kuvvetli iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica en kiigiik GYO piyasalarmin orantili
olarak daha yiiksek bir RMD’ye sahip oldugu ancak en biiyiilk GYO piyasalarinin RMD’lerinin kriz

donemi siiresince en biiylik oldugu gorilmiistiir.

Uppal (2013), calismasinda, kiiresel finansal kriz doneminde gelismis ve gelismekte olan bes
piyasasimin RMD degerlerini 6lgmiistiir. Bu modelde asir1 deger teorisine uygun dagilimi, kriz dncesi
ve kriz donemleri ile gosterilmektedir. Ancak ABD kriz donemi gosterilmemektedir. Kriz oncesi
donemdeki asir1 kayiplart tahmin etmek gergek kayiplari gostermeyebilir. Uppal geriye doniik testler
sonucunda dinamik asir1 deger teorisi modelinin diger modellere gore daha iyi oldugunu sonucuna

varmistir. Sonuglar farkli pazarlar ve nicelik seviyeleriyle karsilagtirilmstir.

Bin (2015), yatirimcilarin durma stratejisi uygularken yasadiklar1 portféy optimizasyon
problemleri {izerine galigmistir. SPP-CVAR olarak bilinen yeni bir CVAR denklemini tiiretmistir.
SPP-CV AR yontemi, Shangai Borsasindan elde edilen verilerden olusan portfdy optimize edilerek test
edilmistir. SPP-CVAR, durma stratejisi yiizlinden ¢ikis zamanimin belirsiz olmasindan kaynakli
problemleri ¢ozebilmektedir. Test sonuglari karsilastirildiginda, yatirimcilarin durma stratejisi

izlediginde SPP-CVAR yo6nteminin geleneksel CVAR’dan daha iyi sonuglar verdigi goriilmektedir.

Bu c¢aligsmada, yukarida bahsedilen RMD hesaplamasi ¢alismalarindan farkli olarak, Dow Jones
Endiistri Endeksi’nin aylik getirilerinden olusan veri setinin, yasanan en giincel kriz olan 2008 kiiresel
krizinin etkilerini incelemek amaciyla kriz dncesi, sonrasi ve kriz donemi igin ayr1 ayri analiz edilerek,

analiz sonuglarinin yorumlanmasi ve literatiire yeni bir ¢alisma kazandirilmasidir.
3. RMD HESAPLAMA YONTEMLERI

RMD hesaplamalarinda literatiirde genel kabul gérmiis ii¢ yontem  kullanilmaktadir. Bu
yontemler; Varyans — Kovaryans Yontemi, Tarihi Simulasyon Yontemi ve Monte Carlo Simulasyon

Y 6ntemi’dir.
3.1. Varyans Kovaryans Yontemi

RMD hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan ve popiiler olan yontemdir. Varyans-kovaryans
yontemi yatirim araglarinin getirilerinin her birinin normal dagilima sahip oldugu varsayimina dayanir.
Varyans-kovaryans yonteminde tarihi zaman serileri kullanilarak portfoyiin getirilerinin volatilitesini

ve korelasyonlarini hesaplamak gerekmektedir (Yildirim ve Colakyan, 2014:9).



Yo6netim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi - Cilt: 14 Say1:3 (Temmuz 2016) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER182571

3.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Bu yontemde tarihi piyasa verilerinden senaryolar liretilmektedir. Risk faktorlerindeki tarihi
degisimler kullanilarak portfoy degerlenmektedir. Buna bagli olarak portfoyiin kar-zarar dagilim
hesaplanir. Bu modelde getirilerin normal dagilmasi gibi bir varsayim yoktur. Volatilite korelasyon ya
da bagka parametrelerin hesaplanmasina gerek yoktur. Model riski olasiligi ¢ok diistiktiir. Tarihi
simiilasyon yontemindeki eksiklik kullanilan veri setinin i¢ine yansitilmayan durumlarin tamamen goz

ard1 edilmesidir.

Tarihi simiilasyonlarda kullanilan senaryolar se¢ilmis gegmis donemlerde go6zlemlenen
fiyat/oran degismelerine bagli tahminlerle olusturulur. Segilen ilgili periyot, senoryonun amacina
yonelik 6zel bir donem ya da mevcut piyasayi yansittigi varsayilan donem olabilir. Tarihi simiilasyon
yonteminin, veri miktarinin ¢ok biiylik olmadigi ve kar/zarar dagilimi hakkinda fazla bilginin olmadig1
durumlarda kullanilmasi daha uygundur. En 6nemli avantaji, yakin zamanda piyasada yasanan biitiin
cokiisleri yakalayabilmesidir. Ancak, uygulamasi oldukc¢a zaman almaktadir (Akin ve Akdugan, 2012:
230).

3.3. Monte Carlo Simiilasyon Yontemi

Bu yontemin secilmesi durumunda RMD’nin hesaplanmasi icin bilgisayar kullanimi
zorunludur. Bilgisayardan hisse senedi fiyatlar1 rassal yiiriiyiis yaklasimina gore tesadiifi sayilar
denenerek belirlenir. Karmasik yapidaki 6zellikle opsiyonlari igeren portfoyler i¢in olduk¢a uygun bir
yontemdir. Ozellikle bankalarin yazict pozisyonunda olduklari egzotik opsiyonlarrn RMD’nin
hesaplanmasi olduke¢a giictiir. Boyle bir durumda en uygun yontem olup, fiyatlar skolastik sistemle

yaratilip daha gergekei sonuglar elde edilebilir (Korkmaz ve Pekkaya, 2012:579).
4.VERI VE METODOLOJI

Dow Jones Endiistri Endeksinde islem goren hisselerin, ¢alisma kapsamindaki donemler
itibariyle aylik diizenlenmis kapanis fiyatlarinin dogal logaritmasi alinarak elde edilen getiririler veri
setini olusturmustur. Analiz déneminin uzun olmasi dolayisiyla yeterli sayida veriye ulagmak igin
aylik getiriler kullanilmistir. Endeks igerisindeki hisselerin aylik diizenlenmis kapanis fiyat verileri ise

www.finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir. Logaritmik fiyat veya getiri degisim serisi;

herhangi bir aydaki fiyat, getiri veya endeks seviyesinin bir dnceki aydaki fiyat, getiri veya endeks
seviyesine olan oranin dogal logaritmasinin alinmasi suretiyle olusturulan zaman serileridir. Finansal
piyasalardaki getiri dagilimmin genelde log-normal dagildigi goriildiigiinden yaygimn bir sekilde

kullanilmaktadir. Getiri serileri ise asagidaki formiille hesaplanmistir:


http://www.finance.yahoo.com/
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(1:;lr + Din)
re=In\ Pa -1

ry= A varliginin t zamandaki getirisi
Pa= A varligimin t zamandaki fiyat
DIVi= T zamandaki kar pay1

Pat1= A varliginin t-1 zamandaki fiyati

4.1. Caliymanin Yontemi

Calismada yukarida belirtilen yontemlerden biri olan Varyans- Kovaryans yontemi
kullanilmistir. Yontem esasen Markowitz Ortalama- Varyans Modeli’ne dayanmaktadir. Yumurtalarin
ayn1 sepete konulmamasi gerektigi goriisiinden hareket eden geleneksel c¢esitlendirme, yatirimlarin
getirileri arasindaki birlikte degismeyi gézardi eder. Markowitz ¢esitlendirmesi ise, portfdyiin toplam
riskinin azaltilmasi i¢in, getirileri arasinda diigiik bir korelasyon olan yatirim araglarina yatirim
yapilmas: gerektigini savunur. Ancak c¢esitlendirmeyle sadece sistematik olmayan riskin yok
edilebilmesi miimkiindiir. Sistematik olmayan riskin tamamen yok edilebilmesi icin varliklarin
getirileri asindaki korelasyonun -1 olmasi gerekir (Canbas ve Dogukanli, 2012: 405). Gergekte -1
korelasyona sahip menkul kiymetler bulmak imkansiza yakindir. Ancak diisiik korelasyonlu ve ¢ok

sayida menkul kiymetten olusan bir portfoy olusturuldugunda portfoy riski diigiiriilebilir.

Bu baglamda 6ncelikle Dow Jones Endiistri Endeksi’ndeki hisselerin ilgili donem igerisindeki
aylik fiyatlarmin dogal logaritmasi alinarak olusturulan veri setinin, ortalamasi ve standart sapmasi
hesaplanir. Daha sonra varliklarin varyansi, kovaryansi ve Kkorelasyonu hesaplanir. Bu
hesaplamalardan hemen sonra, alinan riske gore en yliksek getiriyi saglayacak optimal portfoyiin
belirlenmesi i¢in Theta’nin olusturulmasi gerekmektedir. Amag¢ fonksiyonunu maksimize eden

optimizasyon denklemi olusturuldugunda;

E(r )7
Max 6= %p

Sinir sartlari

Burada;
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Tr =Risksiz faiz oranidir(sabit sayidir).

H‘Ji E {Ti]
Portfyiin beklenen getirisi: E("? ) = i=1

n n
53w

i=1j=1

Portfdyiin standart sapmas1 2 =

Theta’y1 maksimize etmek i¢in portfdye alinacak varliklara ve bu varliklarin portféy icindeki
agirliklarina karar vermek gerekmektedir. Bu baglamda, calisma kapsamina alinan sirketlerin hisse
senetlerinin her birinin portfdy icindeki agirligi 0’dan biiyiik ve toplamlar1 1’e esit olacak sekilde
optimal risk-getiri kombinasyonunu olusturacak agirlik atamalari yapilir.  Optimizasyon islemi
sonucunda olusturulan portfoyiin agirlik matrisi, portfoyiin RMD hesaplamasi i¢in kullanilacak
W(Agirlik) matrisidir.

Buraya kadar izlenen adimlar varyans-kovaryans yonteminin zeminini olusturup, ydntemin

temel agamalar1 agagida gosterilmistir:

Ik asama olarak portfoyiin degiskenlik (risk) matrisi olusturulur. Ulkelerin gelismislik
diizeyine gore belirlenen gliven araliginin Z tablo degeri ile hesaplanan standart sapma degerlerinin
carpilmast sonucu degiskenlik matrisi olusturulur. Calismada, ABD’deki sirketlerin hisse
senetlerinden olusan bir portfdy analiz edildigi i¢in, gelismis iilkelerde Onerilen giiven diizeyi olan

%95 orani kullanilir,
V : Degiskenlik matrisi
o : Standart sapma
p : Iki menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayist
w: Varligin portfoy icerisindeki agirligi

C : Korelasyon katsay1 matrisi

, 0 0
Degiskenlik matrisi (\)y= 10 0 o,

Ikinci asamada Dow Jones Endiistri Endeksi aylik getiri verileri kullanilarak korelasyon

katsay1 matrisi olusturulur.
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1 py Pn
P 1 p2
Korelasyon katsayr matrisi  (C) = n Pz 1

Ugiincii asamada standart sapma matrisi ve korelasyon katsayis1 ¢arpimindan VC matrisi elde
edilir. Daha sonra VC matrisiyle degiskenlik matrisini (V) ¢arpip Varyans-Kovaryans matrisi (VCV)

olusturulur.

1 00 1 Py Pn
F] oz 0 ] [T-":. 1 P:]
(vo) = lo o0 g *Pn Pz 1
op 0 O ] 1 py F’n] 7, 0 0
0 o O *IP2 1 P: 0 o, O
(VCV)= 0 0 o n Pz 1 |0 0 g,

Doérdiincii asamada portfoy agirliklarini gosteren matris ile VCV matrisi ¢arpilir. Elde edilen
WVCV matrisi ile portfoy agirliklarini gosteren matrisin devrik doniistimii ¢arpilarak WVCVW'
matrisi elde edilir. Bu deger portfoyiin belli bir giiven seviyesindeki varyansidir ve karekokii VAR
ylizdesini verir. Var sayis1 portfoy degeriyle carpildiginda portfoylin VAR sayisinin tutarini

vermektedir.

[w{ w;l&w,;2&wn )

(W) = ]

W,
W,
urn

W) =
oy 0 0 1 P11 Pr 71 0 0 11-"1
Wvevw' = |[wy w2 wy]e 0 o3 O =«lpy 1 pa|l |0 o Of|s]|w,
0 0 o, n P2 1 o0 0 o, W,

Yywvcvw'= RMD
Portfoy Degeri: X Million $

RMD Tutart: X Million $* RMD
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4.2. Cahiyma Kapsamina Alinan Sirketler ve Analiz Dénemi

Caligma kapsamima Dow Jones Endiistri Endeksinde yer alan 29 sirketin hisse senetleri
almmustir. 2008 kiiresel krizinin etkilerini gdrebilmek agisindan analiz dénemi iige ayrilmustir. 11k bes
yillik dénemde 2002-2007 kriz dncesi donemi, 2008-2009 kriz dénemi ve 2010-2015 kriz sonrasi

donem olarak veriler analiz edilmis her donem i¢in RMD hesaplanmustir.
4.3. Calismanin Kisitlar:

Dow Jones Endiistri Endeksinde 30 hisse senedi olmasina karsin, 1 hisse senedinin fiyat verileri
2008 yilindan itibaren erigilebilir oldugu i¢in analiz déneminin disinda kalmasi sebebiyle ¢aligma
kapsamina 29 hisse senedi alimmustir. Ayrica, diinya ekonomi tarihinde yasanan bagka kiiresel finansal
krizler olmasina ragmen, en giincel finansal krizin 2008 yilinda yasanmasi dolayisiyla, analiz
déneminin kriz dncesi doneme vurgu yapmak amaciyla 2002 yilindan baglamasi ve gilinlimiize kadar

gecen slireyi kapsamasi da ¢aligmanin kisitlar1 arasindadir.

5.BULGULAR

Calisgmanin analiz kismu iki boliimden olusmustur: Birincisi, her donem igin ayr1 ayri
olusturulan optimal portféyiin RMD degerinin hesaplanmasi, ikincisi ise, her ic donemde de aym
varliklardan olusan portfdyiin RMD degerinin hesaplanmasi. Iki asamali analiz yapilmasinin amaci
ayn1 varliklara yatirim yapildig1 varsayimi altinda krizin etkisinin ve RMD’nin ne sekilde degisecegini

Olgmektir.
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Tablo 1. Cesitlendirme Yapildiginda Portfoye Alinan

Varliklar ve Agirliklar:

Tablo 2. Cesitlendirme Yapilmadiginda Portfoye

Alian Varliklar ve Agirhklar:

Yillar Yillar
Firmalar 2002-2007 |2008-2009 2010-2015 Firmalar 2002-2007 2008-2009 2010-2015
AAPL 0.086 0.156 0.056 AAPL 0.086 0.086 0.086
AXP — — — AXP — — —
BA 0.052 — — BA 0.052 0.052 0.052
CAT 0.121 — — CAT 0.121 0.121 0.121
CSCO — — — CSCO — — —
CVX — — — CVvX — — —
DD — — — DD — — —
DIS — — — DIS — — —
GE — — — GE — — —
GS 0.006 — — GS 0.006 0.006 0.006
HD — — 0.186 HD — — —
IBM — 0.025 — IBM — — —
INTC — — — INTC — — —
JNJ — — — JINJ — — —
JPM — — — JPM — — —
KO 0.015 — — KO 0.015 0.015 0.015
MCD — 0.819 0.212 MCD — — —
MMM — — — MMM — — —
MRK — — — MRK — — —
MSFT — — — MSFT — — —
NKE 0.1 — 0.13 NKE 0.1 0.1 0.1
PFE — — — PFE — — —

11
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Tablo 1. Cesitlendirme Yapildiginda Portfoye Alinan

Varliklar ve Agirliklar:

Tablo 2. Cesitlendirme Yapilmadiginda Portfoye

Alian Varliklar ve Agirhklar:

PG 0.075 — PG 0.075 0.075 0.075
TRV — — TRV — — —
UNH 0.279 0.249 UNH 0.279 0.279 0.279
UTX 0.211 — UTX 0.211 0.211 0.211

VZ — 0.167 VZ — — —

WMT — — WMT — — —
XOM 0.055 — XOM 0.055 0.055 0.055
Toplam 1 1 Toplam 1 1 1

12
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Portfoy, minimum risk ve maksimum karlilig1 saglayacak sekilde ¢esitlendirmenin etkisiyle her
donem igin ayr1 atama yapilarak olusturulmustur. Bu sebeple ilk olarak Markowitz Ortalama- Varyans
Modeli ile optimal portfoy olusturulmus, olusturulan optimal portféylerin hangi varliklardan olustugu
gosterilmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi ¢aligmanin ilk boliimiinde kriz 6ncesi donemde on varlik i¢in
yatirim yapilirken kriz doneminde ii¢ varliga yatirim yapilmis kriz sonras1 donemde ise alt1 varliga
yatirim yapilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde her donem i¢in aymi varliklara yatirnm yapildigi

Tablo 2’de gorilmektedir.

Tablo 2. Dénemler Itibariyle Optimizasyon Yapilan Portfoyiin RMD’si (Yiizdesel):

2002-2007 kriz 2008-2009 Kkriz 2010-2015 kriz
oncesi donem donem sonrasi donem
5.54% 8.08% 4.83%

Tablo 1°de gosterilen varliklarin agirliklart kullanilarak, Varyans- Kovaryans Yontemi ile
RMD hesaplanmistir. Her donem i¢in ayr1 optimal portfoy olusturulmus ve dolayisiyla farkli RMD

hesaplanmustir.

Degisen ekonomik ve sektorel konjonktiir, sektor icerisinde faaliyet gdsteren sirketlerin risk ve
getiri verilerinde oynakliga sebep olur. Bu nedenle degisen kosullar dikkate alinarak her donem
portfoy revize edilir ve optimal portfoyii olusturan varliklar degiskenlik gosterir. Bu sekilde
cesitlendirme yapilarak olusturulan portfdy, sistematik olmayan riski tam olarak elimine edemese de

biiyiik dl¢iide azaltir.

Ancak kriz donemlerinde cesitlendirmenin etkisi azalir. Genel ekonomik durumun kétiiye
gitmesi, yasanan finansal problemler, sektorde faaliyet gdsteren biitiin sirketleri etkiler. Bu olumsuz
havaya ragmen giiclii finansal yapiya sahip, deneyimli ve kokli sirketler, izledikleri kriz yonetimi
politikalariyla krizden goreceli daha az etkilenmektedir. Yatinnmecilar, portfdy yoneticileri ve
yoneticiler, bu sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir portféy olusturarak minimum risk ve

maksimum getiri dengesini kurabilmektedir.

Bu baglamda yapilan ¢alismada 2002-2007 kriz 6ncesi donem, 2008-2009 kriz donemi ve 2010-
2015 kriz sonrasi donemde Riske Maruz Deger hesaplanmis ve kriz 6ncesi donemin 5.54%, kriz
doneminin 8.08% ve kriz sonras1 dénemin 4.83% oldugu tespit edilmistir. Donemler itibariyle RMD
degerleri karsilagtirildiginda kriz 6ncesi donemin RMD degeri kriz sonrasi donemin RMD degerinden
daha yiiksek ¢ikmustir. Kriz doneminde ise RMD’nin diger dénemlere gére daha yiiksek oldugu

goriilmektedir.

13
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Tablo 3: Dénemler itibariyle Optimizasyon Yapilmayan Portfoyiin RMD’si ( Yiizdesel):

2002-2007 kriz oncesi 2008-2009 kriz donemi 2010-2015 Kkriz sonrasi
donem donem

5,54% 14,27% 6,36%

Calisgmanin bu boéliimiinde, kriz 6ncesi donemde optimizasyon islemi yapilarak olusturulan
portfoyilin, donemin kosullarma gore revize edilmeksizin kriz déonemi ve sonrasinda RMD’si
Olciilerek, optimizasyon yapilmadiginda portféyiin RMD degerlerinin ne sekilde degisiklik gosterecegi
tespit edilmek istenmistir. Sonugta portfoyiin riske maruz degerleri, 2002-2007 kriz 6ncesi donemde
daha 6nce hesaplandigr gibi 5,54%, 2008-2009 kriz doneminde 14,27% ve 2010-2015 kriz sonrasi

dénemde 6,36% olarak bulunmustur.

Bu sonuglardan hareketle, portfoy degisen ve giincellesen ekonomik duruma gore goézden
gegirilerek gesitlendirilmediginde RMD degerlerinin artis gosterdigi yani daha yiiksek bir risk tagidigi
goriilmiistiir. Ozellikle kriz doneminde optimizasyon yapilan ve yapilmayan portfoyiin RMD
degerlerinde dnemli bir farklilik saptanmis, optimizasyon yapilarak ¢esitlendirilen portfoyiin RMD’si
8,08% iken degistirilmeden elde tutulan portfoyiin RMD’si 14,27% olmustur. Kriz sonrast donemde
de optimizasyon yapilmadiginda portféyiin RMD’sinin 4,83%’den 6,36%’ya yiikseldigi ve daha fazla

risk tasidig1 goriilmiistiir.
6. SONUC

Finansal kriz donemlerinde gesitlendirmenin 6nemi artmakta iyi bir risk-getiri kombinasyonu,
portfoyiin riske maruz degerini 6nemli dl¢lide azaltmaktadir. Finansal krizlerin makro 6lg¢ekli olmasi,
kiiresel ekonomideki biitiin aktorleri olumsuz yonde etkilemektedir. Diinya ekonomisine yon veren bir
iilke olmasi sebebiyle ABD’de 2008 yilinda yasanan kriz kisa siirede biitiin diinyay1 sarmistir. Yerli ve
yabanci biitiin yatirimcilar, biiyiik portfoy sirketleri ve devletler kriz masalar1 olusturmus bu durumdan
en az hasarla ¢ikabilmek icin ¢esitli yontemler gelistirmistir. En etkili risk 6l¢gme ve degerlendirme
yontemlerinden biri olan RMD bu anlamda bir kere daha 6nem kazanmis ve finansal aktorlere bu dar

bogazdan ne kadar hasarla ¢ikabilecekleri konusunda yol gostermistir.

Bu amagla yapilan bu ¢alismada, Dow Jones Endiistri Endeksi’nde faaliyet gosteren 29 sirketin
hisse senetlerinin aylik getirileri kullanilarak; 2002-2007 kriz 6ncesi, 2008-2009 kriz dénemi ve 2010-
2015 kriz sonrast olmak iizere 3 d6nem i¢in varyans-kovaryans Yontemi ile RMD hesaplanmustir.
Yontem iki farkli sekilde uygulanmuis; ilk olarak her donem icin ¢esitlendirilmis optimal portfoylerin
RMD’leri hesaplanmis, ikinci olaraksa gesitlendirilmeden armndirilmis ve rastgele olusturulmus bir

portfoyiin her donem igin RMD’si hesaplanmustir.
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Yapilan bu ¢aligmada, iki analizde de kriz doneminde portfoyiin yilksek RMD’ye sahip oldugu,
ancak kriz dncesi donemde olusturulan optimum portfdy, kriz ve kriz sonrasi dénemler i¢in revize
edilmeden ayn1 varliklar portfoyde tutularak analiz edildiginde, kriz sonrasi donemin RMD’sinin kriz
oncesine gore daha yliksek oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak donemin ekonomik yapisina gore
diizenlenmeyen ve optimizasyon islemi yapilmayan portfoylerin 6zellikle kriz doneminde yiiksek bir
riske maruz kaldigi, krizin etkisi izleyen dénemde devam etse de, iyi ¢esitlendirilmis bir portféyiin bu
etkinin maruz biraktig1 riski azalttigi goriilmiistiir. Kriz donemlerinde portfoy temelli yatirimlarin
riskinin ¢ok daha diisiik olmasi cesitlendirmenin faydasini bir kez daha gostermistir. Geg¢mis
verilerden hareketle elde edilen bu sonug, gelecekte yasanacak benzer krizlerde izlenmesi gereken yol

hakkinda bir fikir vermekte ve bundan sonra yapilacak ¢alismalara bir yon gostermektedir.
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