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BisT IMALAT SANAYINDE RiskiN OLCULMESI: RiSKE MARUZ
DEGER YONTEMIYLE BiR UYGULAMA

Ahmet UGUR'
Nergis BINGOL?

Ozet

Bu ¢alismanin amact RMD yontemlerinden Varyans-Kovaryans yontemiyle Borsa Istanbul da islem géren imalat
sanayine ait hisse senetleriyle olusturulan portfoylerin 1 giinliik, 10 giinliik ve 21 giinliik elde tutma siireleri icin
maruz kalacaklart kaybr hesaplamaktir. Bunun igin sektoriin 2003- 2016 yularindaki giin sonu kapanig
fivatlarindan yararlamlmistir. Yapilan ilk hesaplamada imalat sanayinin alt sektorlerinden 6 portfoy olusturulmusg
ve en ytiksek kaywp kimya, petrol kauguk ve plastik iiriinler icin yapilan portféyde olmugstur. Daha sonra tiim imalat
sanayi bir arada ele alinmis olup olusturulan portfoyde farkly alt sektorlerden hisse senetleri yer almistir. Bu
portfoyiin riski ilk hesaplanan portféy risklerinden oldukca diisiik ¢cikmigtir.
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MEASUREMENT OF RISk ON MANUFACTURING INDUSTRY:
VALUE AT RISK METHOD WITH AN APPLICATION

Abstract

The purpose of this study is to calculate the losses that portfolio holders formed by the stocks of the manufacturing
industry that are traded in the Stock Exchange Istanbul using the Variance-Covariance method of RMD methods
will be exposed for 1 day, 10 days and 21 days retention periods. For this, the sector benefited from the closing
prices on the day of 2003-2016. In the first calculations made, 6 portfolios of manufacturing sub-sectors were
created and the highest loss was in the portfolio made for chemistry, petroleum rubber and plastic products. Then
all of the manufacturing industry was handled together and stocks from different sub-sectors were included in the
generated portfolio. The risk of this portfolio was considerably lower than the initial calculated portfolio risk.
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GIRIS

Ekonomik alanda serbestlesmenin artmasi, faaliyet sinirlarinin genislemesi, gelisen finansal
teknikler risk ve risk yonetimi agamasinda ihtiyaclarinda artmasina neden olmustur. Daha dogru bir risk
yonetimi icin daha guclu risk 6lcim yodntemlerine olan ihtiyag artmistir. Yasanan finansal krizlerin
etkisinin biiyiikliigii de bu alandaki ¢aligmalara yogunlagilmasi gerektigi diisiincesini desteklemistir.

Uluslararas1 bankacilik alaninda diizenleyici bir kurum olarak faaliyet gosteren Basel Komitesi
de yasanan tiim finansal gelismelerin neticesinde risk yonetimi ile ilgili gegmiste yapmis oldugu
diizenlemeleri tekrar goézden gecirmistir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak Riske Maruz Deger
yonteminin hesaplamalarda kullanilmasi 6nerilmistir.

Riske Maruz Deger yontemi ilk olarak RiskMetrics adiyla J. P.Morgan tarafindan piyasaya
stirilmistiir. Riski tek bir degerle ve para birimi cinsinden sunmasi yontemin diger yontemlere gore en
o6nemli avantajidir.

Bu caligma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde Riske Maruz Deger hakkinda temel
bilgiler verilmis, hesaplamalarda kullanilan parametreler iizerinde durulmus ve ¢alismanin uygulama
béliimiinde kullanilan Varyans-Kovaryans Yontemi agiklanmustir. ikinci béliimde ise Borsa Istanbul’da
islem goren imalat sanayine ait hisse senetlerinden portfoyler olusturularak RMD yontemiyle portfoy
riskleri tespit edilmistir. Burada ayrica tlim imalat sanayi hisse senetleri bir arada ele alinarak imalat
sanayinin maruz kalacagi risk hesaplanmigtir. Son béliim ise sonu¢ kismindan olugsmaktadir.

I.RISKE MARUZ DEGER (RMD)

Finansal bir portfoyiin belirlenen bir yatirnm dénemi i¢inde ve verilen bir giiven diizeyi igerisinde
kaybedebilecegi maksimum para degerine Riske Maruz Deger denir (Brouwer, 2001:308). %x olasilikla
belirli bir zaman diliminde olusacak kaybin en fazla ne kadar sorusunun cevab1 RMD rakamina ulastirir
(Altaylhgil, 2008:34).

RMD vyontemi ile, piyasa da meydana gelen hareketler dolayisiyla portfoyiin degerinde
olugabilecek deger kaybini 6lgmek amaglanmaktadir. Yontemin temelindeki en 6nemli husus ge¢cmise
ait verilerdir. Gelecekteki piyasa hareketlerinin gegmisteki piyasa hareketleri ile gosterdigi benzerlik
hesaplamalarin basarili olmasini saglayacaktir (Candan-Oziin, 2014:79).

Yatirim yapilacak alanlardan hangisinin daha riskli oldugu, cesitli risk faktorlerinden olusan
portfoyiin toplam riskini, olagan veya olagan {isti durumlarda meydana gelecek kayip tutarini
hesaplamada diger risk 6l¢iim yontemleri yetersiz kalmaktadir. RMD yo6ntemi ise tim bu durumlarda
kullanilabilme 6zelliine sahiptir (Tas-lltiizer, 2008:68). RMD riskle karsi karsiya kalan ve bunu
yoOnetme ihtiyaci igerisinde olan isletmeler, bankalar i¢in riskin raporlanmasini saglarken, risk limitlerini
belirler, sermayenin i¢ dagiliminin belirlenmesi ve performans 6lgiimii gibi alanlarda kullanilir (Celik-
Kaya, 2010:22).

Riske Maruz Deger Hesaplama Yontemi ile elde edilen sonuglar diger yontemlere gore daha
gercekeidir. Clnku bu yontem, sadece belirli bir risk 6l¢iisti vermemektedir, bunun yani sira belirli bir
aralik dahilinde risk 6l¢limii yapmaktadir. Diger bir husus ise, portfGyiin riskini ¢esitli risk tiirleri
arasindaki korelasyon bagintilarindan yararlanarak tek bir say1 olarak ifade etmektedir (Uckun-
Kandemir, 2008:130).

RMD hesaplama yontemlerinin en biiyiik eksigi en kotii durum hakkinda bilgi vermemesidir.
Olasilik dagilimlar belirlenmis olan gliven araligindaki alani temsil etmektedir. Fakat gercek hayatta
bu alanin disinda olaylarda meydana gelmektedir. RMD hesaplamalari sonucunda bir giinliik kayip
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tutar1 belirleniyor fakat ikinci, iiglincii giinlide i¢ine alan toplam kayip hesaplanamamaktadir (Taner-
Demireli, 2009:131).

LI. RMD Hesaplamalarinda Kullanilan Parametreler

Portfdy degerinde olusabilecek olan kaybi hesaplamak i¢in bazi parametrelere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu parametreler, elde tutma siiresi, gliven aralig1 ve 6rneklem periyodudur.

a. Elde tutma suresi

Portfoyde zaman igerisinde meydana gelecek olan fiyat degisimlerini izlenecegi, volatilite ve
korelasyonun hesaplanacagi gozlem periyodudur(Kayahan ve Topal, 2009:188). Elde tutma siiresi
uzadik¢a beklenen fiyat degisiklikleri de o derce yiiksek olacaktir. Birgok banka alim satimlarinda
piyasa riskini hesaplarken 1 giinliikk elde tutma siiresini kullanmaktadirlar. Piyasa diizenleyiciler ise
olumsuz piyasa kosullariin ger¢eklesmesi durumunda likitidenin diigecegi, alim- satim faaliyetlerinin
zorlasacagi ihtimaline karst daha uzun bir elde tutma siiresini tercih etmektedirler (Simsek, 2007:82).
Basel Komitesi tarafindan oOnerilen elde tutma siiresi 10 is gilinlidiir. Elde utma siiresi RMD
hesaplamalarina yansitilirken zamanin karekokii olarak ifade edilen Geometrik Brownion Motion
yaklagimina dayandirilmaktadir (Bolgiin-Akcay, 2009:424).

b. Glven arahgi

Giiven araligi, RMD hesaplamalarinda elde tutulan portféy degerinde meydana gelecek kayip
miktarimin belirlenen RMD rakamini agmama olasiligini gdstermektedir (Catalca vd., 2008:153). Basel
Komitesi tarafindan %99 giiven diizeyi ve tek tarafli giiven aralig1 kullanilmasi 6nerilmektedir. BDDK”’
da hesaplamalarda %99 giiven diizeyini tercih etmektedir. Bu aralik degeri ise, standart normal dagilim
tablosu kullanilarak elde edilmekte olup, %99 giiven araliginda 2,33’ e denk gelmektedir (Kayahan-
Topal, 2009:188).

c. Orneklem Periyodu

Kimi kaynaklarda gbzlem periyodu olarak yer almaktadir. Fiyatlarda meydana gelen degisimlerin
gozlemlendigi, volatilite ve korelasyonlarin hesaplandigi gozlem periyodudur. Segilen Orneklem
periyodunun uzunlugu ve bu 6rneklem periyodu i¢indeki fiyat dalgalanmalarina bagli olarak ayni elde
tutma siiresi i¢in farkli RMD rakamlar1 elde edilebilir. Basel Komitesi bir yillik asgari siireyi
Ongoérmektedir (Duman, 2000:24).

I.1l. Varyans-Kovaryans Yontemi

Riske Maruz Deger Hesaplama yontemleri parametrik ve parametrik olmayan yontemler olarak
ikiye ayrilmaktadir. Varyans-Kovaryans Yontemi parametrik yontem igerisinde incelenirken, Tarihi
Simulasyon ve Monte Carlo Similasyon yontemleri parametrik olamayan yontemler icerisinde
incelenir.

Varyans-Kovaryans Yonteminde portfoy degerinde meydana gelen degisim; gecmis veriler, risk
faktorlerinin degiskenligi ve korelasyon belirlenerek hesaplanmaktadir. Hesaplamasinin kolay olmasi
ve zaman agisindan avantaj saglamasina ragmen finansal serilerin dagilimlarinin normal dagilimdan
daha kalin kuyruklu bir dagiliminin olmasi hesaplanan RMD rakaminin oldugundan daha kiigiik
hesaplanmasina neden olabilir (Tas-iltiizer, 2008:72).
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Varyans-Kovaryans yonteminin temel varsayimi olan normal dagilimdan dolay1 standart sapma
tahmin edilirken varyansin uzun donemde degismedigi kabul edilmektedir. Fakat bir¢ok finansal
biiyiikliik zaman igerisinde degismektedir. Daha giivenilir RMD tahminleri yapabilmek i¢in varyansin
zamana bagli olarak modellenmesi gerekir (Altayligil, 2008:35).

Varyans-Kovaryans yontemiyle yapilan hesaplamalar diger RMD hesaplama y6ntemlerine gore
daha kolaydir. Portfoyiin karsi karsiya kalacagi risk limitini ayrintili bir sekilde ortaya koymaktadir.
Fiyat hareketlerindeki karmagikliga ragmen RMD hesaplamalarinda kullanimi tercih edilmektedir.
Opsiyonlar i¢in uygun bir yontem olarak goriilmemektedir. Portféyde yer alan varliklar arasinda
iligkinin dengede oldugu kabul edilmektedir fakat bu dogru bir yaklasim degildir. Bununla beraber
korelasyon katsayisi ve oynaklikta her zaman sabit degildir (Civan, 2010:422).

Varyans-Kovaryans yonteminde RMD hesaplamasinda izlenen yol asagidaki gibidir (Bolgiin-
Akcay, 2009: 308):

Portfoyii meydana getiren risk faktorlerinin gegmis giinliik verileri alinir,

Giinliik getirilerde meydana gelen degisimler logaritmik getiri verileri ile hesaplanir,
Faiz risk faktorleri fiyata doniistiiriiliir ve giinliik getiri degisimleri hesaplanir,

Agirlik matrisinin transpozu bulunur,

Portfoyilin varyanst hesaplanir, bulunan varyans degerinin karakokili portfoyiin
volatilitesidir,

Giliven diizeyi ve Z degeri bulunur,

e Portfoy degeri belirlenir,

RMD =PV*g * 1t * 7
J- ‘ formiiliinde gerekli veriler yerine yerlestirilerek
portfoyiin RMD degeri hesaplanir.
PV: Portféy Degeri

Z,: Normal Dagilim Tablosunda Giiven Diizeyine Karsilik Gelen Deger
6: Getiri Volatilitesi (Standart Sapma)
t: Elde Tutma Siresi

11.BIST iMALAT SANAYINDE RMD DEGERLERININ HESAPLANMASI

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayiinin alt dallarini olusturan gida- i¢ki- tiituin,
dokuma- giyim- deri, kagit ve kagit {irlinleri, kimya- petrol- plastik- kauguk, tas ve toraga dayali, metal
ana sanayii- metal esya makine ve gere¢ yapim alanlarindan ayr1 ayr1 6 adet portfoy olusturularak 2003-
2016 yillart arasinda portfoy riskleri RMD ydntemiyle hesaplanmustir.

1.1 Literatir Ozeti

Korkmaz ve Bostanci (2011) farkli volatilite hesaplama yontemleri arasindaki farklar1 gdstermek
amactyla IMKB 100 Endeksinin 14,5 yillik giinliik kapanis degerlerini kullanarak hesaplamalar
yapmustir. Hesaplamalar sonucu elde edilen volatilite degerleri, RMD hesaplamalarinda kullanilmis ve
Basel II ¢ergevesinde geriye doniik testleri yapilmistir. Volatilite hesaplamasi yaparken dort farkl
donem secilmistir. Caligma sonucunda finansal fiyat serilerindeki volatilite kiimelenmesinin, kaldirag
etkisi, sivrilik, degisenvaryans, EWMA ve GARCH gibi gelismis modeller ile ¢ok daha iyi sekilde
modellendigi sonucuna ulagilmaistir.
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Ural (2009) Tiirkiye’nin IMKB 100, Ingiltere’nin FTSE 100, Japonya’nin NIKKEI 1225 ve
Fransa’nin CAC 40 borsa endekslerine ait getiri serilerini kullanmigtir. Riske maruz deger ve beklenen
kayip hesaplamalari farkli hata dagilimlari i¢in yapilmistir. Geriye doniik testler uygulayarak modellerin
RMD tahminlerindeki basarisint gdstermistir. Geriye doniik test sonuglari, sigman kuyruk ve asimetrik
yapiya sahip finansal varlik getirileri icin Cornish-Fisher yaklagimina dayali hesaplamalarin sonucunda
daha tutarli sonuglara ulagildigini gostermistir.

Bozkus (2005) Amerikan Dolari/ Euro ve ISE- 100 Endeksi verilerini kullanmistir. RMD
yontemleri ve RMD’ ye alternatif olarak Beklenen Kayip yontemini tanimlamigtir. Bu iki yontemin
giiclii ve zayif yonleri ile kuyruk riski agisindan karsilastirma yapmistir. RMD sisman kuyruk 6zelligine
sahip portfoyler i¢in kullanildiginda pozitif sapma gosterirken Beklenen Kayip yonteminin kuyruk riski
tasimiyor olmast ve RMD yoOntemine gore daha tutarli olmasi uygulanabilir oldugu sonucuna
ulastirmugtir.

Rodoplu ve Ayan (2008) Basel- 11 Uzlasisi gercevesinde sunulan RMD ve standart 6lgiim
yaklagimlarindan hangisinin Tiirk bankacilik sektoriinde sermaye gereksiniminin hesaplanmasinda daha
basarili olacagini agiklamak amaciyla bir ¢alisma yapmislardir. Calismada kullanilan bilango verileri
varsayimsal degerlerden olusmaktadir. Monte Carlo Simiilasyon ve Tarihi Simiilasyon yontemleri biitiin
agirliklandirma modellerinde standart yaklasima gore daha yiiksek sonuglar vermistir. Varyans-
Kovaryans yonteminin sonuglar1 standart yonteme gore daha diistiktiir.

Altintag (2007) emeklilik yatirim fonlarinin kisa vadeli yatirim riskliliginin 6l¢iilmesinde RMD
yontemlerini kullanmistir. Bu yolla da elde edilen sonuglarin hem portféy yoneticileri hem de
katilimcilar i¢in anlamli olup olmadigini aragtirmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde de RMD
hesaplamalar1 katilimcilara ve portfoy yoneticilerine kisa vadeli yatirim riskleri hakkinda anlamli
sonuclar vermektedir.

Evci ve Kandir (2015) altin piyasalarina yapilacak olan RMD hesaplamalari i¢in uygun yontemi
ve dagilimin tespitini yapmiglardir. Bunun i¢in Ocak 2003 ve Kasim 2013 donemlerindeki BIST ve
Londra altin piyasasinda olusan giinliik getiri serilerini veri olarak kullanmiglardir. RMD degerlerini
hesaplamak i¢in normal ve student t dagilimlarina dayanan simetrik ve asimetrik GARCH modeli ile
varyans-kovaryans yontemi hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda ise altin getiri serileri
kalin kuyruklu ve asir1 basik dagilim gosterdiginden %99 giiven diizeyinde student t dagilimina dayanan
model daha dogru sonuglar vermistir.

Akin ve Akdugan (2012) calismalarinda 2008, 2009, 2010 yillarini kapsayan ve gelir amagl kamu
borglanma araglari emeklilik yatirim fonlarindan Tiirkiye’ de faaliyet gostermekte olanlarla li¢ adet
portfoy olusturmuslardir. Hesaplama yontemi olarak Varyans-Kovaryans yontemini kullanmiglardir.
Hesaplamalar sonucunda diisiik risk degerleri elde edilmistir. Bu diisiik degerler ise kamu bor¢glanma
araclar1 emeklilik yatirim fonlar riski diistik fonlardir seklinde yorumlanmustir.

Calismamizda Onceki calismalardan farkli olarak BIST sanayi sektorii alt sektorler bazinda
incelenmigtir. Bu bakimdan, calisma literatiirde 6nemli bir boslugu doldurmay: hedeflemektedir.
Ayrica, calismada son yillardaki veriler de dahil olmak {izere 14 yillik veriler kullanilmistir.

I1.11. Sanayi Alt Sektorleri icin RMD Hesaplanmasi

RMD ile yapilan hesaplamalarin ilk asamasi hisse senetlerinin giin sonu kapanig fiyatlarini
kullanarak logaritmik fiyat degisikliklerini hesaplamaktir. Bunun i¢in kullanilan esitlik denklem 1°de
yer almaktadir.

re=In (Pd Pea) (Denklem:1)
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Logaritmik fiyat degisiklikleri hesaplandiktan sonra elde edilen degerler Eviews programina
aktarilarak hesaplamalarda kullanilacak olan tanimlayic istatistiklerin tespiti ile Augmented-Dickey
Fuller duraganlik testi yapilmistir. Portfoyii olusturacak olan hisse senetlerinin belirlenme agsamasinda
tanimlayici istatistiklerden elde edilen standart sapmanin ortalamaya boliinmesiyle degisim katsayilari
elde edilmistir. Degisim katsayilar kiigiikten biiylige siralanmis olup en diisiik riske ve en yiiksek
getiriye sahip olan hisse senetlerinden bes tanesi portfoyii olusturmustur (Bingdl, 2016:63).

Portfoyii olusturan hisse senetleri belirlendikten sonra portfoy standart sapmasi hesaplanmustir.
Risk olgiitii olarak standart sapma kullanilmaktadir. Standart sapma varyansin birim problemi nedeniyle
karekokii almarak hesaplanmaktadir ve diger adi1 volatilitedir (Bolgiin-Akgay, 2016:236). iki hisse
senedinden olusan portfoyilin standart sapmast denklem 2’deki esitlik ile hesaplanmaktadir (Eser,
2010:25):

6,= \Xxﬁo]z +X,0, +20,,0,0,0,
(Denklem: 2)
Xi: i. Finansal Varligin Portfoydeki Agirligi, i: 1,2
6i: 1. Finansal Varligin Standart Sapmasi, i: 1,2
p12: 1. Ve 2. Finansal Varlik Arasindaki Korelasyon Katsayisi.

Calismada olusturulan portfoyler bes hisse senedinden olusmaktadir. Bu sekilde varlik sayisi
artan portfoylerin standart sapmasimin hesaplanmasinda kovaryans katsayisindan yararlanilabilir.
Denklem 3’ de kovaryans formiilii yer almaktadir.

COV12= p12 * 6102 (Denklem: 3)

Denklem 3’te yer alan kovaryans formuluni denklem 2’deki standart sapma formuliinde yerine
koydugumuzda denklem 4’teki standart sapma formiilii elde edilir. Bu sekildeki formiil hesaplamalarda
kolaylik saglayacaktir.

o= \ -"::0':: +r0" +2x,X, 6 ,0,0, (Denklem: 4)

Covi2

Son olarak portfoyler igcin RMD hesaplamalarinda denklem 5’ deki esitlik kullanilmaktadir (Eser,
2010:24):

RMD = PV*g * i *Z,
(Denklem: 5)
PV: Portfoyiin Bugiin ki Degeri,
Z,: Normal Dagilim Tablosunda Giiven Diizeyine Karsilik Gelen Deger,

6: Getiri Volatilitesi (Standart Sapma).
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08.08.2017 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’ da imalat sanayini olusturan 181 adet hisse senedi
gida-igki-tatin, dokuma-giyim-deri, kagit ve kagit tirtinleri, kimya-petrol-plastik-kauguk, tas ve toraga
dayali, metal ana sanayi-metal esya makine ve gere¢ yapim alanlarina ayrilmis olup her alan i¢in birer
tane portfoy olusturulmustur. Her bir portfoy bes hisse senedinden olusmaktadir ve portfdyii olusturan
bu varliklar esit agirliklandirilmigtir. Hesaplamalar Ocak 2003-Aralik 2016 olarak 14 yillik dénem i¢in
yapilmigtir. Portfoy degeri 100.000 TL olarak belirlenmis ve 1 giinliik, 10 giinliik, 21 giinliik elde tutma
stireleri i¢in hesaplamalar yapilmistir.

a. Gida i¢ki tutin alt sektort icin RMD hesaplamasi

Degisim katsayisina gore bu sektorde PETUN, PNSUT, ULKER, KERVT, AEFES portfoyu
olusturan hisse senetleri olarak belirlenmistir. Ilk olarak giinliik verilerin logaritmik degerleri alinarak
getiri serisi elde edilmis, daha sonra bu serinin birim kok igerip igermedigi ADF testi ile tespit edilmistir.
Tablo 1’ de ADF test sonuglar yer almaktadir. Tablodan da goriilecegi iizere higbir seri birim kdk
icermemektedir.

Tablo- 1: Gida, icki, Tiitiin Alt Sektorii ADF Test Sonuclari

t- Statistic Prob
PETUN -59,23187 0,0000
PNSUT -56,83461 0,0000
ULKER -56,19493 0,0000
KERVT -56,32755 0,0000
AEFES -30,50493 0,0000

Daha sonra portfoyiin standart sapmasi hesaplanarak RMD degerleri bulunmustur. Portfoyiin
standart sapmasi1 0,017078144°dir. Varyans-Kovaryans yontemine gore portfoy 1 giinde %1 olasilikla
3.979,21 TL, 10 giinde %1 olasilikla 12.583,36 TL ve 21 giinde %1 olasilikla 18.235,02 TL zarar
asabilecegi tespit edilmistir. Portfoy RMD degerleri Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo- 2: Gida, icki, Tiitiin Portfoyii RMD Degerleri (TL)

Elde Tutma Siresi 1 Giln 10 Gin 21 Gln

RMD Degerleri 3.979,21 12.583,36 18.235,02
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b. Dokuma, giyim esyasi ve deri alt sektorii icin RMD hesaplamasi

Dokuma, giyim esyasi, deri alani i¢in olusturulan portféyde yer alan hisse senetleri KORDS,
YATAS, BOSSA, LUKSK ve ATEKS’ dir. Tablo 3° de ADF test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo- 3:Dokuma- Giyim Esyasi ve Deri Sektorii ADF Test Sonuclari

t- Statistic Prob
KORDS -57,62534 0,0000
YATAS -55,42209 0,0000
BOSSA -55,83377 0,0000
LUKSK -57,56410 0,0000
ATEKS -58,50256 0,0000

Hesaplamalar sonucunda portfOyiin zarar1 1 giin igerisinde %! olasilikla 3.995,48 TL, 10 giin
igerisinde 12.634,83 TL ve 21 giin icerisinde 18.309,61 TL’yi asabilir. Belirlenen elde tutma stirelerine
gore hesaplanan portfoy RMD degerleri Tablo- 4’ de yer almaktadir.

Tablo- 4: Dokuma- Giyim Esyas1 Portfoyii RMD Degerleri (TL)

Elde Tutma Siresi 1 Gin 10 Gln 21 Gln

RMD Degerleri 3.995,48 12.634,83 18.309,61

c. Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin alt sektorii icin RMD hesaplamasi

Portfoyii olusturan hisse senetleri KARTN, OLMIP, DOBUR, BAKAB ve TIRE’dir. Tablo 5
portféyun ADF test sonuglarini géstermektedir.

Tablo- 5: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii ADF Test Sonuclar

t- Statistic Prob
KARTN -43,67547 0,0000
OLMIP -56,45541 0,0000
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DOBUR -56,89171 0,0000
BAKAB -60,51254 0,0000
TIRE -58,23163 0,0000

Portfoyiin 1 giin icerisinde maruz kalacagi en yiiksek zarar %1 olasilikla 3.612,27 TL, 10 giin
icerisinde 11.422,99 TL ve 21 gln icerisinde 16.553,49 TL dir. Belirlenen elde tutma sirelerine gore
hesaplanan portféy RMD degerleri Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo- 6: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn Portfoyii RMD Degerleri (TL)

Elde Tutma Siresi 1 Giln 10 Gin 21 Gln

RMD Degerleri 3.612,27 11.422,99 16.553,49

d. Kimya, petrol, kauguk ve plastik trtnler alt sektéri RMD hesaplamasi

Portfoyii olugturan hisse senetleri POLTK, SEKUR, SODA, TMPOL ve TUPRS’dir. Hisse
senetleri ADF test sonuglar1 Tablo 7° de yer almaktadir.

Tablo-7: Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektorii ADF Test Sonuglar

t- Statistic Prob

POLTK | -25,38400 0,0000

SEKUR | -28,42833 0,0000

SODA -60,33582 0,0000

TMPOL | -25,07454 0,0000

TUPRS -57,51479 0,0000

Portfoyiin standart sapmasi 0,054955527°dir. 1 giinlik elde bulundurma siiresinde zarar1 %1
olasilikla en fazla 12.804,64 TL, 10 giinliik zarar1 40.491,82 TL ve 21 giinliik zarar1 58.678,23 TL’dir.
Portfdy i¢in hesaplanan RMD degerleri Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo- 8: Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Portféyii RMD Degerleri (TL)

Elde Tutma Siresi 1 Giln 10 Gin 21 Gin

RMD Degerleri 12.804,64 40.491,82 58.678,23

e. Tas ve topraga dayal alt sektorii icin RMD hesaplamasi

ADBGR, BOLUC, MRDIN, ADANA ve UNYEC portfdyde yer alan hisse senetleridir.
Portfdydeki hisse senetlerinin ADF test sonuglari Tablo 9° da yer almaktadir.

Tablo- 9: Tas ve Topraga Dayal Sektor ADF Test Sonuglari

t- Statistic Prob

ADBGR -61,27947 0,0000

BOLUC -59,02429 0,0000

MRDIN -59,13728 0,0000

ADANA -57,46617 0,0000

UNYEC -59,55809 0,0000

Portfdy i¢in hesaplanan standart sapma degeri 0,012901822°dir. Portféyiin 1 giin igerisinde maruz
kalabilecegi en yiiksek zarar %1 ihtimalle 3.006,12 TL, 10 giin icerisinde 9.506,20 TL ve 21 gin
icerisinde 13.775,79TL dir. Portfdy i¢in hesaplanan RMD degerleri Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo-10: Tas ve Topraga Dayah Portfoy RMD Degerleri (TL)

Elde Tutma Siresi 1 Giln 10 Gin 21 Gln

RMD Degerleri 3.006,12 9.506,20 13.775,79

f. Metal ana sanayi-metal esya, makine ve gere¢ yapim alt sektorii RMD hesaplamasi

Degisim katsayilarina gore yapilan siralamada portfoy i¢in secilen hisse senetleri; OTKAR,
TTRAK, EREGL, FROTA ve PARSN’dir. Portféydeki hisse senetlerinin ADF test sonuglar1 Tablo
11°deki gibidir.
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Tablo-11: Metal Ana Sanayi Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii ADF Test Sonuclari

t- Statistic | Prob
OTKAR | -56,83886 0,0000
TTRAK | -51,88415 | 0,0000
EREGL | -56,46234 | 0,0000
FROTO | -56,70006 | 0,0000
PARSN -58,46747 0,0000

Olusturulan portfoyliin 1 giinliik elde bulundurma

stiresinde  kayb1

olasilikla

9.681,75 TL, 10 giinliik elde tutma siiresinde kayb1 30.616,37 TL ve 21 giinliik elde tutma stiresinde
kayb1 44.367,34 TL’yi asacaktir. Portfoy igin hesaplanan RMD degerleri Tablo 12’ de yer almaktadir.

Tablo-12: Metal Ana Sanayi-Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi Portfoy RMD Degerleri (TL)

Elde Tutma Siresi 1 Giln

10 Gun

21 Gln

RMD Degerleri 9.681,75

30.616,37

44.367,34

g. imalat sanayi RMD hesaplamasi

Imalat sanayinin tamami baz alinarak degisim katsayisina gore secilen hisse senetleri; POLTK,
SEKUR, ADBGR, OTKAR ve SODA’dir. Portfoyii olusturan hisse senetlerinin ADF test sonuclari

Tablo 13’ de yer almaktadir.

Tablo-13: imalat Sanayi ADF Test Sonuclar:

t- Statistic Prob
POLTK -25,38400 0,0000
SEKUR -28,42833 0,0000
ADBGR -61,27947 0,0000
OTKAR -56,83886 0,0000
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SODA -60,33582 0,0000

Imalat sanayinin tiimii igin olusturulan portfoyiin standart sapmasi 0,010652652°dir. 1 giinliik
elde bulundurma siiresinde portfoyiin kayb1 %1 olasilikla 2.482,07 TL, 10 giinliik elde bulundurma
siiresinde kayb1 7.848,99 TL ve 21 giinliik elde tutma siiresinde kayb1 11.374,27 TL’yi asabilir. imalat
sanayi i¢in hesaplanan RMD degerleri Tablo 14’ de yer almaktadir.

Tablo-14: imalat Sanayi RMD Degerleri (TL)

Elde Tutma Siresi 1 Giln 10 Gin 21 Gin

RMD Degerleri 2.482,07 7.848,99 11.374,27

SONUC VE DEGERLENDIRME

RMD yontemi gelisen diinya ve artan risk yonetimi ihtiyaglar1 sonucunda gelistirilen ve risk
yonetimi alaninda olduk¢a yaygin bir sekilde kabul gormiis bir yontemdir. Basel Komitesi tarafindan
hesaplamalar i¢in ortak parametreler belirlenmistir. Parametrelerde bu yontemle yapilan hesaplamalarin
birbirlerini destekleyici sonuglar vermesini saglamigtir.

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’ da islem goren imalat sanayine ait 181 adet hisse senedi igin RMD
hesaplamas1 yapilmistir. Caligmada 2003-2016 yillarin1 kapsayan 14 yillik donemin giin sonu kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Getirilerin normal dagilim sergiledigi varsayimiyla hareket edilmis olup 1, 10 ve
21 giinlik elde tutma siireleri i¢in %99 giiven araliginda hesaplamalar yapilmigtir. Portfoy degeri
100.000 TL olarak kabul edilmis olup portfdyleri olusturan hisse senetleri esit agirlikta alinmustir.

[k 6nce imalat sanayi 6 alt sektore ayrilmis ve bu alt sektorler igin birer portfoy olusturulmustur.
Her bir portfoyde 5 adet hisse senedi yer almigtir. Hesaplamalar sonucunda en yiiksek RMD degerine
kimya, petrol, kauguk ve plastik {iriinler alani i¢in olusturulan portfoyde ulasilmistir. En diisiik RMD
degeri ise tag ve topraga dayali alan i¢in hesaplamalari yapilan portfoyden elde edilmistir. Dolayisiyla,
BIST sanayi sektoriinde riske en fazla maruz kalan alt sektor olarak kimya, petrol, kauguk ve plastik
tiriinler sektorii tespit edilmistir. Buna mukabil, riski en az olan alt sektor ise tag ve topraga dayali sanayi
sektorii olmustur. Ayrica elde tutma siireleri uzadik¢a portféyiin RMD rakamlarmin yiikseldigi
gorulmektedir.

Imalat sanayinin tiim hisse senetleri bir araya getirildiginde degisim katsayisina gére olusturulan
portfoyde farkli alt sektorlerin hisse senetleri yer almistir. Kimya, petrol, kauguk alanindan POLTK,
SEKUR ve SODA hisse senetleri portfoye dahil olurken, tas ve topraga dayali alandan ADBGR, metal
ana sanayi metal esya makine ve gere¢ yapim alnindan OTKAR portféyde yer almistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda tiim imalat sanayini kapsayan hisse senetlerinden olusturulan portfoyin RMD
degerinin ayr1 ayri degerlendirilen imalat sanayi alt sektdrleri i¢in olusturulan portféylerin RMD
degerlerinden daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Buradanda goriildiigii gibi farkli alanlarin hisse
senetlerinden olusan portfoyiin kayb1 daha diisiik olmaktadir yani g¢esitlendirme portfoyiin maruz
kalacagi kaybr diisiirmektedir.
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