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PARAMETRIK RMD (VAR) INCELEMESI: BIST’TE ISLEM
GOREN SiIGORTA SIRKETLERI UZERINE BIR ARASTIRMA*

Elif Makbule CEKICI**

Oz

Herhangi bir yatirimin belirli bir zaman iginde kaybedebilecegi maksimum parasal deger, yatirim-
cinin katlanabilecegi riskten daha biiyiik olmamalidir. Dolayisiyla yatirimin riskinin dl¢tilmesi, ya-
tirimeinin portféyiinii yonetmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Risk 6l¢timii yontemlerinden en
yaygin kullanima sahip olan Riske Maruz Deger (RMD-VaR) yontemidir. RMD-VaR yontemleri, pa-
rametrik ve parametrik olmayan yontemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Varyans-Kovaryans Yontem-
leri parametrik RMD olarak ele alinmakta olup, tarihi simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu y6n-
temleri ise parametrik olmayan yontemler olarak isimlendirilmektedir. RMD y6ntemleri yatirimcinin
portfoyiiniin belirli bir zaman i¢inde kaybedebilecegi maksimum parasal degeri 6l¢gmektedir. % 99 gii-
ven diizeyinde yapilan olgiimler her sektérde kabul gérmektedir. Riskin 6l¢timii yatirimin siirdiiriile-
bilirliginin saglanmasi agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir. Caliymanin amaci tilkemizde borsada
hisse senedi olan sigorta sirketlerine yatirim yapmanin ne kadar risk tasidiginin belirlenmesidir. Ge-
lismekte olan bir sektor olmasi agisindan yatirim riskinin 6l¢tilmesi 6nem tagimaktadir. Bu ¢alismada
Borsa Istanbulda islem géren sigorta sirketlerinden olusturulan bir portfdyiin RMD (VaR) paramet-
rik RMD yontemlerinden Delta Normal Varyans Kovaryans Yontemi ile hesaplanmistir. Bu yontemde
korelasyon matrisi 6nem tagimaktadir. Caligmada 1 Nisan 2016 — 31 Mart 2017 tarihleri arasindaki
bes hisse senedine ait 253 giinliik veri kullanilmistir. Yontemin uygulanmas: sonucunda RMD(VaR)
1694,47 TL olarak bulunmustur. Bu kosullar altinda portfoy % 1 olasilikla 1694,47 TLden daha fazla
deger kaybedebilecektir.
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PARAMETRIC VAR REVIEW: A RESEARCH ON INSURANCE FIRMS TRADED
IN BORSA ISTANBUL

Abstract

The maximum monetary value that any portfolio can lose in a certain time period should not ex-
ceed the risk that the investor can tolerate. Hence, measuring the risk of investment plays a crucial role
in management of portfolio for investor. The most commonly used one of risk measurement methods
is the Value at Risk method. VaR methods are classified in two as parametric and non-parametric met-
hods. Variance Covariance methods are taken as parametric methods, whereas historical simulation
and Monte Carlo Simulation methods are named as non-parametric methods. VaR methods measu-
res the maximum monetary value that investor can lose in a certain time period. Measurements with
% 99 confidence level are accepted in every sector. Risk measurements also have a great importance in
terms of obtaining the sustainability of investment. Aim of the study is determining that how risky in-
vestment in insurance firms traded in stock market in our country is. Considering as a developing se-
ctor, measuring the investment risk is essential. In this study, value at risk of a portfolio which is com-
posed of insurance firms which are traded in Borsa Istanbul is calculated with one of the parametric
VaR methods, Delta Normal Variance Covariance method. Correlation matrix plays a great role in this
method. 253 days of data for five stock between 1 April 2016 and 31 March 2017 is used in the study.
After applying the method, VaR is calculated as 1694,47 TL. Under these conditions and probability of
% 1, portfolio can lose value more than 1694,47 TL.

Keywords: Value at Risk (VaR), Parametric VaR, Variance Covariance Method

l. GiRi$

Tiirkiyede gelismekte olan sigorta sektorii, hem yerli hem de yabanc yatirimer agisindan
cazip hale gelmistir. Son zamanlarda yapilan yasal diizenlemelerle tilke ekonomisi igindeki
yeri de gittikce 6nem kazanmaya baslamigtir. Devlet destekli tarim sigortasi, zorunlu dep-
rem sigortasi (DASK), zorunlu seyahat sigortasi, zorunlu trafik sigortasi ve zorunlu bireysel
emeklilik sistemine (BES) gecis, sigorta sirketlerinin bitylimesine 6nemli bir katk: saglamis-
tir. Bu gelismeler, yatirnrmcinin dikkatini sigorta sirketlerinin iizerine gekmistir.

Sigorta sirketlerindeki bu bilyiime ve gelisme, Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin
hisse senedi degerlerini de etkilemektedir. Bir yatirimci olarak boylesine 6nem kazanan bir
sektorde yer alan sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir portfoye sahip olmanin ne kadar

riskli olup olmadigini gérmek biiyiik bir onem tasimaktadir.

Sigorta sirketleri, SOLVENCY II ad: verilen ve Avrupa Komisyonu tarafindan yiriitiilen
bir modernlesme proje kapsamina dahil olmuslardir. Finans sektoriinde uygulanan BASEL
IT kararlari gibi, sigorta sektoriinde de SOLVENCY IT uygulanmaktadir. Bu sistem, “Yiikiim-

lalitk Karsilama Yeterliligi” adi altinda, sirketlerin belli bir anda borglarin1 6deme yetenegini
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6lger. Bu iglemi yaparken Varyans-Kovaryans Yontemi ile Riske Maruz Deger (RMD) hesap-
lanmaktadir. Boylece sigorta sirketleri kaybedebilecekleri miktarlar1 goz 6niinde bulundu-
rarak, sermayelerini gli¢lendirerek, sektordeki varliklarini siirdiirebilmektedirler. Risk yone-
timi konusunda hassas davranan sigorta sektoriindeki sirketlerin hisse senetlerinden olugan
bir portfdy i¢in risk 6l¢iimii, bu kosullar altinda daha biiyiik bir 6neme sahip olmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci BIST teki sigorta endeksinde yer alan sigorta sirketlerinin hisse se-
netlerinden olusan bir portfoyiin riskini parametrik Riske Maruz Deger (RMD) yontemi ile
hesaplayip, Tiirkiyede sigorta sirketlerine ait hisse senetlerine yatirim yapmanin, yatirimet
agisindan ne olciide risk tagidigini ortaya koymaktir. Caligma ii¢ bolimden olusmaktadir.
Birinci bélimde RMD kavrami ve Parametrik RMD hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci bo-
liimde Borsa Istanbulda (BIST) islem goren sigorta sirketlerinin verilerinden hareketle aras-
tirma yapilmistir. Calismanin sonug bolimiinde ise elde edilen bulgular tartisilmistir.

Il. RiISKE MARUZ DEGER (RMD) VE PARAMETRiIK RMD KAVRAMI

Riske Maruz Deger (RMD-VaR) alan yazinda Value at Risk (VaR) olarak ge¢cmektedir.
Piyasa riskini hesaplamada yaygin olarak kullanilan RMD-VaR, kars: karsiya kalabilecegi-
niz kayip riskinin parasal dl¢iisiidiir. RMD-VaR belli bir zaman periyodu i¢in belli bir giiven
diizeyinde kargilagilabilecek maksimum zararin parasal ifadesidir.(Tas ve Iltiizer 2008:.70)
Riske Maruz Degerin 2 temel parametresi bulunmakta olup, bunlar giiven seviyesi (1-a) ve
risk diizeyidir. (Kegeci ve Sarul 2015 s.37) Riske Maruz Deger (RMD-VaR) istatistiksel ola-
rak belli bir giiven araliginda, belirli bir siire i¢in elde tutulan varliklarin, belirli bir olasi-
lik dahilinde beklenen maksimum deger kaybi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifade ile
RMD-VaR; bir portfoyiin belli bir olasilikla, belirli bir zaman diliminde kaybedebilecegi en
yiiksek miktar1 vermektedir. (Akan, vd, 2003: 30)

ViR

Olasiltk

8 6 4 2 0 2 4 6 8 Beklenen kazanc ve kaviplar TL/USD

Sekil 1. RMD Kavrami
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Risk yonetimi, diinyadaki globallesme ile ¢ok biiyiik bir 6neme sahip olmustur; ancak
riskin yonetilebilmesi i¢in dl¢iilmesi gerekmektedir. Risk 6l¢timii bugiin her alanda yer al-
maktadir. Portfoy riskini tek bir deger ile ifade edebilmesi ve hesaplanmasi kolay oldugu i¢in
basta finans sektorii olmak tizere pek ¢ok sektorde yaygin olarak kullanilmaktadir. Bugiin si-
gorta sektoriinde de yaygin olarak kullanilan RMD-VaR risk raporlamasi, risk limitlerinin
belirlenmesi, sermaye uygulamalari, sermayenin i¢ dagiliminin belirlenmesi, performans 61-
¢limi gibi her tiirlil risk yonetimi ihtiyaci i¢in kullanilmaktadir. (Celik ve Kaya, 2010:22)
RMD-VaRnin amaci en kotii senaryoyu tarif etmek degil, muhtemel kayip ya da kérlarin
araligini belirlemektir. (Terinte, 2015:105)

RMD-VaR hesaplamasinda kullanilan yontemler, parametrik ve parametrik olmayan
yontemler seklinde ikiye ayrilabilir. Varyans-Kovaryans yontemi parametrik yontemler ola-
rak adlandirilirken, Tarihsel Simulasyon ve Monte Carlo Simulasyonu ise parametrik olma-
yan yontemler olarak ifade edilmektedir. (Demireli ve Taner, 2009:130.)

Parametrik yontem finansal varlik getirilerinin normal dagildigini varsayarken, paramet-
rik olmayan yontemler ise herhangi bir dagilim varsayiminda bulunmamaktadir.

Parametrik yontemler Delta-Normal/Varyans-Kovaryans ve Delta-Gamma/Varyans-Ko-
varyans yontemleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Delta Normal/Varyans-KovaryansYontemi
normal dagilim varsayimi ile uygulandigindan gamma ya da konveksite riskine sahip port-
foylere uygulanamamaktadir. Bu nedenle ikinci dereceden hassasiyetleri de igererek kuad-
ratik varsayimi kabul eden Delta Gamma/Varyans-Kovaryans yontemi gelistirilmistir. (Bol-
giin ve Akcay, 2009)

Parametrik RMD-VaR olarak da isimlendirilen Varyans-Kovaryans yonteminde portfo-
yiin degerini etkileyen parametreler belirlenmekte ve belli bir olasilik diizeyinde meydana
gelebilecek dalgalanmalardan yararlanilarak olusabilecek maksimum deger kaybi elde edil-
mektedir. (Avsarligil vd, 2015:83)

Parametrik olmayan yontemlerden Tarihsel Simiilasyon Yontemi ge¢misteki fiyat hare-
ketlerinin portfoyiin {izerindeki etkisini belirleyerek, kar ve zarar dagilimini gostermektedir.
(Kayahan ve Topal, 2009:189) Bu yontemde dagilima iliskin herhangi bir varsayim bulunma-
makla birlikte, tarihin tekrar edecegi varsayimi bulunmaktadir. Monte Carlo Simiilasyonu
yontemi ise normal dagilima yakinsayacak rastsal say1 tiretilmesi esasina dayanmaktadir. Bu
yontemin en bityiik avantaji, dogrusal olmama ya da normal dagilima uymama gibi prob-
lemler iceren karmasik durumlarin modellenmesine esneklik saglamasidir. (Ural ve Ada-
kale, 2009:25)
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11.1. Parametrik RMD (VaR): Delta-Normal/Varyans-Kovaryans Yontemi

Bu yontemde RMD-VaR dogrudan ilgili risk faktorlerinin volatilite ve korelasyonlarin-
dan hesaplanmaktadir. Varyans-Kovaryans yontemi nispeten basit analitik hesaplara daya-
nir; ancak kisitlayici teorik varsayimlara sahiptir. (Ourir ve Snoussi, 2012:1832) RMD-VaR
hesabi agagidaki formiil ile yapilmaktadir. (Bolgiin ve Ak¢ay, 2009: 397)

RMD(VaR) = PVsa * g, +\t

PV : Portfoyiin Bugiinkii Degeri
a: Giiven Seviyesi

@,: Portfoylin Volatilitesi

t: Elde Tutma Stiresi

Parametrik RMD-VaR yonteminde en 6nemli varsayim varlik getirilerinin normal dag-
lima sahip olmasidir. Bu yontem 6zellikle dogrusal getiri fonksiyonuna sahip finansal ens-
trimanlar i¢in kullanilmaktadir (Akan vd, 2003: 31).

Portfoytin Riske Maruz Degeri (RMD-VaR) hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle portfoyiin
volatilitesinin (standart sapmasinin) hesaplanmasi gerekmektedir. Portfoyiin volatilitesi,
(Best, 2000: 23)

| T n n
Oy = |Z{wl-: * r.rl-::l + 2 Z Z{w,- *Op * W+ 0 * )
\Jf:l 1

=1 _i‘:

wy;: i. hisse senedinin portfoydeki agirlig:
g;: i. hisse senedinin standart sapmasi
w;: j. hisse senedinin portfoydeki agirlig:
;: j. hisse senedinin standart sapmasi

;-1 hisse senedi ile j. hisse senedinin arasindaki korelasyon katsayist
Portfoyiin volatilitesi matris ile katsayist asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

—

o = \,II Vals 1'_:”-
77: Basit risk vektorii
€': Korelasyon vektorii
V=F:+3

F': Pozisyon vektorii

: Volatilite vektorii
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11.2. Delta Gamma/Varyans-Kovaryans Yontemi

Bu yontemde kuadratik varsayim kabul edilmekte olup, Gamma riskinin yakalanabil-
mesi i¢in fiyatla iligkili ikinci dereceden Taylor serisi agilimi ve birinci dereceden volatilite
6l¢timi yapilmaktadir. Bagimsiz opsiyon riski bilesimleri ki-kare dagilimlarinin toplami ola-
rak ifade edilir ve Hizli Fourier Dontistimii kullanilir. (Bolgiin ve Akgay, 2009: 404)

1 "
RMD = (alales +5T(e5)?)

N varlik i¢in diizenlenirse,

N

1 )
RMD,, = Z w; (45 + 5 [ (35)%)
ji=L B

11l. ARASTIRMA

Bu ¢alismada Borsa Istanbul'da islem géren bes sigorta sirketine ait 1 Nisan 2016 - 31
Mart 2017 tarihleri arasindaki 253 giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Her bir hisse sene-
dine 1.000 TL degerinde yatirim yapildig1 kabul edilerek portfdy olusturulmustur. Portfoytin
riske maruz degeri (RMD-VaR) Delta Normal/Varyans Kovaryans Yontemi kullanilarak he-
saplanmistir. Bu nedenle her bir senedinin normal dagilima sahip oldugu varsayiminda bu-
lunularak islem yapilmistir.

Oncelikle portfdyii olusturan hisse senetlerinin getirileri ve standart sapmalar1 hesapla-

narak asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 1. Hisse senetleri standart sapmalari

AKGYT ANHYT ANSGR AVISA GUSGR

Standart

0,0184 0,0112 0,0097 0,0161 0,0230
Sapma

Bu yontemde RMD-VaR'in hesaplanabilmesi i¢in portféydeki hisse senetlerinden olustu-

rulan korelasyon matrisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 2. Hisse senetlerine ait korelasyon matrisi

AKGYT ANHYT ANSGR AVISA GUSGR
AKGYT 1 0,0713 0,0702 0,0987 0,1892
ANHYT 0,0713 1 0,0468 0,1826 0,3181
ANSGR 0,0702 0,0468 1 0,1329 0,1343
AVISA 0,0987 0,1826 0,1329 1 0,1811
GUSGR 0,1892 0,3181 0,1343 0,1811 1

Portfoytn risk 6l¢imii % 99 giiven seviyesinde yapilmistir. Delta Normal/Varyans Ko-
varyans Yontemine gore RMD (VaR) hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan basit risk vektori
elde edilmistir.

Tablo 3. Basit Risk Vektorii

AKGYT ANHYT ANSGR AVISA GUSGR

Basit Risk 853,16 1661,91 758,01 6143,36 377,42
Vektorii

Bu sonuglar kullanilarak portfoytin Riske Maruz Degeri (RMD-VaR) 1694,47 TL olarak
bulunmustur. Bu sonuglari 1s181nda portféytin % 1 olasilikla 1694,47 TLden daha fazla deger
kaybedebilecegi gozlemlenmektedir.

IV. SONUC

Risk 6l¢iimii hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar igin yatirim kararlarini etki-
leyen 6nemli bir faktor haline gelmistir. Sektorlerde yer alan firmalarin stirdiirebilirliginin

saglanmasi ve stratejilerinin belirlenmesinde etkin rol oynamaktadir.

Dunyada ve Tirkiyede risk 6lgiimiinde yaygin olarak kullanilan en 6nemli yontemler-
den biri, Riske Maruz Deger (Value at Risk) hesaplama yontemidir. Parametrik ve paramet-
rik olmayan yontemler olarak siniflandirilan RMD(VaR) hesaplama yontemleri tiim sektor-
lerde kullanilmaktadur.

Ulkemizde gelismekte olan sigorta sektorii yatirimcinin ilgisini gekmekte ve zorunlu si-
gortalar, devlet destegi gibi olgularla hizli bir gelisme gostermektedir. Buna bagli olarak da
yatirimet agisindan sigorta sirketlerine ait hisse senetlerine yatirim yapmanin riskinin 6l¢iil-

mesi de biiyiik 6nem kazanmustr.
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Bu ¢alismada Borsa Istanbul'da islem géren sigorta sirketlerine ait hisse senetlerinden bir
portfoy ele alinarak risk 6l¢imii yapilmistir. Portféy 5.000 TL degerinde olup, bes farkli hisse
senedine 1.000 TTlik yatirim yapildig1 varsayilarak olusturulmugtur. Portf6yiin riski para-
metrik RMD (VaR) modellerinden Delta Normal/Varyans Kovaryans Yontemi kullanilarak
olctilmiis ve RMD(VaR) 1694,47 TL olarak bulunmustur. % 99 giiven seviyesinde yapilan bu
risk 6l¢iimiinde 253 giinlitk veri kullanilmistir. Bu 6l¢iim sonucunda portfoyiin % 99 giiven
seviyesinde maksimum 1694,47 TL kaybedebilecegi belirlenmistir. Bu kosullar altinda port-
6y % 1 olasilikla 1694,47 TLden daha fazla deger kaybedebilecektir. Bu durum portféyiin
bir yil bazinda en fazla % 33,9 oraninda deger kaybedebilecegi anlamina gelmekte ve yati-
rimct agisindan % 33,9’luk bir kaybin oldukga biiyiik bir zarar teskil ettigi diisiiniilmektedir.
Portféyiin sadece Borsa Istanbul'da islem goren sigorta sirketlerinden olusturulmasinin yiik-
sek risk tasidig: gozlenmektedir. Riskin azaltilabilmesi i¢in diger sektorlere de yatirim yapi-

larak portfoyiin ¢esitlendirilmesinin yatirimci agisindan olumlu olacag: disiiniilmektedir.

Yararlanilan Kaynaklar

Tas, O., Iltiizer, Z. (2008). Monte Carlo Simiilasyon Yontemi ile Riske Maruz Degerin IMKB30
Endeksi ve DIBS Portfoyii Uzerinde Bir Uygulamasi, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 23(1), 67-87, s. 70.

Kegeci N.E, Sarul L.S., (2015). Skewed Distributions for Fitting Insurance Claims, Social Sciences
Research Journal, 4(3), 35-42, s.37

Akan, B., Laginer, A.O., Tuzlin, Y. (2003). Parametrik Riske Maruz Deger Yontemi Tiirkiye
Uygulamasi. Bankacilar Dergisi, 45, 29-40, s.30.

Celik, N., Kaya M. F. (2010). Ug Degerler Yontemi ile Riske Maruz Degerin Tahmini ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Uygulama. Bankacilik ve Sigortacilik Aragtirmalar:
Dergisi, 1(1), 19-32, 5.22

Terinte P. A., (2015). Applicability of Value at Risk on Romanian Capital Market, Journal of Public
Administration, Finance and Law, 2, 104-111, 5.105.

Demireli, E., Taner, B. (2009) Risk Yonetiminde Riske Maruz Deger Yontemleri ve Bir Uygulama.
Siileyman Demirel Universitesi, [IBF Dergisi, 14(3), 127-148, 5.130.

Ourir, A., Snoussi, W, (2012), Markets liquidity risk under extremal dependence: Analysis with
VaR methods, Economic Modelling, 29, 1830-1836, s. 1832.

Bolgiin, E, Ak¢ay B. (2009) Risk yonetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre
Risk Ol¢iim ve Yonetim Uygulamalari. Istanbul: Scala Yayincilik

Avsarligil, N, Demir, Y., Dogru E, (2015) Riske Maruz Deger Ol¢iim Yontemleri Araciligiyla
BIST’te Islem Géren Spor Kuliipleri Uzerine Bir Uygulama. Eskisehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 16(1), 81-107; 5.83.

224



Oneri « Cilt 12, Say 48, Temmuz 2017, ISSN 1300-0845, ss. 217-225

Kayahan, C., Topal, Y. (2009) Tarihsel Riske Maruz Deger (RMD) Finansal Riskleri A¢iklamada
Yeterli Midir? Silleyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi, 14(1), 179-198, 5.189

Ural, M., Adakale, T. (2009). Beklenen Kayip Yontemi ile Riske Maruz Deger Analizi. Akdeniz
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(17), 23-39, s 25.
Best, P. (2000). Implementing Value at Risk. John Wiley & Sons. 5.23

Elif Makbule CEKIClI - ecekici@marmara.edu.tr

Assistant Professor Elif Makbule Cekici is a faculty member at Marmara University, Deparment of
Business Administration; Sub-Department of Quantitative Methods. Her research areas include
insurance mathematics, financial mathematics and risk measurement.

225


mailto:ecekici@marmara.edu.tr




