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Marjinal RMD yöntemi risk-getiri tercihine yard	mc	 olarak, pozisyon s	n	rlar	n	n be-
lirlenmesinde kullan	labilmektedir (Dowd, 2002: 117). Böylece RMD analizi, piyasa ris-
kine ili kin tek bir say	y	 ortaya koyman	n ötesinde, aktif risk yönetimi için kullan	labilecek 
önemli bir araç haline gelmektedir. Örne in, portföyün RMD tutar	n	 azaltmay	 amaçlayan 
bir yat	r	mc	, en yüksek Marjinal RMD tutar	na sahip hisse senedini portföyden ç	kararak 
kendisini riskten koruyabilecektir. Dolay	s	yla yöntem, muhtelif stratejiler yard	m	yla, gelir 
kayb	 olmaks	z	n portföyün RMD tutar	n	n daha dü ük bir seviyeye inmesine katk	 sa la-
maktad	r. 

Marjinal RMD analizi k	saca, bir varl	 	n portföy içerisindeki a 	rl	 	nda meydana ge-
len küçük bir de i imin, portföyün RMD tutar	nda meydana getirece i de i imi ifade et-
mektedir. Analiz kapsam	nda, portföyü olu turan her bir finansal varl	 	n portföy içerisin-
deki pay	n	n %1 art	  göstermesi durumunda, portföyün toplam risk pay	 içerisinde ortaya 
ç	kan de i im ölçülmektedir. Bu yüzden elde edilen ölçüm sonuçlar	, riskin azalt	lmas	 su-
retiyle etkin portföyün olu turulmas	 bak	m	ndan önem arz etmektedir (Ural, 2010: 105). 
Marjinal RMD yöntemi a a 	daki e itlik yard	m	yla gösterilebilir: 

 

Burada : portföyün RMD tutar	n	; : varl	k ya da pozisyonun portföy içerisin-
deki oransal a 	rl	 	n	;  ise varl	k veya pozisyonun portföyün RMD tutar	na bireysel 
katk	 oran	n	 göstermektedir. Portföyü olu turan her bir bile en için elde edilen Marjinal 
RMD tutarlar	n	n toplam	 portföyün RMD tutar	na e it olmaktad	r. 

Formülde yer alan bireysel katk	 oranlar	na ili kin hesaplama a a 	daki e itlik yard	-
m	yla yap	labilir: 

 

Burada : kovaryans matrisini; : yatay portföy a 	rl	k vektörünün devri ini ve  

ise portföyün varyans	n	 ifade etmektedir. 

Portföy riskinin ve her bir varl	 	n riske katk	s	n	n ölçülmesi kadar önemli bir di er 
konu da riskin bile enlerine ayr	 t	r	lmas	d	r. Yat	r	mc	lar genellikle kar 	la abilecekleri 
riskler hakk	nda yeterli bilgiye sahip de ildirler. Bu nedenle, toplam riskin kaynaklar	n	n 
aç	klanmas	 ve birbirleriyle etkile imlerinin belirlenmesi hayati bir öneme sahiptir. RMD 

Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (650) Aral�k  2019: 9-28 

 

 



16 

analizi yard�m�yla toplam riskin, sistematik ve sistematik olmayan risk bile enlerine ayr� t�-
r�labilmesi olanakl� hale gelir. Bu sayede, portföyde yer alan her bir varl� �n pazar riski, 
enflasyon riski, döviz kuru riski, faiz oran� riski ve siyasi riskten olu an sistematik risk 
a �rl�kl� m�? yoksa finansal risk, yönetim riski ve sektör riskinden olu an sistematik olma-
yan risk a �rl�kl� m�? oldu u tespit edilebilmektedir. Bu ayr� t�rma için kullan�lan bir yön-
tem ise sistematik olmayan riski Beta ( ) katsay�s� yard�m�yla hesaplamakt�r. Beta katsay�-
s�n� ve piyasa endeks getirisini kullanarak, herhangi bir hisse için standart sapma ile ölçülen 
toplam riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ayr� t�rmak olanakl�d�r (Al-
t�nta , 2018: 374). Toplam riskin ayr� t�r�labilmesi a a �daki e itlik yard�m�yla sa lanabilir: 

 

Burada : varl�k ya da pozisyonun sistematik olmayan risk katsay�s�n�; : varl�k ya da 
pozisyonun standart sapmas�n� ve  ise piyasa toplam risk düzeyini ifade etmektedir. Her 
bir finansal varl�k için elde edilen sistematik olmayan risk katsay�lar�n�n toplam risk katsa-
y�s�ndan ç�kart�lmas� yoluyla ise sistematik risk katsay�s� elde edilmi  olur. 

4. Optimal Portföy Tercihi 

RMD analizi kapsam�nda, sistematik olmayan riskin azalt�lmas� da mümkündür. Siste-
matik olmayan risk, tan�m� gere i çe itlendirme ile giderilebilen bir risk türüdür. Tüm port-
föyler esas olarak iyi çe itlendirilmek suretiyle riski minimize etme çabas�ndad�rlar (Tosun 
ve Oruç, 2010: 480). Bir portföye ili kin sistematik olmayan risk unsurlar�, do rusal ve 
do rusal olmayan programlama teknikleri yard�m�yla minimize edilebilmektedir. Optimal 
portföy tercihi kapsam�nda kullan�lan yöntemlerden birisi Lasdon, Fox ve Ratner (1973) 
taraf�ndan geli tirilen Genelle tirilmi  ndirgenmi  Gradyan (Generalized Reduced 
Gradient) algoritmas�d�r. Genelle tirilmi  ndirgenmi  Gradyan (G G) algoritmas�, do rusal 
olmayan k�s�tlama problemlerini çözmek için kullan�lan deterministik bir yerel optimizas-
yon yöntemidir. G G, de i kenlerin bir alt kümesini ortadan kald�rmak üzere do rusal ol-
mayan programlama formülasyonunu ve e itlik k�s�tlamalar�n� kullanarak optimizasyon 
problemini, kalan de i kenlerin uzay�ndaki s�n�rl� bir k�s�t problemine indirger. Bu yöntem 
temel olarak, e itsizlik k�s�tlar�n� dolgu de i kenler haline getirerek e itlik k�s�tlar�na dö-
nü türür (Alrabadi, 2016: 576). G G çerçevesinde genel do rusal olmayan programlama 
problemi, Yeniay (2005) takip edilerek a a �daki gibi gösterilebilir: 
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A a �daki k�s�tlara ba l�d�r: 

 

 

 

Burada : n de i kenli bir vektör; : amaç fonksiyonu; : i. e itlik 
k�s�t� ve : j. e itsizlik k�s�t�d�r. S: tüm arama uzay�n�; F: olabilir arama uzay�n�;  ve 

 ise s�ras�yla  de i keninin alt ve üst s�n�rlar�n� gösterir. 

Böylelikle G G, (P)’deki tüm k�s�tlar�n denklem formunda ve a a �daki gibi temsil edi-
lebilece ini varsaymaktad�r: 

 

Burada , hem orjinal de i kenleri hem de dolgu de i kenlerini kapsamaktad�r. 
De i kenler, ba �ml� ( ) ve ba �ms�z ( ) de i kenlere ayr�labilir: 

 

Benzer ekilde amaç fonksiyonunun gradyan� ve Jacobi matrisi a a �daki gibi bölünebilir: 

 

, e itlik k�s�tlar�n� ve s�n�r k�s�tlar�n� sa layan uygulanabilir bir çözüm olsun. 
De i kenler,  tekil olmayacak ekilde seçilmelidir. ndirgenmi  gradyan vektörü 
a a �daki gibi elde edilir: 

 

A a �da yer alan problemin çözümü olan  ad�m uzunlu unun bulunmas� amac�yla do -
rusal olmayan fonksiyonu azalt�c� bir yön bulunur ve ard�ndan ilgili yönde ne kadar gidile-
ce i hesaplan�r: 
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Çözüm a a �daki k�s�ta ba l�d�r: 

 

Burada  a a �daki gibi tan�mlanabilir: 

 

Problemin optimal çözümü olan , bir sonraki çözümü verir: 

 
 

5. Veri Seti 

Çal� mada, 2015-2018 y�llar� aras�nda BIST 30 endeksinde sürekli olarak yer alan 28 
irketin hisse senetlerinin kapan�  fiyatlar� BIST veri taban�ndan derlenerek analiz 

gerçekle tirilmi tir. 2015 (252 i günü), 2016 (250 i günü), 2017 (252 i günü) ve 2018 (250 
i günü) y�llar�na ili kin günlük getiri serileri kullan�lm� t�r. 06.02.2019 tarihi itibariyle 
BIST 30 endeksi içerisinde bulunan ve çal� mada kullan�lan hisse senetleri, i lem kodlar�na 
göre alfabetik s�rada Tablo 1’de sunulmu tur. 

Çal� mada, yat�r�mc�lar taraf�ndan kar �la �lan risklerin ölçülmesi amaçlanm� t�r. Bu 
ba lamda BIST 30 endeksi içerisinde yer alan hisse senetlerinin her birine 5.000 TL 
tutar�nda ve toplamda 140.000 TL’lik bir portföy yat�r�m� yap�ld� � varsay�lm� , RMD 
analizi yard�m�yla, portföye ili kin riskin sistematik risk ve sistematik olmayan risk 
unsurlar�na ayr� t�r�lmas� sa lanm� t�r.  
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