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Bu calismada, BIST 30 endeksinin risk profili Marjinal RMD analizi ¢ergevesinde incelenmistir.
Calismanin temel amaci, yatirimeilar tarafindan karsilasilan risklerin 6l¢tilmesidir. Bu kapsamda,
BIST 30 endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerinin 2015, 2016, 2017 ve 2018 donemlerine iliskin
giinlik getiri serileri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, BIST 30 portfoyiiniin daha ¢ok sistematik
risk agirlikli hisse senetlerinden olustugunu, sistematik olmayan risk agirlikli hisse senedi sayisinin
ise 3-9 arasinda degistigini gostermektedir. Calismada ayrica BIST 30 endeksine yonelik optimal
portfdy bilesimi incelenmistir. Dogrusal Olmayan GIG yéntemi ile elde edilen sonuglar, volatilite
minimizasyonuna dayanan optimal portfoyiin 10-12 hisse senedinden olustugunu ortaya koymaktadir.
Bulgular, optimal portféy bilesimi yardimiyla minimize edilebilecek toplam risk tutarinin ortalama
olarak %18.87 oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen sonuglar, finansal varliklar arasindaki
kovaryans ve korelasyon iligkisini dikkate alan Marjinal RMD analizinin riskin ayristirilmasi
amaciyla kullanilabilecegini gostermektedir. Risk bilesimindeki degisimin analiz edilmesi, daha
giivenilir analizlerin elde edilmesi agisindan yatirimcilara katki saglayacaktir.
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Abstract

In this study, the risk profile of the BIST 30 index was analyzed within the framework of Incremental
VaR analysis. The main purpose of the study is to measure the risks faced by investors. In this
context, daily return series of the stocks included in the BIST 30 index for the 2015, 2016, 2017 and
2018 periods were used. The findings indicate that the BIST 30 portfolio comprises mainly of
systematic risk-weighted stocks and the number of non-systematic risk-weighted stocks varies
between 3-9. The study also assessed the optimal portfolio composition for BIST 30 index. This study
additionally examines, the optimal portfolio composition for BIST 30 index. The results obtained
with the Nonlinear GRG method show that the optimal portfolio based on volatility minimization
consists of 10-12 stocks. The findings reflect that the total risk amount that can be minimized by
optimal portfolio composition is 18.87% on average. The results show that Incremental VaR analysis,
which takes into account the relationship between covariance and correlation between financial
assets, can be used for risk decomposition. Analyzing the change in the risk composition will help
investors to obtain more reliable analyzes.
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BIST 30 Endeksinin Risk Profili ve Optimal Portfoy Analizi

1. Giris

21. ylzyilda hiz kazanan kiiresellesme akimlarinin ardindan finansal piyasalar arasindaki
etkilesim artmistir ve bu piyasalarin hacmi hizla yiikselmistir. Kiiresellesen piyasalar, bir
tilkede ortaya ¢ikan gelismenin diger ¢ok sayida tilkeyi de kisa bir zaman dilimi igerisinde
etkilemesini olanakli kilmaktadir. Bu durum, yatirimeilar ve risk yoneticileri agisindan et-
kin bir risk yonetimini ve piyasalara iliskin risk analizini gerekli hale getirmektedir. Bu
kapsamda en sik kullanilan yontemlerden birisi Riske Maruz Deger (RMD) analizidir.
RMD analizi, veri piyasa kosullarinda, belirli bir giiven diizeyi ve elde tutma siiresinde bir
portfoyiin karsilagabilecegi en yiiksek kayip tutarinin elde edilmesine dayanan bir tekniktir.
Bu ¢ergevede kullanilan Marjinal (Incremental) RMD analizi ise portfoyii olusturan her bir
pozisyonun/varligm, portfoylin riskine olan katkisini 6lgmektedir. Bu sayede, portfoyii
olusturan varliklarin toplam riski ayristirilabilmekte ve optimal portfoy bilesimi belirlene-
bilmektedir.

Calisma kapsaminda, BIST 30 endeksine iliskin portfoy riskinin 6l¢tilmesi ve riskin bi-
lesenlerine ayristirilmast amaglanmistir. BIST 30 ve BIST 100 endeksini olusturan hisse
senetlerinin risk yapisini inceleyen calismalarda genellikle CAPM analizinden faydalanil-
mistir. Bununla birlikte bu model, finansal varliklar arasindaki kovaryans ve korelasyon
iligkisini ihmal etmektedir. Literatirdeki bu eksikligin giderilmesini amaglayan bu calis-
mada ise Marjinal RMD tekniginden faydalanilarak daha saglikli analiz sonuglar1 ve daha
tutarli risk yonetim politikalar1 ortaya konulmaya calisilmistir. Analiz kapsaminda ayrica
dogrusal olmayan programlama tekniginin, optimal portfoy biiytikligtiniin belirlenmesine

uygun bir arag olup olmadigi irdelenmistir.

Calismanin bir sonraki bolimiinde, BIST 100 ve BIST 30 endekslerine iliskin risk ana-
lizi ve portfoy optimizasyonuna yonelik calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde, Marji-
nal RMD teknigi incelenmistir. Arastirmanin dordiincti boliimiinde, optimal portfoy terci-
hinin belirlenmesi amaciyla kullanilan Genellestirilmis Indirgenmis Gradyan (GIG) algo-
ritmasi ele alinmigtir. Besinci boliimde, ¢alismada kullanilan veri setine iliskin bilgiler su-
nulmustur. Altinc1 bolimde, Marjinal RMD analizi ve Dogrusal Olmayan Programlama
teknigi ile elde edilen ampirik bulgular ortaya konulmustur. Calismanin son béliimiinde ise

analiz kapsaminda ulasilan sonuglar degerlendirilmistir.
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2. Literatiir Ozeti

Optimal portfdyiin belirlenmesine yonelik uluslararast literatiirde 6nemli ¢alismalar bulun-
maktadir. Konuyla ilgili 6ncti arastirmalar, Markowitz (1952) tarafindan ortaya konulan
Ortalama Varyans Modelinin eksikliklerini ve yanliliklarii gidermeye odaklanmustir. Or-
negin Konno ve Yamazaki (1991) 1981-1987 donemini kapsayan ¢alismalarinda, NIKKEI
500 endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerine ait aylik getiri serilerini kullanarak portfoy
secim problemini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, Ortalama Mutlak
Sapma modelinin, Ortalama Varyans Modeline gore bireysel yatirimcinin risk algisini daha
iyl temsil ettigini ortaya koymaktadir. Calismada ayrica risk fonksiyonunun disbiikey ol-
dugu siirece ilgili optimizasyon probleminin dogrusal programlama teknigi ile formiile
edilebilecegi ifade edilmistir.

Lai (1991) 1985-1986 doénemini kapsayan c¢alismasinda, 5 sirket tahviline iligkin aylik
getiri serilerini kullanarak Cokterimli Hedef Programlama analizi ¢ergevesinde portfoy se-
¢im problemini incelemistir. Caligmadan elde edilen bulgular, Cokterimli Hedef Program-
lama analizi yardimiyla portfoy tercih problemindeki ¢arpik yapinin dikkate alinabilecegini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla Ortalama Varyans Modelindeki etkin olmayan yapi, Orta-
lama Varyans Carpiklik Modeli ¢ergevesinde etkin bir yapiya kavusmaktadir.

Young (1998) 1991-1993 donemini kapsayan ¢alismasinda, uluslararasi hisse senedi
endeksine iligkin aylik getiri serilerini kullanarak optimal portfoy tercihini Minimax modeli
cergevesinde analiz etmistir. Riskin ol¢iisii olarak varyans yerine minimum getirinin kulla-
nildig1 ve basit dogrusal programlamaya dayanan modelde, belirli bir getiri diizeyinde mak-
simum kaybin minimize edilmesi amaglanmaktadir. Caligmadan elde edilen bulgular, Or-
talama Varyans Modeline gore yatirimer fayda fonksiyonunun daha riskten kagiman, getiri
serisinin daha ¢arpik veya portfoy optimizasyon probleminin ¢ok sayida karar degiskenine
sahip olmasi durumlarinda Minimax modelinin, Ortalama Varyans Modelinden daha hassas

sonuglar saglayacagini ortaya koymaktadir.

Ryoo (2007) 2002 yilinda NYSE igerisinde yer alan 3500 hisse senedine iliskin giinliik
getiri serilerini kullanarak optimal portfoy tercihini incelemistir. Alternatif bir carpiklik
olgtstiniin kullanildig1 caligmada, Ortalama Varyans Carpiklik Modeli, dogrusal olmayan
terimli karesel kisita sahip denk bir karesel programlamaya dontistiiriilmiistiir. Caligmadan
elde edilen bulgular, Dow-Jones ve NASDAQ endekslerinin yaklasik %16 diisiis gosterdigi
bir donemde, 6nerilen model cercevesinde olusturulan optimal portfoyiin 150 islem giinii
boyunca ortalama %66.85°1ik bir getiri sagladigini ortaya koymaktadir.
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Domian, Louton ve Racine (2007) 1985-2004 dénemi i¢in NYSE, AMEX ve NASDAQ
icerisinde yer alan 1000 hisse senedine iliskin giinliik getiri serilerini kullanarak cesitlen-
dirme ve risk arasindaki iliskiyi irdelemiglerdir. Simiilasyon teknikleri ile elde edilen yo-
gunluk fonksiyonlar1 yardimiyla elde edilen sonuglar, portfoy boyutu 100’{in iizerinde olsa
dahi, portféy boyutu arttik¢a kayip riskinin azalmaya devam ettigini gostermektedir. Calis-
mada ayrica kiigiik portfoyler i¢in endiistriler arasinda gesitlendirme saglanarak riskin bir
dereceye kadar azaltilabilecegi fakat risk diizeyinde daha belirgin bir azalmanin yalnizca

hisse senedi sayisinin arttirilmasiyla saglanabilecegi vurgulanmustir.

Davidovic ve Zelenovic (2013) 2010-2011 donemi i¢in BELEX 15 endeksine iliskin
giinliik getiri serisini kullanarak toplam riskin bilesenlerini CAPM modeli cercevesinde
incelemislerdir. Yatirim portfoytiniin sistematik olmayan risk yardimiyla yonetilmesinin
incelendigi ¢alismadan elde edilen bulgular, risk analizlerinde toplam riskin yaninda risk
bilesenlerinin de dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Modern Portfoy Teorisi ile
uyumlu sonuclarin elde edildigi calismada, iyi bir ¢esitlendirme ile sistematik olmayan ris-
kin azaltilabilecegi vurgulanmistir. Yazarlar, 10 hisse senedinden olusan bir portfoyiin ye-
terli ¢esitlendirmeyi sagladigini, daha yiiksek ¢esitlendirmenin ise sistematik olmayan risk

tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini ifade etmislerdir.

BIST 30 ve BIST 100 endeksine iliskin sistematik risk ile sistematik olmayan riskin ay-
ristirilmasina dayanan ve optimal portfdy tercihini inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.
Ornegin; Bekgi, Eroglu ve Usul (2001) 1999-2001 dénemini kapsayan ve BIST 100 endek-
sinde bulunan hisse senetlerine iliskin aylik getiri serilerinin kullanildig1 ¢alismada, Konno-
Yamazaki Bulanik Dogrusal Programlama modelleri ile optimal portfoyler olusturmaya
calismustir. Elde edilen sonuglar, optimal portfoy igerisinde 8 hisse senedi bulundugunu ve
minimize edilebilecek risk tutarinin %12,02 oldugunu gostermektedir. Caligmada ayrica
beklenen getiriden %! oraninda vazgegilmesi durumunda optimal portfoyiin 7 hisse sene-

dinden olusacag belirtilmistir.

Kiigiikkocaoglu (2002) 2000 yilinda BIST 30 endeksi igerisinde islem goren hisse se-
netlerine iliskin giinliik getiri serilerini kullanarak, dogrusal programlama yardimiyla opti-
mal portfoy tercihini incelemistir. Markowitz optimal portfoy teorisi ¢ergevesinde elde
edilen sonuglar, olusturulan optimal portféyiin 6 hisse senedinden meydana geldigini ve
cesitlendirme yapilarak elde edilen portfoyiin getirisinin, esit agirlikli portfoyiin getirisin-
den daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Gokee ve Cura (2003) 1999-2000 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, BIST 30 endeksi
icerisinde yer alan hisse senetlerine ait haftalik getiri serilerini kullanarak Ortalama
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Varyans Modeli cercevesinde optimal portfoy biiyiiklugiinii incelemistir. Analiz kapsa-
minda elde edilen sonuglar, BIST 30 endeksi i¢in olusturulacak optimal portfoy biytiklii-
giiniin 6 ila 14 hisse senedinden meydana gelmesi gerektigine isaret etmektedir. Calismada
ayrica bu diizeyin tizerinde portfoye eklenen her bir varligin, portfoyiin sistematik olmayan

riskinde %1’den daha az bir azalma meydana getirdiginin alt1 ¢izilmistir.

Tosun ve Orug (2010) 2001-2008 donemini kapsayan ¢alismalarinda, BIST 30 endeksi
icerisinde yer alan 20 hisse senedine iligskin aylik getiri serilerini kullanmistir. Ortalama
Varyans Modeli yaklagiminin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgular sonucunda, or-
talama olarak 5 ile 7 hisse senedinden meydana gelen portfoy bilesiminin yatirimcilar agi-
sindan uygun olacagi saptanmistir. Yazarlar ayrica daha dar bir bakis agisiyla, 6 adet var-

liktan olusan bir portfoytin yeterli ¢esitlendirmeyi saglayacagini belirtmistir.

Keskintiirk, Demirci ve Tolun (2010) 1999-2000 donemini kapsayan ¢aligmada, BIST
30 endeksi icerisinde yer alan hisse senetlerinin haftalik getirilerini kullanmistir. Optimal
portfoy biiytikliigiiniin Genetik Algoritma teknigi ile incelendigi ¢alismada ulasilan bulgu-
lar, esit agirlikla olusturulan bir portfoy icin optimal biiytlikligiin en az 3, en fazla ise 17
hisse senedinden meydana geldigini ortaya koymaktadir. Sonuglar ayrica serbest agirlikla
olusturulan portféyler i¢in optimal biiyiikliigiin 6-11 hisse senedinden olustugunu ve serbest

agirlikli portfoylerin, esit agirlikli portfoylerden daha iyi sonuglar verdigini gostermektedir.

Ural ve Demireli (2018) 2016-2017 dénemini kapsayan calismalarinda, BIST 30 endek-
sinde yer alan hisse senetlerinin risk profillerini CAPM modeli ¢er¢evesinde incelemistir.
Elde edilen sonuglar, endeks igerisinde yer alan hisse senetlerinin 22 tanesinin sistematik
risk agirlikli olarak, 8 tanesinin ise sistematik olmayan risk agirlikli olarak yatirimcilar
etkiledigini gostermektedir. Yazarlar ayrica CAPM modelinin, hisse senetleri arasindaki
kovaryans ve korelasyon iliskisini goz ard1 ettigini, risk ayristirmasi ve risk minimizasyonu
acisindan Marjinal RMD analizinin daha tutarl politikalar tiretmeye yardimei olacaginin

altin1 ¢izmistir.

Literatiirde yer alan c¢alismalar sonucunda, BIST 30 endeksine iligskin optimal portfoy
buytkliigiiniin 3-17 arasinda hisse senedinden olustugu sonucuna ulagilmaktadir. Hisse se-
netlerinin risk analizinde kullanilan yontemlerde ise hisse senetleri arasindaki korelasyon
ve kovaryans iligkisinin genellikle ihmal edildigi gorilmektedir. Calismada, hisse senetleri
arasindaki bu iligkileri dikkate alan Marjinal RMD analizi kullanilarak literatiire katki sag-

lanmas1 amaglanmaktadir.
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3. Marjinal Riske Maruz Deger Analizi

Finansal piyasa katilimeilar1 agisindan riskin 6l¢iilmesi, modern finans teorisinin ana odagi
haline gelmistir (Bellalah, 2010: 917). Artan kiiresel ve finansal entegrasyon ile birlikte
gelencksel risk analizlerinin yetersiz kalmasi, daha tutarli ve etkin sonuglar elde edilmesini
saglayan RMD analizinin gelistirilmesini saglamistir. RMD analizi, veri piyasa kosullar
altinda, belirli bir giiven diizeyinde ve belirli bir elde tutma siiresinde ortaya ¢ikabilecek
maksimum kayip tutarini 6lgmektedir (Jorion, 2000: 22). Analiz ilk defa J.P Morgan tara-
findan gelistirilen RiskMetrics yazilimi g¢ergevesinde 1994 yilinda ortaya konulmustur.
Analizin yayginlik kazanmasiin en 6énemli nedenleri arasinda; tim portfoytin riskinin tek
bir parasal sonug ile ifade edilebilmesi ve bunun, bankalarca piyasa riskleri karsiliginda
ayrilmasi gereken asgari sermaye tutarinin hesaplanmasinda temel olusturmasi sayilabilir.
RMD analizi Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu (BDDK) tarafindan risk 6l¢timii i¢in tavsiye edilen bir uygulama haline gelmistir.

RMD analizi dért asamadan meydana gelmektedir. Bunlar; mevcut portfye iliskin ge-
tiri serilerinin elde edilmesi, mevcut risk unsurlarmin degiskenliginin hesaplanmasi, BIS
diizenlemeleri gergevesinde giiven diizeyinin ve elde tutma siiresinin belirlenmesi, karsila-

silabilecek en yiiksek kayip tutarinin hesaplanarak raporlanmasidir.

RMD yonteminin zaman icerisinde yayginlik kazanmasi ile birlikte farkli RMD teknik-
leri gelistirilmistir (Korkmaz ve Bostanci, 2011: 2). RMD hesaplamalarinda genel olarak 3
yaklasim benimsenmektedir. Sabit varyans esasina dayanan bu yaklagimlar Parametrik,
Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyonu yontemleridir. Parametrik yontem,
kovaryans matrisine ve normal dagilim varsayimina dayanmaktadir. Tarihsel Simiilasyon
yontemi, gecmiste yasanan ve kayip meydana getiren bir olayin tekrarlanmasi durumunda
potansiyel kaybi1 gésteren bir analizdir. Monte Carlo Simiilasyonu ydntemi ise normal da-
gilima yakinsayacak rassal sayi iiretilmesine dayanan ve risk degerini bu ¢er¢evede hesap-
layan bir tekniktir (Alexander, 2008: 48).

RMD analizinde portféydeki pozisyon degerlerinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Oysa
ki yatirimeilar, hesaplanan RMD tutarlarina ve ekonomik konjonktiire bagli olarak port-
foylerinde bulunan yatirim araglarini ve/veya agirliklarini degistirebilmektedirler (Demireli
ve Taner, 2009: 135). Ancak degisen pozisyonlarn portfoy riski tizerindeki etkisinin 61-
¢lilmesi i¢in, yalnizca portfoyilin toplam RMD tutariyla ilgilenen teknikler yeterli degildir
(Garman, 1997: 70). Marjinal RMD yontemi olarak bilinen yontem ise portfdy igerisinde
yer alan varliklarin risk seviyelerinin belirlenmesini ve bu varliklara iliskin risk tutarlarmin
karsilastirtlmasini olanakli kilmaktadir. Bu sayede, en etkin RMD tutar1 i¢in pozisyonun

nasil degistirilmesi gerektigi ortaya konulabilmektedir.
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Marjinal RMD yontemi risk-getiri tercihine yardimct olarak, pozisyon sinirlariin be-
lirlenmesinde kullanilabilmektedir (Dowd, 2002: 117). Béylece RMD analizi, piyasa ris-
kine iliskin tek bir say1y1 ortaya koymanin 6tesinde, aktif risk yonetimi i¢in kullanilabilecek
onemli bir arag haline gelmektedir. Ornegin, portfoyiin RMD tutarmi azaltmay1 amaglayan
bir yatirimei, en yiiksek Marjinal RMD tutarina sahip hisse senedini portfoyden ¢ikararak
kendisini riskten koruyabilecektir. Dolayistyla yontem, muhtelif stratejiler yardimiyla, gelir
kayb1 olmaksizin portfoyiin RMD tutarinin daha diisiik bir seviyeye inmesine katki sagla-

maktadir.

Marjinal RMD analizi kisaca, bir varligin portfoy icerisindeki agirliginda meydana ge-
len kiigiik bir degisimin, portfoyiin RMD tutarinda meydana getirecegi degisimi ifade et-
mektedir. Analiz kapsaminda, portfoyli olusturan her bir finansal varligin portfoy igerisin-
deki paymin %1 artig gostermesi durumunda, portfoyiin toplam risk pay1 igerisinde ortaya
¢ikan degisim Olgtilmektedir. Bu yiizden elde edilen 6l¢iim sonuglari, riskin azaltilmasi su-
retiyle etkin portfoyiin olusturulmasi bakimindan énem arz etmektedir (Ural, 2010: 105).
Marjinal RMD yo6ntemi asagidaki esitlik yardimryla gosterilebilir:

B
Marjinal RMDp = RMDp x [wyw, -+ wy] X B:Z D
Bn

Burada RMDp: portfoyiin RMD tutarini; wy: varlik ya da pozisyonun portfoy icerisin-
deki oransal agirligini; B, ise varlik veya pozisyonun portfdyiin RMD tutarina bireysel
katki oranin1 gostermektedir. Portfoyii olusturan her bir bilesen i¢in elde edilen Marjinal

RMD tutarlarinin toplami portféytin RMD tutarina esit olmaktadir.

Formiilde yer alan bireysel katki oranlarina iliskin hesaplama asagidaki esitlik yardi-

miyla yapilabilir:
B
B,| CovxQl
1 @
: P
Bn

Burada Cov: kovaryans matrisini; QT: yatay portfoy agirlik vektoriiniin devrigini ve o3
ise portfoylin varyansini ifade etmektedir.

Portfoy riskinin ve her bir varligin riske katkisinin 6l¢tilmesi kadar énemli bir diger
konu da riskin bilesenlerine ayristirilmasidir. Yatirimeilar genellikle karsilasabilecekleri

riskler hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, toplam riskin kaynaklarinin

aciklanmast ve birbirleriyle etkilesimlerinin belirlenmesi hayati bir 6neme sahiptir. RMD
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analizi yardimiyla toplam riskin, sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerine ayristi-
rilabilmesi olanakli hale gelir. Bu sayede, portféyde yer alan her bir varligin pazar riski,
enflasyon riski, doviz kuru riski, faiz orani riski ve siyasi riskten olusan sistematik risk
agirliklt m1? yoksa finansal risk, yonetim riski ve sektor riskinden olusan sistematik olma-
yan risk agirlikli mi1? oldugu tespit edilebilmektedir. Bu ayristirma icin kullanilan bir yon-
tem ise sistematik olmayan riski Beta () katsayis1 yardimiyla hesaplamaktir. Beta katsayi-
sin1 ve piyasa endeks getirisini kullanarak, herhangi bir hisse i¢in standart sapma ile 6lciilen
toplam riski, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ayristirmak olanaklidir (Al-
tintas, 2018: 374). Toplam riskin ayristirilabilmesi asagidaki esitlik yardimiyla saglanabilir:

€y = 0p — BaXOg 3)

Burada e, varlik ya da pozisyonun sistematik olmayan risk katsayisini; 0: varlik ya da
pozisyonun standart sapmasini ve oy ise piyasa toplam risk diizeyini ifade etmektedir. Her
bir finansal varlik i¢in elde edilen sistematik olmayan risk katsayilarinin toplam risk katsa-

yisindan ¢ikartilmasi yoluyla ise sistematik risk katsayisi elde edilmis olur.
4. Optimal Portfoy Tercihi

RMD analizi kapsaminda, sistematik olmayan riskin azaltilmas1 da mimkiindiir. Siste-
matik olmayan risk, tanimi geregi ¢esitlendirme ile giderilebilen bir risk tiirtidiir. Ttim port-
foyler esas olarak iyi ¢esitlendirilmek suretiyle riski minimize etme ¢abasindadirlar (Tosun
ve Orug, 2010: 480). Bir portfoye iliskin sistematik olmayan risk unsurlari, dogrusal ve
dogrusal olmayan programlama teknikleri yardimiyla minimize edilebilmektedir. Optimal
portfoy tercihi kapsaminda kullanilan yontemlerden birisi Lasdon, Fox ve Ratner (1973)
tarafindan  gelistirilen Genellestirilmis Indirgenmis Gradyan (Generalized Reduced
Gradient) algoritmasidir. Genellestirilmis indirgenmis Gradyan (GIG) algoritmasi, dogrusal
olmayan kisitlama problemlerini ¢6zmek i¢in kullanilan deterministik bir yerel optimizas-
yon yontemidir. GIG, degiskenlerin bir alt kiimesini ortadan kaldirmak iizere dogrusal ol-
mayan programlama formiilasyonunu ve esitlik kisitlamalarini kullanarak optimizasyon
problemini, kalan degiskenlerin uzaymdaki sinirli bir kisit problemine indirger. Bu yontem
temel olarak, esitsizlik kisitlarin1 dolgu degiskenler haline getirerek esitlik kisitlarma do-
niistiiriir (Alrabadi, 2016: 576). GIG cercevesinde genel dogrusal olmayan programlama
problemi, Yeniay (2005) takip edilerek asagidaki gibi gosterilebilir:
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En distk f(x),x EF S S 4)

Asagidaki kisitlara baglidir:

hx)=0,i=1,..,p (5)
gix)<0,j=p+1,..,q (6)
a(x) <X <b,k=1,..,n @)

Burada X = [Xy, ..., Xp]: n degiskenli bir vektér; f(x): amag fonksiyonu; h;(x): i. esitlik
kisitt ve gj(x): j. esitsizlik kisitidir. S: tiim arama uzayini; F: olabilir arama uzayimi; ay ve

by ise sirasiyla xj degiskeninin alt ve Gist sinirlarii gosterir.

Boylelikle GIG, (P)’deki tiim kisitlarin denklem formunda ve asagidaki gibi temsil edi-

lebilecegini varsaymaktadir:
hi(x)=0,i=1,..,q €))

Burada x, hem orjinal degiskenleri hem de dolgu degiskenlerini kapsamaktadir.

Degiskenler, bagimli (xp) ve bagimsiz (X;) degiskenlere ayrilabilir:

XD
X = [ : ] 9)
X
Benzer sekilde amag fonksiyonunun gradyani ve Jacobi matrisi asagidaki gibi boliinebilir:
Vph =+ Vih
o P Vnf(x) thlgg vlhlgg
a=|[i[, b=|:| Vi =| : [, J=|"""? Lo (10)
E b Viftx) Vohy®) - Tihg()

x%, esitlik kisitlarmi ve smir kisitlarii saglayan uygulanabilir bir ¢oziim olsun.

Degiskenler, Jp(x°) tekil olmayacak sekilde secilmelidir. indirgenmis gradyan vektorii
asagidaki gibi elde edilir:
OEger, x?=a; ve g >0
dj=40Eger, x"=b; ve g <0 dp=—[p&E"] ;& (11)
aksi halde — g

Asagida yer alan problemin ¢dztiimii olan o adim uzunlugunun bulunmasi amaciyla dog-
rusal olmayan fonksiyonu azaltici bir yén bulunur ve ardindan ilgili yonde ne kadar gidile-

cegi hesaplanir:
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En diisiik — f(x° + ad) (12)

Cozim asagidaki kisita baglidir:

0 < o< oy (13)
Burada oy, asagidaki gibi tanimlanabilir:

(04
max = SUP {= < X0 < %0 +ad < b} 14

Problemin optimal ¢dziimii olan o, bir sonraki ¢dziimii verir:

x! =x%+ad (15)

5. Veri Seti

Calismada, 2015-2018 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde siirekli olarak yer alan 28
sirketin hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 BIST veri tabanindan derlenerek analiz
gerceklestirilmistir. 2015 (252 isgiinti), 2016 (250 isgiinii), 2017 (252 isgiini) ve 2018 (250
isglinii) yillarmna iliskin giinliik getiri serileri kullanilmigtir. 06.02.2019 tarihi itibariyle
BIST 30 endeksi igerisinde bulunan ve ¢alismada kullanilan hisse senetleri, islem kodlarina

gore alfabetik sirada Tablo 1°de sunulmustur.

Calismada, yatirimcilar tarafindan karsilasilan risklerin 6l¢tilmesi amaglanmigtir. Bu
baglamda BIST 30 endeksi igerisinde yer alan hisse senetlerinin her birine 5.000 TL
tutarinda ve toplamda 140.000 TL’lik bir portfoy yatirimi yapildigi varsayilmig, RMD
analizi yardimiyla, portfoye iligkin riskin sistematik risk ve sistematik olmayan risk

unsurlarina ayristirtlmasi saglanmustir.
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Tablo 1: BIST 30 Endeksinde Yer Alan Hisse Senetleri

Kod Sirket Ad1 Sektor

AKBNK AKBANK T.A.S. Bankacilik
ARCLK ARCELIK A.S. Dayanikli Titketim
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S Telekomiinikasyon
BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. Perakende Ticaret
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. Holding

EKGYO o fi%éiégm GAYRIMENKUL YATIRIM Gayrimenkul Y.0,
EREGL EREGLI DEMIR CELIiK FABRIKLARI A S. Demir Celik
GARAN T. GARANTI BANKASI A S. Bankacilik
HALKB T. HALK BANKASI A.S Bankacilik
ISCTR T. IS BANKASI A.S. Bankacilik
KCHOL KOC HOLDING A.S. Holding

KOZAA iSLEK;)I\%lgL?EI;?ADg.LU METAL MADENCILIK Demir Celik
KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. Demir Celik
KRDMD TICﬁETD]igR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE Demir Celik
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrokimya
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A S. Ulastirma
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. Holding

SISE T. SISE VE CAM FABRIKALARI A S. Holding

SODA SODA SANAYI A.S. Gida

TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. Ulastirma

TCELL TURKCELL [LETISIM HIZMETLERI A_S. Telekomiinikasyon
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulastirma
TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. Holding

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. Otomotiv
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. Telekomiinikasyon
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A S. Petrokimya
VAKBN VAKIFLAR BANKASI A.S. Bankacilik
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A S. Bankacilik
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Tablo 2: Getiri Serilerine iliskin Standart Sapma Degerleri

Hisse Standart Sapma Degerleri Hisse Standart Sapma Degerleri

Kodu 2015 2016 2017 2018 Kodu 2015 2016 2017 2018
AKBNK 0,020 0,015 0,018 0,027 PETKM 0,015 0,018 0,017 0,027
ARCLK 0,016 0,021 0,018 0,021 PGSUS 0,021 0,018 0,019 0,028
ASELS 0,019 0,017 0015 0,023 SAHOL 0,017 0,015 0,017 0,019
BIMAS 0,015 0,021 0015 0,016 SISE 0,021 0,015 0,017 0,022
DOHOL 0,024 0,019 0,028 0,034 SODA 0,019 0,028 0,017 0,022
EKGYO 0,022 0,018 0,019 0,020 TAVHL 0,018 0,019 0,025 0,028
EREGL 0,018 0,017 0,020 0,025 TCELL 0,017 0,020 0,015 0,023
GARAN 0,021 0,021 0,018 0,028 THYAO 0,021 0,018 0,019 0,030
HALKB 0,024 0,017 0,020 0,028 TKFEN 0,017 0,020 0,025 0,025
ISCTR 0,020 0,020 0,016 0,024 TOASO 0,020 0,016 0,020 0,022
KCHOL 0,015 0,017 0,017 0019 TTKOM 0,017 0,017 0,016 0,026
KOZAA 0,042 0,018 0,045 0,035 TUPRS 0,018 0,045 0016 0,022
KOZAL 0,039 0,023 0,038 0,031 VAKBN 0,023 0,038 0,020 0,026
KRDMD 0,021 0,019 0,022 0,031 YKBNK 0,019 0,022 0,018 0,024

BIST 30 endeksi igerisinde yer alan sirketlerden Enerjisa Enerji A.S. ve Ford Otomotiv

Sanayi A.S. hisse senedi kapanis fiyatlar ile ilgili veri eksikliginden dolay1 bu iki sirket

analiz kapsamindan ¢ikartilmistir.

Hisse senedi getiri serilerine iligkin standart sapma degerleri Tablo 2’de sunulmustur.

Standart sapma degerleri, ilgili getiri serisine ait risk diizeylerini gostermektedir. Risk

gostergesi olarak kabul edilen standart sapma degerlerine gore en yiiksek riske sahip hisse
senedi, her dort y1l i¢in de KOZAA iken, en diistik riske sahip hisse senedinin 2015 ve 2018
yillart igin BIMAS, 2016 yil1 i¢gin TCELL ve 2017 yil1 icin SAHOL oldugu anlasilmaktadir.
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6. Ampirik Bulgular

Tablo 3: 2015 ve 2016 Dénemine iliskin Risk Profili

2015 2016
Sistematik Sistematik
Sistematik Olmayan Sistematik Olmayan
Risk Risk Toplam Risk Risk Toplam

Hisse Tutari Tutari Risk Risk Tutar Tutar Risk Risk

Kodu (SR) (SOR) Tutar1  Agirhi (SR) (SOR) Tutar1  Agirh@
AKBNK 652,42 100,51 752,93 SR 552,83 120,38 673,21 SR
ARCLK 383,67 238,00 621,67 SR 404,49 286,70 691,19 SR
ASELS 384,77 333,42 718,20 SR 335,72 252,10 587,82 SR
BIMAS 293,15 264,05 557,20 SR 312,72 271,04 583,76 SR
DOHOL 246,00 673,52 919,51 SOR 461,90 582,44 1,044,35 SOR
EKGYO 585,15 239,50 824,65 SR 594,09 140,66 734,76 SR
EREGL 384,80 297,21 682,01 SR 455,37 312,04 76742 SR
GARAN 683,06 114,26 797,33 SR 557,70 104,98 662,67 SR
HALKB 760,63 122,28 882,91 SR 648,50 11947 767,97 SR
ISCTR 660,47 93,99 75446 SR 529,01 94,17 623,18 SR
KCHOL 444,05 141,49 585,54 SR 512,15 122,21 634,35 SR
KOZAA 644,03 923,75 1.567,78 SOR 829,80 850,09 1.679.89 SOR
KOZAL 621,27 818,05 1.439,32 SOR 734,00 673,75 1.407,76 SR
KRDMD 597,08 196,60 793,68 SR 591,72 249,53 841,25 SR
PETKM 368,11 197,88 565,98 SR 325,27 308,12 633,40 SR
PGSUS 565,86 213,97 779,83 SR 493,78 241,59 73537 SR
SAHOL 506,50 140,00 646,50 SR 481,97 143,95 62592 SR
SISE 556,21 22592 782,13 SR 390,19 249,27 639,46 SR
SODA 355,29 370,96 726,24 SOR 344,85 296,58 641,43 SR
TAVHL 315,44 371,79 687,22 SOR 587,57 343,49 931,07 SR
TCELL 378,06 24796 626,01 SR 329,17 228,16 55733 SR
THYAO 601,33 186,17 787,49 SR 561,00 165,18 726,18 SR
TKFEN 460,20 180,08 640,28 SR 408,85 524,79 933,64 SOR
TOASO 433,59 318,50 752,09 SR 444,28 300,86 745,14 SR
TTKOM 383,45 245,52 628,98 SR 380,99 236,14 617,13 SR
TUPRS 396,51 277,50 674,01 SR 340,97 268,14 609,11 SR
VAKBN 737,21 119,53 856,74 SR 620,53 142,51 763,05 SR
YKBNK 615,69 95,29 710,98 SR 560,22 138,52 698,75 SR

2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarina iliskin Marjinal RMD analizine dayanan risk ayris-
tirmas1 sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4 yardimiyla sunulmustur. ilgili risk tutarlari, risk katsa-

yilart ile pozisyon tutarlarinin ¢arpilmasi sonucunda elde edilmistir. 2015 yili i¢in elde edi-

len sonuglar, sistematik riski en yiiksek hisse senedinin HALKB oldugunu, sistematik ol-

mayan ve toplam riski en yiiksek hisse senedinin KOZAA oldugunu gostermektedir. Bul-

gular, hisse senetlerinden 5’inin sistematik olmayan risk agirlikli oldugunu, digerlerinin ise

sistematik risk agirlikli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 4: 2017 ve 2018 Donemine Iliskin Risk Profili

2017 2018
Sistematik Sistematik
Sistematik Olmayan Sistematik Olmayan
Risk Risk Toplam Risk Risk Toplam

Hisse Tutan Tutar Risk Risk Tutar Tutan Risk Risk

Kodu (SR) (SOR) Tutar1  Agirhg (SR) (SOR) Tutar1  Agirhi
AKBNK 459,50 130,67 590,17 SR 746,92 254,49 1.001,42 SR
ARCLK 307,98 264,41 572,39 SR 448,38 324,20 772,58 SR
ASELS 328,73 646,91 975,65 SOR 501,92 353,86 855,79 SR
BIMAS 125,73 372,63 498,36 SOR 165,85 441,12 606,96 SOR
DOHOL 512,47 399,75 912,23 SR 504,24 757,68 1.261,92 SOR
EKGYO 383,81 178,05 561,86 SR 470,34 296,74 767,08 SR
EREGL 384,59 296,38 680,97 SR 452,18 480,25 932,43 SOR
GARAN 467,93 139,78 607,70 SR 842,38 199,66 1.042,04 SR
HALKB 575,74 308,47 884,21 SR 764,91 267,10 1.032,01 SR
ISCTR 453,75 144,08 597,83 SR 685,63 228,71 914,34 SR
KCHOL 346,81 182,15 52896 SR 392,81 327,64 72045 SR
KOZAA 706,26 731,48 1.437,73 SOR 803,07 498,99 1.302,06 SR
KOZAL 586,07 579,85 1.165,92 SR 721,78 447,56 1.169,34 SR
KRDMD 600,21 371,62 971,84 SR 737,03 415,84 1.152,86 SR
PETKM 336,34 238,51 574,86 SR 548,70 452,07 1.000,77 SR
PGSUS 626,52 288,49 91501 SR 767,91 285,38 1.053,29 SR
SAHOL 303,33 185,90 489,24 SR 520,21 199,01 719,22 SR
SISE 328,76 183,74 51249 SR 378,53 461,51 840,04 SOR
SODA 203,29 301,18 504,46 SOR 95,07 729,61 824,68 SOR
TAVHL 365,30 291,58 656,88 SR 332,89 716,75 1.049,64 SOR
TCELL 209,60 315,59 525,19 SOR 472,16 384,15 856,32 SR
THYAOQO 574,01 230,75 804,76 SR 776,69 330,60 1.107,29 SR
TKFEN 330,42 461,71 792,13 SOR 246,87 692,06 938,94 SOR
TOASO 237,23 254,18 49141 SOR 321,72 516,65 838,38 SOR
TTKOM 288,86 273,80 562,66 SR 589,91 368,89 958,79 SR
TUPRS 223,45 358,81 582,27 SOR 240,25 597,73 837,98 SOR
VAKBN 566,94 150,94 717,88 SR 773,80 207,17 980,97 SR
YKBNK 490,93 159,24 650,18 SR 697,10 217,94 91505 SR

2016 yili i¢in elde edilen sonuglar, hem toplam riski hem de sistematik ve sistematik

olmayan riski en yiiksek hisse senedinin KOZAA oldugunu belirtmektedir. Sonugclar, hisse

senetlerinden yalnizca 3’tntin sistematik olmayan risk agirlikli olduguna ve geri

kalanlarinin sistematik risk agirlikli olduguna isaret etmektedir. 2015 yilinda sistematik
olmayan risk agirlikli 5 hisse senedinden 3’tiniin (KOZAL, SODA ve TAVHL) risk
agirhgmin 2016 yilinda degistigi gézlenmektedir.
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2017 yil1 i¢in elde edilen sonuglar, 2016 yil1 i¢in ulasilan sonuglarla benzer sekilde, tim
risk bilesenleri en yiiksek hisse senedinin KOZAA oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular,
2017 yilinda sistematik olmayan risk agirlikli hisse senedi sayisiin 8’e ¢iktigini
gostermektedir. Her ¢ y1l i¢in de finansal risk, yonetim riski ve sektor riskinden meydana

gelen sistematik olmayan risk agirligina sahip tek hisse senedi KOZAA’dir.

2018 yili i¢in elde edilen sonuglar da 6nceki yillar i¢in ulasilan sonuglara benzer sekilde
toplam riski en yiiksek hisse senedinin KOZAA oldugunu gosterirken, sistematik ve
sistematik olmayan riski en yiiksek hisse senedinin sirastyla GARAN ve DOHOL oldugunu
ortaya koymaktadir. Sonuglar, sistematik olmayan risk agirlikli hisse senedi sayisinin bir
onceki yila gore artis gostererek 9’a ulastigini ifade etmektedir. Toplam risk diizeyi en
yiiksek hisse senedi olan KOZAA’nin risk agirlik yapist 2018 doneminde degismis ve

sistematik risk agirlikli bir duruma gelmistir.

Tablo 5: Marjinal RMD Analiz Sonuglar1

SR SOR
Agirhkh Sistematik Agirhikh
Sistematik Varhk Olmayan Risk Varhk Toplam
Risk Tutar: (SR) Sayisi Tutar1 (SOR) Sayisi Risk Tutari
2015 14.013,98 23 7.747,70 5 21.761,68
2016 13.789,67 25 7.766,87 3 21.556,55
2017 11.324,57 20 8.440,65 8 19.765,22
2018 14..999,28 19 11.453,37 9 26.452,65

Marjinal RMD analizi yardimiyla ayristirilan toplam risk tutarlart ve risk agirlikli varhik
sayilar1 Tablo 5°te sunulmustur. 2015 ve 2017 yillart arasinda toplam ve sistematik risk
tutarlar1 azalmasina ragmen sistematik olmayan risk tutarinda artis yasanmasi dikkat ¢eki-
cidir. 2018 yilinda ise ¢alismada kullanilan portféye iliskin tiim risk bilesenlerinde artig
gozlenmekte ve sistematik olmayan riskin, toplam risk igerisindeki pay1 artig sergilemekte-
dir.
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Tablo 6: Volatilite Minimizasyonuna Dayanan GIG Analiz Sonuglar

Hisse Optimal Portfoy Agirhg (%) Hisse Optimal Portfoy Agirhg (%)
Kodu 2015 2016 2017 2018 Kodu 2015 2016 2017 2018
AKBNK 0 0 0 0 PETKM 14,19 14,51 4,07 0
ARCLK 9,97 0,53 3,66 4,00 PGSUS 0 0 0 0
ASELS 537 13,73 2,69 10,33 SAHOL 0 0 9,11 2738
BIMAS 2225 1564 22,6 28,35 SISE 0 4,76 0 0
DOHOL 11,96 2,69 0 2,11 SODA 7,29 9,21 16,92 15,70
EKGYO 0 0 0 8,27 TAVHL 11,10 0 0 1,78
EREGL 4,32 0 0 0 TCELL 7,66 18,63 14,69 0
GARAN 0 0 0 0  THYAO 0 0 0 0
HALKB 0 0 0 0  TKFEN 0 3,77 0 5,78
ISCTR 0 0 0 0  TOASO 0 0 13,13 7,93
KCHOL 0 0 0 3,51 TTKOM 5,41 3,08 3,56 0
KOZAA 0 0 0 0  TUPRS 0,48 13,45 9,54 985
KOZAL 0 0 0 0  VAKBN 0 0 0 0
KRDMD 0 0 0 0 YKBNK 0 0 0 0

Portféy volatilitesinin minimizasyonuna dayanan Dogrusal Olmayan GIG analizi so-

nuglart Tablo 6’da sunulmustur. Analiz sonuglar1 Microsoft Excel programinda bulunan

Coziicti (Solver) eklentisi yardimiyla elde edilmistir. Ulasilan sonuglar, optimal portfoy

agirliklarmin yillar itibariyle degisim sergilemesine ragmen optimal portfoyti olusturan

hisse senetlerinde 6nemli bir degisim olmadigini ortaya koymaktadir. Optimal portfoy ige-

risindeki agirlig1 en istikrarlt olan hisse senedi, 2015 ve 2018 yillari i¢in standart sapmast

en diisiik hisse senedi olan BIMAS’dir. Dogrusal olmayan GIG yardimiyla elde edilen op-

timal portfoy igerisinde yer alan hisse senedi sayis1 2015 ve 2016 yillari i¢in 11 iken 2017

ve 2018 yillari i¢in sirastyla 10 ve 12 seklindedir.

Tablo 7: Toplam Risk Tutarlariin Karsilastirilmasi

BIST 30
Portfoyiiniin Toplam Optimal Portfoyiin
Risk Tutar1 Toplam Risk Tutar1 % Degisim
2015 21.761,68 18.443,57 -15,25
2016 21.556,55 17.503,78 -18,80
2017 19.765,22 14.854,55 -24,84
2018 26.452,65 22.068,25 -16,57
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Dogrusal olmayan GIG yardimiyla volatilite minimizasyonuna dayanan optimal port-
foye iliskin toplam risk tutari ile BIST 30 portfoyiiniin toplam risk tutarinin karsilagtirmasi
Tablo 7°de sunulmustur. Elde edilen sonuglar, optimal portfoy tercihinin toplam risk tuta-
rint 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillari i¢in sirasiyla %15,25, %18,80, %24,84 ve %16,57
oraninda azalttigin1 gostermektedir. Portfoy cesitlendirilmesi ile minimize edilebilecek or-

talama risk orani ise %18,87dir.
7. Sonug¢

Bu ¢alismada, yatinnmcilar tarafindan karsilasilan risklerin 6l¢iilmesi amaglanmistir. BIST
30 ve BIST 100 endeksinde risk ayristirmasina dayanan ¢alismalarda genellikle CAPM
modeli kullanilmaktadir. CAPM modelinin 6nemli bir eksikligi, hisse senetleri arasindaki
kovaryans ve korelasyon iligkisinin gozardi edilmesidir. Bu iliskinin dikkate alindigt
Marjinal RMD yonteminin risk ayristirma analizlerinde kullanilmasi ise daha tutarl risk
yonetim politikalarinin uygulanmasimi saglayacaktir. Bu calisma kapsaminda, literatiirde
yer alan bu eksiklik giderilmeye ¢alisilmistir. Caligmanin en 6nemli kisiti ise Marjinal
RMD analizinin sabit varyans esasina dayanan bir yontem olmasidir. Dolayisiyla bu yon-

temde, finansal varliklara ait getiri serilerinin sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir.

Marjinal RMD analizi yardimiyla elde edilen bulgular, BIST 30 endeksi igerisinde yer
alan hisse senetlerinin biiyiik kisminin sistematik risk agirlikli oldugunu ortaya koymakta-
dir. Sistematik risk agirlikli hisse senedi sayist 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillari i¢in sira-
styla 23, 25, 20 ve 19°dur. Sonuglar, iyi bir ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilecek bir
risk tiirdi olan sistematik olmayan risk agirlikli hisse senedi sayisinin, 2016 yili haricinde
artis gosterdigini ifade etmektedir. Analiz sonuglari, hisse senetlerinin risk agirliklarinin

yildan yila degisebilmekle birlikte genel itibariyle istikrarli oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bir diger sonug da toplam ve sistematik risk tutarlarinin 2016 ve 2017 yilla-
rinda azalmasina ragmen sistematik olmayan risk tutarmin bu yillarda artig gostermesidir.
Bu sonug, finansal risk, yonetim riski ve sektor riskinden olusan ve iyi bir ¢esitlendirme ile
giderilebilmesi miimkiin olan sistematik olmayan riskin, toplam risk igerisindeki paymnin
arttigimi gostermektedir. BIST 30 endeksinin toplam risk diizeyindeki bu artisin nedenleri
arasinda, Turkiye ekonomisinde son donemde artis gosteren makroekonomik ve politik
istikrarsizliklar gosterilebilir. Risk bilesimindeki sistematik olmayan risk yonlii degisim ise
yatirimcilar agisindan olumlu bir sonug¢ olarak degerlendirilebilir. Bu sayede yatirimeilar
artan risk diizeyine ragmen, optimal bir portfoy tercihi ile kendilerini riskten koruyabile-

cektir.
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Dogrusal Olmayan GIG algoritmasi cercevesinde volatilite minimizasyonuna dayanan
optimal portfoy tercihine iligkin sonuglar ise optimal portfoyii olusturan hisse senedi sayisi-
nin 10-12 hisse senedinden olustugunu gostermektedir. Ulasilan bu sonug; Gokge ve Cura
(2003) ile Keskintiirk, Demirci ve Tolun (2010) tarafindan ortaya konan bulgularla paralel-
lik gostermektedir. Caligmada ayrica analiz kapsaminda elde edilen optimal portfoy bilesi-
minin, esit agirlikli BIST 30 portfoyiintin toplam risk tutarmi %15-%24 oraninda azalttig1
sonucuna ulasilmistir. Literatiirdeki diger calismalarla benzerlik gosteren analiz sonuglari,
Marjinal RMD yontemine dayanan dogrusal olmayan programlama tekniginin, yatirimcilar
ve yatirim danismanlarinca portfoy optimizasyonu amaciyla kullanilabilecegini ortaya
koymaktadir. Marjinal RMD analizine Dogrusal Olmayan GIG algoritmasmin dahil edil-

mesi sonraki akademik ¢alismalar agisindan da yol gosterici olacaktir.
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