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Cegitlendizme, uzun zamandan beri yatirim ySnetiminin ayrilmaz bir
pargasidir. Geleneksel yaklagimda anlatildiga gibi, ¢egitlendirmenin yarar-
lari genellikle kabul edilmektedir. Markowitz Portfdy Modeli'nin yararlarin-
dan birisi, ¢esitlendirmenrin yararlarinin incelenmesi konusunda daha ayrin-
t1l1 bir yol gelistirmesidir, Yani, riskin 61;ﬁlmesiy1e birlikte bir menkul
varlik portfdylinin riskini azaltmak ig¢in gesitlendirmede gerekli gartlara
ortaya koymayil da mimkin kilmigtir. Ancak risk azalmasi yalnizca portfdy i~
¢inde kargilama etkisi (kargilikli etki) oclduZiunda ortaya gikmaktadir. Orne-
5in, bir portfdydeki biitiin menkul varliklar arasinda ylksek derecede biriko-
Telasyon mevcutsa, g¢egitlendirmenin vararanin diglik olmasi gerekir. Diger
taféftan, pertfdydeki bir kisim menkul varliklarin verimleri diigserken bir
kismaninki yikseliyorsa gesitlendirmenin daha yararli olmas: Jerekir. Ancak
bu +ir ifadeler mu&lak olup, s¥zkonusu.islemi agrklamemaktadirlar. Tisk ve
beklznen verim arasindaki dengenin sa§lanmasinda, gegitlendirme sirecinin

szyisal analizleri portfdy y#neticisine deJerli gorilisler tzmin edehilirler,

Piski azaltmek igin teorik olarak gerekll gesitlendirme gartlari so-
runundan bagka fiilen hangl gartlarin meveut oldedunu bilmek de 'gereklidir.
Grneiin, gesitli tirlerdeki menkul varliklar arasinda ¢esitlendirme yapmak
va olas: biitin riskleri elimine etmek milmkin mi2ir? Eer bu mimkiin dedilse
.riskin ne kadar g¢esitlendirmeyle azaltilabilir ? fu sorunun cavabl portfd-
yin tiérine gbre defiziklilk gBsterir. Kalitesi yliksek tahvillerle gesitlan-
ditme, iflas nsdeniyle criaya g¢ikacak zarar riskinin azaltilmasinda yardim-
c1 olacaktar. Ancak bu risk genellikle nisbeten dilsik olup, gegitlendirmey-
le nemli 8l¢iide azaltilamaz. DiJer taraftan, geriye kalan risk Snemli ol-
sa da hisse senetleriyle gesitlendirme, riski Bnemli miktarda azaltabilir,
Cesitlendirmeden meksimum yarari elde etmeyle ilgili bir sorun da menkul
varliklarin sayisidir. Kalitesi ylksek tahvil portfdylerinde gesitli endiist-
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Tilerl temsil eden ve muhtemelen 10 ile 15 arasinda

defigen az sayida tahvil maksimum faydayil saglayabilir. Portfdydeki tahvil
sayisi, genellikle riskin nisbeten diigiik olmasindan delayl &nemli bir husus
degildir. Bu durum hisse senedi porifdyi agisindan gok daha Snemli bir hu-
sus olmaktadir, Clinki, ge§it1endirme'ya1nlzca potansiyel riski azaltmakla
kalmaz, ayni zamanda portfoydeki potansiyel verimi de azaltabilir. Bundah
dolayi, gesitlendirmeden maksimum derecede yararlammak igin garekli olan
menkul deder sayisi, hisse senedi portidyleri agisindan Snemli bir husus-

tur.

CESITLENDIRMENIN TEMELL

Cesitlendirme risk ve verim arasindaki bir dengé unsurudur. Yatiram-
c1 gesitlendirmeyi her ne zaman diislinirse diigiinslin, verecedi kararin bekle-
neﬁ verime ulagamama riskini azaltmasi ve ayni zamanda biraz daha diisiik
beklenen vefime razl olmasi gerektigini pilmelidir. Bunu .agaklamak igin bek-
lenen verimleri ¥ 20'den ¥ 10'a dogru siralanan ve de&isik rtisk tutarlara
bulunan 10 Eisse senetli bir portfdy dislninliz. Yatiramcinin riske karsi ka-
yitsiz olmasi halinde, tiim portfdy gelirini ¥ 20 verim getirmesi beklenen
hisse senedine yatiracaktar, Ancak, s@zkonusu portféyin bir tek hisse sene-~
dinde toplanmasi durumunda , beklenen ¥ 20'lik verimin gergeklesmeyebilece—
g1 Bnemli bir risk vardir. Cesitlendirme ile yatirimciya ¥ 15'den daha faz-
la verim elde edzcedi garanti edilmektedir. Yofunlastirma politikasi (yani,.
vatirim tek ya da belirli menkul verliklara yapmak) piyasada "bliyiik ka-
zang" saflamak isteyen yatirimci ig¢in uygun bir politikadir, Halbuki, ge-
gitlendirme ¢ok 1limli bir verim elde edilecek daha fazla garanti sagla-

maktadir.

ToHEL ILISKILER

Bit menkul deferler portfdyiinin verimi, portfdoydeki menkul dejerlerin
veriminin agirlikli ortalamasidir. Bunu bir tahmin olarak disiinecek olursak,

sézkonusu verim asafidaki gibi ifade edilebilir:

E(R)=2 X.M, . (14-1)
. L -
i=1
Burada E{R) portftydeki beklenen verimi, Xi i menkul deterine yapilan yatirim
oranini {menkul dederlerin portfdydeki tartilarima) ve Mi i menkul degerinin
beklenen verimini gdstermektedir. Bu formiilde yer alan menkul deger portféy
tartilan (Xi) toplami 1'e egit olup, portfdyin menkul dederlerin tiimiinden

olugtudunu ifade eder.
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Genel olarak, portfdy riski standart sapma ile belirlenmektedir, An-
cak, standart sapma yalnizca portfdydeki menkul degerlerin varyansi ile de-
il aynm1 zamanda kovaryans ile de etkilenir. Yani, portfdy riski portféyde-
ki menkul deferler arasinda bulunan korelasyon (karsilikli iligki) derecesi-
ne gore etkilenecektir. Sonu¢ olarak, portféy veriminin varyansi sdzkonusu
portféyde bulunan menkul deferler arasindaki kovaryansi da kapsamalidirT.

Portfdy veriminin varyansi agagidaki gibi ifade edilir:

n 5 n
V(R)= = X%6° + 2=, = X.X.6 i3 (14-2)

i=1 "i¥i 1
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Burada, V(R) portfdy veriminin varyansml,oi i menkul dederi veriminin var—
yansini, Xj J menkul deerine yapilan yatirim oranini ve C%j i ve j menkul

- 1
dederleri arasindakl kovaryansi gdstermektedir.. i ve j menkul dederleri a-

rasindaki kovaryans;
65 Py 66 (14-3)

seklinde gbsterilebilir. Burada pij i ve j menkul degerleri arasindaki ko-
relasyonu ve 6‘ ve 6' sirasiyle i ve j menkul dederlerindeki verimin stan-
dart sapmasini 1;ade etmektedir. 11k once (14-2) nolu esitlik kullanllarak
varyans bulunur, daha sonra varyansin karakdkii alinarak standart sapma a-
gafidaki gibi tesbit edilir:

s=VV(R) - (14-4)

Buradaki terimlerde daha &nce tarif edildigi gibidir.

(14-1) ve (14-2) nolu Egitliklerin kullanimm agiklamak i¢in oran-
lari, beklenen verimlerl ve standart sapmalari asagida gosterildigi gibi o-
lan d8rt hisse senetli bir portfdyl distiniinliz:

" Beklenen Standart
Menkul Defer ' Oran verim sapra

1 0.20 % 10 % 4
2 0.30 % 12 g 6
3 0.40 % 14 % 8
4 0.10 % 16 % 10

(14-2) nolu esltlik 5oy1e de goster11eb;11r.
n” T 'U.&)_Xi_dlf X 0" T x 6
+2xx 612"' ....~.....+ﬂ)(6‘=”-

+2XX362'3+ QO..II...I+ﬂx6

n n .
ST . R e -
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Bu bilgiler portfdyden beklenen verimi belirlemek'igin yeterlidir. Ancak,
portféyde yer alan menkul dederler arasindaki korelasyon, varyansi ve bu=
nunlada portfdy riskini tesbit etmek ig¢in gerekli olmaktadir. Sézkonusu
menkul dederler érasxndaki korelasyonun agadidaki.gibi oldudunu kabul edi-

niz:
1 2
1 +1.0 40.8 =0.2 ‘40,6
R — +1.0 =0.2 +0.6-
3 == — +1.0 =0.4
3 4 ot —— e +1.0

Yukaridaki verileri (14-1) nolu Esitlikte yerlerine koymak suretiyle .
. portfSyiin beklenen verimi asadadaki gibi tesbit edilir,

E(R)= 0.2(10.0} + 0.3(12.0) + 0.4(14,.0) + 0.1(16.0) = % 12.8

Bu defer, basitce portfdydeki her bir hisse senedin beklenen veriminin
afirlikla ortalamasadir. Varyans ve standart sapmanin tesbit edilmesi biraz
daha gii¢tiir. Ancak, bu iglem ilk &nce asafida gdsterildigdi gsekilde ddrt his-
se senedi ig¢in bir varyans—kovaryané matriksi olugturmak suretiyle basitleg-

tirilebilir’:

1 2 3 4
1 0.00150 0.00192 -0,00064 0.0024
2 0.00192 C.00360 -0,00096 0.0036
3 ~0,00064 =0.00096 0.00640 =0,0032
4 0.00240 0.00360 ~0.00320 0.0100

Varyans-kovaryans kdsegeni herbir menkul varlifin varyansim gﬁsterir.
Ornedin, 1 nolu menkul deferin varyansi (0.04)2= 0.0016 ve 2 nolu menkul de=
Jerin varyansi ise (0.06)2= 0.0036'dir. Kdsegenlerin digindaki dederlerin tii~
mii portfdyde yer alan menkul dederler arasindaki kovaryanslari gﬁstermékte-

~dir. Meseld, 1 ve 2 nolu menkul deferler arasindaki kovaryans, verileri Egit-
11k (14-3)'deki yerlerine koymak suretiyle belirlenebilir. Yani, (0.8)(0.04)
(0.06)= 0.00192 olur. Varyans-kovaryans matriksinin késegen bakimindan si-
metrik oldufuna dikkat ediniz.

Varyans-kovaryans matriksinin diizenlenmesiyle, portfdyiin standart

sapmasl asagida gﬁsterildi§14gibi belirlenebilir:

2Portf6y varyansi, varyans-kovaryans matriksi olugturmadan dederleri direkt
olarak (14-2) nolu Egitlikte yerine koymak suretiyle belirlenebilecedini
ifade etmek gerekir.
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V(R)= o_.2[0.2(0.0016)+0.3(o.oomz%.a(-o.ooo&)w.ﬂ0.0024')]
+0.3{0.2(0.00192)+0.3(0.0036)+0.4( ~0.00096)+0.1(0.0036)]
+0,4{0.2(~0.00064)+0.3(~0,00096)+0,4( 0.0064)+0.1(~0.0032}]
+0.1[0.2(0.00240)+0.3(0.0036)+0.4( ~0.0032)+0.1( 0. 0100):)
= 0.001466

Tim portféylin varyansi 0.001466'dar. Bylece standart sapma,

s=\] 0.001466 = 0,0383 veya % 3.83 olur.

Tﬁm portfdylin standart sapmasinin, s8zkonusu portf&ydeki herbir his-~
se senedinin en diiglik standart sapmasindan daha-kﬁgﬂk oldufunu belirtmek
gerekir. Bunun sebebi iki fakttre dayanmaktadir. Birincisi, iki hisse sene-
di arasindaki korelasyondur. Bu Ornekte, menkul defer 3 ve portidyde yer a-
lan diger menkul deferler arasinda negatif bir korelasyon bulundugunu bili-
yoruz. Bu ise, tim portfdyiin standart sapmasini Snemli &lglide azaltmigtar.
Ixincisi, portféydeki her bir hisse senedinin orani portfoyiin standart sap-
masinl etkileyebilir. Sdzkonusu &rnekte, hisse senedi 3 portféyﬁﬁ % 40'1n1
tegkil etmekte olup, elde tutulan en biiylik oranli tek menkul degerdir. Port-
f0ydeki menkul deferler arasindaki negatif korelasyoﬁ portfdy riskini Gnemli
glglide azaltmistir. Ozet olarzk, bir portféyin riski tig faktdre bagla- olmak—
tadir: (1) portfdydeki tek tek menkul deferlerin risklf portfsyde yer alan
iki menkul deder arasindaki korelasyon ve (3) portféydeki her bir menkul de-

Jerin orani.
Kenkul Varliklar Arasindaki Korelasyon

Yukaridaki 6mmek, portfdyde yer alan menkul varliklar arasindaki ko-
relasyonun &nemini belirtmektedir. Menkul degérler muhtemelen tam negatif
korelasyondan (p= -1) tam pozitif korelasyoné (p= +1) dofru siralanabilir.
Gergek hayatta menkul degerlerin bu list ve alt sinirlarla tesbit edilmesi
nadirdir. Hisse senetleri arasinda genellikle kismen pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Pozitif ve negatif korelésyonun farkli derecelerinin etkisi-
ni izah etmek i§in tam negatif korelasyon, sifir korelasyon ve tam pozitif
korelasyon durumlarina gore 1ki hisse senedinden olugan basit bir &rnek ve-~
Tilecektir. Bundan sonrakil tartigmanin riskin azaltilmasi hususunda yogun-
ltagacadini belirtmek gerekir. Bu ise, yatiramcinin fayda tercihlerini kar~
gi1layan risk-verim 8zelliklerine sahip olan portfdyl segecedl risk=-verim
dengesini dikkate almamaktadar.
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Pozitif korelasyon, aralarinda pozitif olarak karsilikli iligki ku-
Tulan menkul degerlerin benzer sekilde davranmasinin beklenilebildigi bir
durumdur. Pozitif korelasyon ne kadar bilyiik olursa, menkul degerler ara-
sinda kurulan pozitif korelasyonun da ayni gsekilde davranacadini garanti
etmek o kadar biylik olur. Tam pozitif korelasyon, aralarinda tamamen pozi-
tif olarak kargilikla iligki kurulan menkul degerlerin ayni sekilde davra-
nacaklarinin beklenilebildidi en yiksek derecede bir korelasyondur. Mese-
1§, aralarinda tam pozitif korelasyon bulunan 5 ve & nolu hisse senetleri .
dikkate alinir ve 6 nélu hisse senedin.veriminin bekleneni verecedi imit
edilirse, 5 nolu hisse senedin verimininde bekleneni verecedi garanti edi-
lebilir. Bu sebeple, bir portfdyde yer alan menkul dederler arasindaki po-
zitif korelasyon ne kadar bilyilk olursa, portfytin riski de o kadar biyik

olur. .

Menkul deferler arasindaki korelasyonun etkisini izah etmek lizere,
yukarida ifade ecildigi gibi 5 nolu hisse senedi-ile 6 nolu hisse senedi
arasinda tam pozitif bir korelasyon bulundugunu ve standart sapmalarinin
sirasiyla ¥ 2 ve ¥ 4 oldufunu kabul ediniz. Fonlarin 5 ve 6 nolu hisse se~
netlerine yatirilmasi halinde, Esitlik (14~2)'de verildigl gibi iki hisse
senedinden olusan portftyiin varyansi sdyle olur:

V(R)= X362 + Xoop + B XOh
(0.25)(0.0004)+(0.25)(0,0016)+ 2(0.5)(0.5)(0.0008)
00,0009

Boylece varyans 0.0009 ve standart sapma ise,
S=V0.0009 = 0.03 veya % 3 olur, :

Bu sonug,4tamamen pozitif olarak korelasyon kurulan menkul varliklar
arasinda gesitlendirme yapilmasi hususunda ¢ok Snemli bir noktay: isaret et-
mektedit. 5 ve 6 nolu hisse senetlerin standart sapmalarinin ve herbir his-
se senedine yapilan yatirim oranlarinin yeniden incelenmesi, portfdy stan-
dart sapmasinin sdzkonusu hisse senetlerinin standart sapmalari arasinda
yer aldigini ortaya koyar. Giinkd, portfdyiin ® 50'si her bir hisse senedine
keyfi olarak yatirilmigtir. Ancak, Ek A'da gbsterilecedl gibi, bir portidy-
de yer alan menkul dederler arasinda tam pozitif Korelasyon bulundugunda,
tim portfoylin riski portfdydeki tek tek menkul deerlerin standart sapma-

larinin dogrusal bir fonksiyonudur. Portfoy riski, portfdyde yer alan en az
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riskll ve en gok riskli menkul dederlerle sinmirlandirilacaktir. Sekil 14-1

bu dogrusal iliskiyi gdstermektedir.

SEKIL 14-1 Tam Pozitif Korelasyonun Portfdy Riskine Etkisi
Beklenen 161
verim

(% olarak)

M6 12

' A

R T s

5 6

wm
0,

6 Standart sapma

(% olarak)

Sekil 14-1'de 5 ve 6 nolu hisse senetlerin beklenen verimlerinin si-
rasiyla % 8 ve ¥ 12 oldudu kabul edilmistir. Bir portfdyiin beklenen verimi-
nin s&zkonusu portfdydeki tek tek menkul deJerlerin beklenen verimlerinin
agarlaikly ortalamasi oldugundan dolayr, sBzkonusu portfdyiin beklenen verimi
% 10'dur. Bununla beraber, portfdy riski de portfdydeki ayri ayri menkul
degerlerin standart sapmalarinin agarlakli ortalamasidar. Sonug olarak, bir
yatirimcinin aralarinda tam pozitif korelasyon bulunan iki menkul degeri :
portfdye déhil etmeyi dislinmesi halinde, gesitlendirme yalnizca riskde yiiz~-
desel bir azalmaya sebep olacaktir. Yukarida ifade edilen O6nceki ddrt men-
kul dederli portféy durumunda oldudu gibi, gegitlendirme portfdyilin riskini
portftydeki en az riskli menkul dederinkinin altina disliremeyecektir. Bu
sebeple, menkul deferler arasinda tam pozitif korelasyon bulundugunda, ya-
tiramc1 gesitlendirmeden herhangi bir yarar beklememelidir. Yatirimea bu
durumda muhtemelen tercih esasi olarak en yikksek beklenen verime ve en di-

stk riske sahip olan menkul dederi segmelidir. Ayni zamanda, riékin sadece
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tam pozitif korelasyon durumunda portfdydeki tek tek menkul deferlerin s-
tandart sapmasinin agirlakli ortalemasi olduduna dikkat ediniz.

Yukaridaki Srnegin aksine, 5 ve 7 nolu hisse senetleri arasinda ko-
relasyon bulunmadigin: kabul ediniz. Yani, hisse senedi 7 ile olan kére-
lasyon sifirdir. Ayma zamanda, 7 nolu hisse senedin standart sapmasinin
% 4 oldufunu da kabul ediniz. O zaman bu portfSylin riski, portfdydeki ay-
T1 ayr: menkul degerlerin varyanslarinmin toplamidir. Netice olarak, 5 ve 7

nolu hisse senetlerinden olusan iki-hisse senetli bir portféy,
V(R)= (0.25)(0.0004)+(0.25)(0.0016)= 0.0005

tutarinda bir varyansa sahiptir. 5 ve 7 nolu hisse senetleri arasinda ko-
varyans bulunmadiyindan dolayi, portfdylin varyansi 0.0005'e diigiiriilmlis ve

standart sapmasi ise,
s=\/0.0005 ¥ ©.0224 veya % 2.24'e indirilmistir.

Bundan dolaya, bortféydeki menkul deferler arasinda korelasyon bulunmadidin-
da portfdy riski azaltilabilir. Bunun minimum Tisk olmadiaina dikkat ediniz.
St6zkonusu Tisk, oranlarin degistirilmesi suretiyle daha fazla azaltilabilir.
Ek A'da yer alan Esitllk 14-20A, bu optimal oranlari vermektedir.

Bununla beraber, bir porffayde ver alan menkul dederler arasinda ne-
gatif korelasyon bulunmasi halinde risk biiyik 619ﬁdé azaltilabilir ve men-
kul dederler arasinda tam negatif korelasyon bulunmasi durumunda da iki
menkul dederden olusan portfoyln riski elimine edilebilir. Tam negatif kore~
lasyon, bir hisse senediﬁdeki beklenen verimde diistis beklenmesi halinde bek-
lenenleri kargilayan dider bir menkul dederin garanti edilebilecedini ifade
eder. Bu sekilde nihai gelirler ne olursa olsun beklenenlerin kargilanacagi~
ni1 garanti ederek menkul deJerlerin yatirimciya muhtemel zararlari 8nleme
imkfm verdiginden dolayi, aralarinda tam negatif korelasyon bulunan menkul
deferler portféy tiskini dnemli ©lglde azaltacaktar. Bunu agiklamak igin, 8
nolu hisse senedi ile 5 nolu hisse senedi arasinda tam negatif korelasyon
bulundujunu ve ayna zamanda 8 nolu hisse senedin standart sapmasimin % 4 ol-
dugunu farzediniz. 5 ve 8 nolu hisse senetlerinden olugan iki hisse senetli
bir portfdylin varyansi agadadaki gibi hesaplanacakdyr:



-220-

V(R)= (0.25)(0.0004)+(0.25)(0.0016)+2(0.5)(0.5)(~1.0)(0.02)(0.04)
0.0001 + 0.0004 - 0,0004
0,0001

ft

Bdylece, varyans 0,0001'e diisiiriilmiis ve standart sapmada 0.01 veya ¥ 1.0
olmustur. Ayrica, sifir korelasyonda oldugu gibi 5 ve B nolu hisse senet-
lerin bu bilesimi optimal dedildir. S&zkonusu oranlar, .portf&ylin varyan-
sin1 ve riskini sifira indirecek Ek'A'daki Egitlik 14-14A'nin yardimiyla
belirlenebilir. Bu oranlar 5 ve 8 nolu hisse senetleri igin sirasayla
0.67 ve 0,33'tir. -

Tam pozitif korelasyon, tam negatif korelasyon ve sifir korelasyon
durumlara menkul deZerler arasindaki korelasyonun portfdy varyansi ilizerin—
deki etkisini ifade eder. Ancak, gergek hayatta tam pozitif ve tam negatif
korelasyon gibi extreme durumlarla nadiren kar§1ia§111r. Kismi korelasyon
genellikle gergek hayatta gegerlt olup, menkul deferlerin benzer tiirleri
arasinda umumiyetle kismen pozitif korelasyon vardir. Bu durum, kalitesi

yiiksek ve diigiik kaliteli tahviller agisindan blagan Ustil birgey dedildir.
: Genellikle, bu tahvillerdeki verim biiylikk 8lg¢iide pozitif korelasyonludur.
Aslinda, kalitesi yiiksek tahvillerdeki verim, mevcut tam pozitif korelas-
yonlara en yakin verim olabilir. Bununlg beraber, hisse senetleri arasin—
da pozitif bir korelasyon vardir. Meseis, Marshall Elume tarafindan yapi-
lan bir tecribl ¢alismayla 4.357 hisse senedinden yalnizca 7'sinin nega-
tif korelasyona sahip oldudu anlasilmistir. Bu sebeple, bir tahvil port-
foyl veya hisse senedi portfdyli riskinin azaltilmasa ummiyetle kismi po-
zitif korelas?onlu dar bir alanla sinirlandirilmaktadir. Negatif ve saifar
korelasyonun yarérlérlndan'faydalanmak i¢in, normal olarak tahvil, hisse
senedi’ ve hatta gayrimenkul gibi gesitli varliklar arasinda gesitlendirme
vapilmasi gerekir. Ancak, bﬁ politikayi takip etmek ve negatif korelas-
yonlu menkul varliklari tesbit etmek kolay olmayabilir.

Bu sebeple asil konu, kismen pézitifikorelasyonu bulunan menkul de-
ferleri tesbit etmektir. Ancak, korelasyon portfdy varyansinin diiserilmesi
ig¢in yeterince diiglik olmaladar. Ek A'da yer alan 14-20A'dan 14-23A'ya ka-
darki Esitliklerin gésterdidi gibi,

. pij> -%— 6; <6j - (14-5)
3

olmasi halinde i ve j menkul deferleri arasindaki ¢esitlendirme portfsy
riskini azaltmiyacaktir. Sonug olarak, portfty ig¢in en yiksek beklenen ve—
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Gesitlendirilebilir ve Cegitlendirilemez Risk

Gesitlendirilebilr ve gesitlendirilemez risk kavramlaril sermaye pi-
yasalarinih 6zellikle hisse senedi piyasalarinin yapisi hakkinda yapilan
bir ¢ok arastirmanin tabil bir sonucu olarak esas itibariyle hisse senedi
yatirimeilari igin Snemlidir. Yukaridaki kisimda gegsitlendirmenin yararla-
rindan faydalanmak igin gerekli olan gartlari tartistik. Bu bilgi, yatirim-
cinmn yapacada menkul deder yatirimlari ile ilgili riski azaltmak lizere ge-
sitlendirmenin yerine getirilmesinde gerekli olmaktadir. Ancak, bu gibi ya-
tirim kararlari menkul deger piyasalarinda mevcut olan risk-verim paramet-
releriyle daha iszbetli hale getirilecekfir. Tecrilbi aragtarmalar sonucu,
¢ogu hisse senetleri arasinda kismi pozitif korelasyon bulundudu anlagil-
mistir. Bu ise, hisse senedi verimlerinin tamamen benzer bir yol iileﬁeye
meyletti@ini ifade eder. Metice oclarak, tek tek hisse senetlerin verimle-
riyle normal olarak geneldeki hisse senetlerin verimleri arasinda biyiik ¢l-
¢iide korelasyon vardir. Bir portidydeki menkul deferler arasindaki kovar-
vans, portfdy Tiskinin temel belirleyicisi oldugundan dolayi bunun ¢esit~-
lendirmenin yalnizca sinirla derecede birkag faydasinin oldufunu ima etti-

i gdzikmektedir.

Esas itibariyle, gesitlendirilebilir ve ¢esitlendirilemez risk fi-
kirleri belli zir risk tutarinin gegitlendirilebilecegini ve kelan kismin
ise ¢esitlendirilemiyeceCine dayanmaktadir. Eu kavramlar, B&lim is'de da~
h:a ayf&nt111 tir sekilde tartisilacak olan sermaye piyasasi teorisinin do-
Gal bir sonucu clup, belli bir hisse senedinden elde edilen verimin genel-
deki hisse senetlerinden elde edilen verimin bir fenksiyonu olduZu kabul
edilmektedir. Bu fikirleri celistirmek amaciyla, hisse senetlerinden elde
edilen verimin Standart and Poor girketinin 500 hisse senedi gibi baz1
hisse senedi piyasasi gstergelerinin bir fonksiyonu oldugu ifzde edilmig~
tir. i hisse senedinin verimi asadidaki egitlikle elde edilebilir:

RR,, = ai+bi(RRit)+uit ' : (14-6)
Burada, BBit t 2amanindaki piyzsa indeksine iligkin verimi, a; ve bi sabit-

leri ve u,, ise normal olarak dizenlenmis hata payinir gdstermektedir. Bu

it
formiilde yer alan bi Tegresyon katsayisl dikkat edilmesi gereken en &nemli

husustur. Ginkii, sBzkonusu katsayi piyasa endeksine gété i hisse senedi ve-
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riminin elastikiyetinin (esnekliginin) bir 619usﬁdﬁr3.
Sonug olarak, beklenen piyasa endeksi verimi (RR) wve puradan da i
hisse senedinin beklenen verimi (M) agadidaki gibi ifade edilebilirs

RRi - biRRl x (14-7)

Buradaki terimler daha 8nce tarif edildigi gibidir, Difer bir ifadeyle,
hisse sénedi piyasasi endeksinin verimini tahmin etmis isek, belli bir
hisse senedinin verimini de tahmin edebiliriz. Stzkonusu verim piyasa en—
deksi verimine bagli iken, bu verimi elde edememe riski de piyasa endeksi
veriminin varyansina badli olmaktadir. Netice itibariyle, belli bir hisse

senedinin varyansi asafidaki esitlikle tesbit edilebilir:

2 (14-8)

Gf‘ b12582 0
Bufada, C§2 hisse senedi piya5351 endeksinin varyansini ve CEiQ normal ola-
rak diizenlenmis hata payini gostermektedir. Nitekim, Egitlik (14-8) i hisse
senedine iliskin riskin piyasa endeksi varyansi ile tesadifi bir unsurun
fonksiyonu oldufunu ifade eder. Tek tek hisse senetlerin riski direkt ola-
rak bu hususla ilgili oldugundan, hisse senedl endeksinden kaynaklanan ris-
kin gegitlendirilemiyecedi anlagilmaktadir. Bu ise, hisse senedi kaynagin-
dan ve hisse senedi piyasasi endeksinden .meydana gelmektedir. Ancak, CL12
hata terimiyle ifade edilen risk gegitlendirilebilir, Riskin bu kaynagi
tesadiifi olaylardan meydana gelmekte olup, uygun gesitlendirme ile ortadan
kaldirilacaktir. Bu ylizden, gesitlendirilebilir risk tek tek menkul dedet-
lerin sonuglarini tahmin etmede ortaya ¢ikan hatalar olarak diigiiniilebilir.
Ancak, bu hatalar iist ve alt tahmin hatalarinin normal olarak tesbit edile-
cedi kabul edildiginden, sBzkonusu hatalarin birbirlerini telafi etmeleri
beklenebilir ve iyi gesitlendirilmis bir hisse senedi portfbyli ile ortadan
kaldirailabilir.

s ¢
Ozet olarak, hisse senedi veriminin piyasa endeksi. verimine bajla

olacafi kabul edilirse, riskin bir kismi gesitlendirilebilir ve bir kism i-
se gesitlendirilemez. Cesitlendirilemez veya piyasayla ilgili risk, piyasa

" endeksi riskiyle iliskili olmaktadir. Cegitlendirilebilir veya firmayla il-

3b katsaylsl,.finans literatiiriinde umumiyetle beta katsayisi olarak ifade

edi;mektedir.
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gili riskin tesadiifi olacafi kabul edilmektedir. Difer bir ifadeyle, gesit-
lendirilebilir riskin mistakil firmalarin performansini Onceden tahmin e-
dilmesindeki hatalarla ilgili oldugu kabul edilebilir. Meseld, piyasanin
yikselebilmesi ve yiikselmeye devam etmesi beklenebilir. Ancak, bu durumda
firmalar kdrlariml ve hisse basina kazanglarini artirmas olmayacaktir. Aym
gekilde, bazi firmalar durgun bir piyasada nisbeten iyi bir donem gegiriyor
olabilirler. Bunlar gesitlendirilebilir tesadiifi olaylar clarak diigiiniilebi~
lirler.

¢e§itlendirilebilii ve gesitlendirilemez riskin tahmin edilmesiyle
ilgill tek—endeks'yak1a51m1 basit lineaf regresyona dayanmaktadir. Daha &n-
cede ifade edildifi gibi, regresyon katsayisa belli bir hisse senedi verimi=
nin piyasa endeksine gbre elastikiyetini gSstermekte olup, gesitlendirile-
mez riskin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Gegitlendirilebilir risk,
Tegresyon hesabinin standart hatasiyla tesbit edilmekte olup, piyaéa en-
deksinin standart hatasinin veya standart sapmanm hesaplanmasi belli bir

hisse senedinin gegitlendirilemez riskinin tahmin edilmesine imkdn verir,

Bu yaklasimi izah etmek ic¢in agagidaki hisse senetleri 9 ve 10'un
nisbi verimlerini (RR) ve piyasa endeksini dikkate aliniz.

Piyasa Endeksi Hisse Senedi 9 Hisse Senedl 10

vil Nisbi Verimleri{RR) Nisbi Verimleri(RR) Hisbi Verimleri(RR)
1 1.0 1.05 1.00
2 1.10 1.15 1.05
3 .90 0.85 0.95
4 1.18 1.30 1.15
] 1.10 1.15 1.05
6 1.22 1.30 1.10
7 1.30 1.50 1.20
8 1.20 1.40 1.10
9 0.80 0.60 0.9
10 1.05 1,25 1.08
Ortalama 1.09 1.16 1,06

Esitlik 14-6'ya uygulamak suretiyle, piyasa endeksi ve hisse senedi 9 ara-
sinda agadidaki §ligkiyi eldg ederizs

RRy = -0,684 + 1.694MR -

Determinasyon katsayisi 0.935 ve tahmini standart hata ise 0.072'dir. Reg~
resyon katsayisi oldukga bliylik oldufundan, bu hisse senedinin duyarliy oldudu
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kabul edilir. Ornedin, piyasa endeksi nisbi veriminin (RR) gelecek yil i-
¢in 1.50 olacafinin bekiendiéini kabul ediniz. O zaman hisse senedl 9'un -
veriminin, i

ARy = —0.684 + 1.604(1.50) = 1.859

olacafy beklenir. Bu ise, piyasa endeksinin 1.50'lik beklenen nisbi veri-
minden biraz daha biiyliktiir. Diger taraftan, piyasadaki nisbl verimin 0.B80'e
diisecedinin beklendigini kabul ediniz. Bu durumda, hisse senedi 9'daki nis-

bi verim piyasaninkinden biraz daha diigliktiir. Bdylece,

RRQ = 0,684 + 1,694(0.80) = 0.671

[ ] n
olur., Sonug itibariyle, bu hisse senedi oldukga‘duvarlldlr denilebi-

1ire Glinkil, sézkonusu hisse senedipin piyasamin yiikselmesi halinde piyasa-
dan daha iyi olacadi ve plyasamin diismesi halinde ise piyasadan daha kot

olacafl beklenebilir.

& Iiikayese edilecek olursa, hisse senedi 10 gok daha az duyarlidir.
Hisse senedi 10 ve piyasa arasindaki iliski asa§adaki gibl ifade edilir:
Rﬂio = C,525 + 0.496RR1
Bu durumda, determinasyon katsayisi 0.869 ve -tahmini standart hata ise
0.031'dir. Regresyon katsayisi 0.496 oldufundan, hisse senedl 10 hisse se=-
nedi 9'dan ¢ok daha istikrarlidir. Meseld, piyasa nisbi veriminin gelecek
y1l sonunda 1.50 clmasi beklenirse, hisse senedi 10'un nisbi verimi asalji-~
daki gibi olur:

RR), = 0.525 + 0.496(1,50) = 1,268

 Bu ise, piyasanin 1,50'1ik nisbi veriminden biraz daha azdir. Dider taraf-
tan, plyasa endeksindeki nisbi verimin 0.80 olmasi beklenirse, hisse sene~
di 10'daki nisbi verim :

AR, = 0.525 + 0.496(0.80) = 0.92

olur. Sonug olarak, piyasa ylikseldiyiinde hisse senedi 10'un veriminin pi-
yasinin verimiyle aymi olmasi beklermez. Ancak, piyasa dugtiiflinde ise pi-
yasa veriminden daha iyi olacaktir. Bu nedenle, hisse senedi 10 hisse se~
nedl 9'dan ¢ok daha istikrarlidar.
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Esitlik (14-8)'de gtsterildigi gibi, bir hisse senedinin toplam
tiski, gegitlendirilebilir ve ¢esitlendirilemez riskin toplanmasiyla elde -
edilir. Gesitlendirilebilir risk regresyon tahmininin standart hatasiyla
belirlenir. Bu ise, hisse senedi 9 ig¢in 0.72 ve hisse senedi 10 ig¢in 0,031
dir. S6zkonusu degerler, piyasa endeksi nisbi veriminin tahmininde verilen
her bir hisse senedinin muhtemel hatasinin dizisini ifade etmektedir. Orne-
gin, piyasa endeksindeki nisbi verimin 1.50 olmasinin beklendidini kabul e-
diniz. Hisse senedi 9 igin beklenen nisbi verim (RR) 1.859 - 0.072 veya
1.79'dan 1.93'e kadar bir dizidir. S8zkonusu dizi, hisse senedi 10 igin
1.268 x 0,031 veya 1.24"den 1.30"a kadar bir dizidir. Bu diziler igerisin-
de azalan gergek nisbi verimin (RR) yaklagik olarak ¥ 68 olacagi agikca
belli olabilir. Cegitlendiriiqmez risk, Bgitlik (14-8)'den de elde’ edilebi-
lir. Piyasa endeksi nisbi veriminin varyansinin 0.0225 oldugunu kabul edi-
niz. O zaman, hisse senedi 9'un gegitlendirilemez riski

6“92 = (1.694)(0.0225) = 0.0645

olur. Karakdk almak suretiyle, standart sapmayx
G, =V0.0645 = 0.2501
KO

olarak buluruz. Scnug clarak, pivasa endeksinin gegici olmasaindan dolaya,
ortaya gikan hisse senedi 9'un veriminin standart sapmasi 0.195'dir.C)-]Di ve
C%i i hisse senedinin gegsitlendirilebilir ve gesitlendirilemez riskini g8s=-

termek ig¢in kullanilarsa, toplam Tisk
S; =G *5py (14-9)

seklinde yeniden yazilabilen Egitlik (14-8) ile tesbit edilebilir. Hisse se-
nedi 9 i¢in bu defer

(59 = 0.195 + 0.072 = 0.267
olur. Sézkonusu deger, belli bir dénem ig¢in gergeklesmis verimin tahmininin
& 0.267 dizisi igerisinde deGisebilecedini ifade etmektedir. Metice itiba-
riyle, bu hisse senedi oldukg¢a risklidir.

Diger taraftan, hisse senedi 10 hemen hemen Tiskli dedildir. Cesit-

lendirilemez risk

5;,102 = (0.495)%(0.0225) = 0.0055
\
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- ve bununda karakSkiinii almak suretiyle

Gruo =\/o.0055 = 0.074

olarak hesaplaﬁlr. Toplam Tisk ise Egitlik (14-9)'1a elde edilir. Boylece,

6;0 = 0.074 + 0.031 = 0.105

olur. Nitekim, hisse senedi 10'daki beklenen verimin normal olarak tahmin
+ st 2 = < 5

edilen verimin - 0.105'lik bir dizisi igerisinde olabilecedi beklenir. Bu

sebeple, hisse senedi 10'un riski esas itibariyle hisse senedi 9'unkinden

daha azdir.

Ozet olarak, gesitlendirilebilir ve gesitlendirilemez risk kavramla-
rinin gelismesi hisse senedi portfSylerinin ybdnetimine bazi dederli bakig
. agilary getirmigtir. Bu kevramlarin esasinin miistakil hisse senetlerin risk
ve veriminin basit linear regresyon analiziyle uygun bir sekilde ifade edi~-
ne badli oldugunu hatirlayainiz. Ayrica, tek tek hisse senetlerin elde edilen
regresyon katsayilarinin sabit de@erler oldudu dnceden kabul edildiginden bu
formiilasyonda fazla giivene ver verilmémelidir. karshall E. Blume -tarafindan
yapilan tecrilbi bir galigma regresyon katsayilarinin vzunca bir slire sabit
olﬁadlﬁln;‘géstermigtir. Yani, tek tek hisse senétlerin regresyon katsayila-
T1 uzun bir siire defigmeye meyilli olmaktadirlar. Ancak, hisse senetleri
portféyde toplanarak biraraya getirildiginde, regresyon katsayilari nisbeten

sabit kalir,

Blume'un caligmasi 1926 yilinda baglayan ve 1968 yilinda sona eren
42 y1llik bir dSnemi kapsamaktadir. bi deferlerinin istikrarlilidini test
etmek J¢in 42 yillik dbnem 6 egit ddneme b&liinmiis olup, 45Q'den 890'a kadar
siralanan drnek hisse senetlerinin bi deéerlgri kullanilmistir. Her bir dd-
nemde bu Ornek igerisinde yer alan hisse senetleri bi dederlerini bulmak i~
zere piyasa endeksine kargilik geri gekilirler. Tahmin edilen bi deerleri
Tablo 14-1'de bzetlenmektedir. Sozkonusu diizenlemenin, ortalama ve medyan':
meydana getiren ve yaklasik olarak 1 olan bi degerleriyle oldukga sistema-
tik oldudu asikdrdir. Ayrica, bi degerlerinin yaklagik ¥ 80'i takriben

0.45'den 1.60'a kadarki bir dizi igerisinde diismektedirler.

Alt1 dSnemin her birine ait bi dederleri dedismezlikleri belirlenmek

lizere milkayese edilmislerdir. Bu ise 1l'den 100'e-kadar deJigen portfoy ha-
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cimlerinin bi degerlerini milkayese etmek suretiyle bagarilmistir. Portfdy-
ler en kiigiik bi_degerlerinden baslamak ilizere seg¢ilmiglerdir. gaylece, uy-
gun hacimli portfdylerin birbirlerini izleyecek gsekilde ayirim: yapilmig-
tir. Tek tek hisse senetlerine g;t bi degerlerinin uzun bir siitre degigme-
ye meyilli oldufu anlasilmigtir. Bununla beraber, uygun cesitlendirme ya-
pilmig portfdylere ait bi defierleri elverigli risk belifleyicileridir; bi
deferleri dzellikle 10 veya daha fazla hisse senedinden olugan portfdyler
igin olduk¢a istikrarlidir. Bu ise','bi deferlerinin tek tek hisse senetle-
Tin riskinin muteber g¥stergeleri olmadidaini, ancak uygun gesitlendirme
yapilmig portfﬁylerin'bi deferlerinin s6zkonusu portfﬁylerin.elﬁerisli
risk gBstergeleri oldujunu ifade etmektedir. Sonug olarak, bi deferleri
gergekten sadece hisse senedl portfdylerinin olugturulmasinda faydali o-
lupy bunlarin ayri ayri dikkate alimmalarinda gok fazla giivene yer veril-

memelidir.

TABLO 14-1 1926-28 Dénemi Igin Tahmin Edilen Regresyon Katsayilari (bi)

Nisbetler
Sirketlerin : - -
Dénem Sayisi 0.10 0.25 0.50 0.75 0.90
7/26-6/33 415 0.498 0.711 1.023  1.352 1.616
7/33-6/40 604 0.436 0.701 1.015 1,349 1.581
7/40-6/47 731 0,500 0.643  0.872 1.186  1.606
7/47-6/54 870 0.473 0.727 0.996 1.263 1.565
7/54-6/61 £90 0.458 0.678 0,984 1.250 1.558
7/61-6/68 847 0.475 0.681 0,934 1,199 1.491-

Yeterli Gegitlendirme

Yukarida ifade edildiyi gibi, portfiy riski gegitlendirilebilir ve
gesitlendirilemez risk diye ikiye ayrilabilir ve gegitlendirilebilir risk
etkin gesitlendirme ile elimine edilebilir. Bu ise portf§y riskinin belli
bir etkin cesitlendirilmesinin yalmizca piyasa portfayﬁnbgiskine bagli ola-
cadini ifade etmektedir. O zamanda §dyle bir soru ortaya gikar: Gegitlen-
dirmenin faydalarindan maksimum derecede istifade etmek iqih bir portfoy-
de tutulacak yeterli hisse senedi sayisi ne kadardir ? Bu sorunun arasti-
'rzld;gz iki galasma John L. Evans ve Stephen H, Archer ikilisi ve'Henry A.
Latane-ve William A. Young ikilisi tarafindan yapilmigtir. Evans-Archer
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1kilisi Haziran 1958'den Temmuz 1967'ye kadar alt:r aylik veriler kullanarak
40 portséyll esas almak suretiyle gesitlendirilebilir Tiski etkin bir sekil-
de elimine etmek ic¢in gerekli olan hisse senedi sayisini belirlemeye g¢alig-
mstir. Bu 40 portf&y, S and P Sirketinin Birlegik Endeksine dahil edilen
470 menkul varliktan tesadiifi olarak segilmistir. Portfdyler hacim olarak
1'den 40'a kadar hisse senetleriyle s1ra1anm1§'olup, her bir hacimin tes-
bit edilmis oldufu 60 portfdy ile yeniden yerine koymak suretiyle seg¢ilmig-
lerdir.

Sdzkonusu portfaylér agafidaki sartlarin bulunmasi halinde belirlen-
meye galisilmigtar: '

snj =a+ b(l/xn) 32 152,35 0000500 (14-10)
15 152,350 05030

Burada, Snj n hacimli J'nci portfoylin standart sapmasini, a ve b gabit de-
gerleri ve Xn portfdyiin hacmini géstermektedir. Bu formil esas itibariyle
portfdy veriminin standart sapmasinin sSzkonusu portféyilin hacminin ters bir
fonksiyonu oldufunu ifade eder. Szkonusu formiildeki a sabiti portfdyln ce~
gitlendirilemez riskidir. Portfdy riskinin‘bu kismr piyasayla ilgili olup,
gesitlendirilemez. Dijer taraftan, b sabiti elimine edilmemesi halinde
portféy hacmini artirmak suretiyle azaltilabilen g¢esitlendirilebilir riski

ifade etmektedif.

Evans—-Archer galismasinin sonuglari Sekil 14-2'de yeniden gosteril-

mektedir. Hesaplanan egitligin
$_ = 0,119 + 0.08625(1/Xn)

olacadr anmlasalmgtir. Bu etkinlik 0,9863'liik determinasyon katsayisi ile
olumlu bir sonugtu. $ekil 14-2'de garﬂleéegi gibi, portfdydeki hisse sene-
di sayisi artarken sdzkonusu portfoyiin riski hemen azalmaktadir. Bundan
baska, sekildeki edrinip incelenmesi sonucu gegitlendirmenin vararlarimin
gogunun 8 ile 16 hisse senedi arasindaki nisbeten kiigik portfdylerle elde
edilebilecedi. anlagilmaktadir. Latane-Young ikilisi tarafzndanéyap1ian ga-
ligma Evans-Archer ikilisinin bulgularima dojrulamaktadir. Latane~Young i~
kilisinin metodolojisi ¢ok az farkliydi. Ancak, bu bulgular gesitlendirme-
nin yararlarinin gofunun 8 ile 16 hisse senetli portfdyler ile elde edile-
bilecedini ortaya koydu.
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Ortalama
portfsy -
standart — = tahmin edilen Y
Sapm351- \ : « = gergeklesen Y
\\ - - = yaklasik ¥ 95 giiven siniri
0.195 \ Hesaplamada kullanilan e§1t11k—a+b(1/X )
- r \\\ Parametrelerin deJerleris
\ = =
0.180 b ~ a 0:1191 b= 0.08625
‘~\“ . Determinasyon katsayisi= 0,9863
0.165 =
0.150 -
0.120

Sistematik varyansin tahmin edilen seviyesi = 0.1166

HEEEHNBNPRE ISR FE
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Portféy hacmi

SEKIL 14-2, Portfdy Hacmi ve Yeterli Cesitlendirme.

Bu iki galismanin bulgulari genel olarak yatirimcilar ve Szellikle bu
igle bilfiil ugrasan portfdy y®neticileri agisindan dnemli hususlardir. Yay-
gin olarak gesitlendirme yapma mecburiyetinde olmayan portfdy yotneticilerine
gbTe bu sonuglar, genis boyutlu gesitlendirmenin portfdylin ¢esitlendirilebi~
lir riskini Snemli bl¢lide azaltmayacadini, ancak genis boyutlu gegitlendirme-
nin yapilmasi halinde portfdy performasinin piyasaninkinden g¢ok farkli olma-
yvacagini gostermektedir. Yani, genis boyutlu gesitlendirme portfdy riskini
dnemli derecede azaltmayabilir, ancak s&zkonusu portfdydeki yiiksek ortalama-
11 bir verimin Tiski portfdydeki menkul deferlerin sayisindan dola?l biylk
Slclide azaltllmaktadir. Bu sebeple, gergekci portfiy ydneticisi portféyiini
vitksek ortalama verim sadlayan nisbeten az sayida hisse senedinde piyasa-—
ninkinden daha iyi olacak gekilde yodunlagtirabilir. Ayni zamanda, bu yati-

rim politikasi gegitlendirilebilir riskin Snemli bir kismini azaltabilir,

Genel olarak yatirimci acisindan bu sonuglar, yeterince gegitlendiri-
lebilen nisbeten kii¢lik bir portféyin gesitlendirilebilen riski hemsn hemen
sifira indirebilecedini ifade etmektedir. Ayni zamanda bu durum, nisbeten az
sayida hisse senedinden olusan bir portfdyle garanti edilebilir. Sayet, port-

fdy kalitesi yliksek hisse senstlerinden yani piyasada en yliksek gliveni sag-
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lam§ bir sanayi kurulusu olan Dow=-Jones'a ait 30 hisse senedinden olugtu-—
rulursa, yatiramci bir biitlin olarak piyasaninkinden Snemli &lglide farkla
olmayan bir verim bekleyebilir. Risk ise fazla farkli olmayécaktlr. Gegmig=
dekl piyasa performansinin gelecedin herhangi bir gstergesi olmasi halin-
de, yatirimcinin muhtemelen 10 yillik bir ddnem iizerinden yaklagik % 10 ile
% 12 arasinda bir verim bekleyebilecedi gorlilmektedir. Hisse senedi piyasa-
sinin fevkalede olmasini bekleyenler agisindan, riskin genel olarak piyasa-
ninkinden gok daha biiylik olmayabilecedi ¢ok az Slglide teselll edici bir un—
sur olabilir. Ancak, hisse senedi yatiriminin 8nceden risk faktbriine maruz
kaldig: hatirlanmalidir. $ayet yatirimci hem risk hem de verim bakimindan
pivasaninki kadar gergeklegtirebilmigse, o zaman glivenilir bir is yapmg

demektir,

Ozet

Bir riskvazaltma metodu olarak gegitlendirme, bir kag¢ meseleyi ortaya
koymaktadlr. Basit olarak, birkag farkla hisse senedinin satinalinmasinin
¢esitlendirme yararlarini saglayacadi, ancak gercekien gesitlendirme yararla-
rinin portfdyde yer alan menkul degerler arasindaki korelasyona ba§li olaca-
g1 kabul edilebilir, Sayet, menkul dederler arasinda yliksek derecede (tam)
korelasyon varsa , gesitlendirmenin bir sonucu olarak ¢ok az Slgiide risk dii=
gUsil olacaktlr, Difer taraftan, portfdydeki menkul deferlerin birkagi ile
geri kalan difer menkul deferler arasinda negatif korelasyon bulunmasi ha-
linde ise, portfdy riski ®nemli dlclide azaltilabilir. Ancak, gergek hayatta
yalnizca birka¢ hisse senedinin negatif korelasyona sahip olacadi anlagil-
mistir. Hisse senetlerinin kismen pozitif korelasyona sahip olmalari genel
bir durumdur. Sonu¢ olarak, portfoydeki hisse senetleri arasinda yalnizca
ctizi bir korelasyon bulundudunda, gesitlendirmenin,yararlar1 belli bir 81-
glde gergeklegtirilebilir. Tesadifen diger hisse senetleri ile arasinda
negatif korelasyonu bulunan bir hisse senedinin tesbit edilmesi halinde, bu

hisse senedi portféye dahil edilmelidir.

Hisse sensdi piyasasi izerinde yapilan son bir tecribi aragtirma,
gesitlendirilebilir ve gegitlendirilemez risk kavramlarini geligtirmistire
Genel olarak, hisse senetlerindeki risk ve verimin piyasaninkivle direkt
olarak iligkili oldugu géziktigiinden dolayi bu kavramlar gelismistir. GCe-

sitlendirilebilir risk firmayi etkileyen tesadiifi olaylardan kaynaklanir.
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Bu faktdrler bazen firmayla ilgili risk olarak nitelendirilir ve yeterli
gesitlendirme ile hemen hemen elimine edilebilirler, Simulasyon ¢aligmala-
T1 yeterli gegitlendirmenin muhtemelen 8 ile 16 hisse senedinden olugan
nisbeten kliglik portféylerle yapilabilecegini ortaya koymustur. Ayni zaman-
da, daha genis boyutlu gesitlendirme yapilmasinda fazla bir fayda yoktur.
Cegitlendirilebilir riskin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmaya galigil-
mas1 portfdy riskini elimine etmez. Bununla beraber, gegitlendirilemeyen
piyasa ile ilgili risk veya gegitlendirilemez risk sbzkonusu olmaktadir.
Ancak, bu durum portftydeki farkli hisse senedl tiiriine gbre defigmektedir.
Baz1 hisse senetleri digerlerinden daha duyarlidiar. Bazi hisse senetleri
ise, dijer hisse senetlerine nazaran piyasadan daha fazla etkilenirler.

Ancak yine de riskin kaynadir pivasayla ilgili olmaktadar.

Ek A: Riski Minimize Etmede Kullanmilan Formiiller

Riski en aza indirmek istedifimizde, portféylin tim riskinin minimum
seviyede clmasi i¢in portfdydeki her bir menkul deferin oranlarini belirle-
meliyiz. Gerekli metodolojik varyans asadidaki egitlikle tesbit edilen iki
ﬁenkul deGerli bir portfoyli dikkate almak suretiyle ifade ediiebilir:

V(R) = x12(512+(1-x )% q + 2%, (1-%,) (14-114)

Buradaki terimler daha “nce tarif ed11d1g1 gib1d1r. Egitlik (14-11A) basit
olarak portféyiin varyansinin sézkonusu portfoydek1 iki menkul dederin bir-

lesik varyans ve kovaryansi oldufunu ifade eder.

Sayet varyansi miniruma diigirmek istersek, portfdyiin varyansini, ya~
" ni V(R)'yi minimuma du5uren oranlar tercih edilir. Bu oranlar ise hesapla-
malar yaollarak ve X ‘e gbre V(R)Anin birinci kismi tiirevi alinarak elde
edilebilir. $dyle ki,

OV(R) . X 2,

= 2,0, "~ 2(1-xi)<5j +(2-4x1)o;j . (14-124)
i , ‘

Egitlik (14-12A)'y1 sifira egitlemek suretiyle asafaidaki esitlik elde edi-

liz:

2 2 4t 2 :
2xi<:>'1 + 2x103 - Axiqj = 20; --20‘ij : (14—134)
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Xi dejerinin ¢6zilmesi asagidaki egitligi verir:
2' o -
=04 -G ' (14-148)
4" 52562- 20 |
1 J ij

Esitlik (14-14A) genel bir formiil olup, portfdydeki hisse senetleri arasinda-
ki korelasyonu hesaba katmadan portfdyiin varyansini minimize edecek herbir

Xi degerini elde etmek 1qin kullanilir, Bunu agiklamak i¢in i ve j gibi iki .
menkul deder arasinda kismen negatif korelasyon bulundujunu kabul ediniz.
Optimal oranlar, Egitlik (14~144)'min yerine asafidaki esitligin kullaml-
masi suretiyle elde edilirlers:

.
G *O%y

= (14-15A)
i 6 +0% o0,
Bty ij

X

Egitlik (14-16A) tam negatif korelasyonun 8zel durumuyla daha ¢ok sadeleg-
tirilebilir. Bu sadelestirme p= =1 oldufundan ortaya ¢ikmaktadir. Eu neden=-
le, Egitlik (14-14A)'da dediskenlerin tiimi C%j degeriyle gdsterilir. Esit-
1ik (14-154) su sekilde yeniden yazilabilir:
G,(G, +6,) ‘ 2
e A% ek, - (14~164)
i
(5, +6,)(6, )

O3
G, +O§

1

Bundan dolayi, tam negatif korelasyona sahip menkul dederlerin risk minimi-
zasyonu 1 ve j menkul deferlerinin standart sapmalafxnln linear bir fonksi-
yonu olmaktadir. i ve j menkul deferleri arasinda tam negatif korelasyonun
bulundugu iki menkul varlikli bir portfoyiin riski aksine olarak herbir men-
kul dederin riskiyle ilgilidir.

Menkul deferler arasinda tam negatif korelasyon bulunduéuﬁda, risk
elimine edilebilir. Bu ise, 5 ve 8 nolu hisse senetleri esas alinarak gra-
fikle agiklanabilir. 5 ve 8 nolu menkul varliklarin standart sapmalarinin
sirasiyle % 2 ve ¥ 4 oldufunu farzediniz. Ayni zamanda, 5 ve 8 nolu menkul

i
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varliklaran beklenen veriminin sirasiyle ¥ 8 ve ¥ 14 oldu§unu kabul edi-
niz. Egitlik (14-16A)'nin kullanilmasi suretiyle riski minimuma indirecek

5 nolu menkul varlifin orani elde edilir. Yani,

4

X5=

2+ 4

Sonug olarak, 5 nolu menkul degere 0.667 oraninda ve 8 nolu menkul
defiere de 0.333 oraninda yatirim yapilmalidar.

Sekil 14-3A, 5 ve 8 nolu menkul degerler arasindaki fonksiyonel i-
liskiyi gdstermektedir. Riski minimize edecek oranlar esas alinacak olursa,
portfoyiin beklenen verimi ¥ 9.998 olup, risk ise sifira diisiirlilmektedir.,
Bu sebeple, bu iki hisse senedinden olusan portfdyi elinde bulunduran yati-
ramc1 mutlak olarak yaklagaik ¥ 10'luk bir verim bekleyebilir. Bu ise ris-
kin elimine edildiyi ideal durumu ifade etmekte olup, gergek hayatta meyda-

na gelmesi muhtemel olmayan bir durumdur.
SEKIL 14-3A Tam Negatif Korelasyonun Portfdy Riskine Etkisi

Beklenen
verim

16 L

MB

12

10

MS 8

A i |

5 6
Standart

65 68 sapma

W
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Dijer taraftan, i ve j gibi iki menkul dejer arasinda sifir korelas-
yon bulurmasi halinde, Egitlik (14~14A) asayidaki sekli alacaktir:
2
G;

Ko
G 1 T
. s |

Son olarak, i ve j menkul dederleril arasinda tam korelasyon varsa, Egitlik
(14~14A) kullanilabilir. Yani

G -9,

X = (14-184)
1 o2 | <2
61, +C§ = 2615
Tam pozitif korelasyon durumunda ise Egitlik (14-18A)
66, - 6,)
S T (14-19A)

X1 = ,
(6 - GG, - &)

esitligini sadelegtirmektedir. Egitlik (14~19A) yalnizca Gi>63 olmasi du-
rumunda anlamli bir ¢8ziim sajlayacaktir. Bu sartlara gére, Esitlik (14-19A)
tim yatirimin j menkul degerine yapilmasi gerektidini gBsterir.

Tam pozitif korelasyonun s@zkonusu oldugu menkul dederlere yapilan
yatirim ister istemez en diigiik sténdart sapmall menkul dederi sec¢meyi (ris-
kil minimize etmeye galigstiGimiza hatirlayiniz) ve toplam fon tutarini bu
menkul defere yatirmayi gerektirdiginden, aralarinda kismen pozitif kore-
lasyon bulunan menkul deéerler‘igin gesitlendirmenin riskl azaltmivacafa
nihai bir sonug olmaktadir. Urnedin, iki menkul deder arasinda % 80'lik
bir korelasyon bulunmasi halinde, ¢esitlendirme riski azaltacak midir ?
q>6; oldugundan tim yatirimin j menkul dederine yapildigani ka\bul edi-
niz. Yani, Xj= 1 ve Xj= 0. Béylece, Egitlik (14~14A)'nin yeniden diizenlen-
mesiyle asagdidakl esitlik elde edilirs

1

2 2 2

oy SR - s . 8
6"+ 6" -6, = G -Gy (14-208)
Eger Xi = 1 ise, Egitlik(14-20A4) gu gekilde sadelegtirilebilir:

6;2 = 0'13. ” (14-214)
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TABLO 14-2A Belirli Korelasyonlara Gdre
X, Deferini Veren Formiiller

Korelasyon Xi yatiram orani
i
pi_=_]_ R
J 1 611.6
s
-1<p..<0 X, = 2 2”
i3 Voot el
i 3 1j
2
- o, C%A,
Pyy = O o Wi T
o 6%+ @
1 J
2
<p < 6; 3 - 6 -G
BN Y G a0
J 1 J 1]
p.->_gi._ R
“ij 3 i
J

Esitlik (14-21A) asafaidaki herbir durumun sdzkonusu olmasi halinde

denkligini devam ettirir:

0; =0 : (14-221)
Ve X
2 = _21_ {14-234)
Pij 5, :

Sonug olarak, her ne zaman Py G; /Cg olursa, bu durumda risk gesitlendir-
me ile azaltilamaz. Bu ylizden, tim yatirim bir risk disiitme meselesi-kabul

edilerek en diisiik standart sapmalr menkul varlida vapirlmalidir.



