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ge~it'lendirme, uzun zamandan bed yatln.m y5netiminin aynlmaz.bir

par;asldlr. Gel~neksel yakla~lmda anlatl1cl~l gibi, ~e~ltlendi~ninyarar­

larl genellikle kabul edilmektedir. Markowit~ Portfay Modeli'nin yararlarln­

dan birisi, ~e~itlendir.neninyararlarlnln incelenmesi konusunda daha ayrln­

tIll bir vol geli~tinlesidir. Yani, riskin olyUI:nesiyle birlikte bir menkul. .
varllk portfoy:inlin ::-iskini azaltmak iyin ~e~itlendir:nede gerekli ~artlan

ortaya kOymayl da mUmkUn kll~l~tlr. Ancak risk azalmasl yalnlzca portfay i­

~ inde .karplama ~tkisi (kar~lllkll etki) clduijunda 'ortaya pk;nal;ta::l1r. Orne­

gin, bir portfoydeki b;Jtlin r.lenkul varllklar ara.slnda yUl~sek derecede bir ko-'

relasyon mevcutsa, ~e~:tlendir.l~nin yerarlnln dU~Uk clmasl gerekir. Diger

taraftan, pcrtf0ydeki bir klslrn :nenkul ·var~l'·:lann ,:,erinleri dU~e:-ken bi!'

k15:r'.lnlnki .yt:kse Eyo:-sa :;e;i tleodi::-r.'le:lin cana yararll oimasl gerekir.· Ancak

bu~'jr ifadeler :!l'J~lak o1'..:~, sozkom.:su .ili1emi apklamamaktachrlar. t'isk ve

bEkl;nen veri~ araslndaki dengenln sa~!anmaslnd~ ;eiitlendi~e sUrecinin

saYlsal a02lizleri portfay yoneticisine degerli ~5rU~ler temin edebilirler.

Piski azal~T,k iyin teorik olarak gerekll ~e~itlenditme ~artiarl so­

runun1an ba~ka f11len hangi liartlarln mevcutoldcgunu biL~ek de ·gereklidir.

Ornegin, ~e~itli tUrlerdeki rrRnkul varllk!ar aras~nda ~e~ltlendir.ne yapmak

va olasl bUtUn riskleri elimine etmek rnUmkS~ m~~Uri E§er bu rnJmkUn de~ilse

.risldn ne kadart ~eliitl·:nd~rmeyle azalblabilir ? Eu SOTU.''lUn C~'1abl portfa­
yJn tUrUne gore degiiikliy. gosterir. Kalitesi yUksek tahvillerle ;e~itlen­

d~rrne, iflas neden:yle o=~aya ~lkacak zarar risk:nin azaltllmaslnda yard~

Cl olacaktlr. Ancak bu =isk genellikle nisbeten dU~Uk olup, ~e§itlendirmey­

Ie anenli 8l~Ude a2altllamaz. Di~er taraftan, geriye kalan risk onem11 01­

sa da h:sse senetleriyle ~e~itlendirme, riski one~l1 miktarda azaltabilir.

<;e~it~endir:neden r..aks~mum yaran elde etmeyle ilgill bir sorun da menkul

varllklann saYlsldlr. l<alitesi ytiksek tahvil portfOylerinde ~o?§itli endust-
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geşitlendirme, uzun zamandan berı yatırım yönetiminin ayrılmaz bir

paryasıdır. Geleneksel yaklaşımda anlatıldı~ı gibi, çeşıtlendi~nin yarar­

ları genellikle kabul edilmektedir. ~arkowitz Portföy ~odeli'nin yararların­

dan birisi, çeşitlendir.neriin yararlarının incelenmesi konusunda daha ayrın­

tılı bir yol gelişti!i1lesidir. Yani, riskin öl~übıesiyle birlikte bir menkul

varlık porfföy~iıün :-iskini azal tınak için çeşi tlendir:nede gerekli şartları.

ortaya koymayı da mümkUn kıl~ıştır. Ancak risk azalması yalnızca portföy i­

çinde .l~a::-Şllar:ıa ~tkisi (xarşılıklı etki) oldu1junda 'ortaya çık:naJ.;tadır. Örne­

~in, bir portföydeki b;,rtün r.ıenkul varlıklar arasında yUksek derecede bir ko­

relasyon mevcutsa, çeş:tlendimenin yararının düşük olması ge::-ekir. Diğer

taraftan, portf0ydeki bir kısım ~enkul varıı~ların verinIeri dlişerken bir

kıs:::ınınl:i'yt:\;scEyorsa ;teşıtleodi:-r.ıe:ıin ca~a yararlı olr:ıası gerekir. Ancak

bu '~~r ifadeler ~J~!ak o!~~, sö%kon~su.işlemi açıklarner:ıaktadırlar.~isk ve

~ekl=nen -,erii:! arasındaki dengenin sa~lanmasında, çe~itlend:r:ıe sUrecinin

sayısal anal~zleri p~rtföy yöneticisine değerli ~örüşler temin edebilirler.

Piski azal~T,k için teorik olarak gerekli çeşitlendi=rne şartları so­

ru~n1an başka :iLlen hangi şartların mevcut oldcğunu bil~ek de -gereklidir.

Örneğin, çeşitli tUrlerdeki menkul varlıklar aras~nda çeşitlendirme yapmak

ve olası butUn riskleri elimina etmek mÜllkU...ı m\:~ilr? Eğer bu mümkün de~ilse

.riskin ne kadarı çeşHhndirmeyle aulblabi Hr '1 Eu sonı ....lun cevabı poİ'ttö-

y:ln tUr:;ne göre de~işikl1y. gösterir. Kalitesi yUksek tahvillerle çeşitlen­

dirrne, iflas neden:yle o~taya çıkacak zarar risk:nin azaltılması~dayard~

cı olacaktır. Ancak bu ~isk genellikle nisbeten düşük olup, çeşitlendirmey­

le öner.ıli 8lçtlde azaltılamaz. Di~er taraftan, geriye kalan risk öne~l1 ol­

sa da h:sse senetleriyle çeşitlendirme, riski öne~li ~:ktarda azaltabilir.

Çeşit~endi~dennaks~mum yararı p.lde etmeyle ilgili bir sorun da menkul

varlıkların sayısıdır. Kalitesi yUksek tahvil portf~'lerinde çaşitli endüst-
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tur.

X. r.~.
1 1

n
E{R)=..;E

i=l

Burada E(R) portfoydeki beklenen verimi, Xi i menkul de~erine yapllan yatlrlm

oranlnl (menkul degerlerin portfoydeki tartllarlnl) ve M. i menkul degerinin
1

beklenen verimini gostermektedir. Eu formlilde yer alan menkul deger portf5y

tartllar1 (X.) toplami l'e e~it olup, portfoyUn menkul degerlerin tUmUnden
1

olu~tu~unu ifade eder.

Eir menkul de~erler portfoyUnUn verimi, portfoydeki menkul degerlerin

verirninin aglrllkll ortalamasldlr. Bunu bir tahmin olarak dU~Unecek olursak,

sczkonusu verim a~agldaki gibi Hade edilebilir:

TEI.SL i L1SI(~ t=:R

~ileri te~sil eden ve muhtemelen 10 ile 15 aras1nda

degi~en az say1da tahvil maksimum fayday1 saglayabilir. Portfoydeki tahvil

say1s1,genellikle riskin nisbeten dU~Uk olmas1ndan dolay1 cnemli bir husus

degildir. Bu durum"hisse senedi portf5yU a~lslndan ~ok daha cneml~ bir hu­

sus otmaktad1r. ~UnkU, ~e~itlendirme'yalnlzcapotansiyel riski azaltmakla

kalma'l, aym zamanda "portf5ydeki. potansiyel verimi de azaltabilir. Bundan

dolayl, ~e~itlendlrmeden maksimum derecede yararlanmak i~in gerekli olan

menkul deger saylsl, hisse senedl portfoyleri a~lslndan enemli bir husus-

-~E$iTLEND!P.MElliN TEMELt

~e~itlendirrne risk ve verim araslndaki bir denge unsurudur. Yatlrlm­

Cl ~e~itlendirmeyi her ne zaman dU~Unlirse dU~UnsUn, verecegi karar1n bekle­

nen verime ula~amama riskini azaltmasl ve aynl zamanda biraz daha dU§Uk

beklenen verime razl olr.asl gerektigini bilmelidir. Bunu .a~lklarnak i~in bek­

lenen verimleri %20'oen % 10'a dogru slralanan ve degi~ik risk tutarlarl

bulunan 10 hisse senetli bir portf5y d~~UnUnUz. Yat~rlmclnln riske kar§l ka­

yltS1Z Ol~Sl halinde, tlliT; portfoy gelirini %20 verimgetirmesi beklenen

hisse senedine yatlracaktlr. Ancak, sczkonusu portfcyUn bir tek hisse sene­

ainde toplan~sl durumunda , beklenen %2O'lik verlmin ger~ekle§meyebilece­

gi enemli bir risk vardlr. ~e~itlendirr:~ ile yatlrlmclya % 15'oen daha faz­

la verim elde ed~cegi garanti edilmektedir. Yogunla§tlrIDa politikasl (yani,"

yahnml tek ya da belirli ::lenkul varhklara yapr..ak) piyasada "btiyUk ka-

"zan~" sagla:nak isteyen yatln::lCl i~in t.'Ygun bir politikadn. :-:albuki, ~e­

§itlendirme ~ok 111ml1 bir verim elde edilecek daha fazla garanti sagla­

maktadH.
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~ileri te~sil eden ve muhtemelen 10 ile 15 arasında

de~i~en az sayıda tahvil maksimum faydayı sağlayabilir. Fortföydeki tahvil

sayısı,genellikle riskin nisbeten düşük olmasından dolayı onemli bir husus

değildir. Bu durum hisse senedi portföyü açısından çok daha öneml~ bir hu­

sus oİmaktadır. Çünkü, çeşitlendirme'yalnızca potansiyel riski azaıtmakla

kalmaz, aynı zamanda .portföydeki potansiyel verimi de azaltabilir. Bundan

dolayı, çeşitlendirmeden maksimum derecede yararlanmak için gerekli olan

menkul değer sayısı, hisse senedi portföyleri açısından önemli bir husus­

tur.

-çEşiTLEND!RMElIİN TEMEL!

Çeşitlendirme risk ve verim arasındaki bir denge unsurudur. Yatırım­

cl çeşitlendirmeyi her ne zaman düşünürse düşünsün, vereceği kararın bekle­

nen verime ulaşama~a riskini azaltması ve aynı zamanda biraz daha düşük

beklenen verime razı olr.~sı gerektiğini bilmelidir. Bunu .açıklamak için bek­

lenen veri~leri %20'den % lOta doğru sıralanan ve değişik risk tutarları

bulunan 10 hisse senetli bir portföy dJşUnUnilz. Yatırımcının riske karşı ka­

yıtsız ol~sı halinde, t~Tı portföy gelirini %20 verim getirmesi beklenen

hisse senedine yat1racaktır. Ancak, s6zk~nusu portfcyiln bir tek hisse sene­

dinde to~lan~sı durum~n~a , beklenen %2O'lik ve"imin gerçekleşrneyebilece­

ği önemli bir risk vardır. Çeşitlendirrre ile yatırımcıya% 15 ' den daha faz­

la verim elde edeceği garanti edilmektedir. Yoğunlaştırma politikası (yani,.

yatırırnı tek ya da belirli ::ıenkul varlıklara yap!:'.ak) piyasada "büyük ka­

zanç" sağla:nak isteyen yatırı::ıcı için l.!ygun bir politikadır. :::albuki, çe­

şitlendirrne çok ılırnlı bir verim elde edilecek daha fazla garanti sağla­

maktadır.

Eir menkul de~erler portföyünün verimi, portföydeki menkul değerlerin

veriminin ağırlıklı ortalamasıdır. Bunu bir tahmin olarak dUşünecek olursak,

sezkonusu verim aşağıdaki Sibi ifade edilebilir:

n
E(R)= 4'E

i=l
( 14-1)

Burada E(P.) portföydeki beklenen verimi, Xi i menkul de~erine yapılan yatırım

oranını (menkul değerlerin portföydeki tartılarını) ve M. i menkul değerinin
ı

beklenen verimini göstermektedir. Bu formülde yer alan menkul değer portföy

tartıları (X.) toplamı l'e eşit olup, portföyün menkul değerlerin tümünden
ı

oluştu~unu ifade eder.
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S=VV(;)

s.ek1inde gosteri1ebi1ir. Burada P•. i ve j menku1 deger1eri aras1ndaki ko-1.J .
re1asyonu ve 8. ve 6. slrasiy1e i ve j menku1 deger1erindeki verimin stan-1. J
dart sapmaS1.n1. ifade etmektedir. t1k once (14-2) no1u e§it1ik kullanl1arak

varyans bu1unur, daha sonra varyansln karakokU a11narak standart saprra a:

~ag1.daki gibi tesbit edi1ir:

( 14-2)

% 4
% 6
% 8
% 10

Standart
sapr..a

%10
%12
%14
56 16

Oran

0.20
0.30
0.40
0.10

( 14-3)

2
veriminin varyanS1.n1, 6 i i menkul de~eri ~eriminin var-

deoerine yapl1an yatlrlm oran1n1 ve C5. . i ve J' menku1
~ 1J

kovaryansl gostermektedir~. i ve j menkul deger1eri a-

1
2
3
4

Menkul De~er

6:.= p•. 6-5'.lJ 1.J 1. J

Gene1 olarak, portfoy riski standart sapma i1e be1ir1enmektedir. An­

cak, standart sapma ya1n1zca portfoydeki menku1 deger1erin varyans1 i1e de­

gil aynl zamanda kovaryans i1e de etkilenir. Yani, portfoy riski portfoyde­

ki menku1 deger1er araslnda bulunan kore1asyon (kar§111kll l1i~ki) derecesi­

ne gore etki1enecektir. Sonu~ olarak, portfoy veriminin varyansl sozkonusu

portfoyde bu1unan menku1 deger1er araslndaki kovaryans1 da kapsama11d1r.

Portfoy veriminin varyansl a~a~ldald CjJibi Hade edilir:

n 22 n n
V(R)= :£1 X.C), + 2 ~1 ~1 X.X·6"i·1= 1 1. '1.= J= 1. J . J

Burada, VCR) portfoy

yans1nl, X. j menku1
. J

degerleri aras1ndakl

ras1ndaki kovaryans;

Buradaki terimlerde daha oncetarif edildigi gibidir.

(14-1) ve (14-2) no1u E~it1ik1erin ku11an1m1n1 a~lk1a~~k i~in oran­

1ar1., bek1enen verimleri Ve standart sapmalar1 a§ag1da gosteri1digi gibi 0­

Ian dort hisse senet1i bir portfoyU dU§tinUnUz:

Beklenen
verim

1(I4_?) nolu e~itltt_!1oy1e de_gosterilebili~;

~_.v~~-6~;-:·X;6~·;'::.::~.~ X~6~
+: 2Xl X26"12 + ...•. ~ .;~ ..... ~. +'2X?n6'[~

+ 2X2X3 6'23 + •••••••••• + 2X
2

Xn62n
n
~
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( 14-2)

Genelolarak, portföy riski standart sapma ile belirlenmektedir. An­

cak, standart sapma yalnızca portföydeki menkul de~erlerin va~ansı ile de­

ğil aynı zamanda kovaryans ile de etkilenir. Yani, portföy riski portföyde­

ki menkul de~erler arasında bulunan korelasyon (karşılıklı ilişki) derecesi­

ne göre etkilenecektir. Sonuç olarak, portföy veriminin varyansı sözkonusu

portföyde bulunan menkul değerler arasındaki kovaryans ı da kapsamalıdır.

Portföy veriminin varyansı aşağıdaki gibi ifade edilir:

n 22 n n
V(R)= i~l X,O. + 2 ~l ~l X.Xj 5'i·- ıı ·1- J- ıJ

Burada, veR) portföy

yansını, X. j menkul
. J

değerleri arasındaki

rasındaki kovaryans;

veriminin varyansını, di i menkul değeri ~eriminin var­

değerine yapılan yatırım oranını ve c), . i ve j menkul
1 ıJ

kovaryans ı göstermektedir .• i ve j menkul değerleri a-

Q.= P•. 6..ô'.
ıJ lJ ı J

( 14-3)

şeklinde gösterilebilir. Bura~a Pij i ve j ~nkul değerleri arasındaki ko­

relasyonu ve ei ve 6
j
sırasiyle i ve j menkul değerlerindeki verimin stan­

dart sapmasını ifade etmektedir. tlk önce (14-2) nolu eşitlik kullanılarak

varyans bulunur, daha sonra varyans ın karakökü alınarak standart saprra a:

şa~ıdakl gibi tesbit edilir:

S=VV<PS'

Standart
sapr..a

% 4
% 6
% 8
% 10

% 10
%12
% 14
% 16

Oran

0.20
0.30
0.40
0.10

1
2
3
4

Menkul Değer

Buradaki terimlerde daha önce tarif edildiği gibidir.

(14-1) ve (14-2) nolu Eşitliklerin kullanımını açıklamakiçin oran­

ları, beklenen ve.imleri ve standart sapmaları aşağıda gösterildiği gibi 0­

lan dört hisse senetli bir portföyU düşUnünUz:

Beklenen
verim
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Eu bilgiler portfoyden beklenen verimi belirlernek 1~in yeterlidi!". Ancak,

portfoyde'yer alan menkul degerler araslndaki korelasyon, varyansl ve bu­

nunlada portfay riskini tesbit etmek 19in gerekli olmaktadlr. Sozkonusu

rnenkul de~rler araS1ndaki korelasyonun a~agldak1.gibi oldugunu kabul edi-

n1z:

1 2 3 4

1 +1.0 :+0.8 -0.2 '+0.6 -"

2 +1.0 -0.2 +0.6
3 - +1.0 -0.4
4 +1.0

Yukarldaki verileri (14-1) nolu E~it1ikte yerlerina koymak suretiyle

. po!'tfoyUn bak1enen verimi a~agldaki gibi tesbi t ~diUr.

E(R)= 0.2(10.0} + 0.3(12.0) + 0.4(14.0) + 0.1(16.0) = %12.8

Bu deger, basitce portfoydeki her bir hisse ~enedin bek1enen veriminin

agnllk.h ortalamasuhr. Varyans ve standart sapmamn tesbit edilmesi biraz

daha gU~tUr. Ancak, bu i~lem ilk once a~aglda gosteri1digi ~e~il~e dOrt his­

se senedi i~in bir ¥arya~s-kovaryans rnatriksi olu~turmak suretiy1e basitle~-

tiri1ebilir2: .

1 2 3 4

1 -0.00160 0.00192 -0.00064 0.0024
2' 0.00192 0.00360 -0.00096 0.0036
3 -0.00064 -0.00096 0.00640 ~0.OO32

4 0.00240 0.00360 -0.00320 0.0100

Varyans-kovaryans ko~egeni herbil' menkul varh~J.n vaxyanslnl go.sterir.

Ornegin, 1 nolu menkul de~erin varyansl (0.04~2= 0.0016 ve 2 nolu menkul de­

gerin.v.aryansl ise (0.06)2= 0.0036 I dlr. Ko~egenlerin dl~J.ndaki degerlerin tU-
,

mil portfcyde yer alan menkul degerler araslndakL kovaryanslarl gostermekte-

. dire ~~sela, 1 ve 2 nolu menkul. degerler araslndaki kovaryans, verileri E~it­

lik (14-3)'deki yerlerine koymak suretiy1e belirlenebi1ir. Yani, (0.8)(0.04)

(0.06)= 0.00192 olUT. Varyans-kovaryans Datriksinin ko~egen bakl~ndan si­

metrik olduguna dikkat edin1z.

Varyans.-kovaryans matriksinin d;:zenlenmesiy1e, 'portfoyUn standart

sapmaSl a~agJ.da gosterl1digi gibi be1irlenebl1ir:

2portfoy varyansJ., varyans-kovaryans matriksi olu§turmadan ~rleri dire-kt
olarak (14-2) no1u E~1tl1kte verine koymak suretiyle tl'el1rlenebilecel;iini
ifade etmek gereklr.

Bu bilgiler portföyden beklenen verimi belirlemek için yeterlidi~. Ancak,

portföydeyer alan menkul değerler arasındaki korelasyon, varyansı ve bu~

nunlada portfSy riskini tesbit etmek için gerekli olmaktadır. Sözkonusu

menkul de~erler arasındaki korelasyonun aşa~ıdaki.gibi oldu~nu kabu.l edi-

- niz:

1
2
3
4

1 2

+1.0 :+0.8
+1",0

3

-0.2
-0.2
+1.0

4

, +0.6
+0.6
-0.4
+1.0

Yukarıdaki verileri (14-1) nolu Eşitlikte yerlerine koymak suretiyle

. portföyUn beklenen verimi aşağıdaki gibi tesbit edil ir.

E(R)= 0.2(10.0) + 0.3(12.0) + 0.4(14.0) + 0.1(16.0) = %12.8

Bu değer, basitce portföydeki her bir hisse ~enedin beklenen veriminin

aOırlıklı ortalamasıdır. Varyans ve standart sapmanın tesbit edilmesi biraz

daha güçtür. Ancak, bu işlem ilk ön~e aşağıda gösterildi~i şe~il~e dört his­

se senedi için bir varyans-kovaryans matriksi olu§turmak suretiyle basitleş-
2 .

tirilebilir:

1 2 3 4

1 '0.00160 ~.00192 -0.00064 0.0024
2 0.00192 0.00360 -0.00096 0.0036
3 -0.00064 -0.00096 0.00640 ..;Q.OC32
4 0.00240 0.00360 -0.00320 0.0100

Varyans-kovaryans köşegeni herbir menkul varlı~ın varyansını gösterir.

Örneğin,Inolumenkul değerin varyansı {0.04~2= 0.0016 ve 2 nolu menkul de­

~erin.v4ryansı ise (0.06)2= 0.0036'dır. Köşegenlerin dışındaki de~erlerin tü­

mü portföyde yer alan menkul değerler arasındaki kovaryansları g8stermekte-

. dir. Mesela,ı ve 2 nolu menkul. değerler arasındaki kovaryans, verileri Eşit­

lik {14-3}'deki yerlerine koymak suretiyle belirlenebilir. Yani, (0.8)(0.04)

(0.06)= 0.00192 olur. Varyans-kovaryans ~atriksinin köşegen bakımından si­

metrik o1du~una dikkat ediniz.

Varyans~kovaryans matriksinin düzenlenmesiyle, 'portföyün standart

sapması aşağıda gösterildiği gibi belirlenebilir:

2portföy varyansı, varyans-kovaryans matriksi oluştunııadan· ~rleri direkt
olarak (14-2) nolu Eşitlikte yerine koymak suretiyle belirlenebileceğini
ifade etmek gerekir.
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V(R)= 0.2(0.2( 0.OOI6)+0.3( O.OOI92)0.4( -o.OOO64)+O.1C 0.0024»)

+0.3 [O~.2(O.00192)+0.3(O.OO!36)+0.4( -0.00096)+O.l( 0.'0036)]

+0.4[0.2(-o.00064)+0.3(-o.OOO96)+0.4(0.OO64}+0.1(-o.0032)]

+0.1 [O.~(0~OO240)+O.3(O,.OO36)+0.4(-G.0032)+0.l( O.OlOO})

=0.001466

TUm portfByUn varyansl 0.001466'd11'. Boylece standart sapma,

5=\10.001466": 0.0383 veya ~ 3.83 olur.

TUm portfByUn standart sapmaslnln, ~aLkonusu' portfaydeki herbir his­

se,~enedinin en dU~Uk standart sapmaslndan daha kU~Uk oldu~nu belirtmek

gereklr. Bunun sebebi iki faktore dayanmaktad1r. Birincisi, iki hisse sene­

di araslndaki korelasyondur. Eu ornekte, menkul deger 3 v~ portfoyde yer a­

1an'di~er menkul deger1er arasinda negatif bir kore1asyon bu1undugunu bi1i­

yoruz. Eu i5e, tUm portfoyUn standart sapmas],01 onemli (:i1~i.ide azaitml~'br.,

lkincisi,portf5ydeki her bir hisse senedinin o~anl purtfOyUn standart'sap­

rnaSlfil etki1eyebi1ir. Sozkonusu crnekte, hisse senedi 3 porifeylin %40'ln~

te9kil etmekte olup, e1de tutulan en bUyUk oranl1 tek menku1 degerdir. Port-
o •

:oydeki menku1 deger1er araslndaki negatif kore1asyon portfoy l'iskini onemli

ol~Ude aza1trn1~tlr. Ozet olarak, bir portfByUn riski U~ faktore ba~11' olma\­
tad11': (1) portfoydeki tek tek me~ku1 de~erlerin riski ~2~ortfByde yel' alan, . ,

iki menkul degel' araslndaki kore1asyon ve (3) _portfoydeki her bii menkul de­

~etinoranl.

Menkul Var11klar AraSlndaki Korelasyon

Yukal'ldaki oroek, portfOyde yer alan menkul varllklar araslndaki ko­

re1asyonun cnemini be1irtmektedil'. Menkul de~et1er muhteme}en tam negatif

korelasyondan (p= -1) tam pozitif kore1asyon~ (p= +1) dogru slralanabilir.

Get~ek hayatta menku1 deger1erin bu Ust ve alt slnlrlarla tesbit edilmesi

nadirdir. Hisse s;netleri araslnda genellikle klsmen potitif korelasyon

bulunmaktadlr. Pozitif Ve negatif korelasyonun farkll derecelerinin etkisi­

ni izah et.'llek i~in tam negatif kotelasy.on, slhr k-ore1asyon ve tam puzitif

korelasyon durumlarlna gore iki hisse senedinaen olu9an basit bir crnek ve­

rilecektir. ~undan sonraki tart19manln riskin azaltllmasl hususunda yogun­
la~aca~lnl ~lirtmek gerekir. Bu ise, yatltlmclnlfi fayda tercihletini kar~

~llayan risk-verim ozel1iklerine sahip alan por.tfByU se~ecegi risk verim

dengesini dikkate almamaktad1r.
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~

V(R)= 0~2(0.2(O.0016)+0.3(O.00192)O.4(-o.00064)+O.1(0.0024'D

+0.3 [O.2(O.00192)+0.3( 0.00~6)+0.4(-0.00096)+O.l( 0 ..0036)]

+0.4 [0.2{ -o.00064)+0.3( -0.00096 )+0.4( 0.0064)+0. ı( -0.0032)]

+0.1 [O.2( 0~00240)+O.3(o.0036)+0.4( -0'.0032)+0. ı( o.oıooil

= 0.001466

Tüm portföyün varyansı O.(X>l466'dır. Böylece standart sapma,

5=\1o.001466 La 0.0383 veYa ~ 3.83 olur.

Tüm portföyün standart sapmasının, s5zkonusu portföydeki herbir his­

se.$enedinin en düşük standart sapmasından daha küçük oldu§Unu belirtmek

gerekir. Bunun sebebi iki faktöre dayanmaktadır. Birincisi, iki hisse sene­

di arasındaki korelasyondur. Bu örnekte, menkUl de~er 3 ve portföyde yer a­

landi~er menkul de~erler aras~nda negatif bir korelasyon bulundu~unu bili­

yoruz. Bu ise, tüm portföyUn standart sapmas],nı önemli ölçüde azaltmıştır.

İkincisi, portföydeki her bir hisse senedinin o~anı portföyUn standart 'sap­

masını etkileyebilir. Sözkopusu örnekte, hisse senedi 3 portföyün ~ 40'ın1

teşkil ~tmekte olup, elde tutulan en büyük oranlı te~ menkul değerdir. Port­

:öydeki menkul değerler arasındaki negatif korelasyon portföy riskini önemli

ölçüde azal~ştır. Özet olarak, bir portföyün riski üç faktöre ba~ll olma~­

tadır: (1) portföydeki tek tek me~kul de~erlerin riski:2~ortföydeyer alan' .

iki menkul değer arasındaki korelasyon ve (3) portföydeki her bir menkul de­

ğerin' oranı.

~enkul Varlıklar Arasındaki Korelasyon

Yukarıdaki örnek, portföyde yer alan menkul varlıklar arasındaki ko­

relasyonun önemini belirtmektedir. Menkul de~erler muhtemelen tam negatif

korelasyôndan (p~ -1) tam pozitif korelasyon~ (p: +1) doğru sıralanabilir.

Gerçek hayatta menkul de~erlerin bu üst ve alt sıoırlarla tesbit edilmesi

nadirdir. Hisse senetleri arasında genellikle kısmen pozitif korelasyon

bulunmaktadır. Pozitif ve negatif korelasyonun farklı derecelerinin etkisi­

ni izah etmek için tam negatif korelasyon, sıfır korelasyon ve tam p"Ozitlf

korelasyon durumlarına göre iki hisse senedinden oluşan basit biT ernek ve­

rilecektir. Eundan sonraki tartişmanın riskin' azaltılması hususunda yoğun­

laşacağını ~lirtmek gerekir. Bu ise, yatırımcının fayda tercihlerini kar­

şılayan risk-verim özelliklerine sahip olan portföyü seçeceği risk-verim

dengeSini dikkate almamaktadır.
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Pozitif korelasyon, aralarlnda pozitif olarak karilllk11 ili~lei ku­

rulan menku1 degerlerin benzer ~ekilde daVranmaslnln bekleni1ebi1digi bir

durumdur. Pozitif korelasyon ne kadar bLyUk olursa, ~nku1 deger1er ara­

slnda kurulan pozitif korelasyonun da aynl ~eki1de davranaca~lnl garanti .

etmek 0 kadar btiyUk olur. Tam pozitif kore1asyon, ara1annda tamamen pozi­

tit olarak kar~ll1kll ili~ki kurulan menku1 deger1erin aym ~ekilde davra­

nacaklarlnln beklenilebildi~i en yUksek de!ecede bir korelasyondur. ~~se­

.la, ara1annda tam poziti.f korelasyon bu1unan 5 ve 6 nolu hisse senetleri .

dikkate allnlr Ve 6 no1u hisse senedin.veriminin bek1eneni verecegi limit

edilirse, 5 nolu hisse senedin verimin1nde bekleneni verec;;egi garanti edi­

1ebilir. Eu sebep1e, bir portfoyde yer alan menkul degerler araslndaki po­

zitH kore1asyon ne kadar buyGIe olursa, portfoylin riski de 0 Kadar bUyUk

olur. ..

Menkul deger1er araslndaki kore1asyonun e1;kisini izah etmek !here,

yukarlda ifade eoildigi gibi 5 nolu hi~se sene?i.ile 6 nolu hisse senedi

araslnda tam pozitif biT kore1asyQn bulundugunll ve standart sapmalarInln

slTaslyla %2 Ve %4 oldugunu kabul ediniz. Fonlarln 5 ve 6 no1u hisse se­

netlerine yatln1masl halinde, E§itlik (14-2) 'de verildigi gibi iki hisse

senedinden olu§an portfoyUn varyansl ~oy1e olur:

V(R)", X;~ + x;~ + 2XSX66'56

(0.25)(0.0004)+(0.25)(0.0016)+ 2(0.5)(0.5)(0.0008)

= 0.0009

Boylece"varyans 0.0009 ve standart sa~trB ise,

S=VO.0009' = 0.0-3 veya 5~ 3 olur •.-

Bu sonu~, tamamen pozitif olarak kore1asyon kurulan tr~nkul var11k1ar

araslnda ~e§it1endirme yapl1masl hus\.:sunda ~ok onemli biT noktaYl _i§aret et­

mektedir. 5 ve 6 no1u hisse senetlerin standart sap~Blarlnln ve herbir his-.

se senedine yapl1an yatlrllIl ora!,la!'lnln yeniden ince1enmesi, portfey stan­

dart Saptr~Slnln sczkonusu hisse senet1erinin standart sapma1aTl araslnda

yer a1dIQInI ortaya koyar. ~UnkU, portfeytin %50'si her bir hisse senedine

keyfi olarak yatIrIl~~~tlr. Ancak, fk A'da gostetilecegi gibi, bir portfoy­

de. yer alan menkul degerler araslnda tam pozitif korelasyon bu1undugunda,

ttim portf1iyun riski portfeydeki tek tek menkul degerlerin standart sapma­

1annIn dogrusa1 bir ~onksi-yonudur. Portfoy riski t portfeyde yer alan en az
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Pozitif korelasyon, aralarında pozitif olarak karşılıklı ilişki ku­

rulan menkul değerlerin benzer şekilde daVranmasının beklenilebildiği bir

durumdur. Pozitif korelasyon ne kadar bLyük olursa, ~nkul değerler ara­

sında kurulan pozitif korelasyonun da aynı şekilde davranaca~ını garanti

etmek o kadar büyük olur. Tam pozitif korelasyon, aralarında tamamen pozi­

tif olarak karşılıklı ilişki kurulan menkul değerlerin aynı şekilde davra­

nacaklarının beklenilebildi~i en yüksek de~ecede bir korelasyondur. ~~se­

,la, aralarında tam pozitif korelasyon bulunan 5 ve 6 nolu hisse senetleri

dikkate alınır Ve 6 nolu hisse senedin,veriminin bekıenen! verece~! ümit

edilirse, 5 nolu hisse senedin verimininde bekleneni vereceği garanti edi­

lebilir. Bu sebeple, bir portfoyde yer alan menkul de~erler arasındaki po­

zitif korelasyon ne kadarbüyük olursa, portföyün riski de o kadar büyük

olur. •

Menkul değerler arasındaki korelasyonun etkisini izah etmek üzere,

yukarıda ifade edildiği gibi 5 nolu hisse sene9i ile 6 nolu hisse senedi

arasında tam pozitif bir korelasyon bulunduğunu ve standart sapmalarının

sırasıyla %2 ve %4 olduğunu kabUl ediniz. Fonların 5 ve 6 nolu hisse se­

netlerine yatırılması halinde, Eşitlik (14-2) 'de verildiği gibi iki hisse

senedinden oluşan portföyün varyansı şöyle olur:

V(R)= X;~ + x~~ + 2X5X6~6

(0.25)(0.0004)+(0.25)(0.0016)+ 2(0.5)(0.5)(0.0008)

= 0.0009

Böylece,varyans 0.0009 ve standart sa~w~ ise,

S=\!0.0009' = 0.03 veya % 3 olur •.

Bu sonuç, ta~amen pozitif olarak korelasyon kurulan menkul varlıklar

arasında çeşitlendirme yapılması hus~sunda çok önemli bir noktayı işaret et­

mektedir. 5 ve 6 nolu hisse senetlerin standart sapr.alarının ve herbir his­

se senedine yapılan yatırıllJ oranlarının yeniden incelenmesi, portföy stan­

dart sapw~$ının sözkonusu hisse ~enetlerinin standart sapmaları arasında

yer aldığını ortaya koyar. Çünkü, portföyün %ôO'si her bir hisse senedine

keyfi olarak yatırıl~ıştır. Ancak, Ek A'da gösterileceği gibi, bir portföy­

d~ yer alan menkul değerler arasında tam pozitif korelasyon bulunduğunda,

tüm portföyün riski portföydeki tek tek menkul değerlerin standart sapma­

larının doğrusal bir fonksiyonudur. Portföy riski, portföyde yer alan en az
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~EKtL 14-1 Tam Pozitif Korelasyonun Portfay Riskine Etkisi

$ekil 14-1'de 5 ve 6 nolu Misse senetlerin beklenen verimlerinin Sl­

ras1yla %8 ve ~ 12 oldugu kabul edilmi~tir. Bir portfoyUn beklenen verimi­

nin sozkonusu portfoydeki tek tek menkul degerlerin beklenen veri~lerinin

aglrllkll ortalamasl oldugundan dolaYl, sozkonusu portfoyun beklenen verimi

%lO'dur. Bununla beraber, portfOy riski de portfoydeki ayrl ayrl menkul

degerlerin stanclart sapmalanmn aguhkh ortalamas1du. Sonul; olarak, bir

yat1rlmc1nln aralarlnda tam pozitif korelasyon bulunan iki menkul degeri

portfeye dahil etmeyi dU~Unmesi halinde, l;e~itlendirmeyalnlzca riskde yUz­

dese1 bir azalrr~ya sebep olacaktlr. Yukarlda ifade edilen enceki dBrt men-,
kul degerli portfey dururnunda oldugu gibi, l;e~itlendirme portfByUn riskini

portfoydeki en az riskli menkul degerinkinin alt1na dU~Uremeyecektir.-Bu

sebeple, menk~l degerler araSlnda tam pozitif korelasyon bulunduqunda, ya­

t1rlDCl l;e~itlendirmeden herhangi bir yarar beklememelidir. Yat1rlrnc~ bu

durumda muhteme,len tercih esaS1 olarak en yliksek beklenen verime ve en dU­

iUk riske sahip olan menkul degeri se~melidir. Aynl zamancla, riskin sadece

verim

Beklenen

risk!1 ve en ~ok risk1i menku1 deger1er1e slnlr1and1rl1acaktlr. ~eki1 14-1

bu dogrusal ili~kiyi gastermekteqir.

(% olarak)
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riskli ve en çok riskli menkul değerlerle sınırlandırılacaktır. Şekil 14-1

bu do~rusar ilişkiyi göstermekteqir.

ŞEKİL 14-1 Tam Pozitif Korelasyonun Portföy Riskine Etkisi

10

M5 8 ------------

16
verim

Beklenen

(% olarak)

M6 12

4

o 1 5 6

standart sapma

(% olarek)

Şekil l4-l'de 5 ve 6 nolu hisse senetlerin beklenen verimlerinin sı­

rasıyla %8 ve ~ 12 olduğu kabul edilmiştir. Bir portföyün beklenen verim~­

nin sözkonusu portföydeki tek tek menkul değerlerin beklenen verimlerinin

ağırlıklı ortalaması olduğundan dolayı, s8zkonusu portfoylin beklenen verimi

%10'dur. Bununla beraber, portföy riski de portföydeki ayrı ayrı menkul

de~erlerin standart sapmalarının ağırlıklı ortalamasıdır. Sonuç olarak, bir

yatırımcının aralarında tam pozitif korelasyon bulunan iki menkul de~eri

portföye dahil etmeyi düşünmesi halinde, çeşitlendirme yalnızca riskde yüz­

dese1 bir azalrraya sebep olacaktır. Yukar~da ifaôe edilen önceki dört men­

kul değerli portföy durumunda oldu~ gibi, çeşitlendirme portföyün riskini

portföydeki en az riskli menkul de<;jerinkinin altına düşüremeyecektir. Bu

sebeple, menkul değerler arasında tam pozitif korelasyon bulunduğunda, ya­

tırıocı çeşitlendirmeden herhangi bir yarar beklememelidir. Yatırırnc~ bu

durumda muhtemelen tercih esası olarak en yüksek beklenen verime ve en dü­

şük riske sahip olan menkul de~eri seçmelidir. Aynı zamanda, riskin sadece



tam pozi tif korelasyon durumunda portfoydeld tek tek menkul de~et'lerin s­

tandart s-apmasinln a/Jlrhkh ortalarnaSl olduguna dikkat ediniz.

Yuka~ldaki ornegin ~ks1ne, 5 ve'7 nolu'hisse senet1eri araslnda ko­

relasyon bulunmadlOln~ kabul edinlz. Yanl j hlsse seneai 7 i1e olan kore-
- -

1aSYon slflrdlI. Aynl zamanda, 7 no1u hisse senedin standart sapmaSln1n

%4 olduOunu da kabul ediniz. 0 :taman bu portfOytin riski, portfOydl!k.i ay­

r1 ayrl menku1 degerlerin varyans1arlnln topla~dlr. Netice olarak, 5 ve 7
1

no1u hlsse senet1erihden olu~an iki-hisse senetli bir portfoy,

tutannda, bit varyansa sahiptir. 5 ve .., nolu hisse senetleri araslnda ko­

vatyans bulunmadl/Jlndan dolaYl, portf6yUn varyansl O.oo05'e dU~lirUlrnti~ ve

~tandart sapmas1 ise,

Bundan dolaYl, portfoydeki menkul degerler aras;J.nda korelasyon bulunrnadlgln­

da' portfCiy riski aza1h1abUir. Buntin mini.mum risk olmadl~lna dikkat ediniz.

Sozkonusu risk i oran1ar1n degi~tiri1mesi $uretiy1e oaha faz1a a2altllabilir.

Ek AIda yer alan E~itllk 14-2OA. bu optimal oranlarl vermektedir.

Bunun1a beraber. bir portfoyde yer alan menku1 de~erler ataslQda ne­

gaUf korelasyon bulunmas1 halindl! risk bGyiik ol yiide azaltllabilir ve lnen­

ku1 de~er~er araslnda tam negatif korelasyon bUlun~asl dUrumunda da iki

menkul degerden olu$an p~rtfoYU~ ~~ski e1imine edilebilir. !am negatif kor~

1asyon, bir hisse senedindeki bek1enen veri~e dU~ll~ beklenmesi ha1inde bek­

1enenled kar~11ayan dlger bir menkul ae~erin garanti edilebileceOini ifade
eder. Bu ~ekilde nihai gelir1er- ne olursa olsun beklen~nlerin kar!jllanacag1"

n1 garanti ederek menku1 de~r1erin yatlr1mclya muhtemel zararlar1 onleme

imkSnl verdi-gindefl dolay]. t ara1annda tam negatif' kotelasyon bu1unan menku1

de§erler portfaY riskini onenUi ol yUde azaltacakt1r. Bunu ay1kl,~k iyin. 8

nolu hisse -senedi ile 5 nolu hisse s~nedi araslnda ta~ negatif korelasyon ­

bultindugunu ve ayn1 zamanda 8 'no1u hisse senedin standart sapmas1hln ~ 4 01-,

dugunl.1 farzedi~i~. 5 ve 8 nolu hisse senetle,rinden oll:l~an iki bisse senetli

bil' portfoylinvaryansl a§a~ldak1 glbi hesaplanacaktu:

-219-

tam pozitif korelasyon durumunda portföydeki tek tek menkul de~erlerin s­

tandart sapmasınln a~ırl1klı ortalaması olduğuna dikkat ediniz.

YukaFıdaki örneğin aksine, 5 ve7 nolu·hisse senetlQri arasında ko­

relasyon bulunmadı~ını: kabul ediniz. Yani, hisse senedi 7 ile olan kôre­

lasyon sıfırdır. Aynı zamanda, 7 nolu hiss~ senedin standart sapmasının

%4 oldu~nu oa kabul ediniz. O zaman bu portföyUn riski, portföydeki ay­

rı ayrı menkul değerlerin vary~nslarının toplamıdır. N~tice olarak, 5 ve 7

nolu hisse senetlerinden oluşan iki-hisse senetli bir portföy,

tutarında bir varyansa sahiptir. 5 ve 7 nolu hisse senetleri arasında ko­

varyans bulunmadı~ından dolayı, portföyün varyansı O.oo05'e düşürülmüş ve

standart sapması ise,

S=VO.OOO5' ~ 0.0224 veya % 2.24'e indiri1miştir.

Bundan dolayı, portföydeki menkul değerler arasında korelasyon bulurunadığın­

da· portföy riski azaltılabilir. Buinın minimum risk olmadığına dikkat ediniz.

Sözkonusu risk, oranların değiştirilmesi suretiyle daha fazla azaltılabilir.

Ek A'da yer alan Eşitlik 14-2OA, bu optimaloranları vermektedir.

Bununla beraber, bil' portföyde yer alan menkul de{ierler arasında ne­

gatif korelasyon bulunması halinde risk büyük ölçüde azaltılabilir ve men­

kul değer~er arasında tam negatif koreiasyon bulun~ası durumunda da iki

menkul değerden oluşan portföyUry tiski alimine edilebilir. !am negatif kore­

lasyon, bir hisse senedindeki beklenen veri~ düşüş beklenmesi halinde bek­

lenenleri karşılayan diğer bir menkul de{ierin garanti edilebilece§ini ifade

eder. Bu şekilde nihai gelirler ne olursa olsun beklenenlerin karşılanacağı­

nı garanti ederek menkul değerlerin yatırımcıya muhtemel zararları önleme

imkSnı verdiğinden doiayı, aralarında tam negatif·korelasyon bulunan menkul

değerler portföy riskini önenU! ölçüde azaltacaktır. Bunu açıkl~k için, 8

nolu hisse senedi ile 5 nolu hisse senedi arasında tam negatif korelasyon·

bulunduğunu ve aynı zamanda 8 nQlu hisse senedin standart sapmasının %4 01-.

duğunu farzediniz. 5 ve 8 nolu hisse s~netlerinden oluşan iki hlsse senetli

bir portföyün varyansı aşa~ıdaki gibi hesaplanacaktır:

"
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oimasl halinde i ve j menkul de~erleIi araslndaki ~e~itlendifme portray

riskinl azaltrruyacakt~r. olal'ak t p0rtfBY'igin en.yUksek bek1enen ve-

( 14-5)

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

=-0.9001

Tam pozitif kore1asyon, tam negat~f korelasyon ve slflr' korelasyon

durum1ar1 menku1 de~erler araslndaki korelasyonun portfOy varyansl Uzerin­

deki etkisini tfade eder. Anc:ak, ger~ek hayatta"tam pozitif ve tam negatif

korelasyon gibi extreme durumlarla nadiren kar§11a~il1r. Klsmi korelasyon

genellikle ger~ek hayatta ge~erU olup, menkul de~erlerin benze:r tlir1~ri

araslnda umumiyetle klsmen pozitif korelasyon vardlr. Bu durum, kalitesi

yUKsek ve dU§tik kaliteli tahvi11er a~~slndan ola~an Ustli bir§ey de~ildir.

Genellikle, bu tahvillerdeki verim bUylik ~l~Ude pozitif korelasyonludur.

As11nda, kalitesi yliksek tahvillerdeki yerim, mevcut tam pozitif kore1as­

yonlara en yakln veria olabilir. Bununla beraber, hisse senetleri aras1~'

da pozitH bir korelasyonvardlT. MeseU, Marshall Blume tarahndan yap1­

Ian bir tecrlibi ~all~mayla 4~357 hisse senedinden'yalnlzca 7'sinin nega­

tif k6relasyona sahip oldu~u anla§ll~§tlr. Bu sebeple, bir tahvil port­

foyli veya hisse senedi portfOyG riskiniry aza1tl1masl umumdyetle klsmi po­

zitif k~relasyonlu dar bil' a1anla slnlrlandlrl1rnaktad1r. Negatif ve slflr

korelasyonun yararl"anndan'faydalarunak i~in, normal olarak tahvil, hisse

senedi've hatta gayrimenkul gibi ~e§it1i varllk1ar araslnda ~e§it1endirme

yapllrnasl gerekir. Ancak, bu politikaYl takip etmek ve negatif korelas­

yenlu menkul varbk1an tesbit etmek ,kelay olmayabilir;

Bu sebeple aSll konu, klsmen pozitif korelasyonu bulunan menkul de­

~erlerl tesbit etrnektir. Ancak, korelasyoh portfoy varyanslO1n d~erilmesi

i~in yeter-ince du§uk olma11dlr. Ek A'da yer alan I4-20A'dan 14-23A'ya ka­

darki E§itIiklerin gasterdig! gibi, -

-B5y1ece, varyans O.OOOl'e dti§lirli1m~ ve standartsaPJMda 0.01 veya % 1.0

olmu§tur. Ayrlca, slflr kore1asyonda oldugu 9ibi 5 ve 8 nolu hisse senet~

lerin bu bile§imi optimal ge~ildir. S5zkonusu oran1ar, .portfoyUn varyan­

5101 ve riskini .slflra indirecek Ek'A'daki E§it1ik 14-14A'nln yardlm1y1a

belirlenebilir.·Bu oranlar 5 va 8 no1u hisse senet1eri i~in slrasly1a

0.67 ve 0.33'~Ur.
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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

= O.ÇlOOl

Böylece, varyans O.ooo1'e düşürülmüş ve standartsapınada 0.01 veya % 1.0

olmuştur. Ayrıca, sıfır korelasyonda oldu~u gibi 5 ve B nolu hisse senet­

lerin bu bileşimi optimal de~ildir. Sözkonusu oranlar, .portföYÜn vaI)'an­

sını ve riskini .sıfıra indirecek Ek·A'diki Eşitlik 14-l4A'nın yardımıyla

belirlenebili~.·Buoranlar 5 ve 8 nolu hisse senetleri için s~rasıyla

0.67 ve 0.33'~Ur.

Tam pozitif korelasyon, tam negatH korelasyon ve sıfır korelasyon

durumları menkul de~erler arasındaki korelasyonun portföy varyansı üzerin­

deki etkisini ifade eder. Ancak, gerçek hayattatam pozitif ve tam negatif

korelasyon gibi extreme durumlarla nadiren karşılaşılır. Kısmi koreıasyon

genellikle gerçek hayatta geçerli olup, menkul de~erlerin benzer türleri

arasında umumiyetle kısmen pozitif korelasyon vardır. Bu durum, kalitesi

yüksek ve dUşük kaliteli tahviller açısından ola§an üstü birşey de~iıdir.

Genellikle, bu tahviller~eki verim büyük ~lçUde pozitif korelasyonludur.

Aslında, kalitesi yüksek tahvillerdeki yerim, mevcut tam pozitif korelas­

yonlara en yakın verim olabilir. Bununla beraber, hisse senetleri arasın­

da pozi tU bir korelasyonvardır.Mesela, Marshall Blume tarafından yapı­

lan bir tecrübi çalışmayla 4.357 hisse senedinden·yalnızca7'sinin nega­

tif korelasyona sahip oldu~u anlaşılmıştır. Bu sebeple, bir tahvil port­

föyü veya hisse senedi portföyü riskini~ azaltılması umumdyetle kısmi po­

zitH korelasyonlu dar biralanla sınırlandırılmaktadı.r.Negatif ve sıfır

korelasyonun yararlarından"faydalanmak için, normalolarak tahvil, hisse

senedi· ve hatta gayrimenkul gibi çeşitli varlıklar arasında çeşitlendirme

yapılması gerekir. Ancak, bu politikayı takip etmek ve negatif korelas­

yonlu menkul varlıkları tesbit etmek kolay olmayabilir.-

Bu sebeple asıl konu, kısmen pozitif korelasyonu bulunan menkul de­

~erlerl tesbit etmektir. Ancak, korelasyon portföy varyansının dUşerilmesi

için yeterince düşük olmalıdır. Ek A'da yer alan l4-20A'dan l4-23A'ya ka­

darki Eşitliklerin gösterdl~i gibi,

( 14-5)

olması halinde ı ve j me~kul de~erleri arasındaki çeşitlendirme portf&,

riskini azaltmıyacaktır. Sonuç olarak, portf5y için en yüksek beklenen ve-
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~e~itlenairilebilirve r.;;e~itlendirilemez Risk

r.;;e~itlendirilebi~r ve ~e~itlendirilemez risk kavramlarl sermaye pi­

yasalarlnln oz~llikle'hisse senedi piyasalarlnln yapls1 hakklnda yapllan

bir ~ok ara~hnnanln tabii bir sonueu olarak.esas itibariyle hisse senedi

yatlTlmCl1arl i~in onemlidir. Yukarldaki kls~mda ~e~itlendirmeninyararla­

rlndah faydalanmak i~in gerekli alan ~artlarl tartl~tlk. Bu bilgi, yatlrlm­

elmn yapaeagl menkul deger yahnmlan ile ilgili riski azaltmak Uzere ~e­

~i~lendirmenin y~rine getirilmesinde gerekll olmaktadlr. Aneak, bu gibi ya­

tlrim kararlaTl menkul deger piyasalannda 1ileveut alan risk-verim paramet­

releriyle daha isabetli hale getirileeektir. TecrUbi ara~t1nnalar sonueu,

~ogu hisse senetleri araslnda klsmi pozitif korelasyon bulundugu anla~ll­

ml~tlr. Bu ise, hisse $enedi verimlerinin tamamen benzer bir yol iZle~eye

meylettigini Hade eder. l':etice olarak, tek tek hisse senetlerin veriinle­

riyle normal olarak geneldeki hisse senetlerin verimleri araslnda bUyUk 01­

Siude korelasyon vardn. Eir portfcydeki menkul degerler araswdaki kovar­

yans, portfoy riskinin temel belirleyicisi oldugundan dolaYl bunu~ ~e~ii­

lendirmenin yalnlzca slnlrll derecede birka~ faydaslnln oldu~unu'i~a etti­

gi gozUkmaktedir.

~sas itibariyle, ge§itlendir:lebilir ve ge§itlendirilemez risk fi­

kirleri belli bir risk tutarl01n ~e~itiendirilebileeeginive kala~ klsmln

ise ~e~ i tlendiri lerr.iyeeegine dayan::-:aktadH. Eu kavramlar, Bol Urn )5' de da-
,-

ha ayrlntlll bir iekilde tartl§llaeak alan serm~ye piyasasl teorisinin do-

gal bir sonueu elup, belli bir hisse senedinden elde acilen verimin gene1­

deki hisse senetlerinden'elde edilen verisin bir fcnksiyonu oldugu kabul

edilmektedir. Bu fikirleri geli~t~~ek amaclylc, hisse senetlerinden elde

edilen ver-ir.:ir. Standart and Poor §irketinin SOD hisse senedi gibi ban

hisse seneci piyasasl gcstergelerinin ~ir fonksiyonu oldu§u ifade edilmi§­

tiro i hisse senedinin ve=imi a~agldaki e~itlikle elde edilebilir:

( 14-6)

Burada, RP.'
t

t zamanlndaki piyasa indeksine ili~kin verini, a. va b. sabit-
1 1 1

leri va uo t ise normal olarak diizenlenmi~ hata paylOl gostermektedir. Bu
1 .

formUlde yer alan b. regresyon katsaYlsl dikkat edilmesi gereken en onemli
1 ~ . .

husustur. r.;;UnkU, sozkonusu katsaYl piyasa endeksine gore i hisse senedi ve-
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Çeşitlenôirilebilirve Çeşitlendirilemez Risk

Çeşitlendirilebi~r ve çeşit1endiri1e~ez risk kavramları sermaye pi­

yasalarının öz~llikle hisse senedi piyasalarının yapısı hakkında yapılan

bir çok araştırmanın tabii bir sonucu olarak esas itibariyle hisse s€nedi

yatırımcıları için önemlidir. Yukarıdaki kıs~mda çeşitlendirmeninyararla­

rından faydalanınak için gerekli olan şartları tartıştık. Bu bilgi, yatırım­

cının yapacağı menkul değer yatırımları ile ilgili riski azaltmak üzere çe­

şi~lendirmenin y~rine getirilmesinde gerekli olmaktadır. Ancak, bu gibi ya­

tırım kararları menkul değer piyasalarında mevcut olan risk-yerim paramet­

releriyle daha isabetli hale getirilecektir. Tecrübi araştırmalar sonucu,

çoğu hisse senetleri arasında kısmi pozitif korelasyon bulunduğu anlaşıl­

mıştır. Bu ise, hisse senedi verimlerinin tamamen benzer bir yol iıle~eye

meylettiğini ifade eder. f'ietice olarak, t€k tek hisse senetlerin verimle­

riyle normalolarak geneldeki hisse senetlerin verimleri arasında büyük öl­

çüde korelasyon vardır. Eir portföydeki menkul değerler arasındaki kovar­

yans, portföy riskinin temel belirleyicisi olduğundan dolayı bunun çeşit­

lendiTmenin yalnızca sınırlı derecede birkaç faydasının olduğunu i~a etti­

ği gözükrr~ktedir.

~sas itibariyle, çeşitlendir:lebilir ve çeşitlendirilemez risk fi­

kirleri belli bir risk tutarının çeşitlendirilebileceğinive kalan kısmın

ise çeşitlendirilemiyece§inedayan2aktadır. Eu kavramlar, Bölüm 15'de da-
.-

ha ayrıntılı bir şekilde tartışılacak olan se~aye piyasası teorisinin do-

ğal bir sonucu olup, belli bir hisse senedinden elde edilen verimin genel­

deki hisse senetlerinden'elde edilen verisin bir fonksiyonu olduğu kabul

edilmektedir. Bu fikirleri gelişti~ek amacıyla, hisse senetlerinden elde

edilen verir..ir. Standart and POOT şirketinin 500 hisse senedi gibi bazı

r.isse seneci piyasası gcstergelerinin ~ir fonksiyonu olduğu ifade edilmiş­

tir. i hisse senedinin ve~imi aşağıdaki eşitlikle elde edilebilir:

(14-6)

Burada, RP.'
t

t zômanındaki piyasa indeksine ilişkin verini, a. ve b. sabit-
ı ı ı

leri ve uit ise normalolarak düzenlenmiş hata payını göstermektedir. Bu

formülde yer alan bi regresyon katsayısı dikkat edilmesi gereken en öne~li

husustur. ÇUnkü, sözkonusu katsayı piyasa endeksine göre i hisse senedi ve-
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3bi katsaYlsl, finans literatUrlinde umumiyetle beta katsaYlsl olarak ifade
edilrnektedir.

riminin elastikiyetinin (esnekliginin) bir ol~lisUdUr3.

Sonu~ 01 arak , beklenen piyasa endeksi verimi (RR) ve buradan da i

hisse sened1nin beklenen verimi (M) a~agldaki gibi ifade edilebilir:

( 14-8)

( 14-7)RR. = a. + b.R~
l l 1 1

-.2 2 2 2
cr'i= b. f'; +6".1 "1. Ul

Bu~ada, ~2 hisse senedi piyasasl endeksinin varyanslnl ve dGi2 normal ola­

rak dUzenlenrni~ hata paylnl gostermektedir. Nitekim, E~1tlik (14-?) i hisse

senedine ili~kin riskin piyasa endeksi varyansl ile tesadUfi biT unsurun

fonksiyonu oldugunu ifade. e~er. Tek tek hisse senetlerin riski direkt ola­

rak bu hususla ilgi11 oldugundan, hisse senedi endeksinden kaynaklanan ris­

kin ~e!iitlendirilemiyecegianla~llrnaktadlr. Bu ise, hisse senedi kaynagln­

dan ve htsse senedi piyasasl endeksinden .meydana gelmektedir. Ancak, ~ .2
Ul

hata terimiyle ifade edilen risk ~e§itlendirilebilir.Riskin bu kaynagl

tesadUfi olaylardan meydana gelmekte clup, uygun ~e!iitlendirme ile ortadan

kaldlrllacaktlr. Bu yUzden, ~e~itlendirilebilir risk tek tek menkul deget­

lerin sonu~larlnl tahrnin etmede ortaya ~lkan hatalar olarak dU!iUnUlebilir.

Ancak, bu hatalar list ve' al t tahmin hatalanmn ncnnal clarak tesbit edile­

cegi kabul edildiginden, sozkonusu hatalarln birbirlerini telaf,i etmeleri

beklenebiHr ve iyi ~e~itlendirilmi!i bir hisse senedi portfoyU ile ortadan

kaldlnlabilir.

Buradaki terimler daha once tarif edildi~i gibidir. Diger bir ifadeyle,

hisse senedi piyasasl endeksinin verimini tahmin etmi~ isek, belli bir

hisse senedinin verimini de tahmin edebiliriz. S6zkonusu verim piyasa en­

de~si verirnine bagh iken, bu verimi eide ederneme riski de piyasa endeksi

veriminin'varyanslna bag!l olmaktadlr. Netice itibariyle, belli bir hisse

senedinin varyansl a!ia~ldaki, e~1tllkle tesbit edilebilir:

Ozet olarak, hisse senedi verirninin piyasa endeksi.verimine baOll

olacaOl kabul edilirse, riskin bir klsml qe§itlendirileb1lir ve bir klSrnl i­

se ~e§itlendirilemez. ~e!iitlendirileDez veya piyasayla 11g11i risk, piyasa

endeksi riskiyle ili§kili olrnaktadir. ~e§itlendirilebilirveya firmay1a i1-
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riminin elastikiyetinin (esnekliğinin) bir ölçüsüdür
3

•

Sonuç olarak, beklenen piyasa endeksi verimi (RR) ve buradan da i

hisse senedinin beklenen verimi (M) aşağıdaki gibi ifade edilebilir;

= a. + b.R~
ı ı ı

( 14-7)

Buradaki terimler daha önce tarif edildi~i gibidir. Di~er bir ifadeyle,

hisse senedi piyasası endeksinin verimini tahmin etmiş isek, belli bir

hisse senedinin verimini de tahmin edebiliriz. Sözkonusu verim piyasa en­

de~si verimine bağlı iken, bu verimi elde edememe riski de piyasa endeksi

veriminin'varyansınaba~lı olmaktadır. Netice itibariyle, belli bir hisse

senedinin varyans ı aşa~ıdaki eşitıikle tesbit edilebilir:

( 14-8)

Bu~ada, ~2 hisse senedi piyasası endeksinin varyansını ve QGi
2

normal ola­

rak düzenlenmiş hata payını göstermektedir. Nitekim, Eşitlik (14-~) i hisse

senedine ilişkin riskin piyasa endeksi varyansı ile tesadüfi bir unsurun

fonksiyonu olduğunu ifade e~er. Tek tek hisse senetlerin riski direkt ola­

rak bu hususla ilgili olduğundan, hısse senedi endeksinden kaynaklanan ris­

kin çeşitlendirilemiyeceğianlaşılmaktadır. Bu ise, hisse senedi kaynağın­

dan ve hisse senedi piyasası endeksinden .meydana gelmektedir. Ancak, fS 2
ui

hata terimiyle ifade edilen risk çeşitlendirilebilir.P,iskin bu kaynaQı

tesadüfi olaylardan meydana gelmekte olup, uygun çeşitlendirme ile ortadan

kaldırılacaktır.Bu yüzden, çeşitlendirilebilir risk tek tek menkul değet­

lerin sonuçlarını tahmin etmede ortaya çıkan hatalar olarak düşünülebilir.

Ancak, bu hatalar üst ve alt tahmin hatalarının normalolarak tesbit edile­

ceği kabul edildiğinden, sözkonusu hataların birbirlerini telafi etmeleri

beklenebilir ve iyi çeşitlendirilmiş bir hisse senedi portföyli ile ortadan

kaldırılabilir.

•
Özet olarak, hisse senedi verimdnin piyasa endeksi. verimine baQlı

olacaQı kabul edilirse, riskin bir kıSmı çeşitlendirilebilirve bir kısmı i­

se çeşitlendirilemez. ÇeşitlendiTl1e~ez veya piyasayla ilgili risk, piyasa

endeksi riskiyle ilişkili olmaktadır. Çeşitlendirilebilirveya firmayla il-

3bi katsayısı, finans literatüründe umumiyetle beta katsayısı olarak ifade
edilmektedir.



gili 'riskin tesadiifi olaca~l kabul edllmektedir. Di~er bir i'fadeyle, ~e§it­

lendirilebilir riskin mustakil firrna1ann perfOrmanSlnl onceden tahmin e....

di1mes1ndeki hata1arla i1gili oldugu. kabul ed11ebi1ir. Mesela, piyasanlo

yUkselebilmesi ve yuks.elmeye devam e·tIDes1 bek1enebilir. Ancak; bu durumda

firma1ar kar1anm ve hisse ba§lna ka2an~lannl artlrrru.§ olmayacaktlr. Ayhl

~ekilde, ban finnalar durgun bir piyasada nisbeten iy! bi't dBnern gec;iriyor

olabilir1er. Bunlat c;eii tlendirilebilir tesadUf1. olay1ar ola1:akdU§i.inU1eb1­

11r1er.

~ei1,t1endirileb111rve c;eiitlendi:rileiJlez riskin ta}:lmin edilmesiyle

UgH1 tek-endeks yak1a§lm'l basit 11~ear regresyona dayanmaktadn. Daha on­

Cede Hade edildi~i gibi, regresyon katSayliOl belli bir h1sse senedi .verimi~

nin p1yasa en~eksine g(:)~e elastikiyetini gostermekte olup, i;e§itlend1tile­

mez riskin be1ir1e~sine yardlmcl olmaktadlr. Ce§itlendiri1ebi1ir risk,

regresyon Msabll'llfl standart hatasly1a tesbit ediJ:mekte olup, p1yasa en­

deksinin standart hataSlnln veya standartsapman::n hesap1anmasl belli bit'

hisse senedinin ~e$itlendirilemez xisklnin taEmin edi1mesine imkan·verir.

Bu yakla§lml izah e~k ic;in a§agldakl"hisse senet1erl 9 ve lO-un

nishi verim1erin1 (RR) ve piycsa endelcsini dikkate ahntz.

Piyasa ;:nde.ksi Hisse Senedi 9 Hisse SMedi 10

Y1I 1,lisbi Verimleri(flR) tHsb1 Verim1erHRR) Nisbi ·Verim1eri(RR)

1 1.01 1..05 1.00
2 1.10 1.15 1.05
3 0.90 0.B5 0.95
4 1.18 1.30 1.15
-5 1.10 1.15 1.05
6 1.22 1.30 1.10
7 1.30 1.50 1.20
a 1.20 1.40 1.10
9 0.•80 0.60 0.95

10 1.05 1.25 1.0B

Orta1ama ~ .09 1.16 1.06

E§itlik 14-6'ya uygularnaksuretiy1e, piyasa en~eksl ve flisse senedi 9 ara­

slnda a~ag~daki 11i~kiy1 elde ederiz:

Determim:1syon ka~aylsl 0.935 ve tahmini standart Mfa ise Q.072 I dir. R-eg­

resyon katsaY1Sl oldukga bUyilk oldugundan, bu hisse senedinin duyarll olduOU

gili riskin tesadüfI olaca~ı kabul edilmektedir. Di~er bir ifadeyle, çeşit­

lendirilebilir riskin mUstakil firmaların performansını önceden tahmin e­

dilmesindeki hatalarla 1lgili oldu~ kabul edilebilir. Mesela, piyasanın

yükselebilmesi vayükselmeye devam e·tmesi beklenebilir. Ancak, bu durumda

fimalar karlarını ve hisse başına kazançlaunı artırmış olmayacaktır. Ayhı

şekilde, baz~ firmalar durgun bir piyasada nisbeten iyi bir dönem geçiriyor

olabilirler. Bunlar çeşitlendirilebilir tesadUfi olaylar olarak düşünUlebi­

lirler.

~eşitlendirilebillrve çeşitlendirilemez riskin t~min edilmesiyle
- -

ilgi11 tek-endeks yaklaşımı basit llnear regresyona dayanmaktadır. Daha ön-

cede ifade edildiIJl gibi, regresyon katSayısı belli bir hisse senedi _verimi';'

nin piyasa endeksine gBre elas:ı.ikiyetini göstermekte olup, çeşitlenditile­

mez riskin belirlenmesine yardımcı olmaktadır. Çeşitlendirilebilirrisk,

regresyon hesabının standart hatasıyla tesbit edilmekte olup, piyasa en­

deksinin standart hatasının veya standart .sapmanın hesaplanması belli bir

hisse senedinin çeşitlendirilemez riskinin ta~min edilmesine imkan verir.

Bu yaklaşımı izah etmek için aşağıdaki hisse senetleri 9 ve 10'un

nisbi verimlerini (RR) ve piyasa endeksini dikkate alınız.

Yıl

Piyasa :::ndeksi

l·!isbi Verimleri(RR)

Hisse Senedi 9 Hisse Senedi 10

Nisbi Verimlerl(RR) Nisbi Verimleri{RR)

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

Ortalama

1.01 1.05
ı.ıo 1.15
0.90 0.85
1.18 1.30
1.10 1.15
1.22 1.30
1.30 1.50
1.20 1.40
O.BO 0.60
1.05 1.25

.L.O~ 1.16

1.00
1.05
0.95
1.15
1.05
1.10
1.20
1.10
0.95
1.OB

1.06

Eşitlik 14-6·ya uygulamak suretiyle, piyasa engeks1 ·ve hisse senedi 9 ara­

sında aşağıdaki ilişkiyi elde ederiz:

Detei'min~sYQn katsayısı 0.935 ve tahmini standart hata ise Q..072' diır. Reg­

resyon katsayısı oldukça büyük old~ğundan, bu hisse senedinin duya~lı oldu~
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kabul edilir. Ornegin, piyasa endeksi nisbi veriminin (RR) gele~ek yli i­

~in 1.50 olaca~1nl.n beklendi§ini kabul ediniz. 0 zar.lan hisse senedi 9'un

veriminin,

RR
9

= -0.684 + 1.694(l.50) = 1.859

olaca~l beklenir~ Bu ise, piyasa endekslnin 1.50'lik beklenen nisbi veri-

• minden bira% daha bUyUktUr. Di~er taraftan, piyasadaki nisbi verimin O.SO'e

dU!}eceOinin ~klendiOini kabul edinit. B~ -cturumda, hisse senedi 9'daki nis­

bi verim piyasanInkinden biraz daha dU!}UktU~. Baylece,

RR9 =-0.684 + 1.694(0.80) = 0.611

" "olur. Sonuc;; itibariyle, bu hisse senedi oldu~c;;a duyarhdn denilebl-

lir. ~UnkU, sazkonusu hisse senedinin piyasan~n yUkselmesi ha11nde piyasa­

dan daha ivi ofaca~l 'Ve piyasanIn aii!?mesi halinde i5e piyasadan daha kotU

-ola{i;a~l beklenebilir.

Hiikayese edilecek olursa •. hlsse senedi 10 c;;ok daha az dUyarl1du.

Hisse senedi 10 ve piyasa arasIndaki 11i§ki a!}a~ldaki Oibi ifade edilir:

Bu durumda, determinasyon katsaYIsl 0.869 va ~ahmini standart hata ise

O.Ojl'dir. Regresyon katsaY1sI 0.496 oldu§undan, hisse senedi 10 hisse se­

nedi 9'dan c;;ok daba istikrarlIdIr. Mesel~, piyasa nisb~ verimdnin gelecek

Yll sonuhda ~.50 cimaSl beklenirse, hisse senedi lO'un nisbi ~eriflli a!jaal­

daki glbl olur:

RRIO = 0.525 + 0.496(1.50) = 1.268

Bu 1se, piyasanIn 1.50'lik nisbi veriminden biraz daha azd1r. OiOe1' tarat­

tan, piy,a~a endeksindeki nisbi verirnin 0.80 olmas1 beklenirse, hisse sene­

di 10'daki oisbi verim

ARlO = 0.525 + 0.496(0.80) =0.92

olur. Sonuc;; olarak, piyasa yiikseldi~.inde hisse senedi 10'un veriminin pi­

ya'nnln verimlyle aynl OljpaSl beklenmez. Anc,ak, piyasa dU!}tU~de ise pi­

vasa veriminden daha lVi olacaktIr. B~nedenle,.hissesenedi 10 hisse se­

nedi 9'dan C;;ok daha istikrarlIdlr.
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kabul edilir. Örneğin, piyasa endeksi nisbi veriminin (RR) gelecek yıl i­

çin 1.50 olacağının beklendi§ini kabul ediniz. O zar.ıan hisse senedi 9'un

veriminin,

RR
9

o: -0.684 + 1.694( 1.50) = 1.85-9

olacüğı beklenir: Bu ise, piyasa endeksinin 1.50 ' 1ik beklenen nisbi veri­

minden biraı daha büyüktür. Di~r taraftan, piyasadaki nisbi verimin O.80'e

düşece~inin beklendiOini kabul edini%. Bu durumda, hisse senedi 9'daki nis­

bi verim piyasanınkinden biraz daha düştiktilr. BöyleCe,

RRg =-0.684 + 1.694(0.80) = 0.671

" "olur. Sonuç itibariyle, bu hisse senedi oldukça duyarlıdır denilebI-

lir. Çünkü, sözkonusu hisse senedinin piyasan~n yükselnesi halinde piyasa­
dan daha iyi olaca~ı "ve piyasanın düşmeSi halinde ise piyasadan daha kötU

olacağı beklenebilir.

Mükayesa edilecek olursa, hisse senedi lA çok daha az duyarlıdır.

Hisse senedi LA ve piyasa arasındaki ilişki aşağıdaki gibi ifade edilir:

Bu durumda. determinasyon katsayısı 0.869 ve ~ahmini standart hata ise

0.03l'dir. Regresyon katsayısı 0.496 oldu~dan, hisse senedi lA hisse se­

nedi 9'dan çok daha istikrarlıdır. ı~sel~, piyasa nisbi verimdnin gelecek

yıl sonunda 1.50 clması beklenirse, hisse senedi 10'un nisbi verimi aşaaı­

daki glbl olur:

RRıo = 0.525 + 0.490( 1.50) = 1.268

, Bu ise, piyasanın 1.50'lik hisbi verim1nde~ biraz daha azdır. Diğer taraf­

tan, piyasa endeksindelti nisbi ve:tirnin 0.80 olması beldenirse, hisse sene­

di" 10' daki nisbi verim

RRıo = 0.525 + 0.496(0.80) =0.92

olur. Sonuç olarak, piyasa yükseldiğinde ~isse senedi lO'un veriminin pi­

ya~ının verimiyle aynı ol~sı beklenmez. Anc~k, piyasa düştü~ünde ise pi­

yasa veriminden daha iyi olacaktır. B~ nedenle,. hisse senedi 10 hisse se­

nedi 9'dan çok daha istikrarlıdır.
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E~itlik (14-B)'de g5sterildigi gibi, bir hisse senedinin toplam

riski, ~e~ i tlendirilebilir ve ~e~Hlendi rilemez riskin toplanmas:l.yla elde­

edilir. Ce~itlendirilebilirrisk regresyon tahmininin standart hataslyla

belirlenir. Bu ise, hisse senedi 9 i~in 0.72 ve hisse senedi 10 i~in 0.031

dire S5zkonusu degerler, piyasa endeksi nisbi veriminin tahmininde verilen

her bir hisse senedinin muhtemel hataslnln dizisini ifade etmektedir. Orne­

gin, piyasa endeksindeki nisbi ver~min 1.50 01maSlnln beklendigini kabul e­

diniz. Hisse senedi 9 i~in beklenen nisbi verim (RR) 1.859 ±0.072 veya

1.79'dan 1.93'e kadar bir ·dizidir. Sozkonusu dizi, hisse senedi 10 l~ln

1.268 ±0.031 veya 1.24' den 1.30' a kadar bir dizidir. Bu diziler i'terisin­

de azalan ger'tek nisbi verimin eRR) yakla~lk olarak %68 olacagl a~lkca

belli olabilir. Ce~itlendirii~mez risk; E~itlik (14-8)'den de elde'edilebi­

1ir. Piyasa e~deksi nisbi veriminin varyanslnln 0.0225 oldugunu k~ul edi­

niz. 0 zaman, hisse senedi 9'un 'te~itlendirilemez riski

olur. Karakok alrrnk suretiy1e, standart sapmaYl

CS;,9 =VO.0645' :: 0.2541

olarak buluruz. Sonu~ clarak, piyasa endeksinin ge~ici olmaslndan dolayl,

ortaya ~lkan hisse senedi 9'up veriminin standart sapmasl 0.195'dir.ClDi ve

~ri i hisse senedinin 'te~itlendirilebilirve ~e~itlendirilemez riskini gos­

termek i~in kul1?nll1rsa, to~lam risk

(14-9)

§el~linde yeniden yaZllabilen E§itlik (14-8) ile tesbit edilebilir. Hisse se­

nedi 9 i~in bu deger

~ = 0.195 + 0.072 = 0.267

olur. Sozkonusu deger, belli bir donem i~in. ger'tekle~mi§ verimin tahmininin

±0.267 dizisi i~erisinde degi~ebilecegini ifade etmektedir. Netice itiba­

riyle, bu hisse senedi olduk'ta risklid!r.

Diger taraftan, pisse senedi 10 hemen hernen riskli degildir. Ce~it­

lendirileme~ risk .

'" 2 2u N10 = (0.496) (0.0225) = 0.0055
\
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Eşitlik (14-8) 'de gösterildiği gibi, bir hisse senedinin toplam

riski, çeşitlendirilebilirve çeş,itlendirilemez riskin toplanrnasıyla elde,

edilir. Çeşitlendirilebilirrisk regresyon tahIDini~in standart hatasıyla

belirlenir. Bu ise, hisse senedi 9 için 0.72 ve hisse senedi LO için 0.031

dir. Sözkonusu değerler, piyasa endeksi nisbi veriminin tahmininde verilen

her bir hisse senedinin muhtemel hatasının dizisini ifade etmektedir. Örne­

ğin, piyasa endeksindeki nisbi verımin 1.50 olmasının beklendiğini kabul e­

diniz. Hisse senedi 9 için beklenen nisbi verim (RR) 1.859 ±0.072 veya

1.79'dan 1.93'e kadar bir 'dizidir. Sözkonusu dizi, hisse senedi 10 için

1.268: 0.031 veya 1.24'den 1.30'a kadar bir dizidir. Bu diziler içerisin­

de azalan gerçek nisbi verimin (RR) yaklaşık olarak %68 olacağı açıkca

belli olabilir. Çeşit]endiril~mez risk; Eşitlik (14-8)'den de elde'edilebi­

lir. Piyasa ~deksi nisbi veriminin varyansının 0.0225 olduğunu k~ul edi­

niz. O zaman, hisse senedi 9'un çeşitlendirilemez riski

olur. Karakök al~~k suretiyle, standart sapmayı

CS;'9 =VO.0645\ = 0.2541

olarak buluruz. Sonuç clarak, piyasa endeksinin geçici olmasından dolayı,

ortaya çıkan hisse senedi 9'un veriminin standart sap8aSı 0.195'dir.ClDi ve

~ri i hisse senedinin çeşitlendirilebilirve çeşitlendirilemez "iskini gös­

termek için kull~nılırsa, to~lam risk

(14-9)

şeı~linde yeniden yazılabilen Eşitlik (14-8) ile tesbit edilebilir. Hisse se­

nedi 9 için bu değer

~ = 0.195 + 0.072 = 0.267

olur. Sözkonusu değer, belI i bir dönem için, gerçekleşmiş verimin tahmininin

± 0.267 dizisi içerisinde değişebileceğini ifade etmektedir. Netice itiba­

riyle, bu hisse senedi oldukça risklidir.

Diğer taraftan, hisse senedi 10 hemen hemen riskli değildir. Çeşit­

lendirilemez risk .

'" 2 2u Nlo =(0.496) (0.0225) = 0.0055
\
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ve bununda karakokUnti almak suretiyle

0NIO =VO.0055·:= 0.074

olarak hesaplanlr. Toplam risk ise E~itlik (14-9)'la elde edilir. Boylece,

~O := 0.074 + 0.031 := 0.105

olur. Nitekim, hisse senedi 10'dakf beklenen verimin normal olarak tahmin

edilen verimin: O.lOS'lik bir dizisi i~erisinde olabilece~i beklenir. Bu

sebeple, hisse senedi 10'un riski es~s itibariyle hisse senedi 9'unkinden

daha azdn.

Bzet olarak, !{e§itlendirilebilir ve ~e§itlendiri1emez risk kavramla­

rlnln geli§mesi hisse senedi portfoylerinin yonetimine bazl de~erli bakl~

a!{llarl getirmi§tir. Bu kavramlarln esaSlnln mUstakil hisse senetlerin ~isk

ve veriminin basit linear regresyon analiziyle uygun bir ~ekilde ifade edi­

lebildi~ini ve ozellikle onemli ol!{tige b. regresyon katsaYlslnln bUytikltigti-
1

ne bagll oldugunu hatlrlaylnlz. Ayrlca, tek tek hisse senetlerin elde edilen

regresyon katsaYllanmn sabit degerler oldugu onc~den kabul edildiginden bu
- .

formlilasyonda fazla gUvene yer verilmemelidir. l.'iarshall E. Blume ·taraf1ndan.

yapllan tecrUbi bir ~all§ma regresyon katsaYllar~nln uzunca bir sure sabit

o14adl~1nl.gostermi~tir. Yani, tek tek hisse senetlerin regresyon katsaYlla­

rl uzun bir sUre degi§meye meyilli olmaktadlrlar. Ancak, hisse senetleri

portfoyde toplanarak biraraya getirildiginde, regresyon katsayllarl nisbeten

sabit kal1r.

Blume'un ~all§~s1 1926 y111nda ba~layan ve 1968 y111nda sona eren

42 y1111k bir donemi kapsamaktad1r. bi degerlerinin istikrarll11g1nl test

etme~ i~in 42 y1111k donem 6 e~it doneme bolunmU~ olup, 4~Q'den 890'a kadar

s1ralanan Brnek hisse senetlerinin bi degerl~ri kullan1lml~tlr. Her bir do­

nemde bu Brnek i~erisinde yer alan hisse senetleri b. degerlerini bulmak u-. ].

zere piyasa endeksine kar~lllkgeri ~ek~lirler. Tahrnin edilen b. degerleri
1 .

Tablo l4-l'de ozetlenmektedir. Sozkonusu dUzenlemenin, ortalama ve medyan'1

meydana getiren ve yakla§1k olarak 1 olan b. de~erleriyle olduk~a sistema­
1

tik oldugu a§ikardlr. Ayrlca, b
i

degerlerinin yakla~lk %SO'i takriben

O.45 t den 1.60'a kadarki bir- dizi i~erisiride dli§mektedirler.

Altl donemin her birine ait bi degerleri degi~mezlikleri.belirlenmek

lizere mUkayese edilmi§lerdir. Bu ise l'den lOO'~,ka~r degi§en portf5y ha-
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ve bununda karakökünü almak suretiyle

olarak hesaplanır. Toplam risk ise Eşitlik (14-9)'la elde edilir. Böylece,

cçO = 0.074 + 0.031 = 0.105

olur. 11itekim, hisse senedi 10'daki" beklenen verimdn normalolarak tahmin

edilen verimin! O.l05'lik bir dizisi içerisinde olabilece~i beklenir. Bu

sebeple, hisse senedi 10'un riski es-as itibariyle hisse senedi 9'unkinden

daha azdır.

Özet olarak, çeşitlendirilebilirve çeşitlendirilemez risk kavramla­

rının gelişmesi hisse senedi portfoylerinin yönetimine bazı de~erli bakış

açıları getirmiştir. Bu kaVTamlarıfi esasının müstakil hisse senetlerin ~isk

ve veriminin basit linear regresyon analiziyle uygun bir şekilde ifade edi­

lebildi~ini ve özellikle önemli ölçü~e bi regresyon katsayısının büyüklüğü­

ne bağlı olduğunu hatırlayınız. Ayrıca, tek tek hisse senetlerin elde edilen

regresyon katsayılarının sabit değerler olduğu önceden kabul edildiğinden bu
•formülasyonda fazla gUvene yer verilmemelidir. Narshall E. Blume -tarafından

yapılan tecrübi bir çalışma regresyon katsayılar~nın uzunca bir süre sabit

olr.adı~ını.göstermiştir. Yani, tek tek hisse senetlerin regresyon katsayıla­

rı uzun bir sUre değişmeye meyilli olmaktadırlar. Ancak, hisse senetleri

portföyde toplanarak biraraya getirildiğinde, regresyon katsayıları nisbeten

sabit kalır.

Blume'un çalış~sı 1926 yılında başlayan ve 1968 yılında sona eren

42 yıllık bir dönemi kapsamaktadır. bi değerlerinin istikrarlılığını test

etme~ için 42 yıllık dönem 6 eşit döneme bölünmüş olup, 45Q'den 89Q'a kadar

sıralanan örnek hisse senetlerinin bi değer17ri kullanılmıştır. Her bir dö­

nemde bu örnek içerisinde yer alan hisse senetleri b. de~erlerini bulmak G-. 1

zere piyasa endeksine karşılık geri çekilirler. Tahmin edilen b. de~erleri
ı

Tablo 14-1'de özetlenmektedir. Sözkonusu düzenlemenin, ortalama ve medyan'ı

meydana getiren Ve yaklaşık olarak i olan bi degerleriyle oldukça sistema­

tik olduğu aşikardır. Ayrıca, b. de~erlerinin yaklaşık %8O'i takriben
1

0.45'den 1.60'a kadarki bir dizi içerisinde düşmektedirler.

Altı dönemin her birine ait bi değerleri değişmezlikleri.belirlenmek

üzere mükayese edilmişlerdir. Bu is e 1 t den 100' 9',ka~r değişen portföy ha-



cimlerinin bi deljerlerini mtikayese etmek 5uretiyle ba!ianIJ'lll.!itu. Portfoy­

leI' en kU~Uk bi , degerlerinden ba~lamak Uzere se~ilmi~lerdir. ~oylece, uy­

gun hacimli portfoylerin birbirlerini izleyecek ~ekilde aYlrlml yapllml~­

hr. Te'k tek hfsse senetlerine a,it hi de~rlerinin uzun bir sUre degi!ime­

ye meyill1 oldu~u anla~lllTl1~tu. Bununla beraber,' Uygun ~e~itlEindinne ya­

pllm1~ portfaylere ait b. de~erleri elveti~li risk'belirleyicileridir. b.
1 1

de~erleri 9zelHkle lOe veya, daha fazla hisse senedinden olu~an portfByler

. i~ln olduk~a istikrarlldu. Bu· ise,' bi de~~rlerinin tek tek hisse senetle­

rin riskininmuteber gostergeleri olmadlglnl .. ancak uygun ~e~itlendirme

yapllml~ portfBylerinb
i

de~erlerinin sozkonusu portfBylerin.elveri~li

risk gostergeleri oldu~nu tfade etmektedir. Sonu~ olarak, b. de~el'leri
1

Qer~ekten sadecehisse-s~nedl portf8ylerinin ol~~turulmaslndafaydall0-

lup,. bQnlann a"{Il ayrl, dik~ate allnmala!'1.nda~ok fazla gUvene yer veril­

rnemelidir.

Yeterli Ce~itlendirme

Yukarlda ifade edildi~l gibi, portfay riski ~e~itlendirilebilirVa
~e~itlendiri1emez risk dive ~kiye crynlabiliI ve ~e~itlendtrilebilir risk'

etkin ~e!iitlendirme ile elimine edilebilir. Bu ise portfByriskinin'belli

bir etkln ~eiitlendirnmesinin,yalnlZca piyasa portfoyune~iskine ba~ll ola­

caglnl jfade etmektedir. O.zamanda ~oyle bil' soru ortaya ~lkar: Qe~itlen­

dirmenin faydalarlndan maksirnum derecede istifad~ etmek i~in bil' 'portfoy­

de tutulacak yeterli hisse senedi saYls1 ne kada·rdlr ?Bu sorunun ara~b­

!'1ldl~l lkl lSal1~ma John L. Evans ve Stephen H. Archer ildlisi ve'Henry A.

Latane-ve Wll~iam.A. Young ikilisi tarahndan yapl11D1~tlr. Evans-Archer
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cirolerinin bi deljerlerini mükayese etIMk suretiyle başarılmıştır. Portföy­

ler en küçük bi. de§erlerinden başlamak üzere seçilmişlerdir. ~öylece, uy­

gun hacimli portföylerin birbirlerini izleyecek şekilde ayırLml yapılmış­

tır. Tek tek hisse senetlerine ait bi de~rlerininuzunbir süre değişme­

ye meyilli olduğu anlaşılmıştır. Bununla beraber, uygun çeşitlendirme ya­

pılmış portföylere ait bi de~erleri elverişli riskbelirleyicileridir. bi

de~erleri özellikle 10 veya. daha fazla hisse senedinden oluşan portföyler

i-çin oldukça istikrarlıdır. Bu ise; bi de?\erlerinin tek tek hisse senetle­

rin riskininmuteber göstergeleri olmadığını~ ancak uygun çeşitlendirme

yapılmış portföylerinbi değerlerinin sözkonusu portföylerin.elverişli

rısk göstergeleri oldu~nu ifade etmektedir. Sonuç olarak, b. değerleri
ı

qerçekten sadece hisse senedi portföylerinin oluşturulmasındafaydalı 0-

lup, banların ayrı ayrı dikkate alınmalarında çok fazla güvene yer veril­

memelidir.

Yeterli Çeşitlendirme

Yukarıda ifade edildiği gibi, portföy riski çeşitlendirilebilirve

çeşitlendirilemaz risk diye ~kiye ayrılabilir ve çeşitlendirilebilir risk'

etkin çeşiUendirme ile elimine edilebilir. Bu ise portföyriskinin belli

bir etkİn çeşitlendirilmesininyalnızca piyasa portföyünC~iskine bağlı ola­

cağını ifade etmektedir. O zamanda şöyle bir soru ortaya çıkar: Çeşitlen­

dirmenin faydalarından maksimum derecede istifade etmek için bir 'portföy­

de tutulacak yeterli hisse senedi sayısı ne kadardır ?Bu sorunun araştı­

rıldı~ı iki çalı~ma John L. Evans ve Stephen H. Archer ikilisi ve'Henry A.

Latane-ve William A. Young ikilisi tarafından yapılmıştır. Evans-Archer



S • 0.1191 + 0.08625(1/X )
n . n

Evans-Archer ~ah~:naslnln sonu~lar1 $ekil 14-2: de yeniden gosteril­

mektedir. Hesapl~nan e~ltli~1n

...
( 14-10)j= 1,2",3, •••• ,60

n= 1,2,3;.~ •• ,40
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S j = a +b(l/X )n n

Burada, S . n hacimli J'nci port.foyiln standart sapmaslm, a ve b sabit de-
- nJ - -,

ger,leri va Xn portfoyUn haemihi gostermektedir. Bu formUI esas itlbariyle

portfay veriminbl.standart Sa.pmaslnm soz-konusu P'orl-foyUn hacminin'~ter$ bir

fonksiyonu oldUgunu ifade eder. Sozkonusu formUldeki a saoiti portfoyUn ~e­

~itlendirilemez riskidir. PortfBy Tiskinin bu klsrnl piyasayla 1lg111 olup,

~e~itlendirilemez. Diger taraftan, b sabiti elimine edilmemesl haHn'de

portfoy hacmini 'artl~k sUTetiyle azaltllabilen ~e~1tlendirilebilirriski

ifade etmektedir~

Sozkonusu portfoyler a$a~ldaki $artla-nn bulunmaSl halinde belir-len­

meye ~all~ll~~tlr:

ol~ca~- ~lIIat - 3u atkin1ik 0.9863 1 Iuk determinasyon katsaYlsl ile

o umlu bit' sonu~tu. $e"Ril 14-2' de gorU1ecl!~i gibi, portf8ydeki hisse' 'sene­

di saYJ.$1 artarken sozkonusu portfoyUn riski hemen azalmaktad11". Bundan

b~ka, §ekildekl e~rinin incelenmesi s~nucu ~e§itlendirmeninyararlar~nln

&o!}unun 8 He 16 hisse'senedi ara~ndaki ntsbeten kU~Uk portfoylerle aIde

edilebilece~i.anl~11~ktadlr.Latane-Young ikilisi taraflndanNaPllan ~a­

ll~ma Evans-Archer ikillsinin bulgular~nl do~rulamaktadlr. Latane-Young i­

kil1sinin metodolojisi cok az farkl1ydl. Ancak, bu buigular ~e~itlendirme­

nin yarar1arlnln ~~~un'8 l1e 16 hisse senetli portf5yler i1e e1de edile­

bilece~in1 ortaya koydU.

ikilisi Haziran 1955'den Temmuz 1967'ye kadar altl ayllk veriler kullanarak

_40 portfByU esas aimak suretiyle ~e~itlendirilebilirrisk1 etkin bir ~ekil­

de elimine etmek i~in gerek11 olan hisse senedi s~ylSinl belirlemeye ~all~­

_~~tlr. Bu 40 portfay, Sand P ~irketinin Birle~ik'Endeksine dahil edilen

470 menkul varIl-ktan tesadUfi ola-rak seyilmi~tir. Portf8yler hacim olarak

l'den 40'a kadar hisse sanetleriyle slralanml~ 'olup, her bir haci~n tes­

bit e~ilm1~ oldu~ 60 port/6y ile yeniden verine koymak suretlyla se~ilmi~­

le~di-r.
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ikilisi Haziran 1955'den Temmuz 1967'ye kadar altı aylık veriler kullanarak

40 portf5yü esas aimak suretiyle çe~itlendirilebillrriski etkin bir şekil­

de elimine etmek için gerekli olan hisse senedi sayıs~nı belirlemeye çalış­

mıştır. Bu 40 portf5y, S and P Şirketinin Birleşik'Endeksine dahil edilen

470 menkul varlıktan tesadUfi OlaTak seçiladştir. Portf5yler hacim olarak
. '

I'den 40'a kadar hisse senetleriyle sıralanmış olup, her bir hacimin tes-

bit edilmiş olduQU 60 portföy ile yeniden yerine koymak suretiyle seçilmiş­

lerdir.

Sözkonusu portföyler aşa~ıdaki şartların bulunması halinde belirlen­

meye çalışılmıştır:

s j = a + b{l/X )n n
j= 1,Z,3, •••• ,6O

n= 1,2,3,.~ •• ,40

( 14-10)

Burada, S . n hacimli J'nci portföyün standart sapmasını, a ve b sabit de­
nJ

ğe~leri ve X portföyün hacmini göstermektedir. Bu formUl esas itibariyle
n

portföy veriminin standart sapmasınm sö~konusu portföyUn hacminin;ters bir

fonksiyonu olduğunu ifade eder. Sözkonusu formüldeki a sabiti pörtföylin çe­

şitlendirilemez riskidir. Portföy riskinin bu kısmı piyasayla ilgili olup,

çeşitlendirilemaz.Diğer taraftan, b sabiti elimine edilmemesi halinde

portföy hacmini 'artı~k suretiyle azaltılabilen çeşitlehdirilebilirriski

ifade etmektedir.

Evans-Archer çalışmasının sonuçları Şekil l4-2:de yeniden gösteril­

mektedir. Hesaplanan eşitli~in

s • 0.1191 + O.08625(l/X )n n

ol~caı1r cJIJ'J:1a§~ıl.l;br. 'gu etkinlik 0.9863'lük determinasyon katsayısı ile

olumlu bir sonuçtu. Şeiil l4-2'de görilleceği gibi, portföydeki hisse'sene­

di sayısı artarken sözkonusu portföyUn riski hemen azalmaktadır. Bundan

başka, şekildeki eğrinin incelenmesi sonucu çeşitlendirmenin yararlarının

çoğunun 8 ile 16 hisse senedi arasındaki n~sbeten kUçük POrtföylerle elde

edilebilece§l.anlaşıl~ktadır.Latane-Young ikilisi tarafındanNapılan ça­

lışma Evans-Archer ikilisinin bulgularını do~rulamaktadır. Latane-Young i­

kilisinin metodolojisi çok aZ farklıydı. Ancak, bu bulgular çeşitlendirme­

nin yararlarının çoğunun'S ile 16 hisse senetli portföyler ile elde edile­

bilece~ini ortaya koydu.



=tahmin edilen Y

= ger~ekle§en Y
= yakla§lk %95 gUven SJ.nlrJ.

Hesaplamada kullanllan e~itlik=a+b(I/X )
Parametrelerindegerleri: n

a= 0.1191 b= 0.08625
Determinasyon katsayJ.sJ.= 0.9863
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~EKtL 14-2. Portfoy Haemi ve Yeterli Ce~itlendirme.

~
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Portfoy haemi

Bu iki call~manJ.n bu1gular1 genel olarak yatJ.r1oc11ar ve 0zellikle bu

i~le bilfiil ugra~an portfey yenetielleri aCJ.s1ndan enemli hususlardlr. Yay­

gJ.n olarak ce~itlendi~e yapma mecburiyetinde olmayan portfey yoneticilerine

gore bu sonu~lar, geni§ boyutlu ~e~itlendirmenin portfoyUn ce§itlendirilebi­

lir riskini onemli BlcUde azaltmay~cagJ.n1, aneak geni§ boyutlu ~e§itlendirme­

nin yapJ.l~s1 halinde portfoy performasJ.n1n piyasan1nkinden cok fark1J. olma­

yacag1nl gos terrnektedir. Yani, geni§ boyutlu c;e~itlendi:rme portfoy riskini

one~li derecede azaltmayabilir, ancak sozkonusu portfoyde~i ytiksek ortalama­

11 bir verimin riski portfoydeki menkul de~erlerin say1s1ndan dolaY1 bLiyUk

olCUde azaltllmaktad1r. Eu sebeple, gerc;ekci portfey yoneticisi portfoyUnU

yUksek ortala~a verim saglayan nisbeten az saylda hisse senedinde piyasa­

n1nkinden daha iyi olacak §ekilde yogunla§t1rabilir. Aynl ~amanda, bu yatl­

nrn politikas1 ce§itlendirilebilir riskin onemli bir kJ.smJ.n1 azaltabilir.

Genel olarak yatlrl~1 aglsJ.ndan bu sonuc;lar, yeterince c;e§itlendiri­

lebilen nisbeten kUC;Uk bir portfoyUn ce§itlendirilebilen riski hemen hemen

sJ.flra indirebilecegini ifade etmektedir. Ayn! zamanda bu durun. nisbeten az

sayJ.da hisse senedinden olu~an bir portfoyle garanti edilebiHr. ;ayet, port­

fOy Ralitesi yUksek hisse senetletinden yani piyasada en yUksek gUveni sag-
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= tahmin edilen Y

= gerçekleşen Y
= yaklaşık %95 güven sınırı

Hesaplamada kullanılan eşitlik=a+b(l/X )
Parametrelerin değerleri: n

a= 0.1191 b= 0.08625
Determinasyon katsayısı= 0.9863
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0.150

0.135

0.120

Ortalama
portföY .
standart
sapması"

0.195 [

0.180 ~
i

0.165 L

2 4 6 2 LO 12141618 202224262830 323436 38 40

Portföy hacmi

ŞEKİL 14-2. Portföy Hacmi ve Yeterli Çeşitlendirme.

Bu iki çalışmanın bulguları genelolarak yatırımcılar ve özellikle bu

işle bilfiil uğraşan portföy yöneticileri açısından önemli hususlardır. Yay­

gın olarak çeşitlendi~e yapma mecburiyetinde olmayan portföy yöneticilerine

göre bu sonuçlar, ge~iş boyutlu çeşitlendirmenin portföylin çeşitlendirilebi­

lir riskini önemli ölçüde azaltmay&cağını, ancak geniş boyutlu çeşitlendirme­

nin yapıl~sı halinde portföy performasının piyasanınkinden çok farklı olma­

yacağını göstermektedir. Yani, geniş boyutlu çeşitlendirme portföy riskini

öne~li derecede azaltmayabilir, a~cak sözkonusu portföyde~i yüksek ortalama­

lı bir verimin riski portföydeki menkul deOerlerin sayısından dolayı bUyük

ölçüde azaltılmaktadır. Bu sebeple, gerçekci portfey yöneticisi portföyünü

yüksek ortalarra verim sa~layan nisbeten az sayıda hisse senedinde piyasa­

nınkinden daha iyi olacak şekilde yoğunlaştırabilir. Aynı ~amanda. bu yatı­

rım politikası çeşitlendirilebilir riskin önemli bir kısmını azaltabilir.

Genelolarak yatırıncı açısından bu sonuçlar, yeterince çeşitlendiri­

lebilen nisbeten küçük bir port:öyün çeşitlendirilebilen riski hemen hemen

sıfıra indirebileceğini ifade etmektedir. Aynı zamanda bu durun, nisbeten az

sayıda hisse senedinden oluşan bir portföyle garanti edilebilir. Şayet, port­

föy kalitesi yüksek hisse s~netlerinden yani piyasada en yüksek güveni sağ-
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laml~ bir sanayi kurulu~u olan Dow-Jones'a ait 30 hisse senedinden olu~tu­

rulur~a, yatlrlffiCl bir bUtUn olarak piyasanlnkinden onemli ol~Ude farkll

olmayan blr verim bekleyebilir. Risk ise fazla farkll olmayacaktlr. Ge~mi~­

deki piyasa performanslnln gelecegin herhangi bir gcstergesi olmasl hal in­

de, yatlrlmclnln muhtemelen 10 yllllk bir donern Uzerinden yakla~lk %10 ile

% 12 araslnda bir verim bekleyebilece~i garUlmektedir. Hisse senedi piyasa­

SlOln fevkalede olmaSlnl bekleyenler a~lslndan, riskin genel olarak piyasa­

nlnkinden ~ok daha bUyUk olrnayabilecegi ~ok az ol~Ude teselli edici bir un­

sur olabilir. Ancak, hisse senedi yatlrlmlnln cnceden risk faktBrline rnaruz

kaldl~l hatlrlanmalldlr. ~ayet yatlrl~cl hem risk hem de verim baklmlndan

piyasanlnki Kadar ger~ekle§tirebilmi~se, 0 zaman gUvenilir bir i~ yaprnl~

dernektir.

nzet

Bir risk azaltma metodu olarak ~e~itlendirme, bir ka~ meseleyi ortaya

kOY1naktadlr. Basit olarak, birka~ farkll hisse senedinin satlnallnmaslnln

~e?itlendirme yararlarlnl saglayacagl, ancak ger~ekten ~e?itlendirme yararla­

rlnln portfoyde yer alan menkul degerler araslndaki korelasyona ba~ll olaca­

91 kabul edilebilir. $ayet, menkul degerler aras~nda yliksek derecede (tam)

korelasyon varsa , ~e?itlendirmenin bir sonucu olarak ~ok az al~Ude risk dU­

~U~U olacaktlr. Diger taraftan, portfBydeki menkul degerlerin birka~l ile

geri Kalan diger rnenkul degerler araslnda negatif Korelasyon bulunmasl ha­

linda ise, portfay riski Bnemli ol~Ude azaltllabilir. Ancak, ger~ek hayatta

yalnlzca birka~ hisse senedinin negatif korelasyona sahip olacagl anla~ll­

ml~tlr. Hisse senetlerinin klsmen p02itif korelasyona sahip olmalarl genel

bir durumdur. Sonu~ olarak, portfoydeki hisse senetleri araslnda yalnlzca

cUzi bi.r korelasyon bulundugunda, ~e~itlendirmenin.yararlarl belli bir 51­

~Ude ger~ekle~tirilebili~•. TesadUfen diger hisse senetleri ile araslnda

negatif .korelasyonu bulunan bit hisse Senedinin tesbit edilmesi halinde, bu

hisse senedi portfoye dahil edilmelidir.

Hisse seoedi piyasasl Uzerinde yapllan son bir tecrUbi ara~tlrma,

~e~itlendirilebilirve ~e~itlendirilemez risk kavrarnlarinl geli~tirmi~tir.

Genel olarak, hisse senetlerlndeki risk va verlmin piyasanlnkiyle direkt

olarak ili~kili oldugu gczUktU~Gnden dolayl bu kavra~lar geli$mi~tir. Ce­

~itlendirilebilir risk firmayl etkileyen tesadUfi olaylardan kaynaklanlr.
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lamış bir sanayi kuruluşu olan Dow-Jones'a ait 30 hisse senedinden oluştu­

rulursa, yatırımcı bit bütün olarak piyasanınkinden önemli ölçüde farklı

olmayan bir verim bekleyebilir. Risk ise fazla farklı olmayacaktır. Geçmiş­

deki piyasa performansının gelece§in herhangi bir göstergesi olması halin­

de, yatırımcının muhtemelen 10 yıllık bir dönem üzerinden yaklaşık %10 ile

%12 arasında bir verim bekleyebilece§i görülmektedir. Hisse senedi piyasa­

sının fevkalede olmasını bekleyenler açısından, riskin genelolarak piyasa­

nınkinden çok daha büyük olmayabileceği çok az ölçüde teselli edici bir un­

sur olabilir. Ancak, hisse senedi yatırımının önceden risk f.aktörüne maruz

kaldığı hatırlanmalıdır. Şayet yatırı~cı hem risk hem de verim bakımından

piyasanınki kadar gerçekleştirebilmişse, o zaman güvenilir bi~ iş yapmış

demektir.

Özet

Bir risk azaltma metodu olarak çeşitlendirme, bir kaç meseleyi ortaya

kO)TIaktadır. Basit olarak, birkaç farklı hisse senedinin satınalınmasının

çeşitlendirme yararlarını sağlayacağı, ancak gerçekten çeşitlendirme yararla­

rının.portfôydeyer alan menkul değerler arasındaki korelasyana ba~lı olaca­

ğı kabul edilebilir. Şayet, menkul değerler arasında yüksek derecede (tam)

korelasyon varsa, çeşitlendirmeninbir sonucu olarak çok az ölçüde risk dü­

şüşü olacaktır. Di~er taraftan, portföydeki menkul değerlerin birkaçı ile

geri kalan diğer menkul değerler arasında negatif korelasyon bulunması ha­

linde ise, portföy riski önemli ölçüde azaltılabilir. Ancak, gerçek hayatta

yalnızca birkaç hisse senedinin negatif korelasyona sahip olacağı anlaşıl­

mıştır. Hisse senetlerin!n kısmen pozitif korelasyona sahip olmaları genel

bir durumdur. Sonuç olarak, portföydeki hisse senetleri arasında yalnızca

cüzi bir korelasyon bulunduğunda, çeşitlendirmenin,yararlarıbelli bir öl­

çüde gerçekleştirilebilir •. TesadUfen diğer hisse senetleri ile arasında

negatif korelasyonu bulunan bir hisse senedinin tesbit edil~si halinde, bu

hisse senedi portföye dahil edilmelidir.

Hisse se~di piyasası üzerinde yapılan son bir tecrübi araştırma,

çeşitlendirilebilirve çeşitlendirilemez risk kavramlarını geliştirmiştir.

Genelolarak, hisse senetlerindeki risk ve verimin piyasanınkiyle direkt

olarak ilişkili olduğu gözüktU~ünden dolayı bu kavra~ar gelişmiştir. Çe­

şitlendirilebilir risk firmayı etkileyen tesadüfi olaylardan kaynaklanır.



,
E~itlik (14-12A}'yJ. s~fl~a e~itiemek suretiyle a~agJ.daki e~itlik eide edi-

(l4-11A)

(14-12A)

( l4-13A)22<I ....26:
1 ij
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Sit A: Riski Minimize Etmede KullartJ.lan FormUller

Bu faktorler bazen firmayla 11g11i risk olarak n1telend1rilir ve yeterli

~e$itle~dirme i1e hemen hemen elimine edilebilirler. Simulasyon ~ali~mala­

rl yeterli ~e~itlendirmenin,muhtemelen 8 ile 16 hisse senedinden olU§an

nisbeten Jdi~tik portfl5ylerle yapilabilecegini orta:ya koymu~t\.1r. Ayn~ zaman­

da, daha geni~ boyutlu ~e~it1endirme yapl1~s~nda fazla bir fayda yoktur.

Ce~itiendirilebllitriskinazaltllmaSl veya ortadan ka1dlt'J.1Jnaya yal1~11­

maSl portfoy riskini e1imine etmez. Bununla bera~erJ ye~itlendirilemeyen

piyasa ile ilgili risk veya ~e~itlendirilemez risk sozkonusu olmaktadir•.

Ancak t _ bu durum pottfoydeki farkli hisse senedi tUrline gore de~i~mektedir.

BaZl hisse senetlerl digerlerlnden daha duyarl~d1r. Bazl hisse senetleri

ise, diger hi-sse senetlerine nazaran piyasadan daha fazia etkilenil'ler.

Ancak vine de riskin kaynagl piyasayla 11gi1i olmaktadlr.

Riski en aza inal~ek istedigimlzde, portfeyUn tum riskin!n minimum

seviyede cimasl i~in portfoydeki her bir rnenkul degerin oranlarlnl belir1a­

meliyiz. Garekli metodolojik varyans a~agJ.aaki e~1tIikle tesbit edileh iki

menkul de~erli bil' pottfoyli dikkate almak suretiyle ifad~ edil~bi1ir:

~ayet varyansl minirm.Jl'!\a du~tlrmek istersek, portfijyUn varyanSln:t, ya­

ni V(R} 'Vi minimullla dU~Uren oranIat tercih edUir. Bu oraniar ise hesapIa-
. 2-

~Iar xapllatak ve Xi Ie gore V(H)4nin birinci kismi tUrevi allnarak elde

edilebilir. $5yle ki,

Buradaki teri~ler daha once tarif ediidigi_gibidir. E§itl~k (14-11A) basit

olarak pbrtfoyiln vatyanslnJ.n, sozkonu$u portfOydeki iki menkul degerln bir­

Ie~ik varyans ve ic.ovatyansl oldug-.lnu irade edet.

1 i:-:
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Bu faktörler bazen firınayla ilgili risk olarak nitelendirilir ve yeterli

çeşitlendirme ile hemen hemen elimine edilebilirler. Simulasyon çalışmala­

rı yeterli çeşit1endirmeninmuhtemelen 8 ile 16 hisse senedinden oluşan

nisbeten küçük portföylerle yapılabileceğini ortaya koymuştur. Aynı zaman­

da, daha geniş boyutlu çeşitlendirme yapıl~sında fazla bir fayda yoktur.

Çeşitlendirilebiliiriskin azaltılması veya ortadan kaldırılmaya çalışıl­

ması portföy riskini elimine etmez. Bununla beraqer, çeşitlendirilemeyen

piyasa ile ilgili risk veya çeşitlendirilemez risk sözkonusu olmaktadir•.

Ancak t- bu durum portföydeki farklı. hisse senedi tUrüne göre deOişmektedir.

Bazı hisse senetleri diğerlerinden daha duyarl~dır. Bazı hisse senetleri

ise, diğer hisse senetlerine nazaran piyasadan daha fazla etkilenirler.

Ancak yine de riskin kaynağı piyasayla ilgili olmaktadır.

Ek A: Riski Minimize Etmede Kullanılan Formliller

-I

- ---- ----_. - -- -- -- -' ..-
Riski en aza indl~ek istediğimizdeı portföyUn tüm riSkinin minimum

seviyede olması için portföydeki her bir menkul değerin oranlarını belirle­

me1iyiz. Gerekli metodolojik varyans aşağıdaki eşitlikle tesbit edilen iki

menkul değerli bir portföyli dikkate almak suretiyle ifade edilebilir:

( l4-11A)

( l4-l2A)

Buradaki terioler daha önce tarif edildiği gibidir. Eşitlik (14-lıA) basit

olarak portföynn varyansının sözkonusu portföydeki iki menkul değerin bir­

leşik varyans Ve kovaryansı olduğunu ifade eder.

Şayet varyans ı minimuma düşürmek istersek, portfBylin varyansınıt ya­

ni V(R}'yi minimu~ düşliren oranlar tercih edilir. Bu oranlar ise hesap1a-
2 -

~lar xapılatak ve Xi 'e göre V(R)4nin birinci kısmi türevi alınarak elde

edilebilir. Şöyle ki,

bV(R) =- 2x (j, 2_ 2{ı-x.l6.2+(2-4X }d.
~ i i ı J i iJ

i

Eşitlik (14-12A}'yı sıfıra eşitlemek suretiyle aşağıdaki eşitlik elde edi-

li::-:

(14-l3A)
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- X. degerinin ~ozUlmesi a§agldaki-e§itligi verir:
1.

'" 2--6: --
X

_ j 1.1 (14-14A)
l' - 2 26i +~ -2<\j

(14-15A)

( l4-l6A)
6j {6j +6"i)

Xi =-------
. {(51 +G1j )(61 ~)

6j
.=~--=-

61 +6j

E§itlik (l4-l4A) genel bir formU! olup, portfoydeki hisse senetleri arasmda­

ki korelasyonu hes-aba katmadan portfByUn varyanSln1. minimize edecek he:rbir

Xi degerini elde etmek i~in kUllanlllr. Bunu a~lklamak i~in i ve j gibi iki.

menkul deger araslnda klsmen negatif korelasyon bulundu~unu kabul ediniz.

Optimal oranlar, E~i:tlik (14-l4A) 'mn Verine a§a~ldaki e§itligin kullaml­

maSl suretiyle elde edllirler:

~
2

+6ij
-X =---~---

i 6. +a2+ 2<5. •
1 J lJ

E~itlik (14-l6A) tam negatif korelasyonun ozel durumuyla daha ~ok sadele~­

tirilebilir. Bu sadele~tirme p= -1 oldugundan ortaya ~lk~ktadlr. Bu neden­

Ie, E§itlik (14-14A)'da degi§kenlerin tlimU C5i ; degeriyle gosterili~. E§it­

lik (14-15A) ~u ~ekilde yeniden yazllabilir:

,Bundan dolayl, tam negatif korelasyona sahip menku1 de~erlerin risk m1nimi­

zasyonu i ve j menkuldegerlerinin standart sapmalarlnln linear bir fonksl­

yonu olmaktadlr. 1 ve j menku1' degerieri araslnda ta~ negatif koteIasyonun

bulunduOU lki menkul var~lkll bir portf&ytin ~iski aksine olarak herbir me~

kul de~er1n risklyle ilg1lidir.

Menkul de~erler araslnda tam negatif korelasycn bulundu~da, risk

elimine edilebilir. Bu,ise, 5've B nolu hisse senetleri esas'al1narak gra­

fikie a~lklanabilir. 5 ve 8 nolu menkul varllklarln standart s~pmalar1nln

slrasiyle ~ 2 ve % 4 olduOunu farzediniz. Aynl zamanda, '5 VB e nolu menkul
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X. değerinin çözülmesi aşağıdaki eşitliği
ı

2- K"6 -u.
X - j ı1
i' - 2 2li +~ - 2<1 j

verir:

( 14-14A)

(14-15A)

Eşitlik (l4-14A) genel bir formül olup, portföydeki hisse senetleri arasında­

ki korelasyonu hesaba katmadan portföyün varyansını minimize edecek herbir

Xi değerini elde etmek için kullanılır. Bunu açıklamak için i ve j gibi iki_

menkul değer arasında kısmen negatif korelasyon bulunduğunu kabul ediniz.

Optimaloranlar, Eşitlik (14-14A)'nın yerine aşa~ıdaki eşitli~in kullanıl­

ması suretiyle elde edilirler:

2 66j + ij
Xi =---~---

6. +(.1"2+ 26: .
ı J ıJ

Eşitlik (14-16A) tam negatif korelasyonun özel durumuyla daha çok sadeleş­

tirilebilir. Bu sadeleştirme p= -lolduğundan ortaya çık~ktadır. Bu neden­

le, Eşitlik (14-14A)'da de~işkenlerin tümü C5ij değeriyle gösterili~. Eşit­

lik (14-15A) şu şekilde yeniden yazılabilir:

(ı4-16A)

Bundan dolayı, tam negatif korelasyona sahip menku1 değerlerin risk minimi­

zasyonu i ve j menkul değerlerinin standart sapmalarının linear bir fonksi­

yonu olmaktadır. i ve j menkul' de~erleri arasında ta~ negatif korelasyonun

bulundu~ iki menkul var~ıklı bir portföyün ~iski aksine olarak herbir me~

kul de§erin riskiyle ilgilidir.

Menkul de~erler arasında tam ne9atif korelasyon bulundu~da, risk

elimine edilebilir. Bulse, 5ve B nolu hisse senetleri esas'alınarak gra­

fikle açıklanabilir. 5 ve 8 nolu menkul varlıkların standart sapmalarının

sırasiyle" 2 ve % 4 oldu~nu farzediniı. Aynı zamanda, 5 ve 8 nolu menkul
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varllk1ann bek1enen yeriminin suasiyle % 8 ve tf 14 oldugunu kabul edi­

niz. E~it1ik (14-16A)'nln kullanllmasl suretiyle riski minimuma indirecek

5 nolu menkul varllgln oranl"elde edilir. Yani,

4-

2+4

Sonu<; olarak, 5 nolu menkul degere 0.667 oran'lnda ve 8 nolu menkul

degere de 0.333 oranlnda yatlrlm yapllmalldlr.

~ekil 14-3A, 5 ve 8 nolu menkul degerler araslndaki fonksiyonel i­

Ii~kiyi gostermektedir. Riski minimize edecek oranlar esas allnacak oluTsa,

portfoyiln beklenen verimi %9.998 olup, risk ise slflra dli§lirUlmektedir.

Bu sebeple, bu iki hisse senedinden olu§an portfoyli elinde bulunduran yatl­

rlmCl mutlaK olarak yakla§lk %10'luk bir verim bekleyebilir. Bu ise ris­

kin elimine edildi~i ideal durumu ifade etmekte olup, ger<;ek hayatta meyda­

nagelmesi muhtemel olmayan bir durumdur.

$EKtL 14-3A Tam Negatif Korelasyonun Portfay Riskine Etkisi

Beklenen
verim
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varlıkların beklenen ,veriminin sırasiyle % 8 ve ?h 14 olduğunu kabul edi­

niz. Eşitlik (14-l6A)'nın kullanılması suretiyle riski minimuma indirecek

5 nolu menkul varlığın oranı elde edilir. Yani,

4_

~=--
2 + 4

Sonuç olarak, 5 nolu menkul de~ere 0.667 oranında ve 8 nolu menkul

değere de 0.333 oranında yatırım yapılmalıdır.

Şekil 14-3A, 5 ve 8 nolu menkul değerler arasındaki fonksiyonel i­

lişkiyi göstermektedir. Riski minimize edecek oranlar esas alınacak olursa,

portföyiln beklenen verimi %9.998 olup, risk ise sıfıra düşürülmektedir.

Bu sebeple, bu iki hisse senedinden oluşan portföyü elinde bulunduran yatı­

rımcı mutlak olarak yaklaşık %lOlluk bir verim bekleyebilir. Bu ise ris­

kin elimine edildi~i ideal durumu ifade etmekte olup, gerçek hayatta meyda­

nagelmesi muhtemelolmayan bir durumdur.

şEKİL 14-3A Tam Negatif Korelasyonun Portföy Riskine Etkisi
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Eaer X. = 1 is~, E~itlik(14-20A) §u ~ek11de sadele~tirilebilir:
- 1 ...

Tam pozitif kore..!asyon durumunda ise E§iUik (l4-1BA)

-e§itli~lni sadele§"titmektedir. E§iU"ik "(l4-19A) yalnuca ~i>CS5 oimaSI du­

rurnunda anlamlI bir ~oztim saglay~caktlr. Eu ~artlara gore, E~itlik (14-19A)
. .

t~ yatIrlm1n j ~nltul degerine yapI1masI gerektigini gosterir.

·Tam pozitif korelasyonun sozkonusu oldugu menkul degerlere yapIlan

yat1rIm ister ist~mez en dU§Uk standart sapmall ~nkul deQeri se~meyi (ris­

ki minimize etmeye ~all~tlg1mlzl hatlrlay1nlz) ve toplam fon tutaxlnl bu

menkul degere yatlrIDaYI gereKtirdiginden, aralarlnda kIsmen potitif ko~

lasyon bulunan menkul d~gerler i v1n ve§itlendirmenin risk1 azaltrn1yaca~l

hihai bir $OhU-C olmaktadn. 5rnegin; ik! menkul deger aras1nda % 8O ' lik

bir korelasyon bul~~si halinde, ve§itlendirme risk! azaltacak mIdlt 1
"-

~)6i oldugundan tum yatlrlll\ln j menkul degerine yapllc:b.glnl kabul edi-

niz. Yani, X
j
= 1 ve X.- O. Boylece, E§iUik (l4-14A) 'OIn yeniden dU%enlen-"

J .
mesiyle a§agldak1 e~itlik elde edilir;

Dioer taraftan, i ve j 9ibi iki menkul deOer arasInda Slfukore~as­

yon bulunmaSI ha11nde, E§itlik (14-14A) a§a~ldakl §ekli alacaktIr:

(5';2
j

Son olaralt, i ve j iDenkul degerleri araSlnda tam korelasyon."varsa, E,itl1k

(1~14A) kullanllabilir. Yani

Dioer taraftan, i ve j ~ibi iki menkul deQer arasında sıfır kore~as­

yon bulunması halinde, Eşitlik (l4-l4A) aşa~ıdaki şekli alacaktır~

(5:2
j

'Xı"-~-
q2+~

Son olarak, i ve j menkul değerleri arasında tam korelasyon 'varsa, EşitUk

(l4-l4A) kullanılab~lir. Yani

(ı4-l8A)

Tam pozitif kor~lasyon durumunda ise Eşitlik (14-IBA)

6j(~ - 6i )

Xi .. ---------
(öj - 6iH6j - 61')

( l4-l9A)

eşitli~ini sadeleş't1ıinektedir. Eşitlik (ı4-19A) yalnızca (5'i>~ olması du­

rumunda anl~ı bir çözüm sa~lay~caktır. Bu şartlara göre~ Eşitlik (14-19A)

tüm yatırımın j menkul değerine yapılması gerekti~ini gösterir.

Tam pozitif korelasyonun, sözkonusu olduğu menkul değerlere yapılan

yatırım ister istemez en dUşük standart sapcıalı r.ıenkul deQeri seçmeyi (ris­

ki minimize e~ye çaııştığımızı hatırlayınız) ve toplam fon tutarını bu

menkul değere yatırmayı gerektirdiğinden. aralarında kısmen pozitif kor~

lasyon bulunan menkul d~~erler için çeşitlandinnenin riski aıaltmıyacaljı

nihai bir sonuç olmaktadır. Örneğin, iki menkul değer arasında %BOllik

bir korelasyon bulunması halinde, çeşitlendirme riski azaltacak mıdır 1
"~)6i oldu~dan tüm yatırımın j menkul değerine yapıldı.ğını kabul edi-

niz. Yani, X
j
= 1 ve X

j
- O. Böylece, Eşitlik (l4-ı4A)t~ın yeniden düzenlen-'

mesiyle aşağıdaki eşitlik elde edilirı

( l4-20A)

Ecier X. = lise, Eşitlik(14-20A) şu şekilde sadeleştirilebilirs
- ı

,

(14-2IA)



6. + <l
1 J

~2 2
u. + <5. - 26.
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,

1 J J

X.
1

X.
1

X.
1

x. - 1
1

X. yatlrlm oran1
1

6j
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Korelasyon

p •. =: 0
1J

E~itlik (l4-21A) a~agldaki herbir durumun sozkonusu olmasl halinde
denkligini devam ettirir:

~ = 0 (l4-22A)

Veya 6.
Pij = d; (14-23A)

J

TABLe 14-2A Belirli Korelasyonlara Gore

-Xi DeOerini Veren FormUller

Sonu~ olarak, her ne zaman ~ij cri ItS olursa, bu durumda risk ~e§itiendir­

me ile azaltllamaz. Bu yUzden, tUm yat~rlm bir risk dU§lirme meselesi kabul

edilerek en dli~lik standart sapmall menkul varliga yapllrral1dlr.

_4'-....E'..--:--""""'~__ ----=-----------------:;=-.- --
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TABLO l4-2A Belirli Korelasyonlara Göre

'Xi DeOerini Veren Formüller

X.
1

Korelasyon Xi yatırım oranı

6j

X.
ı

6 2
1

Xi = -6~2-+-'-6-2=----

i J

2
X = _6~_-_6-;i....j _

i ~2 6 2 6.u. + . - 2 i'
ı J J

X = 1
i

Eşitlik (l4-2IA) aşa~ıdaki herbir durumun sözkonusu olması halinde

denkli~ini devam ettirir:

Veya

6: =Oi ( 14-22A)

(14-23A)

Sonuç olarak, her ne zaman -Pij 61 /6j olursa, bu durumda risk çeşıtiendir­

me ile azaltılamaz. Bu yüzden, tüm yatırım bir risk dUşürme meselesi'kabul

edilerek en düşük standart sapmalı menkul varlığa yapılrr~lıdır.


