
ULUSLARARASI ÇEŞİTLENDİRMENİN 
FAYDALARI

Uluslararası menkul kıymetlere yatırım yapma imkanlarının artması, yalnızca yerel menkul kıymetlere 
yatırım yaparak elde edilecek risk-getiri dengesinden daha iyi sonuçlar alınmasını sağlayabilir.  

 Başka bir ifadeyle, uluslararası menkul kıymet yatırımları, portföyün riskini daha da düşürerek 
beklenen getirileri de daha yukarı çekebilir. 

 Bunun sebebi, yurtdışındaki menkul kıymetler ile yerel menkul kıymetler arasındaki korelasyonun 
daha düşük olmasıdır. 



ULUSLARARASI ÇEŞİTLENDİRMENİN 
FAYDALARI

Yatırımcıların ellerinde geniş portföyler bulundurmasının riski düşürdüğünden, ancak bu düşüşün en 
fazla piyasa riskine (sistematik risk) kadar olabileceğinden bahsetmiştik.  

 Farklı ülkelerin hisse senetlerinin portföylere dahil edilmesi ile ise bu risk daha aşağıya 
çekilebilecektir.  

 Çünkü farklı ülke piyasalarının birlikte hareket etmemesi yani korelasyonlarının düşük veya ters 
yönlü (0’dan küçük) olması durumunda, sistematik riskin de azaltılabilme olasılığı ortaya 
çıkmaktadır. 



ULUSLARARASI ÇEŞİTLENDİRMENİN 
FAYDALARI

Uluslararası çeşitlendirmenin bahsedilen avantajına karşın, özellikle bireysel yatırımcıların uluslararası 
yatırımları çok fazla tercih etmediği bilinmektedir.  

 Bunun bir nedeni, yerel piyasalara yatırım yapmanın uluslararası yatırımlara göre daha düşük 
işlem maliyetlerine sahip olmasıdır. 

 Bir diğer neden, uluslararası yatırımlarla birlikte döviz riski gibi birtakım ek risk unsurlarının ortaya 
çıkmasıdır. 

 Ayrıca yatırımcılar uluslararası piyasalar hakkında çok fazla bilgi sahibi olmamaları nedeniyle bu 
piyasalara yatırım yapmanın çok riskli olduğunu düşünebilmektedirler. 

 Bir diğer argüman ise ülkelerin sermaye piyasalarının özellikle küreselleşme ile birlikte çok fazla 
entegre olduğu, dolayısıyla uluslararası çeşitlendirmenin olası avantajlarının böylelikle ortadan 
kalktığı öne süren görüştür. 



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (SVFM) çerçevesinde, hisse senedi riskinin ölçülmesinde en uygun 
risk ölçüm aracının beta olduğunu görmüştük. Şimdi cevaplamamız gereken soru ise şudur: 

 Beta ile belirlenmiş belirli bir risk seviyesi için, bu riski almayı göze alan yatırımcıların talep edeceği 
getiri nedir? 

Konuya geçmeden önce bazı kavramları tanımlama ile başlayalım: 



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

𝑟𝑖:  i hisse senedinin beklenen getirisi. 

ri: i hisse senedinin istenen (talep edilen) getirisi. 

 𝑟𝑖  < ri ise hisse senedine sahip olan yatırımcılar hisse senedini satacak, sahip değillerse 
almayacaklardır. 

𝑟𝑖  > ri ise hisse senedine sahip olan yatırımcılar hisse senedini ellerinde tutacak, sahip değillerse 
hisse senedini avantajlı olarak görüp satın almak isteyeceklerdir. 

Yatırımcıların hisse senedini alıp-satmaları sonucunda beklenen getiri ile istenen getiri birbirine 
eşitlenecektir. 

𝑟𝑖 : i hisse senedinin gerçekleşen getirisi. 

 Yatırımcıların hisse senedine yatırım yapmayı düşündükleri sırada hisse senedinin gerçekleşen 
getirisini biliyor olma ihtimali yoktur. 

(gerekli)



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

rRF: Risksiz getiri (faiz) oranı. 

Risksiz faiz oranı için farklı oranlar kullanılsa da genel olarak Türkiye için 2 yıllık gösterge tahvil 
faiz oranı ya da TCMB gecelik borçlanma faiz oranı kullanılır. 

βi: i hisse senedinin beta katsayısı. 

Ortalama bir hisse senedinin ve piyasanın betası 1’e eşittir. βA=1,0 ve βM=1,0 

rM: “Piyasa portföyü” olarak adlandırılan ve piyasadaki tüm hisse senetlerini içeren portföyün istenen 
getirisi. 

rM aynı zamanda βA=1,0 olan ortalama hisse senedinin de istenen getirisidir. 

gerekli

gerekli



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

RPM = (rM – rRF): Piyasanın ve aynı zamanda ortalama hisse senedinin risk primi. 

 “Piyasanın artık getirisi” olarak da adlandırılan RPM, piyasa portföyüne ya da ortalama hisse 
senedine yatırım yaparak ortalama bir risk almayı göze alan yatırımcıların risksiz faiz oranına ek 
olarak bu riske katlanmaları karşılığında elde edecekleri ek getiridir. 

RPi = (rM – rRF) βi = (RPM) βi: i hisse senedinin risk primi. 

 “Hisse senedinin artık getirisi” olarak da adlandırılan RPi, i hisse senedinin betasının 1’den küçük, 
1’den büyük ve 1’e eşit olmasına göre, piyasanın risk priminden küçük, büyük ya da buna eşit 
olabilir. 



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

RPM yani piyasa risk primi, yatırımcıların ortalama bir hisse senedinin riskine katlanmaları durumunda 
elde edecekleri ek getiriyi gösterir.  

Hazine tahvil faizinin rRF = %3 ve piyasanın istenen getirisinin rM = %8 olduğunu varsayalım. Bu durumda 
piyasa risk primi RPM = %5 olacaktır. 

RPM = rM – rRF = %8 - %3 = %5 

Şunu belirtmekte fayda var ki, piyasanın risk primini (rM – rRF) belirlemek oldukça zordur. 

Çünkü, piyasanın istenen getirisini (rM), kesin olarak tahmin etmek imkansıza yakındır. 

Bu zorluğun üstesinden gelebilmek için uzmanlar, piyasa risk primini tahmin etmek için tarihsel 
verileri kullanırlar. 

gerekli

(gerekli)



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

Hisse senetlerinin risk primi, piyasa risk priminden sistematik olarak farklılık gösterir. 

 Örneğin, bir hisse senedi diğer bir hisse senedinden 2 kat daha riskliyse, yani betası diğerinin 2 
katıysa, bu hisse senedinin risk primi de 2 kat yüksek olacaktır. 

 Bir hisse senedinin betasını ve piyasa risk primini biliyorsak, hisse senedinin risk primini kolaylıkla 
hesaplayabiliriz. 

 Örneğin, L hisse senedinin betası βL = 0,5, piyasa risk primi de RPM = %5 ise L hisse senedinin 
risk primi %2,5 olacaktır. 

 RPL = (RPM) βL = (%5)(0,5) = %2,5 



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

Buradan da söz konusu hisse senedinin istenen getirisini (rL) hesaplayabiliriz. L hisse senedinin istenen 
getirisi, %5,5’tir. 

İstenen Getiri = Risksiz Faiz Oranı + Hisse Senedi Risk Primi 

rL = rRF + RPL 

rL = %3 + %2,5 = %5,5 

Bu sonuca az önce yaptığımız gibi adım adım ulaşmamız mümkün olmakla birlikte, menkul kıymet 
piyasa doğrusu (SML) denklemini kullanarak doğrudan tek bir işlemle de ulaşabiliriz. 

gerekl i gerekli

Gerekli (İstenen)



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

SML Denklemi:  

L Hisse Senedinin İstenen Getirisi = Risksiz Faiz Oranı + (Piyasa Risk Primi)(L Hisse Senedinin Beta’sı) 

rL = rRF + (RPM) βL  

rL = rRF + (rM – rRF) βL

rL = %3 + (%8 - %3)(0,5) 

rL = %3 + %2,5 

rL = %5,5 

(Gerekli)



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

H hisse senedinin betası βH = 2,0 idi. Bu durumda H hisse senedinin istenen getirisi %13 olacaktır. 

rH = rRF + (RPM) βH  

rH = rRF + (rM – rRF) βH

rH = %3 + (%8 - %3)(2,0) 

rH = %3 + %10 

rH = %13 

gerekli



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

Ortalama hisse senedi olan A hisse senedinin betası βA = 1,0 idi. Dolayısıyla A hisse senedinin istenen 
getirisi, piyasanın istenen getirisi ile aynı yani %8’dir. 

rA = rRF + (RPM) βA  

rA = rRF + (rM – rRF) βA

rA = %3 + (%8 - %3)(1,0) 

rA = %3 + %5 

rA = %8 

gerekl i
gerek l i



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

Şekil 9. Menkul Kıymet Piyasa Doğrusu (SML)

Şekil 9’da; L, A ve H hisse senetleri için çizilmiş SML denklemi grafiği görülmektedir. Grafik ile ilgili olarak 
şu noktalara dikkat edilmesi gerekmektedir: 

1. Risksiz varlıkların betası βRF = 0’dır. Dolayısıyla dikey eksende 0 betanın kesiştiği getiri oranı yani 
risksiz getiri oranı rRF = %3’tür. 

2. SML doğrusunun eğimine bakıldığında, eğimin %5 olduğu görülmektedir ([%8-%3]/1). Yani betadaki 
1 birimlik artış, istenen getirilerde %5’lik bir artış yaratmaktadır. 

3. SML doğrusunun eğimi, yatırımcıların genelinin riskten kaçınma davranışına göre değişir. 
Yatırımcıların genelinin risk alma iştahı düştükçe (tersi ifadeyle riskten daha çok kaçındıkça); 

 Doğrunun eğimi artacak yani doğru dikleşecek ve 

 Tüm hisse senetleri için risk primleri artacaktır. 
➔ Bu da tüm hisse senetlerinin istenen getirilerini artmasına neden olacaktır. 



RİSK VE GETİRİ ORANLARI ARASINDAKİ 
İLİŞKİ

Şekil 9. Menkul Kıymet Piyasa Doğrusu (SML)

4. Yatırımların grafikteki istenen getirilerden daha yüksek gerçekleşen getiriler elde etmesi, bu 
yatırımların piyasadan daha iyi performans gösterdikleri anlamına gelir. 

 Bu yatırımların pozitif alfaya (α) sahip oldukları söylenir. 

Tersi durumda ise yani gerçekleşen getirilerin istenen getirilerden düşük olması durumunda ise 

 Bu yatırımların negatif alfaya (α) sahip oldukları ifade edilir. 

Grafiksel olarak,  

 pozitif alfa’lı yatırımlar SML doğrusunun üzerinde yer alırken, 

 negatif alfa’lı yatırımlar SML doğrusunun altında yer alır. 



ENFLASYON ETKİSİ

Faiz paranın fiyatıdır.  

 Dolayısıyla risksiz faiz oranı rRF, borçlanan bir kişi açısından borçlandığı para için ödediği bedeldir. 

Risksiz faiz oranı olarak ele aldığımız Hazine tahvil faiz oranları ise nominal (itibari) oranlardır. Bu 
oranlar iki unsurdan oluşur; 

 Enflasyondan arındırılmış gerçek getiri oranı, r* ve  

 Enflasyon primi, EP, yani beklenen enflasyon oranı. 



ENFLASYON ETKİSİ

Bu durumda risksiz faiz oranını rRF = r*+ EP şeklinde ifade edebiliriz. Örneğimizde %3 olarak ele aldığımız 
risksiz faiz oranının, %1 gerçek risksiz faiz oranı ve %2 enflasyon priminden oluştuğunu varsayarsak; 

 rRF = r*+ EP = %1 + %2 = %3 olarak formülize edebiliriz. 

Beklenen enflasyon oranı %2 artarsa, enflasyon primi EP = %2 + %2 = %4 olur.  

 Beklenen enflasyon oranının artması, enflasyon nedeniyle alım gücü düşen yatırımcıların bu 
kaybının karşılanabilmesi için risksiz faiz oranına ek bir prim eklenmesini gerektirir. 

 Bu durumda risksiz faiz oranı da rRF = r*+ EP = %1 + %4 = %5’e yükselir. 



ENFLASYON ETKİSİ

Şekil 10. Beklenen Enflasyondaki Artış Nedeniyle SML’de
Gerçekleşen Değişim

Risksiz faiz oranında yaşanan artış, eşit derecede tüm riskli varlıkların getirilerinde de bir artışa neden 
olacaktır.  

 Çünkü enflasyon primi, hem risksiz hem de riskli varlıkların istenen getirilerini etkilemektedir.  

 Bu nedenle enflasyonda gerçekleşen %2’lik artış, risksiz faiz oranı artırdığı için dolaylı olarak riskli 
varlıklarında istenen getiri oranlarını artıracak, 

 Örneğimizde yer alan ortalama hisse senedi A’nın istenen getiri oranı %8’den %10’a yükselirken, 
L hisse senedinin istenen getirisi %5,5’ten %7,5’e, H hisse senedinin istenen getirisi ise %13’ten 
%15’e yükseltecektir. 



RİSK ALGISINDAKİ DEĞİŞİMİN ETKİSİ

SML doğrusunun eğimi, yatırımcıların riskten kaçınma derecesini yansıtır.  

 Doğrunun eğimi ne kadar dikse, ortalama yatırımcı risk üstlenmek için o kadar fazla getiri ister. 

 Yatırımcıların riske karşı kayıtsız (umursamaz) olduğunu düşünelim.  

 Bu durumda rRF = %3 ise riskli varlıkların istenen getirileri de %3 olacaktır.  

 Çünkü riskten kaçınma diye bir kavram yoksa, risk primi kavramı da olmayacaktır. 

 Böyle bir durumda SML doğrusu yatay eksene paralel bir görünüm alacaktır. 
➔ Ancak gerçek hayatta yatırımcılar riskten kaçındığı için risk primi vardır ve riskten 

kaçınma derecesi arttıkça doğru dikleşmektedir. 



RİSK ALGISINDAKİ DEĞİŞİMİN ETKİSİ

Şekil 11. Riskten Kaçınma Derecesinin Değişmesi Nedeniyle SML’de
Gerçekleşen Değişim

Şekil 11’de, piyasa risk priminin %5’ten %7,5’ya yükselmesi, piyasanın istenen getirisinin rM, %8’ten 
(rM1) %10,5’e (rM2) yükselmiştir. 

Riskli varlıkların yani piyasa ve ortalama hisse senedi dışındaki hisse sentlerinin getirileri de risk 
priminin artışı ile birlikte yükselecektir. Ancak bu artışın etkisi, hisse sentlerinin risk düzeylerine paralel 
olacaktır. 

Örneğin, L hisse senedinin betası βL = 0,5 olduğu için istenen getirisi rL yalnızca %1,25 artarak 
%5,5’tan %6,75’e yükselmiştir. (%2,5(0,5) + %5,5) 

Betası 1,5 olan bir hisse senedinin istenen getirisi ise %3,75 artarak %10,5’tan %14,25’e 
yükselmiştir. (%2,5(1,5) + %10,5) 

gerekli

gerekli

gerekli



RİSK ALGISINDAKİ DEĞİŞİMİN ETKİSİ

Örnek: Risksiz faiz oranı %3 ve piyasa risk primi (rM – rRF) %4’tür. A hisse senedinin betası βA = 1,2 ve B 
hisse senedinin betası βB = 0,8’dir. 

a. A ve B hisse senetlerinin istenen getiri oranları kaçtır?

b. Yatırımcıların riskten kaçınma derecelerinin arttığını yani daha az risk almaya başladıklarını
düşünelim. Bu durumda piyasa risk primi %4’ten %6’ya yükselmiştir. Risksiz faiz oranında herhangi bir
değişiklik yaşanmamıştır. A ve B hisse senetlerinin istenen getirileri bu durumdan nasıl etkilenmiştir?

(gerekli)

(gerekli)



RİSK ALGISINDAKİ DEĞİŞİMİN ETKİSİ

a.  

rA = rRF + RPM(βA) 

rA = %3 + %4(1,2) 

rA = %7,8 

rB = rRF + RPM(βB) 

rB = %3 + %4(0,8) 

rB = %6,2 



RİSK ALGISINDAKİ DEĞİŞİMİN ETKİSİ
b.  

rA = rRF + RPM(βA) 

rA = %3 + %6(1,2) 

rA = %10,2 

rB = rRF + RPM(βB) 

rB = %3 + %6(0,8) 

rB = %7,8 

A hisse senedinin istenen getirisi %7,8’den %10,2’ye, B hisse senedinin istenen getirisi %6,2’den %7,8’e 
yükselmiştir. Burada dikkat edilmesi gereken noktalardan biri, A hisse senedinin istenen getirisinin B 
hisse senedininkinden daha çok yükseldiğidir. A’daki artış %10,2 - %7,8 = %2,4 iken B’deki artış           
%7,8 - %6,2 = %1,6’dır. 

 Bunun nedeni, A’nın betasının B’den daha yüksek yani daha riskli olmasıdır. 

 Risk primindeki artış, riski yüksek olan hisse senetlerini daha çok etkilemektedir. 




