
ÖRNEK
Tablo 1. ABC Motor ve XYZ Gıda Beklenen Getirileri 

 ABC Motor XYZ Gıda 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Ekonominin 
Durumu 
(Talep) 

Gerçekleşme 
Olasılığı 

İlgili Olasılığa Ait 
Getiri Oranı 

Olasılık ve 
Getiri Oranı 

Çarpımı 
Gerçekleşme 

Olasılığı 
İlgili Olasılığa Ait 

Getiri Oranı 

Olasılık ve 
Getiri Oranı 

Çarpımı 

Güçlü 0,30 %80 %24 0,30 %15 %4,5 
Normal 0,40 %10 %4 0,40 %10 %4,0 
Kötü 0,30 -%60 -%18 0,30 %5 %1,5 

 1,00 Beklenen Getiri = %10 1,00 Beklenen Getiri = %10 

 

Standart SapmaABC = σABC = 0,5422

Standart SapmaXYZ = σXYZ = 0,0387



RİSK ÖLÇÜMÜNDE TARİHSEL VERİNİN 
KULLANILMASI

Az önceki bölümde, standart sapmayı, tahmini ve kişiden kişiye değişebilen olasılık değerleri ile 
hesaplamıştık.  

 Eğer elimizde ilgili menkul kıymete ait tarihsel veri olsaydı, standart sapmayı yani riski, bu tarihsel 
veriye göre hesaplamamız daha doğru olurdu. 

 Çünkü geçmişte yaşanan sonuçlar genellikle gelecekte de tekrar eder.  

 Bu nedenle gelecekteki riskin tahmininde tarihsel yani geçmiş verilere dayanan standart 
sapmayı kullanmak daha çok tercih edilir.  



RİSK ÖLÇÜMÜNDE TARİHSEL VERİNİN 
KULLANILMASI

Bu noktada akla şu soru gelmektedir: geleceği tahmin etmek için tarihsel veri kullanılırken ne kadar 
geriye gidilmelidir? 

 Maalesef bu sorunun kesin ve basit bir cevabı bulunmamaktadır. 

 Uzun yani çok geriye giden bir tarihsel veri kullanmak bize geleceğe yönelik daha çok bilgi 
sağlasa da 

 Bazı durumlarda gelecekte karşılaşılması muhtemel risklerin uzak geçmişteki risklerden 
farklılık arz edeceğine inanılıyorsa, çok uzun tarihsel veri kullanmak bizi hatalı sonuçlara 
götürebilir. 



RİSK ÖLÇÜMÜNDE TARİHSEL VERİNİN 
KULLANILMASI

 ABC Motor 

(1) (2)  (3)  (4) 

Yıllar Getiri  
Ortalamadan Sapma:  

Getiri – Ortalama Getiri  Sapmanın Karesi 

2017 %30,0  %19,7  0,0388 
2018 -%10,0  -%20,3  0,0412 
2019 -%19,0  -%29,3  0,0858 
2020 %40,0  %29,7  0,0882 

Ortalama %10,3 Sapmaların Karelerinin Toplamı (SKT) = 0,2540 

  SKT/(N-1) = SKT/3 = 0,0847 

  Standart Sapma = Karekök SKT/3: σ = %29,10 

 XYZ Gıda 

2017 %15,0  %6,0  0,0036 
2018 %5,0  -%4,0  0,0016 
2019 %10,0  %1,0  0,0001 
2020 %6,0  -%3,0  0,0009 

Ortalama %9,0 Sapmaların Karelerinin Toplamı (SKT) = 0,0062 

  SKT/(N-1) = SKT/3 = 0,0021 

  Standart Sapma = Karekök SKT/3: σ = %4,55 

 

Tarihsel verilere göre ABC Motor’un standart sapması %29,10, XYZ Gıda’nın standart sapması ise %4,55 
olarak hesaplanmıştır. 

 Yani tarihsel standart sapmalara göre XYZ Gıda’nın riski, ABC Motor’dan daha düşüktür. 

Tablo 3. ABC Motor ve XYZ Gıda Tarihsel Standart Sapmaları



DEĞİŞKENLİK KATSAYISI

Aynı beklenen getiriye ve farklı standart sapmalara sahip iki yatırım aracı arasından bir seçim yapılması 
gerektiğinde, pek çok kişi standart sapması düşük yani riski düşük olan yatırımı seçecektir.  

Benzer şekilde, aynı standart sapmaya yani riske ve farklı beklenen getiriye sahip yatırım araçları 
arasından ise beklenen getirisi yüksek olan yatırım aracının tercih edileceği açıktır.  

Özetle, getiri “iyi” risk ise “kötü”dür.  

 Yatırımcılar en düşük risk ile en yüksek getiriyi elde etmek isterler. 



DEĞİŞKENLİK KATSAYISI

Peki yatırım araçlarından biri yüksek getiri diğeri ise düşük standart sapmaya yani riske sahipse kararı 
nasıl vereceğiz?  

 Bu sorunun cevabını bize bir diğer risk ölçüm tekniği olan değişkenlik katsayısı vermektedir. 

Değişkenlik Katsayısı = CV = 
Standart Sapma

Beklenen Getiri
 = 

σ

r
 

Değişkenlik katsayısı, bir birimlik getiriye düşen risk miktarını gösterir.  

 Dolayısıyla beklenen getirileri ve riskleri farklı olan iki alternatif arasından hangisinin seçileceği 
konusunda bilgi sağlar. 



DEĞİŞKENLİK KATSAYISI

Bizim örneğimizde, ABC Motor ile XYZ Gıda arasında yapılacak tercih için değişkenlik katsayısını 
kullanmamıza gerek yoktur. Çünkü her iki hisse senedinin de beklenen getirisi aynıdır. Dolayısıyla bizim 
burada tercihimiz, standart sapması yani riski düşük olan XYZ Gıda olacaktır. Ama yine de örnek olması 
açısından bu iki hisse senedine ait değişkenlik katsayılarını hesaplayalım. 

Değişkenlik KatsayısıABC Motor = 
54,22

10
 = 5,42 

Değişkenlik KatsayısıXYZ Gıda = 
3,87

10
 = 0,39 

Bu sonuç standart sapma sonucu ile benzerlik arz etmekte ve ABC Motor’un XYZ Gıda’dan 14 kat riskli 
olduğu görülmektedir. 



DEĞİŞKENLİK KATSAYISI
Örneğimizde küçük bir değişiklik yaparak, değişkenlik katsayısının amacına uygun bir örnek çözersek, 
değişkenlik katsayısının kullanım amacı daha net bir şekilde anlaşılacaktır. İki şirketin standart 
sapmalarının daha önce hesapladığımız gibi, ancak ABC Motor’un beklenen getirisinin %20, XYZ 
Gıda’nın ise yine %10 olduğunu varsayalım. 

Değişkenlik KatsayısıABC Motor = 
54,22

20
 = 2,71 

Değişkenlik KatsayısıXYZ Gıda = 
3,87

10
 = 0,39 

Yeni durumda ABC Motor’un değişkenlik katsayısı 2,71; XYZ Motor’un verilerinde bir değişiklik olmadığı 
için değişkenlik katsayısı yine 0,39 olarak hesaplanmıştır.  

 Sonuç olarak hem standart sapmaları yani riskleri hem de beklenen getirileri farklı olan bu iki hisse 
senedi arasından bir tercih yapmamız gerektiğinde,  

 değişkenlik katsayısı yaklaşık 7 kat düşük olan XYZ Gıda’yı seçmemiz, mantıklı bir tercih olacaktır. 



SHARPE ORANI

Sharpe Oranı, tıpkı değişkenlik katsayısında olduğu gibi, yatırım araçlarından birinin yüksek getiri 
diğerinin ise düşük standart sapmaya sahip olması durumunda karar almamıza yardımcı olan bir risk 
ölçüm tekniğidir. 

Sharpe Oranı, belirli bir dönem için bir varlığın bir birimlik standart sapması başına düşen artık getiri 
miktarını göstermektedir. Artık getiri, varlığın beklenen getirisinden risksiz faiz oranının çıkarılması ile 
bulunur. 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. 

Sharpe Oranı = 
Artık Getiri

Standart Sapma
 = 

Beklenen Getiri-Risksiz Faiz Oranı

σ
 

Sharpe Oranı yüksek olan yatırım aracının performansı, düşük olandan daha iyidir.  

 Çünkü bu yatırım aracı, bir birimlik risk başına daha yüksek artık getiri sağlamaktadır. 



SHARPE ORANI

Bizim örneğimizde, ABC Motor ile XYZ Gıda arasında yapılacak tercih için Sharpe Oranı’nı kullanmamıza 
gerek yoktur. Çünkü her iki hisse senedinin de beklenen getirisi aynıdır. Dolayısıyla bizim burada 
tercihimiz, standart sapması yani riski düşük olan XYZ Gıda olacaktır. Ama yine de örnek olması 
açısından bu iki hisse senedine ait Sharpe Oran’larını hesaplayalım. Risksiz faiz oranının %4 olduğu 
duruma göre Sharpe Oran’ları şu şekilde hesaplanacaktır. 

Sharpe OranıABC Motor = 
%10 - %4

%54,22
 = 0,11 

Sharpe OranıXYZ Gıda = 
%10 - %4

%3,87
 = 1,55 

Bu sonuç standart sapma sonucu ile benzerlik arz etmekte ve XYZ Gıda’nın ABC Motor’dan daha başarılı 
bir performans sergilediği görülmektedir. 



SHARPE ORANI
Örneğimizde küçük bir değişiklik yaparak, Sharpe Oranı’nın amacına uygun bir örnek çözersek, Sharpe 
Oranı’nın kullanım amacı daha net bir şekilde anlaşılacaktır. İki şirketin standart sapmalarının daha 
önce hesapladığımız gibi, ancak ABC Motor’un beklenen getirisinin %20, XYZ Gıda’nın ise yine %10 
olduğunu varsayalım. Risksiz faiz oranının %4 olduğu duruma göre Sharpe Oran’ları şu şekilde 
hesaplanacaktır. 

Sharpe OranıABC Motor = 
%20 - %4

%54,22
 = 0,29 

Sharpe OranıXYZ Gıda = 
%10 - %4

%3,87
 = 1,55 

Yeni durumda ABC Motor’un Sharpe Oranı 0,29; XYZ Motor’un verilerinde bir değişiklik olmadığı için 
Sharpe Oranı yine 1,55 olarak hesaplanmıştır.  

 Sonuç olarak hem standart sapmaları yani riskleri hem de beklenen getirileri farklı olan bu iki hisse 
senedi arasından bir tercih yapmamız gerektiğinde,  

 Sharpe Oranı daha yüksek olan XYZ Gıda’yı seçmemiz, mantıklı bir tercih olacaktır. 




