
BETA KATSAYISI

Şu ana kadar tek bir hisse senedine yatırım yapılması durumunda hisse senedinin riskinin nasıl 
ölçüleceğini ve portföyün riskinin nasıl ölçüleceğini gördük. Peki portföy içerisindeki bir hisse senedinin 
riskini belirlemek için kullanılacak en uygun ölçüt nedir? 

 Tek bir hisse senedine yatırım yapıldığı durumda, hisse senedi riskinin ölçüsünü beklenen 
getirilerin ya da tarihsel verilerin standart sapması olarak görmüştük. 

 Ancak, standart sapma, ilgili hisse senedine tek başına yatırım yapıldığında uygun bir ölçüttür. 

 Portföy içerisinde yer alan bir hisse senedinin riski ise beta (β) katsayısı ile ölçülür. 



BETA KATSAYISI

Bir hisse senedi çeşitlendirilmiş bir portföyün içerisine dahil edildikten sonra geriye kalan risk, ilgili hisse 
senedi senedinin piyasa ile birlikte yukarı ya da aşağı yönlü hareket etmesi ile ölçülür. 

Hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme eğilimi, beta (β) katsayısı ile ölçülür. Beta piyasa ile 
birlikte hareket etme eğilimi olduğuna göre, sistematik risk de piyasadan kaynaklandığına göre beta 
sistematik riskin ölçüsüdür. 

 Elimizde hisse senedinin gelecekte piyasa ile birlikte hareket edip etmeyeceğini söyleyecek bir 
kristal küre olmadığına göre, beta’yı nasıl hesaplayacağız? 

 Geleceği bir kristal küre ile apaçık göremesek de geçmiş yani tarihsel verileri kullanarak geleceği 
öngörebiliriz.  

 Yani hisse senedinin tarihsel verilerini temel alarak tahmin ettiğimiz beta’sı, hisse senedinin 
gelecekte piyasaya göre nasıl hareket edeceği hakkında bize bilgi verecektir.  



BETA KATSAYISI
Şekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

Bu amaçla tarihi verinin kullanımının görülmesi adına, Şekil 8’de H, A ve L isimli üç hisse senedi ile 
piyasa endeksine ait tarihsel getiriler yer almaktadır.  

 1. yıl, “piyasa” olarak isimlendirdiğimiz ve piyasadaki tüm hisse senetlerini içeren portföy ve diğer 
üç hisse senedi, %10 getiri sağlamıştır.  

 2. yıl, piyasa getirisi keskin bir şekilde artmış ve %20’ye çıkmışken, H hisse senedi %30’a uçmuş, A 
hisse senedi %20’ye, L hisse senedi ise %15’e yükselmiştir. 

 3. yıl, piyasa getirisi yine keskin bir düşüşle -%10’a gerilerken, H hisse senedi getirisi -%30’a, A 
hisse senedi getirisi -10’a, L hisse senedi getirisi ise %0’a düşmüştür. 

 4. yıl piyasa getirisi %0, H, A ve L hisse senetlerinin getirileri ise sırasıyla -%10, %0 ve %5 olarak 
kaydedilmişken, 

 5. yıl piyasa getirisi %5’e, %0, H, A ve L hisse senetlerinin getirileri ise sırasıyla %0, %5 ve %7,5’e 
yükselmiştir. 
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Şekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

Eğrinin dikleşmesi oynaklığın (volatilitenin) yani riskin arttığını gösterir.  

Dolayısıyla dik bir getiri eğrisine sahip olan hisse senedinin;  

 piyasada düşüş yaşandığı dönemlerde daha düşük getiri,  

 yükseliş yaşandığı dönemlerde ise daha yüksek getiri sağlayacağını söyleyebiliriz. 
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Şekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

Eğrilerin eğimi, beta katsayılarını verir. Grafikte yer alan hisse senetlerinin eğimlerini hesapladığımızda,  

 H hisse senedinin eğiminin 2 

 A hisse senedinin eğiminin 1 ve 

 L hisse senedinin eğiminin 0,5 olduğunu görüyoruz. 

 Bu hesaplanan eğimleri yani beta katsayılarını yorumlayabilmemiz için bunları piyasanın 
betası ile karşılaştırmamız gerekir. 

 Piyasanın betası ise daima 1 olarak kabul edilir. 
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Şekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

Grafiğe bakıldığında, üç hisse senedinin de piyasa ile birlikte yukarı ve aşağı hareket ettiği, buna karşın; 

 H hisse senedinin piyasadan iki kat oynak (volatil) olduğu,  

 A hisse senedinin oynaklığının (volatilitesinin) piyasa ile aynı olduğu, 

 L hisse senedinin oynaklığının (volatilitesinin) ise piyasadan daha düşük olduğu görülmektedir. 
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Şekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

A hisse senedini, ortalama riske sahip hisse senedi olarak tanımlayabiliriz. 

 Çünkü beta katsayısı 1 olarak hesaplanmıştır. 

 Yani bu hisse senedi piyasa ile birebir aynı hareketleri takip edecektir. 

 Keza hisse senedi getirilerinin hareketlerini incelediğimizde (Şekil 8), piyasa ile aynı şekilde 
yükselip arttığını görüyoruz. 

 Bu şekilde piyasa ile aynı betaya sahip (β=1) hisse senetlerinden oluşturulmuş geniş bir portföyün, 

 Çeşitlendirilebilir tüm riskleri ortadan kaldırdığı, 

 Ancak piyasanın yapısından kaynaklanan çeşitlendirilemeyen riski halen bünyesinde 
barındırdığını söyleyebiliriz. 
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Şekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

H hisse senedinin betası 2 idi.  

 Yani bu hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinden (β=1) 2 kat daha oynaktır. 

 Yani 2 kat daha risklidir. 

 Bu şekilde betası 2 olan (β=2) hisse senetlerinden oluşturulmuş bir portföyün değeri, kısa bir süre 
içerisinde ikiye katlanabileceği gibi yarıya da düşebilir. 

 Başka bir ifadeyle böyle bir portföyü elinizde tutuğunuzda kısa sürede milyoner de 
olabilirsiniz, çulsuz da kalabilirsiniz. 
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Şekil 8. H, A ve L Hisse Senetlerine Ait Beta’lar

L hisse senedinin betası ise 0,5’tir (β=0,5). 

 Yani bu hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinin (β=1) yarısı kadar oynaktır. 

 Bu şekilde betası 0,5 olan (β=0,5) hisse senetlerinden oluşturulmuş bir portföy, piyasanın yarı 
hızında düşüp yarı hızında artacaktır. 

 Dolayısıyla bu portföyün riski, ortalama riskli hisse senetleri ile (β=1) oluşturulmuş bir portföyün 
riskinin yarısı kadardır. 

Betası 1’den yüksek olan (örneğin β=1,5) bir hisse senedi, betası 1 olan bir portföye eklendiğinde, 
portföyün betası, dolayısıyla riski de yükselir. Tersi durumda ise betası 1’den düşük olan bir hisse senedi 
eklenirse, portföyün betası ve riski düşer. 
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Şu ana kadar hisse senedi ve portföy riski ile ilgili öğrendiklerimizi özetlersek; 
1. Bir hisse senedinin riski, çeşitlendirilebilir risk ve piyasa riski (sistematik risk) olmak üzere iki 

bileşenden oluşur. 
2. Çeşitlendirilebilir risk, geniş portföyler tutularak ya da yatırım fonlarına yatırım yapılarak 

düşürülebilir.  

 Bu durumda geriye hisse senedi piyasasının genel hareketlerinden kaynaklanan ve 
savaşlar, ekonomik durgunluk, enflasyon gibi nedenlerin etkili olduğu ve hisse senetlerinin 
büyük bir kısmını etkilete sistematik risk (piyasa riski) kalır. 

 Piyasa riski, rasyonel davranan ve çeşitlendirme yapan yatırımcıların önemsedikleri asıl 
risktir. 
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1. Yüksek risk alan yatırımcılar, aldıkları riskin ödüllendirilmesini beklerler.  

 Bir hisse senedi yüksek risk içeriyorsa, o hisse senedinden talep edilen risk de yüksek 
olacaktır. 

 Ancak talep edilen bu ödül, hisse senedinin çeşitlendirilemeyen riski içindir.  

 Eğer bir hisse senedi, çeşitlendirilebilen risk için risk primi yani ek getiri sağlıyorsa, 
yatırımcılar büyük kısmı bu hisse senedini portföylerine dahil etmek isteyecekler ve hisse 
senedine olan talep artacaktır. 

 Yatırımcılar hisse senedini satın almaya başlayacak, böylece hisse senedinin fiyatı 
yükselecek ve yeni oluşan yüksek fiyat hisse senedinin beklenen getirisinin piyasa riski ile 
uyumlu bir düzeye inmesini sağlayacaktır. 

3.
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1. Bir hisse senedinin piyasa riski yani sistematik riski, beta katsayısı ile ölçülür. Beta katsayısı, 
hisse senedinin piyasaya kıyasla oynaklığını gösterir. 

β = 0,5 → hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinin yarısı kadar oynaktır ya da risklidir. 
β = 1,0 → hisse senedi ortalama riske sahiptir. (Piyasanın geneli ile aynı) 
β = 2,0 → hisse senedi ortalama riskli bir hisse senedinin iki katı risklidir. 
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1. Düşük beta’lı hisse senetlerinden oluşan bir portföyün betası düşük olacaktır. Çünkü bir 
portföyün beta’sı, içerisinde yer alan hisse senetlerinin beta’larının ağırlıklı ortalamasına eşittir. 

βp = w1β1 + w2β2 + w3β3 +...+ wNβN 

βp= wiβi

N

i=1

 

Burada βp portföyün betasını ve piyasa kıyasla ne derece oynak yani riskli olduğunu 
gösterirken, wi i’inci sıradaki hisse senedinin portföy içerisindeki ağırlığını, βi ise i’inci hisse 
senedinin betasını göstermektedir. 

5.



BETA KATSAYISI

Bir yatırımcının 100.000 TL değerinde ve üç adet hisse senedinden oluşan bir portföye sahip 
olduğunu düşünelim. Her bir hisse senedine 33.333,33 TL yani %33,33 oranında yatırım 
yaptığını varsayalım. Hisse senetlerinin her birinin betası β = 0,70 ise bu portföyün betası şu 
şekilde hesaplanır. 

βp = 0,333(0,70) + 0,333(0,70) + 0,333(0,70) = 0,70 

Şekil 8’i gözümüzün önüne getirdiğimizde, eğrinin eğimi 0,70 olacak yani eğimi 1,0 olan 
ortalama riskli hisse senetlerinden oluşturulmuş portföyden ya da piyasadan daha düşük 
olacaktır.  

 Böyle bir portföyün piyasadan daha düşük risk içerdiği açıktır.  

 Fiyat değişimleri daha dar bir aralıkta gerçekleşecek ve getiri oranı daha az 
dalgalanacaktır.  
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Şimdi bu yatırımcının elindeki hisse senetlerinden birini sattığını, yerine aynı tutarda betası 
2,00 olan bir hisse senedine yatırım yaptığını varsayalım. Bu işlem, portföyün betasını 0,70’den 
1,13’e çıkaracaktır. 

βp = 0,333(0,70) + 0,333(0,70) + 0,333(2,00) = 1,13 

Yatırımcı bunun yerine, betası 0,70 olan hisse senetlerinden birini satıp yerini aynı tutarda 
betası 0,20 olan bir hisse senedine yatırım yaparsa, portföyün betası 0,53’e düşecektir. 

βp = 0,333(0,70) + 0,333(0,70) + 0,333(0,20) = 0,53 

Portföye yüksek beta’lı hisse senedi eklemek portföyün betasını artırırken, tam tersi düşük 
beta’lı hisse senedi eklemek portföyün betasını düşürmektedir. 

 Sonuç olarak, portföyde yer alan hisse senetlerini değiştirmek, portföyün riskini 
değiştirebilmektedir. 
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1. Bir hisse senedinin betası, hisse senedinin çeşitlendirilmiş bir portföyün riskini nasıl etkilediğini 
gösterdiği için 

 Beta, bir hisse senedinin riski için en uygun ölçüm aracıdır. 
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Örnek: Portföy P, %50 oranında yatırım yapılan A ve B hisse senetlerinden oluşmaktadır. A hisse 
senedinin standart sapması %25, betası 1,2’dir. B hisse senedinin ise standart sapması %35 ve betası 
0,80’dir. İki hisse senedi arasındaki korelasyon 0,4’tür. 

1. Portföy P’nin standart sapması kaçtır? 

   

A. %30’dan düşük 

B. %30 

C. %30’dan yüksek 

2. Portföy P’nin beta’sı kaçtır? 

3. Çeşitlendirme yapan bir yatırımcı açısından, hangi hisse senedi daha risklidir? 



BETA KATSAYISI

Çözüm: 

1. Düz mantıkla portföyü oluşturan hisse senetlerinin standart sapmalarının ağırlıklı ortalaması alınırsa; 

0,5(%25) + 0,5(,35) = %30 olarak bulunur. 

Ancak bu soruyu cevaplamak için herhangi bir matematiksel yapmamıza gerek yok. Çünkü daha önce 
de belirttiğimiz gibi, bir portföyün standart sapması, eğer içerdiği hisse senetleri arasındaki korelasyon 
1’den küçükse, bu hisse senetlerine ait standart sapmaların ağırlık ortalamalarından daha düşüktür. 

 Bu örnekte de korelasyon katsayısı 0,4 olduğuna göre, Portföy P’nin standart sapması %30’dan 
küçüktür. 
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2. βp = 0,50(1,2) + 0,50(0,8) = 1,0 
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3. Çeşitlendirme yapan yatırımcılar için uygun risk ölçüsü beta’dır.  

 Dolayısıyla çeşitlendirme yapan yatırımcılar açısından, betası 1,2 yani daha yüksek olan A hisse 
senedi daha risklidir. 




