
PİYASA RİSKİ: PORTFÖY YAKLAŞIMI

• Geçen hafta, tek bir varlığa yatırım yapılması durumunda varlığın
riskini incelemiştik.

• Bu durum genellikle; küçük işletmeler, gayrimenkul yatırım
ortaklıkları ve sermaye bütçeleme projeleri gibi yatırımlarda ve
kurumlarda geçerli bir analizdir.



SERMAYE VARLIKLARI FİYATLAMA 
MODELİ (SVFM)

Bununla birlikte, bir portföy içerisinde tutulan hisse senedinin riski, sadece o hisse senedine yapılan 
yatırıma göre daha düşüktür.  

 Bankalar, emeklilik fonları, sigorta şirketleri, yatırım fonları ve diğer pek çok finansal kuruluş, 
topladıkları fonları yasal olarak çeşitlendirilmiş portföylerde tutmak zorundadır. 

 Ayrıca pek çok bireysel yatırımcı da tek bir hisse senedinden ziyade, portföy şeklinde yatırımda 
bulunurlar. 



SERMAYE VARLIKLARI FİYATLAMA 
MODELİ (SVFM)

O halde, Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (SVFM)’nin önermesi şu şekildedir; bir hisse senedinin 
fiyatının yükselip – düşmesi tek başına çok önemli değildir. 

 Önemli olan, portföyün getirisi ve portföyün riskidir. 

 Bu bağlamda bir hisse senedinin risk ve getirisi, içerisinde bulunduğu portföyün riskini nasıl 
etkilediği açısından analiz edilmelidir. 



SERMAYE VARLIKLARI FİYATLAMA 
MODELİ (SVFM)

DEF A.Ş.’nin yeni kurulmuş ve ülke çapında 37 şube ile hizmet veren bir dağıtım şirketi olduğunu 
varsayalım. Pek tanınmayan bir şirket olan DEF’in hisse senetleri pek likit olmamakla birlikte (kolaylıkla 
alınıp-satılamıyor) ve gelirleri geçmiş yıllarda keskin değişimler göstermiştir. 

 Bu bilgiler, DEF’nin riskli bir şirket olduğu ve yatırımcıların diğer hisse senetlerine göre yüksek 
getiri oranı bekleyeceklerini (çünkü riskli bir şirkete yatırım yapmak için daha yüksek getiri 
beklersiniz) göstermektedir. 

 Ancak önceki yıllara bakıldığında, DEF’nin getirilerinin diğer şirketlerle kıyaslandığında oldukça 
düşük olduğu görülmektedir. 

 Bu ise şirketin istikrarsız kârlarına karşın yatırımcılar tarafından düşük riskli bir şirket olarak 
algılandığını göstermektedir. 

 Bu mantık dışı bulgu, çeşitlendirme ve bunun risk üzerindeki etkisi ile ilgilidir. 

 DEF’nin faaliyetleri ve kârları incelendiğinde, ekonominin durgunlaştığı ve pek çok şirketin 
gelirlerinin düştüğü dönemlerde, gelirlerini artırmıştır. 

 O halde DEF için sigorta benzetmesi yapabiliriz. Çünkü diğer yatırımlar kötüye giderken, DEF 
onların açığını kapatmaktadır. 

→ Dolayısıyla DEF’yi portföye eklemek, portföy getirisini istikrarlı hale 
getirerek portföy riskini azaltmaktadır. 



PORTFÖYÜN BEKLENEN GETİRİSİ
Bir portföyün beklenen getirisi, portföyde yer alan hisse senetlerinin beklenen getirilerinin ağırlıklı 
ortalamasına eşittir. Burada ağırlıklar, ilgili hisse senetlerinin portföy içerisindeki yüzdelik ağırlıklarını 
ifade etmektedir. 

𝑟𝑝 = 𝑤1𝑟1 +𝑤2𝑟2 + 𝑤3𝑟3+. . . +𝑤𝑁𝑟𝑁   

𝑟𝑝= wi𝑟𝑖

N

i=1

 

Burada; 

rp, portföyün beklenen getirisini, 

ri, i hisse senedinin beklenen getirisini, 

wi, i hisse senedinin portföy içerisindeki ağırlığını, 

N, portföyde yer alan hisse senedi sayısını ifade etmektedir. 



PORTFÖYÜN BEKLENEN GETİRİSİ
(1) (2) (3) (4) (5)  

Hisse Senedi Beklenen Getiri Yatırım Miktarı Ağırlıkları Beklenen Getiri ve Ağırlık Çarpımı  

Aselsan %7,75 25.000 TL %25 %1,9375  
Netaş %7,25 25.000 TL %25 %1,8125  
Tofaş %8,75 25.000 TL %25 %2,1875  
Turkcell %7,75 25.000 TL %25 %1,9375  

  100.000 TL %100 %7,875 Beklenen rp 

 Eğer bu portföye, beklenen getirisi portföyün beklenen getirisinden yüksek olan beşinci bir hisse senedi 
eklenirse, portföyün beklenen getirisi de yükselecektir. (Tam tersi de geçerli). 

Bu portföyü yorumlarken, şu noktalara dikkat etmemiz gerekir. 

1. İkinci sütunda bulunan, hisse senetlerine ait beklenen getirilerin öznel yani kişiden kişiye, analistten 
analiste göre değişebilecek oranlar olduğunu akıldan çıkarmamak gerekir. Çünkü aynı veriyi inceleyen 
iki farklı analist, farklı sonuçlara ulaşabilecektir. Bu nedenle bu tip analizlere mutlak doğru olarak değil 
de bir yorum şeklinde bakmak daha doğru olacaktır. 

 Yine de yatırım kararı verilirken bu tip analizler her zaman için yararlı ve ihtiyaç duyulan 
analizlerdir. 



PORTFÖYÜN BEKLENEN GETİRİSİ
(1) (2) (3) (4) (5)  

Hisse Senedi Beklenen Getiri Yatırım Miktarı Ağırlıkları Beklenen Getiri ve Ağırlık Çarpımı  

Aselsan %7,75 25.000 TL %25 %1,9375  
Netaş %7,25 25.000 TL %25 %1,8125  
Tofaş %8,75 25.000 TL %25 %2,1875  
Turkcell %7,75 25.000 TL %25 %1,9375  

  100.000 TL %100 %7,875 Beklenen rp 

 
2. Bir yıl sonra tek tek hisse senetlerinin gerçekleşen getirilerine bakıldığında, en başta tahmin edilen 
(2. Sütun) beklenen getirilerden farklı olarak gerçekleştikleri görülecektir. 

Dolayısıyla portföyün gerçekleşen getirisi de beklenen getiriden (rp = %7,875) farklı olacaktır. 

Örneğin Aselsan hisse senedi fiyatı ikiye katlayıp %100 getiri sağlarken Tofaş çok kötü bir yıl geçirip          
-%75 negatif getiri sağlayabilir. 

 Ancak şu nokta da göz önünde bulundurulmalıdır:  

 Bu iki olayın birbirlerinin etkileri karşılıklı olarak azaltmaları sonucunda, portföyde yer alan iki 
hisse senedinin gerçekleşen değerleri beklenen değerlerinden bu kadar farklı olmasına karşın, 
portföyün gerçekleşen getirisi beklenen getirisine yakın olarak gerçekleşebilir.  



PORTFÖY RİSKİ

Portföyün beklenen getirisi basit bir şekilde portföyü oluşturan hisse senetlerinin beklenen getirilerinin 
ağırlıklı ortalaması alınarak kolayca hesaplanabilirken, iş risk boyutuna geldiğinde, standart sapmaların 
ağırlıklı ortalamalarını almak maalesef bize portföyün riskini vermez. 

 Portföylerin riski genel olarak hisse senetlerinin standart sapmalarının ortalamalarından daha 
düşüktür. 

 Çünkü çeşitlendirme, portföy riskini azaltır. 



PORTFÖY RİSKİ

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

Yıllar W Hisse Senedi M Hisse Senedi WM Portföyü 

2016 %40 -%10 %15 
2017 -%10 %40 %15 
2018 %40 -%10 %15 
2019 -%10 %40 %15 
2020 %15 %15 %15 

Ortalama Getiri = %15 %15 %15 
Standart Sapma; σ = %25 %25 %0 
 Korelasyon Katsayısı = -1,00 

 

Tablo 5. Portföyün Riski



PORTFÖY RİSKİ

Tablo 5’te W ve M hisse senetlerinin tek başına verileri ve bu iki hisse senedi ile %50-%50 oluşturulan 
portföye ait veriler yer almaktadır.  

Hisse senetleri tek tek incelendiğinde, her iki hisse senedinin de beklenen getirileri %15’tir. Risk 
açısından ise her iki hisse senedi de %25 gibi yüksek bir standart sapmaya sahiptir. Keza olasılık 
dağılımlarına da bakıldığında yatay bir dağılım gösterdikleri, getirilerin -%10 ve %40 gibi geniş bir 
aralıkta dalgalandığı görülmektedir.  

 Özetle, bu iki hisse senedi de çok yüksek derecede risk içermektedir. 



PORTFÖY RİSKİ

Ancak, bu iki hisse senedi ile ağırlıkları yarı yarıya olacak şekilde bir portföy oluşturulduğunda; 

 Beklenen getirinin halen %15 olduğu, 

 Buna karşın riskin sıfırlandığı görülmektedir. 
→ Bu durumda rasyonel ve riskten kaçınan yatırımcılar, bu hisse senetlerine 

tek tek yatırım yapmak yerine, bu hisse senetleri ile bir portföy 
oluşturmayı tercih edeceklerdir. 



PORTFÖY RİSKİ/KORELASYON

Korelasyon: İki değişkenin birlikte hareket etme eğilimi, korelasyon
olarak adlandırılmaktadır.

Bu birlikte hareket etme eğiliminin ölçüsü ise korelasyon katsayısı, ρ
(rho) ile ölçülür.

Korelasyon katsayısı, -1,0 ile +1,0 arasında bir değer alır.

Değerin -1,0 olması tam negatif korelasyonun, +1,0 olması tam pozitif
korelasyonun varlığını gösterirken, 0 olarak bulunması değişkenler
arasında korelasyon ilişkisi olmadığı anlamına gelir.



PORTFÖY RİSKİ

Aralarında tam pozitif korelasyon ilişkisi olan iki hisse senedinin beklenen getirileri yukarı ve aşağı 
birlikte hareket edecektir.  

 Bu nedenle riski düşürmek için bu tip iki hisse senedi ile bir portföy oluşturulması, beyhude bir 
çaba olacaktır. 



PORTFÖY RİSKİ

W ve M hisse senetleri kullanılarak oluşturulan portföyün riskinin sıfır olmasının nedeni; 

 Bu iki hisse senedi arasında tam negatif korelasyon olmasıdır. ρ = -1 

 Getiriler tam ters yönlü hareket etmektedir. → Biri artarken diğeri aynı oranda azalıyor, biri 
azalırken diğer aynı oranda artıyor. 



PORTFÖY RİSKİ

Gerçek hayatta ise hisse senetlerinin çoğu pozitif korelasyon ilişkisine sahiptir. Ancak bu korelasyon 
ilişkisi, tam pozitif bir ilişki değildir. 

 Yapılan çalışmalar, ortalama olarak hisse senetleri arasındaki korelasyonun yaklaşık 0,30 olduğunu 
ortaya koymaktadır. 

 Bu da bizi şu sonuca ulaştırmaktadır: Hisse senetleri ile portföy oluşturmak riski düşürür ancak risk 
tam anlamıyla ortadan kalkmaz. 



PORTFÖY RİSKİ

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

Yıllar V Hisse Senedi Y Hisse Senedi VY Portföyü 

2016 %40 %40 %40 
2017 -%10 %15 %2,5 
2018 %35 -%5 %15 
2019 -%5 -%10 -%7,5 
2020 %15 %35 %25 

Ortalama Getiri = %15 %15 %15 
Standart Sapma; σ = %22,64 %22,64 %18,62 
 Korelasyon Katsayısı = 0,35 

 

Tablo 6. Portföyün Riski



PORTFÖY RİSKİ

Tablo 6’da aralarındaki korelasyon ρ = +0,35 olan iki hisse senedine ait veriler görülmektedir. Bu iki 
hisse senedinden yarı yarıya oluşturulan portföyün beklenen getirisi hisse senetleri ile aynı (%15), 
ancak standart sapması her ikisinden de küçüktür (%18,62). 

 Görüldüğü gibi, hisse senetleri pozitif korelasyona da sahip olsa, bu hisse senetlerinden 
oluşturulan portföyün riski, hisse senetlerinin tek tek riskinden daha düşüktür. 

→ Bu durumda yine, rasyonel ve riskten kaçınan yatırımcılar, bu hisse 
senetlerine tek tek yatırım yapmak yerine, bu hisse senetleri ile bir portföy 
oluşturmayı tercih edeceklerdir. 



PORTFÖY RİSKİ

Şu ana kadar ki örneklerimizde sadece iki hisse senedinden oluşan portföyleri inceledik. Peki 
portföydeki hisse senedi sayısını artırırsak ne olur? 

 Kural olarak, portföyde yer alan hisse senedi sayısı arttıkça portföy riski düşer. 

Peki portföye yeterli sayıda kısmi korelasyonlu hisse senedi eklersek riski tamamen minimize edebilir 
miyiz? 

 Cevabımız hayır. Çünkü her zaman belirli bir risk (sistematik risk) mevcuttur. 



PORTFÖY RİSKİ

Portföy riski ile ilgili olarak şu hususlar akılda tutulmalıdır; 

1. Portföyün riskinin düşürülmesinde hisse senedi eklenmesinin etkisi, ilk 40-50 hisse senedine kadar 
düşüş çok hızlı olurken, bu noktadan sonra eklenen her bir hisse senedinin riskin azaltılmasına etkisi 
düşük olacaktır. 

2. Portföy riski, çeşitlendirilebilir risk ve sistematik risk olmak üzere iki kısımdır. 

 Çeşitlendirilebilir risk portföye hisse senedi eklenerek düşürülebilir. 

 Sistematik risk, piyasadaki tüm hisse senetlerini de portföye dahil edilse bile ortadan kaldırılamaz. 



PORTFÖY RİSKİ
3. Portföye dahil edilecek hisse senetlerinin rastgele seçilmesi yerine dikkatli bir şekilde seçilmesi, riski 
daha hızlı düşürür. 

 Eğer aralarındaki korelasyon düşük ve tek başına riskleri düşük olan hisse senetleri portföye 
eklenirse, portföyün riski rastgele seçime göre daha hızlı düşer. 

4. Yatırımcıların çoğu için ideal strateji, düşük işlem maliyetli çeşitlendirilmiş geniş piyasa portföylerine 
yatırım yapmaktır. Düşük komisyon/işlem ücreti alan endeks fonlarının son yıllarda ilgi görmesinin 
sebebi de budur. 

 Buna karşın neden bazı yatırımcılar tek bir hisse senedine ya da çok az sayıda hisse senedine 
yatırım yaparlar? 

 Bu kişiler müthiş analiz yetenekleri ile “piyasayı yenebileceklerini” yani piyasadan daha 
yüksek getiri elde edebileceklerini düşünmektedirler. Bu nedenle geniş bir portföy 
tutmaktansa küçük bir hisse senedi grubunu takip ederler. 



PORTFÖY RİSKİ
Şekil 7. Portföy Büyüklüğünün Portföy Riskine Etkisi




