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Sharpe Endeks Modeli Kullanilarak BIST30
Endeksinde Portfoy Optimizasyonu: Ampirik Bir
Analiz
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Devran Deniz?

Ozet

Yatirnm diinyasinda bagari, dogru stratejiler ve etkili analizler ile miimkiin
hale gelir. Bu baglamda, hisse senedi ¢esitlendirmesi, yatirimeilar igin riskleri
minimize etmenin ve getiri potansiyelini artirmanin en etkili yollarindan
biridir. Bu ¢alismada 2024 yih BIST30 hisselerinde Sharpe modeli ile
beta katsayilar1 kullamilarak yatimmcmnimn risk algisina gore portfoyler
olugturulmustur. Amag hisse cesitlendirmesi yoluyla sistematik olmayan
riskin azaltilabilecegini ortaya koymak ve getirilerin pozitif veya negatif yonde
degisebilecegini gostermeye ¢aligmaktir. Calisma, finansal piyasalarda Sharpe
modeli ile hisse senedi ¢esitlendirmesinin optimum portfoy olusturmadaki
roliinii teorik ve uygulamali olarak incelemektedir. Uygulama kisminda, 2024
yih BIST30 Endeksi hisse senetleri kullanilarak esitlendirme yoluyla risk ve
getiri analizi yapilmig, beta katsayisinin optimum portfoy olugturmadaki
onemi vurgulanmigtir. Ayni zamanda Sharpe endeks modelinin sadece teorik
bir ara¢ olmadigini, yatirimeilarin risk ve getiri hedeflerine ulasmalart igin
kullanilabilecek gegerli bir yontem oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular,
bireysel ve kurumsal yatirimecilarin portféy optimizasyonu  siireglerinde
beta katsayisini temel bir gosterge olarak kullanarak daha stratejik kararlar
alabileceklerini gostermektedir. Negatif risk primi ortaminda, diigiik
sistematik riske sahip hisselerin yatirimery1 piyasanin genel diisiis egiliminden
koruyarak pozitif' bir alfa yarattigini gostermektedir. Defansif stratejinin
daha yiiksek riskli portfylere gore daha fazla getiri saglamasi bu piyasa
kogullarindaki iistiinliigiinii ortaya koymaktadir.
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1. Girig

Bu ¢aligma, hisse senedi gesitlendirmesi yoluyla risk ve getiri arasindaki
iligkiyi inceleyerek, yatirnmcinin risk algisina gore portfoy olusturmayi
amaglamaktadir. Kiiresellesen finansal ortamda, yatirnmcilarin sadece getiri
potansiyeline degil, ayni zamanda risk yonetimine de odaklanmalari ve degisen
piyasa kosullarina uyum saglayarak optimum portféylerini olugturabilmeleri
kritik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle aragtirmada Sharpe modeli ile 2024
yili BIST30 hisse senetlerinden olusturulan portfoylerdeki risk ve getiri
analizi gesitlendirme yoluyla yapilmig ve optimum portfoy olusturulmaya
caligtlmugti.  Calismada  kullamilan  modeller ve yaklagimlar, finansal
literatiirdeki temel kuramsal ger¢evelerle simirhdir (Fama ve French 2015).
William E Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen bu model, portféylerin
performansimi standart sapma iizerinden normalize ederek kargilagtirma
imkant sunar. Uluslararas: literatiirde yapilan galigmalar, modelin 6zellikle
normal dagilima yakin getiriler ve istikrarli makroekonomik kosullar altinda
etkinligini vurgulamaktadir. Tirkiye 6zelinde yapilan akademik aragtirmalar
ise, gelisen piyasa dinamiklerinin Sharpe modeli’nin uygulanabilirligini
sinirlandirdigina isaret etmektedir. Yiiksek enflasyon, kur dalgalanmalar1 ve
likidite riski gibi faktorler, nominal getiriler tizerinden yapilan hesaplamalarin
reel riski eksik yansittigini gostermektedir. Literatiirdeki genel sonuglar,
Sharpe modeli’nin evrensel bir metrik olarak degil, piyasa kogullarina ve
porttoy ozelliklerine uyarlanmig dinamik bir ¢ergevede kullanilmasi gerektigi
yoniindedir (Bulut 2009).

BIST30 verileriyle gerceklestirilen bu calisma, Tiirkiye —sermaye
piyasasina yonelik pratik ve giincel bir perspektif saglamaktadir. Boylece,
teorik bilgilerin yerel piyasa dinamikleriyle nasil biitiinlestirilebilecegine dair
onemli ¢ikarimlar elde edilmektedir.

2. Temel Kavramlar

2.1. Risk ve Getiri

Yatirrm kararlarini gekillendiren temel unsurlar risk ve getiridir. Bu
nedenle yatirimcilar, beklenen getirinin yani sira risk faktoriinii de dikkate
almalidir. Risk, ekonomik bir olayda zararin meydana gelmesiyle faydanin
azalmasi olasihig1 olarak tanimlanabilir. Finansal agidan ise risk, beklenen
getirinin gergeklegen getiriden sapma ihtimalidir. Sapma olasilig1 arttikga
yatirim aracinin riski de artar (Aksoy 2007). Hisse senetlerinin gelecekteki
gercek getirisi, yatimmcinin hedefledigi getirinin altinda veya iistiinde
gergeklesebilir; bu durum, yatirrmin riskini olusturur (Bulut 2009). Hisse
senedi yatirimlarindaki risk iki ana kaynaktan tiiretilir. Birincisi, tiim hisse
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senetlerini etkileyen ve sistematik risk olarak adlandirilan piyasa riskidir.
Ikincisi ise, menkul kiymeti ihrag eden firmalarin 6zel durumlarindan
kaynaklanan sistematik olmayan risktir. Sistematik olmayan risk, belirli bir
endiistrideki tiim firmalar1 etkileyen endiistri riski ile yalnizca tek bir firmayi
etkileyen firma riski olarak ikiye ayrilir (Giiven 2005).

Getiri, yatirimin odiiliidiir ve cari gelir olarak adlandirilan dénemsel nakit
odemeler ile sermaye kazanci olarak ifade edilen piyasa degerindeki artigtan
olusur. Finansal varligin elde tutuldugu siireye bagl olarak degisen bu getiri,
elde tutma donemi getirisi olarak adlandirilir ve bir yatirnmin belirli bir
donem boyunca sagladigi toplam kazanci ifade eder. Hisse senedi getirisi ise,
hisse senedinin elde tutuldugu siire boyunca saglanan deger artig1 ve alinan
temettiiden olusur.

2.2. Tasarruf ve Yatirim

Tasarruf, gelirden tiiketim harcamalar1 igin ayrilmayip birikim olarak
saklanan kisma denir. Bagka bir ifadeyle, bugiinkii harcamalarin kisitlanarak
gelecekte daha fazla gelir elde etmek amaciyla bir kenara ayrilan tutardir. Ancak
bu birikimin daha yiiksek kazang saglamak adina yatirima doniigtiirtilmesi
onemlidir. Bu noktada finansal piyasalar, genig yatirim araglar1 yelpazesi
ve kolay erisilebilirligi sayesinde uygun bir alternatif sunar (DeMiguel vd.
2007).

Bir yatirimc, tasarruflarimi yatirnma doniigtiiriirken iki temel faktorle
kargilagir: paranin zamani degeri ve risk. Paranin, yiiksek enflasyon olmasa
bile ekonomik ve sosyal degisimlerden kaynaklanan zamana bagl bir
degeri bulunmaktadir. Bu durum, gelecekte elde edilecek gelirin bugiinkii
esdeger miktarla ayni degerde olmamasina yol agar. Bazi yatirnmcilar
tasarruflarini degerlendirmek igin menkul kiymetleri tercih eder (Giiven
2005). Yatinmcilarin sermaye piyasalarinda birikimlerini degerlendirmeye
baglamasiyla birlikte portfoy ve portféy yonetimi konularinin 6nemi
artmugtir. Portfdy yonetimi, yatirimcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin
segimi ve portfoye hangi oranlarda dahil edilecegi konusunda belirli yontem
ve teknikleri igerir. Tasarruf sahipleri, ellerindeki fonlar1 mevcut menkul
kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde
dagitmay1 hedefler (Cohen vd. 1987).

2.3. Hisse Senedi Se¢im ve Degerleme Yontemleri

Hisse senedi getirisi izerinde en 6nemli etken, hisse senedinin alig fiyatidir.
Hisse senedi fiyatlarinin olusumunu etkileyen faktorler genel ve teknik olarak
iki gruba ayrilabilir (Akgii¢ ve Oztiirk 2008). Genel faktorler; ekonomik
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durum, sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin genel yapisi ve sirketin 6zel
durumuna iligkin unsurlar1 kapsar. Teknik faktorler ise sirketin mali analizine
dayanir ve hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan oranlari igerir.

Degerleme siirecinde genellikle dort temel 6lgiite odaklanilir:
Getirinin bugiinkii degeri,

Fiyat-Kazang orani,

Piyasa defter degeri,

Net aktif degeri.

Bu dort yaklagim bir arada degerlendirildiginde daha saglikli ve etkin
kararlar alinabilir. Hisse senedine yapilan yatirnmin getirisi, biiyiik olgiide
hisseyi ihrag eden sirketin genel performansina ve donem iginde elde ettigi
kara baglidir. Bunun yan sira piyasa degerindeki artiglar da getiriyi etkileyen
onemli bir unsurdur. Ancak, hisse senedinin degerinin belirlenmesi birgok
faktore bagh oldugundan kesin bir sonuca ulagmak olduk¢a zordur (Ozer ve
Kogak 2018).

2.3.1 Getirinin Bugiinkii Degeri

Getirinin bugiinkii degeri, gelecekteki nakit akiglarinin belirli bir iskonto
orani kullanilarak mevcut zamandaki degerini hesaplamaya olanak tanir.
Bu yontem, yatinmcilarin gelecekteki gelirlerin bugtinkii degerini analiz
etmelerine yardimci olur ve 6zellikle projelerin veya yatirimlarmn karliligini
degerlendirme amaciyla kullanilir. Zaman gegtikge bir yatirimin gelecekteki
kazanglarinin degeri azalabileceginden, bu hesaplamada zaman degeri
dikkate alinir.

2.3.2 Fiyat Kazang Oram

Fiyat kazang orani, bir girketin hisse fiyatinin, hisse bagina kazancina
oramidir.  Bu oran, yatinmcilarin girketin  hisse senedinin = degerini
degerlendirmesine yardimcr olur. Yiiksek bir F/K orani, yatirnmcilarin
sirketin gelecekteki biiytime beklentilerinin yiiksek oldugunu diisiindiigiinii
gosterirken, diigiik bir oran, potansiyel bir degerleme firsat1 sunabilir. Ancak,
sektor farkhiliklar: ve piyasa kogullar1 goz 6niinde bulundurulmalidir.

2.3.3 Piyasa Defter Degeri

Piyasa defter degeri, bir sirketin piyasa degerinin defter degerine
oranint ifade eder. Defter degeri, sirketin toplam varliklarindan borglarinin
cikarilmasiyla hesaplanirken, piyasa degeri ise hisse senedi fiyatinin toplam
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hisse adediyle g¢arpilmasiyla belirlenir. Bu oran, yatirnmcilarin girketin
piyasa degerinin defter degerine kiyasla ne ol¢lide farkliik gosterdigini
degerlendirmelerine olanak tanir. Oranin yiiksek olmasi, piyasanin girketin
gelecekteki biiyiime potansiyeline yiiksek bir deger bigtigini; diigiik olmasi
ise deger kayb1 veya olumsuz piyasa algisini isaret edebilir.

2.3.4 Net Aktif Degeri

Net aktif deger, bir sirketin toplam varliklarindan toplam borglarinin
cikarilmastyla hesaplanir. Ozellikle yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirimlart
gibi varlik tiirlerinde sik¢a kullanilan bu deger, yatirimcilarin girketin gergek
degerini ve likidite durumunu degerlendirmelerine olanak tanir. Yiiksek
bir net aktif deger, sirketin varliklarinin degerli oldugunu ve bor¢larinin
yonetilebilir diizeyde bulundugunu gosterirken, diistik bir deger, olasi riskler
veya varlik deger kayiplarina isaret edebilir (Akgii¢ ve Oztiirk 2008).

2.4. Portfoy Yonetiminde Kuramsal Yaklagimlar

Porttoy, finansal agidan menkul kiymetlerin bir araya gelerek olusturdugu
bir biitlini ifade eder. Wilcox’a gore portfoy, hisse senetleri, tahviller ve tiirev
triinler gibi gesitli finansal kiymetlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun
sahip oldugu varliklar olarak tanimlanabilir. Portfoy teorisi kapsaminda,
beklenen getiri, risk, belirsizlik, standart sapma, varyans, kovaryans,
korelasyon ve beta katsayist gibi kavramlar siklikla kullaniimaktadir (Harvey
vd. 2016).

2.4.1. Beklenen Getiri

Bir yatinmin beklenen getirisi, olast getirilerin olasilik dagilimina
dayanarak hesaplanan beklenen degeri ifade eder. Bu hesaplama, her bir olasi
sonucun gergeklesme olasiligy ile ¢arpilip sonuglarin toplaminin alinmasiyla
gergeklestirilir. Beklenen getiri, gegmis verilere dayanarak tahmin edilir;
ancak bu tahminler gelecekteki getiriler igin kesin bir garanti sunmaz. Bir
yatirrmin beklenen getirisini hesaplamak, yatirimciya olast kazang ile risk
arasindaki iligkiyi degerlendirme imkani sunar. Bu hesaplama, yatirimciya
risksiz getiri oraniyla kargilagtirma yapabilmesi i¢in bir temel olusturur.
(Harvey vd. 2020).

I
E(R) = Zpt R,
t=1

E (R) = Yatirnmin beklenen getirisi
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Pt = Olasilik yiizdesi
Rt = Ekonomin durumuna gore getiri ylizdesi seklinde ifade edilir.

Iki hisse senedinden olusan bir portfoy ele alinip portfoy igindeki oranlar
%50 kabul edildiginde, gelecek donemde varsayilan ekonomik durumlara
gore (x) ve (y) hisse senetlerinin beklenen getiri olasiligi Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Hisse Senedi Olasilik ve Getiri

E (Rx) = 2, Py R; = %40 (45) + %60 (35) =%40

E (Ry) = X, Py Ry = %40 (30) + %60 (25) =%27

So6z konusu iki hisse senedinin ayr1 ayr1 olasiliklara bagli olarak beklenen
getirileri ve riskleri hesaplanmigtir. Bu yatirnmin beklenen getirisi (x) hisse
senedinde %40, (y) hisse senedinde ise %27 olarak 6ngoriilmektedir. Ancak
yatirrm karar1 alirken yalmizca beklenen getiri degil, aynm1 zamanda risk de
dikkate alinmalidir. Standart sapma, hisse senedi fiyatindaki belirsizligi ve
dolayisiyla risk diizeyini Olgen bir gostergedir.

2.4.2. Standart Sapma ve Varyans

Olasilik dagiliminin temel unsurlar1 getiri ve standart sapmadir. Portfoy
yonetiminde standart sapma veya varyans, risk olgiisii olarak kullanilir ve
her bir olas1 getirinin beklenen getiriden ne kadar uzaklagtigini ifade eder.
Olasi getiriler beklenen getiriden ne kadar az saparsa yatirimin riski o kadar
diisiik, ne kadar ¢ok saparsa risk o kadar yiiksek olur. Standart sapma veya
varyans arttikga risk de ytikselir. Varyans, olast sonuglarin beklenen getiriden
farklarinin  karelerinin, olasiliklarla ¢arpimlarinin toplamu ile hesaplanur.
Varyansin karekokii ise standart sapmay1 verir (Davis ve Fouda 1999).

n

Varyans = @} = z P, [R, - E(R)]?

i=1
I
Risk = standart sapma = o = Z P [R -E(R)]* =,/varyans
i=1
E (Ri) = Beklenen getiriyi,
P, = Her bir getirinin gergeklesme olasihigini,

R = Olasilik Dagiliminin herhangi bir getiri oranini gostermektedir.

1
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Risk bulunmadiginda standart sapma sifirdir. Risk mevcutsa standart
sapma sifirdan biiyiik olur.

Tablo 2. Hisse Senedi Olasilik ve Getiri

Olasiliklar (Pt) Hisse Getirisi (%) Rx Hisse. Getirisi (%) Ry
0,40 0,45 0,30
0,60 0,35 0,25

Standart sapma, beklenen degerle ayni birime sahiptir.

Varyans (x) = 0.40*(45-40)> + 0.60*(35-40)> = 25 Standart sapma
=0 =5

Varyans (y) = 0.40%(30-27)? +0.60%(25-27)> = 6 Standart sapma =
o =2.45

Fiyat icin standart sapma X’de 5, Y’de ise 2.45 olarak hesaplanmistir. X
hisse senedinin daha yiiksek standart sapmaya sahip olmasi, daha fazla risk
tagidigini gostermektedir. Bu iki hisse senedi arasinda bir se¢im yapilacak
olsaydi, dogal olarak her bir birimlik getirinin daha az risk tasidigr hisse
senedi tercih edilirdi.

2.4.3. Beta Katsayisi

Beta katsayisi, endekste meydana gelebilecek bir birimlik degismenin hisse
senedi getirilerine nasil yansiyacagi konusunda bilgi verip, belirli bir hisse
senedinin, ne Olgiide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir Olgiittiir.
Bir hissenin kaginilmayan riskini degerlendirmek igin beta katsayisinin
belirlenmesi gereklidir ve hissenin gegmisteki getiri oranlarinin degisiminin,
piyasa getiri oranlari ile kargilagtirmali degigiminin incelenmesi ile belirlenir.
Beta degeri 1’den kiiglik olan menkul kiymetler diigiik sistematik risk
tagirken, beta degeri 1’den biiyiik olan menkul kiymetler yiiksek sistematik
risk tagir (Novy-Marx ve Roussanov 2013).

COVRi,RI aj Pij
X VAR(R]) o3j

By = Menkul degerinin sistematik riski
P;; = Menkul deger x ile Pazar portfoyli y arasindaki korelasyon
katsayisi

o, = Menkul degerin standart sapmasi
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o, _ Pazar portfoyiiniin standart sapmasi
03 = DPazar porttOyiiniin varyansi

Piyasa betasi 1 olarak kabul edilir ve diger tiim betalar buna gore
degerlendirilir. Beta, pozitif veya negatif degerler alabilir. Piyasaya gore iki
kat daha fazla tepki veren bir hisse senedi, piyasadaki %1’lik bir degisime %2
oraninda tepki verir. Yani, piyasa portfoyiinde %1°lik bir degisim oldugunda
bu hisse senedi %2 oraninda degisir. Beta degeri 1 ise, hissenin degigimi
piyasa ile ayn1 oranda gergeklesir. Beta degerinin pozitif ya da negatif olmasi
ise hisse senedinin piyasaya gore degisim yoniini belirler (Green ve Rossi

2024).

2.5. Portfoy Se¢imi ve Degerlendirmesi

Birden fazla yatirnma birlikte karar verilmesi durumunda, bu yatirimlar:
igeren yatirrm grubu portfdy yatirimi olarak adlandirilir. Tek bir yatirim
yapildiginda, risk yalnizca o yatirimin riskine baghdir. Ornegin, bir sirket
hissesine yatirim yapildiginda, sirketin iflasi durumunda tiim yatirim
kaybedilebilir. Ancak portfoyde iki farkli girketin hisselerine esit agirlikta
yer verilmesi durumunda, bir sirketin iflasi yalnizca yatinmin yarisinin
kaybma yol agar. Bu nedenle, bir girket yerine iki girketin hisselerine
yatirrm yapildiginda beklenen risk azalir (Asness vd. 2012). Portfoyiin
verimliligi, yatinmcinin hedefleri ve yatirnm kriterleri dikkate alinarak
degerlendirilir. Bu degerlendirme, performans kriterlerinin hesaplanmasi ve
kargilagtirilmasini igerir. Performans, bireysel varliklarin yani sira portfoyiin
genel sonuglar1 tizerinden de analiz edilebilir. Portféy yoneticisi, belirli bir
zaman diliminde varliklarin getirilerini ve deger degisimlerini hesaplayarak
porttoyiin verimliligi, biiyiime potansiyeli ve risk diizeyine iligkin bilgiler
elde eder. Performans kargilagtirmast siirecinde ise yoneticinin hesaplama ve
karar verme becerilerinin basarist incelenir. Bu analiz, portfoy yatiriminin
dogrulugunu ortaya koyar ve gerekli menkul kiymet degisikliklerini belirler
(Carhart 1997).

2.6. Portfoy Yonetim Stratejileri

Portfoy yonetimi stratejileri, pasif portfoy yonetimi ve aktif portfoy
yonetimi olmak iizere iki ana kategoriye ayrilir. Pasif portfoy yonetiminde
yatirimel, piyasa performansini veya hisse senetlerini takip etmez ve piyasa
tahminleri yapmaz. Bu yaklagim, uzun vadeli yatirnm tercihleriyle yalnizca
piyasa riskini iistlenmeyi hedefler. Aktit portféy yonetimi ise piyasa kogullar
ve yatirim kararlarini etkileyebilecek faktorlere dayanarak tahminler yapmay1
ve portfoyii buna gore diizenlemeyi igerir. Bu nedenle, pasif portfoy yonetimi
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sadece sistematik risk tagirken, aktif portfoy yonetimi hem sistematik hem de
sistematik olmayan riskleri icerir (Ang vd. 2006).

2.7 Portfoy Riski

Porttoy yonetiminin temel iglevlerinden biri, risk ve getiri arasindaki
iligkiyi degerlendirmektir. Yatirnm kararlarinda, menkul kiymetlerin risk ve
getiri Ozelliklerinin kargilagtirlmasi ve uygun bir denge kurulmasi kritik
onem tagir. Her portfoyde sistematik risk bulunmakla birlikte, bu riskin
seviyesi portfoyiin tiiriine gore degiskenlik gosterebilir (Lindell ve Hultqvist
2025). Ornegin, uluslararast sermaye piyasalarindan olugturulan bir
porttoy ile sadece bir iilkenin menkul kiymetlerinden olugan bir portféyiin
sistematik risk diizeyleri farklidir. Sistematik risk, sosyal, ekonomik ve politik
degisimlerden kaynaklanir ve tiim menkul kiymetleri ayni sekilde etkilemez
(Erdogan ve Demirci 2023). Bu tiir risk gesitlendirme ile azaltilamazken,
sistematik olmayan risk ise iyl bir gesitlendirme ile minimize edilebilir.
Iyi cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk, sistematik risk
seviyesine kadar indirgenebilir. Porttoy yaklagimu, riskli yatirimlar: bireysel
olarak degil, bir biitiin olarak ele alarak yatirimlar arasindaki etkilesimleri
dikkate alir. Alfa katsayisi, menkul kiymetlerin sistematik olmayan riskini
Olgen bir gostergedir ve piyasa etkisi sifir oldugunda menkul kiymetten
beklenen getiriyi ifade eder. Teorik olarak, piyasadaki tiim menkul kiymetlerin
alfa katsayilarinin toplamu sifir olmahdir (Demirtag 2003).

Porttoy riski, portfoyiin standart sapmasiyla olgiiliir ve portfoydeki
menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi geklinde
hesaplanmaz. Bunun sebebi, portfoy igindeki etkilesimler sonucunda
portfoy riskinin, menkul kiymetlerin agirlikl ortalama riskinden daha diisiik
olabilmesidir. Teorik olarak, ayn1 beklenen getiri ve standart sapmaya sahip
menkul kiymetlerden olusan bir portfoyiin standart sapmasinin sifir olmasi
miimkiindiir. Portféydeki varliklarin getiri oranlarinin birlikte hareket etme
derecesi, yani kovaryans nedeniyle, portfoy riski, varhiklarin risklerinin
agirlikli ortalamasi geklinde ortaya ¢ikmaz. PortfGyiin standart sapmast,
igerdigi menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin yapisina baghdir
(Celik ve Ozkan 1998).

gj
g, = —
P yn
Oy = Portfoylin standart sapmast.
o; = I'nci menkul kiymetin standart sapmast.

n = Portfoyde yer alan menkul kiymet sayis1.
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Menkul kiymet getirilerinin tamamen bagimsiz hareket ettigi varsayimu,
gercek hayatta pek olasi degildir. Bu nedenle, bir portfoyiin riskini dogru
sekilde hesaplayabilmek igin oncelikle portféydeki menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmek gerekmektedir. Portfoyiin varyansi
ve standart sapmast ise bu iliskiye dayanarak hesaplanir.

I
Varyans = 0y = E W, * W, COV(ij)
i=1

n
Porttoy riski = standart sapma = G- p = [ E , W, * W, COV(y) ]
i=1
0, = Portfoy Riski
WI = Her bir menkul kiymetin portféydeki agirhig:.

Cov (ij) = Menkul degerler arasindaki kovaryans (Novy-Marx ve
Roussanov 2013).

2.8. Portfoy getirisi

Menkul kiymet yatirnmlarinda getiriler arasindaki iliski 6nemli bir
faktordiir. Getiriler genellikle birlikte degisim gosterebilse de, bu durum her
zaman kesinlik arz etmez. Ekonomik kogullardaki dalgalanmalar, menkul
kiymetler {izerinde sektorel veya isletme diizeyinde farkh etkiler ortaya
cikarabilir. Eger getiriler arasinda bir iliski olmasaydi, riskin ¢esitlendirme
yoluyla azaltilmasi miimkiin olmazdi (Oztiirk ve Giines 2007). Cesitlendirme,
riski tamamen ortadan kaldiramasa da, ciddi olgiide azaltilmasina olanak
tanir. Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki baglantilar, her durumda
ayni diizeyde degildir. Ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin getirileri
arasindaki iligki, farkli sektorlerde yer alan girketlere kiyasla daha giigliidiir.
Yatirimeilar, yalnizca tek bir menkul kiymet satin almak yerine, farkli menkul
kiymetlere yatirim yapmayt tercih edebilir. Bu durumda portfoyiin getirisi,
her bir yatirim aracinin ge¢mis performanslarindan ya da gelecege yonelik
tahmin edilen getirilerinden hareketle hesaplanir. Bu beklenen getiri degerleri
porttoy i¢indeki agirliklariyla carpilip birbiriyle toplandiginda nihai portfoy
getirisi ortaya ¢ikar (Yilmaz ve Karacan 2015).

13
R = E W, * R,

i=1
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Rp = Portfoyiin getirisi
W, = ivarliginn portfoy igindeki agirhg:
R, _ivarhgmnmn getirisi

Porttoyde yer alan herhangi bir menkul kiymetteki degisiklik, portfoyiin
getirisini etkileyebilir. Bu nedenle yatirnmcilar, bireysel hisse senetlerinin
getirilerinden ziyade portféyiin genel getirisine odaklanmaktadir (Markowitz
1999).

2.9. Sharpe Endeks Modeli

Sharpe endeks modeli, Markowitz Kuramrndan farkli olarak, bireysel
hisse senetlerinin risklerini analiz etmek yerine piyasanin toplam riskini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Model, menkul kiymetler ile piyasa arasinda
dogrusal bir iliski bulundugunu ve bu iligkinin basit dogrusal regresyon
modeliyle agiklanabilecegini ileri siirmektedir (Sharpe 1966). Portfoy
yonetiminde Sharpe orani, bir yatirrmin veya portfoyiin riskten arindirilmug
getirisini Olgen 6nemli bir metriktir. William E Sharpe tarafindan geligtirilen
bu oran, yatirnmailarin tistlendikleri risk karsiliginda ne kadar ek getiri elde
ettiklerini gosterir. Yiiksek bir Sharpe orani, yatirimecinin aldigt risk birimi
bagina daha yiiksek getiri elde ettigini ve dolayistyla daha iyi bir risk-getiri
dengesine sahip oldugunu gosterir. Ozellikle, benzer getiriye sahip ancak
farkl risk seviyelerine sahip portféylerin hangisinin daha verimli oldugunu
belirlemede kritik bir rol oynar. Sharpe orani, yatirim kararlarinda ve portfoy
optimizasyonunda yatirimcilara rehberlik eden temel gostergelerden biridir
(Sahin ve Arslan 2009). Yatirimcilara birim risk bagina ne kadar fazla getiri
elde edildigini gostererek, farkli stratejileri objektif sekilde kargilastirma
imkan1 sunar. Bu oranin yiiksek olmasi, portfoyiin risksiz varliklara kiyasla
daha verimli oldugunu isaret eder. C)rnegin, 1.5°lik bir oran, riskin her bir
birimi igin %1.5 ek getiri anlamina gelir. Ancak model, getirilerin normal
dagilm gosterdigi ve piyasa kogullarinin sabit kaldig1 varsayimina dayanur.
Bu nedenle, yalnizca sistematik olmayan riski (standart sapma) dikkate
almasi, portfOy gesitlendirmesinin etkisini tam yansitmayabilir (Yilmaz ve
Korkmaz 2015).

R =a + bR,
R, = 1 hisse senedinin getirisi
o, = igletmeye 6zgl degismez getiri,

R, = Piyasa endeksinin getirisi, b, = 1 hisse senedinin piyasa getirisiyle

olan iligkisini gosteren katsay: (Kara ve Yildirim 2012).
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3. Literatiir

Finansal piyasalarin - karmagikhign ve dinamik yapisi, yatirimcilar
risk yonetimi ve getiri optimizasyonu konusunda stirekli yeni stratejiler
gelistirmeye yoneltmektedir. Bu stratejilerin baginda, portfoy gesitlendirmesi
gelmektedir. (Akar 2019). Modern Portféy Teorisi ile temelleri atilan
gesitlendirme kavrami, yatirnmcilarin risklerini minimize ederken getirilerini
maksimize etme arayiglarinda merkezi bir rol oynamaktadir. Hisse senedi
piyasalari, yiiksek getiri potansiyeli sunmasinin yan sira, dogal olarak yiiksek
risk icermesi nedeniyle gesitlendirme stratejilerinin en yogun uygulandig:
alanlardan biridir. Hisse senedi gesitlendirmesi yoluyla portféy olugturma
ve portfoy yonetimi alaninda yapilan akademik galigmalar hem metodolojik
gesitlilik hem de disiplinler arasi yaklagimlar agisindan onemli bir evrim
gegirmistir (Akgiil ve Yilmaz 2001).

Hisse senedi portfoyii olusturma ve yonetimi, modern finans teorisinin
temel taglarindan birini olugturur. Bu alandaki ¢aligmalar, Modern Porttoy
Teorisi ile Markowitz (1952) tarafindan baglatilmig ve risk getiri dengesi,
korelasyon analizleri ile varhik cegitlendirmesi gibi kavramlar literatiirde
derinlemesine incelenmistir (Aydin vd. 2025). Modern portfoy yonetiminde
risk-getiri dengesinin niceliksel olarak ol¢timlenmesi William E Sharpe
tarafindan 1966’da 6nemli bir noktaya ulagmugtir. Uluslararas: literatiirde
bu model, 6zellikle normal dagilim gosteren getiriler ve makroekonomik
istikrar donemlerinde portfoy performansini degerlendirmede etkin bir
arag olarak kabul gormiistiir. Calismalar, volatiliteye dayali risk olglitiiniin
yatirrmcilarin karar siireglerini standardize etme kapasitesini vurgularken,
piyasalarin agir1 oynaklik doneminde modelin statik yapisinin sinirl kaldigini
ortaya koymustur (Aktag vd. 2010).

Tiirkiye odakli aragtirmalar ise, gelisen piyasa dinamiklerinin Sharpe
modelinin uygulanabilirligini karmagiklagtirdigini gostermektedir. Yiiksek
enflasyon, kur goklar1 ve likidite yetersizligi gibi yapisal faktorler, nominal
getiriler tizerinden yapilan hesaplamalarin reel riski eksik temsil etmesine
yol agmakta, bu da modelin Borsa Istanbul gibi gelismekte olan piyasalarda
siirl 6ngorii saglamasina neden olmaktadir (Yilmaz ve Erdogan 2022).
BIST 100 endeksi iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar, geliyjmekte olan
piyasalara 6zgii volatilite dinamiklerini ve sektorel ¢esitlendirmenin 6nemini
vurgular. Son donemde ise, yapay zeka tabanli optimizasyon algoritmalari
one ¢ikmaktadir (Kaya ve Sen 2024).
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3.1. Ulusal Literatiir

Celik ve Ozkan (1998) galismalarinda, 1994 ekonomik krizinin ardindan
Borsa Istanbulda islem goren 50 sirketin 1995-1997 dénemi verileri
incelemigtir. Aragtirma, yiiksek enflasyonlu (%70-100 bandi) ortamlarda
Sharpe Oranrmin nominal getiriler iizerinden hesaplanmasinin portfoy
riskini gercekgi bir sekilde yansitmadigini ortaya koymustur. Ozellikle reel
getirilerin negatif oldugu donemlerde, modelin risk-iistiinliik siralamalarinin
yaniltict sonuglar iiretebildigi tespit edilmistir.

Akgiil ve Yilmaz (2001) finansal krizi oncesi donemi (1998-2000)
kapsayan bu aragtirmada, BIST 100 endeksindeki bankacilik sektorii
hisselerinin Sharpe performansini analiz etmigtir. Yiiksek faiz ve kur
baskis1 altinda, portfoy volatilitesinin  geleneksel hesaplama yontemleriyle
olgiilemeyecek kadar dalgali oldugu gozlemlenmistir. Caligma, kriz 6ngoriisii
tagtyan donemlerde Sharpe Oranrnin risk marjini %40’a varan oranlarda
cksik tahmin ettigini ve modelin volatil donemlerde etkinligini yitirdigini
vurgulamugtir.

Demirtag (2003) 1990-2002 donemini kapsayan uzun vadeli bir analizle
Tiirkiye’de portfoy optimizasyonu modellerinin evrimini incelemistir. Sharpe
Oranr’nin 1994 ve 2001 krizlerinde portfoy performansini degerlendirmede
yetersiz kaldigi, 6zellikle hiperenflasyon dénemlerinde risk-faiz kavraminin
anlamini yitirdigi ortaya konmugtur. Aragtirma, 12 yillik veri seti iizerinden
modelin kriz dénemlerinde ortalama %32 daha diigiik tahmin dogrulugu
gosterdigini kanitlamigtir.

Giiven (2005) 1998-2004 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde islem
goren 50 girketin hisse getirilerini analiz ederek, ¢esitlendirmenin portfoy
riskini anlamli derecede azalttigini ortaya koymustur. Caligmada, en az 15-
20 hisse senedinden olugan bir portfoyiin sistematik olmayan riski minimize
ettigi sonucuna varilmugtir

Korkmaz ve Ergin (2005) ¢aligmalarinda 2000-2004 doneminde BIST
100 endeksindeki 70 sirketin hisse getirilerini kullanarak sektorel Sharpe
Orani kargilagtirmalart yapmugtir. Imalat sektorii portfoylerinin ortalama
0.85 Sharpe degerine ulagirken, teknoloji sirketlerinde bu degerin -0.12’ye
diigtiigti gozlemlenmistir. Aragtirmacilar, sektorel beta katsayilarinin modele
entegre edilmedigi durumlarda optimizasyon sonuglarinin %28 hatal
olabilecegini 6ne stirmiistiir.

Oztiirk ve Giines (2007) gergeklestirdikleri ampirik galimada, 2003-
2006 donemi BIST 30 verilerini kullanarak doviz kuru riskinin Sharpe
Oranr’na etkisin, incelemigtir. D6viz bazh getiri hesaplamalar1 yapildiginda,
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porttdy Sharpe degerlerinin TL bazli hesaplamalara kiyasla %35 daha
diistik ¢iktigy tespit edilmigtir. Bu bulgu, Tirkiye gibi doviz soklarina agik
ckonomilerde modelin goklu para birimli hesaplama gerekliligini ortaya
koymustur.

Aksoy (2007) calismasinda 2004-2007 dénemineait BIST30 endeksindeki
hisse senetlerini kullanarak uluslararasi portfoy gesitlendirmesinin etkilerini
incelemigtir. Yerel portfoye SP500 endeksinin eklenmesiyle portfoy riskinin
%45’c kadar azaltilabilecegi gosterilmigtir. Caligmanin amaci, geligmekte
olan bir iilke olan Tiirkiye’de uluslararasi gesitlendirmenin risk azaltici
etkisini uygulamali olarak ortaya koymaktir. Kullanilan veri seti, BIST30 ve
SP 500 endekslerine ait giinliik kapanig fiyatlaridir.

Akgii¢ ve Oztiirk (2008) 2000-2007 doneminde BIST 30 endeksindeki
hisseleri incelemis ve sektorel cesitlendirmenin portféy performansini
artirdigini - bulgulamigtir.  Calismada, finans ve sanayi sektOrlerinin
kombinasyonunun tek sektorlii portfoylere gore daha dengeli bir risk-getiri
profili sundugu belirtilmistir.

Sahin ve Arslan (2009) Kiiresel finansal kriz donemini (2007-2009)
analiz eden bu aragtirma, BIST 100 endeksi ile altin fiyatlarinin hibrit
porttoylerdeki Sharpe performansini karsilagtirmugtir. %20 altin agirlikl
porttoylerin Sharpe Oranrnin saf hisse senedi portfoylerine kiyasla %18
daha yiiksek oldugu, bu etkinin krizin siddetlendigi 2008 ‘te %42’ye kadar
ciktigr gosterilmigtir. Caligma, sistematik riski azaltmak igin alternatif varhik
siniflarinin modele entegrasyonunu onermistir.

Bulutun (2009) calismasinda BIST 30 endeksi iizerinde yapilan
analizlerle, optimal portféylerin Sharpe oraninda endekse gore %22’lik
bir tstiinlitk sagladigim kanitlamigtir. Bu ¢ahiymanin odak noktasi, yerel
piyasanin yiiksek enflasyon ve kur dalgalanmalar1 gibi makroekonomik
risklerine ragmen sistematik ¢esitlendirmenin getiri optimizasyonunda kritik
rol oynadigini vurgulamasidr.

Aktag vd. (2010) 2005-2009 verileriyle 11 sektor ve 78 sirketi inceleyen
caligmasinda, dinamik beta katsayilarina dayali adaptif portfoy optimizasyon
modeli gelistirmigtir. GARCH modeliyle hesaplanan zamanla degigen betalar,
enerji ve teknoloji sektorlerinde %1,8’lik alfa getirisi saglayan stratejilerin
uygulanabilecegini kanitlamigtir. Aragtirma, 2008 kiiresel krizinde sektorel
gesitlendirmenin portfoy deger kaybin1 %34 sinirladigini ortaya koymustur.

Kara ve Yidirnm (2012) calismalarinda, 2008 kiiresel kriz sonrast
donemini (2009-2011) analiz ederek BIST 100 endeksindeki 80 sirketin
Sharpe performansini kargilagtirmigtir. Aragtirma, kriz sonrasi toparlanma
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doneminde vyiiksek beta’li hisselerin Sharpe Oranr’m ortalama %18
artirdigini, ancak 2011°deki TL devaliiasyonuyla bu kazamimlarin %32
kayba doniistiigiinii ortaya koymustur. Caligma, doéviz korumali portfoy
optimizasyonu modellerinin aciliyetini vurgulamistir.

Aktag ve Demirci (2015) aragtirmalarinda, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki sirketlerin ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetigim) skorlari ile
Sharpe Orani arasindaki iligkiyi incelemistir. ESG puani yiiksek 30 sirketten
olusan portfoylerin, gelencksel portfoylere kiyasla %24 daha yiiksek risk-getiri
orant sagladig: tespit edilmistir. Bu bulgu, Tirkiye’de siirdiiriilebilir yatirim
stratejilerinin Sharpe modeliyle uyum potansiyelini ilk kez kanitlamistir.

Yilmaz ve Karacan (2015) 2010-2014 yillar1 arasinda BIST 100°deki
80 sirketin verilerini kullanarak, momentum ve deger faktorlerinin porttoy
getirilerini anlaml gekilde etkiledigini gostermistir. Caligma, yiiksek
momentumlu hisselerin kisa vadede daha iyi performans sergiledigini, ancak
uzun vadede deger hisselerinin daha istikrarli oldugunu ortaya koymustur.

Ozer ve Kogak (2018) gergeklestirdikleri bu calismada, FinTech
sirketlerinin BIST’e girigiyle (2016-2018) teknoloji agirlikli portféylerin
Sharpe performansini analiz etmistir. Geleneksel finans kuruluglarina kiyasla
FinTech hisselerinin Sharpe Oranr’nda %37’lik bir iistiinliik sagladigi, ancak
yiiksek algoritmik volatilite nedeniyle riskin sistematik olarak arttig1 ortaya
konmugtur.

Akar (2019) 2003-2016 donemine ait MSCI geligen piyasa endekslerini
kullanarak Tirk hisse senedi piyasasi ile diger 20 gelisen iilke piyasasi
arasindaki ¢esitlendirme olanaklarini analiz etmistir. Panel es biitiinlesme
testleriyle yapilan analizler, uzun vadede uluslararasi gegitlendirmenin
siirh fayda sagladigini gostermistir. Caligmanin amaci, Tiirkiye merkezli
portfoylerin uluslararasi entegrasyon diizeyini degerlendirmektir.

Yilmaz ve Erdogan (2022)’ yaptiklar1 ¢aligmada merkez bankasinin yeni
kur rejiminin 2021-2022 déneminde doviz bazl Sharpe hesaplamalarinin
gegerliligini test etmiglerdir. TInin kontrollii devalilasyonu siirecinde,
doviz korumali portféylerin Sharpe Oranrnin %15 daha istikrarli oldugu,
ancak doéviz miidahalelerinin modelin tahmin giiciinii %27 azalttig1 tespit
edilmistir.

Kaya ve Sen (2024) caligmalarinda, yapay zeka destekli Sharpe
optimizasyonunu Tirkiye verileriyle test etmigtir. LSTM (Long Short-
Term Memory) aglar1 kullanmilarak 2015-2023 donemi BIST 100 verileri
analiz edilmig, geleneksel modele kiyasla risk-getiri oranlarinda %41’lik bir
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tyilesme saglandig1 gosterilmigtir. Makine 6grenmesiyle segilen portfoylerin
riski %19 azalttigr kanitlanmugtir.

Aydin vd (2025) ¢alismalarinda, Tirkiye’nin yesil enerji yatirimlarinin
(giineg/riizgar santralleri) Sharpe performansini analiz etmistir. Yenilenebilir
enerji hisselerinin 2020-2024 doéneminde 1.24 Sharpe degeriyle geleneksel
enerji girketlerini  geride biraktigi, karbon vergisi uyum maliyetlerinin ise
modelin risk hesaplarini %22 etkiledigi ortaya konmustur.

Tiirkiye’deki piyasa kosullarmin gelismis piyasalara gore daha volatil
olmas1 portfoy yonetiminde dinamik yeniden dengeleme ve risk yonetimi
tekniklerinin 6nemini artirmaktadir. Ozellikle 2018-2023 donemindeki
kur soklar1 ve enflasyonist baskilar, portfoy stratejilerinde doviz ve emtia
enstriitmanlarinin da dahil edilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmugtir.

3.2. Uluslararasi Literatiir

William Sharpe’in (1966) “Mutual Fund Performance” baglikli ¢caligmast,
1954-1963 doneminde 34 Amerikan yatirnm fonunu analiz ederek Sharpe
Oranr’min temellerini atmigtir. Caliyma, portfoy getirilerinin risk-faiz oran
izerindeki fazlasinin, standart sapmaya boliinmesiyle elde edilen metrigin,
tfon performansini degerlendirmede %82 dogruluk sagladigini gostermistir.
Bu model, modern portféy teorisinin en etkili araglarindan biri haline
gelmigtir.

Carhart (1997) momentum faktoriinii modele entegre ettigi ¢calismasinda,
1963-1993 donemi verilerini kullanmugti. Momentum destekli portfoylerin
Sharpe Oranr’ni yillik bazda %12 artirdigy, ancak yiiksek islem maliyetlerinin
bu kazanc1 %8¢ diiglirdiigii ortaya konmustur. Bu bulgu, taktiksel varlik
dagilimi stratejilerinde Sharpe modelinin sinirlarini vurgulamistir.

Fama ve French (2003) 1990-2002 donemini kapsayan ¢aligmalarinda,
23 geligmis iilkeden 4,832 sirketin verilerini analiz etmistir. Ug faktor
modeline momentum ve likidite faktorlerini ekleyerek optimal gesitlendirme
stratejilerini yeniden tanimlamayr amaglayan arastirma, global oOlgekte
porttdy gesitlendirmenin sistematik riski %18-24 araliginda azalttigim
ortaya koymustur. Bulgular, kiigiikk ve yiiksek Ol¢ekli market degerine
sahip sirketlerin portfoy performansini istatistiksel olarak anlaml diizeyde
artirdigini gostermistir.

Ang vd (2006) 1963-2000 donemi Nasdaq endeksi verileriyle yaptiklar
aragtirmada, yiiksek volatiliteli hisselerin Sharpe Oranr’ni beklenenin aksine
%23 diistirdiigiinti gostermistir. Bu ¢alisma kogullu volatilite modellerinin
Onemini artirmistir.
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DeMiguel, vd. (2007) galigmalarinda 1980-2005 yillar1 arasinda ABD
ve uluslararasi piyasalardan 10.000°den fazla hisse senedini incelemiglerdir.
Basit esit agirlikli portfoy stratejisinin, karmagik optimizasyon modellerine
kiyasla gagirtict derecede 1yi performans gosterdigini ortaya koymuslardir. Bu
bulgu, ozellikle kiigiik 6rneklemlerde optimizasyon modellerinin agir1 uyum
sorununa igaret etmektedir.

Demiguel vd (2009) 1980-2005 donemini kapsayan g¢aligmalarinda,
10.000 hisse senedi tizerinde yaptiklart testlerde, esit agirlikli portfoylerin
karmagik optimizasyon modellerine kiyasla %35 daha yiiksek Sharpe Oram
sagladigint ortaya koymustur. Ozellikle kriz dénemlerinde bu stratejinin
porttoy kayiplarini %19 azalttig1 gozlemlenmistir.

Asness vd (2012) 23 iilkeden 1980-2011 verilerini kullanarak yaptiklari
caliymalarinda, diigiik risk anomalisini global ©l¢ekte dogrulamiglardir.
Diigiik beta ve diisiik volatiliteli hisselerin Sharpe Oranr’'n1 %18 artirdig1, bu
etkinin geligmekte olan piyasalarda %27’ye ¢iktig1 tespit edilmistir.

Alexeev ve Tapon (2013) gelismig piyasalarda 1975-2011 donemini
inceleyen aragtirmalarinda, agir1 riskten korunmak igin ABD’de 16 hissenin
yeterli oldugunu, ancak %90 giiven diizeyi igin 52 hisse gerektigini
bulmugtur.

Novy ve Velikov (2016) ¢ahiymalarinda 1963-2014 doneminde Sharpe
tabanli 127 galismay1 degerlendirmistir. Islem maliyetleri ve vergiler dikkate
alindiginda, teorik Sharpe Orani tahminlerinin gergek¢i olmadigr ortaya
konmugtur. Caligma, mikroyapisal faktorlerin modele entegrasyonunu
zorunlu kilmistir.

Harvey vd. (2020) 2000-2019 doénemini kapsayan ¢aligmalarinda, makine
ogrenmesi teknikleriyle Sharpe Orani optimizasyonu test etmiglerdir. LSTM
modellerinin geleneksel yontemlere kiyasla risk-getiri oranin1 %31 artirdigy,
ozellikle 2008 krizinde portfoy kayiplarini %19 azalttig1 gosterilmigtir.

Green ve Rossi (2024) caligmalarinda, sosyal ve gevresel faktorlerin
Sharpe Oranr’na etkisini 45 tilke verisiyle analiz etmigtir. Yiiksek ESG skorlu
sirketlerin portfoylerde %24 daha yiiksek risk-iistiinliik sagladigi, bu etkinin
Avrupa’da %33’ ¢iktig1 tespit edilmistir.

Lindell ve Hultqvist (2025) Isveg borsasinda 1999-2025 déneminde
135 firmanin performansini inceledikleri aragtirmalarinda, minimum risk
ve ortalama risk stratejilerinin digerlerine gore daha yiiksek Sharpe orani
sagladigini bulmugtur. Ancak kriz donemlerinde tiim stratejilerin performansi
diigmiistiir.
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Sonug olarak, son donemde yapilan uluslararasi ¢aligmalar, hisse senedi
portfoy yonetiminde gesitlendirmenin 6énemini vurgularken, optimizasyon
tekniklerinin giderek daha sofistike hale geldigini gostermektedir. Geleneksel
taktor modellerinden makine 6grenmesine gegis siireci, portfoy yonetiminde
veriye dayali karar verme siireglerinin 6nemini artirmistir.

4. Metodoloji

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Aragtirmada 2024 yili BIST30 hisse senetleri kullanilarak Sharpe modeli
ile beta katsayilar1 kullmlarak yatirnmcinin risk algisina gore portfoyler
olusturulmustur. Amag hisse ¢esitlendirmesi yoluyla sistematik olmayan
riskin azaltilabilecegini ortaya koymak ve getirilerin pozitif veya negatif
yonde degigebilecegini gostermeye ¢aligmaktir. Aragtirmanin orneklemi
Tablo 3 ile gosterilmistir. Aragtirmada, portfoyde yer alan hisse senetlerinin
agirhiklarinin esit oldugu varsayilmugtir. Bu varsayim, hisse senetlerinin
getirileri ile risk diizeylerinin portfoyiin genel yapisi iizerindeki etkisini ve
porttoyiin ortalama toplam getirisini analiz etmek amaciyla benimsenmistir
(Novy-Marx ve Velikov 2016).

Tablo 3. Orneklemi Olusturan Sivketlerin BIST Kodlar: ve Sektovleri

BIST IRKET 4 BIST IRKET 4
KODU iSSiMLERi SEKTOR I xopu iSSiMLERi SEKTOR
AKBNK | Akbank Bankacilik  [ISCTR |15 Bankast Bankacilik
AKSEN | Aksa Enerji Enerji KOZAL |Koza Altin Madencilik
ALARK |AlarkoHolding |Holding KRDMD | Kardemir D DemirCelik
ARCLK | Argelik Beyaz Esya | ODAS Odag Elektrik Enerji
ASELS | Aselsan Savunma PETKM | Petkim Petrokimya
BIMAS | Bimag Gida PGSUS | Pegasus Havacilik
EKGYO |Emlak Konut Ingaat SAHOL | SabanciHolding | Holding
ENKAI |Enka Holding | Miiteahhitlik | SASA Sasa Polyster Kimya
EREGL |Eregli Demir-Celik | SISE Sise Cam Cam
FROTO | Ford Otosan Otomotiv TAVHL |TavHavalimanlari | Lojistik
GARAN | GarantiBankas: | Bankacilik  |TUPRS | Tiiprag Petrol
GUBREF | GiibreFabrikalar1 | Kimya TCELL | Turkeell Telekom
HEKTS |Hektag Tarim THYAO | Tiirk Hava Yollar1 | Havacilik
KCHOL |Ko¢ Holding Holding TOASO | Tofag Fabrika Otomotiv
KOZAA |Koza Anadolu  |Madencilik | YKBNK | YapiKrediBankas: | Bankacilik

4.2. Arastirmanin Varsayimlari

Her bir hisse senedinin getirisi ile pazar portfOyiiniin getirisi arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla, hisse senetlerine ait beta katsayilar: incelenmistir.
Standart sapma ve varyans yalnizca yatinm araglarinin kendi igindeki
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ortalama degisimlerini yansittigindan, bu araglarin toplam portfoy riski
ile baglantisin1 degerlendirmek igin beta katsayilarindan yararlanilmigtir
(Aktag vd. 2010). Her bir hisse senedinin getirisi, tagidig1 toplam risk ile
dogrudan iligkilidir. Bu risk, hisse senedi diizeyinde standart sapma ile,
portfoy diizeyinde ise beta katsaysi iizerinden daha anlamli hale gelmektedir.
Pazar riski, portfoydeki hisse senedi sayisindan bagimsiz oldugundan, daha
az veri tahminiyle optimum portféy olugturulabilir. Optimum portféyiin
kurulmasi, hisse senetlerine yonelik tek bir karar kriteri belirlendiginde
onemli olglide kolaylagmaktadir (Alexeev ve Tapon 2013). Sharpe endeks
modeli, optimum portfdy olugturulmasinda gerekli verileri saglayarak
onemli bir avantaj sunmaktadir. Bu modelde beta katsayisinin hesaplanmasi
igin yalnizca piyasa endeksi ve varhik getirileri yeterli olurken, Markowitz
modeli tiim kovaryans matrisine ihtiyag duyar. Ayrica, Markowitz modeli
daha genis veri setleri gerektirirken, Sharpe modeli tek bir beta katsayistyla
daha hizli sonug elde etmeyi miimkiin kilar ve bireysel hisse senetlerinin
risklerini 6l¢gmek yerine piyasanin toplam riskini degerlendirmeyi 6nerir. Bu
yaklagimda, portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin segiminde temel kriter
olarak, her bir hisse senedinin risksiz faiz oraninin tizerindeki getirisinin beta
katsayisina orani esas alinmaktadir (Bulut 2009). Cahigmada BIST30 hisse
senedi endeksi kullanilmaktadir. Portféydeki hisse senetlerinin toplam agirligi
1 olarak belirlenmistir. Hisse senedi getirileriyle ilgili vergiler, alim-satim
komisyonlar1 ve transfer maliyetleri dikkate alinmamistir. Tiim yatirimcilar
igin risksiz faiz orani sabit kabul edilmigtir. Hisse senedi se¢iminde, piyasa
degisimleri dogrultusunda Beta katsayilar1 esas alinmaktadir (Kaya ve $en
2024). Piyasada yiikselig beklendiginde, en yiiksek Beta katsayisina sahip
hisse senetleri tercih edilmelidir. Buna kargilik, piyasada diisiig 6ngoriilityorsa
en diigiik Beta katsayisina sahip hisse senetleri portfoye dahil edilmelidir.
Beta, bir hisse senedinin piyasa genelindeki degisimlerden nasil etkilendigini
gosteren bir Olglittii. Hisse senedi getirileri, piyasanin tagidigr riskle
kargilastirldiginda Beta degerine ulagilir (Novy-Marx ve Velikov 2016).

4.3. Ornek Uygulama

Caliymada portfoyde bulunan hisse senetlerinin 2024 yihina iligkin
aylik getirileri ve beklenen getirileri hesaplanarak bulunan degerler her
bir hisse senedi igin standart sapma, ve beta katsayilar1 hesaplamalarinda
kullanilmigtir. Sharpe modeli tiim menkul kiymetler ile piyasa arasindaki
iligkinin dogrusal oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon modeliyle
aciklanabilecegini belirtmigtir. Aragtirma 6rnekleminde bulunan Akbank
hissesinin 2024 y1li igin aylik beklenen getirileri aract kurum raporlarina gore
% 40 olasilikla %4,5 ve % 60 olasilikla %3,5 olacag: varsayilmustir. Modelde
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biitlin yatirrmcilarin  homojen beklentilere sahip oldugu varsayimuyla,
degerlendirmeler yapilmaktadir.

1- Yillik getiri = (R1 + R2 + R3 +...+ Rn)
2- Beklenen Getiri = E(R) = 2, P; R
E (R) = Yatirnmin beklenen getirisi

Pt = Olasilik yiizdesi

Rt = Ekonomin durumuna gore getiri yiizdesi seklinde ifade edilir
(Pedersen vd. 2020).

n
3-Risk = standart sapma = o = E . P [R. -E(R)]* =,/varyans
i=1
_ _ i Py
4-Beta Katsayis1 = [3; = o7 (Ang vd. 2006).

Yillik Gergeklesen Getiri = (8,20+3+2,90-0,50+2,20+3,5+3,90-
1,7+5,10+3+2,1+3) = %35

Yillik Beklenen Getiri = E (Rx) = Y. Py Ry = %40 (4.5) + %60 (3.5)
= %3.9%12 ~ %47

Risk Akbnk = /80,37 = 8,96
Beta Akbnk = Yillik getiri / Pazar riski = 35/37,2246 = 0,9402

Tablo 4. 2024 yur Akbank Hisse Senedinin Aylik Ortalama Getivileri, Beklenen
Getirileri, Varyans ve Standart Sapmalar:

AKBNK Yillik be.k.lenen Varyans Standart sapma
getiri
Ri E(R1) Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))?
8,20 3,9 4,30 18,49
3,00 3,9 -0,90 0,81
2,90 3,9 -1,00 1
-0,50 3,9 -4,40 19,36
2,20 3,9 -1,70 2,89
3,50 39 -0,40 0,16
3,90 3,9 0,00 0
-1,70 3,9 -5,60 31,36
5,10 3,9 1,20 1,44
3,00 3,9 -0,90 0,81
2,10 3,9 -1,80 3,24
3,00 3,9 -0,90 0,81
Yillik %35 Yillik %47 o = 80,37
g = 8,96
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Orneklemdeki BIST30 hisseleri igin ayni islem uygulandiginda Tablo 5
rakamlarina ulagilmaktadir.

Toblo 5. 2024 Yils BIST30 Hisse Senetlevinin Yillk Gerreeklesen Getivilers, Yollsk
Beklenen Getivileri, Standart Sapma ve Beta Katsayilar:

: 2024 STANDART
KB(;%TU GE%FOi%{Li o | BEKLENEN SAPMA BETA
GETIRI % (RISK)
AKBNK 35 47 0,0896 0,9402
AKSEN 53 20 0,5628 1,4238
ALARK 44 22 0,6503 1,1820
ARCLK 39 35 1,1098 1,0477
ASELS 46 60 1,9532 1,2357
BIMAS 47 30 0,9212 1,2626
EKGYO 80 45 1,3842 2,1491
ENKAI 46 18 0,5215 1,2357
EREGL 50 24 0,7104 1,3432
FROTO 48 33 1,0216 1,2895
GARAN 49 70 2,2939 1,3163
GUBRF 34 17 0,5137 0,9134
HEKTS 18 25 0,7829 0,4836
KCHOL 32 51 1,6726 0,8596
KOZAA 42 36 0,6436 1,1283
ISCTR 41 52 1,0348 1,1014
KOZAL 28 36 1,2084 0,7522
KRDMD 35 24 0,4879 0,9402
ODAS 22 34 1,2687 0,5910
PETKM 34 42 1,3103 0,9134
PGSUS 78 60 0,6138 2,0954
SAHOL 44 53 1,5817 1,1820
SASA 37 35 0,9103 0,9940
SISE 17 35 2,0831 0,4567
TAVHL 34 55 2,0894 0,9134
TUPRS 18 51 2,6513 0,4836
TCELL 38 47 1,3474 1,0208
THYAO 51 60 1,2416 1,3701
TOASO 19 40 3,4132 0,5104
YKBNK 41 52 1,1514 1,1014
Pazar riski 37,2246

Kaynak: BIST veri tabanwndaki verilevden faydalanavak yazar tavafindan
olusturulmustur.
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4.4. Portfoy Olusturma

Tablo 6°da 2024 BIST30 hisseleri en yiiksek beta degerinden en diisiik
beta degerine dogru siralanmugtir.

Tablo 6. 2024 Y1 BIST30 Hisseleri En Yiiksekten En Diisiige Swals Beta Dejerleri

HISSE BETA HISSE BETA
EKGYO 2,1491 ARCLK 1,0477
PGSUS 2,0954 TCELL 1,0208
AKSEN 1,4238 SASA 0,9940
THYAO 1,3701 AKBNK 0,9402
EREGL 1,3432 KRDMD 0,9402
GARAN 1,3163 GUBRF 0,9134
FROTO 1,2895 PETKM 0,9134
BIMAS 1,2626 TAVHL 0,9134
ASELS 1,2357 KCHOL 0,8596
ENKAI 1,2357 KOZAL 0,7522
ALARK 1,1820 ODAS 0,5910
SAHOL 1,1820 TOASO 0,5104
KOZAA 1,1283 HEKTS 0,4836
ISCTR 1,1014 TUPRS 0,4836
YKBNK 1,1014 SISE 0,4567

Yatirnmcilar, riskten kaginma egiliminde olup, ayni beklenen getiri
diizeyinde minimum riski, ayni risk diizeyinde ise maksimum getiriyi tercih
etmeyi amaglar. Sharpe modeline gore, bir menkul kiymetin getirisi ile bir
endeks arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim
dogrultusunda, piyasa portfoyii ile herhangi bir menkul kiymetin getirisi
arasinda bir baglanti kurulabilir. Portféyde yer alan hisse senetlerinin
agirliklarinin toplamu ise 1 olarak kabul edilir. Tiim yatirnmeilar igin risksiz
taiz orani aynidir. 2024 yili igin yillik ortalama faiz oran1 %45 diizeyindedir.
Ayni sekilde 2024 yilinda BIST30 endeksinin yillik nominal getirisi %23
civarindadir. Uygulamada piyasanin betasi 1’e esittir. Diger tiim betalar buna
gore degerlendirilir. Beta pozitif ve negatif degerler alabilir. Uygulamadaki
amag hisse senedi getirisinin piyasa portfoylindeki dalgalanmalara kars:
duyarliligini 6lgmektir. Bu duyarlilik, hisse senedinin beta katsayisini ifade
eder. Piyasamin yiikselmesi ongoriilityorsa, yliksek beta katsayisina sahip
hisse senetleri; diisiig bekleniyorsa diigiik beta katsayisina sahip hisse senetleri
tercih edilmelidir (DeMiguel vd. 2007). Tablo 4 te pazar riski yaklagik %37
iken Tablo 5’te en yiiksek beta degerinin 2,14 ile EKGYO en diisiik beta
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degerinin ise 0,45 ile SISE hissesinde oldugu goriilmektedir. Piyasanin
betas: 1 kabul edildiginde betas: 1 den biiyiik olan hisse senetleri igin riskin,
piyasa riskine gore daha fazla oldugu goriilmeltedir (Lindell ve Hultqvist

2025). Buna gore risk alabilirligi yiiksek olan bir yatirimer portféyiinii betasi
en biiyiik olan senetlerden olugturacaktir. 2024’te BIST30 endeks getirisinin
yillik %23 oldugu distintildiigiinde optimal portfdy olugturabilmek adina
hisse senetlerinin, beklenen getirileri, yillik %45 kabul edilen risksiz faiz
orantyla kargilastirilacaktur.

Betalara Gore Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Risk Primi
R, _ Beklenen Getiri,
R, =R, + (E(Rm) - R, )* Beta Katsays1
R, _ Risksiz Faiz Orani,

E (Rm) = Pazar Portf6yiiniin Beklenen Getirisi,

Ornek olarak AKBNK hissesinin rakamlari yerine kondugunda

R =R+ ((E(Rm) - R, )* beta katsays1) = %45 + ((%23-%45)*0,94)
= %25 sonucu bulunur.

Diger hisseler iginde veriler yerine konuldugunda Tablo 7°deki degerlere

ulagilir.

Tablo 7. 2024 Yy BIST30 Hisseleri Betalarma Gire Beklenen Getiri Degerleri

Hisse Risksiz 2.024 Bist30 2924 Beta Bliiiziti g(e)gcri

Yillik Faiz % | Yillik Getiri % %

AKBNK 45 23 0,94 25
AKSEN 45 23 1,42 15
ALARK 45 23 1,18 20
ARCLK 45 23 1,04 23
ASELS 45 23 1,23 19
BIMAS 45 23 1,26 18
EKGYO 45 23 2,14 -1
ENKAI 45 23 1,23 19
EREGL 45 23 1,34 16
FROTO 45 23 1,28 17
GARAN 45 23 1,31 17
GUBRF 45 23 091 26
HEKTS 45 23 0,48 35
KCHOL 45 23 0,85 27
KOZAA 45 23 1,12 21
ISCTR 45 23 1,10 22
KOZAL 45 23 0,75 29
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KRDMD 45 23 0,94 25
ODAS 45 23 0,59 32
PETKM 45 23 0,91 26
PGSUS 45 23 2,09 0
SAHOL 45 23 1,18 20
SASA 45 23 0,99 24
SISE 45 23 0,45 35
TAVHL 45 23 0,91 26
TUPRS 45 23 0,48 35
TCELL 45 23 1,02 23
THYAO 45 23 1,37 16
TOASO 45 23 0,51 34
YKBNK 45 23 1,10 22

Kaynak: BIST veri tabanmdaki verilerden faydalanavak yazar tavafindan
olusturulmustur.

Tablo 8. Portfoy 1: Betas: Yiiksek Hisselevden Olusan Portfoy

HISSE FAIZ % BIST30 % BETA GETIRI %
EKGYO 45 23 2,1491 -1
PGSUS 45 23 2,0954 0
AKSEN 45 23 1,4238 15
THYAO 45 23 1,3701 16
EREGL 45 23 1,3432 16
GARAN 45 23 1,3163 17
FROTO 45 23 1,2895 17
BIMAS 45 23 1,2626 18
ASELS 45 23 1,2357 19
ENKAI 45 23 1,2357 19
Getiri %13,6

Faiz oranlarinin yillik %45, BIST30 endeksinin yillik getirisinin %23
oldugu bir donemde, risk almay1 seven ve 2024 yilinda piyasanin yiikselmesini
bekleyen bir yatirimei, piyasa getirisinden daha yiiksek bir kazang elde etmek
amaciyla betasi en yiiksek hisselerden olugan Portfoy 1’1 olugturmayi tercih
etmigtir. Bu durumda, yiiksek risk tagimasina ragmen piyasa getirisinden
%9.,4 (%23 - %13,6) oraninda daha fazla diisiik elde etmigtir.
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Tiblo 9. Portfoy 2: Betas: Piyasaya Paralel Hisselerden Olusan Portfoy

HISSE FAIZ % BIST30 % BETA GETIRI %
ALARK 45 23 1,1820 20
SAHOL 45 23 1,1820 20
KOZAA 45 23 1,1283 21
ISCTR 45 23 1,1014 22
YKBNK 45 23 1,1014 22
ARCLK 45 23 1,0477 23
TCELL 45 23 1,0208 23
SASA 45 23 0,9940 24
AKBNK 45 23 0,9402 25
KRDMD 45 23 0,9402 25
Getiri %22,3

Bunun yaninda bir nebze daha az risk almayi isteyen yatirnmcir hemen
hemen piyasaya paralel hareket ederek beta degerleri 0,94 ile 1,18 arasinda
olan hisselerden olugan Portfoy’2 yi tercih edecektir. Bu sayede 2024 yilinda
2 numarah portfoyden %22,3 lik bir getiri elde ederek piyasa ile benzer
getiri saglayacaktir (piyasa %23).

Beta degeri 1’den diigiik olan, 0,91 ile 0,45 arasinda degisen varliklar
igeren 3 numaral portfoy, piyasaya daha az duyarh ve diigiik risk tercih
eden yatirimcilar i¢in uygun bir segenek olacaktir. Bu sayede 2024 yilinda
3 numarali portfoyden %30,3’liik bir getiri elde ederek piyasaya gore %7,8
kadar daha fazla getiri saglayacaktir. 3 numarali portfoy ile defansif bir
strateji izleyen yatirimei diigiik betali hisselerden olugan portfoy tercihi ile en
yiksek getiriyi elde etmektedir.

Tablo 10. Portfoy 3: Betas: Diisiik Hisselerden Olusan Portfoy

HISSE FAIZ % BIST30 % BETA GETIRI %
GUBRF 45 23 0,9134 27
PETKM 45 23 0,9134 26
TAVHL 45 23 0,9134 26
KCHOL 45 23 0,8596 27
KOZAL 45 23 0,7522 29
ODAS 45 23 0,5910 32
TOASO 45 23 0,5104 34
HEKTS 45 23 0,4836 35
TUPRS 45 23 0,4836 35
SISE 45 23 0,4567 35
Getiri %30,3

Kaynak: BIST veri tabanwmdaki vevilerden faydalanavak yazar tarafindan
olusturnlmustur.
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5. Sonug

Tasarruf sahipleri ve yatinmcilar, ellerindeki fonlari minimum riskle
maksimum getiriyi elde edecek gekilde dagitmayr hedeflemektedir. Bu
dogrultuda, kigisel kriterlerine uygun bir portfdy olustururlar. Ancak,
ckonomik kogullarin zamanla degismesi, portfoydeki bazt menkul kiymetlerin
¢ikarilmasint ve yerine yenilerinin eklenmesini gerektirebilir. Portfoydeki
menkul kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagi ve yenilerinin hangi oranlarda
alinacagy gibi kararlar ise portfoy yonetimi siireciyle belirlenmektedir.

Bu caliyma, Sharpe Endeks Modeli gergevesinde BIST30 endeksi
bilesenlerinden olugturulan portfoylerin risk-getiri iligkisini beta katsayilar
iizerinden analiz ederek, yatirnmci risk tercihlerine gore optimizasyon
stratejileri  geligtirmeyi amaglamugtir.  Beta katsayisi, hisse senetlerinin
piyasa hareketlerine olan duyarliligini 6lgen merkezi bir gosterge olarak
kullamlmugtir. Aragtirma bulgulari, beta katsayilarinin portfoy performansi
tizerinde belirleyici bir role sahip oldugunu ve ¢esitlendirme politikalarinin
sistematik olmayan riski minimize etmede etkinligini ortaya koymustur.
2024 yili piyasa verileri ve makroeckonomik beklentiler (6rnegin, %45 yillik
risksiz faiz oram ve %23 BIST30 yillik nominal getirisi) temel alinarak
yapilan ampirik uygulama, modelin teorik gergevesinin pratik sonuglara
nasil dontistiigiinii somut verilerle ortaya koymustur. Bunun sonucunda
yatirrmcilarin farkl risk profillerine gore nasil portféyler olusturabilecegi
beta katsayilart araciligiyla modellenmistir. Yiiksek risk alarak Beta degeri
1,23 ile 2,14 arasinda olan hisselerden olugturulan agresif bir portfoy
piyasadaki yiikselig beklentisinden maksimum fayda saglamay1 amaglamistir.
Ancak hesaplanan beklenen getiri, %13,6 ile en diigiik seviyede kalmus,
hatta EKGYO ve PGSUS gibi en yiiksek betaya sahip hisseler i¢in negatif
veya sifira yakin getiriler 6ngortilmiistiir. Piyasaya paralel beta degerleri 1’e
yakin olan (0,94 ile 1,18 araliginda) hisselerden olugan portfoyiin beklenen
getirisi %22,3 olarak hesaplanmustir. Diigiik riskli beta degeri 1’den kiigiik
olan (0,45 ile 0,91 arahiginda) hisselerden olusturulan defansif portfoy
ise, piyasadaki dalgalanmalara kargt daha az duyarl varliklari igermistir.
Bu porttdy ortalama %30,3’liik beklenen getiri ile incelenen {ig¢ portfoy
arasinda en yiiksek performansi sergilemistir. Bu sonug, negatif risk primi
ortaminda, diigiik sistematik riske sahip hisselerin yatirimciyr piyasanin
genel diisiig egiliminden koruyarak pozitif bir alfa (beklenti tstii getiri)
yarattigini gostermektedir. Faha yiiksek betali varliklari igeren portfylere
gore defansif stratejinin bu piyasa kogullarindaki tistiinliigiinii net bir sekilde
ortaya koymaktadir. Bu sonug, beta katsayis diisiik hisselerden olugturulan
defansif portfoyiin, piyasa beklentilerinden daha bagimsiz ve daha istikrarl
bir getiri saglayarak en yiiksek getiri oranina ulagtigini tespit etmigtir. Bu
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durum, &zellikle BIST30 gibi volatil piyasalarda, riskten kaginan yatirimeilar
igin diigiik betali varliklarin ne denli 6nemli bir stratejik arag olabilecegini
kanitlamaktadr.

Bunun yaninda BIST30 hisselerinin beta degerleri (0,45 ile 2,14 arasi),
gelismekte olan piyasalara 6zgili yapisal volatiliteyi yansitmaktadir. Enerji
(AKSEN, B=1,42) ve holding (SAHOL, B=1,18) sektorlerindeki yiiksek
betalar, faiz artiglar1 ve doviz kuru dalgalanmalari gibi makroekonomik
soklara duyarhiligi ortaya koyarken, altin madenciligi (KOZAL, B=0,75)
gibi defansif sektorlerin daha istikrarli bir profil sergiledigi gortilmiistiir. Bu
sonuglar, Tiirkiye’de portfoy yonetiminde sektorel dengenin 6nemine isaret
etmektedir. Riskten kaginan yatinmcilar icin GUBRE p=0,91, PETKM,
B=0,91 Beta < 1 olan hisseler enflasyon ve likidite riskine kargt korunma
saglarken, risksiz getirinin iizerinde kazan¢ imkani sunmaktadir. Agresif
yatirnmcilar igin ise piyasanin yiikseli§ beklentisi durumunda THYAO
(p=1,37) ve EREGL (p=1,34) gibi yiiksek beta hisseleri, kisa vadeli
spekiilatif kazanglar igin stratejik olarak kullanilabilir.

Caliymada benimsenen beta katsayisi odakli portféy optimizasyonu
yaklagimi, hem wulusal hem uluslararas1 literatiirdeki temel prensiplerle
tutarlibk gostermektedir. Sharpe (1966) taratindan gelistirilen endeks
modelinin temel varsayimlar1 gercevesinde, menkul kiymet getirileri ile
piyasa portfoyli arasindaki dogrusal iligkinin beta katsayisi iizerinden
modellenmesi, Bulut (2009) ve Sahin ile Arslan’in (2009) Tiirkiye odakli
caligmalartyla paralellik tagimaktadir. Ozellikle sistematik olmayan riskin
gesitlendirme yoluyla minimize edilebilecegi hipotezi, Giiven’in (2005) BIST
100 endeksi iizerindeki ampirik bulgularini destekler niteliktedir. Benzer
sekilde, Novy-Marx ve Velikov (2016) tarafindan vurgulanan minimum 10-
15 hisse ile optimal risk dagilimu ilkesi, bu ¢aliygmada olugturulan portfoylerin
yapisinda goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalara 6zgii yiiksek volatilite
ve makroekonomik soklarin model performansini sinirlandirmasi, Celik ve
Ozkan’in (1998) 1994 kriz sonrast analizleriyle értiismektedir. Ayrica, Ang
vd. (2006) tarafindan ortaya konan diigiik beta anomalisinin negatif risk
primi ortaminda gegerliligi, caliymada defansif porttoyiin diger portfoylerin
getirilerini agmastyla ampirik olarak dogrulanmaktadir. Literatiirdeki ¢ogu
caliyma gegmis kriz donemlerine odaklanirken, bu arasgtirma 2024 yilina ait
reel hisse verilerini dinamik olarak yansitmaktadir. Ayrica, agresif, dengeli,
defansif portfoy kiimelerine ait somut getiri yaklagimlari, DeMiguel vd.’nin
(2007) teorik optimizasyon modellerini pratik yatirim karar siireglerine
entegre etmektedir.
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Yapilan bu ¢alisma Sharpe Endeks Modeli’nin sadece teorik bir arag
olmadigini, ayn1 zamanda Tiirkiye sermaye piyasalarinda yatirnmeilarin risk ve
getiri hedeflerine ulagmalari igin kullanilabilecek gegerli bir yontem oldugunu
ortaya koymaktadir. Bulgular, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
portfOy optimizasyonu siireglerinde beta katsayisini temel bir gosterge olarak
kullanarak daha bilingli ve stratejik kararlar alabileceklerini gostermektedir.
Aslinda modern portfoy teorilerinde yapilan modellemeler en iyi hisse veya
porttoy diye bir gey olmadigini, bunun yerine mevcut piyasa kogullar igin
en uygun stratejinin oldugunu bir sekilde gostermektedir. Bir yatirimeinin
bagarisi, sadece dogru hisseleri segmesine degil, ayni1 zamanda piyasanin
gelecegine dair beklentilerini (risk primi) dogru analiz edip portfoyiiniin
beta katsayisini bu beklentilere gore dinamik olarak ayarlamasina baghdir.

Ornegin mevduat faizinin %35 BIST30 yillik getirisinin %72 oldugu
bir ortamda risk primi %37 olup bu galiygmadaki -%22’lik primin tam
tersi, risk almanin odiillendirildigi pozitif bir ortam olugacaktir. Bu durum,
yiiksek betali hisselerden olugan portfoyiin, giincel kogullarda bu ¢aligmanin
aksine daha iyi performans gosterebilecegi anlamina gelebilir. Boylece en iyi
porttdy yoktur, dogru zamanda dogru strateji vardir climlesi gegerliligini
koruyacaktir.

Caliymanin temel sinirliligi, 2024 yilina ait statik veri seti ve sabit portfoy
agirhiklaridir. Dinamik beta hesaplamalar1 ve makroekonomik faktorlerin
(GSYTH ve enflasyon) modele entegre edilmesi, gelecek arastirmalar igin
onerilmektedir. Bunun yaninda gelecekteki ¢aligmalar, farkli ekonomik
senaryolar ve daha uzun zaman dilimleri altinda modelin performansini
test ederek veya makine O6grenmesi gibi daha geligmis tekniklerle bu
analizleri derinlestirerek literatiire katki sunabilir. Ayrica, yapay zeka tabanl
optimizasyon modellerinin Sharpe modeliyle kargilagtirilmasi, Tiirkiye
baglaminda algoritmik portfoy yonetiminin potansiyelini degerlendirecektir.
Sonugta Sharpe indeks Modeli ile olusturulan portféy optimizasyonu, BIST
hisse senetlerine yapilacak yatirrmlarda kullanilabilecek bir yontemdir.
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