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Ozet

Bu ¢alismada, 2015-2025 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren BIST 30 sirketlerinden
olusturulan esit agirhikh portfoyiin Diversification Ratio (DR) analiz edilerek Tirkiye hisse
senedi piyasasinda c¢esitlendirme stratejisinin etkinligi incelenmistir. 12 aylik hareketli pencere
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yontemiyle hesaplanan DR degerleri, portfoyiin donemsel olarak farkl ¢esitlendirme giiglerine
sahip oldugunu gostermektedir. Bulgular, 2018 kur krizi, 2020 COVID-19 pandemisi ve 2023
secim siireci gibi belirsizlik donemlerinde hisse korelasyonlarinin artmasiyla DR'in 1,3-1,5
araligina kadar geriledigini, buna karsin 2016-2017 ve 2024-2025 gibi istikrarli donemlerde
1,8-2,0 seviyelerine ytikseldigini ortaya koymustur. Sonuglar, gesitlendirmenin statik degil,
piyasa kosullarina duyarlh dinamik bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Tiirkiye sermaye
piyasasinda siirdiiriilebilir risk azaltimi i¢in yalnizca hisse bazl degil, farklh varliklar1 da
kapsayan stratejik portfoy yaklasiminin benimsenmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cesitlendirme Oran, Borsa Istanbul, Portféy Riski

Abstract

This study investigates the effectiveness of diversification strategies in the Turkish stock market
by analyzing the Diversification Ratio (DR) of an equally weighted BIST 30 portfolio between
2015 and 2025. Using a 12-month rolling window, the DR values reveal substantial time
variation in diversification strength. The findings show that during stress periods such as the
2018 currency crisis, the COVID-19 pandemic, and the 2023 election cycle, rising stock
correlations caused the DR to decline to around 1.3-1.5. In contrast, in more stable periods like
2016-2017 and 2024-2025, the DR increased to approximately 1.8-2.0, indicating a restoration
of portfolio balance. These results highlight that diversification is not static but dynamically
shaped by market conditions. The study concludes that sustainable risk mitigation in Turkey’s
capital market requires a strategic portfolio design that integrates multiple assets rather than
relying solely on stock-level diversification.
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1. Giris

Portfoy cesitlendirmesi, finans literatiiriinde risk yonetiminin en temel araglarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Markowitz (1952) tarafindan temelleri atilan modern portfoy
teorisine gore, birden fazla menkul kiymetin bir araya getirilmesiyle olusturulan portfoy,
toplam riskin bir kismini ortadan kaldirabilir (Yilmaz, 2025: 92). Baska bir deyisle,
yatirimlarin ¢esitlendirilmesi yoluyla sistematik olmayan risk 6nemli 6l¢lide azaltilabilir.
Markowitz’in ifadesiyle, finans alaninda “cesitlendirme, elde edilebilecek tek iicretsiz
6gle yemegidir”. Markowitz'in yaklasimyi, cesitlendirmenin ek bir maliyet gerektirmeden
riskin azaltilmasini saglayan tek bedelsiz fayda oldugunu vurgular. (Choueifaty &
Coignard, 2008: 40). Bu yaklasim, yeterli sayida ve farkh 6zellikte varligi portfdye dahil

ederek toplam riski minimize etmeyi hedefler.

Finansal piyasalarda yasanan kriz donemlerinde yasanan yiiksek oynaklik,
cesitlendirme stratejilerinin etkinligini gecici olarak azaltabilmektedir. Piyasa
oynakliginin arttig1 donemlerde varlik getirileri arasindaki korelasyonlarin sakin
donemlere kiyasla belirgin bicimde ylikseldigi, literatiirde iyi bilinen bir olgudur
(Loretan & English, 2000: 1). Bu durum, dalgali piyasa kosullarinda farkl hisse
senetlerinin genellikle birlikte hareket etmeye basladigini, dolayisiyla portfoy igcindeki
farkli yatinnmlarin benzer sekilde etkilenebilecegini gosterir. Nitekim 2008 Kiiresel
Finansal Krizi ve 2020 COVID-19 salgim gibi biiyiik krizlerde, bircok varlik sinifinda
korelasyonlarin dramatik bicimde yiikseldigi gézlemlenmistir (Kotkatvuori-Ornberg et
al, 2013; Ait-Sahalia & Xiu, 2016; Kritzman et al.,, 2010; Akhtaruzzaman et al., 2021;
Frank, 2009). Sonuc olarak, kriz zamanlarinda yatirimcilar i¢in ¢esitlendirme yoluyla
riskten korunma imkani azalmakta, portféytin cesitlendirme faydasi beklenenden diisiik

gerceklesebilmektedir.

Yasanan bu zorluklar, son yillarda finans literatiiriinde risk temelli portfoy stratejilerinin
onem kazanmasma yol acmustir. Ozellikle, beklenen getirilerin kestirilmesindeki
belirsizlikler nedeniyle klasik ortalama-getiri optimizasyonu yerine, yalmzca risk
Olciitlerine odaklanan yaklasimlar 6ne ¢ikmistir (Choueifaty & Coignard, 2008: 40).
Piyasa deger agirlikli endekslerin etkin olmadiginin iddia edilmesiyle birlikte, esit
agirliklandirma, asgari varyans portfoyii ve risk biitcelemesi gibi alternatif yontemler
yatirim uygulamalarinda kullanilmaya baslanmistir. Bu kapsamda Choueifaty ve
Coignard (2008) tarafindan literatiire kazandirilan Diversification Ratio (DR) kavrami,
bir portfdyiin ne derece gesitlendirilmis oldugunu 6l¢meye yonelik korelasyon bazli bir

gosterge olarak dikkat cekmektedir.
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Calisma, Tiirkiye sermaye piyasasinda cesitlendirme oraninin zamana gore degisimini
ilk kez uzun donemli (2015-2025) bir veri setiyle ortaya koyarak, gelismis piyasalarda
gozlenen dinamiklerin Borsa Istanbul’daki farkli yogunlukta gerceklestigini
gostermektedir. Boylece, literatiirde genellikle gelismis ekonomiler tizerinden incelenen
DR davranisinin, yiiksek oynaklik ve diisiik derinlik yapisina sahip bir gelismekte olan

piyasa baglaminda nasil evrildigi acikliga kavusturulmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden
olusturulan bir portfdylin cesitlendirme oranini yillar icinde inceleyerek, Tiirkiye
piyasasinda c¢esitlendirme stratejisinin etkinligine dair ampirik bulgular ortaya
koymaktir. Calisma, Subat 2015-Eylil 2025 d6énemini kapsamaktadir ve bu siire
zarfindaki aylik getiri verileri kullanilarak portféyiin ¢esitlendirme oranindaki degisim
ile bunun ardindaki olasi sebepler analiz edilmektedir. Elde edilecek sonuglar
dogrultusunda, kriz donemlerinde artan korelasyonun portfdy riskini nasil etkiledigi
belirlenerek, yatirimcilar ve portfdy yoneticileri i¢cin 6nemli ¢ikarimlar sunulmasi

hedeflenmektedir.
2. Literatiir Taramasi

Uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin faydalari, ilk kez Solnik (1974) tarafindan ortaya
konuldugundan bu yana, akademik yayinlarda yatirimcilara geleneksel portféylerin
Otesine gecerek daha fazla uluslararasi menkul kiymet iceren portfoyler dnerilmistir.
Ancak o6zellikle kriz dénemleri veya piyasa diisiis egilimine girdiginde ¢esitlendirmenin
etkinligi, finansal piyasalarin artan etkilesimiyle birlikte yeniden tartisma konusu
olmustur. Bu noktada, literatiirde yaygin bicimde kabul géren ve piyasa diistislerinde
korelasyonlarin artmasi olarak tanimlanan korelasyon asimetrisi kavramini giindeme
getirmektedir. Korelasyon asimetrisi hisse senedi getirilerinin, ay1 piyasalarinin ve asir1
fiyat dalgalanmalarinin oldugu donemlerde genellikle daha yiiksek korelasyon
sergiledigini gosterir. Baska bir deyisle, piyasa getirilerinin dustiigii donemlerde
gozlenen korelasyonlar, normal dagilimin 6ngérdiigiinden daha ytliksek olurken, piyasa
yukseldiginde, cogunlukla korelasyonlar anlamli bigcimde degismez. Butler ve Joaquin
(2002) uluslararas1 hisse senetleri arasinda gozlemlenen korelasyonlarin boga
piyasalarina kiyasla ay1 piyasalarinda belirgin bicimde arttigini ve bu nedenle
cesitlendirmenin en ¢ok ihtiya¢ duyulan donemlerde zayifladigin1 gostermistir. Benzer
bicimde Page ve Panariello (2018), geleneksel korelasyon 6lciitleri yerine asag1 yonli
getirileri esas alan bir korelasyon yaklasimi kullanarak bu asimetrik yapiy1 ampirik

olarak dogrulamistir.
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Asimetrik iliski, standart ¢cok degiskenli normal dagilim varsayimina dayali modellerin
cesitlendirmenin gercek faydasin1 oldugundan fazla gdsterebilecegini ortaya
koymaktadir. Ang ve Chen (2002) tarafindan bu sorunu gidermek amaciyla, teorik olarak
beklenen korelasyonlar ile asir1 getirilerdeki ampirik korelasyonlar arasindaki farki
Olcen bir istatistik tanimlanmistir. Ayrica, Extreme Value Theory (EVT) gibi yontemler
uc degerlerdeki bagimlilik yapisini incelemek igin kullanilmistir. Bu alanda yapilan
Longin ve Solnik (2001) ile Hartmann vd. (2004) gibi calismalar, biiyiik negatif getirilerin
birlikte hareket etme egiliminin, Ozellikle u¢ deger esigi arttikca giliclendigini

gostermektedir.

Finansal kriz donemlerinde artan bu korelasyonlar, finansal bulasma ile karsilikli
bagimlilik kavramlarini da glindeme getirmistir. Bulasma, kriz sonrasi yeni baglantilarin
ortaya ¢ikmasi anlamina gelirken, karsilikli bagimlilik ise zaten var olan iligkilerin
yuksek volatilite altinda daha belirgin hale gelmesi olarak tanimlanir. Forbes ve Rigobon
(2002), artan volatilitenin korelasyon 6l¢iimlerinde 6nyargiya neden oldugunu ve bu
durumun sahte bir bulasma izlenimi yaratabilecegini ileri stirmiistiir. Gelistirdikleri
diizeltme yontemiyle 1987 Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Borsa Cokiisii, 1994
Meksika Krizi ve 1997 Asya Krizi gibi olaylar1 incelediklerinde, diizeltilmis
korelasyonlarda anlamli bir artisin genellikle kalmadigini tespit etmislerdir. Bu bulgu,
piyasalar arasinda aslinda giicli ama sabit bir karsiikli bagimhilik oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, Forbes ve Rigobon’un (2002) modeli basitlestirilmis
varsayimlara dayandigindan, ihmal edilen degiskenler veya arasinda igsel iliskiler soz
konusu oldugunda o6nyarginin o6lgiilmesi giiclesmektedir. Buna karsilik, Chiang vd.
(2007), Essaadi vd. (2009) ve Bai ve Perron’un (1998) yapisal kirllma yaklasimini
kullanarak Asya Krizi sirasinda yapisal bir kayma bulasmasi yasandigini ortaya

koymustur.

Korelasyonlardaki bu dinamik ve asimetrik yapiy1 modelleyebilmek icin klasik
yaklasimlarin 6tesinde daha gelismis ekonometrik yontemler kullanilmaya baslanmistir.
Regime Switching (RS) modelleri, getirilerin farkli dénemlerde farkli dagilimlardan
geldigini varsayarak bu yapiy1 yakalamada etkili olmustur. Ramchand ve Susmel (1998),
uluslararas1 piyasalardaki volatiliteyi modellemek i¢in Switching Volatility ARCH
(SWARCH) modellerini uygulamis, Ang ve Bekaert (2002) ise bu modellerin dinamik
varlik tahsisinde 6nemli bir rol oynadigini ve uluslararasi gesitlendirmeyi goz ardi
etmenin yatirimcilar i¢in ciddi maliyetler dogurabilecegini gostermistir. Engle (2002)
tarafindan gelistirilen Dynamic Conditional Correlations (DCC-GARCH) modeli de kriz

donemlerinde piyasa iliskilerini aciklamada olduk¢a basarili olmustur. Kotkatvuori-
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Ornberg vd. (2013), Lehman Brothers'in iflasinin ardindan korelasyonlarda keskin
artislar yasandigini ve DCC modelinin bu siirecte portfdy varyansini minimize etmede en
etkili yontem oldugunu bulmustur. Ayrica, yatirimci psikolojisini dikkate alan
Disappointment Aversion (DA) teorisi (Gul, 1991) de portféy se¢iminde kullanimi

yayginlasmistir.

Bununla birlikte, DCC-GARCH gibi modellerde matematiksel tutarsizlik ve hesaplama
zorluklari gibi sorunlar da bulunmaktadir. Bu nedenle Das vd. (2019), Functional Data
Analysis (FDA) tabanli karma frekansh regresyon yaklasimini 6nermistir. FDA
kullanarak yapilan analizler, kiiresel kriz endeksi gibi yi1llik makro degiskenler ile aylik
hisse senedi piyasas1 korelasyonlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmeye olanak
tanimaktadir. Bu analizler, kiiresel krizlerin genellikle gelismis piyasa hisse senedi
korelasyonlarinin yakinsamasina katkida bulundugunu, ancak bu etkinin ABD, Ingiltere
ve Kanada gibi piyasalarda daha giiclii bir birliktelik yaratirken, Avrupa ve Japon

piyasalar1 icin ABD ile olan iliskinin tersi yonde olabilecegini gdstermistir.

Cesitlendirmenin pratik boyutuna gelindiginde, Attig ve Sy (2023), 1995-2021 donemini
kapsayan 48 piyasa lizerinde yaptiklari calismada, uluslararasi c¢esitlendirmenin hala
gliclii bir risk azaltma araci oldugunu gostermistir. Buna karsin, Huang vd. (2025), ABD
merkezli yatirimcilar i¢in uluslararasi hisse senedi c¢esitlendirmesinin 2009 sonrasi
donemde etkisini kaybettigini tespit etmistir. Ancak, S&P 500, altin, petrol ve ABD 10
yilik tahvillerinden olusan c¢apraz varlik portfoylerinin geleneksel hisse senedi
portfdylerine kiyasla daha iyi performans gosterdigini de ortaya konmustur. Baur ve
Lucey (2010) ise tiim bunlara ek olarak diisiis donemlerinde kisa siireli olsa da altinin
gelismis piyasalarda hisse senetleri i¢in bir korunma araci islevi gérdiiglinii tespit

etmistir.

Ote yandan, Son yillarda emtia piyasalarinin giderek finansal nitelik kazanmasi, bu
varliklarin getirileri ve oynaklik yapisimi inceleyen Tang ve Xiong (2012) gibi
calismalarin konusu olmustur. Bu siire¢, emtia getirilerinin ve volatilite yapilarinin
finansal piyasalarla daha yakin hareket etmesine yol agmistir. Bununla birlikte, Gagnon
vd. (2020), enerji dis1 emtia endekslerinin, 6zellikle DA katsayisi (A=0.6) gibi davranigsal
tercihler dikkate alindiginda dahi, portfoy performansini iyilestirebildigini gostermistir.
Ek olarak son donemde yapilan, Zonon vd. (2025) ¢alismasinda, COVID-19 déneminde
kiimiilatif 61iim sayilari ve hiikiimetlerin uyguladigi siki 6nlemlerin Stringency Index (SI)

kiiresel hisse senedi getirilerini anlaml bicimde olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.
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Tirk sermaye piyasalarina yonelik ¢alismalar ise daha sinirlhidir. Yapilan ¢alismalarda
genellikle Dogan (2025) c¢alismasinda oldugu gibi doviz kuru, enflasyon ve faiz gibi
unsurlarin endeks volatilitesi iizerindeki etkileri arastinlmistir. Ozellikle Borsa
Istanbul’da cesitlendirme etkinligini zaman boyutunda &lcen az sayida arastirma
bulunmaktadir. Bu baglamda, yerel piyasanin yiliksek oynaklik ve diisiik derinlik
ozellikleri cesitlendirme stratejilerinin performansini farklilastirmaktadir. Bu ¢alisma,
s6z konusu boslugu doldurarak Tiirkiye piyasasinda ¢esitlendirme giiciiniin zaman

icindeki dinamiklerini ortaya koymay1 amaclamaktadir.
3. Veri Seti

Tablo 1: Calisma Kapsaminda Kullanilan ve Kapsam Disinda Birakilan Firmalar

Calismada, Borsa Istanbul 30 (BIST 30) endeksinde yer alan sirketlere ait Subat 2015’ten
Eyliil 2025’e kadar olan dénem verileri, Forlnvest FXPlus veri dagitim programindan
alinarak kullanilmistir. Calismanin kapsadigi doneme iliskin veri seti bulunmamasi

nedeniyle iki sirket kapsam disinda birakilmistir. Hisse senetlerinin aylik getiri oranlari

Borsa Kodu Firma Borsa Kodu Firma
Anadolu Efes Biracilik . .
AEFES ve Malt Sanayii AS. MGROS Migros Ticaret A.S.
Petkim Petrokimya
AKBNK Akbank T.A.S. PETKM Holding AS.
Aselsan Elektronik Pegasus Hava
ASELS Sanayi ve Ticaret A.S. PGSUS Tasimaciligl A.S.
BIM Birlesik Magazalar Hac1 Omer Sabanci
BIMAS AS. SAHOL Holding AS.
Emlak Konut Sasa Polyester Sanayi
EKGYO Gayrimenkul Yatirim | SASA AS y y
Ortakligi A.S. i 182
Enka Insaat ve Sanayi Tirkiye Sise ve Cam
ENKAI AS. SISE Fabrikalar1 A.S.
Eregli Demir ve Celik Tav Havalimanlari
EREGL Fabrikalar T.A.S. TAVHL Holding A.S.
Ford Otomotiv Sanayi Turkeell iletisim
FROTO AS. TCELL Hizmetleri A.S.
GARAN Tirkiye Garanti THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
Bankas1 A.S.
Giibre Fabrikalari Tofas Tiirk Otomobil
GUBRF T.AS. 10450 Fabrikalar1 A.S.
ISCTR Tiirkiye s Bankast A.S. | TTKOM X‘gk Telekomnikasyon
. Tiipras Tiirkiye Petrol
KCHOL Ko¢ Holding A.S. TUPRS Rafinerileri AS.
KOZAL i‘?;a Altn [sletmeleri | 1) ppp Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
Kardemir Karabiik .
KRDMD Demir Celik Sanayive | YKBNK Zaspl ve Kredi Bankas:
Ticaret A.S. i
DSTKF (Kapsam Disinda | Destek Finans ASTOR (Kapsam .
Birakildi) Faktoring A.S. Disinda Birakildi) Astor Enerji A



ilgili donemin basina goére hesaplanmis ve bu getiriler lizerinden portfoy risk metrikleri
tiiretilmistir. BIST 30 endeksi, piyasanin en biiyiik ve likit sirketlerini icerdigi icin,
Tirkiye hisse senedi piyasasinin genel davranisini yansitan bir temsil giicline sahiptir.
Calismada yer alan 28 hisse senedi, endeksin neredeyse tamamina yakinini olusturmakta
olup veri stiresince stirekli islem gormis ve temettii gibi olaylar icin diizeltmeleri
yapilmistir. Ayrica veri 2016-2017, 2018-2019, 2020-2021, 2022-2023 ve 2024-2025
olarak donemlere ayrilarak karsilastirmalarin ve donemsel farkliliklarin daha net ortaya
konulmasi amaglanmistir. Analiz kapsaminda ve disinda birakilan firmalar Tablo 1'de

sunulmustur.
4. Yontem

Bu ¢alismada portfoy cesitlendirme giicti, literatiirde risk temelli portféy optimizasyonu
yaklasimiyla tanimlanan DR gostergesi ile 6l¢tilmiistiir. Bu oran, portfoydeki varliklarin
bireysel riskleri ile portféyiin toplam riski arasindaki iliskiyi ortaya koyar ve Choueifaty
ve Coignard (2008) tarafindan gelistirilmistir. Bir portfoy P, Nadet hisse senedinden
olussun. Her hisse icin agirlik w;ve volatilite g;ile ifade edilir. Bu durumda portféytin

toplam volatilitesi:
op =Vw'Zw (D
seklinde hesaplanir. Burada %, getirilerin kovaryans matrisini temsil eder ve portfoy
riskini sistematik bicimde belirleyen unsurdur. Bu yapi1 altinda gesitlendirme orani su
sekilde tanimlanir:

N O:
DR = Z=Lidi )

op

Bu oran, portfoydeki risklerin birbiriyle ne kadar iliskisiz oldugunu dlger. DR > 1 olmasj,
portfoyde cesitlendirme faydasi elde edildigini; DR = 1 olmasi ise tiim varlklarin
tamamen ayni yonde hareket ettigini gosterir. Dolayisiyla, DR oraninin biyiimesi
portfdyiin korelasyon yapisinin zayifladigi ve riskin daha etkin dagitildigi anlamina gelir.
Cesitlendirme etkisinin izole bir bicimde 6lgtimlenebilmesi amaciyla portféydeki tim
hisse senetleri esit agirlikli kabul edilmistir. Esit agirlikli portféy icin DR hesaplamasi su
sekildedir DeMiguel vd. (2009):

1N
ﬁ2i=1 agj

op

DR = (3)

Burada pay, hisse bazli ortalama volatiliteyi temsil ederken payda ise portfdyiin toplam

riskini temsil eder. Calismada, ¢esitlendirme orani hesaplamasinda tanimlanan model
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esitligi ampirik bicimde uygulanmistir. Bu kapsamda her ay icin hisse bazinda Engle ve
Rangel (2008) calismasindan hareketle 12 aylik hareketli pencerelerle hisse senetleri

icin ortalama volatilite, portfoy volatilitesi ve bunlarin orani elde edilmistir.

DCC-GARCH, SWARCH gibi yiiksek frekansli ve parametre yogun modeller yerine 12
aylik hareketli pencere yaklasimi tercih edilmesinin nedeni, calismanin amacinin
bireysel hisse volatilitesinin kosullu dinamiklerini modellemekten ziyade, portféyiin
genel cesitlendirme giicliniin zaman icindeki egilimini izlemek olmasidir. Hareketli
pencere yontemi, volatilite ve korelasyonlardaki yapisal degisimlerin yoniini ve
bilyiikliigiinii sade bicimde gdzlemlemeye imkan tamir. Ayrica Borsa istanbul gibi
gelismekte olan ve zaman serilerinde siklikla yapisal kirilmalarin goriildiigi piyasalarda,
bu yontem model varsayimlarina bagimli olmaksizin DR gdstergesinin egilimini tutarh
bicimde yansitmaktadir. Boylece analiz, model hatalarindan kaynaklanabilecek
parametrik sapmalardan arindirilarak, cesitlendirme giiciiniin ampirik ve sezgisel bir

gorinimiini sunmaktadir.
5. Bulgular

Calisma donemine iliskin verilerden olusturulan tanimlayici istatistikler, portfoy ve hisse
bazli volatilite ile ¢esitlendirme oraninin temel yapisini ortaya koymaktadir. Elde edilen
bulgulara gore, portfoy volatilitesinin on yillik ortalamasi %7,6, minimumu %3,8 ve
maksimumu %13,0 olarak hesaplanmistir. Ortalama ve medyan degerlerin birbirine
oldukg¢a yakin olmasi, dagilimin genel olarak simetrik ve dengeli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, maksimum deger ile ortalama arasindaki
fark, belirli dénemlerde volatilitenin kisa siireli ancak belirgin artislar sergiledigine
isaret etmektedir. Bu durum, 6zellikle Tiirkiye sermaye piyasalarinda makroekonomik
soklar ve politika belirsizliklerinin zaman zaman portfdy oynaklhigini artirdigim
gostermektedir. Ortalama bireysel volatilite, portfdy volatilitesine kiyasla daha ytiksek
bir diizeyde, ortalama %11,4 olarak gerceklesmistir. Bu fark, portfdytlin cesitlendirme
yoluyla bireysel hisse risklerini énemli 6lciide azalttigini géstermektedir. Ortalama ve
medyan degerlerin birbirine yakin seyretmesi, hisse bazli volatilitenin de dagilim
acisindan dengeli oldugunu gdstermektedir. Ancak standart sapmanin portfoy
volatilitesine gore daha yiiksek olmasi, bireysel hisselerin donemsel olarak daha belirgin

dalgalanmalara maruz kaldigini ortaya koymaktadir.

Cesitlendirme orani agisindan ortalama deger 1,53, minimum 1,30, maksimum ise 2,10
olarak hesaplanmistir. DR oraninin 1'in {lizerinde seyretmesi, portfoyiin incelenen

doénem boyunca genel olarak etkin bir ¢esitlendirme avantaji sagladigini gésterse de 1’e
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yaklastign donemlerde cesitlendirme etkisinin azaldigi ortaya ¢kmaktadir. ilgili

tanimlayici istatistikler Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Cesitlendirme Orani ve Volatilite Degiskenlerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama | Medyan | Minimum | Maksimum | Standart Sapma
Portfoy Volatilite 0,0764 0,0758 |0,0378 0,1301 0,0235
Ortalama Bireysel Volatilite | 0,1139 0,1135 |[0,0672 0,1739 0,0254
DR 1,5345 1,4784 |1,3013 2,0983 0,1805

Analiz donemi boyunca BIST 30 esit agirlikli portfoytiniin volatilitesinde belirgin bir artis
egilimi gozlenmektedir. 2016 yilinin baslarinda portféyiin 12 aylik volatilitesi yaklasik
%4 seviyesindeyken, 2020 yili ortalarinda COVID-19 kriziyle birlikte %9’a kadar
yukselmis, 2023 yilinda ise %12 diizeylerini asarak donem i¢indeki en yiiksek seviyesine
ulasmistir. 2025 yilina gelindiginde volatilitenin kismen gerileyerek %6 civarina indigi
gorilmektedir. Bu hareketler, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin son on yilda olduk¢a
dalgali ve olay odakli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. 2018’deki kur Kkrizi,
2020’deki pandemi soku ve 2023 secim siireci gibi doniim noktalar1 portfoy
volatilitesinde kalic1 sicramalar yaratmistir. Bu egilimin zaman icindeki seyrine iliskin

gorsel 6zet Grafik 1’de sunulmustur.

2016-2025 doneminde portfoy volatilitesi, ortalama hisse volatilitesi ve ¢esitlendirme
oraninin birlikte nasil degistigini gostermektedir. Grafik, kriz donemlerinde iki volatilite
serisinin birbirine yaklastigini ve buna paralel olarak ¢esitlendirme oraninin diistigiinii
acik bicimde ortaya koymaktadir. Portfdy volatilitesinin 6zellikle 2016-2017 dénemine
kiyasla 2018-2019 ve 2020-2021 doénemlerinde arttigini goriilmektedir. Baska bir
ifadeyle, 2018 sonras1 donemde BIST 30 portfoyt artik daha ytliksek oynaklik diizeyinde
islem gérmeye baslamistir. Bu gézlem, Tiirkiye’de artan makroekonomik belirsizlikler,

para politikasi kararlar ve secimler gibi unsurlarla da uyumludur.

Portfoy cesitlendirme orani zaman icinde dalgali bir seyir izlemekle birlikte, genel olarak
kriz donemlerinde disiip, istikrar donemlerinde ytlikselme egilimindedir. 2016-2017
yillarinda gesitlendirme orami genellikle 1,8-2,1 araliginda seyretmis, 2017 ortasinda
yaklasik 2,10 seviyesine ulasmistir. Bu yiiksek seviye, hisse getirilerinin birbirinden
gorece bagimsiz hareket ettigi, dolayisiyla portfoyiin giliclii bir risk azaltma etkisi
sagladig1 bir donemi temsil etmektedir. 28 hisseden olusan esit agirlikli portféyde DR'1n
2 civarinda seyretmesi, portfdy volatilitesinin bireysel hisselerin ortalama volatilitesinin
yarisindan bile diisiik oldugu anlamina gelir; yani cesitlendirme sayesinde riskte
%50°’den fazla azalma saglanmistir. Bu sonug, literatiirde siklikla vurgulanan

cesitlendirme faydasi kavraminin basarisini da géstermektedir.
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Grafik 1: Donemsel Cesitlendirme ve Volatilite Farklarinin Sonuglari

0,18 2,4
2,2
0,16
2
0,14
1,8
0,12 1,6
14
2 01
= [
® 1.2 §
o
S 0,08 1
0,06 0,8
0,6
0,04
0,4
0,02
0,2
0 0
O VW O N N 600 60 60 OO OO0 O O = « o N N OO N N < < n W
- — — — - - — — — — N o (o] N N N o o N N N o o
X c £ c 3 ¥ N X o g £ v X c g c 35 B N xXx a ¢ £ 9
8 S z8 3223288883822 2¢c3:¢8 %
O R L& z™HFexs=H 2 CRLEzHFZE gz U 2
T (] <C T GJ <
[ [
Portfoy Volatilitesi Ortalama Bireysel Volatilite ——DR

Ote yandan, 2018 ikinci yarisi ve 2020 yili, bu yapiin bozuldugu dénemlerdir. 2018
Agustos’taki kur krizi sirasinda neredeyse tiim hisselerin ayni yénde hareket etmesiyle
DR 1,6 seviyelerine kadar gerilemistir. Ayni donemde portfdy volatilitesi %6,4’ten
%0©6,8’e, ortalama bireysel volatilite ise %10’un iizerine cikmistir. Bu es zamanlh ytikselis,
piyasa genelinde panik satislarinin yogunlastigini ve cesitlendirme etkisinin zayifladigim
gosterir. 2018 sonunda piyasalardaki kismi istikrarla birlikte DR yeniden 1,88’e
yukselmis, bu da korelasyonlarin azalmaya basladigini gostermektedir. Benzer bicimde
2020 yilinda COVID-19 krizi portfoylin c¢esitlendirme etkinligini ciddi bicimde
azaltmistir. 2020 Mayis ayinda DR 1,44’e kadar gerilemis, yaz aylarinda 1,38 ile
donemsel dip seviyesine inmistir. Bu deger, portfoyiin tek bir hisseye yakin diizeyde risk
tasidigina isaret etmektedir. Bu sonug, kriz anlarinda hisse getirilerinin ytiksek

korelasyonla birlikte hareket ettigi, yani sistematik riskin hiakim oldugunu ortaya

koymaktadir.

2021 yilinin sonuna dogru piyasalarin toparlanmaya baslamasiyla DR tekrar 1,6-1,7
bandina yilikselmis, bu da ¢esitlendirme faydasinin yeniden devreye girdigini
gostermistir. Ancak 2023 ortasinda yasanan se¢im belirsizligi, yatirimci davranislarin

yeniden benzer yonde etkilemis ve ¢alisma kapsaminda ele alinan dénemdeki en diisiik

186



degerine 1,30 seviyesine inmistir. Bu donemde portfdy volatilitesi %12,8, ortalama
bireysel volatilite ise %16,6 seviyesinde gerceklesmistir. Boyle bir tablo, BIST 30
hisselerinin neredeyse tamamen birlikte hareket ettigine, sistematik riskin portfoyii
baskiladigr bir doneme isaret etmektedir. Yatirimci acisindan bu, c¢esitlendirme

imkaninin fiilen ortadan kalktigi anlamina gelir.

2024 sonrast donemde ise hem volatilitede azalma hem de DR’da toparlanma
gozlenmistir. 2025 Mayis ayinda DR yaklasik 1,90 seviyesine ulasarak 2017’deki zirveye
yaklasmistir. Bu artis, sirketler arasi performans farklilasmasinin yeniden arttigini ve
portfoyiin risk dagiliminda daha etkin hale geldigini gostermektedir. 2025 yilinin
ortasinda DR’in 1,7 civarina gerilemesi, kiiresel dalgalanmalara ragmen BIST 30

portfdyiiniin olagan ¢esitlendirme diizeyine dondiigiinii isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular biitliin olarak degerlendirildiginde, BIST 30 portfoyli icin
cesitlendirmenin faydasinin gecici ve kosula baghh oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Normal piyasa kosullarinda esit agirlikli portfoy, bireysel hisselere kiyasla riski yari
yarlya azaltabilmekte ancak sistematik soklar altinda bu fayda hizla kaybolmaktadir. Bu
sonug, portfdy yonetimi acisindan onemli bir uyaridir. Hisse senetleri arasindaki
cesitlendirme, sistematik riske karsi koruma saglamaz. Dolayisiyla, portfoy
yOneticilerinin ve yatirimcilarin tahvil, déviz, emtia vb. gibi farkl varlik siniflar1 arasinda
cesitlendirmeye gitmeleri veya tiirev araclarla korunma stratejileri uygulamalar1 6nem
tasimaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye sermaye piyasasi gibi yiiksek korelasyonlu
piyasalarda elde edilebilecek maksimum DR seviyesinin cok ytliksek olmadigl, piyasa

yapisindaki ortak faktorlerin cesitlendirme etkisini sinirladig1 goz ardi edilmemelidir.

Sonug olarak, 2015-2025 dénemi BIST 30 verileri, Tiirkiye sermaye piyasasinda sadece
farkli hisse senetlerinden yapilacak cesitlendirmenin yararlarimin biytk o6lgiide
donemsel oldugunu ortaya koymaktadir. Cesitlendirme orani sakin dénemlerde hizla
yukselip risk azaltici etki yaratmakta, ancak kriz ve belirsizlik donemlerinde hizla
diismektedir. Bu bulgu, cesitlendirmenin statik degil dinamik bir kavram oldugunu ve
piyasa kosullarina gore stirekli yeniden degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
Ozellikle farkh enstriimanlardan olusturulacak portfoylerin cesitlendirme faydasim

artiracagl acikca anlasilmaktadir.
6. Sonug

Bu ¢alisma, 2015-2025 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren BIST 30 sirketlerinden
olusturulan esit agirlikli portfoyiin cesitlendirme oranini inceleyerek Tiirkiye hisse

senedi piyasasinda cesitlendirme stratejisinin zaman igindeki etkinligini ortaya
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koymustur. Bulgular, portfoyiin genel olarak belirli bir ¢cesitlendirme faydasi sagladigini
ancak bu etkinin dénemsel olarak 6nemli 6l¢iide dalgalandigini géstermektedir. Ozellikle
kriz ve belirsizlik dénemlerinde hisse senetleri arasindaki korelasyonlarin artmasi,

portfoy cesitlendirmesinin risk azaltici etkisini gegici olarak ortadan kaldirmistir.

2018 kur krizi, 2020 COVID-19 salgin1 ve 2023 se¢im siireci gibi olaylar, portfoy
volatilitesinde belirgin sicramalar yaratmis ve DR degerinin 1,3-1,5 araligina kadar
gerilemesine yol acmistir. Bu donemlerde portfoyiin tasidig risk diizeyi, neredeyse tek
bir hisse senedine yatirim yapmaya esdeger hale gelmistir. Buna karsilik, piyasa
istikrarinin yeniden saglandigir 2016-2017 ve 2024-2025 doénemlerinde gesitlendirme
orani 1,8-2,0 seviyelerine yiikselmis ve bu da hisse getirilerinin yeniden farkli yonlerde
hareket etmeye basladigin1 ve portfoylin risk dagiliminin giigclendigini gostermistir.
Dolayisiyla ¢esitlendirme etkisinin piyasa kosullarina duyarli bicimde degistigi

sonucuna ulagilmistir.

Cesitlendirme Oram klasik varyans-kovaryans tabanl risk 6l¢iimlerinden farkli olarak
dogrudan korelasyon yapisina odaklandigl icin, piyasa volatilitesinin arttig1 donemlerde
portfdy ici bagimliliklar1 daha hassas bicimde yansitmaktadir. Bu yoniiyle DR goéstergesi,
Markowitz temelli portfoy optimizasyonunun bazi kisitlarini asmakta ve yatirimciya
portfoyiin gercek cesitlendirme Kkapasitesine iliskin daha dinamik bir goériinim
sunmaktadir. Dolayisiyla, finansal oynaklik dénemlerinde DR’nin diisiis egilimi, yalnizca
risk artisini degil, ayni1 zamanda piyasanin sistematiklesme derecesini de 6l¢en bir sinyal

niteligindedir.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuclar, Tiirkiye sermaye piyasasinda yalnizca hisse
bazli ¢esitlendirmenin sistematik riske karsi yeterli koruma saglamadigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle, portfoylerin farkl varlik siniflar1 arasinda dagitilmasi veya
korunma stratejileri gelistirilmesi daha stirdiiriilebilir bir risk azaltimi sunacaktir. Ayrica
portfoy yoneticilerinin ile yatirimcilarin cesitlendirme oranini ve hisse senetleri
arasindaki korelasyon dinamiklerini diizenli araliklarla izleyerek piyasaya uygun sekilde
portfdy yapilarini olusturmalar1 6énem arz etmektedir. Gelismis piyasalarda raporlanan
DR daralmalarina kiyasla Tiirkiye’deki diistislerin daha keskin ve kalict oldugunu
gostermektedir. Bu durum, yiliksek korelasyon ve sinirli derinligin hakim oldugu
gelismekte olan piyasalarda cesitlendirmenin kirillganligini ortaya koymakta, literatiire
gelismekte olan piyasalar acisindan 6zgiin bir katki sunmaktadir. Ayrica, DR’1n BIST
30’da gosterdigi donemsel hareketler, kriz donemlerinde portféylerin sistematik riske
maruz kaldigin1 ortaya koyarak, risk yonetimi politikalarina yonelik yerel bir uyari

niteligi tasimaktadir.
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Tirkiye gibi yiliksek oynaklik ve yiiksek korelasyon 6zellikleri gosteren gelismekte olan
piyasalarda cesitlendirme stratejilerinin basarisinin, yalnizca menkul kiymet sayisina
degil ayn1 zamanda varlik siniflar1 arasindaki etkilesimin dogru yonetilmesine bagh
oldugunu ortaya koymaktadir. Gelecekte yapilacak arastirmalarin, hisse senetleriyle
birlikte tahvil, déviz, altin ve kripto varliklarin dahil edildigi coklu varlik portféylerinde
dinamik cesitlendirme oranlarini analiz etmesi, yatirimc1 davranislarini ve piyasa
entegrasyonunu daha kapsamli bicimde aciklayacaktir. Boylelikle, cesitlendirme
kavrami yalnizca teorik bir risk azaltma araci olmaktan g¢ikip, piyasa kosullarina
uyarlanabilen stratejik bir yontem haline gelebilecektir. Aym1 zamanda, c¢esitlendirme
oraninin tahmin giiclinli artirmak icin makine 6grenmesi gibi yontemlere odaklanilabilir.
Ozellikle LSTM ve Random Forest gibi algoritmalar, piyasa rejimi degisimlerini erken
tespit etmede kullanilabilir. Ayrica, yatirnmc1 duyarlilign veya haber metinlerinden
tiiretilen metin madenciligi gostergeleri de korelasyon dinamiklerine eklenerek, DR’1n

davranissal piyasa kosullarina duyarhhg 6lciilebilir.
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