Yatirimin Kalitesini 6lgen Rasyolar: Alpha, Beta, Sharpe 04.07.2026

Fon secerken cogu yatirimci ilk olarak getiriye bakar. Oysa yatirimin gercek basarisi, alinan riske karsi elde edilen
getirinin kalitesiyle 6l¢iliir. Bazi fonlar yiiksek kazang saglarken ayni oranda oynaktir; bazilariysa daha diisiik ama
istikrarli getiriler sunar. Iste bu farki anlamak icin finans diinyasinda cesitli gostergeler kullanilir: alpha, beta,
Sharpe, Treynor, Information, Sortino ve Jensen’s alpha bunlardan sadece bir kac tanesi. Bu oranlar, bir portfoyiin
yalnizca ne kadar kazandirdigini degil, o kazanci ne kadar verimli ve sirdurilebilir bicimde elde ettigini ortaya
koyar.

Alpha

Alpha, bir portfoyiin performansini 6lgerken en cok basvurulan géstergelerden biri. Basitce soylersek, bir fonun
secilen kiyaslama endeksine (benchmark) gére ne kadar “ekstra getiri” sagladigini gésterir. Yani ayni risk
diizeyinde, piyasa ortalamasinin tstline ne kadar ¢ikilmis ya da altinda kalinmis onu élger. Pozitif alpha, fon
yoneticisinin dogru hisse secimi, zamanlama ya da stratejiyle piyasa Gzerinde deger yarattigina isaret eder.
Negatif alpha ise, alinan risk diizeyine ragmen fonun benchmark’in gerisinde kaldigini. Ornegin, BIST 100 endeksi
yil boyunca %25 ylikselirken bir hisse senedi fonu %28 getiri sagladiysa, ve bu fark ayni risk seviyesinde
gerceklestiyse, fonun alpha’si +3 olarak yorumlanabilir. Bu, yoneticinin piyasadan bagimsiz ek deger yarattigini
gosterir. Ancak burada 6nemli olan, alpha’nin mutlak getiriyi degil, goreceli performansi élgtigiddr. Yani bir fon
%210 kazandirmis olabilir, ama eger benchmark %15 ylikselmisse, aslinda negatif alpha Gretmistir.

Beta

Alpha’dan bahsederken “ayni risk diizeyinde kiyaslama yapmak gerekir” demistik. iste bu risk seviyesini
belirleyen temel 6l¢lt betadir. Beta, bir portfoylin piyasa hareketlerine ne kadar duyarli oldugunu gésterir. Baska
bir deyisle, piyasa yukari ya da asagl hareket ettiginde portféyin buna ne élclide eslik ettigini 6lcer. Beta degeri 1
olan bir fon, piyasa ne kadar oynarsa neredeyse ayni oranda hareket eder. 1’in lizerindeki beta, fonun piyasa
ortalamasindan daha riskli oldugunu, hem yiikselislerde hem diistislerde daha sert tepki verebilecegini gosterir.
1’in altindaki beta ise daha defansif bir yapiyi, yani piyasa dalgalanmalarina karsi gorece korunakli bir portfoyu
oldugunu gosterir.

Ornegin BIST 100 endeksi %10 yiikselirken, betasi 1,2 olan bir fonun ortalama %12 artmasini bekleriz. Tersi
durumda, piyasa %10 dlserse ayni fonun %212 kayip yasamasi olasiliklidir. Bu ylizden beta, sadece riskin yonini
degil, riskin blytkliglina de anlatir. Fon performansi analiz ederken, yliksek beta otomatik olarak “koti”
anlamina gelmez. Onemli olan, fonun bu riski ne kadar iyi yonettigi ve aldigi riske karsi ne fazla beta
ugretbildigidir.

Sharpe Ratio

Bir yatirrmin ne kadar kazandirdigi kadar, bu kazanci hangi riskle elde ettigi de énemlidir.Sharpe Ratio tam olarak
bunu 6lcger: bir portféyln her bir birim risk basina ne kadar fazla getiri sagladigini gosterir. Yani iki fonun getirisi
ayni olsa bile, hangisinin bu getiriyi daha az oynaklikla (riskle) elde ettigini ortaya koyar. Teknik olarak Sharpe
orani, portfoyln getirisi ile risksiz faiz arasindaki farkin, portfoyliin oynakligina (standart sapmasina) béliinmesiyle
hesaplanir: Sharpe Ratio’daki “risk”, sadece piyasa dalgalanmalarini degil, portféyiin genel oynakligini kapsar. Bu,
yatirrmcinin fiilen yasadigi tim inis ¢ikislari yansitir.
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Alpha ve beta, portfoylin performansini bir benchmark (6rnegin BIST 100 veya S&P 500) ile kiyaslar, yani géreceli
performansi élcer. Sharpe Ratio ise bu kiyasi yapmaz; tamamen aldigin toplam risk karsiliginda elde ettigin
getirinin kalitesine odaklanir. Bu ylizden hem aktif hem pasif tiim fonlar arasinda kiyas yapmakta en sik kullanilan
Olclttar.

Formll soyledir:
Rp: Portfoy getirisi
Yorumlarken:

e 1’in Gzerindeki degerler genelde iyi,
e 2’nin tzerindeki mikemmel,

« 0,5’in altindaki oranlar ise riskin getiriden fazla oldugunu gosterir.

Ornegin bir fon %12 getiri saglarken, risksiz faiz %5 ve portféyiin oynakligl %7 ise, Sharpe orani yaklasik 1,0 cikar.
Yani fon, aldigi her bir risk birimi basina bir birim ek getiri Gretiyor demektir. (12-7)/5=1

Treynor Ratio

Sharpe orani toplam risk tGzerinden performansi dlcerken, Treynor Ratio sadece piyasa kaynakli riske, yani
sistematik riske odaklanir. Bu ylizden Sharpe’a benzer gériinse de, Treynor orani aslinda “beta basina getiri”
hesaplar. Kisacasi, fonun piyasaya karsi ne kadar iyi performans gosterdigini, bu performansi hangi seviyedeki
piyasa riskini alarak elde ettigini ortaya koyar.

Formll soyledir:
Rp: Portfoy getirisi

Yorumlarken, daha yiiksek Treynor orani, fonun her bir birim piyasa riski karsiliginda daha fazla ek getiri Grettigini
gosterir. Bu nedenle gesitlendirilmis (diversified) portféylerde Treynor orani daha anlamlidir; ¢linki portfdy ici
riskler (8rnegin belirli bir hisseye 6zgii dalgalanmalar) zaten minimize edilmistir. Ornegin iki fon da %10 getiri
saglamis olabilir. Ancak biri bu getiriyi 0,8 beta ile, digeri 1,2 beta ile elde etmisse, daha diistik betali fon ayni
getiriyi daha az piyasa riskiyle sagladig icin daha yliksek Treynor oranina sahip olur.

Information Ratio

Sharpe ve Treynor oranlari portfoylin genel performansini 6lcerken, Information Ratio yoneticinin benchmark’a
karsi ne kadar istikrarli bir sekilde fark yarattigini gdsterir.Yani sadece “piyasayl yenmis mi?” degil, bunu tutarli
bicimde yapabilmis mi? sorusuna yanit verir.

Formiil olarak, portfdy getirisi ile benchmark getirisi arasindaki farkin, bu farkin dalgalanmasina (tracking error)
béliinmesiyle hesaplanir:

Burada:
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« Rp: portfdy getirisi
* Rb: benchmark getirisi

= Tracking Error: portféylin benchmark’tan ne kadar saptigini dlcer

Sonug olarak, yiiksek bir Information Ratio, portfdy yoneticisinin piyasadan daha iyi performans gosterirken bunu
istikrarli bir sekilde tekrarlayabildigi anlamina gelir.

Genellikle kabul goéren yorum:

e 0,5’in Gzeri kabul edilebilir,

e 1,0’in Gzeri iyi performans sayilir.

Ornegin bir fonun yillik getirisi %14, benchmark’i %10 ve farkin standart sapmasi %3 ise, Information Ratio
yaklasik 1,3 cikar, bu da oldukga gliclu bir sonuctur.

Yatinim diinyasinda basari, yalnizca yiiksek getiriyle élciilmez. Onemli olan, hangi riskleri alarak o getiriyi elde
ettiginizdir. Alpha, beta, Sharpe, Treynor ve Information Ratio gibi gostergeler, bu dengenin farkli yonlerini
anlamamizi saglar. Kimisi piyasa karsisinda yaratilan farki (alpha), kimisi riskin byUkliginG (beta), kimisi de
alinan riskin kalitesini (Sharpe, Treynor, Information) élger. Bu oranlarin higbiri tek basina yeterli degildir; birlikte
degerlendirildiklerinde bir portfoylin karakterini ortaya ¢ikarirlar. Sonugta, yatirim performansini 6lgmek bir
sayidan ibaret degil risk, strateji ve istikrarin birlesimidir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



