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| 1. Giris

Finansal piyasalarda yatirim kararlari verirken, varlik
siniflarinin  gecmis performanslarini derinlemesine
anlamak ve gelecekteki olasi trendleri dogru bir sekilde
6ngorebilmek, yatirimcilar icin blyUk bir énem tasir.
Yatirimcilarin bilincli kararlar alabilmesi icin, tarihsel
verilerin analizi ve bu verilerden cikarilan sonuclar
oldukca kiymetlidir. Gectigimiz yUzyilda, hisse senetleri,
tahviller, emtialar ve diger finansal araclar arasinda
gbdzlemlenen getiri ve risk profilleri, blylk 6lclide
degisiklik gdstermis ve bu degdisiklikler, kiresel ekonomi
ve politika, teknolojik gelismeler ve makroekonomik
dénguler gibi cesitli faktérler tarafindan sekillenmistir.

Ozellikle 20. yuzyilin ik yarisinda, ABD’deki hisse senetleri
genellikle yUksek getirilerle iliskilendirilmis olsa da, bu
dénemde yasanan BUyUk Buhran, ikinci Diinya Savasi ve
diger buyuk ekonomik krizler, yatirimcilari daha gtvenli
limanlar aramaya yonlendirmistir. Tahviller ve altin gibi
emtialar bu sUrecte éne cikan glvenli yatirim araclari
olarak kabul edilmistir. Ancak, 20. ylzyilin sonlarina
dogdru, teknolojik ilerlemeler, kliresellesme ve finansal
piyasalarin entegrasyonu, hisse senetlerinin 6zellikle
ABD’de uzun vadede daha yuksek getiri potansiyeli
sunan varliklar olarak algilanmasina yol agcmistir.

Bu arastirma raporu, ABD’de ve Turkiye’'de cesitli varlik
siniflarinin gecmisteki performansini derinlemesine analiz
etmeyi amaclamaktadir. Bu calismada, hisse senetleri,
tahviller, emtialar ve diger yatirim araclarinin uzun vadeli
getirileri ve risk profilleri incelenmistir. Arastirmanin temel
amacl, gecmisteki getiri ve risk verilerini analiz ederek, bu
varliklarin gelecekteki potansiyel performanslarina dair
Odngédrilerde bulunabilmektir. Bununla birlikte, tarihsel
verilerin her zaman gelecekteki piyasa hareketlerini
kesin bir sekilde tahmin etmede yeterli olmadigi, ancak
bu verilerin bilincli yatirim kararlari almak icin énemli
bir referans noktasi sundugu vurgulanmalidir. Ayrica
rapor, varlik siniflarinin getirilerinin dagihm ozelliklerini
ve varlik siniflarinin birim risk miktari basina ne kadar
getiri yarattiklarini incelemek amaciyla her bir varlik
sinifiicin getiri-risk oranini hesaplamaktadir. Dolayisiyla,
bu calisma, yatirimcilarin, tarihsel analizler ve gecmis
piyasa verilerinden yola cikarak, daha saglam temellere
dayall stratejiler gelistirmelerine yardimci olmayi
hedeflemektedir. Sonuc¢ olarak, bu rapor, tarihsel verilerin
finansal analizlerdeki rolind ve énemini vurgulamakta
ve bu verilerin gelecekteki piyasa hareketlerini tahmin

etme noktasinda nasil kullanilabilecedine dair énemli
bulgular sunmayi amaclamaktadir.

| 2. Veri Kiimesi ve Yéntem

Varlik siniflarinin getiri ve risk analizleri icin kullanilan
veriler cesitli veri tabanlarindan saglanmistir. ABD’deki
hisse senedi endeks getirileri CRSP veri tabanindan ve
Kenneth R. French’in web sitesinden, tahvil endeksleri ve
konut fiyat endeksi Aswath Damodaran’in web sitesinden,
altin fiyatlari ve ABD enflasyon verileri Datastream Kuresel
Ekonomi veri tabanindan alinmistir.! Tarkiye’deki hisse
senedi endeks getirileri Datastream Kiresel Ekonomi
veri tabanindan elde edilmistir. Datastream TUrkiye’nin
de aralarinda bulundugu bircok Glke icin hem tekil pay
bazinda, hem de toplam piyasa 6zelinde glnlik endeks
fiyati verisi saglamaktadir. Datastream’de bulunan TOTMKTK
isimli endeksin getirisi TUrkiye icin piyasa getirisi olarak
kullaniimistir. Bu finansal seri, endeksi olusturan sirketlerin
piyasa degerlerine gbére adirliklandiriimis bir endekstir.
GUnlUk endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait kar
pay! ve diger ddemeleri gdz dnlinde bulunduran ve
ABD dolari cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi (RI)
serisine dayanarak hesaplanmistir. Aylik pay getirileri ise
glnlUk getiriler birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek
hesaplanmistir. TUrkiye tahvil endeksi Datastream Kiresel
Ekonomi veri tabanindan alinmistir. Tahvil endeksi icin
kisa vadeli devlet tahvilinin getirisi kullaniimistir. Tahvil
endeksinin getirisi hem sermaye kazancini hem de kupon
odemelerini dikkate almaktadir. Konut fiyat endeksinde
2010-2024 arasindaki veri Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasrndan, 2002-2010 yillari arasindaki veri Datastream
Kiresel Ekonomi veri tabanindan alinmistir. Orneklem
dénemi, ABD’deki analizler icin Ocak 1926 ile Aralik 2023
arasini kapsarken, Turkiye icin Ocak 2002 ile Haziran 2024
arasinl kapsamaktadir. Calismadaki bUtlin analizlerde
ABD dolari cinsinden hesaplanan veriler kullaniimistir.

Riskten kacan yatirimcilar portfdy tahsis kararlarini verirken
yvatirim yaptiklari varliklarin getiri ve risk 6zelliklerini
dikkate alarak portfdylerini belli bir getiri icin en dUsUk
risk yaratacak ya da belli bir risk seviyesi icin en ylUksek
getiriyi saglayacak sekilde kurarlar. Bu sebeple, farkl
varlik siniflarinin getiri dagilimlarinin sadece betimsel
istatistiklerini karsilastirmanin disinda bu varliklarin
getirilerinin farkli risk élcttlerine oranlarini karsilastirmak
da yerinde olacaktir. Analizde kullanilan performans

! https./mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html/
https./bages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.htm/
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Ol¢ltl bir varlik sinifinin ortalama ek getirisinin standart
sapmasina oranina esit olan Sharpe oranidir. Standart
sapma, gdzlemlenen getirilerin ortalama getiri etrafindaki
dagilimini yansittigindan bir risk élcttidur. Sharpe orani
asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Sharpe,; = StSapma;,

Bu denklemde, Ei I varlik sinifinin getirisinin geometrik
ortalamasini, Rf ise risksiz faiz oranini géstermektedir.
Risksiz faiz orani olarak bir ay vadeli ABD hazine
bonosunun getirisi kullaniimistir. ABD’deki analizlerde
yillik veriler kullanilirken, Turkiye’deki analizlerde aylik
veriler kullanilip daha sonra veriler yilliklandiriimistir.
Standart sapma bUutln érneklem dénemi icin asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

1 —
StSapma;, = \/ﬁ 2(Ri¢ —R))?

| 3. Bulgular

3.1 ABD’de Varlik Siniflarinin Getiri ve Risk Ozellikleri

Varhk siniflarinin 1926 ile 2023 arasindaki 98 yillik
uzun vadeli getirilerini incelemek farkl varlik siniflari
arasindaki risk ve getiri arasindaki temel iliskiyi ortaya
cikaracaktir. Getirileri bu kadar uzun vadeli incelemenin
amaci, yatirimcilarin kisa vadede karsilasabilecekleri
durgunluk, savas, enflasyon veya deflasyon gibi varlik
getirilerini etkileyen olaylarin kisa vadeli etkilerinden
ziyade uzun vadeli bir perspektifte getirilerin nasil
sekillendigini aktarmaktir.

Sekil 1,1926 ile 2023 arasinda vergilendirmenin olmadigi
bir durumda farkli varlik siniflarina 1925 yilinin sonunda
yatirilan 1 dolarin degerinin yillar icindeki degdisimini
gbéstermektedir. Sekil, yorumlanmasi kolay olsun diye
logaritmik olarak cizilmistir. 1926 yilinin basinda piyasa
degeri kUiclk hisse senetlerine yatirilan 1 dolar 36.039
dolar olurken, blyUk hisse senetlerine yatirilan 1 dolarin
degeri ayni donemde 11.244 dolara ¢cikmistir. KlcUk hisse
senetlerinin bUyUk hisse senetlerinden daha ylksek getiri
elde etmesi finans literattrinde kicUk firma etkisi olarak
adlandiriilmaktadir. Hisse senetleri diger varlik siniflarina
getiri anlaminda ciddi bir fark atmaktadir.

Sekil 1. ABD’de 1926-2023 Arasinda Varlik Siniflarinin Getirileri
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Hisse senetlerinden sonra en yUksek getiri sirket
tahvillerinde godzlemlenmistir. Sirket tahvillerine yatirilan
1 dolar 2023 sonunda 495 dolara yukselirken, ayni
ddénemde esit vadedeki devlet tahvillerine yatirilan 1
dolar 73 dolara ¢cikmistir. Devlet tahvilleri yerine ayni
vadeli sirket tahvillerine yatirrm yapmanin net getirisi
tahvil temerrt primi olarak tanimlanmaktadir. Bir sirket
tahvilinin temerride disme riski oldugundan, yatirimcilar
bu olasiligl yansitan bir risk primi elde etmek isterler.
Ayni érneklem déneminde, uzun ve kisa vadeli devlet
tahvillerine yatirilan 1dolar sirasiyla yaklasik 73 ve 31 dolar
olmustur. Bir baska deyisle, uzun vadeli devlet tahvilleri
kisa vadeli devlet tahvillerinden daha fazla ortalama
getiriye sahiptir. Vade primi olarak isimlendirilen bu fark,
ayni kurum tarafindan ihra¢ edilen tahvillerde uzun vadeli
tahvil ile kisa vadeli tahvil arasindaki getiri farki olarak
tanimlanmaktadir. 1926 yilinda altina yatirilan 1 dolar
yaklasik 100 dolara ¢ikarken, 1dolarlk konut fiyati yaklasik
54 dolara yUkselmistir. Konuttaki getirinin sadece deger
artisindan geldidi, kira getirisinin olmadigi varsayilmistir.
Ayni dénemdeki enflasyon etkisiyle ortalama fiyatlar
vaklasik 17 katina yUkselmistir. Ayrica, hisse senetlerinin
uzun vadede kisa vadeli devlet tahvillerinden daha
yUksek getiri elde ettigi goértlmektedir. Hisse senedi
risk primi olarak adlandirilan bu risk primi hisse senedi
yatirimcisinin Ustlendidi riske karsilik talep ettidi ilave
getiri olarak yorumlanabilir.

Gegmis asir boyunca, hisse senetleri genellikle en yUksek
getirili varlik sinifi olarak kabul edilmistir. 1926-2023
arasinda Amerikan hisse senetleri, yillik ortalama %10,2
getiri elde etmistir. Ancak, bu uzun dénemde hisse
senetlerinin yillik getirileri blyldk 6lcide degiskenlik
gostermistir. En yUksek yillik getiri %54,2 ile 1933’te, en
dustk yillik getiri ise %43,1 kayipla 1931'de yasanmistir.
Bu durum, hisse senetlerinin ylksek potansiyel getirilere
sahip olmalarina ragmen, ayni zamanda bUylk oynaklik
ve riskler icerdigini gdstermektedir.

Varlik siniflarinin Ocak 1926 ile Aralik 2023 arasindaki
dénemde yillik getirileri ve standart sapmalari Tablo T'de
sunulmustur. KlclUk hisse senetlerinin nominal olarak
yillik ortalama geometrik getirisi %11,30 olurken, blyUk
hisse senetlerinin ise yillik ortalama geometrik getirisi
%9,99 olmustur. Ayni ddénemde sirket tahvilleri %6,54,
devlet tahvilleri %4,47, kisa vadeli devlet tahvilleri
%3,58, altin %4,82 ve konut ise %4,15 kazandirmistir.
Ayni 6rneklem déneminde yillik ortalama enflasyon
ise %2,94 olarak 6lctlmUstlr. Bu sonuclar, gecmis 98
yilda batdn varlik siniflarinin enflasyondan daha fazla
getiriye sahip oldugunu ve hisse senetlerinin ortalama
yillik getirilerinin diger battn varhk siniflarindan daha
yUksek oldugunu gdstermektedir.

Tablo 1. ABD’deki Varlik Siniflari icin Betimsel istatistikler ve Sharpe Oranlari

Kisa
Hsselor  Hiseeler  Tailori  Tamuiteri  Doviet  Konut Altin— Enflasyon
Tahvilleri
Ort Getiri %11,30 %9,99 %4,47 %6,54 %3,58 %4,15 %4,82 %2,94
St Sapma %29,57 %19,51 %7,90 %7,70 %3,39 %6,21 %20,58 %3,96
Sharpe %26,00 %33,25 %15,58 %40,77 %75,79 %12,27 %6,83 %-9,13

Varlik siniflarinin risklerini dlcebilmek icin getirilerin
oynakligl hesap edilmistir ve Tablo T’de sunulmustur.
Bu analizde getirilerin oynakligini 6lcmek icin standart
sapma kullaniimistir. Standart sapma bir 6rneklem icin
istatistiksel yayilimin mimkun olan bGttn degerlerinin
ortalamadan uzakliklarinin karelerinin ortalamasinin
karekdkU olarak tanimlanmaktadir. Bir baska deyisle,
daha yUksek bir standart sapma daha az 6ngorulebilir
getirilere dolayisiyla daha riskli bir yatirima isaret
etmektedir. Varlik siniflarinin 6rneklem dénemi boyunca

riskleri incelendiginde ortalama getirilerin ylUksek oldugu
varlik siniflarinda risklerin de genelde ylksek oldugu
gorllebilir. Ki¢cUk hisse senetlerinin yillik getirilerinin
standart sapmasi %29,57 iken, blyUk hisse senetlerinin
%19,51 olmustur. Bir baska deyisle, tarihsel olarak dlsuk
piyasa degderine sahip hisse senetlerinin oynakliklari ve
getirileri blyUk piyasa dederine sahip hisse senetlerinkinden
yUksektir. Ayni dénemde sirket tahvillerinin oynakhgi
%7,70, devlet tahvillerinin %7,90 ve kisa vadeli devlet
tahvillerinin %3,39 olmustur. Altinin yillik ortalama getirisi
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hisse senetlerinden olduk¢a dislik olmasina ragmen
getirisinin standart sapmasi %20,58 ile hisse senetlerine
yakindir.

Hisse senetleri genellikle yUksek riskli yatirimlar olarak
gdbrilse de yatirimcinin bu varliklari elde tutma sUresi
uzadikca kayip riski belirgin sekilde azalir. Ornegin, 1926’dan
2023’e kadar olan yillik getiriler incelendiginde, buyUk
hisse senetlerine yatirim yapan bir endeks fonu, bu 98
yillik ddnemin %24’Unde yatirimcilarina zarar ettirirken,
%76’sinda kazandirmistir. Ancak, bu endeks fonunun
5 yillik periyotlarla elde tutuldugunu varsaydigimizda,
kaylp yasanan dénemlerin orani %12’ye dismektedir.
Benzer sekilde, bu fonun her 10 yillik periyot ile elde
tutuldugunu varsaydigimizda ise, 1926’dan itibaren
hicbir 10 yillik ddnemde yatirimcinin zarara ugramadigi
goérllmektedir. Dolayisiyla, hisse senetleri kisa vadede
riskli olarak goérulseler de uzun vadede buUyUk hisse
senetlerine yatirrm yapan bir endeks fonunun kayip
riski sifira yaklasmaktadir.

Riskten kacan yatirimcilar portféy tahsis kararlarini verirken
yatirim yaptiklari varliklarin getiri ve risk 6zelliklerini
dikkate alarak portfdylerini belirli bir getiriicin en dUstk
risk yaratacak ya da belli bir risk seviyesi i¢cin en yUuksek
getiriyi saglayacak sekilde kurarlar. Bu sebeple, farkl
varlik siniflarinin getiri dagilimlarinin sadece betimsel
istatistiklerini karsilastirmanin disinda bu varliklarin
getirilerinin standart sapmalarina oranlarini karsilastirmak
da yerinde olacaktir. Sharpe orani olarak isimlendirilen
bu oran her bir varlik sinifi icin yillik getirilerin risksiz
getiri ile farkinin, varligin yillik getirisinin standart
sapmasina orani olarak tanimlanir. Tablo T'in son satiri
varlik siniflarinin Sharpe oranlarini sunmaktadir. Varlik

siniflari arasinda en ylksek Sharpe oranlarinin %75,79 ve
%40,77 ile sirasiyla kisa vadeli devlet tahvilleri ve sirket
tahvilleri oldugu gértlmektedir. En yUksek yillik getiriye
sahip kl¢Uk hisse senetlerinin Sharpe orani, blyUk hisse
senetlerinin Sharpe oranindan ddsutktar. Varlik siniflari
arasinda en duUsUk Sharpe orani altina aittir. Sharpe
orani siralamasinin ortalama getiri siralamasindan farkli
olmasinin sebebi, bu oran hesaplanirken risk boyutunun
da gbz 6nlnde bulundurulmasidir.

Varlik siniflarinin fiyatlari her zaman ayni ydnde hareket
etmemektedir. Aslinda, farkli varlik siniflari genellikle
farkli piyasa kosullarinda farkli performanslar sergiler. Bu
nedenle, cesitlendirme stratejisi, yatirimcilarin paralarini
farkli varlik siniflarina dagitarak portféylerini risklerden
korumalari icin dnemlidir. Ornegin, hisse senetleri genellikle
ekonomik blyUme dénemlerinde iyi performans gosterirken,
ekonomik durgunluk dénemlerinde zayif performans
gOsterir. Diger yandan, tahviller genellikle gtvenli limanlar
olarak kabul edilir ve ekonomik belirsizlik veya dUsUk
faiz ortamlarinda daha iyi performans gosterir. Emtialar
ise farkli piyasa kosullarinda farkli performans sergiler.
Ornegin, altin, enflasyonun arttigi veya siyasi belirsizlik
dénemlerinde genellikle yatirimcilar tarafindan talep
edilir ve bu dénemlerde fiyati artar. Ancak, emtialarin
fiyatlari arz ve talep dengesi, kiiresel ekonomik faktérler
ve siyasi riskler gibi bircok faktdre bagdli olarak degisebilir.
Bu nedenle, yatirimcilar genellikle portféylerini hisse
senetleri, tahviller, emtialar ve diger varlik siniflari gibi
cesitli enstrimanlar arasinda dengeli bir sekilde dagditarak
risklerini azaltir. Bu sayede, herhangi bir varlik sinifinin
olumsuz performansi, diger varlik siniflarinin olumlu
performanslariyla dengelenebilir ve portféylin genel
getirisi korunabilir.

Tablo 2. ABD’deki Varlik Siniflari icin Korelasyon Katsayilari

Kisa
HKi:sf;engr HIBi:geLflgr TEF?\)lillﬁ:ri Tashlzll?ﬁéri E)/Z\cjleel'lc Konut Altin Enflasyon
Tahvilleri
KlcUk Hisseler 1,00
BUyUk Hisseler 0,87 1,00
Devlet Tahvilleri 0,40 0,41 1,00
Sirket Tahvilleri -0,05 0,03 0,66 1,00
$;;?/ i\l/lé E’iev'et -0,08 -0,01 0,15 0,33 1,00
Konut 0,14 0,14 -0,03 -0,10 0,08 1,00
Altin 0,01 -0,06 0,03 -0,01 0,12 on 1,00
Enflasyon 0,01 0,00 -0,10 -0,09 0,38 0,54 0,28 1,00
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Tablo 2, analizde kullanilan varlik siniflarinin yillik getirilerinin
arasindaki korelasyon katsayilarini sunmaktadir. KlcUk hisse
senetleriile blUyUk hisse senetleri arasindaki korelasyon
0,87’dir ve beklenildigi gibi yUksektir. Hisse senetleri ile
devlet tahvilleri arasindaki korelasyon 0,40 seviyesindedir.
Devlet tahvilleri ve sirket tahvilleri arasindaki korelasyon
0,66°dir. Konut ve altinin diger varlik siniflari ile yiksek
bir korelasyonu bulunmamaktadir. Hisse senetleri, devlet
tahvilleri ve altin arasindaki dUsUk korelasyonlar portfoy
cesitlendirmesiicin uygundur. Benzer sekilde, konutun
diger varliklar ile olan korelasyonu yUksek olmadigindan
portfdoye konutun dahil edilmesi portfdy riskini kontrol
edebilir.

Portféy cesitlendirmesinin riskleri azaltmak icin nasil
kullanilabilecegine érnek vermek amaciyla, %70 blylk
hisse senetlerine, %30 devlet tahvillerine yatirim yapan
bir portfdy ele alalim. Bu portféyin 1926 yilindan itibaren
getirisi yillik %8,66 olurken, riski %13,92 olmustur. %100
bUyUk hisse senedine yatirim yapan bir portféoye gore
getiride yaklasik %1,3’lUk azalmaya karsin, portfoyln
oynaklidi %19,5Tden %13,92’ye gerileyerek yaklasik 3’'te 1
oraninda azalmistir. Bu sekilde birlikte hareket etmeyen
varliklardan bir portféy olusturarak, kisa vadede inis
cikislari azaltan ancak uzun vadede istikrarli bir sekilde
bUylUmeye devam eden bir portfdy olusturmak yatirmcilar
acisindan oldukca faydali ve dnemlidir.

3.2 Tiirkiye’de Varlik Siniflarinin Getiri ve Risk
Ozellikleri

Raporun bu bolimi Ocak 2002 ile Haziran 2024 arasinda
Turkiye’'deki varlik siniflarinin risk ve getirileri arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Sekil 2, Turkiye’de vergilendirmenin
olmadigi bir durumda farkli varlik siniflarina 2001 yilinin
sonunda yatirilan 1dolarin degerinin yillar icindeki degisimini
gostermektedir. Sekil, okunmasi kolay olmasi amaciyla
logaritmik olarak cizilmistir. 2001 yilinin basinda hisse
senetlerine yatirim yapan bir borsa yatirim fonuna yatirilan
1 dolar, 2024 yilinin Haziran ayinda 5,66 dolar olurken,
Turk Lirasi cinsi devlet tahvillerine yatirilan 1 dolar ayni
dénemde neredeyse sabit kalmistir. Devlet tahvillerine
yatirim yapan bir yatirimci, 2001-2013 vyillari arasinda
onemli bir getiri elde ederken, 2014-2024 arasinda, bir
dnceki on yilda elde ettigi getiriyi kaybetmistir. Konuta
yatirilan 1 dolar érneklem ddneminin sonunda 4,60
dolar olurken, ayni dénemde altina yatirilan ayni miktar
orneklem déneminin sonunda 8,74 dolara yUkselmistir.
Diger bir deyisle, Turkiye’de yaklasik 23 yillik bir zaman
diliminde yatirimcisina en ¢cok kazandiran yatirim araci
altin olmustur. Ayni dénemdeki enflasyon etkisiyle fiyatlar
dolar bazinda yaklasik 2,25 katina cikmistir.

Sekil 2. Tirkiye’de Ocak 2002- Haziran 2024 Arasinda Varlik Siniflarinin Getirileri
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Turkiye'de varlk siniflarinin Ocak 2002 ile Haziran
2024 arasindaki ddénemde yilliklandirilmis getirileri
ve standart sapmalari Tablo 3’te sunulmustur. Hisse
senetlerinin nominal olarak yilliklandiriimis dolar bazinda
ortalama geometrik getirisi %6,45 olurken, tahvillerin

villlk ortalama geometrik getirisi ise %-1,41 olmustur.
Ayni ddnemde, konut ve altin yatirimcilarina sirasiyla
villlk %5,54 ve %8,38 kazandirmistir. Ayni érneklem
déneminde yillik ortalama enflasyon dolar bazinda
%2,20 olarak élctlmustar.

Tablo 3. Tiirkive’deki Varlik Siniflari icin Betimsel istatistikler ve Sharpe Oranlari

BIST Tahvil Konut Altin Enflasyon
Ort Getiri %6,45 %-1,41 %5,54 %8,38 %2,20
St Sapma %37,81 %20,17 %17,75 %16,25 %16,69
Sharpe %17,06 %-7,01 %31,20 %51,54 %13,21

Varlik siniflarinin risklerini dlcebilmek icin getirilerin oynakhdi
hesap edilmistir ve Tablo 3’Un ikinci satirinda sunulmustur.
Getirilerin oynakhgini 6lcmek icin yine standart sapma
kullanilmistir. Hisse senetlerinin yilliklandirilmis getirilerinin
standart sapmasi %37,81 iken tahvilin standart sapmasi
%20,17 olmustur. Ayni dénemde konutta (%17,75) ve
altinda (%16,25) daha dUsUk oynaklik gdzlemlenmistir.
Altinin yillik ortalama getirisi hisse senetlerinden oldukca
yUksek olmasina ragmen getirisinin standart sapmasi
hisse senetlerinkinden dusuktar.

Tablo 3’in son satiri Tarkiye’deki varlik siniflarinin Sharpe
oranlarini sunmaktadir. Bu tabloda en yUksek Sharpe
oranlarinin %51,54 ve %31,20 ile sirasiyla altin ve konuta
ait oldugu gérulmektedir. En yUksek yillik getiriye sahip
altinin Sharpe orani da en ylksektir. Konutun yillik getirisi
hisse senetlerinden duislUk olmasina ragmen getiri

oynakhginin az olmasi sebebiyle Sharpe orani daha
yUksektir. Varlik siniflari arasinda en ddsik Sharpe orani
tahvildedir ve negatiftir. ABD’deki analizle benzer olarak,
Sharpe orani siralamasinin ortalama getiri siralamasindan
farkl olmasinin sebebi, Sharpe orani hesaplanirken risk
boyutunun da g6z éninde bulundurulmasidir.

Tablo 4, analizde kullanilan varlik siniflarina iliskin yillik
getirilerin arasindaki korelasyon katsayilarini sunmaktadir.
Hisse senetlerinin tahviller ve konut fiyatlariyla olan
korelasyonu sirasiyla 0,64 ve 0,66’dir. Varlik fiyatlari
arasinda en yUksek korelasyon tahviller ile konut fiyatlari
arasinda gozlemlenmektedir. ABD’deki analizle paralel
olarak altinin diger varlik siniflari ile yiksek bir korelasyonu
bulunmamaktadir. Bu ylzden, hisse senetleri ile altin
arasindaki dUsUk korelasyon portfdoy cesitlendirmesi
icin uygundur.

Tablo 4. Tiurkiye’deki Varlik Siniflari icin Korelasyon Katsayilari

BIST Tahvil Konut Altin Enflasyon
BIST 1,00
Tahvil 0,64 1,00
Konut 0,66 0,84 1,00
Altin on 0,21 0,18 1,00
Enflasyon 0,65 0,82 0,90 0,19 1,00




ARASTIRMA RAPORU

Portféy cesitlendirmesinin riskleri azaltmak icin nasil
kullanilabilecegine Turkiye icin 6rnek vermek amaciyla
hisse senetlerine, konuta ve altina esit oranda yatirm
yapan bir portfdy ele alalim. Bu portféyln 2002 yilindan
itibaren vyilliklandirilmis ortalama geometrik getirisi
%10,04 olurken, riski %18,66 olmustur. Bu portfoydn,
tamamiyla hisse senetlerine yatirim yapan bir portféye
gobre, hem getirisi artmistir hem de riski azalmistir. Bu
sekilde birlikte hareket etmeyen varliklardan bir portfoy
olusturan TUrkiye’'deki bir yatirimci, gecmis 23 yilda
istikrarli bir sekilde bUyUyen ve portfdy riskinin sadece
konuta veya sadece altina oranla daha az oldugu bir
portfdy yaratmayi basarmistir.

| 4. Sonu¢

Bu arastirma raporu ABD’de ve Turkiye'deki cesitli
varlik siniflarinin gecmis performansini incelemektedir.
Analize hisse senetleri, tahviller, konut ve altin dahil
edilmistir. Rapor ayrica, varlik siniflarinin birim risk basina
getirilerini incelemek amaciyla her bir varlik sinifi icin
getiri-risk (Sharpe) oranini hesaplamaktadir. ABD’de
klcUk hisse senetlerinin ortalama getirisi en yUksek
iken, en yuUksek Sharpe orani riskin ¢ok diUsuk olmasi
sebebiyle kisa vadeli devlet tahvillerinde gézlenmistir.
Ayrica, bUyUk hisse senetlerinin Sharpe oraninin kli¢cUk
hisse senetlerinden yiksek oldugu bulunmustur. Turkiye’de
ise en yUksek ortalama yillik getiriyi 6rneklem déneminde
altin sunarken, en yUksek Sharpe oranina sahip varlik
yine altin olmustur. Son olarak, sonuclar yatirimcilarin
cesitli varlik siniflari kullanarak portféoy kurduklarinda
getirileri cok fazla dismeden risklerini &nemli dl¢clde
azaltabildiklerini ortaya koymaktadir.
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