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| 1. GiRiS

Turkiye’'deki yatirimcilarin  pay senetleri, tahviller,
tUrevler,dovizler ve bu menkul kiymetlerin olusturdugu
endeksler gibi cesitli kiymetlere erisimi
bulunmaktadir. Yatirimcilar portfdy tahsis kararlarini
alirken bu kiymetlerin getiri ve risk dzelliklerini dikkate
alirlar. Riskten kacinan yatirimcilar, portfoylerini belli
bir beklenen getiri seviyesi icin en dusuk riski alacak
va da belli bir risk seviyesi icin en ylUksek beklenen
getiriyi saglayacak sekilde insa etmeyi arzu ederler.
Finansal iktisat literatlrG her ne kadar cesitli varlik
siniflari icin risk ve getiri arasinda pozitif bir bagdinti
oldugunu ortaya koymus olsa da, bu her yatirim
secenegdinin yatirimcilari risk basina ayni
miktarda getiri ile 6dillendirdigi anlamina gelmez.
Pay senetleri gibi belli bir varlik sinifinin icinde bile
firma bUyUklGgu, kar payl 6deme egilimi ve ait olunan
sektér gibi sirketlere 6zgl degiskenler getiri ve risk
arasindaki takas oranini etkileyebilir.

menkul

birim

Bu arastirma raporu Borsa istanbul’daki (BIST)
cesitli genel ve sektdrel pay endekslerinin
ve getiri Ozelliklerine odaklanmaktadir. Amac,
genis bir yelpazedeki pay endeksi getirilerinin
dagilm o&zelliklerini gbézlemlemek ve endekslerin
standartlastiriimis bir risk miktari basina ne kadar getiri
varattiklari cinsinden performanslarina dair bir fikir
elde edinmek ic¢in getiri-risk oranlarini hesaplamaktir.
Tarkiye’deki yatirimcilar S&P 500 gibi yabanci pay
senetlerine yatirim yapabilecekleri ya da yatirimlarini
ABD dolari, avro ve altin gibi diger varlik siniflarina
kaydirabilecekleri i¢cin bu alternatif yatirimlar ile BIST
pay endeksleri arasinda da karsilastirmalar yapilmistir.
Buanalizlerhem Ocak 2001ve AJustos 2016 arasindaki
daha uzun bir érneklem dénemi icin, hem de son 20
ay!l kapsayan daha glncel bir érneklem dénemi icin
yUratUlmustar. Ek olarak, secilmis varhk siniflarinin
zaman icindeki performanslarini yansitan grafikler
farkli yatirimlarin performans olcttlerinin ayni ya da
ters yonde hareket etme egilimini ortaya koymaktadir.
Gecmis her ne kadar hicbir zaman gelecegdin kusursuz
bir gbstergesi olmasa da, bu analizler hem kurumsal
portfoy yoneticileri hem de bireysel yatirimcilar icin
faydali olacaktir.

risk

| 2. YONTEM

| 21 Getiri-Risk Olgtleri

Kullanilan ilk getiri-risk &él¢cUty bir endeksin ortalama
ek getirisinin standart sapmasina oranina esit olan

Sharpe oranidir. Standart sapma, gerceklesen
getirilerin  ortalama getiri etrafindaki arasindaki
dagihmini yansittigindan bir risk 0Ol¢ltl islevine

sahiptir. Sharpe orani asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Rit — R¢

Sharpe;; = —t L
FTPeit StSapma;

Bu denklemde, Ri¢l endeksinin t glndndeki getirisini,
R, ise risksiz faiz oranini gdéstermektedir. Bundan
sonraki analizin tamami ABD dolari cinsinden ifade
edilen getiriler icin yapilacadindan risksiz faiz orani
olarak bir aylik vadeli Amerikan hazine bonosunun
getirisi kullaniimistir. Her t glnU ve i endeksi icin her
ayin sonundaki standart sapmayi hesaplamak icin son

" —
StSapma;; = |- 220(Rie—j — R)?

100 islem gUnUnUn verileri kullaniimistir.

Bu denklemde, R i endeksinin son 100
glnU icerisindeki aritmetik ortalama
gbdstermektedir.

islem
getirisini

Her ne kadar Sharpe orani en sik kullanilan getiri-risk
orani olsa da, bir portféyln toplam riskini 6l¢ctigu
ve bir yatirnmin yukari ydndeki potansiyeli ve asagdi
yondeki arasinda bir ayrim yapmadidi icin
kusurlu bir dlctttlr. Ek olarak, standart sapma sadece
endeks getirilerinin dagilimi normal dagilim 6zelligi
gobsterdiginde gecerli bir risk dlcttudir. Gecmisteki
akademik calismalar ise pay senedi getirilerinin
dagiliminin asimetrik oldugunu ve normal dagilima
go6re daha siskin kuyruklara sahip oldugunu ortaya
koymustur. Bu durumda, standart sapmaya ek olarak,
dagihmin carpiklik ve basiklik gibi diger momentleri
de beklenen varlik getirilerini etkileyebilir (Kraus and
Litzenberger, 1976; Dittmar, 2002). Bunun disinda
yatirimcilarin kazanclara ve kayiplara olan yaklasimlari
farkli fayda fonksiyonlari ile temsil ediliyorsa

riski
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(Kahneman and Tversky, 1979) ya da yatirimcilar
beklenen getirilerini belirli bir kayip siniri dahilinde
azamilestirmeye calisiyorsa (Levy and Sarnat, 1972),
getiri dagilimlarinin sol kuyruklarindaki davranislari,
diger bir deyisle kayip riski, varlik fiyatlama acisindan
ek bir rol oynayabilir. Kayip riskini dikkate almak icin
analizler getiri-risk orani hesaplarina ¢esitli kayip riski
Olcutlerini de katmaktadir.

ilk olarak, her endeks icin yari-Sharpe orani asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

Ri,t - Rf

YariSharpe; = 5—c
arisnarpe; ¢ YariStSapma; ;

Bu denklemde, R, i endeksinin t glindndeki getirisini,
R.ise risksiz faiz oranini géstermektedir. Her ¢ ginu
ve / endeksi icin her ayin sonundaki yari-standart
sapmay! hesaplamak icin son 100 islem gUnindn
verileri kullaniimistir.

YariStSapma;, = % Z?zo(Ri,t—j —R))? egerR;;_; <0

Yari-standart sapma o6lcttinin bir eksikligi, sifirdan
kUcUk tim getirileri kullanmasi ve ylksek kayiplarin
gerceklestigi  dagilimin  kuyruguna
odaklanmamasidir. Kuyruk riskini dikkate almak amaci
ile, en yUksek getirilerden en distk getirilere dogru
bir siralama yapilacak olsa, portféyln dederinin ug¢ bir
senaryoda dedgerinden ne kadar kaybedebilecegdini
Olcen parametrik olmayan bir riske-maruz-deger
(RMD) o6lcatt kullaniimistir. RMD, bir yatirimcinin belli
bir zaman araliginda belli bir olasilikla ne kadar kayba
maruz kalabilecegini ortaya koymaktadir. Analizde
her endeks icin son 100 islem gUnindeki en dUstk
gunltk getiri gdbzlenmekte ve RMD 6&6lcitinin daha
blyUk degerlerinin daha yUksek kayip riskine tekabl
etmesiicin bu en disUk getiri eksi 1ile carpilmaktadir.
Bu parametrik olmayan RMD degerleri her ayin
sonunda kayan pencereler araciligi ile hesaplandiktan

6zel olarak

sonra getiri-RMD  oranlari  asagidaki formille
hesaplanmaktadir:
Ri+—R
GetiriRMD;, = —~—L

RMD;,

Son olarak, yukaridaki denklemin paydasi Hansen
(1994) calismasindaki asimetrilere izin veren ancak
sifir ortalama ve birim varyans varsayimlarini koruyan
carpik t dagiliminin sol kuyrugundan hesaplanan
bir kayip riski &l¢cutt ile degistirilerek parametrik
bir getiri-RMD orani hesaplanmistir. Bu parametrik
RMD o&lcOtinin hesaplanmasi fazlasi ile teknik
oldugundan detaylar bu arastirma raporunun ekinde
sunulmaktadir. Her ayin sonundaki parametrik getiri-
RMD oranlari asagidaki formulle hesaplanmaktadir:

Ri,t - Rf

Getl‘TiPRMDi,t = m
it

Daha &nce bahsedildigi gibi tUm getiri-risk oranlari
her ayin sonunda hesaplanmakta ve bu ay sonu
degerlerinin ortalamalari analiz edilmektedir.
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| 2.2 Pay Endeksleri ve Diger Yatirimlar

Analiz, Borsa Istanbul tarafindan olusturan cesitli
genel ve sektdrel pay endekslerine odaklanmaktadir.
Temel pay endeksleri, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da
islem goéren sirketlerle, Kolektif Yatirrm Urinleri
ve Yapilandiriimis Urinler Pazarrnda islem géren
gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi
yatirrm ortakliklari arasindan secilen 100, 50 ve 30
pay senedinin performanslarini yansitan BIST 100, 50
ve 30 endeksleridir. Yildiz Pazar, fiili dolasim oranina
gobre piyasa degderi 100 milyon TL ve Uzeri olan pay
senetlerinin islem goérdigu pazari, Ana Pazar ise
fiili dolasim oranina godre piyasa degeri 25 milyon
TL Uzerinde olup 100 milyon TL altinda olan pay
senetlerinin islem goérdUgl pazari ifade etmektedir.
BIST 100 ve 30 endekslerinin her bir pay senedinin
endeks icindeki agirliginin %10 ile sinirlandigi
versiyonlari da bulunmaktadir. BIST Tum endeksi
menkul kiymet yatirim ortakliklari hari¢c BIST’te islem
gbren tum sirketlerin pay senetlerinden olusurken
TUm-100 endeksi Tum endeksine dahil olup BIST 100
endeksinde yer almayan pay senetlerinden olusur.
Temettl endeksi BIST 100 endeksi ile ayni kimeden
pay senetleri secmekte ancak sadece son 3 yilda nakit
temettl dagitan sirketleri dikkate almaktadir. TemettU
25 endeksi ise temettd verimlerine gbre blylkten
kiicige dogru yapilan siralamada ilk 2/3’1uk dilimde
yver alan 25 pay senedinin getirilerini yansitir. Diger
genel pay endeksleri BIST’te islem gdren menkul
kiymet yatirrm ortakliklarinin  pay senetlerinden
olusan Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklari endeksi;
halka arz edilerek Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem
gdrmeye basl iriimis Urlinler Pazari’nda islem gérmeye
baslayan gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin pay senetlerinden
olusan Halka Arz endeksi; Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligrnin ilgili yénetmeligindeki KOBI taniminda
yer alan ve calisan sayisi hari¢c net satis hasilati ve
mali bilanco bUyUkligu sartlarindan herhangi birisini
saglayan sanayi sirketlerinin pay senetlerinden olusan
KOBI Sanayi endeksi ve cesitli uluslararasi kurumsal
strdurulebilirlik kistasini yerine getiren sirketlerin pay
senetlerinden olusan Surdurulebilirlik endeksidir. Her
endeks icin gecerli olan pay senedi secim kriterlerine
dair daha detayli aciklamalara Borsa istanbul’un resmi
internet sitesinden ulasilabilir.

Bu genel pay endekslerine ek olarak, takip eden

analiz 25 farkl sektdér endeksinin performanslarini
da incelemektedir. Sektdr endeksleri Pivasa Oncesi
islem Platformu’nda ve Yakin izleme Pazarr’nda
islem gdren pay senetleri ve C listesinde yer alan pay
senetleri ile D listesinde yer alan pay senetlerinden
Gelisen isletmeler Pazarrnda islem gérenleri kapsam
disi tutmaktadir. Yeni bir sektdér endeksi ancak
endeks kapsamindaki sirket sayisi bese ulastiginda
hesaplanmaya baslatilmakta ve sirket sayisi ikiye
dUstigunde endeksin hesaplanmasidurdurulmaktadir.

BIST her ne kadar hem fiyat endeksleri, hem de getiri
endeksleri sunsa da, analiz nakit temettl 6demelerini
gdz 6nlne alan getiri endekslerine odaklanmaktadir.
Getiri endeksi, endeksin yansittigi portféye sahip
olan bir yatirimcinin gercek getirisini yansitmaktadir.
Tum endeksler dolasimda
bulunan kisminin piyasa dederleri ile agirlikh olarak
hesaplanmakta ve endekslerin bdlen degeri rlic¢chan
hakki kullanilarak ya da kullanilmayarak nakit karsiligi
sermaye artirimi, endekslere yeni pay alinmasi ya
da endekslerden pay cikarilmasi, fiili dolasimdaki
pay senedi oraninin degismesi, sirket birlesmesi
ve sirket boélinmesi gibi vakalari gbz énlne alarak
dizeltilmektedir.

pay senetlerinin fiili

Son olarak, analiz, bu genel ve sektdrel pay
endekslerinin performanslarini karsilastirmak icin ABD
dolari, avro, altin ve nakit temettll 6demelerine gbre
dUzeltilmis S&P 500 endeksinin performanslarina dair
verilerden faydalanmaktadir. Arastirma raporunda
kullanilan 6rneklem araligi, belirli bir getiri serisi daha
gec bir tarihte baslatilmadidi strece, Ocak 2001 ve
AdJustos 2016 arasini kapsamaktadir.
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| 3. BETIMSEL iSTATISTIKLER

Tablo 1, BIST pay endekslerinin ve diger yatirimlarin
gunluk getirileriicin tim 6rneklem araligindaki betimsel
istatistiklerini alfabetik sirada sunmaktadir. ilk olarak
2007den beri veriye sahip olan BIST 100/50/30/Tim
endekslerine odaklanilacaktir. BIST 100 endeksinin
ortalama gunluk getirisi 6 baz puan olup %2,65e esit
olan yUksek bir standart sapmasi mevcuttur. Endeksin
gunluk olarak yasadigi maksimum kayip %21,37,
maksimum kazang %21,00°dir. DUsUk carpiklik
katsayisi BIST 100 endeksinin oldukc¢a simetrik bir getiri
dagilimina sahip oldugunu gbstermekte, ancak 10,84’e
esit olan basiklik katsayisi siskin kuyruklarin varligina
isaret etmektedir. BIST pay endeksleri piyasa degeri
ile agirhiklandirildiklart ve BIST 100 endeksi BIST 30
ve BIST 50 endekslerini kendiliginden kapsadigindan
dolayi, bu iki endeksin betimsel istatistikleri de BIST
100 endeksininkilere benzerdir. Bu gdzlem TUm endeksi
icin de gecerlidir. 200Tden beri hesaplanan diger
genel endeks olan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari
endeksinin ortalama gUnlUk getirisi 5 baz puan olup,
%2,46’ya esit ylUksek bir standart sapmaya, dusuk
bir carpiklik katsayisinave olduk¢ca basik bir getiri
dagilimina sahiptir.

ise

Diger genel endeksler daha gec¢ bir tarihte
baslatildigindan betimsel istatistiklerini BIST
100/50/30/Tum  endeksleri ile  karsilastirirken

dikkatli olunmalidir. Ornegdin, BIST 100 ve BIST 30
endekslerinin  sinirlanmis versiyonlarinin  ortalama
gunlik getirileri sirasi ile -3 ve -2 baz puandir. Ancak,
raporun sonraki kisimlarinda da goérUlecegi gibi, bu
negatif performans sinirlama ile degil, bu endekslerin
orneklem araliginin Aralik 2013’te baslamasi ve bu
dénemin pay senedi piyasasi yatirimcilari icin olumlu
bir dobnem olmamasi ile agiklanabilir. Benzer bir yorum
2013 sonunda hesaplanmaya baslanan KOBIi Sanayi
endeksi icin de yapilabilir. Bu endeksin ortalama
gunlik getirisi -12 baz puan ve standart sapmasi
%1,74 olup -1,35’e esit negatif bir carpiklik katsayisina
ve 17,34’e esit yUksek bir basiklik katsayisina sahiptir.
Temmuz 2017’de hesaplanmaya baslanan Temettl ve
Temettld 25 endekslerinin ortalama gunlUk getirileri
sirasl ile O ve 3 baz puandir. Son olarak, Yildiz ve Ana
endekslerinin ortalama gUnlUk getirileri sirasi ile 2
ve 4 baz puandir ancak bu endekslerin getirilerinin
zaman serileri sadece Aralik 2015’ten basladidi icin
bundan sonraki tartismada Uzerlerinde sinirli miktarda
durulacaktir.

TABLO 1. Borsa istanbul Endeksleri icin Betimsel Istatistikler (2001/01 - 2016/08)

Panel A. Genel Endeksler

Go6zlem Ortalama Sa%tr.na Min. Yiizziie. Medyan Yi.'l7zscie. Maks. Carpikhk Basikhik
100 ENDEKSI 3931 00006 00265 -02137 -00122 00010 0014 02100 00320 108390
L%%ZT;;?LANMIS 693  -00003 00182 -00913 -00N2 00006 00106 00958 -01882 59765
100-30 ENDEKSI 1929 00006 00168  -O1l41 -00078 00020 00098 01026  -06712 83144
30 ENDEKSI 3931 00006 00274 -02108 -00132 00009 00147 02221 01271 10,3531
zzgg‘l‘('gi"ANM's 693  -00002 00186 -00869 -00120 00007 00109 00960 -O154 55444
50 ENDEKSI 3931 00006 00268 -02117 -00126 00010 00144 02158 00767 10,6347
ANA ENDEKSI 191 00004 00160 -01087 -00054 00016 00075 00542 -19387 151013
HALKA ARZ ENDEKSI 1597 00003 00173  -0]1057 -0,0085 00006 00101 00865 -05329 72774
giosi SANAYIENDEK- o0 0012 00174  -01421  -00085 00001 00082 09 13542 173410
v:.::m' c'f";fr'_"ET 3931 00005 00246 -02408 -00093 00009 00T 02158 -00064 14,3261
ZREEESRPLEN”R”K 462  -00004 00189 -00887 -00120 0007 00104 00937 -02146 56807
TEMETTU 25 ENDEKSI 1299 00003 00174  -01029 -00097 0001 00103 00830 -04051 63767
TEMETTU ENDEKSI 1299 00000 00187 -01082 -00102 00007 00108 00985 -02785 64403
TUM ENDEKSI 3931 00006 00258 -02164 -0079 00012 00137 02074 -00213 12338
TUM-100 ENDEKSI 1929 00006 00154 -0]1075 -0006] 00018 00086 01040 -08674 10,6130
YILDIZ ENDEKSI 197 00002 00178 -00889 -00087 00008 00107 00433 -07571 61777




ARASTIRMA RAPORU

Panel B. Sektér Endeksleri

GO6zlem Ortalama Saitr-na Min. Yiizzscie. Medyan Y|'J7zscie. Maks. Carpikhk Basikhk
ARACI KURUMLAR 2,263 0,0001 0,0212 -0,1122 -0,0105 0,0016 0,0110 0,1894 -0,0801 9,0894
BANKA 3,931 0,0007 0,0310  -0,2436  -0,0153 0,0010 0,0166  0,2379 0,2120 9,7533
BiLiSIM 3,931 0,0002 0,0279 -0,2359 -0,0123 0,0009 0,0139 0,1977 -0,1530 9,9585
ELEKTRIK 3,931 0,0002 0,0277 -0,1867 -0,0125 0,0003 0,0132 0,2388 -0,0186 9,5532
FINANSAL KiRALAMA 3,931 0,0006 0,0287 -0,3131 -0,0119 0,0008 0,0137 0,948 -0,3353 11,8089

GAYRIMENKUL 3931 00004 00267 -02545 -00117 00013 00139 02314 -03074 10,8713

YATIRIM ORT.
GIDA, ICECEK 3,931 0,0007 0,0251 -0,1450  -0,0m2 0,0009 0,0137 0,231 -0,0394 10,1083
HIZMETLER 3,931 0,0005 0,0242 -0,2066 -0,0109 0,0010 0,0122 0,2721 0,0553 13,8563

HOLDING VE YATIRIM 3,931 0,0005 0,0278 -0,2028 -0,0130 00,0008 0,0145 0,2381 0,0917 10,4971
ILETISIM 3,931 0,0006 0,0307 -0,2170 -0,0140  0,0002 0,0147 0,3031 0,3854 11,8415

iINSAAT 898 -0,0001 0,0196 -0,1045 -0,0108 00,0003 0,0121 0,0694  -0,3550 5,0151

KIMYA, PETROL, 3931 00007 00253 -01733 -00112 00012 00135 01763 -0136 86267

PLASTIK

MADENCILIK 898 -0,0014  0,0316 -0,2026 -0,0164 -0,0020 0,0127 01559 -0,0523 81405
MALI 3,931 0,0006 0,0292 -0,2347 -0,0140 0,0010 0,0156 0,2353 0,420 10,3694
METAL ANA 3,931 0,0010  0,0290 -0,2274 -0,0128  0,0017 0,0153  0,2697 0,0630 10,2498

METAL ESYA, MAKINE 3,931 0,0008 0,0264 -0,2010 -0,0117 0,0014 0,0143 0,1996  -0,0802 10,2239

ORMAN, KAGIT, 3931 00005 00263 -02730 -0015 00007 00138 02390 -02512 11,6829

BASIM

SINAI 3,931 0,0007 0,0234 -0,1899 -0,0099 0,0018 0,0120 0,1925 -0,2574 11,2076
SIGORTA 3,931 0,0007 0,0282 -0,2460 -0,014 0,0009 0,0140 0,2201 -0,1938 10,5195
TAS, TOPRAK 3,931 0,0006 0,0220  -0,1979  -0,0091 0,0016 0,016 0,2018  -0,4020 11,795
TEKNOLOJi 3,931 0,0005 0,0273 -0,2421 -0,0116 0,0014 0,0141 0,1977 -0,2557 11731
TEKSTIL, DERI 3,931 0,0004 0,0245 -0,2376 -0,0094  0,0015 0,0127 0,2705 -0,6651 15,0762
TICARET 3,931 0,0007 0,0251  -0,2022 -0,0110 0,0008 0,0129 0,2701 0,0724 13,4044
TURIZM 3,931 0,0004 0,0324  -01853 -0,0132 -0,0002 0,0141 0,3771 0,4986 13,6314
ULASTIRMA 3,931 0,0007 0,0287 -0,1903 -0,0137 0,00Mm 0,0153 0,2262  -0,0532 8,3173

Panel C. Diger Yatirimlar

GO6zlem Ortalama Saitr-na Min. Yiizzscie. Medyan Yﬁ7zscie. Maks. Carpiklik  Basikhk
ABD DOLARI 3931 00005 00126 -0/500 -0,0045 000000 00042 04544 127319  452,5759
AVRO 3931 00005 00127 -01487 -0,0043 00000 00044 04474 18618 4127654
ALTIN 3931 00005 0013 -0,0966 -0,0048 00004 00063 00711 -03107 81907
STANDARD & POOR'S ;o5 0002 00123  -00903 -0,0048 00003 00056 01158 -00099 12,3956

500
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Ocak 2015’ten baslayan daha kisa bir 6rneklem araligini

incelemek endeks performanslarini karsilastirmak
ve glncel pay senedi piyasas! trendlerini incelemek
acisindan daha yararli olabilir. Bu analiz Tablo 2’de
sunulmaktadir. Tablodaki tek pozitif ortalama getiriler
Yildiz ve Ana endekslerine ait olsa da bu bulgu bu
endekslerin daha da kisa bir érneklem araligina sahip
olmalarindan kaynaklanmaktadir. BIST 100/50/30/TUm
endekslerine ve sinirlanmis versiyonlarina bakilinca
ortalama gunlUk getirilerinin -5 ve -6 baz puan arasinda,
standart sapmalarinin %1,81 ve %1,90 arasinda
oldugu gérllebilir. Bu endeksler icin minimum gunltk
getiriler %-8,69 ve %-9,14 arasinda, maksimum glnltk
getiriler ise %9,44 ve %9,67 arasinda degismektedir.

Bu genel pay endekslerinin carpiklik katsayilari -1 ve O

ise

arasindadir, ancak 6’yi asan basiklik katsayilari ekstrem
getirilerin  olasihginin  yUksekligini gdstermektedir.
Onemli diger bir gézlem Tim-100 endeksinin ginlik
ortalama getirisinin -1 olmasidir, bu bulgu son dénemde
kUcUk sirketlerin bUyUk sirketlere nazaran daha ylksek
getiri sagladiklarina isaret etmektedir. Diger genel pay
senedi endeksleri arasinda en dlsUk getiri saglayan
ortalama -12 baz puan getiriye sahip KOBI Sanayi

endeksidir. Bu endeks ayni zamanda en negatif carpiklik

katsayisina (-2,02), en ylksek basiklik katsayisina
(19,63) ve en negatif glnlUk getiriye sahiptir (%-14,21).

Tablo 1 Panel B sektdr endekslerinin Ocak 2001den

itibaren betimsel istatistiklerini sunmaktadir. Bu
endekslerin  zaman serileri, Insaat, Madencilik ve
Araci  Kurumlar endeksleri haricinde, 6rneklem

déneminin basina kadar uzandidindan aralarinda
karsilastirma yapmak mUmkinddr. Bahsedilen ¢
endekse bu paneldeki sonuclarin degerlendiriimesinde
deginilmeyecektir. Metal Ana ile Metal Esya ve
Makine endeksleri sirasi ile 10 ve 8 baz puan ile en
yUksek ortalama guUnlik getiriye sahiptir. Bunlari 7
baz puanlik ortalama getiriye sahip yedi farkli sektodr
takip etmektedir. En dUsUk ortalama getiriler 2 baz
puan ile Bilisim ve Elektrik endekslerine aittir. Endeks
getirilerinin standart sapmalari %2,20 ve %3,24 arasinda
degismektedir. En negatif (pozitif) ginlik getiri finansal
kiralama (turizm) sektérine ait olup %-31,317e (%37,71e)
esittir. Sektdr endekslerinin getiri dagilimlari mutlak
degerleri ’den dUsUk carpiklik katsayilari ile oldukca
simetriktir, ancak ayni zamanda basiklik &ézelligine de
sahiptir. En yUksek (dlsuk) basiklik katsayisi tekstil ve
deri (ulastirma) sektort icin gdzlemlenmektedir.

TABLO 2. Borsa istanbul Endeksleri icin Betimsel istatistikler (2015/01 - 2016/08)

Panel A. Genel Endeksler

St.

25, 75.

Gozlem Ortalama Sapma Min. viizde. Medyan yiizde. Maks. Carpikhik  Basikhik
100 ENDEKSI 421 -0,0006 00185 -0,0914 -0015 00002 00101 00958 -02931 65542
L%%Z'IE'S'?"ANM'S 421 -00006 00185 -00913 -0015 00002 00101 00958 -02931 65659
100-30 ENDEKSI 421 -0,0005 00174  -0114  -0,0091 00012 00090 00914 -0,7725  9,708]
30 ENDEKSI 421 -0,0006 00190 -0,0877 -00126 00002 00106 00967 -02167 60473
zzgg‘l‘('gi"ANM's 421 -00006 00188 -00869 -0,0122 00004 00106 00960 -02224 60732
50 ENDEKSI 421 -0,0006 00188 -00907 -00121 00002 00104 00965 -02461 62998
ANA ENDEKSI 191 0,0004 00160 -0]087 -0,0054 00016 00075 00542 -19387 151013
HALKA ARZ ENDEKSI 421  -0,0002 00163 -01055 -0,0085 -0,0003 00101 00671  -11386 10,2112
KOBI SANAYi ENDEK- 421 20,0012 00170  -01421 -0,0085 00001 00085 00825 -20152 19,6341
MENKUL KIYMET
el 421 -0,0003 00138 -00924 -00074 00003 00073 00684 -0,8725 10,5458
Z:EEESR;’LEB'L'R“K 421 -0,0005 00189 -00887 -00121 00009 00102 00937 -01980 57309
TEMETTU 25 ENDEKSI 421 00000 00172 -00816 -0,0100 00009 00100 00755 -03752 55322
TEMETTU ENDEKSI 421  -0,0004 00188 -00897 -0077 00004 00105 00978 -02260 62724
TUM ENDEKSI 421 -0,0005 00181 -00912 -0,010 00003 00099 00944 -03527 69240
TUM-100 ENDEKSI 421 -0,0001 00144 -01075 -0,0061 0007 00070 00768 -1,4185 14,8979
YILDIZ ENDEKSI 191 00002 00178 -00889 -0,0087 00008 00107 00433 -07571 61777
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Panel B. Sektor Endeksleri

GoOzlem Ortalama Sa?)tr.na Min. Yu'zzs::ie. Medyan Yﬁ7z!-::ie. Maks. Carpikhk Basikhk
ARACI KURUMLAR 421 -0,0005 0,0185 -0,0872 -0,0115 -0,0001 0,0104 0,0950 -0,2407  6,3775
BANKA 421 -0,0007 0,0235 -0]093 -0,0140 0,0004 0,0129 01370  0,0286  6,8383
BiLiSiM 421 0,0005 00216 -01467 -0,0105 0,001 0,0123 01036 -0,6804 10,2674
ELEKTRIK 421 -0,0005 0,0214  -01495 -0,0105 0,0000 0,0097 OMN54  -0,8478 11,5933
FINANSAL KiRALAMA 421 0,0003 00179 -0]006 -0,0093 0,0006 0,0091 01035 -0,0017 85362
$:_:_(Ir;m£g:#L 421 0,0000  0,0200  -0,1187 -0,0111 0,001 0,0107 01316  -0,2263 11,3166
GIDA, iCECEK 421 -0,0007  0,0188 -0138  -0,0115 -0,0003 0,0096 0,0756 -0,4902  6,7032
HiZMETLER 421 -0,0008 0,0166 -0,0842 -0,0104 0,0002 0,0088 0,0736 -0,6075  6,3641
HOLDING VE YATIRIM 421 -0,0004 0,0179 -0,0890 -0,0103 00,0004 0,0103 0,0748 -0,4213  5,5739
iINSAAT 421 -0,0003 0,0185 -0,0874 -0,0095 0,0000 0,0100 0,0599 -0,3141  4,9043
gli_rgf\r'i: ETROL, 421 0,0001 0,0171  -0,0732 -0,0093 0,0007 0,0104 0,0634 -0,2792  4,6283
MADENCILIK 421 -0,0005 0,0356 -0,2026 -0,0186 -0,0002 0,069 01559  0,0332  8,4393
MALI 421 -0,0006 0,0207 -0,]008 -0,0126 0,0007 0,012 0,166 -0,1626 7,0631
METAL ANA 421 -0,0002 0,0209 -0,0744 -0,0119 0,0005 0,017 00683 -0,0538  3,8006
METAL ESYA, MAKINE 421 0,0002 00182 -0,0870 -0,0104 0,000 0,009 0,0855 -0,2587  5,6391
RN KAGIT, 421 -00004 00175 -0,0997 -0,0089 00001 00097 00632 -0,6829 75509
SINAI 421 -0,0002 0,0163  -0,0806 -0,0096 0,0004 0,0088 0,0710 -0,4495  5,8769
SIGORTA 421 -0,0001  0,0125 -0,0573 -0,0074 -0,0002 0,0072 0,0635 -01032 57302
TAS, TOPRAK 421 -0,0006  0,0173  -0,J075 -0,0094 0,0007 0,0087 0,0895 -0,7291 9,2828
TEKNOLOJi 421 0,0006  0,0195  -0,1314 -0,0090 0,0001 0,01 0,033  -0,7097 11,0123
TEKSTIL, DERI 421 -0,0002 0,0194  -0,1218 -0,0090 0,0005 0,0108 0,0869 -1,0526 9,7185
ILETiSIM 421 -0,0009  0,0191 -0,0747  -0,0112 -0,0009 0,0107 0,0609 -0,2779 3,9768
TiCARET 421 -0,0004 0,0179  -0,0819 -0,0091 -0,0003 0,0102 0,0698 -0,4233  5,4007
TURIZM 421 -0,0006 0,0220 -01344 -0,0096 -0,0009 0,0102 0,0985 -0,4840 10,5441
ULASTIRMA 421 -0,0017  0,0224  -01392 -0,0142 -0,0007 0,01 01044  -0,5753 77353
Panel C. Diger Yatirimlar
Gozlem Orr:'a;a- Saf)tr-na Min. Yiizzscie. Medyan Yii7zscie. Maks. Carpikhik  Basikhik
ABD DOLARI 421 0,0005 00,0075 -0,0298 -0,0045 0,0000 0,0051 0,0349 03325  4,6648
AVRO 421 0,0004 0,0084 -0,0308 -0,0040 0,0003 0,0045 0,0438 0,2756 5,8126
ALTIN 421 0,0004 0,0094 -0,0258 -0,0054 -0,0001 0,0056 0,0473  0,6201 5,4996
STANDARD & POOR’S 421 0,0002 0,0094 -0,0394 -0,0043 0,0000 0,0049 0,0390 -0,2561 4,9227

500
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Tablo 2 Panel B, Ocak 2015’ten baslayan &rneklem
araliginda sektdr endeksleri icin betimsel istatistikler
sunmaktadir. Bu daha glincel dbnemde tim sektor
endeksleri tam veriye sahiptir. Teknoloji ve Bilisim
Sektorleri sirasi ile 6 ve 5 baz puan ile en ylksek
ortalama getirilere sahiptir. Pozitif ortalama getirilere
sahip diger U¢ sektdr finansal kiralama, metal esya
ve makine ile kimya, petrol ve plastik sektérleridir.
Bu dénemde en disUk getirilere sahip bes sektor ise,
getirilerin gittikce azaldidi bir sirada, gida ve icecek,
banka, hizmetler, iletisim ve ulastirma sektérleridir ve
bu endekslerin ortalama getirileri -7 ve -17 baz puan
arasindadir. Endekslerin standart sapmalari, tim
orneklem dénemiile karsilastirildiginda daha genis bir
aralik teskil eden %1,25 ve %3,56 arasindadir. En disUk
ve en yUksek glnlUk getiriler %-20,26 ve %15,59’a esit
olup madencilik sektérlne aittir. Tekstil ve deri sektori
disinda tin endekslerin carpiklik katsayilarinin mutlak
degerleri yine Tden kUcUktar. Basiklik katsayilari ise
tim 6rnekleme araligina nazaran genel olarak daha
dustk olup en yuUksek (duslUk) basiklik katsayisi
elektrik (metal ana) sektdrlne aittir.

Son olarak Tablo 1 ve 2’nin Panel C’sinde ABD dolari,
avro, altin ve S&P 500 endeksinin tim ve kisaltiimis
orneklem icin
sunulmaktadir. Tum 6rneklem araliginda ABD dolari
ve avronun ortalama gUnlUk getirileri 5 baz puan
olup bu deger BIST genel pay endekslerine cok
yakindir. Ote yandan, sd&z konusu déviz getirilerinin
standart sapmalari deger BIST genel pay senedi
endekslerininkinin yarisi kadardir. ABD dolarinin
minimum gunlik getirisi %-15,00 ve maksimum
gunlik getirisi %45,44 olmustur. Ayni dederler avro
icin %-14,87 ve %44,74’tur. iki seri de 10°’dan yUksek

araliklari betimsel istatistikleri

katsayilarla pozitif carpiklik sergilemektedir ve asiri
déviz dalgalanmalarinin sonucu olarak 400’G asan
basiklik katsayilarina sahiptir. Bu yUksek seviyedeki
dalgalanmalar Turkiye’deki 2001 tarihli finansal krizi
ve 2008 tarihli global kredi krizi ile iliskindir. Altin iki
déviz serisi ile ayni ortalama getiriye sahip olsa da
daha dUstk moment degerleri ile daha iyi huylu bir
getiri dagilimina sahiptir. S&P 500 endeks getirilerinin
dagilimi da iyi huylu olsa da bu endeksin ortalama
glunlik getirisi 2 baz puan olup diger yatirimlara
nazaran duastktdr. Kisaltilmis ve daha gulncel
orneklem araligi incelenecek olursa, doért alternatif
yatirnm i¢cin de ortalama getiriler tUm O6rneklem
araligindaki getirilerine oldukca yakindir. Yakin tarihli
bu zaman araliginda tim genel BIST pay endeksleri
negatif getirilere sahipken ABD dolari, avro, altin ve
S&P 500 endeksinin yatirimcilari pozitif getirilerle
odullendirdiginin alti cizilmelidir. Bu dért yatirmin
standart sapmalari %0,75 ve %0,94 arasinda olup
yine genel BIST pay endekslerinin yarisi kadardir.
Carpiklik ve basiklik katsayilari dért endeks icin de
getiri dagilimlarinin tim o6rneklem aralidina kiyasla
normallik varsayimina daha yakin oldugunu isaret
etmektedir.

Raporun bu bolimu cesitli BIST pay senedi endeksleri
ve alternatif yatirimlar icin farkh getiri &zelliklerini
ortaya koymustur. Ancak ylUksek bir ortalama getiri
herhangi bir yatirimin GstinliGgunin kaniti degildir.
Piyasa katilimcilart yatirimlarinin hem risk hem de
getiri boyutu ile ilgilenmekte ve 6zellikle Gstlendikleri
birim risk basina ne kadar getiri
6nemsemektedir. Bu soruyu cevaplamak igin, raporun
bir sonraki bélimU séz konusu endekslerin cesitli

elde ettiklerini

getiri-risk oranlarini birbirleriyle karsilastirmaktadir.
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| 4. GETIRI-RiSK ORANI OLCUTLERI

I 4.1 Tiim Orneklem Araligi

Tdm BIST pay endeksleri ve alternatif yatirmlar
icin ortalama getiri-risk orani Olcltleri Tablo 3’te
sunulmaktadir. Endekslerin ¢cogunun zaman serileri
2007e kadar gitse de daha gec tarihlerde baslayan
bazi endeksler de bulunmaktadir. Tablo 3e hizli
bir bakis atinca bu kisa zaman serilerine sahip
endekslerin cogunun daha yakin tarihli dobnemde pay
senedi piyasasinin olumsuz performansi sebebi ile
dusUk getiri-risk oranlarina sahip oldugu goérulebilir.
Bu sebepten, raporun bu kisminda sadece tim
orneklem araligi icin tam veriye sahip olan endeksler
masaya yatirilacaktir. Tartisma ayni zamanda sadece
ortalama degerler Uzerinden yUrutllecektir ancak
medyan istatistikleri incelenince, ortalamalarla birebir
ortismeseler de, siralama acisindan aralarinda ylksek
bir cakisma oldugu fark edilecektir. Tartisma ilk olarak
sektdr endeksleri icin yapilacak, sonrasinda genel pay
senedi endeksleri ve diger yatirimlarin karsilastirmali
performanslari masaya yatirilacaktir.

Tablo 3 Panel Adaki Sharpe orani siralamalarina
odaklaninca sinai, metal ana, metal esya ve makine,
tas ve toprak ve ticaret sektorleri en ylksek
performansa sahip sektdrler olarak 6ne cikmaktadir.
Bu sektoérler icin Sharpe oranlari 0,0477 ve 0,0540
arasinda degdismektedir. Bu sayllari bir perspektife
oturtmak gerekirse Sinai endeksinin tim o6rneklem
araliginda birim standart sapma basina %5,40’lik ek
getiri sagladigl sdylenebilir. Siralamanin en altindaki
sektodrler, ortalama Sharpe oranlari 0,0147 ve 0,0275
arasinda olan orman, kagit ve basim, bilisim, araci
kurumlar, elektrik ve turizm sektorleridir. En yUksek
performansa sahip sektdr ile en disik performansa

sahip sektdrin Sharpe oranlari arasinda dért kathk
bir fark olmasi sektérler arasinda ylUksek seviyede
bir heterojenlik oldugunu go6sterir. Bu performans
farkhhklari,
oynaklik farkliliklarinin sinirli olmasi sebebi ile getiri
farklihklarindan  kaynaklanmaktadir. En  yUksek
ortalama getiriye sahip iki sektdér (Metal Ana ile
Metal Esya ve Makine) standart sapma ile dlcllen risk
dlUzeltmesinden sonra siralamanin Ustinde kalmaya
devam ederken en dusUk ortalama getiriye sahip iki
sektdr (Bilisim ve Elektrik) siralamanin en altindaki
yerini korumaktadir. En distk aylik Sharpe oranlari
-0,2717 (ulastirma) ve -0,1386 (gida ve icecek)
arasinda degdisirken en ylUksek aylik Sharpe oranlari
0,2333 (iletisim) ve 0,4447 (tekstil ve deri ile metal
ana) arasindadir.

sektor endekslerinin arasindaki

Genel sektdr endekslerine bakildiginda Tum/100/50
ve 30 endekslerinin ortalama Sharpe oranlarinin
sirasiyla 0,0429, 0,0414, 00,0401 ve 0,0393 oldugu
gobrilebilir. Her ne kadar bu degerler birbirlerine
yakin olsalar da, endeksler daha blyUk sirketlerin pay
senetlerini iceren 6rneklemlere odaklandik¢a Sharpe
oranlarinin bir miktar dlsUs gosterdigi soylenebilir.
Altin 0,0429’a esit olan Sharpe orani ile genel
BIST pay endeksleriyle boy oOlclUstrken 0,0364’IUk
bir Sharpe oranina sahip S&P 500 endeksinin
performansi da bu endekslere yakindir. S&P 500
endeksinin Tablo T’'deki ortalama getirisi dtslk olsa da
sahip oldugu dustk standart sapma oynakliga gore
dizeltiimis performansini yukari tasimaktadir. ObUr
taraftan, ABD dolari ve avro Tablo 1Tde genel BIST
endekslerine yakin ortalama getirilere sahip olsa da,
sirasiyla 0,0253 ve 0,0158’e esit olan Sharpe oranlari
bu endekslerin performanslarinin uzadindadir ve bu
bulgu risk dlzeltmesinin dnemini gdstermektedir.
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TABLO 3. Getiri-Risk Oranlari (2001/01 - 2016/08)

Panel A. Sharpe Oranlan

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Gozlem
TUM-100 ENDEKSI 0,0557 0,0372 -0,1771 0,4407 88
SINAI 0,0540 0,0512 -0,1847 0,3942 184
METAL ANA 0,0532 0,0532 -0,1595 0,3577 184
METAL ESYA, MAKINE 0,0525 0,0584 -0,2109 0,4447 184
100-30 ENDEKSI 0,0514 0,0294 -0,1967 0,4425 88
TAS, TOPRAK 0,0486 0,0516 -0,2090 0,3676 184
TICARET 0,0477 0,0528 -0,2016 0,3453 184
KiMYA, PETROL, PLASTIiK 0,0467 0,0366 -0,2033 0,3506 184
TEKNOLOJi 0,0445 0,0365 -0,2203 0,418 184
SIGORTA 0,0435 0,0404 -0,2544 0,3270 184
TUM ENDEKSI 0,0429 0,0445 -0,1977 0,3789 184
ALTIN 0,0429 0,0423 -0,1862 0,2601 184
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0428 0,0183 -0,1378 0,2667 58
GIDA, iGECEK 0,0424 0,0446 -0,1386 0,3317 184
HiZMETLER 0,0416 0,0391 -0,2154 0,3191 184
100 ENDEKSI 0,0414 0,0432 -0,1976 0,3699 184
TEKSTIL, DERI 0,0409 0,0337 -0,1695 0,4447 184
50 ENDEKSI 0,0401 0,0392 -0,1906 0,3628 184
30 ENDEKSI 0,0393 0,0409 -0,1905 0,3525 184
MALI 0,0369 0,0415 -0,1833 0,3670 184
STANDARD & POOR'S 500 0,0364 0,0314 -0,1466 0,2241 184
FINANSAL KiRALAMA 0,0364 0,0318 -0,2299 0,3822 184
MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. ENDEKSI 0,0363 0,0303 -0,1955 0,3513 184
BANKA 0,0361 0,0431 -0,2052 0,3458 184
HOLDING VE YATIRIM 0,0356 0,0331 -0,2068 0,4150 184
ULASTIRMA 0,0352 0,0248 -0,2717 0,4027 184
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0316 0,0279 -0,2346 0,3743 184
iLETiSIM 0,0291 0,0237 -0,1992 0,2333 184
ORMAN, KAGIT, BASIM 0,0275 0,0243 -0,2206 0,2366 184
BiLiSIM 0,0270 0,031 -0,2203 0,3849 184
ARACI KURUMLAR 0,0269 0,012 -0,2069 0,3690 104
TEMETTU ENDEKSI 0,0266 0,0032 -0,1361 0,2742 58
HALKA ARZ ENDEKSI 0,0260 0,0260 -0,1873 0,652 72
AVRO 0,0253 0,0294 -0,2395 0,2313 184
ABD DOLARI 0,0158 0,017 -0,2742 0,2507 184
ELEKTRIK 0,0156 0,0160 -0,2207 0,3114 184
TURIZM 0,0147 0,0080 -0,2245 0,3010 184
30 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0132 -0,0081 -0,0950 0,2110 29
100 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0126 -0,0081 -0,0994 0,2139 29
INSAAT -0,0021 -0,0078 -0,1054 0,109 39
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0098 -0,0253 -0,0860 0,1504 18
MADENCILIK -0,0389 -0,0654 -0,2413 0,1722 39

KOBi SANAYi ENDEKSI -0,0556 -0,0536 -0,17700 0,0499 29
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Panel B. Yari-Sharpe Oranlari

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Gozlem
METAL ANA 0,0933 0,0836 -0,2596 0,7640 184
METAL ESYA, MAKINE 0,0897 0,0829 -0,3149 0,8869 184
TUM-100 ENDEKSI 0,0841 0,0490 -0,1969 0,8783 88
SINAI 0,0817 0,0702 -0,2873 0,7997 184
TICARET 0,0810 0,0837 -0,3484 0,6098 184
100-30 ENDEKSI 0,0793 0,0378 -0,2287 0,8055 88
SIGORTA 0,0765 0,0570 -0,2908 0,5337 184
TEKNOLOJi 0,0759 0,0573 -0,3395 0,7634 184
KiMYA, PETROL, PLASTIiK 0,0757 0,0529 -0,3242 0,6760 184
TAS, TOPRAK 0,0751 0,0716 -0,2627 0,7314 184
FINANSAL KiRALAMA 0,0736 0,0505 -0,2719 0,8542 184
ULASTIRMA 0,0727 0,0331 -0,3128 0,8629 184
TUM ENDEKSI 0,0726 0,0680 -0,2489 0,7791 184
GIDA, ICECEK 0,0713 0,0650 -0,2249 0,7786 184
100 ENDEKSI 0,071 0,0652 -0,2513 0,7523 184
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0709 0,0246 -0,2222 0,4792 58
50 ENDEKSI 0,0703 0,0615 -0,2499 0,7346 184
HiZMETLER 0,0700 0,0604 -0,3068 0,6614 184
30 ENDEKSI 0,0696 0,0638 -0,2574 0,7030 184
ALTIN 0,0689 0,0592 -0,2097 0,5236 184
BANKA 0,0679 0,0640 -0,3199 0,6579 184
MALI 0,0678 0,0606 -0,2888 0,7191 184
MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. ENDEKSI 0,0660 0,0472 -0,3262 0,7270 184
HOLDING VE YATIRIM 0,0642 0,0485 -0,2762 0,7840 184
TEKSTIL, DERI 0,0623 0,0423 -0,2119 0,6651 184
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0573 0,0407 -0,3422 0,6427 184
ORMAN, KAGIT, BASIM 0,0562 0,0385 -0,2666 0,4465 184
iLETiSIM 0,0557 0,0374 -0,2720 0,514 184
STANDARD & POOR'S 500 0,0536 0,0497 -0,2525 0,3579 184
BiLiSIM 0,0526 0,0425 -0,3440 0,7940 184
ARACI KURUMLAR 0,0489 0,0151 -0,3140 0,7242 104
TEMETTU ENDEKSI 0,0484 0,0041 -0,2259 0,4953 58
AVRO 0,0481 0,0431 -0,3874 0,4440 184
HALKA ARZ ENDEKSI 0,0420 0,0348 -0,2347 0,3010 72
ELEKTRIK 0,0371 0,0254 -0,3124 0,5524 184
ABD DOLARI 0,0329 0,0200 -0,4853 0,4744 184
TURIZM 0,0318 0,0145 -0,3070 0,5574 184
30 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0264 -0,0098 -0,1477 0,3515 29
100 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0246 -0,0128 -0,1392 0,3406 29
iINSAAT -0,0002 -0,0101 -0,1405 0,1885 39
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0139 -0,0336 -0,1429 0,2388 18
MADENCILIK -0,0437 -0,0963 -0,3246 0,3060 39

KOBi SANAYi ENDEKSI -0,0726 -0,0600 -0,2705 0,0667 29
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Panel C. Getiri-RMD Oranlari

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Gozlem
METAL ANA 0,0209 0,0184 -0,0660 0,1509 184
100-30 ENDEKSI 0,0206 0,0089 -0,0535 0,2403 88
METAL ESYA, MAKINE 0,0203 0,0176 -0,0764 0,2481 184
TUM-100 ENDEKSI 0,0194 0,0103 -0,0366 0,2135 88
TEKNOLOJi 0,0191 0,0122 -0,0839 0,1990 184
SINAI 0,0190 0,0144 -0,0743 0,2170 184
TICARET 0,0189 0,0175 -0,0860 0,1425 184
SIGORTA 0,0184 0,0128 -0,0587 0,1335 184
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0181 0,0051 -0,0499 0,1362 58
ULASTIRMA 0,0181 0,0078 -0,0646 0,2298 184
KiMYA, PETROL, PLASTIK 0,0180 0,0120 -0,0747 0,1622 184
TAS, TOPRAK 0,0177 0,0148 -0,0609 0,20M 184
TUM ENDEKSI 0,0174 0,0138 -0,0545 0,2041 184
FINANSAL KiRALAMA 0,0173 0,0100 -0,0581 0,1959 184
100 ENDEKSI 0,0172 0,0138 -0,0541 0,1999 184
GIDA, iGECEK 0,0172 0,0135 -0,0548 0,2071 184
50 ENDEKSI 0,0169 0,0140 -0,0533 0,1939 184
ALTIN 0,0169 0,0134 -0,0565 0,1354 184
30 ENDEKSI 0,0168 0,0134 -0,0536 0,1851 184
BANKA 0,0165 0,0143 -0,0659 0,1885 184
MALI 0,0164 0,0130 -0,0599 0,2002 184
HiZMETLER 0,0163 0,0127 -0,0701 0,1540 184
MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. ENDEKSi 0,0157 0,0087 -0,0733 0,1830 184
HOLDING VE YATIRIM 0,0146 0,0102 -0,0615 0,2319 184
TEKSTIL, DERI 0,0139 0,0085 -0,0512 0,1598 184
ORMAN, KAGIT, BASIM 0,0139 0,0080 -0,0584 o175 184
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0137 0,0089 -0,0750 0,1810 184
BiLiSIM 0,0135 0,0077 -0,0854 0,2067 184
iLETiSIM 0,0133 0,0079 -0,0528 043 184
STANDARD & POOR'S 500 0,0131 0,016 -0,0608 0,0958 184
ARACI KURUMLAR 0,0127 0,0033 -0,0901 0,2086 104
TEMETTU ENDEKSI 0,0121 0,0008 -0,0536 0,1307 58
AVRO 0,010 0,0099 -0,0939 0,1128 184
HALKA ARZ ENDEKSI 0,0093 0,0067 -0,0465 0,0764 72
ELEKTRIK 0,0089 0,0055 -0,0785 0,1489 184
ABD DOLARI 0,0089 0,0044 -0,119 0,424 184
TURIZM 0,0078 0,0028 -0,0713 0,155 184
30 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0068 -0,0019 -0,0363 0,0781 29
100 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0063 -0,0031 -0,0344 0,0742 29
iNSAAT 0,0008 -0,0020 -0,0276 0,0455 39
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0019 -0,0066 -0,0344 0,0560 18
MADENCILIK -0,0078 -0,0171 -0,0754 0,0724 39

KOBIi SANAYi ENDEKSI -0,0148 -0,0125 -0,0647 0,0154 29
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Panel D. Getiri-Parametrik RMD Oranlari

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Gozlem
METAL ANA 0,0247 0,0216 -0,0734 0,1927 184
ALTIN 0,0241 0,0154 -0,0560 0,5963 183
METAL ESYA, MAKINE 0,0239 0,0195 -0,0787 0,2503 184
TUM-100 ENDEKSI 0,0231 0,0114 -0,0469 0,2594 88
100-30 ENDEKSI 0,0226 0,0096 -0,0520 0,2419 88
SINAI 0,0223 0,0169 -0,0746 0,2317 184
TiCARET 0,0222 0,0212 -0,0852 0,1830 184
FINANSAL KiRALAMA 0,0221 0,0123 -0,0660 0,2589 184
SIGORTA 0,0217 0,0143 -0,0638 0,1548 184
TEKNOLOJi 0,0215 0,0146 -0,0855 0,2079 184
TAS, TOPRAK 0,021 0,0186 -0,0628 0,21M 184
ULASTIRMA 0,0209 0,0088 -0,0779 0,2561 184
KiMYA, PETROL, PLASTIK 0,0208 0,0140 -0,0800 0,1886 184
TUM ENDEKSI 0,0201 0,0158 -0,0605 0,2215 184
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0198 0,0064 -0,0538 0,1363 58
100 ENDEKSI 0,0197 0,0152 -0,0623 0,2158 184
50 ENDEKSI 0,0194 0,0150 -0,0620 0,2109 184
30 ENDEKSI 0,0193 0,0151 -0,0618 0,2043 184
BANKA 0,0193 0,0167 -0,0767 0,1990 184
GIDA, iGECEK 0,0192 0,0164 -0,0582 0,1919 184
MALI 0,0191 0,0150 -0,0695 0,2121 184
HiZMETLER 0,0190 0,0150 -0,0769 0,1738 184
MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. ENDEKSI 0,0186 0,014 -0,0782 0,2009 184
HOLDING VE YATIRIM 0,0176 0,0116 -0,0679 0,2294 184
TEKSTIL, DERI 0,0172 0,0094 -0,0530 0,2019 184
ORMAN, KAGIT, BASIM 0,0163 0,0097 -0,0659 0,260 184
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0163 0,0102 -0,0827 0,2093 184
BiLiSIM 0,0158 0,0091 -0,0863 0,2130 184
iLETiSIM 0,0155 0,0093 -0,0644 0,467 184
STANDARD & POOR'S 500 0,0152 0,0121 -0,0717 0,1029 184
ARACI KURUMLAR 0,0143 0,0037 -0,0813 0,2124 104
AVRO 0,0136 0,0108 -0,1001 0,1417 182
TEMETTU ENDEKSI 0,0134 0,0010 -0,0566 0,1344 58
HALKA ARZ ENDEKSI 0o,0m3 0,0083 -0,0560 0,081 72
ELEKTRIK 0,0m 0,0066 -0,0805 0,1559 184
TURIZM 0,0108 0,0034 -0,0779 0,1570 184
ABD DOLARI 0,0093 0,0050 -0,1323 0,1329 182
30 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0077 -0,0023 -0,0377 0,0920 29
100 SINIRLANMIS ENDEKSI 0,0072 -0,0035 -0,0361 0,0896 29
iNSAAT 0,0005 -0,0024 -0,0313 0,05M 39
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0027 -0,0081 -0,0361 0,0657 18
MADENCILIK -0,0090 -0,0218 -0,0776 0,0824 39

KOBIi SANAYi ENDEKSI -0,0167 -0,0139 -0,07M 0,0181 29
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Risk hesaplamasinda sadece sifirdan dustUk getirileri
dikkate alan yari-Sharpe orani siralamalari Tablo 3
Panel B’de sunulmaktadir. Bu siralamalarin Sharpe
orani siralamalarina benzer oldugu séylenebilir. En
Ustteki bes sektdrde Tas ve Toprak sektdrinln yerini
Sigorta alirken en asagdidaki bes sektdr arasindan
Orman, Kagit ve Basim cikarken yerine iletisim
girmektedir. En yUksek ortalama yari-Sharpe oranina
sahip sektérin (metal ana) getiri-risk orani 0,0933’a
esit olup bu deger en dislk yari-Sharpe oranina sahip
sektdébrin  (turizm) getiri-risk orani olan 0,0318’Un
takriben U¢ katidir. Genel BIST pay endekslerinin yari-
Sharpe oranlari yine birbirlerine yakin olup degerleri
TUm endeksi icin 0,0726’san BIST 30 endeksi igin
0,0696’ya azalmaktadir. Altin 0,0689’a esit olan yari-
Sharpe orani ile pay endeksleri ile benzer performans
gobsterirken, bu tabloda S&P 500 endeksi 0,0536’lik
yvari-standart sapmaya goére duzeltilmis performansi
ile siralamalarda asagi inmektedir. Avro ve ABD dolari
ise 0,0481 ve 0,0329’a esit olan yari-Sharpe oranlari ile
siraslyla sadece iki ve bir sektodrl geride birakmaktadir.
Tablo 3 Panel riskini
dagilimlarinin
ile ortalama

Cde kayip
sol  kuyruklarinda 0Olcmek
getiri-RMD oranlari  hesaplanmistir.
Teknoloji en tepedeki bes sektdbrin arasina girerken
en asagidaki bes sektdérden olusan grup yari-Sharpe
orani ile aynidir. En iyi
sahip sektérin (metal ana) ortalama getiri-RMD
orani 0,0209 olup en disuk performansa sahip
sektébrin  (turizm) 0,0078’lik ortalama getiri-RMD
oraninin takriben Uc¢ katidir. Daha énce genel BIST
endeksleri icin isaret edilen trendler bu panelde de
devam etmekte, getiri-RMD oranlari Tium endeksi
icin 0,0174’ten BIST 30 endeksi icin 0,0168°e dogru
azalmaktadir. Altin 0,0169’a esit getiri-RMD orani
ile genel BIST endeksleri ile benzer
goOstermekte ancak S&P 500 endeksi, avro ve ABD
dolari 0,089 ve 0,0131 arasinda degisen getiri-RMD
oranlari ile siralamanin asagisindadir. Bu sonuclar,
oOzellikle avro ve ABD dolarinin RMD o&l¢Utlerine
olumsuz etkide bulunan yUksek carpiklik ve basiklik
katsayilari sebebi ile dogaldir. Bu paneldeki cesitli
gbzlemler yari-Sharpe orani icin olanlarla benzer olsa
da Temettl 25 endeksinin siralamada ileriye gitmesi
gibi bir takim farkhliklar da mevcuttur.

endeks getirisi
amaci

siralamalari performansa

performans

Son olarak, Tablo 3 Panel D getiri-parametrik RMD
oranlarinin Riske
maruz deder Olcitinln parametrik ve parametrik

siralamasina odaklanmaktadir.

olmayan versiyonlarinin arasindaki korelasyon yuksek
oldugundan, getiri-risk oranlari siralamasinda yuksek
Olcekte bir degisim beklenmemektedir.
kiralama sektoéorinin en tepedeki gruba dahil olmasi
disinda en Ustteki ve en alttaki
kalmaktadir. Ortalama getiri-parametrik RMD oranlari
0,0108 (turizm) ve 0,0247 (metal ana) arasinda
degismektedir. Genel BIST pay endeksleri bu deger
araliginda konumlanip getiri-parametrik RMD oranlari
0,0193 (BIST 30 endeksi) ile 0,0201 (Tum endeksi)
arasindadir. Getiri-parametrik RMD orani 0,093’e esit
olan ABD dolarinin performansinin daha yiksek oldugu
hicbir pay endeksi bulunmamaktadir. Alti cizilecek ek
bir bir nokta 0,0247lik getiri-parametrik RMD oranina
sahip olan altinin bu panelin ikinci satirinda yer alip

Finansal

bes sektdr ayni

sadece Metal Ana endeksinin gerisinde kalmasidir.

| 4.2 Giincel Grneklem Aralig

TUm BIST pay endeksleri ve yatirimlar i¢cin, Ocak 2015
ve Agustos 2016 arasindaki ddnemdeki ortalama getiri-
risk oranlari Tablo 4’te sunulmaktadir. Bu daha glncel
zaman araligi icin tim endeksler 20 aylik veriye sahip
oldugundan (iki goézlemi eksik olan Sardurulebilirlik
endeksi haricinde) bUtin endekslerin performans

verileri esit bir zeminde karsilastirilabilir.

Tablo 4 Panel A tUim vyatirmlar ig¢in ortalama,
medyan, minimum ve maksimum Sharpe oranlarini
sunmaktadir. En yUksek ortalama Sharpe oranlarina
Teknoloji, Bilisim,
Kimya, Petrol ve Plastik, Metal Esya ve Makine ile
Bu endeksler icin
ortalama Sharpe oranlari 0,0259 ve 0,0556 arasinda
degismektedir. Tablo 2 Panel B’ye geri dénildiginde
bu endekslerin glncel 6rneklem araliginda pozitif
ortalama getiriye sahip olan yegane endeksler oldugu

sahip olan bes sektdér endeksi

Finansal Kiralama endeksleridir.

gérllebilir. Benzer bir sekilde ortalama Sharpe oranlari
en dUsuUk olan sektdr endeksleri de ortalama getirileri
en disUk olan endeksler arasindadir. Bu endeksler,
ortalama Sharpe oranlari -0,0468 ve -0,0240 arasinda
degisen Orman, Kagit ve Basim, Hizmetler, iletisim,
Gida ve icecek ile Ulastirma sektorleridir. En dUstk
aylik Sharpe oranlari -0,2413 (madencilik) ve -0,0619
(teknoloji) arasinda degisirken en yuUksek aylik Sharpe
oranlari 0,0959 (insaat) ve 0,2448 (finansal kiralama)
arasindadir. incelenen 25 sektérden 16’sinin ortalama
Sharpe oranlari negatiftir. Diger bir deyisle,
dlzeltmesinin akabinde, sektdr endekslerinin codu
yatirimcilara sermaye kaybi yasatmistir. Bu gdzlem,

risk
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Sharpe oranlari -0,0129 ve -0,0110

arasinda degisen genel BIST
Tam/100/50/30 endeksleri  ve
sinirlandirilmis  versiyonlari icin

de gecerlidir. BIST 100 endeksini
takip eden bir endeks fonuna
yvatirrm  yapan bir yatirimci,
komisyonlardan dnce birim
standart sapma basina %1,25’lik
bir kayba ugramistir. Bu deger,
KOBI Sanayi endeksi icin %-5,817e
esittir. Ote yandan, sirasiyla 0,0151
ve 0,0146 degerindeki Sharpe
oranlarina sahip olan Temettld 25
ve TUm-100 endeksleri, riske gbre
dlzeltilmis performanslari pozitif
olan iki genel endeks olarak &ne
citkmaktadir. Bu bulgu, kiclUk ya
da ylksek temettl verimine sahip
firmalarin
yUksek getiri-risk oranlarina sahip
oldugunu isaret etmektedir.

son doénemde daha

Son olarak, ABD dolari, avro,
altin ve S&P 500 endeksi, glincel
orneklem araliginda, BIST pay
endekslerine nazaran daha yUksek
performanslara sahip olmustur.
ABD dolar1 0,0654e esit olan
ortalama Sharpe orani ile diger
tim yatirimlari geride birakirken
0,0320’lik Sharpe
oranina sahip olan avro sadece
iki sektdébr endeksinin gerisindedir.
Altin ve S&P 500 endeksleri de
tim genel BIST pay endekslerine
gére daha yuksek ortalama
Sharpe oranlarina sahiptir. Bu
sonuclar, hem son dénemde yerel
para biriminin degerinin dnemli
kayiplara ugramasi nedeniyle séz
konusu alternatif yatirimlar pozitif
ortalama getiriler elde ettiginden,
hem de getiri dagdilimlari pay
endekslerine gbére daha yi
huylu ve duUstk oynakliga sahip
oldugundan surpriz degdildir.

ortalama

Panel A. Sharpe Oranlari

TABLO 4. Getiri-Risk Oranlar1 (2015/01 - 2016/08)

Ortalama Medyan Minimum N:L‘fni' Gézlem
ABD DOLARI 00654 00552 -0,0649 02169 20
TEKNOLOJI 00556 00409 -0,0619 01711 20
BILiSiM 00473 00491 -0M35 01622 20
AVRO 00320 00321 -0,0680 01536 20
KiMYA, PETROL, PLASTIK 0,0290 0,0181 -0,0824 0,1379 20
METAL ESYA, MAKINE 0,0288 00174 -00973 01541 20
ALTIN 00261 00133 -00650 01672 20
FiINANSAL KiRALAMA 0,0259 -0,0031 -0,1569 0,2448 20
STANDARD & POOR'S 500 0,0253 00134 -0,0656 01522 20
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0157 0,0113 -0,1024 0,1442 20
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0151 0,0103 -0,0718 0,1564 20
TOUM-100 ENDEKSI 00146 00100 -00751 01676 20
TEKSTIL, DERI 0,0061 0,0154  -0,1329 0,1802 20
SINAI 0,0022 -0,0103 -00896 01725 20
SIGORTA 0,0010 -0,0006 -01260 01531 20
HALKA ARZ ENDEKSI 0,0004 -0,0231 -0,0981 01312 20
TICARET -0,0039 -0,0061 -01037 OMN76 20
TEMETTU ENDEKSI 00062 -0,0151 -0,0977 01554 20
TAS, TOPRAK -0,0068 -0,0070 -01827 01600 20
ELEKTRIK 00072 -00118 -01193 01609 20
HOLDING VE YATIRIM -0,0082 -0,0177 -0,0946 01679 20
MADENCILIK 00095 -0,0195 -02413 01722 20
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0098 -0,0253 -0,0860 0,1504 18
METAL ANA -0,0101 -0,0428 -01338 0]909 20
TUM ENDEKSI 00110  -0,0129 -0,0982 01516 20
INSAAT 00112 -0,0100 -01054 00959 20
30 ENDEKSI 0017 -0,0146 -0,0955 0]453 20
30 SINIRLANMIS ENDEKSI 00117 -0,0144 -0,0950 01450 20
MALI 00124 -0,0177 -0]063 01430 20
100 ENDEKSI -0,0125 -0,0156 -0,0994 01497 20
100 SINIRLANMIS ENDEKSI -0,0125 -0,0156 -0,0994 0,1497 20
50 ENDEKSI 00129 -0,0151 -0,0975 01480 20
ARACI KURUMLAR 00149 -0,0259 -0,0984 0J451 20
100-30 ENDEKSI 00150 -0,0286 -01251 01614 20
e g |V MET VATIRIMORT: 50152 -0,0331 -00940 01096 20
BANKA -0,0164 -0,0211 -0]089 0j244 20
TURIZM -0,0179 -0,0201 -0]058 01010 20
ORMAN, KAGIT, BASIM -0,0240 -0,0061 -01662 01018 20
HIZMETLER -0,0246 -0,0301 -01150 01193 20
ILETiSIM -0,0249 -0,0364 -01163 01206 20
GIDA, ICECEK -0,0299 -0,0318 -01049 0121 20
ULASTIRMA -0,0468 -0,0508 -01618 01089 20
KOBI SANAYi ENDEKSI -0,0581 -0,0557 -01700 00499 20

15
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Panel B. Yari-Sharpe Oranlari

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Go6zlem
ABD DOLARI 0,1296 0,1047 -0,1048 0,4093 20
TEKNOLOJi 0,0955 0,0763 -0,0664 0,3512 20
BiLiSiM 0,0847 0,0840 -0,1246 0,3158 20
AVRO 0,0573 0,0444 -0,0926 0,2808 20
METAL ESYA, MAKINE 0,0542 0,0233 -0,1144 0,2680 20
ALTIN 0,0541 0,0195 -0,1070 0,3029 20
FINANSAL KiRALAMA 0,0499 -0,0054 -0,1892 0,4194 20
KiMYA, PETROL, PLASTIK 0,0447 0,0257 -0,0959 0,2155 20
STANDARD & POOR'S 500 0,0354 0,0212 -0,0846 0,2031 20
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0296 0,0162 -0,1281 0,2397 20
TUM-100 ENDEKSI 0,0261 0,0106 -0,0769 0,2447 20
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0238 0,0130 -0,137 0,2592 20
TEKSTIL, DERI 0,0195 0,0203 -0,1832 0,2629 20
SIGORTA 0,0151 0,0019 -0,1630 0,2867 20
SINAI 0,0076 -0,0163 -0,1M3 0,2731 20
TiCARET 0,0051 -0,0078 -0,1282 0,2362 20
MADENCILIK 0,001 -0,0276 -0,2886 0,3060 20
ELEKTRIK -0,0006 -0,0134 -0,1545 0,2799 20
METAL ANA -0,0016 -0,0655 -0,1872 0,3732 20
HALKA ARZ ENDEKSI -0,0031 -0,0341 -0,1252 0,1891 20
TAS, TOPRAK -0,0043 -0,0109 -0,2088 0,2252 20
TEMETTU ENDEKSI -0,0060 -0,0195 -0,1281 0,2562 20
HOLDING VE YATIRIM -0,0090 -0,0259 -0,1464 0,2867 20
TUM ENDEKSI -0,0125 -0,0180 -0,1355 0,2393 20
MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. ENDEKSIi -0,0131 -0,0349 -0,1362 0,1930 20
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0139 -0,0336 -0,1429 0,2388 18
30 ENDEKSI -0,0147 -0,0218 -0,1467 0,2343 20
30 SINIRLANMIS ENDEKSI -0,0147 -0,0217 -0,1477 0,2341 20
iINSAAT -0,0149 -0,0152 -0,1405 0,1433 20
100 ENDEKSI -0,0152 -0,0227 -0,1379 0,2362 20
100-30 ENDEKSI -0,0154 -0,0365 -0,1468 0,2410 20
100 SINIRLANMIS ENDEKSI -0,0154 -0,0226 -0,1392 0,2362 20
50 ENDEKSI -0,0163 -0,0224 -0,1443 0,2361 20
MALI -0,0173 -0,0247 -0,1435 0,2287 20
TURIZM -0,0192 -0,0258 -0,1829 0,2017 20
ARACI KURUMLAR -0,0192 -0,0352 -0,1293 0,2292 20
BANKA -0,0248 -0,0323 -0,1525 0,1936 20
ORMAN, KAGIT, BASIM -0,0264 -0,0086 -0,2538 0,688 20
HiZMETLER -0,0280 -0,0397 -0,1709 0,2007 20
iLETiSIM -0,0341 -0,0515 -0,1705 0,2098 20
GIDA, IiGECEK -0,0401 -0,0432 -0,1845 0,1945 20
ULASTIRMA -0,0589 -0,0709 -0,1892 0,2139 20
KOBIi SANAYi ENDEKSI -0,0744 -0,0616 -0,2705 0,0667 20
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Panel C. Getiri-RMD Oranlari

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Go6zlem
ABD DOLARI 0,0337 0,0201 -0,0166 0,1148 20
TEKNOLOJi 0,0241 0,0148 -0,0110 0,09M 20
BiLiSIM 0,0198 0,0175 -0,0227 0,0694 20
ALTIN 0,0142 0,0045 -0,0244 0,0825 20
METAL ESYA, MAKINE 0,0125 0,0051 -0,0205 0,0605 20
AVRO 0,0124 0,010 -0,0207 0,0602 20
FINANSAL KiRALAMA 0,0m7 -0,0014 -0,0292 0,0914 20
KiMYA, PETROL, PLASTIK 0,0096 0,0056 -0,0191 0,0452 20
STANDARD & POOR'S 500 0,0080 0,0060 -0,0188 0,0376 20
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0072 0,0034 -0,0211 0,0478 20
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0064 0,0027 -0,0241 0,0740 20
TUM-100 ENDEKSI 0,0063 0,0019 -0,0172 0,0575 20
TEKSTIL, DERI 0,0060 0,0042 -0,0364 0,0662 20
SIGORTA 0,0057 0,0009 -0,0361 0,0649 20
MADENCILIK 0,0039 -0,0051 -0,0484 0,0724 20
TICARET 0,0026 -0,0017 -0,0252 0,0600 20
SINAI 0,0024 -0,0031 -0,0246 0,0717 20
ELEKTRIK 0,0017 -0,0025 -0,0275 0,0718 20
TAS, TOPRAK 0,001 -0,0024 -0,0401 0,0586 20
TEMETTU ENDEKSI 0,0000 -0,0036 -0,0303 0,0625 20
METAL ANA -0,0007 -0,0166 -0,0418 0,0923 20
MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. ENDEKSI -0,0012 -0,0063 -0,0331 0,0567 20
HOLDING VE YATIRIM -0,0013 -0,0050 -0,0318 0,0735 20
TUM ENDEKSI -0,0015 -0,0035 -0,0335 0,0574 20
HALKA ARZ ENDEKSI -0,0017 -0,0062 -0,0314 0,0421 20
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0019 -0,0066 -0,0344 0,0560 18
30 SINIRLANMIS ENDEKSI -0,0020 -0,0042 -0,0363 0,0573 20
30 ENDEKSI -0,0020 -0,0043 -0,0365 0,0570 20
100 ENDEKSI -0,0021 -0,0044 -0,0344 0,0570 20
100 SINIRLANMIS ENDEKSI -0,0021 -0,0044 -0,0344 0,0570 20
TURIZM -0,0021 -0,0048 -0,0402 0,0544 20
100-30 ENDEKSI -0,0022 -0,0066 -0,0327 0,0565 20
MALI -0,0023 -0,0057 -0,0348 0,0532 20
50 ENDEKSI -0,0024 -0,0044 -0,0357 0,0570 20
INSAAT -0,0025 -0,0038 -0,0237 0,0287 20
ARACI KURUMLAR -0,0030 -0,0069 -0,0298 0,0550 20
BANKA -0,0041 -0,0060 -0,0372 0,0423 20
ORMAN, KAGIT, BASIM -0,0048 -0,0020 -0,0584 0,0340 20
HiZMETLER -0,0052 -0,0073 -0,0367 0,0491 20
iLETiSIM -0,0067 -0,0106 -0,0408 0,0600 20
GIDA, iGECEK -0,0074 -0,0087 -0,0350 0,0529 20
ULASTIRMA -0,0117 -0,0154 -0,0517 0,0489 20

KOBIi SANAYi ENDEKSI -0,0148 -0,0122 -0,0647 0,0154 20
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Panel D. Getiri-Parametrik RMD Oranlari

Ortalama Medyan Minimum Maksimum Go6zlem
ABD DOLARI 0,0350 0,0257 -0,0230 0,1M3 20
TEKNOLOJi 0,0266 0,0186 -0,0135 0,1038 20
BiLiSiM 0,0236 0,0217 -0,0269 0,0872 20
FINANSAL KiRALAMA 0,0159 -0,0013 -0,0357 onag7 20
ALTIN 0,0159 0,0052 -0,0281 0,0869 20
AVRO 0,0148 0,019 -0,0236 0,0747 20
METAL ESYA, MAKINE 0,0144 0,0058 -0,0266 0,0723 20
KiMYA, PETROL, PLASTIK 0,0115 0,0067 -0,0240 0,0540 20
STANDARD & POOR'S 500 0,0095 0,0060 -0,0210 0,0499 20
GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. 0,0088 0,0038 -0,0269 0,0635 20
TUM-100 ENDEKSI 0,0074 0,0024 -0,0177 0,0671 20
TEMETTU 25 ENDEKSI 0,0070 0,0034 -0,0278 0,0746 20
TEKSTIL, DERI 0,0060 0,0053 -0,0467 0,0727 20
SIGORTA 0,0047 0,0007 -0,0428 0,0748 20
MADENCILIK 0,0033 -0,0059 -0,0603 0,0824 20
SINAI 0,0025 -0,0039 -0,0278 0,0759 20
TICARET 0,0022 -0,0020 -0,0315 0,0657 20
ELEKTRIK 0,0019 -0,0031 -0,0349 0,0834 20
TAS, TOPRAK 0,0012 -0,0027 -0,0424 0,0644 20
METAL ANA -0,0002 -0,0177 -0,0475 0,0997 20
TEMETTU ENDEKSI -0,0005 -0,0047 -0,0312 0,0710 20
HALKA ARZ ENDEKSI -0,0007 -0,0078 -0,0332 0,0490 20
HOLDING VE YATIRIM -0,0016 -0,0065 -0,0371 0,0802 20
MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. ENDEKSi -0,0019 -0,0079 -0,0360 0,0522 20
TUM ENDEKSI -0,0023 -0,0043 -0,0354 0,0661 20
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI -0,0027 -0,0081 -0,0361 0,0657 18
100-30 ENDEKSI -0,0027 -0,0081 -0,0356 0,0668 20
30 SINIRLANMIS ENDEKSI -0,0029 -0,0052 -0,0377 0,0646 20
30 ENDEKSI -0,0029 -0,0052 -0,0379 0,0646 20
100 ENDEKSI -0,0030 -0,0055 -0,0362 0,0656 20
100 SINIRLANMIS ENDEKSI -0,0030 -0,0054 -0,036T 0,0656 20
TURIZM -0,0031 -0,0061 -0,0466 0,0575 20
INSAAT -0,0033 -0,0041 -0,0300 0,0360 20
50 ENDEKSI -0,0033 -0,0054 -0,0372 0,0654 20
MALI -0,0033 -0,0062 -0,0359 0,0625 20
ARACI KURUMLAR -0,0040 -0,0083 -0,0323 0,0625 20
BANKA -0,0054 -0,0080 -0,0382 0,0524 20
ORMAN, KAGIT, BASIM -0,0059 -0,0023 -0,0659 0,0446 20
HiZMETLER -0,0065 -0,0094 -0,0445 0,0536 20
iLETiSIM -0,0085 -0,0131 -0,0448 0,0563 20
GIDA, IiGECEK -0,0090 -0,0103 -0,0432 0,0543 20
ULASTIRMA -0,0133 -0,0177 -0,0483 0,0570 20
KOBIi SANAYi ENDEKSI -0,0169 -0,0134 -0,0711 0,0181 20




ARASTIRMA RAPORU

Tablo 2 Panel A ve B’de gorllebilecegi gibi glincel
orneklem araliginda BIST pay endekslerinin carpiklik
katsayilari dar bir aralikta toplanmaktadir. Bu durum,
Sharpe ve vyari-Sharpe oranlarina gdére vyapilan
siralamalarin  benzer olmasina neden olmaktadir.
Tablo 4 Panel B tiUm yatirimlarin yari-Sharpe oranlari
icin betimsel istatistikler sunmaktadir. Sharpe orani
siralamalari ile karsilastirinca, en yiksek performansa
sahip endeksler grup icindeki siralama degisiklikleri
disinda ayni kalirken en dustk performansa sahip
endekslerinsirasidegismemektedir. En ylksek (dlsUk)
ortalama vyari-Sharpe orani teknoloji (ulastirma)
sektdédrine ait olup degeri 0,0955e (-0,0589’a)
esittir. pay endeksleri, risk yari-standart
sapma kullanilarak duUzeltildiginde yine negatif
getiri-risk oranlarina sahiptir. BIST Tuam/100/50/30
endekslerinin yari-Sharpe oranlari -0,0163 ve -0,0125
arasindadir. Tum-100 ve Temettl 25 endekslerinin
ise riske gore duzeltilmis performans oélcltleri yine
pozitiftir. ABD dolari, avro ve altin 0,0541 ve 0,1296
arasinda degdisen yari-Sharpe oranlari ile siralamanin
Ust basamaklarindadir. Bu bulgu, genel pay endeksleri
yerine bu enstrimanlara yatirrm yapan yatirimcilarin
glncel o6rneklem déneminde daha ylUksek
gobre dlzeltilmis performanslar elde ettidini isaret
etmektedir.

Genel

riske

Sharpe ve vyari-Sharpe oranlari icin dikkat cekilen
tim noktalar, kayip riski getiri dagilimlarinin sol
kuyrugundan hesaplandiginda da gecerlidir. Ortalama
getirisi baska bir yatirrma gdre daha yuksek olan bir
vatirim eger yatirimlarin oynakliklari yakinsa daha
yUksek bir Sharpe oranina sahip olabilir, ancak diger
getiri momentleri daha ylUksekse ve daha blUyUk
kayiplara maruzsa daha duUstk getiri-kayip riski
oranlari ile ylUz yUze kalabilir. Bu analiz &ézelinde,
glncel o6rneklem araligina bakildiginda, BIST pay
endeksleri ve diger yatirimlar arasinda carpiklik
ve basiklik katsayilari acisindan ciddi farkhliklar
gdzlemlenmemektedir. Bu sebepten, Tablo 4 Panel
C ve D’deki getiri-RMD ve getiri-parametrik RMD
oranlarinin analizleri, daha 6nceki Sharpe ve yari-
Sharpe orani analizleri ile benzer sonuclar ortaya
koymaktadir. Ancak, bu benzerligin bu &rneklem
araligina 6zgl oldugu vurgulanmalidir. Bir sonraki
boélimde gbérllecegi gibi, standart sapmalar ve
Sharpe oranlari dUzensiz davranislar sergileyebilir;
bu yUzden, oynakhdin yUksek oldugu dénemlerde
RMD olc¢tleri risk kavramini daha tutarli bir sekilde
yvansitmaktadir.

| 4.3 Grafiksel Goriiniim

Arastirma raporunun son boéliminde, baz Kkilit
yatirimlarin  performanslarinin  zaman icerisindeki
evrimini anlamak icin cesitli grafikler sunulmakta ve
performans Olcltlerinin birbirlerine gdére hareketleri
incelenmektedir.

Sekil 1. BIST 100 Endeksi i¢in Sharpe Oranlan ve
Getiri-RMD Oranlari
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Sekil 1, BIST 100 endeksi icin Sharpe ve getiri-RMD
oranlarinin tarihsel degisimin sunmaktadir. Sekilden,
orneklem doéneminin ilk yarisinda, negatif bodlgeye
dogru birkac gecici dusls disinda Sharpe oraninin
genel olarak pozitif oldugu gorualebilir. Sharpe
oranlari 2008’de kiresel ekonomik kriz sebebi ile bir
dUsUs yasamis ancak ertesi sene tekrar yUkselip zirve
degerlerini edinmistir. 2011’de BIST 100 endeksinin
Sharpe oranini asgari dederine indiren bir dusUs
sonrasl 2012 senesinde tekrar bir toparlanis yasanmis
ve bundan sonra 6érneklem araliginin sonuna kadar
grafik x-eksenini birkac kere kesmistir. Onemli bir
bulgu, getiri-RMD oranin da benzer ylkselis ve disUs
trendlerini takip etmesi ancak Sharpe oraninin asiri
oynak hareketlerine nazaran daha muhafazakar bir
aralikta hareket etmesidir. Getiri-RMD oraninin bu
Ozelligi sebebi ile bundan sonraki sekiller bu élclte
odaklanacaktir. Sekil 2 ise BIST 100 endeksi ic¢in
getiri-RMD ve getiri-parametrik RMD oranlarini
karsilastirmakta ve bu iki 6l¢Utin birbirlerini yakindan
takip ettigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 2. BIST 100 Endeksi icin Getiri-RMD Oranlari ve
Getiri-Parametrik RMD Oranlari

0,25

0,2

mmmmmm

aaaaaa
NNNNN

ooooooo
NNNNNNN

200:
200706
0140¢

01412
201606

0.1

~——BIST100-RMD  ——BIST100-PRMD

Sekil 3, BIST 100 endeksi ve Altin icin getiri-RMD
oranlarini karsilastirmaktadir. Vurgulanmasi gereken
iki gbzlemden birincisi, her ne kadar iki zaman serisi
arasinda belli bir birlikte hareket etme egilimi gdzlense
de, altinin performansi BIST 100 endeksininkini geriden
takip etmesidir. Ornegin, BIST 100 zirve degerine 2009
ortasinda erisirken altin kendi zirvesine ancak birkac
ay sonra ulasmaktadir. Bu iliski ayni zamanda altinin
kendi zirvesine BIST 100 zirve dederinden dlUsUs yasar
ve pay senedi piyasas! yatirimcilari kendilerine glUvenli
limanlar ararken ulastigi
Bu sebepten, iki getiri-RMD orani beraber hareket

seklinde yorumlanabilir.

ediyormus gibi gérlnseler de aralarindaki es zamanli
korelasyon katsayisi sadece 0,28dir. ikincisi, BIST 100
endeksinin inis ve cikislarinin mutlak degerleri, daha
dar bir bantta hareket eden altininkilere gdre daha
yUksektir.

Sekil 3. BIST 100 Endeksi ve Altin icin Getiri-RMD
Oranlari
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Sekil 4. BIST 100 Endeksi ve S&P 500 Endeksi igin
Getiri-RMD Oranlari
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Sekil 4, BIST 100 ve S&P 500 endekslerinin getiri-
RMD oranlarini karsilastirmaktadir. iki zaman serisi
arasindaki es zamanli korelasyon katsayisi daha ylUksek
olup 0,54’e esittir. Diger bir deyisle, iki serinin yluksek
ve dusUk degerlerine erisirken birlikte hareket etme
egilimi mevcuttur. Ornegin, BIST 100 endeksi 2009
ortasinda en yuUksek performansini yakaladiginda
S&P 500 endeksi de kendi zirvelerinden birine
tirmanmistir. Benzer bir sekilde, S&P 500 endeksi
2002’nin ikinci yarisi ve 2008’in ilk yarisinda en disudk
degerlerine ulastiginda, BIST 100 endeksi de getiri-
RMD oranlarinda keskin dusUsler tecribe etmektedir.
Tipkr altin gibi, S&P 500 endeksinin getiri-RMD
oranlari da BIST 100 endeksininkilere nazaran daha
dar bir aralikta degismektedir.

Sekil 5. BIST 100 Endeksi ve ABD Dolari icin Getiri-
RMD Oranlari
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Sekil 5, BIST 100 endeksi ve ABD dolarinin getiri-
RMD oranlarini karsilastirmaktadir. Bu sekil éncekilere
gbére daha farklh gbdzUkmektedir clnkl iki serinin
ters ydénde hareket etme egdilimi bulunmaktadir.
iki getiri-RMD orani serisinin arasindaki es zamanl
korelasyon katsayisi -0,70°dir. Bu bulgu, pay senedi
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getirileri ABD dolari cinsinden olcUldugu icin bir
nebze beklenmektedir. ABD dolarinin performans
serisi BIST 100 endeksininki kadar oynaktir ve
orneklemin ilk yarisinda deger kayiplari ABD dolari
icin daha keskindir. ABD dolarinin dip degerlerine
ulastigr donemlerde BIST 100 endeksinin getiri-RMD
oranlari yUkselmekte ve iki grafik arasindaki mesafe
acilmaktadir. iki zaman serisi negatif
korelasyon o&rneklemin ikinci yarisinda da devam
etmekte, ancak bu sefer BIST 100 endeksinin deger
kayiplari daha keskin bir sekilde gerceklesmekte ve
ABD dolari pozitif bélgede daha ylksek zirvelere
ulasmaktadir. Grafiksel bir bakis, Tablo 3 ve 4’te elde
edilen ABD dolarinin (BIST 100 endeksinin) glncel
(tum) érneklem araliginda BIST 100 endeksine (ABD
dolarina) nazaran riske gére dizeltilmis bir sekilde
daha ylksek performans gosterdidi bulgusunu daha

arasindaki

goérunir kilmaktadir.

| 5. soNug

Bu arastirma raporu, cesitli genel ve sektérel BIST
pay endeksleri ile ABD dolari, avro, altin ve S&P
500 endeksi gibi alternatif yatirimlarin riske gére
duzeltilmis karsilastirmaktadir.
Gerceklesen sadece
yUksek seviyedeki riskin sonucu olabilecedinden
yatirrmlarin  performanslarini degerlendirirken
dUzeltmesi yapmak bir gerekliliktir. 2007'e kadar geri
giden ve kayip riski kavramina ézel bir vurgu yapan
analiz ortaya bircok bulgu koymaktadir. Bunlardan
bazilarinin altini cizmek gerekirse, ilk olarak, genel
pay endekslerinin ¢codu tim orneklem araliginda
glnlik 6 baz puanlik ortalama bir getiri, yUksek
standart sapmalar, dusuk carpiklik katsayilari ve
basiklik 6zelligi sergilemistir. Ayni dénemde, déviz
yatirrmlari 5 baz puanlik bir ortalama getiriye ve
daha dusUk standart sapmalara sahip olmus, ancak
getiri dagilimlari normal dagdilimindan daha uzak
kalmistir. genel pay endeksleri 2015’ten
baslayan daha glncel bir zaman araliginda negatif
ortalama getiriler elde etmistir. Ayni dénemde, déviz
yatirimlari, altin ve S&P 500 endeksi pozitif ortalama
getirilerini korumus ve daha iyi huylu getiri dagilimlari
sergilemistir. Uclinclsy, tim érneklem araliginda, tim
genel pay endeksleri ve codu sektdr endeksi doviz
yatirrmlarina goére riske gdre dizeltilmis bir zeminde
daha yuksek bir performans gostermistir. Bu bulgu,
déviz yatirmlarinin pay senedi yatirimlari ile benzer
ortalama getirilere sahip olmasi ancak risk boyutunu
dikkate aldiktan sonra performanslarinin daha disuk
citkmasi acisindan énemlidir. Genel pay endeksleri, bu
dénemde S&P 500 endeksini de geride birakmis ancak
altin getiri-risk oranlari acisindan pay senedi piyasasi
ile boy Olclsebilecek bir yatirm &zelligi gdstermistir.
DordlUncisi, daha yakin tarihli bir 6rneklem araliginda
bu resim terse donmekte ve ddviz yatirimlari, altin ve
S&P 500 endeksi, risk dlzeltmesi sonrasinda, tim
pay endekslerini ve codu sektdr endeksini geride
birakmaktadir.

performanslarini

yUksek getiriler Ustlenilen

risk

ikincisi,
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Hansen (1994) verideki carpiklik ve ek basikligi
dikkate alan Student t-dagiliminin genellestirilmis bir
halini 6nermektedir. Bu carpik t dagiliminin olasilik

yogunluk fonksiyonu asagdidaki sekilde ifade edilebilir:

—v+1

bz, + a\?\ 2 . a
bc 1+v—2(1—/1) egerzt<—B
fQziu0,v,0) = i1
pel1+ 1 (bzt+a)2 2 . . ¢
¢ v—2\1+4+21 eBer Zy = b

Bu denklemde Z¢ = standartlastiriimis ek
piyasa getirisini temsil etmekte, a, b, ve ¢ sabitleri ise
asagidaki esitliklerle ifade edilmektedir.

r(*z)

Jr(v = 2)I(v/2)

),b2=1+3/12—a2,c=

Hansen (1994) bu olasilik yodunluk fonksiyonunun
2 < v <o ve -I< 4 < ] oldugu durumlarda tanimli
oldugunu gosterir.  Yogunluk fonksiyonunun <+
parametresi ile ters isarete sahip -a/b dederinde tek
bir modu bulunmaktadir. Bu ytizden,+> O durumunda
yogunluk fonksiyonunun modu sifirin  solundadir
ve degisken sagdan carpiktir; +< O durumunda ise
tersi gecerlidir. Ek olarak, eger += O ise, Hansen’in
dagilimi geleneksel standart t dagdilimina; eder += 0
dagilima indirgenir. Yodunluk
parametreleri R, /nin logaritmik-

ve v=x jse normal
fonksiyonunun
olabilirlik fonksiyonunu W, o, U ve A parametrelerine

gbre azami dlzeye cikararak hesaplanir.

logL = ninb + ll“(v+1) % Inl'(v—2) —ninr () — nl
ogL = nin nn 2 27177.' ninl (v nin 2 nino

Y45

t=1

Bu denklemde, dt=(bzt+1a)/(1— As) olup s ise
z,#1a<0 durumunda 1, diger durumlarda -1 degerini
alan bir isaret kuklasidir. Rt=f“(z) fonksiyonunun
carpik t dagilimini takip ettigi varsayilirsa, parametrik

RMD asagidaki denklemin sonucudur:

s ()
| 7 faa=o

— 00

Bu denklemde, carpik t yogunluk fonksiyonunun %1
kayip ihtimaline gére RMD esigini gdstermektedir.
Bu esitlik, parametrik RMD’nin carpik ¢t dagiliminin
olasilik yogunluk fonksiyonunun altinda kalan alanin
integralini alarak hesaplanabilecegini isaret eder.
Dagilimin belli bir dilimini hesaplamak icin tahmin
fonksiyonlari teorisi, eyer noktasli yaklasimlari ve
Fourier dénUsimine dayanan bir moment-temelli
yaklasim olan Cornish-Fisher (1937) acilimi kullanilir.
Kimulant Greten fonksiyonlarin kuvvet serisikatsayilari
olan kimdulantlara dayanan bu yaklasimin avantaji
matris ayrismasi gerektirmeden hesaplanabilmesidir.
Cornish-Fisher aciliminin dérdincli momentine goére
en diUstk gUnlik getiri, getiri dagilminin aritmetik
ortalamasi, standart sapmasi, c¢arpiklik katsayisi ve
basiklik katsayisinin dogrusal olmayan bir fonksiyonu
olarak ifade edilebilir Bu sayede, endeks getiri
dagilimlarinin ilk dért momentinin kayan zaman
pencerelerdeki tahminleri kullanilarak bir parametrik
RMD 6l¢cttt hesaplanabilir.
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