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Oz

Modern portféy teorisinin temelinde korelasyonu distik
vatliklarin  portféye dahil edilmesinin portfdy riskini
azaltacagl dustincesi bulunmaktadir. 1999-2018 veri
dénemini kapsayan bu calismada altinin BIST hisse
senedi portféylerine sagladigt  cesitlendirme  katkist
arastirilmistir. Hisse senetleri ile altn arasinda negatif
korelasyon ve negatif beta katsayisinin varligr tespit
edilmis, s6z konusu negatif iliskinin yerel ve global sok
dénemlerinde artis gosterdigi gorilmisgtir. Buradan
hareketle hisse senedinden olusan portféyleri altn ile
cesitlendirmenin normal zamanlarda portfoye istikrar
kazandiracagl negatif sok dénemlerinde de kayiplart
sinirlayacag; bir baska ifade ile BIST yatirimeist
acisindan  altinin  giivenli  liman oldugu sonucuna
ulastlmistir. Nitekim hisse senedi portféytuni temsil eden
BIST100 endeksine cesitli agirliklarda altin eklenmis ve
olusan portfoyun riskinin azaldigt/Sharpe rasyosunun
yukseldigi gorilmistur. Kriz dénemlerinde de kayilar
o6nemli 6lciide azalmigtir. Ayrica c¢alismada emtialarin
portféy cesitlendirmesine katkisi degerlendirilmis ve
platinyum ve gumisin de portfoylerin risk getiri
profiline katk: saglayacagina dair bulgular edinilmistir.

Anahtar kelimeler: Portfdy Cesitlendirmesi,
Altn, Portféy Performanst, Sharpe Rasyosu

Emtia,

Abstract

The basic assumption of the modern portfolio theory is
that adding of assets, which has low correlation between
each other, to portfolio would reduce portfolio risk.
This study investigates the contribution of gold to
diversify stocks portfolio on Istanbul Stock Exchange
(BIST) between April 1999- April 2018 periods
Negative correlation between stocks and gold and
negative beta coefficients for gold were found and this
negative relationship increased during local and global
shock periods. For this reason, it was understood that it
is beneficial to diversify stock portfolio with gold and
gold is safe haven for BIST investor. In fact, gold was
added at different ratios to stocks portfolio and it was
seen that risk of mixed portfolio decreased significantly
and increased Sharpe ratio of it compared to stocks
portfolio. In addition, losses of portfolios decreased
significantly during crisis periods. Also, in this study the
contribution of commodities to portfolio diversification
was assessed and found that other precious metals,
platinum and silver, may also contribute to stock
portfolio diversification.

Keywords: Portfolio Diversification, Commodity, Gold,
Portfolio Performance, Sharpe Ratio
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EXTENDED SUMMARY

Research Purpose: In this study, it was researched diversification benefit of gold, platinum and silver (which

are precious metals) for stock portfolio in Istanbul Stock Exchange (BIST).

Literature Review: In literature it was pointed out that commodities and precious metals have negative
correlations with stocks and they contribute to stocks portfolio in terms of diversification (Ermig, 2010:22). Bodie
and Rosansky (1980), Hillier et al. (2006), Erb and Harvey (2000), Ildirar and Iscan (2016), Buyuksahin et al. (2010)
got results in this direction. Particularly, gold’s negative relationship with stocks increase during crisis periods and it
limits losses at portfolio during these times. In empirical workings it was found results in this direction for developed
and emerging countries and gold was described as safe baven. Aksoy and Topeu (2013) and Citak (1998) also found
that gold is safe haven for Istanbul Stock Exchange (BIST) investor.

Methodology: BIST100 return index was used as representative of BIST stocks portfolio. Istanbul Gold
Exchange gold spot price and London Metal Exchange silver and platinum spot price was used for precious metal
prices. Data period is between 1999-April and 2018-April and data frequency is weekly. Risk free interest rate for
every year is 90 days expiry treasury interest rate.

In this study, firstly descriptive statistics (return, risk, Sharpe ratio and correlations) for BIST100 index, gold,
silver and platinum are indicated. Later, it was indicated return, risk and performance (Sharpe ratio) of BIST100

index portfolios which include various weighted gold in terms of passive investing strategy.

Results and Conclusions: Weekly returns of BIST100, gold, silver and platinum are respectively %00.47,
%00.43, %0.39, %0.43; standard deviations are %4.75, %2.82, %4.08, %3.45 and Sharpe ratios are %0.2, %9.3, %06.4;
%0.4. Also it was seen that there are negative correlations between BIST100 and three precious metals (respectively -
0.30, -0.12 and -0.20). These findings point out a priori knowledge that diversifying stocks portfolios in BIST with
precious metal is useful. Gold was added at different ratios to stock portfolios and it was seen that portfolio risk
decreased and Sharpe ratio increased. It was found that optimal gold weight in stock portfolios is %67 and in this

case stock portfolio Sharpe ratio increased roughly twice.

Additionally negative correlation of gold with BIST100 increased during crisis periods. In these times, %030
being of gold in portfolio decreased losses %41, %40 being of gold in portfolio decreased losing %54. In the
robustness part of working, beta coefficient of gold to BIST100 was found -0.18 and this negative beta coefficient

increased to -0,31 during negative shocks. These findings confirmed that gold is safe haven for BIST investor.
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GIRIS

Modern portfdy teorisinin kurucusu Harry Markowitz varliklarin bireysel risklerinden daha ¢ok
birbitleri ile iligkisinin énemli oldugunu tespit etmis ve portfSye birbiri ile yitksek korelasyon icinde
olmayan varliklarin eklenerek portfdy riskinin disiiriilebilecegini belitlemistir. Portféye eklenen varliklarin
birbirleriyle olan iliskileri ne kadar diistikse portféytin toplam riski de o kadar diisecektir (Markowitz, 1952:
89). Ancak bilgi ve iletisim hizinin artmastyla birlikte hem yurtici hisse senedi fiyatlarinin birbirleriyle olan
iliskisi; hem de yabanct hisse senedi piyasalariyla yurt ici hisse senedi piyasast arasinda iligkiler oldukga
yiksek seviyelere gelmistir. Bu durum hisse senedi ve tahvilden olusan portfdy cesitlendirmesinin faydasint
azaltmug ve yatirimetlart hisse senetleriyle korelasyonu diigiik olan yeni varliklart portféye eklemeye itmistir
(Mulyadi ve Anvar, 2012:4). Emtialar hisse senetleriyle olan diistk korelasyonu ve getiri potansiyelleriyle
portfdy cesitlendirilmesinde olduk¢a 6nemli bir yatirim araci haline gelmistir.

Modern portfdy teorisinin en ¢ok elestirilen yont kriz dénemlerinde portfdydeki varliklar arasindaki
korelasyonun artmast ve en cok ihtiyag¢ duyuldugu zamanda cesitlendirme faydasinin kaybolmasidir
(AlKulaib ve Almudhaf, 2011: 162). Cesitlendirme faydasi saglamak icin portféye alinan disik
korelasyonlu varliklarin kriz dénemlerinde aralarindaki korelasyonun arttigi ve gercek bir cesitlendirme
faydast saglamadigi iddia edilmektedir (Baur ve Lucey, 2010: 219). Baur ve McDermot (2010:1889) bu
durumun nedenini kriz dénemlerinde yatirimedarin riskli varliklarin hemen her tiriinii elden c¢ikarmaya
yoneldigi, bunun da varliklar arast korelasyonu artirdigt seklinde ifade etmektedir (Baur ve McDermot,
2010: 1889). Guvenli liman kavrami piyasadaki riskin yiikseldigi ve/veya belirsizligin arttigt durumlarda
yatirimetarin yoneldigi ve en ¢ok ihtiya¢ duyuldugu dénemde cesitlendirme faydasi saglayan yatirim
araclart icin kullanilan bir kavramdir. Guvenli liman olarak tanimlanan varliklar kriz dénemlerinde
porttéydeki kayiplari azaltmakta ve gercek bir ¢esitlendirme faydast saglamaktadirlar (Baur ve Lucey, 2010:
219; Baur ve McDermot, 2010: 1889). Genel olarak kriz dénemlerinde giivenli liman olarak kabul edilen
bir finansal varlik altindir. Zira kriz dénemlerinde altinin hisse senetleri ve diger riskli varliklar ile negatif
veya dustik korelasyonu devam etmektedir (AlKulaib ve Almudhaf, 2011: 162; Joscha vd.,2014: 13; Hillier
vd., 2006: 98). Hatta altin icin “altinin iyi tarafi k6t haberleri sevmesidir (Beauty of gold is, it loves bad
news)” ifadesi olduke¢a sik kullanilmaktadir (Baur ve McDermott, 2010: 1887). Bu nedenle bu calismada
emtialar arasindan altnin portféy cesitlendirmesine olan katkisi Slgtilmek istenmistir'. Bu katkt kriz
doénemlerinde ve normal dénemlerde ayri ayri test edilmistir. Kriz dénemleri, kiiresel ve tlkemize 6zgl
olanlar seklinde ayr1 ayri incelenmistir. Bu ¢alisma, sermaye piyasalart olduke¢a oynak olan tilkemizde, global
ve yerel negatif sok siireclerinde portféye cesitlendirme saglayacak varliklarin katkilarint ortaya koyacak
olmast sebebiyle 6nemlidi.

Literatiirdeki calismalar, altinin genel olarak 6zellikle gelismis tilke yatirimeilart icin gliclii bir giivenli
liman (kriz dénemlerinde fiyatinin yiikselise gectigi), gelismekte olan tlkeler icin ise zayif giivenli liman
oldugu bu sebeple altin ve tiirevlerini hisse senedi portféylerinde tutmanin fayda sagladigt yoniinde
toplanmaktadir. Kiresel ve kendine 6zgl negatif soklara maruz kalan Ttrkiye piyasast agisindan da altin ile
ilgili yapilan calismalarin sinurlt olusu ve altnin portféye katkisint ampirik olarak test eden calismaya
tarafimizca rastlanmamis olmast eseri 6zgiin kilmaktadur.

1. LITERATUR

Emtia, hammadde ya da tretilmis mamul durumunda, bireysel tiketiciden ¢ok treticilerin
islemlerine yonelik alinip satilan fiziksel mallardir (Gokakin, 2014: 26). Emtialar ticarete konu ve belli
standardi olan mallar olarak da tanimlanabilir (Ermis, 2010: 19).

! Bireysel veya kurumsal biitin yatirimer tiplerinin gesitli yollarla kolayca ulagabilmesi ve depolama veya saklama

kolaylig1 altin emtiasinin segilmesindeki diger nedenlerdir.
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Emtialara yatirim yapilmasinin baglica nedenleri borg¢lanma araglarindan ve belirli periyotlarda hisse
senetlerinden daha yliksek performans géstermesi, fiyat manipiilasyonlarina ¢ok agtk olmamast, enflasyona
yonelik hedge araci olmasidir. Ancak emtialarin tercih edilmesindeki en 6énemli neden gelencksel hisse
senedi ve tahvil portféylerine ¢esitlendirme faydast saglamasidir (Ermis, 2010: 22). Nitekim Bodie ve
Rosansky (1980), Hillier vd. (2006), Exb ve Harvey (20006), lldirar ve Iscan (2016), Buyuksahin vd. (2010)
gibi emtia getirileriyle hisse senedi ve tahvil getirileri arasinda 6nemli Sl¢tide iliskisizlik bulan fazlaca
arastirmact mevcuttur. Bu iligkisizlikten kasit bazen negatif bazen sifira yakin korelasyondur. Bu durum
emtialart portféy kazanglarimin istikrarina katki saglamada 6nemli hale getirmektedir.

Diger varliklardan farkli olarak 6nemli negatif sok donemlerinde ytkselise gecerek gercek bir
portféy cesitlendirme faydasi saglayan Snemli bir emtia olarak altn bilinmektedir. Bu yéntyle altinin
kullanim alani son yillarda miicevherat alanindan yatirim alanina dogru kaymaya baslamistir (Baur ve
McDermott, 2010: 1888). Emtia ve alttnin portféy cesitlendirme katkisina iligkin yapilan ¢alisgmalardan bir

bolimu agagida 6zetlenmistir.

Ildirar ve Iscan (2016) gesitli tilkeler i¢in 2012-2015 dénemini kapsayan ¢alismasinda aylik verilerle
15 Kita Avrupa’st ve Asya ilkesi icin hisse senetlerinin dogalgaz, demir, kaucuk ve bugday emtia fiyatlar
ile es buttinlesik olmadigini belirlemistir.

Conover vd. (2007) 1973-2006 dénemi icin gunliik veri ile SP500 endeksi hisseleri tizerinde yaptigt
calismada altin, giimis ve platinyum gibi degerli metalleri hisse senedi portféyiine %25 oraninda
eklemenin portfoytin yillik getirisini %1,65 artirdigy, riskini ise %1,86 disirdigini tespit etmistir.

Alunin portfoy cesitlendirmesine nicel katkisini lgen 6nciil aragtirmalardan biri Jaffe’nin (1989)
1971-1989 donemine ait aylik verilerle yapmus oldugu calismadir. Bu calismada yurtici ve yurtdist hisse
senetleri ile tahvilden olusan portfdylere %5, %10 ve %15 oranlarinda altin ve altin treten sirket hisse
senetleri eklemenin portfdy getirisini aylik bazda %00,04 kadar artirirken, portfdy riskini aylik %0,07 kadar
dustrdigint gézlemistir. Ayrica altinin sagladigr faydanin altin sirketlerinin sagladigr faydadan daha ytiksek
oldugu, ¢linkii altinin SP500 endeksi ile daha dustik korelasyona ve betaya sahip oldugunu tespit etmistir.

Mulyadi ve Anwar (2012) hisse senedi ve altin getirileri arasinda kurduklart model sonucunda hisse
senetlerinin distiigi dénemde altinin deger kazanma olasiliginin yikseldigine dair anlamlt bulgular elde
etmis ve alttnin portfoy ¢esitlendirilmesinde kullanilmasi gerektigini belirtmistir.

Chua vd. (1990) yaptig1 calismada 1970-1988 verileriyle altin ve altin treten sirket hisse senetleri ile
portfdy cesitlendirmenin faydasini arastirmistir. Sonugta yillara gére degismekle beraber ortalamada altin
ile SP500 arasinda sifira yakin bir korelasyon (0,05) ve sifira yakin bir beta (0,11) tespit etmistir. Bu sonug
hisse senedi portféyltni altin veya altin sirketleri ile cesitlendirmenin 6nemli bir fayda saglayacagini
gOstermistir. Ayrica altin sirketleri ile SP500 arasinda 0,345 korelasyon ve 0,86 beta oldugunu tespit
etmistir. Bu da altn sirketleri ile hisse senedi portféyiiniin gesitlendirilebilecegini ancak altinla
cesitlendirme kadar fayda saglanamayacagini géstermistir. Bu durum altin sirketinin kazanglarinin altin
fiyatlarinin yant sira makroekonomik degiskenlerden de etkilendigi gercegiyle agiklanmustir.

AlKulaib ve Almudhaf (2011) 2001-2010 yillari arasinda altin ile Kuveyt borsast endeksinin (KSE)
uzun donemde esbtitiinlesik olmadigt ve kisa dénemde aralarinda zayif ve istatistiksel acidan anlamsiz
iliski bulundugunu bu sebeple Kuveytli yatirimeilar icin hisse senedinden olusan portfoyleri altn ile
cesitlendirmenin faydali olacag bir bagka deyisle portféyiin Sharpe rasyosunun artacagint ifade etmistir.

Hoang vd. (2015) 1949-2012 arasindaki genis bir donemi alt doénemleriyle birlikte, Paris
borsasindaki hisse senetleri tzerinde altinin cesitlendirme etkisini aragtirmis ve altin iceren porttdylerin
yalnizca hisse senedi iceren portfdylere hem tim zamanlarda hem de tim alt zaman dilimlerinde Gstiinlik
kurdugunu tespit etmistir. S6z konusu ustiinlik koérfez krizi, 2009 mortgage krizi, AB borg krizi yillarinda
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maksimum diizeye ¢ikmistir. Bu durum kriz dénemlerinde altinin giivenli liman olma 6zelligini teyit
etmistir.

Emtialarin diger varliklarla iliskisi ve hisse senedi portfdyline sagladigi cesitlendirme katkisi tizerine
yurticinde siurlt sayida calisma bulunmaktadir. Aksoy ve Topgu (2013) altinin getirisinin hisse senedi
getirileriyle ters (-0,33 korelasyon), enflasyonla ayni yonli iliski icinde (0,24 korelasyon) oldugunu ve
dolaystyla portfdy cesitlendirmesinde kullanilabilecegini ve enflasyonla karst bir koruma aract oldugunu
belirlemistir. Citak (1999) yaptigt calismada altinin pay senedi piyasasina gére 1990-1999 déneminde daha
distik volatiliteye sahip oldugunu, kriz zamanlarinda pay piyasasina gére daha az deger kaybettigini
(gtivenli liman 6zelligi) ve altinin pay piyasastyla genellikle negatif veya sifir korelasyona sahip oldugunu
tespit etmistit. Bu nedenlerle alttnin hisse senedi portfdylerinin  ¢esitlendirilmesine 6nemli katki

saglayacagini ifade etmistir (Citak, 1999: 88).

Altnin kriz dénemlerinde portféye istikrar saglayan yani giivenli liman 6zelligi tagimadigina dair
¢alismalar da mevcuttur ancak bunlar siurh sayidadir. Choudhry vd. (2015) 2000-2014 yillarini kapsayan
donemde Ingiltere (FTSE 100), ABD(S&P 500) ve Japonya (NIKKEI 225) borsalarinda altinin
cesitlendirme etkisi aragtirmustir. Sonucta altinin kiresel finans krizi 6ncesi ve sonrast dénemlerde portféye
cesitlendirme faydast sagladigr belirlenmis olmakla beraber kriz siiresince portféye istikrar saglamadig
tespit edilmistir. Bu sonug literatirden ayrigmakla beraber, yazar bu sonucun ¢ikmasina dair gesitli
sebepleri calismasinda belirtmistir.

Hillier vd. (2006) yaptiklart calismada 1976-2004 arasi ginliik verilerle hem ABD yatirimeist
agisindan (SP500) hem de ABD dist global yatirimer agisindan (EAFE endeksi? ) 3 degerli metalin (altin,
platinyum ve gtimis) bu endeksletle iliskisini incelemis ve degerli metallerin portfdy cesitlendirme katkisint
arastirmustir. 32 yilik dénem icin SP500 ile altin, platinyum ve glimis arasinda sirasiyla -0,03, 0,01, -0,02;
aynt degerli metaller ile EAFE endeksi arasinda ise 0,14, 0,14 ve 0,11 gibi dustik seviyeli korelasyonlar
bulmustur. Ayrica degerli metallerin her iki endeks ile arasindaki iliskinin son yillarda daha zayifladigint da
belirlemistir. Bu sonuclar her iic metalin her iki endeks icin cesitlendirme faydast saglayacagint ve bu
faydanin ABD yatrimcisi acisindan  diger gelismis tlke yatirimcitlarina gére daha fazla olacagint
gostermektedir. Hiller vd. (2006) ayrica volatilitenin artuginda degerli metaller ile hisse senedi
endekslerinin iliskisinin azaldigint da tespit etmistir. Ancak normalisti distslerde s6z konusu iligkilerin
azaldigina dair bulgu elde edememistir.

Baur ve McDermott (2010) 1979-2009 d6énemi icin yaptiklart ¢alismada, bir¢ok gelismis tlke icin
altinin negatif sok durumlarinda giicli giivenli bir liman oldugu sonucuna ulasmis, ancak major gelismekte
olan tlkeler (BRIC) i¢in zayif giivenli liman sonucunu elde etmistir. Yazarlar bunun nedenini gelismis tlke
yatirimetsinin kriz dénemlerinde altina siginmasi, gelismekte olan tilke yatirimeisinin ise gelismis tilke hisse

senetlerine yénelmesi olarak aciklamiglardir.

Yukarida altinin cesitlendirme faydasi tizerine literatiir arastirilmis ve aktarilmistir. Ulasilan sonuglar
altinin genel itibari ile gelismis tlkeler icin glcli, gelismekte olan ilkeler igin zayif giivenli liman 6zelligi
tasidigina isaret etmektedir. Tim tilke gruplarinda negatif sok dénemleri icin portféydeki kayiplart azaltict
etkisi sebebiyle portféyde bulunmasi yararli gériinmektedir. Altinin portféyde bulunmast gereken orana
yonelik arastirma sonuglart ise %5 ile %30 arasinda yogunlasmaktadir. Uygulama kisminda séz konusu
fayda farkli konjonktirler i¢in tlkemiz yatirimetst agisindan ampirik olarak arastirilmustir.

2 EAFE endeksi, Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu’dan 21 gelismis tilke borsasinin ortak performansint temsil eden
ve Morgan Stanley Capital Index tarafindan yayinlanan bir endeks olup, bu endeks tzerine gesitli fonlar ve Chicago
Board Options Exchange (CBOE) gibi ¢esitli vadeli islem borsalarinda futures kontratlar bulunmaktadir
(https:/ /www.msci.com/eafe).
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2. UYGULAMA

Uygulama bolimii degiskenler ve veri seti, metodoloji, bulgular ve kontrol testi olmak tizere 4 alt
kisimdan olusmaktadir.

2.1 Degiskenler ve Veri Seti

Diger emtialarda oldugu gibi altn riskine de 2 sekilde maruz kalinabilir. Bunlar dogrudan fiziksel
olarak spot piyasadan alim yapmak ve finansal piyasadan ¢esitli formlarda temin etmektir (Moskal ve
Zawadzka, 2014: 331). Dogrudan fiziksel olarak temin etmek, kiilge altin olarak ya da finansal kurulugtaki
altin hesaplar1 acmak seklinde olabilir. Finansal piyasadan ise vadeli islem piyasalarinda uzun pozisyon
alinmasi, altun fonlarinin alinmasi veya altin treten sirketlerin hisse senetlerinin alinmast gibi segenekler
bulunmaktadir. Ancak bu caligmada hisse senedinden olusan portféylerin ¢esitlendirilmesi spot altin
driintyle gerceklestirilmistir. Ciinkdi spot altin ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliski, altin Greten
sitketlerin hisse senetleri ile diger hisse senetleri arasindakinden daha digtktir (Chua vd., 1990 76;
Conover vd. 2007: 7-8)3.  Spot altn fiyatlari ile vadeli altin fiyatlart arasinda ise ¢ok yiliksek bir korelasyon
olup bu iki tiriinin fiyatt neredeyse birlikte hareket etmektedir. Ayni yiiksek korelasyon spot altin ve altin
fonlart arasinda da gegerlidir.

Calismada emtialarin portféye katkist gérebilmek icin emtia olarak altin, platinyjum ve gimdus
kullanilmustir. Spot altin gr/TL fiyati olarak BIST Kiymetli Madenler Piyasasinda (eski adt Istanbul Altin
Borsast) olusan haftalik ve aylik fiyatlar kullanilmustir. Platinyum ve Gimus 1 ons/usd fiyatt olarak Londra
emtia borsasinda olusan haftalik ve aylik fiyatt kullanilmistir. Her iki metalin fiyat: da serbest piyasa déviz
kuru ile TL’ye gevrilmistir. S6z konusu veriler matriks veri saglayicisindan temin edilmistir. Platinyum ve
gimiisiin hem spot piyasadan fiziksel olarak hem de vadeli piyasalardan kolayca temin edilebilmesi
sebebiyle BIST100 ile iliskisi goriilmek istenmistir. BIST100 getiri endeksi ise TCMB EVDS’den elde
edilmistir. Hisse senedi portféyiinii temsilen Benchmark endeks olarak BIST100 fiyat endeksi yerine getiri
endeksinin kullanilmasindaki sebep BIST100 getiri endeksinin 6denen nakit temettileri de igcermesi
sebebiyle borsa performansini daha dogru yansitmastdir®, Istatistiksel ve ekonometrik analizler Stata 12.0
Paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

2.2 Metodoloji

Oncelikle 30.04.1999-30.04.2018 tarihleri arasinda BIST100 ve ti¢ degerli metalin (Altin, Platinyum
ve Glmts) 19 yillik haftalik ve aylik performansina dair tanimsal istatistiki bilgiler Slciilmustiir. Ayrica bu
dort varligin hem normal dénemlerde hem de global ve yerel krizler dénemlerinde birbitleri ile olan iliskisi
(korelasyonu) belirlenmistir. Daha sonra da hisse senedi portfoylerinin altn ile ¢esitlendirilmesinin portféy
istikrarina saglayacagi katk: arastirtlmigtir.

3 Chua vd. (1990) 16 yil icin aylik verilerle yaptiklart calismada altin ve altin sirketlerinin hisse senetlerinin diger hisse
senetleriyle arasindaki korelasyonu strastyla -0,05 ve 0,30 olarak tespit etmis ve her iki finansal trtnle hisse senedi
portféylerinin  riskinin dustrilebilecegini, ancak korelasyonu daha dustk olmasi sebebiyle altinin saglayacagt
cesitlendirme faydasinin daha yitksek olacagini belirtmistir. Ayrica Jaffe (1989), SP500°e goére altin ve altin hisse
senetlerinin betasinin sirastyla 0,09 ve 0,80 korelasyonlarinin ise aynt sirayla 0,054 ve 0,304 oldugunu belirlemistir. Bu
sonug da hisse senedi portféyiin riskini azaltmada altinin daha énemli oldugunu géstermistir. Altin Gireten bir sirketin
degerinin sadece altin fiyatlarindan degil bir biitiin olarak piyasanin hareketinden de etkilendigi icin bu durum sasirtict
degildir.

4 Borsa Istanbul’da endeksler fiyat ve getiri endeksi olmak iizere 2 sekilde hesaplanir. Fiyat endeksleri 6denen nakit
temettileri dikkate almadigindan Borsa performansini oldugundan daha dusik gostermektedir. Getiri endeksleri ise
6denen nakit temettilleri endeksteki hisse senetlerine agirliklart oraninda yatirildigini dikkate alarak hesaplanir
(www.borsaistanbul.com). Tanriéver ve Dogan yaptiklart ¢alismada 2015 yilinda temetti dagitimlarinin yogun oldugu
Mart ve Nisan aylarinda dagitilacak nakit temettillerin BIST30 endeksini 2 bin 765 puan (yaklasik %2,67)
ditsiirdéging tespit etmistir. Diger aylar da disinildiginde BIST30 veya BIST100 fiyat endekslerinin nakit
temettiiye gore geriye yonelik dizeltiimemesinden dolay1 yillik borsa performansini %4- 5 civarinda dusiik gosterdigi
tahmin edilebilir.
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Portféy performanslarinin Slctilmesinde Sharpe rasyosu kullanilmistirs.  Clinkii Shatpe rasyosu riske
gbre dizeltilmis getiriyi veren ve literatirde siklikla kullanilan ortalama varyans Olgitidiir  (Jonson ve
Larsson, 2014: 47; Levy, 1968: 46; Smith ve Dennis, 1969: 450, Hoang vd., 2015: 107; Jaffe, 1989: 59). Bu
rasyonun hesaplanmasinda kullanilan risksiz faiz orani olarak vadesine 90 giin kalan hazine bonosu faiz
orant alinmustir. Tim ¢alisma dénemince her yilsonundaki vadesine 90 giin kalan hazine bonosu faiz
oranlarinin ortalamast alinarak tim dénemin ortalama risksiz faiz orant bulunmustur. Belitli alt dénemler
icin risksiz faiz oram olarak ise ilgili yisonundaki vadesine 90 giin kalan hazine bonosu faiz oran
kullandmustir. Portféy performanslart Sharpe rasyosunun yani sira Treynor performans olgiitd ile
karsilastirilamamustir. Cinkd kiymetli madenlerin negatif beta katsayisina sahip olmasi nedeniyle Treynor
endeksi anlamsiz sonuclar Gretmektedir®.

Kontrol testi kisminda ise tek faktorlii modelle BIST100 endeks getirisinin Altin getirisi tizerindeki
etkisi arastirlmis ve altinin beta katsayist hesaplanmistir. Modele BIST100°deki sert disiisleri temsil eden
bir kukla degisken de eklenerek 2 faktérlii modelle negatif sok dénemlerinde altinin BIST100%e gére beta
katsayist yeniden hesaplanmustir.

2.3 Bulgular
2.3.1 Tammsal Istatistik ve Korelasyonlar

30.04.1999-30.04.2018 tarihleri arasinda BIST100 ve ti¢c degerli metalin (Altin, Platinyum ve
Gumus) 19 yillik (228 aylik/982 haftalik) performansina dair tanimsal istatistiki bilgiler aylik ve haftalik
olarak asagida verilmistit”.

Tablo 1. BIST100 ve Degerli Metal Tanimsal Istatistikler (Aylik)

BIST100 | Alun | Platinyum | Giimiis

M Aylik Ortalama Getiri 2.15% 1.89% 1.70% 1.89%

@) St. Sapma 11.59% 6.11% 7.32% 8.75%
@/ Varyasyon Katsayisi 5.40 3.24 4.29 4.64
[(D-Re] / (2 Sharpe Rasyosu 12.1% 18.6% 13% 13%

Tablo 2. BIST100 ve Degerli Metal Tanimsal Istatistikler (Haftaltk)

BIST100|  Altn Platinpum | Giimis

) Haftalik Ortalama Getiri | 0.47% 0.43% 0.39% 0.43%

@) St. Sapma 4.75% 2.82% 3.45% 4.08%
/) Varyasyon Katsayisi 10.19 6.49 8.78 9.40
[(D-R4/(2) Sharpe Rasyosu 6.2% 9.3% 6.4% 6.4%

Tablo 1 ve 2’den goriildiigii gibi BIST100 endeksinin 19 yillik siirecteki getirisi (haftalik ve aylik) ve
riski degerli metallere gére daha ylksektir. Ancak varyasyon katsayist veya Sharpe rasyolar incelendiginde
riske gore en fazla getiriyi altin saglamaktadir. Birim getiri igin alinan risk en fazla BIST100 yatiriminda
olmustur. Bu sonug ilk bakista Sharpe rasyosu en biiyiik olan altin basta olmak tzere degerli metallerin

> Sharpe rasyosu portfoyln risk priminin (portféy getirisinin risksiz faiz orani tzerindeki getirisinin) portféyun riskine
(getirilerin standart sapmasina) oranlanmasiyla bulunmaktadir. (Rp-Rf)/[1[][]formilasyonuyla bulunan Sharpe
performans Slgtiti portféyiin toplam riskini dikkate alir ve yatirimeilarin portféytun riskine gore risksiz faiz orant
tzerinde elde ettigi getiriyi (birim risk basina risk primini) gésterir (Demirtas ve Glngér, 2004, 100).

¢ (Rportféy — Rf)/b Treynor performans oleut, beta katsayist negatif olan portfoyletin karsilastirmasinda anlamsiz
sonuglar dretmektedir (Dagl, 2004: 372).

730.04.1999°dan itibaren hisse senedi ve emtialarin fiyatina saglikli sekilde ulasilabilmesi dolayisiyla calisma dénemi
30.04.1999 tarihinden baslatilmistir.
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BIST hisse senetlerini cesitlendirmek icin kullanilabilecegini gostermektedir. Ayrica Tablo 3 ve 4’ten

goriilen degerli metallerin BIST100 ile olan negatif korelasyonu aynt sonucu desteklemektedir.

Tablo 3: BIST100 ve Degerli Metal Korelasyonlart (Aylik veri ile)

BIST100 Altn | Platinyum | Giimiis
BIST100 1.00

Altun -0.29 1.00
Platinyum -0.06 0.68 1.00
Gumis -0.06 0.70 0.64 1.00

Tablo 4: BIST100 ve Degerli Metal Korelasyonlart (Haftalik veri ile)

BIST700 Altmn Platinyum Giiniis
BIST100 1.00

Altun -0.30 1.00
Platinyum -0.20 0.60 1.00
Gumis -0.12 0.69 0.57 1.00

Tablo 3 ve 4teki sonug sasirtict degildir. Cunkd literatiirde hisse senedi endeksleri ile degerli
metaller arasinda negatif veya sifira yakin korelasyon gorillmektedir. Korelasyon tablolarina bakildiginda
degerli metaller arasindan altinin BIST100 ile en yiiksek negatif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.
Platinyum ve giimiis de BIST100 ile negatif korelasyona sahiptir. Séz konusu negatif korelasyonlar BIST
hisse senetlerini degerli metallerle cesitlendirme faydas: saglayacaginin onciil bilgisini vermektedir. Ancak
distik korelasyonlarin kriz (negatif sok) dénemlerinde devam edip etmedigi, s6z konusu faydanin en ¢ok
ihtiya¢ duyuldugu dénemlerde olup olmadiginin bilgisini verecektir. Bunun i¢in 1999-2018 aragtirma
déneminden ¢esitli negatif sok dénemleri secilmistir.

Bilindigi gibi ay: piyasast literatiirde genel olarak borsa endeksinin bir énceki zirvesine gére %20°den
daha fazla dusts gOstermesi olarak tanimlanmaktadir (Chen ve Lin, 2014: 159). Bu calismada en az dort
hafta pes pese disls gostermis ve bu dustslerin toplaminin %20°den fazla oldugu dénemler ay1 piyasast
olarak degerlendirilmistir®. Calismada bu kogula uyan 28 Nisan-16 Haziran 2000, 3 Kasim-1 Aralik 2000,
19 Ocak- 23 Subat 2001, 24 Agustos- 21 Eylil 2001, 15 Agustos 2008- 24 Ekim 2008 ve 17 Mayis-21
Haziran 2013 dénemleridir. Bu 6 dénemin 5’1 yerel negatif sok (veya kriz) stirecine biri ise 2008 global
finans krizine aittir. Yerel ve global kriz dénemlerinde BIST100 ve degerli metallerin getirileri ve
korelasyonlari Tablo5, Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulmustut®.

Tablo 5. Yerel Negatif Sok Dénemlerinde BIST100 ve Degerli Metal Getirileri (Haftalik)

BIST100 Altin Platinjum | Giimis

1) Haftalik Ortalama Getiti | -6.36% 1.63% 1.74% 1.27%

2 St. Sapma 6.84% 4.87% 6.11% 5.60%
@/ Varyasyon Katsayist - 2.98 3.51 4.52

[(D)-RQ/(2) Sharpe Rasyosu - 92% %30 %25.6 %19.5

8 Ay1 piyasasinin mutlak ve keskin sayisal sinirlart bulunmamakta ve farkll kaynaklarda farkli degerlendirmeler
gorilebilmektedir. (Chen ve Lin, 2014: 159). Bu sebeple ¢alismada kosula uyan dénem sayisinin ¢ok fazla olmamasi
icin sinirlama getirilmistir.

9 S6z konusu donemlerde veri sayisinin azalmasindan dolayt korelasyonlar sadece haftalik bazda Sl¢iilmustiir.
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Tablo 6. Yerel Negatif Sok Dénemlerinde BIST100 ve Degerli Metal Korelasyonlart

BIST100 Altm Platinyum Giimiig
BIST100 1.00
Altin -0.42 1.00
Platinyum -0.51 0.85 1.00
Giimiis -0.37 0.95 0.85 1.00

Tablo 5’ten yerel negatif sok dénemlerinde t¢ degerli metalin de 6nemli pozitif getiri sagladig
goriilmektedir. Sharpe rasyosu en yitksek olan metal tiim zamanlarda oldugu gibi yine altindir. Tablo 6’dan
ise yerel negatif sok dénemlerinde BIST100 ile degerli metallerin arasindaki negatif iliskinin artarak devam
ettigi gorilmektedir. Bu sonug yerel soklara karst degerli metallerin bir koruma aract olarak
kullanilabilecegini gbstermektedir. Tablo 7 ve Tablo 8°de ise global negatif sok durumlarinda vatliklarin

getirileri ve korelasyonlart sunulmustur.

Tablo 7. Global Negatif Sok Donemlerinde BIST100 ve Degerli Metal Getirileri (Haftalik)

BIST100 |  Altn Platinpum | Giimis
M Haftalik Ortalama Getiri | -5.28% 2.35% -1.55% 0.83%
@) St. Sapma 4.86% 5.95% 7.13% 8.58%
@/ Varyasyon Katsayist - 2.53 - 10.34
[(D-Rd/(2) Sharpe Rasyosu -%112,2 36,6% -%24,2 7.7%
Tablo 8. Global Negatif Sok Dénemlerinde BIST100 ve Degerli Metal Korelasyonlart
BIST100 Altm Platinynm Giimiig
BiST100 1.00
Altin -0.31 1.00
Platinyum -0.46 0.61 1.00
Gumis 0.20 0.54 0.40 1.00

Tablo 7’den global negatif sok durumlarinda altinin 6nemli bir getiri sagladigi (haftalik %2,35),
gimistiin de pozitif getiri (haftalik %0,83) sagladigt goriilmektedir. Tablo 8’den de altn ve platinyumun
global sok déneminde BIST100 ile negatif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

Yukaridaki bulgulara gére, tiim zaman dénemi boyunca BIST100% gére altin daha yiiksek riske gore
getiri sunmaktadir ve degerli metallerin tamami BIST100 ile negatif korelasyona sahiptir. Ayrica negatif
yerel sok dénemlerinde negatif korelasyon artarak devam etmekte ve degerli metaller pozitif getiriler
sunmaktadir. Global sok déneminde de BIST ile altinin ve platinyumun negatif korelasyonu artmis ve altin
ve giimiis pozitif getiri saglamuglardir. Her iki tiir sok déneminde de ti¢ degerli metalin getirisi BIST100%iin
getirisinden daha yiiksek veya kaybt daha diisiiktiir. Bu sonuglar BIST100 endeks portféyiiniin degerli
metalleri ile gesitlendirilmesinin portfyii daha istikrarlt hale getirecegini gostermektedir. Ozellikle altinin
yerel ve global sok durumlarinda pozitif getirisi ve endeksle yliksek negatif korelasyonu iilkemiz yatirimeist
acisindan altinin giivenli liman oldugunu gostermektedir.

2.3.1 Hisse senedi Portféylerinin Altin ile Cesitlendirmesi

Bu kisimda iyi gesitlendirilmis hisse senedi portféyiinii (well diversified equity portfolio) temsilen
BIST100 getiri endeksi alinmis ve portfoyii altin ile cesitlendirmenin nicel katkist 6lgiilmiistiir!?. Bu amagla

10 Iyi cesitlendirilmis hisse senedi portfoyii sistematik olmayan riskin biiyik 6lciide elimine edildigi portfoyler icin
s6ylenen bir kavram olup, pratikte genellikle pazar endeksi olarak alinmaktadir (Goékee ve Cura, 2004: 64, Aluntas,
2017: 308).
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BIST100 endeksine cesitli oranlarda altin eklenip hem tiim zamanlarda hem de yerel ve global sok
donemlerinde gesitlendirilmis portfoyiin performanst BIST100 portfoyiiyle karsilastirilmustir. Tablo 9°da

sonuclar 6zetlenmistir.

Tablo 9. BIST100 ve Altin Tceren Portféy Performanslart (1999-2018, Haftalrk)

BIST100 |  Altn Ortalama | Saprma Sharpe

Orani Orani Getiri Rasyosu
Portféy 1 1.0 0.0 0.47% 4.75% 6.2%
Portfoy 2 0.9 0.1 0.46% 4.19% 6.9%
Portfoy 3 0.8 0.2 0.46% 3.66% 7.8%
Portféy 4 0.7 0.3 0.46% 3.17% 8.9%
Portféy 5 0.6 0.4 0.45% 2.72% 10.3%
Portfoy 6 0.5 0.5 0.45% 2.36% 11.7%
Portfoy 7 0.4 0.6 0.45% 2.12% 12.9%
Portfoy 8 | 0.33 0.67 0.44% 2.05% 13.2%
Portféy 9 0.2 0.8 0.44% 2.16% 12.4%
Portféy 10 0.1 0.9 0.44% 2.44% 10.9%
Portfoy 11 0.0 1.0 0.43% 2.82% 9.3%

Tablo 9’dan BIST100% altin eklemenin portfoy getirisini pek etkilemedigi ancak riski oldukca
dustrdigl gorilmektedir. Diisen risk sonucunda portféylin Sharpe rasyosu 6nemli 6lgiide yiikselmistir.
Portféye %30 oraninda altin eklemenin riske gore diizeltilmis getiriyi (Sharpe rasyosunu) yaklasik 1 buguk
katina ¢ikardigt (%6,2’den %08,9°a) gbrillmektedir.

Sharpe Rasyosu

14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00% -
2,00% -

0,00% —— R
0,00 0,10 0,20 0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00

Portfoydeki
Altin Oram

Sekil 1. BIST100 ve Altin Iceren Portféy Performanst (Sharpe Rasyosu)

Sekil 1 portféydeki altin oranina gore Sharpe rasyosunun degisimini gérsel olarak sunulmustur.
Optimal portfdy %33 oraninda BIST100 portféyii, %67 oraninda altindan olusmakta ve bu noktada
Sharpe rasyosu 2 katindan daha yukariya ¢ctkmaktadir.

Tablo 10 ve Tablo 11°de ise yerel ve global negatif sok dénemlerinde ¢esitli oranlarda altin iceren

portféylerin ortalama getiri ve riskleri gosterilmistir.
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Tablo 10. Yerel Negatif Sok Dénemlerinde BIST100 ve Altin Iceren
Portféy Performanslar (Haftalik)

BiST100|  Alun Ortalama | Sapma
Orant Orant Getiri
Portfoy 1 1.0 0.0 -6.36% 6.84%
Portfoy 2 0.9 0.1 -5.56% 5.96%
Portfoy 3 0.8 0.2 -4.76% 5.13%
Portfoy 4 0.7 0.3 -3.96% 4.37%
Portfoy 5 0.6 0.4 -3.16% 3.72%
Portféy 6 0.5 0.5 -2.36% 3.25%
Portfoy 7 0.4 0.6 -1.56% 3.04%
Portfoy 8 0.3 0.7 -0.76% 3.14%
Portfoy 9 0.2 0.8 0.03% 3.54%
Portféy 10 0.1 0.9 0.83% 4.14%
Portfoy 11 0.0 1.0 1.63% 4.87%

Tablo 11: Global Negatif Sok Doénemlerinde BIST100 ve Altin Igeren
Portfdy Performanslar: (Haftalik)

BiST100|  Alun Ortalama | Sapma
Orant Orant Getiri
Portfoy 1 1.0 0.0 -5.28% 4.86%
Portfoy 2 0.9 0.1 -4.52% 4.25%
Portfoy 3 0.8 0.2 -3.75% 3.74%
Portfoy 4 0.7 0.3 -2.99% 3.38%
Portfoy 5 0.6 0.4 -2.23% 3.22%
Portfsy 6 0.5 0.5 -1.46% 3.28%
Portfsy 7 0.4 0.6 -0.70% 3.57%
Portfoy 8 0.3 0.7 0.06% 4.02%
Portféy 9 0.2 0.8 0.83% 4.59%
Portfsy 10 0.1 0.9 1.59% 5.24%
Portféy 11 0.0 1.0 2.35% 5.95%

Tablo 10 ve Tablo 11’de yerel ve global sok durumlarinda altinin BIST100 portfoyiine dahil
edilmesinin sagladigt katki gOsterilmistir. Secilen yerel sok donemlerinde haftalik kayip 96,36 iken
portféyde %30 altin olmasinin haftalik kayb1 %3,96’ya indirdigi, bir baska ifade ile kayb1 %38 oraninda
azalttgt sOylenebilir. Portféyde %40 altin tutmanin ise kaybin yarisint azalttigt gérilmektedir. Global sok
déneminde de portféyde %30 oraninda altn bulundurmak kaybin %43’unt; %40 oraninda altun
bulundurmak ise kaybin %58’ini telafi etmistir. Bu sonuglar global soklarda yerel soklara gére altinin daha
6nemli oldugu bilgisini teyit etmektedir.

2.4 Kontrol Testi

Bulgular kisminda secili yerel ve global sok dénemlerde altin ile BIST100 arasindaki negatif
korelasyonun normal dénemlere gére yikseldigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ 1999-2018 déneminin tamami
icin Hillier vd.’nin de (2006) ayni konu kapsaminda kullanmis oldugu- altin getirisini BIST100 getirisi ile
iliskilendiren tek ve 2 faktorli modelle kontrol edilmistir. T'ek fakt6rlii modeller bir menkul kiymetin
getirisini, baska bir degiskenin getirisi ile iliskilendirerek agiklamaya calisan modeller olup, aciklayict
degisken olarak genellikle pazar endeksi kullanilmaktadir (Karan, 2011:30). 2 fakt6rli modellerde ise
birden fazla agiklayici degisken bulunmaktadir. 1. agiklayict degisken BIST100 endeksinin getirisi, 2.
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agiklayict degiskenin ise BIST100 endeksine dair sert disiisleri temsil eden kukla (dummy) degisken oldugu
her iki modelden birincisi (tek faktérlii pazar modeli) asagidadir.

Gaitn= o + B.Ggisri00: + &t (1)

Burada Galun,t, t haftasina ait alttnin getirisini, GBIST100,t t haftasina ait BIST100%in getirisini, 3

beta/egim katsayisint ve O sabit terimi gostermektedir. Beta katsayist BIST100 getirisinin altin getirisi
tzerindeki etkisini gdstermekte olup, betanin negatif bulunmast aralarinda ters yonld bir iliski ve
cesitlendirme faydasinin oldugu anlamina gelir. Negatif katsayt mutlak degerce biiytdiikee ¢esitlendirmenin
faydast da o kadar artar (Hillier vd., 2006:100). Ayrica agagidaki (2) numarali 2 faktS1ll regresyon denklemi

kurulmustur.

Gain= o + B.Ggisti00, + 7.DUM ¢ + & (2)

Burada, (1) numarali denklemdeki degiskenlere ilave olarak Dum degiskeni eklenmistir. Dum
degiskeni BIST100’deki negatif sok dénemlerini gostermektedir. GBIST 00, degiskeninin BIST100in
ortalama haftalik getirisinden 1 bucuk standart sapma veya daha fazla asagida oldugu haftalar icin Dumt
degiskeni GBIST 00, degerini aksi halde sifir degerini almaktadir!!. (2) numarali lineer regresyon denklemi

tahmin edildiginde y katsayisinin istatistiksel acidan anlaml diizeyde negatif bulunmasi, normal disislere
gore altinin BIST100°deki sert diisiislere verdigi olumlu tepkinin daha da yiikseldigi anlamina gelmektedir.
Bir bagka ifade ile altinin negatif beta katsayist BIST100%an sert diisiis dénemlerinde mutlak degerce
yukselmektedir.

Sahte regresyon sonucuna maruz kalmamak icin regresyon analizi yapilmadan 6nce (1) ve (2) nolu
denklemlerde kullanilan BIST100 ve altin getirilerini temsil eden Galtin,t ve GBIST 100, zaman serilerinin
duraganligi Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin
(KPSS) testleri ile kontrol edilmis ve her iki serinin de duragan oldugu anlasilmistir. S6z konusu getiri
serileri asil fiyat verilerinin birinci farkindan tiredigi icin bu sonug sasirtict degildir. Yalnizca ADF testi ile
her iki degiskenin birim kok testi sonuglart Ek1 ve Ek2’de sunulmustur.

Durbin Watson, Durbin alternatif testi ve Breusch Godfrey testleri ile her iki modelin hata terimleri
arasinda otokorelasyon sorunu bulunmamis olup her iki model i¢in yalnizca Breusch Godfrey test sonucu
Ek 3 ve Ek 4te sunulmustur. Her iki model i¢in Breusch- Pegan ve White testleri ile hata terimlerinde
degisen varyans sorunu tespit edilmis ve White testi sonuglart Ek 5 ve Ek 6’da sunulmustur. Bu nedenle
her iki regresyon denkleminde parametrelerin tahmini degisen varyans sorununa karst direncli standart
hatalar Ureten Heteroskedastik Direngli Varysans Tahmincisi (White tahmincisi) ile tahmin edilmistir.
Ayrica her iki modelde hata terimlerinin normal dagidmadigt belirlenmistir. Ancak hata terimlerinin normal
dagilmamasi Gzellikle yiiksek gbzlem sayili verilerde 6nemli bir sorun dogurmamaktadir (Orhunbilge, 2002:
253). Cunkii normallik varsayimi gecerli degilken diger varsayimlar gegerli ise parametrelerin nokta
tahminleri en iyi dogrusal sapmasiz tahminci olmaya devam etmektedir (Gtiris vd., 277). Bu da elde edilen
beta katsayisinin en iyi dogrusal sapmasiz tahminci olmast anlamina gelmektedir. White tahmincisi ile elde
edilen her iki modele ait parametrelerin tahmini Tablo 12 ve Tablo 13’te sunulmustur.

" Yani BIST100 haftalik getirisinin -%06,75’ten kii¢iik oldugu [Ort(Bist100)- 1,5*St.Sapma(Bist100)] haftalar icin
Dumt degiskeni BIST100%iin getirisine esit diger hallerde sifir degerini almustir. Literatiirde sert disisler igin
ortalamanin 2 standart sapma veya daha fazla solunda kalan hallerin kullanildigs da gérilmektedir. Ancak bu kogula
uyan veri sayisinin ¢ok az olmamast amactyla ortalamanin bir buguk standart sapma veya daha fazla solunda bulunma

kriteri kullandmustir. Bu durumda 982 haftanin 54 haftasi icin Dumt degisken 0 degerini almamistir.
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(1) ve (2) numaralt denklemlerin tahmin sonuglari Tablo11 ve Tablo12’de sunulmustur.

Tablo 12. Tek Faktorlt Pazar Modeli Cézumt (30.04.1999-30.04.2018 Dénemi, Haftalik Veri)

Sabit terim (o) o&gogssz) p=0,0001
Egim katsayisi/beta (B) _?_’é83 %) p=0,0001

(1) numaralt esitlikten olusturulan lineer regresyon tahmin denklemidir. Parantez igindeki degerler t degeridir. *** %1 seviyesinde
anlamlilik diizeyi, ** %5 seviyesinde anlamlilik diizeyi, * %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 13. Tki Fakt6rli Model Coziimii (30.04.1999-30.04.2018 Dénemi, Haftalik Veri)

Sabit terim () O’(040§9) 0=0,001
Egim katsayisi/beta (B) _?_’é47 2) p=0,001
Kukla Deg. Katsayist (y) _((3 ’11;7) p=0,05

(2) numaralt esitlikten olusturulan lineer regresyon tahmin denklemidir. Parantez igindeki degerler t degeridir. *** %1 seviyesinde
anlamlilik diizeyi, ** %5 seviyesinde anlamlilik diizeyi, * %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tim calisma dénemi boyunca altin getirisinin BIST100 getirisine gore betast -0,18 olarak
Olctlmistir (Tablo 12). Bu sonug literatiir ve bulgular kisminda elde ettigimiz sonuglarla uyumludur.
Negatif beta katsayist BIST100 endeksinin diisiis zamanlarinda altinin pozitif getiri sagladigi yani aralarinda
ters yonli bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Tablo 13’de de ayni negatif beta katsayist devam

etmektedir. Bu tabloda Y’nin negatif (-0,17) ve anlaml (p=0,05) bulunmast 6nemlidir. Zira BIST100in
asirt diisiis gosterdigi zamanlarda altinin normal diisislere gore BIST100% verdigi olumlu tepki daha da
yikselmektedir'2.  Bir bagka deyisle kriz doénemlerinde alttnin negatif beta katsayist mutlak degerce
yukselmektedir (-0,14-0,17= -0,31). Bu sonug literatiirle ve bulgular kisminda elde ettigimiz se¢ilmis negatif
sok donemlerinde altin ile BIST100 arasindaki negatif korelasyonun artmast sonucu ile uyumludur.
Kontrol testi BIST yatirimeist igin altinin giivenli liman oldugunu teyit etmektedir.

SONUGC

Bu caligmada altinin BIST yatirimcist agisindan hisse senedi portféyiine sagladigi cesitlendirme
katkist arastiridmistir. Zira modern portfdy yonetiminin en ¢ok elestirilen yoni kriz dénemlerinde riskli
varliklar arasinda korelasyonlarin ytkselmesi ve bir biitiin olarak portféytiin deger kaybetmesidir. Altin
sahip oldugu giivenli liman (safe haven) Ozelligi ile hisse senedi piyasasindaki negatif sok dénemlerinde
piyasayla ters yonde hareket etmekte ve portfoyiin deger kaybini sinirlamaktadir. Nitekim altin ile BIST100
portféyli arasinda negatif korelasyon (-0,30) bulunmus ve negatif korelasyon yerel ve global sok
donemlerinde mutlak degerce yikselmistir (-0,42 ve -0,31). Benzer sekilde altinin beta katsayisi tim
calisma dénemi icin negatif bulunmus (-0,18) ve s6z konusu beta katsayist negatif sok dénemlerinde
mutlak degerce yitkselmistir (-0,31). Bu bulgular normal zamanlarda ve 6zellikle kriz dénemlerinde altin ile
hisse senedi portfdylerini gesitlendirmenin faydasina isaret etmektedir. S6z konusu bulgular Mulyadi ve
Anwar (2012), Chua vd. (1990), Hoang vd. (2015), Aksoy ve Topcu (2013)’nun sonuglariyla értismektedir.
Ancak Aksoy ve Topeuw’nun da (2013) elde ettigi tizere BIST hisse senedi endeksi ile altinin korelasyonu ve
beta katsayist gelismis tlkedekilere gore negatif olarak mutlak degerce daha yiiksektir.

Calismada ayrica altin ve BIST100%in bireysel olarak riske gore diizeltilmis getiri oranlart élciilmiis
ve altinin Sharpe rasyosu (%9,3) BIST100%iin Sharpe rasyosundan (%6,2) daha yiiksek ¢tkmistir. BIST100
porttéyiine %30 oraninda altin eklemek Sharpe rasyosunu yaklasik 1 buguk katina (%8,9) c¢ikarmustir.
Sharpe rasyosunun maksimum oldugu (%13,2) optimal portféyde %67 oraninda altun bulunmaktadir.

2 Tiim zamanlarda -0,18 olan altinin beta katsayist BIST100’an sert diisiis donemlerinde -0,31°¢  yitkselmektedir

B+y=-0,31).
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Yerel ve global kriz dénemlerinde ise portféyde %30 altin bulunmast portféy kaybini ortalama (%38 ve
%43) oraninda, %40 altin bulunmasi ise kayb1 ortalama (%50 ve %58) oraninda azaltmistir. Bu sonuglar
BIST hisse senedi portfoyiine altin eklemenin énemini ve altinin BIST yatirimeist agisindan giivenli liman
oldugunu géstermektedir. Optimal portféyiin %67 altn igermesi bu 6nemin seviyesini isaret etmektedir.
Optimal porttéydeki altin orani gelismekte olan ilkedekilere gére daha yliksek c¢itkmasinin nedeni,
tarafimizca, BIST hisse senedi piyasasinin oynakliginin gelismis tilkelere gére daha yiliksek olmasi seklinde
yorumlanmaktadir.

Bu calismada hisse senedi portfoyiini temsilen BIST100 getiri endeksi alinmis ve BIST100’in riske
gbre dizeltilmis getirisi kiymetli madenlere gére daha diigik ¢tkmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda hisse
senedi bazinda portféyler olusturulup altnin 5’erli veya 10%arli hisse senedi portfdylerine yapacagi
cesitlendirme katkisi arastirilabilir. Ayrica gelismekte olan ve gelismis tlkeler bazinda borsa endekslerinin
altina gére performanslart ve altin getirisi ile iliskisi arastirilabilir. Bu sonuglar hangi tlkeler icin portféyde
altin tutmanin daha 6nemli olduguna isaret edebilecektir.

Fiyati gram altina bagh olan ETF (Exchange Traded Fund), yatrim fonlart veya vadeli islem
borsasinda futures tiriinler olmasi ¢alismanin sonuglarinin pratikte uygulanmasint miimkiin kidmaktadur.

Ayrica bu galismada platinyum ve giimiisiin performanst ve BIST100 ile iliskisi kisaca incelenmistir.
Her iki degerli metalin Sharpe rasyosu yaklastk olarak BIST100%in Sharpe rasyosuna esit olarak
bulunmustur (%6,4). Her iki metalin tim zamanlardaki BIST100 ile olan negatif korelasyonu (strastyla -
0,10 ve -0,20) kriz dénemlerinde platinyum icin artarak devam etmistir. Yine kriz dénemlerinde glimiis
pozitif getiri saglamustir. Bu sebeple her iki metalin portféy cesitlendirmesine fayda saglayacagi
distnilmekte olup bundan sonraki ¢alismalarda s6z konusu metallerin daha detaylt olarak incelenmesinin
faydali olacagini dustinmekteyiz.
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EKLER
Ek 1. Ggistioo Degiskenine Ait Birim Kok (Duraganlik) Testi

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 980
Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Ciritical
Statistic Value Value Value
Z(1) -30.675 -3.430 -2.860 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Ho: Ggisri00 has a unit root.

Ek 2. Galn Degiskenine Ait Birim Kok (Duraganlik) Testi

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 980
Test 1% Critical 5% Critical ~ 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(1) -30.105 -3.430 -2.860 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Ho: Galun has a unit root.

Ek 3. Model 1 igin Hata Terimlerine Tliskin Otokorelasyon (Breusch-Godfrey) Testi

Breusch-Godfrey LM Test for Autocorrelation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 1.413 1 0.2345

HO: no serial cotrrelation

Ek 4. Model 2 icin Hata Terimlerine Tliskin Otokorelasyon (Breusch-Godfrey) Testi

Breusch-Godfrey LM Test for Autocorrelation
lags(p) chi2 df Prob > chi2
1 1.576 1 0.4479

HO: no serial correlation

Ek 5. Model 1 icin Hata Terimlerine Tliskin Degisen Varyans Testi (Breusch- Pagan) Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test for Heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: Fitted Values of Altin
chi2(1) = 9045

Prob > chi2 = 0.0000

Ek 6. Model 2 icin Hata Terimlerine Tliskin Degisen Varyans Testi (Breusch- Pagan) Testi

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Test for Heteroskedasticity

Ho: Constant variance
Variables: Fitted Values of Altin
chi2(1) = 153.23

Prob > chi2 = 0.0000
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