KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

ISLETME PROGRAMI

ULUSLARARASI CESITLENDIRMENIN PORTFOY PERFORMANSINA
ETKIiSi: GELENEKSEL VE iSLAMI HiSSE SENEDI PiYASALARI iCiN
AMPIRIK BiR UYGULAMA

DOKTORA TEZi

Mustafa UYSAL

MAY1S-2017

TRABZON



KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

ISLETME PROGRAMI

ULUSLARARASI CESITLENDIRMENIN PORTFOY PERFORMANSINA
ETKIiSi: GELENEKSEL VE iSLAMI HiSSE SENEDI PIiYASALARI iCiN
AMPIRIK BiR UYGULAMA

DOKTORA TEZi

Mustafa UYSAL

Tez Damismani: Prof. Dr. Mustafa EMIR

MAY1S-2017

TRABZON



ONAY

Mustafa UYSAL tarafindan hazirlanan “Uluslararast  Cesitlendirmenin  Portfoy
Performansmna Etkisi: Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Piyasalari Igin Ampirik Bir
Uygulama” adli bu ¢alisma 19/06/2017 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda
oybirligi/oycoklugu ile basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Isletme Anabilim dalinda

doktora tezi olarak kabul edilmistir.

Prof. Dr. Hiiseyin DAGLI (Baskan)

Prof. Dr. Mustafa EMIR (Danisman)

Dog. Dr. Ahmet KURTURAN (Uye)

Dog. Dr. Hasan AYAYDIN (Uye)

Dog. Dr. Giilfen TUNA (Uye)

Yukaridaki imzalarin, ad1 gegen 6gretim tiyelerine ait olduklarini onaylarim. .../.../...

Prof. Dr. Yusuf SURMEN

Enstiti Mudira



BIiLDIRIM

Tez igindeki biitiin bilgilerin etik davranig ve akademik kurallar ¢ercevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu ¢alismada orijinal
olmayan her tiirlii kaynaga eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya ¢ikmasi durumunda her

tiirlii yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Mustafa UYSAL
29/05/2017



ONSOZ

Bireysel veya kurumsal yatirimcilar sahip olduklari tasarruflarini degerlendirmek
amaciyla ¢esitli alanlarda yatirirmda bulunurlar. Bir kism1 yatirimlarint menkul varliklarda
degerlendirirken diger bir kismi1 gayrimenkul yatirimlarda bulunurlar. Hangi tiir yatirim
yapilirsa yapilsin yatirimcinin temel amaci daha fazla getiri elde edebilmektir. Bunu
yaparken de mevcut riski en aza indirmeyi hedeflemektedir. Bu amagla tek bir yatirim
aracina yatirnm yapmaktansa birden fazla yatinm aracindan olusan bir portfoy

olusturacaktir.

Bu amagla hisse senedi, tahvil, finansman bonosu gibi geleneksel sermaye piyasast
araclarina yatirirmda bulunurlar. Ancak bu tiir sermaye piyasasi araglari toplumdaki tiim
yatirimcilarin taleplerine cevap vermemektedir. Ozellikle 2000°1i yillar itibari ile toplumda
dini hassasiyeti olan yatirimcilar1 hedefleyen ve sermaye piyasalarinda islem gérmeye
baslayan Islami hisse senedi yatirimlar1 karli bir alternatif piyasa olusturmus ve giiniimiize
kadar 6nemli biiyiikliiklere ulasmistir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismada, Islami hisse
senedi endeksleri kullanilarak yapilan uluslararasi ¢esitlendirme sonucu elde edilen
optimal portfoyiin geleneksel endeks ile kiyaslanarak yatirimcisina bir istiinlik saglayip

saglamadig1 arastirilmaktadir.
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OZET

Son zamanlarda gelisen finansal piyasalar ve kiiresellesmenin de etkisiyle
yatirimcilarin maruz kaldiklari risk unsurlar1 artmigtir. Bu risklerden daha az etkilenmek
amaciyla yatirimcilarin  tek bir varliga yatirnmdan ziyade bir portféye, ulusal
cesitlendirmenin yaninda uluslararasi gesitlendirmeye yoneldikleri gozlenmektedir. Bu
baglamda 6zellikle son yilarda daha da yayginlasan ve geleneksel olan benzerlerinden
onemli oranda farklilik gosteren Islami yatirim araglari, gerek yatirimci gerekse de

akademik ¢evreden biiyiik ilgi gormeye baslamistir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de yatirrmda bulunan bir yatirnmcinin Islami hisse senedi
endeksleri portfoyii olusturmak suretiyle yapmis oldugu uluslararasi gesitlendirmenin
geleneksel hisse senedi endeksi ile performans ve risk agisindan farklilik gosterip
gostermedikleri arastiriimistir. 2002:06-2016:10 dénemini kapsayan calismada aylik islami
hisse senedi endeks verileri Morgan Stanley Capital International (MSCIl)’dan elde
edilmistir. Bu baglamda calismada 42 Islami hisse senedi endeksine ait 7300 adet aylik
kapanis fiyat endeksi verisi kullanilmigtir. Geleneksel ve gilincel birim kdk testleri ve
esbiitiinlesme analizlerinin kullanildig1 ¢alismada yapilan optimizasyon sonucu elde edilen
optimal portféyiin performansi ile geleneksel MSCI diinya endeksinin performansi
karsilastirilmistir. Calisma sonucunda, 2008 kiiresel finansal kriz oncesi ve 2008 kiiresel
finansal kriz doneminde optimal portfoyiin geleneksel hisse senedi endeksine gore daha iyi
bir performansa sahip oldugu ancak 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi donemde ise
geleneksel hisse senedi endeksinin optimal portfoyden daha iyi bir performansa sahip
oldugu gorilmiistiir. Ayrica ¢alismanin tamaminda optimal portfoyiin geleneksel hisse
senedi endeksine gore daha diisiik riske sahip oldugu dolayisiyla 6zellikle ekonominin
duraklama ve ¢okiintii donemlerinde yatirimcisina riske karsi bir koruma sagladigi yani

giivenli bir liman 6zelligi sundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi, Islami hisse senedi, optimal portfdy, portfoy

performansi



ABSTRACT

Recently with the effect of developing financial markets and globalization, risk
factors to which investors are exposed have increased. In order to be less affected by these
risks, it is observed that investors tend to an international diversification as well as a
national diversification rather than investing in a single asset. In this context, Islamic
investment instruments, which have become more widespread especially in the last years
and differs significantly from their conventional counterparts, have begun to draw

considerable interest from both investors and academicians.

In this study, it has been researched whether the international diversity, in which an
investor investing in Turkey made a portfolio of Islamic stock indices, differs from the
traditional stock index in terms of performance and risk. In the study including the period
of 2002:06-2016:10, the monthly Islamic stock index data has been obtained from Morgan
Stanley Capital International (MSCI). In this context, 7300 monthly closing price index
data of 42 Islamic stocks index have been used in the study. The performance of
conventional MSCI world index is compared with the performance of the optimal portfolio
obtained as a consequence of optimization done in the study in which conventional and
current unit root tests and cointegration analyzes were used. As a result of the study, it has
been seen that the optimal portfolio has better performance than the traditional stock index
in the pre-2008 global financial crisis and the 2008 global financial crisis period, but in the
post-2008 global financial crisis period, the conventional stock index has better
performance than the optimal portfolio. In addition, it has been ascertained that the optimal
portfolio has a lower risk than the conventional stock index in the whole of the study, and
thus it provides a protection against risks to the investor especially during the periods of

stagnation and depression of the economy.

Keywords: Stock, Islamic stock, optimal portfolio, portfolio performance
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GIRIS

Bireyler sahip olduklar1 birikimlerini degisik yatirnm araglar1 vasitasiyla
degerlendirmek ve bunun sonucu olarak da gelir elde etmek isterler. Bunun i¢in sahip
olduklar1 tasarruflarini bazen bir banka nezdinde vadeli hesaplarda, bazen de borsa gibi
sermaye piyasast kuruluslarinda islem goren finansal {iriinlerde degerlendirirler. Bu
duruma paralel olarak da tilkeler yatirimcilari ¢ekebilmek igin iiriin ¢esitliligi saglamak
suretiyle sahip olduklar1 finansal piyasalar1 daha etkin hale getirmek hususunda siirekli
devinim halinde bulunmak zorundadirlar. Aksi takdirde diinyada meydana gelen sermaye

hareketlerinden yeterince pay alamayacak ve var olan rekabet ortaminda geri kalacaklardir.

Finansal piyasalara bakildiginda hakim unsurun faize dayali olan geleneksel
finansal sistem oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalarda bu sistemin
olusturdugu finansal kurumlar ve bu kurumlarin sunmus oldugu finansal iirtinlerin agirlikli
olarak yer aldig1r goriilmiistiir. Ancak bu kurumlar ve finansal iiriinler toplumdaki tiim
yatirimcilara hitap etmemektedir. Clinkii bu kurumlarin gerek faaliyet alanlarinin ser’i
hiikiimlere uygun olmamasi gerekse de finansal islemlerinde faiz odakli ¢alismalari, aym
zamanda sunmus olduklar1 finansal {irlinlerin faiz icermeleri 6zellikle dini hassasiyeti olan
tasarruf sahiplerinin yatirimda bulunmasina engel teskil etmektedir. Dolayisiyla bu duruma
¢Oziim olarak kisilerin dini hassasiyetlerini de dikkate alacak sekilde finansal kurumlar ve
finansal iriinler olusturulmasina gerek duyulmustur. Bu baglamda oncelikle bankacilik
alaninda faizsiz calisan kuruluglar ve daha sonra ise faizsiz sermaye piyasasi iriinleri

gelistirilmistir.

Bahsedilen gelismeler geleneksel finansal sisteme alternatif olarak yeni bir finansal
sistemin dogmasina yol agmistir. Bu finansal sisteme yatirimcilarin dini hassasiyetlerini
dikkate alan Islami finansal sistem denilmektedir. Bu finansal sistemde yer alan finansal
kurumlar ser’i hitkiimler ile yasaklanmis alanlarda faaliyette bulunamazlar. Benzer sekilde
bu kurumlar yapmis olduklar faaliyetlerden faiz geliri elde edemez ve sunmus olduklar

sermaye piyasasi iriinleri de faiz geliri igeremez. Yani ser’i hiikkiimlerin yasaklamis oldugu



faiz geliri bu piyasalar da tamamen yasaklanmistir. Bu kapsamda denilebilir ki Islami
kaideleri benimseyen etik ve sosyal sorumluluk yatirimlar1 yoluyla elde edilen getiriler
Islami finansal sitemin temelini olusturmaktadir. Buna ilaveten Islami sermaye
piyasalarinda yer alan finansal iriinler ise ¢esitli inceleme agamalarina tabi tutulmaktadir.
Baska bir ifade ile Islami yatirimlar, faiz (riba)’in yasaklanmasi, asir1 belirsizlik (gharar),
kumar (meysir), risk ve getiri paylasimi ve etik olmayan ticaret alanlar1 (icki, domuz eti

vb.) olmak lizere bes temel kritere dayanmaktadir.

Bu baglamda diinya iizerinde yer alan devletlerden bir kisminin 6zellikle Miisliiman
iilkelerdeki tasarruflari ¢ekebilme adina gerek Islami finansal kurumlarin kurulmasi ve
gerekse de sermaye piyasalarinda Islami sermaye piyasasi iiriinleri olusturmak suretiyle

faaliyet de bulunduklar1 gozlenmistir.

Son yillarda teknolojide 6nemli gelismelerin yasanmasi ve iilkeler arasinda sermaye
hareketlerinin artmasi kiiresellesme siirecinin baslica faktorleri arasinda yer almaktadir. Bu
durum finansal kurumlarin ve portf0y yoneticilerinin farkli finansal piyasalar arasindaki
iligkiyi anlamasiin Onemini artirmaktadir. Dolayisiyla tiim yatirimcilar i¢in kendi
piyasalar1 ya da farkli piyasalar arasinda zayif bir entegrasyonun varhigi, cesitlendirme

sonucu elde edilecek getirileri artirip maruz kalacaklar riski azaltacaktir.

Son zamanlarda yatirimeilar ve politikacilar ser’i hiikiimlere uyumlu olan islami
finansal iriinlerin  kullanilmasinin  finansal piyasalarin  etkinligi ve uluslararasi
cesitlendirmeye katkisi iizerinde daha fazla arastirmalar yapmaktadirlar. Boylelikle tasarruf
sahiplerinin yatirimlarini yalnmizca kendi bulunduklar1 piyasalarda degil farkli piyasalarda
degerlendirmek suretiyle daha fazla kazang elde edebilmelerine olanak saglanmasi
amaglanmaktadir. Geleneksel finansal sistemde oldugu gibi Islami finansal sistemde de
yatirimeilarin portfoyler olusturmak suretiyle risklerini azaltip getirilerini artirmalar1 s6z
konusudur. Bunun i¢in Islami finansal kriterlere uygun kurum ve finansal iiriinlerin artmasi
en Onemli hususlardandir. Bununla birlikte gerek bireysel ve gerekse de kurumsal
yatinmcilarin Islami finans alaninda &zellikle kriz dénemlerinde sagladiklari riskten
korunma faydasi ve elde ettikleri getiriler Islami finansal sisteme yonelimlerde ciddi

artiglar saglamistir.



Ozellikle yasanilan 2008 kiiresel finansal krizi doneminde Avrupa ve Amerika
menseli yatirim kuruluslarinin ¢okmesi ile birlikte yatirnmeilarin faizsiz finansal {iriinlere
olan talebi hizla artmistir. Ayrica Islami hisse senetleri, Sukuk (Islami tahvil) ve Islami
yatirim fonlar1 gibi Islami sermaye piyasasi iiriinlerinde meydana gelen artis Islami
sermaye piyasalarmin gelismesini saglamistir. Baska bir ifade ile diinyada yasanan
ekonomik calkantilar pek c¢ok biiyiik batili kurulusun Islami istirakler kurmasina ve kendi
miisterilerine Islami finansal iiriinler saglamasma neden olmustur. Tiim bu gelismelerle
birlikte Islami finansal sistem her gegen yil 6nemli &lgiide biiyiime kaydetse de hala

geleneksel finansal sistem igerisinde oldukgea kiiciik paya sahiptir.

Bu ¢alismanin amaci, optimal Islami hisse senedi endeks portfoyii® olusturmak ve
bu portfoyii geleneksel MSCI (Morgan Stanley Capital International) diinya hisse senedi
endeksi ile kiyaslamali olarak analiz etmek ve yatirimcilarin nasil hareket edecegine dair

ongoriilerde bulunmaktir.

Birinci boliimde, portfoy, portfoy c¢esitleri ve portfdy performansinin dlgiilmesine
yonelik teorik ¢ergeve ortaya konmustur. Bu kapsamda oncelikle portfoy kavrami, portfoy
cesitleri, portfoylin getirisi ve portfoyiin riskini ifade eden kavramlar aciklanmigtir. Son

olarak ise portfoy performansinin 6l¢iilmesi ve ¢esitlendirme basliklarina yer verilmistir.

Ikinci béliimde, islami finansal sistem ve Islami sermaye piyasalar1 ele alinmistir.
Bu kapsamda dncelikle Islami finans kavrami ve Islami finansin temel dayanaklar1 ayrintily
olarak agiklanmistir. Daha sonra ise Islami sermaye piyasalari aciklanmis calismanin
konusu olan Islami hisse senetleri ve bununla ilgili olan saflastirma islemi {izerine énemle
durulmustur. Ayrica ¢alismamizda kullanacagimiz Islami hisse senedi endeksleri de bu
boliimde degerlendirilmis, Diinya’da ve Tiirkiye’de Islami finans piyasalarinin durumu da

kisaca Ozetlenmistir.

Ucgiincii béliimde, geleneksel ve Islami sermaye piyasasi araglari kullanilarak
yapilan cesitlendirmenin portfdy performansina etkisi iizerine literatiir arastirmasi

yapilmistir. Bu kapsamda oOncelikle geleneksel sermaye piyasasi araglari ile yapilan

! Bundan sonraki boliimlerde optimal portfoy olarak ifade edilecektir.



cesitlendirme ele alinmis daha sonra ise Islami sermaye piyasasi aracglari ile yapilan

cesitlendirme degerlendirilmistir.

Dordiincii boliimde ise, Oncelikle arasgtirmanin metodolojisi ele alinmistir. Bu
kapsamda arastirmanin amaci, kapsami, yontemi ve veri seti hakkinda aciklayici bilgilere
yer verilmistir. Daha sonra ise arastirmanin degerlendirme algoritmasi, model ve
degiskenler, kullanilan bilgisayar programlar1 hakkinda agiklama yapilmistir. Analiz
kisminda dncelikle geleneksel diinya hisse senedi endeksi? ve olusturulan optimal portfoye
ait getiri ve risk durumlar1 ayr1 ayri elde edilmis ve yorumlanmistir. Bunlarin yanisira
optimal portfoyler ile piyasa portfGyiine ait getiriler 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi, 2008
kiiresel finansal kriz donemi ve 2008 kiiresel finansal kriz sonrast donem igin
karsilastirtlmistir. Bunun sonucu olarak yatirimeilarin belirtilen déonemlerde hangi yatirim

aracini kullanmalarinin daha rasyonel olacagi ifade edilmistir.

Sonu¢ kisminda ise elde edilen sonuglar ele alinmis bunlarin gerekgeleri ortaya

konmus ve gelecekte yapilacak olan ¢alismalara yonelik 6nerilerde bulunulmustur.

2 Bundan sonraki béliimlerde piyasa portfoyii olarak ifade edilecektir.



BIRINCI BOLUM

1. PORTFOY YONETIiMi VE PORTFOY PERFORMANSININ
OLCULMESI

Calismanin bu boliimiinde portféy yonetimi ve portfoy secim modelleri kapsaminda
portfoy kavramimin terimsel cergevesi agiklanmaya calisilacaktir. Daha sonra portfoy
yonetimi ve portfoy secim modelleri temel alinarak; portfoy performans olglim kriterleri

incelenecektir.

1.1. Portfoy Kavramm

Portfoy kelimesi; sozliik anlami olarak ciizdan ile es anlam tasimakta olup; temelde
menkul kiymetlerden meydana gelen bir birikimi ifade etmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
1995:7). Menkul kiymet birikiminin Otesinde bir anlam tasiyan portfoy, kendine 6zgii
niteliklere sahip dl¢iilebilir finansal kaynaklari kargilamaktadir (Christy ve Clendein, 1974:
645).

Menkul kiymetler ekseninde bakildiginda portfdy, menkul kiymetlerin olusturdugu
bir topluluktur. Bagka bir ifade ile sahip olunan farkli ya da benzer 6zelliklere sahip en az
iki degerden olusan ve kendine 6zgii bir deger yaratan varliklarin toplami portfoy olarak
isimlendirilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:8). Portfoy kavrami hisse senedi, tahvil gibi
cesitli varliklarin birlesimden meydana gelen bir kisi ya da grubun elinde bulunan menkul

kiymetler olarak da ifade edilebilir (Memmers, 1976: 334).

Literatiirde portfoy tanimina yonelik olarak farkli ifadeler bulunmakla birlikte;
kavram temelde bir takim amaglara ulagmak isteyen yatirimcilarin sahip oldugu ve birbiri

ile iliskisi olan finansal bir varlik olarak tanimlanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 8).



1.2. Portfoy Cesitleri

Portfoy temelde degisik yatirim araglart ve menkul kiymetleri igerebilir. Cok sayida
yatirim aract bir araya gelerek portfoyleri meydana getirebilir. Hisse senedi ve tahviller
portfoylerin olusumdaki temel bilesenler olup; Calismanin bu bdliimiinde portfoy
kavramina bagl olarak portfoy cesitleri ele alinacak ve tamamui hisse senetlerinden olusan,
tamami tahvillerden olusan, hisse senedi ve tahvillerin birlesiminde olusan ve diger yatirim

araglarindan olusan portfoyler olmak {izere dort temel portfoy ¢esidi agiklanacaktir.

1.2.1. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahviller, hisse senetlerine benzer bir bicimde sermaye piyasasinda yer alan yatirim
araglardir. Tahviller sirketler, devlet ve kurumlar acgisindan uzun vadeli borg¢lanmaya
imkan taniyan menkul kiymetler olarak da isimlendirilebilir. Tahvillerin tasidiklari
nominal deger ve faiz oranlar belirlidir. Nominal deger ifadesi, vade sonrasinda sirket
tarafindan 6denecek degerin yiizdesini belirtirken; nominal faiz donem sonlarinda nominal
degere bagl olarak hesaplanmasi hedeflenen faizin yiizdesidir. Tahvillerle ilgili olarak
iizerinde durulmasi gereken diger bir onemli nokta, enflasyon ve faiz riski altinda

olmalaridir (Ertuna, 1991:3).

Tahvillerden olusan portfoyler diisiik riske sahip olan yatirnm seceneklerini
olusturur. Bu portfoy bigiminde riskin diisiikliigline bagl olarak getiri diizeyinin de diisiik
olmas1 temel bir 6zelliktir. Ozel sektor tahvilleri olarak nitelendirilen farkli isletmeler
tarafindan piyasaya siiriilen tahviller, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri bu kategoride yer
almaktadir. Ozellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde tahvillerden olusturulan
portfoylerin risk orami diisiik oldugu i¢in tercih edilmesi yatirimcisina daha fazla fayda

saglayabilir (Civan, 2007: 305).
1.2.2. Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler
Tamami hisse senetlerinden meydana gelen portfoyleri tanimlamak igin oncelikle

hisse senedi kavraminin tanimlanmasi gerekmektedir. Hisse senedi, aksiyon, esham ya da

pay senedi olarak adlandirilmakta olup; anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen ve



sermaye paymi temsil eden kiymetli evrak Ozelligine sahip senetlere verilen isimdir

(Rodoplu, 2001: 143-145).

Sahip olunan haklara ve bedellerin 6denme sekline bagli olarak risk seviyesi, hisse
senetlerinden olusan portfoylerde farklilik gosterebilir. Diger portfoy tiirleri ile temel farki
sadece bu portféy tipinin hisse senetlerini icermesidir. Bu baglamda hisse senedi
portfoylerinin yOnetiminde piyasanin dogru bir bicimde izlenmesi gerekmektedir.
Tamamen hisse senetlerinden olusan portfoylerin, dzellikle piyasalarin ekonomik agidan
istikrarli olmadig1 noktalarda iyi takip edilmesi gerekmektedir. Ulke ekonomisinin
istikrarli oldugu durumlarda tamami hisse senetlerinden olusan portfoyler yatirim araci
olarak tercih edilebilir. Portfoy icerisine dahil edilecek hisse senetleri yatirirm amacina
bagl olarak kisa donemde getiri saglayacak yada uzun donemde getiri saglayacak hisse

senetleri olmak tizere iki temel gruptan meydana gelmektedir (Civan, 2007: 305).

1.2.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvillerin bir arada yer aldigi portfoyler en ¢ok tercih edilen
portfdy tiirleri arasinda yer almaktadir. iktisadi gelismelere bagl olarak tahvil ve hisse
senetlerinden olusan bir portfdy grubu meydana getirilebilir. Boylece hem ana paranin
emniyeti agisindan hem de karlilik agisindan dengeli bir portféy olusturulabilir. Bu portfoy
bi¢iminde ekonomik agidan yasanan gelismeler 6nem tagimakta olup, hisse senedi ve
tahviller ekseninde degisimler meydana gelebilir. Iktisadi resesyon dénemleri agisindan
tahviller, canlanma donemleri agisindan ise hisse senetleri karlilik saglayabilir (Inam,

1987: 223-224).

1.2.4. Diger Yatirinm Araclarindan Olusan Portfoyler

Tahvil ve hisse senetleri disinda diger yatirim araglarina bagli olarak olusturulan
portfoyler de bulunmaktadir. Yatirim donemi boyunca hangi kategoride yer alan varliklarin
daha yararli olacagma yonelik olarak istatistiksel olarak tahmin yontemleri kullanilarak
istenen varliklar secilip portfoye dahil edilebilir. Hisse senedi ve tahvil disinda diger
yatirim araglarindan bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 26-

27):



e Varliga Dayali Menkul Kiymetler,

e Hazine Bonolari,

e Finansman Bonolari,

e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,
e Mevduat ve Mevduat Sertifikalari,

e Repo,

e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari,

e Gelir Ortaklig1 Senetleri,

e Kar Zarar Ortaklig1 Belgesi,

e Altin,

e Metrekare Konut Sertifikalari.

Diger yatirim araglarindan meydana gelen portfoylerin tercih edilmesinde
yatirimeilarin - portfoylerinden bekledikleri getiri temel degiskendir. Bu baglamda
yatirnmcilarin portfoylerinden bekledikleri getirinin degiskenligine ve tistlendikleri riske
bagl olarak portfoylerinde yer alan varliklarda degisiklik yaparak esnek bir yapiya sahip
olabilirler.

1.3. Portfoyiin Getiri ve Riski

Portfoylerle ilgili olarak iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir diger konu da
portfoyiin getiri ve riskidir. Caligmanin bu boliimiinde finansal kiymetlerin getiri ve riskleri
ayrintili bir bicimde ele alinmustir.

1.3.1. Getiri Kavram

Getiri, herhangi bir yatirnma bagli olarak bir dénem igerisinde elde edilen geliri
gostermektedir. Bu baglamda portfoyiin getirisi portfoyde yer alan varliklarin sahip oldugu
getirilerin agirlikli ortalamasidir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 99). N kadar varliktan olusan

bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanir (Giirsoy, 2012:225):

rp= Yl wiri (1.2)



Denklem 1.1°de yer alan rp degeri portfoyiin beklenen getirisini, ri degeri i’nci
varliga ait beklenen getiriyi, W; degeri ise i’nci varligin portfoydeki agirligini ortaya
koymaktadir.Yukarida yer alan denklemde goriildiigii tizere portfoy getirisi, her bir menkul
kiymete bagli olarak ortaya konan ortalama getiri ve her bir menkul kiymetin portdydeki

agirligina bagh olarak hesaplanmaktadir.
1.3.2. Risk Kavram ve Cesitleri

Risk, temel olarak beklenmeyen sonuclari veya beklenen durumdan sapmayi
karsilayan bir terimdir (Schroeck, 2002: 24). Finansal acidan risk, bir menkul degerin
beklenen getirisinin gerceklesmis olan getiriden sapma olasiligini ifade etmektedir (Hagin,
1979: 95). Baska bir ifade ile bir yatirim aracinin, gerceklesmis olan getirisi kendisi ile
ilgili olarak beklenen getirisinden biiyilkk oranda farklilik veya sapma gostermesi
s6zkonusu yatirim aracinin riskinin de o Olclide yiliksek oldugu anlamina gelmektedir
(Bolak, 1991: 104). Bununla birlikte birden fazla yatirim aracindan olugsmus bir portfoyiin
riski ise kendisini olusturan yatirim araglarinin getirileri arasindaki iliskiye bagli olarak
farklilik gosterebilir. S6z konusu menkul kiymet getirileri rasindaki iligki ayni1 yonlii ise
portfoy riski ayr1 ayrt menkul kiymet risklerinden daha yiiksek olacaktir. Tersi durumda
menkul kiymet getirileri arasindaki iliski zit yonlii ise portfoy riski s6zkonusu menkul
kiymetlerin riskinden daha diisiik olacaktir. Bununla birlikte getiriler arasinda herhengi bir
iliski sdzkonusu degil ise bu durumda da portfoy riski menkul kiymetlere ait riskten daha
diisiik olacaktir (Ceylan,1998:100). Bu baglamda bir portfoyiin riski asagidaki esitlik
yardimi ile hesaplanabilir (Usta, 2012:352):

Gvgp = [2’1:1 D=1 WinGTiTj] (1.2

Denklem 1.2°de goriildiigii tizere O'rzp portfdy varyansi veya riskini ifade ederken;
w; ifadesi i menkul degerin portfoydeki agirligini ifade etmektedir. w; ifadesi ise j menkul
degerin portfoydeki agirligini, oy denklem igerisinde yer alan i ve j degerlerinin

kovaryansini, n ise gozlem sayisini belirtmektedir.



Yukarida yer alan denklemde goriildiigii iizere risk, portfdy varyansi, menkul
degerin portfoydeki agirligit ve menkul degerlerin kovaryansina bagli olarak
hesaplanmaktadir. Varyans yada standart sapma ile ifade edilen risk, sistematik ve
sistematik olmayan risk bilesenlerinden olusmaktadir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde

bu kavramlar ayrintili olarak incelenecektir.

1.3.2.1. Sistematik Risk Kavrami ve Kaynaklari

Portfoy yonetimi agisindan risk kaynaklar1 arasinda yer alan sistematik risk,
iktisadi, sosyal ve siyasal degiskenler ekseninde temellenen riski karsilamaktadir (Ceylan,
1991: 302). Sistematik riskin ortadan kaldirilmasi i¢in yatirim araci sayisinin azaltilip
arttirilmast yani gesitlendirme yapilmas: bu risk tiiriinii gidermiyecektir (Haugen, 1997:
156).

Bagka bir ifade ile, ekonomik, siyasal, sosyal ve cevresel risk degiskenleri
sistematik risklerin temelini olusturmaktadir. Tiim isletmeleri etkileme potansiyeline sahip
olan riskler sistematik risk olarak isimlendirilmektedir (Karan, 2013:156). Calismanin bu
boliimiinde sistematik risk kaynaklar1 arasinda yer alan piyasa riski, enflasyon riski, faiz

orani riski, doviz kuru riski ve iilke riski ele alinacaktir.

1.3.2.1.1. Piyasa RiskKi

Piyasa riski, risk unsurlarinda olusan degisimlere bagli olarak yasanabilecek
kayiplarin biitiiniinii i¢erisine alan bir kavramdir (Chance, 2001: 6). Baska bir ifade ile
sermaye piyasalarinda yatirimda bulunan tasarruf sahiplerine ait varliklarin degerlerinde,
belli bir zamanda belirli bir nedene bagli olarak yada makul bir neden olmaksizin yasanan
diigiislerin yatirimcinin verimi lizerinde meydana getirdigi olumsuz etki piyasa riskini
olusturur (Sarikamis, 1980:149). Piyasa risk unsurlarina 6rnek olarak bir savas ortamina
girilmesi, siyasi istikrarsizliklarin yasanmasi, politik ve spekiilatif faaliyetlerin artmasi,
elde edilen altin ve petrol gibi yeralt1 kaynaklarinin miktarinda artiglar v.b., gosterilebilir

(Amling, 1978: 20-21).
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1.3.2.1.2. Enflasyon Riski

Enflasyon riski 6zellikle enflasyon orani yiiksek tilkelerde 6n plana ¢ikan sistematik
risk unsurlarindan biridir. Fiyatlarin artisi, satin alma giiclinii olumsuz etkilemektedir.
Satin alma giiciinde meydana gelebilecek diisiisler, menkul kiymet yatirimlar1 {izerinde
negatif bir etkiye sahip olabilir. Enflasyon temelde bir belirsizlik durumu olup, yatirnrmcilar
icin risk teskil etmektedir. Bu bakimdan yatirim kararlar1 verilirken bir risk unsuru olarak
enflasyonun g6z oniine alinmasi gerekmektedir. Yatirim ancak enflasyonu asan bir 6zellige
sahip ise reel bir kazan¢ durumundan bahsedilebilir. Sabit gelir saglayan yatirimlar
enflasyondan daha fazla etkilenmekte olup, risk durumu 6zellikle bu yatirimlar igin daha

cok dnem arzetmektedir (Usta ve Demireli, 2010: 27).

1.3.2.1.3. Faiz Oram Riski

Faiz orami riski, piyasada goriilen faiz oranlarindaki degisme ihtimalini ifade
etmektedir. Piyasa faiz oraninin ylikselmesi veya diismesi olasilig1 karsisinda faize dayali
olan varliklarin getirilerinde degisimler meydana gelmektedir. Bunun neticesi olarak
yatirime1 veriminde artis yada azalislar gergeklesebilmektedir. Ozellikle tahvil gibi sabit
bir getiri sunan yatirim araglari i¢in piyasa faiz oraninda meydana gelen bir ylikselme
kaybedilmis bir firsat iken hisse senedi yatirimlarinda ise faiz oranlarimin artmasindan
dolay1 daha yiiksek kazang saglama imkani ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte boyle bir
durumda ise hisse senedi yatirimlar1 daha riskli olabilmektedir (Usta ve Demireli, 2010:
28).

1.3.2.1.4. Doviz Kuru Riski

Kur riski olarakta adlandirilan doviz kuru riski, uluslararasi alanda yapanci para
birimi lizerinden yapilmis olan yatirimlarin getirilerinde paranin deger kaybetmesi halinde
ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir (Ertuna, 1991:7). D6viz kurlart gelir ve gider temelli
kurlardan etkilenmekte olup, déviz kurlarinda arz ve talebi etkileyen unsurlar su sekilde
siralanabilir (Coyle, 2000: 13-14):
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e Faiz oranlar: Faiz oranlarindaki artig yurt disindan yatirim ¢ekmektedir, ancak
doviz alim satiminin yiliksek olmasi yerel para birimleri agisindan risk
dogurmaktadir.

e Dis Ticaret Haddi: Ithalat artis gdsterdiginde, ithalat bedellerinin édenmesi
baglaminda doviz talebinde artis saglanacaktir.

¢ Enflasyon Diizeyi: Yiiksek enflasyon diizeyi bir iilkenin iktisadi cazibesini
azaltirken, bu durum paranin degerinin diismesine sebep olacaktir.

o lktisadi ve Siyasal Kosullar: Gelismis eckonomiler yatirimcilar agisindan
yatirim imkan1 saglamakta ve paranin degerini yiikseltmektedir.

e Hiikiimet Miidahalesi: Bazi durumlarda hiikiimetler ve merkez bankalar
doviz alim-satimi ekseninde kendi para birimlerinin degerini koruma amacl

piyasa miidahaleleri gergeklestirmektedir.

1.3.2.1.5. Ulke Riski

Ulke riski icerisinde iktisadi, siyasal ve finansal riskler yer almakta olup, bu
risklerin iilke ekonomisi {izerinde &nemli etkileri sdzkonusudur. I¢ ve dis yatirimeilarin
tamamu iilke ekonomisinin siyasal, finansal ve iktisadi yapisindan etkilenmektedir. Biitiin
iktisadi birimleri etkileme potansiyeline sahip olan iilke riski yatirimci sayisinin artmasi ya
da azalmasina bagl olarak ortadan kalkmaz (Bolak, 1991: 104-106). Yatirimcilarin elde
edecekleri getirileri olumsuz yonde etkileyerek yatirimlarin gergeklesmesini engelleyen bu
risk tiiriiniin hisse senedi getirilerini makro diizeyde ters orantili bir sekilde etkiledigi tespit

edilmistir (Yaprakli ve Glingor, 2007: 203).

1.3.2.2. Sistematik Olmayan Risk Kavram ve Cesitleri

Risk tiiri agisindan ikinci sirada yer alan sistematik olmayan risk, sektor ya da
sirket temelli riski ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk isletmenin kendisinden
kaynaklanir ve isletme tarafindan kontrol edilebilir. Yonetim kapasitesinden tiiketici
tercihlerine, ig¢i grevlerinden hisse senetlerinin yapisina kadar ¢ok sayida degisken
sistematik olmayan risk iizerinde etkilidir. Bu baglamda yatirim karar1 verilmeden 6nce bir

isletme ya da sektor detayli bir bigimde ele alinip incelenmelidir (Tezis, 1987: 12).
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Sistematik olmayan riskler kapsaminda y6netim riski, finansal risk, is riski ve likidite riski

incelenecektir.

1.4.2.2.1. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin hata ve eksikliklerini ortaya koyan bir risk
tiiriidiir. Isletme yOnetiminin yaptigi ve yapacagi hatalar isletmenin verimliligi ve
performansi iizerinde dogrudan etkilidir. Yonetimsel risklerin dogru tespit edilmesi ve
Olclilmesi isletmenin verimliliginin artmasini saglarken, yatinmcilar acgisindan ise
yonetimsel risklere bagli olarak yatirim kararlarini revize etmelerine imkan vermektedir
(Usta ve Demireli, 2010:29). Yoneticilerden kaynaklanan hatalar isletmelerin karliliginin
azalmasi yada var olan riskin artmasina neden olabilir. Bu durum ise hisse senedi

fiyatlarinda diisiis goriilmesine neden olur (Akgiic, 1989: 680).

1.3.2.2.2. Finansal Risk

Isletmelerin bor¢ 6deme kapasitelerinde meydana gelen azalmay: ifade eden
finansal risk, isletmelerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullanmis olduklar1 6z sermaye
yada yabanci kaynaga bagli olarak ortaya ¢ikar. S6zkonusu riski hisse senedi basina diisen
karlar agisindan degerlendirecek olursak, satiglarin yiikseldigi biiyiime donemlerinde yada
enflasyonist ortamda toplam kaynaklarin iginde yabanci kaynak yani bor¢ orani yiiksek
olan isletmelerin hisse senedi basmna diisen Kkarlar1 artmaktadir. Finansal riskin
belirlenmesinde finansal kaldirag derecesinden yararlanilmaktadir (Sayilgan, 2011: 586-
587).

1.3.2.2.3. Is Riski

Is riski, isletmelerin faaliyet icerisinde bulundugu endiistri ve bu endiistri
igerisindeki konumundan kaynaklanan riske denilmektedir. Faaliyette bulunulan endiistride
tam rekabet kosullarinin bulunmasi yada isletmenin tekel konumunda olmasi, endiistride
para-mal doniisiimii yatirimcilarin kararlar1 iizerinde Onemli etkiye sahiptir. Ayrica
isletmenin finansman yapis1 giiclii olsa bile faaliyette bulundugu endiistri kolunda bir

daralma s6zkonusu ise bu durum da isletmeyi de etkileyecektir (Usta ve Demireli, 2010:
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29). Bahsedilen bu kosullar isletmenin karliligin1 ve buna bagli olarakta hisse senedi

getirilerini olumsuz sekilde etkileyecektir.

1.3.2.2.4. Likidite Riski

Likidite riski, isletmelere ait hisse senetlerinin islem gordiigii ikincil piyasalarda
kolay bir sekilde elden ¢ikartilamamasindan kaynaklanan riski ifade etmektedir. Piyasada
onemli bir fiyat indirimi olmaksizin kolay bir sekilde alinip satilabilen bir hisse senedinin
likiditesinin yiiksek oldugu dolayisiyla riskinin de diisiik oldugu soOylenebilir. Tersi
durumda ise bir hisse senedinin fiyatina ait belirsizlik ve bu hisse senedinin elden
cikarilma zamani ne kadar yiiksek ise sdzkonusu hisse senedinin o Ol¢lide likiditesinin

diisiik ve riskinin de yiliksek oldugu sdylenebilir (Dagli, 2012: 306).

1.3.3. Risk Ol¢iim Yontemleri

Finansal risklerin olglilmesi i¢in temel degisken risk Ol¢iisiiniin hesaplanmasidir.
Riskin 0l¢iisii finansal problemlere bagli olarak ortaya cikan belirsizlik diizeyi olarak da

ifade edilebilir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 247).

Calismanin bu béliimiinde risk Ol¢iimiinde etkin bir sekilde kullanilan standart
sapma teknigi, ortalama varyans teknigi, semi varyans teknigi ve riske maruz deger

yontemleri detayli bir bicimde ele alinacaktir.

1.3.3.1. Standart Sapma Teknigi

Portfoy teorisi, risk 6l¢limii agisindan c¢oklu risk unsurlarinin birlikte ve baglantili
bir bigimde ele alinmasi gerektigini ileri siirmektedir. Bu nedenle, portfoy teorisi risk
yonetimi agisindan beklenen getirilerin standart sapmasinin belirlenmesi kapsaminda
baslar. Bu cercevede portfoy getirisinde standart sapma, temel bir risk 6l¢iisii olarak kabul
edilmektedir. Yatirimcilar tim degiskenler sabit kaldiginda standart sapma agisindan en
diistik portfoyli ya da standart sapmanin sabit oldugu durumlarda en yiiksek getiri saglayan
portfoyii tercih edeceklerdir. Dolayisiyla bu sekilde yatirimcilar kendilerine en uygun
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portfoy yatirim tercihini olusturacaktir (Dowd, 2002: 5). Bir portfoyiin standart sapmasi
asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 83):

o= \/2% P,;[Rij — E(Ri)]2 (1.3)

Denklem 1.3’de o standart sapmayi, E(Ri) terimi ise i’nci varligin beklenen
getirisini, Rj; j durumunun gergeklesmesi durumunda i varliginin sahip oldugu potansiyel
getiriyi, Pjj j durumunun gerceklesme olasiligini, n ise donem sayisii ifade etmektedir.
Portfoyler acisindan risk Ol¢iimii getiri varyansi ve getiri varyansinin karekokiine bagli

olarak standart sapma ile hesaplanmaktadir.
1.3.3.2. Ortalama Varyans Teknigi

Risk 6l¢tim tekniklerinde ilk olarak ortalama varyans teknigi kullanilmaktadir. Bu
alanda kullanilan en temel model olmasina ragmen ortalama varyans teknigi risk
hesaplamasi agisindan uygulamada bir takim sinirliliklar gostermektedir. Ayrica bu teknik,
portfoy se¢iminde fayda se¢imi agisindan da sinirliliklar oldugunu ortaya koymaktadir.
Fayda fonksiyonlarinda zaman kuadratik, getiri dagilim ise eliptik olup optimal kararlar
tizerinde bu degiskenler etkili olmaktadir (Grootveld ve Hallerbach, 1999: 25). Bu teknige
gore yatirimcr sahip oldugu tutarin tamamimi belirlemis oldugu portfoye dagitmak
zorundadir. Buna ilave olarak, yatirnmci birden fazla portfdy arasinda tercih yapmasi
sozkonusu oldugunda ise beklenen getirisi yliksek olan yada ayn1 getiriye sahip daha diisiik

riskli alternatifler arasindan se¢im yapmalidir.

Bir yatirnm i¢in elde edilmis olan gercek getirilerin 6ceden tahmin edilmis olan
beklenen getirilerden ne oOlgiide farklilagtigini ortaya koyan varyans asagidaki sekilde
hesaplanabilir (Giirsoy, 2012: 225):

Varyans = 82 = ¥7_4[Rij — E(Ri)] 2 * Pj (1.4)

Denklem 1.4’te goriildiigii tizere risk ve ortalama varyans 6l¢limii arasinda dogrusal

bir baglant1 olup; 6% terimi varyanst, E(R;) i’nci varligin beklenen getirisini, N donem
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sayisini, Rjj terimi ise j durumunun ger¢eklesmesi durumunda i varliginin sahip oldugu
potansiyel getiriyi, P; j durumunun gergeklesme olasiligini icermektedir. Hesaplanan

varyans degerinin yiiksek ¢ikmasi portfoy yonetimi agisindan risk dogurmaktadir.
1.3.3.3. Semi- Varyans Teknigi

Yari-varyans olarak ifade edilen teknik ortalamadan kiigiik getirilerin hesaplanmasi
temelli bir olgiittiir. Risk Olgiitii olarak ortalama varyans teknigine gore bir alternatif olarak
gelistirilen teknik, ortalama varyans Ol¢timiine gore daha rasyonel olarak tanimlanmistir.
Getirilerin beklenen degerlerden farklilagsmasi kapsaminda kayiplarin 6l¢iillmesinde semi
varyans teknigi kullanilmaktadir (Markowitz, 1991: 476). Markowitz (1959) tarafindan
ortaya konan semi-varyans teknigi portfoylerin getiri dagilimlarinin normal dagilim
gostermesine bagli olarak temellenmektedir. Semi-varyans teknigi olumsuz risk degerini
belirlemeye calisan 6zel bir varyans tiiriidiir. Semi-varyans asagida gosterildigi sekilde
hesaplanabilir (Sayilgan ve Mut, 2010: 50):

SVar(Rp) =~ LI, Max(0, E(Ri) — Ri)2 (1.5)

Denklem 1.5’de SVar(Rp) p olay: igin semi-varyans degerini, Rj p olaymin i’nci
sonucu, E(R;) i’nci varligin beklenen getiri degerini, n beklenen degerden kiigiikk olan
degerlerin say1si, i p’nin beklenen degerden kiigiik olan deger sayisini ifade etmektedir. Bu
baglamda portfoy getirileri normal dagilim gosteriyorsa Semi-varyans varyansin yarisl

olarak hesaplanmaktadir.
1.3.3.4. Riske Maruz Deger

Riske maruz deger (Value At Risk (VAR)) kavrami, belirli bir zaman araliginda,
belli bir olasilik diizeyinde, herhangi bir varligin yada portfoyiin degerinde
gerceklesebilecek maksimum diizeyde zarar miktarini dlgen yontem olarak tanimlanmakta
ve VAR tahmininde Monte Carlo simiilasyonu, ge¢cmise doniik kar zarar degerlerinin
olusturdugu tarihi simiilasyon ve stres testleri gibi yontemler kullanilmaktadir (Akkaya ve

digerleri, 2008: 814). Eger yapilan yatirimlar sonucu gerceklesen riske maruz deger,
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hesaplanan degerden kiiclik ¢ikarsa istenilen amaca ulasilmis demektir. Aksi takdirde
“sapma veya istisna” olarak ifade edilen risk istahindan daha yliksek maksimum zarar etme
ihtimalinin ortaya ¢ikmasi sézkonusudur (Cifter ve digerleri, 2007: 4-5). Bu ydntemin
uygulanmasi ile portfdy yoneticilerinin gelecege yonelik daha etkili kararlar almasina

katkida bulunulmaktadir.

1.3.4. Kovaryans

Kovaryans kavrami, iki finansal deger ya da varhigin birlikte hareket etme
diizeylerini ifade eden istatistiksel bir dlgiittiir (Sevil, 2001: 38). Korvayans (-o) ile (+o0)
arasinda deger almaktadir. Bir menkul kiymetin beklenen getiriden daha yiiksek bir getiri
sagladigi durumda bir diger menkul kiymet de ayn1 egilimi gostererek benzer bir sekilde
getiri saglayabilir. Bunun yanisira her iki menkul kiymet beklenen getiriden daha diisiik bir
getririye de sahip olabilirler. Bu durumlarda pozitif kovaryansdan bahsedilir. Korvayansin
negatif oldugu durumlarda ise iki menkul kiymet negatif yonlii getiriler ortaya
koymaktadir. Eger menkul kiymet getirileri birbirinden tamamen bagimsiz ise bu durumda
kovaryans sifir olarak hesaplanir (Haugen, 1997: 48). Kovaryans, korelasyon katsayisina

bagli olarak agagidaki sekilde hesaplanir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 580):

COVRi' Rk = Pi,k 0; Ok (1.6)

Denklem 1.6’da Covgirk ifadesi i ve k varliklarinin kovaryansini, o;i varliginin
standart sapmasini, g, k varligimin standart sapmasini, Pix 1 ve k varliklar arasindaki

korelasyon katsayisini ifade etmektedir.

1.3.5. Korelasyon Katsayisi

Sahip olunan varliklarin getirileri arasindaki iligskinin 6lgiilmesi igin ise kullanilan
istatistiksel Olgiitlerden biri de korelasyon katsayisidir. Finansal varliklarin getirileri
acisindan korelasyon katsayisi pozitif, negatif ya da sifir degeri alabilir. Korelasyon
katsayis1 yapilan hesaplamada +1 olarak bulunuyorsa, getirilerin ayn1 yonde hareket ettigi
ve aralarinda tam bir etkilesimin bulundugu sonucuna ulagilmaktadir. Tersi durumda,

katsay1 -1 olarak hesaplaniyor ise degiskenler arasinda ters yonli bir etkilesim vardir.
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Finansal agidan getiriler arasinda iliski olmamasi durumunda ise korelasyon katsayisi 0O
olarak olarak hesaplanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 276). Korelasyon katsayisinin
-1 oldugu durumda portfdy agisindan risk az olmakla birlikte getiride diisiik olacaktir.
Korelasyon katsayisinin +1 olarak hesaplanmasi durumunda ise risk artmakla birlikte,
getiri dlizeyi de ylikselmektedir. Bu baglamda iki varlik arasindaki korelasyon katsayisi

asagidaki gibi hesaplanabilir (Aksoyek ve Yalgmer, 2011: 405):

_ COVxy (1.7)

xy Ox0y

Denklem 1.7°de goriildiigii tizere p,, x ve y varliklarina ait getiriler arasindaki
korelasyonu, COV,, x ve y varliklari arasindaki kovaryansi, o, X varliginin standart

sapmasini, 6y y varliginin standart sapmasini ifade etmektedir.

1.4. Portfoy Yonetim Siireci

Portfdy yonetimi genel olarak portfdyiin ve igerdigi menkul kiymetlerin
yatinmcilara gore planlanmasi, se¢imi, analizi ve performansinin degerlendirilmesi
stirecidir. Portfoy yoOnetimi, yatirimci analizinden sahip olunmak istenen menkul
kiymetlerin analizine kadar ¢ok sayida unsuru i¢ine alan ¢ok boyutlu bir siirectir. Portfoy
yonetim siirecinde risk ve getiri iligkilerinin dogru kurulmasi ve portfdy se¢imi 6nem
tagimaktadir. Portfoy yoneticileri temelde degerli portfoyleri satip, degersiz portfoyleri
satin alarak hem bir denge hem de deger artis1 hedeflemektedir (Unal, 1995: 2).

Portfoy yoOnetiminde ilk olarak amaglanan, yatinmciya disiik seviyeli risk
lizerinden en yiiksek getiriyi saglamaktir. Ikinci amag olarak ise temel varlik gruplari
bazinda agirliklarin degisimidir. Sozkonusu bu uygulama ile uzun vadeli olarak
yatirimeinin en yiiksek gelir getirecek olanaklara kavusmasi hedeflenir. U¢ asamali olarak
degerlendirilebilecek portfdy yonetiminin son asamasinda ise portfoye ait beklenen gelir
diizeyinin en yiliksek noktaya taginmasi hedeflenmektedir (Farrell, 1983: 21). Portfoy
yonetimi esasinda bireysel varlik {lizerinde temellenmekte olup, risk ve getiri degisimi

cercevesinde etkin bir portfoy yonetim mekanizmasini Markowitz devreye sokmustur.
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Cesitlendirme ve portfoyiin tamaminin degerlendirilmesi noktasinda bu yaklasim, biitiinciil

bir bakis agis1 sunmustur (Ozgam, 1997: 5).

Bu agiklamalar dogrultusunda calismanin bu boéliimiinde portféy planlamasi,
yatirim analizi, portfoy sec¢imi, portfoy degerlemesi ve portfoy revizyonuna yer
verilecektir. Asagida Sekil 1°de goriildiigl lizere portfoy planlamasi siirecinde yatirimcinin
ve yoneticinin durumu ve yatirim Olgiitleri irdelenecektir. Yatirim analizi kisminda ise
ekonomi, sektor, tahmin ve ilk se¢im analizi ele alinacaktir. Portfoy segiminde ise genel
kompozisyon karari, menkul kiymet se¢imi yapilacaktir. Dordiincii asamada performans
oOlciitleri ve performans karsilastirmasi gergeklestirilecektir. Portfoy revizyonu asamasinda

ise genel kompozisyon, menkul kiymet segcimleri ve genel kararlar ele alinacaktir.

Sekil 1:Portféy Yonetim Siireci

1. PORTFOY PLANLAMASI 2. YATIRIM ANALIZI
Yatirimemin Durumu > Ekonomi Analizi
Yoneticinin Durumu Sektor Analizi

Yatirim Olgiitleri Ik Segim
Tahmin Analizi

NN

5. PORTFOY REVIZYONU
Genel Kompozisyon Karari
Menkul Kiymet Segimleri
Zaman Kararlar

4 v

4. PORTFOY DEGERLENDIRMESI ¢ 3. PORTFOY SECIMI
Performans Olgiileri Genel Komposizyon Karar1

Performans Karsilastirmasi Menkul Kiymet Segimi

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998:16

1.4.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy yonetim siirecinin ilk asamasinda yer alan portfdy planlamas: ile

yatirimcilarin - durumu, yatirim amaclari ve yatirima ayirabilecekleri fon tutarinin

belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin tstlendikleri risk ile birlikte
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elde etmeyi hedefledikleri getiri, likidite, yatirrm donemi ve vergi gibi faktorler dikkate
alimmak suretiyle olas1 finansal varlik siniflar1 belirlenmeye ¢alisilir (Karabiyik ve Anbar,

2010: 288).

1.4.2. Yatirim Analizi

Yatirim analizi portfoye dahil edilecek menkul kiymetler agisindan nemli olup,
cesitli finansal degerlerin bir siire i¢cinde performanslarinin sayisal degiskenler ekseninde
ele alinmasini igermektedir. Yatirim analizinin degerlendirilmesi noktasinda is kollarindan
ekonomiye ve menkul kiymetlere kadar ayrim yapilarak temel ve teknik analiz gibi farkli

tahmin yontemlerinin detayl bir bi¢imde ele alinmas1 gerekmektedir (Bozkurt, 1988: 27).

Sekil 2: Portfoy Yatirim Analizi

Beklenen Getiri Tahminleri

Cari Portfoy

\ l Portf6yiin Tahmin edilen;
-Beklenen Getirisi
/7 > Riski
Miisteri Ozellikleri -Miisteri Faydasi

Risk ve Korelasyon Tahminleri

Kaynak: Ozg¢am, 1997: 6

Sekil 2’de goriildiigli lizere beklenen getiri tahminleri, cari portfdy, miisteri
ozellikleri, risk ve korelasyon tahminleri yatirim analizi modelini meydana getirmektedir.
Tiim bu girdiler sonucu portféyiin tahmin edilen beklenen getirisi, riski, miisteri faydasi

belirlenmektedir. Ayrica bunlarin her biri yatirim analizinin bilesenlerini olusturmaktadir.

1.4.3. Portfoy Secimi

Portféy seciminde portfoye katilacak finansal araglarin secimi ve segilen bu
araclarin portfoyde hangi agirlikta yer alacagi belirlenir. Bu nedenle ilk etapta yatirim
tutarinin, ikinci etapta ise yatirim araglarmin belirlenmesi gerekmektedir. Yatirimer adina

yatirim uzmanlar1 ilk tahminleri gergeklestirirken, yatirnmcilar kendi istek ve ¢ikarlar
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noktasinda karar vermektedir. Bu y0niiyle portfoye hisse senedi, tahvil, finasman bonosu,

repo, doviz gibi varliklar dahil edilerek yatirimci i¢in en uygun portfoy olusturulur

(Coskun, 2010: 352).

1.4.4. Portfoy Degerlemesi

Portfoy degerlemesi, sahip olunan portfoylin performansinin zaman zaman
hesaplanmasi ve bu durumun baslangigta belirlenen hedeflerle karsilastirilmasidir. Burada

amagc sadece getirilerin degil alinan riskinde géz oniinde bulundurulmasidir (Karabiyik ve

Anbar, 2010: 288).

Portfoy degerlemesi, yatirim araglarina ve yatirimcilarin bu araglara ulagmasina
yardimc1 olan kriterlere bagli olarak gerceklestirilmektedir. Portfoy degerlemesinde
performans kriterleri, finansal varliklar1 tek tek ya da biitlin halinde ele alarak
degerlendirmektedir. Portfoyiin veriminden biiylimesine kadar risk ile ilgili bilgilerin timii
portfoy degerlemesi kapsaminda ele alinmaktadir. Ayrica portfoy degerlemesi asamasinda,
portfoy yoneticisinin hesap ve karar verme agisindan performansi da dikkate alinan bir

diger husustur (Bekgi, 2001: 31).

Sekil 3: Portfoy Performans Degerlendirmesi

Gergek Menkul
Kiymet Getirileri
Portfoy J, Portfoy Performanst;
\ -Genel
Miisteri Ozellikleri 5 — 5 | -Faktorlere
Atfedebilen
Ornek Alinan Portfoy / Miktarlar
T -Ornek Portfoyle
Menkul Kiymetlere Karstlagtirmalar
Atfedilenler

Kaynak: Oz¢am, 1997:6

Portfdoy degerlemesinde miisteri Ozellikleri, Ornek alinan portfoy, menkul

kiymetlere atfedilen degerler ve ger¢cek menkul kiymet getirileri temel degiskenlerdir. Bu
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baglamda ornek portfoyler ile karsilagtirmalar yapilmasi degerleme siireci agisindan

Onemlidir.

1.5.5 Portfoy Revizyonu

Portfoy yonetim siirecinin son asamasinda portfoy revizyonu yer almaktadir.
Portfoy revizyonu portfoyiin degerlemesi asamasinda elde edilen performans olgiimlerine
bagl olarak gerekli degisikliklerin yapildig1 asamadir. Revizyon siirecinin daimi olmasi
icin plan, analiz ve degerlendirme yapilmasi ve bu baglamda portfoy getirisinin maksimize

edilmesi gerekmektedir (Giiven, 2001:66).

Sekil 4: Portfoy Revizyonu

Beklenen Getiri Tahminleri

Cari Portfoy

” \ Onerilen;
Miisteri Ozellikleri 5 ——>! -Satin Almalar
/ -Satiglar

Islem Maliyeti ve
Sinirliliklar

Risk ve Korelasyon Tahminleri

Kaynak: Ozcam, 1997:6
Sekil 4’de goriildigii iizere beklenen getiri tahminleri, cari portfoy, miisteri
ozellikleri, islem maliyetleri, risk tahminleri ve satin alma gibi degiskenler portfoy
revizyonu yapilmasi i¢in ihtiya¢ duyulan temel degiskenlerdir.
1.5. Portfoy Yonetimi Yaklasimlari
Yatirimcilarin tercihleri dogrultusunda olusturulacak olan portfdy yonetiminde ii¢

farkli yaklasim vardir. Bunlar sirasiyla Geleneksel Portfoy Yaklasimi, Servet
Maksimizasyonu Yaklagimi ve Modern Portfoy Yaklasimidir.
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1.5.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel Portfoy Yaklasiminda hedeflenen, portfdye dahil edilen menkul kiymet
sayisini artirmak suretiyle yapilan g¢esitlendirme neticesinde portfoy riskini azaltmaktir.
Ancak burada daha fazla menkul kiymete yatirim yapilmasi ve riskin minimize edilmesi
yatirimcidan yatirimciya farklilik arz ettigi icin bu yaklagiminin sezgisel ve siibjektif

oldugu kabul edilmektedir (Usta, 2012: 341).

Yalin c¢esitlendirmenin s6z konusu oldugu yani farkli endiistrilerdeki sirketlerin
menkul kiymetlerine yatirim yaparak sistematik olmayan riski minimize etmeyi amaclayan
bu yaklasimda menkul kiymetler arasindaki iliskiler dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla
burada sahip olunan portfoy menkul kiymet sayis1 kadar gesitlendirilmis olur. Ancak
portfoylin riski s6z konusu iliski gbz ardi edildigi i¢in genellikle sistematik risk seviyesine

indirilemez (Biiyiiksalvarci, 2010: 230).

Geleneksel Portfoy Yaklagiminda ii¢ asama s6z konusudur. Bunlar sirasiyla;
yatirimciya ait bilgilerin elde edilmesi, portfoy amacinin belirlenmesi, menkul kiymet

secimi ve olusturulan portfyiin yonetimidir (Usta, 2012: 341).

Portfoy riskinin azaltilmasit i¢in c¢ok sayida menkul kiymete yatirnm yapilmasi
gerektigini savunan Geleneksel Portfoy Yonetim yaklasimi bu yoniiyle biinyesinde bir
takim sakincalar1 barindirmaktadir. Bu sakincalar asagidaki gibi siralanabilir (Civan, 2007:

307):

1. Cesitlendirme amaciyla satin alinan menkul kiymetlerden olusturulan
portfoylerde gereksiz risk istlenilmesine sebep olan menkul kiymet
bulundurulabilir,

2. Ogzellikle biiyiik olgekte olusturulmus olan portfoylerde yer alan birtakim
menkul kiymetler hakkinda ydneticiler yeterli bilgiye sahip olmayabilir,

3. Portfoye dahil edilmek istenen ¢ok sayidaki menkul kiymet hakkinda yapilacak
olan aragtirmalar maliyetlerin ylikselmesine neden olabilir,

4. Yapilan alim satim faaliyetlerindeki artisa paralel olarak portfoy icindeki

aracilik komisyonu gibi giderlerin artmasi s6z konusu olabilir.
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Geleneksel Portfoy Yaklagiminda yatirimcinin elde etmeyi planladigi getiri sahip

olunan menkul kiymetlerden saglanan temettii ve bu menkul kiymetlere ait belli bir

donemdeki deger artisindan olusmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 123). Bagka bir

deyisle portfoyiinii hisse senetlerinden olusturan bir yatirimer sirketin dagitmis oldugu kar

pay1 ve hisse senedi deger artis1 yani sermaye kazancindan olusan bir gelire sahip olur.

1.5.2. Servet Maksimizasyonu Yaklasim

Servet maksimizasyonu yaklasiminda hedeflenen yatirimcinin servetini maksimum

seviyeye getirecek yatirim firsatlarini elde etmektir. Bahsedilen bu amaca ulasilmasi bazi

etaplarin gerceklesmesine baglidir. Bu etaplar asagidaki gibi siralanabilir (Bakir, 1985:

359):

o B~ w N

Oncelikle riskin paylastirilmas1 ve en diisiik seviyeye indirgenebilmesi igin
yatinm yapilacak sanayi, ticaret yada hizmet alanlarinin ve bu alanlarda
faaliyette bulunan hisse senedi alinacak isletmelerin belirlenmesi,

Secilen hisse senetlerinden kamuya ait olan kisminin elenmesi,

Hisse senetlerinin elde tutma veriminin geometrik ortalamasinin bulunmasi
Hisse senetlerine ait risk primlerinin hesap edilmesi,

Risk primlerine gore hisse senetlerinin siralanmasi ve en yiiksek risk primine
sahip olanlarin se¢ilmesi,

Olusturulan portfoy i¢inde yer alacak olan hisse senetlerinin ve bu hisse
senetlerinden hangisinden ne kadar alinmasi gerektiginin belirlenmesi,

Portfoye ait toplam risk priminin belirlenmesi,

Optimal yatirim miktarinin hesaplanmasi,

Portfoyiin geometrik ortalamasi hesaplanarak karlilik oranmin tespit edilmesi

gerekmektedir.

Portfdy yoOnetiminin, yukarida bahsedilen asamalara bagli olan servet

maksimizasyonu yaklasiminda, belirledigi asil amag portfoylin geometrik ortalamasinm

maksimum seviyeye ¢ikarmaktir.
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1.5.3. Modern Portfoy Yaklasimi

1950’11 yillara kadar genis bir kullanim alanina sahip olan geleneksel portfoy
yaklagiminda yalin ¢esitlendirme yaparak riskin dagitilacagi ifade edilmekte ancak menkul
kiymetler arasi iligkilerin dikkate alinmadigi goriilmektedir. Harry Markowitz (1952)
tarafindan ortaya konan Modern Portfoy Yaklasiminda menkul kiymetler arasindaki
iliskilerin risk iizerinde etkili oldugu dolayisiyla yalin ¢esitlendirmenin tek basina riski

diisiirmede yeterli olmadig1 ifade edilmektedir (Mortas ve Garip, 2015: 246).

Modern Portfoy Teorisine gore yatirimcilar risk ve getiri ekseninde yatirnm karari
almaktadirlar. Yatirimcilar yapmis olduklar ¢esitlendirme sonucu olusturduklart portfoy
secenekleri ile belirli bir getiri diizeyinde minimum riski, belirli bir risk seviyesinde ise

maksimum getiriyi elde etmeyi hedeflemektedirler (Aksoy, 2014: 58).

Menkul kiymetler arasindaki iliskileri dikkate alarak portfoy olusturulmasina
dayanan bu yaklasimin gelisimine, Harry Markowitz 1952 yilinda yaymlanmis oldugu
“portfolio selection” portfoy secimi adli makalesi ile ortalama varyans modelini ortaya
koyarak en biiyiik katkiyr yapmistir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 24). Markowitz’in Modern
Portfoy Yaklasimiin gelisimine katkisi agsagidaki gibi {i¢ sekilde ifade edilebilir (Sayilgan,
2011: 579):

1. Portfdy yonetiminde biitiiniin parcalarin toplamindan farkli oldugu tespit
edilmistir. Portfoyiin sahip oldugu riskin portfoyii meydana getiren varliklarin
riskinden daha az olabilecegi, belirli kosullar saglandigi takdirde portfoyiin
sahip oldugu sistematik olmayan riskin tamamiyla giderilebilecegi ortaya
konmustur.

2. Yatinmcilarin bazi portfoyleri ayni risk diizeyinde daha diisiik getiriye sahip
olduklar1 i¢in, ayn1 getiri seviyesinde ise daha fazla risk icerdikleri i¢in tercih
etmeyeceklerdir. Dolayisiyla bir etkin sinirin varligi s6z konusudur.

3. Etkinlik smirmin  kuadratik  programlama yolu ile hesaplanabilecegi

belirtilmistir.
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Yarimcilarin sahip olduklar1 yatirnm araglarinin getirileri arasinda yiiksek bir
korelasyon olmasi durumunda, c¢esitlendirmenin saglayacagi riski minimize etme
faydasindan s6z edilemez. Yapilan cesitlendirmenin etkinligi yatirim araglari arasinda

negatif bir iligkinin varlig1 durumunda gecerlidir (Markowitz, 1959: 5).

1.5.4. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern Portfoy Teorisinin varsayimlari asagidaki gibi siralanabilmektedir (Aksoy,
2014: 59):

1. Yatinmcilarin yatirim kararlart risk getiri ekseninde sekillenmektedir. Yatirim
karar verilirken riskin diisiik getirinin yliksek olmasi istenir,

2. Yatirimcilar akilci davranisa sahiptirler, yani yatirimcilarin temel hedefi elde
edecekleri faydayr maksimize etmektir,

3. Menkul kiymetlerin risk ve getirileri arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur,

4. Sermaye piyasalar1 ¢cok sayida alict ve satici seklinde katilimcinin bulundugu,
bilginin fiyatlara aninda yansidigi ve piyasadaki bilgiye herkesin kolayca
ulastig1 giiclii formda etkin bir yapiya sahiptirler,

5. Yatinmcimin yatirimdan bekledigi getiri olarak ortalama beklenen getiri, risk
olarak ise beklenen getiriden sapma derecesini ifade eden standart sapma
kullanilmaktadir,

6. Portfoyiin getirisi olarak agirlikli ortalama getiriyi, riski olarak ise portfoyi
olusturan varliklar arsindaki iligkiyi dikkate alan portfoy riski kullanilmaktadir,

7. Yatirnmcilar farkli risk ve getiri beklentisinde olduklarindan her bir yatirimel
farkli kayitsizlik egrisine sahip olacaktir,

8. Yatirnmlardan elde edilen getiriler normal dagilima sahiptirler.
1.6. Portfoy Secimi
Bir yatirimeiin yatirim yaparken tizerinde durmasi gereken en 6nemli konu risk ve

getiri ekseninde portfoyleri degerlendirmesidir. Daha sonra kendi risk ve getiri tercihi

dogrultusunda en yiiksek fayday1 saglayacak portfdy yada portfoyleri segerek yatirimini
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gergeklestirmis olur. Bu baglamda oncelikle portfoyiin risk ve getirisini dikkate alan

Markowitz modeli ac¢iklanacaktir.

1.6.1. Markowitz Modeli

Yatinm karar1 vermede bir yontem olarak Harry Markowitz (1952) tarafindan
ortalama varyans modeli olarakta adlandirilan Markowitz modeli gelistirilmistir. Portfoy
secim kriterleri olarak ortalama ve varyansin kullanildigt bu modelde hedeflenen,
optimizasyonu saglanan portfoyler i¢in riski minimize etmektir. Ancak bu modelde
yatirimci elde etmeyi planladigi getiri seviyesine sahip olabilmek i¢in mevcut tiim yatirim

tutarini yatirim araglaria paylastirmalidir (Birgili ve Tuna, 2010: 2).

Markowitz portfoy problemini, portféyii olusturan varliklarin ortalama ve
varyansinin se¢imi olarak formiile etmistir. Ayrica varyansi sabit tutarak beklenen getiriyi
maksimize eden, beklenen getiriyi sabit tutarak varyansi minimize eden portfoy teorisinin
ortalama varyans temel teoremini gelistirmistir. S6z konusu bu iki kriter yatirimcinin kendi
risk getiri tercihlerine dayali olarak sectikleri portfdylerin yer aldigi etkin simnirlarin

belirlenmesini saglamaktadir (Elton ve Gruber, 1997: 1744).

Olusturulan Ortalama Varyans Modeli asagidaki varsayimlar1 barindirmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 150):

1. Yatirimcilar riskten kaginan bir yapiya sahiptirler,

2. Yatirimlarin olasilik dagilimi agsag1 yukari normal bir yapiya sahiptir.

Bu varsayimlardan hareketle tiim yatirnmcilarin aymi getiri diizeyine sahip iki
yatirim se¢eneginden riski daha diisiik olan, ayni1 risk seviyesinde ise getirisi daha ytliksek
olan segenegi tercih edecektir (Bozdag ve digerleri, 2005: 4). Yukarida bahsedilen
varsayimlarin dogru olmasi1 ve ortalama varyans modeline gore secim yapilmasi

durumunda yatirimei en yiiksek getiriyi elde edecektir.

Tiim bunlara ragmen model bir takim elestiriler tasimaktadir. ilk olarak model ile

her zaman karar vermek miimkiin olmamaktadir. Ikinci olarak ise bahsedilen, 1)
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Yatirimeilar riskten kaginan bir yapiya sahiptirler, 2) Yatirimlarin olasilik dagilimi asagi
yukar1 normal bir yapiya sahiptir varsayimlardan ilki gegerli olabilirken ikinci varsayimin
gecerliligi tartisilabilir. Ornegin yatinmlarin normal dagilimin aksine karesel yada
kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip olduklar1 varsayilabilir. Bahsedilen bu varsayim

altinda model gegerliligini koruyabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 151).

1.6.2. Kayitsizhik Egrileri

Kayitsizlik egrileri yatirirmcinin risk ve getiri konusundaki yonelimlerini ortaya
koyan egrilerdir. Bu egriler vasitasiyla yatirimcilarin tistlenmis oldugu riskler karsisinda
elde etmeyi amagladigi getirileri belirlenebilmektedir (Usta, 2012: 343). Kayitsizlik

egrilerinin temel 6zelliklerini agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Karan, 2013: 165):

1. Aym kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan tiim yatirim tercihleri yatirimcilarina
benzer faydayr sunmaktadirlar. Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler.

2. Yatinmcilarin egilimleri daha kuzey batida yer alan kayitsizlik egrisindeki
yatirimi tercih etme yoniindedir.

3. Saga dogru gidildik¢e kayitsizlik egrisinin egimi daha dik bir sekil almaktadir.
Risk arttminin marjinal faydasinin az olmasinin neden oldugu bu durumda

yatirimcinin marjinal gelirlerinde de bir diisiis meydana gelecektir
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Sekil 5: Riskten Kagma Seviyelerine Gore Yatirimcilarin Kayitsizlik Egrileri

Beklenen Getiri Beklenen Getiri
N
Risk Risk
Riskten Yiiksek Seviyede Kacan Yatirime1 Riskten Orta Seviyede Kagan Yatirimet
(a) (b)

Beklenen Getiri

Risk

Riskten Diigiik Seviyede Kagan Yatirimci

(©)

Kaynak: Konuralp, 2001: 251

Sekil 5 incelendiginde Sekil 5 (a)’da riskten hoslanmayan bir yatirimei profilinden
bahsedilebilir. Buradaki kayitsizlik egrilerinin egimi diger sekillerde yer alan kayitsizlik
egrilerinin egimlerine gore daha yiiksektir. Dolayisiyla riskten hoslanmayan bir
yatirnmeinin getirisindeki bir birimlik degisim karsisinda katlanmis oldugu risk, riskten
hoslanan yatirimeinin getirisindeki bir birimlik degisim karsisinda katlanmis oldugu risk

degerinden daha diistiktiir.
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Sekil 6: Kayitsizlik Egrileri

Beklenen Getiri

Risk

Kaynak: Konuralp, 2001: 252

Sekil 6°da goriildiigi tizere Uy kayitsizlik egrisi tizerinde yer alan A ve C noktalar
yatirimcisina esit faydayr sunmaktadirlar. Yani her iki noktanin risk ve getiri gruplarinin
yatirnmciya esit fayda sundugu soylenebilir. Yatirnmcinin tercihi bu noktalar arsinda
degiskenlik gosterebilir. U, kayitsizlik egrisi iizerinde yer alan B noktasi ise daha yiiksek
risk diizeyine karsilik yatirimcisina daha fazla getiri sunmaktadir. Dolayisiyla risk ve getiri
bilesimi bakimindan yatirimcisina daha fazla fayda saglamaktadir. D noktasindaki yatirim
tercihi ise A, B ve C noktalarindaki yatirimlarin varligt durumunda tercih edilmeyecektir

(Konuralp, 2001: 252-253).

1.6.3. Etkin Portfoy ve Etkin Simir

Belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriye ya da belirli bir getiri seviyesinde
minimum riske sahip olan portfoy etkin portfoy olarak adlandirilir. Etkin portfoyler risk ve
getiriyi bir arada degerlendirmektedirler. Piyasada yatirim yapilabilecek ¢ok sayida riskli
varlik bulunmaktadir. Bu varliklarin olugturmus olduklar1 topluluga yatirim firsatlar1 seti
ad1 verilir. Dolayistyla yatinme1 degisik portfoy bilesimleri olusturabilir. Yatirimcinin
ulagabildigi tiim olas1 portfdy bilesimlerinin yer aldig1 diyagrama ise risk getiri diyagrami

denir (Usta, 2012: 346).

Risk getiri diyagrami iizerinde yer alan portfoyler belirli bir risk seviyesinde en

yiiksek getiriyi ve belirli bir getiri diizeyinde en diislik riski sunan etkin portfoylerdir.
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Ayrica bu portfoyler digerlerine gore daha iistlindiirler. Etkin portfoyleri birlestiren ¢izgi
ise etkin sinir adin1 almaktadir. (Dagli, 2012: 322)

Sekil 7: Etkin Sinir Egrisi

Beklenen Getiri

> Risk
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 1998: 170

Sekil 7°deki egri etkin sinir egrisini gostermekte olup bu egri ilizerinde yer alan
portfoyler etkin portfdy olarak adlandirilmaktadir. Egrinin sag tarafinda yer alan portfoyler
yatirim yapilabilir portféylerden meydana gelen yatirim firsatlari seti kiimesini olusturur ve
yatirimer agisindan erisilebilir durumdadirlar. Ancak burada yer alan portfoyler ayni risk
seviyesinde daha yliksek getiri firsat1 sunan baska portfoylerin olmasi nedeniyle yatirimci
acisindan tercih edilebilirlikten uzaklagmaktadirlar. Etkin sinir egrisinin sol tarafinda yer
alan portfoyler ise yatirimer agisindan erisilebilir olmadigindan dolay1 tercih edilmezler.
Dolayistyla yatirimeimin etkin sinir lizerinde yer alan portfoyleri tercih etmesi durumunda

en yiiksek fayday1 saglamasi s6z konusu olacaktir.
1.6.4. Optimal Portfoy
Yatirimer agisindan ulasilabilecek ve kendisine en yiiksek fayday: saglayacak en

ist seviyedeki kayitsizlik egrisinin ve yatinm yapilabilecek etkin portfoylerin

belirlenmesinden sonra sira yatirim yapilabilecek optimal portfoyiin belirlenmesine gelir.
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Optimal portfoyiin belirlenmesinde yatirimciya en yliksek faydayr saglayacak
kayitsizlik egrileri ile etkin simirin bir araya getirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
erigilebilecek en “kuzeybati” da yer alan kayitsizlik egrileri ile etkin sinirin teget oldugu

noktadaki etkin portfoy optimal portfy olarak adlandirilmaktadir (Karan, 2013: 170).

Sekil 8: Kayitsizlik Egrileri ve Firsat Kiimesi

Beklenen Getiri

G

> Risk

Kaynak: Karan, 2013: 171

Sekil 8’de yatirnmer i¢in Iy, Iy, I3 gibi kayitsizlik egrileri s6z konusu oldugunda
yatirimer risk getiri bilesimi agisindan kendisine en yiiksek fayday: saglayacak kayitsizlik
egrisini sececektir. Burada I, kayitsizlik egrisi bu durumu saglamaktadir. I, kayitsizlik
egrisi ile etkin smirin birbirine teget oldugu nokta olan O noktasi ise yatirimcisina en
yiiksek faydayi saglayan portféy bileseni olan optimal portfoyii gostermektedir. Ancak

burada bahsedilen yatirim alternatifleri riskli yatirim araglarindan olugmaktadir.

Markowitz modelinde etkin sinirin belirlenmesinde riskli yatirim araglarina yer
verilmistir. Risksiz yatirim araglart bu modelde yer almamistir. Oysa piyasada yatirimcilar
optimal portfylerini olustururken riskli yatirim araglarinin yani sira risksiz yatirim
araclarin1 da degerlendirebilmektedirler. Yatirimci risksiz ve riskli varliklara yatirim
yaptiginda elde edecegi yatirimin getirisi risksiz varliktan riskli varhiga c¢izilen dogru
iizerinde yer alacaktir. Bu dogru lizerinde yer alan portfoyler riskli ve risksiz varlik

bilesimlerinin farkli oranlardaki dagilimlarindan olugsmaktadir.
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Sekil 9: Riskli Portféy ve Risksiz Varliklardan Olusan Yeni Portfoy

Beklenen Getiri

/
E(R)

Elde Edilebilir

/ Riskli Portfoy Portfoy

S A S g A

Yeni Portfoy
Ry

Risk

Kaynak: Varian, 1993: 162

Sekil 9°da Rf noktas1 yalnizca risksiz varliga yatirnm yapilmasi durumunu
gostermektedir. M noktas1 ise sadece riskli varliklara yatirim yapilmasi halindeki portfoy
bilesimini gostermektedir. Yatirnmci risksiz varliga yatirnm yapmakla higbir risk

iistlenmez. Dolayisiyla risksiz varligin standart sapmasi ve varyansi sifirdir.

Yatirimcr arzu ettigi takdirde bir kismui risksiz, diger kismi ise riskli varliklardan
olusan yeni bir portfoy olusturabilir. Bu tiir portfoylere bor¢ veren portféy denir. Ciinkii
yatirimer devlet tahvili almak suretiyle devlete herhangi bir riske girmeden risksiz faiz
orani iizerinden bor¢ vermektedir. Bunun yanisira yatirimcir daha fazla getiri elde etmek
istediginde risksiz faiz oranindan borg¢lanarak M portfdyiiniin sagindaki portfoylere yatirim

yapabilir bu tiir portfoylere ise borg alan portfoy adi verilir.

1.7. Portfoy Performansimin Olgiilmesi

Sahip olunan portfoyilin performansinin 6l¢iilmesi hem yatirnrmci hem de portfoy
yoneticisi acisindan olduk¢a onem arz etmektedir. Ciinkii portfdy performans: yatirimei

acisindan kazang durumunu, portféy yoneticisi agisindan ise basart durumunun en énemli

gostergesidir.
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Dolayistyla mevcut portfdylerin performans diizeyleri genellikle sermaye varliklari
fiyatlama modeli baz alinarak belirlenir. Buradan hareketle bir portfoyiin performans

diizeyini belirleyen {i¢ kriterden bahsedilebilir (Haugen, 1997: 185):

1. PortfOy i¢in belirlenen risk diizeyi,
2. Hisse senedi piyasasinin performans diizeyi,

3. Portfoy yoneticisinin beceri diizeyidir.

Yatirnmcilarin - olusturmus oldugu portfoylerinin basarili olup olmadiklarini
degerlendirmeleri i¢in bu portfoyleri diger portfoyler yada piyasa portfoyi ile
karsilastirmalart gerekmektedir. Bu karsilastirmay1 yaparken 6l¢iit olarak genellikle piyasa
portfoyii kullanilmaktadir. Piyasa portfoyli piyasadaki tiim hisse senetlerinden olustugu
kabul edilen portfoydiir. Bagka bir ifade ile karsilastirmanin yapildigi endeks piyasa
portfoyli olarak adlandirilabilir.

Bir portfoyiin performansinin degerlendirmesi genellikle bu portfoye ait risk ve
getirinin diger portfoylerin risk ve getirileri ile karsilastirilmasima baglidir. Bu yoniiyle
portfoylerin karsilastirilabilir olup olmadiklar1 en 6énemli sorun olup, bu karsilasgtirmanin

yapilabilmesi i¢in risk ve yatirim siirlamalarinin ayni olmasi gerekir (Karan, 2013: 693).
1.7.1. Portfoy Performans Endeksleri
Portfoy performansinin degerlendirilmesinde portfoyden elde edilen getiri olarak
portfoyiin risk primi kullanilmaktadir. Portfoyiin risk primi olarak ise riskli bir portfoye
yatirim yapilmast durumunda risksiz faiz orani iizerinden kendisine ddenen ilave getiri
ifade edilmektedir. Risk primi asagidaki sekilde hesaplanabilir (Dagli, 2012: 357-358):

RP,=TG,-R¢ (1.8)

Denklem 1.8’de RP, portfoyiin risk primini, TGy portfoyiin toplam getirisini, R ise

risksiz faiz oranini ifade etmektedir.
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Bir portfoyliin risk primi bu portféye ait risk unsuru ile karsilagtirilarak portféyiin
performansi Ol¢lilmeye c¢alisilir. Bu baglamda bir portfoylin performansinin dlgiilmesinde

ti¢ farkli performans 6l¢iim endeksi kullanilir. Bunlar:

1. Sharpe Performans Endeksi,
2. Treynor Performans Endeksi,

3. Jensen Performans Endeksidir.

Bunlarin yanisira takip hatasi ve enformasyon orami gibi performans o6l¢iim

yontemleri de kullanilmaktadir.

1.7.1.1. Sharpe Performans Endeksi

Sharpe performans endeksi portfoyiin risk primi ile sistematik ve sistematik
olmayan riskten olusan toplam risk arasindaki kiyaslamay1 esas alir. Sharpe performans
Ol¢iisiiniin hesaplanmasinda portfoylin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin yani
portfoylin risk primi ve portfoye ait standart sapma degeri kullanilir ve asagidaki sekilde
formiile edilebilir (Haugen, 1997: 193):

_E(RP)-Rf
=

S, (1.9)

Denklem 1.9°da, S, Sharpe performans endeksini, E(Rp) portfoy getirisini, Ry risksiz

faiz oranini, o, portfoye ait standart sapmayi ifade etmektedir.

Sharpe performans endeksinde denklemin paydasinda yer alan bir birimlik toplam
riske karsilik gelen ilave risk primi ortaya konur. Burada endeks degeri ne kadar yiiksek ise
portfdyiin performansinin o derece iyi oldugu soOylenebilir. Ancak portfoyiin gercek
manada basarisindan s6z edebilmek i¢in onun Sharpe endeksi ile olusturulan diger
portfoylerle yada piyasa endeksi ile kiyaslanmasi gerekmektedir. Sonug olarak en yliksek
Sharpe endeksi degerine sahip olan portf0y yatirimcisina en fazla gelir getiren segenek

olarak degerlendirilir.
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1.7.1.2. Treynor Performans Endeksi

Treynor performans endeksi portfoyiin risk primine karsilik portfoyiin sistematik
riskini ifade eden beta katsayisini temel almaktadir. Burada toplam riski ifade eden
standart sapma yerine sistematik risk unsuru olan beta katsayis1 kullanilmaktadir (Bastiirk,
2004: 84). Riskin genel piyasa dalgalanmalar1 ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
tek olarak dalgalanmasindan kaynaklanan iki unsurdan olustugunu kabul eden Treynor
Performans Endeksi asagidaki gibi formiile edilebilir (Civan, 2007: 348-349):

_ Ri— RFR
1= Bl

(1.10)

Denklem 1.10°da, T; Treynor performans endeksini, R; i portfoyliniin getiri oranini,

RFR risksiz faiz oranini, B; sitematik risk 6l¢iit birimini gostermektedir.

Sharpe performans endeksinde oldugu gibi Treynor endeksinin degeri ne kadar
yiikksek ise portfoylin o derece basarili oldugu soylenebilir. Ancak saglikli bir
degerlendirme yapilabilmesi i¢in portfoyiin diger portfdyler yada piyasa portfoyii ile
karsilastirilmasi gerekmektedir.

Iyi cesitlendirilmis bir portfdyde sistematik olmayan risk sifir olmaktadir.
Dolayisiyla risk unsuru olarak sistematik riskten bahsedilmektedir. Boyle bir portfoy i¢in
hesaplanan Sharpe ve Treynor performans endeksleri benzer sonuglar gostermektedir.
Ancak eger zayif bir ¢esitlendirmeden s6z ediliyorsa bu durumda Treynor endeksi daha
yiikksek bir deger alirken Sharpe endeksi daha diisiik bir deger almaktadir. Bu fark
cesitlendirme olgusundan kaynaklanmaktadir (Gokbel, 2003: 29).

1.7.1.3. Jensen Performans Endeksi
Sermaye Varliklarii Fiyatlama modeline dayanan Jensen performans endeksi

menkul kiymet piyasa dogrusunu baz almaktadir. Jensen endeksinin degeri portfoyiin

menkul kiymet dogrusu iizerinde bulunmasindan kaynaklanan beklenen getirinin alacagi
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degerin, portfoyiin beklenen getiri degerinden farki olarak ifade edilebilir (Usta, 2012:
370). Jensen performans endeksi asagidaki gibi formiile edilir (Jensen, 1968: 390-393):

Denklem 1.11°de yer alan, R, p portfoyiiniin ortalama getirisini, R¢ risksiz faiz
oranini, o sabit terimi, B, p portfOyiiniin betas1 (sistematik riski), Rm m portfoyiiniin
ortalama getirisini, p, hata paymn gostermektedir.

Denklemde yer alan alfa (o) degeri sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeline gore
denge kosullar1 durumunda sifir olmas1 gerekir. Ancak denge durumlarinin s6z konusu
olmadig1 sartlarda portfdy yoneticisinin menkul kiymet se¢imi ve piyasaya giris ¢ikis
zamanlamasi agisindan basar1 durumunun gostergesi olarak kabul edilir. Eger alfa (o)
degeri istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ise portfdy yoOneticisinin basarili, istatistiksel
olarak anlamli ve negatif ise portfoy yoneticisinin basarisiz oldugu kabul edilir (Dagl,

2012: 363).

1.7.1.4. Enformasyon Oram

Portfoyiin aktif getirisi ile bu getirinin elde edilmesinde baz alinan gosterge degere
gore istlenilmis olan relatif (goreli) riskin karsilastirildigi orandir. Burada gozlem
sayisinin N olmasi durumunda enformasyon orani asagidaki gibi hesaplanir (Saltoglu ve
Giirsoy, (t.y), 2):

Rp—Rp

Enformasyon Rasyosu= (1.12)

i, (Rp=Rp)2
N-1

Denklem 1.12°de yer alan, R, portfoy getirisini, Rg gosterge deger getirisini, N

gbzlem sayisini ifade etmektedir.

Enformasyon orani, gosterge deger olarak alinan portfoyiin getirisinden fazla

olusan getirideki her bir birimlik degiskenlige karsilik olarak ortaya cikan fazla getiriyi
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gosteren bir orandir. Bu oranin yiiksek hesaplanmasi portfoy yoneticisinin basar1 diizeyinin
yiiksek olmasini, diisiik hesaplanmasi ise basar1 diizeyinin diisiik oldugunu gostermektedir

(Tuna, 2011: 59).
1.7.1.5. Takip Hatas1

Takip hatasi yatirim siirecinde aktif portfoy riskini 6lgmek, risk sinirlart belirlemek
ve risk biitcelemesi yapmak amaciyla hesaplanan bir istatistiktir. Bagka bir ifade ile portfoy
getirisinin gosterge olarak ele alinan portfoyden farki yada bu farkin standart sapmasi

olarak adlandirilir (Saltoglu ve Giirsoy, (t.y): 3).
Yukarida agiklandig: iizere Takip Hatasi asagidaki sekillerde hesaplanabilir:

1. Takip Hatasi= Rp — R veya enformasyon oraninin paydasinda yer alan deger

olarak;
N (Ro—
2. Takip Hatasi= Ziz1(Rp_Rp)2 (1.13)
N—1

Takip hatasinin hesaplanmasinda kullanilmakta olan ikinci formiil uzun siireli
verilere ait hesaplamalarda agiklayici 6zelligi daha giigliidiir. Uygulamada kullanilan
zaman serisinin uzun dénemi kapsamasi ikinci yontemin kullanilmas: ile daha saglikli
sonuclarin elde edilmesine olanak saglar. Portfoylin takip hatasini etkileyen faktorler

asagidaki gibi siralanabilir (Saltoglu ve Giirsoy, (t.y): 3):

1. Portfoy ve gosterge degerde bulunan ortak varlik sayisi,

2. Portfoy ve gosterge degerde bulunan varliklarin farkli agirliklarda olmasi,

3. Portfoyli etkileyen ancak gosterge degeri etkilemeyen yonetim ve isletme
maliyetleri,

4. Zaman i¢inde portfoy ve gosterge degere dahil olan varliklarin agirliklarinin
farklilastirilmasi,

5. Gosterge degerin degiskenligi,

6. Portfoyiin betasi,
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Bir portfoy igin takip hatasinin yiiksek olmasi onun gosterge deger olarak segilen
portfoyden uzaklastigini gosterir. Tersi durum ise ele alinan portféyiin gosterge deger
olarak se¢ilen portfoye yaklastigini ifade eder. Bu baglamda takip hatasinin diisiik olmasi

portfdy yoneticisinin basarili oldugunu gosterir.

1.8. Cesitlendirme

Cesitlendirme portfoy performansinin degerlendirilmesinde 6nemli bir unsurdur.
Dolayisiyla iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin yatirimcisina diisiik risk diizeyinde yliiksek
getiri saglayacagi soylenebilir. Bu yoniiyle ¢esitlendirme biitiin yumurtalar tek bir sepete
koymayarak riski azaltmak seklinde tanimlanabilir. Bagka bir ifade ile sahip olunan
servetin tek bir menkul kiymet yerine birden fazla menkul kiymete yatirilarak bir portfoy
olusturulmasidir (Seyidoglu, 2003: 384). Cesitlendirmenin basarili olup olmadigini asagida
Sekil 10 yardimu ile agiklayabiliriz.

Sekil 10: Piyasa Risk Primi ile Portfdyiin Risk Primi Arasindaki fliski

(a) Yiiksek Korelasyon (b) Diisiik Korelasyon
Portfoyiin Risk Primi Portféytin Risk Primi

Piyasa Risk

. Piyasa Risk
Primi

Primi

Kaynak: Dagli, 2012: 368

Sekil 10°da piyasadaki hareketliligi gosteren piyasa risk primi ile portfoydeki
hareketliligi gosteren portfoyiin risk primi bir grafik iizerinde isaretlenir. Daha sonra
isaretlenen bu noktalar arasinda bir regresyon dogrusu cizilir. Isaretlenen noktalarin
regresyon dogrusuna yakin diismesi c¢esitlendirmenin basarili oldugunu, regresyon
dogrusuna uzak diismesi ise ¢esitlendirmenin basarisiz oldugunu gosterir. Bu baglamda ilk

durum da portfoy yoneticisinin basarili oldugu soylenebilir.
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1.8.1. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Uluslararas1 portfoy, yatirimeinin kendi iilkesindeki menkul kiymetlerin yanisira
cesitli lilkelerdeki menkul kiymetlere yatirim yapmasi sonucu olusturmus oldugu portfoy
olarak tanimlanabilir (Odier ve Solnik, 1993: 64). Bireysel yada kurumsal yatirimcilarin
sahip olduklar1 sermayelerini ulusal ve uluslararasi menkul kiymetler arasinda
paylastirmasi sonucu portfoy olusturmalarina uluslararasi ¢esitlendirme adi verilmektedir

(Aksoy, 2014: 3).

Ozellikle ulusal piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin benzer risk cesitleri ile
karsi karsiya kalmalart bu firmalara ait menkul kiymetlerden olusturulmus olan
portfoylerin riskinin belirli bir seviyenin altina indirilmesini imkansiz hale getirmektedir
(Celik ve digerleri, 2013: 168). Bunun i¢in yatirimcilar uluslararasi menkul kiymetlerden
portfoy olusturarak ulusal portfdylerine gore ayni risk diizeyinde daha yiiksek getiri yada
ayn1 getiriyi daha diisiik risk ile elde etme firsat1 yakalamis olurlar (Seyidoglu, 2003: 398).

Ozellikle ulusal piyasalardaki sermaye kontrollerinin azalmasi gerek bireysel
gerekse de kurumsal yatirimcilarin uluslararasi portfdy yatirimlarinda bir artis meydana
getirmistir (Saritag, 2007: 325). Farkli piyasalarin farkli risk unsurlarina sahip olmasi
yatirimeilarin olusturmus olduklar: uluslararas: portfoylerinde ulusal portfdylerine kiyasla
daha diisiik risk iistlenmelerine olanak taniyacaktir. Bu durum farkli piyasalara yatirim
yapilarak sistematik olmayan riskin, dolayisiyla toplam riskin azaltilmasmi saglayacaktir
(Ayaydm, 2014: 45). Ancak uluslararast g¢esitlendirmede yatirnm yapilacak iilke
borsalarinin, ne yonde hareket edecegi, birbirleri ile olan etkilesimi, yatirim yapilacak
piyasanin, yatirrmin zamanlamasinin ve miktarinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir (Benli,
2014: 19). Sermaye piyasalar1 arasinda var olan entegrasyonun, yani sermaye
hareketlerinde herhangi bir kisitlamanin olmayisi, ilkeler arsindaki yayilma etkisini
tetiklemektedir. Bunun sonucu olarak bir iilkede meydana gelen olumsuz bir iktisadi
gelismenin entegrasyonun da etkisi ile baska llkelere yayilmasi s6z konusu olmaktadir
(Bozoklu ve Saydam, 2010: 417). Bu baglamda ulusal piyasa ile uzun dénemde biitiinlesik
olan piyasalara yapilan yatirimlarin gesitlendirmenin saglayacagi risk azaltici etkiyi
ortadan kaldirmasi s6zkonusu olacaktir. Dolayisiyla piyasalarin uzun donemde birlikte

hareket edip etmedikleri uluslararasi portféy yatirimlari acgisindan onem arz etmektedir
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(Samirkas ve Diizakin, 2013: 2). Tim bu agiklamalarin 1s18inda uluslararasi
¢esitlendirmenin faydalarin1 dort grup altinda toparlanabilir. Bunlar (Hunter ve Simon,
2004: 57):

1. Dais piyasalardaki biliylimeye dahil olmak,

2. Yatirimcilarin tiiketim sepetinin korunmasi (Hedge edilmesi),

3. Sistematik olmayan risk seviyesini disiirerek portfoylin toplam riskini
azaltmak,

4, Pazar bolumlendirilmesi sonucunda  getirilerin  maksimum  diizeye

¢ikartilmasidir.

Glniimiiz diinyasinda internet teknolojisinde saglanan ilerlemeler, artan iletisim ve
haberlesme teknolojileri sayesinde bilgi aym1 anda piyasa katilimcilarinin tamami
tarafindan elde edilebilir olmustur. Bahsedilen teknolojilerde saglanan gelismeler piyasalar
arasi etkilesimin artmasi ve daha kiiresel bir yapinin olusmasina neden olmustur (Korkmaz
ve Birkan, 1997: 70). Boyle bir durum uluslararasi ¢esitlendirme yapan bir yatirimei igin
yatirirmda bulundugu uluslararasi piyasalardaki korelasyonun yiiksek olmasi gibi bir sonug
dogurabilmektedir. Bundan dolay1 uluslararasi ¢esitlendirmede bulunacak olan yatirimci
icin piyasalarin birlikte hareket etmesi (esbiitiinlesik) uluslararas1 c¢esitlendirmeden

saglanacak olan fayday1 ortadan kaldiracaktir.
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IKiNCi BOLUM

2. iISLAMI FINANSAL SISTEM VE iISLAMi SERMAYE PiYASALARI

Finansal sistem genel anlamiyla ¢esitli fonksiyonlar1 gergeklestirmek amaciyla belli
kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin bir araya gelmeleri ile olusan yapiya denir.
Tasarruflarin yatirnm faaliyetlerine aktarilmasini saglayan finansal sistem fon arz edenler,
fon talep edenler, finansal aracilar, finansal araglar ve hukuki ve idari diizen olmak {izere

bes temel unsurdan olusmaktadir (Afsar, 2007: 188-189).

Finansal sistem icerisinde yer alan araglarin, aracilarin fon arz edenler ile fon talep
edenler arasinda ser’i hiikiimler dogrultusunda islem gormesi ve faaliyette bulunmasi ise
Islami finansal sistemi olusturur. Islami finansal sistemin ortaya c¢ikist 1980°li yillarm
ortalarma dayanmaktadir. islami finansal sistemde asil olan faizin yasaklanmasi olsa da
bunun yaninda risk paylasimi, bireysel hak ve sorumluluklar, miilkiyet haklari ve
sozlesmeler de ayrica 6nem tasimaktadir. Bunlara ilave olarak bu finansal sistem sadece
bankacilik sektoriinii degil ayn1 zamanda sermaye birikimi, sermaye piyasalar1 ve her tiir

finansal aracilik tiiriinii de igermektedir (Igbal, 1997:42).

Sekil 11: islami Finansal Sistem

FON ARZ EDENLER

FINANSAL ARACLAR FINANSAL ARACILAR HUKUKI VE IDARI DUZEN

Borglar Kanunu
Islami Bankacilik islami Bankalar Ticaret Kanunu

Araglar1 Bankacilik Kanunu
vb.

Islami Sigortacilik
Sirketleri Islam Hukuku
Islami Yatirim Fonlari

Islami Sermaye Piyasast
Araglari

FON TALEP EDENLER

Kaynak: Yanpar, 2014:39



Sekil 11°den de goriilecegi iizere geleneksel finansal sistemde oldugu gibi Islami
finansal sistemde de fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda benzer enstriimanlar
sdzkonusudur. Bununla birlikte Islami finansal sistem icerisinde yer alan her tiirlii
enstriiman  geleneksel finansal sistemden farkli olarak ser’i hiikiimlere gore
diizenlenmektedir. Bu yoniiyle Islami finansal sistemin geleneksel finansal sistemden
ayrildig1 en onemli nokta hukuki ve idari diizen igerisinde yer alan ve ser’i hiikiimlerin

dayanmis oldugu Islam hukuku yapisidir.

2.1. islami Finans Kavrami

Islami finans en genel tanimi ile her tiirlii faaliyet ve islemlerin ser’i hiikiimler
kapsaminda gerceklestigi sistemdir. Geleneksel finans sisteminin aksine islami finans
sistemi uygulanan ¢esitli yasaklar nedeniyle 6zellikle dini hassasiyeti olan yatirimcilarin ve
bunlarin yaninda farkli yatirnmer gruplariin ilgi odagi haline gelerek alternatif bir alan
olmustur. Bu yéniiyle Islami finans uygulamalarinin tiimii faizin yasak olmasi ve is

ahlakinin korunmasi prensiplerine dayanmaktadir (Serpam, 2013: 3).

2.2. Islami Finansin Temel Dayanaklar

Islam dini bireylerin sosyal hayatlarinda oldugu gibi ekonomik hayatlarina da belli
kurallar getirmekle belli bir diizeni saglamay1 amaglar. Bu yonii ile Miislimanlarin, bu
diinyada sahip olduklar1 her seyin bir imtihan araci ve diinya hayatinin gegici oldugunu,
kazanglarinin ve yaptiklart her tiirlii faaliyetin de hesabiin sorulacagini bilmeleri ve bu
dogrultuda davranmalar1 beklenmektedir (Aktepe, 2010: 21).

Islami finans1 geleneksel finansal sistemden ayiran ve onu farkli kilan dayanaklar
asagida ifade edilecegi lizere alt1 baglik altinda toplanabilir. Bu dayanaklardan faiz (Riba),
asir1 belirsizlik (Garar), kumar (Meysir) yasagi ser’i hiikiimler tarafindan kesin bir bigimde
yasaklanmustir. Islami finansal sistem icerisinde yer alan faaliyetler bahsedilen bu temel
dayanaklar dogrultusunda sekillenmek zorundadir. Bu temel dayanaklarin disinda faaliyet
gosteren kisi yada kurumlar ser’i kurullar tarafindan degerlendirmeye tabi tutularak sistem

disinda brakilmaktadir. Asagida bahsedilen bu dayanaklar ayrintili olarak agiklanacaktir.
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2.2.1.Riba (Faiz) Yasagi

Insanligin varolusundan beri insanlar arasinda haksizliga neden olan, yardimlasma
duygusunu zedeleyen ve ekonomiler igin bunalim getiren faiz olgusu Islam toplumlar
disinda hemen hemen her devirde uygulama alani bulmustur (Cobanoglu, 2013: 67).
Geleneksel finansta kullanilan faiz kavrammin Islam ekonomisindeki karsilig1 riba olarak
ifade edilmektedir. Bu baglamda Islami anlamda faiz kavrami, 6diing islemlerinde yada
alis verise dayali faaliyetlerde ortaya ¢ikan, karsiligi bulunmayan yada adil olmayan bir
sekilde paylasildig: icin taraflardan birini zarara ugratan, gerceklesmis yada gerceklesme
potansiyeli sézkonusu olan fazlalik veya bir baska deyisle karsiligi olmayan bir deger
transferi olarak tanimlanabilir (Ozsoy, 2012: 9). Kredi-borg verme islemine dayanan faize
gore daha genis bir anlama sahip olan riba kavrami sadece parasal borglar1 degil ayni

zamanda mal miibadelesini de kapsamaktadir.

Ekonomi acisindan olumsuzluk doguran faizin yasaklanmasinin cesitli nedenleri
sozkonusudur. Ihtiyac1 olan bir kisiye bor¢ olarak verilen bir paranin daha sonra fazla bir
sekilde alinmasi karsilikli yardimlagsma ilkesine aykir1 bir davranis olmaktadir. Ayrica
sozkonusu paranin bu sekilde artmasi ¢ok kere insanin ¢aligma gayretini azaltmakta ve
onun tembellesmesine neden olmaktadir (Ciiriik, 2013: 19). Ayrica karsi tarafa verilen borg
ve bu borcun 6denmesini beklemenin sonucu olarak pesinen belirlenmis olan ve ser’i
hiikiimlerce yasaklanan sabit bir getiriye izin verilmektedir (Ozsoy,1995: 118). Bunun
yanisira riba, bireylerin para biriktirme ve kendi ¢ikarlarini koruma davranigini tetikleyerek
toplumsal yardimlasma duygusunu zedelemekte, dolayisiyla insani baglarin zayiflamasina
sebep olmaktadir (Mevdudi, 2004:104). Dolayisiyla ribanin yasaklanmasi ile birlikte
finansal sistemin ahlaki bir yap1 kazanmasi, piyasanin daha dengeli, saglikli ve istikrarli bir

hal almasin1 saglayan bir disiplin mekanizmasinin gelistirilmesi saglanmis olacaktir (Ayub,

2007: 10).

2.2.2. Garar (Asir Belirsizlik) Yasag

Islami finansta a1 belirsizlik olusturan uygulamalar da tipki faiz gibi

yasaklanmistir. Garar kelimesi tehlike ve belirsizlik anlamlarina gelmektedir. Terim olarak
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ise sonucun belirsizligini gostermektedir. Bagka bir ifade ile tehlike, risk, kisinin bilingsiz

olarak canimi yada malin1 tehlikeye atmasi seklinde agiklanabilir (DIA,1996: 366).

Garar’in sozkonusu oldugu durumda bir s6zlesmenin iptal edilmesi asagida ifade

edildigi iizere dort sekilde olmaktadir (E1-Gamal, 2006: 58-59):

Asirilik: S6zlesmenin iptal olmasi igin bilinmeyen miktarin satisin yapildigi malin
oranina gore kabul edilemez olmasi gerekir. Kiiglik bir belirsizlik durumu soézlesmeyi
etkilememektedir. Ornegin tartim sirasinda en yakin 6l¢ii birimine gore satilmasi

sOzlesmeyi gecersiz kilmamaktadir.

Karsiliklilik: Sozlesmelerin karsiliklt olmasi onlart garar kapsamina alir. Ancak

hediyeler ve tek tarafli sozlesmeler garar kapsamina girmemektedir.

Birincillik: Garar sadece sozlesmenin asli unsuru veya ana konusu i¢in gegerlidir.
Omegin hamile bir inegin alim satim islemi ser’i hiikiimlere uymaktadir. Garar’dan
kacinmak icin sadece inegin kendisinin kosullara uymasi yeterlidir. Ancak inegin

dogmamis buzaginin satilmasi garar igermektedir.

Kaginilmazlik: Eger so6zlesme baska tiirlii gerceklestirilemiyorsa, garar’a ragmen
uygulanabilir. Asir1 risk barindiran bir sdzlesme bir ihtiyaci karsiliyor ise ve bu ihtiyag
bagka tiirlii karsilanamiyorsa garara ragmen bu sozlesme gecerlidir. Bunun igin sikga
verilen 0rnek selem sézlesmeleridir. Ciinkii bu sirada sézlesmenin ana maddesi goz 6niinde
bulundurulmamaktadir. Bagka tiirlii finansman1 miimkiin olmayan endiistriyel ve tarimsal
faaliyetlerin finansmaninda selem sozlesmeleri siklikla uygulanmakta ve yapilan

sozlesmeler garar icermesine ragmen gegerli kabul edilmektedir.

Gararin yasaklanmasi ile belirsizligin tamamen ortadan kaldirilmasi, bilginin
tamamiyle net ve belirgin olmasi, taraflar arasindaki sézlesmelerde asimetrik bilginin
giderilmesi ve belirsiz bir risk almanin 6niine ge¢ilmektedir (Gait ve Worthington, 2008:
785).
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2.2.3. Meysir (Kumar) Yasagi

Islam dini her tiirli sans oyunlarmni yasaklamistir. Dolayisiyla bireyin emek
harcamadan kazang elde etmesinin Oniine gecilmistir. Kumar veya meysir ile kolay bir
sekilde saglanan kazang ifade edilmektedir (Algaoud, 2007:29). Kumar ve sans oyunlari
bireylerin haksiz kazan¢ yolu ile gelir elde etmelerine olanak saglamakta ve bunun
neticesinde bir tarafin zulme maruz kalmasi sdzkonusu olmaktadir. Bundan dolay1 bu
tiirden faaliyetler islami finans igerisinde uygun bulunmanustir (Ciiriik, 2013: 25). Ayrica
kumarin yapilis sekli ¢esitli toplumlar arasinda degisiklik gosterse de haksiz kazanca neden
olmasi, mal ve zaman israfina yol a¢gmasi, bireylerin iradelerinde ve toplumsal yapida

¢okiintii gibi problemlere sebep olmasi dolayisiyla yasaklanmistir (DIA,2002: 364).

Bunlara ilave olarak Islami finans kapsaminda kumar ve kumara dayal
faaliyetlerde bulunan sirketlere de yatirim yapilmamasi énemle vurgulanmakta bu yolla

elde edilmis olan kazancin haram gelir kapsaminda degerlendirilecegi belirtilmektedir.

2.2.4. Haramdan Uzak Durma

Sozlikte mastar olarak bir seyin bir kimseye yasak olmasi, isim olarak da
yasaklanan, helal olmayan sey anlamia gelen haram kelimesi, fikih terimi olarak ise
miikelleften yapilmamas: kesin fiili ifade etmektedir (DIA, 1997:100). Bu baglamda
bireylerin hayatlarin1 devam ettirdikleri silire icerisinde karsilasma olasiliklarinin
bulundugu pek cok faaliyet haram baglaminda degerlendirilebilir. Asagida bu baslik

altinda sektorel yasaklar ve is etigi ve normlara deginilecektir.

2.2.4.1. Sektorel Yasaklar

Islam dini baz1 iriinlerin iiretimini ve alim satimm yasaklamaktadir. Bu iiriinlerin
iiretimi ve endiistrisinin topluma ve toplumsal sorumluluga zarar verdigi diisiiniilmektedir.
Bu yoniiyle alkol, domuz eti ve yan triinleri igeren gida ve maddeleri, miistehcen film,
sigara, uyusturucu, kumar ya da belirsizlik i¢eren tiim iirlinler ve faaliyetler yasaklanmistir.
Dolayisiyla bu ve benzeri alanlarda faaliyet gosteren firmalarin desteklenmesi de ser’i

hiikiimlerce uygun bulunmamis ve yasaklanmistir. Bununla birlikte Malezya gibi bazi
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iilkelerde otel ve konaklama hizmeti sunan kurumlar bu kurumlarda alkol hizmeti
sunulmasi ve ana faaliyet alanlarindan sapma gostermesi gibi nedenlerden dolay1 ser’i
hiikiimlerce haram faaliyet kapsaminda degerlendirilmislerdir (Yanpar, 2014: 73). Islami
hisse senedi endekslerine daha sonra deginilecek olsa da S&P Seri Endeksi Metodolojisine

gore izlenmesi yasakli sektorler asagida Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Sektorel Yasaklar

1) Reklamcilik ve Medya: Korfez isbirligi iilkelerinden %65°ten fazla geliri bulunan iilkeler, haber ve
spor kanallar1 harig.

2) Finans Kurumlar: Islami bankalar, Tekafiil sirketleri haric.

3) Kumar: Islami fonlar kumarhanelerde, internet {izerinden oynanan sans oyunlari, lotolar ve bahislerde
kullanilamaz.

4) Tiitiin: Onceleri Islam iilkeleri igin bir fikir ayrihigmi temsil etse de bu iiriin ve yasa dist
uyusturucularin kullanimi yasaklanmistir. Fonlar bu sektorlerde kullanilamaz.

6)Alkol ve Domuz Uriinleri: Islam’da tiiketilmesi yasaklanmis bu yiyecek ve igeceklerin yatirim araci
olarak kullamlmasi yasaklannugtir. Islami usullere gore kesilmemis etler domuz olmasa da bu kategoriye
girmektedir.

8) Miistehcen Icerik: Ser’i hiikiimler yetiskin icerikli iiriinleri, dergi, video ve ses kayitlarmi ve bunlar
iceren internet sitelerini yasaklanmigtir. Daha 6nce bahsedilen miistehcen igerikli sinema ve miizik 6rnegi
de erotik sanatlar olarak kabul edildiginden yasak kapsamindadir.

9) Klonlama: Degisen teknolojilere gore yasaklarin evrildigi bu sektérde, klonlamanin yeni bir yontem
oldugu diisiiniildiigiinde, giincel olarak yasaklanmigtir.

Kaynak: S&P Shariah Indices Methodology (2016), http://us.spindices.com/documents/

methodologies/methodology-sp-shariah-indices.pdf.

2.2.4.2. 1s Etigi ve Normlar

I[slam dininin getirmis oldugu hiikiimler hayatin her alanma hitap etmektedir.
Bireyin gerek sosyal hayat1 gerekse de is hayati olsun uymak durumunda kaldig: pek ¢ok
kural s6zkonusudur. Bunun yaninda geleneksel finansal sisteminde kendi i¢inde belirledigi
kurallar, etik degerler s6z konusudur. Ancak burada belirtilmis olan etik degerlere
uyulmamasi halinde herhangi bir yaptirim her zaman miimkiin olmamaktadir. Ayrica gerek
geleneksel finansal sistem de gerekse de Islami finansal sistem de olsun kisilerden
yapilmast istenmeyen davraniglar ancak ser’i hiikiimlerin getirmis oldugu emir ve yasaklar
ile en aza indirilebilmektedir. Aksi takdirde geleneksel finansal sistem igerisinde yer alan
etik degerlere aykir1 davranilmasi kiginin yakalanmamasi halinde bir anlam ifade

etmemektedir.
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Sonug olarak Islam dinine inananlarin ve bu dini uygulayanlarin sirketlerine ve
kuruluslarina bagliliga daha egilimli ve tahminen islerinde daha fazla tatmin olmalar1
saglanmaktadir. Islami is etiginin ahlaki ve sosyal boyutlar1 oldugu gibi ekonomik boyutu
da bulunmaktadir. Benzer sekilde islami is etiginin temel elementinin degerlilik algisiyla
gelen adalet oldugu ve bunun giigli kurumsal baglilhk ve devamlilik sagladigi

goriilmektedir (Hayati ve Caniago; 2012: 273).

2.2.5. Risk Paylasim

Islam dini faizi yasaklamak ile birlikte tasarruflari gercek ekonomik faaliyetlere
yonlendirmeyi hedeflemektedir. Bdoylelikle bireyler yapmis olduklari ticari faaliyetler
sonucu risk iistleneceklerdir. Bu amagla Islami finans yapis1 geregi risk paylasimini ortaya

cikaran finansal araclar gelistirmistir.

Dolayisiyla risk paylasimi sonucu kurulan ortaklik bir yoniiyle kar zarar ortakligi
olmaktadir. Bu durumda taraflar yapmis olduklari ortaklik sonucu ger¢eklesme ihtimali
olan kar veya zarar1 paylasmaktadir. Boylece olusturulan bu sistem igerisinde spekiilatif
islemler bulunmamaktadir. Spekiilatif islerden uzak durmak ise dikkatli bir yatirim
politikasi, risklerin dagitimimin  yaninda kontrolli  yonetim uygulamalar1 ile
saglanmaktadir. Kisaca Islami finans borg temelli degil ortaklik esasl yani risk paylasimini

esas alan finansman sekline dayanmaktadir (Yanpar, 2014: 76).

2.2.6. Varhga Dayal Finansman Esasi

Islami finansm temel Karakteristiklerinden birisi gercek iiriin, mal ve degerlere
dayali bir finansman yapisin1 benimsemis olmasidir (Yanpar, 2014: 76). Dolayisiyla Islami

finans biinyesinde gerceklestirilecek islemler somut varliklara dayanmaktadir.

Geleneksel finans sisteminde bankalar ve finans kurumlari para ve parasal araglar
ile i3 yapmaktadir. Bundan dolayr bu tarz kuruluslarin ticaret ve iiretim yapmalari
yasaklanmistir. Diger yandan ser’i hiikiimler bazi 6zel durumlar haricinde paranin ticareti
yapilan bir meta olmadigini belirtmektedir. Paranin sadece bir degisim araci oldugu ve

herbir birim paranin birbirine esit oldugu, bu birimlerin kendi aralarinda degisimi ile kar

48



elde edilemeyecegi vurgulanmaktadir. Kar ise ancak bir paranin farkli bir para birimi ile el
degistirmesi sonucu saglanabilmektedir. Ayn1 birim paranin ve parasal araglarin ticaretinin
yapilmasi bunlarin faiz temelli olmalar1 dolayisi ile yasaklanmistir. Bu sebeple geleneksel
finanstan farkli olarak Islami finansta finansman daima reel varliklar ve stoklardan olusan

likit olmayan varliklara dayali olmasi gerekmektedir (Usmani, 2002: 12).

2.3. Islami Sermaye Piyasasi

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalara sermaye piyasasi
denilmektedir. Bu piyasalarda finansmanin karsilanmasi amaciyla hisse senedi ve tahvil
gibi finansal araglar kullanilmaktadir. Bu finansal araglar kullanilarak firmalar ile tasarruf
sahipleri bir araya getirilerek dogrudan finansman saglanmis olur. Bu tiirden olusan
piyasalara birincil piyasa denir. Birincil piyasalardan saglanan finansal araglarin islem
gordiigii menkul kiymetler borsast gibi kurumlarin yer aldigi piyasalara ise ikincil

piyasalar adi verilmektedir (Dagli, 2012: 2).

Islami sermaye piyasalar1 ise geleneksel sermaye piyasalarina benzemekle birlikte
gerek alim satima konu olan finansal araglar gerekse de alim satim siiregleri baglaminda
ser’i hiikiimler dogrultusunda faaliyet gosteren piyasalari ifade etmektedir. Bu piyasalar
risk paylasimini esas alan sozlesmeler ve faiz gibi sabit getiri sunmayan finansal araglara

dayanmaktadir (Ikbal ve Mirakhor, 2014: 286).

Ozetle ser’i hiikiimlere uygun olarak faaliyet gdsteren Islami sermaye piyasalari
ozelikle 80’11 yillardan itibaren petrol gelirlerinin artmasi ile birlikte daha da zenginlesen
bireylerin tasarruflarin1 kendi dini inanglart dogrultusunda degerlendirme ihtiyacindan
dolayr Islami bankacilifa benzer sekilde gelisme gdstermistir (Yanpar, 2014: 182). Bu
gelisme paralelinde olusturulan Islami sermaye piyasasi araglarindan olan ser’i hiikiimlere
uyumlu hisse senetleri, sukuk, yatirim fonlar1 geleneksel sermaye piyasalar1 araclarindan
islevsel agidan Onemli Olgiide farklilasmamaktadir. Bu tiirden finansal araglar ile
geleneksel sermaye piyasast araclart ve bu araglar1 ihra¢ eden finansal kurumlar arasinda

uymalar1 gereken temel ilkeler bakimindan farkliliklar s6zkonusudur.
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2.3.1. islami Yatirnm Fonlar

Yatirrm fonlari, halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan fonlar, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanc¢li miilkiyet esaslarma gore, hisse
senedi, 6zel ve kamu sektorii bor¢lanma araglari, altin ve diger kiymetli madenler, ters repo
gibi diger sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal
varligimi ifade etmektedir. Yatirimcilar fonun sahip oldugu varligi gosteren katilma

belgelerini satin alarak fona katilirlar (SPK, 2016: 3).

Islami yatinm fonlar1 da geleneksel yatirrm fonlari ile aymi fonksiyonu yerine
getiriler. Ancak bu tiir yatirnm fonlar1 iki sekilde geleneksel olanlarindan ayrilmaktadirlar.
Bunlar bu fonlarin yonetim ve hukuki yapilarinin ve yatirnm yaptiklar1 alanlarin ser’i

hiikiimlere uyumlu olmasidir (Yanpar, 2014: 196).

Giiniimiizde Islami yatrim fonlarinin daha ¢ok Ortadogu’da yogunlastigi
goriilmektedir. Bunun yanisira iilke olarak ise Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri
(United Arab Emirates (UAE)), Bahreyn, Kuveyt, Katar, Pakistan, Malezya, Singapur,
Almanya, irlanda, Amerike Birlesik Devletleri (ABD), Kanada, Isvicre ve Giiney Afrika
gibi tilkelerde daha yogun olarak faaliyet gosterdirkleri belirlenmistir (Ayub, 2007: 201).
Son  yillarda  bireyler  sahip  olduklar1  tasarruflarint  degisik  alanlarda
degerlendirebilmektedirler. Ancak birey olarak kendi dini hassasiyetlerine uyumlu bir
sekilde yatinm yapma olanaklart olduk¢a giic olmaktadir. Yapilan yatirimin ser’i
hiikiimlere uygunluk gostermesi icin ya bireyin kendisi gerekli tedbirleri alacak ki bu
giinlimiizde sermaye piyasasi araclarinin c¢esitlenmesi karsisinda oldukga giic ve ayni
zamanda emek ve bilgi isteyen bir siire¢ olmaktadir. Bunun yerine bu islerde uzmanlasmis
bir kurula sahip ve bu faaliyetleri yatirnmec1 adina yiiriitecek kuruluslar vasitasi ile bu tarz
girisimlerde bulunmak hem daha giivenilir yatirnm seklini hemde daha genis bir yatirim

alanin1 bireylere sunmaktadir.
Islami yatirim fonlar1 yatirrm alanlarina gore bes farkli kategoriye ayrilmaktadir.

Bunlar Hisse senedi fonlari, Icara fonlari, Emtia fonlar;, Murabaha fonlari, Karma

fonlar’dir.
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2.3.1.1. Hisse Senedi Fonlar1

Bu tiir fonlar, yatirimcilarin sahip oldugu oransal esasa gore anonim sirketin hisse
senetlerine yatirim yaptiklar: ve bu yatirimdan sermaye kazanci ve kar payi seklinde gelir
saglamay1 amagladiklar1 fonlar1 ifade etmektedir (Ayub, 2007: 201). Bu fonlar ile hisse
senedi endekslerinde yer alan sirketlere yatirnm yapilmaktadir. Islami hisse senedi
fonlarinda ise yatirim yapilan hisse senedi endeksinin tiimiiyle ser’i hiikiimlere uyumlu

sirketlere ait hisse senetlerinden olusmasi s6zkonusudur.

Islami yatirim fonlar1 icerisinde en yiiksek paya sahip olan bu fon tiiriinde fon
yoneticisi yatirimcilardan mudaraba, miisareke gibi usuller ile toplamig oldugu tasarruflari
Islami hisse senetlerine yatirmaktadir. Fon kazanglarinin dagitimi uygulanan yonteme gore
farklilik arz etmektedir. Eger kullanilan yontem mudaraba sézlesmesine dayaniyorsa fon

yoOneticisi kara ortak olmaktadir (Altas, 2008: 26-27).

2.3.1.2. Emtia Fonlan

Bu fonlar araciligiyla toplanan tasarruflar farkli emtialarin aliminda
kullanilmaktadir. Bu fon tiirlinde emtialar tekrar satmak amaciyla alinmaktadir. Daha sora
bu satistan elde edilen getiri fonun katilimcilart arasinda dagitilmaktadir (Ayub, 2007:
201).

Islami emtia fonlar1 ise ulusal ve/veya uluslararasi piyasalardan emtia alim satrmini
spot piyasalar yada murabaha esasina gore yapabilen fonlar1 ifade etmektedir. Bu fon
tirlinde emtia piyasalarmma dahil olma tlirev araglar yerine fiziki alim satimla
gergeklesmektedir. Ayrica ser’i hiikiimlere aykiri olan emtianin da alim satimi bu fon
tiriinde gerceklesmemektedir (Yanpar, 2014: 200). Bu tiirden fonlar genellikle aliiminyum,
bakir, nikel, platin gibi metallere yatirim yapmaktadir (Altas, 2008: 27).

2.3.1.3. icara Fonlar

Bu tiir fonlar kiralamada kullanilmak iizere varlik alim1 amaciyla kurulurlar. Sahip

olunan varligin kiralanmasi sonucu elde edilen kira gelirleri fon kullanicilar1 arasinda

51



dagitilmaktadir. Bu amagla olusturulmus olan icara sukuk ikincil piyasalarda islem
gormekte dolayisiyla likit bir yatirim araci olmaktadir (Ayub, 2007: 201). Bu tiirden
fonlarda katilimcilardan saglanan fonlar ile kiraya verilecek olan is makinesi, gemi gibi
varliklarin satin alinmasi gergeklestirilir. Daha sonra bu varliklar kira geliri elde etmek
amaciyla kiracilara aktarilir. Burada 6nemli olan husus ise bu tiir fonlarin gayrimenkul

harici varliklarin kiralanmasini ger¢eklestirmeleridir (Yanpar, 2014: 200).

2.3.1.4. Murabaha Fonlan

Bu fon c¢esidinde fon havuzunda toplanan paralar ile miisterilerin ihtiyaci
dogrultusunda, murabaha s6zlesmeleri araciligiyla finansman saglanmakta gerekli olan mal
tedarik edilip miisteriye tizerine kar marj1 eklenip satis1 yapilmaktadir. Bu satis isleminden
saglanan kar ise fon karini ifade etmektedir. Murabaha sozlesmeleri yoluyla saglanmis her
fon kapali uglu fon 6zelligi gostermektedir. Bagka bir ifade ile fonun maddi bir varlik degil
de bunun yerine miisteri tarafindan 6denecek nakit akiglarini igermesi sézkonusudur. Bu

sebeple bu tiirden fonlar ikincil piyasalarda alinip satilamazlar (Yanpar, 2014: 200).

2.3.1.5. Karma Fonlar

Bu fon ¢esidinde fon katilimcilarindan saglanan fonlar hisse senetleri, kiralama,
emtia gibi alanlarda kullanilmaktadirlar. Islami karma fonlarin alim satiminmn
yapilabilmesi i¢in sabit varliklarin %51°den fazla, likit varliklarin ise %50’den az olmasi

gerekmektedir (Ayub, 2007: 201).

2.3.2. islami Borsa Yatirim Fonlar:

Borsa yatirnm fonlarinin bir endeksi baz almasi ve baz aldiklar1 endeksin sahip
oldugu performanst yatirnm sahiplerine yansitmasi sézkonusudur. Bahsedilen amag
dogrultusunda bu fonlarin katilma belgeleri borsalarda islem gormektedir. Borsa yatirim
fonlarin1 olusturan hisse senetleri baz alinan endeksin igeriginin birebir aynisidir. Bu fon
tiirti, hisse senetlerinin kolay bir sekilde alinip satilma ve yliksek likiditeye sahip olmalari,
yatirnm fonlarmin riski dagitma Ozelliklerini ve yatinm yapilan piyasadan saglanan

getirilerin yatirimcilara aktarilmasi Ozelliklerini birlestirici yapiya sahiptirler (Borsa
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Yatinm Fonu Nedir? (t.y.), http://www.finansportfoy.com/tr-borsa-yatirim-fonu-
hakkinda.asp).

Borsa yatirim fonlar1 yatirnm asamasinda ayri ayri hisse senetlerine yatirim
yapilmasini gerektirecek islemleri tek seferde yapma firsati sunmaktadirlar. Ayrica islem
yapilan borsada hisse senetleri gibi kolayca alinip satilabilen yapilar1 nedeniyle, hizli bir
sekilde nakde donistiiriilebilirler. Buna ilave olarak hem hisse senetlerinin hemde yatirim
fonlarinin sahip oldugu avantajlar1 da ayni anda yatirimcisina sunabilmektedirler (Borsa
Yatirim Fonlarinin Ozellikleri (t.y.), https://www.turkiyefinans.com.tr/tr-

tr/bireysel/yatirim-hizmetleri/borsa-yatirim-fonu/sayfalar/default.aspx).

Islami borsa yatirrm fonlar1 da geleneksel borsa yatirim fonlarinin sahip oldugu
ozeliklerin tamamini1 tagimakla birlikte sadece fonun baz aldigi endeksi olusturan hisse
senetleri agisindan farklilasmaktadir. Bunun haricinde Islami borsa yatirrm fonlar1 da
geleneksel borsa yatirim fonlarinda oldugu gibi ayn1 borsalarda islem gdrmektedir. Islami
borsa yatirim fonlariin baz aldigi endeksin ser’i hiikiimlere uygun hisse senetlerinden

olusmasi gerekmekte ve fonun faaliyetleri bir ser’i kurul tarafindan denetlenmelidir.

2.3.3. Islami Gayrimenkul Fon ve Ortakhklar1 (IGYFO)

Gayrimenkul yatirnm ortakligi, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye
piyasasi araclarina yatirrm yapabilen ve belli projeleri gerceklestirmek tizere adi ortaklik
kurabilen kollektif yatirrm kuruluslari olarak tanimlanmaktadir. Gayrimenkul yatirim
fonlar1 da gayrimenkul yatirnm ortakliklarina benzemekte ancak burada fon paylarini
yatirimeilarin istegi iizerine diizenli araliklar ile geri almaktadir (SPK, 2014: 4). Baska bir
ifade ile belli bir gayrimenkule, bu gayrimenkul ile ilgili olan menkul kiymetlere veya
ipotege genis bir sekilde yatirnm yapan kurum veya is ortakligina denilmektedir (Han,
2006: 473).

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, getiri potansiyeli yiiksek olan gayrimenkullere,
gayrimenkul projelerine yatirim yapmaktadirlar. Bunun sonucu olarak olusturduklar

portféylerinde yer alan gayrimenkullerden kira geliri ve bu gayrimenkullerin alim
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satimindan kazang elde etmeyi amaglarlar (SPK, 2014: 4). Gayrimenkul yatirim
ortakligiin hisselerini satin alan yatirimcilar bu ortakliklarin elde ettigi karlardan paylarini
alirlar. Ayrica hissedarlar sahip olduklar1 hisselerin deger artisindan da kazang saglamis
olurlar. Bu sekilde bir gayrimenkulii alacak kadar sermayeye sahip olmayan kiiclik
yatirimcilar i¢in gayrimenkul piyasasinda yatirim yapma olanagi dogmus olur. Ayrica
degisik gayrimenkul projelerinin finansmam igin gerekli olan kaynak elde edilerek

sektoriin ve ekonominin gelisimine katkida bulunulur (Sarkaya, 2007: 176).

Gayrimenkul yatirim fonlar1 ise gayrimenkul ile ilgili yatirimlarin yatirim fonu
yapist kullanilarak finanse edilmesine ve bu yatirimlardan saglanacak olan kazanglarin
katilma pay1 sahibi olan yatirimcilarin yararlanmasina olanak taniyan fonlar olarak
tamimlanabilir  (Gayrimenkul Yatirm Fonu (t.y.), http://www.kuzeybati.com.tr/
dokumanlar/gayrimenkul-yatirim-fonu.pdf). IGYFO ise geleneksel gayrimenkul fon ve
ortakliklarindan énemli 6lgiide farklilik arz etmemektedir. Islami finans icerisinde yer alan
diger biitin kurum ve finansal aracglarin denetiminde oldugu gibi burada da bir ser’i
denetim kurulunun bulunmasi ve yapilacak olan yatirim alanlarinin ser’i hiikiimlere
uygunlugunun denetlemesi gerekmektedir. Ayrica IGYFO biinyesinde yer alan
gayrimenkullerin sigortalanma isleminde Islami sigortacilik (Tekafiil) usullerinin
uygulanmasi bir zorunluluktur. Bu kurumlar ile ilgili Malezya da 2005 yilinda yapilan bir
diizenlemeye gore sahip olduklari kira gelirlerinin % 20’sine kadar olan kismin ser’i

hiikiimlere uymayan aktivitelerden saglanmasina miisaade edilmistir (Yanpar, 2014: 202-
203).

2.3.4. Sukuk Piyasasi

Islami tahvil olarak da adlandirilan sukuk yatirimcisina bir varliktan yararlanma
yada ona sahip olma hakki sunmaktadir. Burada bahsedilen hak-iddia olarak sadece
sozkonusu varliktan elde edilmis olan nakit akist olmamakta aym1 zamanda miilkiyet
hakkini da kapsamaktadir (Tok, 2009: 13). Ayrica sukuk ser’i hiikiimlere uygun olarak bir
varliga dayandirilmis orta vadeli finansmana imkan saglayan ve ikincil piyasalarda islem
goren sertifikalar olarak tanimlanabilir (Tariq, 2004: 20). Tanim1 biraz daha genisletecek

olursak sukuk, yapilmasi planlanan ser’i hiikiimlere uygun yatirim faaliyetlerine, projelere,
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sabit varliklara ve kullanim haklarma sahiplik hakkini temsil eden bdliinemeyen ve esit

degere sahip sertifikalar olarak ifade edilmektedir (Ayup, 2007: 392).

Sukuk islem gordiigii borsa ve tezgahiistii piyasalar araciligiyla genis yatirimci
havuzuna erisim saglayabilmekte ve bu yoniiylede bireysel yatirimcilarin bu tiirden

finansal enstriimanlara yatinm Yyapmasina olanak saglamaktadir (Yardimcioglu ve

digerleri, 2014: 201).

Finansman ihtiyacinda olan bir sirketin ihtiyaci olan tutar1 saglayabilmesi amaciyla
sukuk ihracin1 gergeklestirebilmesi icin asagida ifade edilen taraflarin mevcut olmasi

gerekmektedir (Ayup, 2007: 393):

1. Yikiimli ya da Kaynak kurulus: Varliklarini Ozel Amach Kurulus (Special
Purpose Vehicle (SPV))’ye satan kuruluslardir. Bu satis sonucu ihtiyaglari olan
fonu temin ederler. Bu tarz kuruluslar cogunlukla hiikiimetler, biiyiik sirketler
olmakla birlikte bankalar ya da banka olmayan islami finansal kurumlar da
olabilir.

2. lhrager ya da Ozel amach kurulus: Yiikiimlii ile yatinmcilar arasinda
menkulkiymetlestirilmis varliklarin yonetilmesini ve bu varliklarin ihracini
gergeklestiren kuruluslardir.

3. Yatirim Bankalart: Belirlenen bir ticret veya komisyon karsiliginda sukuk ihraci
icin satig garantisi veren ve ayni zamanda yeni miisteri kitlesi olusturma hizmeti
sunan kuruluslardir. Bu hizmeti sunan kuruluslar Islami cercevede faaliyet
gbsteren Islami bankalar ve ¢ok uluslu biiyiik banka gruplari olmaktadur.

4. Yatirnmcilar ya da Sukuk sahipleri: Sukuk satin alan kisilerdir. Cogunlukla
merkez bankalari, Islami bankalar, banka olmayan finans kuruluslar1 ve 6zel
amagh kuruluglar tarafindan ihra¢ edilen sukuklar1 talep eden bireysel

yatirimcilardir.
Sukuk yapisi itibari ile tahvil ile benzerlik gosterse de uygulamada bu sermaye

piyasasi enstriimani ile bir¢ok noktada farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar asagida

Tablo 2°deki gibi ifade edilebilir.
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Tablo 2: Sukuk ve Tahvil Kiyaslamasi

FAKTORLER SUKUK TAHVIL
Herhangi bir varliga yada isletmeye
Sahiplik Dayanak varlik tizerinde sahiplik hakk: | iligkin sahiplik hakki s6zkonusu olmayip
P sunmaktadir. dogrudan borgluluk iligkisi
s6zkonusudur.
Sézkonusu - dayanak varligm  yada Herhangi  bir yatiim  sinirlamasi

Yatirnm Kriterleri

yatirnmlarin  ger’i  hiikiimlere uygun
olma zorunlulugu sézkonusudur.

s6zkonusu degildir.

ihra¢ Birimi

Ihrag edilen her sukuk dayanak varliga
ait belli bir oranda bir pay1 temsil
etmektedir.

Bir borcun belli bir payim temsil eder.

Yatirim Riskleri

Anapara garantisi
varligin getirisine veya zaranina pay1

yoktur. Dayanak

Anapara garanti edilmis ve genellikle
sabit bir faiz orami iizerinden getiri

ve Getirisi oraninda istirak sézkonusudur. mevcuttur.
Dayanak varlik ile ilgili olarak yapilan

Masraflar giderlerin getiriyi diistirmesi | Masraflar ile ilgisi yoktur.
s6zkonusudur.

Kaynak: Yanpar, 2014: 2014

Sukuk yapist itibari ile kendine has bazi 6zelliklere sahiptir. Bunlar asagidaki
sekilde ifade edilebilir (Durmus, 2010: 143-144):

Sukuk, bir dayanak varlik olan mal, hizmet veya menfaat tizerine bir miilkiyet
payin temsil etmektedir.

Sukuk, nama ve hamiline yazili olarak diizenlenebilen ve sahibinin hak ve
yiikiimliiliiklerini belirtmek amaciyla ihrag edilebilir.

Sukuk, ser’i hiikkiimlere uygun olarak gegerli bir s6zlesmenin esaslarina uygun
bir sekilde ¢ikarilir. Benzer sekilde ikincil piyasalarda da islem gormesi bu
hiikiimler ¢ercevesinde gerceklesir.

Sukuk sahibi olan yatirimcilar elde edilecek olan kara sukuk ihra¢ edilirken
belirtilmis olan oranlara gore, zarara ise ortakliktaki paylarina gore istirak
ederler.

Sukukta herhangi bir kar garantisi s6zkonusu degildir. Yatirimciya bu sekilde
bir kar garantisi sunulmasi ser’i hiikiimlerce yasaklanmigtir. Dolayisiyla

sukukta yatirimin biitiin riskleri bulunmaktadir.
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Temel olarak fon ihtiyaci olan bir kaynak kurulus yada yiikiimliiniin bu fonu tedarik
edebilmesi amaciyla kurulmus olan 6zel amagl bir kurulusun yatirimcilara sukuk ihrag
etmesiyle gergeklesen sukuk isleyisi uygulamada en sik bilinen veya karsilasilan sukuk

tiirii olan Icara sukuk baglaminda asagida Sekil 12 yardimiyla izah edilebilir.

Sekil 12: icara Sukukun Isleyisi

Varlig1 geri satin alma taahhiidii

A4 V
.. .. Sukuk konusu varlik satimi
Yiiklenici > Investors
.. Yat I 6d
(Originator) o Sukuk | atirim amagli ddeme (Sukuk
Varlik bedeline 6deme ; ~ “] Yatirimceisi)
< Thraggist
(SPV)
\ Varligin lease edilmesi >
~ Sukuk sertifikas:
Sukuk konusu varligin kirasi
>
N N N
Gerekirse yonetim s6zlesmesi Gerekirse yonetim sézlesmesi

Kaynak: Tok, 2009: 16

Sekil 12°de goriildiigli iizere sukuk ihracinda temel olarak {i¢ taraf sézkonusudur.

Bu taraflar arasinda gerceklesen sukuk ihraci su sekilde gerceklesmektedir:

1. Ik olarak kaynak kurulus yada yiikiimlii olarak anilan ve fon ihtiyacinda
bulunan sirket sahip oldugu ve sukuka dayanak olusturan varligi 6nceden
belirlenmis fiyattan ve vade sonuda geri satin almak sarti1 ile 6zel amaglh
kurulusa satar.

2. Ozel amagh kurulus satm almis oldugu varliga ait borcu 6deyebilmek amaciyla
bu varligin fiyatina esdeger sekilde vadeli sukuk ihra¢ ederek elde ettigi gelir ile
s6zkonusu borcunu yiikiimlii sirkete 6der.

3. Yikimli sirket ile 6zel amaglh kurulus arasinda sozkonusu varligin tekrar
yiikiimlii sirkete belirlenmis bir siire i¢in kiralanmasi amaciyla kira s6zlesmesi

imzalanir.
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4. Daha sonra bu sozlesme baglaminda 6zel amagh kurulus periyodik olarak
yiikiimliiden kira gelirleri alir.

5. Elde edilen bu gelirler 6zel amagh kurulus tarafindan onceden belirlenmis
periyodik kira kupon ddemeleri seklinde yatirimcilara paylar1 oraninda dagitilir.

6. Vade sonunda 6zel amacli kurulus tarafindan satin alinmis olan varlik geri alim
anlagmasi baglaminda yiikiimlii sirkete tekrar satilir.

7. Son olarak ise oOzel amachh kurulus varligin yiikiimleye geri satilmasi
durumunda elde etmis oldugu tutar1 sukuk anapara ddemesi olarak yatirimcilara

dagitir.

Sukuk tiirlerini endekslenme esasina ve dayandigi finansman modeline gore
smiflandirabiliriz. Bu baglamda endeksleme modeline gore sukuklar proje, varlik ve
bilango endeksli olamak {lizere iige ayrilabilir. Proje endeksli sukukta, belli bir projeyi
gerceklestirmek i¢in SPV olusturulmakta ve sukuk ihra¢ edilmekte ve bu sekilde fon
saglanmaktadir. Varliga endeksli sukukta, sirketlerin sahip olduklar1 varliklardan elde
edecekleri kazan¢ haklarinin yatirimeilara satilmasi ile fon elde edilmektedir. Bilango
endeksli sukukta ise, girisimcilere ait farkli projelerin finanse edilmesi amaciyla 6rnegin
bir banka tarafindan sukuk ihra¢ edilmekte ve uluslararasi sermaye piyasalarindan fon

saglanmaktadir (Tok, 2009: 17-18).

Dayandig1 finansman esasina gore ise sukuk tiirleri igerisinde ey yaygin olarak

kullanilanlar agagida agiklanmistir.

2.3.4.1. Musaraka Sukuk

Miisaraka, kar-zarar ortakligini gosteren bu sozlesme tiiriinde iki yada daha fazla
tarafin bir faaliyeti gergeklestirmek amaciyla ortaklik kurmasi sézkonusudur. Burada
taraflar sermaye veya hem sermaye hem de emek ortaya koyabilirler. Gergeklestirilen
faaliyetten elde edilen karin paylasimi yapilan sdzlesmeye dayanmaktadir. Baska bir ifade
ile elde edilen karin paylasiminda ortaklarin sermaye oranlari ayni olsa bile kar paylari
ayn1 olmayabilir. Tersine sermaye oranlar farkli olsa bile kar paylar1 ayni olabilir. Zarar

edilmesi durumunda her iki taraf sermayeleri oraninda zarar1 iistlenmektedir. Uygulamada
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hem emek hemde sermaye koyan tarafin kardan daha fazla pay aldigi goriilmektedir

(Tiirker, 2010: 6-7).

Miisaraka Sukuk ise yatirimcilarin belli bir projede kullanilan varliklara oransal
olarak sahiplik hakkini gosteren sertifikalardir. Bu sertifikalar esit degerli olarak
cikartilmak suretiyle fon hareketlerini kolaylastirmakta ve yatirimcilar projenin yada
varliklarin sahibi haline gelmektedirler. Bu tarz finansman yoluyla saglanan fonlar belirli
bir ekipmanin satin alinmasi yada kiralanmasi, fabrikalarin, hastahanelerin, ticaret
merkezlerinin ingasi, mevcut projelerin genisletilmesi ve c¢alisma sermayesi ihtiyacinin
finansman1 gibi farkli alanlarda kullanilmaktadir (Yakar ve digerleri, 2013: 78-79).
Miisareke sukukunun isleyisi ile ilgili siireci agagida gibi agiklamak miimkiindiir (Yilmaz,

2014: 89-90):

1. Sabit bir donem ve anlagilan kar paylasimi i¢cin SPV ile yiikiimlii olan sirket
arasinda miisaraka anlagsmasi yapilir. Sirket diizenli olarak SPV’nin miisaraka
hisselerini satin alir.

2. Yiikiimli olan sirket miisaraka girisimine arazi yada benzeri bir fiziki varlik
koyar.

3. SPV ise miisaraka girisimine nakit sermaye olarak katkida bulunur.

4. Miisaraka, saglanan ilave nakitler ile araziyi yada fiziksel degerlerin
gelistirilmesi ve gelistirilen degerleri miisaraka namina satip veya kiralamasi
i¢in bir sirketi yetkili acante olarak tayin eder.

5. Bu sirket bu gorev karsiliginda sabit bir acente ticretine ilave olarak tesvik edici
degisken bir ticret de elde edecektir.

6. Gergeklestirilen faaliyetler sonucu elde edilen kar yatiricilara dagitilir.

7. Yukimlii yariyill esasmna gore SPV’nin miisaraka iizerindeki payini1 daha
onceden belirlenmis olan sabit bir fiyattan satin alir. SPV bu satistan elde ettigi

getiriyi yatirnrmcilara dagitir.

2.3.4.2. Mudaraba Sukuk

Emek sermaye ortakligi olarak da adlandirilan mudaraba finansman yonteminde

taraflardan biri herhangi bir proje i¢in finansman saglarken diger taraf ise projenin
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yonetilmesi i¢cin emek, bilgi ve tecriibesini ortaya koymaktadir. Giivenin s6zkonusu oldugu
bu tiir s6zlesmelerde elde edilen kar dnceden belirlenen oranlarda paylasilirken zarar ise
sermaye saglayan tarafa kalmaktadir. Proje yonetiminden sorumlu olan tarafin zarari ise
harcadigi emegin bosa gitmesi bu emek karsiliginda hicbir sey elde edememesidir
(Parlakkaya ve Ciiriik, 2011: 398).

Mudaraba Sukuk ise bir bankanin girisimciye saglayacagi finansman destegine fon
tedarik edebilmek amaciyla sertifika ¢ikarma yoluna gitmesi durumunda ¢ikarilan bu
sertifikalara verilen isme denir. Bu yOniiyle banka ile girisimci arasinda bir ortaklik
anlagmas1 sozkonusu olmaktadir. Saglanan bu fonlarin girisimciye aktarilmasi ve
girisimcinin de gergeklestirmis oldugu faaliyetler sonucu banka ile 6nceden anlagiimis olan
oranlar dahilinde kara ortaklik hakki sézkonusudur. Burada sukuga konu olan varligin
degerinde zaman igerisinde bir artis olmasi durumunda sukuk sahiplerinin herhangi bir
hakki bulunmamaktadir. Bunun yanisira yatirimcilarin sirketin kayitli ortaklar1 olmamalari
onlarin genel kurulda sdz sahibi olmalarin1 engellemektedir (Biiyiikkakin ve Onyilmaz,
2012: 4-5). Mudaraba sukukun isleyisi ile ilgili siireci asagidaki gibi agiklamak
miimkiindiir (Yanpar, 2014: 221):

SPV Mudaraba sukuku ihrag eder.
Yatirimcilar sukuk satin alarak SPV’ye nakit 6demede bulunurlar.
SPV mudaraba anlagmasina taraf olur.

Yikiimli mudarib sifati ile sozlesmeye taraf olur.

o B~ WD

Mudaraba girisimi sukuk ihracindan temin edilen fonlar ile finanse edilir ve
isletilir.

Daha sonra kurulan bu girisimden saglanan karlar hesap edilir.

Girigimci, mudaraba sézlesmesi kapsaminda belirlenmis oranda kardan pay alir.

Karin kalan kism1 SPV’ye aktarilir.

© © N o

Kar 6nceden belirlenmis olan donemler dahilinde yatirimciya dagitilir.

2.3.4.3. icara Sukuk

Icara, bir kira anlasmasi olup bu sézlesmelerde anlasmaya konu olan varligin

kullanim hakki mal sahibinden kontrat sahibine ge¢gmektedir. Bunun neticesinde kontrat
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sahibi diizenli kira gelirleri elde etmektedir. Kiralama dénemi sonunda kiracinin talep
etmesi durumunda kiralanan varlign satin alma hakki bulunmaktadir (Ozcan ve Elitas,
2015: 567). Bu tiir sozlesmelerde taraflarca onceden karara baglanmis sabit bir getiri

sozkonusudur.

Icara Sukukta ise menkul yada gayrimenkul seklindeki bir mal veya bir techizatin
finans kurumu tarafindan miisteriye kiralanmasi sézkonusudur. Miisteri kira bedeli
Odeyerek Triinii kiralamakta ve bu siire boyunca malin miilkiyeti finans kurumunda
olmaktadir. Kiralama sona erdiginde ise malin miilkiyeti isletmeye ge¢mektedir. Kiralama
stiresi boyunca miisterinin 6demis oldugu taksitler, kira ve malin bedelinin esit taksitlere
boliinmiis seklini gostermektedir (Déndiiren, 1998: 96). Icara sukukta yatirimcilar
sozkonusu varligin miilkiyet hakkini, kirasini almay1 ve kiracinin haklarini etkilemeyecek
sekilde sukuklarini elden ¢ikarma hakkina sahiptirler. Bu yoniiyle icara sukuklar ikincil
piyasada islem gdrmeye uygun yapidadirlar (Tok, 2009: 20). Icara sukukun isleyisi ile
ilgili stireci asagidaki gibi a¢iklamak miimkiindiir (Yakar ve digerleri, 2013: 80):

1. Yikiimli sirket menkulkiymetlestirmeye konu olan varliklarin1 6nceden
belirlenmis fiyattan sukuk ihrac1 amaciyla kurulan SPV’ye satar.

Daha sonra SPV bu varliklari satin almak amaciyla sukuk ihrag eder.

Sukuklar yatirimcilar tarafindan satin alinir.

SPV bu satistan sagladigi fonu varlik bedeli olarak ytikiinlii sirkete dder.

o M D

Yikiimli ve SPV arasinda icara sozlesmesi yapilir. Bu kapsamda yiikiimlii
sirket varliklarim1 once SPV’ye devreder, ardindan bunlar tekrar ylikiimlii
sirkete kiralanir.

Yiikiimlii sirket donemsel kira 6demelerini SPV’ye yapar.

SPV ise elde etmis oldugu kira gelirlerini yatirimcilara dagitir.

Kiralama donemi sonunda SPV varliklar yiikiimlii sirkete satar.

© © N o

Bu satis sonucu elde edilen gelir yatirimcilara aktarilir.

2.3.4.4. Murabaha Sukuk

Bu finansman yontemi bir malin pesin alinip iizerine 6nceden tespit edilmis sekilde

belirli bir miktar kar ekleyerek vadeli olarak satilmasi seklinde tanimlanabilir. Odemeler
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pesin olarak yapilabilse de genel olarak vadeli 6deme tercih edilmekte ve o6deme
tamamlanana kadar mallarin miilkiyeti finansman saglayan tarafta kalir. Bu tir
sozlesmelerde satin alinacak malin fiyatinin, teslim tarihinin ve 6deme seklinin nasil
olacagr mutlaka yer almalidir. Bu yontem ile daha kisa vadeli getiri saglama olanagi

sozkonusudur (Tirker, 2010: 7-8).

Murabaha sukukta sertifika ihra¢ eden taraf emtia murabaha saticisi, murabaha alan
emtianin alicis1 fon da emtianin satin alma maliyetidir. Sukuk sahipleri murabaha
emtiasina sahip olurlar ve emtianin tekrar satisinda nihai satis fiyat1 hakkina sahiptirler. Bu
sukuk tiirii yanlizca birincil piyasada islem goriir. Ikincil piyasada islem gdrmesi,
sozkonusu satistan kaynaklanan Odemelerin alicinin borcunu temsil ettiginden ser’i
hiikiimler agisindan borcun vadeli olarak alinip satilmasi faiz ile sonuglanacagindan
yasaklanmistir (Tok, 2009: 21). Murabaha sukukun isleyisi ile ilgili siireci asagidaki gibi
aciklamak mimkiindiir (Y1lmaz, 2014: 91):

SPV ve yiikiimlii arasinda murabaha s6zlesmesi imzalanir.
SPV yatirimcilara sukuk ihrag eder ve sukuk getirisi alir.

SPV tedarik¢iden emtiay1 satin alir.

A W np e

SPV emtiayr kar marjin1 (maliyet+tkar) ekleyerek belirli zaman diliminde
taksitler halinde 6demek iizere yilikiimliiye satar.

5. Yatirimcilar ise nihai satis bedeli ve getiri elde ederler.

2.3.4.5. Selem Sukuk

Bu finansman yonteminde Odemenin pesin olarak yapildigi ancak iirliniin
sozlesmede belirtilen ileri bir tarihde teslim edildigi bir alim-satim durumu s6zkonusudur.
Bu durumda finansor belli bir riskle kars1 karsiya kalmakta bundan dolayi riskini azaltmak
amaciyla satic1 konumunda oldugu bir s6zlesmede ayn1 mallar i¢in bagka bir sézlesme
diizenleyerek alici konumuna gegerek paralel selem diizenlemektedir. Bu tiir sézlesmeler
daha ¢ok emtia finansmaninda kullanilmakta ve forward sozlesmelere benzemektedirler.
Ozellikle tarmm {iriinlerinin iretiminin finansmaninda bu tiir sozlesmelerden g¢okca

yararlanilmaktadir (Bilen, 2016: 259).
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Selem sukukta anlagilan bir fiyatta, belirlenen kalite ve miktarda bir {iriiniin satin
alimmasi sozkonusudur. Bu sukuk tiirleri sermayeye hareket kazandirmak amaciyla esit
tutarli olarak ihra¢ edilirler. Ayrica selem sukuk yoluyla saglanan fonlar, iirlin ve
hizmetlerin gelecekte dagitilmasini garanti etmek amaciyla yatirimer tarafindan pesin
olarak o6denir (Ozeroglu, 2014: 761). Bu sukuk tiiriinde ddeme sdzlesme yapildig1 anda
pesin olarak yapilmakta trtinlerin teslimi ise ileriki bir tarihte ger¢eklesmektedir. Bununla
birlikte sdzkonusu {irlinlerin fiyatinin teslimat tarihine kadar artma olasiligi risk
dogurmakta bu durum da satistan kazang saglamayi zorunlu hale getirmektedir. Bu
durumda finansman saglayan kuruluslar selem s6zlesmesi ile birlikte bir de paralel selem
sOzlesmesi yaparlar. Boylece bir sdzlesmede satict konumunda iken diger s6zlesmede ayni1
mallar i¢in alict konumunda bulunarak ikili bir rol oynayarak ters pozisyon almaktadirlar

(Ayub, 2007: 403).

Selem sukukun isleyisi ile ilgili siireci asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir

(Yanpar, 2014: 225):

1. SPV yatirimcilara sukuk ihrag eder.

2. Yatinmcilar ise bunun karsiligi olarak SPV’ye 6demede bulunurlar.

3. SPV sukuk ihraci sonucu elde ettigi geliri akdedilen selem so6zlesmesi
baglaminda yiikiimlii sirkete aktarir.

4. Selem sozlesmesinde belirtilen siire sonunda yiikiimli olan sirket teslim
etmekle yiikiimlii oldugu varliklari vekile teslim eder.

5. Vekil bu varliklar belli bir kar marji ile satar.

6. Varlik satisindan elde edilen tutar SPV’ye aktarilir.

7. SPV sozkonusu tutari yatirimcilara dagitir.

2.3.4.6. Istisna Sukuk

Bu sozlesme tiiriinde iiretici tarafindan onceden fiyat, kalite ve ozellik olarak
lizerinde anlasilmis olan malin {iretimi sézkonudur. Burada Odeme pesin olarak

yapilabilecegi gibi tespit edilmis bir zaman diliminde yada isin tamamlanmas: ile

gergeklestirilebilmektedir. Seleme benzeyen bir yapisi olmakla beraber sézlesmeye konu
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olan {iriiniin inga yada imal edilmeye dayali olmasi ve 6demenin de dnceden yapilmasinin

sart olmamasi bakimindan farklilik gostermektedir (Tirker, 2010: 9).

Istisna sukuk ise sukuk sahiplerinin sahip oldugu iiriinlerin imal edilmesi amaciyla
gerekli olan fonlarin saglanmasi i¢in ihra¢ edilen ve esit deger tasiyan sertifikalardir. Bu
durumda elde edilmis olan fonlar sézkonusu iiriiniin maliyeti iken, sukuk ihra¢ edenler
ireticiler, sukuk yatirimcilari ise {riiniin alicilaridir. Bu tlir sukuklar biiyiik altyap:
projelerinin finansmani i¢in olduk¢a kullanighdirlar (Tok, 2009: 22). Ayrica faizin yasak
olmas1 sebebiyle ti¢lincii kisilere nominal degerinin disinda bir fiyattan satilamadigindan
ikincil piyasalarinin olmasi ¢ok gii¢ olmaktadir. Bu durum ise proje fiyatinin s6zlesmenin
yapildig1 andaki piyasa fiyatindan daha yiiksek belirlenmesine neden olabilmektedir
(Akbulak ve Ozgiig, 2004, 81). Istisna sukukun isleyisi ile ilgili siireci asagidaki gibi
agiklamak miimkiindiir (Yakar ve digerleri, 2013: 83):

1. SPV, projeye fon saglamak amaciyla sukuk ihrag¢ eder.

2. Sukuk ihrag getirisi yiiklenici/insac1 tarafindan insa ve projeyi gelecekte teslim
etmek maksatiyla kullanilir.

3. Malin miilkiyeti SPV’ye devredilir.

4. Miilkiyet/proje nihai alictya kiralanir yada satilir. Nihai alict SPV’ye aylik
taksitler ile 6deme yapar.

5. Elde edilen getiri yatirimcilar arasinda dagitilir

2.3.4.7. Diger Tiirler

Yukarida temel ¢esitleri ifade edilen sukukun ser’i hiikiimler ¢ergevesinde degisik
sO6zlesmelere dayandirilarak ¢ikarilan farkl tiirleri s6zkonusudur. Birden fazla s6zlesmenin
kullanildigi bu sukuk tiirlerine 6rnek olarak asagidaki ifade edilen sukuklar verilebilir
(YYanpar, 2014: 229):

1. Cok sayida farkl sézlesmelere dayali varliklarin olusturmus oldugu havuzlara
dayal1 hibrid/melez sukuk,
2. Hisse senedi ile degistirilebilir sukuk,

3. Hisse senedine doniistiiriilebilir sukuk,
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4. Vadeli 6deme ile satilabilir (Bai Bithaman Ajil (BBA)) sukuk,
5. Vekalet sukuk.

2.3.5. islami Hisse Senetleri

Anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan ve sermayeye katilma payini temsil eden ve
yasal olarak belirlenmis sekil sartlarina uygun bir bigimde diizenlenmis olan kiymetli
evraklara hisse senedi denilmektedir (Yanpar, 2014: 183). Sirketler sermaye gereksinimleri
oldugunda bunu kendi kaynaklarmi kullanarak veya dis kaynak kullanmak suretiyle
gerceklestirirler. Bu baglamda basvurduklar1 dis finansman kaynaklarindan biride hisse
senedi ¢ikararak gerekli olan fonu tedarik etmektir. Ayrica sirketler sézkonusu finansman
yontemiyle sirkete ortak almak ile hem daha diisiik maliyetli bor¢glanma imkani elde
etmekte hemde hisse senedi yoluyla sirkete ait bilgilerin yatirimeilar tarafindan bilinmesini
saglanmaktadirlar. Bu durum ise sirketleri daha kazangli alanlara yonlendirerek

ekonominin kalkinmasina katkida bulunmaktadir.

Islami hisse sentleri de geleneksel hisse senetleri ile temelde ayn1 yapiya sahiptirler.
Islami hisse senetlerinde farklilik olarak iki unsurdan bahsedilebilir. Bunlardan ilki bu
hisse senetlerine sahip firmalarin ana ticari alanlarmin ser’i hiikiimlerce yasaklanmig
faaliyet alanlarindan olusmamasidir. Ikincisi ise bu sirketlerin ser’i hiikiimlere gore
belirlenmis finansal oranlar1 saglamalaridir. Hisse senetleri bir yoniiyle risk paylasim
araglaridirlar. Bu nedenle bu araglarin kullanilmasi riskin paylasilmasi esasina dayali olan

Islami sermaye piyasalar1 bakimindan daha uygundur (ikbal ve Mirakhor, 2014: 290).

Ayrica hisse senedi yatirimlarinda, sabit getirinin olmamasi, elde edilen getirilerin
sirket faaliyetlerine bagli olmasi ve riskin isletmenin faaliyetleri ile iligkili olmasi
sozkonusudur. Karin ve zararin paylasilmasi sozkonusu oldugundan hisse senedi
yatirimlart ser’i hiikiimlere gore oncelikle tercih edilmesi gereken yatirim alani 6zelligine

sahiptir (Bacha ve Mirakhor, 2013: 248).

Bununla birlikte bireysel yatirimcilar sirketlerin hisse senetlerine yatirimda
bulunurken yukarida bahsedilen islemleri gerceklestirmeleri hem zaman hemde kaynak

gerektireceginden oldukca giic olmaktadir. Ayrica sirketlere ait bilgileri tam ve dogru bir
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sekilde elde edememeleri gibi bir sorunla karsilasmalar1 da olasidir. Bu amagla bireylerin
tiim bu islemleri yerine getiren ve kendilerine ait bir ser’i danisma kurulu bulunan yatirim

fonlar1 yada endeksleri tercih etmeleri daha etkin sonuglar alinmasini saglayacaktir.

2.4. Saflastirma Islemi

Saflastirma (Purification) islemi Islami finans kurumlar tarafindan ser’i hiikiimlere
aykir1 olarak elde edilen gelirlerinin dislanmasi islemine denilmektedir. Ancak saflagtirma
islemine konu olan gelirler dogrudan haram olan alanlardan elde edilmis olmakla birlikte,

ticari zorunluluklar sebebiyle elde etmekten kacinilamayan gelirleri kapsamaktadir

(Yanpar, 2014: 122-123).

Islami finansta kazang saglama islemi iki sekilde olmaktadir. Bunlar; hisse
senetlerinin fiyatinin artmasi veya kar dagitimidir. Eger kazang boliisiilen hisselerden elde
edilmisse, hissenin faiz kadar kisminin bagislanmasi zorunlulugu "saflagtirma" olarak
adlandirilmaktadir. Bununla birlikte saflastirma isleminin gerekliligi konusunda uzmanlar
arasinda fikir birligi s6zkonusu degildir. Bir kism1 bunun gerekliligine, diger bir kismi ise
sirketin varliklarinin helal olmasi halinde bu ufak gelirin hem goézlenemeyecegini ifade
etmekte, hem de bunun karin ¢ok kiigiik bir kismi olmasinin onu géz ardi edilebilir

yapilacagini savunmaktadirlar (Usmani 2002: 145).

Islamm kurumlardan bekledigi, ser’i hiikiimlere uygun ticari faaliyette
bulunmalandir. Diger bir deyisle, bu kurumlarin ser’i hiikiimlerin yonlendirmelerine,
ilkelerine, hedeflerine ve karalarina uygun davranmasi beklenmektedir. Finans diinyasinin
giderek karmasiklasti§1 giiniimiiz diinyasinda, Islami finans kurumlarinin déhil olabilecegi,
ser’i hiikiimlere aykir1 faaliyetlerin ve bunun sonucu olarak elde edilen gelirin saflagtirma

sayesinde elemine edilmesi gerekmektedir (Ali ve Hussain, 2013: 108).

Saflagtirma yolu ile sirketlerin ser’i hiikiimlere uygun olmayan kazanglari helal
kazanglarindan ayirt edilerek degisik kurumlara bagislanmaktadir. Kalan tutar ise kullanilir
veya ortaklara dagitilir. Helal olmayan gelirler, okullar, hastaneler, vb. gibi altyap1
projelerine veya hayir kurumlarina harcanmalidir. Bu tiir bir harcama hayir isi olarak kabul

edilmemekte, ancak bu bir haram bileseninden arindirma sekli olarak goriilmektedir
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(Gamal, 2000: 31). Ayrica bu tiirden gelirler zekat olarak da verilemez. Zekat ancak donem
sonunda hesaplanmis olan saflagtirma islemi sonucu kalan helal kazang iizerinden

odenmektedir (Ichsan ve Khalil, 2007: 50).

2.5. Temel Islami Endeksler

Bir sirketin hisse senetlerine yatirim yapilabilmesi i¢in bu sirketin ser’i hiikiimlerce
yasaklanan alanlarda faaliyet gostermemesi gerekmektedir. Bununla birlikte giiniimiizde
sirketlerin zorunluluk durumlarinda bu tiir yasaklanmis alanlarda faaliyet gostermeleri
yada bu tiir bir gelire sahip olmalar1 s6zkonusudur. Bundan dolay: sirketlerin faiz ve
benzeri faaliyetlerinin belirli oranlar1 asmasinin onun ser’i hiikiimlerin tamamina aykiri
davrandig1 anlamma gelmeyecegi Islam hukukgular1 arasinda genel kabul gérmiis bir
durumdur (Ayub, 2007: 203). Ancak bu durum belirli sartlar altinda gegerli olmaktadir.
Bunlar (Usmani, 2002: 143-144):

1. Isletmenin ana faaliyet alan1 ser’i hiikiimlerce yasaklanmis alanlari
icermemelidir. Bu baglamda sirket geleneksel bankacilik, sigorta sirketleri,
alkol tiretimi ve satisi, domuz, kumar ve miistehcen igerikli film gibi alanlarda
faaliyet gostermemelidir.

2. Isletmenin ana faaliyet alami helal olmakla birlikte gerek sermayelerini faiz
temelli hesaplara yatirmalar1 gerekse de kredi kullanmalarinin gerekli oldugu
durumlarda, sirkete ait hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar bu durumu
onaylamadiklarini yillik genel toplantilarda ifade etmeleri gerekmektedir.

3. Hissedarlara kar pay1 dagitimindan dnce sirket faiz temelli elde ettigi gelirlerini
hastahane, vakif gibi kurumlara dagitmali kendinde bulundurmamalidir.
Karpay faizsiz olan gelirden dagitilmalidir.

4. Sirketin hisse senetlerinin pazarlia tabi olabilmesi i¢in sirketin kesinlikle likit

olmayan varliklara sahip olmasi gerekmektedir.

Yukarida bahseden kurallara uygun sirketlerin tespit edilmesi ve belirlenen bu
sirketlerin yatirim yapilabilir olduklarinin belirlenmesi giderek énem kazanmig ve ihtiyag
haline gelmistir. Bu ihtiyacin giderilebilmesi adina Islami endeksler gelistirilmistir. Bu

endeksler vasitasi ile hisse senetleri bu endeksler tarafindan belirlenmis kriterler
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cercevesinde degerlendirilmekte ve degerlendirmeyi gegen sirketler endekse dahil
edilmektedir. Degerlendirmeler belirli zaman araliklarinda yapilmakta ve degerlendirme

sonucu belirlenen kriterleri saglamayan sirketler endeks kapsami disina alinmaktadir
(Yanpar, 2014:189-190).

Ser’i hiikiimlere uygun faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin yer aldig
endekslere Islami hisse senedi endeksi denilmektedir. Her bir islami hisse senedi endeksi
kendi ser’i kurullar1 dogrultusunda kriterlerini belirlemekte ve yatirimcilar da kendilerine
en uygun endeks dogrultusunda yatinmda bulunmaktadirlar. Asagida bu kapsamda
giiniimiizde en yaygin olarak kullanilan temel endekslere yer verilmis ve detayli bir

bi¢imde aciklanmisglardir.

2.5.1. Dow Jones Islami Endeksleri

Dow Jones, 1999 yilinda ilk islami Endeksini olusturmustur. Tam adi Dow Jones
kiiresel endeks (Dow Jones Global Index (DJGI)) olan grup 90’dan fazla sektor
kategorisinde hizmet vermektedir. Bununla birlikte s6z konusu yasakli sektorlerden gelir
elde eden veya bu alanlarda hissesi bulunan sirketler bu endeksin disinda tutulmaktadir
(Hassan ve Girard 2011:2-3). Faaliyet alanlarina yonelik eleme islemi gergeklestikten
sonra sartlar1 saglayan sirketler i¢in bir diger eleme kriteri olarak finansal oranlara

bakilmaktadir.

Ik olarak, toplam borg-toplam varlik oran1 %33’{i gegmemelidir. Ikinci olarak,
alacak- varlik oran1 %45’ten biiyiikk olmamali ve son olarak ise faaliyet dis1 faiz geliri %5’
gecmemelidir. Bu sartlar saglandiginda sirket Dow Jones Islami piyasalar endeksine (Dow
Jones Islamic Market Index (DJIM)) dahil edilmektedir (Hassan ve Lewis: 2007: 252).

Inceleme islemleri ser’i damisma kurulu tarafindan c¢eyrek donemler halinde
gerceklestirilmektedir. Dow Jones Islami piyasalar endeksleri en cok ve yaymlanan
kurallar biitiiniine baglilig1 kat1 bir bigimde izlenen endekslerden biridir. Bu endekse dahil
olan sirketler hem yukarida bahsedilen finansal oranlara hem de iiriinler bakimindan ser’i
hiikiimlere uygun olmalidir. Bu sekilde izleniyor olmast hem daha sonra olusabilecek

arastirma maliyetlerini diisiirmekte hem de miisterilerin siipheci yaklasimlarini ortadan
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kaldirmaktadir. Bahsedilen bu gérev, Dow Jones’ta Ratings Intelligence (RI) Partners
tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu sirket Londra-Kuveyt temelli olup uzmanlik alan1 islami
yatirnm piyasalaridir. Ayrica ig kararlarimi goézden gecirmek ve yorumlamak adina ser’i
denetleme kurulu tarafindan da denetlenmektedir (S&P Shariah Indices Methodology
(2016), http://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-shariah-
indices.pdf ).

2.5.2. MSCI Endeksleri

MSCI 1968’de kurulan portfoy yoOnetimine dayali hizmet sunan bir endeks
saglayicisidir. Bunun yaninda analitik modelleme ve aragtirma hizmetleri de vermektedir.
Kiiresel sermayenin performansini 6lgmek amaciyla tasarlanan MSCI endekslerinin bir¢ok
cesidi bulunmaktadir. Bunlardan biri de MSCI Diinya islam Endeksidir (MSCI Islamic
Index Series Methodology (2015), https://www.msci.com/eqb/methodology/meth_
docs/MSCI _Aprill5_Islamic_Indexes_Methodology.pdf).

MSCI endeksinde yer alan sirketler iki asamali bir filtreleme sisteminden
gecmektedirler. Ilki sirketlerin ana faaliyet alanimi olusturan sektérlerin bahsedilen alkol,
tiitlin ve domuz iirilinleri, faiz iceren finansal hizmetler, kumar, miizik, otelcilik, sinema ve
miistehcen film sektorlerinin disinda yer almasidir. Ikinci olarak ise, gelirlerinin % 5'inden
fazlasin1 bahsedilen bu alanlardan elde eden, toplam borg- toplam varlik orani, toplam
nakit ve faiz iceren menkul kiymetlerin- toplam varlik oram1 %33.33’ten fazla olan ve
toplam alacaklarin- toplam varliklara orani ise %70’in tizerinde olan sirketler bu endeks
disinda tutulmaktadir (MSCI Islamic Index (t.y.), https://www.msci.com/documents/10199
/c0b90e16-5746-4cdc-b033-1ec7da64386e).

2.5.3. Standard & Poors Ser’i Endeksleri

Standart&Poor’s (S&P) tarafindan 2006’da olusturulmus olan bu endeks, kiiresel
ser’i kriter endeksi olarak adlandirir. Ayrica S&P, 2006’dan bu yana “Shari’a Compliant
Index” basligi altinda “the S&P 500 Sharia Index”, “the S&P Europe 350 Sharia Index”,
“the S&P Japan 500 Sharia Index”, seklinde farkli kategorilerde endeksler yayinlamaktadir
(Ciriik, 2013: 103).

69


https://www.msci.com/documents/10199

Bu endeks yatirimcilara ser’i hiikkiimlere uygun yatirim ¢oziimleri sunarken, her
piyasa i¢in farkli bir alt endeks bulundurur ve her biri o sektore uygun yasalarla belirlenir.
Bu agidan S&P’nin hisse senetlerini filtreleme siireci Dow Jones endeksine benzemektedir.
Dow Jones endeksinden farkli olarak medya, saglik ve teknoloji sektorlerinde faaliyet
gosteren bazi sirketlerin hisseleri endekse dahil edilmemektedir (Karahan 2015: 66).
Ayrica korfez iilkeleri disindaki iilkelerde faaliyet gosteren medya sirketleri de endeks disi
birakilmaktadir (Yanpar, 2015: 192). Baska bir ifade ile gelirinin %65’ini korfez
iilkelerinden saglayan reklam sirketleri, gazeteler, haber ve spor kanallar1 bu yasaga dahil
edilmemektedir. Bunun disinda silah sanayi mesru miidafaa olmasi kaydiyla endeks
hesaplamasina dahil edilmektedir (S&P Shariah Indices Methodology (2016),
http://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-shariah-indices.pdf).

2.5.4. Ser’i Damsma Kurulu Endeksleri

Ser’i Danigsma Kurulu (Shariah Advisory Council (SAC)) endeksleri, Malezya’da
1996 yilinda kurulmustur. 1993’ten beri siire gelen, iilkede Islami finans piyasasi
olusturulma ¢abas1 6nce Finans Bakanligi’na bagli bir komisyon olusumunu saglamis,
ardindan bu komisyon Once bir arastirma grubuna sonra da bir kurula doniistliriilmiistiir.
Bu kurul hem danmismanlik gérevi iistlenmis, hem de Islami Sermaye Piyasasi’nin referans
noktast olmustur (Resolution Of The Securities Commission Shariah Advisory Council
(ty.), https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/icm/Resolutions_ SAC _
2ndedition.pdf ). islami endekslerin ilki olarak hayata gecen bu endeks iliskide bulundugu
sirketlerin faaliyet alanlarini sinirlayarak diger endekslere de oOnciiliik etmistir. SAC
endeksinde filtreleme siireci de diger endekslere benzer sekilde haram kabul edilen
sektorlerde ana faaliyet alani olarak bulunmamak ilk asamayi1 olusturmaktadir. Buna
ilaveten onemli olan bir diger husus ise halkin sirket hakkindaki algisinin olumlu ve
sirketlerin faaliyetlerinin topluma faydali olmasidir. Ayrica bu endeks de yer alan sirketler

yilda iki kez degerlendirmeye tabi tutulmaktadir (Yanpar, 2014: 192).

[k degerlendirmeyi gecen sirketler ikinci olarak haram kabul edilen alanlardan elde
etmis olduklar1 vergi 6ncesi gelirlerinin %5 degerini asmamas1 gerekmektedir. Ayrica ana
faaliyet alani haram kabul edilen alanlar olmayip bu tiir alanlarda faaliyet gosteren

istirakleri olan sirketlerin vergi Oncesi gelirinin de %20’yi asmamasi gerekmektedir.
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Bahsedilen bu oranlar saglayamayan sirketler endekse alinmamaktadir. Bunun yanisira
toplam borg¢- toplam varlik orani, nakit ve faiz getiren menkul kiymetlerin- toplam varlik
orant %33’den fazla olan sirketler de endeks’e dahil edilmemektedir (Shariah Advisory
Council (ty), https://mwww.sc.com.my/wp-content/uploads/eng/html/icm/sas/sc_syariah
compliant_1611 24.pdf).

2.5.5. FTSE Grup Endeksleri

Financial Times Stock Exchange (FTSE) Grup Ingiliz borsa endeks saglayicisi ve
veri servisidir. Londra menkul degerler borsasi (Londra Stock Exchange (LSE)) FTSE
Grup’un tamaminin sahibidir. 1995°te Pearson ve LSE tarafindan kurulan FTSE Grup,
1999 yilinda GIIS (Global Islamic Index Series)’i hayata gecirmistir. Ser’i kurallara uygun
olan faaliyetleri bulunan sirketleri takip etmek i¢in tasarlanan bu endeks dizisinde 15
endeks mevcuttur: Bunlar, endiistrilere gore 10, bolgelere gore 5 tanedir. (Hussein, 2005:
2). Yatirnmcilar i¢in uygun ¢oziimler ve metotlar lireten bu endeksler borsa yatirim fonu
(Exchange Traded Fund (ETF)) ve endeks fonlar gibi ticari ve finansal iiriinlerin temeli

niteliginde tasarlanmistir.

FTSE denetlemeleri bagimsiz bir danismanlik sirketi olan Yasaar ile
yiriitiilmektedir. Bu sirkete ait ser’i damisma kurulu bu denetlemeyi iki asamada
gergeklestirmektedir. Bunlar faaliyet alanlar1 ve finansal oranlardan olusmaktadir. Baska
bir ifade ile GIIS endeksi diger endekslere benzer sekilde faaliyet alanlarindaki sektorel
yasaklar haricinde, borg-varlik orani ve nakit ve faiz getiren menkul kiymetlerin- toplam
varlik oran1 %33’lin altinda olmasini sart kogsmaktadir. Endeks yilda iki kez incelemeye
tabi tutulmaktadir. Bu incelemelerin neticesinde Diinya endekslerinde diisen hisse senetleri
GIIS’ten de ¢ikarilmaktadir (Hussein, 2005: 3).

2.6. Diinyada ve Tiirkiye’de Islami Finans Piyasalarinin Durumu
Islami finansin gerek bankacilik alaninda ve gerekse de sermaye piyasalarinda

kaydettigi gelismeleri degerlendirmek amaciyla ilk olarak diinya piyasalari incelenmis

daha sonra ise Tirkiye piyasalar1 incelenerek asagida sunulmustur.
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2.6.1. Diinyada Islami Finans Piyasalarinin Durumu

Tasarruf  sahiplerinin  kendi dini hassasiyetleri dogrultusunda yatirnmda
bulunabilecegi finansal araglara ve bu araglarin sunuldugu finansal piyasalara olan ihtiyaci
gecmisten gilinlimiize var olmaktadir. Bu ve benzeri ihtiyaclar geleneksel finansa alternatif
olarak Islami finansin dogmasina neden olmustur. Bu amagla Islami finansal yap1

icerisinde dncelikle Islami bankacilik faaliyetleri baslamstir.

Islami bankaciligin tarihgesi incelendiginde M.0.2121-2081 yillarina kadar
gidilmekte ve bu tarihler arasinda Babil’de hiikiim sliren Hammurabi’ye ait kanunlarda
faizsiz bankaciliktan bahsedilmektedir. Giiniimiiz faizsiz bankaciligin ilk Ornegi ise
Misir’da 1963 yilinda kurulan Myt-Damr tasarruf bankasi oldugu goriilmektedir. Ancak
1977 yilinda itirazlara hedef olmasindan dolay:1 kapatilmistir. Daha sonra Suudi Arabistan,
Kuveyt, Dubai gibi bir¢ok iilkede faizsiz bankalar kurulmustur. Ayrica ABD, Isvicre,
Danimarka gibi iilkelerde de ser’i hiikiimlere uygun faaliyet gosteren pek ¢ok banka
bulunmaktadir (Erdogan ve digerleri, 2016: 154). islami bankacilik sisteminin islem hacmi
ve yasal diizenlemeler baglaminda daha yogun yasandigi 6 QISMUT iilkesine (Katar,
Endonezya, Suudi Arabistan, Malezya, Birlesik Arap Emirlikleri, Tiirkiye) ait milyar dolar
cinsinden 2015 yili Islami bankacilik rakamlari, 2020 tahminleri kiyaslamali olarak

asagida Grafik 1’de yer almaktadir.
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Grafik 1: QISMUT Ulkeleri Bankacilik Rakamlari
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Kaynak: World Islamic Banking Competitiveness Report (2016), http://www.ey.com/

Publication/vwLUAssets/ey-world-islamic-banking-competitiveness-report-
2016/$FILE /ey-world-islamic-banking-competitiveness-report-2016.pdf.

Grafik 1°de goriildiigli ilizere islem hacmi bakimindan en diisiik tutarin

Endonezya’ya, en yiiksek tutarin ise Suudi Arabistan’a ait oldugu goriilmektedir. Islami

finans sistemi igerisinde yonetilen toplam varliklarin tutarinin 2015 yili bas itibari ile 1.9

trilyon ABD dolar1 oldugu ve 2020 i¢in bu tutarin yaklasik 6.5 trilyon ABD dolarina

ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu varliklar icerisinde en yiiksek paym %73’liik bir pay ile

Islami bankalara ait oldugu goriilmektedir.
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Grafik 2: islami Bankacilik Varliklarinin Gelisimi (Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: IFSI Stability Report (2016), http://www.ifsb.org/docs/IFSI1%20Stability%20
Report%202016 %20(final).pdf .

Islami finans igerisinde baskin bir role sahip olan Islami bankacilik varliklarmin
tiim bolgelerdeki gelisimine baktigimizda Grafik 2’de belirtildigi gibi genel olarak 2008-

2015 doneminde siirekli artis egiliminde oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan Islami finans da kiiresel egilimin Islami bankaciliktan biiyiime hizi
daha yiiksek olan sukuk, Islami yatirim fonlar1 ve Islami endeksler gibi sermaye piyasasi

araglarina dogru yoneldigi goriilmiistir (Erdogan ve digerleri: 2016: 250).

Islami sermaye piyasasi araglarindan bir olan sukukun ilk ihract Malezya hiikiimeti
tarafindan 1983 yilinda yapilmistir (Khan ve Bhatti, 2008: 711). Bunun akabinde islami bir
kurulus olmayan Shell firmas1 da 1990 yilinda yiiksek tutarda sukuk ihracinda bulunmustur
(Ahmad ve Radzi, 20011: 35). Daha sonraki yillarda Bahreyn, Endonezya, ingiltere, ABD
ve Tiirkiyede’de sukuk ihraclar1 gerceklesmistir. Ozellikle 2000°li yillarin basi itibari ile
onemli Olciide talep goren sukuk piyasast hizli bir gelisme gostermistir. Grafik 3’de diinya

genelinde sukuk ihracinin yillar itibari ile gelisimine yer verilmistir.
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Grafik 3: Diinya Genelinde Sukuk ihraci (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: 1IFM Sukuk Report (2016), http://www.iifm.net/system/files/private/en/IIFM
%20 Sukuk %20 Report%20(5th%20Edition)%20A%20Comprehensive%
20study%20 of% 20the %20Global%20Sukuk%20Market_0.pdf.

Grafik 3’te goriildiigii tizere yillar itibari ile sukuk ihracinda onemli bir artigin
oldugu tespit edilmistir. Ozellikle 2012 ve 2013 yillarinda en yiiksek seviyeye ulasan
sukuk ihracinin 2001 yilina goére 100 milyar ABD dolar1 seviyesinde artig sergiledigi

goriilmektedir.

Grafik 4 incelendiginde ise diinyada en fazla sukuk ihracinin yapildig: iilkenin
%67’1ik oran ile Malezya oldugu goriilmekte, Malezya’nin ardindan ise sirasiyla UAE %8,
Suudi Arabistan %7.5 ile ikinci ve ligilincii siray1 paylagsmaktadirlar. Tirkiye ise %1,5’luk

bir oran ile Bahreyn’den sonra yedinci sirada yer almaktadir.

75



Grafik 4: Ulke Bazinda Sukuk Ihraci (%)
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Kaynak: 1IFM Sukuk Report (2016), http://www.iifm.net/system/files/private/en/11IFM%
20Sukuk%20Report%20(5th%20Edition)%20A%20Comprehensive%20study%
200f%20the%20Global%20Sukuk%20Market_0.pdf .

Islami hisse senedi endeksleri agisindan durum degerlendirildiginde ise kiiresel
diizeyde olusturulan endekslerin yaninda bdlgesel hatta yerel bazda da endeksler
olusturulmus ve bu sekilde piyasa daha etkin hale gelmistir. Boylece yatirimcilar kendi
tercihlerini en iyi karsilayacak hisse senedi bilesimlerini olusturma olanagina kavusmus ve

bu alanda gergeklestirilen yatirimlar da artis yasanmuistir.

2.6.2. Tiirkiye’de Islami Finans Piyasalarinin Durumu

Tiirkiye’deki Islami finansal piyasalarin durumu da diinyadakine benzer bir gelisim
gostermektedir. Tiirkiye’de de Islami finans alaninda en baskin sektoriin Islami (katilim)
bankacilik oldugu goriilmektedir. Bu baglamda oncelikle 1985 yilinda Albaraka Tiirk,
Faisal Finans, Anadolu Finans, 1989 yilinda Kuveyt Tiirk ve 1996 yilinda Asya Finans
kurumlari kurulmustur. Anadolu Finans ile Faisal Finans 2005 yilinda birleserek Tiirkiye

Finans adim1 almislardir. 2015 yilinda ise Ziraat ve Vakif katilim bankalar1 kurulmustur.
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Tiirkiye’deki katilim bankaciliginin toplam bankacilik sektorii i¢indeki yeri ise asagida

Tablo 3 yardimi ile daha ayrintili olarak agiklanabilir.

Tablo 3: Katilim Bankalarinin Bankacilik Sektoriindeki Paylari (Nisan 2017)

Temel degiskenler Katlh.m Bankalar Banka.clhk Sektérii | Katilim Bankalarinin Pay

(milyon TL) (milyon TL) (%)
Toplanan Fonlar 88.803 1.542.740 5.76
Kullandirilan Fonlar 88.387 1.901.549 4.65
Tasfiye olunacak Alacaklar (Net) 1.330 13.473 9.87
Toplam Aktif 136.210 2.889.265 4.71
Ozkaynak 11.986 323.727 3.70
Net Kar 461 17.459 2.64
Personel Sayist 14.594 210.343 6.94
Sube Sayisi 978 11.734 8.33

Kaynak: Tirkiye Katilim Bankalar Birligi (2017), http://www.tkbb.org.tr/mukayeseli-

tablolar

Tablo 3°te goriilecegi lizere Tirkiye’deki katilim bankalar1 toplanan fonlarin
%5.95’ini, kullandirilan fonlarin ise %5.23” {inl karsilamaktadir. Ayrica katilim
bankalarinin bankacilik sektoriinde yer alan toplam aktiflerin %5.10’una ve 6zkaynak
tutarinin  ise  %4.06’sma sahip oldugu goriilmektedir. Tim bu degerler katilim
bankaciliginin her gecen yil biiyiime gostermesine ragmen toplam bankacilik sektdriinde

hala ¢ok kiigiik bir paya sahip oldugunu ifade etmektedir.

Diger taraftan, Grafik 5’te goriildiigii tizere 2005 ve 2015 yillar1 arasinda katilim
bankalarina ait toplam aktiflerin yaklagik 12 kat arttigi goriilmektedir. Benzer sekilde
toplam kredi miktarinin da yaklagik 8 kat arttig1 tespit edilmistir. Sermaye ve mevduat
miktarinda da onemli artislarin yasandigir katilim bankaciligi sektoriinde gelecek adina

daha iyimser gelismelerin yasanacagi ongoriilmektedir.
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Grafik 5: Katilim Bankalarina Iliskin Onemli Rakamlar (Bin TL)
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Kaynak: Erdogan ve digerleri, 2016: 156

Islami sermaye piyasas1 araclarindan sukukun Tiirkiye’deki ihrag siirecinin diinyaya
kiyasla ¢cok daha yeni oldugu goriilmektedir. Ilk olarak Kuvet Tiirk tarafindan 2010 yilinda
100 milyon dolarlik, daha sonra tekrar Kuveyt Tiirk tarafindan 2011 yilinda 350 milyon
dolarlik ikinci bir sukuk ihract ger¢eklesmistir (Yilmaz, 2012: 33-34). Bunun yaninda
diger katilim bankalarindan Bank Asya, Tiirkiye Finans, Albaraka Tiirk katilim bankalar
tarafindan da sukuk ihraglar1 gergeklestirilmistir. 2015 yil1 itibar1 ile Kuveyt Tiirk katilim
bankasinin 36, Tiirkiye Finans Katilim Bankasinin 20, Bank Asya’nin 9 ve Albaraka Tiirk
Katilim bankasinin ise 3 adet sukuk ihraci gerceklestirdigi goriilmiistiir (Erdogan ve
digerleri, 2016: 188). Diinyada ¢ok sayida iilke icin uluslararast kuruluslar tarafindan
Islami endeksler olusturulmaktadir. Mevcut endekslerin yamsira ilgili iilkeler de sahip
olduklar1 kendi kuruluslart1 ve bu kuruluslara ait ser’i danigsma kurullarinin goriisleri

dogrultusunda kendilerine ait Islami hisse senedi endeksleri olusturmustur.

Diinyada oldugu gibi Tirkiye’deki yatirimcilarin beklentilerini  karsilamak
amaciyla Tirkiye Katilim Bankalar birligi ve Bizim menkul degerler A.S. tarafindan 2011
yilinda Katilim 30, 2014 yilinda ise Katilim 50 ve Katilim model portféy endeksleri

olusturulmustur. Endeks saglayict Bizim Menkul Degerler A.S ve endeks hesaplayici ise
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Borsa Istanbul’dur. Endeks igerisinde yer alan sirketler piyasa degeri en yiiksekten en
diisiige dogru siralanir. Bu baglamda ilk 30 firma Katilim 30°da, ilk 50 firma Katilim 50°de
yeralmaktadir. Katilim model portfoy endeksinde ise 13 sirket yeralmaktadir. Ayrica bu
endeklerden ilk ikisinde yer alan hisse senetleri 3 ayda bir Katilim Model portfoyiindekiler
ise 15 giinde bir incelenmeye tabi tutulmaktadir (Erdogan ve digerleri, 2016: 263).
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UCUNCU BOLUM

3. GELENEKSEL VE ISLAMI SERMAYE PiYASASI ARACLARI ILE
OLUSTURULAN PORTFOYLERIN PERFORMANSLARININ
KIYASLANMASI UZERINE LITERATUR DEGERLENDIRMESI

Harry Markowitz ve James Tobin tarafindan gelistirilmis olan portfoy
cesitlendirmesinin teorik modelleri, riskli varliklarin c¢esitlendirilmesi i¢in normatif
kurallar ve belirgin agiklamalar sunmaktadir. Ancak riskin azaltilmasi icin yapilacak olan
cesitlendirmenin derecesi menkul kiymetler arasindaki korelasyona baglidir. Eger menkul
kiymet getirileri arasinda pozitif bir korelasyon var ise ¢esitlendirme sonucu risk
azaltilamayacak, tersine getiriler arasinda herhangi bir korelasyondan bahsedilmiyor ise

cesitlendirme sonucu risk azaltilacaktir (Levy ve Sarnat, 1970: 668).

Bireysel veya kurumsal girisimciler yapmis olduklar1 yatirimlar sonucu
kazanglarini artirmak isterler. Kazanglarini artirabilmek i¢in benzer yatirim aracindan veya
degisik yatirnm araglarindan meydana gelen bir portfdye yatirnm yaparlar. Yatirimcilar
bulunduklart iilke sinirlar igerisinde yatirim yapabilecekleri gibi uluslararasi bir portfoy
Olusturarak iilke smirlar1 disinda da yatirrmda bulunabilirler. Bu baglamda uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi, yabanci menkul kiymet yatirnminda bulunan girisimciler
tarafindan ortalama getirilerini artirmak ve portfdy riskini azaltmak amaciyla uzun

zamandan beri uygulanmaktadir (Jorion, 1985: 259).

Diger bir ifade ile uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin ulusal bir portfoye gore
cok daha az risk tasima olasiligi yatirimcilarin bu alana ilgi duymasmi saglamistir.
Bununla birlikte uluslararasi portfoy yatirimlarmin sunmus oldugu avantajlarin bazi
kurumsal, politik ve psikolojik faktorler sonucu kisitlanabilecegi dikkate alinmalidir
(Solnik, 1974: 48-51). Ancak kurumsal, politik ve psikolojik faktorlerin sebep oldugu

risklere ragmen sermaye sahipleri tarafindan uluslararasi menkul kiymetlerin kullanilmasi



ile gercgeklestirilen uluslararasi g¢esitlendirmeye olan talep de hizli artis gerceklesmistir

(Johnson ve Walther, 38: 1992).

Kiiresellesme ile birlikte ekonomik entegrasyonun, liberallesmenin ve uluslararasi
yatirim islemlerinin yogunlagmasi ve piyasa bulusma siirecleri uluslararasi hisse senedi
piyasasinin entegrasyonuna neden olmustur (Patev ve Kanaryan, 2006: 415). Ozellikle kriz
donemlerinde uluslararasi c¢esitlendirme yatirimcilar arasinda ciddi tartisma konusu
olmustur. 2008 kiiresel finansal kriz doneminde kiiresel piyasadaki korelasyon artis
egilimine girmis c¢esitlendirmeden beklenen fayda olduk¢a zayiflamistir. Bu ylizden ¢ok
sayida yatirnmecr sahip olduklari portfoylerinde ya tamamen yada agirlikli olarak ulusal

menkul kiymetlere yer vermistir (Asness ve digerleri, 2011: 24).

Literatiir incelendiginde portféy ¢esitlendirmesi ile ilgili yapilmis bircok farkl
caligma dikkat cekmektedir. Bu baglamda benzer yada farkli finansal araclar kullanilarak
hem ulusal hem de uluslararasi alanda gesitlendirmenin yatirimcisina fayda saglayip
saglamadig1 tespit edilmeye calisilmistir. Bununla birlikte literatiirde hisse senedi piyasa
endeksleri kullanilarak yapilan portfoy cesitlendirmesi ile ilgili olarak simirli sayida
caligmanin yer aldig1 goriilmiistiir. Yapilan literatiir arastirmasinda bu alanda Tiirkiye’de

yapilmis kapsamli bir ¢alismaya rastlanmamaistir.

Bu boliimde konu ile ilgili olarak ele alian ¢alisma drnekleri geleneksel ve islami
sermaye piyasasi araglari kullanilarak olusturulan portfdy cesitlendirmesi seklinde iki
baslik altinda toplanmistir. Her baslik altindaki ¢alismalar kronolojik ve ayrintili olarak

incelenmistir.

Yaklasik otuz yillik siire boyunca Islami finans alaninda yasanan énemli gelismeler
gerek yatirrmeilarin gerekse de arastirmacilarin ilgisini geleneksel ve Islami hisse senedi
piyasalarina yoneltmistir. Ancak Islami hisse senedi piyasalarmin olduk¢a yeni olmasi
nedeniyle bu hisse senetleri kullanilarak portfdy cesitlendirmesi alaninda yapilan
caligmalar smirli sayida kalmistir. Diinya genelinde Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda
hisse senedi piyasa entegrasyonu iizerine yapilan caligmalar ise hala yeterli seviyede
degildir. Bu yiizden bu ¢alisma ile s6zkonusu alanda 6nemli bir a¢igin doldurulmasina

katkida bulunulacaktir.
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3.1. Geleneksel Sermaye Piyasas1 Araclar1  Kullamilarak  Yapilan
Cesitlendirmenin Portféy Performansma Etkisi Uzerine Literatiir

Degerlendirmesi

Portfoy c¢esitlendirmesi ile ilgili yapilan en eski c¢alismalar 1970°li yillara
dayanmaktadir. Bu c¢alismalarda daha c¢ok sabit iligki (constant correlation) ve
cesitlendirmenin Amerikali yatirimcilara gore faydasi iizerine yogunlasilmis, uluslararasi
portfoy cesitlendirmesi ve cesitlendirmenin yabanci yatirimciya gore faydasi goz ardi
edilmistir (Levy ve Sarnat, 1970; Solnik, 1974; Solnik ve Neotzlin, 1982; Black ve
Litterman, 1992; Jankus, 1998).

I[slami sermaye piyasas1 araglari ile olusturulan portfoy cesitlendirmesinin
performansin1  kiyaslayabilme admna oOncelikle geleneksel sermaye piyasast araglari
kullanilarak gergeklestirilen portfoy gesitlendirmesine yonelik literatiirdeki bazi dnemli

caligmalara yer verilecektir.

Levy ve Lerman (1988), calismalarinda, tahvil piyasasinda yapilan uluslararasi
cesitlendirmenin ulusal tahvil piyasasinda ki cesitlendirmeden ne derece fazla getiri
sagladigi, tahvilin hisse senedine gore daha diisiik ortalama getiriye sahip olmasina ragmen
uluslararas1 ¢esitlendirilmis tahvil portfoyliniin hisse senedi portfoylinden daha {istiin
performans sergileyip sergilemedigi, ¢esitlendirmenin farkli piyasalarda olusturulan hisse
senedi ve tahvil portfoylerine etkisini aragtirmislardir. 1960-1980 donemini kapsayan
calismada yillik veriler kullanilmigtir. Varlik siniflar1 arasindaki korelasyonun incelendigi
caligmada, wuluslararasi1 alanda yapilan tahvil cesitlendirmesinin  ulusal tahvil
cesitlendirmesine gore portfdy performansini artirdigi, tahvil piyasalari arasinda var olan
korelasyonun hisse senedi piyasalarna gore daha diisiik olmasi uluslararasi tahvil
cesitlendirmesinin potansiyel kazanclarini artirdigi, uluslararasi tahvil portfdylerinin

uluslararasi hisse senedi portfoylerinden daha iyi performans sergiledigi goriilmiistiir.

Eichholtz (1996), yapmis oldugu ¢alismada, gayrimenkul hisse senedi endeksleri ile
yapilan portfdy ¢esitlendirmesinin etkinligini, tahvil ve hisse senedi endekslerinden olusan
portfoy ¢esitlendirmesinin etkinligi ile kiyaslayarak incelemistir. Ocak 1985- Agustos 1994

donemini kapsayan calismada Fransa, Hollanda, Isveg, Ingiltere, Hong Kong, Japonya,
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Singapur, Kanada ve ABD iilkelerine ait veriler kullanilmistir. Gayrimenkul, hisse senedi
ve tahvil getirilerine iliskin yapilan uluslararasi korelasyon matrislarinin incelenmesi
sonucunda gayrimenkul getirileri arasindaki korelasyonun hisse senedi ve tahvil
getirilerine kiyasla daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Calisma sonunda, uluslararasi
cesitlendirmenin gayrimenkul portfoylerinde hisse senedi ve tahvil portfdylerine gore riski

daha fazla azalttig1 bulgusuna ulagilmistir.

Nassir ve digerleri (1997), Malezya’da 31 yatirim fonunun ¢esitlendirme derecesi,
secicilik ve zamanlama performanslar1 arasindaki korelasyonun ve risk-getiri 6zelliklerinin
arastirilldigr caligmada aylik veriler Temmuz 1990- Agustos 1995 donemi igin analiz
edilmistir. Segicilik ve zamanlama performanslarinin 6l¢imii i¢in Treynor ve Mazuy
(1966) modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, yatirim fonlarinin segicilik
performansinin ortalama pozitif ancak zamanlama performansinin ise ortalama negatif
oldugu, segicilik ve zamanlama performanslari arasinda ise pozitif bir korelasyonun
bulundugu goézlenmistir. Ayrica yatirim fonlarinin gesitlendirme derecesinin genellikle
beklentinin altinda oldugu, risk-getiri 6zelliklerinin ise yatirim fonlarinin belirtmis oldugu

amaglar ile uyumsuzluk gosterdigi tespit edilmistir.

Bugar ve Maurer (1999), yapmis olduklar1 ¢alismada, Macar ve Alman yatirimcilar
acisindan hisse senedi portfoylerinde yapilan uluslararasi ¢esitlendirmenin potansiyel
faydasi degerlendirilmistir. Ocak 1991- Nisan 1997 donemini kapsayan ¢aligmada ulusal
hisse senedi portfoyline ait aylik veriler kullanilmistir. Calismada esit agirlikli, Minimum
varyans, teget gecme ve esit riskli portfoy stratejileri ele alinarak her iki {ilke icin
uluslararas1 ¢esitlendirmenin getirileri incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore
uluslararasi gesitlendirme, Macar yatirimcilarin riskini azaltirken Alman yatirimcilarin

hem riskini azaltmakta hem de daha yiiksek getiri elde etmelerini saglamaktadir.

Redman ve digerleri (2000), yapmis olduklar1 calismada, uluslararasi yatirim
fonlarinin riske uyarlanmis getirilerini incelemislerdir. 1985-1994 donemini iceren
calismada aylik veriler Sharpe, Treynor Jensen Alfa portfdy performans endeksleri ile
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, ¢alisma doneminde genelinde uluslararasi

yatirim fonu portfoyliniin kistas portfoylerden daha iyi performans sergiledigi goriilmiistiir.
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Dolayisiyla ulusal yatirim fonlar1 portfoyiine kiiresel fonlarin eklenmesinin potansiyel

cesitlendirme faydasi sunacagi soylenebilir.

Agati (2007), ABD, Sangay ve Avrupa Birligi hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi inceledigi calismasinda, aylik veriler 2000-2006 donemi kapsaminda analiz
edilmistir. Dogrusal regresyon kullanilmasiyla elde edilen sonuglara gore, 6zellikle yiiksek
volatilite aninda piyasalarin ¢gogunlugunun birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Bunun
yaninda uluslararasi hisse senedi endeks ¢esitlendirmesinin riski azaltacagi da elde edilen

bir diger sonugtur.

Segot ve Lucey (2007), yapmus olduklar1 ¢alismada, yedi MENA (Fas, Urdiin,
Tunus, Tiirkiye, Israil, Misir, Liibnan) hisse senedi piyasasinda olas1 portfoy ¢esitlendirme
faydas1 incelenmistir. Haftalik verilerin kullanildigi calisma 1998-2008 donemini
kapsamaktadir. Calismada portfoy performanslarinin kiyaslanmasi amaciyla Sharpe ve
Sortina ile Jobson-Korkie istatistigi kullanilmistir. Calisma sonunda, MENA bdélgesinin
milkemmel c¢esitlendirme faydasi sundugu ve dolayisiyla bu piyasalarin gelecekte daha

fazla portfoy cekme potansiyeline sahip oldugu goriilmiistiir.

Eun ve digerleri (2008), yapmis olduklar1 ¢aligmada, diisiik piyasa degerine sahip
hisselerin (small cap stocks) uluslararasi portfoy ¢esitlendirme araci olarak potansiyellerini
belirlemeyi amaglamislardir. Ocak 1980-Aralik 1999 donemini kapsayan calismada on
gelismis iilkeye (Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong, italya, Japonya,
Hollanda, Ingiltere, ABD) ait aylik veriler kullamilmistir. Calismada, diisiik piyasa degerine
sahip fonlarin hem kendi aralarinda hemde yiiksek piyasa degerine sahip fonlar ile (large-
cap fund) diisiik korelasyona sahip oldugu dolayisiyla yatirimcilarin uluslararast portfoy
cesitlendirmesinde yabanci diisiikk piyasa degerine sahip hisse senetlerini kullanmalari

sonucu dikkate deger ilave getiri elde edecegi goriilmiistiir.

An ve Brown (2010), ABD ve BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkelerinin
hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket edip etmediklerini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda
haftalik ve aylik veriler kullanilmistir. 13 Ekim 1995- 13 Ekim 2009 donemlerini kapsayan
calismada esbiitiinlesme iliskisi Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Elde

edilen sonuglara gore, ABD ve Cin hisse senedi piyasalarinin esbiitiinlesik oldugu, buna
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karsin ABD ve diger iilke hisse senedi piyasalarinin ise esbiitlinlesik olmadig goriilmiistiir.
Dolayisiyla Cin disindaki diger iilke hisse senedi piyasalarinin yatirimeisina g¢esitlendirme

faydas1 sunacagi sdylenebilir.

Bozoklu ve Saydam (2010), yapmis olduklar1 ¢alismada, Tiirkiye ile BRIC iilke
borsalar arasindaki entegrasyonu arastirmiglardir. 3 Kasim 2005-3 Kasim 2010 dénemleri
arasinda giinliik veriler parametrik Johansen ve parametrik olmayan Bierens egbiitiinlesme
testleri ile analiz edilmistir. Calismada Tiirkiye ile BRIC iilkelerinin borsalarinin entegre
yani esbiitiinlesik bir yapiya sahip oldugu goriilmiistiir. Sonug¢ olarak Tiirkiye ile birlikte
BRIC iilke borsalarina yatirnm yaparak portfoy cesitlendirmesinde bulunmak miimkiin

olmamaktadir.

Eling ve Faust (2010), gelisen piyasa hedge fonlari ve yatirnm fonlarinin
performanslarin1  degerlendirdikleri ¢alismalari Ocak 1995-Agustos 2008 donemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan aylik veriler Jensen alfa, Fama ve French (1993),
Carhart (1997), Fung ve Hsieh (1997, 2004) performans ol¢iim modelleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina goére, hedge fonlarin geleneksel fonlardan hem daha yiiksek

getiri hem de alfa sundugu temel bulgusuna ulasilmistir.

Lai ve Lau (2010), Malezyada 79’u Islami yatirim fonu olmak iizere toplam 311
yatirrm fonunun performanslarin1 degerlendirdikleri ¢aligmalarinda, Tek pazar modeli,
Fama ve French ii¢ faktéor modeli ve Carhart dort faktér modeli kompozit portfoy
performans Olgiitleri olarak kullanilmistir. Ocak 1990 ve Aralik 2005 dénemini kapsayan
calismada aylik veriler kullanilmistir. Analiz sonucunda 6zel yatirim fonlarinin tiimiiyle
hiikiimet fonlarina gore 1, 3, 5, 10, 16 yillik yatirnm doénemlerinde daha iyi performans
sergiledigi gortilmiistiir. Ayrica 3 ve 5 yillik yatirnm dénemlerinde yatirim fonlarinin iyi bir

portfoy cesitlendirmesi sundugu da elde edilen bir diger sonugtur.

Yilanct ve Oztiirk (2010), yapmis olduklari calismada, Tiirkiye ve en biiyiik bes
ticaret ortagi (ABD, Ispanya, Hollanda, Almanya, Ingiltere) hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Aylik verilerin kullanildigi Ocak 1995 ve Aralik 2009
donemini kapsayan c¢alismada hem geleneksel hemde iki yapisal kirilmaya izin veren

duraganlik ve esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi
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sonuglarna gore Tiirkiye ile ABD, Hollanda ve Ingiltere borsalar1 arasinda uzun dénem
iliskinin bulunmadig1 ancak Tiirkiye ile Almanya ve Ispanya borsalari arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak Tirkiye ile birlikte
bahsedilen bu ii¢ iilke borsasina yatirnm yapilarak portfoy cesitlendirmesinden fayda

saglamak miimkiindiir.

Biatkowski ve Otten (2011), yapmis olduklar1 ¢aligmada, 6nemli bir yilikselen
piyasa olan Polonya’da 140 yatirnm fonunun (100’ ulusal, 40’1 uluslararasi yatirimda
bulunan) performansi ve performansta devamliligi incelenmistir. Aylik veriler 2000-2008
donemi i¢in ¢ok faktorlii Carhart (1997) modeli kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen
sonuclara gore, ulusal fonlarin uluslararasi fonlardan daha {istiin performansa sahip oldugu
dolayisiyla yerli yatirimcilarin yabanci yatirimcilara gore bilgisel avantajdan fayda

sagladigi sdylenebilir.

Boztosun ve Celik (2011), Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa iilkeleri
(Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, Hollanda, Norveg, Ispanya, Isveg, Isvigre,
Ingiltere) hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun dénem iliskinin incelendigi ¢alismada
Ocak 2002- Aralik 2009 donemi degerlendirmeye alinmistir. Aylik verilerin kullanildig:
calismada iilke endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye ile Norveg, Hollanda, Belgika,
Almanya ve Ingiltere hisse senedi endekslerinin esbiitiinlesik oldugu Fransa, Avusturya,
Isvigre, Isvec ve Ispanya hisse senedi endekslerinin ise esbiitiinlesik olmadig1 gériilmiistiir.
Bundan dolay1 portfoy ¢esitlendirmesinde Tiirkiye hisse senedi endeksi ile esbiitiinlesik
olmayan Fransa, Avusturya, Isvicre, Isve¢ ve Ispanya hisse senedi endekslerinin

degerlendirilmesi yatirimcisina fayda saglayabilir.

Fahami (2011), BRIC iilkeleri ve secilmis olan gelismis iilkeler (ABD, Japonya,
Ingiltere) arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini inceledikleri ¢alismalar1 10
Ocak 2005- 21 Temmuz 2011 donemlerini icermektedir. Calisma 2008 kiiresel finansal
kriz oncesi, 2008 kiiresel finansal kriz siireci ve 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi donem
olmak iizere ii¢ alt doneme ayrilmigtir. Haftalik veriler Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Calisma sonunda, incelenen hisse senedi

piyasalarinin ii¢ ayr1 donemde de esbiitiinlesik oldugu, kriz doneminde nedenselligin kriz
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oncesi ve kriz sonrasi donem ile kiyaslandiginda arttigr gozlenmistir. Bu baglamda
ozellikle kriz donemlerinde BRIC iilkelerinin gelismekte olmasina ragmen ABD hisse

senedi piyasalarinin bu piyasalar etkiledigi tespit edilmistir.

Jiang ve digerleri (2013), calismalarinda, Cinli yatirimcilar agisindan uluslararasi
portfoy cesitlendirmesinin faydasini incelemislerdir. Aralik 1992- Mart 2011 donemini
kapsayan c¢alismada Cin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong,
Hindistan, Italya, Japonya, Kore, Ispanya, Isvigre, Ingiltere ve ABD iilkelerine ait aylik
piyasa endeksi verileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Cinli yatirimcilar
ozellikle gelismis olan piyasalardan olusan portfoyler basta olmak {izere tiim piyasalardan
olusan portfoylerinde riskin azalmasi yoniinde gesitlendirme faydasi elde etmislerdir. Bir
diger sonu¢ olarak ise Avrupa-ABD piyasalarindan olusan portfoylerden riskin
diisiiriilmesi agisindan saglanan c¢esitlendirme faydasinin Asya-Pasifik piyasalarindan

olusturulan portfoylerden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Samirkas ve Diizakin (2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’nin
Avrasya ilkeleri (UAE, Misir, Bahreyn, Bulgaristan, Hirvatistan, Kazakistan, Pakistan,
Romanya, Urdiin) hisse senedi piyasalar1 ile uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisini
arastirdiklar1 ¢aligsmalarinda Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada yapilan eslesmeye gore farkli baglangi¢ tarihleri alinmis olup bitis
tarihi Nisan 2012°dir. Yapilan analizden elde edilen sonuglara gore Tiirkiye ile Misir hisse
senedi piyasasit arasinda uzun donemde anlamli bir iliskinin bulundugu, buna karsin
Tirkiye ile kalan sekiz lilke arasinda ise anlamli bir iligkinin olmadig gozlenmistir.
Dolayisiyla c¢esitlendirme yapmak isteyen bir yatirnmci bu sekiz iilke arasinda portfoy

¢esitlendirmesinde bulunabilir.

Zeren ve Kog¢ (2013), yapmus olduklari ¢aligmada, Tiirkiye ile G8 iilkeleri (ABD,
Ingiltere, Japonya, Fransa, Almanya, Kanada) arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
incelemiglerdir. Kasim 1990- Aralik 2012 donemini kapsayan calismada {ilke
borsalarindan elde edilen veriler Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye ile Almanya ve Kanada borsalari arasinda egbiitiinlesme

iliskisinin olmadig1r ancak diger iilke borsalar1 ile esbiitiinlesme iligkisinin s6z konusu
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oldugu gozlenmistir. Bu baglamada gesitlendirme yapmak isteyen bir yatirnmer Tiirkiye

borsasi ile Almanya yada Kanada borsalarin1 degerlendirerek fayda saglayabilir.

Abid ve digerleri (2014), Ortalama varyans portfoy optimizasyonu (PO) yaklasimi
ve stokastik baskinlik (SD) testinin kullanildig1 ¢alismada ABD’li yatirimcilar agisindan
ulusal portfoy cesitlendirmesine karsilik uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinin tercih
edilmesini degerlendirmislerdir. 1 Ocak 1993- 31 aralik 2012 doénemini kapsayan 30 en
yiiksek sermaye degerli ABD hisse senedi ve 20 uluslararasi piyasa endeksine ait giinliik
veriler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, ulusal c¢esitlendirme uluslararasi
cesitlendirmeye gore daha diisiik risk seviyesi sunmaktadir. Ayrica ayni risk seviyesinde
ulusal yada uluslararast portfoy c¢esitlendirmesinde herhangi bir farklilik tespit
edilmemistir. Bunlara ilave olarak her ulusal ¢esitlendirmenin uluslararasi
cesitlendirmeden daha istiin olmadigi, hatta bazi uluslararasi g¢esitlendirilmis portfoylerin

ulusal ¢esitlendirilmis portfoylere gére daha diisiik risk sundugu goriilmiistiir.

Benli (2014), c¢alismasinda, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile gelisen iilkeler
(Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Cek Cumbhuriyeti, Misir, Yunanistan,
Macaristan, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya,
Filipinler, Tayvan, Tayland) hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donem iliskiyi
arastirmistir. 30 Aralik 1994-30 Eylil 2013 donemi i¢in aylik veriler Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonunda Tiirkiye ile Kolombiya
ve Meksika hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde anlamli bir iligkinin oldugu,
buna karsin Tiirkiye ile diger gelisen iilke hisse senedi piyasalari arasinda ise anlamli bir
iliskinin bulunmadig1 gézlenmistir. Dolayisiyla potfoy g¢esitlendirmesi yapmak isteyen bir
yatirimet i¢in Tirkiye ile uzun donem iliskiye sahip olmayan bu piyasalar 1yi bir alternatif

olabilir.

Bouslama ve Ouda (2014), Amerikali bir yatirimer agisindan uluslararasi portfoy
¢esitlendirmesinin faydasinin arastirildigi ¢alismada gelismis, gelisen ve sinir piyasa olan
41 iilkenin hisse senedi endeksine ait veriler 29 Ocak 1988- 31 Aralik 2009 doénemi
kapsaminda degerlendirilmistir. Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesinin saglamligin
degerlendirmek icin farkl risk olgiitleri kullanan degisik yatirim stratejileri kullanilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, uluslararasi hisse senedi ¢esitlendirmesinden elde
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edilen kazancin artan piyasa korelasyonlarma ragmen hala olduk¢a oOnemli oldugu
goriilmiigtiir. Bunun yaninda uluslararasi hisse senedi ¢esitlendirmesinin, sadece kisitl
portfoyler icin getirilerin degiskenligi ve minimum kayiplarda belirgin azalmaya yol actig1
tespit edilmistir. Ayrica gelisen piyasalarin iyi gesitlendirilmis portfoyler igin 6nemli bir
bilesen oldugu, gelisen ve sinir piyasalarin 6nemli yatirimlarin getirilerini artirdigi buna

karsin getirilerin degiskenligini ve minimum kayiplar1 azaltamadig1 belirlenmistir.

Basu ve Jones (2015), ¢alismalarinda, kiiresel olarak gesitlendirilmis gelisen piyasa
hisse senedi yatirim fonlarinin performanslarini incelemislerdir. Agustos 2000- Temmuz
2010 donemini kapsayan ¢alismada aylik veriler Jensen alfa portfoy performans endeksi ve
iic faktorlii Fama ve French modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonunda, ortalama
cesitlendirilmis gelisen piyasa hisse senedi yatirim fonunun kistas endeksten daha diisiik
performans sergiledigi goriilmiistiir. Ayrica bu fonlarin ¢ok azi disinda piyasa zamanlama

kabiliyetlerinin diisiik, performans siirekliliklerinin ise kisa siireli oldugu gézlenmistir.

Kanuri ve McLeod (2015), ABD’li yatirnmcilar agisindan 2008 kiiresel finansal kriz
esnasinda ve 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi donemde uluslararast borsa yatirim
fonlarinin performansi1 ve cesitlendirme faydasimni degerlendirdikleri ¢alismalarinda 36
borsa yatirim fonuna (6 ABD, 6 Toplam Diinya, 4 Toplam Diinya ex ABD, 10 Gelisen
Piyasalar, 10 Gelismis Piyasalar) ait aylik getiriler kullanilmigtir. Ocak 2008- Haziran
2013 donemini kapsayan ¢alismada risk Ol¢limiinde standart sapma teknigi, performans
Ol¢timiinde ise Sharpe, Sortino ve Treynor performans endeksleri kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, belirtilen donemde ABD borsa yatirim fonlarinin uluslararasi borsa
yatirim fonlarina gore daha yiiksek aylik ortalama getiri ve diisiik risk, daha 1yi performans
ve en ylksek kiimilatif getirilere sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica ele alinan
donemde uluslararasi borsa yatirim fonlar1 6nemli 6l¢iide ABD endekslerine bagli olmakta

ve dolayisiyla ABD’li yatirimcilar agisindan sinirli ¢esitlendirme faydasi sunmaktadirlar.

Lingaraja ve digerleri (2015), ¢alismalarinda, ii¢ 6nemli gelismis kistas endeksi
(ABD, Japonya, Singapur) ve gelisen Asya hisse senedi piyasalari (Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan, Tayland) arasindaki uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinin fayda ve firsatlarini arastirmiglardir. Bu amagla ¢calismada faktor analizi,

temel bilesen ve maksimim likelihood, korelasyon matrisi ve grafiksel fiyat hareket
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diyagrami modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, 6zellikle Cin, Hindistan,
Malezya, Tayvan, Endonezya ve Tayland hisse senedi piyasalarinin uluslararasi portfoy
cesitlendirme firsatlar1 sundugu dolayisiyla yatirimcisina yiiksek getiriler saglayacagi

sOylenebilir.

Switzer ve Tahaoglu (2015), ¢alismalarinda, ABD’li yatirnmcilarin uluslararasi
Olgekte piyasa gelismigligi, piyasa bliylikligii ve kurumsal ydnetisim kalitesini temel
alarak yapmis olduklar1 yatirimlar neticesinde elde ettikleri uluslararasi ¢esitlendirmenin
faydasini incelemislerdir. Agustos 1996-Temmuz 2013 dénemini kapsayan ¢alismada aylik
veriler Ortalama Varyans Yayilma Testleri ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
ABD’li yatirimeilarin hem gelismis hemde gelisen ekonomilere yatirim yaptiklarinda ilave
cesitlendirme faydasi ve Onemli getiriler elde edecegi, farkli iilkelerin c¢esitlendirme
faydalariin ise onlarin kurumsal yonetisim kalitesine gore farklilik gosterecegi tespit

edilmisitr.

Schaub (2016), 1990-2009 yillar1 arasinda Amerikan Emanet Makbuzu (American
Depository Receipt (ADR)) olarak National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (NASDAQ)’da listelenen 74 Asya Pasifik ve 77 Avrupa hisse senedinin aylik
performansinin incelendigi c¢alismada gilinliik veriler kullanilmistir. Calismada 6zellikle
istikrarsizlik ve dalgalanma zamanlarinda ADR’ler ABD hisse senetlerinden daha iyi
performansa sahip olmaktadir. Calisma sonunda, 1990’11 yillarda Asya Pasifik bolgesinde
listelenen ARD’lerin NASDAQ’a gore daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.
Bununla birlikte 2000’li yillarda performanslar1 dikkate alindiginda Asya Pasifik
ARD’lerine kiyasla Avrupa ARD’lerinin NASDAQ’a gore daha iy1 performansa sahip
oldugu ve dolayisiyla bunlarin tercih edilmesi halinde yatirimcisina ¢esitlendirme faydasi

sunacag1 ifade edilmistir.

3.2. islami Sermaye Piyasasi Araclar1 Kullanilarak Yapilan Cesitlendirmenin

Portfoy Performansina Etkisi Uzerine Literatiir Degerlendirmesi

Diinya niifusunun yaklasik %21’ nin Miisliimanlardan olustugu, Miisliimanlara ait
yatirimlarin 800 milyar dolardan fazla olmasi ve bunun da yillik olarak %15 oraninda artis

gostermesi pek ¢ok finansal kurulusun sunmus oldugu finansal hizmetlerini Miisliimanlarin
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dini tercihlerine uyarlayarak genisletmesi sonucunda ser’i hiikiimlere uyumlu varliklarda

onemli artiglar yasanmistir (Rubio ve digerleri, 2012: 2008).

Islami alanda yapilan yatirimlar, drnegin tiitiin mamiilleri yada silah sanayi gibi
sektorlerde yer alan firmalara yatirim yapmayan etik yada sosyal sorumluluk yatirimlarina
benzer dzellikler gdstermektedir. Diger bir ifade ile Islami alanda yatirrmda bulunanlar
sermayelerini kendi dini inanglar1 ile uyumlu sektorlerde degerlendirmek isterler (Derigs
ve Marzban, 286: 2008). Daha once de ifade edildigi lizere yatirimeilar kendi varliklarini,
diger piyasalarda yer alan hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonun yerel piyasadan
daha diisiik olmasi durumunda c¢esitlendirme yoluna giderler. Bu yoniiyle
degerlendirildiginde bu varliklar arasinda yer alan Islami varliklarin yatirimeisina yiiksek
cesitlendirme faydasi sunan alternatif bir ticari alan olusturdugu goriilmiis ve o6zellikle
2008 kiiresel finansal krizin baslangici ile Islami yatirimlara olan ilgi artmistir (Mensi ve

digerleri, 2015: 3) .

Islami varliklardaki etkileyici biiyiimenin bir sonucu olarak &zellikle 2008 kiiresel
finansal kriz sonrasinda Islami hisse senedi piyasa endeksleri arastirmacilarin,
akademisyenlerin ve portfoy yoneticilerinin giiglii bir sekilde ilgi odag: haline gelmistir.
Ancak Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda artan iliski kriz boyunca bu
piyasalarin birlikte hareket etme ve hatta ¢okmesi ihtimalini dogurmustur. Bu durum
cesitlendirmeden saglanan faydada diisiis goriilme olasiligim1 dogurmus bunun neticesi

olarak da bu piyasalara olan ilgi daha da artirmistir (Mensi ve digerleri, 2015: 4).

Yukarida da ifade edildigi gibi son zamanlarda islami yatirimlarin hem yatirimeilar
hemde politikacilar tarafindan ayrintili olarak incelendigi goriilmiistiir. Ozellikle bu tiir
iiriinlerin uygulanmasinin finansal piyasa ve uluslararasi ¢esitlendirme tizerindeki etkileri
ol¢iilmek suretiyle geleneksel varliklara gore kiyaslanmasi saglanmistir. Bunun neticesinde
Islami endekslerin ve fonlarin performans, risk ve cesitlendirme derecesi olarak geleneksel
olan benzerleri ile kiyaslandigi ¢alismalar yapilmistir. Ancak literatiire baktigimizda bu
tiirde yapilan ¢aligmalarin oldukg¢a sinirlt sayida oldugu goriilmektedir (Guyot, 2011: 24).
[k yapilan galismalarin cogunlugu geleneksel piyasalarin ve Islami fonlarin Islami kural
ve yikiimliiliiklere uyumu ile ilgili olmustur (Razzaq ve digerleri, 2012: 16). Daha sonra

yapilan calismalarda ise Islami sermaye piyasasi araglarinin performanslarinin dlgiilmesi
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ve bunlarin geleneksel sermaye piyasasi araglarinin performanslari ile kiyaslanmasi ele

alinmistir. Asagida bu konuda yapilmis olan ¢alismalara yer verilecektir.

Abraham ve digerleri (2001), yapmis olduklar1 ¢alismada, petrol agirlikli korfez
bolgesi tilkelerinin (Bahreyn, Kuveyt, Suudi Arabistan) portfoy ¢esitlendirme potansiyeline
sahip olup olmadiklarini arastirmiglardir. Bu amagla Bahreyn, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
ABD hisse senedi piyasalarina ait ayhik veriler 1993-1998 donemi kapsaminda
incelenmistir. Etkin varlik tahsisini tahmin etmek i¢in Markowitz ortalama varyans modeli
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, korfez hisse senedi piyasa getirileri ile ABD
hisse senedi piyasa getirileri arasindaki diisiik korelasyonun varligi yatirimcilarin hem
gelismis hem de gelisen iilkelerde 6nemli portfoy cesitlendirme faydasi elde edebilecegini
gostermistir. Ayrica bu iki hisse senedi piyasasindan olusturulan bir portfoyiin riski
azaltmak ve getirileri artirmak gibi 6nemli bir fayda sundugu belirlenmistir. Bunlara ilave
olarak Markowitz ortalama varyans modeli sonucu etkin varlik tahsisi ig¢in korfez bolgesi

iilkelerine %20 ila %30 oraninda yatirim yapilmas: uygun olacaktir.

Hussein (2004), FTSE Global islami endeks, FTSE Tiim Diinya Endeksi ve FTSE4
Good sosyal sorumluluk endekslerinin performanslarinin degerlendirildigi ¢alismada
Temmuz 1996-Agustos 2003 donemi incelenmistir. Aylik verilerin kullanildig1 ¢aligmada
Islami endekslerin asir1 getiri elde edip edemeyecegini ve uzun siireli performanslarini
degerlendirmek amaciyla parametrik t testi ve parametrik olmayan isaretli sira testi
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen sonuglar iic doneme ayrilmistir. Temmuz 1996-
Mart 2000 ytikselis gosteren donemde (boga piyasas13) FTSE Kiiresel Islami endeksin
geleneksel endekse gore daha iyi bir performasa sahip oldugu, Nisan 2000- Agustos 2003
diislis yasanan (ay1 piyasa514) donemde ise FTSE Kiiresel Islami endeksin geleneksel
endekse gore daha diisiik bir performansa sahip oldugu goriilmistiir. Arastirmanin
yapildig1 tiim ve yiikselis donemlerinde ise FTSE4 Good sosyal sorumluluk endeksinin

FTSE Tiim Diinya Endeksine gore daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarinin yiikselme egilimine girmesi yada genel olarak yiikselen bir piyasay: ifede
etmektedir (Dagli, 2005: 26).

Hisse senedi fiyatlarinin algalma egilimine girmesi yada genel olarak alcalan bir piyasay: ifede etmektedir
(Dagli, 2005: 19).
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Bauer ve digerleri (2006), calismalarinda, Avustralya’da etik ve geleneksel fonlari
(25 etik fon, 281 geleneksel fon) performanslar1 agisindan kiyaslamislardir. Kasim 1992 -
Nisan 2003 donemlerini kapsayan ¢aligmada aylik veriler kullanilmistir. Carhart (1997)
dort faktor modelinin kullanildigi ¢alisma {i¢ boliime ayrilmistir. Calisma sonunda, 1992-
1996 doneminde ulusal etik fonlarin geleneksel fonlara gore daha diisiik performansa sahip
oldugu, 1996-2003 doneminde ise etik fonlarin geleneksel olanlara gére daha yliksek bir
performans gosterip onlara yaklastigi ve 1992-2003 analiz doneminin genelinde ise etik

fonlarin geleneksel fonlara yakin bir performansa sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Abdullah ve digerleri (2007), yapmis olduklar1 c¢aligmada, Malezya sermaye
piyasasinda Islami ve geleneksel hisse senedi yatirim fonlarinin (14’{ Islami toplam 65
fon) performanslari agisindan farkliliklarini incelemislerdir. Ocak 1992- Aralik 2001
donemini kapsayan calismada aylik veriler kullanilmistir. Belirlenen temel amag
dogrultusunda yatirim fonlarinin performanslarinin degerlendirmesinde Sharpe performans
endeksi, Diizeltilmis Sharpe performans endeksi, Jensen alfa, zamanlama ve secicilik
kabiliyeti yontemleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, islami fonlarin ekonominin
gerileme egiliminde oldugu yani kriz donemlerinde geleneksel fonlara gore daha iyi
performans sergiledigi, aksine ekonominin yiikselme egiliminde oldugu donemlerde ise
geleneksel fonlarm Islami fonlara gore daha iyi bir performansa sahip oldugu tespit
edilmistir. Bundan dolayr Islami fonlarin finansal bozulma ve ekonomik durgunluk

donemlerinde riskten korunma araci olarak kullanilacag: belirtilmistir.

Ferdian ve Dewi (2007), Endonezya ve Malezya icin Islami yatirim fonlarmnin (5
Endonezya, 20 Malezya) perfromanslarinin kiyaslandigi calismada giinliik veriler
kullanilmigtir. 1 Ekim 2005- 30 Nisan 2007 dénemini kapsayan calismada belirlenen amag
dogrultusunda Sharpe, Treynor ve Jensen portfoy performans endeksleri kullanilmigtir.
Calismada, Malezya Islami yattirim fonlarmin Endonezya islami yatirim fonlarma kiyasla

daha iyi performans sergiledigi bulgusuna ulagilmstir.

Albaity ve Ahmad (2008), Malezya icin yapmis olduklar1 calismada, Islami
endeksin (Kuala Lumpur Ser’i Endeksi (KLSI)) geleneksel endekse (Kuala Lumpur
Geleneksel Endeksi (KLCI)) karst performansini, kisa ve uzun donem iliskisini

incelemislerdir. Nisan 1999-Aralik 2005 donemini kapsayan calismada giinliik veriler
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kullanilmigtir. Her iki endeksin performanslar1 Sharpe, Treynor, Jensen Alfa portfoy
performans endeksleri ve Asirt Standart Sapmaya Goére Diizeltilmis Getiri (Extensive
Standart Deviation Adjusted Return ((eSDAR)), kisa ve uzun donem iligkileri ise Granger
nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri yardimiyla degerlendirilmistir. Calisma
sonunda, KLSI endeksinin KLCI endeksine gore daha diisiik performans sergiledigi
gorliilmiistiir. Bununla birlikte her iki endeksin, performans ve hareketlerinde anlamli
farkliliklarin olmadigi, kisa ve uzun donemde benzer sekilde hareket etme egiliminde

oldugu soylenebilir.

Kok ve digerleri (2009), yapmis olduklar1 calismada, ilk olarak Islami endeksler
(FTSE kiiresel Islami endeks, Dow Jones Islami endeks) ile diger etik fonlarm (FTSE 4
Good Siirdiiriillebilirlik Endeksi, Dow Jones Sirdiiriilebilirlik Endeksi) ve benzer ana
endekslerin (FTSE 100, Dow Jones Endiistriyel) performanslarmi kiyaslamislardir.
Calismada ikinci olarak, g¢esitlendirme olanagi olup olmadiginmi belirleyebilmek amaciyla
Islami endeksler ile ana endeksler arasinda es biitiinlesme iliskisi test edilmistir. Ik amac1
gerceklestirebilmek adina Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa portfoy performans endeksleri,
ikinci amag i¢in ise Johansen’s esbiitiinlesme testi kullanilmistir. 1 Ocak 2001- 29 Haziran
2007 donemini igeren ¢aligmada glinliik veriler analizlere dahil edilmistir. Caligmadan elde
edilen ana bulgu olarak, Islami endekslerin ana endeksler ve diger etik fonlar ile birlikte

portfoy cesitlendirme firsat: sundugu soylenebilir.

Majid ve Kassim (2010), bes Islami hisse senedi piyasasi (Malezya, Endonezya,
Japonya, Ingiltere, ABD) arasindaki entegrasyon derecesini inceleyerek potansiyel portfoy
cesitlendirme faydasini degerlendirdikleri ¢aligmalarinda haftalik veriler 1 Ocak 1999-31
Agustos 2006 donemi kapsaminda degerlendirilmistir. Bu baglamda calismada, Otoregresif
Dagitilmis Gecikme (Autoregressive Distributed Lag (ARDL)) ve Genellestirilmis
Momentler Yontemine (Generalized Moments Method (GMM)) dayanan Vektor Hata
Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model (VECM)) kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, hisse senedi piyasalarindaki entegrasyonun {ilkelerin ekonomik
gelismelerine bagl oldugu dolayisiyla hem gelismis hemde gelisen iilkelerin islami hisse
senedi piyasalar1 kullanilarak yapilan portfoy ¢esitlendirmesinden fayda saglanabilecegi
ancak sadece gelismis yada gelisen iilkelerin Islami hisse senedi piyasalar segilerek

yapilan portfdy ¢esitlendirmesinden ise sinirli fayda elde edilecegi goriilmiistiir.
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Merdad ve digerleri (2010), Suudi Arabistan igin Islami ve geleneksel yatirim
fonlarin risk ve getiri davranislarini inceledikleri ¢alismalarinda Sharpe, Treynor ve
Jensen alfa portfoy performans endeksleri ve bunlarin farkli sekilleri kullanilmistir. Ocak
2003- Ocak 2010 doénemini igeren calismada aylik veriler 12 Islami, 16 geleneksel olmak
iizere toplam 28 yatirim fonu ic¢in degerlendirilmistir. Caligma dort boliime (¢alismanin
genel donemi, ekonominin yiikselme donemi, ekonominin gerileme donemi, 2008 kiiresel
finansal kriz donemi) ayrilmistir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore, calismanin
geneli ve ekonominin yiikselme dénemlerinde Islami yatirrm fonlarmin geleneksel yatirim
fonlarina gore daha diisiik performans sergiledigi ancak ekonominin gerileme ve 2008
kiiresel finansal kriz dénemlerinde ise Islami yatirrm fonlarinin geleneksel yatirim
fonlarina gore daha yiiksek performans sergiledigi goriilmiistiir. Sonug¢ olarak ekonominin
kotiiye gittigi donemlerde, islami yatirim fonlarmin sahip oldugu yatirim kisitlamalaridan

Otiirli yatirimcisina riskten korunma firsati1 sundugu sdylenebilir.

Dharani ve Natarajan (2011), Hindistan’da Islami hisse senedi piyasalar1 ile
geleneksel piyasalarin  performanslarini inceledikleri calismalarinda giinliik veriler
kullanilmigtir. 2 Ocak 2007-31 Aralik 2010 donemini kapsayan calismada performans
degerlendirmesinde Sharpe, Treynor ve Jensen portfdy performans endeksleri
kullanilmistir. Calisma sonunda, incelemenin yapildigi donemde Islami endeksin daha
diisiik performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica Islami endeksin geleneksel
endekse gore daha diisiik bir oynakliga, her iki endeksin de getiri acisindan benzer

performansa sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hassan ve Girard (2011), calismalarinda, Islami hisse senedi piyasalarindan secilen
yedi endeksin (Dow Jones Islami Kanada, Dow Jones Islami ingiltere, Dow Jones Islami
ABD, Dow Jones Islami Asya Pasifik Gelismis, Dow Jones Islami Avrupa Gelismis, Dow
Jones Islami Gelisen Piyasalar ve Dow Jones Islami Gelismis Piyasalar) muadili olan
geleneksel endeksler (MSCI Kanada, MSCI Ingiltere, MSCI ABD, MSCI Asya, MSCI
Avrupa Gelismis, MSCI Gelisen Piyasalar, MSCI Gelismis Piyasalar ve MSCI Tiim Ulke
Diinya Endeksi) ile performanslarint kiyaslamali olarak incelemislerdir. Ocak 1996- Aralik
2005 dénemini kapsayan caligmada aylik veriler kullanilmugtir. Islami endeksler ile
geleneksel endekslerin uzun doénem iliskisini incelemek i¢in Johansen egbiitiinlesme testi

kullanilmistir. Iki alt déneme ayrilan analizde 1996- 2000 déneminde Islami endeksler
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geleneksel endekslere gore daha 1yi performans gosterirken, 2001-2005 déneminde ise bu
durum tam tersi olarak gerceklesmistir. Ayrica her iki endeks grubu da benzer risk ve

cesitlendirme faydasi sunmaktadir.

Hayat ve Kraeussl (2011), yapmis olduklar1 ¢alismada, 145 Islami hisse senedi
yatirim fonunun risk ve getiri 6zellikleri ile zamanla nasil bir performans sergiledikleri
incelenmistir. Ocak 2000-Subat 2009 donemini kapsayan calismada haftalik veriler
Jensen’alfa portfoy performans endeksi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Calismada
Islami hisse senedi yatirim fonlarmmn Islami ve geleneksel hisse senedi kistaslarma gore
daha diisiik performans sergiledigi ve bu durumun 2008 kiiresel finansal kriz boyunca
artt1g1 goriilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore, Miisliiman yatirimcilar tek bir Islami hisse
senedi yatirim fonuna yatirim yapmaktan ziyade bir endeksi izleyen fonlara yada borsa

yatirim fonlarina yatirim yaparak kendi performanslarini artirabilecegi sdylenebilir.

Abbes (2012), calismasinda, Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse
senedi endekslerine kiyasla risk ve getiri 6zelliklerini incelemistir. Haziran 2002-Nisan
2012 doénemini kapsayan ¢alismada aylik veriler her iki endeksin volatilite tahmini igin
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH)) modeli, performans degerlendirmesi igin ise
Sharpe portfoy performans endeksi kapsaminda analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, ¢ogunlukla gelismis ve gelisen piyasalarda her iki endeksin ayni getiri yapisini
gosterdikleri, 2008 kiiresel finansal kriz doneminde ise her iki endeksin getirilerinde
Oonemli diisisiin  yasandig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde bu iki endeksin

performanslarinda analiz donemi boyunca farklilik bulunmamastir.

Kassim ve Kamil (2012), yapmis olduklar1 ¢alismada, Malezyada islami yatirim
fonlarinin performanslarint incelemislerdir. Calisma kriz donemi ve kriz harici dénem
olmak iizere iki alt bolime ayrilmistir. Ocak 2000- Aralik 2009 donemini kapsayan
caligmada aylik veriler diizeltilmis Sharpe, diizeltilmis Jensen Alfa ve Treynor portfoy
performans endeksleri ile analize tabi tutulmustur. Calisma sonunda, Islami yatirim
fonlarinin 2008 kiiresel finansal kriz donemlerinde kriz harici donemlere kiyasla piyasa

kistasina gore daha iyi performansa sahip oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla islami yatirim
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fonlariin 6zellikle kriz donemlerinde ideal hedge enstriimani ve g¢esitlendirme potansiyeli

sundugu soylenebilir.

Affaneh ve digerleri (2013), otuz bes Islami endeksin ve Islami olmayan yada
geleneksel kiiresel hisse senedi endekslerinin kiyaslamali performanslarini inceledikleri
caligmalarinda 22 Kasim 2004- 13 Kasim 2009 donemine ait glinliik veriler degerlendirme
kapsamina alinmistir. Calismada performans kiyaslamasinda Sharpe ve diizeltilmis Sharpe
portfdy performans endeksleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Islami endeklerin

cogunlugunun geleneksel endekslere gore daha iyi performans sergiledigi goriilmiistiir.

Ashraf (2013), calismasinda, kiiresel finansal kriz doneminde Suudi Arabistan
sermaye piyasasinda yer alan Islami ve geleneksel yatirrm fonlarmim performanslari
incelemistir. 2007-2011 doénemini kapsayan calismada aylik veriler Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model (CAPM) ) regresyon, Treynor ve
Mazuy modelleri ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Islami yatirim fonlari
geleneksel yatirim fonlarina gore daha iyi performans sergilemistir. Ayrica 2008 kiiresel
finansal kriz déneminde piyasa zamanlamasi kabiliyeti acisindan Islami yatirim fonlarinmn
geleneksel yatirim fonlarindan daha kabiliyetli olduguna dair bir bulguya rastlanmamis

ancak hisse senedi secimi agisindan daha kabiliyetli olduklar: tespit edilmistir.

Abdelsalam ve digerleri (2014), caligmalarinda, Islami ve sosyal sorumluluk
yatirim fonlarimin performanslarinin siirekliligini analiz etmiglerdir. Aralik 2000- Mart
2011 donemini kapsayan calismada aylik veriler kullanilmistir. Calisma sonunda her iki
fon tiriiniin en 1yi ve en kotii olanlarinin sahip olduklari performanslarimi devam

ettirdikleri goriilmiustiir.

Al-Khazali ve digerleri (2014), yapmis olduklari ¢alismada, dokuz Dow Jones
Islami hisse senedi endeksi ile bunlarin benzeri Dow Jones geleneksel hisse senedi
endekslerini (Asya Pasifik, Kanada, Gelismis Ulke, Gelisen Piyasalar, Avrupa, Kiiresel,
Japon, Ingiltere, ABD) karsilastirarak Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse
senedi endekslerinden daha iyi performans sergileyip sergilemedigi arastirtlmistir. 2 Ocak
1996- 31 Aralik 2012 donemlerinin kapsayan ¢alismada giinliik veriler Stokastik Baskinlik

(SD) Analizi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, analiz donemi boyunca Avrupa
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piyasalar1 hari¢ tiim piyasalarda geleneksel hisse senedi endekslerinin Islami hisse senedi
endekslerini stokastik olarak domine ettigi goriilmistiir. Bununla birlikte Avrupa, ABD ve
kiiresel Islami hisse senedi endekslerinin 2007-2012 déneminde yani 2008 kiiresel finansal
kriz siirecinde ve sonrasinda geleneksel endekslere gore daha iyi performans sergiledigi

tespit edilmistir.

Albaity ve Mudor (2012), yapmis olduklar1 ¢alismada, islami (Dow Jones Islami
Piyasa Endeksi (Dow Jones Islamic Market Index) (DJIMI)), KLSI ve geleneksel FTSE
Bursa Malezya Hijrah Endeks (HJ), Dow Jones Endiistriyel Ortalama (Dow Jones
Industrial Average (DJINA)) endekslerin getirilerinde anlamli bir farklilik olup olmadigi
ile bu endekslerin kisa ve uzun donem iliskileri incelenmistir. Subat 2007-Mart 2011
doénemini kapsayan ¢alismada giinliik veriler Granger nedensellik ve Johansen ve Juselius
testleri ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére, Islami ve geleneksel endekslerin
ortalama getirilerinde anlaml1 bir farkin olmadig1, islami endekslerin kriz ncesi ve sonrasi
donemde esbiitiinlesik oldugu geleneksel endekslerde ise boyle bir durumun s6z konusu
olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Kisa dénem nedensellik iliskisinin ise Islami endeksler
arasinda DJIM den HJ’ye dogru, gelencksel endekslerde ise 2008 kiiresel finansal kriz
donemi harig(iki yonlil) DJINA’dan KLCI’ya dogru oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak
Islami endekslerin eleme kriterleri basarisiz hisseleri tanimlamaya yonelik herhangi bir
fayda saglayamamis ve dolayisiyla 2008 kiiresel finansal krizin etkilerini minimize
edememistir. Bundan dolay1 performans agisindan Islami endekslere yatirimim geleneksel

endekslerden daha iistiin olmadig1 sdylenebilir.

Ajmi ve digerleri (2014), lineer ve lineer olmayan Granger nedensellik testlerini
kullanarak Islami hisse senedi piyasalari ile geleneksel hisse senedi piyasalari, Islami hisse
senedi piyasalar ile kiiresel ekonomik ve finansal soklar arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda gilinlik veriler 4 Ocak 1999- 8 Ekim 2010 doénemi igerisinde analiz
edilmistir. Calisma sonunda, Islami hisse senedi piyasalari ile geleneksel hisse senedi
piyasalar1 arasinda lineer ve lineer olmayan nedensellik iligkisinin bulundugu ancak
ozellikle Islami hisse senedi piyasasindan diger piyasalara dogru bu iliskinin daha kuvvetli
oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde Islami hisse senedi piyasast ile finansal ve ekonomik
unsurlar arasinda da giiclii bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Ayrica Islami hisse senedi

piyasasi ile faiz oranlar1 ve faizli menkul kiymetler arasinda da bir iliski oldugu ortaya
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konmustur. Dolayisiyla Islami piyasalarin diger piyasalardan ayrilmadigi, bu yiizden ser’i
temelli piyasalar ile yapilacak olan portfoy ¢esitlendirmesinden istenen seviyede fayda

saglanamayacagi belirtilmistir.

El Khamlichi ve digerleri (2014), Islami yatirrm fonlarinin performansinin ve bu
performansin  siirekliliginin  degerlendirildigi c¢alismada farkli performans Olgiim
yontemleri (Sharpe Orani, Treynor Orani, Jensen Alfa, Enformasyon Orani, Modigliani ve
Modgliani (M?), Sortino Orani, Omega Orani, Calmar Orani) ile performans siirekliligi igin
parametrik olmayan testler kullanilmistir. 111 Islami hisse senedi yatirim fonuna ait aylik
verilerin kullanildig1r calisma Nisan 2005- Mart 2011 donemini kapsamaktadir. Analiz
sonuclar tic donemde (2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi donem, 2008 kiiresel finansal kriz
siireci donem, 2008 kiiresel finansal kriz sonras1 dénem) degerlendirilmis ve Islami yatirrm
fonlarinin homojen bir grup olusturmadigi sadece Suudi Arabistan ve Malezya yatirim
fonlarinin daha i1yi performans gosterdigi, kriz siirecinde ve sonrasinda performansiz

durumda siirekliligin devam ettigi tespit edilmistir.

El Khamlichi ve digerleri (2014), calismalarinda, Islami endekslerin ¢esitlendirme
faydasi sunup sunmadiklari, bu endekslerin geleneksel endeksler ile aymi etkinlik
seviyesine sahip olup olmadiklar1 arastirilmistir. Bu baglamada calismada Dow Jones,
FTSE, S&P ve MSCI endeks ailesine ait Islami ve geleneksel endeksler kullanilmistir.
Subat 1999- Subat 2011 donemini kapsayan calismada giinliik veriler analiz edilmistir.
Bahsedilen endekslerin c¢esitlendirme faydasini test etmek i¢in Engle ve Granger
esbiitiinlesme testi, Islami endekslerin geleneksel endekslere kiyasla etkinlikleri ise Lo ve
Mackinlay (1988) varyans rasyo testi ile incelenmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara
gore, Dow Jones ve S&P Islami endeksler ve bunlarin kistaslari arasinda esbiitiinlesmenin
olmadigi dolayisiyla bu endekslerin uzun donemde ¢esitlendirme faydasinin s6z konusu
oldugu, FTSE ve MSCI endekslerinin ise esbiitiinlesik oldugu bu nedenle cesitlendirme
faydasinin bulunmadig1 gdzlenmistir. Ayrica Islami endekslerin geleneksel endeksler ile

benzer etkinlik diizeyine sahip oldugu ulasilan bir diger sonugtur.

Habib ve Islam (2014), Islami (S&P BSE Bombay Stock Exchange (Bombay
borsasi) 500 Ser’i) ve geleneksel (S&P BSE 500) endekslerin performans ve uzun dénem

iliskilerinin incelendigi calisma Haziran 2009- Mayis 2014 dénemi kapsamaktadir.
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Calisma dahilinde kullanilan giinliik veriler Jensen performans endeksi ve Johansen ve
Juselius esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, inceleme
donemi boyunca Islami endekslerin geleneksel endekslere gore daha diisiik performans
sergiledigi fakat buna karsin daha az riske sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica her iki
endeksin egsbiitlinlesik hareket ettigi dolayisiyla uzun dénemli iliskiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Ho ve digerleri (2014), sekiz iilkeden (ABD, Ingiltere, Malezya, Endonezya, Hong
Kong, Isvigre, Hindistan, Fransa) on iki biiyiikk Islami ve geleneksel hisse senedi
endeksinin performanslarini kiyasladiklar1 ¢caligsmalarinda aylik veriler kullanilmistir. 2000-
2011 donemini kapsayan ¢aligma bes doneme (genel donem, internet sirketleri kriz siireci
ve sonrast donem, 2008 kiiresel finansal kriz siireci ve sonrasi donem) ayrilmigtir.
Endekslerin performanslari Sharpe, Treynor, Jensen alfa portfoy performans endeksleri
yardimiyla 6lciilmiistiir. Calisma sonunda, Islami hisse senedi endekslerinin kriz
donemlerinde geleneksel hisse senedi endekslerine gore daha iyi performansa sahip

oldugu, kriz harici donemlerde ise benzer durumun s6z konusu olmadigi goriilmiistiir.

Majdoub ve Mansour (2014), ABD Islami piyasalar ile gelisen bes Islami hisse
senedi piyasasi (Tirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar, Malezya) arasindaki kosullu
korelasyonlar1 arastirdiklar1 ¢alismalarinda Ocak 2008- Ocak 2013 donemine ait giinliik
veriler analiz edilmistir. Bu baglamada ¢alismada, ¢ok degiskenli MGARCH BEKK
(Baba-Engle-Kraft-Kroner),  Siirekli  Kosullu  Korelasyon (Constant  Conditional
Correlation) (CCC)) ve Dinamik Kosullu Korelasyon (Dinamic Conditional Correlation
(DCC)) modelleri kullanilmigtir. Modellerden elde edilen sonuglara gore, ABD ve gelisen
Islami sermeye piyasalar1 arasinda zamanla zayif bir korelasyonun bulundugu, kosullu
korelasyon tahminlerinin biitiin piyasalarda istatistiksel olarak anlamli ve ¢ok diisiik
oldugu tespit edilmistir. Zayif kosullu korelasyonlar, zamanla ABD ve Islami gelisen
piyasalarin zayif bir sekilde entegre oldugunu ve bu piyasalar arasinda volatilite
yaytlminin da diisiik oldugunu gostermistir. Bu baglamada Islami finansal piyasalarda
yapilan yatirimin volatilite yayilimindan ve soklarin iletilmesinden daha az etkilenecegi

sOylenebilir.
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Jawadi ve digerleri (2014), Avrupa, ABD ve Diinya genelinde Islami ve geleneksel
endekslerin finansal performanslarinin incelendigi ¢alismada 3 Ocak 2000- 27 Temmuz
2011 genel donemi, 2008 kiiresel finansal kriz donemi ve durgunluk dénemi olmak tizere
iki alt doneme ayrilmistir. Giinlilk veriler Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa portfoy
performans endeksleri yardimiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, Islami
yatirimlarin 6zellikle kriz baslangici ve Kriz donemlerinde geleneksel yatirimlara gore daha
iyi performans sergiledigi, geleneksel yatirimlarin ise sakin ve kriz dncesi donemlerde
tercih edildigi gdzlenmistir. Ayrica 2008 kiiresel finansal krizin islami piyasalara olan

etkisinin geleneksel piyasalara olan etkisinden daha az anlamli oldugu tespit edilmistir.

Rizvi ve Arshad (2014), yapmus olduklar1 ¢aligmada, islami ve geleneksel endeksler
arasindaki dinamik korelasyonun varligini arastirmislardir. 3 Ocak 2000- 30 Aralik 2011
donemini kapsayan caligsmada giinliik veriler MGARCH-DCC modeli ile analiz edilmistir.
Calisma sonunda, kriz donemlerinde Islami ve geleneksel endeksler arasindaki
korelasyonda negatif bir egilim gozlenmistir. Ayrica Islami hisse senedi yatirimlarmin
ekonomik biiylime donemlerinde geleneksel hisse senedi yatirimlari ile benzer getiriler
sagladigi, ekonomik ¢dOkiinti donemlerinde ise daha giivenli alternatif sundugu

belirlenmistir.

Yildirim ve Masih (2014), Asya Islami hisse senedi piyasasi ile ABD, Avrupa ve
BRIC islami hisse senedi piyasalar1 arasinda olasi portfoy esitlendirme firsatlarinin analiz
edildigi ¢alismada giinlik veriler 7 Nisan 2008- 14 Mart 2014 donemi kapsaminda
incelemeye tabi tutulmustur. Belirlenen amag¢ dogrultusunda MGARCH-DCC modeli ile
Stirekli Dalgacik Doniisiimii (Continuous Wavelet Transform) ve Maximal Overlap
Discrete Wavelet Transform (MODWT) analizleri kullanilmistir. Sonug olarak, Asyali
yatirimeilarin en 1iyi portfoy cesitlendirme firsatint ABD ve daha sonra gelen Avrupa

piyasalarindan sagladigi, BRIC piyasalarinin ise boyle bir firsat sunmadigi gériilmiistiir.

Miniaoui ve digerleri (2015), calismada, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda
GCC (Suudi Arabistan, Kuveyt, Katar,UAE, Umman, Bahreyn) Islami ve geleneksel
endekslerinin performanslari ve Islami endekslerin geleneksel endekslerden daha az riskli
olup olmadiklar1 incelenmistir. 4 Ocak 2006- 26 Aralik 2012 donemine ait haftalik veriler
genisletilmis GARCH modeli kapsaminda degerlendirilmistir. Elde edilen sonug olarak,
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2008 kiiresel finansal krizin Bahreyn endekslerine ait ortalama getirileri etkiledigi ancak
diger endeksleri etkilemedigi goériilmiistiir. Bununla birlikte 2008 kiiresel finansal krizin
Kuveyt, Bahreyn ve UAE piyasalarindaki volatiliteyi etkiledigi ancak bu durumun Suudi
Arabistan, Katar, Umman piyasalar1 ve Islami endeks (DJIMI GCC) i¢in anlamsiz oldugu
belirlenmistir. Ayrica Islami endeksin volatilitesinin geleneksel esdegerlerinden daha

diisiik olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Rana ve Akhter (2015), ¢alismalarinda, Pakistan i¢in ilk olarak hem Islami hisse
senedi endeksinin Karachi Meezan Index (KMI-30) hem de geleneksel hisse senedi
endeksinin Karachi Stock Exchange (KSE-100) kosullu volatilitesinin faiz oranlar1 ve
doviz kuru kosullu volatilitesi ile ne derece iligkili olduklarini, ikinci olarak ise KMI-30
endeksi ile KSE-100 endeksinin performansa gore kiyaslanmasmi amaglamislardir. ilk
amag i¢in GARCH modeli, ikinci amag i¢in ise Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa portfoy
performans endeksleri kullanilmistir. Temmuz 2008- Kasim 2013 doénemini kapsayan
calismada giinliik veriler analize dahil edilmistir. Calisma sonunda, faiz oranlarindaki
volatilitenin KSE-100 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriiliirken KMI-30 endeksini benzer sekilde etkilemedigi tespit edilmistir.
Ayrica risk-getiri arasindaki iliskinin hem KMI-30 endeksi hem de KSE-100 endeksi igin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu go6zlenmistir. Bunlara ilaveten KMI-30
endeksinin KSE-100 endeksine gore daha diisiik performans sergiledigi de elde edilen bir

diger sonugctur.

Yukarida yapilmis ¢alismalardan goriildiigii iizere diinya genelinde Islami endeksler
kullanilarak yapilan portfoy ¢esitlendirmesi ile ilgili uygulamali ¢alismalarin sonuglarinda
tutarsizlik s6z konusudur. Bir grup ¢alismadan elde edilen sonuglar Islami hisse senedi
endeksleri arasinda yiiksek iligkinin bulundugunu gosterirken, diger bir grup c¢alisma ise
zayif bir iliskiden bahsetmektedir. Bahsedilen bu sonuca paralel olarak Islami hisse
senetleri ile yapilan portfoy cesitlendirmesinden fayda saglanabilecegi gibi herhangi bir
¢esitlendirme faydasinin elde edilemeyecegi de ifade edilmektedir. Benzer sekilde bazi
caligmalarda Islami yatirimlarin daha iistiin performansa sahip oldugu gériiliirken bir diger

grup calismada ise daha diisiik performans sergiledikleri tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. ULUSLARARASI CESITLENDIRMENIN PORTFOY
PERFORMANSINA ETKIiSi: HISSE SENEDI PIYASALARI iCIN BIR
UYGULAMA

Geleneksel ve Islami sermaye piyasasi araglari ile yapilan gesitlendirmenin portfdy
performansina etkisini ortaya koyan g¢aligmalara bir dnceki boliimde deginilmisti. Bu
boliimde ise yapilan ¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye’de yatirimda bulunan bir yatirimci
agisindan Tiirkiye Islami hisse senedi endeksinin® de dahil olacag: uluslararasi Islami hisse
senedi piyasalarindan olusan optimal portfoyiin piyasa portfoyii ile performans®
bakimindan kiyaslamasi yapilacaktir. Soézkonusu kiyaslamanmn yapilabilmesi igin
Markowitz ortalama-varyans modeli kullamlarak portfoy optimizasyonu’ yapilmistir.
Ayrica optimizasyon siirecinde Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasma belli bir oran tayin
edilmis optimal portfdyde yer alacak olan diger Islami piyasalar bu kisit altinda

belirlenerek literatiirden farklilagilmistir.

Bu boéliimde oncelikle yapilan arastirmanin konusu, amaci ve kapsami ortaya
konmustur. Daha sonra calismada kullanilan testler ve model teorik agidan tanitilarak
kullanilan veri seti ve degiskenler lizerinde durulmustur. Son olarak ise ¢alismadan elde

edilen ampirik bulgular ortaya konularak yorumlanmustir.

4.1. Arastirmanin Konusu, Amaci ve Kapsam

1990’lardan itibaren tiim diinyada internet teknolojilerinin yaygin big¢imde

kullanilmaya baglamasiyla birlikte pek ¢ok alanda ¢i181r agan gelismeler meydana gelmistir.

Bundan sonra Islami hisse senedi piyasasi olarak ifade edilecek.

Portfoy performansi olarak ilgili portfoye ait o donemdeki getiri degeri ifade edilmektedir.

Portfoy optimizasyon siireci, menkul kiymet ve portfoy analizinin ardindan portfoy se¢imi olmak tizere
iic asamadan olusmaktadir. Optimizasyon islemi, belli girdiler ve kisitlarin veri olarak kullanilmasi
sonucu yatirimcl agisindan en uygun menkul kiymet bilesiminin olusturulmasina yonelik matematiksel
bir islemdir(Atan, t.y:1).



Ozellikle internet ag1 iizerinden pek c¢ok kurulusun, bankanin ve yerel ekonomilerin
birbirleriyle baglantili olduklar1 kiiresel finansal ag sisteminin ortaya c¢ikmasi internet
teknolojilerin sagladig1 en 6nemli gelismelerindendir (Kogut, 2004: 127-133). Internet
sayesinde bankalar, piyasalar ve kuruluslar sadece ulusal degil uluslararasi piyasalarda
diger kuruluslarla c¢evrimi¢i ag odakli bir iliski gelistirmistir. Ayrica kiiresel yatirim
piyasalarinin da gelisimi saglanmis hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarin derinligi
yiiksek diizeylere ulagmistir (Cronin, 1998: 271). Ancak bu durum beraberinde pek ¢ok
riski de getirmistir. 2008’de ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizle birlikte artik diinyada
krizlerin ulusal ya da bolgesel diizeyde sinirli kalmayip tiim diinyaya yayilmasi miimkiin
olmustur. (Crotty, 2009: 3-6). Bu durum kiiresel finansal sistemin bir pargasi olan tiim

ekonomileri ve yatirimcilar ¢esitli risklere agik hale getirmistir.

2008 kiiresel finansal krizi, finansal piyasalara olan giiveni fazlasiyla olumsuz
etkilemis ve pek ¢ok yatirnmcinin kiiresel boyutta yatirnmlarin1 geri ¢ekmesine neden
olmustur (Hoffman ve digerleri, 2013: 62-63). Finansal piyasalara duyulan yatirimci
gliveninin sarsilmasiyla birlikte dolayli olarak ilk basta hisse senedi piyasalarindan ciddi
boyutlarda kagislar meydana gelmistir ki bu da 6zellikle biiylimek i¢in kiiresel finansmana
ihtiya¢ duyan gelisen ekonomileri olumsuz etkilemistir (Leach-Kemon ve digerleri, 2012:
229). Bundan dolaytr hem gelisen ekonomilerin kiiresel fonlar1 ¢ekebilmesi hem de
yatirimcilarin kriz risklerine karsi kendilerini korumaya alabilmesi i¢in birtakim yeni
finansal araglara gereksinim oldugu goriilmiistiir. Bunlardan birisinin Islami hisse senedi
piyasalart olabilecegi varsayilmaktadir. Ciinkii geleneksel hisse senedi piyasalar ile
aralarinda gii¢lii bir bag bulunmadig: varsayilan islami hisse senedi piyasalar1 yatirimeinin
kriz risklerini azaltacak sekilde yatirim yapabilmesini saglayabilecek, gelisen ekonomilerin

de kiiresel finansmana erisimini kolaylastiracaktir.

Tiirkiye orneginde goriildiigii gibi Islami hisse senedi piyasalar1 kiiresel kriz
sonrasinda daha yaygin olarak gelistirilmeye baslanmistir. Islami hisse senedi piyasalarmin
finansal krizlere karst bir tedbir araci olarak degerlendirilebilmesinin miimkiin olup
olmamasi yukarida bahsedildigi iizere hem yatirimci gliveni, hem de gelismis ve de gelisen
ekonomilerin biiytimesi, saglikli ve istikrarli finansal sistemlere sahip olmasi agisindan
biiyiik bir 6neme sahiptir. Bunun yaninda kiiresel finansal sistemin daha saglikli isleyise

kavusmasinda Islami hisse senedi piyasalarmin roliiniin arastirilmasi, bu piyasalara yatirim
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yapacak ulusal ve kiiresel yatirimci ve diinyanin gelecekte olabilecek kiiresel boyutlu
krizlere karst daha istikrarli bir finansal sisteme sahip olmasi agisindan biiylik 6neme
sahiptir. Ote yandan literatiirde Islami hisse senedi piyasalar1 ile geleneksel hisse senedi
piyasalarina dair calismalar oldukga yeni ve dzellikle yatirimcinin hangi iilkelerin Islami
hisse senedi piyasalarina yatirnrm yapmasi gerektigi ve olusturulacak optimal portfoyiin
geleneksel hisse senedi piyasalar1 ile olan iliskisinin detayli bir bicimde analiz edilmedigi
goriilmektedir. Bu anlamda mevcut caligmalar daha ¢ok Tiirkiye’nin de dahil edildigi,
niifusunun biiyiik ¢ogunlugu Miisliiman olan iilkelerin toplandig1 islami hisse senedi
piyasalarmm batida gelismis ekonomilerin Islami ve/veya geleneksel hisse senedi
piyasalari ile kiyaslanmasi tizerinedir. 2008 kiiresel finansal krizi sonrasindaki ¢alismalar
cogunlukla kiiresel krizin Islami hisse senedi piyasalarina etkisine, kriz déneminde ve
sonrasinda geleneksel hisse senedi piyasalar1 ile Islami hisse senedi piyasalarinin
kiyaslanmasina odaklanmaktadir. Bu kiyaslama daha ¢ok Dow Jones Islami hisse senedi
piyasalart ile diger bolgesel ve geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda
gerceklestirilmistir. Bir diger grup calisma ise Islami hisse senedi piyasalarmin getirisi

iizerine makroekonomik gostergelerin etkisini analiz etmeye odaklanmaistir.

Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin Islami yatinm araci olarak kullanilmas:
tizerine yapilan akademik ¢aligmalarin ¢ok az sayida olmasi nedeniyle bu alandaki eksiklik
giderilmeye calisilmistir. Bu amagla Tiirkiye’nin de dahil edildigi optimal portfoy
olusturulmugstur. Olusturulan bu portfoy ile MSCI geleneksel diinya hisse senedi piyasasi
arasinda performansa ve aralarindaki nedensellige gore yatirimci agisindan dnemine dair
bulgular elde edilerek literatiirde bu alandaki eksikligi kapatmak hedeflenmektedir.
Boylelikle optimal portfoyiliniin performans ve volatilitesinin 6l¢iilmesi, diinya geneliyle

kiyaslanmas1 ve nedensellik analizinin yapilmas1 amaglanmaktadir.

Portfdy bazinda boyle bir yaklagima dair bakis acisinin eksikligi ilgili literatiirde
onemli bir bosluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle de Islami ve geleneksel hisse senedi
piyasalar1 arasindaki performans ve volatilite odakli kiyaslamali analizlere dair sinirh
caligmalar, kiiresel yatirrmer agisindan yeterli bulgu saglamamakla elestirilebilir. Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte ve biiylimekte olan ekonomilerin dahil edilebilecegi optimal
portfoyiin olusturulmasi hisse senedi piyasasinin kiiresel yatirimi g¢ekmekteki 6nemi

dikkate alindiginda bu calismanin elde edecegi bulgularin literatiire katkisinin yadsinamaz
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oldugu kabul edilebilir. Bunun yaninda iilkeler her ne kadar kiiresellesmeyle birlikte
birbirlerine daha yakin hale gelmislerse de her bir iilkenin finansal ve ekonomik yapisi,
ekonomik gecmisi farkli oldugu icin optimal portfoy olusturulmasiyla gesitlilik ve risk

korumasi saglanabilecegi varsayilabilmektedir.

Mevcut literatiir incelendiginde geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarindan
olusan portfoyiin Kriz sonrasindaki performansini inceleyen calismalarin sinirli sayida
oldugu, ayrica yapilmis kiyaslamali analizlerde ise Tiirkiye’nin agirlig1 ve roliiniin dikkate
alinmadig@r goriilmiistiir. Dolayisiyla yapilan bu ¢alisma ile literatiirdeki eksikligi
gidermek, optimal portfoy olusturmak ve bu portfoyii geleneksel MSCI diinya hisse senedi
piyasasi ile kiyaslamali olarak analiz ederek yatirimcilarin nasil hareket edecegine dair
ongoriilerde bulunulmasi amaglanmaktadir. Bu temel amag¢ dogrultusunda c¢alismanin alt

amaglar sOyle siralanabilir:

Oncelikle mevcut piyasalar1 kendi aralarinda Tiirkiye ile ikili gruplayarak
aralarindaki uzun donem iliskisine bakilmasi ve bunun sonucu olarak

olusturulacak optimal portfoye hangi piyasalarin alinacaginin belirlenmesi,

Optimizasyon siirecine dahil edilen islami hisse senedi piyasalar1 ile MSCI

geleneksel diinya hisse senedi piyasasinin nedenselligin 6lgiilmesi;

Optimal portfdy olusturularak yatirrmeilarin hangi iilkelerin Islami hisse senedi
piyasalarina ve ne oranda yatirm yapmasi, nasil bir optimal portfoy

hazirlanmas gerektiginin belirlenmesi, performans ve volatilitesinin dl¢iilmesi;

Elde edilen bulgular 15181inda yatirnmci ve genel ekonomi agisindan optimal

portfoy ile MSCI geleneksel diinya hisse senedi piyasasinin karsilastirilmasidir.

Bu amag¢ ve onem dahilinde literatiirde gozlemlenen bosluklardan yola c¢ikilarak

caligmada asagidaki sorulara yanit aranacagi ifade edilebilir:

e Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin da dahil edilecegi optimal portfdyiin
performansi nasil gelismektedir?
e Ayni zamanda diinya genelinde optimal portfoyiin kiiresel finansal sistemin

derinlik ve etkinlik kazanmasinda etkisi nedir?
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e Optimizasyon siirecine dahil edilen Islami hisse senedi piyasalar1 ile MSCI
geleneksel diinya hisse senedi piyasast arasindaki nedensellik ne yonde ve ne

bliytikliikte ger¢eklesmektedir?

Belirtilen amag ve dnem dahilinde bu ¢alismanin 6zglinliigi;

e Giincel ekonometrik yontemler ve farkli paket programlar uygulanarak olast en
optimal portfoyiin olusturulmast ve MSCI geleneksel diinya hisse senedi
piyasasi ile karsilastirilmasina,

e Piyasa bazinda karsilastirmali bir analiz yerine yeni bir yaklagimla bir portfoy
olusturulmasina,

e Boylelikle kiiresel yatirimciya yol gosterecek risklerin giderilmesi veya en
azindan azaltilmasi i¢in yeni bir finansal ara¢ ve yaklasimin gelistirilmesine

dayanmaktadir.

4.2. Arastirmanin Degerlendirme Algoritmasi

Arastirma kapsaminda optimal portfoylerin elde edilmesine kadar uygulanan

islemler asagida belirtildigi sirayla gerceklestirilmistir. Buna gore:

1. Oncelikle 2002:05-2016:10 tarihleri arasinda mevcut tiim Islami hisse senedi
fiyat piyasalarinin dogal logaritmasi (In) alinmistir.

2. Daha sonra sahip olunan 42 iilkeye ait Islami hisse senedi piyasalarina Harvey
dogrusallik testi uygulanmis ve bu test sonucunda dogrusal olmayan Islami
hisse senedi piyasalarina sahip iilkeler belirlenmistir. Dolayisiyla bu ilkeler
bundan sonraki dogrusal birim kok ve esbiitiinlesme testlerine ve son olarakta
optimizasyon siirecine dahil edilmemistir.

3. Kalan 37 iilkenin hem geleneksel Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented
Dickey Fuller (ADF)) hemde yapisal kirilmali (iki yapisal kirtlmaya izin veren
Liimsdaine-Papell (LP) ve bes yapisal kirilmaya izin veren Carrion-i-Silvestre

(CS)) birim kok testleri ile duraganliklari test edilmistir.
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10.

11.

12.

13.

CS birim kok testi sonucunda duragan I(1) olan tiim Islami hisse senedi
piyasalar1 en fazla bes yapisal kirilmaya izin veren Maki (2012) esbiitiinlesme
testine tabi tutulmustur.

Maki (2012) esbiitiinlesme testi yapilirken Tiirkiye hari¢ 36 iilkeye ait islami
hisse senedi piyasalar1 Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi ile ikili
gruplandirilarak aralarinda uzun donemli iligskinin olup olmadig: arastirilmistir.
Maki (2012) esbiitiinlesme testi sonucu 4 iilkeye ait Islami hisse senedi
piyasasmin Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi ile uzun dénem iliskiye sahip
oldugu yani yapilacak olan portfoy c¢esitlendirmesine dahil edilemeyecegi
goriilmiistir.

Kalan 33 dilke 2002:06-2016:10 donemi arasinda yapilan portfoy
cesitlendirmesinde  kullanilmak amaciyla optimizasyon siirecine dahil
edilmistir.

2002:06-2016:10 donemine ait toplam 171 aylik Islami hisse senedi fiyat
endeksi verisi olusturulmustur. Bu fiyat endeksleri kullanilarak 170 aylik getiri
degerleri elde edilmistir.

Optimizasyon siirecinde optimal portfoylerin elde edilmesi amaciyla oncelikle
2002:06 tarihinden baslanarak ileriye yonelik 60 adet aylik kesintisiz fiyat
endeksi verileri kullanilmistir. Mevcut fiyat endeksi verileri kullanilarak bu
piyasalara ait 60 aylik getiri degerleri ve bu degerlere ait ortalama getiriler
hesaplanmuistir.

Islami hisse senedi piyasalarina ait getiri serileri kullanilarak kovaryans
matrisleri olusturulmustur.

Kovaryans matrisi ve amag¢ fonksiyonu dogrultusunda olusturulan optimal
portfoy icinde yer alan Islami hisse senedi piyasalarina ait agirliklar kullanilarak
optimal portfoylin varyansi ve standart sapmas1 hesaplanmstir.

Her bir Islami hisse senedi piyasasina ait ortalama getiriler ve bu Islami hisse
senedi piyasalarinin optimal portfoy ic¢indeki agirliklar1 kullanilarak optimal
portfoyiin getirisi hesaplanmustir.

Mevcut optimal portfoyler olusturuldugu ay boyunca yani bir aylik siire i¢in
yatirimcinin elinde bulundugundan dolayr her aymn sonunda yeni optimal
portfoyler hesaplanmistir. Bu sekilde optimizasyon donemi boyunca toplam 111

adet optimal portfoy elde edilmistir.
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4.3. Arastirmanin Yontemi

Bu c¢alismada ekonometrik analiz i¢in zaman serisi kullanilmistir. ilk asamada
optimal portfoyii olusturmak icin mevcut islami hisse senedi piyasalarinin normal dagilima
sahip olup olmadig1 Harvey dogrusallik testi ile degerlendirilecektir. Elde edilen verilerin
normal dagilima sahip olmasi halinde duraganliklar1 hem geleneksel hem de yapisal
kirilmalara izin veren daha gilincel birim kok testleri ile incelenecektir. Boylelikle
portfoylin en dogru bulgular1 verecek sekilde olusturulmasi saglanacaktir. Duraganlik
dereceleri belirlendikten sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Maki (2012)’nin
gelistirmis oldugu esbiitiinlesme testi ile degerlendirilecektir. Boylece Tiirkiye ile birlikte
portfoye dahil edilmesi gereken iilke bazindaki piyasalar belirlenecektir. Ayrica bu yontem
ile incelemenin yapildigr 2002:05-2016:10 donemi igerisinde yer alan yapisal kirilma
tarihleri belirlenebilecektir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi ise Hatemi-J (2012)

gelistirmis oldugu asimetrik nedensellik testi ile incelenecektir.

Zaman serilerinde Oncelikle ele alinan serinin duragan olup olmadigi tespit edilir.
Sayet duraganlik yoksa seri duragan hale getirilir. Bir zaman serisinin duraganligindan
bahsedebilmek icin bu zaman serisinin ortalamasi ile varyansinin zaman igerisinde
degismemesi, iki donem arasindaki ortak varyansin, bu varyansin hesaplandigi doneme

degilde yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi gerekir (Gujarati, 2014: 740).

Sahip olunan serinin duraganligini test etmek i¢in cesitli yontemler gelistirilmistir.
Bunlardan ilk olarak Dickey ve Fuller (DF) (1979), ADF (1981), Phillips-Perron (PP)
(1988) tarafindan gelistirilen birim kok testleri yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir.
Oysa zaman serileri degerlendirildigi donem boyunca degisik yapisal kirilmalardan
etkilenebilmektedir. Bu yapisal kirilmalar ekonomi politikalarindaki degisiklikler,
ekonominin yapisindaki degisimler, belirli bir endiistride meydana gelen gelismeler
olabilmektedir. Bahsedilen bu yapisal kirilmalar bir regresyon modeli dahilinde dikkate
almmamis veya ihmal edilerek tahminde bulunulmus ise elde edilen sonuglarin sistematik

sapmali olacagi ortadadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 399).

Yukarida ifade edilen durum ilk olarak Perron (1989)’un gelistirmis oldugu birim

kok testi ile asilmistir. Perron (1989) calismasinda zaman serisinin bahsedilen yapisal
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kirilmalardan kaynakli farkli birim kok testi sonuglarina sahip olacagi, bu kirilmalarin
dikkate alinmamasi1 halinde ise elde edilen birim kok sonuglarinin hatali olabilecegini ifade
etmigtir. Tek yapisal kirilmali birim kok testini gelistiren Perron (1989) caligmasinda

yapisal kirilma tarihlerini digsal olarak belirlemistir.

Yapisal kirilma tarihlerinin digsal olarak belirlenmesine gelen elestiriler neticesinde
yapisal kirilma tarihlerinin igsel olarak belirlendigi yeni birim kok testleri gelistirilmistir.
Bunlar Zivot- Andrews (ZA) (1992)’1n gelistirmis oldugu tek yapisal kirilmaya izin veren,
LP (1997) ve Perron (1997)’un gelistirmis olduklar1 iki yapisal kirilmaya izin veren birim
kok testleridir. Bunlarin haricinde daha giincel olan birim kok testi ise literatiire 2009
yilinda kazandirilan ve bes yapisal kirilmayr dikkate alan CS birim kok testidir. Burada

kisa degerlendirilmesi yapilan bu yontemler agsagida sirasiyla agiklanacaktir.

4.3.1. Harvey Dogrusallik Testi

Sahip olunan serilerin dogrusalligini test etmek icin birim kok testlerinden
yararlanildig1 gibi dogrusallik testleri de bu amagla kullanilan bir diger yontemdir. Zaman
serileri analizinde Oncelikle istenilen durum serinin duragan olmasidir. Sayet bir seri
duragan degil ise Oncelikle bu seri duragan hale getirilmeye c¢alisilir. Daha sonra
dogrusallik testleri uygulanarak serilerin dogrusalligi test edilir. Ancak duraganligin test
edilmesi icin kullanilan pek ¢ok birim kok testi ise serilerin dogrusal oldugunu kabul

etmektedir.

Harvey dogrusallik testinin sagladigi en Onemli avantaj sahip olunan serilerin
dogrusalligini test etmek icin duraganlhik sartin1 gerektirmemesidir. Bagka bir ifade ile
diizeyde duragan olmayan serilerin duraganlik durumlarn hakkinda herhangi bir
varsayimda bulunmadan incelenen serilerin dogrusalligini test edebilmektedir. Literatiirde
ilk olarak Harvey ve Leybourne (2007) tarafindan uygulanan bu test daha sonra Harvey ve
digerleri (2008) tarafindan gelistirilerek daha iyi sonlu orneklem, boyut ve giic¢
ozelliklerine sahip hale getirilmistir (Malcioglu ve Aydin, 2016: 116-117). Bu yoniiyle
kullanilan yontem bahsedilen 6zellikleri ve giincel olmasi yOniiyle var olan literatiire

katkida bulunmaktadir.
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Harvey ve digerleri (2008) tarafindan ele alinan ve serilerin birim kok 6zelliklerinin
belirsiz oldugu durumlarda bu serilerin dogrusalligini test etmek igin gelistirilen bu
yontem, serilerin duragan yani sifir dereceden biitiinlesik I1(0) oldugu durumlarda,
dogrusallig1 test etmek icin asagidaki regresyon modelini tahmin etmektedir (Gozbasi,

2014: 5).
Y= BotBryeatBay eatBay’ it Tl Baj Ayeiter (4.14)

Denklem 4.14°de, p gecikme sayisini, T gdzlem sayisini, A birinci fark islemcisini
gostermektedir. Harvey ve digerleri (2008), uygun gecikme sayis1 olan (p)’nin, maksimum
gecikme sayist pmam= [8(T/100)Y4] olarak belirlendikten sonra, % 10 anlam diizeyi

kullanilarak ardisik test yontemiyle belirlenmesini onermektedir.

Asagida gosterilen Hp hipotezi dogrusallik, H; alternatif hipotezi ise dogrusal

olmama durumlarini ifade etmektedir (Gozbasi, 2014: 5):

Ho,o: B2=P3=0
Hio: B2£0 ve/veyaBs#0

Sifir hipotezi altinda, kisitlamalar1 test etmek icin standart Wald istatistigi

hesaplanmaktadir (Harvey ve digerleri, 2008: 3-4):

RSS§

Wo=T (RSS})‘

1) (4.15)

4.15’nolu denklemde, RSSy kisitsiz regresyon modelinden elde edilen kalinti
kareler toplamini, RRSjise kisithh regresyon modelinden elde edilen kalinti kareler
toplamin1 gostermektedir. Wy istatistigi 2 serbestlik derecesi ki kare dagilimina uygunluk

gostermektedir.
Serilerin duragan olmadigi yani birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu
durumlarda ise serilerin dogrusalligini test etmek i¢in asagidaki regresyon modeli tahmin

edilmektedir (Gozbasi, 2014: 5):
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Ayt = Mbyra+ Aa(Byea)’+ As(Byer) +X1, Baj Ay +er (4.16)

Bu durumda, Ho hipotezi ve Hj alternatif hipotezleri asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

HO,l . }\2:7\3:0
Hi1 @ 2270 ve/ veya As#0

Ho hipotezini Hj alternatif hipotezine karsi test etmek i¢in tekrar Wald istatistigi
hesaplanmaktadir (Harvey ve digerleri, 2008: 4):

RSS!
RSSY

Wi= TE2L 1) (4.17)

Denklem 4.17°de, RSS} kisitsiz regresyon modelinden elde edilen kalint1 kareler
toplamini, RSS] kisith regresyon modelinden elde edilen kalinti kareler toplamini

gostermektedir. W; test istatistigi 2 serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uygunluk

gostermektedir.

Harvey ve digerleri (2008) tarafindan gelistirilen dogrusallik testinde, sifir hipotezi
altinda dogrusalligi, alternatif hipotez altinda ise dogrusal olmamayi test etmek igin
asagidaki agirliklandirilmis istatistiki formiil gelistirilmistir (Malcioglu ve Aydimn, 2016:
117):

W= {1- JJW, + AW, (4.18)

4.18’nolu denklemede yer alan, W; serinin duragan olmasi durumundaki

dogrusalligi, Wi serinin duragan olmamasi halindeki dogrusalligi incelemektedir. A ise

agirligr gostermekte ve asagidaki denklem yardimiyla hesaplanmaktadir:

A(U,S) = exp[ —g()'] (4.19)
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4.19’nolu denklemde yer alan ¢ pozitif sabit bir degeri gostermekte olup Harvey ve
digerleri (2008) bu degerin 0,1 olarak alinmasi gerektigini ifade etmislerdir. Sirasiyla, U

birim kok test istatitigini, S ise duraganlk test istatistigini gdstermektedir. incelenen seri

o . U . . .. .
duragan ise (E)Z iraksayarak A’ nin sifira yaklasmasina, sayet incelenen seri birim kok

iceriyorsa, (2)2 sifira yakinsayarak A" nin bire yaklasmasina neden olacaktir.

4.3.2. ADF Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla ilk olarak
gelistirilen ve en yaygin bicimde kullanilan test, DF (1979) tarafindan gelistirilen birim
kok testidir. DF testinde hata terimleri arasinda korelasyon olmadigi varsayilmaktadir.
Hata terimleri arasinda korelasyon olmasi durumunda DF testi kullanilamamaktadir. Bu
sorunu ¢Ozmek icin bagimli degiskenin gecikmeli degerleri esitligin sag tarafina

eklenmekte ve bu sekilde gelistirilen yeni test ADF adin1 almaktadir (Bozkurt, 2007: 39).

Calismada serilerin duraganliginin belirlenmesinde kullanilan ADF tetsi ig¢in

gelistirilen regresyon denklemleri asagidaki gibidir (Gujarati, 2014: 755-757):
Sabitsiz denklem:
AYy = oy Yeog + T Bid Yo + & (4.20)
Sabitli denklem:
AYe = 0g + oy Yeoq + Dis BiA Yo + & (4.21)
Sabitli-Trendli denklem:
AY, = ag + aytrend + o, Y + YK BiAYi + £ (4.22)

4.20, 4.21 ve 4.22 no’lu denklemlerde yer alan, Y; ele alinan seriyi, o sabit terimi,

a, zaman yada genel egilim degiskenine ait katsay1y1, Y;_; y serisinin bir donem gecikmeli
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seklini, k denkleme eklenen bagimli degisken gecikmelerini, 8 dogrusal zaman trendini,
Y,_; y serisinin i donem gecikmeli seklini, g, hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon modelleri sonucunda elde edilen DF istatistikleri, MacKinnon (1996)
kritik degerleriyle karsilastirilarak; sifir hipotezi (Ho:y=0), alternatif hipoteze karsi
(H1:y#0) test edilmektedir. Sifir hipotezi; serinin birim kdke sahip oldugu yani duragan
olmadigini, alternatif hipotez ise; serinin birim koke sahip olmadigimi yani duragan

oldugunu ifade etmektedir.

4.3.3. Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi

Daha once de ifade edildigi gibi eger seride var olan yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan birim kok testleri kullanilarak duraganlik durumu test ediliyorsa elde edilen
sonuclar hatali olabilmektedir. Boyle bir durumda duragan olan bir serinin birim kokli
yani duragan olmadigi sunucuna varilir. Bu sorunun ¢oziimii i¢in tek yapisal kirilmalart
dikkate alan birim kok testleri gelistirilmistir. Fakat seride birden fazla yapisal kirilma
olmasit durumunda bu testlerden elde edilen sonuglar da yaniltict olabilmektedir.
Sozkonusu eksikligi gidermek amaciyla LP (1997) tarafindan yapisal kirilma tarihlerinin

icsel olarak belirlendigi ve iki yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi gelistirilmistir.

LP yonteminde sabitte iki kirilmaya izin veren Model AA ve sabit + trend de
kirilmaya izin veren Model CC asagida gibi ifade edilebilir (Akbas ve digerleri, 2013:
191):

Model AA Sabitte iki kirilmaya izin veren denklem:

Ayt = u + ﬁt + aye_1 + (:l)DUlt + HDTZt + Zi'czl diAyt—i + € (423)

Model AA’daki kukla degiskenler asagidaki gibi ifade edilmektedir.

t >TB, iken1
diger 0

t>TB, ikent —TB

bU, = { b1y = { diger 0
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Model CC Sabit + Trend de kirilmaya izin veren denklem:

Ay, =u+ B¢ + ay,—; + $,DU1; + 6,DT1, + $,DU2; + 6,DT2; +
Z?:l diAy,_; + e (4.24)

Model CC’deki kukla degiskenler ise asagidaki gibi ifade edilmektedir.

t >TB, iken1
diger 0

t >TB, ikent —TB

bu, = { bT, = { diger 0

4.23 ve 4.24 no’lu denklemlerde yer alan, y; ele alinan seriyi, k gecikme
uzunlugunu, T oOrnek boyutunu ifade etmektedir. Test istatistikleri ko=[T,8,], Ki#ko,
ki#ko+1, sartlar1 durumunda ki= Ko, Kot1,...,T-ko Ve Ko=Ko, Kot1,....,T-Ko i¢in farkli (ki,
ko) ciftleri hesaplanarak elde edilir. §,=0.01 segilmekte ve regresyonu olusturmak icin
ornek boyutunun baslangi¢ pargasini ifade etmektedir. §;, §, sirasiyla birinci ve ikinci
kirilma kisimlarini ifade etmekte ve 6;=TB:/T, §,= TB,/T seklinde hesaplanmaktadirlar
(Lumsdaine ve Papell, 1997: 213).

DU sabitte kirilmay1, DT ise sabit + trend de kirilmay1 gosteren kukla degiskenleri
gostermektedir. Bu teste a’nin t istatistigi olasi kirilma tarihleri i¢in hesaplanir. TB; birinci
kirilma tarihini, TB, ikinci kirilma tarthini gostermektedir. Daha sonra a’nin t istatistiginin
en kiigiik oldugu tarih ¢iftleri tercih edilir. Elde edilen t istatisitigi ilgili kritik deger ile
karsilagtirilir. Eger t istatistidi bu degerden biiylik ise serinin birim kdokli oldugunu
gosteren temel hipotez (a = 0) reddedilir. Tersi durumda ise serinin iki yapisal kirilma ile
duragan oldugunu gosteren alternatif hipotez (a < 0) kabul edilir (Yilanc1 ve Oztiirk, 2010:
266-267).

4.3.4. Carrionni- Silvestre Birim Kok Testi

CS (2009) tarafindan gelistirilen birim kok testi yapisal kirilmalara izin vermeyen
ADF, PP gibi geleneksel birim kok testleri ile bir yada iki yapisal kirilmaya izin veren ZA,
LP gibi birim kok testlerinin barindirdigr eksiklikleri gidermistir. CS (2009) birim kok

testinde, kirilma tarihleri LP testinde oldugu gibi i¢sel olarak belirlenmis ancak bu testten
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farkli olarak en fazla bes yapisal kirilmaya izin verilmistir. CS testinde yapisal kirilma
noktalart Bai ve Perron (2003) algoritmasi ve Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
(Generalised Least Squares (Quasi-GLS)) yontemi kullanilarak elde edilmektedir. Dinamik
programlama stirecinin kullanildig1 yontemde hata kareler toplam1 minimize edilmektedir.
CS birim kok testi kii¢iik 6rneklemlerde de basariyla kullanilabilmektedir (Goger ve Peker,
2014: 114).

CS testinde kullanilan stokastik veri iiretme siireci asagidaki gibidir (Carrion-i-

Silvestre ve digerleri, 2009: 1757):

Vi = dt + Ug (425)
U =0oupg + Vit = 0,1, ...... T (426)

4.25 ve 4.26 nolu denklemlerde yer alan, y; ele alinan seriyi, d; deterministik trendi,
Ut stokastik hata terimini, o U1 serisine ait katsayiy1, ug.q U; serisinin gegmis degerlerini, v;
hata terimini, t ornek boyunutu ifede etmektedir. Bu siiregte elde edilen serilerin

duraganliklarini test etmek i¢in asagidaki bes farkli test istatistigi gelistirilmistir (Carrion-i-

Silvestre vd., 2009: 1759-1762):

Pr) = {S(@ A%) — TS(1,A9) }/ $2(0) (4.27)
MPy(A0) = [c2T2 XL, 7, + (1 — YT 153]/5(A0)? (4.28)
MZ, (%) = (T7'5% — sA)H)QRT 2T 52, (4.29)
MSBQ) = (s(A9) 2 T2 3L, §2.,) & (4:30)
MZ,(%) = (T15% — sO0)?) (450 T2 B, 52.) (431)

Testin Hipotezleri:

Ho: Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir.
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Hi: Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur.

Yukarida bahsedilen hipotezleri test etmek i¢in gerekli olan asimtotik kritik
degerler bootstrapla iretilebilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerle
karsilagtirilarak serinin duraganligi incelenmektedir. Sayet hesaplanan test istatistigi kritik
degerden kiiciik olursa, Hy hipotezi reddedilmektedir. Bu durum, eger seride yapisal
kirilma gozlemlenmis ise birim kokiin olmadigi, yani serinin duragan oldugu anlamina

gelmektedir (Goger ve digerleri, 2013: 8).

4.3.5. Maki Esbiitiinlesme Testi

Ele alinan zaman serilerinde en Onemli problem zamanin etkisini iizerlerinde
tasimalar1 ve zamanla birlikte artma egiliminde olmalaridir. Bunun sonucu olarak
degiskenler arasindaki iliskilerde sahte regresyon sorunu ortaya cikmakta, elde edilen
sonuclar gergekte anlamli olmadigi halde anlamli goziikmektedirler. Dolayisiyla seriler
arasindaki gercek iliskinin ortaya konmasi ancak bu serilerin duragan hale getirilmesiyle
miimkiindiir. Duraganlastirma islemi i¢in zaman serilerinin birinci veya ikinci farklarinin
alinmasi, logaritmasinin yada logaritmik farklarinin alinmasi, DF, ADF gibi birim kok

testlerinin kullanilmasi1 s6zkonusudur (Bozkurt, 2007: 109).

Ancak zaman serilerinde duraganlastirma islemi i¢in fark alma bu serilerin uzun
donem iliskisini ortadan kaldirmaktadir. Bu ylizden zaman serileri arasinda uzun dénem
iliskiy1 arastirmak i¢in esbiitiinlesme analizinin yapilmasi gerekmektedir. Ele alinan zaman
serileri esbiitiinlesmis yani uzun donem birlikte hareket ediyor ise hata terimlerinin

duragan oldugu soylenebilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 484).

Boylelikle duragan olmayan serilerin farklari almmmak suretiyle duragan hale
gelmeleri degiskenler arasindaki kisa donemli iliskileri ortaya c¢ikarirken, esbiitiinlesme
yontemi ile bu degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ortaya konmaktadir. Boylece bu
iliski ve elde edilen uzun donem katsayilar1 ele alinan hata diizeltme modelinde yerine

konulmak suretiyle dinamik bir denge durumuna ulagilmaktadir (Bozkurt, 2007: 110).
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Zaman serilerinde uzun donemli bir iliskinin olup olmadigina yonelik olarak
yapilan caligmalar ilk olarak Engle-Granger (1987), Johansen (1988) tarafindan
gerceklestirilmisgtir.  Ancak bu testlerde yapisal kirilmalar dikkate alinmamaktadir.
Dolayistyla yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi durumlarda yapilan esbiitiinlesme
testleri ile elde edilen sonuclar yapisal kiritlmanin oldugu alternatif hipotezi degil de hatali
bir sekilde esbiitiinlesmenin olmadigi sifir hipotezini kabul edebilmektedir (Westerlund ve

Edgerton, 2006: 189).

Bahsedilen durum tek yapisal kirilmanin dikkate alindigi Gregory ve Hassen
(1996), Carrion-i-Silvestre ve Sanso (2006) ve Hatemi-J (2008) gibi esbiitiinlesme
testlerinin gelistirilmesini saglamigtir. Tek yapisal kirilmadan daha fazla kirilmanin
sozkonusu oldugu durumlar i¢in Maki (2012) tarafindan gelistirilen ve bes yapisal
kirilmanin igsel olarak belirlenip dikkate alindig1 esbiitiinlesme testi literatiirdeki bu alanda
var olan eksikligi gidermektedir. Bu yoniiyle de esbiitiinlesme alaninda var olan testlerden

daha iistiin bir 6zellige sahiptir.

Testin calisma algoritmasi su sekilde gerceklesmektedir. Her bir donem olas1 bir
kirilma tarihi olarak alinmaktadir. t istatistikleri hesaplanmakta ve t’nin minimum oldugu
noktalar kirilma noktalar1 olarak kabul edilmektedir. Maki esbiitiinlesme testinde incelenen
serilerin I(1) olmas1 gerekmektedir (Goger ve digerleri, 2013: 10). Yapisal kirilmalar
altinda seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligin1 test etmek icin asagidaki regresyon
modelleri gelistirilmistir (Maki, 2012: 2011-2012):

Model 0: Sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz model.

Ve = 0+ 2 wiDig +Bxc + Uy (4.32)

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendsiz model.

Ve = 1+ 2, D B'xe + Xy B XeDir Ut (4.33)

Model 2 : Sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendli model.
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Ve = W+ 2y wiDig+ ytHB x+ X, By xe Dyt (4.34)
Model 3 : Sabit terim, egim ve trende kirilmanin oldugu model.

ye=u+ Z%(=1 uiDit + yt+ 2%(:1 YitDj + B x¢ + ZF:l B'i X¢ Dj+u (4.35)

4.32, 4.33, 4.34 ve 4.35 nolu denklemlerde yer alan, y; gozlenebilir sayisal duragan
olan vektori, x; gozlenebilir duragan (mx1) vektoriinii, >, pozitif taniml1 varyans kovaryans

matrisini, kK maksimum kirilma sayisini ifade etmektedir.
Kj kukla degiskenleri gostermektedir. Kukla degiskenleri soyle tanimlamistir.

K. = {1, t < Ty iken
10, diger durumlarda

Yukarida ifade edilen Tg, yapisal kirilma tarihlerini gostermektedir. Testin

hipotezleri:

Ho: Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Hi: Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hipotezleri test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler monte carlo simiilasyonu ile
hesaplanmis ve Maki (2012) de verilmistir. Esbiitiinlesme testi sonunda hesaplanan deger,
kritik deger ile karsilastirilir. Eger hesaplanan deger kritik degerden kii¢iik ise Ho hipotezi
reddedilip, seriler arasinda esbiitiinlesme olduguna karar verilir (G6ger ve Peker, 2014:
117).

4.3.6. Hatemi-j Asimetrik Nedensellik Testi

Ekonomik degiskenler arasindaki sebep sonug¢ iligkilerini aragtirmak igin
nedensellik analizlerinden yararlanilmaktadir. Nedensellik analizleri ilk olarak Granger
(1969) ile baslamis ve daha sonra degisik yazarlar tarafindan kullanilan farkli yaklagimlar

gelistirilerek siirdiiriilmiistiir. Gelistirilen bu testlerin uygulanmasi i¢in dncelikle serilerin
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duragan olmasi1 gerekmektedir. Serilerin duraganligi ayni degil farkli mertebelerden de
olabilir. Ayrica bu testler uzun dénemli zaman serilerine de uygulanabilmektedir (Tar1i,

2011: 437).

Granger (1969) testi ile degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve gecikme yapisi
belirlenmektedir. Bu test ile degiskenler arasinda iki yonlii (karsilikli) yada tek yonli
iliskinin olup olmadig ortaya konmaktadir (Bozkurt, 2007: 91-92).

Literatiirde nedensellik analizi i¢in gelistirilen (Sims, 1972; Toda ve Yamamoto,
1995; Hacker ve Hatemi-J, 2006) gibi testler pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni
oldugunu ifade etmektedir. Ancak finansal piyasalarda asimetrik bilginin varligi ve piyasa
katilimcilarinin homojen degil de heterojen olmasi durumunda sézkonusu katilimcilar
benzer biiylikliikteki pozitif ve negatif soklara ayni tepkiyi vermemektedir. Bu nedenle bu

testlerden elde edilen sonuglarin yaniltici olabilecegi sdylenebilir (Yilanci ve Bozoklu,

2014: 214).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinin dayandigi Hacker ve Hatemi-J
(2006) bootstrap granger nedensellik testinde degiskenler arasinda var olan nedenselligi
ortaya koyabilmek i¢in Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmaktadir. Ancak
hatalarin olas1 normal dagilmama ihtimaline karsilik kritik degerler bootstrap monte carlo
simiilasyonu ile elde edilmektedir. Modelin yukarida bahsedildigi gibi pozitif ve negatif
soklar1 ayirt edememesi tizerine Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi gelistirilmistir.
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen bu test Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap
granger nedensellik testinin pozitif ve negatif soklarinin ayristirillmis halidir (Cevik ve
Zeren, 2014: 202).

Nedensellik analizi igin gelistirilen model asagidaki sekilde gosterilebilir (Hatemi-
J, 2012: 449):

Yit Ve Yy gibi iki bitiinlesik degisken arasindaki nedensellik iligkisinin

incelendigini varsayilsin:

Yit = Yirat €= VYo t Zit=1 €1 (4.36)
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Yor=VYor1 t €t =Yoo t Zit=1 €2i (4.37)

4.36 ve 4.37 nolu denklemlerde t=1,2,.....,T gozlem sayisini ve yi; V€ Yo baglangig
degerlerini, &;; £5; hata terimlerini gdstermektedir. Pozitif ve negatif soklar ise sirasiyla €7
= max (g;,0) , £5;= max (gy4, 0), €, = min (g45, 0), £5;= Min (g,, 0) seklinde ifade

edilmektedir. Bu sebeple £,;= ef;+¢7; Ve £5;= £5,+¢5; seklinde ifade edilebilir.

Bu bilgiler 1s181inda yi; ve Yo esitlikleri yeniden diizenlenerek asagidaki sekilde

gosterilebilir:

Yit= Yier + €1¢ = Vio + Xioq €1 + Dioq €1 (4.38)

ve benzer sekilde;

Yo = Yor1 + €2t = Y20 + Xioq €37 + Dy €54 (4.39)

Sonug olarak her degiskenin pozitif ve negatif soklart birikimli sekilde asagida

gosterildigi gibi tanimlanabilir:

Fovt et o Wt am oF — VOt ot ys o= — Ot
Vit = 2i=1&1i » Y1i = Qi=1E1i » Y2t = Qi=1E2i V€ Y2t = Xi=1 E2i-

4.4. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Calismanin inceleme donemi 2002:05-2016:10 tarihleri arasim1 kapsamaktadir.
Calismada geleneksel piyasa olarak MSCI diinya (gelismis ve gelisen iilkeler) hisse senedi
piyasast; optimal portfoylin belirlenmesinde ise MSCI'nin hazirlamis oldugu {ilkelere ait
Islami hisse senedi piyasasi kullanilmistir. Islami hisse senedi piyasalarina ait olan tiim
veriler https://www.msci.com/end-of-day-data-country internet adresinden elde edilmistir.
Arastirma kapsaminda Ek 1°de goriildiigii iizere 58 iilkeye ait Islami hisse senedi piyasasi
incelenmis ancak bunlarin 16 tanesinin optimizasyon siirecine dahil edilebilmesi ig¢in
yeterli veriye sahip olmadigi tespit edilmistir. Ayrica arastirma donemi igerisinde

uygulanan analizlerin sonucu olarak optimizasyon siirecine dahil edilecek Islami hisse
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senedi piyasalarina ait olan verilerin baslangi¢ tarihlerinin farklilik arz ettigi, ayrica iki
iilkeye (Peru; 2009 yili Haziran ve Temmuz ay1, Arjantin; 2002 Mayis ay1) ait Islami hisse
senedi piyasasina ait verilerinin eksik oldugu gozlenmistir. Herhangi bir veriyi
optimizasyon siirecine dahil edebilmek i¢in geriye doniik olarak kesintisiz 60 adet veriye
ihtiya¢ vardir. Bu sekilde verilerin kullanilmasi ile arastirmada, yanliliktan kaginilimasi ve
en disiik seviyede tahmin hatasina sahip portfoy secimlerinin gergeklestirilmesi
amacglanmistir (Tuna, 2012: 314). Dolayisiyla optimizasyon siireci 2002:06 tarihinden
baslamaktadir. Bunun yanisira optimizasyona dahil edilen Ek 2’de goriilen 33 iilkeye ait
2009 yili Haziran ve Temmuz ayma ait veriler bu siliregte kullanilmamistir. Boylelikle
eksik aylara ait veriler tiim islami hisse senedi piyasalarindan ¢ikartilarak 2002:06-2016:10
tarihleri arasinda yapilan optimizasyona dahil edilmemis, bdylece optimizasyon siirecinde
ortaya c¢ikabilecek tahmine dayali hatalarin en aza indirilmesi amaglanmistir. Bu
anlatilanlar 1518inda MSCI’nin olusturmus oldugu aylik kapanis fiyat endekslerinden elde
edilmis olan 5643 adet Islami hisse senedi endeks verisi optimizasyon siirecine dahil
edilmistir. Ayrica MSCI endeksleri olusturulurken Islami prensiplere uygun iiriinler,
faaliyetler, bor¢ diizeyi, faiz geliri ve harcamalar1 kabul edilebilir diizeyde olan isletmeler
dikkate alinmistir. Bu durum analizde degerlendirilen piyasalarin ayni metodoloji ile

olusturulmasini garanti ederek veriye dair tutarsizliklar1 da ortadan kaldirmstir.

4.5. Arastirmada Kullanilan Degisken

Arastirmada optimal portfoyli elde etmeye yonelik olarak kullanilan degisken

asagidaki gibi ifade edilen Minimum varyansli portfoyler’dir.

4.5.1. Minimum Varyansh Portfoyler

Yatirimda bulunacak olan tasarruf sahipleri tasarruflarini ¢esitli varliklardan olusan
yatirim araclarinda degerlendirerek portfoyler olusturma yoluna gidebilir. Bunu yaparken
amaglar1 daha yiiksek getiriyl daha diisiik riskte yada daha diisiik riskte daha yiiksek
getiriye sahip olacak portfoy bilesenleri elde etmektir. Bir bagka ifade ile yatirimcilar elde
etmeyi arzuladiklar1 getiri seviyesinde daha diislik riskli portfdy segeneklerini tercih
ederler. Ancak minimum varyansh portfdylerde herhangi bir beklenen getiri s6zkonusu

degildir. Burada amag olusturulacak portfoyilin riskini en kiiciik yapacak diizeyde getiri
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elde etmektir. Yatirimer bu sekilde getiri elde ederken portfoy riskini de minimum diizeye

indirecektir.

4.6. Arastirmada Kullanilan Model

Arastirmada kullanilacak Markowitz portfoy se¢im modeli, yatirimcinin optimal
portfoye sahip olmasi i¢in portfdyiinde yer alacak olan yatirim araglarinin risk ve
getirilerine bakilmasi neticesinde portfoy se¢ciminde bulunmak amaciyla gelistirilmistir. Bu
amacla Markowitz’in gelistirmis oldugu standart kuadratik programlama seklindeki
ortalama-varyans modeli, hedeflenen beklenen getiri seviyesinde en diisiik riskli (minimum

varyansli) portfoyii elde etmeye ¢aligir (Ulucan, 2002: 142-144).

Ortalama-Varyans modeli ile portfdy optimizasyonu yapilirken girdilerden biri
gecmiste gergeklesen getirilere ait hesaplanan ortalama getiriyi ifade ederken, sahip olunan
yatirim araglarina ait kovaryans matrisi ise diger bir girdiyi gostermektedir. Diger taraftan
calismada standart ortalama-varyans modelinden farkli olarak beklenen getiri vektoriiniin

tahminini gerekli kilmayan minimum varyansli portfoy se¢imi esas alinacaktir.

Calismada Markowitz’in gelistirmis oldugu ortalama-varyans modeline gore
portfoy se¢im islemi gergeklestirilmistir. Modelin esas alinmasiyla asagida agiklanacak
durumlar i¢in minimum varyansh portfoy sec¢imleri ortaya konmustur. Portfdy se¢im
modeli, minimize edilecek portfoyiin varyansi olan amag¢ fonksiyonu ve ilave edilen
kisitlar ile birlikte 4.40 nolu matematiksel ifade de asagidaki gibi gosterilmistir (Akgayir
ve digerleri, 2014: 343):

Amag Fonksiyonu: Min Y1 X7 w; wjoy; (4.40)

Kisitlar : Y7L, w; =1
WlZO
wt>0,25 (wt: Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin agirligmi

gostermektedir)

(0<w<1), (i=1,2,....,n)
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Burada,

n : mevcut varlik sayisini,
Wi : 1 varliginin portfoy i¢indeki orani (karar degiskeni),
wj : j varliginin portfoy ig¢indeki oranmi (karar degiskeni),

oij : 1 ve j varliklar arasindaki kovaryans degeri (i=1,...... an)ve (=1,....... ,n),

Modeldeki ilk kisit olan 7, w; =1 esitligi biitge kisitin1 gostermektedir. Biitge
kisit ile yatirimcinin sahip oldugu tutarin tamaminin Islami hisse senedi enedekslerine
yatirrmda bulunmasi saglanmistir. Baska bir ifade ile portfoy icerisinde yer alan Islami

hisse senedi piyasalarinin toplam agirliginin bir olmasini ifade etmektedir.

Ikinci kisit olan w;>0, portfoyde yer alacak olan Islami hisse senedi piyasalarinin
negatif olmama durumunu gostermektedir. Pozitif yatirim kisiti ile yatirimeinin agiga satis®
yapmasinin Oniine ge¢ilmistir. Ayrica bu kisit ile birlikte portfoye dahil edilecek olan her
bir Islami hisse senedi piyasasina yapilabilecek en kiigiik yatirim tutar1 ifade edilmektedir.
Dolayisiyla olusturulacak portfdy seceneklerinde yer alacak Islami hisse senedi

piyasalarina pozitif yatirim sart1 sozkonusudur.

Modele yukarida bahsedilen bu iki kisita ilave olarak {igiincii bir kisit olan
portfoyde yer alacak Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasina en az %25’lik yatirim
yapilmasini gerekli kilan w¢>0,25 (wy: Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin agirligini
gostermektedir) kisit1 eklenmistir. Bu kisitin eklenmesindeki amag portfoyiin Tiirkiye’de

yatirim yapma kosulu ile olusturuluyor olmasidir.

Calismada kullanilan model asagidaki varsayimlar dogrultusunda uygulanmistir

(Tuna, 2012:316):

Kisa satis olarak da adlandirilan agiga satis islemi, sahip olunmayan bir varligin 6diing alindiktan sonra
gelecekte fiyatinin diisecegi beklentisiyle cari piyasa fiyatindan satilmasi, sonraki bir tarihte ise ddiing
alman kisiye geri iade edilmek iizere daha diisiik bir piyasa fiyatindan satin alinmasidir (Elitag ve Ilarslan,
2008: 138).
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1. Biitiin yatirimcilar MSCI tarafindan olusturulan islami hisse senedi piyasalarina
yatirim yapmaktadir.

2. Yatinmcilarin ana hedefi yatirim sonucu olusturduklar1 portfoylerin risklerini
minimum yapmaktir. Dolayisiyla portfoy tercihlerinde herhangi bir getiri kisiti
bulunmayan minimum varyansli portfoylere yatirim yapmaktadirlar.

3. Kovaryans matrisleri tahmin edilirken kullanilan veri sayisi; MSCI kapsaminda
olusturulan ve optimizasyon siirecine dahil edilen tiim Islami hisse senedi
piyasalari i¢in, yatirim ufkuna bagli olmakla birlikte 60 adet veridir.

4. Yatirimcilarin, yatirim ufku bir ay olarak belirlenmistir. Bu baglamda yatirimci
tarafindan yatirnm ufkuna bagli olmakla birlikte ilgili donemin basinda
hesaplanan minimum varyanslh portfoylere yatirim yapilarak, donemin sonuna
kadar elde tutulmakta ve izleyen donemin basinda tekrar revize edilmektedir.
Burada yatirim ufku bir ay oldugu i¢in yatirimcilar her ay i¢in sadece bir defa
portfoylerini revize etmektedirler.

5. Minimum varyansl portfoy yatirimlarinda vergi ve islem maliyetleri ile ilgili

giderler goz ard1 edilmistir.

Ortalama-varyans modelinin esas alindig1 ¢alisgmada asagidaki kisitlar esliginde

analizler gerceklesmis ve optimal portfoyler elde edilmistir:

1. Calisma kapsaminda 58 {ilke incelemeye tabi tutulmus ancak optimizasyon
stirecinde kullanilmak {izere verisi yetersiz olan 16 iilke analiz siirecine dahil
edilmemistir. Bu amacla 42 {ilke ¢esitli yontemlerle incelenmis ve bunun
sonucu olarak optimal portfoyler elde edilmistir.

2. Optimizasyon siirecinde Islami hisse senedi piyasalarina ait agirliklar
belirlenirken Tiirkiye’ye ait piyasaya % 25 oraninda yatirnrmda bulunma
kosulu getirilerek optimal portfoyler olusturulmustur.

3. Optimal portfoyler olusturulurken beklenen getiri vektoriiniin tahminini
gerekli kilmayan minimum varyansli portfoy secimi esas alinmistir.

4. Piyasa portfoyiinii temsilen MSCI’nin olusturmus oldugu gelismis ve gelisen
tilkeleri iceren diinya hisse senedi piyasast kullanmilmistir. Ayrica piyasa

portfdyiine ait veriler 2004:12-2016:10 dénemini kapsamaktadir.
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4.7. Arastirmada Kullanilan Bilgisayar Programlan

Calisanin uygulama boliimiinde, E-views 4.1 paket programi, Gauss 10 programi ve
Microsoft Excel programi kullanilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan tiim verilere ait
olan temel istatistik degerlerin ve ADF birim kok testinin hesaplanmasinda E-views 4.1
paket program kullanilmistir. Harvey dogrusallik testi, CS birim kok testi, Maki (2012)
esbiitiinlesme ve Hatemi-J(2012) asimetrik nedensellik testleri bu testlere ait kodlar

kullanilarak Gauss 10, LP birim kok testi ise WinRATS 8 programu ile gergeklestirilmistir.

Portfdy optimizasyon siirecinde Islami hisse senedi piyasalar1 kullanilarak optimal
portfoylerin olusturulmasi asamasinda, yani Islami hisse senedi piyasalarina ait getirilerin
ve bu getirilere bagli olarak ortalama getirilerin hesaplanmasi, kovaryans matrisinin
olusturulmas1 ve bunlara bagl olarak portfoyii olusturan Islami hisse senedi piyasalarinin
agirliklari, olusturulan optimal portfoylin varyansi, standart sapmasi ve getirisi Excel’in

Coziicii uzantisi ile gergeklestirilmistir.

4.8. Analiz, Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin bu kisminda kullanilan testler ve farkli kisit fonksiyonlarn ile
olusturulan model yardimiyla 2007:07-2016:10 tarihleri arasinda elde edilen optimal
portfoylere ait bulgular; oncelikle 2007-2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi, 2008-2009
kiiresel finansal kriz siireci ve daha sonra ise 2010-2016 kiiresel finansal kriz sonrasi
donemleri i¢in ayr1 ayri incelenmistir. Analizlerden elde edilen bulgulara gegcmeden 6nce
ilk olarak Islami hisse senedi piyasalarina ait temel istatistiki degerler Tablo 4°de

sunulmustur.
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Tablo 4: Getiri Serilerine Ait Tanimlayic1 Istatistikler

Ulkeler Ortalama | Maksimum | Minimum Sz?;(rjr.la Carpikhik Basikhik J??:';]rl;e-
Avusturya 0.0043 0.2480 -0.4510 0.0930 -1.2359 7.2091 171.7506
Belgika 0.0036 0.1580 -0.2210 0.0579 -0.6418 4.2833 23.7474
Danimarka 0.0126 0.1310 -0.2720 0.0634 -1.2265 5.9969 108.1172
Finlandiya 0.0009 0.2380 -0.2940 0.0852 -0.5647 4.0770 17.5558
Fransa 0.0016 0.1320 -0.2210 0.0590 -0.7625 4.0777 25.1223
Almanya 0.0049 0.1880 -0.3060 0.0714 -1.0093 5.6202 78.8623
irlanda -0.0349 0.7180 -7.2010 0.5631 -12.2904 157.1120 | 171497.9
italya -0.0003 0.2180 -0.2140 0.0646 -0.3102 3.8511 7.9955
Hollanda 0.0029 0.1810 -0.2840 0.0691 -0.7637 5.2602 53.6402
Norve¢ 0.0042 0.1910 -03800 0.0849 -0.9563 5.7028 79.0342
Ispanya 0.0076 0.2120 -0.3080 0.0674 -0.6207 5.7812 66.8637
isveg -0.0001 0.3280 -0.2990 0.0916 0.4296 4.5707 23.1081
Isvigre 0.0051 0.1080 -0.1610 0.0440 -0.8011 4.1693 28.3607
ingiltere 0.0016 0.1240 -0.1940 0.0511 -0.4597 3.9930 13.2010
Avustralya 0.0055 0.1720 -0.3450 0.0724 -1.0257 6.2933 108.5107
Hong Kong 0.0041 0.1320 -0.2290 0.0522 -0.8729 5.3711 62.4961
Japonya 0.0019 0.1050 -0.1740 0.0456 -0.6445 4.3260 24.6500
Yeni Zellanda 0.0045 0.2010 -0.2510 0.0691 -0.6349 4.2400 22.7076
Singapur 0.0039 0.1820 -0.3660 0.0612 -1.4009 10.2714 437.7184
Kanada 0.0047 0.2140 -0.3500 0.0697 -1.0245 6.8006 134.3825
ABD 0.0041 0.1060 -0.1670 0.0400 -0.8198 4.9078 45.6134
Cin 0.0059 0.1860 -0.2620 0.0764 -0.5134 3.8248 12.5045
Hindistan 0.0086 0.2900 -0.3610 0.0816 -0.5584 5.3062 47.3285
Endonezya 0.0105 0.2560 -0.5160 0.0939 -1.1478 8.5494 259.9728
Kore 0.0049 0.2500 -0.2430 0.0749 -0.1934 3.8248 5.9824
Malezya 0.0059 0.1600 -0.2370 0.0532 -0.5793 5.5222 55.5302
Filipinler 0.0098 0.2440 -0.2560 0.0850 -0.1097 3.9562 6.9379
Tayvan 0.0035 0.1550 -0.1880 0.0661 -0.3877 3.3076 5.0157
Tayland 0.0071 0.2400 -0.4420 0.0848 -0.9087 7.2692 155.1877
Brezilya 0.0034 0.2770 -0.4320 0.1183 -0.5692 4.5217 26.0315
Sili 0.0060 0.1770 -0.3480 0.0676 -0.9654 7.0791 146.8157
Kolombiya 0.0109 0.2210 -0.3230 0.0886 -0.4309 3.6054 7.9960
Meksika 0.0063 0.1780 -0.3590 0.0746 -0.8583 6.2497 97.3634
Peru 0.0005 0.3440 -0.4510 0.1301 -0.2534 3.5094 3.6787
Cek Cumhuriyeti 0.0060 0.1980 -0.3540 0.0870 -0.3487 3.8126 8.2644
Macaristan -0.0038 0.2240 -1.2040 0.1320 -4.6186 41.2654 11169.78
Polonya 0.0028 0.2440 -0.3860 0.0911 -0.3246 4.3402 15.9862
Rusya 0.0032 0.2520 -0.4350 0.0990 -0.6651 4.8165 36.5398
Tiirkiye 0.0068 0.4260 -0.4670 0.1177 -0.4921 5.2702 44.1305
Fas 0.0030 0.1870 -0.1770 0.0577 0.1152 3.7039 3.9539
Pakistan 0.0067 0.2420 -0.6880 0.0955 -2.0512 18.2938 1807.344
Arjantin -0.0018 0.9150 -0.6510 0.1496 0.4088 12.6405 670.8612

Not: Ulke isimleri ile o iilkelere ait islami hisse senedi piyasalari ifade edilmektedir. Jarque-Bera %1 seviyesinde
anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 4 incelendiginde, arastirma dénemi igerisinde en yiiksek aylik getiri Arjantin
Islami hisse senedi piyasasina, en yiiksek aylik ortalama getirinin ise Kolombiya Islami
hisse senedi piyasasma ait oldugu buna karsin en diisiik aylik getirinin Pakistan Islami
hisse senedi piyasasina ve en diisiik aylik ortalama getirinin ise Irlanda Islami hisse senedi
piyasasina ait oldugu goriilmektedir. En yiiksek volatiliteye sahip piyasa Irlanda islami
hisse senedi piyasas1 iken, en diisiik volatiliteye sahip piyasanin ise ABD Islami hisse
senedi piyasasi oldugu tespit edilmistir. Basiklik degerlerinin incelenen tiim islami hisse
senedi piyasalari i¢in pozitif ve yiiksek degere sahip olmasi, bu serilerin normal dagilima
gore daha dik bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Bagka bir ifade ile dagilimin
kuyruklarinin sifira yaklasmasi normal dagilima gore daha yavas gerceklesmektedir.
Carpiklik degerleri incelendiginde ise genel olarak serilerin sola egik bir yapida oldugu
goriilmektedir. Ancak Isvec, Fas ve Arjantin Islami hisse senedi piyasalarina ait serilerin
saga egik bir yapida oldugu belirlenmistir. Diger bir deyisle incelenen serilerde ingiltere,
Filipinler, Tayvan, Peru, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Fas ve Arjantin disinda asimetrinin
yiiksek oldugu sdylenebilir. Jarque-Berra degerlerine gdre mevcut Islami hisse senedi

piyasalarina ait seriler normal dagilmamaktadir.

Ek 3’te getiri serilerine ait korelasyon matrisi incelendiginde Irlanda ve 11 iilke®
Islami hisse senedi piyasalari ile Peru ve Arjantin Islami hisse senedi piyasalari arasindaki
korelasyon katsayilarmin negatif oldugu, diger islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyon katsayilarinin ise pozitif oldugu goriilmektedir. En giiclii korelasyon Almanya
ile Fransa Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda gergeklesirken, en zayif korelasyonun
Brezilya ile Irlanda Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda gergeklestigi tespit edilmistir.
Ancak her ne kadar seriler arasindaki korelasyon degerleri verilmis olsa da portfoy
optimizasyonu sonucunda optimal portfoyler olusturulurken dogrusallik testleri ve

dogrusal birim kok ve esbiitiinlesme testleri sonuglar1 dikkate alinmistir.

® Tayland, Singapur, Brezilya, Sili, Kolombiya, Hog Kong, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler,

Rusya.
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Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi ile MSCI’nin olusturdugu Islami hisse hisse
senedi piyasalar1 kullanilarak optimal portfoy olusturulmasina yonelik ¢alismada, 6ncelikle

piyasalara birim kok™ ve esbiitiinlesme testleri uygulanmistir.

Yapisal kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme testlerine gegcmeden Once serilerin
dogrusalliklar1 Harvey ve digerleri (2008) dogrusallik testi ile incelenmistir. Tablo 5’ten de
goriilecegi iizere bes iilkeye' ait serilerin W-Lam degerlerinin Tablo 5°te belirtilen
anlamlilik diizeylerinden biiylik olmasi nedeniyle dogrusal olmadig: tespit edilmistir. Elde
edilen sonug “incelenen seriler dogrusaldir” temel hipotezinin reddedilmesine “incelenen
seriler dogrusal degildir” alternatif hipotezinin kabul edilmesine neden olmustur.
Dolayisiyla bahsedilen iilkeler ile ilgili Islami hisse senedi piyasalar1 bundan sonra
yapilacak olan testlere dahil edilmeyecektir. Ayrica Harvey testi sonuglarina gore bu bes
iilkeye ait Islami hisse senedi piyasalarinmn etkin bir piyasa olmadig1 bunlarin disinda kalan
diger iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalarinin dogrusal yani zayif formda etkin bir

piyasa oldugu sdylenebilir.

Kullanilan degiskenler arasindaki duraganlik dereceleri ilk olarak geleneksel birim
kok testi olan ADF kullanilarak belirlenmistir. Elde edilen bulgular Ek 4’te sunulmustur.
Ek 4’te gorildiigi lizere incelemeye almman tiim serilerin temel diizeyde duragan
olmadiklar1 yani birim kok i¢erdigi ancak serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldikleri goriilmiistiir. ADF birim kok testi sonuglarina gore ele alian Islami hisse senedi

endekslerinden olusan piyasanin etkin bir piyasa oldugu sdylenebilir

%" Geleneksel birim kok testleri olarak ADF, yapisal kirilmalara izin veren birim kok testi olarak ise LP ve
CS testleri uygulanmastir.

" irlanda, Italya, Filipinler, Tayvan ve Cek Cumhuriyeti.
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Tablo 5: Harvey Dogrusallik Testi Sonuglari

Ulkeler(Piyasalar) W-Lam W %10 W %5 W %1
Avusturya 9.49 10.25 10.31 1041
Belgika 1.59 3.94 3.96 3.99
Danimarka 11.72 13.75 13.88 14.12
Finlandiya 8.26 10.30 10.39 10.55
Fransa 2.44 3.98 4.00 4.05
Almanya 0.62 3.67 3.70 3.75
irlanda 1777 1.75 1.76 1.78
Italya 0.46" 0.38 0.38 0.38
Hollanda 4.20 5.03 5.06 5.11
Norveg 7.93 11.50 11.57 11.70
Ispanya 1.21 4.03 4.06 411
Isveg 0.07 4.07 421 4.48
Isvigre 0.02 4.32 4.35 4.39
Ingiltere 2.80 5.51 5.54 5.60
Avustralya 1.19 5.71 5.74 5.79
Hong Kong 2.43 4.42 4.45 451
Japonya 0.62 3.27 3.29 3.32
Yeni Zellanda 0.84 4.47 4.49 4.53
Singapur 1.39 4.67 4.71 4.77
Kanada 0.81 4.64 4.67 4.72
ABD 2.09 2.71 2.75 2.82
Cin 1.06 5.34 5.37 5.42
Hindistan 1.20 6.39 6.44 6.52
Endonezya 4.18 13.08 13.16 13.31
Kore 5.23 6.59 6.63 6.69
Malezya 0.71 2.71 2.73 2.77
Filipinler 4,05 2.08 2.10 2.13
Tayvan 8.07" 7.94 7.99 8.08
Tayland 0.84 2.07 2.08 2.10
Brezilya 4.00 4.99 5.02 5.07
Sili 1.40 2.04 2.04 2.06
Kolombiya 2.62 4.48 451 4.55
Meksika 1.19 3.33 3.35 3.39
Peru 0.15 191 1.93 1.96
Cek Cumbhuriyeti 1.55" 1.18 1.18 1.20
Macaristan 0.25 0.69 0.69 0.70
Polonya 0.62 2.47 2.49 2.51
Rusya 1.78 3.85 3.87 391
Tiirkiye 5.14 10.73 10.77 10.85
Fas 2.80 4.37 4.39 4.44
Pakistan 4.14 7.09 7.13 7.19
Arjantin 6.97 9.59 9.69 9.85

Not: *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde temel hipotezin reddedildigini
ifade etmektedir.
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Tablo 6°da iki yapisal kirilma altinda serilerin duraganliklarini inceleyen LP birim

kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 6: Lumsdaine-Papell Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler(Piyasalar) TB1 TB2 Test istatistigi
Avusturya Nisan 29. 2005 Haziran 30. 2008 -6.9191™"
Belgika Mayis 30. 2008 Haziran 28. 2013 -6.2294
Danimarka Agustos 29. 2008 Temmuz 29. 2011 -6.8754™"
Finlandiya Temmuz 31. 2008 Ekim 31. 2011 -6.7212"
Fransa Temmuz 31. 2008 Haziran. 2013 -6.0192
Almanya Temmuz 31. 2008 Agustos 30. 2013 -6.97407"
Hollanda Mayis 30. 2008 Haziran 28. 2013 -7.1951
Norveg Agustos 29. 2008 Kasim 30. 2010 -7.1587""
Ispanya Temmuz 31. 2008 Mayis 31. 2012 -5.9324
Isveg Mays 30. 2008 Haziran 30. 2011 -6.2220
Isvigre Temmuz 31. 2008 Ocak 31. 2013 -6.3704
Ingiltere Haziran 30. 2008 Ocak 31. 2014 -5.9693
Avustralya Agustos 29. 2008 Agustos 31. 2010 -7.7825
Hong Kong Mart 30. 2007 Mart 31. 2009 -6.2637
Japonya Ekim 31. 2005 Mayis 30. 2008 -6.5151""
Yeni Zellanda Nisan 30. 2008 Haziran 28. 2013 -5.7544
Singapur Temmuz 31. 2008 Mayis 31. 2012 -6.4096
Kanada Agustos 29. 2008 Mayis 31. 2011 -7.3303
ABD Agustos 29. 2008 Ocak 31. 2014 -7.8927
Cin Nisan 30. 2007 Nisan 30. 2009 -5.8944
Hindistan Mart 30. 2007 Mart 31. 2009 -5.7217
Endonezya Agustos 29. 2008 Agustos 31. 2010 -8.1289
Kore Mayis 30. 2008 Temmuz 29. 2011 -7.0639™"
Malezya Haziran 30. 2008 Agustos 30. 2013 -5.1247
Tayland Haziran 30. 2008 Eyliil 30. 2011 -5.4527
Brezilya Agustos 29. 2008 Agustos 31. 2010 -5.6967
Sili Temmuz 31. 2008 Ocak 31. 2011 -5.8864
Kolombiya Mayis 31. 2005 Aralik 30. 2011 -4.1540
Meksika Mayis 30. 2008 Mayis 31. 2012 -5.6502
Peru Haziran 30. 2008 Mart 31. 2011 -4.6939
Macaristan Temmuz 31. 2008 Temmuz 29. 2011 -6.3350
Polonya Mayis 31. 2005 Temmuz 31. 2008 -5.2855
Rusya Haziran 30. 2008 Agustos 31. 2011 -6.1670
Tiirkiye Temmuz 31. 2008 Agustos 30. 2013 -6.9252""
Fas Aralik 31. 2007 Mart 30. 2012 -5.3494
Pakistan Haziran 30. 2008 Eyliil 30. 2013 -5.9845
Arjantin Agustos 29. 2008 Ocak 31. 2012 -6.0327

TBI1: Birinci kirilma noktasini,

TB2: ikinci kirilma noktasini géstermektedir.

Not: %1, %5 ve %10 anlam seviyesindeki kritik degerler sirasiyla (-7,190), (-6,750) ve (-6,480)°dir. *, ** ve ***
sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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Bu sonuglara gore bes iilke*? haricinde kalan 32 iilkeye ait islami hisse senedi
piyasalarinin %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Yani iki yapisal kirilma altinda
test istatistik degerinin mutlak deger olarak kritik degerden kiiciik oldugu durumda ““serinin
duragan olmadigi yani birim kok igerdigi” sifir hipotezi kabul edilmektedir. Elde edilen
sonuglara gore duragan olan bes iilkenin Islami hisse senedi piyasalarinin etkin olmayip
kalan 32 iilkeye ait Islami hisse senedi piyasalarmin ise etkin bir piyasa oldugu
sOylenebilir. Ayrica Tablo 6’da yer alan tiim {ilkelere ait yapisal kirilma tarihlerinin
genellikle ABD’de baslayan 2008 kiiresel finansal krizinin meydana geldigi tarihten sonra
gergeklestigi tespit edilmistir.

Ek 5’de CS ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari incelendiginde diizey
degerlerde hesaplanan test istatistik degerlerinin kritik degerlerden biiylik oldugu yani
biitiin serilerin birim kok icerdigi dolayisiyla duragan olmadiklari, ancak birinci farklar
alindiginda test istatistik degerlerinin kritik degerlerden kiigiik oldugu, tiim serilerin
duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Dolayisiyla bes yapisal kirilmanin dikkate alindig1 bu
test sonuclara gore ilgili iilkelere ait islami hisse senedi piyasalarmin etkin olmadig
sonucuna ulasilmistir. Ayrica bu testten elde edilen sonuglar dogrultusunda sézkonusu
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin arastirilabilecegine karar
verilmistir. Kullanilan test yontemi iilkelere ait yapisal kirilma tarihlerini 6nemli 6lgiide
basarili bir sekilde belirlemistir. Bunun yanisira 2008 kiiresel finansal krizinin etkileri

kirilma tarihlerin’den biri olarak tiim {ilke piyasalarinda yer almaktadir.

Testlerin belirlemis oldugu yapisal kirilma tarihleri Tiirkiye piyasalari agisindan
degerlendirildiginde, 2004 yil1 mart ayinda yerel segimlerde Ak Partinin en fazla belediye
baskanligin1 kazanmasi, enflasyonda yeniden tek haneli rakamlara donilis ve ekonomide
saglanan hizli bliylime bu yila ait 6ncii gelismelerden olmustur. Gerek diinyada gerekse de
Tiirkiye’de gerilimlerin ve savaslarin yasandigi bir yil olan 2005°te Tiirk Lirasindan alti
sifir atilmasi ile Yeni Tirk Lirasma (YTL)’ye gecis, enflasyondaki diislisiin siirmesi,
Avrupa Birligi (AB) miizakerelerinin baglamasi ve 0Ozellestirme faaliyetlerinin devam
etmesi 6nemli yapisal gelismeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica diinyadaki likidite

bollugunun etkisiyle Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktarindaki artisinda etkisiyle

2" Hollanda, Avustralya, Kanada, ABD, Endonezya.
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biliylimenin arttig1 goriilmiistiir. 2007 yilinda ise gerek elektronik muhtira gerekse de Ak
partinin yapilan genel se¢imlerde biiyiik cogunlukla tek basina iktidar olmas1 gibi 6nemli
siyasal olaylar yasanmistir. Bunlara ilave olarak AB fon destekleri ve subat ay1 iginde
kurulmus olan Tiirkiye Yatirim Destek ve Ajansin’dan yabanci dogrudan yatirimlarin
hacminin artirilarak yabanci sermaye girislerinin 20 milyar dolara ¢ikartilmasinin
beklenmesi gibi gelismelerin yasandigi tespit edilmistir. 2010 yilinda ise ocak-subat
doneminde 6zellikle yabanci yatirimer ve iilkenin dis kaynak bulmasi agisindan 6nemli
olan kredi notlar1 uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan olan Moody’s ve S&P

tarafindan yiikseltilmistir.

Ek 6’da Tiirkiye ile diger iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalar1 iKili
gruplandirilarak esbiitiinlesme iligkisinin varligi aragtirllmistir. Bu iliskinin aragtirilmasi
icin biitlin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Test sonucu hesaplanan test istatistik
degeri kritik degerden kiiciik ¢ikarsa sifir hipotezi yani “yapisal kirilmalar altinda
esbiitlinlesmenin var oldugu” kabul edilir, tersi durumda alternetif hipotez “yapisal
kirilmalar altinda esbiitiinlesmenin olmadig1” kabul edilir. Bu test ile amaglanan yapilacak
olan portfdy optimizasyonu icin Tiirkiye Islami hisse senedi piyasas: ile esbiitiinlesme
iligkisi olmayan yani uzun donemde birlikte hareket etmeyen hisse senedi piyasalarinin
belirlenmesidir. Bu sekilde uluslararasi cesitlendirme yapmak isteyen bir yatirimcinin
Tiirkiye ile birlikte hangi tilkeleri optimizasyon siirecine dahil edecegi tespit edilecektir. Ek
6 incelendiginde Tiirkiye ile esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu iilkelerin Japonya,
Kanada, Brezilya ve Pakistan oldugu goriilmektedir. Geriye kalan 32 iilke piyasasi ile %1
anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesme iligskisinin olmadigr belirlenmistir. Dolayisiyla
uluslararasi ¢esitlendirme yapmak isteyen bir yatirimer Tiirkiye ile birlikte bu iilkelere ait

Islami hisse senedi piyasalarimi portfdy optimizasyonuna dahil edebilecektir.

Ek 7’de ise elde edilen asimetrik nedensellik testi sonuglart sunulmaktadir.
Geleneksel diinya hisse senedi piyasasi ile iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalari
arasinda bir kismu ile tek yonlii bir kismu ile ise iki yonlii nedensellik iliskisi sozkonusudur.
Geleneksel diinya hisse senedi piyasasi ile Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi arasindaki
nedensellik iliskisine baktigimizda diinya piyasasindaki negatif soklardan Tiirkiye Islami
hisse senedi piyasasindaki negatif soklara, geleneksel diinya hisse senedi piyasasindaki

negatif soklardan Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasindaki pozitif soklara dogru bir
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nedensellik iliskisi bulunmustur. Bunun sonucu olarak gelencksel diinya hisse senedi
piyasasindan Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasmna dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Geleneksel diinya hisse senedi piyasasinda yasanan diisiisler Tiirkiye Islami
hisse senedi piyasasin da hem diisiise hem de yiikselise neden olmaktadir. Bu durumda her
iki piyasadaki diisiisii bu piyasalarda yer alan benzer faaliyet alanlarindaki sirketlere ait
hisse senedi degerlerinin diinya piyasalarindaki diisiisiiniin Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasalarinda diisiise neden olmasi, ikinci durum ise diinya piyasasinda yer alan sirketlerin
piyasa degerlerindeki diisiisiin yatirimcilarin Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasina
yonelmeleri ve dolayisiyla bu piyasada yer alan sirketlerin piyasa degerlerinin artmasi

seklinde agiklanabilir.

4.8.1. Piyasa Portfoyii

Piyasa portfoyli piyasada yatirim yapilabilecek olan tiim riskli yatirim araglarindan
olusan tamamen c¢esitlendirilmis portfoy segenegini gostermektedir. Calismada piyasa
portfoyli olarak MSCI’nin olusturmus oldugu gelismis ve gelisen piyasalari i¢ine alan
diinya piyasast kullanilmistir. MSCI diinya piyasasina ait aylik fiyat endeksi verileri
kullanilarak bu piyasaya ait aylik getiri degerleri elde edilmistir. Yatirnmlarinda piyasa
portfoyiinii yani MSCI diinya piyasasini tercih eden bir yatirimci bu portfoyiin icermis
oldugu tiim yatirim araglarim1 ve bu yatirnm araglariin portfoy igerisindeki agirliklarini
bildigi, dolayisiyla sahip oldugu portfoyler ile ilgili karsilagtirmalari bu bilgiler 1s18inda
yaptig1 kabul edilir.

Piyasa portfoyii olarak ele alinan MSCI diinya hisse senedi piyasasina ait fiyat
endeksi verileri 2004:11-2016:10 dénemini kapsamaktadir. Ancak piyasa portfoyiinde
2006:01-2007:10 donemine ait veriler mevcut degildir. Bu sorunu gidermek igin 2005:12
ayma ait veri bahsedilen bu donemde fiyat endeksi verisi olarak kullanilmistir. Bunun
yanisira optimizasyon siireci sonucu olusturulacak olan optimal portfoyler ile karsilagtirma
yapilabilmesi i¢in piyasa portfoyiine ait 2009 yili haziran ve temmuz ay1 verileri de
endeksten c¢ikarilmigtir. Kiiresel piyasaya ait aylik fiyat endeksi verileri kullanilarak

2007:07-2016:10 donemine ait elde edilen getiri grafigi asagidaki gibidir.
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Sekil 13: Temmuz 2007- Ekim 2016 Dénemi Piyasa Portfoyii Getirisi
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Sekil 13 ‘den anlasilacag: lizere piyasa portfoyiine ait getirilerin oldukca volatil
oldugu goriilmektedir. Piyasa portfoyiinde 2008:01-2009:03 donemleri arasinda biiyiik
miktarlarda kayiplar yasanirken, diger donemlerde agirlikli olarak yatirimcisina yliksek

getiriler sunmustur.

Sekil 14: Ocak 2010- Ekim 2016 Donemi Piyasa Portfoyiiniin Ger¢eklesen Riski

0,08
0,07
0,06
0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

Oca 01, 2010
Nis 01, 2010
Tem 01, 2010
Eki 01, 2010
Oca 01, 2011
Nis 01, 2011
Tem 01, 2011
Eki 01, 2011
Oca 01, 2012
Nis 01, 2012
Tem 01, 2012
Eki 01, 2012
Oca 01, 2013
Nis 01, 2013
Tem 01, 2013
Eki 01, 2013
Oca 01, 2014
Nis 01, 2014
Tem 01, 2014
Eki 01, 2014
Oca 01, 2015
Nis 01, 2015
Tem 01, 2015
Eki 01, 2015
Oca 01, 2016
Nis 01, 2016
Tem 01, 2016
Eki 01, 2016

Sekil 14°de piyasa portfoyiine ait gerceklesen risk degerleri mevcut getirilerin
standart sapmasi kullanilarak olusturulmustur. Sekil 14’den goriilecegi iizere gerceklesen

risk degerleri 2012 aralik ayina kadar genel olarak artig yoniinde bir egilim icerisinde iken,
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bu tarihten sonra kademeli bir sekilde azalma egilimine girmistir. Ozellikle 2010 yilindan
itibaren piyasa portfoyline ait aylik getirilerde 6nemli miktarlarda degisim gozlemlenirken,

bununla irtibatli olarak katlanilan risk derecesinde ©Onemli degisiklikler meydana

gelmemistir.
4.8.2. Optimal Portfoy

Optimal portfoy segeneklerinde, optimizasyon siirecine dahil edilmis olan tiim
Islami hisse senedi piyasalarina portfdyiin varyansini en kiiciik yapacak sekilde yatirim
yapilmaktadir. Optimizasyon siirecinde her aya ait farkli optimal portfoyler olusturuldugu
icin bu portfoylere dahil edilen Islami hisse senedi piyasalar1 farklilik gdstermektedir.
Bununla birlikte farkli aylara ait optimal portfdylere ayni Islami hisse senedi piyasalari
dahil edilse bile getiri degerlerinin farklilik gdstermesinden dolayr agirliklar1 ayni

kalmamaktadir. Arastirma donemi icin elde edilmis olan optimal portfdylere ait getiri

grafigi asagidaki gibidir.

Sekil 15: Temmuz 2007- Ekim 2016 Dénemi Optimal Portfoy Getirisi

0,0250

0,0200

0,0150

0,0100

0,0050

0,0000

-0,0050

Kas 01, 2007

Tem 01, 2007
Mar 01, 2008
Tem 01, 2008
Kas 01, 2008
Mar 01, 2009
Tem 01, 2009
Kas 01, 2009
Mar 01, 2010
Tem 01, 2010
Kas 01, 2010
Mar 01, 2011
Tem 01, 2011
Kas 01, 2011
Mar 01, 2012
Tem 01,
Kas 01,
Mar 01
Mar 01, 2014
Tem 01, 2014
Kas 01, 2014
Mar 01, 2015
Tem 01, 2015
Kas 01, 2015
Mar 01, 201
Tem 01, 2016

Te
Kas

-0,0100

Sekil 15 ‘den de goriildiigii iizere optimal portfdylerin getiri degerlerinde aylar
itibar ile ¢ok biiyiik degisimler yasanmamaktadir. Ayn1 zamanda optimal portfoyii tercih

eden yatirimcilar, arastirma donemi igerisinde genellikle pozitif getiri elde ettmislerdir.

136



Sekil 16: Ocak 2010- Ekim 2016 Dénemi Optimal Portfoyiin Gergeklesen Riski
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Sekil 16’da optimal portfoyii birbirini takip eden 60 aylik dénem boyunca
olusturmus olan bir yatirirmcinin gergeklesen risk degerleri goriilmektedir. Buna gore
gergeklesen risk degerlerinde 2013 kasim ayma kadar genel olarak dalgali bir egilim
sozkonusu iken onemli miktarlarda degisim ger¢eklesmemistir. 2013 kasim ayindan
itibaren ise gergeklesen risk degerlerinde bir diisiis egilimi s6z konusudur. Ayrica optimal
portfoylin gerceklesen risk degerlerinin en yiiksek degeri ile en diisiik degeri arasindaki
farkin piyasa portfoyiindeki en yiliksek ve en diisiikk degerler arasindaki farka gore daha
kiiciik olmasi, piyasa portfoyiindeki gerceklesen risk degisiminin optimal portfoye gore
daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Ek 8, Ek 9 ve Ek 10’da belirtildigi gibi mevcut optimal portfoylerin iginde
Tiirkiye’nin haricinde ABD’nin de incelemenin yapildigi her doénem yer aldigi
goriilmektedir. Bu durum ABD Islami hisse senedi piyasalarmin bu alandaki agirliginin
yilksek olmast ve yatirimcisina Onemli Olglide karli firsatlar sunmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun yanisira 2008 kiiresel finansal kriz dncesi donemde portfoy
daha ziyade gelismis iilke Islami hisse senedi piyasalarindan olusurken, 2008 kiiresel
finansal kriz donemi ve sonrasinda ise gelisen tilkeler ile Avrupa’da yer alip AB’ye dahil
olmayan iilkelerden olusmaktadir. Bu durumun nedeninin 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi
donem i¢in gelismis iilkelerin hem finans piyasalarinin hemde reel ekonomilerinin daha iyi
performans gostermesi, kriz donemi ve sonrasinda ise Ozellikle krizin gelismis olan
piyasalarin hem finans sektoriinii hemde reel ekonomilerini daha fazla etkilemesi ve kriz

sonrast AB {ilkelerinde ortaya ¢ikan borg¢ krizi ve bu durumun iyilesme siirecini uzatmasi
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oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal kriz sonras1 donemde gelisen iilkelerde
goriilen hizli toparlanmanin sonucu olarak gergeklesen yiiksek biiylimeler ve bunlarin hisse

senedi piyasalarina yansimasi da bir diger neden olarak ifade edilebilir.

4.8.3. 2008 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Donem Portfoy Performanslarinin

Kiyaslanmasi

Temmuz 2007-Aralik 2007 déneminin baslangicina kadar diinyada goriilen yiliksek
biiytime, likidite bollugu ve risk almada daha istekli yatirimcilarin bulunmasi bu dénemle
birlikte diislise gecmistir. Burada 2007 yilinin ortalarindan itibaren ABD konut
piyasalarinda baglayan olumsuz gelismelerin rolii biiyliik olmustur. Yasanan bu olumsuz
gelismeler mevcut kiiresel istikrarin ve likidite bollugunun bozulmasina ve bu tarihten

itibaren tiim borsalarda dalgalanma ve kayiplarin yasanmasina neden olmustur.

Asagida Sekil 17°de gorildigi lizere ekonomide yavaslamanin basladigi 2007
yilinin ikinci yarisindan sonra piyasa portfoyii getirilerinde belirgin bir diislis s6zkonusu
iken olusturulan optimal portfoy getirilerinde ise daha stabil bir seyir sozkonusudur. Ayrica

piyasa portfoyiiniin optimal portfdye gore daha fazla volatil oldugu goriilmektedir.

Sekil 17: Temmuz 2007-Aralik 2007 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Portfoy Performanslar:
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Sekil 17°den de goriilecegi tizere ekonominin yavaslama egilimine girdigi
dénemlerde Islami hisse senedi piyasalarina yatirrmda bulunan tasarruf sahipleri
geleneksel yatirimda bulunanlara gore pozitif bir kazanca sahip oldugu ve bunu

stirdiirebildikleri tespit edilmistir. Ancak s6zkonusu durum piyasa portfoyili yatirimlari i¢in
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aym degildir. Dolayisiyla bu dénemde Islami hisse senedi yatirimlar1 geleneksel hisse
senedi yatirimlarina gore yatirimcisina daha iistiin bir avantaj sunmaktadir. Bu durum

literatiirdeki bulgularla biiyiik ol¢lide ortiismektedir.

Calismadan elde edilen bu sonug, literatiirle karsilastirildiginda literatiirde yapilan
calismalarda Islami sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirnmlardan saglanan
performansin ekonominin yavaslama donemine girdigi durumlarda geleneksel sermaye
piyasast araglarima yapilan yatinmdan daha iyi oldugu sonucuyla uygun oldugu
goriilmektedir (Abdullah ve digerleri-2007, Merdad ve digerleri-2010, Affaneh ve
digerleri-2014).

4.8.4. 2008 Kiiresel Kriz Finansal Kriz Donemi Portfoy Performanslarinin

Kiyaslanmasi

2007 yilinin ortalarinda ABD konut piyasalarinda baslayan olumsuz gelismeler
2008 yilindan itibaren daha da derinleserek devam etmistir. Ozellikle ABD menseli yatirim
bankalarindan olan Lehman Brothers’in iflas etmesi, nemli yatirim bankalarinin ve finans
kuruluslarinin zararlar agiklamalar1 tiim diinya piyasalarini olumsuz etkilenmis ve giiven
sorunu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle bu dénemde tiim diinya hisse senedi piyasalarinda
onemli kayiplar gerceklesmistir. Gelismis Ttlkelerin gerekli kurullar1 finansal krizin
derinlesmesini 6nlemek amaciyla cesitli tedbirler alarak bunlar1 uygulamaya koymuslardir.
Alman bu tedbirler finansal piyasalarda bir miktar toparlanmanin yasanmasma neden
olmus ve bunun sonucu olarak iyimser beklentilerdeki artisa paralel olarak diinya

borsalarinda da yiikselisler goriilmiistiir.

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomide baslayan koétiilesme 2008 yilinda
diinyada hem finansal piyasalarda hem de reel ekonomilerde 6nemli Slgiide bozulmalara
neden olmus bu durum gerek Islami gerekse de geleneksel hisse senedi piyasalarina

yapilan yatirimlarin performanslart 6nemli derecede etkilemistir.
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Sekil 18: Ocak 2008-Aralik 2009 Kiiresel Finansal Kriz Donemi Portfoy Performanslari
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Sekil 18 incelendiginde 2008 kiiresel finansal krizin yogun bir bigimde etkili
oldugu 2008-2009 doneminde kriz 6ncesi donemde oldugu gibi optimal portfoyii elinde
bulunduran bir yatirnmcinin bu dénem igerisinde genel olarak pozitif bir kazanca sahip
oldugu goriilmektedir. Bu durum Islami hisse senedi yatirimlarinin sahip oldugu yatirim
kisitlamalarindan dolay: yatirimcisina hem riskten korunma hem de daha iistiin bir getiri
sunmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte geleneksel hisse senedi yatiriminda
bulunan bir diger yatirimct grubu ig¢in ise 2009 yilin ikinci yarisina kadar 6nemli
miktarlarda kayiplar yasadigi tespit edilmistir. Ayrica geleneksel yatirimlarin islami
yatirimlara gore daha volatil oldugu, dolayisiyla riskten kagan bir yatirirmcinin bu durumda
Islami yatirimlar1 tercih edecegi sdylenebilir. Bu dénemde optimal portfdy yatirimeisina
riske karsi giivenli bir liman olma imkaninin yaninda daha yiiksek getiri sunmaktadir.
Calismadan elde edilen bu sonug¢ literatiirle karsilastirildiginda literatiirde yapilan
calismalarda finansal kriz dénemlerinde Islami yatirnm araglarinin kullanilmasi sonucu
saglanan performansin geleneksel yatirim araclarindan saglanan performansdan daha
yiiksek oldugu bulgusu ile uygunluk gostermektedir (Abdullah ve digerleri-2007, Merdad
ve digerleri-2010, EI Khamlichi ve digerleri-2014, Kassim ve Kamil-2012, Asraf-2013, Ho
ve digerleri-2014, Hassan ve Girard-2011, Jawadi ve digerleri-2014 Affaneh ve digerleri-
2013, Al-Khazali ve digerleri-2014).
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4.85. 2008 Kiiresel Kriz Finansal Kriz Sonrasi Doénem Portfoy

Performanslarinin Kiyaslanmasi

2007 yilinin ortalarinda baglayip 2008 yilinda devam eden kiiresel finansal krizin
bu donemden sonra reel kesimi de etkisi altina almasi ozellikle gelismis iilkelerin bu
alanda tedbirler almasini zorunlu kilmistir. Alinan tedbirler sonrasinda 6zellikle 2009
yilinin ilk ¢eyreginden itibaren finansal piyasalara iliskin olumlu beklentiler hisse senedi
fiyatlarinda artiglar yasanmasina neden olmus ve bunun sonucu olarak da diinya

borsalarinda yiikselisler ger¢eklesmistir.

Sekil 19 incelendiginde yatirimci agisindan gelencksel hisse senedi piyasalarina
yapilan yatirimm daha yiiksek getiriler sundugu, buna karsin Islami hisse senedi
piyasalarina yapilan yatirimlarin ise geleneksel yatirimlara gore daha diisiik getiri sagladigi

tespit edilmistir.

Sekil 19: Ocak 2010-Ekim 2016 Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Portfoy Performanslari
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Daha 6nce bahsedilen diger iki doneme benzer sekilde incelemenin yapildigr bu
donemde de piyasa portfoyiliniin getirilerinin optimal portfoye gore daha volatil oldugu

goriilmektedir. Bu durum, ekonominin yiikselme egilimine girdigi donemlerde daha
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yiiksek getiri hedefleyen yatirimei igin geleneksel piyasalarin Islami piyasalara gére daha

rasyonel olabilecegini gostermektedir.

Calismadan elde edilen bu sonug literatiirle karsilagtirildiginda literatiirde yapilan
caligmalarda elde edilen ekonominin yiikselme egilimine sahip oldugu yani iyimser
beklentilerin artt1ig1 donemlerde geleneksel sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimin
Islami sermaye piyasasi araglarina yapilan yatinmdan daha iyi performans sergiledigi
sonucu ile uygun oldugu goriilmektedir (Abdullah ve digerleri-2007, Merdad ve digerleri-
2010, Ho ve digerleri-2014, Hassan ve Girard-2011, Jawadi ve digerler-2014, Rana ve
Akhter-2015).

4.8.6. Temmuz 2007-Ekim 2016 Genel Donemi Portfoy Performanslarinin

Kiyaslanmasi

Asagida Sekil 20’de ¢alismanin yapildigi tiim donemler bir arada degerlendirmeye
tabi tutulmustur. Calismadan elde edilen sonuglara goére getiri agisindan incelemenin
yapildig1 genel donem itibar ile piyasa portfdyiiniin yatirimcisina daha yiiksek, optimal
portfoylin ise birbirine ¢ok yakin olmakla birlikte daha diisiik getiriler sundugu

gorilmiistiir.

Sekil 20: Temmuz 2007-Ekim 2016 Genel Dénemi Portfoy Performanslari
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Bununla birlikte durum risk agisindan degerlendirildiginde mevcut optimal

portféyiin, piyasa portfoyiine gore yatirimcisina daha giivenli bir liman ortami sagladigi,
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bu yoniiyle de riskten kagan yatinmcilar agisindan 6nemli bir yatirim araci olacagi
sOylenebilir. Ayrica optimal portfoyiin daha duragan, piyasa portfoyiiniin ise daha volatil
oldugu, optimal portfoye ait performansta duragan yapinin ise siireklilik arz ettigi

goriilmektedir.

Calismadan elde edilen bu sonug literatiirle karsilastirildiginda literatiirde yapilan
2008 kiiresel finansal kriz Oncesi, 2008 kiiresel finansal kriz siireci ve 2008 kiiresel
finansal kriz sonrasi donemlerin tamamini ele alan ¢alismalarda elde edilen geleneksel
yatirrm araglarindan saglanan performansin Islami yatinm araclarindan saglanan
performanstan daha istiin oldugu sonucuyla uygun oldugu goriilmektedir (Merdad ve
digerleri-2010, Albaity ve Akmad-2008, Ho ve digerleri-2014, Jawadi ve digerleri-2014,
Rana ve Akhter-2015, Dharani ve Natarajan-2011).

Selil: 21 Ocak 2010-Ekim 2016 Donemi Portfoy Varyasyon Katsayilar
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Getiri basina diisen riski ifade eden varyasyon katsayis1 ne kadar yiliksek olursa
yatirrmin riskininde o 6l¢iide yiiksek oldugu kabul edilir (Dagli, 2012: 308). Varyasyon
katsayis1 sonuglarina baktigimizda optimal portfoye ait katsayilarin genel olarak piyasa
portfoyiine gore daha yiiksek oldugu dolayisiyla Ocak 2010-Ekim 2016 doneminde
optimal portfoy yatirimlarinin yatirimcisina risk agisindan tam bir koruma saglayamadigi
sOylenebilir. Ayrica bazi aylarda, gerek piyasa porfoyiinde gerekse de optimal portfoyde

alinan her ilave riskin kayiplari arttirdigin1 gormekteyiz.
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SONUC ve ONERILER

Son yillarda yatirimcilar kendi bulunduklar iilke piyasalariin haricinde daha farkli
piyasalarda da yatirim yapabilme olanaklarina sahiptirler. Bunu gergeklestirebilmek
amaciyla ya sabit sermaye yatirimlarinda, ya da o iilkelere ait sermaye piyasasi araglarinin
islem gordiigli borsalarda yatirnmda bulunurlar. Bahsedilen yatirim alternatiflerinden
ikincisi olan farkli iilkelere ait sermaye piyasasi araglarina yatirnmda bulunmadan once
piyasalar arasindaki iliskilerin anlasilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. S6zkonusu iligkinin
bilinmesi halinde yatirimcilar daha etkin bir cesitlendirme yapma olanagma sahip

olabilirler.

Yatirimcilar tasarruflarini kendi finansal piyasalarinda degerlendirebilecekleri gibi
daha fazla getiriye sahip olabilmek amaciyla farkli finansal piyasalarda da
degerlendirebilirler. Bu yoniiyle ulusal ¢esitlendirmenin yaninda uluslararasi ¢esitlendirme
yaparak sahip olduklari risklerini daha diigiik bir seviyeye c¢ekebilirler. Gerek ulusal
cesitlendirme gereksede uluslararasi g¢esitlendirme olsun portfoy yoneticileri veya
yatimcilar agisindan 6nemli olan portfdye hangi varliklarin alinacagidir. Birbirleri ile aym
korelasyona sahip yada uzun donem birlikte hareket eden varliklarin portfoyde yer almasi
yatirimer agisindan riskli sonuglar dogmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla etkin bir
¢esitlendirme yapmak i¢in diisiik ve negatif korelasyona ve ayni zamanda birbirleri ile
esbiitlinlesik olamayan varliklara yatirimda bulunmak yatirimcilara daha diisiik riskte daha

yiiksek getiriler saglayabilmektedir.

Cesitlendirme agisindan 6nemli husus etkin bir sermaye piyasasinin varligidir. Bu
yoniiyle etkin bir sermaye piyasasi da ancak yatirim yapilabilecek finansal araglarin
cesitliligi ile miimkiin olabilir. Finansal araglarin cesitliligi yatirimci agisindan optimal
portfdy olusturma asamasinda onemli olgiide kolayhiklar sunmaktadir. Ozellikle
olusturulacak portfoyiin getirisini arttirmak, riskini diisiirmek amaciyla birbirleri ile diisiik

iligkili finansal varliklarin bulunmasi ve bunlara yatirim yapilmasi olduk¢a 6nem arz



etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar optimal bir potféoye sahip olmak amaciyla farkli

finansal iirtinler aragtirmali ve bunlara yatirinm yapmalar1 gerekmektedir.

Son yillarda sermaye piyasalarinda yaygin bir sekilde kullanilmaya baslayan Islami
sermaye piyasasi iriinleri yatirnmcilarin sézkonusu ihtiyaglarina cevap vermekte ve onlara
onemli cesitlendirme avantajlar1 sunmaktadir. Ozellikle isleyis bi¢iminin farklilig1 ve sahip
oldugu belli yatirnm kisitlamalar1 dogrultusunda geleneksel benzerlerinden ayrilan bu
araglar giderek sermaye piyasalari i¢indeki varliklarini arttirmaktadirlar. Bununla birlikte
bu sekilde olusturulan Islami sermaye piyasasi araglar1 ise hala geleneksel sermaye
piyasasi araglarina gére daha smirli sayida bulunmaktadir. Ayrica Islami finansm
geleneksel finans igindeki toplam pay1 her gegen yil artmasina ragmen giiniimiizde hala

oldukca kiiciik bir kismi temsil etmektedir.

Ikinci bdliimde bahsedilen bu araclardan biri olan Islami hisse senedi piyasalar1 da
diinyada 2000’li yillarin baglarindan itibaren g¢esitli endeksler vasitasi ile olusturulmaya
baglamistir. Ulkemizde ise Katilim 30 adiyla 2011 yilinda olusturulan endeks giiniimiizde
20 tane sirketin dahil edilmesi ile Katilim 50 endeksi olarak Borsa Istanbul ulusal
pazarinda islem gormeye devam etmektedir. Buradan hareketle Tiirkiye’de yatirimda
bulunmak isteyen bir yatirimcei sahip oldugu portfoye geleneksel finansal araglarin yanisira
Islami sermaye piyasasi araclarini dahil ederek ulusal gesitlendirme yoluna gidebilecegi
gibi, farkli iilkelere ait geleneksel ve/veya Islami sermaye piyasasi araglarina yatirimda

bulunarak uluslararasi ¢esitlendirme yoluna da gidebilir.

Bu amagla gelismis, gelisen, sinir ve korfez Arap iilkeleri piyasalariin sunmus
olduklar1 farkli yatirim firsatlar1 yatirimcilarin portfdy olusturma asamasinda bu tarz farkl
piyasalara yonelmesine neden olmaktadir. Ozellikle yasanan 2008 kiiresel finansal kriz
sonrasi onemi gittikce artan Islami finansal araclar yatirrmcilara dnemli dlgiide riskten

korunma avantajlar1 sunmaktadir.

Calismada, incelen dénemler igerisinde Tiirkiye’de bir yatirimcinin Islami sermaye
piyasasi araglarmdan yanlizca Islami hisse senedi piyasalarina uluslararasi yatirimda
bulunmasi ile elde edecegi portfoy performansimin degerlendirilmesi yapilmistir. Ozellikle

literatiirde gerceklestirilen ¢alismalar degerlendirildiginde Islami finansal araclar
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kullanilarak olusturulan portféylerin geleneksel finansal araglar kullanilarak olusturulan
portfoylere gore performans ve risk agisindan degerlendirildikleri goriilmiistiir. Bunu
yaparken tek bir yatinm aracina ait birden ¢ok piyasadan elde edilmis olan portfoyiin
performans ve riskini 6lgerek geleneksel olan ile karsilastirilmasinin yaninda birden fazla
Islami yatirim aracindan meydana gelen bir portfoyiin de geleneksel olan benzerleriyle risk

ve getiri agisindan kiyaslanmasi yapilmistir.

Caligmanin diger ¢aligmalardan 6zgiin olan yani Tiirkiye’de bir yatirimcinin farkli
piyasalara ait Islami hisse senedi piyasalarmi giincel ekonometrik yontemler yardimi ile
degerlendirerek optimal bir portfdy olusturulmasina ve bu portfoyiin geleneksel hisse
senedi piyasasi ile kiyaslanmasina yonelik Tiirkiye’de yapilmis benzer bir calisma

bulunmamasina dayanmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de bir yatirimcinin Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasasina en az %25 yatirim yapma kisit1 altinda olusturdugu optimal portfoyiiniin 2008
kiiresel finansal kriz oncesi, 2008 kiiresel finansal kriz donemi, 2008 kiiresel finansal kriz
sonrast donem ve arastirmanin yapildigi genel donem icerisinde sahip oldugu risk ve getiri

acisindan piyasa portfoyii ile kiyaslamasi seklinde ifade edilebilir.

Bu amagla ¢alismaya oncelikle MSCI tarafindan gelismis, gelisen, sinir ve korfez
Arap iilkeleri piyasalar1 icin olusturulan Islami piyasalarin incelenmesi ile baslanmustir.
Calismada oncelikle verisi yetersiz olan piyasalar arastirma dis1 birakilmistir. Daha sonra
kalan piyasalar ile ilgili analizlerin yapilmasi Sonucu optimizasyon siirecine gelinmistir.
Optimizasyon sonucu elde edilen optimal portfoyler yukarida bahsedilen donemlerin
herbiri i¢in kiiresel geleneksel hisse senedi endeksi olan piyasa portfoyi ile

karsilagtirilmistir.

Analizin ilk kisminda, elde edilen optimal portfdyiin Temmuz 2007-Aralik 2007
donemi igerisinde piyasa portfoyli ile performanslarinin kiyaslanmasi yapilmistir.
Ekonominin yavaslama egilimine girdigi borsalarda diistislerin basladigi yani hisse senedi
piyasalarindaki goriinimiin ay1 piyasasina doniistiigii bu donemde elde edilen optimal

portféyiin pozitif getirilerini koruyup bu durumu siirdiirdiigli gértiilmektedir. Buna karsin
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piyasa portfoylinde diisiislerin basladigi ve dénemin sonuna dogru bu disiislerde artis

oldugu gozlenmistir.

Analizin ikinci kisminda, Ocak 2008-Aralik 2009 dénemi i¢in sahip olunan optimal
portféyiin ve piyasa portfoyliniin performanslart degerlendirilmistir. Bu donemde
caligmada elde edilen optimal portfoylin yatirnmcisina riske karsi koruma sagladigi ve
cogunlukla pozitif getiriler sundugu, piyasa portfoyliniin ise yatirimcisina 6nemli dl¢lide
kayiplar yasattigi gozlenmistir. Buna ilave olarak optimal portfoylin sahip oldugu
performans da stirekliligin oldugu yani daha duragan seyrettigi, piyasa portfoyiinde ise
volatilitenin daha yiiksek oldugu dolayisiyla performans da bir siireklilikten

bahsedilemeyecegi goriilmiistiir.

Analizin tiglincii kisminda, Ocak 2010-Ekim 2016 donemi arasinda optimal portfoy
ile piyasa portfoyii performans agisindan degerlendirmeye tabi tutulmustur. Ozellikle boga
piyasasinin hakim oldugu bu donemin baglangicinda piyasa portfoyiiniin optimal portfoye
kiyasla daha iistiin bir performans sergiledigi, optimal portfoyiin ise daha dnce gostermis
oldugu performansini ¢ok kiigiik artis ve azalislar ile devam ettirdigi goriilmiistiir. Ayrica
bu dénemde piyasa portfoyiiniin optimal portfoye gore daha fazla volatil oldugu tespit

edilmistir.

Analizin son kisminda ise, Temmuz 2007-Ekim 2016 donemi bir biitiin olarak ele
alinmistir. Incelenen tiim donemde optimal portfdyiin performansinin piyasa portfdyiine
gore daha duragan, buna karsin piyasa portfoyiiniin ise daha volatil bir gériiniime sahip
oldugu gozlenmistir. Ayrica ekonominin durgunluk ve c¢okiintii donemlerinde optimal
portfoy yani Islami araglarm yatirimcisina riske karsi koruma sagladigi ve daha yiiksek
getiriler sundugu goriilmiistiir. Bununla birlikte ekonominin iyilesme trendine girdigi
piyasada iyimser beklentilerin hakim oldugu durumlarda ise piyasa portfoyiine yani
geleneksel araclara yapilan yatirimlarin daha 1yi getiriler sundugu tespit edilmistir. Ayrica
son donemde piyasa portfoyiine ait getirilerdeki volatilitenin artmasi yatirimcilarin risk

almada daha istahli oldugunu gostermektedir.

Ozetle bahsedilen donemlerde yasanan ekonomik gelismelerden ozellikle faiz

odakli calisan, bilancolarinda faiz gelir veya giderinin yiiksek miktarda yer aldig
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isletmelerin daha fazla ve dogrudan etkilendigi, bu durumun da piyasa portfoyiinde
kendisini agikga gosterdigi tespit edilmistir. Ser’i hiikiimlere uygun alanlarda faaliyette
bulunan, faiz gelir veya giderinin belirli oranlarin altinda yer aldig1 sirketlerden olusan
optimal portfoyiin ise yagsanan olumsuz gelismelerden dogrudan etkilenmedigi, ancak reel
ekonomide yasanan olumsuz gelismeler ile birlikte ekonomik faaliyetlerin diisiis
gostermesi, talepte yasanan daralmalar gibi nedenlerden dolay1 dolayli olarak etkilendigi

belirlenmistir.

Bu durum Sekil 19°da acik bir sekilde goriilmektedir. Ozellikle 2010 yili ve
sonrasinda gelismis ilkeler tarafindan alinan tedbirler sonucu reel ekonomideki
toparlanmanin baslamasi ancak bunun uzun zaman almasi optimal portfoyiin getirilerinde
daha duragan bir gorlinlime neden olmustur. Bunun yaninda finansal piyasalarda 2009
yilinin ortalarindan itibaren baslayan olumlu gelismelerin ve iyimser beklentilerin piyasa
portfoyline yansimast hemen goriilmiistiir. Ancak tiim diinyada yasanan 2008 kiiresel
finansal krizden ¢ikis siirecinin ve bu Kkrizin art¢1 soklarmin devam etmesi, gelismis
ekonomilerin ekonomik biliylimelerinin diisiik diizeyde seyretmesi, talepte yasanan
daralmalar, Avrupa iilkelerinde ortaya ¢ikan borg krizleri, biitce agiklar1 ve Yunanistan’in
iflas etmesi gibi ekonomik gelismelerden dolay1 piyasa portfoyili cok daha volatil bir yap1
gostermis bazi donemlerde ise sert diisiisler yasamistir. Dolayisiyla 2010 yili sonrasi1 da

piyasa portfoyli optimal portfoye gore daha riskli bir goriiniim almstir.

Bununla birlikte 6zellikle 2016 yilinin ikinci yarisindan sonra optimal portfoyiin
riskliliginde piyasa portfOyiine gore ¢ok kiigiik bir miktar artis goriilmiistiir. Bu duruma ad1
gecen donemde Tiirkiye’de yasanmis olan darbe tesebbiisliniin etkili olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ozellikle optimal portfdyde bu aylarda Tiirkiye ve ABD Islami hisse
senedi piyasalarmin yiiksek agirliklarda yer almast bu iilkelere ait piyasa getirilerinin
diismesi ve risklerinin artmasima neden olmus, bu durum da optimal portfoyiin risk ve
getirisini benzer sekilde etkilemistir. Son olarak Islami finans’da faiz ve tefecilik gibi
faaliyetlerin yasaklanmasi, bu alandaki finans kuruluslarinin, sahip olduklar1 mevduatlar
reel ekonomik faaliyetlerde kullanmasi Islami finansin geleneksel finansa gére daha
saglikli bir yapida olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla kullandirilan fonlar spekiilatif
faaliyetler yerine saglam projelerde degerlendirilmekte ve ortaya cikan finansal krizlerden

ise daha az etkilenilmektedir. Bu durum ise incelemenin yapildigi genel donem igerisinde
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gerek optimal portféy ve gerekse de piyasa portfoyiiniin performans karsilastirilmasinda

acikca goriilmektedir.

Bundan sonraki caligmalar i¢in asagida bahsedilen onerilerin yapilmasi farklilik

olusturup literatiir agisindan faydali olabilir.

Islami hisse senedi piyasalar1 kullanilarak olusturulan bir portfoyiin geleneksel
hisse senedi piyasasit kullanilarak olusturulan bir portfoy ile performans kiyaslamasi
yapilirken Islami finansin daha yaygin oldugu, kérfez Arap iilkelerine ait Islami araglarmn
kullanilmast portféy performanslarinin daha etkin bir sekilde ortaya konmasina katkida
bulunabilir. Ayrica bu ¢aligmada verilerin ilk olarak 2002 yilinda olusturulmasi nedeniyle
bu tarihten gilinlimiize kadar olan veriler kullanilmigtir. Bununla birlikte gelisen bazi
iilkeler ile korfez Arap iilkelerinin ¢ogunluguna ait verilerinin daha yakin tarihlerde
baslamas1 bunlar1 portfdy olusturma asamasinda kullanim disinda birakmistir. Dolayisiyla
mevcut portfoy icin tiim piyasalar degerlendirilememistir. Bu nedenle ele alinan 6rneklem
grubunun artirilmast yani daha fazla iilke grubunun c¢alisilmasi elde edilecek optimal
portfoye ait risk ve getiri degerlerinin daha saglikli bir sekilde ortaya konmasini ve daha

etkin bir kiyaslamanin yapilmasini saglayabilir.

Ayrica calismada Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasmna yatinm Kkisiti
uygulanmistir. Dolayisiyla herhangi bir iilkeye ait islami piyasaya dair yatirrm kisitina
gidilmeden sahip olunan Orneklem i¢inde daha etkin bir uluslararasi c¢esitlendirme
yapilabilir. Bunun sonucu olarak da daha yiiksek getirilere sahip optimal portfdyler elde

edilebilir.

Bunlara ilave olarak MSCI endeksi yerine Dow Jones, S&P gibi diger endeks
yapicilarina ait Islami hisse senedi piyasa verileri kullanilarak giincel analizler yardimu ile
yatirimcisina daha yiiksek getiri ve daha diisiik risk saglayan portfoyler elde edilebilir.
Bunlarin haricinde farkli Islami yatirim araglar1 kullanilarak olusturulacak bir portfdyiin
geleneksel araglar kullanilarak olusturulacak bir portfoyle performans yoniinden
kiyaslamasi yapilarak islami araclarin geleneksel araclara gore avantaj veya dezavantajlart

ortaya konabilir.
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Son olarak iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalarinda yer alan belirli faaliyet
alanlarindaki sirketlere ait hisse senetlerinin performanslari kiyaslanabilir. Bu sekilde
mevcut piyasalarin agirlikli olarak hangi sektorlerden olustugunun ve performanslarinin

ortaya konulmasi, iilkeler ve sektorler arasi karsilagtirma yapilmasi saglanabilir.
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EKLER

EK 1. Islami Hisse Senedi Piyasasia Sahip Ulkeler

c e . - - . Korfez Arap

Gelismis Ulkeler Gelisen Ulkeler Sinmir Ulkeleri Ulkeleri

e Avusturya e (Cin e Hirvatistan o Fas

e Belcika e Hindistan e Litvanya e Bahreyn

e Danimarka e Endonezya e Romanya o Kuveyt

e Finlandiya e Kore e Sirbistan e Umman

e Fransa e Malezya e Slovenya o Katar

e Almanya e Filipinler e Kenya e Suudi
Avrabistan

e Irlanda e Tayvan e Nijerya e Birlesik
Arap

o ltalya e Tayland e Banglades Emirlikleri

e Hollanda e Brezilya e Pakistan

e Norveg o Sili e Vietnam

e Ispanya e Kolombiya e Arjantin

o Isvec e Meksika

e Isvigre e Peru

° 1ngiltere o Ceck

Cumhuriyeti

e Avustralya

e Hong Kong

e Japonya

e Yeni Zellanda
e Singapur

e Kanada

e ABD

e Yunanistan
e Macaristan

e Polonya
e Rusya
e Tirkiye




EK 2. Optimizasyon Siirecine Dahil Edilen Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelisen Ulkeler Smir Ulkeleri Kiiffez Arap
Ulkeleri
e Avusturya e (Cin e Arjantin o Fas
e Belcika e Hindistan
e Danimarka e Endonezya
e Finlandiya e Kore
e Fransa e Malezya
e Almanya e Tayland
e Hollanda o Sili
e Norveg e Kolombiya
e ispanya o Meksika
o Isvec e Peru
e Isvicre e Macaristan
o Ingiltere e Polonya
e Auvustralya e Rusya
e Hong Kong e Tirkiye
e Yeni Zellanda
e Singapur
e ABD
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EK 3. Getiri Serilerine Ait Korelasyon Matrisi
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EK 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Ulkeler t-istatistik degerleri Olasihik Degerleri t-istatistik degerleri Olasilik Degerleri
(diizey ) (diizey) (birinci fark) (birinci fark)

-11.35070 0.0000
Avusturya -1.860001 0.6709 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.75359 | 0.0000
Belgika -2.197152 0.4878 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.06546 [ 0.0000
Danimarka -2.119793 0.5308 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.25793 | 0.0000
Finlandiya -2.071104 0.5578 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.98525 [ 0.0000
Fransa -1.912803 0.6436 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-9.752361 | 0.0000
Almanya -2.117050 0.5323 % 1 seviyesi -4.012618

% 5 seviyesi -3.436318

% 10 seviyesi -3.142266

-6.602042 [ 0.0000
Hollanda -2.605054 0.2787 % 1 seviyesi -4.012944

% 5 seviyesi -3.436475

% 10 seviyesi -3.142358

-11.53101 | 0.0000
Norveg -1.525259 0.8173 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.09176 [ 0.0000
Ispanya -2.160621 0.5080 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.99124 | 0.0000
isveg -1.932217 0.6333 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.33638 [ 0.0000
Isvigre -2.053349 0.5676 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.31129 | 0.0000
ingiltere -1.631623 0.7766 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.00927 | 0.0000
Avustralya -1.569588 0.8011 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.38121 | 0.0000
Hong Kong -2.043175 0.5732 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-10.68734 [ 0.0000
Japonya -2.341637 0.4089 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.66988 [ 0.0000
Yeni Zellanda -2.220550 0.4748 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175
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-10.96594 [ 0.0000
Singapur -1.591230 0.7927 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.78090 | 0.0000
Kanada -1.390508 0.8606 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.98148 [ 0.0000
ABD -2.388540 0.3842 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.84256 | 0.0000
Cin -1.306247 0.8830 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.09768 [ 0.0000
Hindistan -1.923146 0.6381 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.01099 | 0.0000
Endonezya -2.292891 0.4352 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.33459 [ 0.0000
Kore -1.761404 0.7192 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.83788 [ 0.0000
Malezya -1.256979 0.8947 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.45338 [ 0.0000
Tayland -2.147019 0.5156 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.98755 [ 0.0000
Brezilya -1.038885 0.9348 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.82583 [ 0.0000
Sili -1.382047 0.8630 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.72488 [ 0.0000
Kolombiya -0.914718 0.9510 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.90858 [ 0.0000
Meksika -1.089277 0.9270 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.96212 [ 0.0000
Peru -1.794281 0.7035 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.38311 [ 0.0000
Macaristan -2.363784 0.3972 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.42268 [ 0.0000
Polonya -1.754292 0.7226 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-10.71596 [ 0.0000
Rusya -2.306034 0.4280 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175
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-13.55093 [ 0.0000
Tiirkiye -2.824892 0.1904 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-13.22216 [ 0.0000
Fas -1.546330 0.8097 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-12.26290 [ 0.0000
Pakistan 0.766811 0.8784 % 1 seviyesi -4.012296

% 5 seviyesi -3.436163

% 10 seviyesi -3.142175

-11.79091 [ 0.0000
Arjantin -3.060781 0.1192 % 1 seviyesi -4.012618

% 5 seviyesi -3.436318

% 10 seviyesi -3.142266

Not: Ulke isimleri ile o iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalar1 ifade edilmektedir.
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EK 5. Carrion-i-Silvestre Coklu Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuclar:

Gelismis Ulkeler Carrion-i-Silvestre Coklu Yapisal Kiritlmah Birim Kok Testi

. Sonuclar:
Ulke Adt Diizey Degerleri Kirilma Tarihleri Birinci Farklar
Pr (18%%% Eyliil 30. 2003 P, (68391(;
MPr (18%;350[; Mart 30. 2007 MP; fé§930*;
Avusturya MZ, (:ig:gg) Agustos 29. 2008 MZ, 6—7456.17133
MSB ©19) Mart 31. 2012 MSB oo
MZ, (Zi:gg) Haziran 30. 2014 MZ, (—_64233*;
Pr (29035853 Mart 31. 2005 P, (55?0703
MP; (19?'3%1) Aralik 29. 2006 MP- o
Belgika MZ, (:ig:gg) Mayis 30. 2008 MZ, (—_7425.253*;
MSB (8:18) Haziran 30. 2010 MSB ?69180’;
i (;31:2513) Agustos 29. 2014 MZ, (—_64..0706*;
Pr (2;.2107) Eyliil 30. 2003 P, (ségg
MPr (291.'2?65) Subat 28. 2005 MP; g?oﬁg;
Danimarka MZ, (iggg) Temmuz 31. 2006 MZ, (84165;7;
MSB (8:18) Temmuz 31. 2008 MSB (069180’;
MZ: (:431:%) Eylil 28. 2012 MZ, (—i%i’;
Pr (19%'0582) Eyliil 30. 2003 P, (6971%’;
MPr (19%%6) Subat 28. 2005 MP; 255170*;
Finlandiya MZ, (jéjfg) Aralik 29. 2006 MZ, 6?496?;33
MSB (8&8) Mayis 30. 2008 MSB (069180’;
MZ, (;31:3% Haziran 29. 2012 MZ, 6?4?893;
Pr (18?525 Eyliil 30. 2003 P, ?;829*;
MP; (18%262) Subat 28. 2007 MP; (59;_359’;
Fransa MZ, (:ig?i) Subat 27. 2009 MZ, (—_7497.%89*;
MSB (8:18) Agustos 31. 2010 MSB ?(591803
Mz (:431:3(1]) Mayis 31.2012 MZ; (‘_64.3824’;
Pr (197_;1118) Eyliil 30. 2003 P, 559957’;
MPr (195.;% Mart 30. 2007 MP; ?;1:7*;
Almanya MZ, (f,r?:gé) Agustos 29. 2008 MZ, 6_74656735*;
MSB (8:18) Mayis 31. 2012 MSB ?69180’;
MZ, (;31:2732) Haziran 30. 2014 MZ (—_64.1796*;
Hollanda Py (19?';53 Eyliil 30. 2003 Pr ?é.zfo;
MPr 18.20 Ekim 31. 2005 MPy = 05+
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(9.10)
(9.27) -84.90%
-23.87 Nisan 30. 2007 MZ, (-46.74)
Mz, (-46.69) 0.08*
0.14 Mart 31. 2009 MSB (0.10)
MSB (0.10) -6.51%
-3.45 Nisan 29. 2011 MZ (-4.81)
21.97 Eyliil 30. 2003 Pr (8.94)
Pr (9.07) 7.27*
18.54 Nisan 29. 2005 MPr (8.91)
MP+ (9.07) -57.37*
-22.19 Eyliil 29. 2006 MZ, (-46.16)
Norvee MZ, (-44.83) 0.09*
0.15 Mayzs 30. 2008 MSB (0.10)
MSB (0.10) -5.36*
-3.33 Eyliil 30. 2014 MZ (-4.80)
15.12 Aralik 31. 2004 Pr (9.20)
Pr (8.69) 555%
14.08 Kasim 30. 2006 MPy (9.20)
MPr (8.69) -79.60%
-29.20 Temmuz 31. 2008 Mz, (-46.35)
ispanya MZ, (-46.44) 0.08*
013 Haziran 30. 2010 MSB (0.10)
MSB (0.10) -6.30%
-3.80 Mayis 31. 2012 MZ, (-4.80)
MZ; (-4.80) 5.48*
14.47 Eyliil 30. 2003 Pr (9.08)
Pr (9.25) 5.23%
13.38 Subat 28. 2005 MPr (9.08)
MPr (9.25) 77.95%
. -32.39 Eyliil 28. 2007 MZ, (-44.87)
isveg MZ, (-46.42) NGl 0.08*
0.12 at 27. 2009 0.10
MSB (0.10) b -(6.243‘
-4.00 Nisan 29. 2011 MZ, (-4.71)
MZ, (-4.77) 6.07*
19.13 Eyliil 30. 2003 Pr (9.12)
Pr (9.50) 5.70%
17.46 Kasim 30. 2007 MPr (9.12)
MP+ (9.50) -78.87*
-26.52 Nisan 30. 2009 MZ, (47.27)
isvicre MZ, (-47.03) 0.08*
0.13 Mays 31. 2011 MSB (0.10)
MSB (0.10) -6.26*
-3.58 Ekim 31. 2012 MZ, (-4.85)
Mz, (-4.81) 4.23*
20.41 Haziran 29. 2007 Pr (7.39)
Pr (8.35) 410
16.33 Ocak 30. 2009 MPr (7.39)
MPr (8.35) -75.68%
-22.40 Haziran 30. 2010 Mz, (-42.04)
ingiltere MZ, (-43.70) - 0.08*
0.14 ubat 29. 2012 0.10)
MSB (0.10) i —(6.15*
-3.34 Agustos 29. 2014 MZ, (-4.58)
MZ, (-4.66) 8.08*
17.35 Haziran 30.2004 Pr (8.96)
Pr (7.84) 7.13*
16.15 Aralik 30. 2005 MPy (8.96)
MP+ (7.84)
-22.25 Haziran 30. 2008 MZ, -58.53*
Avustralya MZ, (-44.79) (‘5‘3'983)
0.14 Haziran 30. 2010 MSB (0.10)
MSB (0.10) -5.40%
-331 Agustos 29. 2014 MZ, (-4.78)
MZ, (-4.75) 6.62*
b 14.99 Eyliil 30. 2003 Pr (8.86)
T *
Hong Kong VP, (183;.7732 Eylil 30. 2005 MP; 6.11
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©.73) (8.86)
MZ, (:ig:gi) Ekim 31. 2007 MZ, 6?475-08553
MSsB (8:18) Mart 31. 2009 MSB ?d?fo’;
MZ, (2431287?) Mart 31. 2011 MZ, ('3.7798;
P, (18?928‘; Eyliil 30. 2003 Pr 2596310:
>
MP; (18%%2) Nisan 29. 2006 MP; 81350)
Japan MZ, (:ig:g% Eyliil 28. 2007 MZ, 6_7417?1953
MSB (8:13) Subat 27. 2009 MSB ?6?1%
MZ, (:43123% Temmuz 29. 2011 MZ, ('_54?895
Pr (195?-1%19) Subat 28. 2005 Pr g?ﬁ;
:
MP; (1971146; Temmuz 31. 2007 MP+ ?93;1)
Yeni Zellanda MZ, o Subat 27. 2009 MZ, o)
MSB (8:18) Mays 31. 2011 MSB (069170’;
MZ, (:431:2?1) Nisan 30. 2014 MZ, (‘?4%863’;
Pr (29%067) Eyliil 30. 2003 Pr ?éfg;
MPz (19?.0266) Temmuz 29. 2005 MPr ?é?ggg;
Singapur vz, | Eylil 28. 2007 MZ. e
MSB (8:13) Subat 27. 2009 MSB (069180;
MZ, (igg) Temmuz 30. 2010 MZ, (-548785;
P, (280_-7863) Eyliil 30. 2003 Pr ?3?995
MP; 70 Ocak 31. 2006 MP; o)
Kanada MZ, (:421%3(75) Haziran 30. 2008 MZ, ('_541;1'323;
MSB (8:13) Nisan 29. 2011 MSB ?69190;
MZ, (jgg) Haziran 28. 2013 MZ, (-5407689;
Py (19%778) Eyliil 30. 2003 Pr ?éf"ggg’;
MP; (1943579) Ekim 31. 2005 MP; (5;959;
ABD MZ, (:4212:3(7)) Eyliil 28. 2007 MZ, ('_7&?12 4;
MSB (8&8) Subat 27. 2009 MSB ?d?fo’;
MZ, (;31:57;2) Subat 27. 2015 Mz, ('3?739;

Not: * %5 anlamhlik seviyesinde duraganligi gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler; bootsrap kullanilarak 1000 yineleme ile
tretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri test yontemi tarafindan belirlenmis olup serilerin orijinal hallerindeki kirilmalari gostermeleri
bakimindan diizey degerlerdeki kirilma tarihleri tabloya konmustur. Ulke isimleri ile ifade edilen, o iilkelere ait Islami hisse senedi
piyasalaridir.
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Gelisen Ulkeler Carrion-i-Silvestre Coklu Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi

Sonuclari
Pr (29?;126;4) Subat 27. 2004 Pr (g:?%
*
MP; (19?2)61) Ekim 31. 2005 MP¢ ?95?147)
Cin MZ, (f‘g:gg) Ekim 31. 2007 MZ, '(196'22;
MSB (g:ig) Mart 31. 2009 MSB (Odéfoi;
MZ, (j:';’g) Nisan 30. 2015 MZ, 63?865
Pr (19"75{;‘3 Agustos 31. 2004 Pr (55.10943
*
MPy (19?'0587) Nisan 28. 2006 MPr 55?004)
Hindistan MZ, (iggg) Eyliil 28.2007 MZ, (-_7495'.7999;
MSB (g:%) Subat 27. 2009 MSB (0691703
MZ, (:i:gg) Aralik 31. 2010 MZ, (?fig)
Pr (27%486) Eyliil 30. 2003 Pr 55_3878;
MP+ (178582) Temmuz 29. 2005 MPr ?8;.68383
Endonezya MZ, (411?1;2) - 20% MZ, (-7415701(;
MSB (gig) Haziran 30. 2008 MSB (0001%;
MZ, (23513) Haziran 28. 2013 MZ, (_549782’;
Pr (181_5900) Haziran 30. 2004 P (59?0373
MP; (18%603) Ocak 31. 2006 MP; 5971077;
Kore MZ, (:jg:gg) Eyliil 28. 2007 MZ, ('?407'.1;3’;
MSB (8&(1)) Subat 27. 2009 MSB ?691703
MZ, (jsg) Temmuz 29. 2011 MZ, (-643826’;
Py (29%)1‘; Eyliil 30. 2003 Pr 53?7583
MP; (29372)18) Subat 28. 2005 MP; ?;798’;
Malezya MZ, (:igjig) Ekim 31. 2006 MZ, 6_74259696’;
MSB (gzig) Mays 30. 2008 MSB ?0'91803
MZ, (j:%) Ekim 31. 2014 Mz, (640705
Pr (281_9237) Ocak 30. 2004 Pr ?3_29603
MP; (18%437) Nisan 28. 2006 MP; (78'_391(;
Tayland MZ, (féég) Mayis 30. 2008 MZ, ('?466?361’;
MSB (g&g) Temmuz 29. 2011 MSB (Od?fo;
MZ, (jﬁgé) Nisan 30. 2013 MZ, 6?4-3738;
Pr (188_'4797) Eyliil 30. 2003 Pr ?ffg
MP; 17.51 Mart 31. 2005 MP+ >4
Brezilya (3342 i -g%.ll?é)*
MZ, (-45.97) Haziran 30. 2008 MZ, (-46.16)
MSB (gzig) Temmuz 29. 2011 MSB ?d?foj
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-3.34 - -6.16*
MZ; (-4.80) Agustos 29. 2014 Mz, (-4.79)
18.68 7.40*
Pr (9.35) Subat 27. 2004 Pr (9.09)
17.13 6.73*
MP+ (9.35) Ocak 31. 2007 MP+ (9.09)
- -26.48 -66.27*
Sili MZ, (-47.84) Temmuz 31. 2008 Mz, (47.42)
0.13 . 0.08*
MSB (0.10) Haziran 30. 2011 MSB (0.10)
-3.63 . -5.74*
Mz, (-4.87) Nisan 30. 2013 MZ, (-4.86)
18.48 .. 6.80*
P+ (9.11) Eyliil 30. 2003 Pr (8.97)
18.02 6.09*
MP+ (9.11) Subat 28. 2006 MP+ (8.97)
. -25.13 -70.49*
Kolombiya Mz, (-47.59) Mayzis 30. 2008 Mz, (-46.61)
0.13 0.08*
MSB (0.10) Kasim 30. 2009 MSB (0.10)
-3.47 -5.93*
MZ; (-4.85) Ocak 31. 2013 MZ; (-4.82)
25.41 . 7.68*
20.70 6.92*
MP+ (9.18) Mart 31. 2009 MP+ (8.83)
. -19.77 -59.03*
Meksika MZ, (-44.19) Aralik 31. 2010 MZ, (-45.71)
0.15 0.09*
MSB (0.10) Mart 29. 2013 MSB (0.10)
-3.13 ~ -5.43*
MZ; (-4.67) Agustos 29. 2014 MZ; (-4.76)
24.31 7.49*
Pr (9.00) Mart 31. 2004 Pr (9.22)
22.98 . 6.76*
MP; (9.00) Eyliil 30. 2005 MP; 9.22)
-19.32 . -67.13*
Peru MZ, (-47.14) Haziran 30. 2008 MZ, (47.63)
0.15 0.08*
MSB (0.10) Kasim 30. 2010 MSB (0.10)
-2.94 -5.78*
MZ; (-4.84) Kasim 30. 2012 Mz, (-4.87)
13.03 . 5.38*
Pr (8.95) Eyliil 30. 2003 Pr (8.92)
11.88 5.18*
MP+ Eyliil 30. 2005 MP+
(8.95) (8.92)
-35.97 -81.59*
) MZ, Temmuz 31. 2008 Mz,
Macaristan (-46.81) (-46.63)
0.11 0.07*
MSB Nisan 29. 2011 MSB
(0.10) (0.10)
-4.24 -6.38*
MZ; Ocak 30. 2015 MZ,
(-4.83) (-4.83)
18.64 6.15*
P+ Eyliil 30. 2003 Pr
(9.08) (9.23)
16.86 5.84*
MP+ Subat 28. 2005 MP+
(9.08) (9.23)
-24.88 -76.60*
Polonya MZ, Temmuz 31. 2006 Mz,
(-45.90) (-47.26)
0.14 0.08*
MSB Temmuz 31. 2008 MSB
(0.10) (0.10)
-3.52 -6.17*
MZ; Haziran 30. 2011 MZ;
(-4.75) (-4.84)
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22.66 . 7.49*
Pr Ekim 31. 2003 Pr
(8.46) (9.15)
20.81 6.95*
MPt Mart 31. 2005 MPt
(8.46) (9.15)
-18.49 -63.51*
Rusya MZ, Agustos 31. 2006 MZ,
(-45.03) (-47.23)
0.16 0.08*
MSB Subat 27. 2009 MSB
(0.10) (0.10)
-3.00 . -5.63*
MZ; Nisan 29. 2011 Mz,
(-4.73) (-4.85)
14.70 6.11*
Pt Mart 31. 2004 Pr
(9.52) (9.42)
13.57 5.64*
MPt Eylil 30. 2005 MPt
(9.52) (9.42)
-31.77 -79.50*
Tiirkiye MZ, Subat 28. 2007 MZ,
(-45.35) (-46.79)
0.12 0.07*
MSB Temmuz 31. 2008 MSB
(0.10) (0.10)
-3.96 -6.30*
MZ; Subat 26. 2010 MZ;
(-4.69) (-4.79)

Not: * %5 anlamlilik seviyesinde duraganlhigi gostermektedir. Parantez igindeki degerler; bootsrap kullanilarak 1000 yineleme ile
uretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri test yontemi tarafindan belirlenmis olup serilerin orijinal hallerindeki kirilmalar1 gostermeleri
bakimindan diizey degerlerdeki kirilma tarihleri tabloya konmustur. Ulke isimleri ile ifade edilen, o iilkelere ait Islami hisse senedi
piyasalaridir.

Smir Ulkeleri Carrion-i-Silvestre Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclari

Pr (185_573) Eyliil 30.2003 Pr 55?905;

MPs (183_57‘; Mart 31. 2005 MP; 55?905;

Pakistan MZ, (flg:gg) Temmuz 31. 3007 MZ, ('747éf1965
MSB ©019) Ocak 30. 2009 MSB (010)

MZ, (j:gg) Temmuz 31. 2014 MZ, 6?4-28233

Pr (293_;1701) Eyliil 30. 2005 Pr 55_33733

MP; (291.:'6; Mart 30. 2007 MPr ?9'.2373’;

Arjantin MZ, (f‘g:gg) Agustos 29. 2008 MZ, (-?447'i25§
MSB (gzig) Ocak 31. 2012 MSB ?6?1703

MZ, (igg) Temmuz 31. 2013 MZ; (_644893’;

Not: * %5 anlamhlik seviyesinde duraganligi gostermektedir. Parantez igindeki degerler; bootsrap kullanilarak 1000 yineleme ile
iretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri test yontemi tarafindan belirlenmis olup serilerin orijinal hallerindeki kirilmalart gostermeleri
bakimindan diizey degerlerdeki kirlma tarihleri tabloya konmustur. Ulke isimleri ile ifade edilen, o iilkelere ait Islami hisse senedi
piyasalaridir.
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Korfez Arap Ulkeleri Carrion-i-Silvestre Coklu Yapisal Kirllmah Birim Kok Testi

Sonuclari
17.92 . 7.65*
Pt Ekim 29. 2004 Pr
(9.28) (9.46)
16.80 . 7.04*
MP+ Nisan 28. 2006 MP+
(9.28) (9.46)
-26.66 -64.20*
Fas Mz, Subat 29. 2008 MZ,
(-47.19) (-47.32)
0.13 0.08*
MSB Agustos 31. 2011 MSB
(0.10) (0.10)
-3.62 -5.66*
MZ; Agustos 30. 2013 MZ,
(-4.84) (-4.82)

Not: * %35 anlamlilik seviyesinde duraganligi gostermektedir. Parantez ig¢indeki degerler; bootsrap kullanilarak 1000 yineleme ile
uretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri test yontemi tarafindan belirlenmis olup serilerin orijinal hallerindeki kirilmalart gostermeleri
bakimindan diizey degerlerdeki kirilma tarihleri tabloya konmustur. Ulke isimleri ile ifade edilen, o iilkelere ait Islami hisse senedi
piyasalaridir.
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EK 6. Maki Test Sonuclari

Gelismis Ulkeler Coklu Yapisal Kirllmal Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Ulkeler Test Sonug¢ Kirilma Tarihleri
Istatistigi

Tiirkiye-Avusturya -6.5 Esbiitinlesme yok Kasim 30. 2009; Ekim 29. 2010; Eyliil 30. 2011; Ekim 30. 2015

Tiirkiye-Bel¢ika -7.19 Esbiitinlesme yok Ekim 31. 2003; Ocak 30. 2009; Agustos 31. 2011; Kasim 29.
2013

Tiirkiye-Danimarka -6.50 Esbiitiinlesme yok Mart 31.2004; Nisan 28. 2006; Subat 29. 2008; Ekim 29. 2010;
Kasim 29. 2013

Tiirkiye-Finlandiya -6.88 Esbiitiinlesme yok Eyliil 30. 2008; Ekim 29. 2010; Subat 28. 2013

Tiirkiye-Fransa -6.37 Esbiitiinlesme yok Mayis 30. 2003; Temmuz 29. 2011

Tiirkiye-Almanya -6.15 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Nisan 28. 2006; Subat 29. 2008; Ekim 29. 2010;
Temmuz 29. 2011

Tiirkiye-Hollanda -7.18 Esbiitiinlesme yok Ekim 31. 2003; Subat 28. 2006; Ekim 31. 2008; Ekim 29. 2010;
Kasim 29. 2013

Tiirkiye-Norve¢ -6.79 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2005; Temmuz 30. 2010; Subat 28. 2014; Agustos 31.
2015

Tiirkiye-Ispanya -6.09 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; May1s 31. 2011

Tiirkiye-Isvec -7.11 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Nisan 28. 2006; Ekim 31. 2008; Ocak 31. 2011,
Kasim 29. 2013

Tiirkiye-isvigre -7.62 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2005; Nisan 28. 2006; Mart 31. 2009; Ocak 31. 2011;
Kasim 29. 2013

Tiirkiye-ingiltere -6.74 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Nisan 28. 2006; Ekim 29. 2010; Temmuz 31. 2013

Tiirkiye-Avustralya -6.46 Esbiitiinlesme yok Eyliil 30. 2003; Nisan 28. 2006; Ekim 31. 2008; Ocak 31. 2011;
Subat 28. 2013

Tiirkiye-Hong Kong -6.39 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2005; Mayis 30. 2008; Nisan 30. 2009; Mayis 31. 2012;
Kasim 28. 2014

Tiirkiye-Japonya 737 Esbiitiinlesme var Mayis 30. 2003; Ekim 29. 2010; Aralik 31. 2012

Tiirkiye-Yeni Zellanda -6.42 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Nisan 28. 2006; Eylil 300 2008; Ocak 31. 2011,
Kasim 29. 2013

Tiirkiye-Singapur -7.35 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Subat 28. 2006; Temmuz 30. 2010; Haziran 30.
2011; Mart 29. 2013

Tiirkiye-Kanada -7.05 Esbiitiinlesme var Ekim 31. 2008

Tiirkiye-ABD -6.75 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Nisan 28. 2006; Kasim 28. 2008; Ekim 29. 2010;
Temmuz 31. 2013

%1 %5 %10
1 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -6.04 -5.54 -5.28
2 Yapisal Kirllmadaki Kritik degerler -6.62 -6.10 -5.84
3 Yapusal Kirilmadaki Kritik degerler -7.08 -6.52 -6.26
4 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -7.55 -7.00 -6.71
5 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -8.00 -7.41 -7.11

Not: Yapisal kirllmalar altindaki kritik degerler Maki (2012) Tablo 1’den almmustir. Kritik degerler bootstrap kullanilarak 1000
yineleme ile tiretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri Maki (2012) tarafindan belirlenmistir. *; %1, anlamhlik diizeyinde esbiitiinlesmenin
varligini gostermektedir. Ulke isimleri ile ifade edilen, o tilkelere ait Islami hisse senedi piyasalaridir.

Gelisen Ulkeler Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

Ulkeler Test Sonug¢ Kirilma Tarihleri
Istatistigi

Tiirkiye-Cin -7.10 Esbiitinlesme yok | Ekim 31. 2003; Nisan 28. 2006; Haziran 30. 2009; Haziran 30.
2011; Mayis 31. 2012

Tiirkiye-Hindistan -6.96 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Subat 28. 2006; Mart 31. 2009; Mays 31. 2012;
Kasim 28. 2014

Tiirkiye-Endonezya -6.88 Esbiitiinlesme yok | Mart 31. 2005; Nisan 28.2006; Aralik 31. 2007; Ocak 31. 2011;
Ekim 31. 2012

Tiirkiye-Kore -7.06 Esbiitiinlesme yok | Mart 31. 2005; Nisan 28. 2006; Subat 27. 2009; Ekim 29. 2010;
Subat 28. 2013

Tiirkiye-Malezya -6.18 Esbiitiinlesme yok | Nisan 28. 2006; Aralik 31. 2007; Ekim 31. 2008; Nisan 29. 2011;
Temmuz 31. 2013

Tiirkiye-Tayland -6.97 Esbiitiinlesme yok | Kasim 30. 2006; Ekim 31. 2008; Aralik 31. 2009; Ocak 31. 2011;
Ekim 31. 2012

Tiirkiye-Brezilya -7.28" Esbiitiinlesme var Subat 27. 2009; Temmuz 31. 2013; Ocak 29. 2016
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Tiirkiye-Sili -6.27 Esbiitiinlesme yok | Subat 29. 2008; Aralik 31. 2008; Ocak 29. 2010; Ekim 31. 2012;
Subat 28. 2014

Tiirkiye-Kolombiya -7.41 Esbiitinlesme yok | Mart 31. 2005; Agustos 31. 2007; Ekim 31. 2008; Nisan 29. 2011;
Kasim 30. 2015

Tiirkiye-Meksika -6.58 Esbiitiinlesme yok | Mart 31. 2005; Haziran 29. 2007; Ekim 29. 2010

Tiirkiye-Peru -6.59 Esbiitiinlesme yok | Ocak 31.2006; Ekim 31. 2007; Mayis 29. 2009; Ocak 31. 2013

Tiirkiye-Macaristan -7.39 Esbiitiinlesme yok | Mart 31. 2004; Nisan 28. 2006; Ekim 31. 2008; Ocak 31. 2011;
Ekim 31. 2012

Tiirkiye-Polonya -6.59 Esbiitinlesme yok | Ocak 30.2004; Aralik 29. 2006; Ekim 29. 2010; Agustos 31. 2011;
Temmuz 31. 2013

Tiirkiye-Rusya -6.31 Esbiitiinlesme yok | Mayis 30. 2003; Nisan 30. 2004; Mart 31. 2005; Ekim 31. 2008;
Agustos 31. 2015

%1 %5 %10
1 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -6.04 -5.54 -5.28
2 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -6.62 -6.10 -5.84
3 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -7.08 -6.52 -6.26
4 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -7.55 -7.00 -6.71
5 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -8.00 -7.41 -7.11

Not: Yapisal kirilmalar altindaki kritik degerler Maki (2012) Tablo 1’den alinmistir. Kritik degerler bootstrap kullanilarak 1000
yineleme ile Gretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri Maki (2012) tarafindan belirlenmistir.*; %1, anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin
varhgini gostermektedir. Ulke isimleri ile ifade edilen, o tilkelere ait Islami hisse senedi piyasalaridir.

Smir Ulkeler Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Ulkeler Test Sonug Kirilma Tarihleri
Istatistigi
Tiirkiye-Pakistan -7.607 Esbiitiinlesme var Eyliil 30. 2008
Tiirkiye-Arjantin -6.31 Esbiitiinlesme yok Mart 31. 2004; Haziran 29. 2007; Mart 31. 2009; Ocak 31. 2011;
Ocak 31. 2012

%1 %5 %10
1 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -6.04 -5.54 -5.28
2 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -6.62 -6.10 -5.84
3 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -7.08 -6.52 -6.26
4 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -7.55 -7.00 -6.71
5 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -8.00 -7.41 -7.11

Not: Yapisal kirilmalar altindaki kritik degerler Maki (2012) Tablo 1’den alinmistir. Kritik degerler bootstrap kullanilarak 1000
yineleme ile iretilmistir. Yapisal kirilma tarihleri Maki (2012) tarafindan belirlenmistir.*; %], anlamlilik diizeyinde es
biitiinlesmenin varligini gostermektedir. Ulke isimleri ile ifade edilen, o iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalaridir.

Korfez Arap iilkeleri Ulkeler Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Ulkeler Test Sonug¢ Kirilma Tarihleri
istatistigi
Tiirkiye-Fas -5.70 Esbiitiinlesme yok | Nisan 28. 2006; Subat 29. 2008; Arlik 31. 2008; Ekim 29. 2010;
Subat 28. 2014

%l %5 %10
1 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -6.04 -5.54 -5.28
2 Yapisal Kirllmadaki Kritik degerler -6.62 -6.10 -5.84
3 Yapusal Kirilmadaki Kritik degerler -7.08 -6.52 -6.26
4 Yapusal Kirilmadaki Kritik degerler -7.55 -7.00 -6.71
5 Yapisal Kirilmadaki Kritik degerler -8.00 -7.41 -7.11

Not: Yapisal kirilmalar altindaki kritik degerler Maki (2012) Tablo 1°den alinmistir. Kritik degerler bootstrap kullanilarak 1000
yineleme ile Uretilmigtir. Yapisal kirilma tarihleri Maki (2012) tarafindan belirlenmigtir. *; %1, anlamhlik diizeyinde
esbiitiinlesmenin varligini gostermektedir. Ulke isimleri ile ifade edilen, o iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalaridir.
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Ek 7. Tablo Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii . Test Kritik Degerler Nedenselligin yonii Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10 itatistigi %1 %5 %10
Diinya*—Avusturya® 1.748 7.394 3.637 2.381 Avusturya*—Diinya* 7.613 9.444 4.559 2.714
Diinya’— Avusturya’ 0.096 7.844 4.057 3.049 Avusturya*—Diinya’ 4.835 14.762 7.210 4.732
Diinya— Avusturya’ 20.106" | 15.405 8.015 6.537 Avusturya —Diinya’ 22.8127 | 14.166 9.075 7.303
Diinya — Avusturya* 0.020 8.093 4.064 2.489 Avusturya —Diinya* 0.114 15.048 6.991 5.018
Diinya *—Arjantin” 1.689 9.887 3.937 2.496 Arjantin*—>Diinya* 0.117 13.265 4.731 2.882
Diinya’— Arjantin’ 0.029 14.047 7.273 4.788 Arjantin‘—>Diinya’ 0.729 11.889 7.387 5.165
Diinya'— Arjantin~ 7.482" 11.896 6.998 5.057 Arjantin —Diinya 6.852 11.010 7.052 5.025
Diinya —Arjantin” 1.336 12.953 6.974 4.940 Arjantin’—Diinya® 0.699 13.102 7.057 5.107
Diinya’—Avustralya* 0.001 7.353 4.016 2.832 Avustralya®—Diinya* 1.381 8.131 4.555 3.023
Diinya *—Avustralya’ 0.036 12.102 6.729 5.021 Avustralya*—Diinya’ 0.029 12.905 3.990 2.628
Diinya —Avustralya’ 1.294 8.706 3.742 2.289 Avustralya —Diinya’ 118087 8.530 3.629 2.584
Diinya —Avustralya® 1.660 9.665 6.225 4.733 Avustralya —Diinya* 1.013 15.026 5.087 2.771
Diinya’—Bel¢ika* 0.008 7.382 3.855 2.629 Belcika' —Diinya* 0.857 9.865 4.729 3.167
Diinya’— Belgika 0.172 8.238 4.559 2.952 Belgika*—Diinya’ 0.041 9.524 3.965 2.855
Diinya'— Bel¢ika 0.521 7.310 3.367 2.451 Belgika—Diinya 0.288 8.703 3.730 2.609
Diinya— Belcika® 0.100 9.725 4.813 3.139 Belcika —Diinya® 0.255 12.933 4.486 2.680
Diinya*—Sili* 0.889 6.545 3.538 2527 Sili* > Diinya* 10.603™ 9.034 3.822 2.736
Diinya*—Sili’ 10.885" 14.402 10.368 8.095 Sili*—Diinya’ 0.261 22.730 7.325 4.922
Diinya —Sili’ 1.330 11.883 4.032 2.273 Sili —>Diinya’ 3.163 11.297 4.695 2.404
Diinya —Sili* 14.104™ 12.535 9.741 8.129 Sili —>Diinya* 0.291 19.946 7.580 4.743
Diinya’—>Cin* 1.059 7.489 3.842 2.719 Cin*>Diinya* 9.109™" 6.930 3.954 2.769
Diinya’—Cin’ 1.294 10.700 7.098 5.214 Cin'>Diinya’ 0.205 10.572 4.366 2.811
Diinya —>Cin’ 12.0947 10.847 6.519 4.820 Cin'—Diinya’ 3.034 11.184 6.819 4.859
Diinya —Cin" 1.019 10.464 5.899 4.685 Cin'—Diinya* 0.263 12.800 5.296 2.970
Diinya’—Kolombiya* 1.104 8.307 4.030 3.108 Kolombiya'—Diinya® 0.488 7.455 4.497 2.869
Diinya*—Kolombiya 1.075 10.964 6.655 5.194 Kolombiya*—Diinya’ 0.042 9.747 4.197 2.901
Diinya —Kolombiya 0.066 7.879 4.058 2.652 Kolombiya —Diinya’ 0.097 10.619 4.054 2.561
Diinya —Kolombiya* 0.134 10.578 6.871 5.217 Kolombiya —Diinya* 1.579 11.691 4.408 2.671
Diinya’—Danimarka® 3.208" 6.241 4.020 2.790 Danimarka‘—Diinya* 0.004 8.229 4.652 2.972
Diinya’—Danimarka’ 0.454 8.304 4.283 2.961 Danimarka®—Diinya’ 0.041 10.807 4.181 2.446
Diinya—Danimarka 0.211 8.414 3.768 2.347 Danimarka —Diinya” 11.6537 8.539 3.776 2.485
Diinya —Danimarka” 2.168 8.285 4.381 2.979 Danimarka —Diinya* 0.099 15.549 4.999 2.769
Diinya’—Finlandiya* 0.003 7.717 3.764 2.565 Finlandiya*—Diinya* 0.837 10.035 4.208 2.791
Diinya*—Finlandiya’ 0.005 9.537 4.528 2.849 Finlandiya*—Diinya’ 0.128 10.171 4.422 2.674
Diinya —Finlandiya’ 33.0247" [ 15.071 [ 11.303 | 8.878 Finlandiya —Diinya" 222727 [ 15160 | 10.471 8.527
Diinya —Finlandiya* 0.276 8.766 4.141 2.900 Finlandiya —Diinya* 0.111 11.462 4.908 3.137
Diinya"—>Fransa® 0.200 6.282 3.844 2.797 Fransa’—Diinya” 0.844 8.437 4.358 2.959
Diinya* —Fransa’ 0.190 7.689 4.459 3.051 Fransa'—Diinya’ 19.0787" | 17.781 | 11.061 8.604
Diinya —>Fransa’ 0.382 11.440 6.578 5.184 Fransa —Diinya’ 5.130" 10.467 6.755 5.056
Diinya —Fransa® 0.330 8.737 4.299 3.029 Fransa —Diinya® 3.206 17.459 | 11.333 8.881
Diinya’—Almanya® 0.822 6.482 3.986 3.001 Almanya’—Diinya” 0.864 8.747 4.689 2.998
Diinya"—Almanya’ 0.110 7.133 4.044 2.949 Almanya’—Diinya’ 0.027 10.343 4.291 2.447
Diinya —Almanya’ 0.337 12.987 7.543 5.505 Almanya —Diinya’ 0.968 12.737 7.613 5.420
Diinya —Almanya* 0.515 8.494 4.728 3.008 Almanya —Diinya* 0.462 13.836 5.064 3.004
Diinya'—Hong Kong" 0.371 7.336 3.564 | 2512 Hong Kong*—Diinya* 12.7627 8.827 4.867 3.084
Diinya’—Hong Kong’ 2.080 8.775 6.114 4.787 Hong Kong*—Diinya’ 0.452 11.138 4.397 2.601
Diinya —Hong Kong’ 0.798 8.096 3.726 2.460 Hong Kong —Diinya’ 3.287 7.137 3.930 2.834
Diinya —Hong Kong® 0.679 10.730 6.310 5.001 Hong Kong'—Diinya* 0.770 12.317 4.806 2.775
Diinya’—Macaristan” 0.834 9.581 4.160 2.688 Macaristan*—Diinya* 0.704 9.490 5.071 3.121
Diinya" —Macaristan’ 0.079 7.538 4.199 2.834 Macaristan*—Diinya’ 0.671 10.719 3.815 2.638
Diinya —Macaristan’ 0.985 10.984 6.793 4.821 Macaristan’—Diinya 3.787 13.544 8.143 5.586
Diinya —Macaristan® 0.573 9.035 4.482 2.949 Macaristan' —Diinya® 1.361 12.244 5.645 3.051
Diinya’—Hindistan" 1.071 10.124 | 6.239 | 4.761 Hindistan*—Diinya* 17.457 | 12.275 | 7.097 5.380
Diinya’—Hindistan’ 0.552 9.689 4.224 2.638 Hindistan'—Diinya’ 0.176 10.113 4.416 2.660
Diinya —Hindistan’ 1.395 7.519 4.073 2.511 Hindistan' —Diinya’ 0.307 7.517 4.404 2.788
Diinya —Hindistan" 0.106 8.253 4.110 2.804 Hindistan'—Diinya* 0.556 12.750 5.092 2.923
Diinya’'—End ya' 0.169 7.362 3.793 2.584 Endonezya’—Diinya® 3.238" 8.854 4.581 2.991
Diinya’—End ya’ 0.127 7.595 4.098 2.819 Endonezya’—Diinya’ 0.049 16.228 8.171 5.384
Diinya —Endonezya 1.474 11.884 6.336 4.868 Endonezya —Diinya’ 5.605" 13.318 8.512 5.504
Diinya —Endonezya” 0.053 9.641 4.660 3.121 Endonezya —Diinya* 0.256 12.496 6.811 4.845
Diinya’—Kore" 0.106 7.840 4.141 2.768 Kore*—Diinya* 0.822 8.953 4.967 2.973
Diinya' —Kore 0.528 6.403 3.661 2.518 Kore®—Diinya’ 0.970 10.045 4.435 2.711
Diinya —>Kore 25489 | 17.415 | 12.300 | 9.626 Kore —Diinya’ 17.854 | 15045 | 10.200 | 8.377
Diinya —Kore" 0.087 9.967 4.885 2.998 Kore —Diinya* 0.645 14.249 4.237 2.840
Diinya' —Malezya* 2.256 6.647 4.279 3.021 Malezya'—Diinya® 3.515* 7.386 4.107 2.858
Diinya’—Malezya’ 0.068 9.036 4.650 2.914 Malezya*—Diinya’ 0.826 12.670 3.585 2.322
Diinya’ —Malezya 0.458 9.122 4.369 2.706 Malezya—Diinya’ 3.837" 9.169 3.735 2.399
Diinya —Malezya* 1.147 7.194 3.516 2.466 Malezya —Diinya* 1.790 12.819 4.769 2.976
Diinya’—Meksika® 0.871 8.555 3.953 2.552 Meksika'—Diinya* 2.784 7.698 4.157 2.869
Diinya’ —Meksika 0.455 10.164 6.535 4.706 Meksika®—Diinya’ 0.002 10.380 3.858 2.332
Diinya —>Meksika’ 1.167 11.827 3.922 2.612 Meksika —Diinya” 1.066 9.968 3.799 2.452
Diinya —Meksika" 1.362 10.482 6.291 4.879 Meksika —Diinya* 1.826 11.171 4.040 2.669
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Diinya*—Fas" 1.497 8.267 3.826 2.512 Fas'—Diinya" 0.009 9.339 3.767 2.542
Diinya*—Fas’ 2.579 7.584 3.984 2.743 Fas*—Diinya’ 0.151 11.299 4.156 2.674
Diinya —Fas 0.391 10.308 6.152 4.742 Fas—Diinya 2.048 14.982 7.173 4.991
Diinya —Fas” 0.053 8.632 3.919 2.606 Fas —Diinya* 0.045 14.067 4.821 2.646
Diinya*—Hollanda* 0.956 8.974 4.304 2.753 Hollanda*—Diinya* 0.007 8.378 4.370 2.760
Diinya’—Hollanda 0.304 10.414 6.280 4.820 Hollanda*—Diinya’ 0.294 8.595 4.304 2.841
Diinya'—Hollanda 10.945 11.430 7.106 5.268 Hollanda—Diinya 4.276 11.715 7.359 5.555
Diinya —Hollanda® 2.734 11.769 6.645 4.978 Hollanda —Diinya* 0.061 12.680 5.127 3.165
Diinya’—Yeni Zellanda* 0.383 8.784 3.870 2.733 Yeni Zellanda*—Diinya* 0.998 12.423 5.416 3.125
Diinya’— Yeni Zellanda’ 0.471 8.718 4.098 2.645 Yeni Zellanda®—Diinya’ 0.200 11.335 4.635 2.742
Diinya'— Yeni Zellanda® 2.372 7.512 4.103 2.947 Yeni Zellanda —Diinya” 0.197 6.084 3.627 2.590
Diinya— Yeni Zellanda® 0.109 11.801 5.429 3.157 Yeni Zellanda —Diinya* 0.685 9.026 5.187 3.168
Diinya*—Norve¢* 0.230 7.054 3.847 2.662 Norve¢'—Diinya* 0.003 7427 4.192 2.904
Diinya*—Norve¢ 0.000 10.334 4.545 3.090 Norve¢' —Diinya’ 11.1987 13.521 7.145 4.674
Diinya —Norve¢ 0.002 8.420 3.468 2.369 Norve¢' —Diinya 3.511 7.938 3.835 2.572
Diinya —Norveg" 0.598 6.549 4.377 3.024 Norve¢ —Diinya* 0.303 16.556 7.442 4.962
Diinya’—Peru” 0.063 7.058 3.993 2.723 Peru*—Diinya* 2.148 8.059 4.402 2.853
Diinya’—Peru’ 0.119 11.535 6.541 5.032 Peru*—Diinya’ 0.567 7.758 3.579 2.529
Diinya —Peru’ 1.814 6.717 3.585 2.421 Peru—Diinya’ 0.993 9.403 3.869 2.580
Diinya —Peru” 3.345 11.075 6.510 5.110 Peru—Diinya* 2.126 12.108 4.353 2.816
Diinya*—Polonya* 0.173 7.245 3.959 2.702 Polonya*—Diinya* 5.708 7.864 4.025 2.789
Diinya'— Polonya 0.035 8439 | 4074 | 2827 Polonya'—Diinya’ 0159 | 10.037 | 4135 | 2.785
Diinya'— Polonya’ 2.915 11.920 6.728 4.823 Polonya —Diinya’ 8.731" 11.953 7.415 4.717
Diinya — Polonya* 0.244 8.370 4.474 2.891 Polonya —Diinya* 1.978 11.649 5.175 3.266
Diinya*—Rusya’ 3.465" 7.440 3.806 2.617 Rusya’—Diinya* 5.220" 8.255 4.028 2.777
Diinya’—Rusya’ 0.168 7.200 3.846 2.706 Rusya®—Diinya’ 6.470° 12.421 6.708 5.012
Diinya —Rusya’ 4.401 10.989 7.052 5.288 Rusya —Diinya’ 16.168" 9.377 6.440 4.932
Diinya —Rusya” 0.231 8.374 3.866 2.553 Rusya —Diinya* 1.274 12.255 6.758 4.840
Diinya'—Singapur” 0.139 6.861 | 3.641 | 2.557 Singapur'—Diinya” 2.584 9549 | 4.726 | 3.013
Diinya’— Singapur’ 1.746 11.142 6.749 4.989 Singapur’—Diinya’ 0.474 12.023 3.820 2.360
Diinya — Singapur 0.018 9.871 4.001 2.318 Singapur'—Diinya 2.674 9.505 3.535 2.291
Diinya — Singapur® 1.111 10.297 6.460 5.071 Singapur —Diinya* 0.898 16.880 4.551 2.626
Diinya* —lspanya* 0.141 7.136 3.689 2.814 ispanya*—Diinya* 2.262 8.901 4.478 2.797
Diinya* —lspanya’ 1.723 15635 | 10.424 | 8.039 ispanya*—Diinya’ 0.108 10.621 3.955 2.473
Diinya —ispanya” 0.593 11.480 6.886 5.044 ispanya —Diinya” 6.680 12.332 6.817 5.014
Diinya —ispanya* 12,0117 14.066 10.547 8.633 ispanya —Diinya* 0.985 11.617 4.736 2.975
Diinya*— isve¢* 0.312 8.391 4.295 2.538 isve¢*—Diinya* 0.096 12.764 4.801 2.801
Diinya'— lIsve¢ 0.003 7.128 4.273 2.702 isve¢*>Diinya” 0.240 10.326 4.250 2.510
Diinya — Isve¢” 1.099 6.626 3.663 2513 isve¢’ —Diinya’ 1.223 7.467 3.696 2477
Diinya — isve¢” 0.186 11.012 4.839 3.133 isve¢ —Diinya* 0.018 10.940 6.026 3.197
Diinya‘—isvigre 0.632 8.980 4.665 2.693 isvigre’—Diinya* 2.547 11.689 5.177 3.066
Diinya*— Isvicre” 0.048 7.232 3.813 2.827 isvigre*—Diinya” 2.055 13.170 7.770 5.004
Diinya — Isvicre 30.4487 | 20.415 [ 12568 | 9.711 Isvigre —>Diinya” 16.370" 18502 | 13.086 | 10.570
Diinya — Isvicre" 0.000 11.080 4.641 2.694 isvigre —Diinya* 2.631 12.319 6.877 4.847
Diinya'—Tayland” 1.626 6505 | 3553 | 2.561 Tayland' —Diinya” 5367 | 9.060 | 4472 | 2.874
Diinya’— Tayland’ 0.000 8.320 4.209 2.834 Tayland'—Diinya’ 1.355 10.192 3.862 2.595
Diinya — Tayland 14446 | 11814 | 6.927 | 4.730 Tayland —Diinya’ 0.812 12.426 | 6.685 | 4.897
Diinya — Tayland” 0.370 7.637 4.308 2.750 Tayland —Diinya* 1.764 12.160 4.172 2.509
Diinya” > Tiirkiye" 2.166 7.613 4.147 2.864 Tiirkiye’—Diinya” 0.038 7.591 4.252 2.949
Diinya’— Tiirkiye’ 0.283 9.384 6.174 4.773 Tiirkiye*—Diinya” 0.816 11.940 4.049 2.825
Diinya — Tiirkiye 3.545 8.545 4.068 2.760 Tiirkiye —>Diinya’ 0.645 8.626 4.391 2.747
Diinya— Tiirkiye" 5.321" 8.983 6.139 4.512 Tiirkiye —Diinya* 0.426 12.249 4.840 2.893
Diinya* —Ingiltere” 0.366 7.064 3.543 2.503 ingiltere’ > Diinya* 2.797 8.100 4.258 2.925
Diinya‘—ingiltere 0.661 10.852 6.280 4.832 ingiltere’ —Diinya” 0.285 9.254 4.309 2.721
Diinya —ingiltere’ 0.349 7.798 3.535 2.559 ingiltere —>Diinya" 7.447" 8.904 4.257 2.728
Diinya —ingiltere 1.731 10.147 6.510 4.857 ingiltere —>Diinya* 0.681 11.458 4.738 3.072
Diinya'>ABD" 0.335 6.045 3.649 2.462 ABD*—Diinya* 0.940 9.173 4.891 2.915
Diinya’— ABD 0.070 6.626 4.150 2.856 ABD *—Diinya’ 0.543 10.325 4.307 2.695
Diinya — ABD" 22325 | 12.908 | 8.164 [ 5.911 ABD —Diinya’ 7.397 19.027 | 14.397 | 11.102
Diinya— ABD" 0.867 7.668 4.537 3.178 ABD "—Diinya* 0.155 13.589 5.179 2.965

Not: *** ** ye* sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini

kiiresel geleneksel hisse senedi piyasast, iilke isimleri ile ifade edilen, o iilkelere ait Islami hisse senedi piyasalaridir.
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gostermektedir. Bootstrap sayis1 10000°dir. Diinya ile ifade edilen;




EK 8. Temmuz 2007-Aralik 2007 Dénemi Portfoyii Olusturan Ulkeler

Tarih | Portfoyler | Varyans | Getiri Portfoyii Olusturan Ulkeler
Tiirkiye | Belgika Isvigre Yeni Zellanda | Malezya
07.2007 1 0,0020 | 0,0165
0.25 0.09 0.28 0.19 0.17
Tiirkiye | Belgika Isvigre Yeni Zellanda | Malezya
08.2007 2 0,0019 | 0,0171
(0.25) | (0.01) (0.39) (0.22) (0.17)
Tiirkiye | Belcika Isvigre Yeni Zellanda | Malezya
09.2007 3 0,0019 | 0,0163
0.25) | (0.02) (0.44) (0.14) (0.12)
Tiirkiye | Belcika Isvigre Yeni Zellanda | Malezya
10.2007 4 0,0018 | 0,0189
(0.25) | (0.05) (0.53) (0.12) (0.08)
Tiirkiye | Isvicre | Yeni Zellanda ABD Malezya
11.2007 5 0,0018 | 0,0182
(0.25) | (0.48) (0.14) (0.04) (0.07)
Tiirkiye | Isvicre | Yeni Zellanda ABD
12.2007 6 0,0016 | 0,0157
(0.25) | (0.49) (0.15) (0.10)

Not: Parantez i¢indeki degerler ilgili tilkeye ait o denemdeki portfoy agirligini gostermektedir.
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EK 9. Ocak 2008-Aralik 2009 Dénemi Portfoyii Olusturan Ulkeler

Tarih | Portfoyler | Varyans | Getiri Portfoyii Olusturan Ulkeler
Tiirkiye | Isvigre Yeni Zellanda ABD
01.2008 7 0,0014 0,0161 (0.25) (0.37) (0.07) (0.29)
Tiirkiye | Isvigre Yeni Zellanda ABD Malezya
) ' ' 0.25 0.44 0.02 0.25 0.01
02.2008 8 0,0016 0,0146
Tiirkiye | Isvigre Yeni Zellanda ABD Malezya
) ' ' 0.25 0.45 0.01 0.24 0.02
03.2008 9 0,0016 0,0156
Tiirkiye | Isvigre ABD Malezya
04.2008 10 0,0016 0,0157 (0.25) (0.49) (0.23) (0.02)
Tiirkiye | Isvigre ABD
05.2008 11 0,0013 0,0135 (0.25) (0.54) (0.20)
Tiirkiye | Isvigre ABD
06.2008 12 0,0012 0,0129 (0.25) (0.52) (0.22)
Tiirkiye | Isvigre ABD
07.2008 13 0,0012 0,0133 (0.25) (0.54) (0.20)
Tiirkiye | Isvigre ABD
08.2008 14 0,0012 0,0132 (0.25) (0.54) (0.20)
Tiirkiye | Isvigre ABD
09.2008 15 0,0013 0,0108 (0.25) (0.44) (0.30)
Tiirkiye | Isvigre ABD
10.2008 16 0,0017 0,0083 (0.25) (0.47) (0.27)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
11.2008 17 0,0024 0,0061 (0.25) (0.67) (0.06) (0.02)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
12.2008 18 0,0026 0,0042 (0.25) (0.61) (0.09) (0.03)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
01.2009 19 0,0024 0,0031 (0.25) (0.58) (0.13) (0.03)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
02.2009 20 0,0026 0,0006 (0.25) (0.47) (0.26) (0.02)
. Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
03.2009 21 0,0027 0,0002 (0.25) (0.42) (0.25) (0.07)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
04.2009 22 0,0027 0,0007 (0.25) (0.40) (0.25) (0.09)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
05.2009 23 0,0027 0,0028 (0.25) (0.45) (0.20) (0.09)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
08.2009 24 0,0028 0,0044 (0.25) (0.38) (0.23) (0.12)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
09.2009 25 0,0030 0,0062 (0.25) (0.25) (0.31) (0.18)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
10.2009 26 0,0030 0,0064 (0.25) (0.25) (0.30) (0.19)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
11.2009 27 0,0030 0,0062 (0.25) (0.25) (0.30) (0.19)
Tiirkiye | Isvigre ABD Fas
12.2009 28 0,0030 0,0057 (0.25) (0.25) (0.30) (0.18)

Not: Parantez igindeki degerler ilgili iilkeye ait o donemdeki portfoy agirhigint gostermektedir.
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EK 10. Ocak 2010-Ekim 2016 Donemi Portfoyii Olusturan Ulkeler
Tarih | Portfoyler | Varyans | Getiri Portfoyii Olusturan Ulkeler
Tiirkiye Isvigre ABD Fas
01.2010 29 0,0030 | 0,0067 (0.25) (0.25) (0.29) (0.20)
02.2010 30 0,0030 | 0,0062 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.24) (0.28) (0.21)
03.2010 31 0,0029 | 0,0045 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.23) (0.26) (0.25)
04.2010 32 0,0030 | 0,0062 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.26) (0.23) (0.24)
05.2010 33 0,0030 | 0,0054 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.25) (0.25) (0.24)
06.2010 34 0,0032 | 0,0040 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.23) (0.28) (0.23)
07.2010 35 0,0032 | 0,0044 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.21) (0.30) (0.23)
08.2010 36 0,0033 | 0,0056 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.25) (0.27) (0.22)
09.2010 37 0,0033 | 0,0055 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.26) (0.26) (0.22)
10.2010 38 0,0033 | 0,0061 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.27) (0.24) (0.22)
11.2010 39 0,0033 | 0,0064 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.28) (0.23) (0.22)
12.2010 40 0,0034 | 0,0047 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.28) (0.25) (0.21)
01.2011 41 0,0034 | 0,0058 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.25) (0.28) (0.21)
02,2011 42 0,0034 | 0,0048 Tirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.22) (0.30) (0.22)
03.2011 43 0,0034 | 0,0045 Tirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.22) (0.30) (0.22)
04.2011 44 0,0032 | 0,0033 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.19) (0.29) (0.26)
05.2011 45 0,0033 | 0,0033 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.15) (0.30) (0.28)
06.2011 46 0,0033 0,0028 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.18) (0.28) (0.27)
07.2011 47 0,0032 0,0020 Tirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.19) (0.25) (0.29)
08.2011 48 0,0030 | 0,0030 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.16) (0.19) (0.38)
09.2011 49 0,0030 | 0,0025 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.16) (0.18) (0.39)
10.2011 50 0,0030 | 0,0012 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.13) (0.21) (0.39)
11.2011 51 0,0030 | 0,0007 Tiirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.16) (0.45)
12.2011 52 0,0030 | 0,0007 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.16) (0.45)
01.2012 53 0,0030 | -0,0011 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.11) (0.20) (0.43)
02.2012 54 0,0031 | -0,0001 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.13) (0.19) (0.42)
03.2012 55 0,0031 | 0,0002 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.19) (0.43)
04.2012 56 0,0031 | -0,0004 | Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.19) (0.43)
05.2012 57 0,0031 | -0,0010 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.11) (0.21) (0.41)
06.2012 58 0,0032 | -0,0033 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.10) (0.23) (0.40)
07.2012 59 0,0033 | -0,0032 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.09) (0.23) (0.41)
08.2012 60 0,0032 | -0,0036 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.06) (0.26) (0.41)
09.2012 61 0,0032 | -0,0027 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.07) (0.26) (0.41)
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10.2012 62 0,0032 | -0,0035 | Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) 0.07) (0.26) (0.41)
11.2012 63 0,0032 | -0,0034 | Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.07) (0.26) (0.40)
12.2012 64 0,0032 | -0,0037 | Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.05) (0.29) (0.40)
01.2013 65 0,0032 | -0,0042 | Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.04) (0.29) (0.40)
02.2013 66 0,0032 | -0,0037 | Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.03) (0.29) (0.41)
03.2013 67 0,0032 | -0,0041 | Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.30) (0.41)
04.2013 68 0,0032 | -0,0033 | Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.03) (0.32) (0.39)
05.2013 69 0,0031 | -0,0049 | Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.05) (0.26) (0.43)
06.2013 70 0,0031 | -0,0056 | Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.29) (0.43)
07.2013 71 0,0031 | -0,0068 | Tiirkiye ABD Fas
(0.25) (0.32) (0.42)
08.2013 72 0,0031 | -0,0069 | Tiirkiye ABD Fas
(0.25) (0.32) (0.42)
09.2013 73 0,0032 | -0,0076 Tiirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.01) (0.33) (0.41)
10.2013 74 0,0033 | -0,0057 | Tiirkiye ABD Fas
(0.25) (0.36) (0.38)
11.2013 75 0,0033 | -0,0040 Tirkiye Isvicre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.33) (0.39)
12.2013 76 0,0030 | -0,0012 Tirkiye Isvigre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.35) (0.36)
01.2014 77 0,0022 | 0,0064 Tiirkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.36) (0.18) (0.02) 0.17)
02.2014 78 0,0021 | 0,0065 Tiirkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.40) (0.13) (0.02) (0.18)
03.2014 79 0,0022 | 0,0071 Tirkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.37) (0.17) (0.03) (0.16)
04.2014 80 0,0021 | 0,0078 Tirkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.38) (0.11) (0.04) (0.20)
05.2014 81 0,0021 | 0,0108 Tiirkiye Isvigre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.02) 0.47) (0.09) (0.02) (0.12)
06.2014 82 0,0020 | 0,0103 Tiirkiye Isvigre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.03) (0.49) (0.07) (0.03) (0.11)
07.2014 83 0,0019 | 0,0096 Tirkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.43) (0.18) (0.01) (0.11)
08.2014 84 0,0019 | 0,0094 Tiirkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.46) 0.17) (0.02) (0.08)
09.2014 85 0,0017 | 0,0093 Tiirkiye Isvigre ABD Malezya Peru
(0.25) (0.08) (0.42) (0.20) (0.03)
10.2014 86 0,0017 | 0,0072 Tiirkiye Isvigre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.10) (0.39) (0.18) (0.02) (0.03)
11.2014 87 0,0017 | 0,0073 Tirkiye Isvigre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.10) (0.39) (0.17) (0.03) (0.04
12.2014 88 0,0017 | 0,0071 Tirkiye Isvigre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.11) (0.40) (0.16) (0.03) (0.03)
01.2015 89 0,0017 | 0,0063 Tiirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.09) 0.47) (0.03) (0.10) (0.03) |(0.01)
02.2015 90 0,0017 | 0,0062 Tiirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.10) (0.47) (0.02) (0.09) (0.04) |(0.01)
03.2015 91 0,0017 | 0,0068 Tiirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.08) (0.46) (0.04) (0.10) (0.03) |(0.01)
04.2015 92 0,0017 | 0,0047 Tirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.05) (0.45) (0.05) (0.14) (0.03) |(0.02)
05.2015 93 0,0017 | 0,0045 Tiirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) 0.47) (0.06) 0.14) (0.02) |(0.03)
06.2015 94 0,0014 | 0,0063 Tirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.49) (0.06) (0.12) (0.01) |(0.06)
07.2015 95 0,0015 | 0,0064 Tirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.55) (0.06) (0.07) (0.01) |(0.06)
08.2015 96 0,0014 | 0,0041 Tirkiye Isvigre ABD Endonezya | Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.52) (0.07) (0.05) (0.01) |(0.10)
09.2015 97 0,0014 | 0,0034 Tiirkiye Isvigre Hong Kong ABD Endonezya | Peru Fas
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(0.25) (0.01) (0.02) (0.54) (0.06) (0.01) |(0.13)
10.2015 98 0,0013 | 0,0010 Tiirkiye ABD Endonezya Peru Fas

(0.25) (0.55) (0.05) (0.01) 0.14)
11.2015 99 0,0014 | 0,0008 Tiirkiye ABD Endonezya Peru Fas

(0.25) (0.52) (0.02) (0.02) (0.19)
12.2015 100 0,0013 | 0,0010 Tiirkiye ABD Endonezya Peru Fas

(0.25) (0.48) (0.05) (0.01) (0.21)
01.2016 101 0,0013 | -0,0004 | Tirkiye ABD Endonezya Peru Fas

(0.25) (0.46) (0.07) (0.01) (0.22)
02.2016 102 0,0013 | -0,0011 | Tirkiye ABD Endonezya Peru Fas

(0.25) (0.44) (0.08) (0.01) (0.23)
03.2016 103 0,0014 | -0,0002 | Tiirkiye ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.45) (0.07) (0.23)
04.2016 104 0,0015 | 0,0012 Tiirkiye Isvigre ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.03) (0.44) (0.10) (0.19)
05.2016 105 0,0015 | 0,0016 Turkiye Isvigre ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.13) (0.38) (0.10) (0.14)
06.2016 106 0,0015 | 0,0019 Turkiye Isvigre ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.05) 0.47) (0.09) (0.14)
07.2016 107 0,0015 | 0,0019 Tiirkiye Isvigre ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.04) (0.48) (0.08) (0.15)
08.2016 108 0,0014 | 0,0036 Turkiye ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.54) (0.05) (0.16)
09.2016 109 0,0014 | 0,0045 Tiirkiye | Danimarka ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.04) (0.53) (0.05) (0.13)
10.2016 110 0,0013 | 0,0054 Tiirkiye | Danimarka Isvigre ABD Endonezya | Fas

(0.25) (0.03) (0.07) (0.50) (0.05) (0.12)
11.2016 111 0,0012 | 0,0041 Tiirkiye | Danimarka ABD Endonezya Fas

(0.25) (0.03) (0.56) (0.04) (0.11)

Not: Parantez igindeki degerler ilgili iilkeye ait o donemdeki portfoy agirligini gostermektedir.
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