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olustugunu, bunlara atif yaparak yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu onurumla

dogrularim.
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OZET

MAKROEKONOMIK FAKTORLER ILE KATILIM 30 VE BIST 30
ENDEKSLERININ GETIiRI-RiSK PROFILLERiI ARASINDAKI
ILISKISELLIK

2011:2 — 2020:4 arasindaki periyodu kapsayan ¢alismada 111 aylik ve 2328
giinliik veri seti ile cahisilmistir. Calisma iki farkli asamayr kapsamaktadir. ilk
asamada Katilim 30 ve BIST 30 endekslerinin aylik olarak getiri-risk profillerinin
belirlenmesine yonelik; riske gore diizeltilmis metotlardan, Sharpe Rasyosu, Treynor
Rasyosu ve Jensen Rasyosu kullamlmistir. Ikinci asamada ise baslica
makroekonomik degiskenlerden; doviz kuru, altin fiyatlari, enflasyon orani, petrol
fiyatlar1, faiz orani, FTSE 100 endeksi ve S&P 500 endeksi kullanilarak; bu
degiskenlerin Katilim 30 ve BIST 30 getiri-risk profilleri iizerinde olan etkileri
arastirilmistir.

Arastirmada ilk olarak uygulanacak ekonometrik testlerin belirlenmesi
amaciyla serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron(PP) ile test edilmistir. Degiskenlerden bazilarinin seviyede bazilarinin ise
birinci fark diizeyinde duragan olmasindan dolayr degiskenler arasindaki iliskisellik
ARDL Smir Testi yontemi kullanilarak arastirtlmistir. Katilim 30 getiri-risk
profilinin ve BIST 30 getiri-risk profilinin bagiml1 degiskenleri olusturdugu iki farkl:
model kurulmustur.

Arastirma sonucunda Katilim 30 endeksinin her iic metota gore de riske gore
diizeltilmis getirilerinin BIST 30 endeksinin riske gore diizeltilmis getirilerinden
daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Katilim 30
endeksinin getiri-risk profili ile doviz kuru, enflasyon orani, S&P 500 endeksi
arasinda pozitif yonlii; faiz oran1 ve FTSE 100 endeksi arasinda ise negatif yonlii bir
iliskiye ulagilmistir. Katilim 30 endeksinin getiri/risk serisi ile altin fiyatlar1 ve petrol
fiyatlar1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye ulasilmamistir. BIST 30
endeksinin getiri-risk profili ile faiz orami arasinda negatif yonlii bir iligki
saptanirken; diger bagimsiz degiskenler ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliskiye ulagilmamastir.

Anahtar Kelimeler: Katilim 30 Endeksi, BIST 30 Endeksi, Getiri, Risk
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ABSTRACT

RELATIONALITY BETWEEN MACROECONOMIC FACTORS AND
RETURN-RISK PROFILES OF BIST PARTICIPATION 30 INDEX AND
BIST 30 INDEX

In the study covering the period between 2011:2 — 2020:4, 111 monthly and
2328 daily data sets were used. The study includes two different stages. In the first
stage, Sharpe Ratio, Treynor Ratio and Jensen Ratio, from the risk-adjusted methods,
were used to determine the monthly return-risk profiles of BIST Participation 30 and
BIST 30 indexes. In the second stage, major macroeconomic variables, namely
exchange rate, gold prices, inflation rate, oil prices, interest rate, FT'SE 100 index and
S&P 500 index, were used to investigate the effects of these variables on the BIST
Participation 30 and BIST 30 return-risk profiles.

In order to determine which econometric tests to be applied first in the
research, the stationarity of the series was tested using Augmented Dickey-Fuller
(ADF) and Phillips-Perron (PP). Since some of the variables are stationary at level
while others are stationary at the first difference, the correlation between the
variables was investigated using the ARDL Bounds Test method. Two different
models, in which the BIST Participation 30 return-risk profile and the BIST 30
return-risk profile constitute the dependent variables, were established.

As a result of the research, it was concluded that the risk-adjusted returns of
the BIST Participation 30 index performed better than the risk-adjusted returns of the
BIST 30 index according to all three methods. Furthermore, it was determined that
the return-risk profile of the BIST Participation 30 index has a positive relationship
with the exchange rate, inflation rate, and S&P 500 index, while a negative
relationship with the interest rate and the FTSE 100 index. A statistically significant
relationship was not found between the return/risk series of the BIST Participation 30
index and gold prices and oil prices. While a negative relationship was found
between the return-risk profile of the BIST 30 index and the interest rate; no

statistically significant relationship was found with the other independent variables.

Keywords: BIST Participation 30 Index, BIST 30 Index, Return, Risk
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GIRIS

Yatirnm kavrami, gelecekte elde edilmesi umut edilen bir degeri elde etmek
amaciyla bugiin sahip olunan bir degerden harcama yapmayarak, fedakarlikta
bulunmak olarak tanimlanmaktadir. Yani gelecekte sahip olunmak istenen daha fazla
getiri i¢in, sahip olunan birikim ve varliklarin bir ige baglanmasidir. Bir yatirim
kararinin alinmasi siirecinde 6nem arz eden faktdrlerin basinda s6z konusu yatirimin
getirisi ve riskidir. Giinlimiiz kosullarinda getiri ve risk terimleri birbirlerinden ayri
diistiniilemez bir niteliktedir. Risk kavrami tanimsal olarak beklentilerden sapma
olarak ifade edilir ve matematiksel olarak standart sapma Olciitiiyle belirlenir.
Finansal anlamda risk ise beklenen getiriden sapma olarak tanimlanir. Getiri ise bir
yatirimdan belirli bir donemde elde edilen kazancin finansal degeridir. Bir yatirimin
getirisi, yatirirmda kullanilan kaynagin maliyetinden daha yiliksek olmalidir. Getiri ve
risk kavramlar1 bir yatirim kararinin verilmesi siirecinde birlikte ele alinmas1 gereken
iki temel boyutu olusturmaktadir.

Yatirimlar1 en genel baglamda iki tiirde ele alabiliriz. Bunlar; reel yatirimlar
ve finansal yatirimlardir. Reel yatirnmlar binalar, arsalar vb. gayrimenkuller gibi
fiziksel varliklara olan yatirimlar1 kapsarken; finansal yatirnmlar fiziksel nitelikte
olmayan, menkul kiymetlere olan yatirimlar: kapsamaktadir.

Finansal yatirnmlara konu olan finansal varliklarin temel ekonomik islevi;
tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 birikimleri, fon gereksinimi olanlarin
thrag ettikleri finansal varliklara yatirim yoluyla transferini saglamasidir. Fon fazlasi
olan tasarruf sahipleri ile finansal arag¢ sahibi fon temin ediciler arasindaki alim-satim
yonlii bulusmay1 saglayan her tiirlii ortam ise finansal piyasalari olugturmaktadir. Fon
arz ve talebinin karsilastig1 finansal piyasalar icerisinde ii¢ temel ekonomik birim
mevcuttur. Bunlar; hane halki, sirketler ve devlettir. U¢ ekonomik birim de gelir ve
gider dengelerini olusturmak amacli finansal piyasalarda islemler gercgeklestirir.
Finansal piyasalar yani mali piyasalar ise iki temel piyasay1 kapsayacak sekilde
siiflandirilabilir. Bunlar para piyasasi ve sermaye piyasasidir.

Kisa vadeli fon arzinin ve talebinin karsilastigi piyasalara para piyasalari
denir. Bir yildan daha az siireli finansal enstriimanlarin islem gordigii para
piyasalari, nitelikleri geregi daha likit bir yapidadir. Sermaye piyasalar ise orta ve
uzun vadeli finansal araglarin degis-tokusunun gergeklestirildigi finansal

piyasalardir.



Bunun yani sira finansal piyasalar; birincil piyasa-ikincil piyasa, orgiitlii
piyasa-tezgah listii piyasa, spot piyasa-vadeli piyasa seklinde farkli siniflandirmalar
dahilinde ele alinabilir.

S6z konusu finansal araglar eger pay niteliginde ise taraflar arasinda bir
“ortaklik iligkisi’’, eger tahvil niteliginde ise ’borg-alacak iliskisi’’ dogurur.
Finansal araglar ihrag eden taraf acisindan bir finansman araci, satin alan yatirimei
taraf agisindan ise yatirim aracidir. Belirli bir nominal deger ile ihrag edilirler, fakat
alim-satim fiyatlar1 yani piyasa degerleri arz-talep iliskisine gore lizerinde yazili
nominal degerlerinden farklilasabilir.

Menkul kiymet borsalari ise pay senedi ve tahvil gibi finansal araglarin alim-
satim islemlerine konu oldugu pazarlardir. Menkul kiymet borsalar1 alim-satim
islemleri ile olusan fiyatlar1 saptama ve ilan etme isleyisi ile yatirimcilar ile fon
temin etme arzusunda olan taraflar1 bir araya getirerek fon akisi icin gerekli ortami
olusturmaktadirlar. Menkul kiymet borsalarinin etkili ve islevsel bir sekilde var
olmasinin ilkelerin ekonomik gelismesi iizerinde tesiri biiyiiktiir. Menkul kiymet
borsalarinin igleyis mekanizmasi sayesinde sirketler yeni yatirimlar i¢in gereksinim
duyduklar1 fon teminini direkt olarak fon saglayicilardan edinebilmekte, bu da
bor¢lanma maliyetlerini dnemli dl¢lide minimize etmektedir. Boylece sermayenin
tabana yayilmasi, ¢ok daha giiclii bir ekonomik sistem icin vesile olusturmaktadir.
Bunun yami sira tasarruf sahiplerinin, ellerinde bulundurduklari ufak boyuttaki
fonlar1 bile en efektif sekilde degerlendirmelerini saglamakta, onlara yatirimlarindan
maksimum getirileri elde etme imkanlarini saglamaktadir. Menkul kiymet borsalari
bunu gergeklestirirken ise seffaf ve giivenilir bir yatirnm ortami temin ederek
taraflarin en etkili sekilde risklerini yonetmelerini saglar.

Borsa endeksleri ise borsada islem goren farkli menkul kiymetlerin
hareketliliklerini tek bir 6l¢iit halinde gérmemize ve alternatif yatirim kanallariyla
mukayese yapmamiza yarayan istatiksel ol¢iitlerdir. Cok ¢esitli olusturma amag ve
bicimlerine sahip borsa endeksi mevcuttur; fiyat endeksleri, getiri endeksleri, piyasa
degeri endeksleri gibi olusturma big¢imine bagli ya da alt endeksler, sektorel
endeksler gibi olusturma amacina bagli endeksler hesaplanmaktadir. Hatta bazi
endeksler belirli bir borsa kapsaminda iken bazi endeksler kiiresel ¢apta borsa
endeksleri olabilmektedir. Iyi olusturulmus bir borsa endeksinin temsil ettigi tim
menkul deger grubunun hareketliligini ve degisimlerini en iyi sekilde yansitmasi

gerekmektedir.



Menkul kiymet borsalarindaki finansal enstriimanlarin ve dolayisiyla bu
kiymetlerden olusturulan endekslerin fiyat olusumu ve getiri durumu ¢ok sayida
faktorden etkilenmektedir. Bu faktorlerden bazilari igsel nitelikteyken bazilari ise
digsal niteliktedir. i¢sel nitelikte olan faktdrler s6z konusu menkul kiymeti ihrag eden
sirketin mali yapisi, finansal performansi, yonetim yapisi, gliinlimiiz ve gelecege dair
yatirim planlar1 vb. durumlardan olusmaktayken; digsal faktorler sirketin bulundugu
iilkedeki mali politikalar, siyasal konjonktiir, finansal piyasalarin gelismislik ve
derinlik diizeyi, farkl sirketlerle rekabet kosullari, yatirnme1 motivasyonlari ve makro
ekonomik degiskenler gibi bir ¢ok farkli nitelikte ve Ongoriilmesi giic dinamikten
olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde oncelikle finansal piyasalar kapsaminda para
piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 ele alinmis, piyasalarin isleyis bicimleri ve
farklilarina deginilmistir. Menkul kiymet borsalarinin isleyis kosullarindan ve
varolus amagclarindan bahsedilmis, diinyada ve iilkemizde menkul kiymet
borsalarinin tarihsel gelisim siiregleri ve Borsa Istanbul’dan bahsedilmistir. Borsa
endeksleri kavramsal olarak ele alinip, endeks olusturma sekilleri agiklanmustir.
Ayrica calismada analizlere tabi tutulacak baslica iki endeks olan, BIST 30 ve
Katilim 30 endeksleri incelenmis; Katilim 30 endeksinin olusturulma dinamiklerinin
temel alindig1 Islami finans ve katilim bankacili1 kavramlara deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde yazin boyunca sik¢a deginilecek olan getiri ve
risk kavramlar agiklanmus, finansal riskin tiirlerinden bahsedilmistir. Ikinci boliimiin
devaminda oncelikle menkul kiymetler bazinda ele alinan getiri ve riskin dlgiilmesi
hususu, sonrasinda portfoy kavraminin detaylica agiklanmasini takriben portfoylerde
getiri ve riskin dl¢iilmesi basliginda ele alinmistir.

Ucgiincii boliimde Modern Portfdy Kurami iizerinde durulmus; kurama dair
aciklamalar ve varsayimlardan bahsedilmis, portfdy se¢im modellerinden baslicalari
kapsamlica incelenmistir. Ugiincii béliimiin son kisminda ise calismanin
analizlerinde de kullanilacak olan portfdy performans 6l¢lim modelleri hem teorik
hem de matematiksel hatlariyla anlatilmigtir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, arastirmaya tabi tutulacak makroekonomik
degiskenlerden; doviz kuru, altin fiyatlari, enflasyon orani, petrol fiyatlari, faiz orani,
FTSE 100 ve S&P 500 endeksleri kaleme alinmis; kavramsal agiklamalari
yapilmustir.



Calismanin besinci ve son bdliimiinde ise, 6ncelikli olarak konuyla ilgili daha
oncesinde gerceklestirilmis aragtirmalara dair ulusal ve uluslararas: literatiir
taramalaria yer verilmistir. Boliimiinde devaminda ise arastirmanin amag, 6nem ve
yontemi okuyucuya aciklanmig, arastirmanin modeli ortaya konmustur. Analiz

bulgulariin incelenmesi ile ¢alisma neticelendirilmistir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR VE BORSA ENDEKSLERI

1.1. FINANSAL PiYASALAR

Piyasa kavrami; mal, hizmet veya finansal ara¢ sahibi saticilar ile bunlara
yonelik talebi olan alicilarin karsilastigr her tiirlii ortami ifade etmektedir. Mal ve
hizmetlerin el degistirdigi piyasalar reel piyasalar1 olusturmakta iken; finansal
varliklarin alim-satima konu oldugu piyasalar ise finansal piyasalardir.

Finansal piyasalar genel olarak, gelirlerinden daha az bir kismi harcayarak
tasarruf etmis olan taraflarin, ellerindeki fonlar1 verimli bir sekilde
degerlendirmelerine; ayni zamanda fon gereksinimi duyan kisi ve kurumlarin ise
gerekli fonlara en diigilk maliyete katlanarak ulagsmasini saglarlar. Bu alim-satima
konu olan finansal varliklar ise arz-talep karsilasmasinda bir denge fiyatina sahip
olurlar. Finansal sistemin etkin bir sekilde isleyisi yatirima yonlendirme amaclh fon
gereksinimi duyan taraflarin sermaye tahsisini etkin bir big¢imde saglamas1 hususunda
olduk¢a fazla 6nem tasimaktadir. Yatirnma yonlendirilecek sermayenin etkin bir
bicimde tahsisi lilke ekonomisini ve biiylimeyi direkt olarak etkileyecek miihim bir
faktordiir. Bu yiizden finansal sistem; adil, seffaf ve giiven ortami igerisinde
isleyisini devem ettirebilmesini saglayacak idari ve hukuki diizenlemelere gerek
duyar. Bunun basarildig1 finansal sistemlerde ve piyasalarda islem maliyetleri
minimize edilmis, likitide arttirnllmis ve risk cesitlendirilmesi gerceklestirilmis
olacaktir (Aydin, 2016: 49). Ekonomik gelismislik diizeyi ile finansal piyasalarin
etkinligi arasinda yadsinamaz bir iligki vardir. Uygun maliyetli kaynak erisimine
ulagsan kurumlar, yeni yatinmlar sayesinde gelisirken; kendisine fon saglamis olan
tasarruf sahiplerini de hem sermaye hem de kar payr kazanglar1 vasitasiyla bu
gelisime ortak ederler. Sermayenin tabana yayilimi olan bu unsur ekonomik sistem
icerisindeki tiim taraflarin birlikte kazanim saglamasin1 ve refah diizeye erismesini
kolaylastirir (Atici, 2018: 52-53). Finansal piyasalarin etkinligini belirleyen baslica
kosullar ise su sekilde siralanabilir (Aydin vd., 2014: 44-45);

o Piyasada islem goren menkul degerlerin fiyatlar1 gelismeler

paralelinde etkin bir bigimde degisim gosterebilmelidir.



. Piyasaya dair bilgilere ilgili taraflar kisa siirede ve diisiik maliyetlerle
ulasabilmelidir.

. Piyasada islem yapanlar minimum maliyetlerle menkul deger alim-
satim1 gerceklestirebilmelidir.

. Piyasa dahilindeki yatirimcilar rasyonel davranmalidirlar.

Finansal araglar finansal sistem igerisinde ii¢ temel isleve sahiptirler; 6deme
araci olarak islev saglayabilirler, tasarruf birikimi olarak kullanilabilirler ve riskin
ticaretine olanak saglarlar (Parasiz, 2007: 17). Bu islevlerden sonuncusu, finansal
araclar1 paradan farklilastirarak, onlara 6nemli bir kullanim amaci yiiklemektedir.
Finansal piyasalar ise bu risk ticaretinin gerceklestirilebildigi yerlerdir. Finansal
piyasalarin yoklugunda s6z konusu riski paylasmak miimkiin olmayacaktir.

Finansal piyasadaki riskin paylasimi ve fon transferi iki tiirlii olabilmektedir.
Bunlardan ilki olan dogrudan finansman yolunda, fon ve menkul kiymet aligverisi
gerceklestirecek taraflar dogrudan karsi karsiya gelmekte ve siireg icerisinde bagka
bir finansman kurumu yeni bir finansal varlik yaratarak siirece dahil olmamaktadir.
Bir digeri dolayli finansman yolunda ise; fon ve menkul kiymetin transferi araya
finansal araci bir kurumun girmesi vasitasiyla gerceklesmektedir. Bu takdirde so6z
konusu araci1 kurum tasarruf sahiplerinden topladigi fonlari, kendi iirettigi menkul
degerlerini sunarak fon talep edenlere bor¢ veya 6z sermaye olarak iletmektedir.
Menkul kiymet borsalar1 dahilinde gergeklesen sermaye hareketlilikleri dogrudan
finansman ozellikleri tasimaktadir. Fon transferi iki taraf arasinda arasinda araci bir
kurum olmaksizin ger¢eklesmekte (broker, dealer veya yatirim bankalar: gibi araci
kurumlar bu noktada siireci hizlandirici ve kolaylastirict misyonlar edinmekle
birlikte, yeni bir menkul kiymet ihraci saglamayarak, s6z konusu etkinligin dogrudan
finansman niteliginden aykiri diismesini saglamamaktadir) ve taraflar birbirleriyle
dogrudan bir borglu-alacakli veya hissedarlik iligkileri kurmaktadir. Dolayl
finansman yolundaki sermaye transferlerinde rol iistlenen baslica araci kurumlar ise
ticari bankalar, sigorta sirketleri ve yatirim ortakliklaridir. Dolayli finansman da araci
kurum gorevi iistlenen taraflar yalnizca fon transferi siirecine dahil olmazlar, ayni
zamanda riskin paylagimi hususunda da aktif rol oynamaktadirlar (Karan, 2013:
7,18).

Finansal piyasalar cesitli kriterlere gore siniflandirmaya tabi tutulabilirler.
Vade bakimindan finansal piyasalar para ve sermaye piyasalart olarak

simiflandirilabilir. Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilagtigi piyasalar para
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piyasalar1 olarak, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar ise sermaye
piyasalar1 olarak nitelendirilmektedir. Burada kisa ve uzun vade ayriminda genel
olarak 1 yil esas almmmaktadir. Orgiitlenme durumu bakimindan finansal piyasalar
organize ve organize olmayan piyasalar olarak smiflandirilabilir. Organize
piyasalarin temel niteligi bir diizen icerisinde varliklarini devam ettiriyor olmalaridir.
Belirli fiziki mekanlarda kurulmus; kurallari, yoneticileri ve tiiyeleri mevcuttur.
Kurallari, fiziki bir mekan1 bulunmayan; belirli diizenleyici kurumlar tarafindan
denetime tabi olmayan piyasalara ise organize olmayan piyasalar denilmektedir. Bu
tiir piyasalarda finansal islem gerceklestirme arzulu taraflar ¢esitli iletisim kanallar
ile baglant1 kurarak ve haberleserek bir piyasa olusturmaktadirlar. Thra¢ durumu
bakimindan finansal piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olarak siniflandirilabilir.
Birincil piyasalar fon gereksinimi duyan taraflarin ilk defa ihrac¢ ettigi menkul
kiymetlere iliskin piyasalardir. ilk halka arzlar vasitasiyla dolasima c¢ikan menkul
kiymetler birincil piyasada islem goriirler. Ikincil piyasalar ise, daha énceden ihrag
edilmis menkul kiymetlerin islem gordiigli piyasalardir. Bu ayrimdaki énemli husus;
birincil piyasada gergeklestirilen islemlerde fon akisi direkt olarak s6z konusu
menkul kiymeti ihrag¢ eden tarafa dogru gerceklesmekteyken, ikincil piyasada ayni
menkul kiymetin alim-satimindan dogan fon akisi ihraggi tarafa gitmemektedir.
Fakat siiphesiz, ikincil piyasada ragbet goren bir menkul kiymetin degerinde
gerceklesecek artig, ihragct tarafin menfaatine olacaktir. Finansal piyasalar,
O0demenin ve teslimin yapilma zamani bakimindan ise spot ve vadeli piyasalar olarak
siniflandirilabilir. Spot piyasalarda 6deme ve menkul kiymetin teslimi derhal
gerceklesmekte iken; onceden belirlenmis bir fiyattan, kararlastirilmis gelecek bir
tarihte Odeme ve teslimatin gerceklestirildigi piyasalar vadeli piyasalar
olusturmaktadir. Vadeli piyasalarda islem gerceklestirenler genel olarak ii¢ temel
gayede olmaktadirlar; bunlardan ilki riskten korunma gayesidir. Elindeki menkul
kiymeti gerceklesmesi olasi fiyat degisimlerinden koruma amaci giiden taraf, riski
minimize etme amagl vadeli islem gerceklestirebilmektedir. Bir digeri spekiilatif kar
saglama gayesidir. Vadeli islem sdzlesmesinde temsil edilen varligin fiyat
degisimlerinden kar saglama amagh risk iistlenen taraflar, vadeli piyasalarda islem
gerceklestirebilmektedirler. Bir digeri ise arbitraj yoluyla kar saglama gayesidir.
Igili taraflar spekiilatif bir hamlenin aksine arbitraj islemlerinde riski iistlenmeyip;
ayni vadeli islem sozlesmesinin islem gordiigii farkli piyasalar arasindaki fiyat

farkliliklarindan yararlanarak kar saglamayi amaglamaktadirlar.
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1.2. MENKUL KIYMET BORSALARI

Menkul kiymet borsalar1 hisse senedi ve tahvil gibi ¢esitli yatirim araglarinin
alinip satildig1 pazarlardir. Menkul kiymet borsalarinin en belirgin 6zelligi tasarruf
sahipleri ile menkul kiymet ihrag¢ilarint dogrudan dogruya karsiya getirmesidir
(Karan, 2013: 37) Menkul kiymet borsalariin sagladig1 seffaf ve giivenilir ortam
yatirnmcilarin - daha az risk yiiklenerek yatinnmlarimi  gergeklestirmelerini
saglamaktadir. Yatinmcilarin alis-satis esnasinda Ustlendikleri riskleri minimize
etmek, tasarruf sahiplerini yatirima daha kolay yonlenmesinde etken olan en 6nemli
unsurlardan  biridir. Tasarruf sahiplerinin  kendilerini glivende hissederek
birikimlerini yatirima yonlendirmeleri gelismis bir ekonominin olusmasinda biiyiik
rol oynamaktadir. Ciinkii bu sayede fon transferleri verimli yatirimlara doniisebilir ve
reel bir ekonominin temelini gliclendirir.

Menkul kiymet borsalarinin ekonomiye sagladigi yararlar su sekilde
Ozetlenebilir (Aydin vd., 2014: 56-57);

J Likitide saglama islevi

Menkul kiymet borsalar1 birincil piyasada ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin
daha sonrasinda alig-satis islemlerinin gerceklestirilmesine yonelik siirekli bir pazar
olusturur. Bu sayede yatirnmcilar likitide gereksinimi duyduklarinda ellerinde
bulundurduklar1 menkul kiymetleri ikincil piyasada satma imkanina erisirler. Etkin
bir borsanin mevcudiyeti fon sahiplerinin daha cesaretli bir sekilde yatirima
yonlenmelerini saglamaktadir ¢iinkii yatirimda bulunduklar1 finansal enstriimani
gereksinim duyduklart vakit likit hale c¢evireceklerine olan inanglart bunu
saglamaktadir. Bu bakimdan menkul kiymet borsalarinin etkin bir sekilde isleyisi
birincil piyasalar1 da olumlu bir sekilde etkilemektedir.

J Ekonomiye kaynak yaratma islevi

Borsalarin etkin bir sekilde isleyisi temelde hane halki olmak iizere kisi ve
kurumlar1 daha fazla tasarrufa tesvik edecektir. Ekonomideki tasarruf seviyesindeki
artis, s0z konusu fonlarin verimli yatirimlara donlismesini saglayabilecek ve
ekonomik biiylimeyi tetikleyecektir.

. Sermaye miilkiyetini tabana yayma islevi

Borsalarin en oOnemli islevlerinden birini sermayenin genis bir tabana
yayilmasina aracilik etmeleri olusturmaktadir. Sirketlerin halka arzlar yoluyla

ortaklik yapilarin1 daha genis bir kesime sunmalari, hem sirketler agisindan uygun
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kosullarda fon toplama ve bu sayede etkin biiylime stratejileri izleme imkani
saglamakta; hem de hane halkinin tasarruflarini en etkili sekilde yatirima
doniistiirmesine olanak saglamaktadir. Sermayenin tabana yayilmasi ulusal refahin
gelismesinde en 6nemli yapi taglarindan birini olusturmaktadir.

. Ekonominin gdstergesi olma iglevi

Menkul kiymet borsalarinda birgok finansal kiymet islem gérmektedir. Bu
finansal kiymetlerin fiyatlamasi ise yine bircok degisken tarafindan belirlenmektedir.
Etkin sermaye piyasasi kosullarinda s6z konusu menkul degerlerin fiyatlarinin temel
olarak sirketlerin bagar1 durumlari, mali yapilar1 ve karliliklar1 {izerinden belirlendigi
on goriilmektedir. Bu bakimdan menkul kiymet borsalarinda olusacak fiyatlamalarin
ekonomik gostergeler olma niteligi bulunmaktadir. Bu ekonomik gostergeler ise
tasarruf sahipleri, yatirimcilar, sirket yoneticileri yani kisaca tiim ilgili kesimler
acisindan alinacak kararlarda biiylik 6nem tagimaktadir.

. Uzun vadeli yatirnmlarin finansmanini saglama iglevi

Fon saglama hususunda yogunluklu olarak ticari bankacilik sisteminden
faydalanan sirketlerin bor¢ yapisi genel olarak daha kisa vadeli olmaktadir. Bu
durum ise sirketlerin net isletme sermayesini olumsuz yonde etkileyebilmekte ve
finansal riskini arttirabilmektedir. Menkul kiymet borsalarinin etkin bir sekilde
isleyis gosterdigi piyasalarda ise sirketler daha wuzun vadeli borglanmalar
gerceklestirebilmekte, bu sayede yatirimlarini finanse etme konusunda daha rahat
hareket 6zelligi kazanabilmektedirler.

o Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere dogru ve kolay bir bigimde ulagsma
islevi

Borsalar, kendi biinyesinde iglem gorecek sirketleri belirleme hususunda
belirli kosullara sahiptirler. Ancak bu kosullar1 tam ve eksiksiz olarak yerine getiren
sirketlerin borsa kotuna alinmasi miimkiin olmaktadir. Bu bakimdan menkul kiymet
borsalari yatirimcilart koruyucu bir nitelikte bulunmaktadir. Sirketlerin borsa
tarafindan siirekli gézetim ve denetim altinda olmasi, fon sahibinin yatirimlarini ¢ok
daha diisiik riskler altinda gerceklestirmesini saglamaktadir.

Menkul kiymet borsalarinda islem gergeklestiren yatirimcilar yatirim
faaliyetlerini belirli amaglar ¢ergevesinde yiirlitmektedirler. Kimi yatirimcilar
birikimlerini uzun vadeli yatinmlar vasitasiyla degerlendirmekteyken, bazi
yatirimecilar ise daha kisa vadeli yatirnmlara yonelim gostermektedir. Bazi

yatirimeilar menkul kiymetleri risklerini azaltmak amaci ile kullanmaktayken, bazi
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yatirimceilar ise borsalarda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar elde etme
amaci giitmektedirler. Elbette yatirirm amaglarim1 ve yatirimen tasvirlerini net ve
keskin cizgilerle ayristirmak pek miimkiin degildir. Ornegin uzun vadeli yatirim
amaci tasiyan bir yatirirmci ayni zamanda riskten korunmak amacgli menkul
kiymetlere de yonelebilir ya da kisa vadeli yatirimlari mevcut olan bir yatirimer sahip
oldugu fonlarmn bir kismin1 uzun vadeli olarak degerlendirerek kombine bir sepet
olusturabilir. Fakat menkul kiymet borsalarindaki yatirimci profilleri bir
gruplandirma igerisinde gosterilmek istenirse temelde dort tip yatirim amaci ve
yatirimet profili oldugu sdylenebilir;

o Yatirimcilar

Yatirnmcilar genel olarak kisa vadeli fiyat hareketlilikleri ile ilgilenmezler.
Sahip olduklar1 fonlar1 uzun vadeli yatirnmlar aracilifiyla degerlendirmek amaci
tagirlar. Bu bakimdan yatirimda bulunduklari menkul kiymetleri likiditeye
gereksinim duymadan ya da yeterince degerlendigine inanmadan satmazlar ve uzun
stireli olarak ellerinde tutarlar.

. Spekiilatorler

Spekiilasyon amaci tasiyan yatirimeilar ise menkul kiymet pazarinda olusan
giinlik hatta anhk fiyat degisimleri ile yakindan ilgilenirler. Beklentileri
dogrultusunda menkul kiymetten kisa vadeli olarak kar elde etme amacl olarak uzun
(long) veya kisa (short) pozisyon alirlar. Eger menkul kiymetin fiyatinin yakin bir
zamanda artacagin1 ongoriiyorlar ise uzun (long) pozisyon alarak, fiyat yiikselisi
gerceklestiginde menkul kiymeti satarak kar elde ederler. Tam tersi durumda yani
menkul kiymetin fiyatinin diisecegini dngoriiyorlar ise kisa (short) pozisyon alirlar.
Yani bir menkul kiymeti belirli bir tarihte geri vermek {izere ddiing alirlar ve o anki
fiyatiyla satisin1 yaparlar. Ongoriileri gerceklesir ve menkul kiymetin fiyat: diiser ise,
odiing aldiklar1 menkul kiymeti geri vermeleri gereken tarih geldiginde piyasadan
daha ucuza alip, geri vermis olurlar. Bu sayede aradaki fiyat farkindan kar saglamis
olurlar.

J Arbitrajcilar

Arbitraj gergeklestirme amaci tasiyan yatirimeilar, farkli pazarlardaki menkul
kiymetlerin degerlerini incelerler ve bir pazarda diisiik degerlendigine inandiklari
menkul kiymeti alarak bir diger pazarda daha yiiksek fiyata satarlar. Bu islemi anlik
olarak gerceklestirdikleri icin zaman igerisindeki fiyat degisim riskinden
etkilenmeleri s6z konusu degildir ve spekiilatorlerden ayristiklart baslica unsur
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budur. Gelisen teknoloji ve islem imkanlar1 sonucu giiniimiiz finansal piyasalarinda
arbitraj i¢in biiyiik olanaklar kalmamistir. Ciinkii neredeyse tiim menkul kiymetlerin
fiyatlar farkli pazarlarda dahi olsa ¢ok ¢abuk bir sekilde denge fiyatina gelmektedir.

o Riskten Kaginanlar (Hedgers)

Hedging amaci tasiyan yatirimcilar, menkul kiymet borsalarinda aldiklar
pozisyonlar ile bugiinkii ve gelecekteki risklerini minimize etmek isterler. Ornegin
doviz Tlzerinden reel bir ticaret gerceklestiren yatirimei, doviz kurundaki
oynakliklardan kaynakli riskten korunmak amaciyla borsada islem gergeklestirebilir.

Hedging islemlerinde genellikle tiirev enstriimanlar kullanilir.

1.2.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Borsanin Gelisimi

Diinyada ilk borsa, 1787 yilinda giintimiizde Belg¢ika sinirlar1 dahilinde olan
Anvers sehrinde kurulmustur. Daha sonraki yillarda ise sirasiyla Amsterdam ve
Lyon’da borsa islemleri gergeklestirilmeye baslanmistir. Fakat gercek anlamda alim-
satim islemlerinin gergeklestirildigi modern doneme yakin bir sekilde isleyisin
gerceklestirildigi borsa 1802 yilinda Londra’da faaliyete baglamistir. Glinlimiizde ise
bu alanda en biiyiik olma niteligini tasiyan borsa Amerika kitasinda kurulan “’The
New York Stock Exchange’’dir. 1792 yilinda temelleri atilan borsa, giliniimiizde
yaklasik 19 milyar dolar gilinliik islem hacmiyle faaliyet gostermekte ve biinyesi
altinda 2800’1 askin sirketin paylarinin alim-satim islemi gergeklestirilmektedir
(Berk, 2002: 320).

Tiirkiye i¢inse menkul kiymet borsasinin tarihgesi 1854 yilindaki Kirim
Savasi’na dek uzanmaktadir. 1839 yilinda Sultan Abdiilmecid doneminde ilan edilen
tanzimat fermani neticesinde baslayan batililasma faaliyetleri sonucu Osmanlilar,
Ingiltere ve Fransa ile birlikte Rusya’ya kars1 Kirim Savasi'na girmislerdir. Kirim
Savas1 dncesinde ciddi mali sorunlar igerisinde olan Osmanli Imparatorlugu, savasin
finansmanin1  biiyliik 6lclide Avrupa’daki bankerlerden aldiklar1 borglar ile
karsilamiglardir. Savas sonrasi donemde de devam eden batililasma hareketleri
sonucunda ordu Onemli Olgiide yenilenmis, yeni binalar ve yapilarin insasina
baslanmistir. Bu harcamalarin finansmani i¢in ihrag¢ edilen devlet tahvilleri ise zaman
igerisinde kendisine ikincil bir piyasa olusturmustur. Bu ikincil piyasada aktif rolde

ise Galata’da yasayan gayrimiislim bankerler yer almigtir.
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1866 yilinda Osmanli’dan alacakli olan devletlerin de destegiyle birlikte
Istanbul’da Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulmus ve Cumhuriyet donemine kadar
faaliyete devam etmistir. Cumhuriyetin kurulusundan sonra ise 1929 yilinda
yiiriirliige konan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile Tirkiye’deki
sermaye piyasalarinin, Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi adi altinda
organize olmasi saglanmistir. Borsa kisa bir siire zarfi igerisinde gelisim gostererek is
diinyasindaki faaliyetlere 6nemli katkilar saglamistir fakat ayn1 donemlerde yasanan
Biiylik Buhran ve 2. Diinya Savasi’nin kiiresel ekonomiler iizerindeki olumsuz
etkileri Tiirkiye’deki is diinyasini ve borsay1 da etkisi altina almig ve gelisimini
olumsuz etkilemistir.

1960 ihtilalini takiben devletin bazi &demeleri tasarruf bonolart ile
gerceklestirmesi sonucu hane halkinin elinde ciddi tutarlarda tasarruf bonolar
birikmistir. Sirkeci’de bu bonolarin alim-satim iglemlerinin gergeklestirildigi ikincil
bir piyasa olugsmus ve bu durum Tiirkiye’de ilk aract kuruluslarin ¢ikmasina neden
olmustur. 1970’li senelere gelindiginde ise Almanya’da calisan Tiirk is¢ilerinin
tasarruflar ile halka acik sirketler kurulmustur. Sermayenin tabana yayilimi fikrinin
giiclendigi ve 0Ozel sektoriin holdinglesmeye basladigt bu donemde organize bir
borsanin kurulmasi 6nemli oOlclide destek almaya baslamistir. Fakat fon
transferlerinin yeni bir piyasa altinda gerceklesmeye baslamasinin 6nemli dlglide
zarara ugratacagi bankalarin da etkisiyle bu yasa teklifleri mecliste goriisiilememistir

1970’11 yillarin son doneminde yiiksek enflasyonist bir ortam yasanmasina
ragmen devletin faiz oranlarini diisiik seviyelerde tutmasi sonucunda yasalardaki
bosluklardan da faydalanarak ortaya banker adi verilen tefeciler ¢ikmistir. Halktan
aylik %10’a varan faizlerle fon toplayan bankerler ¢ok kisa bir zaman igerisinde
topladiklar1 mevduatlar1 geri 6deyememe durumuna gelmislerdir. Yasanan bu kriz
sonrast 1980’lerin baglarinda Tiirkiye’de sermaye piyasasinin varligina olan
gereksinim daha da netlesmistir. 1981 yilinda yaymlanan 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile sermaye piyasasi yeniden diizenlenmis; 1929 tarih ve 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirlikten kaldirilmis yerine
Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname getirilmistir.
Kanun Hiikkmiinde Kararname’nin yayimlanmasindan bir y1l sonrasinda ise Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda YoOnetmelik
cikartlmistir. 1985 yilinda ise ¢alisma esaslarina dair mevzuatin genel kurulda

kabuliiniin ardindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmus ve 3 Ocak
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1986 tarihinde 41 anonim sirket ve 36 aract kurum ile faaliyetlerine baglamistir.
IMKB’nin haricinde 1996 yilinda Istanbul Altin Borsasi, 2005 yilinda ise
Tiirkiye’nin ilk tiirev araglar1 borsast Vadeli Opsiyon Borsast (VOB) faaliyete
gecmistir. 5 Nisan 2013 tarihinde ise yeni Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimlerince
tiim borsalar Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda toplanmistir (Karan, 2013: 71,73;
Aydin vd., 2014: 54,56).

1.2.2. Borsa Istanbul (BIST)

IMKB; 91 sayili KHKya dayali olarak kurulan 6zerk ve mesleki bir kurum
olarak kamu tiizel kisiligine sahipti, BIST ise 6zel hukuk tiizel kisiligine sahiptir.
BIST ge¢mis donemlerde IMKB’nin faaliyetlerine benzer sekilde, yetkili oldugu
konu ve alanlarda kendi yasal diizenlemelerini ger¢eklestirebilmektedir (Giirkan vd.,
2014: 6).

BIST kapsamindaki piyasalar (Borsa Istanbul, 2022);

. BIST Pay Piyasas1

Farkli sektorlerdeki sirketlerin paylari, yeni pay alma haklari, borsa yatirim
fonlar1, varantlar ve sertifikalar pay piyasasi kapsaminda islem gormektedir.

. BIST Borglanma Araclari Piyasasi

Kesin alim-satim islemleri ve repo-ters repo islemlerinin gergeklestirildigi
organize piyasadir.

. BIST Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Pay, endeks ve dovize dayali opsiyonlar ve pay, endeks, doviz, enerji, emtia,
kiymetli madenler, yabanci endeksler, metal, TLREF, DIBS iizerine vadeli islem
sOzlesmelerinin islem gordiigii piyasadir.

. BIST Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Piyasa dahilinde altin, giimiis, platin ve paladyum iizerine spot islemlerin
yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi, O0diing ve sertifika islemlerinin yapildigi
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ve elmas ve kiymetli taslarin islem gorebildigi

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1 yer almaktadir.
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1.2.3. Borsa Endeksleri

Endeksler, sayisal olarak ifade edilebilir nitelikte bulunan verilerdeki
degisimi saptamak gayesiyle gelistirilmis istatistiksel hesaplamalardir. Borsa
endeksleri de borsadaki yasanan durumun zaman igerisinde gosterdigi degisimi
hesaplamak amaciyla kullanilirlar. Tarihteki hazirlanan ilk borsa endeksi, Charles
Dow tarafindan 1884 yilinda hesaplanmistir. 11 hisse senedinin kapanis fiyatlari
kullanilarak hazirlanan bu endeks, ilgili borsaya dair yalin bir sayisal gosterge olma
niteligi tasimistir. Dow Jones endeksi olarak iinlenen bu endekse yillar itibariyle
farkl sirketler, farkli hesaplama yontemleri ve farkli amaglar tasiyan pek ¢ok farkli
endeks eklenmistir (Sayilgan, 2017: 48).

Borsa endeksleri ilgili borsalarin ve o borsada islem goren hisse senetlerinin
genel performanslarina iligkin ilgili taraflara onemli bilgiler saglamaktadir. Bu
sayede yatirimcilar sahip olduklar1 fonlar1 kullanma dogrultusunda yatirim

alternatiflerini daha etkin bir sekilde analiz edebilmekte ve kiyaslayabilmektedirler.

1.3. CALISMADA ELE ALINAN ENDEKSLER

Calismada konvansiyonel finansi temsilen BIST 30 endeksi kullanilmistir.
BIST 30 endeksi Borsa Istanbul kapsaminda yer alan islem hacmi ve piyasa degeri
en yiiksek 30 sirketin pay senetlerinin performanslarinin 6lciilmesiyle olusan bir
endekstir. Caligmada kullanilan bir diger endeks ise Katilim 30 endeksidir. Katilim
30 endeksi ise katilim bankacilig1 esaslarina gére hazirlanmis ve bu esaslara uygun
bir sekilde faaliyetlerini siirdiiren, islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 30 sirketin
pay senetleri kullanilarak hazirlanmis bir endekstir. Katilim 30 endeksi dogrudan
baglantil1 olmasi sebebiyle ¢alisma kapsaminda islami finans ve katilim bankacili

cergevesinde ele alinacaktir.

1.3.1. BIST 30 Endeksi

BIST 30 endeksi, paylar1 Borsa istanbul’da islem goren, islem hacmi ve
piyasa degeri en yliksek sirketlerin pay senetlerinin performanslart 6lgiilerek
olusturulan endekstir. Endeks her i ayda bir tekrar Olgiimlenir; dolagimdaki

paylarinin piyasa degeri en yiiksek olan ve giinliik ortalama iglem hacimleri en biiyiik

14



olan 30 sirket endeks kapsamma dahil edilir. BIST 30 endeksinin islem kodu
XU030’dur.

BIST 30 dahilindeki paylar A ve B grubundan segilir. Bu sayede endeks
kapsaminda yiiksek riskli paylarin bulunmasi 6nlenir. Ayrica endeks igerisindeki
sirketlerin orant %10 ile smirlandirnlmistir. Bu sayede sirketler 6zelinde
yasanabilecek olagan dis1 durumlar neticesinde sirket paylarindaki biiyiik

degisikliklerin endeks iizerinde etkisi sinirlandirilir.

1.3.2. islami Finans ve Katihm Bankacihig1

Islam dini bir biitiin olarak insanlar1 beseri faaliyetlerinde ideal hedeflere
ulastirma gayreti tasimaktadir ve bu dogrultuda sunulan o&gretiler yalnizca
Miisliimanlar i¢in degil, tiim insanlik i¢in sunulmaktadir. Biitiinciil bir sekilde insan
yasamim diizenleme ve ideal standartlara ulastirma gayesi tastyan Islam dini, insanin
Nitekim konvansiyonel finansal sistemler, Islam dininin emirlerine ve dgretilerine
aykir1 bir takim islemleri i¢ermektedir. Bu dogrultuda Islam dinini benimseyen
Miisliimanlar tarafindan konvansiyonel finansal sistemlere karsi olumsuz gorisler
mevcut olabilmektedir. Bu durum fon sahibi Miisliimanlarin finansal sistemden
uzaklasmasina ve ellerindeki fonun atil kalabilmesine neden olmaktadir. Benzer
sekilde yatirimlart i¢in fon gereksinimi duyan Miisliimanlarin ise ihtiyaci olduklari
fonlara erigimlerini kisitlayabilmektedir. Bunun neticesinde finansal sisteme uzak
kalan Miisliimanlarin sosyal ve ekonomik olarak gelismesi miimkiin olamamaktadir
(Erdem ve Tatli, 2020: 3-4).

Miisliimanlar i¢in finansal sistemden tamamen uzak durulmasi onlar igin
ciddi olumsuz sonuglar yaratma potansiyeline sahiptir. Islam dini, finansal sistemin
insan yasami i¢in zararh islevlerinden arindirilarak, Miisllimanlarin kendine uygun
bir finansal sistemde islem yapmasini miimkiin kilmistir. Inang temelli bir yaklasim
olan Islami finans, Miisliimanlara Islam hukukuna aykir1 olmayan finansal
enstriimanlar vasitasiyla alternatif bir yatirim ve finansman kaynagi sunmaktadir
(Erdem ve Tatli, 2020: 4). Amag ve isleyisi Kur’an-1 Kerim’in ilkelerine dayanan ve
[slam hukukunun emirlerine aykiri faaliyetleri biinyesinde barindirmayan

kuruluslarm olusturdugu Islami finans sisteminde; riba (faiz) yasagi, garardan
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(belirsizlik) kaginma, helal ticarete odaklanma, adil paylasim, akde riayet gibi ahlaki
ve dini hedeflerden olusan prensipler bulunmaktadir (Warde, 2000: 5).

Islami finans sisteminde bireysel zenginlik gayesi ya da toplumsal agidan
dengesizliklere yol agacak rekabet yerine; sahip olunan kaynaklarin verimli bir
sekilde kullanilmasi, finansal faaliyetler neticesinde ortaya ¢ikacak karin veya
zararin adil bir sekilde paylasilmasi gibi unsurlar esas alinmaktadir (Emeg, 2021: 63).

Tasarruflarin yatirnma yonlendirilmesi, finansman gereksinimi duyanlarin
taleplerinin karsilanmasi, rutin bankacilik islemleri gibi ortak fonksiyonlara sahip
olan konvansiyonel finans sistemi ile Islami finans sistemi, amag ve isleyis esaslari
bakimindan ise bir¢ok noktada ayrismaktadir (Emeg, 2021: 63). Islami finans sistemi
icerisinde temel kabul edilen bazi yasaklar ve dgretiler bulunmaktadir. Bu yasaklar
ve dgretiler Islami finansal faaliyetler icerisinde birer ilke olarak benimsenmektedir.
Islami finans kapsamindaki finansal enstriimanlar ve islemler bu ilkelere uygun
olarak gelistirilmektedir (Erdem ve Tatli, 2020: 8).

J Riba (Faiz) Yasag: Ilkesi

Arapga sozliik anlam1 “’biiyiime, genisleme, fazlalik veya artig’” olan riba,
Islam hukukunda bor¢ veya 6diing verilen bir malin kullanimi icin fazladan
gerceklestirilen 6deme anlamina gelmektedir (Emeg, 2021: 64). Faiz Islamiyet’te
kesin olarak yasaklanmistir. Bunun temel nedeni faizin, ekonomik olarak bir deger
iretmeden yalnizca borca dayali olmasi, iiretilmis bir sey olmadan paranin para
tireten bir varliga doniistiiriilmesi, borcunu 6deyemeyenlerin katlanmis faizler ile
birlikte kolelestirilmesi, elinde para bulunanlarin herhangi bir iiretim cabasi igerisine
girmeden faizden gelir saglamasi, ekonomi lzerinde fiyatlar1 arttirict bir unsur
yaratarak tim toplumu olumsuz bir bi¢imde etkilemesi, paranin belirli ve smirh
ellerde toplanmasina sebep olmasi, toplumun yardimlasma duygusunu koreltip
bireysellesme ve bencillesme egilimlerini tesvik etmesi ve toplumun biiyiik bir
kesimini azinlik bir gruba siirekli bir sekilde bedel 6der hale getiren bir yapiya sahip
olmasidir (Aktepe, 2017: 25).

. Garar (Belirsizlik) Yasagi Ilkesi

Akitlerdeki belirsizlikler garar olarak anilmaktadir. Islami finansa gore
akitlerin garar igermesi istenmez. Garar, islemin bazi temel unsurlarinin sonuglarini
belirsiz kilan bir niteligi ifade etmektedir. Islamiyet’te insanlar arasinda fitne ve fesat
olusmasi, anlagsmazliklar c¢ikmasi kesinlikle istenmediginden akitlerde asiri

belirsizlikler bulunmamasi 6nem arz etmektedir (Aktepe, 2017: 34).
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. Maysir (Kumar ve Sans Oyunlar1) Yasag ilkesi

Maysir, bir tarafin tamamen sansa ve tesadiife bagli olarak elindeki varligi
kaybettigi, diger tarafinda yine sansa ve tesadiife bagl olarak ortaya herhangi bir
emek koymadan bu varliga sahip oldugu bir durumu ifade etmektedir. Bu sayede
ortadaki servet adil olmayan bir sekilde el degistirmektedir. Bu durum hem finansal
hem de toplumsal agidan dengeyi bozmakta ve taraflar arasinda husumet yaratici bir
ortam olugmasina neden olmaktadir. Bireysel ve toplumsal agidan ahlaki ve etik
sorunlara yol acan maysir islam hukukunca yasaklanmstir (Erdem ve Tatli, 2020:
12).

. Akde (Sozlesme) Riayet Ilkesi

Islamiyet’te verilen sdzlere sadakat gdstermek esastir; soziinde durmamak
veya emanete ihanet etmek miinafiklarin bir 6zelligi olarak sayilir. Akde riayetsizlik
beseri iliskilerde giiveni sarsarak toplumsal zararlara yol acgacagindan Islam
hukukunca yasaklanmistir. Bir akdin fesih edilmesi ancak taraflarin birlikte rizasiyla
olur (Aktepe, 2017: 37).

o Helal Ticaret ilkesi

Islamiyet, insan davranislarinda helal ve haram ayriminda bulunmus ve helal
olanmi tesvik ederken haram olani ise yasaklamistir. Bu ayrim ekonomik ve ticari
faaliyetler i¢in de gegerlidir. Islam’a gore alkol, uyusturucu maddeler ve domuz eti
gibi trlinlerin tiikketimi yasaktir. Bu yasaklar Miisliiman kisi i¢in yalnizca tiiketmek
konusunda gecerli olmayip; bu mallarin alim-satimini, iiretimini, paketlemesini,
nakliyesini, depolamasini ya da pazarlamasmi gerceklestirmek de Islam acisindan
yasaktir. Benzer sekilde kumar, fal, zina, fuhus, mistehcenlik, put satimi gibi
faaliyetler de Islamiyet’te kesin olarak yasaklanmistir. Ayrica bu faaliyetler
lizerinden ticaret gerceklestirmek gibi bu faaliyetleri finanse etmek de Islami finans
acisindan uygun degildir (Erdem ve Tatli, 2020: 13; Aktepe, 2017: 24).

Bankalar temel isleyisleri esas alindiginda sermaye birikimine sahip tasarruf
sahipleri ile yatirinma doéniistiirme yonlii sermaye gereksinimi duyan taraflari bir araya
getiren kurumlar olarak nitelendirilebilir. Bu bakimdan bankalarin temel faaliyet
alan1 tasarruf sahiplerinden fonlar1 mevduat olarak toplamak ve bunlart krediye
dontistiirmektedir. Faaliyet alanlar1 bakimindan Tirkiye’de 3 farkli tip bankaciliktan
s0z edilebilir. Bunlardan ilki konvansiyonel bankacilik olarak nitelendirilebilecek
olan ticari bankaciliktir. Klasik anlamda mevduat toplayip bunlart krediye

dontistiiren, asil faaliyet unsuru faiz {lizerine kurulu kuruluslardir. Bir digeri ihtisas
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bankaciligi gerceklestiren yatirnm ve kalkinma bankalaridir. Ugiincii tip ise katilim
bankaciligidir. Bazi iilkelerde Islami bankacilik olarak da isimlendirilen bu sistem
Tirkiye’de katilim bankaciligi ismiyle kabul gérmiistiir. Bu sistemi digerlerinden
ayiran temel Ozellik katilim bankaciliginin faaliyetlerini kar-zar ortakligina gore
yiirlitmesine dayanmaktadir. Yani ortak katilim esasina dayanan bir igleyis mevcuttur
(Cmar, 2008: 7). Katilim bankalar reel sektorde faaliyet gosteren bir ticarethane
isleyisine benzer bir faaliyet listlenmektedir. Kar veya zararin ortaklarca yani banka
ve misteriler arasinda paylasimi esasina gore calisilir. Miisterilere direkt olarak
nakdi kredi saglanmaz bu sekilde reel ekonominin fonlanmasi amaglanir. Salt parasal
islemlerden kazan¢ elde etme amaci tasinmaz. Yani reel bir ekonomik yonii
bulunmayan bor¢lanma iliskilerinden ya da parasal hareketliliklerden para kazanma
faaliyetleri bulunmamaktadir. Saglanan fonlamanin {retim, yatirnm ve ticaret
faaliyetlerinde kullanilmasi esas alinir ve bu faaliyetlerin gerceklestirilmesi
asamasinda banka ve miisteriler arasinda riskin de birlikte istlenilmesi s6z
konusudur. Yatirim i¢in sagladigi fonun miisteri tarafindan hangi alanda ve islerde
kullanilacaginin takibini gerceklestirir. Bu sayede katilim bankacilig1 prensiplerine
uymayan ve etik olmayan iglerin fonlanmasi saglanmaz (Tung, 2016: 127-128).
Temel isleyis yapist itibariyle katilim bankaciligi parasal islemlerle mal ve
hizmet hareketlerinin birbiriyle direkt olarak iliskili oldugu, her parasal hareketin bir
ortakliga dayandig1 ya da mal veya hizmete karsilik geldigi; elde edilen gelirin ise
kar-zarar ortakligi ya da emek-sermaye ortakligi esasina gore pay edildigi bir
sistemdir. Katilim bankalar cari hesaplar ve katilma hesaplar1 yollariyla ya da faizsiz
bankacilik prensiplerine uygun cesitli enstriimanlar araciligiyla fon toplarlar ve bu
fonlar1 kendi havuz sistemine gore ¢esitli fon havuzlarinda biriktirirler. Sonrasinda
toplanan bu fonlar yine faizsiz bankacilik prensiplerine uygun yontemler kullanilarak
bireyler ve isletmelere kullandirilir. Katilim bankalar1 faizsiz bankacilik yontemleri
dahilinde kullandirdigi bu fonlar vasitasiyla ticaretin ve sanayinin gereksinim
duydugu hammadde, yar1 mamul, mamul, gayrimenkul, makine ve techizat
fonlamasin1 gerceklestirmis olur. Bu sayede reel ekonominin gelisimine katki saglar
ve kayit dig1 ekonominin finansmanina 6nemli bir ket vurmus olur. Katilim bankalar
nakdi kredi kullandirmamasina karsin miisterilerin bankacilik ihtiyaclarimi cesitli
yontemler vasitastyla Islam ekonomisine uygun olarak karsilarlar. Katilim

bankaciliginda asir1 belirsizlik ve risk iceren, spekiilatif hareketliliklere dayanan
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islemlere yer verilmez. Alkollii igecekler, tiitiin {irlinleri, sans oyunlart gibi toplum
icin zararl goriilen konularda bankacilik hizmeti verilmez (Y1ldirim, 2020: 397-398).

Katilim bankaciliginin konvansiyonel bankacilikla ayristigi en temel nokta
faizsiz bankacilik usullerine uygun olarak faaliyetlerin gerceklestiriliyor olmasidir.
Konvansiyonel bankacilikta tasarruf sahibi elindeki fonu bankaya yatirdigi an
itibariyle faiz oranin1 ve vade sonunda elde edecegi faiz kazancini net olarak
bilmekteyken, katilim bankaciliginin isleyis esasina gore tasarruf sahibine garanti
edilen bir kazan¢ bulunmamaktadir. Bunun temel sebebi konvansiyonel bankacilik
sisteminde bankanin tasarruf sahibine vaat ettigi kazan¢ paranin kazancidir, yani
elindeki fonu bankaya yatiran taraf paradan para kazanacaktir. Katilim bankaciligi
sisteminde ise tasarruf sahibinden elde edilen fon, reel bir ticari faaliyette
kullanilacagindan &tiirii parayr bankaya yatiran tarafa net bir getiri vaadinde
bulunulamaz. Hatta anaparanin tamamiyla geri 6denmesi garantisi dahi verilemez.
Tasarruf sahibi yalnizca, vade sonunda olusacak muhtemel kazangtan ya da kayiptan
elde edecegi kar veya zarar oranini bilmektedir. Kar-zarar ortakligi temel olarak
bunu ifade etmektedir. Isleyiste ise fon sahibinin yatirimma dair bir 6ngoriide
bulunabilmesi i¢in gegmis veriler 1s18inda muhtemel bir kar orani fon sahibinin
bilgisine sunulur.

Katilim bankacilig1 vasitasiyla sermayenin akist dogrudan ticarete, tarima ve
sanayiye dogru yonlendirildigi i¢in reel ekonominin gelisimine Onemli katki
saglanmis olur. Bunun yani sira tiim bu gerceklestirilecek islemler dogru ve seffaf
olarak faturalandirilacagindan dolay1 devlet agisindan vergi kaybinin ve kayit dist
ekonominin Oniine gegilir.

Katilm bankacilifindan fon toplama yontemleri temel olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar;

o Ozel Cari Hesaplar

Ozel cari hesaplar konvansiyonel bankacilik sisteminde mevcut olan vadesiz
hesaplara benzerler. Miisteriler tarafindan bu hesaplara yatirilan para herhangi bir
bildirime gereksinim duyulmadan miisteri tarafindan istenildigi vakit ¢ekilebilir.

Bu hesaplarda toplanan fonlarin igletiminden dogan riski banka tek basina
iistlendiginden dolay1 bu fonlarin kullanimindan elde edilecek getiriden de miisteri
pay sahibi olamaz (Avci, 2020: 93).

. Katilma Hesaplari
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Katilma hesaplar1 kar-zarara katilma hesaplarini ifade etmektedir. Miisteriler
tarafindan yatirilan fonlarin, katilim bankasi tarafindan kullandirilmasi sonucu kar
veya zararin taraflar arasinda paylasilmasi esasina dayanan hesaplardir. Bu hesap
sahibi miisteriye dnceden belirlenmis net bir getiri sunulmaz ya da anaparasi garanti
edilmez. Miisteri ve katilim bankas1 bir kar-zarar ortakligi gerceklestirmis olurlar ve
onceden belirlenmis oranlarda kar1 veya zarar1 paylasirlar. Katilma hesaplar
mudaraba yani emek-sermaye ortaklig1 esasina gore isleyen hesaplardir.

Katilim bankaciliginda fon kullandirma yontemleri ise su sekilde siralanabilir
(TKBB, 2022);

. Mudaraba

Fon toplama tarafinda da bir enstriman olan mudaraba emek-sermaye
ortakligin1 ifade etmektedir. Bu fon kullandirma yonteminden miisteri miitesebbis
olacagi bir proje ile katilim bankasina basvuruda bulunur. Projenin katilim bankasi
tarafindan onaylanmasi durumunda miisteriye projesi i¢in gerekli olan fonlama
gercgeklestirilir.

. Miisareke

Sermaye ortakligir olarak da bilinen miisareke, iki veya daha fazla tarafin
belirli bir miktar sermaye koyarak birlikte is yapmak ve meydana gelecek kar veya
zarar1 paylasmak tizere kurduklari ortakliktir. Miisareke bazi proje finansmanlarinda
katilim bankasinin s6z konusu projeye ortak olmasi yoluyla gerceklesmektedir.

. Murabaha

Murabaha yonteminde miisteri finansmanina gereksinim duydugu mal
alabilmek i¢in katilim bankasina miiracaat eder. Katilim bankasi miisterinin
gereksinim duydugu bu mali ilk saticisindan pesin olarak satin alir ve tizerine kendi
kar oranimi ekleyerek uygun vade kosullarinda miisteriye satimin1 gergeklestirir.

. Icare

Icare yonteminde miisterinin ticari faaliyetlerinde kullanmak {izere
gereksinim duydugu makine, techizat, bina gibi varliklarin katilim bankasi tarafindan
alinmasi1 ve miisteriye uzun vadeli olarak kiraya verilmesi esas1 bulunmaktadir. Uzun
donemli bir finansman yontemidir.

o Selem

Selem yonteminde nakit ihtiyact duyan miisteri heniiz tiretmedigi bir malin

belirli bir vadede teslimi i¢in katilim bankasi ile anlasir. Katilim bankas1 miisteriye
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ihtiya¢ duydugu fonlamay1 gergeklestirir. Miisteri ise belirlenen vade sonunda s6z
konusu mali iiretip bankaya teslim etmekle miikellettir.

. Istisna

Selem yontemine benzerlik iceren istisna yonteminde belli bir {iicret
karsiliginda nitelikleri belirlenmis bir eseri imal ettirmek iizere yapilan sozlesmeleri
ifade eder. Istisna sozlesmesi yapim-imal gerektiren iiriinleri konu alir. Bu
sozlesmelerde yapilacak iiriiniin niteliklerinin, miktarinin, isin ve bedelinin vadesinin
belirlenmesi gerekir. Yarim kalmis kooperatiflerin tamamlanmasinda, toplu
konutlarin finansmaninda, miiteahhitlik islerinde, arag¢, gemi, ucak gibi biiyiikk yap1
islerinin finansmaninda istisna sézlesmeleri kullanilir.

. Karz-1 Hasen

Ihtiyag sahiplerine katilim bankas: tarafindan karsiliginda para ya da misli bir
mal1 talep etmeden verilen 6diing parayi ifade etmektedir.

. Sukuk

Islam ekonomisine dayali olarak iiretilmis, bir nevi Islami tahvillerdir.
Varliga dayali menkul kiymetler olmalarindan o&tiirii sahiplerine sabit kira getirisi
saglar ve ikincil piyasada satilma imkani mevcuttur.

. Tekafiil

Islami finans ilkelerine dayali olarak olusturulan ve ydnetilen sigortacilik
tirtidir.

. Teverruk

Teverruk yonteminde miisterinin gereksinim duydugu nakit ihtiyacini
saglayabilmek amaciyla katilim bankasi piyasadan bir mali pesin bedelli olarak satin
alir ve lizerine kar oranim ekleyerek miisteriye vadeli olarak satimini gergeklestirir.
Miisteri ise temin ettigi mal1 baska bir aliciya satarak nakit ihtiyacini gidermis ve
vadeli olarak bor¢lanmis olur.

. Kefalet

Bir borcun ifas1 konusunda katilim bankasinin asil bor¢lunun sorumluluguna
katilarak alacakliya kars1 ifayr taahhiit etmesi anlamina gelmektedir. Katilim
bankaciliginda sunulan teminat mektuplari, kabul, aval ve akreditifler gibi

teminatlarin temelini olusturmaktadir.
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1.3.2.1. Katilim 30 Endeksi

Islami endeksler Islam hukuku prensiplerine gore faaliyet gdsteren sirketlerin
pay senetlerinden olusmaktadir. Islami endeksler olusturulurken Islami bakimdan
faaliyet alanlar1 uygun olmayan sirketler hesaplama dis1 birakilarak kalan sirketlerin
finansal oranlarina bakilir. Finansal oranlar1 agisindan endeks kapsamina girmeye
uygun olan sirketlerin pay senetleri endekse dahil edilir (Sakarya vd., 2018: 441).
Ulkemizde Islami endeks kavrami yerine katilim endeksi kavrami kullanilmaktadir.
Bunun baslica sebebini, isleyiste ger¢eklesmesi muhtemel hatali uygulamalarin Islam
dinine mal edilmesini engellemek ve ayni zamanda endeks kapsaminda yatirim
saglayacak yatirimcilarin yalnizca Miisliiman kesim olmayip; etik ve ahlaki ilkelere
gore olusturulan bu endeksin tiim inanglardan yatirimcilara acgik olmasin
saglayabilmektir.

Katilim endeksi iilkemizde Islami prensiplere uygun faaliyet gdstermekte
olan ve paylar1 BIST kapsaminda islem géren sirketlerden olusturulmaktadir. Gerekli
sartlara haiz olan sirketlerden piyasa degeri olarak ilk 30 sirketin pay senetleri
kullanilarak hesaplanan endekse Katilim 30 endeksi denilmektedir.

Endekste yer alacak sirketlerin baslica saglamas1 gereken kriterler su sekilde
siralanmaktadir (Se¢gme vd,. 2016: 108);

> Sirketlerin faaliyet alani; faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik;
alkollii icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer gida, basin, yayin, reklam,

turizm, eglence, tiitin mamulleri, silah, vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti

olmamalidir.

> Sirketlerin toplam faizli kredilerinin piyasa degerine orani1 %30’dan az
olmalidir.

> Sirketlerin faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine

orant %30°dan az olmalidir.
> Sirketlerin bahsi gegen faaliyet alanlarindan elde ettigi gelirlerinin

toplam gelirlerine oran1 %5’ten az olmalidir.
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IKINCi BOLUM
PORTFOY RiSK VE GETIRIiSi
2.1. GETIiRi KAVRAMI

Getiri yalin bir tabirle bir yatirimdan belirli bir dénem igerisinde yapilan
yatirnma karsilik elde edilen geliri ifade etmektedir (Karan, 2013: 131). Getiri
kavrami finans alaninda genel olarak bir menkul kiymetin belirli iki donem arasinda
gosterdigi pozitif ya da negatif degisimlere karsilik gelmektedir. Eger menkul kiymet
degeri ge¢mis doneme gore artis gosterir ise pozitif getiriden, azalis gosterir ise
negatif getiriden s6z edilebilir. Bir hisse senedi yatiriminin getirisinin
hesaplanmasinda su esitlikten yararlanilabilir;

__ [pt— (pt-1)+Dt]
(Pt-1)

ey

a

I, = a senedinin getirisini;

p: = a senedinin t zamanindaki fiyatini;

pw.1 = a senedinin t-1 zamanindaki fiyatini;

D = a senedinin t-1 ile t zamanlar1 arasindaki temettii 0demesini ifade
etmektedir.

Yani yatirnmdan elde edilen getiri, belirli bir zaman igerisinde yatirim
degerindeki degisim ile bu yatirmdan bu zaman igerisinde elde edilen faiz veya
temettii geliri toplaminin ilk yatirim tutarina oranidir (Karan, 2013: 132).

Yatirimin temel bilesenlerinden biri beklenen getiridir. Bir yatirimin efektif
olmasini saglayan iki temel unsurdan biri getirinin maksimize kilinmasidir. Pek tabi
gelecek kavramimin belirsizligi, bir yatinmdan beklenen getiriyi de belirsiz
kilmaktadir. Bu baglamda beklenen getirinin yatirimcilar agisindan tahminlenmesi
gerekliligi dogmaktadir. Yatirimin beklenen getirisinin tahminlenmesi hususunda
temel olarak iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan biri ge¢mis verilerin
kullanilmasima dayali tarihsel veri seti yontemi, bir digeri ise gerceklesmesi olasi
farkli senaryolar1 goz onilinde bulunduran olasilik degeri yontemidir.

Tarihsel veri seti yonteminin kullanilarak hisse senedi yatiriminin beklenen

getirisinin hesaplanmasinda kullanilabilecek formdiil su sekildedir;

Ta= Xjuq la/n (2)
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T, = a senedinin beklenen getirisini;

i = a senedinin i ddnemdeki getirisini;

n = veri sayisini ifade etmektedir.

Ozetle s6z konusu hisse senedinin ge¢mis dénemdeki getirilerinin aritmetik
ortalamasi alinarak beklenen getirisi hesaplanmis olur.

Olasilik degeri yonteminin formiilii ise su sekilde ifade edilebilir;

Ta = Xi=q FuPs (3)
T, = a senedinin beklenen getirisini;

i = a senedinin i ddnemdeki getirisini;

P; = olasilik degerini ifade etmektedir.

Olasilik degeri yontemi farkli olasi getirileri gerceklesme olasiliklar ile

agirlandirarak bir beklenen getiri saptama tlizerine kurgulanmistir
2.2. RISK KAVRAMI VE RiSK CESITLERI

Risk kavrami en genis tabiriyle belirsizliklerin objektif bir Ol¢iitii olarak
tanimlanabilir. Gelecege dair belirsizlikler oldugu siirece risk kavraminin varligi da
her daim mevcut olacaktir. Risk kavrami bir¢cok bilim dalina konu olmakla birlikte
finans alan1 da risk unsurunun siklikla konu edinildigi bilim dallarindan biridir.

Risk kavraminin ortaya cikisi ve gelisimi tarihte eski donemlere dek
uzanmaktadir. Cesitli olasilik hesaplamalari ile risk kavraminin temelleri Girolamo
Cardano ve Blaise Pascal gibi matematikgiler tarafindan atilmistir (Bernstein, 2006).

Finansal olarak risk ve getiri arasinda ayni yonde bir iliski bulunmaktadir.
Gergeklestirilen yatirimlarin risk diizeyi arttikga ilgili yatirnmdan beklenilen getiri
diizeyi de artmaktadir. Bu bakimdan risk ve getiri yatirim kararlarinin alinmasinda
temel unsurlar olmaktadir. Getiri yatirima yonlendirilen kaynaklarin karsiliginda elde
edilecek kazanci ifade ederken, risk ise bu durumun gerceklesme olasiligin
gostermektedir. Yiksek getiri saglamak her yatirimcinin arzu ettigi bir olgudur.
Fakat bunun karsiliginda iistlenilecek risk unsuru yatirim kararlarini 1yi analiz etmeyi
gerektirir. Optimum bir yatirimda getiri oraninin maksimum diizeyde, risk unsurunun
ise minimum diizeyde olmasi arzu edilen bir durumdur (Ercan ve Ban, 2012: 177).

Finansal yatirnmcilarin riski kabullenme konusundaki tutumlar: farkliliklar

gostermektedir. Bu farkliligin temelini bireylerin ellerinde bulunan son liraya
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verdikleri degerin farkli olmasindan kaynaklanir. Bu bakimdan yatirimcilari; riskten
kacinanlar, riske karsi kayitsiz olanlar ve riskten kacinmayanlar olarak {ice ayirmak
miimkiindiir. Finansal yatirimcilarin riske kars1 tutumlar lizerinde gelirleri, karakter
yapilari, medeni durumlari, yaslari, cinsiyetleri, meslekleri gibi bir¢cok faktor
etkendir. (Sayilgan, 2017: 584). Finansal kararlarin basaris1 agisindan ise objektif
risk Olgiitlerinden faydalanilmasi gerekmektedir. S6z konusu olgiitler yatirimcilarin
riske kars1 tutumundan bagimsiz olmalidir. Bir diger ifadeyle risk olgiisii objektif ve
sayisal olmali; yatirirmcinin riski sevmesi ya da riskten kaginmasi ile ilgilenmemesi
gerekmektedir. Bu sayede farkl: tipteki yatirnmcilarin tercihlerinden elimine edilmis
daha saglik bir finansal karar alinmasi saglanabilir (Berk, 2002: 381).

Bir yatirmmin riski, yatirimin beklenen getirisinden sapma olasiligir olarak
tanimlanmaktadir ve genellikle standart sapma ile hesaplanmaktadir (Karan, 2013:
135). Yatirimin riskinin yani standart sapmasinin tahminlenmesi hususunda temel
olarak iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki ge¢mis verilerin kullanilmasina
dayal1 tarihsel veri seti yontemi, digeri ise gerceklesmesi olas1 farkli senaryolar1 goz
oniinde bulunduran olasilik degeri yontemidir.

Tarihsel veri seti yonteminin kullanilarak hisse senedi yatiriminin standart

sapmasinin hesaplanmasi su sekildedir;

YL, (rai-ra)?

Oa = 4)

n—-1

0a = a senedinin standart sapmasini;

T, = a senedinin beklenen getirisini;

i = asenedinin 1 donemdeki getirisini;

n = veri sayisini ifade etmektedir.

Bu yontem ile ge¢mis donemde gerceklesmis getiriler ile beklenen getiri
arasindaki farkliliklardan yararlanilarak yatirimin standart sapmasi hesaplanir.

Hisse senedi yatiriminin standart sapmasi olasilik degeri yontemine gore ise
su sekilde hesaplanabilir;

Oa :\/Zin:l(rai —Ta)? P (5)

0a = a senedinin standart sapmasint;

T, = a senedinin beklenen getirisini;
i = a senedinin i donemdeki getirisini;

P; = olasilik degerini ifade etmektedir.

25



Bir finansal yatirnrmcinin karsilastigt toplam risk iki bilesenden olusur.
Toplam riskin bu bilesenleri sistematik riskler ve sistematik olmayan risklerdir.
Sistematik riskler tiim ekonomiyi ilgilendiren ve ¢esitlendirme ile yok edilemeyecek
risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise her isletmenin kendi 6zellikleri sebebiyle
maruz kalinan risk cesitleridir ve c¢esitlendirme ile bu risk tiiriinden kaginilabilir

(Sayilgan, 2017: 585-588).

2.2.1. Sistematik Riskler
Piyasadaki genel konjonktiir, enflasyon, faiz oranlar1 gibi genel olarak tiim
ekonomiyi etkileyen risk tiirlerini kapsamaktadir. Sistematik risk kapsaminda; piyasa

riski, faiz orani riski ve enflasyon riski bulunmaktadir.

2.2.1.1. Piyasa Riski

Piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin sebep oldugu risk tiiriidiir. Piyasadaki
fiyat hareketlilikleri ¢ogu zaman bir sebebe dayanmasina karsin bazi durum ve
donemlerde hicbir gecerli sebep bulunmaksizin dalgalanmalar gdsterebilmektedir.
Bu durum firmanin kontrolii disinda gerceklesmekte cogu zaman sektorlerin
birgogunu etkilemektedir. Negatif yonlii gergeklesen fiyat hareketlilikleri risk
acisindan daha da onem arz etmektedir. Onem arz eden bir diger faktor ise sermaye
piyasasi dahilindeki finansal enstriimanlarin piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan
etkilenme derecelerinin farkli olmasidir. Ornegin bir borglanma araci olan tahvilin
fiyat dalgalanmas1 bir sirketin pay senedine oranla daha kisith gergeklesmektedir

(Ercan ve Ban, 2012: 178).

2.2.1.2. Faiz Oram Riski

Bir yatirimin degerinde faiz oranlarina bagl olarak gergeklesmesi muhtemel
degisimler faiz orani riski olarak nitelendirilebilir. Yiiksek enflasyonist donemler
icerisinde nominal faiz oranlar1 yiikselmesine karsin gercek faiz oranlari enflasyon
orania bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Hatta enflasyon oraninin nominal
faiz oranindan yiiksek oldugu durumlarda gergek faiz oram1 negatif degerler
edinebilmektedir. Bu bakimdan elindeki birikimini faiz getirisi saglayarak

degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in kayiplar s6z konusu olmaktadir.
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Piyasa faiz oranlarinin yilikselmesi durumunda ise tahvil gibi menkul
kiymetlerin piyasa degerlerinde diislis yasanir. Buradaki diisiis tahvilin likitide
degerindeki diisiisii ifade etmektedir. Pek tabi elinde tahvil bulunduran yatirimci elde
ettigi kupon faizlerini yiiksek piyasa faiz oranlari ile yeniden yatirima yonlendirerek
onceki duruma gore getirisini arttirma sansi da yakalayacaktir. Faiz orani riski tiim
piyasa lizerinde etki sahibi oldugundan dolayr g¢esitlendirme ile yok edilmesi

mumkuiun olmamaktadir.

2.2.1.3. Enflasyon Riski

Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis1 ifade etmektedir.
Enflasyon riski ise fiyatlar genel seviyesindeki artis neticesinde satin alma giiciindeki
azalislardan kaynakli riskleri ifade etmektedir. Diger risk tiirlerin de oldugu gibi
enflasyon riski de hem yatirimci hem de fon gereksinimi duyan taraflar agisindan
ayr1 ayr etkiler barindirmaktadir.

Yiiksek enflasyonist donemler igerisinde yatirim sahipleri yatirimlarinin reel
getirilerinde diislis yasayacaktir. Clinkii ayn1 yatirnmdan sagladigi getiri ile satin
alabilecegi mal veya hizmet orani azalacaktir. Satin alma giiciinde yasayacagi bu
diisiis yatirimci agisindan ¢esitlendirmeyle yok edemeyecegi bir riski olusturmakdir.

Hane halkinin harcamalar igerisindeki en onemli pay: tiiketim harcamalar
olusturmaktadir. Hane halkinin tiiketim davraniglar iizerinde etkili olan faktorlerden
en Onemlisi ise kullanilabilir gelirinin biiylikliigiidiir. Kullanilabilir gelir, bireyin
vergilerini 6dedikten sonra elinde kalan geliri ifade etmektedir. Hane halki tarafindan
kullanilabilir gelirlerinin 6nemli bir miktar1 yeme, igme, barinma, 1sinma gibi temel
gereksinimlere  harcanmaktadir.  Temel  gereksinimlere  gercgeklestirdikleri
harcamalardan sonra kalan gelirlerini tasarrufa yonlendirmektedirler. Yiksek
enflasyonist donemler igerisinde ise bireylerin dnemli bir kisminin temel harcamalari
kullanilabilir gelirlerinin tamamina yakinini kapsamakta ve hatta asabilmektedir. Bu
durum bireylerin tasarruf yapabilmelerini olanaksiz kilmaktadir. Hatta temel
harcamalarinin  gelirlerini asan kismin1 karsilayabilmek adma daha Onceki
donemlerde gergeklestirdikleri tasarruflarini harcayabilmektedirler. Daha yiiksek
kullanilabilir gelir sahibi bireyler ise fiyatlar genel seviyesindeki stirekli artis1 goz
onilinde bulundurarak gelirleri igerinde tasarrufa yonlendirebilecek paylar1 tikketime

yonlendireceklerdir. Yani enflasyonist kosullar hane halki agisindan negatif tasarruf
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egilimini arttiracaktir. Tasarruflar; para, kredi ya da sermaye piyasalar1 araciligiyla
firmalarin yatirimlarini finanse etmek icin firmalara fon olarak aktarilmaktadir. Bu
durum fon gereksinimi duyan isletmelerin fon temininde gii¢liikler yasamasina neden
olacaktir. Isletmelerin sagladigi fonlarin yatirima aktarilacagi varsaymmi altinda;
fonlarin azalmasma bagli olarak kalkinmanin yavaglamasi sdz konusu olur ve
isletmelerinde uzun donemde daha biiyiik riskler igerisine girme olasilig1 artar.
Yatirimcilar enflasyonist donemler igerisinde reel getirilerini koruyabilmek amaciyla
ister pay senetlerine isterse bor¢lanma aracglarina ellerindeki fonu daha yiiksek getiri
ve daha yiiksek faiz beklentisi igerinde yonlendirirler. Bu kosullarda isletmeler hangi
finansman yolunu secgerlerse segsinler daha yiliksek sermaye maliyetine katlanmak

mecburiyetinde olurlar (Sayilgan, 2017: 586,588).

2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler isletmelerin kendine has oOzellikleri sebebiyle
karsilagilabilecek riskleri kapsamaktadir. Sistematik olmayan risk kapsaminda;

faaliyet riski, finansal risk ve yonetim riski bulunmaktadir.

2.2.2.1. Faaliyet Riski

Isletmenin faaliyet gosterdigi endiistriyel alanda olusabilecek riskleri ifade
etmektedir. Isletme faaliyet icerisinde bulundugu alanda gergeklesebilecek olumsuz
gelismeler neticesinde deger kaybina ugrayabilir. Ornegin; turizm sektoriinde faaliyet
gostermekte olan bir isletme turizmi olumsuz olarak etkileyebilecek bir gelisme
neticesinde bu durumdan direkt olarak etkilenecektir. Sektdr kapsaminda herhangi
bir olumsuz gelisme yasanmasa dahi yatirimcilarin o sektore dair gelecek beklentileri
de faaliyet riskini olusturabilmektedir.

Faaliyet riski yatirnmcilar agisindan farkli sektorlerde ve alanlarda faaliyette
bulunan firmalara yatirim yapma yoluyla giderilebilmektedir. Bu sayede yatirimci
farkli sektorlerden menkul kiymetlere yatirim yaparak bir ya da birkac sektdrde
olusabilecek negatif gelismelere karsi yatirimini koruyabilir ve riskini minimize

edebilir.
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2.2.2.2. Finansal Risk

Finansal risk isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetinde olusan azalistir. Finansal
risk isletmenin sermaye yapisina bagli olup, s6z konusu igletme 6zelinde bir risktir.
Risk ve getirinin aynm1 yonli bir iligki igerisinde oldugu gergegi dogrultusunda
isletmeler finansal risklerini kendi hedefleri ve planlamalart dogrultusunda
belirlerler. Eger isletmeler riskten kag¢inmak isterlerse hi¢ borglanma
gerceklestirmeyip finansal risklerini sifirlayabilirler. Veyahut bor¢lanmanin kaldirag
etkisinden faydalanmak isteyerek yiiksek oranlarda yabanci kaynak kullanimi da
gerceklestirebilirler. Yatirimer agisindan finansal risk farkli isletmelere yatirim
gerceklestirerek yani cesitlendirme vasitasiyla ortadan kaldirilabilecek bir risk

tiirtidiir.

2.2.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski isletmenin basarisiz yonetilme olasiligi dogrultusunda ortaya
¢tkan bir risk tiiriidiir. Isletmenin ne sekilde yonetilecegi, gelecege dair planlamalari,
edinecegi stratejiler isletmenin basarisi lizerinden direkt olarak etki sahibi olacak
hususlardir. Bu bakimdan iist yoneticilerin kabiliyetleri ve dogru kararlari igletmenin
degerini ve dolayisiyla o igletmeye yatirim yapmis yatirimeilarin getirilerini etkiler.

Yonetim riski de ¢esitlendirme ile yok edilebilecek isletmeye 6zgii risklerden

biridir.

2.3. PORTFOY KAVRAMI

Yatirimcinin belirli amaglar dogrultusunda elindeki fonu tek bir menkul
kiymet yerine, birden fazla menkul kiymete yatirinm yapmasi sonucunda ortaya bir
portfoy c¢ikmaktadir. Portfdy olusturulmasindaki temel amag, riskin ¢esitlendirme
vasitasiyla dagitilmasidir (Ergiin, 2020: 5). Olusturulan portfoyler; pay senedi, tahvil,
hazine bonosu gibi farkli nitelikteki menkul kiymetleri de kapsayabilecek olup;
varlik ¢esitlendirmesi ile yatirimcilara diistik riskli ve yiiksek verimli yatirim olanagi
saglamaktadir. Portfoy yaklasimina gore yatirimci elindeki fonun tamamin tek bir

menkul kiymete baglamaz ve ¢esitli finansal varliklar arasinda dagitir. Bu sayede
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birikimlerini ¢esitli finansal varliklar arasinda optimal bir sekilde bolerek; belirli bir
karlilik diizeyinde riskini minimum kilar (Ozarslan, 2018: 351).

Geleneksel portfoy yaklasimina gore portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin
neler olacagr 6nem tasimamaktaydi. Yatirimcilar portfoy igerisine farkli menkul
kiymetler dahil ederek risklerini esit 6lgiide paylastirdiklarini diistinmekteydiler. Bu
bakimdan geleneksel yaklasimda portfoy yonetimi yatirimcilarin bireysel kabiliyet
ve sezgilerine dayali olarak subjektif bir nitelik tasimaktadir. Geleneksel yaklagima
gore portfoyli olusturan finansal varliklarin getirileri aynm1 yonde hareket
etmeyeceginden, portfoyiin riski tek bir finansal varligin riskinden daha kiigiik
olacaktir. Bu dogrultuda geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy igerisindeki finansal
varlik sayisinin artirilmasi ilkesine dayanmaktadir (Ercan ve Ban, 2012: 189).

1952 yilinin haziran ayinda olan finans alaninda seckin dergilerden biri olan
Journal of Finance’de ‘’Portfoy Secimi’’ isminde (Markowitz, 1952) bir makale
yaymlanir. Makalenin yazart o donem igin lisansiistii Ogrenci olan Harry
Markowitz’dir. Markowitz i¢in bir yatirimin performansini degerlendirmek icin getiri
kavrami kadar risk kavrami ile de ilgilenilmesi gerekliligi mevcuttur. O déneme
kadar portfoy yonetiminin temelinde bir portfoyli beklenen getirisi en yiliksek
varliklardan olusturmak ilkesi bulunmaktadir. Portfoy igerisindeki varlik sayisinin
artmas1 ise riski azaltmak i¢in yeterli goriilmektedir. Markowitz calismasinda
beklenen getiri ve getirinin varyansi odaginda; yalnizca portfoy icerisindeki menkul
kiymetlerinin sayisinin arttirilmasi ile bir portfoyilin riskinin azaltilamayacagi;
portfdy icerisindeki menkul kiymetlerin arasindaki iligkinin yonii ve derecesinin de
onemli oldugunu ortaya koymustur. Bu calismasi sayesinde 1990 yilinda Nobel
Odiilii kazanan Markowitz, modern portféy yaklasgiminin kurucusu niteligindedir
(Bernstein, 2006: 280,289).

Markowitz, "beklenen getiriler-getirilerin varyansi" kuralin1 6nermeden once,
portfdy yonetiminde o zamanlar yaygin olarak kabul edilen kural, bir yatirnmcinin
beklenen getirileri maksimize eden menkul kiymetleri segerek bir portfoy
olusturmasidir. Markowitz, bir yatinmcimin bu kurala uymasit durumunda
portfoyiiniin yalnizca bir hisse senedinden olusacagini, yani hedeflenilenin aksine
beklenen getirisi en yiiksek olan hisse senedinden olusacagina isaret eder. Bu durum
cesitlendirmeyle hedeflenen amacin, yani riski boliistirmenin basarisiz olacagi

anlamina gelir (Constantinides ve Malliaris, 1995: 2-3).
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Portfoy yaklasiminin 6nemli hususlarindan biri portfdy icerisindeki finansal
varliklarin getiri toplam1 portfoyiin getirisini ya da portfoy igerisindeki finansal
varliklarin risk toplami portfoyiin riskini olusturmaz. Portféy kapsamindaki finansal
varliklarin riskleri birbirlerini etkiler ve uygun olan finansal varliklarin secilmesi

halinde portfoyiin toplam riski azaltilabilir (Sayilgan, 2017: 581).
2.4. PORTFOYLERDE RiSK VE GETIRI

Giliniimiiz finansal diinyasinda yatirimcilarin bir ¢ogu yatirimlarim tek bir
menkul kiymete bagli kalmadan, birden fazla menkul kiymet sahibi olarak
gerceklestirmektedirler. Bu durum onlara birer portfoy sahibi niteligi
kazandirmaktadir. Ozellikle biiyiik ve kurumsal yatirnmcilarin ¢ok cesitli menkul
kiymetler iceren zengin portfoyleri bulunmaktadir. Bu durum i¢in pek ¢ok finansal
sistemde yasal zorunluluklarda bulunmaktadir. Bu sayede portfoyleri igerisinde ¢ok
cesitli menkul kiymetleri barindiran yatirimeilar agisindan bazi menkul kiymetlerde
yasanan olagan dis1 fiyat hareketlilikleri sorun yaratici bir unsur olmaktan ¢ikar. Bu
tip yatirnmcilar acisindan asil miithim olan portfoylerinin toplam getiri ve riskidir.
Markowitz’in Onerdigi ¢esitlendirme, portfoy getirilerini azaltmadan riskini
olabildigince minimize kilma amaci tasimaktadir. Bu yonlii c¢esitlendirme
gerceklestirebilmek icin, portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin pozitif korelasyon
igerisinde bulunmamalar1 gerekmektedir. Bu sayede getiri diizeyleri yakin menkul
kiymetlerden diisiik korelasyon icerisinde olanlar ile olusturulacak portfoyler,
yatirimeinin - getiri  diizeyini  korurken riskini olabildigince azaltabilmesine

yaramaktadir (Karan, 2013: 139).
2.4.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Bir portfoylin beklenen getirisi, portfoy icerisindeki finansal varliklarin
getirilerinin agirlikli ortalamasindan olusmaktadir. Yani portfoy getirisi, her bir
finansal varhigin portfoy igerisindeki oraninin, o finansal varligin getiri oran ile
carpilmast sonucunda elde edilen degerlerin toplamina esittir. Bu agidan portfoy
getirisi su sekilde formiilize edilebilir;

n
= Jij=1 Wilj (6)
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rp, = portfoylin toplam getirisini;
w; = 1 sayida menkul degerin portfoy igerisindeki orant;

1; = 1 sayida menkul degerin getirisini ifade etmektedir.
2.4.2. Portfoy Riski

Bir portfoyiin riski beklenen getiride oldugu tizere portfoyii olusturan finansal
varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasi degildir. Portfoyiin toplam riski portfoy
icerisindeki finansal varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasindan daha diisiik bir
deger edinir. Ciinkii portfoy icerisindeki finansal varliklarin her birinin riski
birbirleriyle etkilesim igerisinde olacagindan portfoyiin toplam riski belirli bir miktar
azalir. Portfoylin toplam riskine dair portfoy igerisindeki finansal varliklarin agirlikli
standart sapmalarinin toplami tizerinden yola ¢ikmak, s6z konusu finansal varliklarin
kendi aralarindaki iligkinin ihmal edilmesine sebep olacaktir (Karan, 2013: 140). Bu
nedenle bir portfdyiin riskinin hesaplanmasi hususunda, portfdyde yer alan finansal
varliklarin portfoydeki agirligr ve her bir finansal varligin standart sapmasinin yani
sira bu finansal varliklarin getirileri arasindaki birlikte degisim oran1 yani
kovaryansin hesaplanmasi gerekir.

Bu asamada kovaryans, korelasyon katsayisi ve determinasyon katsayisi
terimlerinden bahsetmek faydali olacaktir. Kovaryans bir portfoy igerisindeki
finansal varliklarin getirilerinin birlikte degisimini yani riskini saptamak amaciyla
kullanilir. Portfdy igerisindeki varliklarinin standart sapmalarinin ¢arpimlarinin s6z
konusu varliklarin korelasyonlart ile ¢arpimi sonucunda elde edilir. Su sekilde
formiilize edilebilir (a ve b menkul degerleri i¢in);

Cov,p = 0,0bTap (7

Cov,p=a ve b menkul degerlerinin kovaryansin;

0, = a menkul degerinin standart sapmasinz;

o, = b menkul degerinin standart sapmasini;

.p = a ve b menkul degerlerinin korelasyonunu ifade etmektedir.

Kovaryans ayni1 zamanda su esitlik yardimiyla da hesaplanabilir;

Covayp = Xt (Fai~ Faon)(Thi~ Foon) P ®)

Cov,p=a ve b menkul degerlerinin kovaryansin;

I, = a menkul degerinin i donemdeki getirisini;

32



Ta.ort = @ menkul degerinin olasiliga gore agirliklandirilmis ortalama getirisini;

Ipi = b menkul degerinin i donemdeki getirisini;

Th.ort = b menkul degerinin olasiliga gore agirliklandirilmis ortalama getirisini;

P; = olasilik degerini ifade etmektedir.

Kovaryans hesaplamasi ile degigkenler arasindaki iliskinin yalnizca ydniine
dair bir tahminleme yapmak miimkiindiir. Ciinkii kovaryans hesaplamas: ile elde
edilecek deger lizerinden degiskenler arasindaki iliskinin derecesini belirlemek
oldukca giigtiir. Korelasyon katsayisi ise belirli limitler dahilinde degerler aldigindan
dolay1 degiskenler arasindaki iligskinin derecesini belirleme hususunda daha yalin bir
sonu¢ saglamaktadir. Korelasyon katsayisi rassal degiskenler arasindaki dogrusal
iliskinin istatistiki olarak yoniinii ve kuvvetini belirler. Korelasyon katsayisi -1 ile +1
arasinda degerler alir. -1 degeri degiskenler arasindaki tam kuvvetli ve negatif yonli
bir iliskiyi ifade etmekteyken, +1 degeri tam kuvvetli ve pozitif yonli bir iliskiyi
ifade etmektedir. 0 noktasi ise degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon iligkisi
bulunmadigr anlamina gelmektedir. Bu bakimdan 0 ile +1 arasindaki korelasyon
degerleri degiskenler arasindaki pozitif iliskiyi gostermektedir ve deger +1°e
yaklastikga degiskenler arasindaki bu pozitif iligkinin kuvvetlendigi yorumu
yapilabilir. O ile -1 arasindaki korelasyon degerleri ise degiskenler arasindaki negatif
iliskiyi gostermekte ve deger -1’e yaklastikca degiskenler arasindaki negatif iliski
kuvvetlenmektedir. Korelasyon katsayisi yalnizca s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkiselligi bulgamakla birlikte degiskenler arasinda bir etki bulunup bulunmadig
yoniinde yorum yapilamaz.

Korelasyon katsayisi sayesinde portfoy dahilindeki finansal varliklarin
arasindaki iligkisellik daha net bir sekilde yorumlanabilmektedir. Korelasyon

katsayist su sekilde formiilize edilebilir;

Covyp

Lp=—— ©)

0a0p
,p = a ve b menkul degerlerinin korelasyonunu;
Cov,p=a ve b menkul degerlerinin kovaryansin;
0, = a menkul degerinin standart sapmasini;
ob, = b menkul degerinin standart sapmasini ifade etmektedir.
Determinasyon katsayisi ise bir menkul degerin getirisinin diger bir menkul
degerin getirisine bagh olarak ne oranda degistigini géstermektedir. Determinasyon

katsayis1 korelasyon katsayisinin karesi alinarak hesaplanir (Sayilgan, 2017: 598).

33



Sonug olarak bir portfoyiin riski su sekilde hesaplanabilir (a ve b menkul

degerleri i¢in);

O p(ab) = \/O'aZWaZ+O'b2Wb2 + 2w,wp,Cov,y, (10)

Op(ap) = portfoylin riskini;

o, = a menkul degerinin standart sapmasini;

w, = a menkul degerinin portfdy igerisindeki oranini;

o, = b menkul degerinin standart sapmasini;

W, = b menkul degerinin portfdy icerisindeki oranini;

Cov,p-a ve b menkul degerlerinin kovaryansini ifade etmektedir.

10 numaral esitlik igerisinde iki finansal varlik olan bir portfoyiin varyansini
hesaplamak i¢in kullanilan bir formiildiir. Igerisinde ii¢ finansal varlik barindiran bir

portfoyiin riskini ise su sekilde hesaplayabiliriz;

Op(ab,c) =

\/cazw32+obzwb2+oczwcz + 2w,wp,Cov, p, + 2wow Cov, ¢ + 2w w Covy ¢

(11)
2.4.3. Cesitlendirme ve Toplam Risk

Gergek finansal hayatta birbirleri ile negatif korelasyon igerisinde olan
menkul kiymetleri bulmak oldukg¢a zordur. Bu sebeple ¢esitlendirme vasitasiyla bile
portfoylerin tiim riskini ortadan kaldirmak cogu zaman miimkiin olamamaktadir.
Finansal varliklarin toplam riski sistematik ve sistematik olmayan risklerden
olusmaktadir. Sistematik olmayan riskler finansal varliklari arz eden firmalardan
kaynakli iken, sistematik riskler genel ekonomik, politik veya firma dist herhangi bir
nedene bagli olmaktadir (Karan, 2013: 154).

Cesitlendirme yoluyla azaltilabilen sistematik olmayan risklerden bazilar1 su
sebeplerle ortaya ¢ikabilir;

. Firma ile ilgili yasal sorunlar

o Stratejik ihaleleri kaybetmek ya da is anlagsmalarinda basarisizliklar

J Y o6netim degisiklikleri

° Firmanin ARGE konusundaki basarisi
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. Firmanin pazarlama kampanyalarin1 etkili bir sekilde stirdiirememesi
Cesitlendirme yoluyla giderilemeyen sistematik risklerden bazilar1 ise su

sekildedir;

. Faiz oranlarindaki artis veya azaliglar
. Enflasyon oranindaki degisimler

. Devaluasyon dénemleri

J Ekonomik durgunluk dénemleri

J Politik olaylar ve savas halleri

Portfoyiin toplam getirisi portfdyde mevcut bulunan finansal varliklarin
getirilerinin  agirlikli  ortalamalar1  toplamindan olustugu i¢in ¢esitlendirme
gerceklestirmek portfoyiin getirisi iizerinde bir etki sahibi olmayacaktir. Fakat
portfoy icerisindeki finansal varliklarin diisiik korelasyona sahip varliklar igerisinden
secilmesi portfdy riskini olumlu olarak etkileyecektir. Portfoy icerisindeki finansal
varliklarin arasindaki korelasyon derecesi azaldik¢a c¢esitlemenin de basarisi
artacaktir. Bu agidan arastirmacilar degisik sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarin
finansal varliklarina yatirim yapmanin ¢esitlendirmenin bagarisini artirabilecegi
konusunda varsayimlara sahip olmuslardir (Karan, 2013: 155,157). Ote yandan
uluslararasi cesitlendirme de firmalar arasindaki korelasyonu énemli 6l¢iide azaltma
potansiyeli gbéz Oniine alindiginda, basarili bir c¢esitlendirme i¢in kullanilan
opsiyonlardan  biridir. Yalnizca ulusal firmalarin menkul kiymetlerinden
olusturulmus bir portfoyiin, uluslararasi cesitlendirme yoluyla olusturulmus bir

portfoye gore daha yiiksek risk tagimasi olast bir durumdur (Berk, 2002: 434).
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UCUNCU BOLUM

MODERN PORTFOY TEORISi VE PORTFOY PERFORMANS OLCUM
MODELLERI

3.1. MODERN PORTFOY TEORISi

1950’11 yillara dek finansal yatirimcilar olusturduklar1 portfoylerde yer alan
menkul kiymetlerin getirileri arasindaki riskleri goz oniinde bulundurmadan sadece
portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin adetlerini artirarak risk faktoriini
azaltabileceklerini diisiinmekteydiler. Markowitz 1952 senesinde yayinladigi
“Portfoy Sec¢imi’’ ismindeki makalesiyle (Markowitz, 1952) portfoy igerisindeki
menkul krymetlerin belirli risk diizeylerinde miimkiin olan maksimum getiriyi nasil
saglayabilecegini aragtirmigtir. Markowitz portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin
yalnizca cesitlendirilmesi ile riskin azaltilamayacagi, portfoy icerisindeki menkul
kiymet sayisindan daha ¢ok menkul kiymetlerin arasindaki iligkinin yoniiniin ve
kuvvetinin de riskin azaltilmasi bakimindan 6nemli oldugunu ileri siirmiistiir
(Sayilgan, 2017: 583). Markowitz’in kavramlastirdii modern portfGy teorisi
yalnizca nicelige sayali bir portfoy ¢esitlendirmesinden ¢ok daha etkilidir. Bu teori
yalnizca menkul kiymetlerin getirilerinin varyansi iizerinden degil, sz konusu
menkul kiymetin getirisi ile portfdy igerisindeki diger menkul kiymetlerin getirileri
arasindaki korelasyon iizerine odaklanmaktadir (Uysal, 1991: 223). Markowitz’in
onerdigi bu ¢esitlendirme yontemi portfoyiin riskini, tiim ekonomiyi ilgilendiren ve
finansal yatirimcmin kaginamayacagi risk diizeyine kadar indirgeyebilmektedir
(Francis, 1993: 572). Hatta getirileri arasinda negatif korelasyon bulunan menkul
kiymetlerden olusturulmus bir portfoyiin riskinin, teknik olarak sistematik riskin
altina disiirtilebilecegi ongoriilmiistiir (Uysal, 1991: 223). Markowitz calismasiyla
modern portfdy kuramina baslica 3 dnemli noktada katki saglamistir. Bunlardan ilki
ve belki de en miithim olani, portfdy icerisindeki pargalarin toplaminin biitiine esit
olmadigimi ispatlamistir. Portfoy riskinin portfoyii olusturan finansal varliklarin ayri
ayrt risklerinin toplamindan daha az olabilecegini ve belirli kosullarda portfoyiin
sistematik olmayan riskinin tamamen yok edilebilecegini gdstermistir. ikincil olarak
tistlinliik ilkesi adi altinda finansal yatirimcilarin bazi portfoyleri digerlerine tercih

edeceklerini yani bazi portfoylerin digerlerine gore daha {istiin oldugunu ileri
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stirmiistiir. Ciinkii baz1 portfoylerin ayn1 getiriyi saglamasina karsin riski daha diisiik
olaninin; bazi portfoylerin ayni risk diizeyinde olmasina karsin getirisi daha yiiksek
olaninin yatirimci tarafindan tercih edilecegini bulgulamistir. Bir diger katkisi ise
portfoy seciminde dnemli bir etmen olan etkin sinir1 ortaya koymustur. Etkin sinir en
yalin tabiriyle belirli bir risk diizeyindeki en yiiksek getiriyi saglayan portfoyii veya
belirli bir getiri amaci karsisinda en diisiik riskin alindig1 portfoyii gostermektedir
(Ercan ve Ban, 2012: 189).

Modern portféy kuraminin varsayimlart su sekilde siralanabilir (Ercan ve
Ban, 2012: 190);

o Finansal yatirimcinin hedefi fayda fonksiyonunu maksimize etmektir.

o Finansal yatirimecilar yatirim kararlar1 yalnizea beklenen getiri ve risk
diizeyine gore alirlar.

o Finansal yatirnmcilar risk diizeyi esit olan portfoyler arasindan getirisi
en yiiksek olani segerler.

o Finansal yatirnmcilar getirisi esit olan portfoyler arasindan risk diizeyi
en diisiik olani1 secgerler.

o Finansal yatirimcilar almak istedikleri finansal varligin ait oldugu
firma ve pazar hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi
edinebilmektedirler.

. Tim finansal yatirimcilar finansal varliklarin beklenen getirileri,
standart sapmalar1 ve korelasyonlarina dair ayn1 bilgiye sahiptirler.

Bu varsayimlara dayanan modeli ile Markowitz finansal yatirimcilara daha
efektif bir portfdy olusturulmast hususunda Onemli katkilar saglamistir.
Markowitz’in ¢alismasinda ortaya koydugu hesaplama modelleri oldukca
karmasiklik icermesinden dolay: ilerleyen yillarda Markowitz’in de lisansiistii
ogrencisi olan William Sharpe tarafindan bu hesaplamalar sadelestirilerek daha
uygulanabilir bir teknik gelistirilmistir (Sharpe, 1964). Sermaye Varliklarim
Fiyatlama Modeli (CAPM) olarak isimlendirilen bu model uzun bir donem
alternatifsiz tek model olarak sermaye piyasasi teori ve uygulamasina egemen
olmustur. 1976 yilinda ise Stephen Ross tarafindan CAPM’e bir alternatif olarak
Arbitraj Fiyatlama Modeli ortaya konulmustur (Ross, 1976).
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3.2. PORTFOY SECIiM MODELLERI

3.2.1. Ortalama Varyans (Markowitz) Modeli

Ortalama varyans modeli olarak da bilinen Markowitz modeli, finansal
varliklarin beklenen getirileri ve risk diizeyleri iizerine temellenmistir. Markowitz
modeli, rasyonel yatirimcilarin belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi ve belirli
bir getiri seviyesinde en diisiik riski saglayan etkin portfoyleri se¢gme egiliminde
olduklarini ileri siirmektedir.

Cesitlendirme konusunu ilk kez matematiksel bir sekilde ifade eden modelde,
finansal varliklarin kendilerine 6zgii risklerinin 6nemli olmadigini, asil 6nemli olanin
bu risklerin portfoyiin ¢esitlendirmesine ne Olclide katki sagladigr goriisii
savunulmaktadir. Bu sebeple, portfoyde bulunan finansal varliklarin her birinin
beklenen getiri ve riskinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ortalama varyans modeli,
portfoylin getirisi azalmadan portfoy riskini azaltmak i¢in aralarinda negatif
korelasyon olan menkul kiymetlerin portfoye eklenmesi ile gerceklestirilmektedir
(Charkasov ve Hepsen, 2021: 959).

Ortalama varyans modelinin temel aldig1 baslica varsayimlar su sekildedir
(Ozarslan, 2018: 355);

J Tiim finansal yatirimcilar piyasada rasyonel bir sekilde hareket ederler

ve risklerini minimize, getirilerini ise maksimize etmeye gayret gosterirler.

. Beklenen getirilerin olasiliklarit normal dagilim géstermektedir.
J Piyasada yalnizca riskli finansal varliklar mevcuttur.
. Tiim yatirimlarin yatirim stiresi tek donemliktir.

3.2.1.1. Kayitsizhk Egrileri

Yatinmeilarin risk ve getiri tercihleri arasindaki iliskiyi gosteren egriler
kayitsizlik egrileri olarak isimlendirilmektedir. Bu egriler yatirnmcilarin katlandiklar
riskler karsiliginda sahip olmayr bekledikleri getiri diizeylerinin goriilebilmesini
saglamaktadir. Kayitsizlik egrilerinin bulundugu diizlemde x ekseni yatirimcinin
alacag riski, y ekseni ise getiriyi ifade etmektedir. Bu egrilerin temel 6zellikleri su

sekildedir (Karan, 2013: 165);
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. Ayn kayitsizlik egrisi tizerinde bulunan tiim portféyler yatirimcisina
esit bir sekilde fayda saglar ve kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmezler.

. Yatirnmcilar eksen lizerinde kuzeybati kosesine yakin olan portfoyi
tercih ederler.

. Kayitsizlik egrilerinin egilimleri diizlem iizerinde sag tarafa kaydikca
daha dik bir hale gelmektedir. Bunun sebebi risk artisinin marjinal faydasinin az
olmasindan kaynaklidir. Yani risk artisinda yatirnmcilarin marjinal getirileri azalis

gosterecektir.

Sekil 1: Kayitsizhk Egrileri
A y (getiri) K1 K2 K3

> x (risk)

Sekil 1 incelendiginde, r risksiz faiz oranini ifade etmektedir ve yatirimcilar r
oranindaki getirtyi herhangi bir riske maruz kalmadan elde etmektedirler.
Yatirimcilar risk almaya bagladikca, katlandiklari risk karsiliginda biraz daha fazla
getiri talep ederler. Sekil 1’de K; egrisi lizerindeki bir finansal varlik ayni risk
diizeyinde K, ve K3 egrileri iizerindeki finansal varliklara oranla yatirimciya daha
yiiksek bir getiri 0onermektedir. Bu bakimdan st diizeydeki egride yatirimcinin
sagladigr fayda artmaktadir. Yatirimer agisindan diizlem {izerinde kuzeybatida
bulunan bir finansal varlik, daha az kuzeybatida yer alan finansal varliklara gore
daha yiiksek fayda saglayacaktir. Yatirimcilarin sonsuz sayida kayitsizlik egrileri
bulunmaktadir ve bu egrilerin egimleri yatirimcinin risk alma potansiyeline gore

degiskenlik gostermektedir.
3.2.1.2. Etkin Sinir ve Etkin Portfoy

Markowitz’in etkin portfdy kuramina gore yatirimci, planladigi bir yatirimin

efektifligini 6lgmek i¢in yatirnrm yapmayi planladigi finansal varliklarin getirileri
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arasindaki kovaryanst ve her bir finansal varliZin getirisinin varyansini
tahminlemelidir. Yatirnmcinin arzu ettigi belirli bir getiri diizeyinde diistik riskli;
belirli bir risk diizeyinde ise yliksek getirili portfoyleri se¢mektir. Cesitli getiri
diizeylerinde minimum riski veren ve gesitli risk diizeylerinde ise maksimum getiriyi
saglayan portfoylere etkin portfoyler denilmektedir. Etkin portfoyleri birlestiren

egriye ise etkin sinir ismi verilmektedir.

Sekil 2: Etkin Smir

Ay (getiri) L

oB

x>(risk)

Sekil 2’de goriildiigli lizere yatirimcinin yatirim yapabilecegi A, B ve C
olmak fizere ii¢ farkli portfoy opsiyonu bulunmaktadir. Yatirimcit bu opsiyonlar
arasinda bir degerlendirme gerceklestirmesi gerekirse; A ve B portfoylerinin aym
getiri diizeylerinde yer almalarina karsin A portfoyii yatirimeiya daha diisiik bir risk
diizeyi sunmaktadir. Benzer sekilde A ve C portfoyleri ele alindiginda; her iki
portfoy ayni risk diizeyinde yer almasina karsin, A portfoyliniin yatirimeiya sundugu
getiri diizeyi daha yiiksektir. Bu kosullar altinda A portfGyiiniin etkin bir portfoy, B
ve C portfoylerinin ise etkin olmayan portfoyler oldugu sdylenebilir. L ise A etkin
portfoyiinii de i¢eren etkin sinir1 ifade etmektedir. L egrisi lizerindeki herhangi bir
portfdy yatirimcimnin tercih edecegi etkin portfoylerden biri olacaktir. Yatirimcinin
tercih edecegi portfoylin egrinin hangi kisminda bulunacagi ise yatirimcinin risk
istahina bagh olarak degisecektir.

Etkin smir yatinmciya ongordiigii getiri diizeyine uygun bir portfdy se¢me
olanag saglamaktadir. Bu sekilde yatirimci sectigi portfoy ile ne kadarlik bir riske

katlanacagini da gormiis olur. Bunun yami sira, etkin sinir {izerinde bulunan
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portfoyler igerisinden uygun kombinasyonlar dahilinde farkli portfdylerde olugturma
imkanina sahip olacaktir.
Ayrict deginilmesi gereken bir baska husus etkin sinirin konkav bir yapida

olmasi zorunlulugudur.

3.2.1.3. Firsat Kiimesi ve Optimal Portfoy Secimi

Firsat kiimesi yatirimcinin  yatirimda  bulunabilecegi tim  portfoy
kombinasyonlarini igermektedir. Yatirimcinin yatirimda bulunabilecegi n adet pay
senedi var ise firsat kiimesi n sayida pay senedini igeren bir grupla olusturulabilecek
tiim portfoyleri kapsar. Yani n adet pay senedi ile olusturulabilecek tiim portfoyler

firsat kiimesi sinir1 iizerinde ya da i¢inde yer alirlar (Karan, 2013: 168-169).

Sekil 3: Firsat Kiimesi
Ay (getiri) D

>
X (risk)

Sekil 3’te goriilen A, B, C ve D portfoyleri firsat kiimesi igerisinde yer alan
portfdylere bir 6rnektir. Firsat kiimesi sekilde yer aldigi iizere semsiye seklinde bir
yapidadir. Icerdigi finansal varliklara bagh olarak diizlem iizerinde daha solda, daha
sagda; daha yukarida, daha asagida veyahut daha genis yada daha dar bir alan
uizerinde konumlanabilmektedir (Karan, 2013: 169).

Sekil 3’te yer alan portfoyler igerisinde en diisiik riske sahip olan portfoyiin
A oldugu goriilmektedir. Cilinkii A noktasindan gecen dik bir dogru ¢izildiginde bu
dogrusunun batisinda kalan herhangi bir portfoy bulunmamaktadir. Diger taraftan en

yiiksek risk diizeyine sahip portfoy ise C’dir. C portfoylinden daha yiiksek riske
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sahip bir portfdy bulunmamaktadir. Cilinkii C noktasindan dik bir dogru ¢izildiginde
bu dogrunun dogusunda kalan bagka bir portfoy yoktur. Sonug olarak maksimum ya
da minimum risk igeren en iyi portfoyler A ile C noktalar1 arasinda kalmaktadir.

Bir diger agidan sekil iizerinde en yiiksek getiri diizeyini saglayan portfoy D
portfoylidiir. Cilinkii D noktasindan gecen yatay bir dogru cizildiginde, dogrunun
kuzeyinde kalan baska bir portfoy bulunmamaktadir. En diisiik getiri diizeyine sahip
portfoy ise B’dir. Benzer sekilde B noktasindan gegen yatay bir dogru ¢izilir ise, bu
dogrunun giineyinde kalan herhangi bir portféy bulunmayacaktir. Sonug¢ olarak
maksimum ya da minimum getiriye sahip portfdoyler D ile B noktalar1 arasinda
kalmaktadir.

Firsat kiimesi icerisinde yer alan bu portféylerden yatirimci agisindan
secilmesi uygun olacak portfoyler ise A ve D portfoyleridir. Ciinkii bu portfoyler
diizlemin en kuzeybatisinda kalan ve etkin smir {izerinde bulunan portfoylerdir.
Bunlar haricindeki portfoyler ise etkin olmayan portfoylerdir ve yatirimer tarafindan
elemine edilebilir.

Optimal portfoyiin secimi hususunda ise yatirimcilarin kayitsizlik egrileri ile
etkin sinir lizerinde yer alan portfoyleri bir araya getirmek gerekmektedir. Yatirimci
firsat kiimesi dahilinde olan ve en yiiksek faydayi saglayacak kayitsizlik egrisi

tizerinde olan portfoyli segecektir.

Sekil 4: Kayitsizlik Egrileri ve Firsat Kiimesi
A y (getiri)

>
X (risk)
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Sekil 4’te goriildigl iizere kayitsizlik egrileri firsat kiimesinin bulundugu
alan tlizerinde ¢izilir. Segilecek portfoy en kuzeybatida yer alan kayitsizlik egrilerinin
tizerinde yer almaktadir. Optimal portfoy ise kayitsizlik egrilerinin firsat kiimesine
teget gectigi yerde bulunacaktir. Sekilde yer alan portfoyler igerisindeki optimal
portfoy K, egrisinin firsat kiimesini teget olarak gectigi noktadaki A portfoytidiir.
Yatirimcinin miimkiin olsa tercih etmesi gereken portfoy, K; egrisi lizerinde yer
almalidir; ¢iinkii en kuzeybatidaki kayitsizlik egrisi K, dir. Fakat bu bolgede secime
uygun bir portfdy bulunmadigindan otiirii boyle bir opsiyonu yoktur. Bir diger
kayitsizlik egrisi olan K3 {izerinde ise bir ¢ok farkli portfoy alternatifi bulunmaktadir.
Fakat A portfoyli bu portfoylere gore daha iistiin bir portfoydiir. Ciinkii A portfoyi
firsat kiimesi ile kesisen en kuzeybatidaki kayitsizlik egrisi iizerinde bulunmaktadir.

Sekil 4’te goriildiigii lizere kayitsizlik egrileri pozitif egimli ve konveks bir
yaptya sahipken, firsat kiimesi ise konkav bir yapida bulunmaktadir. Bu 6zellik
onemlidir ¢iinkli yatirnmcinin kayitsizlik egrisi ile firsat kiimesi arasinda yalnizca bir
teget noktasi bulunabilecegi anlamina gelir. Yatirime1 agisindan optimal portfdy ise
bu teget noktasinda bulunan portfoydiir (Karan, 2013: 171).

Kayitsizlik egrileri finansal yatirimei igin ayni beklenen fayday: saglayan risk
ve getirt bilesimlerini gostermektedir. Optimum portfdy ise yatirimcinin riskten
kaginma seviyesini ifade etmekte olan bu kayitsizlik egrilerinin zaman igerisindeki
seyrine baghdir. Kayitsizlik egrileri riskten kacinan bir yatirimei agisindan pozitif bir
artis gosterir. Riskten kaginmanin artisiyla birlikte kayitsizlik egrileri yatay bir seyre
dogru yonelir (Berk, 2002: 387-388).

3.2.1.4. Ortalama Varyans Modeline Gore Portfoy Secimi

Bir portfoyiin etkin portfdy olarak nitelendirilebilmesi icin belirli getiri
diizeyinde riskinin yani varyansinin en diisiik seviyede ya da belirli bir risk
seviyesinde en yiiksek getiride olabilmesi gerekmektedir. Ortalama varyans Kkriteri
olarak isimlendirilen bu duruma goére A portfdyiiniin B portfoyiine iistiinliigiinden
s6z etmek icin asagidaki kosullarin saglanmasi gereklidir (Ozarslan, 2018: 361);

L 2Ty Ve 0 < 0y’

> iki finansal varliktan olusan portfoylerde Markowitz cesitlendirmesi
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Portfoyilin beklenen getirisi daha Onceki boliimlerde de deginildigi iizere;
portfoyli olusturan finansal varliklarin agirliklandirilmis getirileri toplamindan
olusmaktadir. Portféy riskinin hesaplanmasi hususunda ise portfoyli olusturan
finansal varliklarin agirliklandirilmis standart sapmalarinin yani sira ilgili varliklarin
getirilerinin kovaryans1 da 6nem kazanmakta ve hesaplamaya dahil edilmektedir.
Portfoy getirisi ve riskinin hesaplanmasina dair esitlikler Denklem 6 ve Denklem
10°da gosterilmistir. Bu noktada deginilecek husus portfoy igerisindeki finansal
varliklar arasindaki korelasyon iliskilerinin portféyiin getiri ve risk durumunu nasil
etkileyecegi iizerine olacaktir.

Finansal varliklarin korelasyonunun +1 yani tam pozitif korelasyon olmasi
durumunda; finansal varliklarin getirilerinin miikemmel dogrusal ve pozitif iliski
icerisinde oldugu ifade edilebilir. Bu bakimdan yatirnmeci herhangi bir getiri
fedakarliginda bulunmamis olur. Portfoy riski bakimindan ise su sekilde bir esitlik

olusur.

Op(ab) = \/Gazwaz+0b2wb2 + 2wowpCovy

Cov,p = 0,0bl'ap

olduguna gore, I'ap’nin +1 olmas: durumunda;

Opiab) =\ 0a’Wa2+0p W2 + 2W,Wp,0,0p (12)

seklinde bir esitlik olusur.

Yani korelasyonun +1 olmast durumunda portfoyiin riski de tipki getirisi gibi
portfdy icerisindeki finansal varliklarin standart sapmalarinin agirliklandirilmis
toplamlarindan olusur. Bu kosullar altinda olusturulmus bir portféyiin riski
maksimum olur ve ¢esitlendirme amacina ulagsmamis olur.

Finansal varliklarin korelasyonunun -1 yani tam negatif korelasyon olmasi
durumunda; finansal varliklarin getirileri birbirlerinin tam tersi yonlii hareketlilik
igerisinde bulunurlar. Yani finansal varliklardan biri getiri sagladiginda digeri ise
ayni derecede bir kayba sebep olacaktir. Portfoy riski bakimindan ise su sekilde bir
esitlik olusur.

I'ab’nin -1 olmasi durumunda;

2
Op(ab) = \/Gazwa2+0b sz - 2WaWb0'a0'b (13)

seklinde bir esitlik olusur.
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Bu durumda portfoylin varyansi yani riski olabilecek minimum diizeye
indirgenmis olur.

Finansal varliklarin korelasyonunun 0 yani finansal varliklar arasindaki hi¢bir
iliskisellik bulunmamasi durumunda ise; s6z konusu varliklarin getirileri arasinda

hicbir baglanti bulunmaz. Portfoyiin riski agisindan ise su sekilde bir durum olusur.

I'ab’nin 0 olmasi durumunda;

Opan) = A/ Oa2Wa2+0p, 2w, 2 (14)
seklinde bir esitlik olusur.

> n sayida finansal varliktan olusan portfoylerde Markowitz cesitlendirmesi

Cok sayida finansal varliktan olugan bir portfoylin beklenen getirisi yine
portfoy icerisindeki finansal varliklarin agirliklandirilmis getirileri toplamindan
olugmaktadir. n sayida finansal varliktan olusan portfdyiin riskinin hesaplanmasi
hususunda ise ikili portfoy riskini hesaplamada kullanilan formiilasyon
geligtirilmistir. n sayida finansal varligin olusturdugu portfdyiin varyansini
hesaplamak ic¢in yatay ve dikey eksenlerde 1’ den n’e kadar finansal varliklarin
siralandig1 bir matris olusturulur. Kovaryans matrisi verilen bu matris nxn = n” adet

hiicreden olusur (Ozarslan, 2018: 369).

Tablo 1: Kovaryans Matrisi

Finansal
Varhk 1 2 3 n
1 0'12 W12 W1W20'1’2 W1W30'1’3 W1Wn0'1,n
2 W]WQO'ZJ 0'22 W22 W2W30'2’3 e szno'z‘n
3 W3W10'3’1 W3W20'3’2 0'32 W32 ... W3Wn0'3,n
n WnW]O'nJ WnWQO'nyz WnW30'n’3 . O, Wn

Portfoy varyansi kovaryans matrisindeki tiim hiicrelerin toplamina esittir. O

halde portfoy riski su sekilde formiilize edilebilir;

Op(n) = \/Z?:l oi’wi? + 2% Z;'l:1 Wi Wj 0jj (15)
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Markowitz portfoy riskini daha yalin bir ifade ile yani su esitlikle

gostermistir;

Opm) = \/21:1 2i=1 Wi wj Cov; (16)

3.2.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (CAPM)

Markowitz’in One silirdiigli model icerisindeki temel kisitlardan birini,
yatirimcilarin  portfdylerine dahil edecekleri finansal varliklart tamamen riskli
varliklarla dolu bir evren se¢mesi gerekliligi olusturmaktadir. Nakit ve diisiik risk
oranma sahip finansal varliklardan ise model igerisinde hi¢ bahsedilmemektedir.
Markowitz’in modeli dahilinde yatirimcilarin risk kontroliinde bulunabilmelerinin
tek yolu cesitlendirme olarak ele alinmaktadir. Oysa gergek hayatta yatirimcilarin
riski kontrol altina alabilmek i¢in kullanabilecekleri opsiyonlari ¢ok daha fazladir.
Ornegin yatinmeilarin biiyiik bir cogunlugu portfdylerinin risk oranini azaltabilmek
amactyla elindeki fonlarin bir boliimiinii nakit olarak tutarlar veya nakit benzeri
olarak ifade edilebilecek tamamen risksiz varliklara yonelirler (Karan, 2013: 197).

Markowitz modeline gore yatirimcilarin amaci etkin sinir iizerindeki optimal
portfoyli segcmektir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ise s6z konusu
modele risksiz finansal varliklar ilave ederek, sermaye pazari dogrusunu ortaya
koymus, optimal porftdy seciminin bu dogru iizerinden yapilmasi gerekliligini 6ne
surmustir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, 1964 yilinda William Sharpe
tarafindan (Sharpe, 1964) belirli varsayimlara dayanarak ortaya konulmustur.
Sonraki donemlerde hem Sharpe hem de Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilerek, yatirimcilar agisindan uzun yillar boyunca benimsenecek bir yapi
edinmistir.

Sharpe, Lintner ve Mossin verimli olmasi gereken bir portfoyii belirlemek
icin Markowitz modeline iki temel varsayim ekler. Bunlardan ilki tam anlagmadir: t-
1'deki piyasa takas fiyatlar1 goz oniine alindiginda, yatirimcilar varlik getirilerinin t-
l'den t'ye ortak dagitimi konusunda anlagirlar. Ve bu ger¢ek dagilimdir, yani modeli
test etmek igin kullandigimiz getirilerin alindign dagilimdir. ikinci varsaymm, tiim
yatirimeilar i¢in ayni olan ve 6diing alinan veya verilen miktara bagli olmayan risksiz

bir oranda, bor¢lanma ve bor¢ vermenin oldugudur (Fama ve French, 2003: 3).
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CAPM, firmalar i¢in sermaye maliyetini ve yatirimcilarin bir sirketin
varliklaria yatirim yapmak i¢in ihtiya¢ duydugu getirileri tahmin etmek i¢in yararlh
bir aragtir. CAPM, bir varligin riskini, getirilerinin genel piyasa getirileriyle
kovaryansi olarak dlgerek, varliklarin getirileri ile riskleri arasindaki dengeyi agiklar.
Modelin temel varsayimi, herhangi iki varligin beklenen getirisinin, bu varliklarin
getirisi ve pazar portfoyiiniin getirisi arasindaki kovaryans ile dogrusal olarak iligkili
olmasidir. Her varhigin iki tiir riski vardir: ¢esitlendirilebilir olan sistematik olmayan
risk ve ¢esitlendirilemez olan sistematik risk (Rossi, 2016: 605).

CAPM’in temel kuralr; portfoye en yiiksek getiriyi saglayan ve ayni zamanda
riski farklilastiran finansal varliklarin dahil edilmesidir. CAPM’de bir finansal
varligin riski betas1 (B) ile 6l¢iiliir ve bir finansal varligin beklenen getirisi; risksiz
faiz oranina, piyasa riski primine ve finansal varligin betasina baglidir. Yatirimcilar
portfoyleri igerisinde riskli finansal varliklara ancak yeterince ¢esitlendirme yapilmis
ise yer verirler. Bir yatirnmin beklenen getirisinin artirilmasi ise ancak daha fazla risk

almakla miimkiindiir (Berk, 2002: 394).

3.2.2.1. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli Varsayimlar

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelindeki risk ve getiri kavramlar1 Etkin
Piyasa Hipotezi'nin varsayimlart altinda gelistirilmistir. Modelin temel varsayimlari
su sekildedir (Ozarslan; 2018: 376-377);

o Sermaye piyasalarindaki tiim finansal yatirimcilar risk karsitidir ve beklenen

getirilerini maksimize etme arzusundalardir.

o Finansal yatirimcilar portfoylerini beklenen getiri ve varyans temeline gore
secerler.

o Yatirimcilar finansal varlik yatirimlarini belirli bir donem i¢in planlarlar.

J Risksiz faiz oranmi {izerinden yatirimcilar istedikleri miktarda bor¢ alip
verebilirler.

. Finansal yatirimcilar beklenen getiri, varyans ve kovaryans degerleri

hakkinda homojen beklentilere sahiptirler.
o Finansal varliklarin alim-satim islemleri ile ilgili islem maliyetleri ve vergiler
bulunmamaktadir.

. Ag18a satis isleminde serbestlik mevcuttur.
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3.2.2.2. Piyasa Portfoyii ve Sermaye Piyasasi1 Dogrusu

CAPM’e gore tiim yatirimcilar homojen beklentilere sahip olduklarindan
dolay1 tim yatirimcilar ayni risk-getiri diyagrami ile degerlendirmeler yapmaktadir.
Bu diyagram iizerinde etkin siir ve risksiz varlik bir arada degerlendirmeye alinir.
Markowitz modeline gore yatirimcilarin yatinm opsiyonlart yalmizca riskli
varliklardan olusmaktaydi. CAPM’de ise riskli finansal varliklarin yani sira risksiz
bir orandan bir varliga yatirim yapabilmek de miimkiindiir. Uygulamada risksiz oran
olarak hazine bonosunun faiz orani kabul edilmektedir (Karan, 2013: 200).

Sermaye piyasast dogrusu yatirimeilarin risksiz finansal varliklara da yatirim
yapabilmeleri varsayimi ile ortaya ¢ikmistir. Risksiz faiz orani {izerinden borg alinip
verilebilmesi, yatirimeilarin riskli varliklar ve risksiz varliklar arasinda arzu ettikleri

risk-getiri kombinasyonunu segebilmelerini saglamaktadir (Ozarslan, 2018: 377).

Sekil 5: Sermaye Piyasasi Dogrusu

A y (getiri)

ermaye Piyasas1 Dogrusu

Markowitz Etkin Siniri

x%’isk)

Sekil 5 iizerinde yatirimcinin riskli ve risksiz varliklardan olan secenekleri
gorilmektedir. Sekilde r; risksiz orani ifade etmektedir. Elde edilen rfMZ dogrusu ise
risksiz faiz orani ile riskli piyasa portfoyiiniin olusturdugu bilesimi gdsteren sermaye
piyasast dogrusudur. Elde edilen bu dogru yatirimcilarin yeni ve en iyi yatirim setini
olusturmaktadir. Tiim etkin portfoyler sermaye piyasast dogrusu iizerinde yer

almaktadir ve yatirimcilara bu dogru iizerindeki herhangi bir portféye yatirim
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yapmak durumundadir. Etkin olmayan portfoyler ise sermaye piyasasi dogrusunun
alt kisminda yer alacaktir. Sermaye piyasasi dogrusu Markowitz’in etkin smniri ile
risksiz varlig1 birlestiren yeni bir etkin siir olusturmaktadir. Eger yatirimci elindeki
tiim fonu risksiz varliga yatirirsa r¢ kadar getiri elde ederken, yine tiim fonunu riskli
varliklara baglarsa r,, kadar getiri elde edecektir (Kale, 2015: 495; Karan, 2013:
201).

Yatinmecinin fayda egrisi, kayitsizlik egrilerini ifade eden K;’den K;’ye
kaydigindan dolay1 yatirrmcinin faydasi da artacak ve yeni etkin sinir rfMZ dogrusu
yani sermaye piyasast dogrusu olacaktir. Sekilde M ile gosterilen portfoy ise tiim
riskli varliklar1 temsil eden piyasa portfoyiidiir. Uygulamada BIST 100 endeksinin
getirisinin bu portfoyii temsil ettigi ele alinir (Karan, 2013: 201). Sekil 5°te gosterilen
sermaye piyasasi dogrusu lizerinde; M noktasinin solu, bor¢ verme ve M portfoyii
kombinasyonlarini, sag1 ise bor¢ alma ve M portfoyii kombinasyonlarini
gostermektedir (Kale, 2015: 493). Yatirimer risksiz ve riski varliklarin bilesiminden
olusan bir portfoy secerse getirisi r¢ ile 1, arasinda olacaktir. Eger bor¢lanarak riskli
varliklara yatirim yaparsa getirisi ry, ile r, arasinda olacaktir.

Sermaye piyasast dogrusu portfoylerin etkini sinirt oldugundan dolay1
yatinmeilar risk tercihlerine bagli olarak bu etkin smir iizerinde nerede olmak
isteyeceklerine karar vereceklerdir. “’Ayrilik Teorimi’’ olarak bilinen yatirnm ve
finansman kararinin bu boliinmesi James Tobin tarafindan ortaya konulmustur. Bu
noktada yatirimceilarin alabilecekleri kararlardan biri, eger yatirimei riskten kaginan
bir yapida ise elindeki fonlarin bir kismi ile risksiz varliklara borg verip geri kalan
fonuyla piyasa portfdyiine yatirim yapacaktir. Bir diger karar ise, eger yatirimei riski
seven bir yapida ise, elindeki tiim fonu piyasa portfoyiine yatirim yapabilecek ve
lizerine risksiz faiz orani ilizerinden borglanarak bu sagladigi fonlar1 da riskli
varliklara yatirim yaparak piyasa portfoyliniin getirisinden daha yukarida bir getiri
(6rnegin r, noktas1 gibi) saglayabilecektir.

Sermaye piyasast dogrusunun matematiksel ifadesi su sekildedir;

T —Tf
o

I, =T1p + ( ) 0, 17

rp = portfoyiin beklenen getirisini,
ry= risksiz faiz oranini,
I'm = piyasa portfOyiiniin beklenen getirisini,

Om = piyasa portfoyiiniin riskini,
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o, = portfoyiin riskini ifade etmektedir.

Sermaye piyasast dogrusu bir yatirimeinin hig¢ risk almadig: takdirde risksiz
bir orandan getiri elde edebilecegini, daha fazla getiri elde etmek iginse belirli bir
riske katlanmasi gerekliligini agiklamaktadir. Yatirimcimnin katlandigr ilave riske
karsilik aldig1 bu ilave getirinin ise riskin bir 6diilii oldugu ifade edilir (Karan, 2013:
202). Sekil 5’te goriildiigii lizere sermaye piyasast dogrusu lizerinde bir portfoye
yatirim yapan bir yatirimci, risksiz getiri ve buna ek olarak katlandig riskle orantili
bir getiri beklentisi icerisinde olacaktir. Sekilde egimi gosteren (rn, -rf)/on, risk
primidir. Risk primi, riskteki bir birim artis karsiliginda ne kadar ilave getiri istendigi
ya da riskteki bir birim azalma i¢in ne kadar getiriden feragat edildigini gosterir ve
“’riskin piyasa fiyat1’’ olarak da isimlendirilir (Ozarslan, 2018: 378). M portfdyii hem
etkin sinirin {izerinde yer alan hem de r; noktasindan etkin sinira teget olarak
cizilecek dogru iizerinde yer alabilen tek noktadir. Bu nedenle M portfoyii risk
primini maksimize edebilecek tek noktadir (Kale, 2015: 494).

M portfoyli yani piyasa portfoyii, yalniz hisse senetlerini degil ayn1 zamanda
tahvil, opsiyon ya da gayrimenkul gibi tiim riskli varliklari igerir ve tamamen
cesitlendirilmistir. Bu sebeple varliklarin sistematik olmayan risklerinin tamami yok
edilmis varsayillmakta ve geriye tiim riskli varliklar1 etkileyen, makroekonomik

degiskenler kaynakli sistematik risk kalmaktadir (Kale, 2015: 494).

3.2.2.3. Beta Katsayisi

Beta katsayis1 bir finansal varligin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte
hareket etme derecesini ve yOniinii gosteren bir katsayidir. Yani bir baska ifade ile
bir finansal varligin islem gormekte oldugu bir piyasadaki ‘’ortalama bir varlik’’
getirisine gore ne Olglide ve hangi yonde degistigi beta katsayis1 yardimiyla
hesaplanir. “’Ortalama varlik’’ getirisi borsa endeksi ile ayn1 yonde, ayni oranda
degisim gosterir ve beta katsayisi 1°e esittir. Beta katsayist bir finansal varligin
sistematik risk Olciitiidiir. ~ Yani beta katsayis1 s6z konusu finansal varligin
cesitlendirmeyle yok edilemeyen riskini ifade etmektedir (Sayilgan, 2017: 600-601;
Civelek ve Durukan, 2011: 305).

Beta katsayis1 B ile simgelenir ve su sekilde hesaplanabilir;

Cov (rirm)

p=——>iml (18)

Varyans(rmy,)
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Yani bir finansal varligin betasi; finansal varligin getirisi ile piyasa
portfoyliniin  getirisi arasindaki kovaryansin, piyasa portfOyiiniin getirisinin
varyansina boliinmesi ile elde edilir.

Ornegin bir piyasada islem gdrmekte olan tiim finansal varliklarin ortalama
getirisinin %10 oldugu bir durumda, ayni piyasada islem gormekte olan bir finansal
varligin  getirisi %20 olmaktaysa; bu finansal varligin betast 2 olarak
hesaplanabilmektedir.

CAPM’e gore bir finansal varligin getirisi, edindigi toplam riske bagli olarak
degisim gostermektedir. Piyasa portfoyli c¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy
olmasindan dolay1 toplam riskin iki temel unsurundan biri olan sistematik olmayan
risk ortadan kalkmakta ve geriye sistematik risk kalmaktadir. Bu nedenle beta
katsayis1 yalnizca sistematik riski gostermektedir. CAPM’e gore bireysel bir finansal
varligin risk primi bu finansal varligin portfoye katkisi ile 6l¢iilmektedir. Bir finansal
varligin betast bu finansal varligin piyasa portfOyliniin varyansina katkisini
6lcmektedir. Dolayisiyla bir finansal varligin veya bir portfoyiin sagladig: risk primi
betanin bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Risk primi su sekilde ifade
edilebilir; B(ry-17). Bu esitlik CAPM’in genel denge formiilii igerisinde de yer
alacaktir (Karan, 2013: 208).

Piyasa portfoyiiniin betas1 1’e esittir. Bir finansal varlifin betasinin 1’den
biiyiilk olmas1 onun piyasaya gore daha yiiksek bir risk icerdigi dolayisiyla daha
yiiksek bir risk primine ve daha yiiksek beklenen getiriye sahip olacagin ifade eder.
Finansal varligin betasinin 1’den kii¢iik olmasi ise onun piyasaya gore daha diisiik
bir risk icerdigini dolayisiyla risk primi ve beklenen getirisinin de piyasaya oranla
daha diisiik olacagmi ifade eder. Finansal varligin betasinin 1’e esit olmasi
durumunda ise varligin riskinin piyasa riskiyle esit seviyede oldugu sdylenebilir. Bu
bakimdan risk primi ve beklenen getirisi de piyasa ile aymi seviyededir. Bu durum
ayni zamanda betast 1’den yiiksek olan finansal varliklarin fiyat volatilitesinin
piyasaya ortalamasina gore daha yiiksek oldugunu, betast 1’den diisiikk olan
varliklarin volatilitesinin ise piyasaya gore daha diisiik oldugunu gosterir.

Bir finansal varligin beta katsayis1 genellikle O ile 2 arasinda degerler alir.
Betanin 2’den fazla olmasi, o finansal varligin piyasadan ¢ok daha fazla hareketli
oldugunu gostermektedir. Betanin 0’dan diisiik olmasi ise nadir rastlanan bir durum
olmakla birlikte, o finansal varligin piyasa portfoyii ile ters yonlii bir iligki icerisinde

oldugunu ifade etmektedir. Normal sartlarda negatif bir beta katsayisi risksiz orandan
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daha diigiik bir getiri anlamina gelmektedir. Bu durum rasyonel olmamakla birlikte
hicbir yatirimeinin risksiz faiz oranindan daha diisiik getiri saglayan bir finansal
varlifa yatirim yapmayacagl oOngoriilebilir. Fakat bazi durumlarda (acgia satis
islemleri ya da tiirev piyasalar gibi) negatif beta katsayisi s6z konusu olabilmektedir.
Bu durumda yatirimci, bu yatirim araglarini portfoy riskini dengelemek ya da sabit
kilmak amaciyla kullanabilmektedir (Karan, 2013: 209).

Beta katsayis1 bir finansal varligin yami sira portfoyiin biitiini i¢in de
hesaplanabilir. Portfoyiin betasi, portfoy igerisindeki finansal varliklarin betalariin
agirlikli ortalamalari toplamindan olusur.

Regresyon modeline dayanan beta katsayisi tahmini, tarihsel veri setlerine
ulagilabildiginden, halka a¢ik durumdaki sirketler i¢in kolaylikla uygulanabilir bir
niteliktedir. Halka acik olmayan sirketler icinse pay senedi fiyatlar1 mevcut
olmadigindan dolay1 sistematik riskin Olciitii olan beta katsayisinin hesaplanmasi

miimkiin olamamaktadir (Demireli, 2018: 398-399).

3.2.2.4. Menkul Deger Piyasa Dogrusu

Sermaye piyasasi dogrusu etkin portfoyler icin beklenen getiri ve risk
arasindaki denge iliskisini gostermektedir. Bireysel finansal varliklar ise sermaye
piyasasi dogrusunun altinda yer alacaktir. Ciinkii tek bir riskli finansal varlik tek
basina etkin olmayan bir portfoy olacaktir (Karan, 2013: 209). Bu sebeple sermaye
piyasasi dogrusu etkin olmayan portfoyler ve bireysel finansal varliklarin risk-getiri
iligkilerini agiklama hususunda yetersiz kalmaktadir. Etkin portfoyler daha oncede
bahsedildigi lizere ¢ok iyi g¢esitlendirilmis olmalarindan dolay1 sistematik olmayan
riskleri elimine etmis ve iceriginde yalnizca sistematik riski barindiran portfoylerdir.
Sermaye piyasast dogrusu denkleminde portfoylin riskini ifade eden portfGyiin
standart sapmasi bu nedenle yalnizca sistematik riske karsilik gelmektedir. Aym
formiilde portfdy standart sapmasi yerine bireysel bir finansal varlifin standart
sapmasinin kullanimi; s6z konusu risk icerisinde sistematik olmayan riskleri
barindiracagindan otiirli; hatali bir olglimle sonuglanacaktir. Benzer sekilde ayni
formiilde etkin olmayan bir portfoyiin standart sapmasinin kullanimi, etkin olmayan
bu portfoyde cesitlendirmeyle sistematik olmayan riskin ne kadarlik kisminin elimine

edildigi tam olarak kestirelemeyecegi i¢in yine hatali bir dl¢clime yol agacaktir. Bu
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bakimdan sermaye piyasast dogrusu etkin olmayan portfoyler ve bireysel finansal
varliklarin risk 6l¢timii hakkinda bir yorum getiremez niteliktedir.

Bu nedenle William Sharpe tarafindan menkul deger piyasa dogrusu
gelistirilmistir. Sharpe bu calismasinda finansal varliklarin sistematik riskini beta
katsaysi ile dl¢limlemektedir. Bu sayede hem bireysel finansal varliklar i¢in hem de
etkin ve etkin olmayan tiim portfoyler icin beklenen getiri ve risk iliskilerini
Olctimleyen bir analiz gelistirmistir.

Beta katsayisi bireysel finansal varliklar i¢in tanimlanmistir. Fakat daha
oncede ifade edildigi iizere tiim portfoy i¢cin de beta katsayis1 hesaplanabilmektedir.
Bu bakimdan en kisa ifade ile “’tiim finansal varliklar’” arasindaki beklenen getiri ve

risk iliskisini gésteren bu dogruya menkul deger piyasa dogrusu adi verilmektedir.

Sekil 6: Menkul Deger Piyasa Dogrusu

.
nkul Deger Piyasa Dogrusu
I'm M
r
negatif
B

B=1

Sekil 6’da goriildiigii lizere piyasa portfoyii olan M’in beta katsayis1 1°dir. Y
ekseninin solunda kalan ve risksiz varlik getirisinden daha diisiik bir getiri sunan alan
ise negatif betaya sahip varliklarin bulundugu alandir.

Menkul deger piyasa dogrusunun matematiksel agilimi ise su sekildedir;

r; =1p + Bi (tm — Tp) (19)

1; = 1 finansal varliginin beklenen getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,

Bi =1 finansal varliginin betasin,

I'm = piyasa portfoyliniin beklenen getirisini ifade etmektedir.
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Bu iliski ayn1 zamanda sermaye varliklarini fiyatlama modelinin denge
iliskisidir. Esitlige gore bir finansal varligin beklenen getirisi risksiz faiz orani ve risk
priminin toplamindan olusmaktadir. Risk primi ise piyasa risk primi (piyasa
portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark) ile o varligin risk
derecesini gosteren beta katsayisinin ¢arpimi olarak ifade edilir (Kale, 2015: 498).

Menkul deger piyasa dogrusu yatirimcilara bir finansal varligin degerinden
ucuz ya da pahali fiyatlandig1 yoniinde degerlendirmeler yapmasina da olanak
vermektedir. Yatirnmcilar CAPM’e gore dengede olan bir piyasada finansal
varliklarin beklenen getirileri ile olmas1 gereken getirilerinin ayni oldugunu kabul
etmektedirler. Eger bazi finansal varliklarin beklenen getirileri ile olmas1 gereken
getirileri farkli seviyelerde olursa, bu finansal varliklar menkul deger piyasa dogrusu
lizerinde yer alamayacaklardir. Bazi finansal varliklarin olmasi gerekenden daha
yiiksek bir getiriye bazilarmin ise daha diisiik bir getiriye sahip olmalar1 halinde bu
finansal varliklarin pahali ya da ucuz fiyatlandig1 yoniinde degerlendirmeler yapmak
miimkiin olabilecektir. Ucuz fiyatlanmis finansal varliklara talep artacagindan dolay1
bu varliklarin fiyatlar1 artacak ve buna karsilik olmasi gereken getirileri
diiseceginden, ucuz fiyatlanmis finansal varliklar dogru iizerine hareket ederek denge
durumuna geleceklerdir. Benzer sekilde pahali sekilde fiyatlanmis finansal varliklara
olan talep azalacagindan dolayr bu varliklarin fiyatlar1 diisecek ve olmasi gereken
getirileri yiikselecektir. Bu durumda da bu varliklar dogru {izerine hareket ederek
denge durumuna geleceklerdir (Karan, 2013: 213-214).

CAPM’e iliskin gergeklestirilen calismalarin pek ¢ogu modelin gergek
finansal hayata uygunlugunu incelemek {izerine olmustur. Bu konuda birg¢ok ¢alisma
gerceklestirilmis ve calismalar neticesinde iki dnemli sorun ilizerinde durulmustur.
Bunlardan ilki getiri-risk dengesi igerisinde ¢ok Onemli bir rol oynayan beta
katsayisinin duraganligina dairdir. Beta katsayisinin zaman igerisinde degiskenlik
gosterip gostermeyecegi hususu, finansal varliklarin gegmisteki beta degerlerinin
gelecekte kullanilip kullanilamayacagi konusunda biiylik 6nem arz etmektedir. Bir
diger sorun ise; modelin Onerdigi lizere risk ve getiri arasinda her daim pozitif

dogrusal bir iliskinin bulunup bulunmamas: tizerinedir (Kale, 2015: 502).
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3.2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj fiyatlama teorisi (APT), sermaye varliklar1 fiyatlama modeline
alternatif bir model olarak 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan one siiriilmiistiir.
CAPM dogrusal bir model olmasina karsin bir finansal varligin getirisini tek bir
dominant faktore yani piyasa portfoyline baglamaktadir. Ross (1976), ¢calismasinda
bir finansal varligin beklenen getirisinin birden daha fazla faktére dayali oldugunu
ifade etmis ve dogrusal bir model olarak APT’yi ortaya koymustur.

CAPM’den daha genel bir model olan ve daha az varsayima dayali APT,
piyasanin dengede olmasi ve finansal yatirimcilarin tercihleri konularinda bir
kisitlama icermemektedir. APT, arbitraj islemlerinin; yatirimeilarin risksiz getiri elde
etmeleri gibi; piyasayr dengeye dogru yonelttigini ifade etmektedir (Karan, 2013:
257).

1976 yilinda Richard Roll sermaye varliklarini fiyatlama modelinin ampirik
olarak test edilmesini, beta katsayisinin risk olgiitii olarak kullanilmasini ve menkul
deger piyasa dogrusunun portfoy performansinin 6l¢iimii igin gosterge secilmesini
elestiren bir ¢alisma yayinlamis ve CAPM’in portfoy yonetiminde kullanilmamasini
tavsiye etmistir. Roll’un elestirisi modelin teorisinden ziyade ampirik testlerine
yonelik olmustur. Roll’a gére CAPM’in ana unsuru olan piyasa portfoyiliniin
uluslararas1 piyasalardaki tiim finansal varliklart kapsadigindan emin olunamaz.
Dolayisiyla piyasa portfoyiiniin etkinligi finansal varliklarin getiri-risk 1iliskisini
coziimlemede kuskuyla yaklasilmasi gereken bir unsurdur. Roll’a gore piyasa
portfoylinii gercek ekonomik hayatta hem teorik olarak hem de ampirik olarak
olusturmak miimkiin degildir. Roll’un diisiincesine benzer sekilde CAPM’in
varsayimlarint kisitlayici bulan ya da gercek¢i bulmayan arastirmacilar yillar
itibariyle gerceklestirdikleri aragtirmalarinda, CAPM’in varsayimlar1 iizerine
egilmiglerdir. Fakat varsayimlarda gergeklestirdikleri degisikliklerin modeli de
degistirdigi sonucuna ulasmislardir (Kale, 2015: 505).

Roll’un CAPM’e yonelik elestirel calismasinin yayinlandigr yil icerisinde
Ross da CAPM’e alternatif olarak APT’yi gelistirmis ve finansal varliklarin beklenen
getirisinin CAPM’deki gibi tek bir endekse degil pek c¢ok farkli faktdre bagli
oldugunu 6ne stirmiistiir.

Arbitraj fiyatlama teorisinde finansal varligin degerini ¢ok sayida ekonomik

faktoriin etkiledigi savunulmaktadir. Bu faktorlere 6rnek olarak enflasyon oranindaki
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degisimler, reel faiz oranindaki degisimler, ekonomideki para arzi seviyesi,
endiistriyel iiretim diizeyindeki degisimler, risk primindeki degisimler gibi unsurlar
verilebilir. Finansal yatirimcilar belirli bir risk seviyesinde miimkiin oldugunca
yiiksek bir getiri elde etmeye g¢alisirlar. Bunun neticesinde, dengedeki her finansal
varligin beklenen getirisi, getiriyi etkileyen faktorlere duyarliliginin bir fonksiyonu

olur (Berk, 2002: 402-403).

3.2.3.1. Arbitraj Fiyatlama Teorisi Varsayimlari

Arbitraj fiyatlama teorisinin temel varsayimlari su sekildedir (Ozarslan, 2018:
381; Kale, 2015: 506);

o Sermaye piyasalari tam rekabet altindadir.

. Finansal yatirimcilar riskten kaginirlar ve hedefleri daima getirilerini
maksimize etmektir.

. Finansal yatirimcilar risksiz orandan borg alip, verebilirler.

o Sistematik risk CAPM’de oldugu tizere tek bir faktor tarafindan temsil
edilmek zorunda degildir. Bunun yerine beklenen getiriler dogrusal k faktorlii bir
model araciligiyla belirlenir.

. Yatirimcilar beklenen getirilerin belirlenmesinde etkin bu faktdrlerin

kag tane ve neler oldugu hususunda goriis birligi icerisindedir.

3.2.3.2. Arbitraj islemi

Arbitraj islemi, aymi varliklarin ayni zaman diliminde farkli piyasalarda
olusmus olan fiyat farkliliklarindan yararlanarak, s6z konusu varliklarin fiyatlarinin
diisiik oldugu piyasalardan alinarak yiiksek oldugu piyasalarda satilmasi iizerine
getiri saglama iglemidir. Arbitraj islemlerindeki temel amag bu fiyat farkliliklarindan
faydalanarak risksiz bir sekilde kazang saglamaktir. Arbitraj isleminin bu ozelligi
(risksiz kazang) arbitraji, spekiilasyon isleminden ayiran temel 6zelliktir.

APT sermaye piyasast varliklarinin fiyatlanmasindan kullanilan en 6nemli
yaklagimlardan biridir. Genel olarak varliklarin fiyatinin makro ekonomik faktorlere
ya da piyasa endekslerine dayandigini 6ne siiren APT; varligin bu faktorlere olan

duyarliligin1 da varhigin ilgili faktore iligkin beta katsayisi ile olglimlemektedir.
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Modelde bulunan varligin beklenen getirisi o varligin gergek fiyatin1 yansitacaktir.
APT’ye gore eger bu durum gerceklesmez ise piyasadaki yatirimcilar arbitraj
islemleri vasitasiyla piyasayr tekrardan denge durumuna getireceklerdir (Karan,
2013: 257).

Arbitraj davramist  “’Tek Fiyat Yasasi’’na dayanmaktadir. Bu yasa
kisitlamanin olmadigr her piyasada her bir varligin tek bir fiyati oldugunu ifade
etmektedir. Eger bir varligin farkli fiyatlanmalar1 herhangi bir sebepten dolayi
olusmus ise de, yatirimcilar arbitraj islemi yoluyla bu farkliligi ortadan
kaldiracaklardir. Yani bir varligmm fiyati X piyasasinda disiik fiyatlanmis, Y
piyasasin da ise daha yliksek fiyatlanmis ise; arbitrajcilar bu varligi X piyasasinda
alip, Y piyasasinda satigin1 gergeklestireceklerdir. Bu sayede bu varliga talebin arttig1
X piyasasinda varligin fiyat1 yiikselecek, benzer sekilde arzinin arttig1 Y piyasasinda
ise varligin fiyati diisecektir. Boylece otomatik olarak yeni bir denge fiyati
olusacaktir. Arbitraj islemi yapan yatirimcinin boyle bir durumda s6z konusu varligi
fiziken almasina da gerek bulunmamaktadir. Yatirimer bir piyasada kisa pozisyon
alirken, ayn1 anda diger piyasada uzun pozisyon alarak; higbir risk listlenmemis
sekilde arbitraj islemini gergeklestirebilcektir. Kisaca arbitraj iglemi, piyasadaki
yatirimcilarin fiyatlarda denge bulunmadiginda bu durumdan yarar sagladigini ve
arbitraj islemiyle de piyasanin denge durumuna dogru yodneldigini diisiincesine
dayanmaktadir (Karan, 2013: 257-258).

Glinlimiiz kosullarinda o6zellikle gelisen teknoloji vasitasiyla da birlikte
yatirnmcilar i¢in arbitraj olanaklar1 oldukca nadir bulunmaktadir. Ciinkii nerdeyse
tim varliklarin fiyat1 tlim piyasalarda anlik olarak denge halini almakta ve fiyat

farkliligindan dogan bir arbitraj ihtimali gerceklesmemektedir.

3.2.3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisinin Modellemesi

Arbitraj fiyatlama teorisi genel itibariyle CAPM’in ¢ok endeksli tipine
benzemektedir. Modelin testi esnasinda uygulanan yontem de iki gegisli regresyon
analizi gibidir (Demireli, 2018: 389). APT ye gore risk ve getiri arasinda dogrusal bir
iliski bulunmak zorundadir. Aksi takdirde arbitraj olanagi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun
yani sira faktor duyarliliklar1 ayni olan finansal varliklarin beklenen getirileri de ayni
olmalidir. Diger tiirlii yatirimcilar beklenen getirisi yliksek olan finansal varlig: satin

alip, diisiik olan1 elden ¢ikaracaklardir. Esasen APT, CAPM’in 6nemli 6zelliklerini
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barindirmaya devam etmistir; ¢esitlendirmenin énemi, sistematik olmayan riskin iyi
cesitlendirmeyle tamamen yok edilmesi ve yalnizca sistematik riskin fiyatlanmasi
gibi. En 6nemli degisiklik ise; APT, CAPM’den farkli olarak varligin beklenen
getirisinin yalnizca tek bir faktére bagli olmadigini, varligin fiyat1 iizerinde birden
cok faktoriin etken olabilecegini ifade etmistir (Kale, 2015: 507).

Arbitraj fiyatlama teorisine gore varligin beklenen getirisini hesaplamak igin
olusturulan denklem su sekildedir;

fi=re+ Bri(tri—11) + P (2 — 1) + B3tz — 1) +...+ PBra (ta—11)  (20)

1= 1 varliginin beklenen getirisini,

r¢ = risksiz faiz oranini,

Bri. Pr2. Prs, Pra = varhi@in 1’inci, 2’inci, 3’lincii ve n sayidaki faktorlere
duyarliligini,

Ip1, ', Ips, ey = 1’inci, 2’inci, 3’lincli ve n sayidaki faktorlerin varligin
getirisine olan katkisini ifade etmektedir.

Esitlik icerisindeki (rg, — rr) her bir faktoriin risk primini ifade etmektedir.
Literatiirde faktorlerin risk primi i¢in 4, ifadesi de kullanilmaktadir. Varliklarin sifir
sistematik riskteki getirileri yani risksiz faiz orani iginse A4 ifadesi kullanilmaktadir.
Bu takdirde;

(rgn — 11) = &, ve 1p = 4g i¢in esitlik su sekilde de ifade edilebilmektedir;

Ti=ho+Pri ki + Prdo+ B+ ... + Prda (21)

APT icin beklenen getiri ve risk iligkisi tanimlandiginda, varligin gerceklesen
getirisi de hesaplanabilir. Gergeklesen getiri i¢in kullanilacak denklem su sekildedir;

6 =T+ B1F; + BoFa + BsFs +... + BuFy + & (22)

r; =1 varliginin gergeklesen getirisini,

i =1 varliginin beklenen getirisini,

B =1 varliginin F faktorlerine olan duyarliligini,

F = faktorlerde ortaya ¢ikan degisimleri,

& = 1 varli@inin getirisini etkileyen sistematik olmayan riskler biitlinlinii ifade
etmektedir.

Bu takdirde varligin gerceklesen getirisi lizerinde; ilgili finansal varlik i¢in
beklenen getirinin T;, makroekonomide ortaya ¢ikan beklenmeyen degisimlerin B,F,
ve 1 finansal varliginin ait oldugu firmaya ait risklerin ¢; etkili oldugu s6ylenebilir.

O halde gerceklesen getiri lizerindeki etkenler su sekilde bir esitlikle

Ozetlenebilir;
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[ =h+m+¢ (23)

r; =1 varliginin gergeklesen getirisini,

1; =1 varligimin beklenen getirisini,

m = sistematik riski,

€ = sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

Arbitraj fiyatlama teorisi ¢ok sayida finansal varliktan yararlanarak iyi
cesitlendirilmis portfoyler yaratilabilecegini ve bu sayede beta-beklenen getiri
iliskisinin olusturulmasmin miimkiin oldugunu ifade etmektedir. CAPM ise bu
iligkinin piyasa portfoylinde miimkiin oldugunu ileri stirmektedir. Piyasa portfoyiiniin
ise gercek piyasa kosullarinda olusturulmasi pratiksel olarak zordur. Bunun yani sira
APT, CAPM’e gore cok daha az varsayima dayanmaktadir. Hem APT hem de
CAPM finansal yatirimcilarin ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi daha diisiik
getiriye tercih ettiklerini, sermaye piyasalarimin etkin ve yatirimcilarin homojen
beklentiler igerisinde olduklarin1 varsaymaktadir. APT, CAPM’in varsayimlari
dahilindeki su ti¢ temel varsayimi ise gerekli gormemektedir (Karan, 2013: 269-270);

J Finansal wvarliklarin beklenen getirilerinin olasiliklarinin normal dagilim
gostermesi

J Piyasa portfOyiiniin varlig

. Risksiz faiz orani iizerinden borg verip, alma

APT’nin CAPM’e gore temel {iistiinliigii, yatirnmciya daha genis bir tercih
alan1 sunmasidir. Fakat uygulamada CAPM’in daha pratik olmasi ve halen yeterli
anlamlilhik diizeyinde varlik fiyatlamasina olanak tanimasi CAPM’in de yaygin

olarak kullanimini saglamaktadir (Berk, 2002: 406).

3.3. PORTFOY PERFORMANS OLCUM MODELLERI

Portfoy performansinin etkin bir gsekilde degerlendirilmesi yatirimcilar
acisindan biiyiik 6nem arz etmekte olan bir konudur. Ciinkii finansal yatirimcilarin
piyasa icerisinde rasyonel davrandigi on goriilmekte ve her bir yatirnmcinin bu
bakimdan getiri diizeyini maksimize etmeyi arzuladig1 varsayillmaktadir. Bu agidan
yatinmcilar yatirimlarii gerceklestirdikleri portfoylerin veya potansiyel olarak
yatirim opsiyonlar1 arasinda yer alan portfoylerin basar1 ya da basarisizlik durumlari
hakkindan tam bilgi sahibi olmayu isterler. Ozellikle giiniimiizde fazlasiyla gesitlenen

yatirim araglarindan etkili bir portfoyiin olusturulmasi biiylikk maharetler
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gerektirmektedir. Hal boyleyken portfoy yoneticilerinin beceri ve kabiliyet dereceleri
etkili bir portfoyiin olusturulmasi agisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir. Pek tabi bu
asamada portfoy yoOneticisinin normal iistii basarisi sans faktoriine bagl olabilmekte
ya da benzer sekilde basarisizligi sanssizlik eseri olabilmektedir. Bunun tespiti
acisindan portfoyiin gegmis donem performanslarinin dogru bir sekilde irdelenmesi,
portfdy yoneticisinin performansinin sansa bagli olup olmadigin1 ortaya
koyabilmektedir.

Portfoy yonetimi oncelikle portfoy igerisine dahil edilme potansiyeli iceren
her bir finansal varligin tek tek analiz edilmesiyle baslamaktadir. Bunun neticesinde
bu finansal varliklardan hangilerinin portfoy icerisinde olacagina ve hangi oranlarda
yer alacagina karar verilir. Tabiki finansal piyasalarda dinamikler siirekli bir degisim
icerisindedir. Su an i¢in dogru olan bir karar, bir giin sonrasi i¢in yanlis ya da en
dogru olmayan bir karar olabilmektedir. Bu bakimdan portf0y igerisindeki finansal
varliklarin se¢iminde zamanlama da biiyiik 6nem arz etmektedir. Gereken zamanda
gereken aksiyonun alinmamasi portfoy yoneticisi agisindan basarisizligi kaginilmaz
kilacaktir.

Portfoy yonetimi genel anlamda yatirima yonlendirilen fonlarin yonetilme
siireci olarak ifade edilebilir. Portfoy yonetimi siireci ise temel olarak {ic asamadan
olugmaktadir (Turgut, 2015: 513-514);

Bunlardan ilki portfoyiin analizi asamasidir. Bu noktada portfoyiin beklenen
getirisi, riski ve miisteri tercihleri belirlenmektedir.

Ikinci agsama portfoyiin yeniden gdézden gecirilmesi asamasidir. Bu asamada
portfoye dahil edilecek, portfdyden ¢ikarilacak ya da portfoy icerisindeki agirliklar
degistirilecek menkul kiymetler ele alinir.

Uciincii asamada ise portfdy degerlendirilmesi gergeklestirilir. Portfdyiin
gostermis oldugu performans ve bu performansin nedenleri ele alinir.

Ik iki asamanin ne denli basarili bir sekilde yiiriitiildiigiiniin belirlenmesi
acisindan tiglincii asamanin etkin bir sekilde uygulanmasi 6nem arz etmektedir.
Dogru bir sekilde uygulanan portfoy performans degerlendirmesi sonucunda eger
basarisizlik durumu hakimse, porfoyilin yeniden gézden gecirilmesi gerekliligi ortaya
cikacaktir.

Her finansal yatirimcinin bir yatirimdaki temel gayesini ve motivasyonunu
yatirimdan elde edecegi getiri olusturmaktadir. Bir portfoylin beklenen getirisi bu

bakimdan 6nem kazanmaktadir. Portfoy getirisinin hesaplanmasinda herhangi bir
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finansal varligin getiri hesaplamasindaki yontem kullanilmaktadir. Yani portfoy
getirisi bir 6nceki doneme gore portfoy degerindeki artis orani ile dlgiimlenmektedir.

_ Pt- (Pe-1)

24
(Pt-1) @4

i

1; = 1 portfOyiiniin getirisini;

p: = 1 portfOyliniin t glinlindeki fiyatini;

pr.1 = 1 portfOyiiniin t-1 giiniindeki fiyatin1 ifade etmektedir.

Portfoy yonetimindeki bir diger temel faktor ise daha onceki boliimlerde
bahsedildigi iizere risk’tir. Modern portfdy yonetiminde getirinin risk unsurundan
bagimsiz olarak ele alinmasi miimkiin degildir. Bir portfoylin performansinin
degerlendirilmesi agsamasinda da benzer sekilde getiri ve risk unsurlar1 bir arada ele
alinmalidir. Bu bakimdan bazi aragtirmacilar yillar itibariyle portfoy performansini
degerlendirmeye yonelik rasyolar gelistirmislerdir. Bu rasyolar finansal varliklarin ve
dolayistyla portfoylerin performanslarint degerlendirme hususunda riske gore

diizeltilmis getirilerin hesaplanmasi iizerine kurguludur.
3.3.1. Sharpe Rasyosu

Sharpe Rasyosu, William Sharpe (1966) tarafindan gelistirilmis olan ve
portfoy performansinin degerlendirilmesinde en yaygin kullanilan yontemlerden
biridir. Sharpe Rasyosu, portfoyiin getirisi ile risksiz getiri orani arasindaki farkin (bu
fark portfoyiin risk primini ifade eder) portfdyiin standart sapmasina boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Hesaplanmasi ve kullanimi oldukga basit olan Sharpe Rasyosu her
bir birim riske karsilik elde edilen fazladan getiriyi 6l¢iimlemektedir.

Sharpe Rasyosu’nun biiylikliigii arzu edilen bir durumdur. Portféyiin yiiksek
bir rasyo degerine sahip olmasi, volatilitesine karsilik sagladigi fazladan getirinin
yiiksek olmasini ifade etmektedir. Diigiik rasyo degeri ise tam tersi sekilde portfoyiin
getirisinin tasidigr riske oranla yetersizligini ifade etmektedir. Portfoyler arasinda
se¢im yapilirken Sharpe Rasyo’su daha yiiksek olan portfoylin secilmesi rasyoneldir.
Portfoylin performansini degerlendirme hususunda portfoyiin Sharpe Rasyosu
degerinin, piyasa portfoyiiniin Sharpe Rasyosu degerinden yiiksek olmasi beklenir.

Sharpe Rasyosu’nun esitligi su sekilde ifade edilebilir;
ri—rf

$i=—— (25)

ol
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s; = Sharpe Rasyosunu,

1; = 1 portfOyliniin getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,

o; = 1 portfoyliniin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sharpe Rasyosu hem bireysel finansal varliklarin performansini
degerlendirme hususunda hem de portfoy performansini degerlendirme hususunda
kullanilabilir. Eger degerlendirilen portfdy performansi ise; 25 numarali esitlikte
gorilecedi lizere esitligin payda kisminda yer alan deger, portfoyiin riskini ifade
etmektedir. Sharpe Rasyosu’nu biiylitmek portfoyiin getirisini yiikseltmekle miimkiin
olabilecegi gibi, portfoy riskini diisiirmekle de miimkiin olabilir. Portfoy riskini
disirme konusundaki temel unsur ise etkin bir sekilde gerceklestirilmis
¢esitlendirmedir. Bu agidan Sharpe Rasyosu aymi zamanda portfdyiin ne denli

basaril bir sekilde cesitlendirildigi konusunda da bilgi saglamaktadir.

3.3.2. M? Performans Oram

Franco Modigliani ve Leah Modigliani (1997) tarafindan gelistirilen M?
Performans Orani, portfoy getirisinin risksiz faiz oramini asan kisminin (risk
priminin) portfoylin toplam riskine oranlanmasi temelinde hesaplanmaktadir. Bu
acidan Sharpe Rasyosu’na énemli bir benzerlik tasiyan M Performans Orani, belirli
noktalarda ise Sharpe Rasyosu’ndan farklilasmaktadir. M* Performans Orani, Sharpe
Rasyosu vasitasiyla hesaplanan degerlerin yorumlanmasindaki karmasikliklara
¢oziim olarak ortaya konmustur. Ornegin ayn1 degerde hesaplanmis olan Sharpe
Rasyosu’na sahip iki portfoyiin birisi risk oraninin distikligii sebebiyle bu degeri
edinmis olabilecekken digeri ise getiri oranindaki yiikseklik sebebiyle ayni degeri
edinmis olabilir. Bu noktada karsilastirma acgisindan daha net ve agiklik igeren
tespitler saglanabilmesi agisindan M* Performans Orani, portfdylerin risk diizeylerini
bir benchmark gostergesinin (BIST 100 gibi) risk diizeyine esitler. Bu sayede risk
diizeyleri belirli bir seviyede esitlenmis olan portfoylerden, getirisi yiiksek olan
portfoyiin M? Performans Orani daha yiiksek olarak bulgulanir ve bu dogrultuda
secim yapilir.

M? Performans Oram su esitlik ile ifade edilebilir;

ri—TIf

M = ( *Om) + It (26)

oi
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Mzi = M? Performans Oranini,

1; = 1 portfOyliniin getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,

o; = 1 portfoyiiniin standart sapmasini,

Om = piyasa portfoyiiniin standart sapmasini ifade etmektedir.

26 numarali esitlikte de goriilebilecegi tizere M?, portfdy riskini piyasa
portfoyiiniin riskiyle eslestirir ve portfoylerin performans degerlemesini ayni 6lgek
tizerinde gerceklestirmis olur. M? Performans Orani’nin yiiksek olmasi arzu edilen
bir durumdur. Daha yiiksek M? degerine sahip olan portfoy tercih edilen portfoy

olacaktir.

3.3.3. Sortino Oram

Sortino Orani, Sharpe Oranina biiyiik benzerlik tasimakla birlikte portfoy
riskini ele alma bakimindan farklilik icermektedir. 25 numaral esitlikte goriildigi
tizere Sharpe Orani riske gore diizeltilmis getiriyi hesaplama hususunda risk unsuru
olarak portfoyiin toplam riskini ele almaktadir. Sortino Orani ise portfoy riski olarak
yalnizca portfoylin belirli bir getirinin altinda kalan kisminin standart sapmasini
portfoy riski olarak ele alir. MAR (Minimal Acceptable Return) yani ’minimum
kabul edilebilir getiri’’ olarak ifade edilen bu sinirin altinda kalan getirilerin
sapmalar1 Ol¢iilmektedir. Yani toplam standart sapma yerine asagi yonde sapma
kullanir. Bu sayede getiri dagilimlarinin asimetrik olma sorununa ¢6ziim yaratilmis
olur.

Sortino Orani, portfdy i¢in riske gore diizeltilmis getiriyi hesaplarken
portfoylin tamaminin riskini almak yerine yalnizca MAR’1n altinda kalan portfoy
getirilerinin sapmasini hesaplamaya dahil etmektedir. Bu sayede pozitif getirilerin
yarattigi oynakliklar sebebiyle bir nevi portfoyli cezalandirmamis olmaktadir
(Turgut, 2015: 522).

Sortino Orani’nin hesaplanmasina iliskin esitlik su sekilde ifade edilebilir;

S, = LiTrf 27)

od
8o = Sortino Oranini,
1; = 1 portfOyliniin getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,
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04 = MAR’m altinda kalan getirinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Sortino Orani’nda esitligin pay kismi i¢in yine portfoyiin risk primi yani
portfoy getirisinin risksiz faiz oranini astigi kisim kullanilir. Payda kisminda ise
asag1 yonlii sapma yani MAR’1n altinda kalan varlik getirilerinin sapmasi kullanilir.

Sortino Orani1 portfoylin iistlendigi riske karsilik sagladigl ek getiriyi ele
almasindan dolayr Sortino Orani daha yiiksek olan porfoyler daha basarili olarak

kabul edilmektedir.
3.3.4. Treynor Rasyosu

Treynor Rasyosu, Jack Treynor (1965) tarafindan gelistirilmis bir portfoy
performansi degerlendirme yontemidir. Treynor Rasyosu portfoyiin riskini ele alma
konusunda portfoylin standart sapmasi yerine beta katsayisini kullanmaktadir. Yani
portfoyiin riski ele alinirken toplam risk yerine, sistematik riskin ifadesi olan beta
katsayist hesaplamaya dahil edilmektedir.

Iyi bir gesitlendirme ile olusturulmus portfoylerde sistematik olmayan
risklerin ortadan kaldirildigi varsayilirsa; Treynor Rasyosu ve Sharpe Rasyosu
arasinda bir farklilik kalmayacaktir (Karan, 2013: 705). Ciinkii Sharpe Rasyosu’nun
risk olarak ele aldig1 toplam risk icerisindeki firma riski etkin bir g¢esitlendirmeyle
ortadan kalktiginda, risk olarak geriye kalan unsur piyasa riski olacaktir ve bu
Treynor Rasyosu’ndaki beta katsayisi ile 6lgiilen riski ifade eder.

Treynor Rasyosu portfoyiin getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki farkin yani
portféyiin risk priminin, portfdy betasina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Treynor

Rasyosu’na iligkin esitlik su sekilde ifade edilebilir;
_Ti—rf

t= 8

ti = Treynor Rasyosunu,

(28)

1; = 1 portfOyliniin getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,

Bi = 1 portfoyiiniin betasini (sistematik riskini) ifade etmektedir.

Riske gore diizeltilmis getirinin belirlenmesinde sistematik risk unusurunu
kullanan Treynor Rasyosu’nun yiiksek olmasi, portfdyler acisindan pozitif bir unsur

olarak ele alinmaktadir. Ciinkii Treynor Rasyosu yiiksek olan portfoylerin her bir
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birim sistematik riske karsilik sagladigi ek getirinin daha fazla oldugu kabul edilir ve

bu portfoyler daha basarili olarak ele alinir.
3.3.5. T? Performans Oranlar

T? performans oranlar1 Treynor Rasyosu’na risksiz varlik eklendigi varsayimi
altinda risk diizeltmesi yaparak portfoy performansimi ylizdelik bir getiri seklinde
Olctimleme gergeklestirerek Olger. T? performans oranlarinin hesaplanmasinda
Treynor Rasyosu’ndan faydalanilir. T> performans oranlar hesaplanirken, Treynor
Rasyosu’ndan, piyasa portfoyli getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark ¢ikarilir.
Bu noktada, uygulamada piyasa portfoyii olarak genelde bir benchmark gostergesi
kullanilir.

T> performans oranlarmm hesaplanmasinda kullamlabilecek esitlik su

sekildedir;

ri—rIf

T2=(T>—(rm-rf> (29)

=T performans oranint,

1; = 1 portfOyliniin getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,

Bi = 1 portfOyliniin betasini (sistematik riskini)

rm = piyasa portfoyliniin getirisini ifade etmektedir.
3.3.6. Jensen Rasyosu

Jensen Rasyosu ya da Jensen Alfas1 olarak bilinen riske gore diizeltilmis
getiriyi hesaplayan metotlardan biri olan yontem; Micheal Jensen (1967) tarafindan
ortaya koyulmustur. Jensen yontemi gelistirme hususunda varliklar1 fiyatlama
konusunda en uygun model olarak belirledigi CAPM’den yola ¢ikmistir. Jensen’e
gore secilen portfoylin sagladigr getiri menkul deger piyasa dogrusunun daha
tizerinde yer aliyorsa bu portfoyiin iyi bir performans sergiledigi, eger menkul deger
piyasa dogrusunun altinda yer aliyorsa da kotii bir performans sergiledigi yorumu
yapilabilir. Yani Jensen Rasyosu 6ziinde portfoyiin gerceklesen getirisi ile CAPM’e

gore belirlenmis beklenen getirisi arasindaki farki ifade etmektedir. Bu bakimdan

65



Jensen Rasyosu portfoy performansini degerlendirme konusunda nispi bir 6l¢iim
yerine daha mutlak bir 6l¢iim saglamaktadir.

Jensen Rasyosu’nun matematiksel esitligi su sekildedir;

r—t=0+Pi(ra—rp+Ue (30)

1; = 1 portfOyiiniin getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,

o = Jensen Alfasini,

Bi = 1 portfoyiiniin betasini,

I'm = piyasa portfoyiiniin getirisini,

Ue = hata paym ifade etmektedir.

Esitlik 30°da goriilebilecegi iizere bir portfoylin Jensen Alfa degeri o
portfoyiin risksiz faiz orani lizerinde sagladig1 getiriye, pazarin risksiz faiz orani
tizerinde sagladig getiriye olan duyarliligina ve tesadiifi hata payina baghidir.

Jensen Rasyosu pozitif ya da negatif degerler edinebilmektedir. Pozitif olan
alfa degeri portfoyiin basarisin1 gosterirken, negatif olan alfa degeri ise portfOyiin
basarisizligin1 simgelemektedir. Jensen Rasyosu’na gore, eger portfoy dogru bir
sekilde fiyatlanmis ise, risk priminin iizerinde bir getiri saglamayacak ve alfa degeri
sifir olacaktir. Eger portfoyilin getirisi risk priminin lizerinde gergeklesirse, alfa
degeri pozitif bir deger alacaktir. Tersi bir sekilde portfoylin getirisi risk priminin
altinda gerceklesirse de, alfa degeri negatif bir deger alacaktir (Karan, 2013: 709). Bu
demek olmaktadir ki; Jensen Rasyosu pozitif olan bir portfoy, ayni sistematik risk
diizeyinde diger portfoylerin sagladigi ortalama getiriden daha yiiksek bir getiri
saglamigtir. Jensen Rasyosu negatif olan bir portfdy ise aymi sistematik risk
diizeyinde diger portfoylerin sagladigi ortalama getiriden daha diisiik bir getiri

saglamistir.
3.3.7. Degerleme Oram

Treynor Rasyosu’na benzer sekilde Jensen Rasyosu’da portfoylerin
sistematik olmayan risklerini dikkate almamaktadir. Degerleme Orani, portfoyiin
Jensen Alfa degerini, sistematik olmayan riskine oranlayarak bir diizeltme

yapmaktadir (Miinyas, 2018: 415).

Degerleme Orani = % (31)
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o = Jensen Alfasini,
b = Portfoylin sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
Yonteme gore Degerleme Orani daha yiiksek olan portféylerin daha basarili

oldugu yorumu yapilabilmektedir.
3.3.8. Fama Olciitii

Eugene Fama (1972) yilinda ortaya konan bu yontem portfoy degerlemesini
gerceklestirirken toplam riski ele almaktadir. Jensen Rasyosu’na benzer sekilde
sermaye varliklarini fiyatlama hususunda CAPM’i en uygun model olarak ele alan
Fama, yine Jensen Rasyosu’na benzer olacak sekilde portfoyiin sagladigi getirinin
beklenen getiriyi asan kismini toplam risk primine dayali olarak degerlendirmektedir.
Fama Olg¢iitii’niin pozitif bir deger edinmesi portfdyiin menkul deger piyasa
dogrusunun daha iizerinde yer aldigmni ve basarili bir performans sergiledigini
gostermekteyken; negatif deger edinmesi ise portfoyiin menkul deger piyasa
dogrusunun altinda kaldigin1 ve basarisiz bir performans gosterdigini ifade
etmektedir. Fama 6l¢iitiinlin matematiksel esitligi su sekilde ifade edilebilir;

F=@-11)- (o) * (tn—19) (32)

F = Fama Olgiitii’ni,

1; = 1 portfOyliniin getirisini,

1t = risksiz faiz oranini,

oi = 1 portfoyiiniin standart sapmasini,

Om = piyasa portfoyliniin standart sapmasini,

rm = piyasa portfoyliniin getirisini ifade etmektedir.

Esitlik 32°de goriildiigii lizere Fama Olgiitii, Jensen Rasyosu’na oldukca
benzerlik gostermekle birlikte, riskin ele alinmasi hususunda toplam riske dayal1 bir

o6l¢iit olma niteligi tasimaktadir.
3.3.9. VaR Olgiitii

VaR kisaltmasi riske maruz degeri ifade etmektedir. VaR Olgiitii, belirli
varsayimlar altinda; belirli bir zaman araliginda ve belirli bir gliven diizeyinde,

portfoyiin maksimum ne kadar deger kaybedebilecegini 6l¢iimleyerek piyasa riskini
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belirlemeye yarayan bir yontemdir. VaR Olgiitii portfdyde yasanabilecek maksimum
kayb1 tek bir rakam olarak belirleyebilerek, yatirimcilar agisindan portfdy se¢iminde
onemli bir yol gosterici olabilemektedir (Bayramoglu ve Yayalar, 2017: 7).

VaR Olgiitii’niin esitligi su sekilde ifade edilebilir;

VaR =Vi+oi+¢g (33)

VaR = VaR Olgiitii'ni,

Vi =1 portfOyiiniin piyasa degerini,

o; = 1 portfoyiiniin standart sapmasini,

g = giiven diizeyini ifade etmektedir.

VaR Olgiitii portfoy performansini degerleme hususunda portfdyiin yalnizca
risk unsurunu ele almakta ve getiri unsurunu degerlemeye dahil etmemektedir. Bu
bakimdan diger yontemlerden oldukga farklilasan VaR Olgiitii; portfoyiin yatirrmciya
ugratacagl olast maksimum kayb1 hesaplayarak hem portfoy performansinin
degerlendirilmesinde hem de portféy seciminde kullanilabilecek bir 6l¢iit olmaktadir.
VaR Olgiitii’de riski, toplam risk unsuruna dayali olarak ele alan ydntemlerden biri

olmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

CALISMADA ELE ALINAN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

4.1. DOViZ KURU

Doviz kuru, bir iilkenin para biriminin diger {ilkelerin para birimleri cinsinden
degerini gosteren bir olgudur. Bu degerin belirlenmesinde ise uygulanan kur rejimleri
etken olmaktadir. Kur rejimi, bir iilkenin para birimini diger iilkelerin para
birimlerine karsin deger olarak ne sekilde ve hangi esaslar dogrultusunda
iliskilendiricegine dair uyguladigi sistemdir. Genel olarak iki temel kur rejimi
mevcuttur. Bunlardan ilki sabit kur rejimi digeri ise dalgali kur rejimidir.

Sabit kur rejimi uygulamasinda iilke yerli para birimini belirli seviyelerden
diger iilkelerin para birimlerine karsi esitler. Yabanci para birimlerine karsi
belirlenen bu kurlar iilkedeki merkez bankas1 tarafinca ayarlanir ve merkez bankasi
degisiklik yapincaya dek sabit olarak kalir. Sabit kur rejimi doviz kuru belirsizligini
ortadan kaldirma avantajina karsin baz1 dezavantajlar da icermektedir. Ozellikle dis
ticaretin ve lilkeler arasindaki sermaye transferlerinin dinamiklerini yansitma
hususlarinda yetersiz kalan sabit kur rejimlerinde, bu yetersizlikler sonucunda,
belirlenmig sabit kurlar gercek kur iligkisini yansitamaz hale gelmektedir. Bu durum
sonucunda kurun merkez bankasi tarafinca gercek iliskiyi yansitir sekilde tekrar
ayarlanmas1 gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Kurlar tizerindeki bu devaliiasyonlar ise
piyasa iizerinde etkisi uzun siireli olacak soklar yaratabilmektedir.

Bir diger kur rejimi olan, dalgali kuru rejiminde ise; bir iilkenin para
biriminin degeri yabanci tilkelerin para birimlerine kars1 piyasalar igerisindeki arz ve
talebe bagli olarak serbestce belirlenmektedir. Eger merkez bankasi kurlar tizerinde
higbir etki sahibi olmuyorsa bu durumda “’tam dalgali kur rejimi’’ mevcut olur.
Fakat merkez bankasinin belirli kosullarda kura miidahelesi s6z konusu ise
“miidahaleli dalgali kur rejimi’’> mevcut olur. Bu bakimdan suan icin iilkemizde
uygulanan kur rejimi, miidahaleli dalgali kur rejimidir.

Ikinci Diinya Savasi sonrast 1944 yilinda, ABD’nin 6nerisiyle birlikte altin
standartindan cikilarak Bretton Woods Sistemi’ne gecis yapilmistir. Bu sisteme gore
tilkelerin para birimleri ABD Dolarina endekslenecek ve ABD ise kendi para

birimini altina endeksleyecektir. Bu sekilde ABD, diger katilimci iilkelere ABD

69



Dolar1 getirmeleri karsiliginda altin rezervini garanti etmektedir (1 ons altin = 35
ABD Dolar1). Sistem bir siire islemeye devam etmesine karsin, ABD’nin 6zellikle
Vietnam Savagi’ni finanse etmeye yonelik kamusal harcamalar1 sonucu dis 6demeler
bilancosu acik vermeye baslamis ve bu dogrultuda acig1 emisyon yoluyla kapatmaya
gitmistir. Bu durum diger iilkelerde fazla ABD Dolar1 bulunmaya baslamasiyla ve
ABD igerisinde enflasyonist bir ortam olugmasiyla sonu¢lanmistir. 1971 yilina
gelindiginde altin arzinin dolagimdaki dolar miktarini karsilamak konusunda yetersiz
kaldig1 yoniinde endiseler olugsmaya baglamis ve bu dogrultuda sistem askiya
alimmigtir. 1973 yilina gelindiginde ise ABD’nin dolart altina endeksli olmaktan
¢ikarmast sonucu Bretton Woods Sistemi tamamiyle sona ermistir (Williamson,
1985). Bu durum birgok gelismis lilkede dalgali kur rejimlerinin uygulanmaya
baslamasina neden olmustur.

Tiirkiye’de ise 1980 oncesi donemde genel itibariyle disa kapali bir yapiyla
birlikte, ithal ikameci sanayilesme politikalart benimsenmistir. 1980 sonrasi ise
finansal serbestlesme politikalariyla birlikte ihracata dayali bir ekonomik biiylime
modeli izlenmeye baslanmistir. Bu dénemler igerisinde sabit kur rejimi uygulanan
Tiirkiye’de, 2001 senesindeki finansal krizden sonra ise dalgali kur rejimine gegis

yapilmistir.

4.2. ALTIN FIYATLARI

Altin, insanoglunun eski ¢aglarindan bu yana kiymet géren madenlerden biri
olmustur. Ozellikle nadir olarak elde edilisi, fiziki 6zellikleri, hos goriiniimii altina
dair insanoglunu ¢aglar boyunca cezbetmistir. Hatta ¢aglar itibariyle insanlik elinde
bir degisim ve takas araci olarak kullanilmistir. Giiniimiizde ise altin bir ziynet esyasi
olarak kullaninminin yam sira teknolojiden tibba kadar pek ¢ok alanda 6nemli bir
materyal olmaktadir. Bunun yani sira altin insanlar i¢in vazgegilmez bir tasarruf ve
yatirim araci olarak kullanilmaktadir.

Caglar icerisinde direkt olarak degisim araci seklinde kullanimi sona erse
dahi devletlerce temsili paralarin emisyonunun bir giivencesi olarak ya da iilkeler
aras1 bir 0deme araci olarak kullanimi devam etmistir. Bu bakimdan bu kiymetli
madenin fiyatlar1 diinya piyasalarinda onemle takip edilen gostergelerden biridir.

Piyasalarda altin fiyatlar1 lizerinde etken olan bir¢ok faktor bulunmamaktadir.
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Ozellikle ekonomilerde yasanan kiiresel kriz ve galkanti donemlerinde yatirimcilar

giivenli bir yatirim araci olarak altina yonelim gostermektedirler.

4.3. ENFLASYON ORANI

Enflasyon, mal ve hizmetlere dair fiyatlar genel diizeyinde yasanan stirekli
artis1 ifade etmektedir. Bu sayede paranin alim giiciinde hissedelir bir azalma
yasanmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken iki unsur; fiyat artiglarinin yalnizca
belirli mal ve hizmet grubunda olmayip, fiyatlar genel diizeyinde yasanmasi ve bu
artigin bir seferlie mahsus olmayip siireklilik arz etmesidir.

Enflasyonun o6l¢limiinde kullanilan baslica iki endeks vardir. Bunlardan biri
TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi), digeri ise UFE (Uretici Fiyat Endeksi)’dir. TUFE
belirli bir referans doneminde tiiketicilerin satin aldiklar1 dirlin ve hizmet
fiyatlarindaki degisimi 6lgen endekstir. UFE ise yine belirli bir referans doneminde
iilke ekonomisi icerisinde iiretimi yapilan mal ve hizmetlerin, {iretici asamasindaki
fiyatlarinda yasanilan degisimleri 6lgen endekstir.

Enflasyonun temel olarak {i¢ kaynagi bulunmaktadir. Bunlar talep enflasyonu,
arz enflasyonu ve yerlesik enflasyondur. Talep enflasyonu; bir ekonomi igerisindeki
piyasaya siiriilen para miktarimin yani para arzinin, ekonomik biiylimeyi asmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Yani para arzi daha yiiksek bir talebi
dogurmaktayken, ekonomi igerisindeki iiretilen veya ithal edilen mal ve hizmetlerin
hacmi bu talebi karsilayamaz hale geldiginde enflasyon ortaya ¢ikar. Giinlimiizde
talep enflasyonunun en sik karsilagilir tiplerinden birini 6ne ¢ekilmis talebin yarattig
enflasyon seklinde gormek miimkiindiir. Bu durumda tiiketiciler fiyatlar genel
diizeyinde bir artis olacagini diisiinmekteyseler, ileri bir tarihte satin almaya
yonelecekleri mal ve hizmetleri bir an evvel satin alma arzusunda olurlar. Bu durum
karsiliginda ekonomi igerisindeki mal ve hizmetlerin arz diizeyi bu talebi
karsilayacak kapasitede artig gostermez ise enflasyon ortaya ¢ikar. Arz enflasyonu
ise tiretimde kullanilan faktorlerin ve girdilerin fiyatlarinda yasanilan artislar
sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir. Uretimde kullanilan cesitli faktdrlerin (is
giicii, hammadde, enerji kaynaklari, teknolojik techizatlar vb) fiyatlarindaki artiglar
iiretilen mal veya hizmetin fiyatlarinda da bir artisa neden olur. Ozellikle iiretimde
kullanilan bu faktorlerin disa bagimliligi s6z konusu oldugunda, ithal edilmis bir

enflasyon ortaya ¢ikma olasiligini arttirmaktadir. Yerlesik enflasyon ise bir ekonomi
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icerisindeki iireticilerin fiyatlar genel diizeyindeki artisin devam edecegi yoniindeki
beklentileri neticesinde iirettikleri veya sunduklar1 mal ve hizmetleri bu diislinceyle
fiyatlamalar1 sonucunda olugmaktadir. Mal ve hizmet iireticileri devam edecegini
diisiindiikleri enflasyonu fiyatlarina yansitmaya siirekli olarak devam etmeleri
sonucunda enflasyon ekonomi igerisinde yerlesik bir hal alir. Ciinkii bir diger
taraftan ticretli calisan kesim, iicretlerinde bu enflasyonun farkini talep ederler. Bu
ticret farklar1 ise igverenler tarafindan mal ve hizmet fyatlarina yansitilarak karsilanir.

Bu durum bir tiir enflasyon dongiisii olusturur (Egilmez, 2022).

4.4. PETROL FIYATLARI

Petrol diinyada iiretimde kullanilan en Onemli fosil yakitlardan birini
olusturmaktadir. Bu bakimdan sahip olunan petrol rezervleri, rezervlerin iglenmesi ve
petrol {iretimi, iiretilen petroliin fiyatlanmasi diinyada liretime yon veren Onemli
hususlardan birini olusturmaktadir. Petrol yenilenemeyen bir dogal kaynak
niteliginde olup; bu bakimdan artan niifusun getirdigi talep artis1 sebebiyle arz
miktart bliyik Onem tasimaktadir. Petrol arzi ve petrol fiyatindaki degisimler
giinlimiizde iilkeleri, isletmeleri hatta hane halkini direkt olarak etkilemektedir.

Petrol, giiniimiizde petrol {ireticisi bir¢cok {ilkenin basica gelir kaynagim
olusturmaktadir. Bu agidan bu {ilkeler sahip olduklar1 petrol rezervlerini en iyi
fiyatlandirmayla ihra¢ etme kaygisi tasimaktadirlar. Ote yandan petrol ithal eden
iilkeler i¢inse petrol fiyatlarindaki yukari yonlii dalgalanmalar sanayileri iizerinde
olumsuz etkiler tasiyacagindan dolayr ithal edecekleri petrol fiyatlarmin belirli
seviyelerde kalmasin1 istemektedirler.

Petrol fiyatlari ilizerinde uzun yillar boyunca etkin olan, ¢ok uluslu sirketler
olmustur. Bu sirketler c¢ikardiklar1 varil petrol basina iilkelere 6deme yapmakta ve
varil petrol fiyatin1 sirketler tek tarafli olarak belirlemekteydiler. “’The Seven
Sisters’ olarak anilan bu ¢ok uluslu sirketler 6zellikle 1973 yilinda yasanan birinci
petrol krizine dek, diinyadaki petrol fiyatlar1 lizerinde etkin olmuslardir (Demir,
2008: 232). Sonraki yillarda ise OPEC (Organization of Petroleum Exporting
Countries) olarak bilinen, petrol ihra¢ eden iilkeler tarafindan kurulmus olan 6rgiitiin
petrol arzinin ve fiyatlarinin belirlenmesinde olan etkinligi artis gostermistir. OPEC
Eyliil 1960°ta petrol ihra¢ eden 5 iilke (iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve

Venezuela) tarafindan petrol fiyatlarindaki istikrar1 korumak amaciyla kurulmustur
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(Gately, 1984). Sonraki donemlerde petrol ihraggisi diger tilkelerden katilimlar ile bu
say1 13’e (Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Venezuela, Iran, Irak, Libya,
Kuveyt, Cezayir, Angola, Kongo, Ekvator Ginesi, Gabon, Nijerya) kadar
yiikselmistir. OPEC yillar itibariyle petrol fiyatinin diinya piyasalarindaki belirleyici
giicii olmaya devam etmistir. Petrole olan talebin geriledigi donemlerde arz1 kisarak;
talebin arttigt donemlerde ise arz miktarmi arttirarak, fiyatlarin belirli bir dengede
kalmasini saglamis ve petrol ihra¢ eden iilkelerin menfaatlerinin kaybolmasini
engellemistir. 2016 yilinda Rusya’nin onciiliigii ile birlikte 10 diger petrol ihraggisi
tilkenin (Azerbaycan, Bahreyn, Brunei, Kazakistan, Malezya, Meksika, Umman,
Rusya, Giiney Sudan ve Sudan) katilimi ile OPEC+ kurulmustur.

Buna karsin tiiketici iilkeler arasinda 1974 yilinda IEA (International Energy
Agency) adinda bir 6rgiit kurulmustur. Uluslaras: Enerji Ajansi adindaki bu 6rgiitiin
kurulus amaclar1 arasinda enerji kullaniminda verimlilik, enerji tasarrufu ve gerektigi
durumlarda sahip olunan enerjinin iye iilkeler arasinda paylasimi gibi esaslar
bulunmaktadir. Bu 6rgiitiin kurulusunun bir sebebi olarak OPEC iiyesi {ilkelerin
orgiitlenmesine karsin tiiketici taraftaki {ilkeler olarak bir orgiitlenme saglamak,
goriilebilir (Kuyucuklu, 1977: 169).

Giliniimiizde, diinya iizerinde iiretimi yapilan 160’dan fazla ham petrol ¢esidi
bulunmaktadir (Solak, 2012: 120). Bu petroller igerisinde ABD’de Texas ve
Oklahoma eyaletlerinde ¢ikarilan WTI (West Texas Intermediate) isimli ham petrol
ve Ingiltere-Norveg arasinda yer alan kuzey denizinden cikarilan BRENT isimli ham

petrol, diinya tlizerinde fiyat belirleyici referans ham petrollerdir (Uzuner, 2018: 108).

4.5. FAiZ ORANI

Faiz, baskasina ait olan bir paray1 belirli bir vade igerisinde kullanmak iizere
Odiin¢ alan kisinin, bu vade icerisinde 6diing alinan para i¢in 6diing veren kisiye
O0demeye razi oldugu bedel olarak nitelendirilebilir (Sayilgan, 2017: 227). Bu faiz
bedeli bor¢ verilen&alinan anaparanin belirli bir yiizdesi olarak belirlenir ve bu
yiizde faiz orani olarak nitelendirilir. Faiz oranlar1 yalnizca borg¢ veren ve borg¢ alan
taraflar1 ilgilendirmekle kalmayip; tiim ekonomi {zerinde etken bir faktor
olmaktadir. Bu bakimdan faiz oranlarinin ekonomik biiylime, issizlik, tasarruf,
O0demeler dengesi, yatirim gibi pek ¢ok makroekonomik gosterge iizerinde etken

oldugu soylenebilir.
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Tasarruf, bir kisinin gelecekte harcamaya yonelik daha fazla paraya sahip
olabilmek i¢in suan ki harcamalarindan feragat etmesi anlamina gelmektedir.
Tasarruflar tiim sermaye hareketliligini direkt olarak etkilemesinden dolay1 bir
ekonomi igerisindeki en Onemli dinamiklerden birini olusturmaktadir. Tasarruf
olgusunun baglica motivasyonunu ise bu tasarruftan elde edilecek odiiliin miktar
olusturmaktadir. Bu 06diil faiz oranlar ile iligskilenmektedir. Ciinkii bireyler
tasarruflarim1 atil olarak tutmak yerine belirli bir 6diil karsiliginda yatirima
yonlendirme arzusu igerisinde olurlar. Bu bakimdan bir ekonomi igerisinde tasarruf
miktarlarmi belirleyici temel unsur faiz oranlari olmaktadir. Daha yiiksek faiz
oranlarinin bulunmasi durumunda bireyler daha fazla tasarrufa yoneleceklerdir. Faiz
oranlarinin belirleyicisi ise ekonomi icerisindeki paranin arz ve talebidir. Eger paraya
olan talep artarsa bu durum faizleri yiikseltici bir unsur olusturur. Ekonomi
igerisindeki para arzinin artmasi durumunda ise faizler diismektedir (Karan, 2013:
111).

Bireylerin alacaklar1 yatirim kararlar1 igerisinde risk-getiri tercihlerinin
sekillenmesinde ise temel unsurlardan birini faiz oranlar1 olusturmaktadir. Bu durum
yalnizca hane halkinin yatirim kararlar iizerinde degil, isletmelerin yatirim kararlari
lizerinde de etken bir faktdrdiir. Isletmeler borglanma yoluyla sagladiklar1 fonlarin
faiz oranlarindan daha yiiksek bir getiri oraniyla bu fonlar1 yatirrma yonlendirme
arzusu icerisinde olurlar. Bu sayede s6z konusu fonlar daha verimli alanlarda
kullanilarak ekonomik biiylimeyi olumlu olarak etkilerler (Sayilgan, 2017: 229).
Ayrica faiz oranlari; gerek sabit getirili finansal varliklarin degerlemesinde gerekse
pay senedi ve diger degisken getirili finansal varliklarin degerlemesinde bir ¢ikis
noktasi olmaktadir (Karan, 2013: 111).

Faiz oranlar1 temel olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan biri nominal faiz
orani, digeri ise reel faiz oranidir. Nominal faiz orani piyasa igerisinde gecerli olan,
bireylerin ya da kurumlarin 6diing fon talep etmesi durumunda onlara sunulan faiz
oranidir. Nominal faiz oranlar1 piyasa igerisinde fon saglayan ve fon temin etme
istegi icerisinde olan taraflara gore farkliliklar gosterebilmektedir. Ornegin farkli
bankalar farkli nominal faiz oranlar1 sunabilmektedir yada benzer sekilde ayni banka
farkli miisterilerine farkli nominal faiz orami iizerinden bor¢lanma imkani
sunabilmektedir. Reel faiz orani ise nominal faiz oraninin enflasyon agisindan
diizeltilmesi ile elde edilen faiz oranini ifade etmektedir. Reel faiz orani yatirimcinin

gercek faiz kazancini hesaplayabilmek adina 6nem tagimaktadir. Ciinkii yiiksek
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enflasyonist ortamlarda nominal faiz orani yiiksek olsa dahi yatirimcinin gergek
kazanci1 enflasyonun etkisiyle birlikte daha diisiik kalabilmektedir. Bu bakimdan reel
faiz oranm1 bize yatirnmcimin enflasyonun {izerinde sagladigi faiz kazancim
gostermektedir.

Reel faiz orani su sekilde hesaplanabilmektedir;

Nominal Faiz Orani—Enflasyon Orani

Reel Faiz Oran1 = (34)

1+Enflasyon Orani

Reel faiz orani, nominal faiz oraninin enfalsyon etkisinden arindirilmasi
sonucunda elde edilmesinden oOtiirii reel faizin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle
enflasyon oraninin dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir.

Piyasadaki faiz oranmn yapisi farkli faktorlerden etkilenerek olusmaktadir.
Piyasa faizinin degeri bu faktorlerin biyiikliklerine bagli olarak sekillenir. Bu
faktorler su sekilde ele alinabilir (Sayilgan, 2017: 230);

Piyasa Faiz Oram1 = Risksiz Faiz Orani (k) + Enflasyon Primi (IP) + Geri
Odenmeme Riski Primi (DRP) + Likitide Primi (LP) + Vade Riski Primi (MRP) +
Yeniden Yatirim Riski Primi (RIRP)

Bu faktorlerden k + IP bize devlet tahvili, hazine bonosu gibi risksiz finansal
varliklarin getiri oranmi ifade etmektedir. Ciinkii ardindan devlet giivencesini
barindiran bu finansal varliklarin getiri yapilar icerisinde herhangi bir risk faktorii
olmadig1 varsayilir. DRP, fonu 6diing alan tarafin anaparayr ya da faiz 6demelerini
gerceklestirememesi ihtimalinden dolayr ortaya ¢ikan bir risk tiiridiir. Bu risk
arttik¢a 6diing verilen fon i¢in talep edilen risk primi artis gosterecektir. Eger fonun
temini asamasinda bor¢ veren tarafa bu borg-alacak iligkisini temsilen bir belge
(senet ya da menkul kiymet) verilmis ise, bor¢ veren taraf borg iliskisinin vade
sonundan once bu belgeyi ikincil bir piyasada nakite gevirebilme imkanina sahip
olur. Bir menkul kiymetin likitidesi o menkul kiymetin kolayca ve degerinden
olabildigince az kayipla nakite ¢evrilebilme kabiliyetini ifade etmektedir. Bu
bakimdan bor¢ veren taraf acisindan bu iliskide temin edilecek menkul kiymetin
likitidesi 6nem arz etmektedir. LP, diisiik likitideye sahip bir bor¢lanma aracinin bu
acidan igerdigi risk primini ifade etmektedir. Bir borg-alacak iliskisinin sona erme
tarihi ne denli uzunsa, o iligkinin tasidig: risk de o denli yiiksek olmaktadir. Cilinkii
uzun bir vade yapisi beraberinde belirsizlik unsurunun artisin1 getirmektedir.
Belirsizlik durumu ise riski dogurmaktadir. Bu agidan MRP, vade yapisindan

kaynakli risk primini ifade etmektedir. RIRP, bor¢lanma iligkisinin sonucunda geri
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edinilecek fonlarin yeniden yatirima yonlendirilmesi hususunda tasinan riskleri
icermektedir. Eger piyasadaki yatirim alternatiflerinin hali hazirdaki borg iligkisinin
vade bitis tarihinde sunduklar1 kazang¢ orami diisiik gergeklesirse, yatirimci bu
durumdan olumsuz etkilenebilecektir. Bu bakimdan vade sonu yaklastik¢a yeniden
yatirim riski artig gostermektedir (Sayilgan, 2017: 230-231).

Ayrica uygulamada faize dair farkl tiirler ve terimler mevcuttur. Bunlardan
bazilar1 su sekildedir;

Politika Faizi; Merkez Bankasi tarafindan bankalarin ihtiyaci olan likitideyi
saglamak amaciyla bankalara vermis oldugu bir hafta vadeli repo islemlerinde
uygulanan faiz oranidir. Politika faizlerinin belirlenmesine iliskin kararlar Para
Politikas1 Kurulu tarafindan alinmaktadir.

Gosterge Faiz; 2 yil vadeli devlet tahvili faizini ifade eden faiz oramidir.
Ikincil piyasalarda en fazla islem goren tahvil cesitlerinden biri oldugundan &tiirii
referans faiz orani (benchmark rate) olarak kullanilir.

Efektif Faiz; yil icerisinde tahakkuk eden toplam faizi ifade eden faiz
oranidir. Ciinkii nominal faiz aksi belirtilmedigi siirece yillik faiz olarak ele
alinmaktadir. Ancak faizin tahakkuk edecegi donemler yil igerisinde birden daha
fazla bir sayidaysa; yatirimcinin bir yil igerisinde elde edecegi faiz nominal faizden
daha yiiksek olmaktadir. Efektif faiz gerceklesen bu faiz oranmini hesaplamay:
saglamaktadir.

Yasal Faiz; Bor¢lar Kanunu ile birlikte Tiirk Ticaret Kanunu’na bagl olarak
faiz 6denmesi gereken hallerde ele alinan faiz oranidir.

Temerriit Faizi; vadesi gelen borcunun bir kismini ya da tamamini 6deme
konusunda temerriide diisen bor¢luya uygulanan faiz oranidir.

Tirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani; finansal kuruluslar ve reel sektor
isletmeleri i¢in likit piyasa kosullarinda belirlenmis gergcek islemlere dayali bir
gosterge faiz oranidir.

Gec Likitide Penceresi Faiz Orani; Merkez Bankasi'nmin giin sonunda
bankalara uyguladigi bor¢ alma ve bor¢ verme islemlerinde kullanilan faiz oranidir.

Faiz Koridoru; Merkez Bankasinin bankalara uyguladig1 bor¢ verme faizi ile
bor¢ alma faizi arasindaki farktir. Faiz koridorunun iist bandi Merkez Bankasi’nin

gecelik bor¢ verme faizini, alt bandi ise gecelik borg alma faizini gosterir.
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4.6. FTSE 100 ENDEKSI VE S&P 500 ENDEKSI

FTSE 100 Endeksi, Londra Borsasi’nin benchmark endeksidir. 1984 yilinda
yilinda hesaplanmaya baslayan endeks, Londra Borsasi’nda faaliyet gdsteren en
yilksek piyasa degerine sahip 100 isletmenin paylarin1 kapsamaktadir. FTSE,
Financial Times Stock Exchange’in kisaltmasini ifade etmektedir.

S&P 500 Endeksi ise, Standard & Poor’s tarafindan hesaplanmakta olan,
Amerika’nin 500 biliyiik isletmesinin paylarim kapsayan endekstir. S&P 500
Endeksi’de ABD borsalarina dair bir benchmark endeks 6zelligi tagtyan 6dnemli bir
endekstir.

Piyasa degerleri bakimindan FTSE 100 Endeksi 1,6 trilyon sterlin piyasa
degerine sahipken; S&P 500 Endeksi ise 25,6 trilyon dolar piyasa degerine sahiptir.
S&P 500 Endeksi genel itibariyle teknoloji sirketleri agirlikli bir endekstir (endeks
icerisinde 74 farkli teknoloji sirketinin payr hesaplanmaktadir). FTSE 100 Endeksi
icerisinde ise teknoloji alaninda faaliyet gosteren sirketlerin orani nispeten daha azdir
(7 teknoloji sirketinin payr hesaplanmaktadir). FTSE 100 Endeksi dahilinde genel
itibariyle daha yogunluklu olarak temel tiiketim {riinleri {ireten girketlerin ve finans
sirketlerinin paylart agirhiklidir. Bu bakimdan FTSE 100 Endeksi resesyon
donemlerinde dahi iyi performanslar sergileyebilmektedir. S&P 500 Endeksi ise
agirhikli olarak gorece daha yiiksek risk igeren teknoloji sirketlerinin paylarim
icerdiginden dolayi, son yillar itibariyle daha hizli bir biiylime gostermistir (Stabler
ve Hurst, 2022).
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BESINCi BOLUM

MAKROEKONOMIiK FAKTORLER iLE ENDEKSLERIN GETIRIi-RiSK
PERFORMANSLARI ARASINDAKI ILISKISELLIK ANALIZI

5.1. LITERATUR ARASTIRMASI

Konuyla ilgili literatiirdeki ¢alismalarin incelenmesi asamasinda ¢alismanin
icerigine bagli olarak iki yonlii bir inceleme gerceklestirilmistir. Ik asamada Islami
endeksler ile geleneksel endekslerin performanslarinin karsilagtirmali olarak ele
alindig1 ¢alismalar incelenmistir. ikinci asamada ise calismada kullanilacak baslica
makroekonomik gdstergelerin pay senetleri iizerindeki etkilerini inceleyen ve

aralarindaki iligkileri ele alan ¢alismalar 6zetlenmistir.

5.1.1. islami Endeksler ile Geleneksel Endekslerin Karsilastirmali Ele
Alndig1 Cahsmalar

Islami endekslerin ve konvansiyonel benzerlerinin performanslarinin
karsilastirildig1 calismalar 6zellikle Islami endekslerin gelisimine paralel olarak son
yillarda olduk¢a fazlalagsmistir. Bu calismalarin bir kismi ise endekslerin
performanslarinin  karsilastirilmasinda riske gore diizeltilmis performans 6l¢tim
tekniklerini kullanmiglardir. Bu ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Ahmad ve Ibrahim (2002), 1999-2002 yillarinda Malezya Borsasi’nda
gerceklestirdikleri calismalarinda, riske gore diizeltilmis Ol¢iim tekniklerini
kullanmiglardir. Calisma boga donemi ve ayr doneminde olmak iizere iki alt
donemde gerceklestirilmistir. Ayr donemi ve genel periyot itibariyle KLSI’in getiri
bakimindan daha diisiik bir seviyesi gozlenirken, boga doneminde konvansiyonel
muadiline kars1 bir miktar daha iyi performans sergilemistir. Risk bakimindan ise
genel donem itibariyle KLCI’in KLSI’e oranla daha riskli oldugu saptanmustir.

Hussein (2004), FTSE Global Islamic Index ile FTSE All-World Index
iizerinde gerceklestirdigi calismasinda, Islami endeks kriterlerinin getiri bakimindan
konvansiyonel muadillerine nazaran bir dezavantaj yaratip yaratmadigini
aragtirmistir. 1996-2003 yillart aralifinda piyasay1 ay1 ve boga donemleri olarak iki

alt donemde incelemistir. Endekslerin hem ham getirilerini hem de riske gore
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diizeltilmis performanslarimi inceledigi ¢alismasinda, tiim dénemde Islami endeksin
FTSE All-World endeksi kadar iyi bir performans gosterdigini saptamistir. Ote
yandan Islami endeksin ay1 piyasasi doneminde daha diisiik bir getiri saglamasina
ragmen, boga piyasast doneminde FTSE All-World endeksinden ¢ok daha iyi bir
performans gosterdigini ¢alismasinda sunmustur.

Hussein ve Omran (2005), 1995-2003 yillarini kapsayan ¢aligmalarinda aylik
verileri kullanarak DJIMI’in geleneksel yapidaki Dow Jones Endeks’ine karsi
durumunu incelemislerdir. Calisma genel donem, ay1 donemi ve boga donemi olarak
tic donemi kapsamaktadir. Elde ettikleri sonuglar neticesinde, DJIMI’in hem tiim
donemde hem de boga doneminde geleneksel muadiline gore ¢ok daha iyi
performans sergiledigini saptamislardir. Ay1 déneminde ise istatiksel olarak anlamli
olmamakla birlikte bu durumun tersi s6z konusudur.

Kreander vd. (2005), 4 farkli iilkeden 60 fon iizerinde gerceklestirdikleri
calismalarinda Islami ve geleneksel fonlarin performanslarinin dlgiimiinde Sharpe,
Treynor ve Jensen rasyolari kullanmislardir. Arastirmacilar Islami ve geleneksel
fonlarin birbirlerine olduk¢a benzer bir performans gosterdikleri sonucuna
ulagsmiglardir.

Elfakhani vd. (2005), 1997-2002 yillar1 arasindaki arastirmalarinda bolgesel
ve sektorel olarak da kategorilendirdikleri Islami ve geleneksel yatirim fonlarmin
performanslarmi incelemislerdir. Islami ve geleneksel fonlar arasinda istatistiksel
olarak 6nemli bir fark olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Bauer vd. (2006), Avustralya’daki etik kriterlere gore diizenlenen fonlar ile
geleneksel fonlarin performanslarini riske gore diizeltilmis teknikleri kullanarak
incelemisglerdir. 1992-2003 arasindaki donemi kapsayan calismada fonlar arasinda
performans farkliliklarina rastlanmamistir; 1992-1996 donemleri arasinda etik fonlar
geleneksel muadillerini gore onemli 6l¢iide diisiik bir performans sergilerken, 1996-
2003 doneminde ise her iki tip fonun getiri performanslari birbirlerine olduk¢a yakin
seyretmistir.

Albaity ve Ahmad (2008), islami endeks olan KLSI ile konvansiyonel endeks
olan KLCI arasindaki uzun ve kisa donemdeki iligkisellikleri arastirdig
calismasinda, riske gore diizeltilmis teknikleri kullanmustir. ki endeksin riske gore
diizeltilmig getiri performanslar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir bulguya
rastlamamistir. Ayrica iki endeks arasinda uzun donemli bir iliskiselligin

bulundugunu saptamistir.
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Merdad vd. (2010), Suudi Arabistan’daki HSBC tarafindan yonetilen islami
ve geleneksel yatirnm fonlart iizerinde 2003-2010 donemleri arasinda
gergeklestirdikleri ¢alismalarinda riske gore diizeltilmis teknikleri kullanmigslardir.
Fonlar1 s6z konusu siireci dort alt doneme ayirarak incelemislerdir; tiim periyod, ay1
donemi, boga dénemi ve finansal kriz donemi. Islami yapidaki fonlarin ay1r donemi
ve finansal kriz donemlerinde geleneksel yapidaki fonlara karsi daha iyi performans
gostermesine ragmen, boga donemi ve tiim donemler bazinda geleneksel fonlarin
gerisinde kaldigin1 gérmiislerdir.

Dharani ve Natarajan (2011a), 2007-2010 yillar1 arasinda Hindistan borsasi
lizerinde gerceklestirdikleri calismalarinda, Islami endeks olan Nifty Shariah
Endeksi’ni ve konvansiyonel endeks olan Nifty Endeksi’ni kullanmislardir. Boga ve
ay1 donemleri olmak iizere iki alt donemde gerceklestirdikleri ¢alismalarinda riske
gore diizeltilmis teknikleri kullanmislardir. Aragtirma sonucunda her iki endeksinde
benzer bir performans gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir, bunun yani sira Nifty
Shariah Endeksi’nin Nifty Endeks’ine nazaran daha diisiik bir volatilite sergiledigini
gormiiglerdir.

Dharani ve Natarajan (2011b) bir bagka ¢alismalarinda yine Nifty Shariah ve
Nifty Endeks’lerini kullanmislar ve endekslerin risk-getiri durumlarini giin, ay ve
ceyrekler bazinda karsilastirmislardir. Endekslerin performanslari iizerinde donemsel
anomalileri arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, temmuz ve eyliil aylar1 arasinda 6nemli bir
getiri farklilig1 oldugunu saptamiglardir. Miisliiman yatirimcilarin, temmuzdan eyliil
ayma dek olan donemde, Ramazan dolayisiyla ellerindeki pay senetlerini
cikardiklarmi vurgulamis ve Hindistan borsasinda Islami endeks iizerinde mevsimsel
anomalilerin etkin oldugu sonucuna varmislardir.

Ho vd. (2014), kriz donemlerinde Islami endeksler ile geleneksel endekslerin
riske gore diizeltilmis getiri performanslarini karsilastirmiglardir. 2000-2002 yillar
arasindaki Dotcom krizi ve 2009-2011 yillar1 arasindaki global kriz donemlerini ele
alan calismacilar, kriz donemlerinde Islami endekslerin geleneksel muadillerine gore
daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Rana ve Akhter (2015), Pakistan borsasi {izerinde gergeklestirdikleri
calismalarinda Islami bir endeks olan KMI-30 ve konvansiyonel bir endeks olan
KSE-100 arasinda bir karsilastirma yapmislardir. Riske gore diizeltilmis tekniklerden
Sharpe, Treynor ve Jensen rasyolarin1 kullandiklar1 c¢alismada endekslerin

performanslari arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik saptamamislardir.
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Yildiz (2015), Katilim 30 Endeksi ile BIST 30 Endeksi’nin 2011-2014 yillar1
arasindaki risk-getiri profilleri iizerinde gerceklestirdigi calismasinda, s6z konusu
periyodu iki ay1 donemi ve iki boga donemi olmak tizere dort alt donemde incelemis,
Katilim 30 Endeksi’nin BIST 30 Endeksi’ne nispeten donemlerin biitliniinde ve alt
donemlerin ¢ogunlugunda daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Se¢me vd. (2016), BIST 100 Endeksi ile Katilim 30 Endekslerinin getiri
performanslar1 ve volatilitelerini inceledikleri ¢alismalarinda, BIST 100 endeksinin
volatilitesinin Katilim 30’a oranla daha yiiksek oldugunu, endeks performanslari
acisindan ise Katilim 30 Endeksi’nin BIST 100 Endeksi’ne oranla daha basarili
oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yani sira her iki endeksin de negatif soklara
pozitif soklardan daha fazla tepki verdigi belirtilmistir.

Sakarya vd. (2017), 2011-2016 tarihleri arasinda riske gore diizeltilmis
teknikleri kullandiklar1 c¢alismalarinda, Kurumsal Yonetim Endeksi, Katilim 30
Endeksi ve BIST 50 Endeksi’nin risk-getiri karakteristiklerini incelemislerdir. Ug
boga piyasast donemi ve dort ay1 piyasast donemi olarak yedi alt doneme ayirarak
gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda Katilim 30 Endeksi’nin ay1 donemlerinde diger
endekslere gore daha diisiik negatif performans sergiledigi sonucuna ulagmislardir.
Ote yandan hem tiim donemler hem de alt dénemler itibariyle endekslerin getiri
durumlar arasinda yiiksek oranli bir benzerlik s6z konusudur.

Yapilan c¢alismalar genel baglamda birbirlerinden farkli sonuglara
dayanmakla birlikte, bazi calismalarda borsanin yiikselis dénemlerinde Islami
endekslerin konvansiyonel endekslere nazaran daha iyi bir performans gosterdigi
bulgularina ulasilmistir. Yine bazi calismalar Islami endeksler ile geleneksel
endeksler arasinda performans bakimindan Onemli farklhiliklarin bulunmadig:
sonuclarina ulagmakla birlikte, bu durum Islami endeks kriterlerinin rasyonel

acilardan da herhangi bir dezavantaj yaratmadig1 manasina gelmektedir.

5.1.2. Makroekonomik Degiskenler Ile Pay Senetleri (Endeksler)
Arasindaki iliskilerin Ele Alndig1 Cahsmalar

Makroekonomik faktorlerin pay senetleri ve dolayisiyla endeksler iizerindeki

etkilerine dair ise literatiirde uzun yillara dayanan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu

caligmalar su sekilde 6zetlenmistir;
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Doéviz kurlar1 ve hisse senetleri arasinda iliskiye dayanan pek cok arastirma
olmasina ragmen, bu konuda bir fikir birligine varilamamistir. Hisse senedi fiyatlar
ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiye odaklanan ilk c¢alismalardan olan Aggarwal
(1981), 1974-1978 yillar1 arasinda ABD’de aylik verilere dayanarak gerceklestirdigi
calismada, degiskenler arasinda pozitif bir iliskiye ulagsmistir.

Soenen ve Hennigar (1988) ise ABD’deki 7 sanayi sektoriindeki hisse
senetlerinin dolarin degerindeki degisiklerden nasil etkilendigini arastirdiklar
caligmalarinda degiskenler arasinda negatif bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.
Bu durumu yerli para biriminin deger kaybetmesinin, sirketlerin ihracattan olan
karliliklarii arttirmasiyla sonuglandigi seklinde yorumlamiglardir. Benzer sekilde
Hatemi ve Irandoust (2002), Ibrahim ve Aziz (2003); doviz kurlari ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005), Hong Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland iizerinde 1980'den 1998'e kadar olan aylik verileri kullanarak
gerceklestirdikleri calismalarinda esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizlerini
kullanmiglardir ve degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski saptamislardir.

Obben vd. (2006), 1999-2005 yillar1 arasinda haftalik verilere dayanarak
yaptiklar1 ¢calismalarinda, Yeni Zellanda’daki hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlari
arasindaki iligkisellikleri VAR analizi kullanarak arastirmiglardir, hem kisa hem de
uzun donemde degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Pan vd. (2007), yedi Dogu Asya tlilkesinde 1988-1998 arasindaki siireci ele
aldiklar1  c¢alismalarinda, VAR analizi ve Granger Nedensellik Test’ini
kullanmiglardir ve degiskenler arasinda karsilikli pozitif bir iligkinin varligina
ulagmiglardir.

Richards vd. (2009), hisse senetleri ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi
Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanarak incelemislerdir ve iki degiskenin uzun
vadede esbiitlinlestigi sonucuna ulagmiglardir.

Diamandis ve Drakos (2011), 29 yillik siireci ele aldiklar1 calismalarinda dort
Latin Amerika iilkesinde hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskisellikleri incelemislerdir ve degiskenler arasinda pozitif yonli
iliskilere ulagmiglardir.

Kollias vd. (2012), Avrupa iilkeleri lizerinde 2002’den 2008’e dek giinliik

verileri kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismalarinda 6zyinelemeli regresyon
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analizini kullanmiglardir; degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olmadigi
sonucuna varmislardir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yonii ise piyasanin
durumuna bagli olarak degismektedir; normal durumlarda déviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru nedensellik s6z konusu iken, kriz durumlarinda hisse
senetlerinden doviz kurlarina dogru bir nedensellik oldugu bulgularina erigmislerdir.

Biiberkokii (2013), 1998-2008 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak
gergeklestirdigi ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan iilkeleri bir arada ele almistir.
Dokuz iilke iizerinde gerceklestirilen arastirmada Singapur disinda, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskisellige rastlanmamistir. Nedenselligin yonii ise
Kanada, Isvigre ve Tiirkiye’de hisse fiyatlarindan doviz kurlarma dogru iken,
Singapur ve Giiney Kore’de tersi yonliidiir. Avustralya, Ingiltere, Almanya ve
Japonya’da ise degiskenler arasinda 1iki ydnde de nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Tsagkanos ve Siriopoulos (2013), 2008-2012 yillar1 arasindaki mali kriz
donemlerinde Avrupa Birligi ve ABD’de doviz kurlar1 ve hisse senetleri arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in hem giinliik hem de aylik verilerle ¢alismislardir. Hisse senedi
fiyatlarindaki degisimlerin uzun donemde Avrupa Birligi’ndeki kurlari, kisa
donemde ise ABD’deki kurlar etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Bunun yani sira bazi arasgtirmacilar doviz kurlar1 ile hisse senetleri arasinda
uzun donemli bir iligkinin bulunmadig1 sonuglarina ulagmislardir (Franck ve Young,
1972; Solnik, 1987; Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992; Chow vd., 1997; Nieh ve
Lee, 2001; Wickremasinghe, 2012; Abidin vd., 2013).

Ekonomik belirsizligin oldugu c¢alkantili donemlerde altinin yatirimcilar
tarafindan giivenli bir liman olarak goriilmesi ve hisse senedi fiyatlar diistiik¢e altin
fiyatlarmin artis1 yoniinde genel bir kani s6z konusudur (Arfaoui ve Rejeb, 2017:
281). Bu tarz ekonomik konjonktiirlerde yatirimcilar altina merkez bankalarinin
uygulayacagi para politikalarindaki belirsizlige ve enflasyon tehdidine karsi: korunma
amacli yonelmektedirler (Bams vd., 2017: 270-271).

Literatiirde bu negatif yonlii iliskiyi bulgulayan bir¢ok arastirma mevcuttur;
Gaur ve Bansal (2010), kriz donemlerinde borsalardaki diisiisiin altin fiyatlarindaki
yiikseligsle sonuglandigini saptamislardir. Baur ve Lucey (2010), ¢aligmalarinda,
finansal kriz donemlerinde altinin kisa vadeli olarak etkili bir ¢esitlendirme ve
riskten korunma araci oldugunu vurgulamislardir. Shahzadi ve Chohan (2012), KSE

tizerindeki gerceklestirdikleri caligsmalarinda altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari
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arasinda ters yonli bir ilisgki bulmuslardir. Ziaei (2012), 8 {ilke {iizerinde
gerceklestirdigi caligmasinda borsalar ile altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir
iligki saptamistir. Tursoy ve Faisal (2018), Tiirkiye {lizerindeki c¢aligmalarinda 30
yillik bir dénemi incelemisler ve altin fiyatlari ile hisse senetleri arasinda negatif bir
iliskiye ulagsmislardir.

Enflasyon sabit getirili finansal varliklar {izerinde yogun bir etki
gostermekteyken, pay senetleri Tlizerindeki etkileri konusunda literatiirdeki
arastirmalar arasinda bir mutabakat s6z konusu degildir. Bu konudaki goriislerden
biri enflasyonist donemlerde pay senelerinin yatirimcilara bir koruma sagladig
yoniindedir. Pay senetleri sayesinde yatirimci; ortaklik hakki sagladigi sirketin
enflasyon doneminde satislarinin ve karliliginin artmasindan dogan temettii artist
sayesinde ve yine sirketin aktif degerlerinin enflasyonla birlikte deger kazanisindan
otirli enflasyondan korunmus olmaktadir (Sayilgan ve Siisli, 2011: 75). Bu
baglamda enflasyon ile hisse senetleri arasindaki iliski Fisher Hipotezi ile
aciklakmadir. Fisher Hipotezi, 1930 yilinda Irwing Fisher tarafindan, enflasyon orani
ile nominal faiz oraninin birlikte hareket ettigini One siiren hipotezdir. Etkin bir
piyasada beklenen nominal faiz oraninin, beklenen reel faiz orani ve beklenen
enflasyonun toplamina esit oldugunu 6nermektedir (Cakmak vd., 2002: 32). Ilerleyen
yillarda bu goriisii destekleyen caligmalar olmasina ragmen (Abdullah ve Hayworth,
1993; Graham, 1996; Ely ve Robinson, 1997; Choudhry, 2001; Al-Khazali, 2003;
Kim ve In, 2004; Lutz, 2008), bircok ¢alisma da enflasyon ile pay senetleri arasinda
negatif yonlii iligkiler ortaya koyup, Fisher Hipotezi’nin aksi yonde sonuglar
vermistir (Linter, 1975; Bodie, 1976; Nelson, 1976; Jaffe ve Mandelker, 1976; Fama,
1981; Feldstein, 1982; Geske ve Richard, 1983; Dokko ve Edelstein, 1987; Asprem,
1989; Barnes vd., 1999).

Petrol fiyatlarindaki artislar hem hane halkinin diger mal ve hizmetlere
harcayabilecegi gelirin paymi azaltirken hem de isletmelerin maliyetlerini
arttirmaktadir. Tim bu durumlar sirketlerin karliligin1 ve dolayisiyla hisse senedi
piyasasini etkilemektedir. Direkt olan bu etkilerinin yani sira, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, yatirimlar ve ekonomik refah diizeyi lizerinde dolayli yoldan olumsuz
etkiler olusturabilmektedir (Maghyereh ve Al-Kandari, 2007: 449-450) Petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hisse senetleri iizerindeki etkilerine ve iki degiskenin
birbirine olan bagimliligina dair literatiirde pek cok aragtirma mevcuttur. Fakat bu

caligmalarin geneli petrol ithal eden iilkeler iizerinde gerceklestirilmistir; petrol ihrag
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eden iilkeler lizerine gergeklestirilen caligsmalar ise sinirli sayidadir (Maghyereh ve
Awartani, 2016: 65). Bu durum o6zellikle degiskenler arasindaki korelatif iligkinin
yonii konusunda belirleyici etkenlerden biri olma 6zelligini tasima ihtimalindedir.
Nitekim Park ve Ratti (2008), ABD ve Avrupa iilkeleri iizerinde gercgeklestirdikleri
calismalarinda petrol ihra¢ eden lilkelerde degiskenler arasinda pozitif korelasyon,
petrol ithal eden iilkelerde ise negatif korelasyon saptamislardir. Benzer sekilde
Nandha ve Faff (2008), 35 kiiresel endiistri endeksini dahil ettikleri ¢alismalarinda,
yaklasik 22 yillik bir periyodu incelemislerdir ve madencilik ile petrol endiistrileri
disindaki tiim endiistrilerin getiriler bakimindan negatif bir petrol fiyati riskine maruz
kaldiklarin1 gérmiislerdir.

Jones ve Kaul (1996), ABD, Birlesik Krallik, Kanada ve Japonya
borsalarindaki hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski
bulmuslardir. Sadorsky (1999), calismasinda, petrol fiyatlarinin ABD’deki hisse
senetleri iizerinde negatif etkisi oldugunu ve bu etkinin 1980’lerin ortasindan itibaren
artis gosterdigini belirtmistir. Oberndorfer (2009), 2002-2007 yillar1 arasinda
gerceklestirdigi calismasinda ARCH-GARCH modellemelerini kullanmis ve petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirilerini negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Filis
(2010), Yunan Borsast iizerinde gergeklestirdigi calismasinda, petrol fiyatlarinin
borsa iizerindeki negatif etkisini ortaya koymustur. Basher vd. (2012), 1988-2008
periyodunda aylik verilere dayanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda petrol fiyatlarindaki
artislarin gelismekte olan piyasalardaki hisse senetleri iizerinde baskilayict etki
yarattiginm1 goérmiislerdir. Nejad vd. (2016), 2003-2014 donemleri arasinda petrol
fiyatlarindaki risk ile Tahran Borsasi getirileri arasinda yaptiklar1 calismada;
esbiitiinlesme analizleri kullanmiglar ve degiskenler arasinda uzun donemli
iligkisellikler bulmuslardir. Diger bir yandan petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar
ve getirileri arasinda pozitif yonlii iliskiler saptayan c¢alismalar da literatiirde
mevcuttur (Babatunde vd., 2012; Ghosh ve Kanjilal, 2016; You-How vd., 2017;
Silvapulle vd., 2017).

Faiz oranlarinin sirket karliliklar1 ve dolayistyla hisse senedi performanslari
ile dogrudan bir etkilesimi vardir. Yiiksek faiz oranlar sirketlerin 6zsermaye
yatirnmlart i¢in kullanacaklar1 kaynaklarin bor¢lanma maliyetlerini arttiracagindan
otiirii karlihigr azaltict bir etkisi mevcuttur. Bu durum hisse senetleri fiyatlarinin da
gerilemesine yol agar. Bunun yani sira risksiz yiiksek faiz oranlarmin yatiricimlar

tarafindan riskli hisse senedi yatirimlarma tercih edilmesi durumu ortaya ¢ikar.
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Yatirimcilarin fonlarimin diger yatirnm araglarima kaymasi hisse senedi fiyatlarini
asagl yonli baskilayan bir diger unsuru yaratir (Geske ve Roll, 1983; Fama ve
Schwert, 1977). Literatlirde faiz oranlarinin hisse senetleri tizerindeki negatif etkisine
dair sonuglar sunan bir¢ok ¢alisma mevcuttur (Modigliani, 1971; Mishkin vd., 1977;
Chen vd., 1986; Mukherjee ve Naka, 1995; Moosa, 1998).

Borsa Istanbul ile ¢calismada kullanilacak olan S&P 500 (ABD) ve FTSE 100
(Ingiltere) endeksleri arasindaki iliskisellige dair literatiirdeki baz1 calismalar ise su
sekildedir; Boztosun ve Celik (2011), 2002-2009 ddénemlerini kapsayan
calismalarinda BIST 100 ile FTSE 100 arasinda esbiitiinlesik bir iligskiye
ulagmiglardir. Sayilgan ve Siislii (2011), Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu gelismekte
olan iilkelerdeki borsalar ile S&P 500 endeksi arasindaki iligkiyi irdeledikleri
calismalarinda, degiskenler arasinda pozitif bir iliski saptamislardir. Hatipoglu ve
Sekmen (2016), Tiirkiye borsast ve gelismis iilke borsalar1 arasinda
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda Borsa Istanbul ile S&P 500 ve FTSE 100 arasinda
pozitif yonlii korelatif iligskilere ulagmislardir. Ulusoy (2019), BIST 100 ile FTSE
100 ve S&P 500 endeksleri arasinda uzun donemli bir iliskinin var olmadigi
sonucuna ulasmis; s6z konusu endeksleri uygun birer ¢esitlendirme araci olarak
sunmustur. Benzer sekilde, Iltas ve Giizel (2019) tarafindan BIST 100 ile FTSE 100
ve S&P 500 arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilememistir. Ayaydin vd.
(2020), BIST 100 ve S&P 500 arasinda esbiitiinlesik bir iliski saptarken, BIST 100

ve FTSE 100 arasinda uzun dénemli bir iligkiye ulasamamislardir.

5.2 ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Calismanin iki yonlii amag perspektifi bulunmaktadir. Bunlardan ilki Katilim
30 ve BIST 30 endekslerinin getiri performanslari ve volatilitelerinin birlikte ele
alarak; getiri-risk  durumlarinin  belirlenip, mukayeseli bir incelemenin
gerceklestirilmesidir. Ikinci olarak da; hesaplanan riske gore diizeltilmis getiri
rasyolart ile cesitli makroekonomik degiskenlerin uzun ve kisa donemdeki
iliskiselligini irdelemek ve modellemek amaglanmistir.

Calisma; Islami endeks standartlarina gore olusturulmus Katilim 30 endeksi
ile geleneksel endeks standartlarina gore olusturulan BIST 30 endekslerini
kapsamasindan dolay1 ve endeks performanslarini yalnizca getiri iizerinden degil,

risk faktoriinii de igeren metotlar yardimiyla ele almasi bakimindan 6nem arz
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etmekte ve bu konuda farklilagmig bir arasgtirma niteligi ortaya koymaktadir.
Boylelikle tasarruflarini degerlendirme bakimindan farkli manevi motivasyonlara
sahip yatirnmcilarin, tercih opsiyonlar1 arasinda bir getiri-risk profili karsilastirmasi
sunmaktadir. Bunun yani sira s6z konusu bu tercih opsiyonlarinin, farklh
makroekonomik faktorler ile iliskiselligi arastirilmis, ayrica bu faktorlerin endeks
getiri-risk profilleri iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu sayede fon sahiplerine,
makroekonomik faktorlerde yasanan degisimlerin, incelenen endekslerin getiri-risk
durumlan iizerinde olas1 etkileri ve iliskisel sonuglar1 sunulmaya calisilarak, bir

Ongorii olugturma yonlii yarar saglamak hedeflenmistir.

5.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calisma kapsaminda paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
olusturdugu Katilm 30 ile BIST 30 endekslerinin getiri-risk profillerinin baslica
makroekonomik degiskenlerle iliskiselligi arastirilmistir. Arastirma dénemi 2011:2 —
2020:4 arasindaki periyodu kapsamaktadir. S6z konusu donemdeki 111 aylik ve
2328 giinliik veri seti ile ¢alisilmistir. Calisma iki farkli asamay1 kapsamaktadir. Tk
asamada endekslerin aylik olarak getiri-risk profillerinin belirlenmesine yonelik;
riske gore diizeltilmis metotlardan, Sharpe Rasyosu, Treynor Rasyosu ve Jensen
Rasyosu kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak gosterge tahvil (2 yillik devlet
tahvili), karsilastirma olgiitii (benchmark) olarak BIST 100 endeksi kullanilmustir.
Ikinci asamada ise baslica makroekonomik degiskenlerden; déviz kuru, altin
fiyatlar1, enflasyon orani, petrol fiyatlari, faiz orani, FTSE 100 endeksi ve S&P 500
endeksi kullanilarak; bu degiskenlerin Katilim 30 ve BIST 30 getiri-risk profilleri
lizerinde olan etkileri arastirilmistir. Katilim 30 ve BIST 30 endekslerinin getiri-risk
profillerini temsilen 111 ayhk iki yeni zaman serisi olusturulmustur. Bu zaman
serileri, ilgili endekslerin aylik bazda Sharpe, Treynor ve Jensen Rasyolarinin
aritmetik ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir ve analizlerde bagimli degiskenleri
olusturmuslardir. Arastirmada ilk olarak uygulanacak ekonometrik testlerin
belirlenmesi amaciyla serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron(PP) ile test edilmistir. Degiskenlerden bazilarinin seviyede
bazilarmin ise birinci fark diizeyinde duragan olmasindan dolayr degiskenler
arasindaki iligkisellik ARDL Sinir Testi yontemi kullanilarak arastirilmistir. Katilim

30 getiri-risk profilinin ve BIST 30 getiri-risk profilinin bagimli degiskenleri
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olusturdugu iki farkli model kurulmustur. Modellerde dncelikle sinir testi vasitasiyla
degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iligkinin varligi aragtirilmistir. Her iki model
icin de degiskenler arasinda uzun donemli egbiitiinlesik bir iliskinin varligi
bulgulandiktan sonra modellerin tahmini ve tanisal testleri gergeklestirilmistir.
Tanisal testlerde herhangi bir problem tasimayan modellerde, bagimsiz degiskenlerin
uzun donem katsayilart incelenmistir. Bu sayede uzun donemde bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri yorumlanmistir. Aragtirmada son
asamada ise kisa donem hata diizeltme modeli kurularak, degiskenler arasinda kisa
donemde yasanilacak denge vaziyetinden sapmalarin tekrar dengeye gelme

durumlari incelenmistir.

5.4. ARASTIRMANIN MODELI VE BULGULAR

Arastirma kapsamindaki Katilm 30 ve BIST 30 endeksinin arastirma
periyodu siiresindeki (01.02.2011 — 30.04.2020), giinliik kapanis hareketlilikleri
Sekil 7°de gosterilmistir.

Sekil 7: Endekslerin Giinliik Kapams Hareketlilikleri
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Analizlerin ilk asamasinda Tablo 1°de, endekslere ait tanimlayici istatistiklere

yer verilmistir.
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Endeks  getirilerinin  hesaplanmasinda  ise  asagidaki  formiilden
yararlanilmistir;
Pt- (Pt-1)
=) 35
! (Pt-1) 33)
1; = 1 endeksinin giinliik getirisini;
p: = 1 endeksinin t giintindeki fiyatini;
p.1 = 1 endeksinin t-1 giiniindeki fiyatini1 ifade etmektedir.
Tablo 2: Endekslere Ait Tamimlayia1 Istatistikler
Endeksler Ort. Getiri Maks. Getiri Min. Getiri Std. Sapma
Katilm 30 0,0489778% 13,2553945% -14,7644570% 0,013243554
BIST 30 0,0291949% 8,3893716% -12,2567291% 0,015447707
Endeksler Varyans Carpikhk Basikhik Gozlem
Katihim 30 0,000175392 -0,823869298 15,0092736 2328
BIST 30 0,000238632 -0,477934798 3,950511674 2328

Tablo 2’de gosterilen tanimlayict istastistikler incelendiginde, Katilim 30
endeksinin giinliilk ortalama getirisinin BIST 30 endeksinin giinliik ortalama
getirisine oranla yiiksek oldugu goriilmektedir. Endekslerin sagladigi maksimum ve
minimum getiriler incelendiginde ise, Katillm 30 endeksinin giinlik getiriler
bakimindan yatirimcisina %10’nun {izerinde getiri sagladigi ya da kayip yasattig
giinler oldugunu gormekteyiz. BIST 30 endeksi ise maksimum getiri bakimindan
ginliik en yliksek %8,39’luk bir kazang saglayabilmistir. Endeksler risk agisindan
degerlendirildiginde, Katilim 30 endeksinin BIST 30 endeksine gore daha diisiik bir
risk oranina sahip oldugu goriilmektedir. Carpiklik degerleri agisindan her iki
endeksinde getirilerinin sola c¢arpik oldugu goriilmektedir. Yani ortalama getirilerin
sagindaki gilinliikk getiriler, solundakilere gore daha fazladir. Basiklik degerleri
bakimindan ise endeksler sivri bir dagilim gostermektedir.

Bunun yani sira, ilgili donem kapsaminda analizde kullanilan karsilastirma
Olciitii (benchmark) getirisi 0,0309996%, standart sapmasi 0,014676016 olarak
saptanmis; risksiz faiz orani ise 0,02870285% olarak belirlenmistir.

Tablo 3’te endekslerin 2328 giinliik gozlem siiresince pozitif ve negatif getiri

sagladiklar1 giin sayilar1 gosterilmistir.
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Tablo 3: Endekslere Ait Giinliik Getirilerin Pozitif ve Negatif Giin Sayilari

Pozitif Giin Sayis1 Negatif Giin Sayisi
Katilim 30 1257 1072
BIST 30 1207 1122

Her iki endekste getiriler bakimindan yaridan fazla donemde yatirimcisina

pozitif getiri saglamistir. Katilim 30 endeksi BIST 30 endeksine gorece 50 giinliik bir

donem daha fazla pozitif getiriyle giinii kapatmistir.

Tablo 4°te endekslerin korelasyon katsayilarina yer verilmistir.

Tablo 4: Endekslere Ait Korelasyon Matrisi

Katilm 30 BIST 30
Katilim 30 1 0,858386325
BIST 30 0,858386325 1

Korelasyon matrisi incelendiginde endeksler arasinda %95 giivenirlilik
diizeyinde anlamli, pozitif ve gii¢lii bir iliski goriilmektedir.

Endekslerin getiri-risk performanslarini degerleme yoniinde riske gore
diizeltilmis yontemlerden, Sharpe Rasyosu, Treynor Rasyosu ve Jensen Rasyosu
kullanilmistir.

Sharpe Rasyosu (Sharpe, 1966, s.119,138); bir yatirimin risksiz faiz oraninin
tizerindeki getirisinin, standart sapmaya oranlanmasi ile elde edilir. Yani yatirimin
her birim risk karsiliginda elde ettigi fazladan getiriyi Ol¢limlemektedir. Sharpe
Rasyosu’nun biiylimesi menkul kiymetin daha iyi performans gosterdigi anlamina
gelmektedir ve menkul kiymet secimlerinde alternatiflerin degerlendirmesi amach

kullanilabilir. Sharpe Rasyosu su sekilde formiilize edilebilir;

g = (36)

ol
s; = Sharpe Rasyosunu,
1; = 1 menkul kiymetinin ortalama getirisini,
1 = risksiz faiz oranini,
o; =1 menkul kiymetinin standart sapmasini ifade etmektedir.
Treynor Rasyosu (Treynor, 1965, s.63,75); yapr itibariyle Sharpe Rasyosu ile
benzerlik gostermesine karsin, getiri fazlasinin oranlanmasi kisminda toplam riski

ifade etmekte olan standart sapma yerine sistematik riskin Olgiitii olan Beta
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katsayisin1 kullanmaktadir. Sharpe Rasyosu’na benzer sekilde Treynor Rasyosu’nun
da artig gostermesi menkul kiymetin basar1 olgiitii olarak ele alinmaktadir. Treynor

Rasyosu su sekilde formiilize edilebilir;

_Li—rI¢
== (37)

ti = Treynor Rasyosunu,

1; = 1 menkul kiymetinin ortalama getirisini,

r¢ = risksiz faiz oranini,

Bi = 1 menkul kiymetinin betasini (sistematik riskini) ifade etmektedir.

Jensen Rasyosu (Jensen, 1967, s.389,419); bir yatirimin menkul kiymet pazar
dogrusundan ne olgiide saptigini belirleyen ve “’Jensen Alfa’’s1 olarak bilinen bir
performans degerleme yontemidir. Sharpe Rasyosu ve Treynor Rasyosu’ndan farkl
olarak nispi bir performans siralamasi yerine mutlak bir Olglim {izerine
kurgulanmistir. Jensen Rasyosu’na gore menkul kiymetin getirisi menkul kiymet
pazar dogrusunun ne denli lizerinde yer aliyorsa yani bir diger deyisle tasidig: riske
gore saglamasi gereken getirinin ne kadar lizerinde bir getiri sagliyorsa o denli
basarili olarak ele alinmaktadir. Jensen Rasyosu su sekilde formiilize edilebilir;

ri—r=o+P;(r,—1p)+Ue (38)

r; = 1 menkul kiymetinin ortalama getirisini,

1 = risksiz faiz oranini,

o = Jensen Alfasini,

Bi = 1 menkul kiymetinin betasini,

Im = pazarin getirisini,

Ue = hata payim ifade etmektedir.

Formiilde yer alan Jensen Alfa degeri daha yiiksek seviyelerde olan menkul
kiymetlerin daha basarili oldugu yorumu yapilabilir.

Tablo 5’te endekslere ait tiim donemi kapsayan riske gore diizeltilmis getiri

rasyolar1 ve beta katsayilarina yer verilmistir.

Tablo 5: Endekslere Ait Tilm Donemi Kapsayan Riske Gore Diizeltilmis Getiri

Rasyolar1 ve Beta Katsayilari

Endeksler Sharpe Treynor Jensen Alfa Beta
Rasyosu Rasyosu
Katilim 30 0,015309275 0,000254964 0,000184485 0,795206866
BIST 30 0,000318528 0,000004695 -0,000019150 1,048028828
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Tablo 5 incelendiginde Katilim 30 endeksinin tiim riske gore diizeltilmis
metotlar bakimindan da daha iyi bir performans gosterdigi goriilmektedir. Bunun
yani sira Katilim 30 endeksi tiim getiri/risk rasyolarinda pozitif degerler edinmistir.
BIST 30 endeksi ise Sharpe Rasyosu ve Treynor Rasyosu bakimindan pozitif
degerdeyken, Jensen Olgiitii agisindan negatif deger edinmistir. Yani getirisi menkul
kiymet pazar dogrusunun altinda kalmis ve gerceklesen getirisi beklenen getiriden
diisiik olmustur.

Analizin siradaki adiminda endekslerin aylik olarak getiri/risk oranlari
hesaplanmistir. 111 aylik bir gézlem donemini igeren veriler Tablo 6 ve Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 6: Katilim 30 Endeksi Ayhk Riske Gore Diizeltilmis Getiri Rasyolari

Aylar Sharpe | Treynor | Jensen Aylar Sharpe | Treynor | Jensen
1 -0,1633 -0,0034 | -0,0010 57 0,1869 0,0022 0,0002
2 0,2258 0,0043 0,0017 58 -0,0771 -0,0016 0,0001
3 0,2472 0,0038 0,0009 59 -0,1800 | -0,0030 | -0,0012
4 -0,3136 | -0,0059 | -0,0006 60 -0,0401 -0,0005 -0,0002
5 0,0981 0,0015 0,0005 61 0,1241 0,0020 0,0008
6 -0,1238 | -0,0019 | -0,0006 62 0,5370 0,0060 0,0013
7 -0,2146 | -0,0063 0,0002 63 -0,0074 | -0,0001 -0,0008
8 0,1195 0,0030 -0,0012 64 -0,2238 | -0,0044 | -0,0003
9 0,0170 0,0003 0,0019 65 -0,1544 | -0,0024 | -0,0010
10 -0,2025 -0,0042 0,0007 66 -0,0133 -0,0003 0,0008
11 0,0385 0,0008 0,0004 67 -0,0085 -0,0001 -0,0004
12 0,2233 0,0036 -0,0009 68 -0,0726 | -0,0011 -0,0010
13 0,1456 0,0025 0,0008 69 0,1424 0,0012 0,0002
14 0,1894 0,0024 0,0010 70 -0,1797 | -0,0023 0,0002
15 -0,0477 | -0,0006 0,0005 71 0,2361 0,0026 0,0007
16 -0,3747 | -0,0058 | -0,0008 72 0,4182 0,0054 0,0007
17 0,1644 0,0024 -0,0016 73 0,0028 0,0000 -0,0003
18 0,3475 0,0046 0,0015 74 0,2274 0,0022 0,0011
19 -0,2134 | -0,0026 | -0,0024 75 0,1223 0,0014 -0,0008

20 0,0865 0,0008 0,0001 76 0,2021 0,0019 0,0003
21 0,1753 0,0018 -0,0009 77 0,1035 0,0009 0,0001
22 0,0105 0,0001 -0,0001 78 0,5630 0,0054 0,0012
23 0,5114 0,0060 0,0014 79 -0,0512 | -0,0006 | -0,0012
24 0,0751 0,0015 0,0007 80 -0,3194 | -0,0034 0,0005
25 -0,0456 | -0,0007 | -0,0001 81 0,2746 0,0038 0,0012
26 0,3649 0,0045 0,0004 82 -0,2217 | -0,0040 | -0,0009
27 0,0497 0,0011 0,0004 83 0,6493 0,0076 0,0013
28 0,1780 0,0028 0,0010 84 0,0713 0,0011 -0,0005
29 -0,1266 | -0,0036 0,0027 85 -0,0986 | -0,0013 -0,0005
30 0,1164 0,0023 0,0020 86 0,1019 0,0012 0,0019
31 -0,4497 | -0,0093 | -0,0026 87 -0,2747 | -0,0042 | -0,0004
32 0,3654 0,0072 0,0014 88 -0,0344 | -0,0005 0,0010
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33 0,1994 0,0026 -0,0002 89 -0,2150 -0,0050 -0,0008
34 -0,0324 -0,0005 0,0016 90 0,0212 0,0004 0,0009
35 -0,1087 -0,0028 0,0013 91 -0,1223 -0,0029 -0,0008
36 -0,2090 -0,0043 -0,0002 92 0,2934 0,0051 0,0011

37 -0,0498 -0,0008 -0,0001 93 -0,3445 -0,0066 -0,0010
38 0,3081 0,0056 -0,0002 94 -0,0116 -0,0002 -0,0016
39 0,1019 0,0013 0,0001 95 -0,4695 -0,0068 -0,0030
40 0,1857 0,0022 -0,0015 96 0,4826 0,0076 0,0008
41 0,0260 0,0004 0,0008 97 0,1562 0,0018 0,0022
42 0,2263 0,0030 0,0000 98 -0,3550 -0,0073 -0,0009
43 -0,0716 -0,0013 0,0005 99 0,0825 0,0014 0,0004
44 -0,3008 -0,0042 | -0,0003 100 -0,3372 -0,0054 -0,0019
45 0,4024 0,0050 0,0009 101 0,3521 0,0055 0,0014
46 0,1553 0,0021 -0,0001 102 0,2410 0,0038 0,0006
47 0,1237 0,0022 0,0013 103 -0,3992 -0,0054 -0,0006
48 0,1022 0,0011 -0,0010 104 0,3802 0,0048 0,0004
49 -0,0926 -0,0015 0,0002 105 0,0214 0,0004 0,0024
50 -0,1003 -0,0016 0,0005 106 0,5244 0,0048 0,0011

51 0,4017 0,0053 0,0019 107 0,5786 0,0049 0,0022
52 -0,1755 -0,0025 -0,0006 108 0,2613 0,0047 0,0022
53 -0,0332 -0,0008 0,0001 109 -0,2106 -0,0064 0,0033

54 -0,1647 -0,0024 | -0,0003 110 -0,0641 -0,0026 0,0023

55 -0,1409 -0,0020 0,0005 111 0,7206 0,0110 0,0040
56 0,1005 0,0015 0,0011

Tablo 7°de Katilim 30 endeksinin riske gore diizeltilmis getiri rasyolar1

bakimindan aylik bazda edindigi pozitif ve negatif gozlem sayilar1 6zetlenmistir.

Tablo 7: Katim 30 Endeksine Ait Riske Gore Diizeltilmis Getiri Rasyolarimin Ayhik

Pozitif ve Negatif Sayilan

Pozitif Ay Sayisi Negatif Ay Sayis1
Sharpe 62 49
Treynor 62 49
Jensen 67 44

Katilim 30 endeksi 111 aylik inceleme periyodunda her ii¢ rasyo bakimindan

da yaridan fazla donemde pozitif performans gostermistir.

Tablo 8: BIST 30 Endeksi Aylik Riske Gore Diizeltilmis Getiri Rasyolari

Aylar Sharpe | Treynor | Jensen Aylar Sharpe | Treynor | Jensen
1 -0,1136 -0,0020 0,0000 57 0,1926 0,0021 0,0001
2 0,1080 0,0018 -0,0003 58 -0,0983 -0,0019 -0,0003
3 0,1665 0,0022 -0,0003 59 -0,1010 -0,0017 -0,0001
4 -0,2820 -0,0045 0,0005 60 -0,0092 -0,0001 0,0002
5 0,0648 0,0008 0,0002 61 0,0661 0,0010 0,0002
6 -0,0581 -0,0008 0,0000 62 0,4355 0,0042 -0,0001
7 -0,2307 -0,0064 0,0002 63 0,1232 0,0011 -0,0002
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8 0,2034 0,0049 0,0001 64 -0,2322 -0,0038 0,0001

9 -0,1908 -0,0029 -0,0003 65 -0,0785 -0,0012 0,0002
10 -0,2332 -0,0047 0,0004 66 -0,0738 -0,0015 -0,0003
11 0,0038 0,0001 -0,0002 67 0,0261 0,0003 0,0000
12 0,3546 0,0051 0,0002 68 0,0162 0,0002 0,0000
13 0,0675 0,0010 -0,0004 69 0,1124 0,0008 -0,0002
14 0,1035 0,0011 0,0000 70 -0,2086 -0,0025 0,0001

15 -0,1407 -0,0015 -0,0004 71 0,1732 0,0018 0,0000
16 -0,3193 -0,0042 0,0004 72 0,3616 0,0042 -0,0002
17 0,4715 0,0055 0,0005 73 0,0570 0,0006 0,0000
18 0,2178 0,0023 0,0000 74 0,0514 0,0004 -0,0001
19 0,0679 0,0007 0,0001 75 0,2550 0,0026 0,0000
20 0,1084 0,0008 0,0001 76 0,1556 0,0012 -0,0002
21 0,3939 0,0033 0,0000 77 0,1153 0,0008 -0,0001
22 0,0546 0,0005 0,0002 78 0,4628 0,0032 -0,0002
23 0,3669 0,0033 -0,0004 79 0,0892 0,0010 0,0001
24 0,0006 0,0000 -0,0003 80 -0,4197 -0,0042 -0,0003
25 -0,0471 -0,0006 | -0,0001 81 0,1701 0,0021 -0,0001
26 0,4115 0,0035 -0,0004 82 -0,1447 -0,0023 0,0004
27 -0,0168 -0,0002 | -0,0002 83 0,5444 0,0045 -0,0003
28 0,0633 0,0008 0,0000 84 0,0923 0,0012 -0,0005
29 -0,2615 -0,0072 | -0,0007 85 -0,0289 -0,0004 0,0004
30 -0,0724 -0,0012 0,0001 86 -0,1786 -0,0018 -0,0004
31 -0,2970 -0,0053 0,0010 87 -0,2348 -0,0034 0,0002
32 0,2977 0,0053 -0,0003 88 -0,1053 -0,0015 0,0004
33 0,1958 0,0023 -0,0006 89 -0,1861 -0,0040 0,0000
34 -0,1749 -0,0022 0,0003 90 -0,0361 -0,0007 0,0001
35 -0,1618 -0,0040 0,0001 91 -0,0606 -0,0013 0,0006
36 -0,2061 -0,0037 0,0002 92 0,2212 0,0030 -0,0002
37 -0,0440 -0,0007 0,0000 93 -0,2700 -0,0047 0,0006
38 0,3745 0,0061 0,0002 94 0,1427 0,0019 0,0000
39 0,0678 0,0007 -0,0004 95 -0,2443 -0,0024 0,0004
40 0,4079 0,0042 -0,0002 96 0,4970 0,0064 -0,0001
41 -0,0304 -0,0004 0,0001 97 -0,1312 -0,0012 -0,0002
42 0,2596 0,0029 -0,0002 98 -0,3206 -0,0058 0,0002
43 -0,1076 -0,0018 0,0000 99 0,0294 0,0004 -0,0003
4 -0,3690 -0,0036 0,0001 100 -0,1944 -0,0027 0,0002
45 0,3300 0,0034 -0,0002 101 0,2278 0,0033 -0,0001
46 0,2296 0,0024 0,0001 102 0,2216 0,0031 0,0001
47 -0,0170 -0,0003 0,0000 103 -0,4894 -0,0047 -0,0005
48 0,2497 0,0022 -0,0001 104 0,3678 0,0039 -0,0003
49 -0,1424 -0,0019 -0,0001 105 -0,2329 -0,0035 -0,0003
50 -0,1413 -0,0022 0,0000 106 0,4561 0,0033 -0,0003
51 0,1609 0,0017 -0,0004 107 0,3099 0,0022 -0,0008
52 -0,1474 -0,0017 0,0000 108 0,0979 0,0014 -0,0003
53 -0,0316 -0,0007 0,0002 109 -0,3319 -0,0100 -0,0007
54 -0,1444 -0,0020 0,0001 110 -0,1275 -0,0049 -0,0004
55 -0,2160 -0,0026 0,0001 111 0,3757 0,0049 -0,0013
56 -0,0016 0,0000 0,0001

Tablo 9°da BIST 30 endeksinin riske gore diizeltilmis getiri rasyolari

bakimindan aylik bazda edindigi pozitif ve negatif gozlem sayilar1 6zetlenmistir.
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Tablo 9: BIST 30 Endeksine Ait Riske Gore Diizeltilmis Getiri Rasyolarimin Ayhik

Pozitif ve Negatif Sayilan

Pozitif Ay Sayisi Negatif Ay Sayis1
Sharpe 58 53
Treynor 58 53
Jensen 50 61

BIST 30 endeksi 111 aylik inceleme doneminde Sharpe ve Treynor rasyolari

acisindan yaridan fazla donemde pozitif degerlere sahipken, Jensen Olgiitii agisindan

negatif degerlere sahip oldugu ay sayisi daha fazladir.

Calismada kullanilan diger degiskenlere ait tanimlayict istatistikler ise Tablo

10’da ozetlenmistir. 2011:2 — 2020:4 arasindaki donemi kapsayan siirecte; doviz

kuru i¢in USD/TRY paritesi, altin fiyatlar1 i¢in ons fiyati (XAU/USD), enflasyon

oranlart icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), petrol fiyatlar1 icin Brent Petrol

fiyatlar1, faiz oranlan ig¢in Gosterge Faiz oranlari, FTSE 100 ve S&P 500 endeks

degerleri kullanilmistir.

Tablo 10: Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler (Ayhk)

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Std. Sapma
USD/TRY 3,1971 6,9862 1,5206 1,490157
Altin ONS 1368,93 1823,09 1061,09 185,9149
TUFE 0,83% 6,30% -1,44% 0,009657
Brent Petrol 78,49 126,10 25,99 27,57467
Gosterge Faiz 11,11% 24,66% 5,18% 0,040843
FTSE 100 6638,40 7748,76 5128,48 642,0254
S&P 500 2101,20 3244.67 1131,21 562,5454
Degiskenler Varyans Carpikhk Basikhik Gozlem
USD/TRY 2,220569 0,899632 -0,41661 111
Altin ONS 34564.,34 0,678941 -0,64478 111
TUFE 9,33E-05 1,709114 8,512656 111
Brent Petrol 760,3622 0,142827 -1,46398 111
Gosterge Faiz 0,001668 1,572717 2,162051 111
FTSE 100 412196,6 -0,25534 -0,89577 111
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S&P 500 316457,3 0,142948 -1,04351 111

Calisma periyodu siiresindeki, degiskenlere ait aylik hareketlilikler Sekil 8, 9,
10, 11, 12, 13 ve 14’te gosterilmistir;

Sekil 8: USD/TRY Ayhk Kapams Hareketliligi
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Sekil 10: TUFE Ayhk Hareketliligi
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Sekil 11: Brent Petrol Fiyati Ayhik Hareketliligi
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Sekil 12: Gosterge Faiz Ayhk Hareketliligi
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Sekil 13: FTSE 100 Ayhik Kapams Hareketliligi
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Sekil 14: S&P 500 Ayhk Kapams Hareketliligi
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Mevsimsellik etkisi icerdigi goriilen TUFE degiskeni hareketli ortalamalar
(moving average) yontemiyle bu etkiden arindirilmigtir.

Esbiitiinlesme analizinde kullanilmak tizere Katilim 30 Sharpe, Treynor ve
Jensen rasyolarinin aritmetik ortalamalar1 alinarak Katilim 30 Getiri/Risk Rasyosu ve
BIST 30 Sharpe, Treynor ve Jensen rasyolarinin aritmetik ortalamalar1 alinarak BIST
30 Getiri/Risk Rasyosu olmak iizere iki seri olusturulmustur. Bu zaman serileri
Katilim 30 ve BIST 30 endekslerinin getiri-risk profillerini temsilen, kurulan
modellerde bagimli degiskenleri olusturacaklardir.

Degiskenler arasindaki nitelik farki sebebiyle USD/TRY, Altin ons fiyati,
Brent Petrol fiyati, FTSE 100 endeksi ve S&P 500 endeksi degiskenleri aylik %
degisimleri ile arastirmaya dahil edilmislerdir.

Calismanin devaminda Katilim 30 Getiri/Risk Rasyosu; K30GRR, BIST 30
Getiri/Risk Rasyosu; B3OGRR, USD/TRY kurundaki yiizde degisim; USD, Altin ons
fiyatindaki yiizde degisim; XAU, Tiketici Fiyat Endeksi; TUFE, Brent Petrol
fiyatindaki yiizde degisim; OIL, Gosterge Faiz orani; IR, FTSE 100 endeksindeki
yizde degisim; FTSE, S&P 500 endeksindeki yiizde degisim; SP olarak
simgelestirilecektir.

Zaman serileri “’duragan’ ve ‘’duragan olmayan’’ olmak lizere iki farklh
yapida mevcut olabilmektedir. Incelemeye konu zaman siirecinde serinin aritmetik
ortalamasi ve varyansi sistematik bir degisim goOstermiyorsa ya da seri periyodik
dalgalanmalar igermiyorsa, bu tarz seriler duragan olarak nitelendirilir (Isik vd.,
2004: 330). Zaman serileri kullanilarak gergeklestirilen ekonometrik ¢aligsmalarda
serilerin duraganligi birim kok testleri yardimiyla incelenmelidir. Cilinkii zaman
serileri farkli faktorlerin etkileri ile belirli bir trend halinde hareket ederken, gercekte
birbirlerini etkilemiyor olabilirler ve bu durum sahte regresyon problemini ortaya
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cikarabilir. Granger ve Newbold (1974) c¢alismalarinda, zaman serilerinin genel
olarak birim kok igerdikleri ve bu durumun degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisini  yansitmada hatali sonuglara ulasilmasina neden olabilecegini
gostermislerdir. Gujarati (1999), ekonometrik c¢alismalarda zaman serilerinden
faydalanirken ortalamasiyla varyanst zaman igerisinde degismeyen ve iki donem
arasindaki kovaryansin yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli ise
degiskenlerin birim koklii olmadigini belirtmektedir.

Zaman serilerini duragan hale getirmek amagh farkli yontemler
uygulanabilmektedir. Seriler; fark alma, logaritma alma, karekokiinii alma gibi ¢esitli
yontemler uygulanarak duragan hale getirilebilmektedir. Literatiirde pek c¢ok
calismada zaman serilerinin seviyede duragan olmalar1 durumu I(0), birinci farkta
duragan olmalari durumu I(1), ikinci farkta duragan olmalart durumu I(2) olarak
ifade edilmektedir.

Caligmada serilerin duraganligimi smmamak amacli, Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir.

Dickey ve Fuller (1979,1981), ¢alismalarinda ii¢ temel kaliba sahip bir birim
kok testi gergeklestirmislerdir. Formiilize edilisi ise su sekildedir;

Sabit terimsiz ve trendsiz:

AY =Y +X_ SAY +e, (39)

Sabit terimli:

AY = at8Y i +27_; SAY jte (40)

Sabit terimli ve trendli:

AY = aHBtH3Y 14X SAY +e, (41)

Y nin gecikmeli degerinin t istatistigi ADF test istatistigini ifade etmektedir.

Ho= 06=0 Seri duragan degil, birim kok mevcuttur.

H,- 6<0 Seri duragandir, birim kok yoktur.

Phillips ve Perron (1988), tarafindan literatiire sunulan birim kok testi ise
ADF testinde tahmin edilen modelin ardisik bagimlilik ve degisen varyans igin
modifiye edilmesine dayanmaktadir. PP testinde terk edilmis hata terimlerinin zayif

bagimlilig1 ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Formiilize edilisi ise su sekildedir;

Y&=BotBi (t'§)+BzYt-1Z?=1 AY i+e (42)
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PP testi i¢in kurulacak ve sinanacak hipotezler de ADF testi ile aynidir. Hy
olan yokluk hipotezi serinin birim kdk icerdigini ve duragan olmadigini; H; hipotezi
ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Birim kok testlerinin uygulanisinda 6énem arz eden hususlardan birisi de
uygun gecikme uzunlugunun Dbelirlenmesidir.

yonelik  Akaike

Calismada
Bilgi

uygun gecikme

uzunlugunun  belirlenmesine Kriterinden (AIC)
faydalanilmistir. AIC farkli boyutlardaki modellerin karsilagtirilmasinda kullanilan
bir model se¢me kriteridir. AIC, bir 6rneklem grubundan elde edilen parametre
kestirimlerinin, diger 6rneklemler i¢in de kullanilmasindan dogan dogruluk kaybinin
bir 6l¢limii olarak nitelendirilebilir. AIC bilgi kriteri su sekilde formiilize edilebilir
(Akyiiz, 2018: 184);

AIC = -2In(L) + 2k (43)

Formiilde L. modelin olabilirlik fonksiyonunun maksimum degerini; k ise
tahmin edilen parametre sayisini ifade etmektedir.

Uygun gecikme uzunlugunu belirleme asamasinda ise oncelikle sinama
yapilacak maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Schwert (1989);
calismasinda, maksimum gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik su formiili
Onermistir;

Pmax = [12(55)"]

Serilerin ADF ve PP birim kok test sonuglart Tablo 11 ve Tablo 12’de

(44)

gosterilmistir;
Tablo 11: ADF Birim Kok Test Sinamasi
Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitsiz
Degiskenler Sabitli Sabitli
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
K30GRR -3.535* -3.518%* | -1.902%**
B30GRR -3.273%% | -3.264%** -2.963*
USDh -9811* -0.882* -9.052*
XAU -11.608* -6.675* -11.618*
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TUFE -2.466 -3.773%* -0.208 -2.630%#* -2.712%
OIL -6.675* -6.654* -6.615*

IR -1.953 -3.555%%* -0.744 -8.076* -8.118*
FTSE -11.494* | -11.551* -11.545*
SP -7.040* -7.009* -11.681*

Kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla sabitli igin -3.493, -2.888,
-2.581; sabitli ve trendli igin -4.043, -3.451, -3.150; sabitsiz ve trendsiz i¢in -2.586, -1.943,
-1.614tir.

* simgesi %1 Onem diizeyinde, ** simgesi %5 Onem diizeyinde,*** simgesi %10 6nem

diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 11’de yer alan ADF Birim Kok Test sonuclari incelendiginde;
K30GRR, B30GRR, XAU, OIL, FTSE ve SP degiskenlerinin diizey seviyesinde her
tic modele gore de birim kok icermedikleri ve duragan olduklart goriilmektedir. Bu
degiskenler 1i¢in Hp hipotezi reddedilir. Diizey seviyesinde TUFE ve IR
degiskenlerinin ADF test istatistikleri Sabitli ve Sabitsiz-Trendsiz modellerde mutlak
deger itibariyle kritik degerlerden daha kii¢iik oldugundan dolayi, bu degiskenler igin
Hy hipotezi reddedilemez; birim kok igerdikleri ve duragan olmadiklar ifade

edilebilir. Bu degiskenlerin 1. dereceden farklari alindiginda ise duragan hale

gelmektedirler.
Tablo 12: PP Birim Kok Test Sinamasi
Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitsiz
Degiskenler Sabitli Sabitli
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
K30GRR -11.572* | -11.550* -11.012%
B30GRR -11.511* | -11.470%* -11.190*
USD -9.792%* -9.912%* -9.070*

101




XAU -11.678* | -11.720* -11.662*
TUFE -1.944 -2.593 -0.225 -8.461%* -8.460* -8.478*
OIL -8.945%* -8.927* -8.922%

IR -1.789 -2.034 -0.591 -7.865* -7.872% -7.910%
FTSE -11.523* | -11.588* -11.572*

SP -13.510*% | -13.556* -11.753*

Spektral kestirim metodu ‘’Barlett kernel’” ve bant genisligi ise “’Newey-West’’ yontemine
gore belirlenmistir.

Kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla sabitli igin -3.493, -2.888,
-2.581; sabitli ve trendli igin -4.043, -3.451, -3.150; sabitsiz ve trendsiz i¢in -2.586, -1.943,
-1.614°tir.

* simgesi %1 Onem diizeyinde, ** simgesi %5 Onem diizeyinde,*** simgesi %10 dnem

diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 12’de yer alan PP Birim Kok Test sonuclar incelendiginde; diizey
seviyesinde; K30GRR, B30GRR, XAU, OIL, FTSE ve SP degiskenleri i¢in her {i¢
modele gore de Hy hipotezi reddedilir; birim kok yoktur ve seriler duragandir. Diizey
seviyesinde TUFE ve IR degiskenleri icin ise Hy hipotezi reddedilemez, seriler birim
kok icermektedir ve dolayisiyla duragan degillerdir. Bu degiskenlerin 1. Farklar
alindiginda ise duragan hale gelmektedirler.

Birim kok test sonuglarina gore calisma dahilindeki serilerin bazilarinin
diizeyde 1(0), bazilarinin ise birinci farkta I(1) duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu
durum neticesinde seriler arasinda esbiitliinlesme iliskisini belirlemede yaygin olarak
kullanilan Engle-Granger (1987), Johansen (1988), Johansen-Juselius (1990)
yontemlerinin kullanilmas1 miimkiin olmayacaktir. Ciinkii Engle-Granger (1987)
yontemi ikiden fazla degisken oldugu durumlarda birden fazla esbiitiinlesme
iliskisini ortaya koyma hususunda uygunluk igermemektedir; Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius (1990) yontemleri ise kullanilacak serilerin tamaminin I(1) olmasi
durumunda tercih edilen testlerdir. Peseran vd. (2001) tarafindan 6nerilmis olan sinir

testi yaklagimi ise bu kisitlar1 ortadan kaldirmakta ve serilerin farkli diizeylerde
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duragan olmasi durumunda dahi kullanilabilir bir yontem olmaktadir. Bu nedenle
hem I(0) hem I(1) serilerin kullanilmasina olanak saglayan (eger ikinci farkta
duragan olan seriler varsa I(2), siir testi yaklasimi uygunluk tasimayacaktir) ARDL
sinir testi yaklasimi c¢alismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
aragtirma dahilinde kullanilacak yontemdir. ARDL siir testi farkli mertebelerden
biitiinlesik serilere uygulanabilme avantajinin yani sira kisitsiz hata diizeltme modeli
kullandigindan o6tiirii Engle-Granger (1987) yontemine nazaran daha iyi istatiksel
ozelliklere sahiptir (Narayan ve Narayan, 2005: 429) ve ozellikle simirli gozlem
sayilarinda Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) yontemlerine gore daha etkili
sonuclar verebilmektedir (Narayan ve Smyth, 2005: 103). Ayrica ARDL sinir testi
esbiitiinlesme analizinde kullanilan diger klasik yontemlerden farkli sekilde
degiskenlerin farkli optimal gecikme wuzunluklarina sahip olmasina olanak
tanimaktadir (Oztirk ve Acaravci, 2011: 2887). Bunun yam: siwra ARDL,
esbiitiinlesme iligkisini belirmede klasik yontemlere gore sadelesmis, tek bir esitlige
indirgenmis model yapisina sahiptir (Orhunbilge ve Tasg, 2014: 344).

ARDL sinir testi yontemi ii¢ temel asamadan olusmaktadir. Ilk asamada
analiz kapsamindaki degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin varlig1 test
edilmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iliskiye
saptanamaz ise analize bu agsamada son verilir; eger esbiitiinlesik bir iliski mevcut ise
stirastyla uzun donem ve kisa donem elastikiyetleri analiz edilmektedir (Pamuk ve
Bektas, 2014: 82).

ARDL smir testi i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli su sekilde formiilize

edilebilir (Nieh ve Wang, 2005: 64);
AY, = ap +Z?:1 a;AY i+ Z?:o A AX it . .+ Z?:o A Xy B Y

1B Xt AP X 1€ (45)
Denklemde a sabit terimi, A fark terimini, € hata terimini temsil etmektedir.
Denklem 11°de goriildiigl iizere modelde bagimli degisken olarak incelenen

zaman serisinin farki kullanilir. Aciklayic1 degiskenler ise iki grupta ele alinir; ilk

grupta bagiml degiskeni de kapsayan agiklayic1 degiskenlerin farklar: ve gecikmeleri
vardir. Bu grupta yalnizca bagimli degiskenin farki birinci gecikmeden baslar, diger
degiskenlerin farki sifir dereceden baslar. Ikinci grupta ise biitiin agiklayic
degiskenlerin birinci gecikmeleri vardir (Esen vd., 2012: 257). Degiskenler

arasindaki uzun dénem esbiitiinlesik iligkinin varligr siur testinin uygulanmasi ile
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smnanmaktadir. Sinir testinin uygulanmasi asamasinda ilk olarak denklemde n ile
ifade edilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunu
gerceklestirirken Akaike (AIC) ve Schwarz-Bayesian (SBC) gibi bilgi kriterlerinden
faydalanilir (Caglayan, 2006: 426). En kiiciik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir, fakat secilen gecikme
uzunlugunda modelin otokorelasyon icermemesi gereklidir; sayet model
otokorelasyon igeriyorsa otokorelasyonsuz en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu modelin gecikme uzunlugu i¢in segilir (Kogak, 2014: 68). Denklem
11°deki esitligin tahmininden sonra uzun donemli iliskiselligin varliginin tespiti
Wald Testi (F istatistigi) ile gerceklestirilir. Bu teste dair hipotezler su sekildedir;

Ho= B1=P2= B3=...= k=0 (Esbiitiinlesme yoktur)

Hi= B1# Bo# Bs#...# Pk #0 (Esbiitiinlesme vardir)

F istatistigi Pesaran vd. (2001) tarafindan yapilan ¢caligmada asimptotik olarak
tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir. Bu calismada ortaya konulan alt ve iist
degerlere gore yorumlanan F istatistigi; eger alt sinirin altindaysa yokluk hipotezi
reddedilemeyecek ve degiskenler arasinda esbiitliinlesik bir iliskinin olmadigi
sonucuna ulasilacaktir. Eger F istatistigi iist sinirdan daha yiiksek bir degerdeyse bu
kez Hyp hipotezi reddedilecek ve degiskenlerin uzun donemli esbiitiinlesik oldugu
yorumu yapilabilecektir. F istatistiginin alt ve iist sinirlar arasinda bir deger edinmesi
ise esbiitlinlesmeye dair bir yorum getirilemeyecegi anlamina gelmektedir (Akel ve
Gazel, 2014: 31).

Degiskenler arasinda esbiitlinlesik bir iliskinin saptanmasi halinde ikinci
asamaya geg¢ilerek degiskenlerin uzun dénemli iliskilerinin analizi gergeklestirilir. Bu
asamada yine modelin gecikme uzunlugunu belirlemek iizere bilgi kriterlerine
basvurulur (AIC &SBC) (Giilmez, 2015: 147). Degiskenler arasindaki uzun dénemli

iliskiyi incelemek iizere kurulan model su sekildedir;
Yt =0y +Z;~l=1 (l]jAYt_j+ Z?:O aszXlt_j-i-. ..+ 2;::0 a’ijth_j +&  (46)

Son asamada ise degiskenler arasindaki kisa donem iliski ARDL’ye dayanan

hata diizeltme modeliyle irdelenir;
AYt = 0Oy +Z;-l=1 aleYt_j+ Z?:O aszX]t_j+. .t 27}:0 a’ijth_j
+xHDTt_ 1 +8t (47)

Kisa donem modelinde uzun dénem iliskisine ulasilan modelin bir gecikmeli

degeri eklenmistir. Bu sayede kisa donemde gergeklesen bir dengesizligin ne
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kadarinin uzun donemde giderilecegi belirlenebilecektir. Bu bakimdan Denklem
13’teki HDT hata diizeltme terimini ifade etmekteyken, A ile ifade edilen bu
degiskenin katsayis1 ise dengesizliginin uzun donemde giderilecek kismim
gostermektedir. Hata diizeltme modelinin kararliligimin saglanmasi i¢in katsaymin
negatif degerli ve anlamli olmasi beklenir (Caglayan, 2006: 427).

Calismada ilk olarak incelenecek model K30GRR’nin bagimli degiskeni,
USD, XAU, TUFE, OIL, IR, FTSE ve SP degiskenlerinin bagimsiz degiskenleri
olusturdugu modeldir. Modele dair denklem su sekilde ifade edilebilir;

AK?)OGRRt = 0y + Z}l=1 aleK?)OGRRt_j + Z?:O aszUSDh_j +

;L:O (Z3jAXAU2t_j + Z}lzo C(4jATUFE3t_j + Z;-lzo asjAOIL4t_j +

Z;L:O (Z6jAIR5t_j + Z;-lzo Of7jAFTSE6t_j + Z;-lzo angSP7t_j + B1K30GRRt_

1TB2USD 1 + B3XAUy + BsTUFE;. | + BsOIL4; + BeIRs.; + B7FTSEsy.
+ PSP + & (43)

S6z konusu modele iligkin gecikme uzunlugunu se¢im grafigi Sekil 15°te

gosterildigi lizeredir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi hususunda Akaike Bilgi

Kriteri dikkate alinmistir ve en kiiglik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu

modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

Sekil 15: K30GRR Modeli icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model
belirlendikten

i¢in

sonrasinda

1,2,1,3,0,0,1,1

S1nir

testi uygulanmis ve degiskenler

gecikme uzunlugunun en uygun oldugu

arasidaki

esbiitiinlesme 1iligkisi irdelenmistir. Modele dair sinir testi sonuglar1 Tablo 13’de

Ozetlenmistir;
Tablo 13: K30GRR Modeli ARDL Sinir Testi
e e Anlamhihik Kritik Degerler
k F Istatistigi Diizeyi Alt Siir Ust Simir
%1 2.73 3.9
7 17.69854 %5 2.17 321
%10 1.92 2.89

Sinir testi sonucglarina gore F istatistigi, Pesaran vd (2001) calismasinda

ortaya konan tablo kritik degerleri ile karsilagtirilmistir. F istatistigi %1 anlamlilik

diizeyinde tablo kritik degerinden ytiksektir (17,6 > 3,9). Bu takdirde model i¢in Hy

hipotezi reddedilir ve ‘’degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski mevcuttur’’

seklindeki H; hipotezi kabul edilir.

Degiskenler arasinda uzun donem donemli bir iliski oldugu saptandiktan

sonra bu iliskiye dair parametreler ARDL modeli ile tahmin edilmis ve modelin

tanisal test sinamalar1 gerceklestirilmistir. Model tahmini ve tanisal test sonuglari

Tablo 14’te 6zetlenmistir;

Tablo 14: K30GRR Modeli ARDL Model Tahminleri ve Tanisal Test Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik Olasihk
K30GRR(-1) -0.238847 0.098593 -2.422545 0.0174
USD -0.137322 0.171889 -0.798900 0.4264
USD (-1) 0.416552 0.194328 2.143556 0.0347
USD (-2) 0.514844 0.169295 3.041103 0.0031
XAU -0.030598 0.160105 -0.191111 0.8489
XAU (-1) 0.285083 0.154661 1.843272 0.0685
TUFE 4.199890 8.531459 0.492283 0.6237
TUFE (-1) -14.05735 11.82038 -1.189247 0.2374
TUEFE (-2) 36.96067 11.44526 3.229344 0.0017
TUFE (-3) -9.964136 7.238855 -1.376480 0.1721
OIL 0.065487 0.092303 0.709477 0.4798
IR -1.559472 0.420646 -3.707329 0.0004
FTSE -0.408316 0.313103 -1.304094 0.1955
FTSE (-1) -0.733212 0.317565 -2.308856 0.0232
SP 1.103009 0.269585 4.091501 0.0001
SP (-1) 0.593353 0.293249 2.023373 0.0460
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SABIT | 0035000 | 0.020040 |  1.746564 | 0.0841

Tanisal Testler Test Istatistigi Olasihk
R’ 0.502506

Diizeltilmis R* 0.415034

F-Istatistik 5.744796 0.0000
Breusch-Godfrey LM 0.676659 0.6100
Breusch-Pagan-Godfrey 0.543372 0.9164
Harvey 0.575368 0.8947
Jarque-Bera Normality 3,177232 0,2042
Ramsey Reset 0.413323 0.6804

R? belirleme katsayisi, 0 ile 1 arasinda degerler almakta bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri hangi oranda agikladigini ifade etmektedir.
Modele gore K30GRR bagimli degiskenin yaklasik %50 sinin modeldeki bagimsiz
degiskenlerce agiklandigi goriilmektedir. F istatistiginin  olasilhik  degerini
bakildiginda ise modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (0,0000 < 0,05).
Ayrica Breusch-Godfrey LM testi modelde otokorelasyon sorununun olmadigini
(0,6100 > 0,05); Breusch-Pagan-Godfrey ve Harvey testleri modelde degisen varyans
sorununun olmadigimi (0,9164 > 0,05 & 0,8947 > 0,05); Jarque-Bera testi modelde
normal dagilim sorununun olmadigini (0,2042 > 0,05) ve Ramsey Reset testi model
kurma hatasinin olmadigini (0,6804 > 0,05) gdstermektedir.

Analizde siradaki asama olarak uzun donem ARDL modeli kurulmustur ve
degiskenlerin uzun donem elastikiyetleri incelenmistir. Uzun donem ARDL modeli
ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki uzun donem etkileri

belirlenmistir.

Tablo 15: K30GRR Modeli Uzun Dénem ARDL Katsayilari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik Olasihk
uUSD 0.640978 0.290298 2.207998 0.0298
XAU 0.205421 0.196625 1.044733 0.2989
TUFE 13.834694 4.483781 3.085497 0.0027

OIL 0.052861 0.074533 0.709229 0.4800
IR -1.258809 0.333316 -3.776627 0.0003
FTSE -0.921444 0.401749 -2.293580 0.0241
SP 1.369307 0.362922 3.773005 0.0003
C 0.028252 0.016023 1.763218 0.0812

Uzun dénem ARDL tahmin sonuglar incelendiginde; K30GRR ile USD,
TUFE ve SP degiskenleri arasinda pozitif yonlii; K30GRR ile IR ve FTSE
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degiskenleri arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilmistir. K30GRR ile bagimsiz degiskenler olan XAU ve OIL arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye ulasilmamistir. Degiskenlerin katsayilari
incelendiginde; USD’deki %1°lik artisin K30GRR’de %0,64’lik artisa, TUFE’deki
%1 lik artisin K30GRR’de %13,83’liik bir artiga, SP’deki %1°lik artisin K30GRR’de
%1,37°1ik artisa yol agtig1 goriilmektedir. Ayrica IR’deki %1°lik artisin K30GRR’de
%1,26’lik azalisa ve FTSE’deki %1’°lik artisin K30GRR’de %0,92°1lik bir azalisa
neden oldugu bulgulanmaistir.

Kurulan hata diizeltme modeli ile degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi
incelenmistir. Bu sayede degiskenler arasinda kisa donemde olusan dengesizliklerin

uzun dénemde giderilme durumu saptanmaya c¢alisilmistir.

Tablo 16: K30GRR Modeli Kisa Donem ARDL Model Tahmini

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik Olasihik
A(USD) -0.127499 0.135031 -0.944218 0.3476
A(USD(-1)) -0.499046 0.140910 -3.541587 0.0006
AXAU) -0.036499 0.097901 -0.372819 0.7101
A(TUFE) 4.560290 6.773671 0.673238 0.5025
A(TUFE(-1)) -26.032060 7.677665 -3.390622 0.0010
A(TUFE(-2)) 9.890148 6.445454 1.534438 0.1284
A(OIL) 0.093082 0.062968 1.478247 0.1428
A(R) -1.719696 0.593442 -2.897833 0.0047
A(FTSE) -0.410368 0.192359 -2.133348 0.0356
A(SP) 1.067319 0.160536 6.648472 0.0000
HDT(-1) -1.233321 0.092330 -13.357703 0.0000

Tablo 16 incelendiginde hata diizeltme terimi beklenildigi iizere negatif
degerli ve istatiksel olarak anlamlidir. Bu durum kisa dénemde yasanilan bir sokun,
uzun donem dengesinde yarattigi sapmalarin bir siire sonra diizeldigi anlamina
gelmektedir. Hata diizeltme terimi mutlak deger olarak 0 ile 2 arasinda degerler alir.
Mutlak deger olarak O ile 1 arasinda aldig1 degerler, sapmalarin %’delik olarak ne
kadarinin bir donem sonrasinda dengeye uyarlandigini gosterirken; mutlak deger
olarak 1’den biiyiik degerler sapmalarin bir donemden daha kisa bir siirede diizeldigi
anlamin tagir. Hata diizeltme terimi mutlak deger itibariyle 1,23 olarak saptanmistir
ve bu durum uzun donem dengesinde ortaya c¢ikan bir sapmanin oldukca hizli bir
sekilde; bir donemden daha kisa bir siirede dengeye dondiigiinii géstermektedir.

Degiskenlerde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadigimni saptamak ve

olusturulan ARDL modelinin kararliligimi sinamak amacl, Brown vd. (1975)
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tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ testlerinden yararlanilmistir. Testlerde,

eger degiskenler 0,05 anlam diizeyindeki kritik sinirlar igerisinde kaliyorsa,

olusturulan modelin kararli ve degiskenlerin katsayilarinin istikrarli oldugu sonucuna

ulasilabilir.

30

Sekil 16: K30GRR Modeli CUSUM Testi
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Grafikler incelendiginde modelin hata terimlerinin kritik degerler icerisinde

kaldig1, parametrelerin istikrarli oldugu ve modelde herhangi bir yapisal kirilmanin

bulunmadig1 gézlemlenmektedir.

Calismada olusturulan bir diger model, B30GRR’nin bagimli degiskent,
USD, XAU, TUFE, OIL, IR, FTSE ve SP degiskenlerinin bagimsiz degiskenleri

olusturdugu modeldir. Modele iliskin denklem su sekilde ifade edilebilir;
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AB30GRR, = oy + Y, a;AB30GRR,; + Y, ayAUSD, +
Yo axAXAUs;  + N @uATUFE; + Y oasAOILy; +
Y agAIRs; + YoayAFTSEq; + Y7o agASPy; + BB30GRR,
1 HB.USD i + B3XAU,  + B4 TUFEs; + BsOIL4c; + BelRse + B7FTSEg

+ BsSP7.1 + & (49)
Modele dair gecikme uzunlugunu secim grafigi Sekil 18’de gosterildigi
tizeredir. Gecikme uzunlugunun se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri’'nden

yararlanilmistir.

Sekil 18: B30GRR Modeli i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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En kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu 1,1,1,3,0,1,0,0 ; modelin
gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinden sonra, degiskenler arasindaki uzun doénemli egbiitiinlesik bir
iliskinin varligin1 smnamak tlizere ARDL sinir testi uygulanmistir. Test sonuglari

Tablo 17°de gosterildigi iizeredir;
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Tablo 17: B30GRR Modeli ARDL Sinir Testi

UTIPRR Anlamhhk Kritik Degerler
k F Istatistigi Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 2.73 3.9
7 17.48741 %5 2.17 3.21
%10 1.92 2.89

Simir testi sonuglarma gore F istatistigi, %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde

tablo kritik degerinden daha yiiksektir. (17,4 > 3,9). Bu durumda model i¢in Hy

hipotezi reddedilir ve ‘’degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski mevcuttur’

seklindeki H; hipotezi kabul edilir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligi

saptandiktan

gerceklestirilmistir.

sonra model

tahminlemesi

ve modele

iligkin  tanisal

testler

Tablo 18: B30GRR Modeli ARDL Model Tahminleri ve Tanisal Test Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik Olasihk
B30GRR (-1) -0.122964 0.094656 -1.299058 0.1971
USD -0.083194 0.181369 -0.458698 0.6475
USD (-1) 0.405621 0.177623 2.283603 0.0247
XAU -0.028369 0.156045 -0.181797 0.8561
XAU (-1) 0.270959 0.150313 1.802628 0.0747
TUFE 7.433231 8.260536 0.899848 0.3705
TUEFE (-1) -10.76194 11.12968 -0.966958 0.3361
TUFE (-2) 29.94794 10.62852 2.817696 0.0059
TUEFE (-3) -17.87617 6.816048 -2.622660 0.0102
OIL 0.058406 0.088569 0.659443 0.5112
IR -2.526029 0.721951 -3.498892 0.0007
IR (-1) 1.638663 0.793769 2.064408 0.0418
FTSE 0.285181 0.288769 0.987574 0.3259
SP 0.324976 0.248060 1.310071 0.1934
SABIT 0.032549 0.019182 1.696873 0.0931
Tanisal Testler Test Istatistigi Olasihk
R’ 0.450786
Diizeltilmis R 0.368108
F-Istatistik 5.452339 0.0000
Breusch-Godfrey LM 0.960767 0.4331
Breusch-Pagan-Godfrey 0.435974 0.9588
Harvey 1.028842 0.4325
Jarque-Bera Normality 2.000531 0.3677
Ramsey Reset 0.337172 0.7368

R? test istatistigine gére B30GRR bagimli degiskenin yaklasik %45 inin

modeldeki bagimsiz degiskenlerce agiklandigi goriilmektedir. F istatistiginin olasilik
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degerini bakildiginda ise modelin genel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (0,0000
< 0,05). Breusch-Godfrey LM testi modelde otokorelasyon sorununun olmadigini
(0,4331 > 0,05); Breusch-Pagan-Godfrey ve Harvey testleri modelde degisen varyans
sorununun olmadigini (0,9588 > 0,05 & 0,4325 > 0,05); Jarque-Bera testi modelde
normal dagilim sorununun olmadigini (0,3677 > 0,05) ve Ramsey Reset testi model
kurma hatasinin olmadigini (0,7368 > 0,05) gostermektedir.

Analizde siradaki asamada uzun dénem ARDL modeli kurularak, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken olan B30GRR iizerindeki uzun donem etkileri

incelenmistir.

Tablo 19: B30GRR Modeli Uzun Dénem ARDL Katsayilari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik Olasihk
USD 0.287122 0.262297 1.094645 0.2765
XAU 0.216027 0.215688 1.001574 0.3191
TUFE 7.785698 4.969804 1.566600 0.1206
OIL 0.052011 0.078458 0.662913 0.5090

IR -0.790200 0.362645 -2.178993 0.0319
FTSE 0.253954 0.261707 0.970375 0.3344
SP 0.289392 0.218844 1.322364 0.1893
C 0.028985 0.016852 1.719977 0.0888

Uzun déonem ARDL tahmin sonuglar incelendiginde; yalnizca B30GRR ile
IR arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varh@ saptanmustir. Iliskinin
yonii ise negatiftir. IR’de meydana gelen %1°lik bir artisin B3OGRR’de %0,79’luk
bir azalisa neden oldugu goriilmektedir. B30OGRR ile diger bagimsiz degiskenler
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye ulagilamamistir.

Hata diizeltme modeli vasitasiyla degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi
incelenmistir. Bu sayede modeldeki kisa donemde yasanilan sapma hareketlerinin

uzun donemde giderilme durumu arastirilmistir.

Tablo 20: B30GRR Modeli Kisa Donem ARDL Model Tahmini

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistik Olasihk
A(USD) -0.076098 0.110096 -0.691197 0.4912
A(XAU) -0.026623 0.092998 -0.286279 0.7753
A(TUFE) 7.702608 6.454194 1.193427 0.2357

A(TUFE(-1)) -11.497768 6.415056 -1.792310 0.0763

A(TUFE(-2)) 17.534545 6.172600 2.840706 0.0055
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A(OIL) 0.081062 0.060867 1.331799 0.1862
A(R) -2.633685 0.530367 -4.965774 0.0000
A(FTSE) 0.329008 0.174893 1.881195 0.0631
A(SP) 0.231930 0.147360 1.573.900 0.1189
HDT(-1) -1.136350 0.086368 -13.157031 0.0000

Modelde hata diizeltme terimi negatif degerli ve istatistiki olarak anlamlidir.

Bu durum kisa donemde yasanilan dengeden sapmalarin ileriki donemlerde

diizelecegi anlamina gelmektedir. Hata diizeltme terimi katsayis1 mutlak deger

itibariyle 1,13 olarak saptanmistir; bu durum kisa donemdeki bir sokun etkisinin bir

donemden daha kisa bir siirede giderilecegi ve denge durumuna gelinecegi anlami

tasimaktadir.

Uygulanan CUSUM ve CUSUMAQ testleri vasitasiyla modelde herhangi bir

yapisal kirilmanin olup olmadigi sinanmastir.
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Grafikler incelendiginde hata terimlerinin 0,05 anlam diizeyindeki kritik
siirlar icerisinde kaldigi ve modelde herhangi bir yapisal kirilma probleminin

olmadig1 goriilmektedir. Bu bakimdan olusturulan model kararli bir yapidadir.
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SONUC

Finansal a¢idan gelismis iilkelerde egitimsel, kiiltiirel, sanatsal, teknolojik ve
sosyolojik gelisimler diger iilkelere nazaran c¢ok daha verimli bir sekilde insaa
edilebilir. Bir iilkenin finansal acidan gelisimi ise o iilkedeki finansal piyasalarin
gelismisligi ile dogrudan iliskilidir. Bu bakimdan bir iilkedeki finansal piyasalarin
etkinligi ve derinligi o iilkenin top yekiin bir sekilde gelisimi {lizerinde etkin olan
onemli hususlardan birini olusturmaktadir. Finansal piyasalar para piyasalar1 ve
sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalart bir yildan kisa vadeli
finansal araglarin islem gordiigii piyasalart olugturmaktayken, sermaye piyasalari orta
ve uzun vadeli finansal enstriimanlarin iglem gordiigli piyasalardir. Para piyasalarini
isletmeler genellikle donen varliklarini finanse etmek amaciyla kullanirlar. Para
piyasalarinda vadeler kisa bir yapida oldugundan dolay1 borglarin ve kredilerin geri
O0denmeme riski ¢ok daha diisliktlir. Ayrica para piyasasi enstriimanlarinin nakde
dontistiiriilmesi ¢cok daha kolay bir yapidadir. Para piyasalar1 sayesinde reel sektor
gereksinim duydugu likidite gereksinimini karsilayabilmektedir. Sermaye piyasalar
ise bir yildan daha uzun vadeli finansal araglarin islem gordiigii piyasalar oldugundan
dolayi, isletmeler tarafindan genellikle sabit sermaye yatirimlarinin finansmanin da
kullanilir.

Sermaye piyasalari iki yonlii bir fayda faktoriine sahiptir. isletmeler sermaye
piyasalar1 sayesinde yatirimlarini finanse etmek konusunda ihtiya¢ duyduklar1 fonlar
saglamaktayken; tasarruf sahipleri ise ellerinde bulundurduklari fonlari sermaye
piyasalar1 yardimiyla yatinma yonlendirebilmektedirler. Ulke igerisindeki sermaye
piyasalarinin etkin bir sekilde isleyisi, o iilkenin kalkinmasi iizerinde dogrudan rol
oynamaktadir. Hane halkinin sahip oldugu ufak birikimler sermaye piyasalar
araciligiyla ekonomiye dahil edilerek, biiylik yatirimlarin insaa edilmesinde
kullanilabilir. Tasarruf sahiplerinin birikimlerini yatirima doniistiirmede géz oniinde
bulundurduklar1 iki temel unsurdan birini, ilgili yatirnma olan giivenleri ve bu
yatirimdan saglamay1 umduklar getiri olusturmaktadir. Sermaye piyasalarmin etkin
bir sekilde isleyisi ve seffaf bir yapiya sahip olmasi, tasarruf sahiplerine giiven verir.
Bunun yani sira herhangi bir araciya gereksinim duymadan ellerindeki fonlar1 direkt
olarak yatirnma ydnlendirebilme imkanlari bu yatirrmdan saglayacaklar1 getiriyi de
arttirict bir unsur olusturur. Bu sayede tasarruf sahiplerinin ellerinde dagimik bir

halde ve kiigiik miktarlarda bulunan fonlar, atil bir vaziyette olmaktan kurtarilarak
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ekonomiye dahil edilirler. Bu durum ekonomik biiyiimenin ve kalkinmanin Oniinii
acar. Diger yandan sermaye piyasalar1 sayesinde isletmeler gereksinim duyduklari
fonlara ¢cok daha uygun kosullarda ve vadelerde ulasma imkanina sahip olurlar.
Yatirnmlarinin finansmaninda uygun kosul ve vadelerde fon temin edebilen
isletmeler, karliliklarini arttirarak daha fazla yatirima yonlenebilirler. Bir nevi ¢arpan
etkisi yaratan bu unsur, ekonomik kalkinmanin 6niinii agmaktadir. Aynt zamanda
sermaye piyasalar1 vasitasiyla riskin ve getirinin paylasimi imkan1 dogar.
Sermayenin tabana yayilmasi anlamina gelen bu unsur sayesinde, toplumsal refahin
saglanmasi kolaylasir. Tasarruf sahipleri yatirnrma yonlendirdikleri fonlar sayesinde
getiri elde ederken, elde ettikleri getiriler ile daha fazla tasarruf saglayabilme
imkanlar1 da dogar. Bu sayede ekonomik biiylimeyi giiclendiren bir dongi
olusturulmus olur. Ayrica isletmeler yeni yatirimlar icin fon gereksinimlerini
sagladikca, bu yatirimlar i¢in yeni is gii¢li ihtiyaclar1 da ortaya c¢ikar. Bu durum ise
istthdam sorununu gidererek, yine toplumsal refah iizerinde pozitif bir etki yaratir.
Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde isleyisi para piyasalar iizerinde de olumlu
etkiler yaratir. Geligsmis sermaye piyasalari, piyasa faizlerinin diismesine neden olur.
Bu sayede likitide ihtiyact duyan taraflar para piyasalarinda ¢ok daha uygun
kosullarda bor¢lanma imkanina sahip olurlar.

Tim bu bahsi gecen nedenlerden dolayr sermaye piyasalar1 {izerine
gerceklestirilen akademik arastirmalar iilkelerdeki finansal kalkinmay1 ve ekonomik
bliylimeyi irdelemek agisindan 6nem kazanmaktadir.

Sermaye piyasalart igerisindeki 6nemli unsurlardan birini menkul kiymet
borsalar1 olusturmaktadir. Menkul kiymet borsalar1 pay senetleri, devlet tahvilleri,
0zel kesim tahvilleri gibi ¢esitli menkul kiymetlerin alinip satildigi organize
pazarlardir. Menkul kiymet borsalar1 vasitasiyla bor¢ verenler ve borg alanlar direkt
olarak kars1 karsiya gelebilme imkanima sahip olmaktadirlar. Menkul kiymet
borsalarinda standartlasmis  yontemlerle seffaf bir ortamda fon akisi
gerceklestirildiginden dolay1 yatirimeilar daha kolay risk alabilmekte ve bu durum
daha fazla atil halde ki fonun ekonomiye kazandirilmasina olanak saglamaktadir. Bu
ozelligi bakimindan menkul kiymet borsalar1 tasarruflarin verimli alanlara kanalize
olabilmesine imkan saglar ve ekonomilerin gelismesine katki verir.

Menkul kiymet borsalar igerisinde islem goren pay senetlerinin fiyat ve
getirilerinin biitlinsel ve sektorel bazda performanslarinin 6lgiilebilmesi amaciyla

endeksler olusturulmustur. Borsa endeksleri sayesinde borsada islem géormekte olan
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pay senetlerinin performanslar1 daha biitiinsel ve 6z bir sekilde ele alinabilmektedir.
Bu durum yatirimeilar, firma yoneticileri, sektor temsilcileri ve ilgili tiim taraflara
bilgi ve 6ngorii saglama bakimindan 6nem arz etmektedir.

Calismada kapsaminda iilkemizdeki borsa endekslerinden BIST 30 ve
Katilim 30 endeksleri ele alimmistir. BIST 30, Borsa istanbul’da islem gormekte olan
hem islem hacmi hem de piyasa degeri en yliksek 30 isletmenin pay senetlerini
kapsayan endekstir. Bu endeksin performansi borsanin genel performansina dair
Ozetleyici bir nitelikte olmasindan dolayi ilgili taraflar acisindan biliyiikk 6nem arz
etmektedir. Katilm 30 endeksi ise, katilim bankacilig1i esaslarina gore faaliyet
gosteren sirketler arasindan secilmis, islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 30
isletmenin pay senetlerinden olusan endekstir.

Insanlar yasamlar1 igerisindeki bircok seyi manevi motivasyonlar1 sayesinde
basarabilmektedir. Bu manevi motivasyonlarin en 6nemlisini ise Allah’a (c.c.) kars1
olan inancimiz ve ylikiimliliiklerimiz olusturmaktadir. Beseri bir¢ok alanda oldugu
lizere finansal sistem igerisinde de inanca dair degerlerin g6z ardi edilmemesi biiyiik
Oonem tasimaktadir. Diinya {lizerinde giiniimiiz itibariyle bir buguk milyardan fazla
Islam dinine mensup insan oldugu varsayilmaktadir (Royal Islamic Strategic Studies
Centre, 2018). Bu bakimdan Islam dininin gerekliliklerinin finansal sistem igerisinde
degerlendirilmesi, irdelenmesi ve uygulanmasi Miisliman kesimin finansal sistem
icerisinde yer alabilmesi adina 6nem arz etmektedir. Nitekim Islam dininin
gereklilikleri insan yasamini biitiinsel olarak daha iyiye ve giizele ulagtirma gayesi
tasimaktadir. Islam’in emir ve Ogretilerine uyumlu bir ekonomik sistemi ifade
etmekte olan, Islam ekonomisi; amagclar1 ve isleyisi bakimindan Kur’an-1 Kerim’in
ilkelerine dayanmaktadir. Islam ekonomisi giiniimiizde tiim diinyada genis bir
uygulama alani1 bulmakla birlikte iilkemizde de uygulanmasi ve gelistirilmesi devam
etmektedir. Islam ekonomisinin ismi {ilkemizde katilim ekonomisi olarak ele
alinmistir. Bunun baslica nedenini, uygulamadaki bir takim insana dair aksakliklarin
ve yanlislarin Islam dinine mal edilmesini engelleme istegi olusturmaktadir. Isleyis
esaslar1 fikih usuliine uygun olarak belirlenen ve bu dogrultuda faaliyetlerine devam
eden bankalar ise lilkemizde katilim bankalar1 olarak isimlendirilmektedir.

Diinya ¢apinda Islami endeksler, Islam hukukunun emir ve dgretilerine uygun
olarak faaliyetlerini devam ettirmekte olan sirketlerin paylarindan olusturulan
endekslerdir. Ulkemizde ise bu dogrultuda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren

sirketler icerisinde fikhi acidan uygunluk tasiyan sirketlerin paylarindan olusturulan
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katilim endeksleri bulunmaktadir. Katilim endekslerinin mevcudiyeti hem Islam
dininin insan yasamini beseri tim alanlarda ideal kosullara ulastirma gayesine bir
aract olmasi bakimindan oOnemliyken; hem de dini a¢idan hassasiyet tasiyan
yatirimcilarin finansal sisteme daha etkin bir sekilde dahil edilmesi bakimindan
rasyonel bir hareket olarak on plana ¢ikmaktadir. Yani daha 6nce de deginildigi
tizere daginik ve atil halde bulunan fonlarin finansal sisteme kazandirilmast miimkiin
olabilmektedir.

Inang temelli yaklasimlardan biri olan Islami finans ile konvansiyonel finans
sistemlerinin karsilastirilmast glinlimiiz ¢alismalarinda halen devam etmektedir.
Islami finans sisteminin yalmizca Miisliimanlar acgisindan degil tiim insanligin
hizmetine sunulmus olmasi; Islami finans sistemini yalnizca inanglar cercevesinde
degil aym1 zamanda rasyonel bir yatirrma aracilik etmesi bakimindan
degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu nedenle c¢aligma
dahilinde katilim endekslerinden olan Katilim 30 ile konvansiyonel endekslerden
olan BIST 30 mukayeseli bir sekilde ele alinmustir.

Gilinlimiiz finansal yasaminda bir finansal varligin degerlendirilmesinde iki
temel faktor 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi o varligin getirisi, bir digeri
ise o varhigin icerdigi risktir. Getiri ve risk kavramlarini birbirinden ayrilmaz iki
unsur haline gelmiglerdir ve bu iki unsur arasinda genellikle ayni yonlii bir iligki
mevcuttur. Yani bir varligin tasidig: risk arttik¢a yatirimeisina vaad ettigi getiri de
artis gosterir. Risk unsuru hayatin biitliniine etki etmis, yasam icerisinde alacagimiz
tim kararlar da g6z oniinde bulundurdugumuz faktorlerden biri olmaktadir. Risk
genel itibariyle bir olayin gerceklesme olasiligidir ve genellikle bir zarar, kayip,
tehlike olasiligini nitelendirme konusunda kullanilir. Tiim insanlar belirsizlikten ve
dolayisiyla riskten kaginmayr arzu ederler. Sayet alian riskin karsiliginda riske
deger bir 6diil var ise bu durum degiskenlik gostermektedir. Boyle bir durumda bazi
insanlar riskin karsiligindaki odiille ragmen riskten kacinma yonlii davranig
sergilerler. Bu davranisin s6z konusu insanin demografik 6zelliklerinden karakterine
dek uzanan genis bir yelpaze de sebepleri mevcuttur. Fakat bazi insanlar i¢in riskin
karsiligindaki bu 6diil ¢ok daha cezbedici olabilir ve bu sayade risk almaya daha
meyilli olabilirler. Fakat hangi tip insan olursa olsun, rasyonel hi¢ kimse gereksiz
risk altina girmeyi istemez. Bu bakimdan insanlarin eski donemlerden bu yana diistur
edindigi temel bir ilke mevcuttur; “’tiim yumurtalarin ayni sepete koyulmamasi’’.

Bilimsel olarak ‘’cesitlendirme’® manasina gelen bu ilke, insanlarin yatirimlari
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konusunda eski donemlerden bu yana uyguladiklar1 bir yontem olmaktadir. Bu
bakimdan genellikle insanlar yatirimlarini tek bir varlifa baglamak yerine, farkli
varliklar arasinda boliistiirme egilimine sahip olmuslardir. Bu durum emtialardan
gayrimenkule genis bir yelpazedeki tiim yatirimlar i¢in s6z konusudur. Benzer
sekilde insanlar sermaye piyasasi varliklarima yatirimlarinda da ¢esitlendirme
yontemini uygulayabilmektedirler. Ozellikle kurumsal nitelikteki yatirimcilar
ellerindeki fonlar1 tek bir menkul kiymet yerine, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan
portfoylere yatirmaktadirlar. Olusturulan portfoyler sayesinde yatirimcilar ellerinde
bulundurduklar1 tim fonu tek bir finansal varlia baglamak yerine, cesitli finansal
varliklar arasinda boliistlirmiis olur. Getirisi ise portfoy igerisindeki bu finansal
varliklarin toplam getirisine esit olmaktadir. Getiri konusu bu sekilde bir netlik
icerirken, portfoy sayesinde azaltilan risk unsuru ise daha komplike bi yapidadir.
Portfdy igerisine hangi finansal varliklarin hangi kosullarda dahil edilmesi
gerektigi konusu finans alaninda uzun yillardir {izerine c¢alisilan arastirma
konularindan birini olusturmaktadir. Eski doénemlerde portfoy olusturmanin
cesitlendirme vasitasiyla riski azaltma hususunda tek bagina yeterli oldugu yoniinde
bir goriis hakimdi. Portfoye dahil edilecek finansal varliklarin yalnizca getirisi 6nem
arz etmekteydi. Kimse portfoy icerisinde dahil edilecek finansal varliklarin diger
ozellikleri ile ilgilenmemekte, yalnizca portfoy icerisindeki finansal varliklarin
sayisinin arttirtlmasinin riski minimize etmeye yeterli oldugu disiiniilmekteydi.
Fakat 1952 yilina gelindiginde Harry Markowitz isimli bir lisans {istii 6grencisi
gerceklestirdigi ¢alisma ile portfoy teorisi konusunda tiim bilinenleri bastan asagi
degistirmistir. Markowitz portfoylin toplam riskinin portfoy icerisine dahil edilen
finansal varliklarin toplam riskinden ibaret olmadigini, portfoy kapsamina alinacak
finansal varliklarin aralarindaki korelasyon iligkisinin portfoyiin riski konusunda
temel etken oldugunu gergeklestirdigi calisma ile ortaya koymustur. Calismay1 takip
eden yillar itibariyle hemen kabul gorememis olan bu iddaa, ilerleyen yillarda
modern portfOy teorisinin gelisiminin mihenk tas1 haline gelmistir. Markowitz’in bu
caligmasina en biiyiik katkilardan biri ilerleyen yillarda Nobel Odiilii’'nii paylasacag
kendi yiliksek lisans Ogrencisi William Sharpe tarafindan gelmistir. Sharpe,
Markowitz’in sundugu modeli daha sade ve kullanigh bir yapida gelistirmistir.
Markowitz’in modeli tamamiyla riskli varliklardan olusan bir evren de yer
almaktayken, Sharpe bu kisit1 ortadan kaldirirak model igerisine risksiz varliklar1 da

dahil etmistir. Risk unsuru konusunda ise sistematik riskin bir 6l¢iitii olan Beta
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katsayist kavramini gelistirmistir. Beta katsayist portfoyiin getirisinin piyasa
getirisindeki degisime olan duyarliliginin bir dlgiitiidiir. Sharpe’tan sonra Stephen
Ross yine modern portfoy yonetimine onemli bir katkida bulunacak olan, Arbitraj
Fiyatlama Teorisi’ni gelistirmistir. Ross, portfoy getirisini etkileyen birden fazla
faktor olabilecegini belirtmis ve bu faktorlerin portfoy iizerindeki etkilerini ortaya
koyan bir modelleme gelistirmistir. Suan da iizerinde hem fikir kalinan tek bir model
olmamasina karsin, tim bu ¢alismalar portfoy yonetimi konusunda 6nemli gelismeler
saglamistir.

Olusturulan portfoylerin performanslarini degerleme amaciyla ise yine pek
cok caligma gerceklestirilmis ve farkli metotlar ortaya konmustur. Bu metotlar getiri
ve riski birarada ele alarak, portfoylerin ve finansal varliklarin riske gore diizeltilmis
getirilerini  hesaplama konusunda yontemler igermektedir. Bu yoOntemlerden
bazilarinda risk unsuru toplam risk olarak ele alinmaktayken bazilarinda ise
sistematik riske gore 6l¢limleme yapilmaktadir.

Endeksler, belirli gruplandirma o6zellikleri dahilindeki menkul kiymetlerin
biitiinsel ve 0z bir sekilde performanslarin1 ortaya koyabilmek amaciyla
hesaplanmaktadir. Bu 06zelligi bakimindan bir nevi bir portfoy o6zelligi
gostermektedir. Bu sebeple calisma da ele aliman Katilim 30 ve BIST 30
endekslerinin karsilastirmast gerceklestirilirken, portfoy performans: degerleme
yontemlerinden Sharpe Rasyosu, Treynor Rasyosu ve Jensen Rasyosu kullanilmistir.
Bu sayede riske gore diizeltilmis getirileri hesaplanarak, endekslerin tasidiklar risk
ve sagladiklar1 getiri bir arada ele alinmistir. Sharpe Rasyosu riske gore diizeltilmis
getiriyl toplam risk esasinda hesaplamaktayken; Treynor ve Jensen Rasyolar
sistematik riske dayal1 bir 6lgiit 6zelligindelerdir.

Gergeklestirilen aragtirmanin ilk asamasinda farkli metotlar yardimiyla riske
gore diizeltilmis getirileri hesaplanan endeksler arasinda bir performans mukayesesi
gerceklestirilmistir. Arastirmayr tabi donem icerisinde Katilim 30 endeksinin
ortalama getirisi BIST 30 endeksine gore daha yiiksektir. Bunun yani sira Katilim 30
endeksinin standart sapmasi BIST 30 endeksine goére daha diisiik seviyede
hesaplanmistir. Bu bakimdan inceleme doneminin geneli itibariyle Katilim 30
endeksinin hem Sharpe Rasyosu hem Treynor Rasyosu hem de Jensen Rasyolari
bakimindan BIST 30 endeksine gére daha iyi bir performans sergiledigi goriilmiistiir.
BIST 30 endeksinin Jensen Rasyosu’nun negatif bir deger edindigi goriilmiistiir. Bu

durum gergeklesen getirisinin beklenen getirisinden daha diisiik seyrettigini
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gostermektedir. Ayrica Beta katsayilar1 bakimindan Katilim 30 endeksi 1’in altinda
bir degere sahipken, BIST 30 endeksinin Beta katsayis1 1’in {izerinde ¢ikmustir. Yani
Katilim 30 endeksinin piyasaya gére daha diisiik bir tasidig1 soylenebilirken, BIST
30 endeksinin risk seviyesi piyasanin lizerinde yer almaktadir.

Incelenen donem itibariyle Katilim 30 endeksinin riske gore diizeltilmis
getiriler bakimindan BIST 30 endeksine gére daha iyi bir performans sergiledigi
sOylenebilir. Bu durum yatirimlarini yonlendirme agamasinda dini hassasiyet iceren
tasarruf sahiplerinin yan1 sira belirli bir risk diizeyinde getirilerini maksimize kilmak
isteyen yatirimcilarin da Islami finans esaslarina gore faaliyet gdstermekte olan
isletmelerin paylarina yatirnrm yapmalarinin rasyonel bir davranis olabilecegini
gostermektedir. Islami finans kriterlerine gore faaliyet gosteren isletmelerin
paylarinin olusturdugu islami endekslerin, konvansiyonel endekslere gore herhangi
bir dezavantaj tasimadigi hatta daha iyi bir performans sergiledigi yoniindeki bu
sonug literatiirdeki benzer ¢aligsmalarin sonuglariyla paralellik icermektedir.

Arastirmanin  bir sonraki asamasinda endekslerin 111 aylik inceleme
donemini igerecek sekilde aylik riske gore diizeltilmis getirileri hesaplanmistir.
Sharpe, Treynor ve Jensen Rasyolarina gore hesaplanan riske gore diizeltilmis
getirilerin aritmetik ortalamalar1 alinarak Katilim 30 endeksi ve BIST 30 endeksi i¢in
iki getiri/risk serisi olusturulmustur. Olusturulan bu serilerin baglica makroekonomik
degiskenlerden; doviz kuru, altin fiyatlari, enflasyon orani, petrol fiyatlari, faiz orani,
FTSE 100 endeksi ve S&P 500 endeksi ile olan esbiitiinlesme iliskileri incelenmistir.
Katilim 30 endeksinin getiri/risk serisi ile BIST 30 endeksinin getiri/risk serileri
olusturulan modellerde bagimli  degiskenleri olusturmustur. Kullanilacak
ekonometrik testin saptanabilmesi amaciyla ilk olarak zaman serilerinin
duraganliklar1 incelenmistir. Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron(PP) testleri uygulanmistir. Zaman serilerinden bazilarinin seviyede
bazilarinin ise birinci fark diizeyinde duragan olmasindan dolayr ARDL sinir testinin
uygulanmas1 uygun goriilmiistiir. Katilim 30 ve BIST 30 igin iki ayr1t ARDL modeli
olusturulmustur. ARDL modellerinin tahmin sonuglar1 incelendiginde; Katilim 30
endeksinin getiri/risk serisi ile doviz kuru, enflasyon orani, S&P 500 endeksi
arasinda pozitif yonlii; faiz oran1 ve FTSE 100 endeksi arasinda ise negatif yonlii bir
iliskiye ulagilmistir. Katilim 30 endeksinin getiri/risk serisi ile altin fiyatlar1 ve petrol
fiyatlar1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye ulasilmanmustir. BIST 30

endeksinin getiri/risk serisi ile faiz orani arasinda negatif yonlii bir iligski saptanirken;
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diger bagimsiz degiskenler ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
ulagilmamustir.

Calismada ele alinan endekslerin riske gore diizeltilmis getirileri ile faiz
oranlar1 arasindaki negatif iligki literatiirdeki g¢alismalarin sonuglariyla benzerlik
iceren bir yapidadir. Faiz oranlarindaki yiikselisler, isletmelerin sabit sermaye
yatirimlarmin finansmaninda kullanacaklari fonlarin maliyetini arttirict bir unsur
olmasindan dolayi, isletmelerin karlilig1 tizerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir.
Bu durum ise isletmelerin pay senetlerinde diisiislere neden olabilmektedir. Aymi
zamanda yiliksek faiz oranlarmmin oldugu piyasa kosullarinda, tasarruf sahipleri
ellerindeki fonlar1 daha fazla risk unsuru barindiran sermaye piyasalar1 yerine risksiz
faiz oranlarina yatirirak, yiiksek getiri saglayabilmektedir. Bu durum yine
isletmelerin pay senetleri iizerinde asag1 yonlii baskilayict bir unsur olmaktadir.

Katilim 30 endeksinin riske gore diizeltilmis getirileri ile enflasyon orani
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulgulanmigtir. Bu durum literatiirde yer alan,
enflasyonist donemlerde pay senetlerinin yatirimcilara koruma saglamasindan dolay1
tercih sebebi olmasi yoniindeki goriisleri desteklemektedir. Enflasyonun yiiksek
seyrettigi donemlerde yatirimcilar ellerindeki tasarruflarin degerini koruyabilmek
amaciyla alternatif yatirim araglarina gore daha fazla getiri olanagi sunan sermaye
piyalasalarina yonlenebilmektedirler. Nitekim yatirim yaptiklari ve ortaklik hakk:
sagladiklar1 isletmelerin enflasyonist donemdeki fiyat artislarindan kaynakli
karliliklarin da artmasi sonucu; hem temettii gelirleri hem de sermaye kazanclari
vasitastyla getirilerini arttirabilmektedirler.

Katilim 30 endeksinin riske gore diizeltilmis getirilerinin bir diger pozitif
iligki icerisinde bulundugu makroekonomik faktor, doviz kuru olmustur. Déviz kuru
ile pay senetleri arasindaki iligkinin yoniinii ve derecesine ortaya koyan teorik bir
goriis birligi bulunmamakla birlikte, genel itibariyle doviz kurlarindan pay
senetlerine dogru bir nedensellik oldugu diisiincesi literatiirde hakim goriis
olmaktadir. Bu bakimdan uzun siireli soklarin yarattig1 etkiler pay senetleri tizerinde
doviz kurlarinda oldugundan daha uzun bir siire etkin olmaktadir. Pay senetleri
tizerinde daha etkin olan faktor ise genel itibariyle faiz oranlar1 olarak
nitelendirilmektedir. Calismada elde edilen pozitif iligkinin de sebebinin faiz
oranlarindaki degisim kaynakli olabilecegi diislintilmektedir. Faiz oranlarindaki
diisiislerin hem doviz kuru iizerinde hem de pay senetleri iizerinde yiikselis yonli

hareketlilik yaratmis olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica déviz kurlarindaki
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yiikselislerin isletmelerin ihracat kaynakli gelirlerini arttict bir unsur yaratmasi
beklenebilir. Bu durumun ise isletlerin pay senetleri iizerinde pozitif bir etki
yaratmas1 miimk{inddir.

Bunun yani sira Katilim 30 endeksinin riske gore diizeltilmis getirileri ile
S&P 500 ve FTSE 100 endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkilerine ulasilmistir.
S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii bir iliski mevcut iken, FTSE 100 endeksi ile
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu durum Katilim 30 endeksinin
ABD borsasiyla daha entegre bir yapida oldugunu gostermektedir. Gegmis
performanslari ele alindiginda S&P 500 endeksi, FTSE 100 endeksine gore ¢ok daha
iyi bir performans sergilemistir. Yaklasik on yil 6ncesine dek benzer performanslar
icerisinde bulunmakta olan bu iki endeks arasindaki fark, son on yil igerisinde
katlanarak artmistir (Stabler ve Hurst, 2022). Bu bakimdan basarili bir trend
igerisinde bulunmakta olan Katilim 30 endeksi, S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii bir
iligski gostermektedir.

Gelecekte  gerceklestirilecek  ¢alismalarda  Islami  endekslerin  ve
konvansiyonel endekslerin performanslarinin farkli dlgiitler kullanilarak mukayese
edilmesi, yatirimcilara yol gosterici bir unsur olusturabileceginden dolay1 faydali
olarak goriilmektedir. Makroekonomik faktorlerin borsa endeksleri {izerindeki
etkilerinin arastirilmasi ise borsalar lizerinde etkin olan dinamiklerin belirlenmesi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu durum yatirimeilarin yatirimlarina hangi kosullarda

ne sekilde yon verecekleri konusunda bir 6ngorii saglayacaktir.
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