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OZET

GELENEKSEL VE iSLAMI HiSSE SENEDi ENDEKSLERI ARASINDAKI
ILISKi VE PERFORMANS ANALIZI

Gozde UCAR

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI

SUBAT, 2023
Damsman: Prof. Dr. Tugrul KANDEMIR

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda kokli bir gegmise sahip olan islami hisse senedi
endeksleri dini hassasiyetleri olan yatirimcilarin yatirim ortamina dahil edilebilmesi
amaciyla gelistirilmistir. Geleneksel hisse senetlerinin islami finans kurallar1 temelinde
filtrelenmesiyle olusturulan islami hisse senedi endeksleri her profilden yatirimcinin da
ilgi odagi olmustur. Bu calismada risk yonetimi ve cesitlendirme imkani agisindan
degerlendirilmek tizere geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri ile getiri performansi farkliliklarinin tespiti
amaclanmistir. Bu kapsamda Tiirkiye, ingiltere, ABD, Japonya, Cin, Rusya, Malezya,
Hindistan ve Brezilya geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin 06.01.2011-
30.09.2021 periyodunda ABD Dolart cinsinden elde edilen giinliik kapanig fiyatlar
getiri  serilerine  donistiriilmiistir.  Getiri  serilerinin - modellenmesine dayanan
CUSUMSQ analiziyle yapisal kirilmalara iliskin 6n bulgular, Carrion-i Silvestre birim
kok testiyle kirtlma tarihleri belirlenmistir. Yapisal kirilma tespit edilmeyen Japonya
serilerine Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik, kirilmalar tespit edilen 8 iilke
serilerine Maki esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri uygulanmstir.
Getiri performanslar1 Riske Gore Diizeltilmis performans 6lgiitleri Sharpe, Treynor ve
Jensen Alfa ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda her bir iilkenin geleneksel ve
islami hisse senedi endeks getirileri arasinda en az 2 esbiitiinlesme vektorii; Rusya ve
Brezilya geleneksel hisse senedi endeks getirilerinden islami hisse senedi endeks
getirilerine dogru tek yonli, diger 7 iilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endeks
getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmigtir. 2011-2021 periyodunda en
yiiksek ortalama getiriyi geleneksel hisse senedi endeksleri, COVID-19 doneminde
islami hisse senedi endeksleri saglamistir. Geleneksel hisse senedi endeksleri daha
yiiksek sistematik riske ve oynak yapiya sahiptir. Her bir performans 6lgiitiine gore
genel anlamda geleneksel hisse senedi endeksi islami hisse senedi endeksinden daha iyi
getiri performans: sergilemistir. Bu baglamda Modern Portfoy Teorisinde varsayilan
risk ve getiri arasindaki dogrusal iliski desteklenerek, geleneksel hisse senedi
endekslerinin uzun dénemde yiiksek getiri hedefleyen yatirimcilar igin tercih edilebilir
oldugu; nedensellik ve esbiitiinlesme iliskileri dolayisiyla geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleriyle yapilacak g¢esitlendirmenin risk yonetimi agisindan faydah
olmayacag1 ongoriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Geleneksel ve Islami Endeks, Esbiitiinlesme, Nedensellik, Risk ve
Getiri, Riske Gore Diizeltilmis Performans.
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Islamic stock indices, which have a deep-rooted history in international capital markets,
were developed to include investors with religious sensitivities in the investment
environment. Islamic stock indices, created by filtering conventional stocks on the basis
of islamic finance rules, have also been the focus of attention of investors from all
profiles. In this study, it is aimed to determine the cointegration and causality relations
and return performance differences among conventional and islamic stock indices to be
evaluated in terms of risk management and diversification possibilities. In this context,
the daily closing prices of conventionaland islamic stock indices in Turkey, England,
USA, Japan, China, Russia, Malaysia, India and Brazil in the period of 06.01.2011-
30.09.2021 in US Dollars were converted into return series. Preliminary findings
regarding structural breaks were determined by CUSUMSQ analysis based on modeling
of yield series, and break dates were determined by Carrion-i Silvestre unit root test.
Johansen cointegration and Granger causality analyzes were applied to the Japan series
in which no structural break was detected, Maki cointegration and Toda-Yamamoto
causality analyzes were applied to the 8 country series with breakages. Return
performances were analyzed with the Risk Adjusted performance measures Sharpe,
Treynor, and Jensen Alpha. As a result of the analysis, at least 2 cointegration vectors
among the conventional and islamic stock index returns of each country; A one-way
causality relationship was found among the conventional stock index returns of Russia
and Brazil to the islamic stock index returns, and a bidirectional causality relationship
between the conventional and islamic stock index returns of the other 7 countries.
Conventional stock indices provided the highest average return in the 2011-2021 period,
and islamic stock indices in the COVID-19 period. Conventional stock indices have
higher systematic risk and volatility. According to each performance criterion, in
general, the conventional stock index performed better than the islamic stock index. In
this context, by supporting the linear relationship among risk and return assumed in the
Modern Portfolio Theory, conventional stock indices are preferable for investors aiming
for high returns in the long run; Due to causality and cointegration relations, it is
anticipated that diversification with conventional and islamic stock indices will not be
beneficial in terms of risk management.

Keywords: Conventional and Islamic Indices, Cointegration, Causality, Risk and
Return, Risk-Adjusted Performance
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GIRIS

Finansal piyasalar biiyiik bir oranda geleneksel yatirimcilarin faaliyetlerine
yonelik uygulamalart ya da finansal araclar igermektedir. Ancak, son yillarda
iilkelerdeki yerlesik karma profil bu yapinin sekillenmesinde etkili olmustur. Ozellikle
internetin yaygin kullanimiyla neredeyse tiim alanlarda yasanan teknoloji dontisiimleri
iilkeleri ve piyasalar1 sinirlar 6tesi etkilesime agik hale getirmistir. Bu kiiresellesme
adimlar1 6zellikle yatirimcilar1 finansal anlamda bir¢ok risk faktoriiyle karsi karsiya
birakmaktadir. Bu baglamda, ge¢miste yasanan bazi kiiresel finansal krizlerin, cesitli
risklere maruz kalinmis olmasindan kaynaklandigi sdylenebilmektedir. Piyasalardaki bu
yasanmigliklar ve olasi riskler sebebiyle yatirimcilar da piyasalara olan gilivenlerini
sorgulayarak sermayelerini korumaya alma ya da yatinm kararlarin1 gézden gegirme

gereksinimi duyabilmektedir.

Yatirimeilarin farklt istek, inanis ve beklentileri de yatinm davraniglarini ve
kararlarin1 etkilemektedir. Ilk durum dikkate alindiginda, yani yatirimcilarin
sermayelerini olas1 risklere karst korumak ve krizler karsisinda daha saglam durabilmek
adina, ge¢misten bugiine degin farkli finansal araglar ve risk yoOnetim teknikleri
gelistirilmistir. Farkli 6zelliklere sahip cesitli finansal araglar ile yatirimcilarin getiri
beklentileri ve tercihleri karsilanmaya ¢alisilmaktadir. Bu ¢esitlilik ve gelistirilen risk
yonetimi uygulamalar1 sayesinde yatirimcilarin ulusal ve kiiresel piyasalarda giivenli ve
korunakli sekilde islem yapabilmeleri miimkiin olmaktadir. Ancak ikinci durumun
varliginda, yani yatirimcilarin sermayelerini dini inanglart geregince yonlendirme
durumlarn  dikkate alindiginda, sonraki siiregte bu dogrultuda gelistirilecek
uygulamalarm ve araglarin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Ornegin, hisse senedi
piyasalarinda yatirim yapmak isteyen ancak dini inanci geregince uygun sirketi ve
menkul kiymetleri secemeyen, segebilse bile bunlarin uygunlugu konusunda kesin emin
olamayan yatirimcilar bu hassasiyetleri sebebiyle finansal yatirimlara karsi c¢ekinceli
davranabilmektedirler. Neticede, bu durum potansiyel yatirimcilarin kaybina sebebiyet
vererek piyasalarda daha az miktarda sermayenin dolasimda olmasina neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, bu tiir hassasiyetleri olan potansiyel yatirimcilarin
tasarruflar1 ekonomiye aktarilamamaktadir. Bu durum zamanla gesitli tilkeler tarafindan
da dikkate alinmistir. Bu baglamda, iilkelerce finansal piyasalarin diizenlenerek soz

konusu kesimlerin de sisteme dahil edilmesine ve yatirim tabaninin genisletilmesine



yonelik yeni uygulamalarin ve finansal araglarin gelistirilmesi ¢alismalart hiz

kazanmstir.

Bu yéndeki gereksinim 1980°1i yillarda ilk olarak ABD ve sonrasinda Ingiltere
basta olmak tizere baz1 Avrupa lilkeleri tarafindan dikkate alinmis ve dini hassasiyetleri
olan yatirnmcilarin géz ardi edilmemesi, faaliyetlerin giivenle isleyebilmesi, Miisliiman
Koérfez Ulkelerinden sermayenin cekilmesi ve sermaye tabaninin genisletilmesine
yonelik adimlar atilmistir. Bu yondeki gelismeleri 6zellikle Misliiman iilkelerin ve
potansiyel yatirimcilarin fazla olusu tetiklemistir. Buradan hareketle, iilkelerde
olusturulan birlikler, danismanliklar ve fetva kurullar1 rehberliginde islami finans
sistemine yonelik hukuki temeller ve standartlar olusturularak yeni finansal araglarin
gelistirilmesiyle piyasalarin  kapsami  genisletilmistir. Bu sayede Miisliiman
yatirimeilarin yam sira portfoylinii ¢esitlendirmek isteyen ve her ozellikteki yatirima
acik olan tiim yatirimecilarin finansal etkilesime dahil edilerek sermayenin piyasalara

aktarilmas1 miimkiin hale getirilmistir.

Islami finans sistemi kimi yatirimet igin inanglar dogrultusunda tercih edilen bir
olusum iken, kimi yatinmci i¢in yasanan kiiresel finansal krizlerin zarar verici
etkisinden korunmak igin giivenli bir liman, kimisi i¢in ise farkli esaslara dayali yatirim
araclariyla portfdy c¢esitlendirilmesi i¢in bagvurulan alternatif bir yap1 olarak
goriilmektedir (Saadaoui, Naifar & Aldohaiman, 2017: 552, 553; Bahloul, Mroua &
Naifar, 2017: 3959). Bu noktada Umar (2017) dini hassasiyetleri olan yatirimcinin
geleneksel finansal araglari tercih etmeyerek yalnizca islami finans kurallariyla uyumlu
yatirim araglarini tercih ettigini, geleneksel yatirnmcilarin ise hem geleneksel hem de

islami yatirim araglarmi tercih ettigini ifade etmektedir.

Islami finans alaninda 6nemli bir yeri olan islami sermaye piyasalarinda ilk
olarak islami nitelikteki bor¢lanma araclar1 olan sukuk islem gérmeye baslamistir. Ote
yandan islami kurallar temelinde islami hisse senedi endeksleri de olusturularak hisse
senedi piyasalarinda da ilerleme kaydedilmistir. islami yatirim araglari, islami finans
kurallarin1 temel almasi dolayisiyla geleneksel yatirim araglarindan farkli esaslarda
olusturulmaktadir. Geleneksel esaslara gore islem goren hisse senetleri, olusturulan
danigma ya da fetva kurullar tarafindan temel islami finans kurallarma uygunluk
bakimindan degerlendirilmektedir. Geleneksel sirket hisseleri, islami kurallar
gozetilerek faaliyet alani ve finansal durum bakimindan ii¢ ayda bir taranmaktadir.

Uygun bulunan hisse senetleri islami agidan yatirim yapilabilir varlik evrenine dahil
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edilmektedir. islami hisse senedi endeksleri ise islami kurallar bakimindan yatirim
yapilmaya uygun bulunan hisse senetlerinin bir araya getirilmesiyle olusturulmaktadir.
Islami hisse senedi endekslerinin temel mantigi, borsada islem goren tiim hisse
senetlerinin faaliyet alan1 ve finansal oranlar acisindan filtrelenmesi, kriterleri
karsilayan isletmelerle bir endeks olusturulmasidir (BIST Katilim Endeksleri, 2022).
Olusturulan islami hisse senedi endeksleri sayesinde islami agidan uygun bulunan
sirketlerin hisse senetlerinin secilmesi konusunda dini inaniglar1 yoniinde yatirim
yapmak isteyen yatirimcilara kolaylik saglanmaktadir. Ayrica islami hisse senedi
endeksleri sayesinde potansiyel yatirimcilar kiiresel finansal piyasalardaki gelismeleri

de takip etme imkanina sahip olmaktadir.

Islami hisse senedi endekslerinin olusturulmasina yénelik ilk 6rnek islami finans
alaninda 6ncili olan Malezya’nin yerel anlamda ilk adimlari atarak kendi islami hisse
senedi endeksini gelistirmesidir. Bunu takiben, kiiresel endeks saglayicilar1 da 1990’11
yillarin sonlarinda islami hisse senedi endekslerini yaymlamiglardir. 2000°1i yillardan
itibaren tilkeler de kendi yerel islami hisse senedi endekslerini olusturmaya
baslamislardir. Boylelikle yatirimcilar i¢in geleneksel piyasalara ve yatirim araglarina
alternatif bir piyasa olusturularak yatirim araglarinin kapsami genisletilmistir. Ancak,
islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endekslerine alternatif olup
olmayacagi konusu literatiirde sik¢a sorgulanmaktadir. Bu ¢alismanin odaklandigi temel
amagclardan biri de farkli esaslara gore olusturulan geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin birbirinden ayrisip ayrismadigini, birbirini etkileyip etkilemedigini, uzun
donemde ortak hareket iliskilerini arastirmaktir. Bu dogrultuda ¢aligmanin ilk temel
amaci, literatiir taramasi1 sonucunda siklikla ele alindigi belirlenen ve gorece Onemi
biiyiik tilkelerin geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki uzun dénemde
ortak hareket etme egilimlerini (esbiitiinlesme) ve kisa donemde birbirleri tizerindeki
belirleyiciliklerini (nedensellik) test etmektir. Bu kapsamda Tiirkiye, Ingiltere, ABD,
Japonya, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve Brezilya iilkelerinde islem goren
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin (her bir iilke ekseninde) getiri serileri
hesaplanmistir. Endeks getirilerinin uzun dénemde ortak hareket ve birbirlerini
yonlendirme egilimleri belirlenerek bu iki piyasanin ayrisip ayrismadigi, birbirlerine
ikame olup olmayacaklar1 tespit edilmistir. Iliskisel analizlerin sonuglarindan hareketle
geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda basarili bir portfoy ¢esitlendirmesi

yapillp yapilamayacagi konusunda Ongoriilerde bulunularak Modern Portfoy



Teorisinden kanitlar sunulmustur. Modern Portfoy Teorisinin gelistiricisi Harry Max
Markowitz (1952) portfoylerde c¢esitlendirme yapmanin istiinligiine vurgu yaparak,
portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskilerin dikkate
alinarak gesitlendirme yapilmasi gerektigini ifade etmistir. Bu sayede portfoy riskinin
azaltilarak maksimum getiriye ulagilmasmin miimkiin olacagmi savunmustur. Bu
teoriden hareketle geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin getirileri arasinda
uzun dénemde ortak hareket iligkileri az ya da bulunmuyor ise s6z konusu endekslerle

bir portfoy olusturulmasi yatirimcinin faydalarini azaltayacaktir.

Tiim yatirnmlarda risklerin gozetilmesi sermaye kaybi yasanmamasi agisindan
onemli olmaktadir. Ozellikle birden fazla varliktan olusan portfdy yatirimlarinda hangi
varliklarin portfoye dahil edilecegi konusunda risk yonetimi adina isabetli kararlar
verilmelidir. Hisse senedi ve endeks yatirimlart uzun vadeli yatirimlar olarak gelecegin
belirsizligi kosullarinda getirinin 6nceden tam olarak hesaplanamamasi ve bir sirket
ortaklig1 yatirimi olarak olasi zararlarin da istlenilmesi bakimindan en riskli yatirim
araclar1 olarak degerlendirilmektedir. Bireysel hisse senetleriyle gesitlendirilmis hisse
senedi endeksleri, kapsaminda islem goren hisse senetlerinin ortalama bir performansini
yansitmaktadir. Dolayisiyla tek bir hisse senedi yatiriminda iistlenilen risk ve elde

edilecek getiri, endeks yatiriminda iistlenilen risk ve getiriden daha farkli olmaktadir.

Portfdy optimizasyonu risk ve getiri arasindaki dengeye baglidir. Markowitz’in
(1952) ortaya koydugu ortalama-varyans modelinde risk ve getiri unsurlari arasinda bir
takasin oldugunu vurgulamaktadir. Buna gore bir menkul kiymetin beklenen ya da
ortalama getirisi o yatirimin toplam riski olarak nitelendirilen varyansina (ya da standart
sapma) baglidir. Diger bir ifadeyle, yatirimc belirli bir riski kabullenmeden yiiksek bir
getiri saglayamayacaktir. Bagimsiz zamanlarda William F. Sharpe (1963), Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan bagimsiz zamanlarda gelistirilen CAPM (Capital
Asset Pricing Model-Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli) teorisi de esasen bu
varsayima dayanarak risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskiyi savunmaktadir. Ancak
CAPM bir yatirnmin getirisini toplam riske degil yalnizca sistematik riske ve bunun
olgiisii olan beta katsayisina baglamaktadir. Calismanin bir diger temel amaci1 Modern
Portfoy Teorisinde belirtilen bu varsayimlart geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri baglaminda uygulamaktir. Bu kapsamda literatiir taramasi sonucunda
belirlenen 9 iilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin risk ve getiri

profilleri belirlenerek, tiim donemde (2011-2021) getiri performansi farkliliklart



incelenmistir. Ulagilan bulgular c¢ergevesinde geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerine yatirim yaparak maksimum getiri hedefleyen yatirimcilara, risk ve yatirim

analistlerine, portfoy yoneticilerine faydali 6neriler sunulmustur.

Calismanin temel amaglar1 dogrultusunda ii¢ ana boliim olusturulmustur. Birinci
Boliimde, sermaye piyasalarinin kapsami, isleyisi, taraflari ve Tiirkiye baglaminda
gelisimi konusunda bilgi verilmistir. ilave olarak sermaye piyasasi tiirleri geleneksel ve
islami sermaye piyasalar1 ¢ergevesinde siniflandirilmis ve bu piyasalarda islem goren

hisse senedi endeksleri hakkinda genel olarak bilgi verilmistir.

Ikinci Boliimde, geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskileri
ve getiri performans: farkliligini Slgmek igin literatiirde gelistirilmis modeller
konusunda bilgi verilmistir. Bu kapsamda egsbiitiinlesme-nedensellik iligkilerini ortaya
koyan metodoloji ve performans analizi ekseninde getiri, risk ve portfoy performansi
Olciitleri agiklanmistir. Ayrica literatiirde bu calismanin amagclari dogrultusunda

yapilmis olan ¢aligmalarin 6zetleri ve bulgulari sunulmustur.

Ugiincii Boliimde ise 9 iilke biinyesinde islem goren geleneksel ve islami hisse
senedi endekslerine iliskin veri seti ve arastirma hipotezleri tanitilarak iliski ve getiri
performans: analizleri yapilmigtir. Analizler sonucunda elde edilen bulgular literatiirde
yapilmis olan c¢alismalarin  bulgulariyla iliskilendirilerek raporlanmistir. Analiz
bulgularindan hareketle geleneksel ve islami hisse senedi endeksleriyle basarili yani
getiri performans1 yiiksek riski diisiik bir portfdy olusturma imkanma yonelik
ongoriilerde bulunularak sermaye piyasalarinda islem yapma egilimde olan yatirimcilara

faydal1 bilgiler sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

GELENEKSEL VE iSLAMi SERMAYE PiYASALARINDA HiSSE SENEDIi
ENDEKSLERI

1. SERMAYE PiYASALARI

Ekonomik sistem, finansal sistemi ve finansal piyasalari kapsayan genis bir
kavramdir. Finansal piyasalar tasarruf sahiplerinden tasarruf agigi olanlara dogru fon
akisinin gesitli finansal araglar vasitasiyla yasal diizenlemeler 1s18inda gergeklestigi
yapilardir. Baslangigta finansal piyasalar bireylerin finansal araglarin aligverisini
yapmak amaciyla bir araya geldigi bulusma noktalar1 iken sonraki siiregte, 6zellikle
hisse senedi ve tahvil alim satimma adanmuis ticaret yerleri olan Menkul Kiymetler
Borsasi gibi organize piyasalara evrilmistir. Bugiin iSe bir zamanlar biiyiik sehir
borsalarinda meydana gelen faaliyetlerin ¢ogu elektronik aglar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Alicilar ve saticilar masaiistii bilgisayarlarindan veya avug ici
cihazlarindan fiyat bilgisi almakta ve islemleri baslatabilmektedir (Cecchetti &
Schoenholtz, 2015: 4). Bu baglamda piyasalar artik giiniimiizde taraflarin fiziksel olarak
bir araya geldikleri ortamlar olarak anlasilmasindan otede, alim-satim isteklerinin

bulusmasi seklinde ifade edilmektedir (Sayilgan, 2017: 25).

Finansal piyasalarin  genis bir boliimiinii  tasarruflarin  yatirimlara
doniistiiriilmesinde 6nemli bir rol oynayan para piyasalari ve sermaye piyasalari
olusturmaktadir. Finansal piyasalarda islem goren finansal araglarin vadelerine gore
yapilmis siniflandirma, para piyasalari ve sermaye piyasalarini ifade etmektedir. Para
piyasalar1 vadesi kisa yani bir yila kadar olan fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalardir. Para piyasasi ve araclar1 tasarruflarin yatirnrma doniistiiriilmesi amacindan
daha cok genellikle kisa siireli likidite ihtiyaclarmin karsilanmasi amaciyla tercih
edilmektedir. Sermaye piyasalar1 vadeleri uzun yani bir yildan fazla olan fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasalardir. Sermaye piyasalar1 finansal bir riski alamayan ya da
almaya daha az istekli olan bir taraftan, bu riski iistlenebilecek ya da iistlenmeye daha
cok istekli diger tarafa kaydirmak igin bir imkan saglar. Thraggilarin, sigortacilarin,
diizenleyicilerin ve yatirimcilarin sermaye piyasalarinda bir pay1 vardir. Bu kuruluglar
sermaye piyasalarina, finansal araglarin ticaretini yaparak katilmaktadirlar. Burada
sirketler 6zsermaye ihra¢ ederek ya da borglanma araci ihrag ederek iki yolla sermayeye

ulasmaktadir. Thrag konusu olan finansal araglar genellikle taraflar arasinda degerli bir



seye dayali olarak yapilan sézlesmeye bagli anlagsmalardir. (Rechtschaffen, 2009: 14).
Thrager sirketlerden yatirimeilara aktarilan finansal araclar “menkul kiymetler” olarak
nitelendirilmektedir. Sirketler menkul kiymet ihraglar1 ile kendilerine uzun vadeli fon
yaratmaktadirlar (Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlari-1006, 2019: 2). Fon yaratma
hedefinin disindaki diger finansal hedef ise zaten kazanilmis olan fonlar1 ya da paray1

korumak diger bir deyisle riskten korunmaktir (Rechtschaffen, 2009: 14).

Sermaye piyasalarinda islem goren araglarin istenildigi anda kolayca ve daha az
maliyetle paraya doniistiirilememesi sebebiyle likiditesi para piyasalarma gore daha
diisiik, uzun vadede gelecegin belirsizligi, taksit ve maliyetlerin fazla olusu ve
6demelerin doniisii bakimindan riskli, ancak getirisi daha yiiksektir. Ancak gliniimiizde
para ve sermaye piyasalarini net olarak birbirinden ayirmak miimkiin olmamaktadir.
Para piyasasinin temel kurumlari olan bankalarin sermaye piyasasinda da yer aldigi,
repo/ters repo, varliga/ipotege dayali menkul kiymet, finansman bonosu gibi para
piyasast araglarinin sermaye piyasalarinda da iglem gordiigii ve boylelikle iki piyasa

arasinda birbirlerine dogru fon akiginin gergeklestigi goriilmektedir (Aydin, Sen ve

Berk., 2018: 39).

1980’11 yillarda kiiresellesmenin ivme kazanmasi ulusal ve uluslararasi sermaye
hareketliligini artirmistir. Birgok iilkenin piyasasinin ayrisik olarak tanimlandigi
finansal serbestlik oncesinde ulusal ve uluslararasi yatirimeilara birbirlerinin menkul
kiymetlerine yatirnm yapma olanagi verilmemistir (Melvin & Norrbin; 2016: 198).
Serbestlesme sonrasinda diinya ekonomilerinin 6niindeki bazi kisitlarin kaldirilmasiyla
birlikte finansal kiiresellesme olgusuyla tanmisilmistir. 1990’11 yillarda ise bilgi
teknolojilerinde bir ilerleme yasanmis, piyasalarda genisleme ve finansal araglarda
cesitlilik artmis ve bu durum iilkeler arasindaki etkilesimi hizlandirmistir (Parasiz,
2015). Son durum finansal etkilesim birikimlerini diinya ¢apindaki yatirim firsatlariyla
degerlendirmek isteyen yatirimcilar igin bir firsat olmustur. Tasarruf sahipleri hane
halki veya isletmeler en diisiik risk ile en yiiksek getiriyi elde etme beklentisiyle
ellerinde fazla miktarda bulunan fonlarini degerlendirmek, yatirimcilar ise mevcut ya da
potansiyel yatirimlari i¢in uygun finansmani saglamak amaciyla sermaye piyasasindaki
olanaklardan faydalanmak istemektedirler. Sonug olarak ekonomik birimlerin temel

beklentileri ve ihtiyaglar1 bir sermaye piyasasinin olugsmasinda ana gerekge olmustur.

Sermaye piyasas1 faaliyetleri bir iilkede faaliyet gdsteren sermaye piyasasi

kurumlarmin sundugu yatirim hizmetlerini ve faaliyetlerini ifade etmektedir. Ifade
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edildigi tizere sermaye piyasalart uzun vadeli fon arz ve talebinin Kkarsilagtig
olusumlardir. Sirketlerin fon gereksinimlerini karsilayabilmeleri i¢in sermaye piyasalari
alternatif bir kaynak olmaktadir. Sirketler sermaye piyasalarinda menkul kiymetleri
dogrudan halka satarak, 6zel plasman ya da ihra¢ ederek veya araci kurumlar vasitasiyla
menkul kiymet ihra¢ ederek fon gereksinimlerini karsilayabilmektedirler. Burada
aracilar genellikle yatirim bankalar1 olmaktadir. Yatirim bankalar1 veya diger aracilarla
dogrudan goriisme imkan1 bulabilen sirketler, bir fiyat {izerinde anlasma saglanmasinin
ardindan menkul kiymetlerini bu aracilara satarak fon saglama yoluna gitmektedirler.
Finansal aracilar tarafindan satin alinan bu menkul kiymetler de sermaye piyasalarinda

genis kitlelere sunulmaktadir (Akgii¢, 1998: 801,804).

Sermaye piyasast faaliyetlerini agiklayan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 37. maddesi ve alt bentleri geregince yatirim hizmetleri ve faaliyetleri

asagidaki gibi ifade edilmistir:

a) Sermaye piyasasi araglarinin alim satimina iliskin emirlerin alinmasi ve
iletilmesi,

b) Alim satim emirlerinin miisteri nam ve hesabina ya da kendi namina ve
miisteri hesabina olacak sekilde gerceklesmesi,

C) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

d) Portfoy yoneticiligi,

e) Yatinm danigmanligt,

f) Sermaye piyasasi araglarinin halka arz ile satisina aracilik,

g) Sermaye piyasasi araglarinin, yiiklenimde bulunarak ve yiiklenimde
bulunmaksizin halka arz ile satisina aracilik,

h) Cok tarafli alim satim islemlerinin ve borsa diginda teskilatlanmig piyasalarin
isletilmesi ve kurulca belirlenen diger yan hizmet ve faaliyetleri yliriitmek

seklindedir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin yapildigina dair en temel goésterge borsalarin
varligidir. Borsalar, biinyelerinde yer alan ¢esitli piyasalarda faaliyette bulunan sermaye
piyasast kurumlarinin ve borsaya kote olmus, araglar1 burada islem goren isletmeler,
yatirimcilar ve ihraggilara iligkin faaliyetleri izler, denetler ve 6nlem alir (Resmi Gazete,
2012: md. 65/8). Borsalar reel varliklarin islem gordiigii Ticaret Borsalari ve finansal
varliklarin iglem gordiigii Menkul Kiymet Borsalar1 olarak iki gruba ayrilmaktadir

(Coskun, 2010: 178). Menkul kiymet borsalar;; menkul kiymet alim satimina olanak
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taniyan, alic1 ve saticinin arasinda giivenli bir koprii vaziyeti goren, islem saatleri i¢inde
bir fiyat olusumunu ve ilanin1 saglayan, belirli diizen ve kurallara gore isleyen bir

mekanizmadir (Sayilgan, 2017: 26,27).

Menkul kiymet borsalart sermaye piyasalarinin kalbinin attigi yerdir (Tanér,
1999: 7). Sirketler finansman ihtiyaglarini borglanarak ya da birincil piyasada yeni hisse
satiglar1 gergeklestirerek karsilamaktadirlar. Biiyiik sirketler hisse senetlerini genellikle
menkul kiymet borsalar1 araciligiyla satmayi tercih etmektedir. Yatirimcilarin kendi
aralarinda dolagimda olan menkul kiymetleri alip sattig1 bir piyasa olan menkul kiymet
borsalari bir nevi “ikinci el pay piyasasi” olup ikincil piyasalar olarak
adlandirilmaktadir (Brealey, Myers & Marcus, 2007: 115).

Tiirkiye’de sermaye piyasasi faaliyetlerinin temelleri Osmanli Donemi’nde 1854
Kirim Savasi ile olusmustur. Savas Oncesinde de mali sorunlari olan Osmanli
Imparatorlugu’nun borglar1 savasin baslamasiyla birlikte daha da artmistir. Osmanlilarin
Kirim Savasi’na katilabilmesi Galata Bankerleri olarak bilinen Avrupali bankerlerden
alman borglarla miimkiin olmustur. Bu amaglarla Osmanlilar tarafindan ¢ikarilan
tahviller istanbul’da almip satilmaya baslanmis ve bdylece menkul kiymetlere yonelik
ilk miibadele gergeklesmistir. Sonrasi siirecte Galata bankerlerinin Havyar Han’da
orgiitlenmesi ve Osmanli’dan alacakli konumunda olan devletlerin de destekleri ile
1866 yilinda Istanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsas1” kurulmustur. Bu anlamda ilk
menkul kiymetler borsasi resmi olarak faaliyete ge¢mistir. 1873 yilinda borsa
yonetiminin Maliye’ye ve dolayisiyla Osmanli himayesine gegmesi amaciyla borsaya
maliye nezaretince bir komiser atanmistir. 1906’da ¢ikarilan bir nizamname ile borsanin
ismi “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak degisiklige ugramistir. 1923 Cumbhuriyet’in

ilanina kadar gecen siirecte bu borsa faaliyetlerine aktif bir sekilde devam etmistir.

Cumbhuriyet doneminde tiim Osmanli borglar1 istlenilmis, disa bagliligin
azaltilmasina yonelik devletgilik faaliyetleri hiz kazanmistir. 1926 yilinda Esham ve
Tahvilat Borsas1 Bah¢e Kapi’daki 4. Vakifhan’a taginmistir. 1927 yilinda borsanin ismi
“Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi” olarak degismistir. 1929 yilinda
“1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu” ¢ikarilmis ve bu yilda
borsanin ismi “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” olarak tekrar degismistir. Bu sirada
diinya genelinde bir Ekonomik Buhran yasanmis, Tiirkiye’de Cumhuriyetin ilk
sirketlerinden olan Is Bankasi ve 1930 yilinda Merkez Bankasi halka acik olarak

kurulmusgtur. 1938 yilinda borsanin ismi “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak
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bir kez daha degisiklige ugramis ve borsa Ankara’ya taginmigtir. Ancak borsanin
Ankara’ya tasinmasi sebebiyle aracilik faaliyetleri neredeyse durmus, 1941 yilinda
borsa tekrar Istanbul’a tasinmustir. 1958 yilinda gelindiginde borsanin kambiyo yetkisi
iptal edilmis ve yetki Merkez Bankasi’na devredilmistir. 1970°1i yillarda kotii ekonomik
durumdan yararlanmak isteyen bankerlerin ortaya c¢ikmasi ve tasarruf sahiplerinden
yiiksek faizler karsiliginda para toplamasi ve 1980’lerin basinda yasanan bankerler krizi
yeni bir sistemi gerekli kilmis ve bu durum modern borsacilik faaliyetlerinin baglamasi

siirecini hizlandirmistir.

Tiirk sermaye piyasalarinda sonraki siiregte yeni bir donem baslamis, sermaye
piyasalarinin isleyisini sekillendiren yasal diizenleme “2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu” 30.07.1981 tarihinde kabul edilmistir. 1982 yilinda ise 2499 sayili Kanuna
istinaden Ankara’da sermaye piyasalariin diizenleyici ve gozetleyici kurumu olan
“Sermaye Piyasast1 Kurulu (SPK)” kurulmustur. 1983 yilinda menkul kiymet
borsalarinin kurulus, yonetim ve calisma esaslarini diizenleyen bir Kanun Hiikmiinde
Kararname c¢ikarilmis, 1984 yilinda “Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslart Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmistir. 26.12.1985 tarihinde ise “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)” kurulmus ve ilk faaliyetine 03.01.1986 tarihinde
gelir ortakl1g1 senedi satisiyla baglamistir (Borsa Istanbul (BIST), 2020; Coskun, 2010:
179; Karan, 2018: 73-75; Tanor, 1999: 18-20).

IMKB doéneminde 1989 yilinda 32 sayili karar ile Tiirkiye piyasalar1 acisindan
milat olabilecek iki karar alinmistir. Bunlardan ilki Tiirkiye Fonunun kurulmasina,
digeri ise uluslararasi yatirnmcilarin Tiirkiye’deki her tiirden menkul kiymete yatirim
yapabilmelerine imkan verilmesi yoniinde olmustur. Bu sayede Tiirkiye uluslararasi
finansal yatirimlarin 6niinii agmis, uluslararasi yatirimlarin énemini anlamis ve bugiinkii
modern sermaye piyasasi hareketliliginin temelini atarak yeni bir donemi baglatmistir.
Menkul kiymet borsasindaki bu gelismelerin yani sira Tiirkiye’de bu siire¢ i¢inde iki
borsa daha kurulmustur. Bunlardan biri 1996 yilinda kurulan Istanbul Altin Borsast,
digeri ise 2005 yilinda Izmir’de faaliyete gecen Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi
(VOBAS) olmustur. Sonraki siiregte bu iki borsanin yetkileri o donemki adiyla IMKB,
bugiinkii adiyla BIST e devredilmistir (Karan, 2018: 74).

2007 yilinda menkul kiymet borsaciligimin faaliyet tabaninin genisletilmesine
dair c¢alismalara devam edilmistir. Menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesine iliskin

caligmalarin yami sira alim satimina, takasina ve saklanmasina yonelik yeni sistem
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arayiglar1 da baglamistir. Ayrica ulusal ve uluslararasi yeni endekslerin gelistirilmesine
yonelik faaliyetler de gergeklesmistir. (BIST, 2020). Sermaye piyasasi faaliyetlerinin
etkin, seffaf ve giivenilir bir sekilde islemesine yo6nelik 1981 yilinda olusturulan ilk
hukuki diizenleme olan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 30.12.2012 yilinda 6362
sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle tiimden degismis ve
yuriirlikten kalkmistir. 2013 yilinda gelindiginde Tiirkiye’deki tek menkul kiymet
borsast olan IMKB’nin adi, BIST olarak degistirilmistir. Bu degisiklikle birlikte
Tiirkiye’deki diger borsalar olan Istanbul Altin Borsas1 ve VOBAS, BIST catisi altinda

birlestirilmistir.

BIST, yasal gercevesi 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile sekillenen ve
2013 yilindan bugiine kadar Tiirkiye’de sermaye piyasasina iliskin faaliyetlerde
bulunan, Anonim Sirket (A.S.) statiisiinde kurulmus, 6zel hukuk tiizel kisiligi ile SPK
gbzetimi ve denetimi altinda faaliyetlerini siirdiiren kurumdur. Bu kurum amacini,
misyonunu ve faaliyet konusunu “Sermaye Piyasasi Kanunu” hiikiimleri ¢er¢evesinde
sermaye piyasast araclarinin, kiymetli madenler ve taslarin alim satim emirlerini
yiiriitmek, fiyat olusumunu takip, tespit ve ilan etmek, ihrag¢t ve yatirimcilari
karsilastiran seffaf, glivenilir, etkin, rekabetgi ve diiriist ortam ya da pazarlar olusturmak
ve isletmek” olarak ifade etmistir (BIST, 2020). Bu ger¢evede menkul kiymetlerin
yatirimeilar arasinda yeniden alinip satildig: ikincil bir piyasa olan BIST’in en 6nemli
fonksiyonlarmin, likidite olanag: saglamasi ve fiyat olusturma mekanizmasi kurmasi

oldugu soylenebilir (Sayilgan, 2017:26).

BIST biinyesinde faaliyet gdsteren piyasalarda gergcek ya da tiizel kisilere ait
cesitli sermaye piyasasi araglari islem gérmektedir. Bu araglar “hisse senetleri, borsa
yatirrm fonlari, yatirnm kurulusu varantlar1 ve sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari,
gayrimenkul yatirim fonu ve girisim sermayesi yatirnm fonu katilim paylari, opsiyon
sozlesmeleri, vadeli islem sozlesmeleri, kira sertifikalari, gesitli bor¢clanma araglari,
kiymetli madenler ve taslar” olarak ifade edilebilir (BIST, 2020; Korkmaz ve Ceylan,
2018: 197). SPK 2021 Y1l Faaliyet Raporuna gore BIST piyasa degerinin zamana baglh
degisimi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. BIST Piyasa Degeri (Milyon TL)
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Kaynak: SPK 2021 Y1l Faaliyet Raporu, 96.

Sekil 1 gercevesinde BIST piyasa degeri 2018 yilinda 794.823 Milyon TL, 2019
yilinda 1.108.773 Milyon TL, 2020 yilinda 1.782.648 Milyon TL, 2021 yilinda ise
2.182.454 Milyon TL olarak gerceklesmistir. Buna baglamda BIST 2021 piyasa degeri
2020 y1l1 piyasa degerine gore %22 oraninda artig gostermistir.

2. SERMAYE PiYASALARININ TURLERI

Sermaye piyasasi kavrami g¢ogunlukla geleneksel (konvansiyonel) sermaye
piyasalarin1 ifade etmektedir. Gelencksel sermaye piyasalari orta ve uzun vadeli
yatirimlarin ya da gereksinimlerin saglandigi birgok farkli 6zellikteki finansal araglari

igeren sistemdir.
2.1. GELENEKSEL SERMAYE PiYASALARI

Sermaye piyasast kavrami g¢ogunlukla geleneksel (konvansiyonel) sermaye
piyasalarin1 ifade etmektedir. Geleneksel sermaye piyasalarinda finansal islemler
genellikle faiz prensibine dayali olarak yiriitiilmektedir. Bu piyasa farkli profildeki
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tercih ettigi bir yapidir. Tasarruflarin1 geleneksel
sermaye piyasasi araglarina kanalize eden bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yani sira
ulusal ve uluslararasi yatinmeilar da bir diger yatirimer grubunu olusturmaktadir. Ote
yandan, sermaye piyasalarinda fon fazlasi olanlarin karsi tarafinda yer alan fon ihtiyaci
olanlar, sermaye piyasasi araglarin1 ihra¢ ederek gerekli finansmani saglama yoluna
gitmektedirler. Dolayisiyla, her finansal arag i¢in en az iki taraf vardir. Gelecekte, nakit
O0demesi yapmay1 kabul eden taraf yani fon ihtiyaci olan birimler “ihrag¢1” olarak
adlandirilmaktadir. Thrag¢ edilen finansal araci alarak ona sahip olan yani ihraggi
tarafindan yapilan O6demeleri alma hakki olan taraf (fon fazlasi olan birimler) ise

“yatirimer” olarak adlandirilmaktadir (Fabozzi & Peterson Drake, 2009: 112)
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Tiirkiye’de geleneksel sermaye piyasalarinin yapisi, organize piyasa BIST
biinyesindeki “Pay (Hisse Senedi) Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi, Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasi, Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi” olarak 4 temel piyasadan
olusmaktadir. Bu piyasalarda islem goéren yatirim araglari 2012 yilinda yiiriirliige giren
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda belirtilmistir. Buna gore, 30 Aralik 2012
tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 3. maddesinin (s) bendinde sermaye piyasasi araglari ¢at1 kavrami altinda
“menkul kiymetler, tlirev araglar ve yatinm sézlesmeleri de dahil olmak {izere Kurulca
bu kapsama uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglari” olarak ii¢ grup islem
gormektedir. Bu baglamda, sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerinden yatirimcilara
aktarilacak fon transferi menkul kiymetler, tiirev araclar ve diger sermaye piyasasi

araglariin ihra¢ edilmesi yoluyla gerceklesmektedir.

Geleneksel sermaye piyasasi araglarinin en 6nemli boliimiinii olusturan menkul
kiymetler vadeleri bir yildan uzun olan, sahibine ortaklik hakki tantyan ve alacaklilik
hakki taniyan sermaye piyasasi araclari olarak nitelendirilmektedir. Menkul kiymet
kavrami Tirkiye’de 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanmistir. Ancak
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimi yapilmamis olup, iki alt bent seklinde
aciklanmistir (Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlari-1003, 2019: 41, 42). Bu baglamda,
menkul kiymetler: “para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak {izere; paylar ve pay benzeri
diger kiymetler ile bunlara iliskin depo sertifikalarini, bor¢lanma araglari veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile bunlara iliskin depo

sertifikalarin1 ” ifade etmektedir (Resmi Gazete, 2012: 3-1/0).

Ozsermayeye dayali diger bir ifadeyle sahibine ortaklik hakki tanryan menkul
kiymetlerin en popiileri hisse senetleridir. Sermaye Piyasasi Kanunu taniminda gegen
pay kavramu literatiirde ve uygulamada yaygin bir sekilde hisse ya da hisse senedi
olarak da nitelendirilmektedir. Bu c¢alismada pay ve pay endeksi kavramlari yerine

sirasiyla hisse senedi ve hisse senedi endeksi kavramlari kullanilmistir.
2.1.1. Geleneksel Hisse Senetleri

Geleneksel hisse senetleri BIST Pay Piyasasinda islem gormekte olup literatiirde
cogunlukla adi-imtiyazli hisse senetleri, nama-hamiline yazili hisse senetleri, bedelli-
bedelsiz hisse senetleri, primli-primsiz hisse senetleri, kurucu-intifa senetleri olmak
tizere 5 grupta incelenmektedir (Coskun, 2010: 270,271; Sayilgan, 2017: 90,91);
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Korkmaz ve Ceylan, 2018: 245-248). Ancak hisse senetleri genel olarak adi hisse
senetleri (common stocks) ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda gecen adiyla imtiyazli hisse
senetleri (preferred stocks) olarak iki grupta ifade edilmektedir (Giirsoy, 2014: 725).

Yalnizca “hisse senedi” kavraminin kullanimi adi hisse senedini nitelendirmektedir.

Hisse senetleri A.S.’deki sahipligi temsil etmekle birlikte sahibine ortakligin
yillik genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki, kazanglarindan temettii (kar pay1)
alma hakki, sirket varliklar iizerinde bir miilkiyet hakki ve gilivence vermektedir
(Bodie, Kane & Marcus, 2018: 37). Hisse senedi sahipleri sirketin sermaye artiriminda
bulunmasi durumunda ihrag¢ edecegi yeni hisse senetlerini dncelikli olarak alma hakkina
(riichan hakki) da sahip olmaktadir (Giirsoy, 2014: 729). Ote yandan biitiin A.S.’lerin
hisse senetlerinin sermaye piyasast araci niteliginde olmadiginin bilinmesi
gerekmektedir. Borsada islem goren halka agik ortakliklarin ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nca halka agik kabul edilen ortakliklarin hisse senetleri sermaye piyasasi aract

niteliginde sayilmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlari-1006, 2019:1,2).

Hisse senetlerinin ihra¢ edilmesi ve halka satilmasi sirketlerin faaliyetlerinin
finanse edilmesine yonelik bir fon toplama yontemidir (Mishkin, 2004: 5). Halka acik
sirketlerin hisse senetleriyle ilgili islemlerin yapildigi, 6nceden ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerin yeniden alinip satildig1 piyasa ise ikincil piyasa olarak adlandirilmaktadir
(Bodie vd., 2018: 55). Ikincil piyasalar menkul kiymet ihrag edenin degerlerini ve
getirilerini takip etmesine yardimci olmaktadir. Ayrica ikincil piyasalar likidite
saglamasi, islem maliyetlerinin ve kars: taraf (satic1) arama maliyetlerinin diisiik olmasi
gibi sebeplerle yatirnmcilara da fayda saglamaktadir (Fabozzi, Modigfiani & Jones,
2010: 283). Bugiin piyasalarda yiiriitilen islemlerin elektronik aglar araciligiyla
gergeklesmesi dolayisiyla kiigiik yatirimeilar da ikincil piyasalara katilmayi goze
alabilmektedirler (Cecchetti & Schoenholtz, 2015: 4). Bu sayede sermaye genis bir
tabana yayilabilmektedir. Tiirkiye’de hisse senetleri ve tahviller basta olmak {izere
cesitli sermaye piyasast araglarinin alim satiminin yapildigi, islem hacmi en biiyiik
ikincil piyasa BIST tir.

BIST’te hisse senedi ihrag edebilecek kuruluslar halka acik A.S.’lerdir. Ancak
0zel kanunlarla kurulan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), bankalar, A.S.
statiisiinde kurulmus Iktisadi Devlet Tesekkiilleri, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri, bagh

ortakliklar, sigorta sirketleri gibi bazi kuruluslar da hisse senedi ihra¢ edebilmektedirler
(Coskun, 2010: 267; Ceylan ve Korkmaz, 2018: 487; Korkmaz ve Ceylan, 2018: 241).
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Hisse senetleri BIST biinyesindeki en bilinen ve koklii alt piyasalardan biri olan
“Pay Piyasasinda” islem gormektedir. Hisse senetlerinin Pay Piyasasinda halka arz
edilerek islem gormesi esas olmakla birlikte, hisse senetlerini halka arz etmemis halka
acik olmayan sirketler ile halka agik nitelikte olup hisse senetleri borsada islem
gormeyen sirketlerin hisselerinin de islem gorebilmesi amaciyla BIST Pay Piyasasi
biinyesinde ¢esitli pazarlar ve platformlar olusturulmustur. Bu sirketlere ait hisselerin
borsada islem gormesi icin olusturulan pazar ve platform Nitelikli Yatirimer Islem
Pazar1 ve Piyasa Oncesi Islem Platformu ‘dur. Hisse senedi piyasasi biinyesinde olusturulan
ve alim satim islemlerinin gerceklestigi alt pazarlar ve islem gorme kriterleri Tablo 1°de

belirtilmistir.

Tablo 1. BIST Hisse Senedi Piyasasindaki Alt Pazarlar ve Islem Kriterleri

Sembol Pazar Adi Islem Gorme Kriterleri
7 Yildiz Pazar Borsaya ilk kez kote olacak sirketlerin, halka arz ed_ilen kl_smlnln
piyasa degeri asgari 300 Milyon TL ve {izeri olan hisseleri*
N Ana Pazar Borsaya ilk kez kote_olacak sirketlerin, halka arz edilen klsn_nnln _
piyasa degeri 300 Milyon TL-75 Milyon TL arasinda olan hisseleri**
T Alt Pazar Borsaya ilk kez kot_e olacak §irketl_erin, halka arz edilen kisminin
piyasa degeri 75 Milyon TL-40 Milyon TL arasinda olan paylar
W Yakin izleme Belirli gelismelerin yaganmasi sonucunda Yildiz Pazar, Ana Pazar ve
Pazar Alt Pazardan ¢ikarilan sirketlerin hisseleri
Yapilandirilmis Borsa yatirim fonu katilma belgeleri, varantlar, sertifikalar, sahiplige
K Uriinler ve Fon dayali kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul
Pazar yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim fonlari
Nitelikli Yatirimet Hglka arz edilmeden sadece nitelilfli yatirimcilara yonelik ihrag
Q . edilen sirketlerin paylart ve Yonetim Kurulu tarafindan uygun
Islem Pazar o . .
goriilen diger sermaye piyasasi araglari
E Emtia Pazari Islem gérmesi uygun bulunan emtia sertifikalar
s Piyasa Oncesi Halka acik nitelikte olup borsada islem gérmeyen sirketlerden, Borsa
Islem Platformu tarafindan bu platformda islem gérmesi uygun bulunanlarin hisseleri
FDPD: Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri
*Istisna: FDPD > 1,25 Milyar TL ve Likidite < 1,5 olan ise diger kriterlere bakilmaksizin Yildiz
Pazarda islem gorebilir.
**[stisna: FDPD > 120 Milyon TL ve Likidite < 3 ise alt Ana Pazara yiikseltilebilir.

Kaynak: BIST, 2023.

Borsa Yo6netim Kurulunun ve SPK’nin kararlari ile giincel durumda Pay Piyasasi
pazarlar1 Tablo 1°de ele alindigi sekildedir. Pay Piyasasi alt pazarlarinda farkli
sektorlerde faaliyet gosteren ¢ogunlukla halka acik sirketlerin “hisse senetleri, riichan
haklari, borsa yatirnm fonlari, varantlar ve sertifikalar, gayrimenkul sertifikalari,
gayrimenkul yatirnm fonu ve girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylari, emtia
sertifikalar’” alim satima konu olmaktadir (BIST, 2023). Bu menkul kiymetlerin sayilari
Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi (TSPB) giincel raporunda; Yildiz Pazarda 2020
Eylil ayinda 111, Ana Pazarda 234 ve diger olarak belirtilmistir (TSPB, Sermaye
Piyasas1 Ozet Verileri 2011-). Bununla birlikte, BIST Pay Piyasasi alt pazarlarinda

15



halka acik ortaklik statiisiinde iglem goren sirket sayist 2020°de 415 ve 2021°de 469
olarak gerceklesmistir (SPK 2021 Yili Faaliyet Raporu, 85).

Pay piyasasinda alim satim islemlerinin yiiriitiilmesi, SPK’dan yetki belgesi ve
BIST’ten Borsa Uyelik Belgesi almis BIST iiyelerince yapilmaktadir. Borsada islem
yapmaya yetkisi olan borsa iiyeleri, Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet,
Calisma ve Denetim Esaslart Hakkinda Yonetmeligin 24. maddesi gergevesinde;
“TCMB, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 37. Maddesinde belirtilen yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinde bulunmaya yetkisi olan yatirim kuruluslarin1 ve diger yetkili kurum veya
otoriteler tarafindan faaliyetine izin verilen ve Kurulca uygun bulunanlar” olarak

belirtilmistir.

Pay Piyasasinda sermaye piyasasi aract alim veya satimi yapmak isteyen
yatirimeilar bu islemi dogrudan gergeklestiremeyip, bu yondeki isteklerini iglem yapma
yetkisi verilen borsa iiyelerine emirleriyle iletmektedir. Borsa iiyeleri de bu emirleri
yazili veya sozIi olarak iletisim araglari, internet vb. kanallar yoluyla almaktadir. Ancak
islem yapmaya yetkisi olanlar, miisteriye ya da temsilcilerine bilgi vermek kaydiyla ve
gerekgelendirerek miisterilerinin alim satim emirlerini isleme dontismeden Once iptal
etme, degistirme, kismen veya tamamen kabul etmeme hakkina sahiptir. Borsa iiyeleri
tarafindan kabul edilen emirler ise borsaya iletilmektedir. Borsaya iletilen emirler de
Yonetim Kurulu ve SPK esaslart ve yatirim aracinin iglem goérdiigii pazar/platform
kurallar1 goz oniinde bulundurularak red ya da kabul edilmektedir (Resmi Gazete, 2014:
md. 29/30).

Sermaye piyasasi araglarinin saklanmasi bunlari ihrag¢ edenlere, aract kurumlara
ve yatirnmcilara iliskin haklarin elektronik ortamda kaydilestirilmesi islemleri
Tiirkiye nin yetkilendirilmis merkezi saklama kurulusu olarak Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan yerine getirilmektedir. Kaydi sistemi yiiriten MKK, 1999 yilinda
Sermaye Piyasast Kanunu’nda yapilan degisiklikle birlikte hiikkme baglanmis, SPK’nin
izniyle ana soOzlesmesinin 2001 yilinda Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
yaymlanmasiyla birlikte o donemki adiyla IMKB, Takasbank, Tiirkiye Sermaye
Piyasasi1 Araci Kuruluslart Birligi ve Istanbul Altin Borsasi ortakliginda A.S. olarak
kurulmus, 6zel hukuk tiizel kisiligini tastyan kurumdur (Coskun, 2010: 226).

16



2.2. ISLAMI SERMAYE PIYASALARI

Son yillarda iilkelerdeki karma yatirimci profili geleneksel sermaye piyasalarinin
yapisinin sekillenmesinde etkin rol oynamistir. Her alanda oldugu gibi finans
sektoriinde de yasanan dijital doniisiimlerin etkisiyle farkli profildeki yatirimcilarin
ekonomik ve finansal etkilesimi en yiliksek noktaya ulasmistir. Yatirimcilarin farkli dini
inanis ve beklentileri yatirnm davraniglarini ve kararlarin1  etkilemektedir. Bu
hassasiyetler yatirimcilarin finansal yatirimlara karsi ¢ekinceli davranabilmelerine sebep
olmaktadir. Ozellikle dini bakimdan hassasiyetler, yatirime1 adaylarmin tasarruflarinin
ekonomiye aktarilamamasina, potansiyel yatirimer kayiplarina ve piyasalarda daha az
miktarda sermayenin dolasimda olmasina sebep olmaktadir. Gegen siirecte, dini
hassasiyetleri olan yatinmcilarin g6z ardi edilmemesi, faaliyetlerinin giivenle
isleyebilmesi ve bu sayede sermaye tabaninin genisletilmesine yonelik ¢esitli adimlar
atilmistir. Ulkelerde ilgili kurumlar vasitasiyla kurulan birlikler ve damismanliklar
rehberliginde islami finans sektoriine yonelik hukuki temeller ve standartlar
olusturularak yeni finansal araglar gelistirilmistir. Bu sayede basta dini hassasiyeti olan
yatirimcilarin  olmak {izere, portfOyiinii cesitlendirmek isteyen tiim yatirimeilarin
finansal etkilesime dahil edilerek sermayenin piyasalara aktarilmasi miimkiin hale

getirilmigtir.

Islami finans sisteminin kokeninin 1960’11 yillara dayandigi bilinse de aslinda bu
sistemde yer alan ve giinlimiizde yaygin olarak kullanilan mudaraba, musaraka ve
murabaha gibi bazi finansman yontemlerinin izlerinin islam oncesi donemlere uzandigi
ifade edilmektedir. Ortadogu’da Islam’in yerlesmesinden sonraki dénemlerde ticaretin
finansman1 uygulamalarma islami kurallar uygulanmigs ve sonrasinda resmilestirilip
kurumsallasmigtir. Somiirgecilik doneminde artan Avrupa etkisi, islam iilkelerinin
cogunun Avrupa tarzi finansal kurum ve iirlinleri benimsemesine neden olmustur.
Ancak 1960’lara gelindiginde islam iilkeleri finansal hizmetler sektoriinii yeniden
gozden gegirmeye ve islami kurallarla uyumlu finansal sistemler kurmaya
baslamislardir. Bu gayret modern anlamda islami finansin temellerinin atilmasini
saglamistir (International Organization of Securities Commissions (I0SCO), 2004: 14).
Modern anlamda kokeni 1960’11 yillara dayanan islami finans sistemine 1970’li
yillardan bu yana yaklasik 75 iilkenin dahil oldugu bilinmektedir. Islami finans sistemi
geemis donemlerde agirlikli olarak Ortadogu ve Giiney Asya iilkelerinde tercih edilmis

olsa da bugiin Ingiltere, ABD, Almanya gibi bati iilkelerinde de kullanimi hizla
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yayginlasmistir (Sermaye Piyasalar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi/SERPAM, 2013:
3).

Islami finans belirli temel kurallar gozetilerek yiiriitiilmekte olan bir sistemdir.
Islami finans sistemine iliskin temel kurallarm kaynagi ise islami hukuk kurallarma
(Ser’i kurallar ya da Seriat) dayanmaktadir. Islam’da bilgilerin ve hukuk kurallarinin
kaynagi, birincil ve ikincil olmak iizere iki tanedir. Birincil kaynaklar Kur’an-1 Kerim
ve Siinnet dgretileridir. ikincil kaynaklar ise fikir birligi (icma) ve analoji (kiyas) gibi
tizerinde mutabik kalinan metodolojiler yoluyla yeni ve ¢agdas meselelere uyum
saglamak i¢in bilim insanlarinin hukuki arastirma g¢abalar1 (igtihat) sonucu elde edilen
bilgileri icermektedir (Bin Mahfooz & Ahmed, 2014: 4).

Islami finans sistemine dahil olmak isteyen katilimcilarin ve politika yapicilarin,
birincil ve ikincil kaynaklar dikkate alinarak olusturulan kurallara uygun faaliyetlerde
bulunmalar1 kosulu aranmaktadir. Ornegin, finansal sdzlesmelerde bir tesvik unsuru
olan faiz kullanimini yasaklayan, asir1 belirsizlik igeren ticaret iiriinlerini kisitlayan ve
etik olmayan ya da yasadis1 sektorlere yatirim yapmayi yasaklayan bir dizi kurala uyum
saglanmas1 zorunludur (Majdoub, Mansour & Jouini, 2016: 439). islami finans
sisteminde yer alan taraflar arasindaki ticari ve finansal iliskileri diizenleyen “Islami
Finansin Temel lkeleri” olarak da nitelendirilen 4 temel yasak ortaya konulmustur. Bu
yasaklar; faiz (riba), asir1 belirsizlik (gharar-garar), kumar (meysir yani kazanilmamis
gelir), haram mal ve hizmetlerdir (Guyot, 2011: 25). islami finans sisteminde yapilacak
islemlerde bu dort temel yasaga yani ilkeye tam uygunluk aranmaktadir. Uygun
olmayan yatirimlar, sirketler, araglar ve islemler islami kurallara gore caiz
goriilmeyerek kapsam dis1 birakilmaktadir. Ornegin, faiz getirisi ve ddemeleri, domuz
eti, silah, tiitiin ve alkol iizerine yapilan sdzlesmeler, finansal islemler ya da bu alanlarda
faaliyette bulunan sirketlere yatirnm yapmak dinen uygun gorilmemektedir (Sermaye
Piyasasi Kurulu Uzmanlari-1004, 2019: 74).

Islami finans sisteminde yapilan islemler esasen ticaret islemleri olarak
goriilmektedir. Bunun sebebi Islam dininin faiz getirisini yasak ve haram kilmis
olmasinin yani sira kar elde etmeyi, ticareti, iiretimi, yatirim yapmayi, sahipligi ve
ortaklig1 desteklemesine dayandirilmaktadir (Sirma, 2015: 133). Islami finans sistemi
faize dayali finansal soOzlesmeler kullanmak yerine kazanca dayali finansal

sOzlesmelerin uygulanmasini onaylamaktadir. S6zlesme taraflarinin kar ve zararlarini
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paylasarak girisimcilik riskini tistlenmeleri tesvik edilmektedir (Majdoub vd., 2016;
439).

Islami finans sistemi etik, ahlak, adalet, diiriistliik, seffaflik gibi olgular1 empoze
eden temel ilkeler 1s181inda sisteme dahil olmak isteyen yatirimcilarin ihtiyaglarinin
karsilanmasi gereginden gelismis ve ilerlemistir (EI Amri & Hamza, 2017: 41).
Belirtilen etik ve ahlaki ilkeler geleneksel finansal kurumlarin uygulamalarini ahlaki
acidan sorgulanabilir bulan kesime de ¢ekici gelmektedir (Alam, Gupta & Shanmugam,
2017: 32). Dolayisiyla islami finans hizmetleri esas olarak tasarruflari olan ve bunlar
dini inaniglar1 dogrultusunda degerlendirmek isteyen yatirimeilar tarafindan tercih edilse
de yatirimlarinda dini inanglarini gézetmeyen tiim yatirimer Kesimi tarafindan da tercih
edilebilmektedir. Dini inaniglarin1 6n planda tutmadan alternatif bir yatirim alani olarak
diisiiniip risk ve getiri ekseninde degerlendirerek portfdyiinii ¢esitlendirmek amaciyla
islami finans araglarina yonelen yatirimeilar da mevcuttur (I0SCO, 2004: 15; Ahmed,
2019: 191). Sonu¢ olarak, bu sistem son yillarda diinya c¢apinda her profildeki
yatirimcilart ekonomide aktive ederek uluslararasi sermaye akisi saglama konusunda

biiytik bir ivme kazanmistir (Ho, Abd-Rahman, Yusuf ve Zamzamin, 2014: 111).

Islami finans sisteminin temelindeki ilkeler islam dininin ortaya koydugu
evrensel kriterler olmasina ragmen farkli cografi bolgelerde ve kosullarda faaliyet
gosteren islami finans kurumlarinin bankacilik, yatirim ve sigortacilik uygulamalarinda,
muhasebe ve denetim yontemlerinde farkliliklar goriilebilmektedir. Uygulamalarda
goriilen farkliliklarda uluslararasi anlamda yeknesakligt miimkiin kilmak, gelismeler
dogrultusunda mevcut uygulamalardaki gilincelligi saglamak, gelistirilen yeni modern
uygulamalar1 agiklamak ve yol gosterici ilkeleri sunmak gibi amaglarla diinyadaki
islami finans kuruluslar1 ortak bir hareketle, 1991 yilinda Bahreyn’de “Islami Finans
Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetim Kurulusu (AAOIFI)” adiyla bir birlik olusturmustur.
Birlik, uluslararas1 eksende kabul gorecek “58 Faizsiz Finans Standardi” kitabin1 2015
yilinda Arapga olarak olusturmus ve yaymlamistir (AAOIFI, 2015: 25). Bu kitap
literatiirde “islami finansin temel kitab1” olarak da nitelendirilmektedir. Standartlar
kitabi Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) sponsorlugunda, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) destegiyle ve Istanbul Sabahattin Zaim
Universitesi’nin terciime siireci koordinatdrliigiinde Tiirkce’ye ¢evrilmis ve Tiirk

literatiiriine kazandirilmistir (Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi web sitesi, 2021).
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Islami sermaye piyasalar1 islami finans sisteminin gelismis sektdrlerinden
biridir. Islami finans sistemi islami bankacilik, islami sigortacilik ve islami sermaye
piyasalarini kapsamina alan koklii bir yapidir. Bu 3 sektordeki tiim finansal islemler ve
hizmetler islami kurallar esas alinarak yapilmaktadir. islami sermaye piyasasinin yapisi

Sekil 2’°de belirtildigi gibi ii¢c temel kategoriye ayrilmaktadir.

Sekil 2. islami Sermaye Piyasasinin Yapisi ve iliskili Uriinleri

Islami Sermaye Piyasasi

islami hisse senetleri,

yatirim fonlari, 6zel islami sabit gelirli islami yapilandirilmis
sirket fonlari, tirtinler-Sukuk triinler ve tiirevleri

uzmanlagmis fonlar

Kaynak: Alam vd., 2017: 399.

Islami sermaye piyasalar1 hem geleneksel piyasalarin hem de bu piyasalarda
islem goren finansal araglarin tiimiinii kapsamamaktadir. Bunun sebebi islami hukuk
kurallarina dayali olarak ortaya konulan islami finansin temel ilkeleri ve standartlardir.
Islami finans araglar1 zamanla, gelisen sistemle birlikte ¢esitlenmis olsa da geleneksel
finans piyasalarinda islem goren ve yapilar geregince islami kurallara uygun olmayan
piyasa ve araglar islami finans sisteminin kapsami diginda birakilmistir (Al-Khazali,
Lean & Samet, 2014: 29). Sekil 2 incelendiginde hisse senedi piyasasi, geleneksel
sermaye piyasalarinda oldugu gibi islami sermaye piyasalarmda da mevcuttur. islami
hisse senedi piyasasinda iglem goren temel finansal araglar islami hisse senetleri ve
islami fonlardir. Bununla birlikte sukuk diger adiyla kira sertifikas: geleneksel sermaye
piyasalarinda islem goren tahvillerin islami versiyonu olarak goriilmektedir. Sekil 2
incelendiginde BIST Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem goéren tiirev araglarin
islami sermaye piyasalarmin kapsamina dahil edilmedigi goriilmektedir. Sebebi ise
islami finansta tartismali konulardan biri olan tiirev islemlerin temelde spekiilasyon,
belirsizlik, faiz gibi temel islami yasaklar1 igerdigi disiiniilerek dinen uygun
goriilmemesidir. Bu {irlinlerin kullanimi1 ancak islami kurallara uygun bir sekilde
yeniden yapilandirilmasiyla miimkiin olmaktadir. Ornegin, sukuk varligi geleneksel
tahvillerin islama uygun sekilde yeniden yapilandirilmis halidir (Derigs & Marzban,

2008: 286). Bu ¢aligsma islami hisse senedi piyasalarinda islem goéren islami hisse senedi
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endekslerine odaklandig1 i¢in asagidaki bdliimde yalnizca islami hisse senedi ve

endeksleri tanitilacaktir.
2.2.1. islami Hisse Senetleri

Islami sermaye piyasalarinda islem goren diger bir 6nemli yatirim araci hisse
senetleridir. Basta islam iilkelerinden olmak iizere bircok bireysel ve kurumsal yatirimei
sadece islami kurallara uygun is faaliyetlerinde bulunan sirketlere ve dolayisiyla onlarin
hisse senetlerine yatirnm yapmayi1 amaglamaktadir. Bu kapsamda yatirim ig¢in tercih
edilebilecek sirketler islami kurallara uygunlugu belirlemek tizere filtrelemeye tabi

tutulmustur (Al-Khazali vd., 2014: 29).

Islami perspektif kurumsal hisse senetlerinin, islami kurallara uygun olarak
siiflandirilabilmesi i¢in sirketlerin ticari faaliyetlerinin islam alimleri ya da bagimsiz
denetim kurullar1 tarafindan belirlenen yasaklanmig faaliyetlerle ilgili olmamasi
kosulunu aramaktadir. Burada ifade edilen yasaklanmig faaliyetler alkol, kumar, domuz
etiyle iligkili iiriinler, pornografi, geleneksel finansal hizmetler ve geleneksel sigortadir.
Ilave olarak yasaklanmis faaliyetler kapsamina tiitiin, silah, oteller ve agirlama, eglence
sektorii gibi girisimler de dahil edilebilmektedir. Bazi bolgelerde islami kurallara uygun
hisse senetleri smiflandirilirken ifade edilen yasakli nitel kriterlerin yani sira nicel
kriterler olarak “bor¢/0zsermaye orani, likidite oram1 ve faiz getiren menkul
kiymetler/6zsermaye orani, nakit/varlik oram1” gibi finansal oranlar kullanilmaktadir.
Baz1 bolgelerde ise islamin yasakladig: faaliyetleri yapan sirketlere ait hisse senetlerini
arindirmak i¢in ticari ve finansal kriterler disinda baska bir temizleme mekanizmasinin
da uyguladigi bilinmektedir. Temizleme islemi normalde bireysel yatirimcilar
tarafindan yerine getirilirken, bazi durumlarda islami fonlar tarafindan yatirimeilart
adina bu gérevin yerine getirildigi goriilmektedir. Ornegin, faizi igeren hesaplardan elde
edilen gelirin bir kismi sirket gelirine dahil edilmisse, bu gelirin hissedara 6denen
temettii i¢indeki paymnin hayir kurumlarina bagislanmasi ve hissedar tarafindan elde
tutulmamasi saglanmaktadir. Bu islem arindirma olarak adlandirilmaktadir (IOSCO,

2004: 29, 30).

Arindirma islemleri en bilinir kiiresel endeks saglayicilari olan Dow Jones
Company (DJ), Financial Times Stock Exchange (FTSE), Morgan Stanley Capital
International (MSCI) ve Standard & Poor’s (S&P) tarafindan yatirimcilara

sunulabilmektedir. Buna gore DJ herhangi bir temettii arindirma islemi
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uygulamamaktadir. FTSE belirledigi temettii arindirma orani ile yatirimer tarafindan
O0denmesi tavsiye edilen temettii arindirma miktarini hesaplayarak uygulamaktadir.
MSCI tiim yeniden yatirilan temettiilere temettii diizeltme faktorii uygulamaktadir.
Temettii diizeltme faktoriinii [Toplam Hasilat — (Yasak Faaliyetlerden Gelir + Faiz
Geliri)]/Toplam Hasilat seklinde formiilize etmektedir. Formiilde toplam kazanglar1 briit
gelir olarak, faiz gelirini ise faaliyetlerden ve faaliyet disi elde edilen faiz olarak
tanimlamistir. S&P de yatirimcilara arindirma islemi amaciyla temettli arindirma orani
sunmaktadir. Bu oran alinan temettiilerin hangi kisminin arindirilmasi gerektigini
belirlemektedir ve (Uygunsuz Gelir/Toplam Hasilat) olarak ifade edilmektedir.
Uygunsuz gelirin kapsamina faizden elde edilen her tiirlii gelir ve islami kurallarin
uygun olarak kabul etmedigi her tiirlii gelir girmektedir (Bin Mahfooz & Ahmed, 2014:
17).

Islami hisse senedi piyasasi geleneksel hisse senedi piyasasinda oldugu gibi fon
ac1g1 bulunan ekonomik birimlerin 6zsermaye finansmani yoluyla para toplamasi ve fon
fazlas1 olan yatirimcilarin sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmasi i¢in bir platform
saglamaktadir. Ancak islami hisse senedi piyasasinin, geleneksel hisse senedi
piyasasmin tim islevini adaletle ve faydalarm adil kullanimi ile yerine getirmesi
beklenmektedir. Hisse senedi piyasasinda yalnizca hisse senetlerine degil bunun disinda
emtia ve ekipman gibi dayanak varliklara da yatirnm yapilmaktadir. Ancak hisse senedi
yatirmrminin temel 6zelligi tiim yatirimeilarin sonraki dayanak varlik yatirimlar igin
hisse seklinde sermayeye katkida bulunabilmesidir. Ayrica hisse senedi yatirimlarinda

kar veya zarar orantil1 ve miisterek olarak paylasilmaktadir (Alam vd., 2017: 400, 401).

Ortaklarin esit miilkiyet hakkina dayanarak ayni hak ve sorumluluga sahip
olmasi ve kara ya da zarara esit oranda katilmasi, islami kurallara gore hakkaniyet ve
adaletin geregi olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu esit haklar riichan hakkinin,
tasfiye siirecinde ya da temettiiden ortaklarin oncelikli olarak pay almasinin Oniine
gecmektedir. Islami kurallara gére bu tiir uygulama ve imtiyazli hisse senetlerinin ihraci
uygun goriilmemektedir. Bu konudaki istisna ortaklarin menfaati adina sirket
yonetiminin profesyonellerce yiiriitiilmesi istenildiginde, bu kabiliyette olan kisilere
sevk ve idareyle ilgili imtiyazlar sunan hisse senetlerinin ihracinin uygun bulunmasidir

(TKBB Katilim Finans1 Standartlar1 Standart No:1 madde 1.3., 2020: 9).

Ortaklar islami kurallara ters diismemesi kosuluyla sahip oldugu hisse senetlerini

alim, satim, hibe gibi tasarruflara yonlendirebilme hakkina sahiptir. Islami kurallara
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gore sirket varliginin ve degerinin paylara boliinmesi hile, gabin, yaniltma gibi olumsuz
durumlarin Oniine gecilebilmesi icin sirketin gercek degeri iizerinden yapilmasi
gerekmektedir. Bu hisseler esit haklari temsil ettigi i¢in yeni ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin de mevcut hisselerle aym1 degerde olmasi, haksiz kazancin Oniine
gecilebilmesi i¢in gerekmektedir (TKBB Katilim Finansi Standartlar1 Standart No:1,
madde 1.1., 1.2., 2020: 9).

Geleneksel ve islami hisse senedi piyasalar1 birkag a¢idan farklilik
gostermektedir. Ilk farklilik piyasa degeri (Market Cap/kapitalizasyon) bakimidandir.
Market Cap, genellikle sirket kiyaslamalarinda deger, biiyiikliik, giiven 6lglisii olarak
degerlendirilmektedir. Ornegin, ABD’de sirketlerin biiyiikliikleri ve degerleri yoniinden
karsilastirilmasinda market cap 6lgiit olarak kullanilmaktadir. Buna gore, sirketler borsa
degerleri baz alinarak large-cap (biiyiik), mid-cap (orta) ve small-cap (kiigiik) olmak
tizere ii¢ genel kategoriye dahil olmaktadir (Finanswebde, 2021). Bu anlamda,
geleneksel piyasalar degeri ve mid-cap sirketlerin hisse senetlerini tercih ederken, islami
piyasalar biliylimeyi ve buna dayanarak biiylime potansiyeli daha yiiksek olan small-cap
sirketleri tercih etmektedir. Islami finans sistemi, islami hisse senedi yatirimlari
geleneksel yatirrmlardan farkli kilan belirli islami kurallarla uyumludur. islami kurallar
ithrager sirketlerin alkol iiretimi, tiitlin, silah, pornografi, geleneksel finansal hizmetler,
bor¢ verme, kumar, eglence gibi “haram” veya yasaklanmis faaliyetlerde bulunmamasi
kosuluyla bu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmasina izin vermektedir
(Nazlioglu, Hammoudeh & Gupta, 2015: 4997). Islami hisse senetlerinin bu tiir
yasaklardan arindirilmasi niteliksel ve niceliksel tarama siireglerinden ge¢meleriyle
miimkiin olurken, geleneksel hisse senetlerinin bu tiir kisitlamalar1 ve baglayiciliklart

yoktur (Kabir, Masih & Bacha, 2017: 1478).

Islami hisse senedi piyasalari olusmaya basladig1 ilk zamanlarda islami hisse
senedi yatirnmini tercih eden yatirimcilarin hangi sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapabilecegi, hangi sirket faaliyetlerinin islami kurallara uygun oldugu ya da hangi
temel yasaklari icerip igermediginin anlagilmasi konusunda yonlendirici bir kilavuz
olmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir (COMCEC Coordination Office, 2019: 20). Diger bir
ifadeyle bu konuda bir rehbere ve bu rehberdeki kriterlerin belirlenmesine ihtiyag
duyulmustur. Bu dogrultuda islami kurallara uygun sirketlerin ve hisse senetlerinin
taranmas1 gorevi islam alimleri, islami danigmanlar ve bagimsiz islami denetim

kurullar tarafindan, belirledikleri kriterler rehberliginde yapilmaktadir.
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Modern islami finans {rlinleri ve hizmetleri iki farkli yaklagim ile
gelistirilmektedir. ilk yaklagimda, genel olarak Islam tarafindan kabul edilebilecek
mevcut geleneksel iiriin ve hizmetleri belirlemek ve bunlar1 islami kurallara uyumlu
hale getirebilmek igin yasaklanmis unsurlar1 degistirmek ve kaldirmak esastir. Ikinci
yaklagim ise yeni iiriin ve hizmetlerin icadini ve inovasyonunu kolaylagtirmak igin
cesitli islami kurallarm uygulanmasimi igermektedir (I0SCO, 2004: 5). ilk yaklagimin
uygulanmasi1 durumunda hisse senedi yatirirmlarinin islami agidan uygun olabilmesi i¢in
bir dizi islami tarama/izleme kriterini karsilamasi gerekmektedir. Rana & Akhter (2015)
tarama kriterlerini pozitif ve negatif olarak ikiye ayirmistir. Pozitif taramalarin, islami
endekslerin hem nicel hem de nitel bazi kurallari igeren hisse senetlerini kabul ettigini,
negatif taramalarin bu gereksinimleri karsilayamayan hisse senetlerini eledigini ifade
etmistir. El Amri & Hamza’ya gore (2017: 43) tarama siirecinde sosyal ve finansal bir
dizi kural dikkate alinmaktadir. Buna gore, iki tiir tarama kriteri bulunmaktadir. Tlki
sektorlere yani ticari faaliyetlere dayali bir tarama iken, ikincisi bazi finansal uyum
dlgiitlerinden olusmaktadir. islami temel Kkurallara uygun olmayan ticari faaliyetlere
sahip sirketler filtrelendikten sonra, geriye kalan sirketler likidite, bor¢, doviz kuru gibi
bazi finansal oranlara uygunluk acisindan incelenmektedir. Ancak Islam alimleri ve
danismanlar islami kurallara tam olarak uyumun zor oldugu olgiide asgari uyum
kriterlerini belirlemislerdir. Bazi islami makamlar ve alimler yasakli faaliyetli sirketlere
yatirim yapilamamasinin kamu agisindan ¢esitli zararlara ve giigliiklere yol agtigin1 ve
ticari faaliyetlerdeki yaygin faiz kullanimimin bir gereklilik oldugunu kabullenerek, bu
tiir sirketlerin yasak unsurlari igeren faaliyetlerini belirli sinirlar dahilinde kullanim
esikleri belirleyerek tolere edebilmektedir (AAOIFI, 2015; COMCEC Coordination
Office, 2019: 20).

Finansal kriterler olarak dikkate alinan likit varliklar, isletme biinyesindeki
donen varlik unsurlarini (nakit ve benzerleri, kisa vadeli yatirimlar ve alacaklar) ifade
etmektedir. Geleneksel finansal analistler bir sirkette likidite oraninin dengeli diizeyde
veya yliksek olmasinin kisa vadeli yiikiimliiliikleri yerine getirme konusunda likidite
orant disiik sirketlere gore daha avantaj saglayacagi goriisiindedir. Ancak islami
kurallar acisindan getiriler yalnizca likit olmayan (duran-sabit) varliklardan elde
edilmelidir. Bu baglamda islami kurallara uygun bir sirketin varliklar1 biiyiik oranda
likit olmayan formda olmalidir (Derigs & Marzban, 2008: 288).
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Islami finans sisteminde faiz temel yasaklardandir. Faizli ticari faaliyet, faiz
O0demesi karsiligt bor¢ aligverisi, faiz {izerine yapilan anlagsmalar uygun
bulunmamaktadir. Finansal tarama kriterlerinde de sirketlerde bor¢la finansmanin ne
derece kullanildig1, kaldirag oraninin ne oldugu gibi finansal sonuglar 6nemli
olmaktadir. Islami finansta sirketlerin diisiik kaldirag oranma sahip olmalari
istenmektedir. Geleneksel sirketlerin islami kurallara uygun bulunmasi igin islam
alimleri tarafindan %30-33 oranlar1 arasinda degisen bir kaldirag esigi belirlenmektedir.
Bu diizeylerde seyreden kaldirag dolayisiyla islami kurallara uygun sirketlerin hisse
senetlerinin ve islami hisse senedi endekslerinin, geleneksel hisse senetlerine ya da
endekslerine gore daha diisiik sistematik riske maruz kaldigi ve kriz donemlerinde daha
iyi finansal performans gosterdigi ileri siiriilmektedir (Alam & Rajjaque, 2010: 237;
Camgoz ve Ulengin, 2018: 69). Sermaye yapisindaki diisiik kaldirag oranmin,
sirketlerin sabit faiz 6demelerinin temerriide diisme olasiligini dolayisiyla iflas riski
olasiligim azalttig1 diisiiniilmektedir. Islami finans sisteminde &zsermaye ile finansman
desteklenmekte olup, 6zsermayeye dayali finansal araglar tercih edilmektedir. Islami
finans sistemini tercih edenler ve islam alimleri 6zsermayeye dayali islami finans
araclarinin yatirimeilar i¢in daha az riskli ve giivenli olacagin ileri siirmektedir (Kabir
vd., 2017: 1478). Bu durum islami finansta hisse senedi piyasalarina olan ihtiyacin daha
fazla oldugunu gostermektedir (EI Khamlich, Sarkar, Arouri & Teulon, 2014: 1137).

Geleneksel sermaye piyasalarinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin
islami kurallara uygunluk agisindan taramaya tabi tutulmasinin endeks getirilerine ve
performansina olabilecek etkisi {izerine iki karsit goriis ortaya ¢ikmustir. Ilk goriis,
islami tarama uygulamalarinin tarama maliyetlerini artiracagi ve bunun sonucunda da
bilgi toplama ve kullanmadaki yiiksek maliyetler sebebiyle hisse senedi fiyatlarinin
daha az verimli olacagi, portfoy cesitlendirme imkanmi azaltacagi, volatilitede
potansiyel artig yaratacagi ve sonug¢ olarak yatirnm evrenini sinirlandirabilecegi
yoniindedir (Guyot, 2011: 26). Kabir vd. (2017: 1478) de caligmalarinda bu goriisii
desteklemektedir. Hisse senetlerinin islami kurallara uygun olmasi i¢in nicel ve nitel bir
taramadan ge¢mesi gerektigini, bu tarama siirecinin islami hisse senedi endekslerini
kisitladigin1 ve gelistirilmis bir ¢esitleme firsatinin sorgulanabilir hale geldigini ifade
etmiglerdir. Ayrica tarama siirecinin iicretsiz olmadigini, bu yiizden bir maliyet
yarattigint ve bunun da islami hisse senetleriyle yapilan portfdy cesitlendirmesinin

faydalarmi engelleyecegini ifade etmislerdir. Diger bir gortis, finansal ve islami
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taramalarin potansiyel yatirimlari degerlendirebilmek i¢in iyi bir ekonomik ve sosyal
anlam sundugunu, bu sayede islami yatirimcilarin potansiyel yatirimlarini dini ve ahlaki
inanglariyla uyumlu hale getirebilecegini ve yatirimcilara hem goniil rahatligi hem de

yasal (helal) bir parasal 6diil sunacagini savunmaktadir (Rana & Akhter, 2015: 2).
3. HISSE SENEDiI ENDEKSLERI

Hisse senedi endeksleri sermaye piyasalarinin en temel yatirnm araglarindan
biridir. Kapsaminda yer alan sirket hisse senetlerinin zaman i¢indeki ortalama fiyat
degisimlerini oransal olarak yansitan hisse senedi endeksleri temelde bir portfoy olup,
biitinsel ya da sektorel olarak hisse senedi piyasalarinin da genel bir performansini
yansitmaktadir. Hisse senedi endeksleri hesaplanma ve olusturulma yontemleri
bakimindan farkliliklar gostermektedirler. Kapsaminda islem goren hisse senetlerine
verilen agirlik yoniinden endeksler; fiyat agirlikli, piyasa degeri (kapitalizasyon)
agirlikli ve esit agirlikli endeksler olarak hesaplanmaktadir. BIST hisse senedi
endeksleri ise agirliklandirma esasina gore “piyasa degeri agirlikl’” ve “piyasa degeri
agirlikli olmayan” seklinde 2 tiirlii hesaplanmaktadir. BIST hisse senedi endeksleri
yaygin olarak, islem goren hisse senetlerinin gruplar halinde fiyat ve getiri
performanslarinin ~ dlgiilmesine dayanan piyasa degeri agirlikli  hesaplamaya
dayanmaktadir. Piyasa degeri agirlikli hesaplama yonteminde, islem goéren hisse
senetlerinin endeksteki agirliklart hisse senetlerinin fiyat hareketlerine ve/veya FDPD’yi
artiran/azaltan 6zsermaye hareketlerine bagl degisebilmektedir. Piyasa degeri agirlikli
olmayan hesaplama yontemi, islem goren hisse senetlerinin grup olarak getiri
performanslarini yansitirken, hisse senetlerinin endeksteki agirliklar1 yalnizca fiyat
hareketlerine bagli olarak degisebilmektedir. Hisse senetlerinin FDPD’sinin (sirket
bilesmesi/boliinmesi, sermaye artirimi/azaltimi gibi sebeplerle) degismesi halinde hisse
senedinin agirligi, degisimden onceki son seans kapamigindaki agirliga esit olacak
sekilde yeniden hesaplanmaktadir. Hisse senedi endekslerinin kapsaminda islem goren

hisse senetleri ve agirliklar1 3 ayda bir glincellenmektedir (BIST, 2023).

Piyasa degeri agirlikli hesaplanan BIST hisse senedi endeksleri, fiyat ve getiri
endeksi serisi seklinde yayinlanmaktadir. Fiyat endeksi hisse senetlerinin yalnizca fiyat
hareketlerindeki degisimini yansitirken, getiri endeksi fiyatlardaki ortalama degisimin
yani sira O0denen kar paylarmi (temettil) da endeks hesaplamasinda yansitmaktadir.
Diger yandan hisse senedi endeksleri geometrik ortalamali ve aritmetik ortalamali

olarak iki sekilde hesaplanmaktadir. Bu boliimiin takip eden basliklari altinda tilkemizde

26



ve diinyada (¢cogunlukla ¢aligma kapsaminda ele alinan diinya endeksleri) islem géren

geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri tanitilmistir.
3.1. GELENEKSEL HiSSE SENEDI ENDEKSLERI

Hisse senedi endeksleri kavrami gelencksel hisse senedi endeksleri olarak da
ifade edilmektedir. Geleneksel hisse senedi endekslerinin kiiresel anlamda temelleri
Dow Jones tarafindan 1880-1890’l1 yillarda hesaplanan ve yayimlanan borsa
endekslerine dayanmaktadir. Bilinen en kokli hisse senedi endeksi Amerikan hisse
senedi piyasasmin genel bir performansini yansitan Dow Jones Endiistriyel Ortalama
(DJIA) piyasa endeksidir. Hisse senedi endeksleri sermaye piyasalarinin gelismesi ve
sitket sayilarimin artmasiyla birlikte 20. yiizyilda popiilaritesini olduk¢a artirmigtir.
Organize piyasalarda belirli kurallara gore olusturulan hisse senedi endeksleri toplam
ekonominin, borsanin ve yatirimlarin genel durumu hakkinda bilgi vermesi sebebiyle
yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir. Her bir iilke sermaye piyasasinda ¢ok fazla
sayida geleneksel hisse senedi endeksi islem gormektedir. Bu kapsamda en 6nemlileri
diinyada en sik takip edilen en biiyiik ekonomilerin temel hisse senedi endeksleridir. Bu
caligmada yalmizca BIST’te islem goren temel geleneksel hisse senedi endeksleri ve
biiyiikk diinya hisse senedi endekslerinden bazilar1 (¢ogunlukla bu ¢alisma kapsaminda

ele alinanlar) tanitilacaktir.

a. BIST-100 (XU100) Endeksi: ilk olarak 1 Ocak 1986’da yayinlanmistir. BIST igin
temel gosterge endeks olarak islem gormektedir. BIST-100 endeksi, BIST Pay Piyasasi
biinyesindeki Yildiz Pazarda islem goren en yiiksek piyasa degerine sahip sirketler
arasindan secilen 100 hisseden olusmaktadir. BIST-100 endeksi, BIST-30 ve BIST-50
endeksleri kapsamindaki hisseleri de kapsamaktadir. Sirketlerin endeks kapsamina
alinmasi, hisselerinin Yildiz Pazarda islem gérmesi ve degerleme doneminde en az 60
giin borsa Istanbul’da islem gdrmesi kriterine tabidir. BIST-100 endeksi, kapsamindaki
hisse senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmasiyla hesaplanir. Endeks
kapsami 3 ayda bir giincellenmektedir. Endeks fiyat ve getiri serisi olarak TL, ABD
Dolar1 ve Euro cinsinden hesaplanmaktadir (BIST Piyasa Degeri Agirlikli Pay
Endeksleri Temel Kurallari, 2021: 2-13). Tablo 2°de Mart 2023 itibariyla BIST-100

kapsaminda islem goren sirketlerin hisselerine yer verilmistir
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Tablo 2. BIST-100 Endeksi Kapsamindaki Sirketler

ANADOLU EFES DOGUS OTOMOTIV | KEREVITAS GIDA TAV HAVALIMANI
ROLINARIOIEY EGE ENDUSTRI KIZILBUK GYO TEKFEN HOLDING
GRUBU HOLDING
AKBANK ECZACIBASI ILAC KILER HOLDING TEKNOSA
AKFEN GMYO EI;\A/II\_(%K NS KIMTEKS TOFAS TURK
AKSA AKRILIK ENERJISA ENERJI KOCAER CELIK TRABZONSPOR
AKSA ENERJI ENKA INSAAT KOC HOLDING TUKAS
. KONTROLMATIK
ALARKO HOLDING | ERBOSAN TEKNOLOII TURKCELL
ALBARAKA TURK EIEE%I DEMIR KORDSA TEKNIK TUMOSAN MOTOR
EUROPEN .
ALARKO GMYO ENDUSTRI KOZA ALTIN TUPRAS
S TURK HAVA
ALKIM KIMYA FENERBAHCE KOZA ANADOLU YOLLARI
ANADOLU ISUZU . o .
OTOMOTIV FORD OTOMOTIV MAVI GiYIM TURK TELEKOM
ARCELIK SQI'E‘QEA WIND MIGROS TICARET TURK TRAKTOR
i - . TURKIYE GARANTI
ASELSAN GIRiSIM ELEKTRIK | NET HOLDING BANKASI
: : TURKIYE HALK
AYDEM ENERJI GLOBAL YATIRIM ODAS ELEKTRIK BANKAS]
. TURKIYE iS
BAGFAS GSD HOLDING OTOKAR BANKAS]
TURKIYE SINAI
eaco el GUBRE FABRIKA OYAK CIMENTO KALKINMA
DOGALGAZ GMYO
BANKASI
. HACI OMER L . ,
BERA HOLDING SABANCI HOLDING | PASIFIK GMYO TURKIYE SIGORTA
BIM MAGAZALAR HEKTAS TICARET PEGASUS TURKIYE SISE
. 3 TURKIYE
BIOTREND CEVRE IEPNEgR[J)jOGAL PETKIM VAKIFLAR
BANKASI
BORUSAN YAT. ISKENDERUN . S
PAZ. DEMIR CELIK SASA POLYESTER ULKER BISKUVI
. IS FINANSAL SELCUK ECZA VESTEL BEYAZ
BURSA CIMENTO | i A1 AMA DEPOSU ESYA
COCA COLA iS GMYO SINPAS VESTEL
ICECEK GAYRIMENKUL ELEKTRONIK
. SMART GUNES YAPI VE KREDI
CEMTAS CELIK IZMIR DEMIR CELIK | P rigi BANKASI
CIMSA CELIK KARDEMIR SEKERBANK YAYLA AGRO
DOGAN SIRKETLER | KARSAN .
GRUBU OTOMOTIV SOK MARKETLER ZORLU ENERJi
Kaynak: BIST, 2023.

SPK 2021 Yili Faaliyet Raporu verilerine gore BIST-100 endeksinin piyasa

degeri ve islem hacmi egilimi Sekil 3’teki gibi ger¢eklesmistir.

28



Sekil 3. BIST Hisse Senedi Piyasas1 ve BIST-100 Endeksi islem Hacmi

Grafik 4.5-1. BIST 100 Endeksi ve Islem Hacmi
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Kaynak: SPK 2021 Yili Faaliyet Raporu, 95.
BIST-100 endeksinin giincel degeri (15.03.2023 itibariyla) 5.108,20 olup toplam

piyasa degeri 4.242.378.423.705,78 TL ve islem hacmi 55.237.555.443,40 TL’dir
(BIST, 2023).

b. BIST-50 (XU50) Endeksi: BIST Pay Piyasasi Yildiz Pazar’da islem goren sirket
hisselerinden segilen faaliyet hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 50 hisseden

olugsmaktadir. Endeks, BIST-30 endeksinde yer alan paylar1 da kapsamaktadir.

c. BIST-30 (XU30) Endeksi: Yildiz Pazar’da islem goren en yiiksek piyasa degerli
sirketler arasindan segilen 30 hisseden olusmaktadir. BIST-30 endeksinde en biiyiik
pay1 %32,5 oranla bankacilik sektorii almaktadir.

d. Dow Jones Endiistriyel Ortalama (DJIA) Endeksi: Ilk yaymlanma tarihi 26 Mayis
1896 olmakla birlikte geleneksel endeksler arasinda en koklii olanidir. ABD borsasini
temsil eden en Onemli endekslerinden biridir. DJIA endeksi Blue-Chip olarak
nitelendirilen islem hacmi en yliksek 30 ABD sirketinin fiyat agirlikli bir 6l¢iistdiir.
Toplam piyasa degeri 2022 itibariyla 9.622.107,93 ABD Dolar1 olarak ger¢eklesmistir.
Endeks kapsaminda yer alan sirketlerin sektorel dagiliminda en biiyiik payr %22 ile
saglik hizmetleri, %20,9 ile bilgi teknolojileri ve %15,4 ile finansal hizmetler almistir

(S&P Dow Jones Endeksleri-Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi, 2022: 1-3).

e. S&P-500 (SPX) Endeksi: 4 Mart 1957 tarihinde ilk tanmitimi gerceklesmistir.

Diinyanin en ¢ok izlenen endekslerinden biri olan S&P-500 endeksi bilgisayar
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tarafindan olusturulan ilk hisse senedi endeksi olarak da bilinmektedir. ABD’nin 6nde
gelen 503 sirketinin hisse senetlerinden olusan S&P-500 endeksi ABD hisse
senetlerinin en iyi gostergesi olarak kabul edilmektedir. S&P-500 endeksinin toplam
piyasa degeri 34.953.921,3 ABD Dolarnidir. (S&P Dow Jones Endeksleri-S&P-500,
2022).

f. Nasdaq Composite (IXIC ya da COMP) Endeksi: Ilk olarak 1971°de yayinlanan ve
Nasdaq Borsasi’nda listelenen yaklasik 3000 adi hisse senedini i¢eren piyasa degeri
agirlikli diinyanin en biiyiikk borsa endekslerinden biridir. DJIA ve S&P-500
endeksleriyle birlikte en sik takip edilen ABD endeksidir. Endeks bileseni agirlikli
olarak bilgi teknolojileri sektoriinden olusmaktadir (NASDAQ Index Methodology,
2020: 1; Nasdaq Composite Index, 2022).

g. FTSE-100 (FTSE) Endeksi: Londra Borsasi’nda (LSE) listelenen 100 Blue-Chip
sirketinin piyasa degeri agirlikli bir dl¢iistidiir. Endeks, FTSE UK serisinin bir pargasi
olup en biiyiik 100 sirketin performansini 6lgmek i¢in olusturulmustur. Endeks evreni
FTSE Tim Hisse Endeksidir. Sterlin ve Euro para birimiyle hesaplanan endeksin ilk
yayin tarihi 3 Ocak 1984°tir. Endeks hesaplamasi fiyat ve toplam getiri
metodolojilerine dayanmakta olup ger¢ek zamanli ve giin sonu olarak hesaplanmaktadir.
30 Haziran 2022 tarihli rapora gére FTSE 100 endeksi igindeki sektorel dagilimda en
biiylik pay1 sirasiyla saglik hizmetleri, enerji ve bankacilik hizmetleri almistir. S6z
konusu tarih itibartyla endeksin piyasa degeri 1.873.455 Sterlin olarak gerceklesmistir.
Endeksin en biiyiik bileseni ise ila¢ ve Biyoteknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren

AstraZeneca sirketi olmustur (FTSE Russell, 2022: 1-3).

h. Nikkei-225 (N1225) Endeksi: Ik olarak 7 Eyliil 1950°de hesaplanmaya baslamistir.
Diger bir adiyla “Nikkei Hisse Senedi Ortalamasi (Average Nikkei Stock Average)”
olarak da bilinmektedir. Tokyo Borsasi’'nda (TSE) birincil piyasada (Prime Market)
islem goren piyasa degeri en biiyikk 225 sirketin kompozisyonundan olugmaktadir.
Sirket bilesimi likidite ve sektdr dengesi baz alinarak yillik olarak giincellenmektedir.
Yen para birimine dayali olarak hesaplanan fiyat agirlikli bir Japon hisse senedi
endeksidir. Toplam piyasa degeri 453.826.670 Yen’dir. Endeks icindeki sektor agirlig:
%48,43 ile Teknolojiye ait olup ikinci sirada %?23,27 ile Tiiketim Mallar1 sektoriinden
olusmaktadir (Nikkei Stock Average Monthly Factsheet, 2022: 1-2).
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1. FTSE Bursa Malezya KLCI (KLSE) Endeksi: Ilk olarak 1 Ocak 1977 tarihinde
KLCI (Kuala Lumpur Composite Index) adiyla yaymlanmistir. 3 Temmuz 2009
tarthinde yapilan isim degisikligi ile KLCI endeksi kapatilmig, 6 Temmuz 2009
tarihinde ayni degerden FTSE Bursa Malezya KLCI adiyla endeks baslatilmistir.
Malezya Borsasi’n1 (Bursa Malaysia) temsil eden ve ulusal ekonominin performansini
yansitan temel endekstir. Endeks kompozisyonu Ana Pazar’in en biiyiik 30 sirketi
olusturmaktadir. Endeks kompozisyonu belirlenirken halka agiklik orani ve likidite
testinden gecen sirketler piyasa degeri agirligina gore siralanmaktadir vr alti ayda bir

gozden gecirilmektedir. Endeks is giinlerinde gercek zamanli olarak Malezya Ringgiti

para birimiyle hesaplanmaktadir (FTSE Russell, 2009: 12-14).

j. CAC 40 (FCHI) Endeksi: Paris Borsasi olan Euronext Paris’te listelenen piyasa
degeri en yiiksek 100 sirket arasindan secilen halka acik 40 sirket hissesini igermektedir.
Bu sirketlerin performansini yansitan endeks piyasa degeri agirlikli bir gostergedir.
Endeks 31 Aralik 1987’de hesaplanmaya baslamistir. CAC 40 endeksi, fiyat endeksi,
net getiri endeksi ve briit getiri endeksi olarak hesaplanmaktadir. Toplam piyasa degeri
2.105 Milyar Euro’dur. Endeksin sektorel dagiliminda en biiyiik payr Tiketici
Hizmetleri sektdrii ardindan Sanayi ve Saglik Hizmetleri sektorleri almistir (CAC 40

Index, 2022: 1-3).

k. DAX (DAXI) Endeksi: Alman Borsasinda (Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi)
listelenen en biiyiikk 40 sirketin piyasa degeri ve likidite agirlikli performansini
gostermektedir. 20 Agustos 2021 tarihine kadar endeksi olusturan sirket (bilesen) sayisi
30 iken yeni durumda 40 olarak giincellenmistir. Sirketlerin endekse dahil olabilmeleri
i¢in baz1 kriterlere sahip olunmasi gerekmektedir. Deutsche Boerse sirketi tarafindan ilk
olarak 1 Temmuz 1988 tarihinde hesaplanan DAX endeksi, Eyliil 2019°dan bu yana
STOXX Ltd. tarafindan yonetilmektedir (DAX Endeksi, 2022).

I. Shanghai SE Composite (SSEC) Endeksi: ilk hesaplanma tarihi 15 Temmuz 1991
olan Cin Borsasin1 temsil eden ana endekstir. Endeks Cin Yuani cinsinden
hesaplanmaktadir. Endeksin toplam piyasa degeri 205.196,92 Yuandir. Endeks
kapsamindaki en biiyiik pay1 Sanayi ve Finans sektorii almaktadir (Shangay Composite

Endeksi, 2022).

m. MOEX Rusya (IMOEX) Endeksi: Moskova borsasinda bulunan en biiyiik ve

dinamik olarak gelisen Rus ihraggilarin en likit Rus hisse fiyatlarina dayali olarak

31



piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanan bilesik endekstir. Endeksin kompozisyonu,
Genis Piyasa Endeksi (Broad Market Index) kapsamindaki 100 sirket hissesi arasindan
50 adedi secilerek olusturulmaktadir. Endeks kapsaminda yer almak isteyen sirketlerin
baz1 kriterlere uymasi gerekmektedir. Bazi hisselerin kriterlere uymamasi halinde
endeks 50°den az hisse senedini de icerebilmektedir. Endeksteki sektorel dagilimda en
biiyikk pay1 %40,2 ile Enerji (petrol ve gaz) almaktadir. Endeks Rus Rublesi para
birimiyle gercek zamanli olarak hesaplanmaktadir. ilk hesaplanma tarihi ise 22 Eyliil
1997°dir (MOEX Russia Index, 2021: 1-2; Moskova Borsas1 Hisse Senedi Endeksleri
Hesaplama Metodolojisi, 2021: 14-20).

n. S&P BSE SENSEX (BSESN) Endeksi: Hindistan Bombay Borsasi’nda (BSE) islem
goren en bliylik 30 sirket hissesinin piyasa degeri agirliklandirilmis bir 6lciisiidiir.
Endeks, Hindistan borsasinda listelenen yatirirm evrenin toplam piyasa degerinin
%40’imndan fazlasin1 kapsamaktadir. Endeksin temel hesaplanma tarihi 3 Nisan
1979°dur. Endeks kapsami alt1 ayda bir incelenmektedir. Endeks Hindistan rupisi (INR)
ve ABD Dolar1 cinsinden hesaplanmaktadir. 30 Haziran 2022 itibartyla endeksin toplam
piyasa degeri 105.623.215,77 INR’dir (S&P Dow Jones Indices-S&P BSE Sensex
Index, 1-4).

0. Sao Paulo SE Bovespa (BVSP) Endeksi: Brezilya borsasinin en aktif islem goéren
ve borsayr en iyi temsil eden 90 sirket hissesinden olusan, borsanin ortalama
performansin1 dlgmek icin olusturulan toplam getiri endeksidir. Ilk hesaplanma yili
1968’dir. Endeks kompozisyonuna dahil olacak hisse senetlerinin bazi kriterleri
karsilamasi gerekmektedir. Endeks sirketleri ~ piyasa  degerine  gore

agirliklandiriimaktadir (BOVESPA Index (IBOVESPA) Methodology, 2020: 3-5).
3.2. ISLAMI HISSE SENEDI ENDEKSLERI

Islami sermaye piyasalarmin yiikselisiyle birlikte islami araglarm tasarimi ve
risk yonetimi agisindan bir dizi yenilik meydana gelmistir. Bu yeniliklerden biri de dini
inanca dayali veya ahlaki agidan sorumlu yatirimlarin bir pargasi oldugu diisiiniilen
islami kurallara uyumlu endekslerin piyasaya siiriilmesi olmustur. islami hisse senedi
endeksleri hisse senedi piyasalariyla iliskili kilit bir aragtir ve bir finansal aracin kabul
edilebilir olarak degerlendirilebilmesi i¢in bir dizi unsuru ortaya koyan islami kurallar
gozetilerek, geleneksel endekslerdeki hisse senetlerinin taranmasi  yoluyla

olusturulmustur (Ho vd., 2014: 111). islami hisse senedi endeksleri, borsa kotundaki
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sirketlerin ¢esitli kriterlere gore taranmasi sonucunda, islami kurallara uygun
bulunanlarin se¢ilmesi ve bir araya getirilmesi yoluyla olusturulmus bir portfoy olmakla
birlikte yatirimcilara da yatirim kararlarinda etik sirketlerin hisse senetlerinin se¢imi
konusunda kolaylik saglamaktadir (Yildiz, 2015: 43). Sirketlerin ve faaliyet
gosterdikleri sektorlerin islami kurallara uygunluklari nitel ve nicel kriterlere gore
belirlenmektedir. Ancak, nitel kriterlere uygun bulunmayan sirketlerin nicel kriterlere
gore degerlendirmesi yapilmamaktadir. Bu anlamda nicel kriterler, nitel kriterlere uygun

bulunan sektor ve sirketlerde aranmaktadir (Bugan, 2017: 252).

Islami arag ve hizmetlere olan talebi karsilayabilmek amaciyla DJ, FTSE, S&P
ve MSCI gibi giivenilir uluslararas1 endeks saglayicilar1 tarafindan, gecen 15 yillik
sliregte uluslararasi islami hisse senedi endekslerinin tanitimi gergeklesmistir (EI
Khamlich vd., 2014: 1138). Uluslararas1 islami hisse senedi endekslerinin olusumuna
iliskin gelismeler 1990’11 yillara dayanmaktadir. Sonraki siirecte Tiirkiye dahil islami
endeks ortaya koyma konusuna egilen birgok iilke de kendi yerel islami hisse senedi
endekslerini olusturmuslardir. Islami nitelikteki hisse senetlerinin ve endekslerin
kronolojik olarak olusumu asagida belirtildigi gibi siiregelmistir (I0OSCO, 2004: 28; El
Khamlich vd., 2014: 1138; Yildiz, 2015: 43; COMCEC Coordination Office, 2019:
20,21):

e Islami kurallara uygun hisse senetlerinin belirlenerek bir liste hazirlanmasi
konusundaki ilk adim, 1983 yilinda Malezya’da Bank Islam Malaysia Berhad
tarafindan atilmistir. Islam uyumlu hisse senetlerinin belirlenmesine yonelik
bir siirecin uygulanmasi, islami hisse senedi endekslerinin olusturulmasini da
kolaylastirmistir.

e 1986 Haziran ayinda, ABD’nin ilk islami hisse senedi fonu “Amana Income
Fund”, Indiana’da ABD’deki camilerin finansmanini denetleyen bir kurulus
olan North American Islamic Trust (NAIT) tiyeleri tarafindan kurulmustur.

e 1987 yilinda, Dallah AlBaraka Group tarafindan islami hisse senedi
fonlarinin olusturulmasi amaciyla Al-Tawfeek ve Al-Amin adinda iki sirket
kurmustur.

e ilk islami hisse senedi endeksi 1996 yili Mayis ayinda, RHB Unit Trust
Management Berhad tarafindan Malezya’da tanitilmistir.

e 1997 yili Haziran ayinda, Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan

islam-uyumlu hisse senetlerinin bir listesi sunulmustur.
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e 1998 Nisan ayinda, Faisal Finance ve Bank Vontobel adinda iki 6zel
bankanin ortak ¢abasiyla, diinya capinda halka agik en biiyiikk 150 sirketin
performanslarinin izlenmesi amactyla “DMI 150 (Dar al Mal al-islami)”
endeksi olusturulmustur.

e 1998 Kasim ayinda, islami hukuk kurallarina uygun 500 sirketin
performansinin takip edildigi “SAMI (Socially Aware Muslim Index)”
endeksi olusturulmustur.

e 1999 Subat ayinda, DJ Company tarafindan “Dow Jones Islamic Market
Index (DJIM)” baslatilmistir.

e 1999 Nisan ayinda, Bursa Malezya tarafindan “Kuala Lumpur Seriat Endeksi
(KLSI)” yayinlanmustir.

e 1999 Ekim ayinda, FTSE Group tarafindan “FTSE Global Islamic Index
Series (GIIS)” yayinlanmistir.

e 2006 Aralik ayinda, S&P tarafindan “Global Benchmark Shariah Indexes”
olusturulmustur.

e 2007 Mart ayinda, MSCI Barra tarafindan “MSCI Global Islamic Index
Series” yayinlanmistir.

e 2011 Subat ayinda, Stoxx Limited tarafindan Avrupa bdlgesi i¢in “Stoxx

Europe Islamic Index” yayinlanmstir.

Uluslararas1 islami hisse senedi endekslerinin en kokliisii DJ grubu tarafindan
yaymlanan DJIM endeks ailesidir. Tlk kiiresel endeks 1999 yilinda yayinlanan DJIM
Diinya endeksidir. Ardindan ayni yil iginde FTSE grubu tarafindan Kiiresel Islami
Endeks Serisi yayinlanmistir. Sonraki yillarda ise S&P ve MSCI endeks saglayicilari
tarafindan islami endeks serileri yaymlanmistir. Tablo 3-6’da DJ, FTSE, S&P ve MSCI

endeks saglayicilar tarafindan yayinlanan islami endeks aileleri belirtilmistir.
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Tablo 3. Dow Jones Islami Piyasa (DJIM) Endeksleri

Kiiresel Gosterge ve Bolgesel islami Endeksleri

DJIM Diinya Endeksi

DJIM Biiyiik Cin Endeksi

DJIM Gelismis Piyasalar Endeksi

DJIM ASEAN Endeksi

DJIM Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi

DJIM GCC Endeksi

DJIM Suudi Arabistan Hari¢ Diinya Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi

DJIM Suudi Arabistan Hari¢ GCC Endeksi

DJIM Hindistan, Misir ve Peru Sinirlar Harig
Geligmekte Olan Piyasalar Endeksi

DJIM Avrupa Endeksi

DJIM Kiiresel Small-Cap Endeksi

DJIM Asya Pasifik Endeksi

DJIM Kiiresel Large-Cap Teknoloji Endeksi

DJIM Japonya Hari¢ Asya Pasifik Endeksi

DJIM MENA Endeksi

DJIM ABD Deger Endeksleri

Giivenilir Sirket (Blue-Chi

) islami Endeksleri

DJIM Kiiresel Teknoloji Titan 50 Endeksi

DJIM Uluslararasi Titan 100 Endeksi

DJIM Asya Pasifik Titan 25

DJIM Titan 100 Endeksi

DJIM Cin/Hong Kong Titan 30 Endeksi

DJIM Malezya Titan 25 Endeksi

DJIM Avrupa Titan 25 Endeksi

DJIM ABD Titan 50 Endeksi

DJIM CHIME 100 Endeksi

DJIM Cin A 100 Endeksi

Strateji ve Tematik Islami Endeksleri

DJIM Kiiresel Segili Temettli Endeksi

DJIM Gelismis Piyasalar Kalite ve Diisiik
Volatilite Endeksi

DJIM Kiiresel Teknoloji Titan 50 Endeksi

DJIM ABD Deger Endeksi

DJIM BRC Endeksi

DJIM Kiiresel Gayrimenkul Endeksi

DJIM BRIC Esit Agirlikli Endeksi

DJIM ABD Biiyiime Endeksi

DIJIM Siirdirilebilirlik Endeksi

Ulke Endeksleri
DJIM Bahreyn DJIM Birlesik Arap Emirlikleri
DJIM Kuveyt DJIM Misir
DJIM Umman DJIM Fas
DJIM Katar DJIM Urdiin
DJIM Kanada DJIM Japonya
DJIM GCC Suudi Arabistan DJIM Tunus
DJIM Birlesik Krallik DJIM ABD
DJIM Tirkiye DJIM Sri Lanka

Kaynak: S&P Dow Jones Indices-Dow Jones Islamic Market Indices Methodology, 2022: 4-7,
31; S&P Dow Jones Endeksleri-DJIM Endeksleri, 2022: 6-7.

Tablo 4. FTSE islami Hisse Senedi Endeksleri

Endeksler Kapsami
FTSE Kiiresel Hisse Senedi Ser’i Endeksi Kiiresel
FTSE NASDAQ Dubai Ser’i Endeks Serisi Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Katar
FTSE EPRA Nareit IdealRating islami Endeks Serisi Kiiresel
FTSE ASEAN Tiim Ser’i Endeksi Asya Pasifik
FTSE Bursa Malezya HIJRAH Ser’i Endeksi Malezya
FTSE Bursa Malezya EMAS Ser’i Endeksi Malezya
FTSE/JSE Ser’i 40 Endeksi Giiney Afrika
FTSE SET Ser’i Endeksi Tayland
FTSE TWSE Tayvan Ser’i Endeksi Tayvan
FTSE SGX Asya Ser’i 100 Endeksi Asya Pasifik

Kaynak: FTSE, 2022
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Tablo 5. S&P Islami

Hisse Senedi Endeksleri

Kiiresel Isl

ami Endeksler

Gosterge S

er’i Endeksler

S&P Kiiresel BMI Ser’i Endeks

S&P Gelismekte Olan Piyasa BMI Ser’i Endeks

S&P Kiiresel 1200 Ser’i Endeks

S&P/IFCI Large-Mid Cap Ser’i Endeks

S&P Gelismis Piyasa BMI Ser’i Endeks

S&P Sinir BMI Ser’i Endeks

S&P Pan Asya BMI Ser’i Endeks

S&P Avrupa BMI Ser’i Endeks

S&P Pan Afrika BMI Ser’i Endeks

Giivenilir Sirk

et Ser’i Endeksler

S&P 500 Ser’i Endeks

S&P/TOPIX 150 Ser’i Endeks

S&P Avrupa 350 Ser’i Endeks

S&P BRIC Ser’i Endeks

S&P/TSX 60 Ser’i Endeks

S&P/OIC COMCEC Ser’i Endeks

Tematik S

er’i Endeksler

S&P Kiiresel Emlak Ser’i Endeks

S&P Kiiresel Saglik Hizmeti Ser’i Endeks

S&P Kiiresel Altyapt Ser’i Endeks

Pan Arap Ser’i Endeksler

Bolgesel Endeksler

S&P Pan Arap Bilesik Ser’i Endeks

S&P Suudi Arabistan Hari¢ GCC Bilesik Ser’i Endeks

S&P GCC Bilesik Ser’i Endeks

S&P Suudi Arabistan Hari¢ GCC Bilesik Ser’i Endeks

Ulke Endeksleri

S&P Bahreyn Ser’i Endeks

S&P Birlesik Arap Emirlikleri Ser’i Endeks

S&P Kuveyt Ser’i Endeks

S&P Misir BMI Ser’i Endeks

S&P Umman Ser’i Endeks

S&P Fas BMI Ser’i Endeks

S&P Katar Ser’i Endeks

S&P Urdiin BMI Ser’i Endeks

S&P Suudi Arabistan Ser’i Endeks

S&P Tunus BMI Ser’i Endeks

Kaynak: S&P Dow Jones Indices, 2022: 3-4.

Tablo 6. MSCI islami Hisse Senedi Endeksleri

Kiiresel Gosterge ve Bolgesel Islami Endeksleri

MSCI ACWI Islami Endeksi

MSCI Endonezya islami Endeksi

MSCI ACWI Islami M-Serisi Endeksi

MSCI Endonezya IMI Islami Endeksi

MSCI Diinya Islami Endeksi

MSCI AC Asya islami Endeksi

MSCI Diinya Islami M-Serisi Endeksi

MSCI AC ASEAN islami Endeksi

MSCI Avrupa Islami Endeksi

MSCI AC Asya Pasifik islami Endeksi

MSCI Avrupa Islami M-Serisi Endeksi

MSCI AC Asya Pasifik IMI Islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar islami Endeksi

MSCI AC Uzak Dogu IMI islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Islami M-Serisi
Endeksi

MSCI Pasifik Islami M-Serisi Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar IMI Islami Endeksi

MSCI Em Latin Amerika Islami Endeksi

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar SMID Cap Islami
Endeksi

MSCI Kuzey Amerika Islami M-Serisi Endeksi

MSCI Hindistan Islami Endeksi

MSCI GCC Ulkeleri Islami Endeksi

MSCI ABD Islami Endeksi

MSCI GCC Ulkeleri Yerel IMI Islami Endeksi

MSCI ABD Mid-Large Cap Islami Endeksi

MSCI Japonya islami Endeksi

MSCI Singapur IMI islami Endeksi

MSCI Japonya Harig Pasifik Islami Endeksi

MSCI Malezya Islami Endeksi

MSCI Japonya Hari¢ AC Asya Islami Endeksi

MSCI Malezya IMI islami Endeksi

MSCI Japonya Hari¢ AC Pasifik Islami Endeksi

MSCI Arap Piyasalari Islami Endeksi

MSCI Japonya Hari¢ AC Asya Pasifik islami Endeksi

MSCI Cin Islami Endeksi

MSCI Japonya Harig AC Asya Pasifik IMI Islami
Endeksi

MSCI Cin Karasal Islami Endeksi

MSCI Zhong Hua Islami Endeksi

MSCI Hong Kong Islami Endeksi

MSCI Sinir Piyasalari islami Endeksi

MSCI Altin Ejderha Islami Endeksi

MSCI Diinya Ozel islami ESG Evrensel Taramali Endeksi

MSCI ABD Ozel islami ESG Evrensel Taramali
Endeksi

MSCI Avrupa Ozel Islami ESG Evrensel Tarama

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Ozel Islami ESG
Evrensel Taramali Endeksi

Endeksi

Kaynak:

MSCI, 2022.
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2011 yili sonrasinda Malezya, Hindistan, Suudi Arabistan, Tiirkiye, Bahreyn
gibi piyasalar tarafindan yerel islami hisse senedi endekslerinin tanitimlari
gerceklesmistir. Turkiye’de 1 Ekim 2021 yilinda yapilan giincellemeye kadarki
donemde BIST’de miisteri endeksi olarak islem gérmeye baslayan ilk yerel islami hisse
senedi endeksleri KATILIM 30 (KATLM-30), KATILIM 50 (KAT-50) ve KATILIM
Modern Portfoy (KATMP) endeksleridir. KATLM-30 endeksi 06.01.2011 tarihinde,
KAT-50 endeksi ve Modern Portfoy endeksi ise 09.07.2014 tarihinde yayinlanmaya
baslamistir. Dolayisiyla endeksler arasinda en koklii olan ve literatiirde en sik incelenen
endeks KATLM-30’dur. KATLM-30 endeksi kapsaminda, KAT-50 endeksini temsil

eden 50 sirketten secilen 30 sirketin hisse senetleri yer almaktadir.

Katilim endekslerinin danismanligi 1 Ekim 2021 tarihine kadar TKBB ve Bizim
Menkul Degerler (B.M.D) A.S. tarafindan yapilmistir. Endeks saglayici da yine bu
tarihe kadar B.M.D A.S. iken endekslerin yayinlanmasi islemleri BIST tarafindan
yuritilmistir. Ancak, s6z konusu gilincelleme ile Katilim endekslerinin hem
yaymlanma hem de hesaplanma islemleri tamamiyla BIST biinyesine devredilmistir.
Yeni glincelleme ile sirketlerin endeks kapsamina alinma islemleri ise sadece TKBB
nezdinde olusturulan danisma kurulu ve bu kurulun olusturdugu standartlar gozetilerek
yapilmaya baglanmistir. Son durumda, BIST biinyesinde yeni Katilim endeksleri
olusturularak KAT-50, KATMP ve KATLM-30 endekslerinin borsadaki islemleri son
bulmustur. Olusturulan yeni Katilim endeksleri: ‘BIST KATILIM Tim (XKTUM),
BIST KATILIM 30 (XK030), BIST KATILIM 50 (XK050), BIST KATILIM 100
(XK100) ve BIST Siirdiiriilebilirlik KATILIM (XSRDK)’ endeksleridir. Bu endeksler 1
Ekim 2021 tarihinden itibaren kapanis fiyatlarindan, 12 Kasim 2021 tarihinden itibaren
ise es zamanl fiyatlardan hesaplanmaya baslamistir. Baglangic fiyatlari ise, borsanin
temel gosterge endeksi olan BIST-100 fiyat endeksinin 30 Eyliil 2021 tarihindeki
kapanis fiyat1 olarak alinmistir. Ayni1 zamanda, BIST KATILIM 30 endeksinde yer alan
hisse senetlerinden, ‘BIST KATILIM 30 Esit Agirlikli Getiri Endeksi’ 25 Kasim 2021
tarihinde es zamanl fiyatlardan hesaplanmaya baslamistir (BIST, 2022).

Katilim endeksleri kapsamindaki sirketlerin faaliyetleri ii¢ ayda bir incelenerek
islami kurallara uygunluk durumlan takip edilmektedir. Faaliyetleri islami kurallara
uygun bulunmayan sirketler endeks kapsamindan ¢ikarilmakta olup, uygunlugu tespit
edilen yeni sirketler endeks kapsammna alinmaktadir. KATLM-30 endeksinin
faaliyetlerinin son bularak BIST biinyesinde “BIST KATILIM 30” endeksinin
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olusturulmasi ve endeks kapsaminin ii¢ aylik periyotlarla giincellenmesi sebebiyle,
giincel olarak yalnizca BIST KATILIM 30 endeks kapsamina dair bilgilere ulagilmistir.
Tablo 7°de 01.04.2023 itibariyla BIST KATILIM 30 endeksinin kapsamini olusturan

sirket hisselerine yer verilmistir.

Tablo 7. BIST KATILIM 30 Endeksinde Yer Alan Sirketler

Sira No Hisse Kodu Hisse Adi
1 AKSA AKSA
2 AKSEN AKSA ENERJI
3 ALBRK ALBARAKA TURK
4 ASELS ASELSAN
5 BASGZ BASKENT DOGALGAZ GMYO
6 BERA BERA HOLDING
7 BIMAS BIM MAGAZALAR
8 CIMSA CIMSA
9 DOAS DOGUS OTOMOTIV
10 EGEEN EGE ENDUSTRI
11 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
12 GOZDE GOZDE GIRISIM
13 GUBRF GUBRE FABRIKA
14 ISDMR ISKENDERUN DEMIR CELIK
15 JANTS JANTSA JANT SANAYI
16 KRDMD KARDEMIR (D)
17 KONTR KONTROLMATIK TEKNOLQJI
18 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL
19 MAVI MAVI GIYIM
20 ODAS ODAS ELEKTRIK
21 OTKAR OTOKAR
22 OYAKC OYAK CIMENTO
23 PGSUS PEGASUS
24 SASA SASA POLYESTER
25 SNGYO SINPAS GMYO
26 TUPRS TUPRAS
27 THYAO TURK HAVA YOLLARI
28 TTRAK TURK TRAKTOR
29 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
30 YYLGD YAYLA GIDA

Kaynak: BIST, 2023.

01.04.2023 itibariyla BIST KATILIM 30 endeksinde yer alan 30 sirket
hissesinin 26 adedi yani %86’s1 BIST-100 endeksi kapsaminda da islem gérmektedir.
Her iki endekste ortak bulun hisseler: AKSEN, ALBRK, ASELS, BASGZ, BERA,
BIMAS, DOAS, EGEEN, EREGL, GUBRF, ISDMR, KRDMD, KONTR, KORDS,
MAVI, ODAS, OTKAR, OYAKC, PGSUS, SASA, SNGYO, TUPRS, THYAO,
TTRAK, VESBE, YYLGD olarak tespit edilmistir. Bu baglamda, BIST-100 endeksinde

yer alan sirketlerin %26’sinin islami tarama kurallarina uygun bulundugu belirlenmistir.

Her endeks saglayici, sirket ve faaliyet uygunlugunu o6lgmek ve bunlari

endekslerde bir araya getirmek igin yirittikleri islami tarama siirecine kendi
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yontemleriyle yaklagmaktadir. Bu baglamda, endeks saglayicilarin islami endeksleri
olustururken sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlere iliskin tarama siireclerinde

degerlendirdikleri nitel kriterler Tablo 8’de belirtildigi gibidir.

Tablo 8. Islami Hisse Senedi Endekslerinin Olusturulmasinda Nitel Kriterler

SEKTOR DJ FTSE S&P MSCI BIST
Alkollii cecekler * &5 * > s
Eglence * ** * ** *%
Geleneksel Finansal " o . . —
Hizmetler
Kumar * *x * ** *k
Oteller * eHS * ** *k
Sigorta * ** * ok ey
Medya Kuruluslart * = *x
Domuz Eti Uriinleri * i * wk wok
Restoran ve Bar * e * ok ey
Titlin * ** * K%k *%k
Altin ve Glimiis ticareti <3 *k
Silah ve Savunma * faled ok ok

* Belirtilen sektorlere herhangi bir katilim gosteren sirketler endekse dahil edilmemektedir.

** Ana faaliyet konusu belirtilen sektorlerle ilgili olan sirketler endekse dahil edilmemektedir.

Kaynak: Derigs & Marzban, 2008: 289; Bin Mahfooz & Ahmed, 2014: 8; Alam, vd., 2017:
403; Bugan, 2017: 252; Katilim 30 Endeksi Kural Kitap¢igi, 7.

Sirketlerin Tablo 8’de belirtilen sektorlerde esas olarak ya da herhangi bir
katilimla faaliyette bulunmalari, belirlenen nitel kriterlere dolayisiyla islami kurallara
uygunsuz bulunmaktadir. Sektorlere iliskin nitel degerlendirmeler endeks saglayicilara
ait farkli islami denetleme kurullari1 ya da danmigmanlar tarafindan yapilmaktadir.
Sirketlerin DJ ve S&P islami hisse senedi endekslerine dahil olabilmeleri igin belirtilen
sektorlerde herhangi bir katilimla faaliyette bulunmamalar1 gerekmektedir. FTSE,
MSCI ve BIST islami hisse senedi endeksine dahil edecekleri sirketlerin ana faaliyet

konularinin belirtilen sektorlerle iligkili olmamasini uygun bulmaktadir.

Islami hisse senedi endeksi olusturulmasina yonelik tarama siirecinin ilk
asamasinda sirket faaliyetlerine iliskin uygunluk (nitel) degerlendirmesi; ikinci
asamasinda ise finansal uygunluk (nicel) arastirmasi yapilmaktadir. Bu kapsamda
sirketler bazi finansal oranlar1 baz alinarak seg¢ilmektedir. Endeks danismanlarinin
degerlendirmeleri sonucunda nitel ve nicel kriterlere uygun bulunmayan sirketlerin

hisse senetleri endeks kapsami disinda birakilmaktadir. Uygun bulunan yeni sirket
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hisseleri ise islami hisse senedi endeksine dahil edilmektedir. Endeks saglayicilarin
islami tarama siireglerinde goz Oniinde bulundurduklar1 finansal oranlar ve esik
seviyeleri asagida belirtilmistir. Sirket hisselerinin endeks kapsamina alinabilmesi igin
belirtilen esik degerlerini asmamasi gerekmektedir (Derigs & Marzban, 2008: 290; Bin
Mahfooz & Ahmed, 2014: 11; Bugan, 2017: 254; BIST Piyasa Degeri Agirlikli Pay
Endeksleri Temel Kurallari, 2021: 16; MSCI, 2022).

DJ:

» Alacak hesaplari/Piyasa degeri= %33

» Nakit ve nakit benzerleri ve menkul kiymetler/Piyasa degeri= %33
» Toplam borg¢/Piyasa degeri= %33

» Faiz dis1 uygunsuz gelirleri/Toplam hasilat= %5

FTSE:

» Alacak hesaplari+ Nakit ve nakit benzerleri/Toplam aktifler= %50

» Faiz gelirleri/Toplam hasilat= %5

» Nakit ve nakit benzerleri ve menkul kiymetler/ Toplam aktifler= %33
» Toplam borg/Toplam aktifler= %33

» Faiz dis1 uygunsuz gelirleri/Toplam hasilat= %5

S&P:

» Alacak hesaplari/Piyasa degeri= %49

» Nakit ve benzerleri +menkul kiymetler/Piyasa degeri= %33
» Toplam borg¢/Piyasa degeri= %33

» Faiz dis1 uygunsuz gelirleri/Toplam hasilat= %5

MSCI:

» Alacak hesaplari+ Nakit ve benzerleri/ Toplam aktifler= %33,33
» Nakit ve nakit benzerleri ve menkul kiymetler/ Toplam aktifler= %33,33
» Toplam bor¢/Toplam aktifler= %33,33

» Toplam hasilatin %5’ini gegmemeli
BIST:

» Faizli nakit ve benzerleri+ menkul kiymetler/Piyasa degeri= %33
» Faizli toplam borg/Piyasa degeri= %33
» Faiz ve faiz dis1 uygunsuz gelirleri/Toplam hasilat= %5
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Tarama siirecinde dikkate alinan finansal oranlar sirasiyla; likidite oranlari, faiz
oranlari, bor¢ oranlari ve uygunsuz kabul edilen sektorlerden elde edilen kazang
oranlaridir. Buna gére DJ islami hisse senedi endeks ailesinde degerlendirmeler piyasa
degerine gore yapilmaktadir ve belirtilen oranlarin hepsi %33’iin altinda olmalidir.
FTSE endeks grubu, sirketleri faiz oranlari agisindan degerlendirmede iki ayri oran
kullanmaktadir. Ayrica FTSE ve S&P toplam hasilatinin %5’inden daha azinin faiz
disindaki uygunsuz bulunan sektorlerden elde edilen gelirlerden olusan sirketleri de
endekse kabul etmektedir. Islami kurallara goére sirketlerin uygunsuz kabul edilen
sektorlerden elde ettigi gelirlerin bir esik degerle tolere edilmesi durumu BIST endeks
grubunda da goriilmektedir. Buna gore nitel Kriterlerde uygunsuz olarak belirtilen
sektorlerden elde ettigi gelirleri, toplam hasilatinin %5’inden daha azini karsilayan
sirketler de islami hisse senedi endeksine dahil edilmektedir. Kaldira¢ oraninin ise tim

endeks kriterlerinde %33,33 esik degerinde oldugu goriilmektedir.

Islami agidan uygunlugun degerlendirilmesi filtrelemeyle bitmeyecek siirekli bir
siire¢ olarak goriilmektedir. Sirketlerin zaman i¢inde se¢im kriterlerini karsilayip
karsilamadiklarindan emin olmak diizenli olarak izlenmelerini gerektirmektedir. Ilk
taramada islami kurallara uygun bulunan sirketler sonraki siire¢te mali durumlari,
yonetimsel uygulamalar1 ve gelir kaynaklar1 agisindan daha yakindan izlenmeye tabi

tutulmaktadir (Guyot, 2011: 26).
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IKiNCi BOLUM

HiSSE SENEDI PIiYASALARINDA ILISKi VE PERFORMANS
METODOLOJISI

1. HISSE SENEDI PIiYASALARINDA iLISKi ANALIZI

Makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli
etkilesimlerin dikkate alinmasi 6zellikle portfoy olusturma stratejilerinin belirlenmesi
ve gelecekle ilgili ongoriilerin olugmasi agisindan 6nemli olmaktadir. Bu ¢alismanin
amaclarindan biri de ele alinan 9 iilkenin sermaye piyasalarinda farkli ilkeler esas
alarak iglem goren hisse senedi endeksleri arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle arastirmaktir. Geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri esbiitinlesme ve nedensellik iligkileri bakimindan 6zellikle
uluslararas1 literatiirde bircok arastirmaya konu olmustur. Ancak tespit edildigi
kadariyla yapilan c¢aligmalarda genellikle iilke Orneklemi kisitli tutularak iliskisel
karsilastirmalar yapilmistir. Bu ¢alismanin 6zgiinliigii ve en 6nemli faydasi, genis bir
periyotta iilkemiz hisse senedi endeksleri de dahil olmak iizere toplamda 9 iilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin hem esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkileri hem de getiri performanslari bakimindan karsilastirilmasidir. Bu kapsamda
uygulanan ekonometrik yontemler verilerin yapisina, yontemlerin  kullanim

onkosullarina ve literatiire dayanilarak tercih edilmistir.

Esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri 6ncesinde zaman serisi Vverilerinin
ortalama ve varyanslarmin zamana bagh olarak degisip degismediginin yani
duraganlhigin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerin duraganliklari hem yapisal
kirllmalari dikkate almayan (geleneksel) hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim
kok testleri ile sinanabilmektedir. Duraganlik sonuglarindan hareketle, her bir {ilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin uzun dénemde denge iligkileri ile
birbirlerine dogru olmas1 muhtemel etkilerin varligi ve yonii de kirilmalar1 dikkate alan

ve almayan esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle belirlenmektedir.

1.1.  YAPISAL KIRILMALARI DIKKATE ALMAYAN BIRIM KOK,
ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZLERI

Bu ve asagidaki alt basliklar altinda literatiirde en sik kullanilan ve bu ¢alismada

da uygulanmis olan geleneksel birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
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aciklanmistir.  Geleneksel testler yapisal kirilmalarin  varligint  hassas olarak

yansitmamakla birlikte literatiirde gelistirilmis olan en koklii yontemlerdir.
1.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serileri analizinde duraganlik konusu O6nem arz etmektedir. Zaman
serilerinin stokastik (rassal yiiriiyiis, tesadiifi) bir siire¢ izledigi yani serilerin
ortalamasmnin ve varyansinin rassal ve sistematik bir gsekilde zaman iginde
ongoriilemeyen davranislar sergileyerek degisebildigine iliskin yaygin gorlis mevcuttur.
Ozellikle doviz kurlar;, borsa endeksleri gibi zaman serilerinin rassal yiiriiyiis
sergiledigi ifade edilmektedir. Bu bakimdan zaman serileri analizinde ilk adimda
serilerde s6z konusu stokastik siirecin temel 6zelliklerinin diger bir ifadeyle incelenen
serilerin ortalama, varyans ve kovaryansmnin zaman iginde degisip degismediginin
tespiti temel olarak birim kok analizi yoluyla yapilmaktadir. Duragan bir seride
ortalama ve varyans zaman boyunca sabittir. Baska bir deyisle bu 6zellikler zamandan
bagimsizdir. Serinin ortalamasinin ve varyansinin zaman i¢inde degismesi ve ortalama
etrafinda dengeli sekilde dagilmamasi duraganligin olmadiginin gostergesidir. Duragan
olmayan serilerle kurulan modeller sonucunda ulasilan sonuglar sahte bir iligkiyi ifade
eden sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu sebeple giivenilir
sonuclarin elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ya da duraganligin saglanmasi
gerekmektedir (Gujarati & Porter, 2009: 381). Duraganligin tespiti igin ilk gelistirilen
ve en yaygin kullanilan birim kok analizleri Dickey-Fuller (DF) (1979) ve Augmented
Dickey-Fuller (ADF-Genisletilmis Dickey-Fuller) (1981) yontemleridir. ADF modeli,
DF modellerinin genisletilmesiyle ortaya konulmustur. DF testinde, duraganligi
aragtirtlacak zaman serisi yani bagimli degisken Y;, serinin bir donem gecikmesi Y;_4 ve
hata terimi u; ise regresyon modeli denklem (1)’deki gibidir (Dickey & Fuller, 1981:
1070; Gujarati, 2004: 814, 815):

Y. =pYiq tu; (1)

Burada p parametresi 1 olarak tahmin edildiginde seride birim kokiin varligi
ortaya konulur. Bu da duragan olmayan stokastik siireci ifade etmektedir. Sonug¢ olarak
H, (yokluk/sifir) hipotezi (birim kok igerir) p=1 oldugu i¢in reddedilemez. Diger
yandan, p<1 olmasi halinde serinin duragan oldugu yani birim kok icermedigi sonucuna
ulagilir. Orijinal seride (dlizeyde) ulasilan bu duraganlik 1(0) ile gosterilir. Seride

duraganlik tespit edilemedigi takdirde Y; serisi bir donem geciktirilerek (fark alinarak) p
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parametresinin 1’e esit olup olmadigi yeniden smanir. Serinin 1. farki alinirsa (A)
denklem (2)’deki model elde edilir:

AYt ES 6Yt_1 + U (2)

Bununla birlikte, DF testinin gercek prosediirii birkag karar1 icermektedir.
Serinin stokastik 6zellikleri farkli olabilmektedir. Buna gore stokastik bir siire¢ yukarida
belirtilen modeli ifade eden Sabit Terimsiz ve Trendsiz olabilecegi gibi yalnizca Sabit
Terimli de olabilir. Ya da hem Sabit Terim hem de Trend Iceren bir olasilik mevcut
olabilir. Bu olasiliklar hesaba katilarak DF birim kok testi, 3 farkli sifir hipotezi altinda
& parametresi tahmin edilerek yapilabilmektedir. O halde Y; serisinin stokastik siireg
ozellikleri dikkate alinarak olusturulan DF regresyon modelleri denklem (3), (4) ve

(5)’te gosterilmistir:

Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY;= 6Y;_;+ u; (3)
Sabitli Model: AY;= p;+ 8Y,_1+ u; 4)
Sabitli ve Trendli Model: AY,= B+ B,t +6Y;_1+ u; (5)

Serinin birinci farki alindiktan sonra 6 parametresinin 0’a esit bulunmasi Y,
serisinin birim kok igerdigini yani bu zaman serisinin duragan olmadigini ifade eden H,
hipotezi kabul edilmektedir. Eger 6 parametresi negatif ise Y; serisinin birim kok
icermedigini yani duragan oldugunu ifade eden H; alternatif hipotezi kabul
edilmektedir. Birinci fark alma islemi sonrasinda elde edilen bu duraganlik, serinin
diizey degerlere (orijinal seriye) birinci dereceden homojen/biitiinlesik yani I(1)
oldugunu ifade etmektedir. Standart DF testinde yukaridaki 3 modelde belirtilen u; hata
terimlerinin  varyansinin zamandan bagimsiz yani otokorelasyonsuz oldugu
varsayllmaktadir. Ancak zamanla, hata teriminin de otokorelasyonlu olabileceginin
anlasilmasiyla bu durumun 6nlenmesi i¢in Dickey ve Fuller tarafindan ADF (1981) testi
gelistirilmistir. ADF birim kok testi, DF testinde belirtilen Sabitli, Sabitsiz-Trendsiz ve
Sabitli-Trendli modellere Y, serisinin gecikmeli degerlerinin  eklenmesiyle
gelistirilmistir. Bu ylizden bu testte gecikme sayisinin ne olacagi konusu 6nem arz
etmektedir. Tahmin edilmesi gereken ADF regresyon modelleri ise denklem (6), (7) ve
(8)’de gosterildigi gibidir (Gujarati, 2004, s. 817):

Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY;=8Y;_1+ X%, a;AY;_; + u, (6)

Sabitli Model: AY;= B+ 8Y;_1+ X%, a;AY,_; + u; (7)
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Sabitli ve Trendli Model: AY;= 81+ Byt +8Y;_1+ Y, a;iAY;_; + uy (8)

Belirtilen bu modellerde gecikme sayis1 Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) bilgi
kriterleri esas alinarak belirlenmektedir. Bilgi kriterlerinin sagladigi en kiiciik deger
uygun gecikme sayisi olarak modele dahil edilmektedir. Diger yandan, ADF testindeki
hipotezler ve bunlarin test edilmesi DF testinde oldugu gibi 6 parametresinin sahip
oldugu tau (t) degeri ile gergeklesmektedir. Bu baglamda sifir hipotezi, ADF testi
sonucunda hesaplanan T istatistigi ile MacKinnon (1994) tarafindan ¢esitli anlamlilik
diizeylerine gore gelistirilen kritik degerlerin karsilastirilmasiyla red ya da kabul
edilmektedir. Eger t istatistigi MacKinnon kritik degerinden biiyiikse sifir hipotezi
reddedilmektedir ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger durumda
yani t istatistigi MacKinnon kritik degerinden kiigiikse sifir hipotezi kabul edilmekte

olup serinin duragan olmadig1 ve birim kdke sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
1.1.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Serilerin duraganliinin tespit edilmesinden sonra iliski metodolojisi kapsaminda
geleneksel esbiitiinlesme analizlerinin yapilabilmesi miimkiin olmaktadir. Engle-
Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan ortaya konulan
testlerin kullanilabilmesinin 6n kosulu, birim kok testi yapilmasi ve sonucunda tiim
serilerin 1(0), I(1) gibi aym1 mertebelerden duragan olmasidir (Demir, 2013: 17).
Esbiitiinlesme (koentegrasyon), zaman serileri arasindaki uzun dénem denge iliskilerini
diger bir ifadeyle uzun donemde birlikte hareket edebilirligi ortaya koyan istatistiksel
tanimdir. Bu baglamda, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler biitlinlesik/koentegre
olarak ifade edilir. Geleneksel esbiitiinlesme analizleri kapsaminda ilk olarak Engle-
Granger (1987) testi gelistirilmistir. Ancak bu test, ikiden fazla degisken olmasi
durumunda esbiitiinlesme sayisinin  da artmasindan dolayr saghikli  sonug
vermeyebilmektedir. Ayrica test kapsaminda farkli normallestirmelerde farkli sonuglar
da elde edilebilmektedir. Diger yandan literatiirde yapilan arastirmalarda biiyiik oranda
Johansen yonteminin kullanildig1 tespit edilmistir. Johansen yonteminde amag duragan
olmayan otoregresif bir siirece sahip seriler arasindaki esbiitiinlesme vektorlerinin
maksimum olabilirlik tahmincilerini elde etmektir. Bu sebeple, Johansen yonteminin
uygulanmasindan oOnceki adimda VAR (Vector Autoregression-Vektor Otoregresif)

modeli denklem (9) kurulmalidir (Johansen, 1988, s. 231-234):

Xt = T[]_Xt_l +7T2Xt_2 + "'+T[kXt_k+ﬂ+gt (9)
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Duragan olmayan X degiskenler vektoriinlin birinci farki alindiginda model
denklem (10) gibi ifade edilir:

AXL- = FlAXt—l + -+ Fk—lAXt—k+1 + FkXt—k + 1% + &t (10)

Modelde yer alan X; I(1) seviyesinde biitiinlesen seriler vektoriinii, p sabit
terimi, &, hata terimini, m serilerin uzun dénem iliskileri konusunda bilgi veren matrisi,
[; ise matrisin rankini ifade etmektedir. Johansen analizi esasen m matrisinin rankini
yani seriler arasindaki biitiinlesik vektor sayisini bulma prosediirii ile ilgilenmektedir.
Bu noktada Iz (Trace) ve Maksimum Oz Deger (Maximum Eigenvalue) istatistikleri
gelistirilmistir ve denklem (11) ve (12)’de gosterilmistir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019,
s. 251):

ATrace = _T-Z?=r+1 In(1-4;) (11)
Amax = —T.In (1 = 2441) O0<r<p (12)

Belirtilen denklemler yoluyla tahmin edilen Trace ve Max-Eigen istatistik
degerleri Johansen-Juselius (1990) tarafindan ortaya konulan kritik degerler ile
karsilastirilarak serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklar: test edilmektedir. Test istatistigi
degerinin kritik degerden daha biiyiik olmasi seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin

oldugunu gostermektedir.
1.1.3. Granger Nedensellik Analizi

Endeksler arasinda esbiitiinlesmenin varliginin tespit edilmesinin ardindan
endekslerin kisa donem dinamikleri ve yonii ¢ift yonli nedensellik analiziyle
arastiritlmistir. Granger (1988) degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulgusunun tespit
edilmesi halinde, aralarinda en az bir nedensellik iligkisinin var olacagini ifade etmistir.
Granger nedensellik analizi VAR modeline dayali olarak tahmin edilmektedir. VAR
modeli tahminin kosulu ise analizin duragan verilerle yapilmasi gerektigidir. Diger bir
ifadeyle, Granger (1969) nedensellik testini uygulayabilmenin 6n kosulu serilerin
duragan olmamasi yani I(1) olmamasi ya da duraganlik derecelerinin farkli
mertebelerde bulunmamasidir. Bu bakimdan, duragan olmayan serilerin fark alinarak
duraganlastirilmasinin  ardindan yapilan esbiitiinlesme testi sonrasinda yapilacak
nedensellik analizi i¢gin VECM (Vektér Hata Diizeltme Modeli) kullanilmasi
gerekmektedir. VAR c¢ergevesinde yer alan VECM, duragan olmayan serilerde fark

alma igleminden kaynaklanan hata kaymalarini, veri kayiplarin1 tamamlamak ve uzun
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donem iliskilerinin kaybolmasin1 onlemek amaciyla uygulanmaktadir (Erdil Sahin,
2019: 70). VECM tahmininin, seriler arasinda esbiitiinlesme bulunmasi kosuluyla
duragan olmayan (fark alinan) serilerde yapilmasi daha uygun olmaktadir (Akkus, 2021:
270, 271, 285). Granger nedensellik testine iliskin regresyon denklemleri asagidaki
gibidir:
AXy = ax + X2 BxidXe—i + Xiz1 Vx,iAYi; + uxe (13)
AY; = ay + X% By iAYe i + Xit1 vy iBDXe i + Uy (14)

Denklemlerde yer alan sembollerden X ve Y iki farkli degiskeni, m gecikme
uzunlugunu, i gecikme sayisini, 8 ve y bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkisini gosteren katsayilari, u hata terimini ifade etmektedir. Tahmin edilen
olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyine gore daha kii¢iik bulunmasi (p<0,05)
sonucunda sifir hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda birbirlerine dogru nedensellik

iligkilerinin bulundugu yoniindeki alternatif hipotez kabul edilir.

1.2. YAPISAL KIRILMALARI DIKKATE ALAN BiRiM KOK, ESBUTUNLESME
VE NEDENSELLIK ANALIZLERI

Bu boliimde yapisal kirilmalarin varligint dikkate alarak daha hassas sonuglar
verebilen birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri agiklanmistir. Literatiirde bu
yonde gelistirilen birden fazla yontem yer almaktadir. Asagida agiklanan yontemler

calismada uygulanmis olan yontemlerdir.
1.2.1. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi

Yapisal kirilmalar belli bir donemde baslayan, etkisini belirli siire siirdiiren ve
serinin zaman icinde tekrar dengeye donmemesine sebep olan soklar ya da
degisimlerdir. Zaman iginde kademeli ya da ani olarak yasanan ekonomik ve politik
gelismeler finansal ve makroekonomik degiskenlerin zaman serisi verilerinde
kirtlmalara yol acabilmektedir. Ozellikle uzun bir zaman periyodunda zaman serilerinin
zaman yolu grafiklerinde ani yon degisimlerinin diger bir ifadeyle yapisal kirilmalarin
goriilme ihtimali yiliksek olmaktadir. S6z konusu kirilmalar serilerin duraganlik
diizeylerini de etkilemektedir. Dolayisiyla, uzun bir donemi kapsayan serilerde yapisal
kirilma ihtimali goz 6niinde bulundurulmadan yapilan geleneksel birim kok testleri ve
iliskisel metodlar yaniltict sonuglar verebilmektedir. Diger bir ifadeyle, geleneksel birim

kok testleriyle yapilan duraganlik sinamasinda birim kokiin varligi yani duragan
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olmama durumu tespit edilebilirken ayni seriye uygulanan yapisal kirilmali birim kok

testleri sonucunda kirilma varsayimi altinda bir duraganlik s6z konusu olabilmektedir.

Yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilacak duraganlik sinamasinda kirilmanin
zamaninin bilindigini ya da bilinmedigini ve bir ya da birden fazla kirilmanin oldugunu
varsayan ¢esitli birim kok testleri mevcuttur. Gelistirilen ilk yapisal kirilmali birim kdk
testi Perron (1989) testidir. Perron birim kok testi, yapisal kirilma tarihinin verilerden
bagimsiz sekilde yani digsal olarak secimini igeren ve zaman serisinde tek bir yapisal
kirilma oldugunu varsayarak duraganligi sinayan yontemdir. Nelson-Plosser
makroekonomik veri setinin yani sira savag sonrasi U¢ aylik reel GSMH (Gayri Safi
Milli Hasila) serisinin de ele alindigi Perron’un (1989) calismasinda, 1929 Biiyiik
Buhrani ve 1973 Petrol Krizi digsal degisken olarak modele dahil edilmistir. Zivot &
Andrews (1992) ise calismalarinda, kirilma tarihini digsal olarak ele almasi noktasinda
elestirdikleri Perron testine alternatif olarak kirilma tarihinin igsel olarak
degerlendirildigi Zivot-Andrews birim kok testini gelistirmislerdir. Perron testinde
kullanilan veri setine uygulanan Zivot-Andrews birim kok testi tek bir kirilmaya izin
veren, kirilma tarihinin bilinmedigi dolayisiyla tarihin digsal olarak eklenmedigi bir
yontemdir. Bir diger yapisal kirilmali birim kok testi Lumsdaine & Papell (1997)
tarafindan ayni isimle ortaya konulan yontemdir. Lumsdaine-Papell birim kok testi,
serilerde yasanmis olan en fazla 2 yapisal kirilmay: tespit edebilen ve bu kirilma
tarihlerini i¢sel olarak belirlemektedir. Ancak hem Zivot-Andrews hem de Lumsdaine-
Papell birim kok testinde 6zellikle sifir hipotezlerinin olusturulmasi bakimindan benzer
eksikliklerin olmasi ve bunlarin giderilmesi amaciyla Lee & Strazicich (2003)
tarafindan ayni isimli birim kok testi gelistirilmistir. LM (Lagrange ¢arpanlari) birim
kok testi olarak da bilinen bu test hem tek kirilmali hem de 2 kirilmali olarak

gelistirilmistir.

Carrion-i Silvestre, Kim & Perron (2009) tarafindan gelistirilen birim kok testi
ise serilerde meydana gelen en fazla 5 yapisal kirilmayi tespit edebilmektedir. Yani sira,
Carrion-i Silvestre birim kok testi haricinde literatiirde daha fazla sayida kirilmaya izin
veren test bulunmamaktadir. Bu test GAUSS ekonometri programi yardimiyla
uygulanmakta ve kirilma tarihlerini ig¢sel olarak belirlemektedir. Sabitte kirilmay1
gosteren Model 0 (‘level shift” or ‘crash’), trendde kirilmay1 gosteren Model 1 (‘slope
change’ or ‘changing growth’) ve hem sabit terimde hem de trendde yapisal kirilmay1

ifade eden Model 2 (‘mixed change’) gelistirilmistir. Carrion-i Silvestre testinde
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maksimum kirilma sayist m parametresiyle ifade edilmektedir. 1 <j < m igin Tjo ifadesi

j sayill kirilma tarihini ifade etmektedir. Test kapsaminda olusturulan 3 modeli

tanimlayan denklemler asagidaki gibidir (Carrion-i Silvestre vd., 2009: 1758):
Sabitte kirllma (model 0): z; (Tjo) = DU, (TJ-O) (15)
Trendde kirilma (model 1): z; (Tjo) = DTt*t(TJ-O) (16)
Sabitte ve trendde kirilma (model 2): z,(T;”) = [DU(T), DT¢ (T?)]'  (17)

Yapisal kirilmalar Bai Perron algoritmasi ve GEKK (Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler) yontemi ile tespit edilmektedir. Sifir hipotezi 5 test istatistigi ile stnanmaktadir.
Bu test istatistikleri PELS, MZSLS, MSBCLS, MZELS, ve MPFLS olarak gosterilmektedir.
Test istatistiklerinin modelleri denklem 18, 19, 20, 21 ve 22 ile gosterilmistir (Carrion-i
Silvestre, vd., 2009: 1759, 1762):

PES (%) = {S(@, 2°) — &S (LAY} / s*(2%) (18)
MZGH(A0) = (T7'5F — s(A9?) (2T 7% X1 92.0) (19)
MSBS(2°) = (s(A) 2 T7% Xio1 §E-1) V2 (20)
MZ{H (%) = (T7'9F — s(A%9?) (4s(A)?T~2 Xl 5E,) 72 (21)
MPFt3(2%) = [c™2T™% Xioy §ia + (1 —C)T7'97]/5(2%)? (22)

Test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olmasi
“Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir” anlamma gelen sifir hipotezinin
reddedilmesini miimkiin kilacaktir. Sonug olarak serilerin “yapisal kirilmalar altinda
birim kok igermedigi” diger bir ifadeyle kirilmalarla birlikte duragan olduklar1 kabul
edilecektir (Yilmaz, 2021: 98).

1.2.2. Maki Esbiitiinlesme Analizi

Yapisal kirilmal1 esbiitiinlesme testi literatiirde ilk kez Gregory & Hansen (1996)
tarafindan gelistirilmistir. Yapisal kirilma tarihinin bilinmedigi ve igsel olarak
degerlendirildigi bu testte, sabit terim ve/veya egim katsayilarinin tek bir yapisal
kirilmaya sahip oldugu durumlarda esbiitiinlesme iligkileri ele alinmaktadir. Diger
yandan, bu testin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin maksimum I(1) duraganlik

derecesine sahip olmalar1 gerekmektedir (Gregory & Hansen, 1996:100). Diger yandan,
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kirilmalar altinda gelistirilen bir baska test Hatemi-J esbiitiinlesme testidir. Bu test 2

yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iliskilerini tespit etmektedir.

Maki esbiitiinlesme testi 5 yapisal kirilma altinda degiskenler arasindaki
esbiitlinlesme  iligkilerini  arastirmaktadir. Test kapsaminda hesaplanan test
istatistiklerinin anlamli olup olmadigini anlamak i¢in Maki (2012) tarafindan ¢esitli
anlamlilik diizeylerine hesaplanmis kritik degerlerle karsilagtirilmaktadir. Kritik
degerler Maki’nin (2012) ¢alismasinda “Tablo 17 adiyla gosterilmistir (Maki, 2012:
2013). Maki tarafindan belirlenen kritik deger tablosuna, Tablo 9°da yer verilmistir.

Tablo 9. MAKI Kritik Degerler Tablosu

Table 1
Critical values of cointegration tests with multiple breaks,
RV=1 RV=2 RV=13 RV=4
1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10% 1% 5% 10%

Model =0

m=1 —-5.709 — 4502 —-4354 -5.541 —5005 -4733 -5.820 —5341 =5101 —-6.139 —5650 —-5.386
2 —5416 —4593 —4,610 -5.717 —5211 —4957 —5984 —5517 —-5.272 —6.303 —5839 —5.575
3 —5.563 —5083 —4.784 —5.943 —-5392 —-5125 -6229 5704 —5.427 —6.501 —5092 —-5714
4 -5.776 -5230 —-4982 -6.075 —35550 -5297 - 6.406 -3871 —5.603 —6.640 -6132 -5.892
5 —5.959 —5426 —-5131 —6.296 —5.760 —5491 —6.555 —6038 —5773 —6.856 —6.306 —6.039
Model =1

m=1 —-5524 —-5038 —-4784 —5.840 —-5359 -5117 -6.144 —5645 —5.398 —6.361 5013 —5.686
2 —5.708 -519% —-4938 -6.011 —-5518 -5.247 -6271 —-57% —5538 —6.556 — 6055 —5.805
3 —5.833 —5373 —-5.106 —6.169 —5691 —5.408 —6.472 —5857 —5.682 —6.741 —6214 —5974
) —6.059 —5508 —5245 -6329 —-383 —5.558 -6.575 —6.086 —-5.820 —6.845 —-6373 —6.096
3 —6.193 —-5699 —5.449 -6.530 —-5993 -5722 —6.784 —6250 —-5.976 —7.053 — 6494 —-6.220
Model =2

m=1 —5457 —4895 —4,626 —6.020 —5558 —5287 —6.565 —6035 —5773 —-7.021 —6520 —6.242
2 —5.863 5363 -35.070 —6.628 —-6093 —-5833 -7232 —-6.702 —-6.411 —7.756 —7244 —6.964
3 —-6.251 —-5703 —5402 -7.031 —-6516 -6.210 -1.767 —7.155 —6.868 —-8.336 —7803 —-7481
4 —6.596 —6011 —-5723 —7.470 —6872 —6.563 —8.236 — 7625 -7329 —8.895 —8292 —8.004
5 —6.915 —6357 —6.057 —7.839 —7288 —6.976 —8.673 —8110 —7.796 —9441 — 8869 —8.541
Model =3

m=1 —6.048 —5.541 —5.281 —6.523 — 6055 —5.795 —6.964 —6.464 —6.220 —7.400 —6911 —6.649
2 —6.620 —6.100 —5.845 —7.153 — 6657 —6.397 —-1.737 —7201 —6.926 —8.167 — 7638 —-7.381
3 —7.082 —6524 -6.267 -1673 —7.145 —G6.873 -8331 —-7743 —7.449 —B8.863 —-8254 -7977
4 —7.553 —7009 -6.712 -8217 —7636 -7.341 - 8851 —-8269 —7.960 9433 -887 —-8.574
5 —B8.004 -7414 -7.110 -8713 -8129 -7811 -9.428 —8.800 —8.508 -10.08 —-9482 —0.15]|

Kaynak: Maki, 2012: 2013.

Arastirma kapsaminda gelistirilen sifir hipotezi, test istatistikleri ile Tablo 9’da
gosterilen kritik degerlerin karsilastiriimasiyla reddedilmekte ya da reddedilmemektedir.
Hesaplanan test istatistikleri mutlak degerce kritik degerlerden biiyiikse “degiskenler
arasinda yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur” sifir hipotezi

reddedilmektedir (Giilcan ve Ozdemir Hol, 2021: 199).

1.2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi
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Serilerde yapisal kirilma varliginin tespit edildigi durumlarda iligkisel analizlerin
sonuclarinin daha isabetli olabilmesi i¢in yapilmasi gereken birim kok testleri ve
esbiitiinlesme testleri konusunda literatiirde bir ayrim bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle
yapisal kirilmanin bulunmadigi durumlarda duraganlik 6n sartlar1 saglaniyorsa Engle
Granger, Johansen gibi gelencksel esbiitiinlesme testleri uygulanabiliyorken, yapisal
kirilmanin oldugu durumlarda bu kirilmalart dikkate alan esbiitiinlesme testlerinin
yapilmas1 gerekmektedir. Ancak nedensellik analizleri kapsaminda yapisal kirilmali
nedensellik testleri ya da kirilmalar1 dikkate almayan nedensellik testleri olarak bir
ayrim mevcut degildir. Literatiirde gelistirilmis nedensellik analizleri temelde Granger
ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri olarak iki tanedir. Yukarida agiklandigi iizere
Granger nedensellik analizinde serilerin ayni dereceden duragan olmalari1 6n kosuldur.
Bu analizin yapisal kirilma oldugu durumda uygulanamayacagina dair kesin bilgiler
olmasa da kirilmanin olmadig1 durumlarda uygulanmasi sonuglarin yaniltict olmamasi
acisindan daha uygun olmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi ise Granger
analizinin eksikliklerine karst Onerilmistir. Bu baglamda, duraganlik agisindan 6n
kosullar1 olmamasi ve yapisal kirilmali durumlarda daha isabetli sonuglar verebilmesi,

kirilmalara daha duyarli olmasi bakimindan tercih edilen bir yontemdir.

Toda & Yamamoto (1995) tarafindan seriler arasinda kisa donemde nedensellik
iliskisinin olup olmadigmin tespit edilmesi igin gelistirilen test, serilerin duragan
olmasina, duraganlik seviyelerinin farkli olmasina ve aralarinda esbiitiinlesme iliskisi
olup olmamasina bakilmaksizin uygulanabilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
analizi Granger analizinde oldugu gibi VAR modeline dayali olarak gerceklesmektedir.
Analiz agsamasinda ilk olarak serilerin duraganlik seviyelerinin diger bir ifadeyle
biitinlesme derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Buradan hareketle, serilerin
1(0), I(1), I(2) gibi farkli biitiinlesme derecelerinde tespit edilmesi halinde maksimum
deger, "dpq, yani maksimum biitiinlesme derecesi olarak belirlenmektedir. Sonraki
adimda serilerin diizey degerleri ele alinarak VAR modeli kurulmali ve c¢esitli bilgi
kriterleri baz alinarak uygun gecikme uzunlugu yani “k” bulunmalidir. Boylelikle tespit
edilen k+d,,,, ile kaginci dereceden VAR modelinin uygulanacagi belirlenecek ve bu
cercevede nedensellik testi yapilacaktir. Toda-Yamamoto nedensellik testi Granger
nedensellik testi tabanli olarak yapilmaktadir. Ancak, belirtildigi gibi Granger
nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in duraganlik 6n sartinin saglanmasi gerekmekte

olup Toda-Tamamoto analizinin uygulanabilmesi i¢in herhangi bir ©On sart
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bulunmamaktadir. Diger yandan, Toda-Tamamoto testinin hipotezleri Granger
nedensellik hipotezleriyle aynidir. Seriler arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi
yoniinde kurulan Granger nedensellik sifir hipotezinin reddedilmesi, alternatif hipotezin
kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testi denklemleri
asagida gosterilmistir (Akkus, 2021: 289-290).

k+dmax k+dmax
Yo = Bo+ Ticy ™ BriYei + Xy ™ By iXemi + €14 (23)
k+dmax k+dmax
Xe=Po+ Zi=+1 B1iXe—i + Zi=+1 B2,iYe—i + €2 (24)
2. HISSE SENEDIi PiYASALARINDA GETIiRi PERFORMANSI ANALIZi

Bu bolimde hisse senedi endekslerinin getiri ve risk Ol¢timleri, getiri

performanslarini 6l¢meye iliskin siklikla kullanilan performans 6l¢iitleri agiklanmastir.
2.1. BEKLENEN GETIRININ OLCUMU

Bireyler ya da isletmeler degisen misyon, hedef ve beklentiler dogrultusunda
yatirimlarma yon verebilmekte ve farkli yatirim alternatiflerine yonelebilmektedir.
Ancak, finans teorisinde kabul géren varsayima gore yatirimcilar risk ve getiri olmak
tizere iki unsuru goéz onilinde bulundurarak yatirim alternatiflerini degerlendirmektedir.
Bu baglamda, finansal performansin iki 6lciisii getiri ve risktir. Ornegin, sirketler bir
yatirim projesini degerlendirirken bu yatinmin riskini (beta katsayisi) Olgmeye
calisirlar. Sonrasinda bu risklerin ne olgiide kontrol edilebilecegine ve beklenen
getirinin girisimi degerli kilmak i¢in yeterli olup olmadigina karar verirler (Demirag &

Goddard, 1994: 268).

Diger yandan, yatirnmcilarin getiri beklentileri ve riskleri algilama durumlari
degiskenlik gostermektedir. Ornegin, bir yatirrmeinin yatinmindan saglamay: bekledigi
10.000 TL getiri beklentisini karsiliyorsa ya da beklediginden daha yiiksekse yeterli
olarak goriilebilirken bagka bir yatirimer i¢in ayni getiri beklentilerini karsilamiyorsa
yetersiz olarak goriilebilmektedir. Yatirimcilarin bu getiriyi elde edebilmesi icin belirli
risklere katlanmasi1 gerekmektedir. Ancak, riskleri kabullenme durumu da yatirimcilar
arasinda farklilik gdstermektedir. Ornegin, olasi getirisi 20.000 TL olan yatirrma girmek
bir yatirimer igin yiiksek riskli goriilebilirken bagka bir yatirimer i¢in daha az riskli

goriilebilmektedir.

Finans literatiirtinde risk ve getiri arasindaki iliskinin dogru orantili oldugu

bilinmektedir (Ercan ve Ban, 2016: 180). Ancak, Modern Portfoy Teorisinin Onciisii
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Harry Max Markowitz’in (1952) meshur calismasinda ortaya koydugu varsayim;
yatirimcilarin rasyonel bir davranig i¢inde en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
bekledikleri yoniindedir (Dogukanli ve Borak, 2018: 90). Yatirimcinin bu davraniginin
sebebi davranigsal teoride; yiiksek risklere maruz kalinmasi durumunda yasanacak hayal
kiriklig1 ve kayiplarin olumsuz etkisinin, elde edilecek yiiksek getirinin hazzindan daha
derin olacagi yoniindeki “beklenen fayda teorisine” dayandirilmaktadir. Yatirimei
risklerden kacinma ve en yiiksek getiriyi elde etme egiliminde olmaktadir (Yazic,
2018). Bu gergevede yatirim siirecinin ilk asamasinda yatirimcinin risk algisi, riske
bakis acisi, finansal bilgileri ve yatinmdan beklentileri gibi konular ilgili portfoy
yoneticisi tarafindan dikkatle belirlenmelidir. Kisinin kendi yatirimlarini yonetmesi
durumunda ise saglikli kararlar alabilmek adina ilk asamada yine karakter ve beklentiler

iyi analiz edilmelidir.

Yatirim kavrami gelecekte beklenen bir fayda i¢in bugiinkii bir degerden yapilan
fedakarliklar olarak tanimlanmaktadir. Burada fayda, gelecekte daha fazla tiiketim
imkanina sahip olabilmek ya da art1 bir deger yaratarak serveti biiylitmek amaciyla elde
edilecek diizenli bir getiriyi ifade etmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 29). Diizenli
bir getiri hedefi olan yatirimecilar, yatirimlarini temelde reel ya da finansal araglara
yonlendirmektedir. Sermaye piyasalar1 kapsaminda degerlendirilebilecek finansal
araclar, sahibine ortaklik (hisse senedi) veya alacaklilik hakki (tahvil, sertifika, bono
vs.) saglayan menkul kiymetler ile risk yonetimi kapsaminda siklikla bagvurulan tiirev
araclar olarak sayilabilmektedir. Yatirimcilar tek bir menkul kiymete, endekse ya da
fona yatirnm yapabilecekleri gibi birden fazla farkli finansal araca cesitli oranlarda
yatirim yaparak yeni bir yatirim kiimesi olusturabilir. Farkli finansal araglardan olusan
bu yeni varliga “portfoy” adi verilmektedir. Yatirimcilarin finansal varlik ve portfoy
secimlerinde hedef ve beklentileri, gelir durumlari, yaslari, meslekleri gibi faktorler
etkili olmaktadir. Bu ¢ergevede, yatirim siirecinde ilk olarak yatirimcinin gelir durumu,
karakter analizi, tutumlari, risk istahi ile ilgili tiim bilgilerin edinilmesi; ikinci asamada
yatirrmcinin s6z konusu yatirirmdan beklentilerinin belirlenmesi; {iglincli asamada bu
beklentilerle uyumlu menkul kiymetlerin secimi ve portfoye dahil edilmesi; son
asamada ise olusturulan portfoyiin revize edilmesi, degerlendirilmesi, ¢esitlendirme ile

sekillendirilmesi adimlari takip edilmelidir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2019: 7).

Yatirim oyununun konusu yatirimlardan elde edilen getirilerdir ve yatirimeilarin

nihai amaci oldugu diisiiniiliirse getiri konusu biiyiik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla,
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yatirrm yapma fikrindeki temel amag getiriyi olabildigince artirmaktir. Getiri kavrami
literatlirde, gerceklesmis ya da tarihsel getiri (realized ya da historical return) ve
beklenen getiri (expected return) olmak tizere iki farkli tiirde ifade edilmektedir.
Gergeklesmis getiri, bir yatirrm aracinin geg¢mis donemlerde sagladigi faydalardir.
Bunlarin 6l¢iimii, yatirnmcilarin ya da yatirimeilar adina portfdy yoneticilerinin
basarilarini, ne kadar iyi yaptiklarin1 degerlendirebilmeleri agisindan gerekli olmaktadir.
Gergeklesmis getiriler ayn1 zamanda, gelecekteki getirileri tahmin etmede biiylik rol

oynamaktadir (Jones & Jensen, 2016: 136).

Yatirimci, s6z konusu yatirimin ge¢mis fiyatlarindan faydalanarak elde tutma
donemi i¢inde ne kadar getiri elde ettigini, bir donemlik getiri oranin1 hesap ederek
anlayabilmektedir. Bu oran yatirimcinin dénem i¢inde ne kadar bir servet artirdiginm

gostermektedir. Hesaplama denklem (25) ile yapilmaktadir (Karan, 2018:139, 140):

donemsonu servet - donembast servet

Getiri orani (r) = (25)

donembast servet

Bilindigi gibi hisse senedi yatirimlarinda yatirimer iki tiir getiri saglamaktadir.
Bunlar temettii (kar pay1 getirisi) ve sermaye kazancidir. Yukaridaki hesaplama hisse

senedi yatirimi agisindan diisiiniildiigiinde getiri oran1 denklem (26) ile hesaplanacaktir.

_ (Pt=P¢—_1)+D¢

r (26)

Py
P, = hisse senedinin donemsonu fiyati
P;_1 = hisse senedinin dénembast fiyati
Py — P;_; = sermaye kazanct
D; = donem sonu temetti 6demesi

Her yatirimci hisse senetlerini dénem sonuna kadar elde tutmay: tercih
etmemektedir. Bugiin yatirnm yapilan bir hisse senedi, diger bir giinde ya da donem
icinde baska bir zaman diliminde ikincil piyasalarda tekrardan satilabilmektedir. S6z
konusu sermaye kazanci giidiisiiyle hareket eden yatirimcilar, hisse senedinin donem
sonundaki temettii getirisinden yoksun kalip sadece fiyat degisiminden faydalanarak
getiri saglamay1r ummaktadir. Bu tiir kazanca odaklanan yatirimer elde tutma getirisini
hesap etmek istiyorsa denklem (26)’da belirtilen temettii getirisini (D;) dikkate
almayacak; yalnizca hisse senedinin ilk elde edildigi fiyat ile elden c¢ikarilmak

istenildigi fiyat arasindaki farki ilk elde ettigi fiyata (yatirim tutarma) oranlayacaktir.
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Ancak, boyle bir hesaplama yatirnmciya gelecekle ilgili bir ipucu vermeyecektir.
Modern Portfoy Teorisine gore gelecege iliskin alinacak yatirim kararlarina, yatirima
iliskin beklenen getiriler ve bunlarin gerceklesme ya da gerceklesmeme olasiliklar1 yon

vermektedir.

a. Tarihi Veriler Yoluyla Ortalama Getirinin Hesaplanmasi: Anlik degisen piyasa
hareketleri ve dalgalanmalar gelecege yOnelik yatirim kararlarinin nasil verileceginin ve
ne gibi sonuglarin ortaya ¢ikacagiin bilinmesini zorlagtirmaktadir. Bu belirsizliklerden
dolay1 bir yatirimdan dénem sonunda elde edilmesi beklenen getirilerin bugiinden kesin
olarak bilinmesi miimkiin olmamaktadir. Ancak, yatirima iliskin getiri tahminleri ilgili
yatirnmin ge¢mis verileri ve performanslari degerlendirilerek sekillenebilmektedir.
Gegmis finansal performanslarin gelecekte ayni sekilde devam edecegi garantisi
olmamakla birlikte bu alanda yapilan arastirmalar, gelecekteki beklentilere yon
verebilecegini belirtmektedir. (Karan, 2018: 139). Ornegin, borsada islem goéren bir
sirkete ait hisse senedinin tarihi kapanis fiyatlarindan faydalanilarak o hisse senedinin
her bir donemdeki gerceklesmis getirilerini, ortalama getirisini ve riskini hesap ederek
gelecek performansi konusunda fikir edinmek miimkiindiir. Tarihsel verilerle bir
menkul kiymetin saglayacagi ortalama getiri Denklem (27) ve bunun agilimi olan
denklem (28) ile hesap edilmektedir (Karan, 2018: 145; Dogukanli ve Borak, 2018: 61):

1
Tort = ;Z?zl Tt (27)

(ri+ rp+.tmy)

Torg = ———— (28)

n

Tore = menkul kiymetin ortalama beklenen getiri orani
. = t doneminde gerceklesmis getiri orant
n = doénem sayisi

Yatirimdan beklenen getirinin ne olacagi ve yatirimin risk orani tarihi verilerden
yola ¢ikilarak hesaplanan gergeklesmis getiriler yoluyla belirlenebilmektedir. Denklem
(27-28) incelendiginde, gergeklesmis getirilerin donem sayisina oranlanmasiyla
aritmetik ortalama getiriye diger bir ifadeyle yatirimdan beklenen ortalama getiriye
ulasiimaktadir (Yildirim, 2015: 447). Ote yandan, Harry Markowitz 1952 yilinda
kaleme aldig1 “Portfoy Secimi (Portfolio Selection)” baslikli makalesinde test ettigi ve
ileri stirdiigii temel kurali; “yatirimcilarin, gelecekteki getirilerin iskonto edilmis

degerini maksimize etmesi ya da yapmasi1 gerektigi” olarak ifade etmistir. Ancak,

55



gelecegin kesin olarak bilinmemesinden dolayr iskonto edilmis getirinin yerine,
beklenen (expected) ya da tahmin edilen getirinin 6nemli bir parametre oldugunu
belirtmistir. Bu dogrultuda, beklentilerin ger¢eklesme olasiliklar1 degerlendirilerek o
yatirimin beklenen getirisinin ve riskinin hesap edilmesi ile gelecekle ilgili yatirim

kararlarin1 vermek miimkiin olmaktadir (Ercan ve Ban, 2016: 185).

Markowitz’in (1952) de vurguladigi gibi belirsiz bir gelecek ortaminda farkli
ekonomik kosullarin meydana gelebilecegi ve bu kosullarda elde edilebilecek getirilerin
degiskenlik gosterebilecegi goéz oOniinde bulundurulmalidir. Ozellikle hisse senedi
fiyatlar1 degisen ekonomik kosullardan ve olaylardan etkilenmektedir. Ekonomiye
iligkin degisen senaryolarin ve gerceklesme olasiliklarinin belirlenmesi beklentiler
acisindan onem arz etmektedir. Ancak, bazi insanlar piyasalar1 asla tahmin etmeye
calismazlar. Bu kisiler kendilerine miras kalan, uzun zaman 6nce satin aldiklar1 veya
isveren sponsorlugundaki bir tasarruf programi yoluyla edindikleri hisse senetlerine
tutunurlar. Ancak, bakildiginda brokerlar, profesyonel yatirimcilar ya da akilli insanlar
bile hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi konusunda zorlanmaktadirlar. Cogu
akademik calismalar da hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinin ¢ok zor bir is
oldugu ve kolaylasma ihtimalinin diisiik oldugu oOne siiriilmektedir. Hi¢ kimse iyi
tahminlerde bulunmanin imkansiz oldugunu ya da tiim tahminlerin yanlis sonuglanmaya
mahkum oldugunu iddia etmese de bazi kanitlar ve bunlar1 agiklayan saglam teorilerin
hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesinin bir 6l¢iide zorlu oldugunu dogruladig: ifade
edilmektedir. Buna ragmen, yeteri kadar insan yiiksek belirsizlikler karsisinda hisse
senedi fiyatlarini tahmin etmeye ¢alismaktadir. Dolayisiyla, menkul kiymet analistleri,
portfdy yoneticileri, gazete kose yazarlari, televizyon uzmanlar1 ve yazilim programi
saticilarindan olusan bir grup tarafindan iretilen bilgelige olan talepte bir azalma

belirtisi goriilmemektedir (Bernstein, 2005: 35, 36).

b. Olasihik Dagilimi Yoluyla Beklenen Getirinin Hesaplanmasi: Yatirim kararlarinin
daha saglikli verilebilmesi ic¢in senaryo analizleri yoluyla olasilik dagilimlar
olusturulmaktadir. Bu ¢ercevede, menkul kiymet yatirnmiyla ilgili gelecekte meydana
gelebilecek olasi senaryolarin yani ekonomik sonuglarin belirlenmesi, sonrasinda her bir
senaryonun gerceklesme olasiliklarinin ve ilgili senaryo gergeklestiginde yatirimin
saglayacagl olas1 getirilerin tahmin edilmesi senaryo analizini ifade etmektedir.
Olasiliklandirilmis miimkiin olan getirilerin listesi ise getirilerin olasilik dagilimini ifade

etmektedir. Bu getirilerin olasilik dagiliminin ortalama degeri ise beklenen getiriyi ifade
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etmektedir (Bodie vd., 2018: 115). Olasilik dagiliminin beklenen getiri ve standart
sapma (risk) seklinde iki unsuru bulunmaktadir (Karan, 2018: 142). Beklenen getiri, bir
yatirimdan farkli senaryolarda elde edilmesi olasi olan getiriler ile bu senaryolarin
gerceklesme olasiliklarinin ¢arpimlarinin toplami seklinde tanimlanabilmektedir (Biiker,
Asikoglu ve Sevil, 2011: 65). Tek bir menkul kiymet yatiriminin beklenen getirisi
olasilik dagilimi dikkate alinarak Denklem (29) ve bunun acilimi olan Denklem (30) ile

hesap edilmektedir.
E(r)=71= Xj-1P x7; (29)

E(r):f:(Plxrl)'l'(PZsz)"_ ......... +(Pann) (30)
E(r) = ¥ = menkul kiymetin beklenen getiri orant

P; = j senaryosunun gergeklesme olasiligt
1; = her bir j senaryosunda gerceklesmesi beklenen getiri oram

n = yatirun sayist

Yatirnm yapma motivasyonu esas anlamda getiri saglama hedefine
dayanmaktadir. Modern teorinin de vurguladigi gibi yatirnm karar1 verilirken goz
onlinde bulundurulan en 6nemli unsur yatirirmdan beklenen getiridir. Gelecekte elde
edilmesi beklenen getiri orani; tarihsel veriler baz alinarak gerceklesmis getirilere
ulagilarak hesap edilecegi gibi gelecege iliskin senaryolarin ve her bir senaryoda elde
edilmesi beklenen getirilere iliskin olasilik dagilimlarinin belirlenmesi ile hesap
edilmektedir. Ancak giinlimiiz degisen kosullarinda gelecekte ortaya ¢ikabilecek her bir
olay1 gerceklesme olasiliklariyla tahmin edebilmek ve bu olaylarin gergeklesmesi
durumunda yatirimin getirisinin ne olacagimi ongdrebilmek miimkiin degildir. Bu
nedenle uygulamada ilk yontem yani yatirim segeneginin belirli bir donemine ait
tarihsel verilerinden faydalanilarak gergeklesmis getiri oranlarinin ortalamasinin
alinmasiyla beklenen getiri oranina ulasilmasit esas alinmaktadir (Altay, 2021).
Beklenen getirilerin hangi risk diizeyleri ile elde edilecegi konusu da yatirim karari
asamasinda 6nemli olmaktadir. Ozellikle hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek

bir¢ok risk kaynagi mevcuttur ve bunlar takip eden kisimda agiklanacaktir.
2.2. RISKIN OLCUMU

Yatirim tercihlerine beklenen getirilerin yani sira yatirimin maruz kalabilecegi

riskler de yon vermektedir. Bir yatirimin riski, yatirimin sonuglariyla iligkili belirsizlikle
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ilgilidir. Ornegin, bir yatirrmdan kesin olarak %10 getiri elde edilmesi bekleniyorsa bu
yatirimin risksiz oldugu ifade edilmektedir. Ancak, beklenen getirisi %12 olan ve aynm
zamanda zor ekonomik kosullarda -%10, en iyi ekonomik kosullarda +%30 getiri
saglama olasilig1 olan bir yatirnmin riskli oldugu ifade edilmektedir (Hirt & Block,
2012: 10). Bu baglamda kosullarin ve gelecegin belirsizligi arttikca tahminler

zorlasacak, getirilerde de sapmalar meydana gelebilecektir.

Riskler en genis anlamda fiziksel, sosyal ve ekonomik kaynakli olarak ortaya
cikabilmektedir. Isletmelerin ya da yatirimlarin finansal anlamda maruz kalabilecegi
riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki bilesene ayrilmaktadir. Bu
riskler CAPM teorisinde, kontrol edilebilirlik yoniinden degerlendirildiginde sirasiyla
piyasa (pazar) riski ve firma riski olarak da adlandirilabilmektedir. Sistematik risk ve
sistematik olmayan risk birlikte varliklarin toplam riskini ifade etmektedir. Toplam risk
bir anlamda ekonomik risk kaynaklar1 kapsaminda sayilan ve finansal varliklarin
degerini etkileyen riskler olarak ifade edilmektedir. Literatiirde toplam riskin kaynaklari

ayrintili olarak Sekil 4’te gosterildigi gibi siniflandirilmaktadir

Sekil 4. Toplam Riskin Kaynaklar1 (Bilesenleri)

Toplam Riskin ]

Kaynaklar1
.
1 U 1
Sistematik Risk [ Sistematik Olmayan Risk
I I ”1 1 I 1 I Fl 1
Piyasa Enflasyon Faiz Kur Politik Finansal Yonetim Is/Endiistri
Riski Riski Riski Riski Risk Risk Riski Riski

Kaynak: Yildirim, 2015: 455; Dogukanli ve Borak, 2018: 46.

Modern Portfoy Teorisinde yatirnmin toplam riski, gelecege yonelik beklenen
getirilerin gergeklesen getirilerden sapmalarinin kareleri toplaminin ortalamasi olarak
ifade edilen varyans (o2) ve varyansin yiizde birime gevrilmesi amaciyla karekokii
alinarak hesaplanan standart sapma (o) ile o6lgiilmektedir. Markowitz hem portfoyiin
hem de bu portfoyli olusturan her bir menkul kiymetin getirilerinin standart
sapmalarinin hesap edilebilecegini ortaya koymustur. Burada vurgulanan konu
pargalarin biitiine esit olmayacagidir. Diger bir ifadeyle portfoylin toplam riskinin s6z
konusu portféydeki varliklarin tam ortalamasini yansitmayacagi, her bir menkul

kiymetin riskinden farkli hatta daha az olabilecegidir.
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Yatirnmlarin sistematik risk ve sistematik olmayan risklerinin ayr1 ayr1 hesap
edilebilmesi de miimkiindiir. Makroekonomik dalgalanmalarin yarattig1 piyasa riskinin
yani sistematik riskin hem portféy hem de tek bir menkul kiymet bazinda o6l¢iilmesi
mimkiindiir. Piyasa riski yani sistematik risk Beta (f) katsayisi ile Ol¢iilmektedir
(Brealy vd., 2007: 264). Beta bir menkul kiymetin getirisini agiklayan temel katsayidir.
Yatirimin firma riski yani sistematik olmayan riski ise Beta katsayisinin aciklayamadigi

hareketler anlamina gelen hata terimi (¢) ile hesap edilmektedir (Karan, 2018: 218).
2.2.1. Standart Sapma

Risk teknik olarak bir yatirimdan elde edilmesi muhtemel getirilerin gergeklesen
getirilerden sapma olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim standart sapmay1 yani
toplam riski ifade etmektedir. Standart sapma hem portfdy hem de portfoyii olusturan
her bir menkul kiymet i¢in ayri ayr1 hesaplanabilmektedir. Modern Portfoy Teorisinde
genel kabul goren varsayim yatirimin beklenen getirileri ile bu getirilerin standart
sapmalar1 arasindaki iliskinin dogrusal yonde oldugudur. Diger bir ifadeyle bir
yatirnmdan elde edilmesi beklenen getiriler o yatirnmin standart sapmasina baghdir.
Ancak yatirimci1 istlenecegi riske bagli olarak daha yiiksek getiri de talep
edebilmektedir. Yatirimin riskinin istlenilmesi i¢in o yatirimin getirisinin yatirimery1

ikna etmesi gerekmektedir.

Bir yatirnrmin getiri riskini hesap edebilmek igin dncelikle yatirimin beklenen
getirisinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Yatirnmdan beklenen getiri hem tarihi
verilerden yararlanilarak hem de olasilik dagilimina gore hesaplanmaktadir. Bir menkul
kiymetin riski de hem c¢esitli senaryolari ve bunlarin gergeklesme olasiliklarin1 goz
onlinde bulunduran olasilik dagilimma gore hem de tarihi verilerden faydalanilarak
hesaplanmaktadir. Tek bir menkul kiymetin getirilerinin standart sapmasi asagidaki

yontemlerle hesaplanmaktadir.

a. Tarihi Veriler Yoluyla Standart Sapmanin Hesaplanmasi: Bir menkul kiymetin
veya hisse senedinin tarihi verilerinden faydalanilarak oncelikle gergeklesmis getiriler,
sonrasinda ortalama beklenen getiri orani, en sonunda getirilerin standart sapmasi

hesaplanabilmektedir. Yatirimin standart sapmasi denklem (31) ile hesap edilmektedir.

(re=Tort)?
Standart Sapma = o = \/Z?zl ﬁ (31)

o = menkul kiymetin standart sapmast (riski)
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1. = t doneminde gergeklesmis getiri orant
Tore = menkul kiymetin ortalama beklenen getiri orant
n = donem sayist

Formiiliin paydasinda bazen n bazen de n-1 kullanilabilmektedir. Sec¢imin
analiste gore degistigi, zevk meselesi olabildigi ifade edilmektedir. Bunun teknik
aciklamasina bakildiginda; paydada n kullanmak varyansin ger¢ek degerinin en iyi
tahminini vermektedir. Ancak n biiyiidilkce sonu¢ en iyi tahmin olmasina ragmen
varyansin gercek degerine yaklasmamaktadir. Pay1r n-1’e bélmek n biiytidiikce gercek
degere yaklasan bir tahmin tliretmektedir. Ancak bu durum da simirli bir n i¢in en iyi
tahmin olmamaktadir. Bu 6zelliklerden birini digerinden daha onemli goren analistler
tercihini buna gore belirlemektedir. Ancak hangisinin tercih edilecegini bilingli olarak
farkinda olmadan birini kullanmaktadir (Elton, Gruber, Brown & Goetzmann, 2014:
46).

b. Olasihik Dagilim1 Yoluyla Standart Sapmanin Hesaplanmasi: Bir yatirimin riski o
yatirimdan gelecek donemde elde edilmesi beklenen getirinin (7), her bir durumda
gergeklesmesi muhtemel getirilerden (7;) sapmalariin  karelerinin, gergeklesme

olasiliklartyla ¢arpimlarinin toplamidir (Bkz. Denklem 32).

Standart sapma = o = \/Z?zl(rj —T)2P; (32)

o = menkul kitymetin standart sapmast (riski)

r; = her bir j senaryosunda gerceklesmesi beklenen getiri oram
7 = menkul kiymetin beklenen getiri orant

P; = her bir j senaryosunun gerceklesme olasilig

n = yatirim sayisi

2.2.2. Beta

Beta katsayisini portfoy analizi hesaplamalarina dahil eden CAPM teorisi esasen
Sharpe’in teorisi olarak bilinmektedir. Ancak bazi kaynaklarda William F. Sharpe
(1963), Lintner (1965), Mossin (1966) gibi bilim insanlar1 tarafindan bagimsiz
zamanlarda gelistirildigi de ifade edilmektedir. CAPM, Markowitz’in Modern Portfoy

Teorisinin temeli iizerine insa edilmis ve bu teorinin dogasindan kaynaklanan
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zorluklarin giinlilk uygulamada tistesinden gelinerek daha uygulanabilir hale getirilmesi
amaciyla gelistirilmistir. Markowitz’in kendisinin de o donem, gelistirdigi yatirim
teorisinin Oneminin g6z ardi edilebilecegi olasiligimin yami sira gercek yatirim
ortaminda uygulanabilirligi konusunda da endise duydugu, modelin ortaya koydugu
hesaplamalarin kabul edilebilir bir sayiya indirgenerek istatistiksel temeller iizerine
oturtulmas1 gerektiginin farkinda oldugu bilinmektedir. Bunun ¢6ziimiiniin ise
olasiliklara yonelik analizlerin ve bunlarin iirettigi tahminlerin elektronik bir bilgisayar
araciligiyla gosterilebilir ve boylece portfoy se¢im sisteminin daha isler hale getirilmesi
ile mimkiin olacag1 diigiilmistiir. Ancak, 1950’nin sonlarinda kullanimda olan
bilgisayarlar bu zorlu gorevi daha uygulanabilir hale getirmis olsa kullanim maliyetleri

en biiylik yatirim kuruluslari haricindeki kullanicilar i¢in fahis olmustur.

Markowitz’in fikrinin temeli ¢ogu menkul kiymetin getirilerinin birbirleriyle
iliski oldugu yoniindeydi. Ornegin, S&P-500 endeksi énemli dlgiide yiikselirse United
States Steel sirketinin hisse senedi getirisinin  yiikselecegi beklenmektedir
(varsayildiginda). Ayni sekilde S&P-500 endeksindeki 6nemli bir yiikselmenin Sweets
Company of America sirketinin getirilerini de yiikseltecegi beklenmektedir. Sonug
olarak Sweets Company sirketi basarili oldugunda United States Steel'in de basarili
olmasi ¢ok muhtemel olacaktir. Bu tiir iligkilerin tahminlerini yapmak kolay olmakla
birlikte nispeten de istikrarhidir. Ciinkii bir¢ok durumda gegmis tarih giivenilir bir rehber
olmaktadir. Bu durumda analistin yapmasi gereken tek sey, degerlendirilen her bir hisse
senedinin bir biitiin olarak piyasadan oynaklik anlaminda ne derece farkli oldugunu
belirlemektir. Analist ayrica, bir hisse senedinin davraniginin ait oldugu endiistrinin
hakim etkisi diginda herhangi bir etkiye tabi olup olmadigi konusunu da dikkate
almalidir. Temelde “gogu hisse senedinin getirileri iligkilidir” yoniindeki devrimci
fikirleri bu noktaya kadar ilerleyen Markowitz bu diislincesinin tam olmadigin1 ve
matematigi ile iliskili ayrintilarin ¢oziilmesi gerektigini diistinmiistiir. Ancak, ayrintilar
kendi ¢6zmek yerine bir akil hocasi rolii iistlenerek bu fikirlerin gelistirilmesi gérevini
lisanstistii 6grencisi William Sharpe’a devretmistir. Sharpe 1960 yilinda Markowitz’in
bu projesi lizerinde ¢aligmaya baglamistir.

Sharpe doktorasini aldigi 1961 yilinda Markowitz’den devraldigi bu fikrin tiim
gelisimini iceren "Portfoy Analizi i¢in Basitlestirilmis Bir Model" baslikli makaleyi
tamamlayarak Management Science dergisine sunmus ve derginin 1963 Ocak sayisinda

yaymlamistir. Kendisi, ortaya koydugu bu yaklasimi “diyagonal model” olarak
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tanimlasa da literatiirde genellikle “tek endeks modeli” olarak anilmaktadir. Sharpe
(1963) bunu “diyagonal modelin en Onemli O6zeligi, ¢esitli menkul kiymetlerin
getirilerinin yalnizca baz1 temel faktorlerle olan ortak iligskilerden dolay1 birbirleriyle
iligkili oldugu varsayimidir” seklinde ifade etmektedir. Sharpe’n bir endeks olarak
ifade ettigi, menkul kiymetlerin getirileri lizerindeki en 6nemli tek etki olarak diisiiniilen
temel faktor sistematik risk ve bunun Olgiitii olarak kullanilan beta katsayisidir. Buna
gore bir hisse senedinin ya da portféyiin degiskenliginin yaklasik {i¢te biri, tanimlanan
bu endeksin ya da en 6nemli tek etkinin bir yansimasidir. Degiskenligin geri kalan1 ise
ayni sektore ait olmaktan kaynakli olarak sektordeki diger hisse senetlerinin etkisi ile
s0z konusu hisse senedinin kendine 6zgii 6zellikleri (bunlar sistematik olmayan riskleri
ifade eder) arasinda esit olarak agiklanmaktadir. Ama bu sektorel etkiler bir diizine
kadar az sayida hisse senedinin bir portfoyde birlestirilmesiyle ortadan kalkmaktadir.
Ilave olarak yapilan bu gesitlendirmenin giiciiyle hisse senedinin bireysel &zelliklerinin
etkisi de ortadan kalkmaktadir. Sonu¢ olarak portfoyiin degiskenliginin %90’1indan
fazlasinin tasvir edilen tek temel endeks tarafindan aciklandigi goriilmektedir

(Bernstein, 2005: 128-137).

Ortalama-varyans analizini esas alan Markowitz (1952) teorisinde bir menkul
kiymetin getirisi, o yatirimin toplam riski olarak bilinen varyansina ya da standart
sapmasina baglidir. Bunun anlami, yatirimcinin belirli bir riski kabullenmeden bir getiri
saglayamayacagidir. Sharpe’in CAPM teorisi de esas olarak bu varsayima dayanarak
getiri ile risk arasindaki dogrusal iligskiyi savunsa da bireysel bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile standart sapmasit arasinda herhangi bir 06zel iliskiyi ima
etmemektedir. Cilinkii bireysel bir menkul kiymetin beklenen getirisi hakkinda daha
fazla sey soyleyebilmek daha derin bir analiz gerektirmektedir (Sharpe, Alexander &
Bailey, 1999: 233).

Markowitz’in modelinin aksine CAPM, bir menkul kiymetin ya da portfoyiin
getirilerinin ekonomideki veya piyasadaki genel hareketlere verdigi tepkiyi yani piyasa
duyarliligini tek bir temel faktore (sistematik risk) bagli olarak agiklayan metottur
(Sharpe, 1963). Ancak, CAPM modeli bu agidan elestiriler de almistir. Beklenen
getirilerin tek bir risk faktoriine dayanilarak aciklanmasimin uygulamada yetersiz
goriildigl, modele diger risk faktorlerinin de dahil edilerek ¢oklu endeks modellerinin

gelistirilmesi gerektigi yoOniinde goriisler ortaya konulmustur. Bu noktada ileriki
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donemlerde CAPM modeli de gelistirilerek ¢esitli versiyonlar1 da ortaya konulmustur

(Yolsal, 2005: 180).

CAPM modelinin etkin piyasa teorisi ile olan baglantilar1 da 6zellikle 6nemlidir.
Etkin piyasa teorisi menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgileri yansittigini,
yatirimeilarin  tim bilgilere maliyetsiz ulastifini ve hig¢bir yatinmcinin piyasadan
anormal getiri elde edemeyecegini ifade etmektedir. Buna gore piyasa dengededir ve
fiyatlar piyasay1 yansitir. CAPM teorisinde de menkul kiymetlerin her birinin kendi
riskine gore fiyatlandigi yani piyasanin bir dengede oldugu ve hi¢bir menkul kiymetin
digerinden daha cekici olmadig1 varsayilmistir. Bu da rasyonel bir yatirimcinin tiim
hisse senetlerine ya da menkul kiymetlere sahip olmak isteyecegi anlamina gelmektedir.
Bu nedenle tiim piyasa ya da diger bir adiyla pazar portfoyii; Tobin’in diger yatirim
seceneklerine hakim olan ve tiim yatirimcilarin yatirim yapmak istedigi siiper verimli
portfoyiinii, ayn1 zamanda Sharpe’in tek endeks modelinin siiper verimli portfoyiinii
ifade etmektedir (Bernstein, 2005: 307, 308). CAPM modelinin tek endeks modeli
olarak nitelendirilmesinin sebebi modelde pazar/piyasa portfoyiiniin tek bir bagimsiz
degisken olarak ele alinmasidir. Tiim riskli varliklarin getirileri, tek bagimsiz degisken
olan Piyasa Portféyiiniin (m) getirileri ile iligskilendirilmektedir (Karan, 2018: 217).
Pazar portfoyii piyasadaki beseri sermaye dahil altin, doviz, tahvil, gayrimenkul, hisse
senedi gibi tim mali ya da mali olmayan varlik gruplarini icermektedir. Ancak,
piyasadaki tiim varliklara ait verilerin elde edilerek modele dahil edilmesinin miimkiin
olmamasindan dolay1 piyasa portfoyiinii temsilen genellikle temel geleneksel hisse
senedi endeksleri (gosterge piyasa endeksi) kullanilmaktadir. CAPM modeline dayanan
sonuglarin giivenilirligi piyasa portfoyiinii temsilen segilen temel piyasa endeksinin
gecerliligine baghdir (Sharpe, 1963; Ozcam, 2005: 1, 2). CAPM modelinin nihai

formiilii Denklem (33) ile ifade edilmektedir:
=17+ Bi(Ty — 77) (33)
1, = i varliginin ortalama getirisi
1 = risksiz varligin getirisi (risksiz faiz orant)
T,, = plyasa portfoyunin ortalama getirisi
Tm — Ty = plyasa risk primi

Bi = i varliginin beta katsayist (sistematik riski)
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CAPM modelinde esas amag betay1 tahmin etmektir. Beta katsayis1 uygulamada
zaman serisi regresyonu ile tahmin edilmektedir. Beta katsayisi, genel bir ifade olan iki
degiskenli basit regresyon modeli ile hem finansal varligin ham getirileri kullanilarak
hem de asir1 getirileri kullanilarak iki sekilde analiz edilmektedir. Ham getiriler ile
kurulan tek endeks zaman serisi regresyon Denklemi (34) ve asir1 getiriler ile kurulan
regresyon Denklemi (35)’te gosterildigi gibidir (Levy, 1978: 644; Yolsal, 2005: 182).

Tit = A + Bilme + €t (34)

e — 1 = & + Bi(tme — 75) + € (35)
;e = L varliginin t donemdeki getirisi
Tme = plyasa portfoyiiniin t donemdeki getirisi (uygulamada piyvasa portfoyiint
temsilen genellikle iilkelerin gosterge bir borsa endeksi kullanilir)
a; = sabit terim (piyasa portfoyiintin getirisi 0 oldugunda, i varliginin getirisidir.
Bo sembolii ile de gésterilebilmektedir)
& = hata terimi (i varliginin getirisinin piyasa portfoyii getirisi ile aciklanamayan
kismi, yani cesitlendirme ile azaltilabilen firma riskini ifade eder. p; sembolii de

kullanilabilmektedir)

Denklem (34) ve (35) modellerinde yer alan sabit terim, beta ve hata terimi gibi
parametreler tahmin edilmektedir. Regresyon analizinde katsayilarin tahmini igin
genellikle En Kiigiik Kareler yontemi kullanilmaktadir (Giiris, Caglayan Akay ve Giiris,
2017: 112). Parametreler tahmin edildikten sonra kurulan istatistiksel modeller
Denklem (36) ve (37)’de belirtilmistir. Ilk denklemde gosterilen y,, bu denklem yoluyla
tahmin edilecek piyasa portfoyiiniin ortalama getiri oranim (7;,;) gdstermektedir. Ikinci
denklemdeki y; ise bu denklem ile tahmin edilecek piyasa risk primini (7, — ;) ifade

etmektedir.
=@+ By + (36)
n—1r =8+ By + W (37)

Sistematik risk katsayist olan beta, bir hisse senedi yatirimi agisindan
diistintildiiginde; hisse senedi getirisinin piyasa portfoyliniin (piyasa endeksi)
getirisindeki degisimlere olan duyarliligini ifade etmektedir. Hisse senetlerini piyasa

hareketlerinden etkilenme durumlarina gore saldirgan ve savunmaci olarak ikiye ayiran
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Brealey vd. (2007) saldirgan hisse senetlerinin piyasadaki en ufak dalgalanmalara tepki
verdigini, savunmact hisse senetlerinin piyasa hareketlerine daha az duyarli oldugunu
dolayisiyla daha az etkilendigini ifade etmektedir. Piyasaya gore daha degisken olan
saldirgan hisse senetlerinin beta katsayisi 1’den biiyiik iken, piyasaya gore fiyat
dalgalanmalar1 daha az olan savunmaci hisse senetlerinin beta katsayisi ise 1’den kii¢iik
olarak gerceklesmektedir. Tiim hisse senetlerinin ortalama betasinin ise tam 1 oldugu
ifade edilmektedir. Beta katsayis1 1 civarinda sonug¢lanmigsa hisse senedinin piyasa ile

ayn1 oranda hareket ettigi ya da riskli oldugu sdylenebilmektedir (Yolsal, 2005: 190).
2.3. PORTFOY PERFORMANSI OLCUTLERI

Yatirimci kendisine hangi portfoyiin ne kadar getiri saglayacagi, hangi yatirimin
riskliliginin ne oranda olacagi konusunda finans teorisinde ortaya konulmus performans
oOl¢iitlerinden yardim alarak ongoriilerde bulunabilmektedir. CAPM tabanli performans
olgiitleri olarak da bilinen Riske Gore Diizeltilmis performans olgiitleri, risk ve getiri
arasindaki iligskiyi matematiksel denklemlerle ortaya koymaya calisan, alternatif yatirim
araglarmin getiri performanslarini karsilastirmay1 saglayarak yatirnm kararlarma yon
verilmesine yardimci olan yontemlerdir. Uygulamada yatirimlarin  performansini

degerlendirmek i¢in en yaygin kullanilan yontemlerdir.
2.3.1. Sharpe Olgiitii

Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen bu yontem, varligin ek getirisini toplam
riskle iligkilendirmektedir. Gelistirdigi performans ol¢iitiinde, Markowitz ve kendisi
tarafindan toplam riskin Olgiisii olarak ortaya konulan standart sapmay1 kullanmistir
(Mahmood, Akhter & Shahzad, 2019: 91, 92). Buna gore toplam risk karsisinda elde

edilebilecek risk primi belirlenmektedir.

s, =10 (38)

g
S; = Sharpe degeri
1, = 6lcim periyodunda i endeksinin ortalama getirisi
7r = Ol¢tim periyodunda ortalama risksiz getiri oramt
o; = 6lglim periyodunda i endeksi getirilerinin standart sapmasi
Yapilan hesaplamalar sonucunda; ele alinan hisse senedi endeksi ya da

portfoyiin Sharpe degeri, piyasa portfoyiinii temsil eden piyasa endeksinin Sharpe
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degerinden biiyiikse, getiri performansinin piyasaya gore daha iyi oldugu sdylenecektir
(S; > S,). Degerin yiiksek olusu, endeks ya da portfoyiin toplam risk karsisinda daha
giiclii oldugu anlamima gelmektedir. Aksi durumda yani ele alinan endeksin Sharpe
degerinin, piyasa portfoyiiniin Sharpe degerinden kiigiik olmasi durumunda piyasanin
altinda bir performans sergiledigi ve diisiik Sharpe degerine sahip olmasi nedeniyle

risklere daha duyarli oldugu anlamina gelmektedir (S; < S,,).
2.3.2. Treynor Olgiitii

1965 yilinda Jack Treynor tarafindan tasarlanan ve Odiil/Volatilite orani
(RVOL) olarak da adlandirilan Treynor ol¢iitii, portfoyden bir birim piyasa riski basina
elde edilecek asir1 getiriyi yani risk primini gostermektedir. Bu hesaplamada dikkate
alinan risk 6l¢iisii Sharpe 6lgiitiinde ele alinan toplam riskin aksine, toplam riskin bir
unsuru olan ve portfoyiin piyasa riskini temsil eden beta katsayisidir. Treynor bu model
ile yatinmcinin ¢esitlendirilmis  bir portfdy tutarak firma riskini ortadan
kaldirabilecegini varsaymaktadir. ifade edildigi iizere beta, bir finansal varligin
getirilerinin piyasa getirisindeki degisimlere olan duyarliligini ya da tepkisini ifade eden
Olciittiir. Treynor formiilii Denklem 39°da gosterilmistir.

n-7y

= Bi

(39)

T; = Treynor degeri
7, = 6lclim periyodunda i endeksinin ortalama getirisi
7y = Ol¢tim periyodunda ortalama risksiz getiri oran

Bi = 6lcim periyodunda portfoyiin beta katsayist (sistematik risk)

Sharpe o6l¢iitiiniin Treynor olgiitiine gore tstiinliigii, yatirimcilarin piyasayla
kiyaslandiginda toplam risk karsisinda makul bir oranda ddiillendirilip
odiillendirilmedigini  dikkate almasidir. Sharpe ve Treynor Olgiitleri portfoy
performanslarmi farkl sekillerde siralayabilmektedir. Ornegin, nispeten daha biiyiik bir
firma riskine sahip bir yatirnm aracinin getiri performansi, piyasanin getiri
performansiyla kiyaslanmak istendiginde Treynor Olciitiine gore piyasadan daha iyi bir
performans gosterebilirken Sharpe Olgiitiine gore piyasadan daha diisiik bir performans
sergileyebilecektir. Dolayisiyla bu yatirim araci biiylik bir Treynor, diisiik bir Sharpe
degerine sahip olacaktir (Acma, 2014: 196, 197).
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2.3.3. Jensen Alfa Olgiitii

Michael Jensen (1968), Sharpe ve Linter’'m CAPM modelinden hareketle
hesapladig1 Jensen Alfa 6l¢iitiinii; bir menkul kiymet ya da fon tarafindan kazanilan
asir1 getirileri tahmin etmek amaciyla ortaya koymustur. Jensen Alfa olgiitii, bir
portfoyiin MKPD’den sapmasini 6l¢gmektedir (Segme, Aksoy ve Uysal, 2016: 118).
Alfanin pozitif degeri bir endeksin iistiin performansini, negatif degeri ise endeksin
diisiik performansini yansitmaktadir (Rana & Akhter, 2015: 7). Asir1 getirileri de
dikkate alan temel CAPM denkleminin tek endeks regresyon modeliyle ifade edilisi
Denklem (40)’taki gibidir:

ﬁ—rf=ai+,8i(m—rf)+ei (40)
Bu model dayanak alinarak ve diizenlenerek ortaya konulan Jensen Alfa degeri
() ise Denklem (41)’de gosterildigi gibidir:
ai= (T —15) = Bi(Tm —17) +& (41)
a; = alfa degeri (sabit terim)
1; = 6lgum periyodunda i endeksinin ortalama getirisi
17 = Ol¢tim periyodunda ortalama risksiz getiri oram
T,, = piyasa portfoylunin ortalama getirisi
Bi = i varliginin getirilerinin beta katsayist (sistematik risk)
g; = hata terimi
3. LITERATUR OZETi

Calismanin temel amaglarindan ilki geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri
arasindaki iligkileri inceleyerek portfoy olusturma imkaninin olup olamayacagi
konusunda ongoriilerde bulunmaktir. Markowitz’in (1952) ortaya koydugu Modern
Portfoy Teorisine gore portfoye dahil edilecek varliklarin getirileri arasindaki iligkilerin
az olmasi portfoy riskini azaltacak ve bu durum yatirimciya basarili bir portfoy
cesitlendirme imkani sunacaktir. Portfoye alinacak wvarliklar arasindaki anlamlh
esbiitiinlesme iligkisi bu varliklarda portfdy cesitlendirme firsatlarinin olmadigini
gostermektedir (E1 Khamlich vd., 2014: 1146). Buradan hareketle ¢alismada geleneksel
ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinden

yola ¢ikilarak endeksler ile riski diisiik bir portfoy olusturma imkani aragtirilmistir.
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Calismanin bir diger temel amaci ise geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin
risk-getiri profillerini degerlendirmek ve uzun donemde getiri performansi bakimindan

farkliliklarin1 karsilagtirmaktir.

Calismanin amaglarina iliskin literatiir giderek hizla ivme kazanmaktadir.
Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri literatiirde genellikle birbirleriyle olan
iliskileri, oynakliklari, performanslari, finansal ve makroekonomik degiskenlerle olan
iligkileri bakimindan incelenmistir. Uluslararasi islami hisse senedi endekslerinin koklii
gecmisi alanin daha farkli yonleriyle incelenerek literatiiriin genislemesini saglamistir.
Ulkemizde ise islami hisse senedi endeksleri kapsaminda, BIST miisteri endeksleri olan
katilim endekslerinin 2011 yilinda yayinlanmasindan bu yana islami hisse senedi
endekslerinin bilinirligi artmis olup bu durum hem literatiiriin hem de yatirimci

potansiyelinin genislemesine katki saglamistir.

Calismanin temel amaglar1 dogrultusunda literatiirde geleneksel ve islami hisse
senedi endekslerini esbiitiinlesme-nedensellik iligkileri ve getiri performanslari
yoniinden kiyaslayan c¢alismalarin ozet bilgilerine Tablo 10’da yer verilmistir.
Calismalar yayimnlanma tarihi sirasina gore yazarlar, kullanilan degiskenler, 6rneklem

periyodu, yontem ve bulgular yoniinden incelenmistir.
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Tablo 10. Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Endekslerini iliski ve Getiri Performans: Bakimimdan Karsilastiran Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Degiskenler Periyot Yontem Bulgular
élg_m & S&P-350, S&P-Fin, 31 Temmuz 2006- Isﬂlaml hlsse senedi ende!<5|n|n getl_r|5| ekopommm yavlfaslflma
ajjaque Shariah 30 Haziran 2009 Sharpe, Jensen Alfa doneminde geleneksel hisse senedi endeksinden daha tistiinken,
(2010) ekonomi yukar1 yonlii biiyiime trendiyken daha diisiik olmaktadir.
Hindistan S&P BSE Dalgacik analizi, Her iki endeks uzun dénemde birlikte hareket etmekte olup 2-4 giin
Haq & Rao SENSEX geleneksel- 1 Mart 2008- - e et er s
. : S Engle Granger esbiitiinlesme, zaman diliminde aralarinda ¢ift yonlii bilgi akis1 vardir. Ancak
(2013) Shariah-50 islami hisse 31 Aralik 2012 - S
. - Granger nedensellik endeksler arasinda nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmamustir.
senedi endeksleri
I Amerika (SPUS), Avrupa Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalar1 arasinda énemli dogrusal ve
Ajmi, (SPEU), Asya (SPAS50) < . o X
. . dogrusal olmayan nedensellik kanitlart bulunmustur. Nedensellik islami
Hammoudeh, | geleneksel-DJIM islami ) . . y e e e
. . . 4 Ocak 1999- . hisse senedi piyasasindan diger piyasalara dogru daha giicliidiir.
Nguyen & hisse senedi endeksi ve . Granger nedensellik ; . . i
. . .. 8 Ekim 2010 Dolayistyla islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel piyasalardan
Sarafrazi diger degiskenler (MOVE, ayristig1 yoniindeki hipotez reddedilmis olup yapilacak ¢esitlendirme
(2014) FFR, VIX, WTI, Brent, US S ekt 3 OlUp yapliacak ¢c3
EPUI, EMU) portfoy faydalarini azaltacaktir.
Asya Pasifik, Kanada, 1996-2012 tiim dénemde ve 2001-2006 dénemlerinde Avrupa piyasasi
gelismis tilke, gelismekte digindaki tiim piyasalarda tiim geleneksel hisse senedi endeksleri islami
Al-Khazali olan piyasalar, Avrupa, 1996-2000 hisse senedi endekslerine stokastik olarak hakimdir. 2007-2012
vd. (2014) Kiiresel, Japonya, Birlesik 2001-2006 Stokastik Ustiinliik yaklagimi déneminde ABD, Avrupa ve Kiiresel islami hisse senedi endeksleri
' Krallik, ABD DJ 2007-2012 geleneksel hisse senedi endekslerine hakimdir. Kriz doneminde islami
geleneksel ve islami hisse hisse senedi endeks getirileri geleneksel hisse senedi endekslerinden
senedi endeksleri daha iistiin performans gostermektedir.
DJ, FTSE, S&P, MSCI
geleneksel (WIDOW, 1998-2011 DJ ve S&P geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda uzun
El Khamlich FAWRLD, SP500, 2007-2011 Enale-Graneer esbiitiinlesme donemli iligki yoktur ve bu durum uzun vadede gesitlendirme firsatlari
MSWRLD)- islami (DJIM, gle- 8er €5 3me, yaratacaktir. FTSE ve MSCI geleneksel ve islami hisse senedi
vd. (2014) 2007-2011 Etkinlik analizi . . . et -
FSAWRD, SP500S, 2008-2011 endeksleri arasinda ise uzun donemde iliskilerin varligi ortaya
MSACWS) hisse senedi konulmustur.
endeksleri
ABD, Ingiltere, Malezya, Islami hisse senedi endeksleri kriz dénemlerinde geleneksel
Ho vd. TEsn?orze%/iar;degg ll(:?:r?s’a 2000-2011 Sharoe. Trevnor. Jensen Alfa endekslerden daha iyi performans gostermistir. Bunun sebebi ise islami
(2014) VISTS, > pe, Treynor, hisse senedi endekslerinin muhafazakar dogasi geregince kriz sirasinda

geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri

yatirimcilara iistlin yatirim alternatifleri sunmasidir.
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Tablo 10. (Devam) Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Endekslerini Iliski ve Getiri Performansi Bakimindan Karsilastiran Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Degiskenler Periyot Yontem Bulgular
jzxgg:’ve ABD, Avrupa, Diinya CAPM-GARCH, Kriz 6ncesi doneminde geleneksel hisse senedi endeksleri daha iyi
Louhichi geleneksel ve islami hisse 2000-2011 Sharpe, Treynor, Jensen, Roy performans sergilerken, kriz doneminde islami hisse senedi endeksleri
(2014) senedi endeksleri ve Omega olgiitleri daha iyi performans gostermektedir.
Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda kriz dncesi, sirasi
Karim. Dati Malezya geleneksel hisse Johansen esbiitiinlesme, ve tiim donemde egbiitiinlesme iliskisi olmay1p, kriz sonrasi1 dénemde
& Shui<ri P | senedi endeksi (KLCD)- Ocak 2000- Sharpe, Treynor, Jensen Alfa bir esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Geleneksel ve islami hisse
(2014) islami hisse senedi endeksi Ekim 2011 ve modifiye edilmis Sharpe, senedi endeksleri arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi vardir. Islami
(Malezya DJIM) Granger nedensellik hisse senedi endeksleri tiim 6rneklem dénemlerinde geleneksel hisse
senedi endekslerine kiyasla daha iyi getiri performansi sergilemektedir.
Avustralya, Kanada,
Fransa, Almanya, Italya,
. Japonya, Ingiltere ve ABD Ulke grup ici entegrasyonu 1liml1 orta diizeyde iken, gruplar arasi
Albohali, - . : .
Affaneh & geleneksel- _ entegrasyon zayiftir. Sadece bir tiir endeks grubu ile gesitlendirme .
Boldin Amman, Dubai, Misir, 2009-2013 Kanonik korelasyon yapmak yerine portfoy olusumuna gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
(2015) IMKB, Kuveyt, Suudi islami hisse senedi endekslerinin de dahil edilmesi uluslararasi portfoy
Borsa ve Birlesik Arap cesitlendirmesinden elde edilecek faydalari artirabilecektir.
Emirlikleri Borsast islami
hisse senedi endeksleri
Balcilar, DJIM ile SP500 arasinda gii¢lii ve pozitif esbiitiinlesme iliskisi olu
Jooeste, Geleneksel (ABD-SP500, . o gucluve p 3 $ $ P,
. Johansen (dogrusal) ve DJIM endeksi ile li¢ geleneksel hisse senedi endeksi arasinda uzun
Hammoudeh, | Avrupa-SPEU, Asya- 1 Nisan 1999- . - . o B -
. . dogrusal olmayan (zamanla- vadede dogrusal olmayan bir egbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu baglamda
Gupta & SPAS50)- islami (DJIM) 22 Temmuz 2013 o T Ay . o . . S
. . . degisen iliski) esbiitiinlesme islami hisse senedi endeksleriyle yapilacak uzun vadeli bir
Babalos hisse senedi endeksi . . <
(2015) cesitlendirme uluslararasi yatirimcilara ¢ok az yarar saglayacaktir.
Rana & Pakistan geleneksel (KSE- Temmuz 2008- | T-testi Geleneksel ve islami hisse senedi endeks getirileri arasinda 6nemli bir
Akhter 100)-Pakistan islami hisse Kasim 2013 Shar e’ Trevnor. Jensen Alfa farklilik bulunmakta olup, islami hisse senedi endeksi daha diisiik getiri
(2015) senedi endeksi (KMI-30) pe, Treynor, performansi gostermektedir.
Tiirkiye i¢in DJ ve MSCI Tiim dénemde ve ti¢ alt donemde hisse senedi endeks ortalamalari
Ata ve Bugan | tarafindan olusturulan 2005-2014 T-testi, arasinda istatistiksel olarak dnemli farkliliklar bulunmamaktadir. Hisse

(2015)

geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri

Hatemi-J asimetrik nedensellik

senedi endeksleri arasinda farkli zaman dilimlerinde nedensellik iliskine
ulagilmigtir.
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Tablo 10. (Devam) Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Endekslerini iliski ve Getiri Performansi Bakimindan Karsilastiran Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Degiskenler Periyot Yontem Bulgular
Tiirkiye islami (KATLM- ’ T-testi. KA:TLM-SO endeksinin ay1 piyasasi kosullaqnda getm kayb.ll a“zdlr, N
Yildiz (2015) | 30)-geleneksel (BIST-100) 6 Oca' 2011- Korelasyon analizi boga piyasasi kosullarinda BIST-lOO endeksine gore daha dl_lsuk getiri
) : ; 30 Ekim 2014 ' saglar. KATLM-30 endeksi tiim donemde BIST-100 endeksinden daha
hisse senedi endeksleri Sharpe, Treynor, Jensen Alfa o L ) .
az risklidir ve daha iyi performans gostermektedir.
BIST sektor endeksleri ile
KAT-50, KATLM-30, Sektor endekslerinden 25°i BIST-100 endeksinden daha fazla getiri
Altin ve Katilim Model Portfoy 1 Ocak 2015- Korelasyon analizi saglanustir. Islami hisse senedi endeksleri de BIST-100 endeksine gore
Caba (2016) | islami hisse senedi 31 Aralik 2015 Kolmogorov-Smirnov Testi normaliistii getiri saglayarak daha iyi performans sergilemistir. Bu
endeksleri (toplam 33 baglamda etkin piyasalar hipotezi reddedilmistir.
endeks)
Gelismekte Olan Piyasa,
Ben Rejeb & | Kanada, ingiltere, ABD, 1 Ocak 1996- GARCH, Islami piyasalar finansal krizlerin ve giiclii finansal kirilganhklarin
Arfaoui Avrupa, Asya Pasifik 18 Ocak 2016 Granger nedensellik, etkilerine kargi tam anlamiyla bagisik olmayip Mortgage krizinin riskli
(2017) geleneksel ve islami hisse Yapisal kirilma analizi etkilerinin 6nemli bir kismindan nispeten kagmay1 basarmistir.
senedi endeksleri
Fransa, Endonezya, Johansen esbiitiinlesme, B1r1e§.1k Krallik hari¢ diger tum"ulkele.r. igin geleneksgl Ve‘lslaml hisse
. L . . senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliski vardir. Birlesik Krallik
Majdoub vd. | Ingiltere ve ABD’ye ait 8 Eyliil 2008- Gregory ve Hansen (1996) ey e e . . ;
. O .. haricindeki diger iilke islami ve geleneksel hisse senetleriyle
(2016) geleneksel ve islami hisse 6 Eyliil 2013 yapisal kirtlma, . : X
- uluslararasi ¢esitlendirme yaparak riskten korunma firsatlarindan
senedi AGDCC-GARCH
faydalanilamamaktadir.
China Shanghai Stock
E).(Cha.n ge, Composite, Cin islami hisse senedi endeksi segilen diger endekslerle uzun vadede
Nikkei-225, Hang Seng, o . e
. . Engle Granger esbiitiinlesme, entegre bir yapida olup diger tiim endekslerle Granger-nedensel
Saiti & KOSPI geleneksel- 26 Ekim 2007- e IS S . . o s .
- - . . Johansen esbiitiinlesme, iligkidedir. Cin islami piyasasi dahil se¢ilen diger piyasa endekslerini
Masih (2016) | FTSE Shariah China, Asia 1 Mart 2011 . .. . . - . )
- . Granger nedensellik, yonlendiren ana endeks Cin geleneksel hisse senedi endeksi ve ardindan
Shariah, Malaysia EMAS . S . -
o I . Malezya islami hisse senedi endeksidir.
Shariah islami hisse senedi
endeksleri
Seeme vd Tiirkiye islami (KATLM- GARCH(1,1)-EGARCH(1,1), BIST-100 ile KATLM-30 endeksi arasinda gii¢lii iliski vardir. BIST-
(2816) ve. 30)-geleneksel (BIST-100) 2011-2015 Sharpe, Treynor, MM, TT, 100 endeksi KATLM-30 endeksine gore daha oynaktir. KATLM-30

hisse senedi endeksleri

Jensen Alfa, Degerleme 6lgiitii

endeksinin performansi BIST-100 endeksinden daha iistiindir.
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Tablo 10. (Devam) Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Endekslerini Iliski ve Getiri Performansi Bakimindan Karsilastiran Calismalarin Ozeti

Yazar(lar) Degiskenler Periyot Yontem Bulgular
Wald testi, F testi, Sharpe,
Treynor, MM, TT, Sortino, Islami hisse senedi endeksleri geleneksel hisse senedi endekslerine
Tiirkiye, Malezya, ABD, Jensen Alfa, kiyasla daha iyi performans gosterme ve daha diisiik sistematik riske
Camgoz Ingiltere DJ ve MSCI Subat 2006- Tek endeks modeli, 3 faktor sahip olma egilimindedir. Ancak bunun biiyiik bir kismi istatistiksel
(2017) geleneksel ve islami hisse Mart.2017 modeli, Korelasyon analizi, olarak anlamli degildir. Dolayisiyla islami ve geleneksel hisse senedi
senedi endeksleri Fama performans 6lg¢iitii; endeksleri arasinda risk ve getiri karakteristigi bakimindan anlamli bir
Engle-Granger ve Johansen fark yoktur.
esbiitiinlesme
DJ Dunya, .D‘] us, DJ Kriz 6ncesi, sirasi ve sonrasi olarak ii¢ alt donemde de yiikselen islami
Gelismis Piyasa, DJ - : L O . . .
. ; . hisse senedi endeksleri haricinde diger islami ve geleneksel hisse senedi
. Geligmekte Olan Piyasa Engle Granger esbiitiinlesme, . .. AT ..
El Amri & ", . endeksleri arasinda uzun dénemde bir iliski yoktur. Kisa vadede iig alt
geleneksel-DJIM Diinya, Granger nedensellik, N . o . )
Hamza 7 2003-2011 e donem boyunca geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda
DJIM US, DJIM Gelismis VAR analizi, A O
(2017) ; . nedensellik iligkileri mevcut olup bu bulgu VAR analizi sonrasinda da
Piyasa, DJIM Gelismekte Sharpe o . . . ;
. . S giicliidiir. Sonuglar uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi agisindan
Olan Piyasa islami hisse .
- . dikkate alinmalidir.
senedi endeksleri
DJ Diinya, DJ Gelismis
Piyasa, DJ Gelismekte Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiler
Olan Piyasa geleneksel- Dalgacik ¢apraz spektral ve Ozellikle kriz doneminde 6nemli 6l¢iide degismektedir. Gelismekte olan
Saadaoui vd. | DJIM Diinya, DJIM 1 Temmuz 2003- | tutarlilik, piyasalardaki farklilik gelismis piyasalara kiyasla daha belirgin olup

(2017)

Gelismis Piyasa, DJIM
Gelismekte Olan Piyasa
islami hisse senedi
endeksleri

15 May1s 2011

Dalgacik ¢apraz korelasyon,
Dalgacik destekli nedensellik

gelismekte olan iilke hisse senedi endeksleri, gelismis tilke hisse senedi
endekslerine kiyasla uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi i¢in daha ideal
araclardir.

Uysal (2017)

Tiirkiye dahil 37 tilkenin
MSCI islami hisse senedi
endeksleriyle olusturulan

Haziran 2002-

Maki esbiitiinlesme,

2008 krizi 6ncesi ve kriz sirasinda optimal (islami) portfoy geleneksel
hisse senedi endeksine gore daha iyi bir performans gostermistir. Kriz
sonrasinda geleneksel hisse senedi endeksi optimal portféyden daha iyi

K/I;;lga]l)?iﬁ I;ortef;(;};éfsel Ekim 2016 Hatemi-J asimetrik nedensellik performans gostermistir. Optimal portfoy geleneksel hisse senedi
hisse sened}i/ er%deksi endeksine gore daha diisiik riske sahiptir.
IS:Q?rZZrad’ ABD, Ingiltere ve Japonya VAR tabanli vavilma endeksi Islami ve geleneksel piyasalar arasinda getiri, oynaklik, dnemli risk
Ballester & | 9¢leneksel ve islami hisse 1996-2016 aklasim yay faktorii baglaminda giiglii etkilesimler vardir. Kiiresel islami piyasalar
Umar (2017) senedi endeksleri yakias geleneksel sistemi etkileyen ayni faktor/risklere maruz kalmaktadir.
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Yazar(lar) Degiskenler Periyot Yontem Bulgular
DJ Diinya, Gelismis Islami hisse senedi endeksleri geleneksel hisse senedi endekslerinden
Piyasa, Gelismekte Olan Ocak 1996- daha iyi performans gostermektedir. Islami yatirnmcilar tarafindan
Umar (2017) | Piyasa, ABD geleneksel ve . Sharpe islami hisse senedi endeksleri hem kisa hem de uzun vadede arzu
. o . Nisan 2015 - ; . .
islami hisse senedi edilirken; geleneksel yatirimcilar tarafindan kisa vadede islami, uzun
endeksleri vadede geleneksel hisse senedi endeksleri tercih edilmektedir.
Tiim bolgelerde 6zellikle bir kriz rejiminde islami portfoy
Kuzey ve Latin Amerika, ¢esitlendirmesinin geleneksel ¢esitlendirmeye nazaran daha iyi bir
Avrupa ve Asya-Pasifik e e ikame olabilecektir. Islami hisse senedi endeksleri muhafazakar dogasi
Bahloul vd. N . . . Stokastik tstiinliik yaklagimi <. . ) N .
bolgelerinden 38 iilkenin 2002-2014 . geregince herhangi bir ekonomik yavaglama déneminde yatirimeilara
(2017) - . Korelasyon analizi S P L A .
MSCI geleneksel ve islami iistlin yatirim alternatifleri sunmasi sebebiyle islami hisse senedi
hisse senedi endeksleri endeksleri arasindaki portfoy ¢esitlendirmesi iyi bir riskten korunma
yontemi olabilecektir.
Endonezya hari¢ diger iilkelerde gelencksel hisse senedi endeksleri
ABD, Ingiltere, Kanada, islami hisse senedi endekslerinden daha iyi performans géstermistir.
Sharpe, o . oo PR - S .
Al-Agha Japonya, Endonezya e Kriz déneminde Ingiltere hari¢ diger iilkelerde islami hisse senedi
. - 2000-2014 Engle-Granger esbiitiinlesme, I Lo . .
(2018) geleneksel ve islami hisse Adimsal Rearesvon endekslerinin performansi daha iyidir. Kriz sonrasinda ise geleneksel
senedi endeksleri gresy hisse senedi endeksleri daha iyi performans gostermistir. Geleneksel ve
islami hisse senedi endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
Sahabuddin,
Muhammad, Malezya Menkul Uzun dénemde islami hisse senedi endeksi ile sektorel endeks fiyat
D_ato Klymetler Bf)rsas%nda 28 Subat 2007- | Johansen Esbitiinlesme, birlikte harekst etmistir. Ancak leE.l dgnemde endeksler ara.smd.z'lklu
hjYahya, islem goren islami ve 28 Subat 2017 Granaer nedensellik uyum hizi degismistir. Ele alinan kimi endeksler arasinda ¢ift yonli,
Shah & geleneksel 12 sektorel g kimi arasinda tek yonlii ve kimileri arasinda nedensellik iligkisi
Rahman hisse senedi endeksi bulunmamustir.
(2018)
Turkiye geler.l'ekse'zl KATLM-30 endeksi diger iki geleneksel hisse senedi endeksine kiyasla
Sakarya, (Kurumsal Yonetim S . ) ..
. : . 10 Ocak 2011- daha az riskli olup 6zellikle ay1 piyasasi kosullarinda daha iyi
Yildirim ve Endeksi, BIST-50)-islami 22 Aralik 2016 Sharpe, Treynor, Jensen Alfa erformans gostermistir. Ayrica incelenen tiim endekslerin getirileri
Yavuz (2018) | (KATLM-30) hisse senedi p & sur. Ay g
. arasinda korelasyon vardir.
endeksleri
Sarkaya Tiirkiye islami (KATLM- Enale-Grander esbiitiinlesme Her iki endeks arasinda egbiitiinlesme iligkisi vardir. Nedensellik
icellioglu 30)-geleneksel (BIST-100) 2013-2018 o g ger esOHULNIESME, | 4jickisinin yonii sadece KATLM-30 endeksinden BIST-100 endeksine
: : ; ranger nedensellik 9
(2018) hisse senedi endeksleri dogrudur.
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Yazar(lar) Degiskenler Periyot Yontem Bulgular
4 MSCI (ACWI islami GJR-GARCH(1,1), yapisal Islami hisse senedi yatirimlari kiiresel piyasa fiyat hareketlerinden gok
Ahmed Endeks, Gelismis tilke, 6 Mart 2012- kirilma, Hong ¢apraz uzak degildir. Geleneksel hisse senedi endekslerinden islami hisse
(2019) GCC iilkeleri ve ABD 3 Kasim 2017 korelasyon, Ortalama-varyans | senedi endekslerine dogru ortalama ve oynaklik yayilimlart olup.
geleneksel ve islami hisse modeli, Hong iki asamali Tersine etki biiyiik oranda reddedilmistir. Sonug olarak geleneksel ve
senedi endeksleri) nedensellik islami hisse senedi piyasalari arasindaki ayrisma gecersizdir.
Ahmed & Malezya geleneksel ve VAR analizi Geleneksel ve islami hisse senedi piyasalari yiiksek oranda getiri
Elsayed islami hisse senedi 2007-2017 Korelasvon :;nalizi yayihimi gostermekte olup, birbirine bagl ve iliskilidir. Dolayisiyla
(2019) endeksi, tahvil ve sukuk y ayrisma hipotezi bu iki piyasa i¢in gegerli degildir.
Bayram & Turkl_y@ ge}eneksel (BIST_ 15 Mayis 2015- | Granger nedensellik, Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda anlamli bir
Othman 100)-islami (KAT50) hisse . - S
- . 31 Aralik 2016 Z testi performans farklilig1 ve nedensellik iligkisi yoktur.
(2019) senedi endeksleri
Tiirkiye islami (KATLM- 6.0cak 2011- Markov Rejim Degisikligi KATLM-30 endeksinin sistematik riski BIST-100 endeksinden daha
Giiglii (2019) | 30)-geleneksel (BIST-100) 3 0 E l".l 2019 Modeli (MS-SVFM), diisiiktiir. KATLM-30 endeksi 6zellikle riskli donemlerde yatirimcilar
hisse senedi endeksleri yiu CAPM (SVFM) icin giivenli bir liman olabilir.
Tiikenmez ABD, Tiirkiye, Malezya, Ele alinan tiim islami hisse senedi endekslerinin getiri performansi
Saka ve Japonya, Hindistan islami Ocak 2010- T-testi geleneksel hisse senedi endekslerinden daha yiiksektir. Ancak islami ve
Kizgin ve geleneksel hisse senedi Ocak 2019 geleneksel hisse senedi endekslerinin getirileri arasinda istatistiksel
(2019) endeksleri olarak anlamli bir fark yoktur.
Aarif. Rafi Banelades eelencksel Johansen esbiitiinlesme, Iki endeks arasinda basit ortalamada &nemli bir farklilik yoktur. Islami
& Wéhid g (DSEX) vsegislami (DSES) Ocak 2014- Granger nedensellik, hisse senedi endeksi geleneksel hisse senedi endeksinden daha iyi
(2020) hisse senedi endeksleri Aralik 2018 Diirtii yanit fonksiyonu, performans sergilemektedir. Her iki endeks arasinda sadece uzun
Sharpe, Treynor, MM, Jensen donemde iliski olup kisa donemde nedensel iliski bulunmamaktadir.
Al-Yahyaee, . g . . . S .
Mensi, DJ Kiiresel (WIDOW), Sharpe, Treynor, Jensen Alfa, Tur.n.dor.lem’ kriz Sirasi ve kriz S.OHrasmda ls.le.lml.hlsse Senedl..e ndek.s
9 Kasim 1998- I getirileri geleneksel hisse senedi endeks getirilerinden daha yiiksektir.
Rehman, Vo | DJIM ve 20 geleneksel ve Roy ve Omega 6l¢iitleri, =7 . . . .
. - . 23 Mart 2018 Ancak kriz 6ncesi donemlerde geleneksel hisse senedi endeksleri daha
& Kang islami DJ endeksi Dalgacik yaklagimi . i .
iyi performans gostermektedir.
(2020)
(Nify 50, Nifty-500, 58P Sarpe, Treynor, MM, .
Alam & BSE-SOO),-isIami (Ni,ft 50 Degerleme ol¢iitii, Islami hisse senedi endekslerinin performansi geleneksel endekslerden
Ansari Shariah Niftv-500 y 2006-2018 CAPM modeli, biraz daha {istiin olup, islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin
(2020) ' y Fama-French 3 faktér modeli, getirileri arasinda istatistiksel olarak 6nemsiz farkliliklar vardir.

Shariah, Nifty Shariah-25,
S&P BSE-500 Shariah)

Carhart 4 faktér modeli
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e . Her iki endeks arasinda uzun dénem iligkisi vardir. Her iki endeks
Eaiii ve g(l)l)r.klzre ;i}ligré: ?B(;ASTI'I-“%(?)) 7 Ocak 2011- ARDL esbiitiinlesme, arasinda c¢ift yonlii ve istatistiki olarak anlamli nedensellik iliskisi
(2%20) hisseg senedi endeksleri 30 Haziran 2020 | Toda-Yamamoto nedensellik vardir. Bu baglamda ele alinan endeks sirketleri arasinda basarili bir
portfdy cesitlendirmesi yapilmasi 6nerilmemektedir.
ABD (DJIND/DJISUS),
Il%gollllt\;rsec(lFJ EFS-) Malezva Malezya harig diger tilkelerin islami ve geleneksel hisse senedi
- » vaezy 6 Ocak.2011- i . endeksleri arasinda ortalama getirilerde ve varyansta nedensellik
Giiglii (2020) | (KLCI/HIJRAH), Tirkiye Hong iki asamali nedensellik o . A
(BIST-100/KATLM-30) 28.Subat.2018 iligkisine rastlanmamuigstir. Dolayisiyla geleneksel ve islami piyasalarin
. - ayristig1 yoniindeki hipotez reddedilmemistir.
geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri
Kevser ve KATLM-30 ile BIST-100 7 Ocak 2011- Dumitrescu and Hurlin KATLM-30 ile BIST-100 arasinda ¢ift yonlii anlamli nedensellik
Dogan ve DJIM hisse senedi 1 Asustos 2019 | nedensellik iliskisi vardir. DJIM endeksinden KATLM-30 endeksine dogru tek
(2020) endeksleri gu yonlii nedensellik iligkisi vardir.
Trabelsi Latin ABD, Avrupa ve
Bahloul ’& Asya bolgelerindeki 15 Haziran 2002- Markov Rejim Degisikligi Geleneksel, islami ve karma karma (geleneksel-islami) hisse senedi
Mathlouthi yiikselen piyasanin MSCI Subat 2017 Modeli, endeksleri arasinda performans agisindan bir farklilik vardir ancak bu
islami ve ABD geleneksel “ Sharpe istatistiksel olarak anlamli degildir.
(2020) - . .
hisse senedi endeksleri
Asutay
: ABD, Avrupa ve Asya- : S . L
Wang & Pasifik geleneksel-islami 2007-2017 CAPM-EGARCH Islami hisse senedi e'r.ldekslerl kriz snasmda ve sonrilsinda. gel.ene.ksel
Avdukic hi di endeksleri endekslerden daha yiiksek ortalama getiri ve daha diisiik risk igeriyor.
(2021) ISSe seneal enaeksleri
Gelismis (Almanya,
Birlesik Krallik, ABD) ve
Audi. Sadi gelismekte olan (Malezya, Genel olarak islami hisse senedi endeksleri daha az risklidir, kriz
& Al,i (202(1) Pakistan, Birlesik Arap 2007-2018 Sharpe, Treynor, Jensen Alfa sirasinda geleneksel hisse senedi endekslerine gore daha istiin
Emirlikleri) tilkelerin performans sergilemektedir.
geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri
Suryadi, Endonezya (IDX-30) i . . - . . .
Endri & geleneksel- (J11) islami Ocak 2017 Sharpe Geleneksel hisse senedi endeksinin performansi islami hisse senedi

Yasid (2021)

hisse senedi endeksleri

Temmuz 2019

endeksinden daha iyidir.
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Arslan Tiirkiye islami (KATLM- Enale-Graneer esbiitiinlesm Iki endeks arasinda uzun dénemde dengeye yaklasan bir iliski
2022) 30)-geleneksel (BIST-100) 2011-2020 Grgn ot e dg:n:esm‘li SME 1 meveuttur. KATLM-30 endeksinden BIST-100 endeksine dogru tek
hisse senedi endeksleri g yonlii nedensellik iligkisi vardir.
. i Islami hisse senedi endeks getirileri geleneksel hisse senedi endeks

Jabeen & PakISta.n ge'?nekSEI (KSE 9 Haziran 2009- Sharpe, Treynor’ Jens?.n Alfa, getirilerinden daha iyi olup daha yiiksek performans gostermektedir.
Kausar 30) ve islami (KMI-30) . Parametrik olmayan yontemler, | ; . . . S . .

. . ; 20 Haziran 2020 e 1 Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin risk ve volatiliteleri
(2022) hisse senedi endeksleri Stokastik tistiinliik

benzerdir.

Kaynak: Tabloda sunulan bilgiler yazarlarin belirtilen ¢aligmalarinin incelenmesi yoluyla 6zetlenmistir.
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Literatiir 6zetleri ¢ergevesinde geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin
iliskisel ve getiri performansi boyutlartyla kiyaslandigi caligmalarin daha c¢ok
uluslararasi literatiirde yogunlastig1 belirlenmistir. islami hisse senedi endekslerinin
uluslararas1 alanda daha koklii bir ge¢mise sahip olmasi bilimsel arastirmalarda
incelenmesine de olanak tanimistir. Yerel piyasada 2011 yilinda islami hisse senedi
endekslerinin olusturulmasina yonelik yapilan diizenlemeler bu araglarin iilkemizdeki
bilinirliginin ve kullaniminin artmasma da katki saglamistir. Islami hisse senedi
endekslerine yonelik zamanla artan yatirimc talebi, alanin giincelligi ve popiilaritesi
yerli yazina da yansimistir. Islami hisse senedi endekslerinin amacini, kapsamini, temel
mantigini ve geleneksel hisse senedi endekslerinden ayrilan yonlerini anlamaya yonelik
yapilan ¢alisma sayisi giderek ivme kazanmistir. Ancak finans literatiiriinde bu zamana
kadar incelenmis konular diisiintildiigiinde Tiirkiye’de geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin ele alindig1 ¢aligmalarin 6zellikle de doktora tezlerinin oldukga sinirh
sayida olduklart saptanmigtir. Yapilan literatiir taramasinda yerel ¢aligmalarin genellikle
islami hisse senedi endekslerinin volatilitelerini 6lgmeye ya da doviz kurlari, petrol
fiyati, altin gibi degiskenlerle iliskilerini arastirmaya yonelik yapildig: tespit edilmistir.
Bu calisma ise diger ¢alismalardan farkli olarak geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin hem uzun donemde birlikte hareket etme egilimlerini (esbiitiinlesme) ve
kisa donemde birbirleri tizerindeki etkilerin yoniinii (nedensellik) hem de getiri

performanslarini 6lmeyi amaglamistir.

Tablo 10 c¢ercevesinde uluslararasi calismalar incelendiginde geleneksel ve
islami hisse senedi endeksleri arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini inceleyen galismalar
tespit edildigi kadariyla Haq & Rao (2013), EI Khamlich vd. (2014), Karim vd. (2014),
Balcilar vd. (2015), Majdoub vd. (2016), Saiti & Masih (2016), EI Amri & Hamza
(2017), Al-Agha (2018), Sahabuddin vd. (2018), Aarif vd. (2020) tarafindan ortaya
konulmustur. Yapilan ¢alismalarda genel olarak (Ajmi vd., 2014; Al-Khazali vd., 2014;
El Khamlich vd., 2014; Karim vd., 2014; Balcilar vd., 2015; Camgoz, 2017; EI Amri &
Hamza, 2017; Saadaoui vd., 2017; Uysal, 2017; Umar, 2017; Bahloul vd., 2017,
Ahmed, 2019; Tiikkenmez vd., 2019; Trabelsi vd., 2020) DJ ve MSCI kiiresel endeks
saglayicilar1 tarafindan hesaplanan geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri ele
alinmigtir. Diger yandan incelenen iilkelerde islem goren yerel geleneksel ve islami
hisse senedi endekslerinin de incelendigi belirlenmistir. Cok az sayida ¢aligmada (El
Khamlich vd., 2014; Saiti & Masih, 2016; Gigli, 2020) FTSE endeks saglayici
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tarafindan hesaplanan geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri de ele alinmistir.
Calismalarin kapsamina dahil edilen iilkeler ise genel anlamda ABD, Ingiltere, Japonya,
Malezya, Hindistan iilkeleri olup, kiiresel nitelikteki endeksler de (Gelismis Piyasa
Endeksi, Gelismekte Olan Piyasa Endeksi, Diinya Endeksi, Avrupa Endeksi gibi)
siklikla incelenmistir. Yapilan c¢aligmalarda genel olarak biiyiik diinya iilkelerine ait
belirli endeks saglayicilar tarafindan yayimlanan hisse senedi endekslerinin ele alinmasi
konuyu kisitlamaktadir. Ulke ve hisse senedi endeksi kapsamiin genisletilerek sz
konusu kisitliligi ortadan kaldirmak adina boyle bir ¢alismanin yapilmasi gerekliligi
dogmustur. Bu noktada Tiirkiye haricinde, literatiirde geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri en fazla incelenen iilkeler ABD, Ingiltere, Japonya, Malezya ve en hizli
yiikselen ekonomiler olan BRIC iilkeleri de (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) bu

calismanin kapsamina dahil edilmistir.

Tablo 10 g¢ergevesinde yerel calismalar incelendiginde tespit edildigi kadariyla
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerini iliski ve getiri performansi yoniinden
kiyaslayan calismalar 2015 yilindan itibaren ivme kazanmistir. Calismalarin heniiz
yakin bir gecmise sahip olmasi biiylik oranda Tiirkiye’nin yerel islami hisse senedi
endekslerinin 2011 yilinda hesaplanmaya baslamasiyla iliskilidir. Geleneksel ve islami
hisse senedi endekslerini esbiitiinlesme iliskileri bakimindan inceleyen yerel ¢alismalar
Camgéz (2017), Uysal (2017), Sarkaya Icellioglu (2018), Baykut ve Conkar (2020),
Arslan (2022) tarafindan ortaya konulmustur. Sarkaya Igellioglu (2018), Baykut ve
Conkar (2020), Arslan (2022) islami hisse senedi endeksi olarak Tiirkiye’de miisteri
endeksi olarak islem géren KATLM-30’u ele alirken, geleneksel hisse senedi endeksi
olarak Tiirkiye borsasinin genel performansini yansitan temel endeks BIST-100’i ele
almistir.  Yapilan caligmalarda gozlem periyotlarinin baslangic tarihi olarak ise
genellikle KATLM-30 endeksinin hesaplanmaya basladigi 6 Ocak 2011 tarihi ele
alinmigtir. Camgoz (2017) ve Uysal (2017) calismalarinda Tiirkiye’nin yerel islami ve
geleneksel hisse senedi endekslerini ele almazken, kiiresel endeks saglayicilart DJ ve
MSCI tarafindan Tiirkiye i¢in hesaplanan islami ve geleneksel hisse senedi endekslerini

incelemislerdir.

Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki egsbiitiinlesme
iligkilerinin tespiti igin literatiirde uygulanan ekonometrik metotlar incelendiginde
yogun olarak dogrusal Engle-Granger ve/veya Johansen esbiitiinlesme analizleri
kullanilmistir (Haq & Rao, 2013; El Khamlich vd., 2014; Karim vd., 2014; Balcilar vd.,
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2015; Majdoub vd., 2016; Saiti & Masih, 2016; Camgoz, 2017; EI Amri & Hamza,
2017; Al-Agha, 2018; Sahabuddin vd., 2018; Sarkaya Icellioglu, 2018; Arslan, 2022).
Baykut ve Conkar (2020) yine dogrusal bir model ARDL esbiitiinlesme analizini
uygulamistir. Dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizleri ise nadiren kullanilmis olmakla
birlikte (incelenen g¢alismalar kisitliliginda Balcilar vd., 2015; Majdoub vd., 2016;
Uysal, 2017) ozellikle yapisal kirilmalarin varliginda daha hassas sonuglar ortaya
koymasindan dolay1 da tercih edilmektedir. Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri
arasindaki iliskileri daha giincel ve ileri ekonometrik modeller olan esbiitiinlesme
analizleriyle incelemeyip korelasyon analiziyle 6l¢en galismalar da ortaya konulmustur
(Albohali vd., 2015; Yildiz, 2015; Altin ve Caba, 2016; Saadaoui vd., 2017; Bahloul
vd., 2017; Ahmed 2019; Ahmed & Elsayed, 2019). Korelasyon analizi degiskenler
arasindaki iligkileri ortaya koysa da degiskenlerin birbirini etkileme durumlar
konusunda fikir vermemektedir. Geleneksel ve islami hisse senedi endeks getirilerinin
yonilinli, hangisinin belirleyici ya da etkileyici oldugunu O6lgmek daha Onemli
olmaktadir. Ilave olarak literatiirde belirlenen gdzlem periyotlarinmn biiyiik oranda uzun
donemleri kapsadigi tespit edilmistir. Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri
kiyaslamasinda uzun donemlerin ele alinmasina ragmen zaman iginde yapisal
kirilmalarin meydana gelmis olma ihtimallerinin arastirildigi ¢aligmalar oldukg¢a az
sayidadir (tespit edildigi kadariyla Ben Rejeb & Arfaoui, 2017; Majdoub vd., 2016;
Uysal, 2017; Ahmed, 2019). Bu noktada ¢alismanin literatiirdeki ¢alismalardan en
onemli farklari geleneksel ve islami hisse senedi endeks getirilerinin esbiitiinlesme
iligkileri haricinde birbirlerini belirleyiciliklerini de (nedensellik iligkisi) aragtirmasi ve
farkli gelismisliklere sahip 9 tilkenin hisse senedi endekslerinin piyasa duyarliliklarini
belirlemek admna yapisal kirilmalarin varhigmi tespit etmesidir. Ozellikle yerel
caligmalar kapsaminda geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin uzun dénemde
yapisal kirilmalarini inceleyen bir arastirma yapilmamis olmasi bu ¢alismanin alandaki

boslugu doldurmasi ve gelecek calismalar kaynak olmasi adina 6nemini artirmaktadir.

Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iliskilerini
aragtiran ¢alismalar kapsaminda uygulanilan yontem biiyiik bir oranda dogrusal Granger
nedensellik analizi olmustur (Hag & Rao, 2013; Ajmi vd., 2014; Karim vd., 2014; Ben
Rejeb & Arfaoui, 2017; Saiti & Masih, 2016; EI Amri & Hamza, 2017; Sahabuddin vd.,
2018; Sarkaya Icellioglu, 2018; Bayram & Othman, 2019; Aarif vd., 2020; Arslan,
2022). Diger yandan Ata ve Bugan (2015) ve Uysal (2017) Hatemi-J asimetrik
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nedensellik, Saddaoui vd. (2017) Dalgacik destekli nedensellik, Baykut ve Conkar
(2020) Toda-Yamamoto nedensellik, Ahmed (2019) ve Gii¢lii (2020) Hong iki asamali
nedensellik (volatilite i¢in nedensellik analizidir), Kevser ve Dogan (2020) Dumitrescu
and Hurlin nedensellik analizlerini uygulamislardir. Goriildiigii gibi nedensellik iliskisi
analizinde kullanilan yontemler c¢esitlenmektedir. Kullanilacak yontemi daha ¢ok veri
setinin yapis1 belirlemektedir. Serilerin duraganlik dereceleri, yapisal kirilma bulgular
ya da zamana bagh degisen iliski arastirmalar1 1s18inda dogrusal olmayan (Hatemi-J,
Toda Yamamoto, Hong gibi) yontemler kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada seriler
arasindaki nedensellik iliskilerinin arastirilmasinda Granger ve Toda-Yamamoto
yontemleri uygulanmistir. Granger analizinin se¢iminde hem veri yapisinin analiz i¢in
uygun olmasi hem de siklikla literatliirde kullanilmis olmasi etkin olmustur. Toda-
Yamamoto analizi serilerde tespit edilen yapisal kirilma bulgular1 sebebiyle tercih
edilmistir. Bu analiz kirilmalar altinda nedensellik iligkilerini dikkate alarak daha hassas

sonuglar ortaya koymaktadir.

Literatiirde geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin risk profilleri beta
katsayisinin hesaplanmasiyla ortaya konulmustur. CAPM modelinde yer alan ve
cogunlukla Tek Endeks Regresyon modeliyle hesaplanan beta katsayisi endeks
getirisinin piyasadaki degisimlere karsi duyarliligimi ifade etmektedir. Geleneksel ve
islami hisse senedi endekslerinin getiri performanslarini arastiran Alam & Rajjaque
(2010), Ho vd. (2014), Jawadi vd. (2014), Karim vd. (2014), Rana & Akhter (2015),
Yildiz (2015), Se¢gme vd. (2016), Camgéz (2017), El Amri & Hamza (2017), Umar
(2017), Al-Agha (2018), Sakarya vd. (2018), Aarif vd. (2020), Al-Yahyaee vd. (2020),
Alam & Ansari (2020), Trabelsi vd. (2020), Audi vd. (2021), Suryadi vd., 2021; Jabeen
& Kausar (2022) (incelenen literatiir kisithiliginda ¢alismalarin neredeyse tamaminda)
yontem olarak Riske Gore Diizelmis performans olgiitlerini (yogun olarak Sharpe,
Treynor ve Jensen Alfa) kullanmislardir. S6z konusu 6Glgiitler CAPM temelli 6lgiitler
olarak da adlandirilmakta olup CAPM modelinde yer alan; endeksin ortalama getirisi,
beta katsayisi, piyasa endeksinin ve risksiz faiz oraninin ortalama getirisini iceren
formiillerle hesaplanmaktadir. Bu calismada da geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin getiri performansinin Slglimiinde literatiirden yola ¢ikilarak Sharpe,

Treynor ve Jensen Alfa dl¢iitleri kullanilmistir.

Literatiir sonuglar1 degerlendirildiginde genel olarak geleneksel ve islami hisse

senedi endeksleri arasinda korelasyon ya da esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu; bu iki
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piyasanin ortak hareketleri dolayisiyla birbirinden farkli oldugunu ifade eden ayrisma
hipotezinin reddedildigi ortaya konulmustur (Hagq & Rao, 2013; El Khamlich vd., 2014;
Karim vd., 2014; Balcilar vd., 2015; Majdoub vd., 2016; Saiti & Masih, 2016; Se¢cme
vd., 2016; Shahzad vd., 2017; Sahabuddin vd., 2018; Sarkaya igellioglu, 2018; Ahmed
& Elsayed, 2019; Aarif, Rafig & Wahid, 2020; Baykut ve Conkar, 2020; Arslan, 2022).
Ayrica EI Amri & Hamza (2017) ve Al-Agha (2018) esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini ifade etmislerdir. Nedensellik iliskisi bakimindan sonuglar genel olarak
geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda nedensellik iligkilerinin var oldugu
yoniindedir. Saiti & Masih (2016) ve Ahmed (2019) etki yoniiniin yalnizca geleneksel
hisse senedi endeksinden islami hisse senedi endeksine dogru oldugunu; Ajmi vd.
(2014), Sarkaya igellioglu (2018), Arslan (2022) ise yalnizca islami hisse senedi
endeksinden geleneksel hisse senedi endeksine dogru oldugunu ileri siirmiislerdir.
Karim vd. (2014), EI Amri & Hamza (2017), Sahabuddin vd. (2018), Baykut ve Conkar
(2020), Kevser ve Dogan (2020) ise geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligin1 ortaya koymustur. Aarif, Rafiq &
Wahid (2020) ve Giglii (2020) endeksler arasinda herhangi yonde bir nedensellik

bulgusuna rastlamamislardir.

Getiri performansi literatiir bulgulart degerlendirildiginde Karim vd. (2014),
Bahloul vd. (2017), Umar (2017), Uysal (2017), Al-Agha (2018), Audi, Sadiq & Ali
(2021) kriz sirasinda ya da ay1 piyasasi kosullarinda; Yildiz (2015), Altin ve Caba
(2016), Se¢me vd. (2016), Tikenmez vd. (2019), Aarif, Rafiq & Wahid (2020), Al-
Yahyaee vd. (2020), Alam & Ansari (2020), Jabeen & Kausar (2022) ise tiim dénemde
ya da normal dénemde islami hisse senedi endeksinin daha iyi performans sergiledigini
tespit etmisleridir. Diger yandan Yildiz (2015) boga piyasasinda, Uysal (2017) kriz
sonrasinda, Al-Yahyaee vd. (2020) kriz oncesinde Al-Agha (2018) ise tiim donemde
geleneksel hisse senedi endekslerinin daha yiiksek performans sergiledigini tespit
etmislerdir. Camgoz (2017), Bayram & Othman (2019), Trabelsi, vd. (2020) ve Suryadi
vd. (2021) ise geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda anlamli bir
performans farkliliginin olmadigini ileri slirmiislerdir. Risk profillerine iligkin literatiir
bulgular1 incelendiginde Camgoz (2017), Shahzad vd. (2017), Jabeen & Kausar (2022)
risklerinin benzer oldugunu; Yildiz (2015), Ben Rejeb & Arfaoui (2017), Se¢me vd.
(2016), Uysal (2017), Sakarya vd. (2018), Giiglii (2019), Audi, Sadiq & Ali (2021) ise

islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endekslerine oranla daha az
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sistematik riske sahip oldugunu belirtmislerdir. Takip eden “UCUNCU BOLUM”de
calismanin amaglart dogrultusunda uygulanan ekonometrik analizler ve bulgular
raporlanmis olup, Tablo 10 ¢ercevesinde belirtilen literatiir bulgulariyla kiyaslanarak

tartisilacaktir.
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UCUNCU BOLUM

GELENEKSEL VE iSLAMI HiSSE SENEDi ENDEKSLERiI ARASINDAKI
ILISKi VE PERFORMANS ANALIZI

1. ARASTIRMANIN AMACI VE HIPOTEZLERI

Ulkemiz hisse senedi piyasalarinda yakin bir gegmise sahip olan islami hisse
senedi endeksleri olusturulduklar: tarihten bugiine kadar dini hassasiyetleri olan
yatirimeilarin yani sira arastirmacilarin da ilgi odagi olmustur. Islami hisse senedi
endekslerinin incelenmesine, anlasilmasina, gelencksel hisse senedi endeksleriyle bazi
yonlerden kiyaslanmasina yonelik ¢ok sayida fikir, sonu¢ ve iddia ortaya konulmustur.
Kiyaslamalar genellikle ¢esitli ilkeler, ulusal ya da wuluslararas1 farkli endeks
saglayicilar1 tarafindan yayimlanan hisse senedi endeksleri baz alinarak yapilmaktadir.
Birgok yoniiyle anlasilmaya ¢alisilan islami finans sistemi ve bu kapsamda olusturulan
islami hisse senedi endeksleri genellikle volatilite yayilimi, aralarindaki iligkiler, risk ve
getiri  profilleri, performans yoniinden geleneksel hisse senedi endeksleriyle
karsilastirilmaktadir. Bununla birlikte islami hisse senedi endekslerinin emtia, doviz,
altin, petrol fiyatlar1 gibi degiskenlerle etkilesimlerinin arastirildigi calismalar da
literatiirde siklikla ortaya konulmaktadir. Ulusal literatiirde diger finansal konular
baglaminda yapilmis calismalara oranla heniiz bir¢ok agidan arastirilmamis olan bu

alana katkida bulunmak adina bdyle bir aragtirma yapilmaya ihtiya¢ duyulmustur.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de geleneksel-islami hisse senedi endeksi karsilastirmasini
konu alan énceki calismalara kiyasla iki temel meseleye odaklanmaktadir. Ilk olarak
geleneksel hisse senedi endeksleri ile &zellikle iilkemizde yakin bir gegmise sahip
yatirim araci olan islami hisse senedi endeksleri arasindaki uzun dénemde ortak hareket
etme egilimini ve kisa donemde baglantililik durumlarinin belirlenmesi amaglanmigtir.
Calismanin en biiylik onemi endekslerin iligskisel bulgularindan hareketle portfoy
cesitlendirme imkanlar1 yoniinden degerlendirilmesidir. Calismanin bir diger odagi ise
her bir tilke ekseninde islem goren geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin getiri
performans: farkliliklarini tespit etmektir. Literatiir taramasi sonucunda incelenme
sikligr fazla olan tlkelerin yani sira gorece 6nemi, gelisme potansiyeli ve biiyikligi
acisindan avantajli olan toplamda 9 iilkenin (Tiirkiye dahil) geleneksel ve islami hisse

senedi endeksleri 10 yillik periyotta giinliik siklikta incelenmistir. Ilave olarak gozlem
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periyodunun COVID-19 salgin donemini de igermesi g¢alismanin 6nemini daha da

artirmaktadir. Calismanin ifade edilen temel amaclari asagidaki gibi 6zetlenmistir.

o Geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin uzun donemde birlikte
hareket etme egilimlerini esbiitiinlesme analizleriyle saptamak

e Geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin kisa donemde birbirlerine
dogru olmasi muhtemel etkilerinin varligii ve yoniinii nedensellik
analizleriyle arastirmak (Esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi bulgularindan
hareketle iki farkli esasa gore islem goren geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin (buradan yola ¢ikilarak geleneksel ve islami sermaye
piyasalarinin)  birbirini  etkileyip etkilemedigi, birbirinden ayrisip
ayrismadigi tespit edilerek basarili bir portfoy ¢esitlendirme imkaninin olup
olamayacag1 konusunda ongdriilerde bulunmasi amaglanmistir)

e Islami hisse senedi endekslerinin risk ve getirilerinin, geleneksel hisse
senedi endekslerinden ne 6l¢lide farklilagtigini diger bir deyisle hangi hisse
senedi endeksinin daha iyi getiri performansi sergiledigini belirlemek

Calismanin amaglar1 dogrultusunda ti¢ temel sifir hipotezi gelistirilmistir.
Asagida ifade edilen sifir hipotezleri ekonometrik analizler yoluyla sinanmis olup
calismasmin  “Sonug, Tartisma ve Oneriler” béliimiinde literatiir sonugclariyla

karsilastirilarak tartigilmastir.

H,: Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi

yoktur.

Hy: Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda nedensellik iliskisi

yoktur.

Hy: Uzun donemde islami hisse senedi endekslerinin getiri performansi,

geleneksel hisse senedi endekslerinin getiri performansindan farksizdir.
2. ARASTIRMANIN KAPSAM VE SINIRLILIKLARI

Calisma Tiirkiye, Ingiltere, ABD, Japonya, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve
Brezilya iilkelerinde islem goren geleneksel ve islami hisse senedi endekslerini
kapsamaktadir. Her bir iilke ekseninde geleneksel hisse senedi endeksleri olarak
iilkelerin temel borsa endeksleri ele alinmustir. islami hisse senedi endeksleri olarak ise

FTSE endeks saglayicisi tarafindan yayimlanan endeksler tercih edilmistir. islami hisse
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senedi endeksleri literatiirde ele alinan hisse senedi endekslerinden daha farkli olarak,
incelenmemis endekslerin incelenmesi ve veriye ulasilabilirlik durumu gozetilerek elde

edilmistir.

Calismada bir diger zorluk getiri performansi analizlerinde risksiz faiz orani
olarak kullanilmasi gereken hazine bonosu oranlarinin elde edilmesi konusunda
yasanmistir. Ulke sayisimin dokuz ve gézlem periyodunun 10 yil olarak belirlenmesi
sebebiyle her bir iilkeye ait diizenli yayinlanmis hazine bonosu verilerine ulasilmasi gii¢
olmustur. Ele alinan 9 iilkeden 3’tiniin (Tiirkiye, Rusya, Brezilya) diizenli yayinlanmis
hazine bonosu oranlarina ulasilamamistir. Bu baglamda 3 iilkenin hisse senedi
endekslerinin getiri performans: analizlerinde karsilastirma oSlgiitii olarak kullanilmak

tizere politika faiz oran1 verisi ele alinmustir.
3. ARASTIRMANIN VERI SETI

Calisma kapsaminda ele alinan Tiirkiye geleneksel hisse senedi endeksi BIST-
100 olup, islami hisse senedi endeksi KATLM-30’dur. BIST-100 endeksi iilkemiz
borsasinin genel performansini yansitan temel endekstir. KATLM-30 endeksi ise
tilkemiz islami sermaye piyasasinin genel profilini yansitan, islami hisse senedi
endeksleri arasinda yayinlanma tarihi bakimindan en koklii olan ve literatiirde en sik ele
alinan endekstir. KATLM-30 endeksinin ¢alisma kapsamina dahil edilmesinin bir diger
sebebi, BIST tarafindan 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren farkli isimlerle, farkl
degerlerden hesaplanmaya ve islem gormeye baslayan “BIST KATILIM Endekslerinin”
uzun donem iliski bakimindan arastirilmaya uygun olmamasidir. Endeks getirileri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin sonuglar1 en az 5 yil ve daha uzun
bir dénem ele alindiginda anlamli ve isabetli olmaktadir. KATLM-30 endeksinin
tilkemiz borsasinda 10 yil islem gérmiis olmasi sebebiyle bu ¢alismaya dahil edilmesi
uygun goriilmiistiir. KATLM-30 endeksinin 6 Ocak 2011 tarihinde yaymlanmaya
baslaylp 1 Ekim 2021 tarihine kadar islem gérmiis olmasi sebebiyle calismada ele
alinan 9 iilkenin hisse senedi endekslerine iligskin periyot 6 Ocak 2011-30 Eylil 2021
donemi olarak belirlenmistir. Borsa iglem giinii, i giinlerini kapsadig1 i¢in hisse senedi
endekslerine iliskin veri seti yalnizca is giinlerini kapsayacak sekilde giinliik kapanis

degerleri olarak elde edilmistir.

Calisma kapsamina dahil edilen 9 iilke literatiirde en sik ele alindig1 tespit edilen

gelismislik diizeyleri farkli iilkelerdir. Tablo 11°de belirtildigi {izere 7 iilkenin islami
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hisse senedi endeksi FTSE endeks saglayici tarafindan yayimlanan endekslerdir. ABD
islami hisse senedi endeksi S&P endeks saglayici tarafindan yayimlanmakta olup veri
seti www.spglobal.com web sitesinden, haricindeki diger tiim endeks verileri “Thomson
Reaturs” veri tabanindan elde edilmistir. Her bir iilkeye ait hisse senedi endeks verisinin
6 Ocak 2011-30 Eyliil 2021 donemini kapsayan giinliik kapanis degerleri kiyaslamanin
ortak bir para birimi {izerinden tutarli sekilde yapilabilmesi i¢in uluslararasi para birimi
olarak kabul edilen ABD Dolar cinsinden elde edilmistir. Her bir iilke ekseninde ele
alman geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine Tablo 11’de yer verilmistir.
Calisma kapsaminda uygulanacak ekonometrik analizlerin bulgularinin raporlanmasi
asamasinda Tablo 11’de belirtilen endeks isimleri kisaltilarak da ifade edilebilecektir
(Bkz. SHARIAH veya SH., SAO PAULO SE BOVESPA veya yalnizca BOVESPA
gibi).

Tablo 11. Calismada Ele Aliman Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Endeksleri

Ulke Geleneksel Hisse Senedi Endeksi Islami Hisse Senedi Endeksi
Tiirkiye BIST-100 KATLM-30
ABD S&P-500 S&P-500 SHARIAH
1ngi1tere FTSE-100 FTSE UK SHARIAH
Rusya MOEX RUSSIA FTSE RUSSIA SHARIAH
Brezilya SAO PAULO SE BOVESPA FTSE BRAZIL SHARIAH
Japonya NIKKEI-225 FTSE JAPAN-100 SHARIAH
Cin SHANGHAI SE COMPOSITE FTSE CHINA SHARIAH
Malezya FTSE BURSA MALAYSIA KLCI FTSE BURSA MALAYSIA EMAS SHARIAH
Hindistan | S&P BSE SENSEX FTSE INDIA SHARIAH

Kaynak: S&P-500 Shariah endeks verisi “S&P Global” web sitesinden; diger tiim endeks
verileri “Thomson Reuters” veri tabanindan elde edilmistir.

4. ANALIZ VE AMPIRIK BULGULAR

Calismada geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik iligkilerinin belirlenmesinin yani1 sira getiri performanslart acisindan
farkliliklarin da ortaya konulmasi amaclanmistir. Bu kapsamda esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri verinin yapisina gore hem dogrusal (Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik) hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan (Maki esbiitiinlesme ve
Toda-Yamamoto nedensellik) ekonometrik yoOntemlerle analiz edilmistir. Getiri
performanslari ise literatiirde en sik kullanilan yontemler olan Riske Gore Diizeltilmis

performans 6Slgiitleri Sharpe, Treynor, Jensen Alfa ile analiz edilmistir.

Analizin ilk adiminda geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin giinliik

kapanis fiyatlarinin (ham degerler) tanimlayici istatistikleri ve histogram grafikleri
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incelenmistir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde endekslerin ele alinan periyotta
normal dagilim sergilemedigi 6zellikle basiklik degerlerinin olmasi1 gereken degerden
uzak oldugu belirlenmistir. Endeks fiyatlarinin ele alinan periyotta zaman zaman ani

inis-¢ikislarla dalgalandigi tespit edilmistir.

Analizin ikinci adiminda iilke geleneksel ve islami hisse senedi endeksi getiri
serilerinin duraganliklarinin tespit edilmesi amaciyla birim kok testi analizleri
yapilmistir. Ilk asamada geleneksel ADF birim kok testi yapilmustir. Ulasilan
sonuglarda her bir iilke geleneksel ve islami hisse senedi endeksi getiri serilerinin diizey
degerlerde duragan oldugu tespit edilmistir. Ancak duraganlik bulgularinin, tanimlayici
istatistiklerde elde edilen bulgularla karsilastirildiginda normallik konusunda ¢elistikleri
goriilmiistiir. Ele alinan 10 yillik periyot da g6z onilinde bulundurularak serilerde yapisal
kirilmalarin olup olmama durumlar1 arastirilmistir. Bu kapsamda yapisal kirilmalarin
varligt konusunda o6n bilgi veren CUSUMSQ testinden faydalanilmistir. Kirllma
bulgularinin anlamlhiliklarinin tespiti igin ise Carrion-i Silvestre Birim Kok testi
uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda Japonya hari¢ diger 8 iilkenin geleneksel ve

islami hisse senedi endeksi getiri serilerinde yapisal kirilmalar tespit edilmistir.

Analizin tgilincii adiminda geleneksel ve islami hisse senedi endeksi getiri
serileri arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri arastirilmigtir. Japonya serilerine
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi uygulanirken Tiirkiye, ABD,
Ingiltere, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan, Brezilya serilerine Maki esbiitiinlesme ve

Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir.

Analizin dordiincii adiminda ise her bir iilkenin geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerine iliskin getiri serileri arasindaki performans farkliliklar1 arastirilmistir. lk
olarak getiri serilerinin risk-getiri profilleri analiz edilmistir. Sonrasinda ise getiri
performanslarin1 6lgmek amaciyla literatiirde en sik kullanilan Sharpe, Treynor, Jensen
Alfa performans olgiitleri uygulanmistir. Calismanin takip eden kisminda bu ve oénceki

paragraflarda ifade edilen analiz adimlarina ve bulgularina yer verilecektir.
4.1. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Oncelikle her bir iilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin kapanis
fiyatlarina iliskin tamimlayict istatistikleri ve histogram grafikleri incelenmistir.

Bulgular Tablo 12’de ve Sekil 5-13 arasinda raporlanmuistir.
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Tablo 12. Giinliik Kapanis Fiyat: Serilerine Ait Tanimlayic Istatistikler

Endeksler ot | Med | Maks. | Min | StdSap | Carpikiik | Basikiik | JB | Anlamiiik
Tiirkiye Gozlem sayis1 2697-2697
BIST-100 279,0982 | 281,1456 | 508,4063 | 128,4632 | 89,68776 | 0,229543 | 2,136773 | 107,4217 | 0,000000
KATLM-30 | 2750988 | 280,2029 | 408,9326 | 136,9873 | 59,50804 | -0,289004 | 2,391366 | 79,17130 | 0,000000
Ingiltere Gozlem sayis1 2713-2713
FTSE-100 9494,167 | 9510,994 | 11780,74 | 5766,950 | 906,5599 | -0,205400 | 3,552616 | 53,59773| 0,000000
FTSE UK SH | 1506,956 | 1513,970 | 1902,740 | 862,9300 | 142,2062 | -0,320135 | 4,483947 | 2952700 | 0,000000
ABD Gozlem sayis1 2702-2702
S&P-500 2310,628 | 2109,630 | 4536,950 | 1099,230 | 797,0768 | 0,731790 | 3,046872 | 241,4083 | 0,000000
S&P-500 SH | 2083,307 | 1857,755 | 4425360 | 997,4400 | 784,7062 | 0,062010 | 3,426007 | 437,1985 | 0,000000
Japonya Gozlem sayis1 2598-2598
NIKKEI-225 | 169,6743 | 162,8967 | 287,3232 | 104,9789 | 42,81501 | 0,620978 | 2,814288 | 175,5794 | 0,000000
PANI00 1424756 | 14,06873 | 22,0100 | 9,289008 | 2,908116 | 0,367679 | 2,385518 | 99,41028 | 0,000000
Cin Gozlem sayis1 2611-2611
SAACHAL 1 4414718 | 432,7180 | 832,1950 | 314,6855 | 83,36393 | 1054179 | 5,088134 | 957,9623 | 0,000000
CHINASH | 2723661 |2640,120 | 4114,100 | 1714,250 | 478,3648 | 0,524028 | 2,567032 | 139,8934 | 0,000000
Rusya Gozlem sayis1 2681-2681
MOEX 40,21679 | 39,79272 | 66,37496 | 20,04229 | 8,869666 | 0,323945 | 2,870183 | 48,77333| 0,000000
RUSSIASH | 1776,920 | 1764,700 | 3073,050 | 857,9400 | 414,7253 | 0,444581 | 3,087142 | 89,16582 | 0,000000
Malezya Gozlem sayis1 2633-2633
KLCI 452,7416 | 430,8107 | 598,9384 | 276,5805 | 72,35229 | 0,284178 | 1,853251 | 179,7002 | 0,000000
EMASSH | 3263382 | 3172,256 | 4263,095 | 2068,138 | 419,7600 | 0,429493 | 2,428482 | 116,7834 | 0,000000
Hindistan Gozlem sayis1 2644-2644
BSE SENSEX | 452,0804 | 431,2539 | 813,8429 | 261,5719 | 105,7695 | 0,853209 | 3,511628 | 349,6274 | 0,000000
INDIASH | 2965,500 | 2953200 | 4825,950 | 1824,360 | 500,5270 | 0,858032 | 4,286023 | 506,6269 | 0,000000
Brezilya Gozlem sayis1 2647-1647
BOVESPA | 2338526 | 22727,42 | 43814,08 | 9075339 | 6718,958 | 0,692376 | 3,609181 | 252,4181 | 0,000000
BRAZIL SH | 2203445 | 2005,780 | 4997,600 | 697,7000 | 877,703 | 1,151619 | 4,174893 | 737,3301 | 0,000000

Sekil 5. Tiirkiye (Sirasiyla BIST-100, KATLM-30) Serilerine Ait Grafikler
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Sekil 6. Ingiltere (Sirastyla FTSE-100, FTSE UK SH) Serilerine Ait Grafikler
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Sekil 7. ABD (Sirasiyla S&P-500, S&P-500 SH) Serilerine Ait Grafikler
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Sekil 8. Japonya (Sirasiyla NIKKEI-225, JAPAN-100 SH) Serilerine Ait Grafikler
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Sekil 9. Cin (Sirasiyla SHANGHAI COMP, CHINA SH) Serilerine Ait Grafikler
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Sekil 10. Rusya (Sirasiyla MOEX, RUSSIA SH) Serilerine Ait Grafikler

|
ZIU 25 3‘0 35 4‘0 ' 4I ' IEl ' y SIU [ Usn‘n 10‘00 '12'00 ) 14‘00 ) 16‘00 1800 ZDIDD .ZZIDD .24IDD 26‘00 ZSIDD BDIDD
Sekil 11. Malezya (Sirasiyla KLCI, EMAS SH) Serilerine Ait Grafikler
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Sekil 12. Hindistan (Sirasiyla BSE SENSEX, INDIA SH) Serilerine Ait Grafikler
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Tiirkiye serilerinde ele alinan donemde BIST-100 endeksinin ortalama ve en

yiiksek degerinin KATLM-30 endeksine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
BIST-100 endeksinin en diisiikk degeri 128,4632 iken, KATLM-30 endeksinin en diisiik

degeri 136,9873 olarak hesaplanmistir. Tiirkiye geleneksel hisse senedi endeksi

yatirimcisina islami hisse senedi endeksinden daha yiiksek kazan¢ saglamistir. En
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yiiksek standart sapma degerine sahip hisse senedi endeksi BIST-100 olmustur. Toplam
riskin 6l¢iitii olan standart sapma degeri, BIST-100 endeksinin KATLM-30 endeksine
gore daha oynak oldugunu ortaya koymaktadir. Carpiklik degerleri incelendiginde
BIST-100 endeksinin carpiklik degeri 0,229543 (pozitif olan bu deger Sekil 5’te
goriildiigii gibi serinin saga carpik oldugunu gostermektedir); KATLM-30 endeksinin
carpiklik degeri -0,289004 (negatif olan bu deger serinin sola c¢arpik oldugunu
gostermektedir) olarak hesaplanmistir. BIST-100 endeksinin basiklik degerinin
2,136773, KATLM-30 endeksinin 2,391366 oldugu gozlenmistir. Endeks serilerinin
carpiklik ve basiklik degerlerinin (garpiklik-basiklik#0) oldukca yiiksek olmasi ¢an
egrilerinin dik ve sivri oldugunu, normal dagilmadigini gostermektedir. Ozellikle
basiklik degerlerinde tespit edilen bu anomali serilerin ani inis-¢ikish bir fiyat egilimi
gosterdigini ifade etmektedir. BIST-100 ve KATLM-30 serilerinin JB katsayilarinin
0,000000 olarak hesaplanan anlamlilik degerleri de her iki endeks serisinin normal

dagilim (p>0,05) gostermedigini ortaya koymaktadir.

Ingiltere, ABD, Japonya ve Brezilya endekslerine ait istatistikler Tiirkiye
serilerine ait bulgularla paralel ortaya ¢ikmistir. Bu tilkelerde geleneksel hisse senedi
endekslerinin ortalama, en yiiksek-en diisiik degerlerinin islami hisse senedi
endekslerine gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu baglamda ifade edilen
tilkelerde geleneksel hisse senedi endekslerine olan yatirimer ilgisi daha yiiksek olup,
geleneksel hisse senedi endeksleri yatirimcisina daha yiiksek kazanglar saglamaktadir.
Islami hisse senedi endekslerinden daha yiiksek hesaplanan standart sapma degerleri ise
geleneksel hisse senedi endekslerinin daha oynak yapida oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglarin aksine Cin, Rusya, Malezya ve Hindistan iilkelerine ait islami hisse senedi
endekslerinin ortalama, en yiiksek-en diigiikk deger ve standart sapma istatistiklerinin
geleneksel hisse senedi endekslerinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ayrica
Japonya, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve Brezilya iilkelerine ait her bir geleneksel ve
islami hisse senedi endeks serisinin ¢arpiklik-basiklik ve JB anlamlilik degerlerinin,
normal dagilimin kritik degerlerinden uzak hesaplanmasi dolayisiyla serilerin normal

dagilmadigin gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklerin incelenmesinin ardindan her bir iilkenin geleneksel ve
islami hisse senedi endeksine iligkin giinliik getiri serileri hesaplanmistir. Giinliik getiri
serilerine  doniistiirme islemi endeksin bir Onceki glin verisi baz alinarak

hesaplanmaktadir. Yatirimcinin bir 6nceki doneme (ele alinan verinin 6zelligine gore
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giin, ay, yil vs.) gore ne oranda getiri elde ettigini gosteren giinliik getiri serileri

denklem (42) yoluyla hesaplanmistir (Acma, 2014, s. 194; Karan, 2018: 140).

- __ Pt=Prq
! Pt

P, = Endeksin gun sonu kapanis degeri
P;._, = Endeksin bir 6nceki gin sonu kapanis degeri
1; = Bir gunliik elde tutma getiri orant

4.2. BIRIM KOK TESTI ANALIZLERI

(42)

Her bir tlkenin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine ait kapanis

fiyatlarmin gilinlik getiri serilerine doniistiirilmesinden sonra getiri serilerinin

duraganliklarinin tespit edilmesi amaciyla birim kok testleri uygulanmistir. Bu

kapsamda oncelikle ADF testi, sonrasinda yapisal kirilmalar altinda duraganligi 6lgen

Carrion-i Silvestre birim kok testi uygulanmistir.

4.2.1. ADF Birim Kok Testi

Bu asamada literatiirde en sik kullanildigi tespit edilen ADF birim kok testi
uygulanmis olup, bulgular Tablo 13’te sunulmustur.
Tablo 13. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
Endeksler (Diizey) (Diizey) (Diizey) Karar
Test | Olasik | . 1€ Olasilik Test Olasilik
istatistigi istatistigi istatistigi

Tiirkiye
BIST-100 -50,13575 | 0,0001 -50,12651 0,0000 -50,14034 0,0001 1(0)
KATLM-30 -48,50031 | 0,0001 -48,49363 0,0000 -48,50918 0,0001 1(0)
Ingiltere
FTSE-100 -50,30414 | 0,0001 -50,29486 0,0000 -50,31119 0,0001 1(0)
FTSE UK SH -50,50843 | 0,0001 -50,49949 0,0000 -50,51619 0,0001 1(0)
ABD
S&P-500 -19,77089 | 0,0000 -19,78150 0,0000 -17,26609 0,0000 1(0)
S&P-500 SH -17,59051 | 0,0000 -17,61414 0,0000 -17,30045 0,0000 1(0)
Japonya
NIKKEI-225 -59,67744 | 0,0001 -59,67371 0,0000 -59,63085 0,0001 1(0)
JAPAN-100 SH -58,53971 | 0,0001 -58,53781 0,0000 -58,51294 0,0001 1(0)
Cin
SHANGHAI COMP -49,26511 | 0,0001 -49,26104 0,0000 -49,26492 0,0001 1(0)
CHINA SH -48,39936 | 0,0001 -48,40253 0,0000 -48,40174 0,0001 1(0)
Rusya
MOEX -49,92086 | 0,0001 -49,94120 0,0000 -49,92613 0,0001 1(0)
RUSSIA SH -49,09878 | 0,0001 -49,11799 0,0000 -49,10549 0,0001 1(0)
Malezya
KLCI -32,61081 | 0,0000 -32,60537 0,0000 -32,61286 0,0000 1(0)
EMAS SH -32,55599 | 0,0000 -32,55005 0,0000 -32,56209 0,0000 1(0)
Hindistan
BSE SENSEX -49,81301 | 0,0001 -49,84576 0,0000 -49,79646 0,0001 1(0)
INDIA SH -50,56959 | 0,0001 -50,60423 0,0000 -50,56319 0,0001 1(0)
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Tablo 13. (Devam) ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
Endeksler (Diizey) (Diizey) (Diizey) Karar
. T?St. . Olasilik . T?St. . Olasilik . T?St. . Olasilik
istatistigi istatistigi istatistigi
Brezilya
BOVESPA -55,10561 | 0,0001 -55,11344 0,0000 -55,11599 0,0001 1(0)
BRAZIL SH -53,01085 | 0,0001 -53,03829 0,0000 -53,01994 0,0001 1(0)

Not: Her bir modelde SIC kriterinin otomatik dnerdigi maksimum gecikme uzunlugu (27) esas
almmugtir. Test istatistikleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore hesaplanan
MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore belirlenmistir.

Serilerin birim kok igerip igermediklerinin diger bir ifadeyle duragan olup
olmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla uygulanan ADF birim kok testine iliskin
bulgulari i¢eren Tablo 13 incelendiginde her bir iilkeye ait geleneksel ve islami hisse
senedi endeksi serilerinin tiimiiniin diizey degerlerde duragan olduklari tespit edilmistir.
Tiim serilere iliskin hesaplanan test istatistiklerinin her bir modelde, %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerine gore hesaplanan MacKinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak
degerce biiyiik oldugu belirlenmistir. Ilave olarak her bir test istatistifine ait olasilik
degerleri de %5’ten kiigiik (p<0,05) tespit edilmistir. Bu baglamda “serilerin birim kok
icerdigini” yani duragan olmadigimi ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Tim
tilkelerin geleneksel ve islami hisse senedi endeks serileri orijinal degerlerinde yani
diizeyde duragan olup birim kok igermemektedir. Bu sebeple serilerin biitiinlesme
derecelerinin 1(0) olduguna karar verilmis ve duraganlastirmak i¢in higbir seride fark

alma iglemi yapilmamistir.

Serilerin diizeyde duraganlik sonuglari ile tanimlayici istatistiklerinde elde
edilen bulgularin gelistigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle duraganlik varsayimi
altinda serilerin normal dagilmasi ve garpiklik-basiklik degerlerinin olmasi gereken
araliktan uzak olmamasi beklenmektedir. Ayrica tanimlayict normalligi sinayan JB
katsaymin anlamlilik degerinin de %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmas1
gerekmektedir. Ancak %S5°ten kiigiik olarak hesaplanan JB anlamlilik degerlerine gore
seriler normal dagilmamaktadir. Her bir serinin basiklik degeri de normal dagilimin
basiklik degerinden oldukga yiiksek olup c¢an egrisi normal dagilima gore oldukga
sivridir. Bu durum serilerde ele alinan periyotta ani fiyat artis ya da azalislarinin
meydana geldigini gostermektedir. incelenen periyodun 10 yil gibi uzun bir siireci
kapsamasi ve tanimlayici istatistiklerde tespit edilen anomaliler dogrultusunda endeks
serilerinde yapisal kirilmalarin olabilmesi ihtimali diisiiniilmiis ve bu y6nde analizler

yapilmustir.
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4.2.2. Yapisal Kirilmalarin Tespiti: CUSUMSQ Testi

Serilerin dogru sekilde analiz edilmesi ve yorumlanmast i¢in yapisal kirilmalarin
var olma ihtimalleri diisiiniilerek bu yonde analizler yapilmistir. Yapisal kirilmalarin
varlig1 konusunda bir 6n bilgi CUSUMSQ (Cumulative Sum Squares Test) grafigi ile
saglanabilmektedir. Brown vd. (1975) tarafindan ortaya konulan CUSUMSQ testinin
mantig1, ele alinan degiskenler ile regresyon modeli tahmin edilerek incelenen periyotta
modelin ortak kirilma noktasini belirlemektir. Kurulan regresyon modelinin istikrarl
olup olmadigi CUSUMSQ grafigiyle belirlenebilmektedir. Bu dogrultuda her bir iilke
ekseninde geleneksel ve islami hisse senedi endeks serileriyle dogrusal bir regresyon
modeli kurulmustur. Calisma daha ¢ok geleneksel hisse senedi endekslerinin islami
hisse senedi endeksleri iizerindeki belirleyiciligine odaklandigi igin regresyon modeli
“bagimli degisken islami hisse senedi endeksi” ve “bagimsiz degisken geleneksel hisse
senedi endeksi” olarak tahmin edilmistir. Sekil 14-22’de her bir iilke serilerinin

CUSUMSQ grafiklerine yer verilmistir.

Sekil 14. Tiirkiye CUSUMSQ Grafigi

—T
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

| —____ CUSUM of Squares ——___ 5% Significance |

Tiirkiye geleneksel ve islami hisse senedi endeks serileriyle kurulan regresyon
modelinin Sekil 14’te gosterilen CUSUMSQ grafigine gore modelin 2016 yilina kadar
istikrarli oldugu goriilmektedir. 2016-2020 yillar1 arasinda CUSUMSQ ¢izgisinin %5
anlamlilik diizeyine isabet eden kritik ¢izgilerden (iki kirmizi ¢izgi arasi) saptigi
belirlenmistir. Bu siirecte anlamlilik sinirindan en fazla sapan yillarin 2018 ve 2020
oldugu ve 2020 yilindan itibaren modelin tekrar kritik sinirlar arasina dahil oldugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak CUSUMSQ gorseliyle Tiirkiye geleneksel ve islami
serileriyle kurulan regresyon modelinin uzun dénemde kararli olmadigi ve serilerde
birden fazla yapisal kirilmanin olabilecegi goriilmektedir.
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Sekil 15. Ingiltere CUSUMSQ Grafigi
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Ingiltere geleneksel ve islami hisse senedi endeks serileriyle kurulan modelin

Sekil 15°te yer verilen CUSUMSQ grafigi incelendiginde modelinin ele alinan donemde

istikrarli olmadig1 tespit edilmistir. 2014 ve 2020 yillar1 arasinda %5 anlamlilik

diizeyinde kritik ¢izgileri ifade eden giiven araligindan sapma goriilmektedir. Ozellikle

2015, 2016 ve 2020 yillarinda kritik simirlardan daha fazla uzaklasildig belirlenmistir.

Bu bulgular Ingiltere serileriyle tahmin edilen modelde birden fazla yapisal kirilmanin

olabilecegine iligkin bir kanit sunmaktadir.

Sekil 16. ABD CUSUMSQ Grafigi
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Sekil 16’da gosterilen ABD CUSUMSQ grafigi uzun donemde geleneksel ve

islami hisse senedi endeks degerlerinin %35 anlamlilik diizeyinde kritik ¢izgiler

araliginda dalgalanmadigin1 gostermektedir. Bu durum regresyon modelinde birden

fazla yapisal kirilma oldugunu ifade etmektedir. 2013 yilinda meydana gelen kirilmadan

2020 sonlarina kadar serilerde istikrarsizligin yasandigi goriilmektedir. Bu donemde
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anlamlilik siirindan en fazla sapmanin 2018 sonu ve 2020 yili baslarinda yasandigi

goriilmektedir.

Sekil 17. Japonya CUSUMSQ Grafigi

—TYr T
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

| —____ CUSUM of Squares ———__ 5% Significance |

Sekil 17°de gosterilen Japonya CUSUMSQ grafigi geleneksel ve islami hisse
senedi endeks serileriyle kurulan regresyon modelinin %5 anlamlilik sinirlar1 arasinda
dalgalandigin1 gostermektedir. 2017 yilinda CUSUMSQ ¢izgisinin kritik smirlarin
disina ¢iktigr goriilmektedir. Ancak kisa siireli bu sapmanin akabinde goézlem
degerlerinin %5 anlamlilik smirlarina geri dondiigii gortilmektedir. Bu durum Japonya
serileriyle kurulan modelde uzun donemde bir istikrar1 ifade ederken herhangi bir
yapisal kirilmanin olmadigina isaret etmektedir. Ancak daha anlamli bir sonug elde
etmek icin Japonya serilerine de yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testi
uygulanarak (galismanin bu bolimi takip eden bir sonraki baghigr altinda

raporlanmistir) yapisal kirilma olup olmadig1 konusunda bir karara varilmistir.

Sekil 18. Cin CUSUMSQ Grafigi

—
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

— CUSUM of Squares ————- 5% Significance
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Sekli 18 Cin CUSUMSQ grafigine gore ele alinan periyotta seriler Kritik
siirlardan birden fazla kez sapmustir. 2012-2014 yillar1 arasinda endeks degerlerinde
yasanan dalgalanma 2014 yilinda ortalamaya donmiistiir. Ancak 2015 yilinda yasanan
yeni bir kirilmayla modelde 2020 yilina kadar bir istikrarsizlik hakim olmustur. Bu
durum Cin piyasalarinda yasanan soklarin etkisinin uzun siire devam ettigini ve serilerin
uzun bir siire ortalama degere donmeyerek dalgali seyir izledigini gostermektedir.
Dolayisiyla ele alinan serilerde birden fazla yapisal kirilma meydana geldigi

diistiniilmektedir.

Sekil 19. Rusya CUSUMSQ Grafigi

L A e e e e e B L e e e e e B e e e e M B s p e s
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

| — CUSUM of Squares ———_- 5% Significance |

Rusya serileriyle olusturulan CUSUMSQ grafigi Sekil 19 yoluyla incelendiginde
kurulan modelde birden fazla yapisal kirilmanin olduguna dair kanitlar yer almaktadir.
%>5 anlamlilik sinirlarindan en fazla uzaklasilan yil 2014 olmakla birlikte 2016 ve 2020
yillarinda da kirilmalarin yasandigi goriilmektedir. Ancak 2016 ve 2020 yillarinda
ortaya ¢ikmig olabilecegi diistliniilen istikrarsizligin uzun bir siiregte devam etmedigi ve

modelin kritik sinirlara doniistiniin hizli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 20. Malezya CUSUMSQ Grafigi

L s e s e s B B e LA e e e e e B S S A s e e e e e N
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

| —__ CUSUM of Squares ———_- 59 Significance |

Malezya CUSUMSQ (Sekil 20) dogrultusunda model grafigi 2012 yili
ortalarinda yasanan bir kirilmayla %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlarin digina
cikmigtir. Bu tarihten itibaren 2020 yilinin sonuna kadar modelde diizenli olarak
istikrarsizlik hakim olmustur. 2012 yilindan itibaren yasanan bu istikrarsizlik, modelin
2021 baglarinda anlamlilik smirina donmesiyle son bulmustur. Ayrica grafikte
ortalamadan en fazla uzaklasan yillarin 2017 ve 2020 oldugu goriilmektedir. Malezya
serileriyle tahmin edilen regresyon modelinde uzun dénemde orta ¢ikan diizenli

istikrarsizlik birden fazla yapisal kirilma olduguna isaret etmektedir.

Sekil 21. Hindistan CUSUMSQ Grafigi

—
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

| — __ CUSUM of Squares ———_ 5% Significance |

Sekil 21 Hindistan CUSUMSQ grafigi incelendiginde diger lilke modelleriyle
benzer sekilde biiylik oranda bir istikrarsizlig1 ortaya koymaktadir. Modelde Temmuz

2012°’de meydana gelen kirilmayla %35 anlamlilik smirlarindan sapan grafik Mayis
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2020’ye kadar bu sinira geri donmemistir. Ele alinan 10 yillik periyodun neredeyse her
doneminde serilerde bir istikrarsizlik hakim olmustur. Bu c¢er¢cevede Hindistan

serilerinde de birden fazla yapisal kirilmalarin var oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sekil 22. Brezilya CUSUMSQ Grafigi

— 1
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

| — CUSUM of squares ————- 596 Significance |

Brezilya CUSUMSQ grafigi, kurulan regresyon modelinin ele alinan dénemde
biliylik oranda istikrarsiz oldugunu gostermektedir. 2012°nin son ¢eyreginde %5
anlamlilik diizeyinde kritik sinirlardan saptigi belirlenen modelin, anlamlilik sinirtyla
arasindaki en biiyiik fark 2014 ve 2015 yillarinda olusmustur. 2019 Subat ayina kadar
stiregelen istikrarsizlik kisa siireli bir toparlanma sonrasinda 2019 son g¢eyrekte yasanan
kirilmayla yeniden ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda Brezilya serilerindeki siiregelen

dalgalanma yapisal kirtlmalarin meydana gelmis olduguna isaret etmektedir.
4.2.3. Coklu Yapisal Kirtlmah Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi

Her bir ilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine ait getiri
serileriyle tahmin edilen regresyon modellerini gosteren CUSUMSQ grafiklerinden
faydalanilarak yapisal kirilmalarin olup olmadigina dair 6n bilgiler edinilmistir. Ancak
gorsel olarak belirlenen bu istikrarsizlik ya da kirilmalarin tam olarak hangi tarihlerde
meydana geldigini ve anlamli olup olmadiklarini belirlemek amaciyla her bir {ilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine ait getiri serilerine yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok testi uygulanmustir. Literatiirde yapisal kirilma tarihlerini
belirleme yontemleri bakimindan farklilasan bir¢ok birim kok testi ortaya konulmustur.
Carrion-i Silvestre birim kok testi maksimum 5 yapisal kirilmaya kadar tespit edebilen
yontemdir. CUSUMSQ grafiklerinden elde edilen 6n bulgularin yani sira her bir serinin

10 y1l bazinda ve giinliik verilerden olusmas1 sebebiyle bu siirecte birden fazla yapisal
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kirtlmanin meydana gelmis olabilecegi tahmin edilerek Carrion-i Silvestre birim kok
testi uygulanmistir. Her bir tilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endeksi getiri

serilerine yapisal kirilmalar altinda uygulanmis birim kok testi sonuglari Tablo 14’te

raporlanmistir.
Tablo 14. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi Sonuglari
Test e o .
Endeksler istatistigi* Kirilma tarihleri Kirilma tarlhlylle 1=1$k111 olabilecek
(Kritik Deger) olaytar
Tiirkiye
46431435 31 Mayts 2013, 30 Ekim 2015, Ge;i Parkl gerilimi, 2015 Tirkiye genel
BIST-100 ot 25 Kasim 2016, 9 Agustos | Scoimieri, 15 Temmuz 2016 Darbe
(-46,469654) 2018. 8 Ocak 2020 girigimi, Tiirkiye-ABD arasinda Rahip
' Brunson gerilimi, USD/TL kurunda
31 Mayis 2013, 30 Ekim 2015 meydana gelen istikrarsizliklar, COVID-
. -416,40380 ’ 5 " | 19 salgmma iliskin ilk vakalarin ortaya
KATLM-30 30 Kasim 2016, 9 Agustos salginina 1lig vakalal Y
(-46,333707) 2018, 13 Mart 2020 ¢ikist ve yaganan gelismeler
Ingiltere
30062334 6 Agustos 2012, 11 Mayis éngllltere rrjalfrogkonomlk verll.lerlnldekl
FTSE-100 ' 2015, 24 Haziran 2016, 7 Ocak | “4ra/mayonunde yasanan gelismerct,
(-47,141363) 2019. 25 Mart 2020 yerel ve genel se¢cim donemi, Avrupa
' Birligi’nden ayrilmaya yonelik yapilan
-316.25212 24 Mayis 2012, 11 Mayis 2015, | Brexit referandumu ve uzun yillar siiren
FTSE UK SH (-46 562327) 27 Haziran 2016, 7 Ocak 2019, | yankilari, COVID-19 salgin1 ve
' 25 Mart 2020 geligsmeleri
ABD
- Dolarin en yiiksek seviyeye ulagsmasi ve
S8P-500 -209,50393 137EI'_‘I'm. 2013, 11 Mart 2015, 1 g1y N ASDHAQ, S&P-500 endekslerinde
- aziran 2016, 27 Aralik )
(-47,599065) 2018. 17 Mart 2020 yasanan sok etkisi, ABD bagkanlik
! se¢imleri, ABD-Meksika arasindaki
o 3 Ocak 2013, | Agustos 2014, gerilim, ABD-S’u.riye.iliskileri, COVID-
-215,85156 3 19 salgini, FED’in faiz ve parasal
S&P-500 SH (-46,553679) 27 Agustos 2015, 27 Aralik enisl dair aldii1 kararl
, 2018, 17 Mart 2020 genislemeye dair aldig1 kararlar
Japonya
-7,16386452
NIKKEI-225 (-48,006633) | Anlamh bir yapisal kirllma Anlamli bir yapisal kirilma tespit
JAPAN-100 -0,66398132 tespit edilmemistir edilmemigtir
SH (-47,372332)
Cin
SHANGHAI -802,68168 10 Eyliil 2013, 28 Agustos C?n ekonom?k. Yerilerindeki gelismeler,
COMP (-47,637701) 2015, 13 Aralik 2016, 7 Mayis | Cin ekonomisinin yavg§lamas1yla
2019, 7 Temmuz 2020 Yuan’da yapilan devaliiasyonlar ve
Sangay Borsasinin devamli diisiisii, Cin
Merkez Bankasi politikalari, Cin-ABD
arasinda yasanan gerilimler, Cin
-1136.2585 19 K:_:1s1m 2013, 9 Ekim 2015, hiikiimeti ekonomik ve siyasi
CHINA SH (-47 79’4995) 10 Ekim 2017, 7 Ocak 2019, 25 | politikalarinin belirlenmesi ¢alismalari,
' Mart 2020 ABD-Cin ticari miizakereleri ve bir dizi
gerilimler, Cin’in Vuhan kentinde 12
Aralik 2019 tarihinde ortaya ¢ikan
COVID-19 salgini
Rusya
4 Mart 2012 tarihli Rusya hiikiimet
-317.33755 5 Mart 2012, 28 S_ubat 2014, 21 | secimleri, Rusya-Ukrayna arasinda uzun
MOEX (-48 i08802) Ocak 2016, 6 Nisan 2018, 6 yillar yasanan gerilimler, 15 Aralik 2014
' Mart 2020 Rus Ruble’de yasanan tarihi ¢okiis ve
Rusya Merkez Bankasinin politika
9 Subat 2012, 15 Aralik 2014, faizinde rekor artirima gitmesi, Rusya-
RUSSIA SH 62%’3?52% 21 Ocak 2016, 6 Nisan 2018, 6 | Suriye iliskileri, COVID-19 salgini ve
' Mart 2020 gelismeleri
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Tablo 14. (Devam) Carrion-i Silvestre Birim K6k Testi Sonuglari

Test S .
Endeksler istatistigi* Kirtlma tarihleri Kirilma tarihiyle iliskili olabilecek
(Kritik Deger) olaylar
Malezya
-707.86889 7 Mayis 2013, 8 Ekim 2015, 17 | Mayis 2013 hiikiimet segimleri, Malezya-
KLCI (-48 62 4150) Mart 2017, 4 Aralik 2018, 16 Tiirkiye Serbest Ticaret Anlagmasi,
' Agustos 2020 Malez;ia hava yollarma ait yolcu %gagmm
- 298 yolcuyla birlikte kaybolmasi buna
EMAS SH -746,48356 ]751\1/["31}’213 1201231 8 Ekl)<1rn22(1)15,18 iliskin yillarca siiren gelismeler, COVID-
(-47,876954) yiu OHQZiraSg OztO 019,16 19 salgin1 ve gelismeleri
Hindistan
39364469 2 Temmuz 2012, 20 Eylil Hindistan hiikiimet seg_:lmlerl, Hindistan
BSE SENSEX | e diogrg) | 20132 Mart 2016, 11 Aralik Merkez Bankasinin faiz artirimi ve
) 2018, 24 Mart 2020 ekono(rim politikalari, Hindistan-Pakistan
arasinda yasanan ve zaman zaman
-349.95428 2 Temmuz 2012, 11 Eylil giindemlerinde yer tutan Kesmir bdlgesi
INDIA SH (-46 400650) 2013, 2 Mart 2016, 21 Subat gekismeleri, COVID-19 salgini ve
! 2019, 24 Mart 2020 gelismeleri
Brezilya
Brezilya’da yapilan 2014 FIFA Diinya
Kupasi, 2015te iilkede yasanan yiiksek
enflasyonla miicadeleler, ekonomi
-451.39166 24 Kasim 2014, 18 Mart 2016, yoniinde alinan kararlar, ekonominin
BOVESPA AF 2 22 Mart 2017, 7 Subat 2019, 17 | resesyona girdiginin agiklanmas: ve kredi
(-46,349181) -

Mart 2020 derecelendirme kuruluslarinin olumsuz
goriisleri, 2016 yilinda futbolculart
tagtyan Brezilya ucaginin diismesi iilkede

- milli yas ilan edilmesi, 30 Mart 2017
-295.92835 28 Agustos 2015, 14 Kasim tarihinde iilke merkezi ve 26 eyaletinde
BRAZIL SH _ 2016, 20 Aralik 2017, 29 Ocak 1s¢i protestolarlnln yasanmast, COVID-
(-45,474016) ;
2019, 16 Mart 2020 19 salgini kaynakli olumsuz gelismeler

Not: *MZA test istatistigi degerleri %5 anlamlilik diizeyine gore belirlenen kritik degerlere gore
hesaplanmugtir.

Carrion-i Silvestre birim kdok testi serilerde hem sabitte hem de trendde kirilma
durumunu arastiran 3 numarali model kullanilarak yapilmistir. Tablo 14°te raporlanan
bulgular incelendiginde 5 yapisal kirilmaya kadar tespit edebilen Carrion-i Silvestre
birim kok testinin Japonya hari¢ diger 8 iilkenin her bir serisi i¢in 5’er kirilma tarihi
verdigi goriilmektedir. Japonya hari¢ Tiirkiye, ABD, Ingiltere, Cin, Rusya, Malezya,
Hindistan ve Brezilya geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine ait getiri serilerinin
test istatistigi degerlerinin, parantez iginde gosterilen kritik degerlerden mutlak degerce
biiyiik olduklari tespit edilmistir. Dolayisiyla 8 iilkeye ait serilerin “yapisal kirilmalar
altinda birim kok igerdigini” yani duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu bulgudan hareketle 8 iilkenin geleneksel ve islami hisse senedi
endeks serileri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri yapisal kirilmalar

dikkate alan analizlerle arastirilmistir.

Ulkelerin genelinde geleneksel ve islami endeks serilerinde farkli tarihlerde

yapisal kirilmalarin meydana geldigi tespit edilmistir. Bu durumun geleneksel ve islami
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hisse senedi endekslerinin islem hacimleri farkliliklarindan kaynaklandigr tahmin
edilmektedir. Japonya serilerinde ise test istatistigi degerlerinin mutlak degerce parantez
icindeki kritik degerlerden kiiciik olmasi ele alinan donemde istatistiksel olarak anlamli
bir yapisal kirilma meydana gelmedigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu Japonya
CUSUMSQ gorselini de desteklemektedir. Japonya hisse senedi endekslerinde herhangi
bir kirllma tespit edilmemesinin Sebebinin Japonya’nin ekonomik biiyilikligi ve
saglamligiyla iligkili oldugu diisiiniilmektedir. Japonya finansal acidan disa bagimlilig
ve ticari a¢181 olmayan, teknolojik olarak en ileri tilkelerden biridir. Ayrica tilke iginde
giivenlik acig1 problemlerine bulunan ¢éziimler ve iilke disinda yasanan politik olaylara
kars1 duyarsiz olunmasi hisse senedi piyasalarinin da tepkiler vermemesini

saglamaktadir.

Ulkelerin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinde meydana gelen yapisal
kirilmalar ani soklarin etkisiyle yasanmig olabilecegi gibi gegmisten beri siiregelen ve o
tarihlerde yansimalar1 olusan birgok faktoriin tetiklemesiyle de ortaya ¢ikmis olabilir.
Piyasalarin seyrini etkileyen sosyal, ekonomik, politik, i¢ ve dis bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu yilizden Tablo 14°te belirtilen kirilma tarihlerini kesin olarak hangi
faktor ya da faktorlerin tetiklediginin bilinmesi oldukga giigtiir. Dolayisiyla, tespit
edilen kirilmalarin sebepleri konusunda net ¢ikarimlar yapmanin dogru olmayacagi
diistiniilmektedir. Ancak yine de tespit edilen kirilma tarihlerine tekabiil eden belirgin
gelismeler Tablo 14°te ifade edilmistir. lgili tablo incelendiginde geleneksel ve islami
hisse senedi endekslerinde meydana gelen yapisal kirilmalarin yerel ve kiiresel politik,
finansal, ekonomik gelismelerle ilintili oldugu belirlenmistir. Ozellikle tiim iilke
serilerinde 2020 yilinda meydana gelen kirilmalarda biiyiik oranda COVID-19 salgini
ile ilgili gelismelerin etkisi oldugu diisiiniilmektedir 2020 yilinda ilk vakalarin
goriilmesiyle tiim diinyaya yayilan COVID-19 salgin1 diinya iilkelerini finansal, sosyal,
politik acidan olumsuz yonde etkilemistir. Pandemi ilan edilen bu dénemde imalat
endiistrisinde ve tedarik zincirinde yasanan problemler, her Glgekteki ve sektordeki
isletmenin yasadigi ekonomik sorunlar, kripto paralarin piyasalarda kullanilmaya

baslamasi gibi gelismeler de meydana gelmistir.

Bulgular 6zetlendiginde, ¢alisma kapsaminda incelenen 9 iilke piyasasindan
8’inde yapisal kirilmalar tespit edilmistir. Ulkelerin uzun dénemdeki kirilganliklarini
kiyaslanabilir olarak gdstermesi sebebiyle bu ¢alismanin bulgular1 nem arz etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde 2012 yilindan itibaren diinyanin bir degisim ve
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calkant1 siirecine girmis oldugu goriilmektedir. Bu baglamda gerek en gii¢lii ekonomiye
sahip gelismis iilkeler gerekse gelismekte olan iilkelerin her biri 2012 yilindan 2020
yilina gelinceye kadarki siiregte bir sekilde bu calkanti ile miicadele etmeye ¢alismistir.
Bu noktada yasanan kirilmalar tespit edildigi kadariyla i¢ ve dis politik, sosyal, finansal
ve ekonomik gelismelerden kaynaklanmistir. Finansal piyasalarin ve temel ekonominin
nabzini tutan hisse senedi piyasalarinin iilke g¢apindaki gelismelerin, iilkeler arasi
etkilesimlerin, ¢ikar catismalarinin, gii¢, ekonomi, kur ve faiz savaslarinin bir yansimasi
oldugu goriilmiistiir. Gerek geleneksel gerekse islami hisse senedi piyasalarina yatirim
yapan ulusal ve uluslararasi yatirimcilar bu ydndeki gelismelerden etkilenmistir.
Dolayisiyla yapisal kirilma bulgularindan hareketle, hisse senedi endekslerinin

piyasadaki gelismelere duyarl sistematik riski yiiksek varliklar oldugu tespit edilmistir.

4.3. GELENEKSEL VE ISLAMI HISSE SENEDI ENDEKSLERI ARASINDAKI
ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ILISKIiLERI

Ele alinan 9 iilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin getiri serileri

arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri 2 durumda analiz edilmistir:

Ilk durumda, kirilmasiz (ADF) birim kok testi ile ulasilan diizeyde duraganlik
sonuglarimin yani sira CUSUMSQ grafikleri 1siginda yapilan ¢oklu kirilmali Carrion-i
Silvestre birim kok testi sonuglarina gore yapisal kirilma olmadigi belirlenen iilke
serileri arasindaki iligskiler Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle

ortaya konulmustur.

Ikinci durumda, birden fazla yapisal kirilma tespit edilen iilke serileri arasindaki
iliskiler Maki egsbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleriyle tespit
edilmistir. Calismanin takip eden basliklar1 altinda her bir iilkenin geleneksel ve islami
endekslere iliskin getiri serileri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini

ortaya koyan ekonometrik analizlerin ampirik bulgularina yer verilmistir.
4.3.1. Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Analizi

Calisma kapsaminda ele alinan 9 {ilke arasindan yalnizca Japonya geleneksel ve
islami hisse senedi endekslerine iligskin getiri Serilerinde yapisal kirilma tespit
edilememistir. Bu noktada Japonya serileri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkileri serilerdeki duraganlik ve yapisal kirilma analizi sonuglarindan yola ¢ikilarak
geleneksel (kirilmasiz) yontemlerle tespit edilmistir. ADF birim kok testi bulgularma

gore Japonya serilerinin aynm1 mertebeden (diizeyde) duragan olmasi ve Carrion-i
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Silvestre kirtlmali birim kok testi bulgularina gore herhangi bir yapisal kirilmanin tespit
edilmemesi, bu iilke serileri arasindaki iliskilerde Johansen egbiitiinlesme ve Granger

nedensellik analizlerinin uygulanmasini miimkiin kilmistir.

Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce uygun modelin birka¢ asamada
bulunmas: séz konusudur. Ik adimda, VAR modeli kurulmali ve gecikme uzunlugu
tahmin edilmelidir. Ikinci adimda, bulunan gecikme uzunlugu ele alinarak yeniden
VAR modeli kurulmalidir. Ugiincii adimda, esbiitiinlesme analizi i¢in uygun model
bulunmali1 ve son adimda esbiitiinlesme analizi yapilmalidir. Buradan hareketle, kurulan

VAR modeline iligkin bulgular Tablo 15’te sunulmustur.

Tablo 15. VAR Modeli ile Japonya Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 18536,16 NA 1,78e-09 -14,46851 -14,46395 -14,46686
1 18579,67 86,91446 1,73e-09 -14,49935 -14,48566* -14,49439
2 18589,61 19,83922 1,726-09 -14,50399 -14,48116 -14,49571*
3 18594,50 9,752267 1,726-09 -14,50468 -14,47273 -14,49310
4 18596,00 2,988013 1,72e-09 -14,50273 -14,46164 -14,48783
5 18600,61 9,178988 1,72e-09 -14,50321 -14,45299 -14,48500
6 18605,85 10,42515 1,726-09 -14,50418 -14,44482 -14,48265
7 18608,00 4,276106 1,72e-09 -14,50273 -14,43425 -14,47790
8 18615,72 15,33136 1,72e-09% -14,50563* -14,42802 -14,47749
9 18617,99 4,512044 1,72e-09 -14,50428 -14,41754 -14,47283
10 18619,29 2,583753 1,73e-09 -14,50218 -14,40630 -14,46741
11 18621,06 3,507150 1,73e-09 -14,50044 -14,39543 -14,46236
12 18622,51 2,870183 1,73e-09 -14,49845 -14,38431 -14,45706
13 18625,81 6,530644 1,73e-09 -14,49790 -14,37463 -14,45320
14 18633,53 15,25536* 1,73e-09 -14,50080 -14,36840 -14,45279
15 18635,80 4,502630 1,73e-09 -14,49946 -14,35792 -14,44814
16 18636,45 1,282999 1,73e-09 -14,49684 -14,34618 -14,44221
17 18639,32 5,650542 1,74e-09 -14,49595 -14,33616 -14,43801
18 18644,13 9,478436 1,73e-09 -14,49659 -14,32766 -14,43533
19 18645,77 3,226628 1,74e-09 -14,49474 -14,31668 -14,43018
20 18650,35 9,030662 1,74e-09 -14,49520 -14,30801 -14,42733
21 18651,96 3,150306 1,74e-09 -14,49333 -14,29701 -14,42214
22 18653,45 2,936215 1,74e-09 -14,49137 -14,28592 -14,41688
23 18655,78 4,572582 1,75e-09 -14,49007 -14,27549 -14,41226
24 18656,99 2,377421 1,75e-09 -14,48789 -14,26418 -14,40678
25 18659,32 4,569353 1,75e-09 -14,48659 -14,25374 -14,40216
26 18659,42 0,192321 1,76e-09 -14,48354 -14,24157 -14,39580
27 18662,12 5,287957 1,76e-09 -14,48253 -14,23142 -14,39148
28 18662,89 1,496434 1,76e-09 -14,48001 -14,21977 -14,38564
29 18665,28 4,674602 1,77e-09 -14,47875 -14,20938 -14,38108
30 18666,08 1,557704 1,77e-09 -14,47625 -14,19775 -14,37527
31 18668,00 3,742059 1,77e-09 -14,47463 -14,18699 -14,37033
32 18669,31 2,557786 1,78e-09 -14,47253 -14,17576 -14,36492
33 18669,60 0,566556 1,78e-09 -14,46963 -14,16374 -14,35872
34 18669,85 0,490153 1,79e-09 -14,46671 -14,15168 -14,35248
35 18670,18 0,640730 1,79e-09 -14,46384 -14,13968 -14,34630
36 18671,77 3,084103 1,80e-09 -14,46196 -14,12867 -14,34111

Not: *Bilgi kriteri tarafindan seg¢ilen optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
Tablo 15°te gosterilen VAR modeli sonuglarinda FPE (Final Prediction Error) ve

AIC bilgi kriterleri esas alinmigtir. Bu bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme uzunlugu 8
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olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu tahmin edildikten sonra VAR modeli buna
gore kurularak tekrar tahmin edilmistir. Sonrasinda esbiitiinlesme analizi i¢in uygun

modelin ne oldugu arastirilarak Tablo 16’da raporlanmustir.

Tablo 16. Esbiitiinlesme Analizi igin Uygun Modelin Se¢imi

None None Linear Linear Quadratic
No Intercept Intercept No Trend Intercept No Trend Intercept Trend Intercept Trend
No Trend
Trace 2 2 2 2 2
Max-Eig 2 2 2 2 2
Log Likelihood
18502,53 18502,53 18502,54 18502,54 18502,54
18678,00 18678,02 18678,02 18678,39 18678,39
18825,14 18827,03 18827,03 18827,49 18827,49
Akaike Information Criteria
-14,26847 -14,26847 -14,26693 -14,26693 -14,26539
-14,40093 -14,40017 -14,39940 -14,39891 -14,39814
-14,51150* -14,51142 -14,51142 -14,51023 -14,51023
Schwarz Criteria
-14,19605 -14,19605 -14,18998 -14,18998 -14,18392
-14,31946 -14,31643 -14,31340 -14,31065 -14,30762
-14,42098* -14,41637 -14,41637 -14,41065 -14,41065

Tablo 16 incelendiginde 5 model arasindan AIC ve SCI bilgi kriterlerinin
belirledigi 1. modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu anlamda en uygun
model, sabitin ve trendin bulunmadigi (None No Intercept No Trend) 1. Model olarak
belirlenmistir. Bu modelde en diisiik hataya ve degere sahip olan AIC (-14,51150%)

kriteri esas alinmistir.

Esbiitiinlesme analizinin son asamasinda, s6z konusu 1 numarali model se¢ilerek
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz ¢ergevesinde “bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklinde ifade edilen sifir hipotezi
test edilmistir. Bu kapsamda elde edilen Trace Testi ve Maximum FEigenvalue Testi

bulgularina Tablo 17°de yer verilmistir.

Tablo 17. Japonya Serilerine iliskin Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar

iz (Trace) Testi Maksimum Oz Deger (Maxlmum Eigenvalue)
Testi
Esbiitiinlesme Test 0’.0.5 Olasilik | Egbiitiinlesme Test 0’95 Olasilik
vektorii sayis1 | Istatistigi Kritik ** vektorii sayis1 | Istatistigi Kritik **
ektori sayis statistig Deger ektorii say1s statistig Deger
r=0* 645,2042 | 12,32090 | 0,0001 r=0* 350,9416 | 11,22480 | 0,0001
r<1* 294,2627 | 4,129906 | 0,0001 r<1* 294,2627 | 4,129906 | 0,0001

Not: *%5 anlamlilik diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir. **MacKinnon-Haug-
Michelis (1999) kritik degerlerine gore anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 17°de belirtilen iz testi bulgularma gére test istatistigi degerleri %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in endeks getirileri arasinda

esbiitiinlesme iligskisinin olmadigini ifade eden H, hipotezi (r=0) reddedilmistir. Ayni
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seklide, endeks getirileri arasinda en fazla 1 esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade
eden hipotez de (r<1) reddedilmistir. Sonug olarak, uzun dénemde endeks getirileri
arasinda en az 2 esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugu ortaya konulmustur. Maksimum
Oz Deger testi bulgular1 incelendiginde ise Iz testi bulgularini destekler sekilde %5
anlamlilik diizeyinde test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi
sebebiyle H, hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin var oldugunu
ifade eden H; alternatif hipotezi kabul edilmistir. Diger yandan, seriler arasinda en fazla
bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu ifade eden hipotez de (r<1) %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla, her iki test ekseninde de endeks getirileri
arasinda en az 2 esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu saptanmustir. Buradan hareketle,
Japonya geleneksel ve islami serilerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi sonucuna

ulastlmistir.

Uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen Japonya serileri arasindaki
kisa donem dinamikleri Granger nedensellik analiziyle belirlenmistir. Japonya
serilerinin diizeyde duraganlik yapisinin uygunlugu ve ayni zamanda yontemin
literatiirde stk kullanim durumu dikkate alinarak Granger nedensellik analizi

uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 18’de raporlanmustir.

Tablo 18. Japonya Serilerine iliskin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Sifir Hipotezi (H,) S t;?::igi Olasilik* | Karar

25,25984 0,0014 | Red

Japonya geleneksel hisse senedi endeksi, islami hisse senedi
endeksinin granger nedeni degildir.
Japonya islami hisse senedi endeksi, geleneksel hisse senedi
endeksinin granger nedeni degildir.

22,65776 0,0038 | Red

Not: *%5 anlamlilik diizeyine gore p degerlerini ifade etmektedir.

Japonya geleneksel ve islami endeks getirileri arasinda yapilan g¢ift yonli
Granger nedensellik analizi sonuglar1 her iki endeksten birbirine dogru nedensellik
iligkisini ortaya koymaktadir. Buna gore geleneksel endeks olan NIKKEI-225’in ve
islami endeks olan JAPAN-100 SHARIAH’1n birbirlerinin Granger nedeni olmadigini
ifade eden her iki sifir hipotezi de %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla,
geleneksel veya islami endekste kisa dénemde yasanan herhangi bir yiikselis veya

diisiisiin bir digerinde de ayn1 yonde degisimlere neden olacagi tespit edilmistir.
4.3.2. Maki Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore ¢alisma kapsaminda ele alinan endeks

serilerinde birden fazla yapisal kirilmalarin varligi ortaya konulmustur. Sonraki
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asamada serilere uygulanacak esbiitliinlesme analizleri, yapisal kirilmalarin sayisina gore
farklilik gostermektedir. Diger bir ifadeyle, esbiitiinlesme analizleri tek bir kirilmay1 ya
da c¢oklu kirilmalar1 dikkate almalar1 bakimindan ayrismaktadir. Bu dogrultuda,
CUSUMSQ grafigi ve Carrion-i Silvestre yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina
gore kirllma tespit edilmeyen Japonya serileri harig diger 8 {ilke serilerinin her birinde
5’er yapisal kirilma tespit edildigi icin esbiitiinlesme iliskileri 5 kirilmaya kadar izin
veren Maki egbiitinlesme analizi ile belirlenmis ve sonuglari Tablo 19°da

raporlanmustir.

Tablo 19. Maki Esbiitiinlesme Analizi Sonugclari

Endeksler Test istatistigi

Tiirkiye
BIST-100 -17.876119
KATLM-30
Ingiltere
FTSE-100 -13.179161
FTSE UK SH
ABD
S&P-500 -32.527471
S&P-500 SH
Cin
SHANGHAI COMP -31.320296
CHINA SH
Rusya
MOEX -19.211563
RUSSIA SH
Malezya
KLCI -16.783676
EMAS SH
Hindistan
BSE SENSEX -20.298605
INDIA SH
Brezilya
BOVESPA -29.472003
BRAZIL SH

Not: Maki (2012) tarafindan hesaplanan ve ¢alismasinda Tablo 1 yoluyla gosterilen Kritik
degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore sirasiyla -8.713, -8.129 ve -7.811 olarak
ifade edilmistir.

Her bir iilke biinyesinde ele aliman geleneksel ve islami endeks serileri
arasindaki uzun dénemde denge iliskileri ¢oklu yapisal kirilmali Maki esbiitiinlesme
analiziyle analiz edilmistir. Analiz Trend ve Rejim Degisimi Modeli olarak ifade edilen
Model 3 kurularak gerceklestirilmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkilerine
yonelik kurulan hipotezler, hesaplanan test istatistikleri ile Maki (2012: 2013)
tarafindan tablolagtirilan kritik degerlerin  karsilastirilmasiyla red ya da kabul
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edilmektedir. Maki’nin (2012) makalesinde yer alan tablodaki kritik degerler, her bir
tilke ekseninde geleneksel ve islami hisse senedi endeksi olarak 2 degisken yer aldigi
icin ilgili makaledeki tablonun RV=2 siitunu dikkate alinarak belirlenmistir. Ayrica,
analizde Model 3 kullanildig1 ve 5 kirilma tespit edildigi i¢in RV=2 siitunundaki bu
alanlar1 ifade eden kritik degerler segilmis ve Tablo 17°de anlamlilik diizeylerine gore
belirtilmistir. Incelendiginde hesaplanan her bir test istatistik degerinin, %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerden mutlak degerce biiylik oldugu saptanmustir.
Buna gore ele alinan her bir iilkenin gelencksel ve islami hisse senedi endeksi serileri
arasinda “yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iligkilerinin var oldugu” tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle “degiskenler arasinda yapisal kirilmalar altinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklinde ifade edilen sifir hipotezleri her bir iilke serisi
icin reddedilmistir. Sonug itibariyla her bir iilke ekseninde islem goren geleneksel ve

islami hisse senedi endekslerinin uzun donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

8 lilkeye ait geleneksel ve islami hisse senedi endeks serileri arasindaki kisa
donem dinamikleri ise tek ya da c¢oklu yapisal kirilma ayirt etmeyen ve Granger
analizinin aksine kirilmali durumlar1 da dikkate alarak daha hassas ve saglikli sonuglar
veren Toda-Yamamoto nedensellik analiziyle arastirilmistir. Analiz kapsaminda ilk
olarak gecikmesi artirilmis VAR modelinin yani biitiinlesme derecesinin (K + dyqx)
belirlenmesi gerekmektedir. Biitiinlesme derecesi, kaginci dereceden VAR modeli
kapsaminda nedensellik analizi yapilacagini belirlemek icin hesaplanmaktadir.
Hatirlanacagi lizere duraganlik analizleri kapsaminda (Bkz. Tablo 13) iilke serilerine
uygulanan ADF birim kok testi sonucunda tiim serilerin diizeyde duragan olduklar1 ve
dolayisiyla biitiinlesme derecelerinin 1(0) oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple, Toda-
Yamamoto analizinde maksimum biitiinlesme derecesi anlamina gelen d,, 4, tiim seriler
i¢in 0 olarak almmistir. Ote yandan, her bir iilke serisi igin gecikme uzunluklar1 (k) ise

VAR modelleri kurularak Tablo 20-27 arasinda belirtildigi gibi tahmin edilmistir.

Tablo 20. VAR Modeli ile Tirkiye Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 16633,32 NA 1,46e-08 -12,36989 -12,36551 -12,36830
1 16649,33 31,98085 1,44e-08*  -12,37882*  -12,36566*  -12,37406*
2 16650,54 2,431094 1,45e-08 -12,37675 -12,35482 -12,36882
3 16650,99 0,892930 1,45e-08 -12,37411 -12,34341 -12,36301
4 16654,80 7,592631 1,45e-08 -12,37397 -12,33450 -12,35969
5 16656,65 3,686265 1,45e-08 -12,37237 -12,32412 -12,35492
6 16662,57 11,77017* 1,45e-08 -12,37379 -12,31678 -12,35317
7 16665,66 6,152312 1,45e-08 -12,37312 -12,30733 -12,34932
8 16666,81 2,295652 1,45e-08 -12,37100 -12,29644 -12,34403
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Tablo 21. VAR Modeli ile Ingiltere Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 19033,54 NA 2,56e-09 -14,10789 -14,10352 -14,10631
1 19128,58 189,8612 2,39%-09 -14,17537 -14,16225 -14,17063
2 19145,68 34,13565 2,37e-09 -14,18508 -14,16321*  -14,17718
3 19155,96 20,51906 2,36e-09 -14,18974 -14,15913 -14,17867*
4 19161,56 11,15191 2,36e-09 -14,19093 -14,15156 -14,17669
5 19170,22 17,25765 2,35e-09 -14,19438 -14,14627 -14,17698
6 19177,01 13,49880 2,34e-09 -14,19645 -14,13959 -14,17588
7 19181,49 8,919004 2,34e-09 -14,19680 -14,13120 -14,17308
8 19195,53 27,89516* 2,32e-09*  -14,20424*  -14,12989 -14,17735
9 19196,93 2,786171 2,33e-09 -14,20232 -14,11922 -14,17227
10 19197,38 0,886593 2,33e-09 -14,19969 -14,10784 -14,16647
11 19201,51 8,189354 2,33e-09 -14,19978 -14,09918 -14,16340
12 19203,26 3,471226 2,34e-09 -14,19811 -14,08877 -14,15857
13 19206,20 5,822691 2,34e-09 -14,19733 -14,07924 -14,15462
14 19207,21 1,996149 2,35e-09 -14,19511 -14,06827 -14,14924
15 19209,73 4,991597 2,35e-09 -14,19402 -14,05843 -14,14498

Tablo 22. VAR Modeli ile ABD Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 21747,11 NA 3,19¢-10  -16,19144  -16,18705  -16,18986
1 2179094  87,56498 3,09-10  -1622110  -16,20793  -16,21634
2 21811,32  40,67530 3,06e-10  -16,23330  -16,21135*  -16,22536
3 2181474  6,836638 3,06e-10  -16,23287  -16,20214  -16,22175
4 2182324  16,94661 3,05e-10  -1623622  -16,19671  -16,22193
5 2182399  1,483958 3,05e-10  -16,23380  -16,18551  -16,21633
6 2183654  24,98088 3,03e-10  -16,24016  -16,18309  -16,21952
7 2185440 3552337 3,00e-10  -16,25049  -16,18464  -16,22667
8 2186526  21,57397 2,99¢-10  -1625559  -16,18096  -16,22859*
9 21870,67  10,75388  2,98e-10*  -16,25664*  -16,17323  -16,22647
10 2187197  2,572940 2,99-10  -1625463  -16,16244  -16,22128
11 21873,74  3,514094 3,00e-10  -16,25297  -16,15200  -16,21645
12 21878,71  9,846529*  2,99e-10  -1625369  -16,14394  -16,21400
13 2188335  9,174515 2,99-10  -1625417  -16,13564  -16,21129
14 21886,12 5489197 2,99-10  -1625325  -16,12594  -16,20720
15 2189056  8,771801 2,99-10  -1625358  -16,11749  -16,20435
16 21894,08  6,959620 2,99¢-10  -1625322  -16,10835  -16,20082
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Tablo 23. VAR Modeli ile Cin Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 15565,13 NA 2,13e-08 -11,99009 -11,98557*  -11,98845
1 15574,95 19,61696 2,12e-08 -11,99457 -11,98102 -11,98966*
2 15579,59 9,261207 2,12e-08 -11,99506 -11,97249 -11,98688
3 15583,86 8,512862 2,12e-08 -11,99527 -11,96366 -11,98382
4 15593,17 18,55601 2,11e-08 -11,99936 -11,95872 -11,98464
5 15595,53 4,691447 2,11e-08 -11,99810 -11,94842 -11,98010
6 15606,56 21,94744 2,10e-08*  -12,00351*  -11,94480 -11,98224
7 15610,11 7,073422 2,10e-08 -12,00317 -11,93543 -11,97862
8 15611,66 3,079934 2,10e-08 -12,00128 -11,92451 -11,97346
9 15615,29 7,189135 2,10e-08 -12,00099 -11,91519 -11,96990
10 15618,13 5,645404 2,11e-08 -12,00010 -11,90527 -11,96574
11 15620,88 5,440429 2,11e-08 -11,99913 -11,89527 -11,96150
12 15622,19 2,599528 2,11e-08 -11,99706 -11,88416 -11,95615
13 15624,01 3,614240 2,12e-08 -11,99539 -11,87346 -11,95121
14 15634,80 21,33583* 2,10e-08 -12,00062 -11,86966 -11,95316
15 15638,83 7,967354 2,10e-08 -12,00064 -11,86065 -11,94992

Tablo 24. VAR Modeli ile Rusya Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 16332,31 NA 1,69¢-08  -1221871  -1221430  -12,21712
1 16534,14  403,2048 1,46e-08  -12,36673  -12,35351  -12,36195
2 16575,72  83,01255 1,42¢-08  -12,39485  -12,37281*  -12,38688*
3 16578,00  4,554492 1,42e-08  -1239357  -12,36271  -12,38240
4 16587,78  19,49800 1,41e-08  -1239789  -12.35822  -12,38354
5 16592,29  8,965354 1,41e-08  -12,39827  -12,34978  -12,38073
6 16593,42  2,255080 1,42e-08  -1239612  -12,33882  -12,37539
7 16600,20  13,49223*  141e-08  -12,39821  -12,33209  -12,37428
8 16604,30 8146831  1,41e-08* -12,39828* -12,32335  -12,37117

Tablo 25. VAR Modeli ile Malezya Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 20196,21 NA 6,84e-10 -15,42720 -15,42272 -15,42558
1 20215,20 37,93612 6,76e-10 -15,43866 -15,42520*  -15,43378
2 20224,40 18,36206 6,74e-10 -15,44263 -15,42021 -15,43451*
3 20228,18 7,542592 6,74e-10 -15,44246 -15,41107 -15,43109
4 20228,94 1,517650 6,75e-10 -15,43999 -15,39963 -15,42537
5 20232,44 6,975265 6,76e-10 -15,43961 -15,39028 -15,42174
6 20235,19 5,468740 6,76e-10 -15,43865 -15,38035 -15,41753
7 20240,97 11,48073 6,75e-10 -15,44000 -15,37274 -15,41564
8 20243,65 5,327769 6,76e-10 -15,43900 -15,36276 -15,41138
9 20244,90 2,482896 6,77e-10 -15,43690 -15,35169 -15,40604
10 20248,77 7,688962 6,78e-10 -15,43680 -15,34263 -15,40269
11 20253,23 8,830144 6,77e-10 -15,43715 -15,33401 -15,39979
12 20260,74 14,87255 6,75e-10 -15,43983 -15,32772 -15,39922
13 20262,73 3,945886 6,77e-10 -15,43830 -15,31722 -15,39444
14 20272,91 20,12936* 6,73e-10*  -15,44301*  -15,31297 -15,39591
15 20276,36 6,834334 6,74e-10 -15,44260 -15,30358 -15,39225
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Tablo 26. VAR Modeli ile Hindistan Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 17620,04 NA 5,15e-09 -13,40794 -13,40347*  -13,40632
1 17635,36 30,61954 5,11e-09 -13,41656 -13,40315 -13,41171
2 17650,04 29,30285 5,07e-09 -13,42469 -13,40234 -13,41660*
3 17654,00 7,884724 5,07e-09 -13,42465 -13,39336 -13,41332
4 17660,38 12,72899 5,06e-09 -13,42647 -13,38624 -13,41190
5 17666,95 13,07573 5,05e-09 -13,42842 -13,37925 -13,41062
6 17671,54 9,144333 5,05e-09 -13,42888 -13,37076 -13,40783
7 17679,83 16,47060 5,03e-09 -13,43214 -13,36508 -13,40785
8 17684,11 8,512811 5,03e-09 -13,43235 -13,35636 -13,40483
9 17685,83 3,419393 5,04e-09 -13,43062 -13,34568 -13,39986
10 17692,05 12,34145 5,03e-09 -13,43231 -13,33843 -13,39831
11 17700,97 17,67936* 5,01e-09*  -13,43605*  -13,33323 -13,39882
12 17704,20 6,404633 5,01e-09 -13,43547 -13,32371 -13,39500
13 17707,12 5,780446 5,02e-09 -13,43464 -13,31395 -13,39094
14 17707,65 1,051133 5,03e-09 -13,43200 -13,30237 -13,38506
15 17712,28 9,135350 5,03e-09 -13,43248 -13,29390 -13,38230
16 17715,92 7,197302 5,03e-09 -13,43221 -13,28469 -13,37879

Tablo 27. VAR Modeli ile Brezilya Serilerinin Gecikme Uzunlugu Tahmini

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 14342,95 NA 6,53¢-08  -10,86847  -10,86402  -10,86686

1 14564,46 442,588 554e-08  -11,03332  -11,01995  -11,02848

2 14581,66  34,32254 548¢-08  -11,04332  -11,02104*  -11,03525*
3 14588,12  12,88227 547¢-08  -11,04518  -11,01400  -11,03389

4 14591,32  6,377794 548¢-08  -11,04457  -11,00448  -11,03006

5 14594,69  6,725793 548¢-08  -11,04410  -10,99510  -11,02636

6 14603,56  17,64109%  546e-08*  -11,04779* -10,98988  -11,02682

7 14607,24  7,317979 546e-08  -11,04755  -10,98072  -11,02335

8 14608,62  2,743122 547¢-08  -11,04556  -10,96983  -11,01814

Tablo 20-27°de belirtilen optimal gecikme uzunluklar: tahmininde VAR modeli
bilgi kriterleri esas alinmigtir. Maksimum gecikme uzunluklari ise otomatik olarak ele
alinmigtir. Buna gore, Tiirkiye serilerinde FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike),
SC (Schwarz) ve HQ (Hannan-Quinn) bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme uzunlugu 1
olarak tahmin edilmistir. Ingiltere serilerinde LR (sequential modified LR test statistic),
FPE, AIC bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme uzunlugu 8; ABD serilerinde FPE, AIC
kriterlerinin 6nerdigi gecikme uzunlugu 9; Cin serilerinde FPE, AIC bilgi kriterlerinin
onerdigi gecikme uzunlugu 6; Rusya serilerinde SC, HQ bilgi kriterlerinin 6nerdigi
gecikme uzunlugu 2; Malezya serilerinde LR, FPE, AIC bilgi kriterlerinin 6nerdigi
gecikme uzunlugu 14; Hindistan serilerinde LR, FPE, AIC bilgi kriterlerinin onerdigi
gecikme uzunlugu 11; Brezilya serilerinde SC, HQ bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu tahmininden sonra iilke serilerine

uygulanan Toda-Yamamoto nedenselik analizi bulgular1 Tablo 28’de raporlanmustir.
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Tablo 28. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari

2

. . X "

Sifir Hipotezi (H,) istatistigi K+d,a | Olasilik Karar
BIST-.loougnQekm KATLM-30 endeksinin granger 7802123 1 00052 | Red
nedeni degildir
KATLM-?Q gndek3| BIST-100 endeksinin granger 5 653638 1 00174 | Red
nedeni degildir
FTSE-_lOQ gndekm FTSE UK SH endeksinin granger 34.96716 8 0.0000 | Red
nedeni degildir
FTSE.UKH.SH.endek5| FTSE-100 endeksinin granger 31 55544 8 0.0001 Red
nedeni degildir
S&P-SOO f:pdngl S&P-500 SH endeksinin granger 24 67886 9 00033 | Red
nedeni degildir
S&P—QOO ?.H gndek5| S&P-500 endeksinin granger 2939911 9 00077 | Red
nedeni degildir
SHANGAI COMP endeksi FTSE CHINA SH 16.50986 6 0.0113 | Red
endeksinin granger nedeni degildir
FTSE CHINA SH endeksi SHANGAI COMP 2522714 6 0.0003 | Red
endeksinin granger nedeni degildir
MOEX envd.ek.5| FTSE RUSSIA SH endeksinin granger 90.43087 2 0.0000 Red
nedeni degildir
FTSE.RUVS.SI.A SH endeksi MOEX endeksinin granger 0.809002 2 0.6673 Kabul
nedeni degildir
FTSE KLCI endelfgl ETSE EMAS SH endeksinin 33.89964 14 00021 | Red
granger nedeni degildir
FTSE EMAS SH gr)dgk5| FTSE KLCI endeksinin 3507491 14 00014 | Red
granger nedeni degildir
S&P BSE SENSE% endek5| FTSE IND SH endeksinin 4484593 11 0.0000 Red
granger nedeni degildir
FTSE IND SH‘ enq«?kgl S&P BSE SENSEX endeksinin 4714900 11 0.0000 Red
granger nedeni degildir
BOVESPA en'dekfl' FTSE BRAZIL SH endeksinin 122 6990 2 0.0000 Red
granger nedeni degildir
FTSE BRAZIL SH endeksi BOVESPA endeksinin 5 893964 2 0.0525 Kabul

granger nedeni degildir

Not: *%5 anlamlilik diizeyine gore p degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 28 ¢ergevesinde olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olmas:1 sebebiyle Tiirkiye, Ingiltere, ABD, Cin, Malezya ve Hindistan
geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda birbirlerine dogru cift yonlii
nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Buna gore Tirkiye geleneksel hisse senedi
endeksi olan BIST-100, islami hisse senedi endeksi olan KATLM-30’un granger nedeni
iken KATLM-30 endeksi de BIST-100’iin granger nedenidir. Benzer sekilde Ingiltere
FTSE-100 ile FTSE UK SHARIAH endeksleri; ABD S&P-500 ile S&P-500 SHARIAH
endeksleri; Cin SHANGHAI COMPOSITE ile CHINA SHARIAH endeksleri; Malezya
KLCI ile EMAS SHARIAH endeksleri; Hindistan BSE SENSEX ile INDIA SHARIAH
endeksleri birbirlerinin ¢ift yonlii olarak granger nedenidir. Dolayisiyla bu endekslerin
birbiriyle nedensellik iligkisi i¢inde ya da birbirlerine etkilerinin olmadigini ifade eden

sifir hipotezleri %5 anlamlhilik diizeyinde reddedilmistir. S6z konusu iilkelerin
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geleneksel veya islami hisse senedi endekslerinde yasanan herhangi bir yiikselis veya

diisiisiin bir digerinde de ayn1 yonde degisimlere neden olacag tespit edilmistir.

Rusya hisse senedi endeksleri arasinda yalnizca MOEX geleneksel hisse senedi
endeksinden RUSSIA SHARIAH islami hisse senedi endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligi ortaya konulmustur. Buna gore MOEX endeksinin
RUSSIA SHARIAH’nin granger nedeni olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5
anlamlilik  diizeyinde reddedilmistir. MOEX endeksinin RUSSIA SHARIAH
endeksindeki degisimler lizerinde etkin ve belirleyici oldugu tespit edilmistir. Ancak
RUSSIA SHARIAH endeksinde yasanan olumlu ya da olumsuz degisimlerin MOEX
endeksinde de ayn1 yonde degisimlere neden olduguna dair istatististiksel olarak anlamli
bir bulguya rastlanmamistir. MOEX endeksinde meydana gelen degisimlerin granger
nedeni RUSSIA SHARIAH endeksindeki olumlu ya da olumsuz gelismeler degildir.

Dolayisiyla bu durumu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir.

Brezilya hisse senedi endekslerinde de benzer durum tespit edilmistir. Yalnizca
BOVESPA geleneksel hisse senedi endeksinden BRAZIL SHARIAH islami hisse
senedi endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. BOVESPA
endeksinin BRAZIL SHARIAH’nin granger nedeni olmadigini ifade eden sifir hipotezi
%35 anlamlhilik diizeyinde reddedilmistir. Ancak BRAZIL SHARIAH hisse senedi
endeksinin MOEX geleneksel hisse senedi endeksinde yasanan olumlu ya da olumsuz
gelismelerin granger nedeni oldugu yoniinde anlamli bir bulgu tespit edilememistir.

Dolayistyla bu durumu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir.

4.4. GELENEKSEL VE ISLAMI HiSSE SENEDI ENDEKSLERININ GETIRI
PERFORMANSI ANALIZLERI

Getiri performanst yatirimlarin finansal performans gostergelerinden biridir.
Yatirimlarin temelinde gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen bir getiri
umulmaktadir. Dolayisiyla getiri yatirimlardan beklenen en 6nemli faydadir. Getiri,
yatirim maliyetlerini amorti ettigi ya da astig1 noktada girisimciyi tatmin etmektedir.
Yatirim karar1 verilirken o6zellikle o yatirnmdan beklenen getirinin yiliksek ve
girisimcinin beklentilerini karsilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir. Hisse senedi
endeksleri gesitli sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoy niteligindeki yatirim
araclaridir. Endeks bilesimlerinin donemsel olarak giincellenerek yeniden olusturulmasi

da s6z konusu yatirimlarin getirilerini etkilemektedir. Dolayisiyla, potansiyel endeks
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yatirimcilarmin beklenen getirileri de portfoy bilesiminin degistirilmesi dahil sistematik
ve sitematik olmayan olast tiim risklerden etkilenmektedir. Burada portfoyiin
performansi elde edilen ya da elde edilmesi beklenen getiri ile Olgiilmektedir. Bu
bakimdan ¢alisgma kapsaminda, ele alinan {iilkelerin geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin getiri performanslari uzun dénemde yatirimcilarina sagladiklart kazancin

anlasilmas1 bakimindan degerlendirilecektir.

Bu dogrultuda, endekslere ait getiri serilerinin ortalamasi, standart sapmasi, beta
katsayilar1 ve ortalama risksiz getiri orami gibi istatistiksel Olgiitler Excel programi
yardimiyla hesaplanmigtir. Tiim endekslerin 6 Ocak 2011-30 Eyliil 2021 periyodundaki
giinliik kapanis degerleri ele alinarak risk-getiri karakteristikleri ve getiri performansi
Olctimleri yapilmistir. Ayrica, iilkelerin risksiz getiri orani istatistikleri de s6z konusu
periyotta elde edilmistir. Literatiirde risksiz getiri oran1 olarak siklikla kisa vadeli hazine
bonosu faiz oram kullanilmaktadir. Bu kapsamda Ingiltere, ABD, Japonya, Cin,
Malezya ve Brezilya lilkelerine ait aylik hazine bonosu faiz orani verileri ilgili periyotta
IMF (Uluslararas1 Para Fonu) web sitesinden elde edilebilmistir. Ancak, belirlenen
periyotta Tiirkiye, Rusya ve Hindistan {ilkelerinin hazine bonosu faiz orani verilerinin
diizenli yayinlanmamasi ve biiyiik bir boliimiinde eksiklikler olmasi sebebiyle sz
konusu veriler risksiz getiri orani olarak alinamamistir. Calismanin bu kisit1 sebebiyle
Tiirkiye, Rusya ve Hindistan {ilkelerinin hazine bonosu faiz orani verilerine daha yakin
oldugu ve performans analizinde karsilastirma 6lgiitli olarak kullanilabilecegi diisiiniilen
ilgili iilke Merkez Bankalari tarafindan belirlenen “Politika Faiz Oran1” aylik verileri
IMF web sitesinden elde edilmistir. Incelenen toplamda 9 iilkeye ait aylik risksiz getiri
orani Vverileri giinliige doniistiiriilerek, giinliik olarak ele alinan endeks veri setiyle
uyumlu hale getirilmistir. Aylik verilerin glinliige doniistiiriilmesinde yalnizca is giinleri
dikkate alinarak haftasonlar1 kapsam dis1 birakilmistir. Bu ¢ergevede, her bir iilkeye ait
aylik getiri oranlarmin giinliik veriye donistiiriilebilmesi i¢in “(1+aylik risksiz getiri
orant)’(1/21)-1” formiilii uygulanmistir. Tiim parametrelere iliskin elde edilen bulgular

Tablo 29’da raporlanmustir.
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Tablo 29. Geleneksel ve Islami Serilerin Risk-Getiri Karakteristikleri

r; (endeks) ve

. i 111
Endeksler ngrggl' Z;S:) o; Bi ) gtlat(.izrlisler Tr
getirisi tlizerinden)
Tiirkiye
KATLM-30 (islami) 0,000029 0,017789 0,855880 0,986852 0,089141
BIST-100 (geleneksel) -0,000197 0,019487 1,000000 1,000000 0,089141
Ingiltere
FTSE UK SH (islami) 0,000073 0,012892 1,023062 1,023047 0,000148
FTSE-100 (geleneksel) 0,000082 0,011897 1,000000 1,000000 0,000148
ABD
S&P-500 SH (islami) 0,000545 0,010975 1,003207 1,003097 0,000262
S&P-500 (geleneksel) 0,000510 0,010815 1,000000 1,000000 0,000262
Japonya
JAPAN-100 SH (islami) 0,000287 0,012071 0,908266 0,908277 -0,000021
NIKKEI-225 (geleneksel) 0,000367 0,012791 1,000000 1,000000 -0,000021
Cin
CHINA SH (islami) 0,000170 0,013917 0,654346 0,654387 0,000142

SHANGHAI COMP

0,000193 0,013645 1,000000 1,000000 0,000142
(geleneksel)

Rusya

RUSSIA SH (islami) 0,000139 0,018459 0,948556 0,981650 0,081343
MOEX (geleneksel) 0,000168 0,017892 1,000000 1,000000 0,081343
Malezya

EMAS SH (islami) -0,000011 0,009133 0,973645 0,973629 0,001430
KLCI (geleneksel) -0,000086 0,008883 1,000000 1,000000 0,001430
Hindistan

INDIA SH (islami) 0,000227 0,012956 0,880310 0,915454 0,070196
aseir?fk,:jl)zx 0,000305 0,013395 1,000000 1,000000 0,070196
Brezilya

BRAZIL SH (islami) -0,000090 0,021801 0,829451 0,831049 0,004122
BOVESPA (geleneksel) -0,000019 0,022435 1,000000 1,000000 0,004122

Tablo 29 gergevesinde ele alinan donemde her bir iilkenin ortalama getirileri
degerlendirildiginde; genellikle geleneksel hisse senedi endeksi getirilerinin islami hisse
senedi endeksi getirilerinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ingiltere, Japonya,
Cin, Rusya, Hindistan ve Brezilya’nin ortalama geleneksel hisse senedi endeksi
getirileri, ortalama islami hisse senedi endeksi getirilerinden daha yiiksektir. Tiirkiye,
ABD ve Malezya’'nin ise ortalama islami hisse senedi endeksi getirileri, ortalama
geleneksel hisse senedi endeksi getirilerinden daha yiiksek olarak hesaplanmistir.

Incelenen 9 iilke ekseninde en yiiksek ortalama getiri 0,000545 deger ile ABD islami
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hisse senedi endeksine, en diisiikk ortalama getiri ise -0,000197 deger ile Tiirkiye
geleneksel hisse senedi endeksi BIST-100’¢ aittir.

Calisma kapsaminda 10 yil gibi uzun bir periyot ele alinmistir. Bu zaman
diliminde zaman zaman yerel ve kiiresel gelismelerle birlikte fiyatlar dalgalanma
gostermistir. Ote yandan bu periyotta 2020 yil1 baslarinda kiiresel boyutta pandemi
olarak ilan edilen COVID-19 salgini yasanmistir. Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasi 11
Mart 2020 tarihinde agiklanmistir. Cin kaynakli meydana gelen COVID-19 salgimi tiim
diinyada basta konjonktiirde olmak iizere hemen hemen her sektérde dalgalanmalara
sebep olmustur. Salginin etkileri hisse senedi endeks getirilerinin de dalgalanmasina
sebep olmustur. Bu baglamda COVID-19 salgininin islami ve geleneksel hisse senedi
endekslerindeki etkilerinin goriilebilmesi amaciyla her bir tilkeye ait serilerin zaman
icindeki fiyat egilimlerinin birlikte goriintimleri Sekil 23-31 arasinda gosterilmistir.

Sekil 23. Tirkiye Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Tirkiye geleneksel hisse senedi endeksi (piyasa) BIST-100 10 yillik periyotta
cok oynak bir seyir izlemistir. islami hisse senedi endeksi KATLM-30 ise geleneksel
hisse senedi endeksine gore daha diisiik fiyat diizeyinde ancak benzer sekilde oynak bir
seyir izlemistir. Her iki seri 2013-2019 yillar1 arasinda zaman zaman basabas degerlerde
dalgalansa da serilerde Ozellikle geleneksel seride azalan trend goriinimil tespit
edilmistir. Basabas seyir hareketi, iilkede COVID-19 vakasinin agiklandigi yil olan
2020 ilk ¢eyreginde son bulmustur. COVID-19 salgin yilinda islami ve geleneksel hisse
senedi endekslerinde sert diisiisler yasanmistir. COVID-19 doneminde meydana gelen
kirtlmayla riizgar tersine donmiis, KATLM-30 islami hisse senedi endeksi her donemde

kendinden daha yiiksek fiyatlarda dalgalanan BIST-100’iin degerini asarak seyrine
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devam etmistir. 2021 yili baglarinda maksimum degerine ulasan islami hisse senedi
endeksi COVID-19 déneminde yatirimcisina geleneksel hisse senedi endeksinden daha
fazla getiri saglamistir. Uzun dénemde daha disiik fiyatlarda dalgalanan islami hisse
senedi endeksinin, kiiresel boyutta bir kriz olarak nitelendirilen COVID-19 déneminde
tersine bir ivmeyle yatirnmcisina daha yiiksek kazang¢ sagladigi yoniinde elde edilen
bulgular son derece 6nemlidir.

Sekil 24. Ingiltere Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Ingiltere Islami
Ingiltere piyasa

Ingiltere geleneksel hisse senedi endeksinin (piyasa) islami hisse senedi
endeksine gore daha yiiksek degerlerde daha oynak bir seyir izledigi Sekil 24
cercevesinde goriilmektedir. Islami hisse senedi endeksi ise uzun dénemde ortalama
degerlerde dalgalanma gostermistir. Islami hisse senedi endeksinin belirgin bir ani
diistis yasadigi dénem 2020 yili olup COVID-19 dénemine isaret etmektedir. Bu ani
diisisiin hemen akabinde islami hisse senedi endeksi bir toparlanma yasamis ve
ortalama degerinde dalgalanmaya devam etmistir. Ingiltere geleneksel hisse senedi
endeksi de en sert disiisiinii 2020 COVID-19 doneminde yasamistir. Takip eden
donemde ise geleneksel hisse senedi endeksi fiyatlarindaki artis ivmesi yiikselen trende
gecmesini saglamistir. Genel olarak degerlendirildiginde uzun dénemde Ingiltere
geleneksel hisse senedi endeksi yatirimcisina daha ¢ok kazandirirken kayip yasatma
riski de daha yiiksektir. Uzun donemde istikrarli bir sekilde ortalama degerlerde
dalgalanan islami hisse senedi endeksinin ise yatirnmcisina ¢ok yiiksek getiriler

kazandirmadigi ancak biiyiik kayiplar da yasatmadigi tespit edilmistir.
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Sekil 25. ABD Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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ABD islami ve geleneksel (piyasa) hisse senedi endekslerinin zamana gore fiyat
egilimleri ¢ercevesinde uzun dénemde islami hisse senedi endeks degerinin, geleneksel
hisse senedi endeks degerinden daha diisiik oldugu goriilmektedir. Her iki seri donemler
itibariyla ayni yonde dalgalanma gostermistir. Zamana bagli inis cikislar her iki
endekste de artan trendin varligini ortaya koymustur. Her iki endeksin degerinde en ani
ve belirgin disiis 2020 yili COVID-19 salgiminda meydana gelmistir. 2020 yilinda
islami hisse senedi endeksinden daha yiiksek bir degerde dalgalanan geleneksel hisse
senedi endeksinin diisiisii islami hisse senedi endeksinden daha sert olmustur. Ele alinan
her donemde geleneksel hisse senedi endeks degerinin altinda seyreden islami hisse
senedi endeksi, bu ani kirilmadan itibaren geleneksel hisse senedi endeks degeriyle
neredeyse basabas bir seyir izlemistir. Kriz olarak nitelendirilen COVID-19 donemi
sonrasinda islami hisse senedi endeksinin fiyat performansmin arttifi belirlenmistir.
Tablo 29’daki ABD serilerinin ortalama getirileri de incelendiginde islami hisse senedi
endeksinin ortalama getirisi geleneksel hisse senedi endeksine yakin ve daha yiiksek
hesaplanmistir. Bu baglamda islami hisse senedi endeksinin COVID-19 donemindeki
artan performansinin yatirimcisinin ortalama getirisine olumlu yonde katkida bulundugu

belirlenmistir.
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Sekil 26. Japonya Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Japonya islami ve geleneksel (piyasa) hisse senedi endekslerinin zamana bagli

Japonya Islami Japonya piyasa |

fiyat egilimleri incelendiginde uzun dénemde geleneksel hisse senedi endeksinin islami
hisse senedi endeksinden belirgin sekilde daha yiiksek fiyatlandigr goriilmektedir.
Islami hisse senedi endeksi her bir dsnemde ortalama deger etrafinda fiyatlanarak daha
stabil bir seyir izlemistir. 2020 yili COVID-19 dénemi baslangicinda hafif bir kirilma
meydana gelse de toparlanip ortalama degere donmesi uzun siirmemistir. Dolayisiyla
yatirimeisina olaganiistli yiiksek getiriler kazandirmamistir. Bununla birlikte biiyiik
beklenmedik getiri kayiplar1 da yasatmamistir. Geleneksel hisse senedi endeksi ise uzun
donemde artan trendin varligi ile daha dalgali seyir izlemistir. En sert diisiistinii 2020
yilt COVID-19 déneminde yasamistir. Bu donemden sonra seride artis ivmesi hizla
meydana gelmistir. Geleneksel hisse senedi endeksi ele alman 10 yillik periyotta
yatirimisina yiiksek kazanglar da saglayabilmistir. Bu ¢ergevede Tablo 29 verileri de
incelendiginde Japonya geleneksel hisse senedi endeksi ortalama getirisinin, islami

hisse senedi endeksinden daha yiiksek oldugu bulgusu desteklenmistir.
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Sekil 27. Cin Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Cin islami ve geleneksel (piyasa) hisse senedi endekslerinin zamana bagh
fiyatlar1 incelendiginde islami hisse senedi endeksinin ele alinan periyot boyunca daha
yiiksek degerlerde ve daha oynak bir seyir izledigi goriilmektedir. Cin geleneksel hisse
senedi endeksi ise periyot boyunca ortalama degerlerde dalgalanmistir. 2015 yilinda her
iki endekste de ani fiyat artiglari yasanmistir. Bu yukar1 yonlii kirllmadan sonra zamanla
artis trendine giren islami hisse senedi endeksinde zaman iginde sert diisiisler ile ani
getiri kayiplar1 da meydana gelmistir. Ancak grafikte dikkati ¢eken bulgu Cin kaynakli
ortaya ¢ikan ve tiim diinyaya yayillan COVID-19 salgin1 doneminin Cin geleneksel ve
islami serilerinin degerinde diger iilke serilerinde meydana geldigi kadar bir sarsinti
yaratmamig olmasidir. Sekil 27 incelendiginde 2020 COVID-19 déneminde islami hisse
senedi endeksinde ani bir diisiis yasanirken, geleneksel hisse senedi endeksinin
degerinde bir oynaklik meydana gelmemistir. Diger yandan gelencksel hisse senedi
endeksi uzun donem boyunca daha stabil ve kazan¢ anlaminda daha belirgin bir
goriiniim sergilemistir. Cin kaynakli ortaya ¢ikan COVID-19 doneminde bile diger iilke
serilerindeki kadar belirgin ve sert bir fiyat hareketi yagsanmamugtir. Geleneksel hisse
senedi endeksinin uzun dénemde ortalamada dalgalanmasi, yatirimcisina daha sabit bir
getiri sunarak belirsiz ve bliylik kayiplar yasatmamistir. Bu durum Tablo 29°da da
belirtildigi gibi geleneksel hisse senedi endeksinin ortalama getirilerinin islami hisse

senedi endeksinden daha yiiksek olmasini saglamistir.
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Sekil 28. Rusya Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Rusya islami ve geleneksel (piyasa) hisse senedi endekslerinin zaman yolu
grafiklerine gore islami hisse senedi endeksi uzun donemde siirekli ve sert inis ¢ikigh
seyir izlerken geleneksel hisse senedi endeksi ortalama etrafinda daha sabit bir degerde
dalgalanmistir. Ozellikle COVID-19 doneminin etkileri gozetildiginde islami hisse
senedi endeksi 2020 yilinda sert bir diisiisle yatirnmcisina daha fazla getiri kaybi
yasatmigtir. Islami hisse senedi endeksinin uzun dénemdeki oynak durumu endeks
degerinin tahmin edilmesinde giiglilk Yyaratabilirken, olaganiistii bir gelismede
yatirimcisinin elde tutma getirisini de olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu durum
Tablo 29 verileri de g6z 6niinde bulunduruldugunda islami hisse senedi endeksinin
ortalama getirisinin daha diistik diizeyde tespit edilmesine vurgu yapmaktadir.

Sekil 29. Malezya Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Malezya islami ve geleneksel (piyasa) hisse senedi endekslerinin zaman yolu

grafigi 1s181inda uzun dénemde islami hisse senedi endeksinin daha yiiksek bir degerde
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daha dalgali sekilde fiyatlandig1 goriilmektedir. Geleneksel hisse senedi endeksi ise
uzun donemde ortalama deger etrafinda tek bir ¢izgiye benzer sekilde hareket etmistir.
Bu anlamda Malezya geleneksel hisse senedi endeksi uzun dénemde yatirimecisina
belirsiz diisiik ve yiiksek getiriler sunmamaktadir. Her iki endeks de en dip noktasina
2020 ilk ¢eyreginde COVID-19 déneminde ulagmustir. Islami hisse senedi endeksi
COVID-19 kirilmasi sonrasinda artig ivmesiyle toparlanarak ilerlerken, geleneksel hisse
senedi endeksi de bir miktar artisla birlikte ortalama degerinde dalgalanarak ilerlemeye
devam etmistir. Dalgal1 seyire ragmen yiiksek degerlerden islem goren Malezya islami
hisse senedi endeksinin yatirimcisina kazandirdigi ortalama getiri Tablo 29 verileri de
incelendiginde geleneksel hisse senedi endeksinden daha yiiksektir. Islami hisse senedi
endeksinin daha oynak ve yiiksek degerlerde dalgalanmasi tilkenin islami finans
alanindaki liderligi, dini hassasiyetleri olan yatirimcilarin ¢ogunlugu dolayisiyla talebin
ve iglem hacminin daha fazla olmastyla iligkilendirilebilir.

Sekil 30. Hindistan Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Hindistan islami ve geleneksel (piyasa) hisse senedi endekslerinin zaman yolu
grafigi degerlendirildiginde islami hisse senedi endeksinin uzun donemde daha yiiksek
ve dalgali seyir izledigi belirlenmistir. Yatirimcisina zaman iginde ani yiiksek getiriler
saglayabilen islami hisse senedi endeksi, ani diisiise maruz kalarak getiri kayiplar1 da
yasatmistir. Her iki endeks de en sert ve dip diisiisiinii 2020 yili COVID-19
baslangicinda yasamustir. Islami hisse senedi endeksi bu gelisme akabinde hizla artis
ivmesine gecmis ve ele alinan 10 yillik periyottaki en yiiksek fiyat diizeyine ulasarak
yatirrmcisina kazandirmistir. Geleneksel hisse senedi endeksi ise 2020 yilindaki sert
diisiislin ardindan artarak ilerlese de yine ortalama etrafinda dengelenmistir. Geleneksel

hisse senedi endeksinin uzun donemdeki diizenli ilerleyisi yatirimcisina belirsiz bir
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yiiksek getiri ya da kayip yerine tahmin edilebilir bir kazan¢ saglamistir. Getirinin
oynak olmamasi durumu riskten kagan yatirnmciya belirsizlik ortaminda giiven
verebilmektedir.

Sekil 31. Brezilya Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
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Brezilya islami ve geleneksel (piyasa) hisse senedi endeksinin zaman yolu
grafigi incelendiginde uzun dénemde geleneksel hisse senedi endeksinin daha yiiksek
degerlerde ve siirekli inisli ¢ikish bir seyir izledigi goriilmektedir. islami hisse senedi
endeksinin ele alinan periyottaki fiyat egilimi ise daha stabildir. Ele alinan periyotta
oynak yapida olmayan islami hisse senedi endeksi yatirimcisi ani yiiksek kazanglar elde
edemezken, olaganiistii kayiplara da maruz kalmamistir. Bu bakimdan islami hisse
senedi endeksi riskten kacan yatirimcilar igin iyi bir tercih olabilmektedir. Belirgin
diigiiniini 2020 yili COVID-19 salgminda yasayan islami hisse senedi endeksi kisa
sirede toparlanarak ortalamadaki dengesine yeniden ulasmistir. Oynak durumda
ilerleyen geleneksel hisse senedi endeksi ise uzun donemde yatirimcisina yiiksek
kazanclar sagladig1 gibi kayiplar da yasatmistir. Riski seven yatirimcilar icin iyi bir
secenek olabilecek geleneksel hisse senedi endeksi de en sert disiislerinden birini
COVID-19 salgin déoneminde yasamistir. Devam eden salgin doneminde artig ivmesiyle
toparlansa da inis cikish ilerlemesine devam etmistir. Tablo 29 verileri de dikkate
alindiginda geleneksel hisse senedi endeksinin ortalama getirisinin islami hisse senedi

endeksine gore daha yiiksek oldugu bulgusu desteklenmistir.

Ulkelere ait geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin ortalama getiri ve
zaman yolu grafiklerinin incelenmesinin ardindan Tablo 29’da belirtilen standart sapma
(0;) istatistikleri degerlendirildiginde; Tirkiye, Japonya, Hindistan ve Brezilya’nin

geleneksel hisse senedi endekslerine ait standart sapma degerlerinin, islami hisse senedi
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endeksi standart sapma degerlerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. ingiltere,
ABD, Cin, Rusya ve Malezya endekslerinin ise en yiiksek standart sapma degerlerinin
islami hisse senedi endekslerine ait oldugu belirlenmistir. Incelenen 9 iilke arasinda en
yiiksek standart sapma degerine sahip endeks 0,022435 ile Brezilya geleneksel hisse
senedi endeksi BOVESPA, en diisiik standart sapma degerine dolayisiyla en diisiik
toplam riske sahip endeks 0,008883 deger ile Malezya geleneksel hisse senedi endeksi
KLCI olmustur.

Tablo 29 gercevesinde islami hisse senedi endeks getirilerinin geleneksel hisse
senedi endeks getirisindeki degisimlere karsi duyarliligini ifade eden beta (f;)
istatistikleri degerlendirildiginde; Tiirkiye, Japonya, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve
Brezilya islami hisse senedi endeks betalarinin, geleneksel hisse senedi endeks
betalarinin degeri olan 1,00°dan daha diisiik oldugu tespit edilmistir. En diisiik beta
degeri 0,654346 ile Cin islami hisse senedi endeksine aittir. Cin islami endeksi basta
olmak iizere genel olarak (ifade edilen yedi iilke gdz oniine alindiginda) islami hisse
senedi endeks getirilerinin piyasadaki degisimlere daha az tepki verdigi belirlenmistir.
Bu baglamda geleneksel hisse senedi endekslerinin sistematik riskinin, islami hisse
senedi endesklerine gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun aksine
sirastyla Ingiltere ve ABD islami hisse senedi endekslerinin beta degerlerinin,
geleneksel hisse senedi endekslerinin beta degerleri olan 1,00°dan daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Bu ¢er¢evede Ingiltere ve ABD islami hisse senedi endeks getirileri,
geleneksel hisse senedi endeks getirilerinde yasanan bir birimlik degisimden daha fazla
degiskendir. Dolayisiyla Ingiltere ve ABD islami hisse senedi endekslerinin sistematik

riski, geleneksel hisse senedi endekslerine gore daha yiiksektir.

Tablo 29 gergevesinde ortalama risksiz getiri oranlari (15) degerlendirildiginde;
Tiirkiye, Ingiltere, Rusya, Malezya, Hindistan ve Brezilya iilkelerine ait oranlarin,
islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin ortalama getirilerinden daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. ifade edilen 6 iilkenin her bir geleneksel-islami hisse senedi
endeksine iligkin piyasa risk primleri (ri - rf) formiiline gdre negatif
sonuglanmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye, Ingiltere, Rusya, Malezya, Hindistan ve
Brezilya geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine yatirim yapmak yerine, risksiz
getiri oraniyla kamu araglarina yatirnm yapmanin daha karli olabilecegi soylenebilir.
Aksine ABD, Japonya ve Cin islami ve geleneksel hisse senedi endeksi ortalama

getirilerinin, bu {iilkelere ait ortalama risksiz getiri oranlarindan daha yiiksek oldugu
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belirlenmistir. Bu baglamda ABD, Japonya ve Cin piyasa risk primleri (ri —rf)
formiiline gore pozitif sonu¢lanmaktadir. Sonu¢ olarak ABD, Japonya ve Cin
ekseninde incelenen islami ve geleneksel hisse senedi endekslerine yatirim yapmanin,
bu iilkelerdeki risksiz kamu araglarma yapilacak yatirimlardan daha karli olabilecegi

distiniilmektedir.

Geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin risk ve getiri karakteristiklerinin
degerledirilmesinin ardindan performans analizinin ikinci adiminda Tablo 29’daki
parametreler baz alinarak Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa performans OoOlgiitleri
hesaplanmistir. Treynor ve Jensen Alfa 6l¢iitlerinde kullanilan beta katsayilar1 Denklem
(35) regresyon modeli kurularak asir1 getiriler lizerinden hesaplanmigtir. S6z konusu
denklem gergevesinde regresyon modelleri kurulurken bagimli degisken olarak (r; —
rf) ifadesi, bagimsiz degisken olarak (7, —7y) ifadesi alinmigtir. Endekslerin asir1
getirilerinin piyasanin asir1 getirilerine kars1 duyarliliklarini ifade eden beta katsayilari
(B; asit getiriler Uzerinden) elde edilerek Treynor ve Jensen Alfa degerleri
hesaplanmistir. Buradan hareketle Tablo 30°da Riske Gore Diizeltmis (CAPM temelli)

performans 6lgiitlerinin bulgularina yer verilmistir.

Tablo 30. Riske Gore Diizeltilmis Performans Analizi Bulgulari

Endeksler Sharpe Sira Treynor Sira Jensen Alfa Sira
Orani Orani Orani

Tiirkiye
KATLM-30 (islami) -5,009472 2 -0,090299 2 -0,000948 2
BIST-100 (geleneksel) -4,584518 1 -0,089338 1 0,000000
Ingiltere
FTSE UK SH (islami) -0,005810 2 -0,000073 2 -0,000007
FTSE-100 (geleneksel) -0,005604 1 -0,000067 1 0,000000
ABD
S&P-500 SH (islami) 0,025813 1 0,000282 1 0,000035
S&P-500 (geleneksel) 0,022924 2 0,000248 2 0,000000
Japonya
JAPAN-100 SH (islami) 0,025441 2 0,000338 2 -0,000045
NIKKEI-225 (geleneksel) 0,030298 1 0,000388 1 0,000000
Cin
CHINA SH (islami) 0,002009 2 0,000043 2 -0,000006 2
SHANGHAI COMP (geleneksel) | 0,003761 1 0,000051 1 0,000000
Rusya
RUSSIA SH (islami) -4,399271 1 -0,082722 2 -0,001519
MOEX (geleneksel) -4,536991 2 -0,081174 1 0,000000
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Tablo 30. (Devam) Riske Gore Diizeltilmis Performans Analizi Bulgular

Endeksler Sharpe Sira Treynor Sira Jensen Alfa Sira
Orani Orani Orani

Malezya

EMAS SH (islami) -0,157754 1 -0,001480 1 0,000035
KLCI (geleneksel) -0,170668 2 -0,001516 2 0,000000
Hindistan

INDIA SH (islami) -5,400498 2 -0,076431 2 -0,005987
BSE SENSEX (geleneksel) -5,217698 1 -0,069891 1 0,000000
Brezilya

BRAZIL SH (islami) -0,193197 2 -0,005068 2 -0,000771
BOVESPA (geleneksel) -0,184565 1 -0,004141 1 0,000000

Tablo 30 incelendiginde Rusya hari¢ her bir iilkenin Sharpe, Treynor ve Jensen
Alfa performans siralamasinin kendi iginde birbirine paralel oldugu goriilmektedir. Her
bir iilke bazinda Sharpe degerleri degerlendirildiginde genel olarak islami hisse senedi
endekslerinin getiri performansinin geleneksel hisse senedi endekslerine gore daha
diisiik oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye, Ingiltere, Japonya, Cin, Hindistan ve Brezilya
geleneksel hisse senedi endekslerinin Sharpe degerleri, islami hisse senedi endekslerinin
Sharpe degerlerinden daha yiiksek hesaplanmistir. Buradan hareketle s6z konusu
iilkelerin geleneksel hisse senedi endeksleri, islami hisse senedi endekslerinden daha
yiiksek getiri performans1 sergilemistir. Tiirkiye, Ingiltere, Japonya, Cin, Hindistan ve
Brezilya geleneksel hisse senedi endeksleri yatirimcisina, istlenilen bir birim toplam
risk bagina daha fazla asir1 getiri (6diil) saglamaktadir. Diger bir ifadeyle bu iilkelerin
ele alinan geleneksel hisse senedi endeksleri toplam risk karsisinda daha giicli
konumdadir. Bunun aksine ABD, Rusya ve Malezya geleneksel hisse senedi endeksleri
diisiik Sharpe degerleri sebebiyle islami hisse senedi endekslerinden daha diisiik getiri
performans: sergileyerek performans siralamasinda 2. sirada yer almiglardir. incelenen
tim tlke endeksleri arasinda en yiiksek Sharpe degerinin Japonya geleneksel hisse
senedi endeksine ait oldugu belirlenmistir. Ele alinan donemde getiri performansi en

yiiksek endeks geleneksel NIKKEI-225 endeksi olmustur.

Sharpe 6l¢iitii bulgularimi destekleyen sonuglar Treynor degerlerinde de elde
edilmistir. Treynor performans siralamalar1 Rusya geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri hari¢ diger her bir iilkenin geleneksel ve islami serileri ekseninde Sharpe
performans siralamasiyla paralel olarak gergeklesmistir. Sharpe oSlgiitii siralamasinda
Rusya islami hisse senedi endeksi geleneksel hisse senedi endeksine gore daha iistiin

performans gosterirken, Treynor performans siralamasinda daha diisiik performans
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gostererek gostermistir. Ancak Sharpe degerlerinde oldugu gibi Treynor degerlerinde de
genel olarak islami hisse senedi endekslerinin getiri performansinin, geleneksel hisse
senedi endekslerine gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye, Ingiltere,
Japonya, Cin, Rusya, Hindistan ve Brezilya geleneksel hisse senedi endeksleri, Treynor
degerlerinin daha yiiksek olmasi sebebiyle islami hisse senedi endekslerine gére daha
yiiksek getiri performansi sergilemistir. Dolayisiyla s6z konusu 7 iilkenin geleneksel
hisse senedi endeksleri yatirimcilarina tstlenilen bir birim sistematik risk karsisinda
daha yiiksek asir1 getiri saglamaktadir. Aksine ABD ve Malezya iilkelerinin Treynor
performans siralamasinda, islami hisse senedi endeksleri daha {istiin performans

sergileyerek 1. sirayr almistir.

Jensen Alfa olgiitii performans siralamasi da her bir iilkenin Treynor performans
siralamasiyla paralel sonuglar ortaya koymustur. Ele alman periyotta Tiirkiye, Ingiltere,
Japonya, Cin, Rusya, Hindistan ve Brezilya islami hisse senedi endekslerinin Jensen
Alfa degerlerinin negatif hesaplandig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu iilkelerin islami
hisse senedi endeksleri, geleneksel hisse senedi endekslerine gore daha diisiik getiri
performansi sergilemistir. ABD ve Malezya islami hisse senedi endekslerinin Jensen
Alfa degerleri ise piyasanin iizerinde pozitif olarak hesaplanmistir. Sharpe ve Treynor
oOlgiitlerinde oldugu gibi Jensen Alfa dSlgiitiine gore de ABD ve Malezya islami hisse
senedi endekslerinin getiri performansinin, geleneksel hisse senedi endekslerinden daha
stiin oldugu belirlenmistir. Sonu¢ olarak ele alman 10 yillik periyotta her bir
performans Olgiitiine gore iilkelerin genelinde geleneksel hisse senedi endekslerinin
getiri performansinin, islami hisse senedi endekslerine gore daha yiiksek oldugu ortaya

konulmustur.
SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Islami finans sistemi son yillarda sermaye piyasalarinda hizli bir biiyiime
gostermistir. Islami kurallar gozetilerek gelistirilen sukuk, islami hisse senedi
endeksleri, islami fonlar gibi sermaye piyasasi araglari, dini hassasiyetleri
dogrultusunda yatirim yapmak isteyen potansiyel yatirimcilara uygun varlik evreni
sunulmaktadir. Islami sermaye piyasasi araclari son zamanlarda dini hassasiyetlere
sahip kesimin yani sira risk ve getiri dengesini gozeten, portfoyiinii ¢esitlendirerek
sistematik riskleri azaltmay1 hedefleyen ve her nitelikte yatirim aracina agik olan tiim

yatirimcilarin da ilgi odaginda olmustur.
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Islami hisse senedi endeksleri islami kurallart temel almalar1 yoniinden
geleneksel hisse senedi endekslerinden farklidir. Geleneksel esaslara gore islem goren
hisse senetleri, islami ¢er¢evede olusturulan danisma ya da fetva kurullar tarafindan
temel islami kurallara uygunluk bakimindan degerlendirilmektedir. Geleneksel sirketler,
faaliyet alan1 ve finansal durumlarmin islami kurallara uygunlugu bakimindan 3 ayda
bir taranmaktadir. Yapilan tarama sonucunda islami kurallara uygun bulunan sirketlerin
hisse senetleri yatirim yapilabilir varlik evrenine dahil edilmektedir. islami kurallara
uygun oldugu tespit edilen sirketlere ait hisse senetlerinin bir araya getirilmesiyle islami
hisse senedi endeksleri olusturulmaktadir. islami hisse senedi endekslerinin kapsami da

3 ayda bir yeniden degerlendirilerek olusturulmaktadir.

Geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin kiyaslamalar1 uluslararasi
literatiirde olduk¢a popiiler olmakla birlikte son yillarda ulusal c¢ercevede de
aragtirmacilarin ilgi odagi olmustur. Literatiirde geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri genel anlamda iliski, oynaklhk, karlilik, risklilik, finansal performans gibi
yonlerden kiyaslanmistir. Yapilan ¢alismalar incelenen {ilkeler, hisse senedi endeksleri,
yontem, Orneklem periyodu bakimindan birbirinden ayrismistir. Ancak Tirkiye
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerini inceleyen galismalarin sinirli sayida
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Tirkiye ekseninde yapilan g¢alismalarda
genellikle az sayida {ilkenin hisse senedi endeksi alinarak kisa periyotlarda
incelenmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye dahil toplamda 9 {ilkenin geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri esbiitiinlesme-nedensellik iliskileri ve getiri performanslari agisindan
kiyaslanmistir. Calismada Tiirkiye endeksleri haricinde ABD, Ingiltere, Japonya, Cin,
Rusya, Malezya, Brezilya ve Hindistan iilkelerinin secilmis geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri ele alinmustir. Ulkelerin se¢iminde literatiirdeki incelenme sikliklari,
islami finans alanindaki rollerinin biiyiikligii ve farkli gelismislik diizeyleri goz 6niinde
bulundurulmustur. Islami finans alaninda lider konumda olan Malezya’nin yami sira
Tirkiyenin en biiylik is ortaklari olan yeni sanayilesmis yiikselen diinya iilkeleri olarak
nitelendirilen BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) iilkelerinin ve ABD, Ingiltere,
Japonya geligmis iilkelerinin geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri incelenmistir.
Ulkelerin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine iliskin veriler 6 Ocak 2011-30
Eyliil 2021 periyodundaki giinliik (is giinleri) ABD Dolar1 kapanis fiyatlari olarak elde

edilmistir.
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Calismanin temel amaglari; geleneksel ve islami hisse senedi endekslerininin
uzun donemde ortak hareket (esbiitiinlesme) ve birbirlerini etkileyicilik (nedensellik)
iligkilerini belirlemek ve getiri performansi farkliliklarin1 6lgmektir. Bu gerg¢evede ilk
olarak islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endeksleri i¢in bir
alternatif olup olmayacaginin arastirtlmasina odaklanilmistir. Her bir {ilke ekseninde
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin getirileri serileri olusturularak,
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri arastirilmistir. liskisel analizlerin sonuclarindan
yola ¢ikilarak iilkelere ait geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda basarili
portfoy cesitlendirmesi yapilip yapilamayacagi konusunda Ongoriiler saglanmasi
amaglanmistir. Buradan hareketle geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin
getirileri arasinda uzun dénemde ortak hareket edebilirlik az ya da hi¢ bulunmuyor ise
bu endekslerle bir portfoy olusturulmasi risklerin minimize edilmesi agisindan faydali
olacaktir. Calismanin ampirik bulgular 1518inda portfoy olusturma imkanina yonelik
ongoriilerde bulunularak sermaye piyasalarinda islem yapma egilimde olan yatirimcilara

faydal1 bilgiler sunulmas1 amaglanmistir.

Geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket
etme durumlan esbiitiinlesme analizleriyle saptanmistir. Geleneksel ve islami hisse
senedi endekslerinin kisa donemde birbirlerini etkileme durumlari ve bu muhtemel
etkinin yonii ise nedensellik analizleriyle arastirilmistir. Ele alinan {ilkelere ait
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin getiri serileri arasindaki esbiitiinlesme
ve nedensellik analizleri 2 durumda ortaya konulmustur. ilk durumda, yapisal
kirilmalar dikkate almayan ADF birim kok testi uygulanmis ve her bir lilke ekseninde
diizeyde duraganlik sonuclarina ulasilmistir. Ulasilan duraganlik sonuglarina ragmen
tanimlayici istatistiklerde tespit edilen anomalilerden yola ¢ikilarak uzun donemde
yapisal kirilmalarin olabilecegi ihtimali g6z Oniinde bulundurulmus ve CUSUMSQ
analizleri yapilmigtir. Yapisal kirilmalar konusunda on bilgi veren CUSUMSQ
grafiklerine gore {ilkelerin geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinde yapisal
kirilma bulgularina ulagilmigtir. CUSUMSQ grafiklerinden gorsel olarak belirlenen
istikrarsizliklarin anlamli olup olmadiklarinin belirlenmesi amaciyla her bir iilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerine ait getiri serilerine ¢oklu yapisal
kirtlmalar1 dikkate alan Carrion-i Silvestre birim kok testi uygulanmistir. Carrion-i
Silvestre testine gore CUSUMSQ grafiklerinde belirlenen yapisal kirilmalarin bulgular

dogrulanarak Japonya hari¢ diger 8 iilkenin her bir geleneksel ve islami hisse senedi
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endeksleri i¢cin 5’er kirilma tarihi saptanmistir. Yapisal kirilmalarin sebeplerinin genel
olarak iilkelerin i¢-dis politik meseleleri, {iilkeler arasi sosyal-ekonomik-siyasi
etkilesimler ve iilkelerin yerel ekonomik kosullar1 gibi faktorlerinden kaynaklandigi
tespit edilmistir. Kirilma olmadig: belirlenen Japonya geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin getirileri arasindaki iliskiler Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleriyle arastirilmistir. Yapisal kirilma tespit edilen 8 {ilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin getirileri arasindaki iliskiler ise yapisal
kirilmalar1 dikkate alan ¢oklu yapisal kirilmali Maki Egbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto

nedensellik analizleriyle arastirilmistir.

Esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini belirlemeye yonelik yapilan analizler
kapsaminda: Japonya geleneksel ve islami hisse senedi endeks getirileri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 ifade eden H, hipotezi ve endeks getirileri arasinda
en fazla 1 esbiitiinlesme vektoriiniin var oldugunu ifade eden hipotez reddedilmistir. Bu
baglamda Japonya geleneksel ve islami hisse senedi endeks getirileri arasinda en az 2
esbiitlinlesme vektoriinin  oldugu, Japonya geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi saptanmistir. Japonya geleneksel ve
islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki nedensellik iliskileri sonuglarina gore her
iki endeksten birbirine dogru ¢ift yonlii anlamli nedensellik bulgusu ortaya koymustur.
Japonya geleneksel hisse senedi endeksi NIKKEI-225"in ve islami hisse senedi endeksi
JAPAN-100 Shariah’in birbirlerinin Granger nedeni olmadigini ifade eden her iki H,
hipotezi de %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gére Japonya geleneksel veya
islami hisse senedi endeksinde yasanan herhangi bir yiikselis veya diisiisiin nededi bir
digerinde yasanan diisiis veya yiikselistir. Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri
birbirlerini biiyiik oranda etkilemektedir. Dolayisiyla Japonya geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleriyle bir portfoy olusturulmasi yatirimeinin risliligini artirarak getiri

yoniinden faydalarini azaltacaktir.

Uzun dénemde yapisal kirilma tespit edilen Tiirkiye, Ingiltere, ABD, Cin,
Rusya, Malezya, Hindistan ve Brezilya geleneksel ve islami hisse senedi endeks
getirilerine uygulanan Maki esbiitiinlesme analizi bulgularina gore her bir {ilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda yapisal kirilmalar altinda
esbiitiinlesme iligkilerinin var oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda ‘“degiskenler
arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklinde ifade edilen H,,

hipotezleri her bir iilke kapsaminda reddedilmistir. Sonug olarak her bir iilke ekseninde
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ele alinan geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi tespit edilmistir. Tiirkiye, Ingiltere, ABD, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve
Brezilya geleneksel ve islami hisse senedi endeks getirilerine uygulanan Toda-
Yamamoto nedensellik analizi bulgularina gére Rusya ve Brezilya harig¢ diger 6 iilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endeks getirileri arasinda %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Tiirkiye,
Ingiltere, ABD, Cin, Malezya, Hindistan geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin
birbirlerine etkilerinin olmadiginmi ifade eden H, hipotezleri reddedilmistir. Buna gore
Tiirkiye, Ingiltere, ABD, Cin, Malezya, Hindistan geleneksel veya islami hisse senedi
endekslerinin (her bir iilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endeksi kendi iginde
kiyaslandiginda) birinde yasanan yiikselis veya diisiisiin nedeni bir digerinde yasanan
yiikselis veya diigiistiir. S0z konusu 6 iilkede islem goren geleneksel ve islami hisse
senedi endeksleri birbirini etkilemektedir. Ulagilan esbiitlinlesme ve nedensellik

iligkileri sonuglari

Rusya geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri ve Brezilya geleneksel ve
islami hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iligkileri yalnizca Rusya MOEX
geleneksel hisse senedi endeksinden FTSE Russia Shariah islami hisse senedi endeksine
dogru; Brezilya BOVESPA geleneksel hisse senedi endeksinden FTSE Brazil Shariah
islami hisse senedi endeksine dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii olarak tespit
edilmistir. Buna gore “geleneksel hisse senedi endeksi, islami hisse senedi endeksinin
granger nedeni degildir” seklinde kurulan H, hipotezleri her iilke baglaminda
reddedilmistir. Sonug olarak Rusya ve Brezilya geleneksel hisse senedi endekslerinin,
islami hisse senedi endeksleri iizerinde etkin ve belirleyici oldugu tespit edilmistir.
Buna ragmen Rusya ve Brezilya islami hisse senedi endekslerinden, geleneksel hisse
senedi endekslerine dogru istatististiksel olarak anlamli nedensellik iligkileri bulgusuna
rastlanmamustir. Rusya ve Brezilya “islami hisse senedi endeksi, geleneksel hisse senedi
endeksinin granger nedeni degildir” seklinde kurulan H, hipotezleri her bir
tilkebaglaminda reddedilememistir. Dolayisiyla Rusya ve Brezilya geleneksel hisse
senedi endeksinde meydana gelen herhangi bir degisimin nedeni, Rusya ve Brezilya

islami hisse senedi endeksindeki yasanan olumlu ya da olumsuz gelismeler degildir.

Esbiitiinlesme  iligkilerine  yonelik  ulasilan  sonuglar  genel olarak
degerlendirildiginde; her bir iilkeye ait geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri

arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin varligi ortaya konulmustur. Buna gore geleneksel ve
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islami hisse senedi endekslerinin getirilerinin uzun doénemde birlikte hareket ettigi
saptanmugtir. ki farkli metodolojiyi esas alan geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri ve dolasyisiyla geleneksel ve islami sermaye piyasalari uzun dénemde
birbirinden ayrismamaktadir. Bu bakimdan islami hisse senedi endeksleri geleneksel
hisse senedi endeksler i¢in ikame bir yatirnm araci olmaktadir. Markowitz’in ortaya
koydugu Modern Portfoy Teorisi dikkate alindiginda ise ele alinan 9 iilkenin geleneksel
ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki anlamli esbiitiinlesme iliskilerinin varlig
sebebiyle bu iilke endeksleriyle (her bir iilke ekseninde) vyapilacak portfoy
cesitlendirmesinin basarili olmayacagi saptanmustir. Diger bir ifadeyle ele alman 9
tilkenin geleneksel ve islami hisse senedi endeksleriyle olusturulacak portfoylerin
riskinin diisiik olmayacagi ve portfoylerden saglanacak faydalarin az olacagi
ongoriilmektedir. Buradan hareketle ¢alisma kapsaminda “Geleneksel ve islami Hisse
Senedi Endeksleri Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi Yoktur” seklinde gelistirilen H,

hipotezleri her bir lilke ekseninde ampirik bulgularla reddedilmistir.

Esbiitiinlesme iligkileri kapsaminda ulasilan bu sonuglar literatiirii biiyiik oranda
desteklemektedir. Geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugunu tespit eden ¢alismalar; Haq & Rao (2013), El Khamlich vd.
(2014), Karim vd. (2014), Balcilar vd. (2015), Majdoub vd. (2016), Saiti & Masif
(2016), Shahzad vd. (2017), Sahabuddin vd. (2018), Ahmed (2019), Ahmed & Elsayed
(2019), Aarif vd. (2020), Se¢cme vd. (2016), Sarkaya Igellioglu (2018), Baykut ve
Conkar (2020), Arslan (2022) olarak saptanmigtir. Bu ¢alismanin ulagtigi esbiitiinlesme
iligkisi sonuglari, literatiirde belirtilen ¢alismalarin sonuglarini desteklemektedir. Ayrica
geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi farkli bir istatistiksel
yontemle arastirmis olan Sakarya vd. (2018) ise yine geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri arasinda giiglii bir korelasyon iligkisi tespit etmistir. Bu ¢aligmanin sonucu
yine Sakarya vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismanin sonucunu da bir noktada
desteklemektedir. Ancak c¢alismanin bulgulari, geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin az oldugunu ifade eden Albohali vd. (2015)
ile iliskinin olmadigin1 ifade eden El Amri & Hamza (2017) ve Al-Agha (2018)

tarafindan yapilan ¢aligmalarin bulgularini desteklememektedir.

Nedensellik iligskilerine  yonelik  ulasilan  bulgular  genel  olarak
degerlendirildiginde; ele alman 9 iilkenin 7’sinde (Tiirkiye, Ingiltere, ABD, Japonya,

Cin, Malezya, Hindistan) geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri arasinda
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istatistiksel olarak anlamli ¢ift yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Rusya ve
Brezilya endekslerinde ise yalnizca geleneksel hisse senedi endekslerinden, islami hisse
senedi endekslerine dogru tek yonlii nedensellik bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla her
bir iilke ekseninde geleneksel hisse senedi endekslerinden islami hisse senedi
endekslerine dogru nedensellik iligkisi saptanmistir. Buna gore geleneksel hisse senedi
endeksleri islami hisse senedi endeksleri iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.
Geleneksel hisse senedi endeksleri endekslerinde meydana gelebilecek bir diisiis ya da
yiikseligler, islami hisse senedi endekslerindeki diisiis ya da yiikselislere neden
olabilecektir. Nedensellik iliskileri dikkate alindiginda yatirimcinin 9 iilkenin geleneksel
ve islami hisse senedi endeksleriyle bir portfoy olusturma imkani azalmaktadir. Ele
aliman 9 tlkeye ait geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinden olusturulacak bir
portfoylin riski yiiksek ve nispeten basarisiz olacagi Ongoriilmektedir. Buradan
hareketle calisma kapsaminda “Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Endeksleri Arasinda
Nedensellik Iliskisi Yoktur” seklinde gelistirilen H,, hipotezleri her bir iilke ekseninde
ampirik bulgularla reddedilmistir.

Nedensellik iligkileri ~kapsaminda wulasilan bu  sonuglar literatiirle
kiyaslandiginda; Karim vd. (2014), EI Amri & Hamza (2017), Sahabuddin vd. (2018),
Kevser ve Dogan (2019, Baykut ve Conkar (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalardaki
cift yonlii nedensellik iliskisi bulgularini1 desteklemektedir. Ancak sadece islami hisse
senedi endeksinden, geleneksel hisse senedi endeksine dogru tek yonlii nedenselligin
varligini tespit eden Ajmi vd. (2014), Sarkaya igellioglu (2018) ve Arslan (2022)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglart desteklenmemektedir. Geleneksel hisse senedi
endeksinden, islami hisse senedi endeksine dogru tek yonli iligki tespit eden Saiti &
Masih (2016) ve Ahmed (2019) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglariyla ise bir noktada
ortigsmektedir. Buna ragmen c¢alismanin sonuglar1, geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri arasinda herhangi bir yonde anlamli nedensellik iligkisine rastlamayan
Bayram & Othman (2019), Aarif vd. (2020) ve Giiglii (2020) tarafindan ortaya konulan

calismalarin bulgularin1 desteklememektedir.

Calismanin bir diger temel amaci ise ele alinan 9 iilkenin geleneksel ve islami
hisse senedi endekslerinin getiri-risk karakteristiklerini ve getiri performans:
farkliliklarin1  2011-2021 periyodunda belirlemektir. Risk-getiri ve performans
analizlerinde 2011-2021 d6nemi bir biitiin olarak ele alimmistir. Bu ¢ergevede ilk olarak

ortalama getiri, standart sapma ve beta katsayisina odaklanilmistir. Bu ii¢ parametre
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dikkate alinarak geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri getiri, toplam risk ve
sistematik risk bakimindan karsilastirilmistir. Sonrasinda ise ilgili periyotta geleneksel
ve islami hisse senedi endekslerinin getiri performanslarinin ne yonde farklilastigi
belirlenmistir. Getiri performanslart Riske Gore Diizeltilmis performans o6l¢iitleri
Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa olgiitleriyle arastirilmigtir. Endekslerin risk ve getiri
karakteristikleri degerlendirildiginde: 2011-2021 periyodunda Tiirkiye, Ingiltere, ABD,
Japonya, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve Brezilya geleneksel hisse senedi
endekslerinin ortalama getirilerinin, ortalama islami hisse senedi endeks getirilerinden
daha yiiksek oldugu saptanmustir. Ingiltere, Japonya, Cin, Rusya, Hindistan ve
Brezilya’nin ortalama geleneksel hisse senedi endeksi getirileri, ortalama islami hisse
senedi endeksi getirilerinden daha yiiksektir. Tirkiye, ABD ve Malezya’nin ise
ortalama islami hisse senedi getirilerinin, ortalama geleneksel hisse senedi getirilerinden

daha yiiksek oldugu saptanmustir.

Calisma kapsaminda ele alinan 10 yillik periyotta zaman zaman yerel ve kiiresel
gelismeler hisse senedi endeks fiyatlarinda dalgalanmalar yaratmistir. Ozellikle 2020
yilt ilk c¢eyreginde kiiresel boyutta yasanan en onemli olumsuz gelisme, uluslararasi
pandemi olarak ilan edilen COVID-19 salgmidir. Tim diinya iilkelerine yayilan
COVID-19 salginina iliskin Tirkiye’de goriilen ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde
agtklanmigtir. Salgin tiim diinyada basta ekonomik konjonktiirde olmak iizere hemen
hemen her sektorde dalgalanmalara sebep olmustur. Bu durum hisse senedi endeks
getirilerinin ortalama degerlerinin de etkilenmesine yol agmustir. Her bir {ilkenin
geleneksel ve islami hisse senedi endeksinin 10 yillik periyottaki fiyat-zaman grafikleri
incelendiginde: Ele alinan 9 iilkenin her birine ait hem islami hem de geleneksel hisse
senedi endeks degerleri COVID-19 salgimi ile sarsilmis ve sert bir diisiis trendine
girmistir. COVID-19’a kadarki normal donemde geleneksel hisse senedi endekslerine
gore daha diisiik fiyatlarda dalgalanan, COVID-19 ile yasadig: sert diisiislerin ardindan
daha hizli toparlanan ve COVID-19 siirecinde daha fazla (ya da basabasta) kazang
saglayan islami hisse senedi endeksleri Tiirkiye ve ABD iilkelerine aittir. COVID-19’a
kadarki normal donemde geleneksel hisse senedi endekslerine gore daha yiiksek
fiyatlarda dalgalanan, COVID-19 ile yasadigi sert diisiislerin ardindan daha hizh
toparlanan ve COVID-19 siirecinde de yatinmcisina geleneksel hisse senedi
endeksinden daha fazla kazang saglayan islami hisse senedi endeksleri Cin, Rusya,

Malezya ve Hindistan iilkelerine aittir. COVID-19 6ncesi donemde islami hisse senedi
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endekslerine gore daha yiiksek fiyatlarda dalgalanan, COVID-19 ile yasadigi sert
diistislerin ardindan islami hisse senedi endekslerine gore daha hizli toparlanan ve
COVID-19 siirecinde de yatirimcisina islami hisse senedi endeksinden daha fazla
kazang saglayan geleneksel hisse senedi endeksleri ingiltere, Japonya ve Brezilya
tilkelerine aittir. Buradan hareketle genel bir goriis sunuldugunda, volatilitenin yiiksek
oldugu donemlerde islami hisse senedi endeksleri yatirimcilarina, geleneksel hisse
senedi endekslerinden daha yiiksek kazanglar saglamaktadir. Bu baglamda islami hisse
senedi endekslerinin iilke ve diinyada yasanan olumsuz gelismelere daha az duyarli
olduklar1 sdylenebilmektedir. Ancak islami hisse senedi endekslerinin olaganiistii
durumlarda olumlu getiri tepkisi vermesinin farkli sebeplerinin olabilecegi de
diistiniilmelidir. Endekslerin  kapsaminda islem goren sirketlerin = sektorlerinin
olaganiistii durumlara kars1 farkli duyarliliklarinin olmasi ya da yatirimecilarin bu
donemlerde islami hisse senedi endekslerine karsi talep fazlaligi olusturmasi muhtemel

sebepler olabilmektedir.

Geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin sistematik riskleri yani beta
istatistikleri degerlendirildiginde; Tiirkiye, Japonya, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve
Brezilya islami hisse senedi endekslerinin betalarinin, geleneksel hisse senedi
endekslerinin beta degerlerinden daha diisiik oldugu tespit edilmistir. En diisiik beta
degeri ise % 65 ile Cin islami hisse senedi endeksine aittir. Bu baglamda Tiirkiye,
Japonya, Cin, Rusya, Malezya, Hindistan ve Brezilya (7 iilke) islami hisse senedi
endeks getirilerinin, geleneksel hisse senedi endekslerinde yasanan olumlu veya
olumsuz degisimlere daha az tepki verdigi belirlenmistir. Sonug olarak 2011-2021 tiim
doneminde geleneksel hisse senedi endekslerinin daha yiiksek sistematik riske sahip
olduklar1 tespit edilmisgtir. Calismanin sonucu, literatiirde islami hisse senedi
endekslerini daha az, geleneksel hisse senedi endekslerini ise daha fazla riskli bulan
Audi vd. (2021), Yildiz (2015), Se¢me vd. (2016), Uysal (2017) Sakarya vd. (2018)
tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglarini desteklemektedir. Buna ragmen ¢alismanin
sonucu, piyasa dalgalanmalarina kars1 islami hisse senedi endekslerinin de geleneksel
hisse senedi endeksleri kadar duyarli yani sistematik riski yiiksek oldugunu ifade eden
Shahzad vd. (2017) ve Jabeen & Kausar (2022) tarafindan yapilan caligmalarin

sonuglart ile 6rtlismemektedir.

Geleneksel ve islami hisse senedi endekslerinin 2011-2021 tim dénemindeki

getiri performansi farkliliklarii tespit etmek amaciyla hesaplanan Sharpe dlgitii
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bulgular1 degerlendirildiginde; Tiirkiye, Ingiltere, Japonya, Cin, Hindistan ve Brezilya
geleneksel hisse senedi endekslerinin Sharpe degerleri, islami hisse senedi endekslerinin
Sharpe degerlerinden daha yiiksek hesaplanmistir. Bu baglamda 6 iilkenin geleneksel
hisse senedi endeksleri yatirimcisina, tstlenilen bir birim toplam risk (standart sapma)
karsisinda daha fazla asir1 getiri (6diil) saglamaktadir. Diger bir ifadeyle bu 6 iilkenin
geleneksel hisse senedi endeksleri toplam risk karsisinda daha gii¢lii konumdadir.
Sharpe olgiitii ile benzer bulgular Treynor olgiitlerinde de elde edilmistir. Buna goére
Tiirkiye, Ingiltere, Japonya, Cin, Rusya, Hindistan ve Brezilya geleneksel hisse senedi
endekslerinin Treynor degerleri daha yiiksek olmasi sebebiyle islami hisse senedi
endekslerine gore daha yiiksek getiri performansi sergilemistir. Tiirkiye, Ingiltere,
Japonya, Cin, Rusya, Hindistan ve Brezilya geleneksel hisse senedi endeksleri,
tistlenilen bir birim sistematik risk (beta) karsisinda yatirimcilarina daha yiiksek asiri
getiri saglamistir. Jensen Alfa oOlgiitii performans siralamasi da Treynor performans
siralamasiyla paralel bulgular ortaya koymustur. Tiirkiye, Ingiltere, Japonya, Cin,
Rusya, Hindistan ve Brezilya islami endekslerinin Jensen Alfa degerleri negatif
hesaplanmistir. Bu iilkelerin islami hisse senedi endeksleri, geleneksel hisse senedi
endekslerine gore daha diisiik getiri performansi sergilemistir. Bunun aksine ABD ve
Malezya islami hisse senedi endekslerinin Jensen Alfa degerleri piyasanin iizerinde
pozitif olarak hesaplanmistir. Sharpe ve Treynor 6lgiitlerinde oldugu gibi Jensen Alfa
olgiitinde de ABD ve Malezya islami hisse senedi endekslerinin getiri performansinin,
geleneksel hisse senedi endekslerinden daha {istiin oldugu belirlenmistir. Ancak genel
olarak ti¢ performans oOlgiitii sonuglar1 degerlendirildiginde; 2011-2021 tiim doneminde
piyasa geleneksel hisse senedi endekslerinin getiri performansinin, islami hisse senedi
endekslerine gore daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Buradan hareketle “Islami
Hisse Senedi Endekslerinin Getiri Performansi, Geleneksel Hisse Senedi Endekslerinin
Getiri Performansindan Farksizdir” seklinde gelistirilen H, hipotezleri her bir iilke

ekseninde ampirik bulgularla reddedilmistir.

Calismanin 2011-2021 tiim doneminde ulasilan getiri performansi sonuglar
(COVID-19 donemindeki getiri egilimi de dikkate alindiginda) genel olarak literatiir
sonuglarin1  desteklemektedir.  Literatiirde kriz  sirasi/calkanti/azalan  ekonomi
donemlerinde islami hisse senedi endekslerinin getiri performanslarini daha yiiksek
ve/veya tim donem/boga piyasasi/kriz 6ncesi/kriz sonrast donemlerde geleneksel hisse

senedi endekslerinin getiri performansin1 daha yiiksek bulan Rana & Akhter (2015), Al-
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Khazali vd. (2014), Alam & Rajjaque (2010), Ho vd. (2014), Jawadi vd. (2014),
Bahloul vd. (2017), Al-Yahyaee vd. (2020), Audi vd. (2021), Uysal (2017), Al-Agha
(2018), Sakarya vd. (2018), Suryadi vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarla biiytlik
oranda Ortiismektedir. Ancak tiim donemde islami hisse senedi endekslerinin getiri
performansini daha yiiksek bulan Karim vd. (2014), Yildiz (2015), Altin ve Caba
(2016), Secme vd. (2016), Umar (2017), Tikenmez vd. (2019), Aarif vd. (2020), Alam
& Ansari (2020), Al-Yahyaee vd. (2020), Jabeen & Kausar (2022) tarafindan yapilan
caligmalar1 bir noktada (ABD ve Malezya endekslerinde ulasilan bulgular ¢ercevesinde)
desteklemektedir. Bununla birlikte ¢alismanin getiri performans: sonuglari, Camgdz
(2017) ve Trabelsi vd. (2020) tarafindan ulasilan “geleneksel ve islami endeksler
arasinda risk ve getiri performans: farkliligi oldugu ancak bunun istatistiksel olarak

anlamli olmadig1” yoniindeki sonuglar ile értiismemektedir.

Calisma sonuglart genel olarak degerlendirildiginde geleneksel ve islami hisse
senedi endekslerinin uzun donemde birlikte hareket ettigi ortaya konulmustur. Buna
gore geleneksel ya da islami hisse senedi endeksinde meydana gelebilecek herhangi bir
artig/diistis, bir diger endekste de artig/diislis yaratmaktadir. Endeksler arasindaki
nedensellik iliskileri ise ¢ift yonlii olmakla birlikte biiylik oranda geleneksel hisse
senedi endekslerinden islami hisse senedi endekslerine dogru belirlenmistir. Dolayisiyla
geleneksel ve islami hisse senedi endeksleri birbirlerini etkilemektedir. Geleneksel ya
da islami hisse senedi endeksinin degerinde yasanan bir degisim, diger endesteki
degisimden kaynaklanmaktadir. Caligmada esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri
baglaminda ulasilan bu sonuglar Modern Portfoy Teorisi dikkate alindiginda, geleneksel
ve islami hisse senedi endeksleri arasinda portfdy olusturma imkaninin olmayacagini
ortaya koymaktadir. Birbirini etkileyen ya da uzun dénemde birbiriyle ortak hareket
eden hisse senedi endekslerini bir portfoye dahil etmek, portfoyiin getiri yoniindeki
faydalarini azaltacaktir. Ayrica iliskili hisse senedi endeksleriyle bir portfoy olusturmak,
portfoy riskini artirarak gelecekte biiyilk sermaye kayiplarinin yasanmasina da yol
acabilecektir. Bu baglamda calisma bulgular1 ve Modern Portfoy Teorisi ¢ercevesinde
geleneksel ve islami hisse senedi endeksleriyle bir portfoy olusturulmasi risk yonetimi
acisindan belirli sartlar altinda yatirimcilara Onerilmemektedir. 2011-2021 tiim
donemindeki getiri performansi sonuglar1 ise geleneksel hisse senedi endekslerinin
getiri performansinin, islami hisse senedi endekslerinden daha iistiin oldugunu ortaya

koymustur. COVID-19 donemi getiri egilimleri incelendiginde islami hisse senedi
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endekslerinin yatirnmcisina geleneksel hisse senedi endekslerinden daha yiiksek
kazanglar sagladigi belirlenmistir. Ayrica COVID-19 doneminde geleneksel hisse
senedi endekslerinin diislis ivmesi gostererek, islami hisse senedi endekslerine gore
daha oynak yapida olduklar tespit edilmistir. Getiri performanslar1 degerlendirildiginde
ise uzun donemde geleneksel hisse senedi endekslerinin getiri anlaminda yatirimcilara
daha fazla fayda saglayacagi ongoriilmektedir. Ancak risk ve getiri arasindaki dogrusal
iliski dikkate alindiginda yatirim asamasinda geleneksel hisse senedi endesklerinin sahip
oldugu sistematik risk ve oynak yap1 da goz oniinde bulundurulmalidir. Ozellikle
riskten kaginan yatirimcilar yatirim kararlarinda bu durumu da dikkate almalilardir.
Diger yandan uzun dénemde yiiksek getiriler saglamasa da daha diisiik sistematik riske
sahip olmasi, daha az oynak yapida olmasi ve Kriz/calkantili donemlerde daha yiiksek
kazanglar saglamas1 yonlerinden islami hisse senedi endeksleri de alternatif bir yatirim
araci olarak yatirimcilara 6nerilmektedir. Yatirimcinin geleneksel ve islami hisse senedi
endeksleri ¢ergevesinde yatirrmdan beklentisini, risk profilini ve bu ¢alismanin
sonuglarimi da degerlendirerek dogru bir yatirim tercihinde bulunmasi temenni
edilmektedir. Bu baglamda g¢alismanin sonuglarinin, yatirim kararlarini risk ve portfoy
yonetimi ¢ercevesinde risk-getiri dengesini gozeterek almak isteyen potansiyel
yatirimcilara, analistlere, yatirim danigmanlaria fayda saglamasi umut edilmektedir.
Ayrica 9  iilkenin  geleneksel ve islami  hisse senedi  endekslerini
esbiitiinlesme/nedensellik iligkileri ve getiri performans: yoniinden Tiirkiye kapsaminda
arastiran ilk calisma olmasi sebebiyle bundan sonraki akademik c¢aligsmalara kaynak

olmasi temenni edilmektedir.
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