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Teknolojik alanda yasanan gelismelerin de eslik etmesiyle birlikte 1990’1
yillardan itibaren finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve bagimlilik giderek artmus,
piyasalardan birinde meydana gelen olumsuz bir durum dogrudan ya da dolayl1 olarak
diger piyasalart da hizli bir sekilde etkiler hale gelmistir. Bu a¢idan en kirillgan
piyasalardan bir tanesi hisse senedi borsalaridir. Ozellikle son yarim asirda meydana
gelen ¢ok sayidaki finansal ve ekonomik gelismenin yol agtig1, borsa krizi olarak
adlandirilan ve neredeyse tiim hisse senetlerinde fiyat ¢okiisleri meydana getiren ciddi
diistisler akademik anlamda bir¢ok arastirmacinin ilgi odagi olmus, bu kapsamda hisse
senedi portfoylerinin sistematik piyasa riskine karsi nasil yonetilecegi konusunda ¢ok
sayida arastirma yapilmistir. Bu tez calismasinda Markowitz’in ortaya koydugu ve
gunumuzde de pratik olarak gecerliligini siirdiiren portfoy se¢imi modeli kullanilarak,
Tiirkiye’de “katilim” olarak adlandirilan Islami hisse senetlerinden getiri-risk
cercevesinde optimal portfoyler olusturulmus, konvansiyonel muadillerine kiyasla da

borsa krizlerine kars1 dayanikliliklari karsilastirmali olarak incelenmistir.

Tez c¢alismasi ii¢ boliimden olusmaktadir; birinci ve ikinci boliimde hem
okuyucuya alanla ilgili teorik ve kavramsal bilgiler verme hem de t¢unct bolimdeki
uygulamanin arka planini olusturma amaciyla diinyada islami hisse senetlerinin ortaya
¢ikisi, kullanilan farkli izleme kriterleri, 6nemli borsa krizleri, riskin tarihi, tanim1 ve
6l¢limi, Modern Portfdy Teorisi ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli konularinda
bilgiler aktarilmis, Islami hisse senetleri ve portfoylerle ilgili gegmiste yapilan

caligmalardan bir literatiir 6zeti sunulmustur.

Uclincti bolimde “Modern Portfoy Teorisi cercevesinde ve katilim ilkeleri

dogrultusunda olusturulan optimal hisse senedi portféyleri, en az ayni piyasadaki



konvansiyonel muadilleri kadar borsa krizlerine karsi dayanikli midir?” sorunsalina
cevap aramak amaciyla ampirik uygulama yapilmistir. Bu amagcla Oncelikli olarak
borsa krizinin kavramsallastirmasi yapilmis ve bunun sonucunda Tirkiye’de 2011-
2023 yillar1 arasinda Gezi Parki, Rahip Brunson ve COVID-19 Krizleri olmak (zere
Uc¢ kriz donemi tespit edilmistir. BIST 30 ve BIST KATILIM 30 endekslerindeki
sirketlerin aylik diizeltilmis logaritmik getirileri kullanilarak her bir kriz doneminde
getiri-risk cercevesinde ve ii¢ farkli yatirim stratejisi altinda katilim ve konvansiyonel
optimal portfdyler olusturulmus ve sorunsal kapsaminda olusturulan hipotezler %95
giivenilirlik seviyesinde istatistiksel olarak test edilmistir. Ayrica her bir portfoy grubu
etkinlik, cesitlilik ve benzesme agilarindan da degerlendirilmistir. Ayn1 donemde
borsa krizi kapsamina girmeyen ancak diizeltme donemi olarak degerlendirilebilecek

iki farkl diislis donemi de modelin saglamlik testi amaciyla kullanilmistir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, her bir inceleme doneminde katilim
optimal portfoylerinin en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar krizlere karsi
dayanikli oldugu tespit edilmistir. Ayrica etkinlik ve c¢esitlilik agilarindan da katilim
optimal portfoylerinin, birkag istisna disinda konvansiyonel optimal portfoylere gore
ustiinliik sergiledigi gozlenmistir. Saglamlik testi donemlerinde de kriz donemlerine
benzer sonuglar elde edilmis ve kullanilan modelin sadece borsa krizlerinde degil, kriz

dis1 diisiis donemlerinde de gegerliligini korudugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Islami Hisse Senetleri, Katilim Hisse
Senetleri, Islami Portféyler, Katilim Portfoyleri, Borsa Krizleri, Krizlere Kars
Dayaniklilik, Portfy Se¢imi, Modern Portfoy Teorisi, Finansal Risk Yonetimi.



ABSTRACT

COMPARISON OF PARTICIPATION PORTFOLIOS' RESILIENCE
AGAINST CRISES WITH CONVENTIONAL PORTFOLIOS: ASTUDY ON
BORSA ISTANBUL

DURMUS TARIK KARADAG

With the technological advances during the 1990s, the level of interaction and
interdependence among financial markets has gradually increased, resulting in an
unfavorable condition in one market directly or indirectly affecting other markets in a
brief period. In this respect one of the fragile markets is stock exchanges. In particular,
the so-called stock market crises which have been caused by numerous financial and
economic developments in the last half-century and which have led to serious price
declines in almost all stocks, have been the focus of many researchers. In this context
numerous studies have been conducted about the management of stock portfolios
against systematic market risk. In this dissertation, Markowitz's portfolio selection
model was used, which is still valid in practice today, to construct optimal portfolios
of Islamic stocks - which are called "participation™ stocks in Turkey - in terms of
return-risk framework and their resilience were examined comparatively against stock

market crises compared to their conventional counterparts.

The thesis consists of three chapters; in the first and second chapters, general
information on the emergence of Islamic stocks, different screening methods that are
used worldwide, major stock market crises, the history, definition and measurement of
risk, Modern Portfolio Theory, Capital Asset Pricing Model, etc. were presented with
the aim of both providing the reader with theoretical and conceptual information about
the field, and providing a background for the application conducted in the third

chapter. Also, a literature review of the past studies in this field was presented.

In the third chapter, an empirical study was conducted within the context of the
problem statement: "Are optimal stock portfolios constructed within the framework of

Modern Portfolio Theory and in line with participation principles, at least as resilient



to crises as their conventional counterparts in the same market during stock market
crises?". To this end, initially conceptualization of the stock market crisis was made,
and three crisis periods were identified in Turkiye between 2011 and 2023, namely
Gezi Park, Pastor Brunson and COVID-19 Crises. Using the monthly adjusted
logarithmic returns of the companies in BIST 30 and BIST PARTICIPATION 30
indices, participation and conventional optimal portfolios were constructed within the
return-risk framework and under three different investment strategies in each crisis
period, the hypotheses formed within the scope of the research problem were
statistically tested at 95% confidence level. In addition, each portfolio group was also
interpreted in terms of efficiency, diversification and similarity. Two different
downturns between the same years, which were not considered as stock market crises
but could be considered as correction periods, were also used to evaluate the robustness

of the model.

According to the results, participation optimal portfolios have been found to be
at least as crisis resilient as conventional optimal portfolios in each analysis period.
Moreover, in terms of efficiency and diversification, participation optimal portfolios
were found to be superior to conventional optimal portfolios with a few exceptions.
The robustness test periods yielded similar results to the crisis periods and the model
was found to be valid not only during stock market crises but also during periods of

non-crisis downturns.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Stocks, Participation Stocks, Islamic
Portfolios, Participation Portfolios, Stock Market Crises, Resilience to Crises,
Portfolio Selection, Modern Portfolio Theory, Financial Risk Management.



ONSOZ

Modern anlamda Islami bankacilik uygulamalari ile baslayan Islami finans,
kisa bir siire i¢inde genisleyerek kendine yeni yatirnm alanlart bulmustur. Bu
alanlardan biri de hisse senedi piyasalaridir. Cesitli ulusal ve uluslararasi kuruluslarin,
Islami olarak hangi kriterlere gore hisse senetlerine yatirim yapilabilecegini
belirlemesiyle birlikte islami hassasiyete sahip yatirimcilar bu piyasalarda yatirim
yapma imkanina sahip olmuslardir. Bununla birlikte hisse senetlerinin olas1 finansal
krizler karsisinda en ¢ok etkilenen yatirim araclarindan biri olmasi nedeniyle, Islami
hisse senetlerinin konvansiyonel hisse senetleri Karsisindaki risklilik durumlar1 da
sorgulanmaya baglanmis ve bu konuda ¢ok sayida akademik ¢alisma yapilmistir. Bu
tez calismasinda da Tiirkiye’de katilim hisse senetleri olarak adlandirilan islami hisse
senetlerinden olusturulan optimal portfoylerin, 2011-2023 yillar1 arasinda yasanan
borsa krizlerine kars1 dayanikliliklari, ¢esitli yatirim senaryolari altinda konvansiyonel

muadillerine kiyasla incelenmistir.

Tez surecinin en basindan itibaren degerli yonlendirmeleri ve katkilarindan
dolay1 danigman hocam Prof. Dr. Mehmet Sarag’a siikkranlarimi sunarim. Ayrica tez
izleme komitesinde yer alan ve bilgi ve tecriibeleriyle katkilarin1 esirgemeyen Prof.
Dr. Mustafa Kemal Yilmaz ve Do¢. Dr. Mehmet Sabri Topak’a da tesekkiirii borg

bilirim.

Bugtnlere gelene dek hayatimin her doneminde tiim konularda bana maddi ve
manevi desteklerini esirgemeyen, Uzerimdeki en biiyiik emege sahip olan ve haklarimni
asla 6deyemeyecegim ¢ok degerli anneme ve babama hiirmetlerimi sunarim. Son
olarak doktora sireci boyunca beni siirekli motive eden ve vakitlerinden fedakarlikta
bulunarak siireci tamamlamami saglayan kiymetli esime ve sevgili ogluma tesekkiir

ederim.

Durmus Tarik KARADAG
[stanbul, 2024
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GIRiS

Islam dini sadece ibadetle ilgili hususlar1 degil, insanlarin adalet, giiven ve
refah icinde bir arada yagsamasi igin gerekli olan ahlaki, sosyal, iktisadi vb. konular
hakkinda da bircok normlar icermektedir. 1.Diinya Savasi’ndan sonra yillar boyunca
somiirge altinda yasayan Miisliman iilkelerin 2.Diinya Savasi sonrasi
bagimsizliklarini kazanmasiyla birlikte, toplumsal diizeyde bu normlar dogrultusunda
Misliman kimligine dayali olarak ortaya ¢ikan bir ekonomik sistem ihtiyacina
istinaden giiniimiiziin modern Islami bankacilik ve finans kurumlarinin temeli
atilmistir. Bu donemde daha cok dénemin Islam alimleri tarafindan 6zellikle faizsizlik
temelinde yapilan teorik c¢alismalar, daha sonraki donemlerde ortaya cikacak

uygulamalarin genel hatlarini sekillendirmistir.

Islami finansin asil gelisimi ise Pan-Islamizm ile tetiklenen ve 1973 petrol
krizini takip eden donemde olmustur. Bu donemde, dinyadaki en dnemli enerji
kaynagi olan petroliin fiyatindaki yiikselis sonucunda petrol ihra¢ eden Arap
tilkelerinde ciddi sermaye birikimi ve cari fazla meydana gelmistir. Bu pastadan pay
almak isteyen Batili finans kurumlarinim, islam’a uygun olarak olusturduklari faizsiz
bankacilik pencereleri ve cesitli finansal iiriinler, Islami finansin bundan sonraki

gelisimi noktasinda 6nemli bir doniim noktas1 olmustur.

Bu siireg icerisinde Islami finansin kendine genisleme imkan1 buldugu énemli
alanlardan bir tanesi de hisse senedi piyasalaridir. Her ne kadar bu alanda atilan ilk
adim 1995 yilinda Malezya Sermaye Piyasasi Kurumu’nun almis oldugu bir karar ile
olsa da alandaki asil biiyiime petrol zengini Miisliman iilkelerde biriken sermayeyi
kendine ¢ekmek isteyen Batili kurumlarin ¢alismalari ile yasanmustir. islami Finansal
Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI) ve Uluslararasi Islam
Fikhi Akademisi (IIFA) gibi Misliimanlarin olusturdugu kuruluslar da benzer
yontemlerle bu konuda standartlar gelistirmislerdir. Tiim bu gelismeler neticesinde,
tiimiiyle Islami usul ve esaslara uygun olarak isletildigi sdylenemeyecek olan
sirketlerin hisse senetlerine, 6zellikle faiz unsuru nedeniyle uzun yillar boyunca

yatirim yapip yapmama konusunda karasizliklar yasayan bireysel yatirimcilar da bu



sayede bu alana yatirm yapma imkanina kavusmuslardir. Gelisen teknolojik
imkanlarin da eslik etmesiyle birlikte, glinimuzde hem bireysel hem de kurumsal
diizeydeki yatirimeilarm Islami hisse senetleri ve hisse senedi fonlarina ilgisi giderek

artmaktadir.

Ozellikle son geyrek yiizyilda Islami finansin siirekli gelismesi ve biiyiimesiyle
birlikte bu alanda yapilan akademik caligmalarin sayisinda da ciddi bir artis
yasanmaktadir. Benzer konu konvansiyonel tarafta Kurumsal Sosyal Sorumluluk
(KSS) cercevesinde etik yatirimlar, Sosyal Sorumlu Yatirimlar (SSY) ya da Cevresel,
Sosyal ve Yonetisim (CSY) temelli yatirmlar olarak da ele alinmaktadir. Islami ya da
KSS cercevesinde, gesitli izleme siireglerinden gegerek filtrelenen hisse senetlerini ve
herhangi bir izleme surecine dahil olmayan konvansiyonel hisse senetlerini
karsilastirmali olarak ele alan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Her ne kadar etik, SSY
ve CSY temelli yatirimlar kapitalist sistemin daha ahlakilesmis versiyonu gibi goriinse
ve baz1 benzer sonuglar elde edilse de islami uyumlu yatirimlar ile aralarindaki en
temel farklilik birinin dini inan¢ temelli norm ve kurallari, digerinin ise toplum, sektor
ve otorite nezdinde kendini kabul ettirme kaynakli ilkeleri kendisine referans

edinmesidir.

Hisse senedi piyasalart hem yerel hem de kiiresel agidan diger finansal
piyasalarla entegre bir sekilde calismakta, her iki tarafta yasanan gelismeler birbirlerini
ciddi sekilde olumlu ya da olumsuz olarak etkilemektedir. Dahast sadece finansal
gelismeler degil sosyal, politik, siyasi, doga vb. alanlardaki gelismeler de hisse senedi
piyasalarina onemli Ol¢iide etki etmektedir. Gegmis donemlere bakildiginda bu
kapsamdaki yerel ve kiiresel gelismelerin borsalardaki etkisi rahatlikla goriilebilir.
Sonug¢ olarak boylesine etkilesimli bir piyasanin triinii olan ve ciddi olumsuz
sonuglara maruz kalabilen bu yatirim aracinda, etkin ve verimli risk yOnetiminin

yapilmasi bir zorunluluk teskil etmektedir.

20.yy’1n ortalaria kadar hisse senetlerinin risk yonetimi i¢in izlenen yontem,
cok sayida hisse senedine yatirim yaparak gesitliligi artirmak suretiyle bir portfoy
olusturma seklinde olmustur. Portfoy i¢inde hangi hisse senetlerinin ne oranda yer

almasi gerektigi konusunda karar verme isi ise daha ¢ok tecriibe ve sezgilere dayanan
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bir sanat olarak goriilmiistiir. Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayimladigi bir
makale, bu alandaki tim kurallarin yeniden yazilmasina neden olacak bir doniim
noktasi tegkil etmistir. Markowitz, o doneme kadar sanilanin aksine portfoy se¢iminin
bir sanat olmadigini, ¢ok sayida hisse senedini portfoye eklemenin riski
diistirmeyecegini bilakis artirabilecegini gdstermistir. Markowitz’e gore 6nemli olan
cok sayida varligin portfoye eklenmesi degil, birbirleriyle negatif ya da diisiik
korelasyonlu varliklarla bir portfoy olusturulmasidir. Bu ¢alismayla birlikte portfoy
secimi ve risk yonetimi konularinda analitik yontemlerin kullanilmasi gittikge
yayginlasmis ve ¢ok sayida akademik calisma yapilarak farkli teori ve modeller

gelistirilmistir.

Bu tez calismasinda, Tirkiye’de katilm finans ilkeleri dogrultusunda
olusturulan optimal hisse senedi portfoylerinin, ayni piyasadaki konvansiyonel
optimal hisse senedi portfoylerine kiyasla kriz donemlerindeki dayanikliliklari
incelenmektedir. Calisma kapsaminda portféylerin olusturulmasi i¢in BIST 30
endeksini olusturan hisse senetleri ve Modern Portfoy Teorisi (MPT) cercevesinde
Ortalama-Varyans Modeli (OVM) kullanilmaktadir. Aragtirmanin sorunsali, katilim
optimal portfoylerinin en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar kriz dénemlerine
kars1 dayanikli olup olmadigina cevap aramaktadir. Aragtirma kapsaminda, 2011-2023
yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan ii¢ borsa krizi incelenmekte, ayn1 donem igindeki

iki farkl kriz dis1 diisiis donemi de modelin saglamlik testi amaciyla kullanilmaktadir.

Katilim hisse senetleri, zorunlu olarak reel varlik temelli olduklari i¢in ve
cesitli finansal elemelerden ge¢melerinden dolayr ekonomik olumsuzluklara karsi
konvansiyonel hisse senetlerine gore teorik olarak daha az kirillgandirlar. Ayrica higbir
finansal filtrelemeye tabi olmayan ve yiiksek kaldiraglara sahip konvansiyonel
sirketlerin hisse senetlerine kiyasla, faiz oranlarindaki hareketlerden de daha az
etkilenmelerini beklemek tabiidir. Bu nedenle katilim hisse senetlerinden olusturulan
portfoylerin, borsa krizlerine kars1 en az konvansiyonel portfoyler kadar dayaniklilik
gostermesi beklenmektedir.

Tezimiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde, islami finansin ve Islami

hisse senetlerinin ortaya cikisi tarihsel boyutta kisaca ele alinmakta ve giinlimiizde
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kullanilan izleme kriterleri hakkinda bilgiler verilmektedir. Ayrica 20.yy’in basindan
itibaren diinyada yasanmis ve neredeyse tiim ekonomileri bir sekilde etkilemis olan
onemli borsa krizlerinin arka plan1 hakkinda kisa bilgiler verilerek, Islami finansal bir

sistemin bu ¢aptaki borsa krizlerini nlemede nasil bir rolii olabilecegi tartisilmaktadir.

Ikinci boliimde risk kavramma etimolojik bir bakis agisiyla yaklasilarak
tarihsel kokeni hakkinda bilgiler verilmekte ve modern anlamdaki risk kavraminin
bilesenlerinden kisaca bahsedilmektedir. Finansal risk ol¢iitleri ve hesaplamalarina
deginilerek, calismada kullamilan MPT ve OVM hakkinda detayli bilgiler
aktarilmaktadir. Ayrica bu boliimde, islami finans ilkelerine ya da konvansiyonel
finanstaki benzerleri olan etik, KSS ve CSY uyumlu hisseler, endeksler ve portfoyler
kullanilarak yapilan ve bunlar1 kriter bagimsiz konvansiyonel versiyonlar: ile

karsilastiran ¢aligmalar hakkinda bir literatiir 6zeti sunulmaktadir.

Uciincii boliimde ise arastirma kapsaminda yapilan ampirik calismanin
metodolojisi, kavramsallastirma, uygulama donemleri, kullanilan veri seti ve yapisi,
sorunsalin test edildigi hipotezler ile kullanilan modelin varsayimlari gibi bilgiler
verilmekte, 2011-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan ii¢ borsa krizi déoneminde
modelin uygulanmasi sonucu elde edilen veriler ile arastirma hipotezleri test
edilmektedir. Ayn1 donemde yasanan iki farkli kriz dis1 diisiis doneminde ise modelin
saglamlik testi yapilmaktadir. Sonu¢ boliimiinde ise calisma kapsaminda yapilan

ampirik uygulamada elde edilen sonuglar sunulmaktadir.

Bu tez calismasini 6zgiin yapan birkag farkli husus bulunmaktadir. Ilk olarak,
Islami hisse senetlerini konvansiyonel muadilleri ile karsilastirmay: amaglayan onceki
caligmalarin gogunlugu endeksleri, fonlar1 veya hazir portfoyleri analiz etmektedir. Bu
caligmada ise rasyonel bir yatirimci tarafindan farkli kisitlar ve yatirim stratejileri
altinda olusturulan optimal portfoyler lizerinden bir analiz yapilmaktadir. Bir diger
husus, literatiirde yer alan veya piyasada kabul goren kriz donemleri hazir olarak ele
alinmamakta, borsa krizi kavramsallastirmasi yapilarak kriz donemleri tespit
edilmektedir. Benzer sekilde dayaniklilik olgusu da getiri ve risk kavramlarmin bir
bilesimi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica ge¢miste yasanmis tek bir kriz donemine

odaklanmak yerine, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda katilim hisse senetlerinin ortaya
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ciktigi ilk andan itibaren yasanan tiim borsa krizleri incelenmektedir. Bunlar arasinda
klresel, yerel, siyasi, sosyal ve COVID-19 gibi dogal olaylardan kaynaklanan gesitli
krizler bulunmaktadir Ki bu sayede katilim portfoyleri ile konvansiyonel muadilleri,

farkli dinamiklere sahip krizler altinda dayaniklilik agisindan karsilastirilmaktadir.



BiRINCI BOLUM
ISLAMI HiSSE SENETLERI VE BORSA KRiZLERINE BAKIS

1.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Islami Hisse Senetleri

I[slami finans kurumunun kokeni neredeyse Islam tarihi kadar eskiye
dayanmaktadir. Baz1 goriislere gore Islami finans, modern kapitalizmin ortaya
cikmasindan yaklasik bin yil 6nce, ahlaki prensipleri esas alan ve ticarete dayanan bir
ekonomiyi temel hedef olarak belirleyen kapitalist bir finansal sistem olarak ortaya
ctkmustir (Cizakea, 2013). Ozellikle Bat1 somiirgeciligi sonras1t SSCB’nin kendilerini
destekledigi islam iilkelerinde benimsenen devlet¢i karma ekonomi anlayisinin, yine
SSCB’nin dagilma siireciyle birlikte yerini piyasa ekonomisi soylemlerine
birakmasiyla birlikte bu diislinceler gitgide yayginlagmistir. Hatta artik kendileri i¢in
bir komiinizm tehdidi olmaktan ¢ikip, tersine bir sermaye kaynagi ve pazar haline
gelmesiyle birlikte Batili iilkeler bu diisiincelerin pratige gecirilmesinde dncii dahi

olmuslardir (Arca, 2022).

Her ne kadar miilkiyet, sermaye, emek, para, servet, girisim vb. ortak
kavramlar bulunsa da islam’in salt kapitalist bir iktisat ve finansal sistem oldugu da
sdylenemez. Ornegin Islam 6zel miilkiyeti ve sermayeyi kabul eder ancak sermayenin
bor¢ alinmasi karsiligi bir faizi kabul etmez. Bireylerin siirsiz arzulari iizerine
kurulmus bir tiiketimi degil, ihtiyag odakli ve israfa kagmayan bir tiiketim anlayigini
ogiitler. Tirev {lriinler gibi belirsizlik {izerine kurulu soézlesmeler de bu sistemde
kendine yer bulamaz. Bu agilardan bakildiginda kapitalizm, ortaya ¢iktig1 donemden
itibaren birey ve toplum acisindan kars1i karsiya kaldigi sorunlara c¢oziimler
liretmesiyle birlikte daha ahlakilesmesinden dolay1 bazi hususlarda Islami iktisat ve
finans diisiincesine benzemis olsa da en temel hususlarda dahi aralarinda ciddi

farkliliklar bulunmaktadir.

Islam'm ilk yillarindan itibaren sermaye ve girisim kavramlar1 iktisadi ve
finansal sistemin igerisinde var olmus, 6zellikle faiz yasagina kars1 ortakliga da imkéan

taniyan ticari faaliyetler tesvik edilmistir. Klasik donemde mudaraba ve miisareke gibi



sermaye ve emek bazli ortaklik akitleri bir nevi modern hisse senetlerinin gliniimiizde
sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getirmis, sermaye sahipleri ve girisimler arasinda
ticari bir bag kurmaya imkan tanimistir. Bununla birlikte bu akitlerin pratikte siirl
sayidaki kisiler ile kurulabilecegi diisiiniildiigiinde, modern doénemde Islam
iktisat¢ilar1 Islami finansin gelismesi ve biiyiiyebilmesi amaci ile Islami prensiplere
uygun olarak hareket eden bir hisse senedi piyasasinin olduk¢a 6nemli oldugunu
siklikla dile getirmislerdir. (Sheng & Singh, 2013). (Metwally, 1984), asagidaki

ciimleleri ile bu konunun 6nemini su sekilde 6zetlemektedir:

“Faizli kredilerin yasaklandigi, kar paylasimi ve riskin esliginde ticari
girisimlere dogrudan katilimin tesvik edildigi bir Islam ekonomisinde, dogru
isleyen bir borsanin varligi ¢cok onemlidir. Boyle bir kurum hem tasarruflarin
yatirim i¢in seferber edilmesine olanak taniyacak, hem de bireysel
yatinmceilara likidite olanag saglayacaktir. Bununla birlikte gayri Islami
ekonomilerdeki mevcut borsalar bircok sakincalar barindirmaktadir.
Isletmelerin ekonomik performansiyla baglantisi olmayacak sekilde hisse
Senedi fiyatlarinda spekilasyon ve dalgalanmalara yol acacak uygulamalar
barmndirmaktadir. Bu  uygulamalar  ise  Islam''n  égretileriyle

bagdasmamaktadir”.

Bu bolimde, Islami hisse senetlerinin ilk olarak nasil ortaya ¢iktig, giiniimiiz
diinyasinda ve Tiirkiye’de Islami hisse senetlerinin mevcut durumu ile ilgili bilgiler

verilmektedir.

1.1.1. islami Hisse Senetlerinin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Musliman Glkelerdeki somirge doneminin sona ermesiyle birlikte bu
toplumlarda Islami kurallara uygun olarak yeni finansman ydntemlerinin uygulanmasi
konusunda ciddi bir istek ve ihtiya¢ ortaya ¢ikmis, bu ihtiyaca cevap verebilmek
amaciyla da faizsiz sekilde isleyen ilk finansal kurumlar 1960’larin basinda Misir ve
Malezya’da kurulmustur (Igbal & Tsubota, 2006). Ancak alandaki asil biiyiime, Pan-
Islamizm’in de yiikselise gecmesiyle tetiklenen 1970 ve 1980°’lerdeki enerji krizleriyle
gergceklesmistir. Bu donemde Ortadogu’da ve 6zellikle de Korfez iilkelerinde biiyiik



miktarlarda cari fazla ile fonlar birikmeye baslamistir. Siirekli akan petro-dolar
gelirleriyle biylyen bu fonlardan pay alabilmek i¢in bolgede birbirleriyle rekabet eden
cok sayida ticari banka kurulmustur. Yatirimcilarin fonlarim1 degerlendirebilecekleri
alternatif finansal araglar aramaya baslamasiyla birlikte de Islami ilkelere bagh
finansal {rtinler gelistirme fikri giderek 6nem kazanmistir (Shanmugam & Zahari,
2009). Islami finansin baslardaki biiyiimesi her ne kadar petrol ihra¢ eden iilkelerde
olusan cari fazlalar ile ger¢eklesmis olsa da ilerleyen zamanlarda petrol gelirlerindeki
azalisa ragmen bu alandaki biiylime farkli faktorlerin de etkisiyle devam etmistir.
Bunlarm basinda da giiclii bir Islami kimlige sahip olma duyarlihig ve islami
prensipleri esas alan bir sosyopolitik ve ekonomik sisteme sahip olma arzusu gelmistir
(Igbal, 1997).

1980’lerde artarak devam eden taleple birlikte bu alanda siirekli bir biiyiime ve
gelisme gergeklesmistir. 1980'li ve 19901 yillarda Islami finans kurumlari, basta
murabaha ve mudarebe olmak iizere farkli finansal araclara yatirilan mevduatlar
kullanarak ¢ogunlukla ticaret finansmanina hizmet eden fonlarin yoOnetimini
yapmuglardir. Aym zamanda bu dénemde Islami finansal piyasanin ulastig1 biiyiikliik
bircok batili bankanin dikkatini ¢ekmis ve yiiksek gelir grubundaki bireylere ve
firmalara Islami pencere adini verdikleri yapilar vasitasiyla dzel finansal iiriinler

sunmaya baslamislardir (Igbal & Tsubota, 2006).

1980°li yillarda Islami finans denildiginde ilk akla gelen kavramlar faizsizlik
ya da Islami bankalar olmasina ragmen, sistemi sadece faizsizlik seklinde tanimlamak
resmin biitiiniinii dogru olarak yansitmamaktaydi. Ayni sekilde Islami finansal sistem
sadece bankaciliga da indirgenemezdi; sermaye olusumu, sermaye piyasalar1 ve her
tirli finansal araciligin var oldugu entegre bir yap1 olmaliyd: (Igbal, 1997). 1990
yillarin sonuna gelindiginde bu durumun 6nemi fark edilmis ve Islami finans
kurumlari, piyasada varliklarini devam ettirebilmek ve kalict bir biiylime
saglayabilmek icin sermaye piyasalarimin gelistirilmesinin gerekli oldugunu
gormiislerdir. Ayrica Diinya genelindeki bircok iilkede serbestlesen sermaye
hareketleri, likidite ve portfdy yonetiminde karsilasilan sorunlarin ¢odziime

kavusturulmas i¢in Islami finans kurumlar ile geleneksel finans kurumlar arasinda



yakin i birligi saglamistir. Bunlarin sonucu olarak ortaya c¢ikan gelismelerden bir
tanesi, Islami kurallara uygun hisse senedi fonlarinin piyasaya siiriilmesi olmustur

(Igbal & Tsubota, 2006).

Islami hisse senetlerinin gelisiminin ilk asamalar1 olduk¢a zorlu ge¢mistir.
Islami kisitlamalar nedeniyle nelere yatirim yapilabilecegi ve yatirim stratejilerinin
nasil olmasi1 gerektigi konusunda baslarda bir belirsizlik yasanmistir. Bu nedenle
inanc¢laria uygun bir sekilde yatirim yapmay1 arzulayan yatirimeilarin, portfoylerini
olusturmak ve yatirim planlarini belirlemek i¢in referans olarak kullanabilecekleri bir
dizi kritere ihtiya¢ duyulmustur. Bu sorunun iistesinden gelmek amaciyla Islami hisse
senetlerine yonelik genis ¢apli ilk uluslararasi kriterler sirasiyla 1999 ve 2000
yillarinda Dow Jones ve Financial Times Stock Exchange (FTSE) tarafindan
uygulamaya konulmustur. Sonrasinda da Morgan Stanley Capital International
(MSCI) ve Standard & Poor’s (S&P) da benzer sekilde kendi Kkriterlerini
yaymlamislardir. S&P 2006 yilinda S&P 500 Seriat Endeksi'ni sunmaya baglarken,
MSCI 2007'de ii¢ farkli endeks yayinlamistir. 2007'de S&P, Kérfez Isbirligi Konseyi
(KIK) iilkeleri olan Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Kuveyt, Katar,
Bahreyn ve Umman hisse senedi piyasalarindaki Islami uyumlu hisse senetlerinden
olusan S&P/International Financial Corporation Investable GCC endeksini
olusturmustur. 2008 y1l1 sonu itibartyla ise Dow Jones, Islami Piyasa Endeksi serisine
sektorel, ulusal, bolgesel ve piyasa bliyiikliigii diizeylerinde 70 ayr1 endeks eklemistir
(Shanmugam & Zahari, 2009). Bunun yaninda Malezya Seriat Danisma Konseyi ve
Bahreyn merkezli AAOIFI gibi kurumlar da kendi seriat tarama standartlarim

olusturup uygulamaya koymuslardir (Essayem & Gormiis, 2023).

Tiirkiye’de Islami hisse senetleri, “katilim” hisse senetleri olarak
adlandirilmaktadir. Katilim endeksleri de ilk olarak 2011 yilinda Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi (TKBB) ve Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan olusturulmustur.
Ik olarak 2011 yilinda yaymnlanmaya baslayan Katilim 30 endeksinden sonra 2014
yilinda Katilim 50 ve Katilim Model Portfoy endeksleri yayinlanmaya baglanmistir
(Bugan, 2016). 2021 Ekim itibari ile yeni endeksler de eklenerek, katilim endekslerinin

hesaplamasi Borsa Istanbul (BIST) tarafindan yapilmaktadir.



1.1.2. Giiniimiizde islami Hisse Senetlerinin Durumu

Ik ortaya ¢ciktig1 zamanlardan bu yana siirekli olarak bir bilyiime gosteren
[slami finans sektoriniin hacmi, 2022 yilinda 3,245 trilyon USD olarak
gerceklesmistir. Sistemin bir pargasmi olusturan Islami fonlarm biiyiikliigi ise
yaklasik 136,6 milyar USD ile toplam hacmin %4,2’sini olusturmustur. Islami hisse
senetleri de bu fonlar igerisinde toplamda %40,7°lik bir oran teskil etmistir. Yani
Islami hisse senetleri 55,6 milyar USD ile tiim islami finans sistemi icerisinde %1,7’lik
bir paya sahiptir. Islami bankacilik %69,3, sukuk ise %25,6 ile neredeyse tiim sistemin
%95’ini olusturmaktadir (IFSB, 2023). Ozet olarak ticareti ve kar temelli kazanc1 esas
alan Islam iktisadi sistemi icerisinde, bu anlamda en énemli yatirim iiriinlerinden birisi

olmas1 gereken hisse senetlerinin heniiz istenilen diizeyde olmadig1 aciktir.

Yukarida ifade edilen biiyiikliik, aktif olarak yatirrm yapilmis islami hisse
senetlerinin piyasa degerini gdstermektedir. Bununla birlikte Islami kriterlere uygun
olan sirketlerin piyasa biiyiikliikleri diisiiniildiiglinde, aslinda ortada ¢cok daha biiyiik
bir potansiyel bulunmaktadir. Ornegin S&P 500 endeksini olusturan 503 sirketin
toplam piyasa biiylikliigii yaklasik 37 trilyon USD iken, S&P 500 Shariah endeksini
olusturan 277 sirketin toplam piyasa biiyiikliigii yaklasik 26 trilyon USD’dir!. Yani
cok basit bir varsayim ile S&P 500 sirketlerinin Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
borsasinin tamamini temsil ettigini ve S&P 500 Shariah sirketlerinin de bu sirketler
arasindan secildigini kabul edersek, borsadaki sirketlerin adet olarak yarisi, piyasa

biiyiikliigii olarak ise iicte ikisi Islami kriterlere gore yatirim yapilabilir durumdadur.

Diinya genelinde énemli Islami hisse senedi endeksleri arasinda Dow Jones
Islamic Market World Index, MSCI World Islamic Index, FTSE Global Equity Shariah
Index ve S&P 500 Shariah Index sayilabilir. Tiirkiye’de ise 2011 yilindan itibaren,
katilim endeksleri ad altinda Islami finans kriterlerine uyumlu olan hisse senetlerinin
izlemesi gerceklestirilmektedir. Ik olarak TKBB ve Bizim Menkul Degerler A.S. ile
ortaklasa olarak hesaplanmaya baslayan katilm endeksleri, daha sonra BIST

biinyesinde varligin siirdiirmeye devam etmistir. Giiniimiizde BIST biinyesinde BIST

L www.spglobal.com websitesinden Kasim 2023’te alinan veriler ile hesaplanmustir.
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Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tiim, BIST Katilim
Siirdiiriilebilirlik, BIST Katilm 30 Esit Agirlikli Getiri ve BIST Katilim Temettii
Endeksleri yer almaktadir. BIST te islem gdren 622 adet sirketten 224 tanesi BIST
Katilim Tiim endeksi igerisinde yer almakta olup, sirketlerin piyasa biiyiikliigii Ekim
2023 itibari ile yaklasik 3,5 trilyon TL olarak gergeklesmistir. Ayni say1 BIST Tiim
endeksi i¢in 8,8 trilyon TL’dir?. Oransal olarak bakilacak olursa hem adet hem de
piyasa biiyiikliigii olarak BIST teki sirketlerin iigte birinden biraz daha fazlasi, katilim

kriterlerine uygun olarak yatirim yapilabilir durumdadir.

Miisliiman {ilkelerin bir girisimi olarak da Islam Isbirligi Teskilati Borsalar
Forumunun 6nderliginde, teskilata tiye 19 iilkenin borsasindan toplam 50 adet hisse
senedini iceren S&P OIC/COMCEC endeksi 2012 yilinda hesaplanmaya baglamistir.
Bu endekse dayali olarak kurulan OIC/COMCEC International Investment Fund,
endeksteki agirhiklart %95°ten fazla olan 7 Islam Isbirligi Teskilat1 borsasina (BAE,
Endonezya, Katar, Kuveyt, Malezya, Suudi Arabistan ve Turkiye) yatirim
yapmaktadir ve Agustos 2022°den itibaren Tiirkiye piyasalarinda islem goérmektedir
(BIST, 2022).

1.2. 1Islami Hisse Senedi Secim Kriterleri

Islami hassasiyete sahip olan bir yatirimci, hisse senetleri piyasasinda islem
yapmak icin temel olarak iki kriteri goz 6nunde bulundurabilir. Bunlardan ilki,
piyasanin isleyis diizeninin, yatirimeilarin tabi oldugu kurallarin, islem yapilabilecek
iirinlerin, yapilabilecek islemlerin, hasili piyasay1 olusturan usul ve esaslarin islami
kurallar ile olan uyumudur. Ikincisi ise piyasanmn genelinden bagimsiz olarak o
piyasada islem yapilacak yatirim aracinin Islami ilkelere gére yatirim yapilabilecek bir
iriin olup olmayacagidir. Ornegin bir hisse senedine yatirim yapilip yapilamayacagi
ile ilgili olarak sadece o hisse senedi 6zelinde degil, onun islem gordiigli piyasada
fiyatlarin olusumu, maniptilasyona agiklik durumu, agiga satis, kredili ve kaldiragh
islem olanaklari, yatirimcilarin haklari, piyasa regiilasyonlar1 vb. piyasanin dogrudan

kendisi ile ilgili olarak o piyasada islem yapilip yapilamayacagi seklinde bir goriis

2 borsaistanbul.com websitesinden elde edilmistir.
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beyan edilebilir. Yani neyin ticaretinin yapildigindan ziyade nasil bir ortamda
yapildigi ile ilgilenilebilir. Diger taraftan ise piyasanin isleyis sistemi ile ilgilenmeden,
islem yapilacak olan hisse senedinin ait oldugu sirketin Islami kriterlere uygunlugu
incelenip, piyasa musaade etse bile yasakli islemlerden ka¢inma sekilde bir yaklasim
da sergilenebilir. Bu sekilde, hangi hisse senetlerinin islami kriterlere uygun olarak
yatirim yapilabilir olup olmadiginin belirlenmesi “Ser’i izleme” (Shariah screening)
olarak adlandirilmaktadir. Tezimizde ele alinan Islami ya da katilim finans kriterlerine
uygunluk kavrami, hisse senetlerinin ikinci yaklasima gore kurallar koyularak tespit
edilmesi seklinde ele alinmistir. Diinya genelinde farkli sayidaki hisse senetlerinin
Islam’a uygunluk kriterleri de ikinci yaklasim dogrultusunda, dogrudan hisse senetleri
6zelinde belirlenmektedir. Piyasadaki uygun olmayan islemlerin durumu ise yatirime1
ya da yatirim sirketi diizeyinde izlenmesi gereken kurallar sekilde islami kurumlar

tarafindan ele alinmaktadir.

Bir hisse senedinin Ser’i izleme siireci iki agsamali olarak ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki, sirketin faaliyet alani ile ilgili olan niteliksel izleme, digeri ise finansal
rasyolar agisindan bilango ve gelir tablosu verilerinin ele alindig1 niceliksel izlemedir.
Niteliksel izleme, Islam'da yasaklanmis olan faaliyetlerle istigal eden sirketlerin hisse
senetlerini belirleyerek, bunlari yatirim yapilabilir alan digina ¢ikarma asamasidir
(Shanmugam & Zahari, 2009). Faiz, kumar, haram yiyecek ve icecekler, thtin,
uyusturucu, silah, eglence sektorii vb. faaliyetleri dogrudan is alan1 edinen sirketlerin
hisse senetleri bu asamada elenir. Ikinci asamada ise niteliksel izlemeden gegen
sirketlerin finansal verileri incelenerek, belirli alanlarda asgari bir uygunluk oranini

saglayip saglamadig: tespit edilir.

Diinya ¢apinda yiiriitiilen Ser’i izleme kriterleri, esas olarak iki ana kategoride
ele alinabilir. Bunlardan ilki, niceliksel izleme asamasinda sirketin varliklarini esas

alan, digeri ise sirketin piyasa degerini esas alan kriterlerdir.

1.2.1. Varhklar1 Esas Alan Ser’i izleme Yaklasimlar

Varliklar1 esas alan izleme kriterlerinin en temel 6zelligi, finansal oranlar

hesaplanirken sirketlerin bilangosundaki toplam varlik degerini esas almalaridir.
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FTSE Kiriterleri

2000 yilinda Islami endeksler hesaplamaya baslayan FTSE, niteliksel izleme
kriteri olarak agagidaki tirlinler ve faaliyetlerle istigal eden sirketleri yatirim yapilabilir

alan disinda tutmustur ("FTSE Global Equity Shariah Index Series," 2023):

e Geleneksel finansal iglemler,

e Alkol ve sarhos edici maddeler,

e Domuz eti ile iligkili lirinler/hizmetler,

e Eglence (kumarhane, kumar, sinema, miizik, pornografi ve otelcilik)

e Tiitiin ve tiirevleri, elektronik sigara, puro, nargile vb. iiretimi, islenmesi ve

satimi

e Silah ve savunma sanayi

Niceliksel izleme kriterleri olarak ise asagidaki finansal oranlar kullanilarak,
ilk filtrelemelerden gegen sirketler ikinci bir filtrelemeye tabi tutulup nihai sirketler
belirlenmektedir:

e Faiz ve uygun olmayan diger gelirler toplami / Toplam gelir < %5
e Toplam borg / Toplam varliklar < %33,333
e Nakit ve faizli menkul kiymetler toplami / Toplam varlik < %33,333

e Alacaklar ve nakit toplam1 / Toplam varlik < %50
MSCI Kiriterleri

[k islami endekslerini 2007 yilinda yayinlamaya baslayan MSCI, niteliksel
izleme kriteri olarak asagidaki {riinler ve faaliyetlerle istigal eden sirketleri
belirleyerek yatirim yapilabilir alan disinda tutmaktadir ("MSCI Islamic Index Series
Methodology," 2023):

e Alkol iiretimi ve bar/pub sahipligi veya isletmesi,
e Tiitlin Giretimi veya satimi1
e Domuz eti iiretimi veya satimi

e Esrar iiretimi veya satim1 (tibbi amaghi kullanim haric)

13



e Geleneksel finansal hizmetler

e Savunma ve silah (savunma elektronigi ve uzay ekipmanlar1 dahil askeri
havacilik ve savunma tiriinleri)

e Kumar ve kumarhane isletmeciligi

e Otelcilik

e Sinema (film ve TV program yapimi, dagitimi, gdésterimi ve TV yayin
isletmeleri, kablolu ve uydu TV yayincilig1)

e Yetiskin eglencesi

e Online flort

Niceliksel izleme kriterleri olarak ise asagidaki finansal oranlar kullanilarak,
ilk filtrelemelerden gegen sirketler ikinci bir filtrelemeye tabi tutularak nihai liste

belirlenir:

e Uygun olmayan faaliyet gelirlerinin toplami / Toplam gelir < %5
e Toplam faizli bor¢ / Toplam varlik < %33,33
e Nakit ve faizli menkul kiymetler toplami / Toplam varlik < 9%33,33

e Alacaklar ve nakit toplam1 / Toplam varlik < %33,33
AAOQIFI Kriterleri

AAOIFI, islami finansal kurumlar icin muhasebe, denetim, yonetisim, etik ve
diger Ser’i standartlarin hazirlanmasini saglamak amaciyla 1990 yilinda kurulmus bir
organizasyondur. Aralarinda hisse senetlerinin Islami ac¢idan alim satima
uygunlugunun belirlenmesinin de oldugu bir¢ok standardi, Suudi Arabistan, Bahreyn,
BAE, Urdiin, Liibnan, Katar, Sudan, Maldivler, Filipinler vb. bir¢ok Islam iilkesinde
zorunlu ya da tavsiye niteliginde kabul gérmiistiir (Habib & Ahmad, 2017).

Diger izleme standartlarini belirleyen kuruluslara benzer olarak AAOIFI de iki
asamali bir izleme siirecini esas almig, oncelikli olarak temel faaliyet alan1 faiz ve
domuz eti gibi Islam’a uygun olmayan iiriin ve hizmetler olan sirketleri yatirrm

yapilabilir alan disinda tutmustur. Niceliksel izleme kriterleri olarak ise asagidaki
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finansal oranlar kullanarak nihai yatirim yapilabilir sirketleri belirlemistir (AAOIFI,

2004):

Uygun olmayan faaliyet gelirlerinin toplami (Tiim faiz gelirleri dahil) /
Toplam gelir < %5

Toplam faizli borg / Piyasa degeri < %30

Nakit ve faizli menkul kiymetler toplami1 / Toplam varliklar < %30

Maddi varliklar / Toplam varliklar > %30

1.2.2. Piyasa Degerini Esas Alan Ser’i Izleme Yaklasimlar

Piyasa degerini esas alan kriterlerde finansal oranlar hesaplanirken sirketlerin

islem gordiigii borsadaki piyasa degerleri esas alinmaktadir.

Dow Jones Kriterleri

Dow Jones, ilk Islami endekslerini 1999 yilinda yayinlanmaya baslamistir.

Niteliksel izleme kriteri olarak asagidaki iirlinler ve faaliyetlerle istigal eden sirketleri

belirleyerek yatirim yapilabilir alan disinda tutmaktadir ("Dow Jones Islamic Market

Indices Methodology," 2023):

Alkol iiretimi, paketlemesi, dagitimi, toptan ve perakende satimi,

Tutln ve elektronik sigaralar,

Zevk amagl esrar,

Domuz eti ile iligkili irtinler/hizmetler,

Geleneksel finansal hizmetler (bankacilik, sigorta, yatirim hizmetleri,
sigorta komisyonculari, ipotek finansmant)

Silahlar ve savunma (savunma endustrileri, silah Greticileri, yukleniciler,
casus yazilim ve saldir1 bilesenleri ve sistemleri tedarikgileri)

Eglence (oteller, kumarhaneler/kumar, sinema, pornografi, miizik vb.)

Niceliksel izleme kriterleri olarak ise agagidaki finansal oranlar kullanilarak ilk

filtrelemelerden gecen sirketler ikinci bir filtrelemeye tabi tutularak nihai liste

belirlenir:
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e Uygun olmayan faaliyet gelirlerinin toplami1 / Toplam gelir < 5%

e Toplam faizli borg / Piyasa degeri (24 aylik ortalama) < 33%
S&P Kriterleri

S&P, 2006 yilinin sonunda Islami endeksleri yayinlanmaya baglamistir ve
niteliksel izleme kriteri olarak asagidaki {iriinler ve faaliyetlerle istigal eden sirketleri
belirleyerek yatirim yapilabilir alan disinda tutmaktadir ("S&P Shariah Indices
Methodology," 2023)

e Domuz eti, alkol, kumar, tiitin ve gayri Islami iiriinlerin reklamlarini
yapma

e Miizik, Film, TV sovlar1 ve miizikal radyo sovlari iiretimi, dagitimi, yayini
ve sinema isletmeciligi (haber kanallari, gazeteler, spor kanallari, cocuk
kanallar1 ve egitici kanallar harig)

e Alkol

e Finansal hizmetler (Islami bankalar, Islami finansal kuruluslar, islami
sigorta sirketleri harig)

e Kumar

e Domuz eti ile iligkili faaliyetler

e Pornografi

e Tutln ve elektronik sigara

e Zevk amagh esrar (saglik hizmetleri kapsamindakiler harig)

e Altin ve glimiisiin vadeli islemleri

Niceliksel izleme kriterleri olarak ise asagidaki finansal oranlar kullanilarak ilk
filtrelemelerden gegen sirketler ikinci bir filtrelemeye tabi tutularak nihai liste

belirlenir:

e Uygun olmayan faaliyet gelirlerinin toplami (Tiim faiz gelirleri dahil) /
Toplam gelir < 5%
e Toplam faizli bor¢ / Piyasa degeri (36 aylik ortalama) < 33%
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MSCI M Series Kriterleri

Tim kriterler MSCI kriterleri ile ayni olmakla birlikte tek fark, finansal
oranlarda toplam varlik yerine piyasa degerinin kullanilmasi ve oran limitlerindeki

farkliliklardir ("MSCI Islamic Index Series Methodology," 2023):

e Uygun olmayan faaliyet gelirlerinin toplami / Toplam gelir < %5

e Toplam faizli borg / Piyasa degeri (36 aylik ortalama) < %33,33

e Nakit ve faizli menkul kiymetler toplami1/ Piyasa degeri (36 aylik ortalama)
< %33.,33

e Alacaklar ve nakit toplami1 / Piyasa degeri (36 aylik ortalama) < %49

1.2.3. Tiirkiye’deki Katihm Hisse Senedi Yaklasimi

BIST biinyesindeki katilim endekslerinde yer alan hisse senetleri belirlenirken,
TKBB biinyesinde yer alan Danigma Kurulu ile is birligi yapilmakta ve Danisma
Kurulu tarafindan olusturulan standart ve rehber dokiimanlar referans alinmaktadir.
Bu dogrultuda, ilgili rehberde asagidaki alanlarda faaliyet gosteren sirketler yatirim

yapilabilir alanlar disinda tutulmustur (TKBB, 2023):

e Alkolli icki Gretim ve ticareti,

e Domuz eti Urlnlerinin Uretim ve ticareti,

e Tltln Gretimi ve ticareti,

e Kumar, bahis, milli piyango, at yaris1 vb. faaliyetler,

e Islami degerlerle bagdasmayan eglence (bar, kullip, disko, diskotek,
gazino, gece kuliibii isletme vb.)

e (evreye ve canlilara biiyiik zarar1 olan faaliyetler,

e Upyusturucu madde iiretim ve ticareti (saglik alan1 diginda)

e Insan fitratin1 degistirmeye ydnelik biyolojik/genetik faaliyetler,

e Katilim esaslt oldugu acikg¢a belirtilmeyen, sigortacilik hari¢ tiim finans

sektor faaliyetleri
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Niceliksel izleme kriterleri olarak ise asagidaki finansal oranlar kullanilarak

nihai yatirim yapilabilir sirket listesi belirlenmektedir (TKBB, 2020):

e Uygun olmayan faaliyet gelirlerinin toplami / Toplam gelir < %5
e Toplam faizli bor¢ / max(Piyasa degeri, Toplam varliklar) < %33
e Faiz getiren nakit ve menkul kiymetler toplami / max(Piyasa degeri,

Toplam varliklar) < %33

Goriilecegi iizere, Tiirkiye’de sirketlerin Islami finansa uygunlugu
belirlenirken diger kriterlere kiyasla daha esnek bir model benimsenmis, finansal
oranlar hesaplanirken piyasa degeri ya da toplam varliklardan biiylik olanm1 dikkate
alinmistir. Bu yaklagim ile yatirim yapilabilir alanin genis tutulmasinin amaglandigi

sOylenebilir.

1.2.4. Mevcut Izleme Yaklasimlarinmn Problemleri ve

Alternatifler

Calismanin esas konusu olmamakla birlikte, mevcutta kullanilan farkli izleme
metodolojilerinin sahip oldugu problemlerden ve bunlarin giderilmesi i¢in Onerilen
tyilestirmelerden bahsetmek, alanla alakali biitiinciil bir bakis acis1 kazandirmasi

acisindan faydali olacaktir.

Islami finansin en dnemli &zelligi, faiz basta olmak iizere her tiirlii miibah
olmayan islemlerin ve sdzlesmelerin yasaklanmis olmasidir. Hisse senetleri agisindan
ele alindiginda miibah olmayan islemlerin tespiti Ser’i izleme ile saglanmaktadir. Bu
noktada tamamen mesru olan ve tamamen mesru olmayan sirketleri belirlemek
nispeten kolaydir. Bununla birlikte esas faaliyet alan1 mesru olmasina ragmen,
Islam’1n yasakladig1 baz1 unsurlar faaliyetlerinin bir parcasi olarak icra eden sirketler,
karma sirketler olarak zaruret kapsaminda belirli sartlar altinda yatirim yapilabilir

olarak degerlendirilmistir (Akartepe, 2022).

Mevcutta uygulanan Ser’i izleme metodolojilerine bakildiginda, bunlarin

tamami faaliyet alan1 ve finansal izleme kriterlerinden yani niteliksel ve niceliksel
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kriterlerden olusmaktadir. Her ne kadar metodolojilerin temel mantig1 ¢ok benzer olsa
da detaylardaki farkliliklar nedeniyle ayni sirkete yatirim yapip yapmama konusundaki
sonuglarda farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun temel nedeni de cogu kez
niceliksel izleme asamasindaki finansal oranlarin ve bu oranlarin hangi tolerans
seviyelerine kadar Ser’i acidan kabul edilebilecegi ile ilgilidir. Esas faaliyet alani
acisindan filtrelemelerden gegebilen sirketlerin finansal kriterleri konusunda
akademisyenler ve danisman sirketler, belirli tolerans seviyelerine kadar olan kismi
zaruret kapsaminda uygun gérmiisler, uygun olmayan kisimlarla ilgili de arindirma
seklinde bir ¢oziim liretmislerdir. Bununla birlikte 6nceki boliimlerde detaylart verilen
farkli izleme kriterlerinde goriilecegi tizere bu durum farkli esik seviyelerinin ortaya
¢ikmasi ile sonu¢lanmistir. Cilinkii bu konuda uygun olmayan islemlerin ne oranda
kabul edilebilecegi ile ilgili dogrudan konuyla iliskilendirilebilecek bir nas mevcut
degildir. Bununla da kalmayip IIFA ve AAOIFI gibi uluslararasi otorite denilebilecek
kurumlarin da bu esik seviyeleri ile alakali aldiklar1 kararlar ya da sergiledikleri
goriislerin, diinya genelindeki Islami finans sisteminde gerek ticari sebeplerle gerekse

de mevzuatsal nedenlerle bir baglayiciligr yoktur (Mahfooz & Ahmed, 2014).

Farkl1 izleme metodolojileri biinyesinde farkli esik seviyelerinin uygulanmasi
bir birlik ve tutarlilik problemi olusturmasma ek olarak, zaman icinde ictihat
sahiplerinin degisen goriisleri dogrultusunda bu degerlerin degistirilmesi ayriyeten bir
de guvenilirlik sorunu ortaya g¢ikarmaktadir. Batili finansal kurumlar tarafindan
gelistirilen Islami izleme kriterleri, giiniimiizde faizsiz enstriimanlarm oldukca
yayginlastigi Miisliiman iilkelerin bir kisminda dahi Bati’da sekillendigi haliyle
kullanilmaktadir. Halbuki 6zellikle alternatif Islami finansal iiriinlerin yayginlik
gosterdigi tilkelerde, faizli ya da diger mesru olmayan enstriimanlarin kullanilmasi
artik  zaruret kapsaminda degerlendirilmeyebilir. Bu dogrultuda mevcut
metodolojilerde daha kisitlayici degisiklikler yapilip, benzer durumdaki tiim tilkelerde
kullanilmast yoniinde de uluslararas1 kuruluslar eliyle bir diizenlemeye gidilebilir.
Boylelikle hem bu iilkelerdeki sirketler iizerinde Islami finans modellerini
benimsemeleri yoniinde daha biiyiik bir baski olusacak, hem de Islami finans

sektoriiniin daha da gelismesine ve pazar paymin artmasina katki saglanacaktir

(Mahfooz & Ahmed, 2014).
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Mevcut metodolojilerin sahip oldugu bir baska sorun ise esik degerlerin
tespitinde az-¢ok odakli bir anlayisin benimsenmesidir. Ornegin S&P kriterlerine gore
uygun olmayan faaliyet gelirlerinin toplami, toplam gelirin %5’ini gegemez seklinde
bir kural belirlendigi i¢in %S5 ve iizeri ¢ok, bunun asagis1t da az olarak
degerlendirilmektedir. Ayn1 sekilde toplam faizli borcun sirketin 36 aylik piyasa
degeri ortalamasina oran1 da %33’ilin {izerindeyse ¢ok, altindaysa da az olarak kabul
edilmektedir. Bu yaklasim sorunludur ¢linkd bir kriterin durumunu az ya da ¢ok olarak
belirleyen bu esik degerler hakkinda kesin bir Ser’i hiikiim bulunmamaktadir. Buna
alternatif olarak bu esik degerleri az-¢ok seklinde belirlemeden ziyade, sirketin faaliyet
gosterdigi  iilkenin ekonomik durumunu g6z Oniine alarak esik degerlerin
belirlenmesine yonelik oneriler sunulmustur. Daha da 6tesinde tlilkenin sartlarinin tiim
sirketler i¢in ayni olmayacagindan hareketle, bu 6zellestirmenin sirketler bazindaki
zaruretler dikkate alinarak yapilmasi konusunda da goriisler 6ne siiriilmiistiir. Bununla
birlikte on binlerce sirketin hisse senedi diislintildiiglinde bdyle bir izleme
gerceklestirilebilir olmayacaktir. Bunun yerine alternatif olarak sektorel zaruretler
temel alinarak farkl esik degerler kullanilmasi, daha dogru ve tutarli bir Ser’i izleme
yapmak ag¢isindan faydali olabilir (Akartepe, 2023). Boyle bir durumda farkli izleme
metodolojileri arasindaki tutarsizliklar ve giivenilirlik problemleri azalacak, degisen

tilke ve sektor kosullaria gore dinamik sonuglar iiretecek bir izleme yapilabilecektir.

1.3. Diinya’da Yasanan Onemli Borsa Krizleri

Kriz kavrami ekonomi literatiirinde kendisine ¢okg¢a yer bulsa da tanimi
konusunda tek bir yaklasim s6z konusu degildir. Ozellikle finansal krizler ve borsa
krizleri, hem nedenleri hem de sonuglart agisindan farkli sekillerde
tanimlanabilmektedir. Ayrica balon kavrami da krizle i¢ ige gegmis durumdadir.
Finansal acidan balon; “genellikle ani bir ¢okiisle sonuclanan, ekonomik
aktivitelerdeki asir1 sisme durumu”®, “bir iilkede ya da sektdrde goriilen ve genellikle
ani bir ¢okiis ile sonuclanan gegici asir1 ekonomik performans™, “15 ila 40 aylik uzun

bir siire boyunca goriilen ve daha sonra asagi yonlii patlama ile sonuglanan yukari

3 www.merriam-webster.com/dictionary/bubble
4 dictionary.cambridge.org/dictionary/english/bubble
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yonlii fiyat hareketi” seklinde farkli tanimlamalara sahiptir (Kindleberger & Aliber,
2005). Finansal kriz ise; “belirgin bir degisimin yaklagsmakta oldugu, 6zellikle de son
derece istenmeyen bir sonucun ortaya ¢ikma ihtimalinin yliksek oldugu istikrarsiz
veya kritik bir zaman veya durum’®, “biiyiik bir karmasa, karisiklik veya zarar goriilen
zaman™®, “ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarmin giderek kétiilestigi, bundan dolayi

da finansal piyasalarda fonlarin en verimli yatirim firsatlarina kanalize edilemedigi

bozulma durumu” seklinde tanimlanmaktadir (Mishkin, 1992).

Gorilecegi tizere her ne kadar farkli tanimlar1 yapilabiliyor olsa da yatirimcilar
icin balon kisaca fiyatlardaki asir1 siskinlik durumu, kriz ise balon da dahil olmak {izere
cesitli nedenlerden dolay1 ortaya c¢ikan ve etkisi siddetli olumsuzluklar ifade eder.
Saglikli ve siirdiiriilebilir bir ekonomi ve finansal piyasalar i¢in her ikisi de aslinda

arzu edilmeyen, normal olmayan ve kaginilmasi gereken durumlardir.

Balonlarin nedeni genel olarak insanlarin fiyatlar hakkindaki irrasyonel
beklentileri ve bunu besleyen manipiilasyonlardir. Tarih gostermistir ki uzun siire
devam eden balonlar neredeyse her zaman kriz ile sonuglanmaktadir. Bununla birlikte
her krizin nedeni, 6ncesindeki bir balon da degildir. Siyasi gelismeler, ekonomi
politikalari, regiilasyonlar, sosyal degisimler, dogal olaylar, teknolojik gelismeler vb.

farkli nedenlerden dolay1 ekonomik krizler yasanabilmektedir.

Bu béliimde diinyada son yiizyilda yasanan en 6nemli borsa krizleri hakkinda

kisaca bilgiler verilmektedir.

1.3.1. 1929 Wall Street Cokiisii

Kapitalizm tarihinin en biiyiik krizi, genel olarak “Wall Street Cokiisli” veya
“Biiyiik Cokiis” olarak adlandirilan borsa krizidir. Bu kriz siiresince New York
Borsasi’ndaki hisse senedi fiyatlar1 1929 yilinin Eyliil ayinda baslayip Kasim ayinda

sona eren blylk bir diisiis yasamistir. Bunun sonucunda da ABD'de 10 yil siiren ve

5> www.merriam-webster.com/dictionary/crisis
® dictionary.cambridge.org/us/dictionary/english/crisis
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kapitalizmin simdiye kadar deneyimledigi en derin ve kalict ekonomik buhran

meydana gelmistir (Galbraith, 1993).

Birinci Diinya Savasi'ni takip eden ilk 10 yilda, 6zellikle iiretim sektdriindeki
teknolojik ilerlemelerin bir sonucu olarak ciddi bir zenginlik ve asirilik dénemi
yasanmaktaydi. Amerikalilar, ekonomik refah duygusuyla beslenerek genisleyen
Amerika sanayi sektoriiniin bir pargasi olmak igin biiyiik kitleler halinde sehirlere gog
ediyorlardi (Bruner & Miller, 2019). Bu girisimlerin finansal ihtiyaglar1 mevcut
Amerikan sermaye piyasalari ile karsilanamadigindan, firmalar yatirnmlarini birikmis

karlar, tahvil ve hisse senedi ihraglarindan finanse etmeye yonelmislerdi (White,
1990).

Endiistriyel biiyiime ve buna eslik eden asir1 iyimser havayla birlikte hisse
senedi fiyatlarinda da spekiilatif yiikselisler yasanmaktaydi. Daha da &tesi borsanin
yiikseliginin hi¢ durmadan devam edecegine inaniliyordu. Bununla birlikte celik
Uretiminin azalmasi, konut ingaat sayilarindaki diisiis, otomobil satiglarindaki azalma
ve tiiketici kredilerindeki asir1 artis, Amerikan ekonomisinin ¢ok da iyiye gitmedigine
dair bazi sinyaller de vermekteydi (Galbraith, 2009). Ciddi oranda bir yatirimci, kredi
ile borclanarak hisse senedi satin aliyordu. Durum Oyle bir diizeye gelmisti ki, bir
yatirimct hisse senedi almak i¢in toplam tutarin sadece {i¢te birini veriyor, geri kalan
kismin1 da borglaniyordu. O donemde ABD'de dolasimda bulunan tim para
miktarindan daha fazlasina tekabiil eden, 8,5 milyar dolarin iizerinde bir borg

olusmustu (O'Malley, 2015).

Ekim 1929 ortasinda borsada satislar yogunlast1 ve 24 Ekim 1929 Persembe
giinii borsa acilis zili caldiginda biiyiik bir satis dalgasi ile endeks %11 deger
kaybederek islem giiniine basladi. Kara Persembe olarak adlandirilan o giinde bazi
hisse senetleri artik yok denecek fiyatlarla satiliyordu. Chicago ve Buffalo Borsalar
kapanmisti. Bir intihar dalgasi baslamis ve 11 taninmis spekiilatér ¢oktan intihar
etmisti (Galbraith, 2009). Daha sakin gecen Cuma giiniinden sonra Kara Pazartesi
olarak adlandirilan 28 Ekim 1929 Pazartesi gun, teminatlarin geri cagrilmasi ile karsi
karstya kalan cok sayidaki yatirimci piyasadan cekildi ve endeks %12,82 deger

kaybetti. Bir giin sonrasinda 29 Ekim 1929 Sal1 giinii ise panik satiglar1 o denli zirveye
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ulagsmist1 ki baz1 hisse senetleri higbir fiyattan dahi alict bulamadi. Kara Sal1 olarak
adlandirilan o giinde Dow Jones endeksi %11,73 kaybetti ve iki gunde toplam
%23,05'lik bir diisiis yasadi. Endeks 23 Kasim 1954'e kadar 25 yil boyunca 3 Eyliil
1929'daki tarihi zirvesine geri donemedi ("Wall Street Crash of 1929," 2023).

Her ne kadar tartismal1 bir konu olsa da New York Borsasi’ndaki bu ¢okiisiin
Orta Avrupa'dan Kuzey Amerika'ya ve Uzak Dogu'ya kadar uluslararasi bir ekonomik
felaket olan Biiyiik Buhran'in en biiyiik nedenlerinden biri olduguna inanilmaktadir
(Scardino, 1987). Bu donem, endiistriyel tiretim ve fiyatlarda keskin disiislerin,
kitlesel issizligin, bankacilik paniklerinin, yoksulluk ve evsizlik oranlarindaki ciddi
artiglarin damgasin1 vurdugu, modern tarihteki en uzun ve en siddetli ekonomik kriz
olarak literatiire ge¢gmistir. Ayrica bu donemde Amerikali tiiketiciler, gelirlerindeki
belirsizliklerden dolay1 tliketimlerini azaltmiglardir. Bircok mevduat sahibinin
bankalara olan giivenini kaybetmesi ve paralarini ¢ekmek istemeleri nedeniyle bir
bankacilik panigi de ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu olarak da ABD bankalarinin
yaklasik %20'si iflas etmistir. Sonug olarak birbirini tetikleyen bir¢ok faktor bir araya
gelerek, 1929'dan 1933'e kadar siiren derin bir ekonomik bunalima neden olmus ve
sanayi Uretimi yaklasik %47 diismiis, gayri safi yurt i¢i hasila %30 oraninda azalmis
ve igsizlik %20'lerin iizerine c¢ikmistir. Tiim bunlar deflasyon, kitlesel issizlik,
bankacilik krizleri, yoksulluk ve evsizlik gibi biiyiik ekonomik ve sosyal problemleri

beraberinde getirmistir (Christina D & Richard H, 2023).

1.3.2. 1987 Kara Pazartesi

19 Ekim 1987 Pazartesi giinli, daha sonra “Kara Pazartesi” olarak
adlandirilacak olan, hi¢ beklenmedik bir sekilde, oldukga siddetli ve tim dinya
piyasalarinda etkisini gosteren bir borsa ¢okiisii meydana gelmistir (Bates, 1991). Bu
olayi asil ilging yapan sey ise, bir giinde bu denli biiyiik bir diislise neden olacak ciddi
bir olumsuz haberin olmamasiydi (Black, 1988). O giin S&P 500 %20,46, Dow Jones
Industrial Average (DJIA) %22,6 ve NASDAQ %11,35 oraninda bir diisiis yasadi.
S&P 500’deki bu diisiis, tarinte daha Once hi¢ goriilmemis olan en biiyiik giinliik
kayiptt (McKeon & Netter, 2009). Bu olay sadece ABD ile sinirli kalmayip diinya
capindaki 23 biiyiik piyasada da etkisini gosterdi. Diinya piyasalarinin sekizi ABD
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dolar cinsinden %20-%29, U¢l %30-%39 ve ii¢ tanesi de %40'tan fazla bir diisiis
yasad1 (Roll, 1988). Kiiresel ¢aptaki kayiplarin 1,71 trilyon ABD dolar1 civar oldugu
tahmin edilmekteydi (Schaede, 1991).

Bu denli biliyiikk bir diisiis i¢in hali hazirda goriiniir 6nemli bir sebep
olmamasina ragmen, bazi belirtiler ve sinyaller boyle bir diisiis olabilecegini daha
Onceden isaret etmistir. Cokiisten birka¢ gilin once, 14 Ekim 1987'de ABD’de sirket
birlesmelerinin ve kaldiragl islemlerin finansmaniyla ilgili olarak vergi konusunda
dezavantaj olusturabilecek bir vergi kanunu yliriirliige girmisti. Ayrica ayni giin
yiiksek ticaret a¢1g1 rakamlar1 agiklanmis, bu durum ABD dolarinin degerinde azalisa,
faiz oranlarinda bir yiikselise ve hisse senedi fiyatlarinda da bir diisiise sebep olmustu
(Carlson, 2007). 14,15 ve 16 Ekim’de DJIA ii¢ giin sonunda toplamda %10’dan fazla
deger kaybetmis ve Agustos 1987°deki tiim zamanlarin zirvesinden %18 diigmiistii.
Daha sonralar1 yapilan degerlendirmelerde, bu durum Pazartesi giinii yaganacak olan
¢okiislinilin bir isareti olarak goriilmiistii (Roll, 1988). Bununla birlikte aslinda daha
oncesinde var olan ve bu ¢okiisiin asil sebebi olabilecek bazi yapisal faktorlerin de
varlig1 yok degildi. DJIA Agustos 1982'den Agustos 1987'deki zirvesine kadar yillik
ortalama %069'luk basit getiri saglamis ve en biiylik 19 diinya piyasas: da bununla
birlikte yukar1 dogru hareket etmisti. Ayni siirecte New York Stock Exchange’de islem
goren hisse senedi sayist ortalama olarak 32 milyondan 181 milyona ylikselmisti
(Mallios, 2011). Bu durum, hisse senetleri piyasasindaki klasik bir asir1 degerlenme

durumunun belirtisiydi.

19 Ekim 1987 Pazartesi giinii piyasa ag¢ilmadan 6nce, bir 6nceki hafta art arda
meydana gelen {i¢ giinliik diislislin etkisiyle hafta sonundan gelen bir satis psikolojisi
mevcuttu ve agilista biiyiik bir islem dengesizligi olusmustu. S&P 500 endeksine dahil
95 hisse ve DJIA’ya dahil 11 hisse, fiyat belirlemesindeki gecikmelerden dolayi isleme
gec acildi. Ayn1 zamanda bilgisayar sistemleri ¢okmiis, biiyiik islem emirleri nedeniyle
bir saatten daha fazla siire yerine getirilemeyen islemler olmustu. Bu durum tiim diinya
ekonomisi i¢in ciddi bir risk ortaya ¢ikardi; likidite azligi nedeniyle menkul kiymet
firmalarmin silsile halinde ¢cokmesi ve bunu da takip edecek tiim finansal sistemi yerle

bir eden bir yayilma etkisi. Finansal piyasada olusabilecek bdyle bir olaydan sonra da
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reel ekonominin bundan olumsuz etkilenerek iiretimin daralmasi ve biiylimenin
durmasi, yasanabilecek diger bir riskti (Carlson, 2007). Bdyle bir riskten dolay1
cokiisten hemen sonraki giin yani 20 Ekim'de, Merkez Bankasi a¢ik piyasada
bankacilik sistemine 17 milyar dolarlik bir para enjekte etti. Bu meblag o donemde
ABD’deki tiim parasal tabanin yiizde 7’sine denk geliyordu (Mussa, Volcker, & Tobin,
1994).

Gorlintirde herhangi somut bir gerekce olmamasina ragmen neden boyle bir
¢okiislin yasandigi ile ilgili ilerleyen zamanlarda gesitli tartismalar yasandi. Tetikleyici
tek bir olaydan ziyade, ¢esitli faktorler nedeniyle bu diisiisiin siddetini ve derinligini
artirarak bir ¢okiise doniistiigli ile ilgili diisiinceler ortaya ¢ikti. Bu faktorlerden en
Oonemlileri; teminatlarin geri ¢agrilmasi, bilgisayarl islemler ve giiriiltii islemleri

olarak siralanmaktaydi (Carlson, 2007).

19 Ekim'deki fiyat hareketlerinden dolayi, oOzellikle future ve opsiyon
kontratlarinda ortalamanin yaklasik olarak 10 kat1 kadar bir teminat geri ¢agirildi. Ek
teminat saglayamayan yatirimcilarin pozisyonlarini kapatmalari gerektigi i¢in satiglar
daha artt1 ve dolayisiyla diislis derinlesti. Bilgisayarli iglem stratejilerinden portfoy
sigortasi ve arbitraj stratejilerinin bu ¢okiise neden olan faktorlerden bir baskasi oldugu
diistiniilmekteydi. Portfdy sigortasi stratejisinde, diisiisteki bir piyasada maruz
kalimabilecek  kayiplar, belirli bir noktada pozisyonlarin kapatilmasiyla
durduruluyordu. Arbitrajda ise spot ve vadeli islem piyasalarindaki hisse senetlerinin
fiyatlar1 arasindaki tutarsizliklardan ve farkliliklardan yararlanarak kar elde etmek
amaciyla, bir piyasada satis yapilip diger piyasada alim yapiliyordu. Cokiis giiniinde
piyasalardaki fiyat gecikmeleri ve olusan panik havasi ile hisselerde yasanan diisiis,
bilgisayarli islem stratejilerinin bu verileri kullanarak c¢ok biiylik miktarlarda satis
islemi yapmasina neden olmustu. Cokiise neden oldugu diisiiniilen bir baska faktor
olan giiriiltii islemleri, piyasada artan oynaklik, ortaya ¢ikan belirsizlik ve olusan kaos
ortaminda, farkli diinya piyasalarindaki yatinmcilarin var olan verilerden ve
birbirlerinden aldiklar1 bilgilerden yola ¢ikarak yaptig1 islemlerdi. Ozellikle

piyasalarda yasanan diigiis, gecikmeler ve duraksamalarla birlikte yatirimeilar
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bunlardan c¢esitli sonuglar ¢gikararak piyasanin daha da diisecegini diisiinerek satiglar

derinlestirmislerdi (Carlson, 2007).

1.3.3. Dot-com Krizi

1990'arin ortalarindan baslayarak 2000 yilina kadar, 6zellikle internet ve
iletisim alaninda faaliyet gdsteren teknoloji hisse senetlerindeki asir1 fiyat artis1 dot-
com balonu olarak adlandirilmaktadir. Balonun patlamasi sonucu da 2002 yilina kadar
hisse senedi fiyatlarinda hizli ve derin bir diislis olmustur. 1995 yilinda yiikselmeye
baslayan NASDAQ endeksi %400 yiikselerek Mart 2000'de zirveyi gérmiistiir. Bu
tarinten itibaren de Ekim 2002'ye kadar, zirve noktasindan %78 kayip yasayarak
gecmis donemdeki biitiin kazancin1 geri vermistir. Bu siire¢ zarfinda ilk ortaya
¢iktiklarinda ¢ok popiiler olan Boo.com, Carclub.com, Furniture.com, Jewelry.com,
Petz.com vb. bir¢ok internet sirketi iflas ederek ortadan kaybolmustur. Toplamda iflas
eden yiizlerce firma, milyarlarca dolarlik sermaye ve on binlerce istihdam kaybina
neden olmustur (N. Hirakubo & H. H. Friedman, 2002). Amazon ve Cisco Systems
gibi bazi sirketler hayatta kalabilse de piyasa degerlerinin biiyiikk bir kismim
kaybetmislerdir (Kumar, 2015). Balonun sonunda hisse senetlerinin zirvedeki
degerlerinden kaybettikleri toplam piyasa degeri 5 trilyon dolart bulmustur (Gaither &
Chmielewski, 2006).

Dot-com balonunun baglangici ve sonlanmasi, aslinda ge¢miste yasanan diger
balonlarinkine benzerdir. 1990'larda ABD'de kredi olduk¢a boldu ve piyasa
genelindeki yaygin goriis, ekonominin genel olarak iyi gittigi yoniindeydi. Diisiik faiz
oranlar1 ve yabanci sermaye birikimleri sayesinde yeni teknoloji girisimlerinin ortaya
cikis1  kolaylasti. Ayrica ABD hiikiimeti, devlet, {niversiteler, sanayi ve
kiitiiphanelerdeki bilgisayarlar1 birbirlerine baglamay1 hedefleyen bir bilgi otoyolu
projesine yaklasik 30 milyar dolar ayirdi. Internet de ev kullanicilar1 arasinda hizla
yayilmaktaydi. Cok yakin bir zamanda, telefon ve televizyon gibi {iriinlerin birleserek
toptan bir dijital diinyaya doniismesi bekleniyordu (Goodnight & Green, 2010). 9
Agustos 1995'te, Netscape’in ilk halka arzina gelen yiiksek taleple bu iitopyanin
gerceklesme olasiligi da artmisti. Netscape, internetin ticarilestirilmesi i¢in kritik bir

iiriin olan ilk internet tarayicis1 Mosaic'i gelistirmisti. Daha dnceki zamanlarda bir¢ok
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halka arz i¢in ger¢ek kazanglar ve gegmis yillarin deneyimi gerekmesine ragmen,
Netscape bunlarin hicbirine sahip degildi. Ona olan talep sadece gelecekteki kazang
beklentilerine gore sekilleniyordu. Takip eden siirecte yeni dot-com'lar ortaya ¢ikti.
Bu yeni donemin ekonomide yasanan ylikselme ve ¢Okiis dongiilerini bitirecegine,
servet ve tasarruflarda istikrarli bir biliylimeyi tesvik edecegine ve hisse senedi
fiyatlarinda siirekli olarak bir artis saglayacagina dair yaygin bir inang ortaya ¢ikmisti

(Trahan, Walters, & Portny, 2005).

Halka arz edilen sirketler rekor fiyat artiglar1 yasamaktaydi. Ornegin arama
motoru Yahoo, Nisan 1996’da ilk islem giinlinde %150°den fazla deger kazanmist.
Aralik 1996’da ABD Merkez Bankasi Baskan1 Alan Greenspan, internet sektoriine
yapilan yatirimlar hakkinda “irrasyonel cosku” yorumunu yapsa da piyasalar bunu ¢ok
da 6nemsemedi. Sonug olarak balon patlamadan 6nceki yil, 1999'da halka arz edilen
toplam 446 sirket ilk islem giinlerinde ortalama olarak %70'lik bir getiri sagladi. 1998
ve 2000 yillar1 arasinda internet sektorl ise ortalama olarak %21000'in Uzerinde getiri
elde etti (Ofek & Richardson, 2003). Ayrica 1995 ve 1998 arasinda dogrudan hisse
senedine yatirim yapan hane sayist yiizde 30'dan fazla artmisti (Barber & Odean,
2001). Siradan is¢iler artik gilinliik borsa islemleri yaparak zengin olmak amaciyla

islerinden istifa ediyorlardi (Shiller, 2015).

Teknoloji agirlikli NASDAQ bilesik endeksi, 10 Mart 2000'de tarihi bir zirve
yapmis olmasina ragmen FED'in 1999 ve 2000 yillarinda faiz oranlarindaki %1,75'lik
artist ekonomiyi yavaglatmisti. Ayrica internet sirketlerinin ¢alisanlari hisselerini
satmaya baslamislardi. Satiglar 10 Mart'tan 13 Mart'a kadar hizlandi. Birkag guin sonra
yayimlanan ve kisa siirede yatirim cevrelerine yayilan bir makaleye gore teknoloji
sirketlerinin %74°1 negatif nakit akisina sahipti (Willoughby, 2000). Cok gecmeden
internet endeksi yalnizca Nisan 2000'de %19 diistii, y1lin sonuna kadar da diisiis %601
buldu. Artik balon patlamist1 ve 2002°ye kadar yaklasik 800 internet sirketi tamamen
ortadan kayboldu (Demers & Lev, 2001).

Internet aslinda elektrik gibi yeni bir teknolojiydi. Ekonomiyi déniistiiren bir
ara¢ olmasina ragmen kendisi bir ekonomi degildi. Gegmiste de bunun birgok 6rnegi

goriilmiistiir. Ornegin sanayi devriminin ilk zamanlarinda binlerce yeni sirket
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kurulmus ve iflas etmistir. Yalnizca ABD’de 1900-1920 arasinda ii¢ binden fazla
otomobil iireticisi ortaya ¢ikmistir (Lohr, 2001). Dot-com sireci de bunlara benzer
sekilde gelismis, gecmisteki ornekleri gibi bilgi birikimi, sermaye, is modeli, altyap1
vb. temel yoksunluklardan dolay1 biiyiik basarisizliklarla sonuglanmistir (N. Hirakubo
& H. Friedman, 2002).

1.3.4. Kiresel Finansal Kriz

Tim dinyada, finans piyasalarinda ve bankacilik sistemlerinde 2007 nin
ortasindan baslayarak 2009’un bagina kadar devam eden kriz donemi Kiiresel Finansal
Kriz (KFK) olarak adlandirilmistir. Krizin temel nedeni, ABD konut piyasasinda
fiyatlarin diismesi sonucu mortgage adi verilen konut kredilerinin bor¢ sahipleri
tarafindan Oden(e)memesidir. Bunun sonucunda da tiim diinyaya dalga etkisiyle
yayilan bir bankacilik ve likidite problemi bas goOstermistir. Krizin sonucunda
milyonlarca insanin issiz kalmasina neden olacak ve Biiyiik Buhran’dan sonra kiiresel

ekonomilerin gordiigli en bilylik resesyonlardan biri yasanmistir ("The Global

Financial Crisis," 2023).

Robert Shiller, ABD ig¢in reel konut fiyatlarini temsilen 1895 yilina kadar
uzanan bir endeks gelistirmig, buna gdére 1895-1995 yillar1 arasindaki 100 yillik
donemde konut fiyatlar biiylik oranda sabit kalmistir (Baker, 2008). Bununla birlikte
1997°den itibaren ani bir sekilde yiikselise baslayan konut piyasasi, 2006 yilinda
zirveyi gorerek 1997 yilia gore reel olarak %132’lik bir artis kaydetmistir (Holt,
2009).

Konut fiyatlar1 diistiikge bazi ev sahipleri kredilerini 0deyemedikleri igin
evlerinin haczedilmesi ile kars1 karsiya kalmiglardir. Ev sahiplerinin bir kismi bunu
istememis olsa da bir kismi kasitli olarak evlerinin haczedilmesine gz yummuslardir.
Istemeyerek haczedilen durumlarda, konut sahipleri aslinda evlerinde oturmak
istemelerine ragmen kredilerini 6deyemedikleri i¢in ek olarak bor¢lanmalar1 gerekmis,
fakat diisen konut fiyatlar1 nedeniyle bu ek bor¢lanma onlar i¢in mantikli olmamustir.
Kasith olarak hacze gdz yumulan durumlarda ise ev sahipleri, ileriye donlk olarak

Odeyecekleri kredilerin evin o giinkii fiyatindan daha yiiksek olmasindan dolay1
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dogrudan evleri bosaltmislar ve bdylece ylizbinlerce dolar ceplerinde kalmistir. Bu
durumdaki kisiler aslinda ¢ogunlukla bu evlerde fiilen oturmayan, sadece spekiilasyon
amacli kisa vadeli kazan¢ umarak evleri yatirim araci seklinde alan kisilerdi. Hatta
aralarinda daha ilk taksitini 6demeyenler dahi vardi. Sonug itibariyle konut fiyatlarinin
diististi ile birlikte haciz iglemleri de artmis, 2008’in ilk ¢eyreginde toplam konut
satisinin %60°1 oraninda bir haciz islemi gergeklesmistir. Baz1 bolgelerde toplam

konut satisindan daha fazla haczedilen ev olmustur (Baker, 2008).

Konut fiyatlarindaki bu artisin ve olusan balonun temelde birkag farkli nedeni
vardi. Ipotekli konut kredi faizlerinin ve kisa vadeli ihtiyag kredi faizlerinin diisiikliigii,
kredi kullanimindaki kontrolsiiz uygulamalar ve irrasyonel cosku bunlarin basinda
gelmekteydi (Holt, 2009). Ayrica dot-com krizi ile hisse senedi piyasasina olan giiven
azalinca, insanlar konut gibi daha giivenli bir yatirim alternatifi de aramislardi. Tim

bunlar o donem i¢in konuta olan ilginin artmasina neden olmustu (Baker, 2008).

Konut balonu surecinde, 6zellikle Japonya, Cin, Brezilya ve petrol ihrag eden
iilkelerdeki yiiksek tasarruflar nedeniyle ABD konut piyasasina biiylik miktarlarda
fonlar akmaya baglamisti. Bu para bollugu nedeniyle de faizler diisiik seviyelerde
seyrediyordu. Ayrica ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetler de
giivenilirligi olan kredi derecelendire kuruluslarindan iyi notlar aldiklar1 i¢in diinya
genelinde diistik riskli yatirim olarak kabul gormiistii. ABD Merkez bankasi da dot-
com krizinden sonra yasanan resesyondan ¢ikis1 desteklemek amaciyla faiz oranlarimi
2002-2004 arasinda %6,5’ten %1,75’lere kadar tarihi diisiik seviyelere diisiirmiistii.
Bu durum hem degisken faizli konut kredilerinin kullanimini artirarak, hem de ihtiyaci
olmasa dahi insanlarin kaldirag etkisiyle kredi kullanip kisa vadeli fiyat artislarindan

kar elde etmelerine olanak saglayarak konut balonunun olugsmasina neden olmustu

(Holt, 2009).

Konut balonundan 6nce ipotekli konut kredileri, %20’sini 6n 6deme olarak
vermek kosuluyla sabit 6demeli olacak sekilde 30 yil vadeli olarak veriliyordu. Ancak
O0denen faizlerin vergiden diislilmesi ve konut vergilerinde cesitli avantajlarin
saglanmas1 gibi hiikiimet destekli politikalar ile ev sahipligi 6zendirildi ve krediye

ulasmanin 6niindeki mali kurallar ciddi manada gevsetildi. Ozellikle internetin
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yayginlagsmasi ile de iilke capinda mortgage kredi saglayicilar1 arasinda ciddi bir
rekabet yasanmasi sonucunda masraf bedelleri olduk¢a diismiistii (Holt, 2009). Ayrica
kredi veren kuruluslar agisindan da durum oldukg¢a rahatti. Bu kuruluslar kredi
alacaklarimin menkul kiymetlestirmesi ile piyasadaki sorumluluklarindan kisa siirede
kurtulabiliyorlardi. Boylece ileriye doniik alacagini 3.taraflara satip, nakit olarak elde
ettigi paray1 tekrar kredi verme seklinde kullandigi i¢in, kime ne kadar borg verdigi

konusunda ¢ok fazla endise duymuyorlardi (Zandi, 2008).

Gecmiste yasanan ve krizle sonuglanan birgok balonda oldugu gibi irrasyonel
cosku da bu krizin olugsmasinda ciddi bir rol oynadi. Balonun olusmasi siirecinde
kanun koyucular, kredi kuruluslari, bankalar, kredi derecelendirme kuruluslari,
yatirimcilar, sigorta sirketleri, kredi kullananlar vb. tiim piyasa oyunculari ayni sekilde
ev fiyatlarmin silirekli olarak yiikselmeye devam edecegini diisiinerek hareket
etmiglerdi. Ortaya ¢ikan irrasyonel cosku ile konut fiyatlar1 siirekli olarak sismeye
devam etmisti (Holt, 2009). Sonug olarak bu artis belirli bir yere kadar devam etti ve

sonra isler tersine donmeye basladi.

Reel konut fiyatlar1 2006 yilindan itibaren diismeye baglayarak, 2007 yilinin
sonuna gelindiginde tarihi zirveden %15, 2009’un ilk ¢eyreginde ise zirveden %32
asag1 gelmisti. Bununla birlikte fiyatlar ytlikselisin bagladigi 1997 yilina gore hala %57
yukarida oldugu icin diisiisiin siirme riski devam etmekteydi. O ana kadar konut
fiyatlarinda yasanan diisiis nedeniyle milli gelirin neredeyse %50’sine yakin bir servet
kaybolmustu. Balonun patlamasiyla birlikte insanlardan bazilar1 bizzat igerisinde
yasadig1 evlerini, bazilar1 da yatirnm amagh kullandiklar1 sermayelerini tamamen
kaybetti. Konut kredilerini 6demeyenlerin evlerine haciz konulsa da diisen konut
fiyatlar1 nedeniyle evlerin degeri borglar1 karsilamaya yetmiyordu. Bununla da
kalmayip asir1 sekilde menkul kiymetlestirilen mortgage kredilerinin karsiliksiz
kalmas1 nedeniyle finansal kriz tiim Diinya'ya yayildi; borsalarda sert diisiisler oldu,
ekonomiler daralds, issizlik artt1 ve yillarca siiren derin bir bunalim yasandi. Oyle ki
1ssizlik 2007 Aralik’ta %4,9°dan 2009 Haziran’da %9,5’e ¢ikti. DJIA 2007 Ekim’de
gordiigii zirveden diismeye baslayarak 2009 Mart’a kadar %55 deger kaybetti. Sonug
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olarak balonun patlamasiyla birlikte konut fiyatlarinda yasanan diisiislin tetikledigi

kriz, tim dlinya ekonomisine trilyonlarca dolara mal oldu (Baker, 2008; Holt, 2009).

1.3.5. COVID-19 Pandemisi

Su ana kadar bahsedilen borsa krizlerinin, genel olarak piyasa oyunculari ya da
kural koyucular tarafindan yapisal ekonomik faktorlerin dogru yonetilememesi
nedeniyle meydana gelen fiyat balonlarinin patlamasi sonucunda meydana geldigi
sOylenebilir. Fakat 2020’nin basindan itibaren basta borsalar olmak {izere tiim diinya
ekonomisini derinden etkileyen krizin temel nedeni bunlardan farkli olarak ekonomik
bir faktor olmamuistir. 31 Aralik 2019°da Cin’in Wuhan kentinde ilk Yeni Koronaviriis
Hastaligt (COVID-19) vakasi tespit edildiginde, ilerleyen aylarda nelerin
olabilecegine dair ¢ogu kisinin bir tahmini yoktu. Birka¢ giin sonra Wuhan Saglik
Komitesi, kaynagini tespit edemedigi 44 viral pnémoni vakasi bildirdi. Gerek Cin’de
kutlanacak yilbasi nedeniyle insanlarin sehirler arasinda yaptiklar1 yolculuklar,
gerekse de Wuhan sehrinin 6nemli bir transfer noktasi olmasi nedeniyle farkinda
olmadan Cin'in diger eyaletlerine hastalik ¢cok hizli bir sekilde yayildi. 19 Ocak'ta
Wuhan disinda dogrulanan ii¢ yeni vaka bildirildi. Hastaligin diger sehirlerde de
gortlmesiyle birlikte Wuhan'dan virlsiin daha fazla yayilmasini engellemek igin 23
Ocak sabahindan itibaren toplu tasima ve uzun mesafe yolcu tagimaciligi ile tiim tren
seferleri ve uguslar durduruldu. Ayrica iilke genelinde seyahat kisitlamalari, sokaga
c¢itkma yasaklar1 ve okullarin kapatilmasi gibi c¢esitli halk sagligi politikalar1 da
uygulanmaya baslandi1 (He, Liu, Wang, & Yu, 2020). 30 Ocak 2020'de Diinya Saglik
Orgutii (DSO), COVID-19 hakkinda kiiresel ¢apta bir uyar1 yaymladi (WHO, 2020b).
Diinya genelinde ¢ok sayida iilkeden teyit edilen vaka sayisindaki hizli artigla birlikte
DSO, 11 Mart 2020'de yasanan siireci pandemi olarak ilan etti (WHO, 2020a)

Artik tiim diinya genelinde bir kapanma donemi baslamisti. Bu kapanma ile
birlikte isgiicii piyasasinda kitlik, kiiresel tedarik zincirinde aksamalar, karantina,
sosyal mesafe kurallari, panik ve belirsizlikler nedeniyle tiiketici ve yatirimci
davraniglarinda ani degisimler meydana geldi ve sonug¢ olarak kiiresel diizeyde
ekonomik bir kriz bas gdstermeye basladi (Topcu & Gulal, 2020). Her ne kadar bu
sire¢ icinde ortaya ¢ikan yeni kosullar nedeniyle e-ticaret, saglik, teknoloji, lojistik
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vb. sektorlerde bir blylime meydana geldiyse de dunya ekonomileri bu sirecte bir
bitun olarak resesyona girerek ciddi oranlarda kugtlme gosterdiler.

Kapanmalarin baglamasiyla birlikte olusan panik, belirsizlik ve ileriye doniik
olumsuz beklentiler ortaminda tiim finansal piyasalarda kisa siire icerisinde sert
satislar yasandi. Giinliik bazda bakildiginda 24 Subat 2020’den 23 Mart 2020’ye kadar
S&P 500 endeksi %33, DJIA %36 ve NASDAQ %28 civarinda deger kaybetti. Ayni
donemde kiresel dizeyde dnemli endekslerden LSE 100 %32, DAX %35, NIKKEI
225 %27, AEX %32, BEL20 %35, PSI20 %33, HSI %20, NIFTY %37 ve BIST 100
(XU100) %25 oraninda deger kaybina ugradi. Degerli metaller agisindan da durum
cok farkli olmadi. Brent petrol %52, platin %34, giimiis %28’lik sert deger kayiplari
yasadi. Altin ise giivenli liman roliinii oynayarak diger piyasalara gore ¢ok daha az bir

diisiis gostererek %5’ler diizeyinde bir kayip yasadi’.

2020’nin ilk ¢eyreginde ABD ekonomisi bir 6nceki doneme gore %1,4, ikinci
ceyreginde ise %7,9 oraninda kiigiilme gostererek tarihindeki en biiyiikk krizlerden
birini yasadi. Ayn1 oranlar Avrupa Birligi tilkeleri i¢cin %3 ve %10,9, OECD iilkeleri
icin ise %1,7 ve %10,1 kiiglilme seklinde gerceklesti. Tiirkiye ekonomisi ise ilk
ceyrekte %0,2’lik bir bilylime, ikinci geyrekte ise %10,7°1ik bir kii¢tilme gordii. 2020
yiliin sonundaki biiylime oranlari ise bir onceki yila gore ABD’de -%2,8, Avrupa
Birligi tilkelerinde -%5,6, OECD (lkelerinde -%4,2 ve Tiirkiye’de %1,9 oldu. Diinya
genelinde ise aym y1l %3,1’lik bir kiigiilme gergeklesti®. Neredeyse tiim iilkelerde isten
¢ikarilmalar sonucu issizlik oranlari artt1 ve gelir dagilimindaki farklar daha da agildu.
Pandeminin ekonomik etkilerini azaltmak i¢in Merkez Bankalar1 devreye girerek faiz
indirimi ve parasal genisleme politikalar1 ile yasanan problemleri kisa vadeli olarak
kredi temelinde ¢6zme yoluna gittiler. Ayrica bazi iilkelerde izlenen sosyal politikalar
ile oOzellikle krizden asir1 derecede etkilenen sektorler ve bireyler dogrudan
desteklendi. Ancak gerek kredi gerekse de dogrudan destek yoluyla artan para bollugu
nedeniyle, tim piyasalarda aylar boyu siirecek hizli bir yiikselis trendi basladi.

Bununla birlikte ayni nedenlerden dolay1 tiim iilkeleri etkileyen bir enflasyon problemi

" Tradingview grafik verisinden elde edilmistir.
8 databank.worldbank.org ve data.oecd.org veri tabanlarindan elde edilmistir.
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de bag gosterdi. 2022 nin ikinci alt1 ayindan itibaren yillik enflasyon ABD’de %09,1,
Avrupa Birligi iilkelerinde %11,5, OECD iilkelerinde %10,7 ve Tiirkiye’de %85,5’1ere
kadar yiikseldi®.

1.4. islami Finansin Borsa Krizlerini Onlemedeki Rolii

Onceki boliimlerde ele alinan COVID-19 haricindeki tiim borsa krizlerinin
ortaya c¢ikisinda bir¢ok ortak noktanin oldugu goriilmektedir. Yasanan Kkrizlerin
tamaminda kredili iglemler, kaldiragh alim-satim, aciga satis, vadeli ve tiirev {iriinler
vb. Islami finansal sistem igerisinde yer almasi1 yasaklanmis olan iiriin ve islemler,
yapisal problemler ve irrasyonel coskunun da eslik etmesiyle birlikte fiyatlari dnce
olmas1 gerektigi seviyelerden ¢ok daha yukarilara tasiyarak bir balon olusmasina
sebep olmus, artik daha fazla yukariya ¢ikamayan fiyatlar, krizin kendisine bir neden
bularak baslamasiyla birlikte yiikselis slirecinden ¢ok daha hizli bir sekilde sert
diisiislerle bir ¢okiise girmistir. Fiyatlarin bu denli sert diismesinin en Onemli
sebeplerinden birisi, kredili ve kaldiragh islemlerle agiga satisin piyasadaki
yayginligidir. Krizin baglangi¢ aninda meydana gelen panik satiglari ile birlikte
kaldiracli islemler i¢in verilen teminatlarin yeterli gelmemesi nedeniyle aract kurumlar
tarafindan ek teminatlar istenmis, bunu vermek istemeyen ya da verme imkani
olmayan yatirimcilar, ellerindeki varliklar1 zararina satarak fiyatlarda ¢ok kisa
stirelerde sert kayiplar meydana gelmesine sebep olmuslardir. Ayrica fiyatlardaki
diisiistin devam edecegini diisiinen yatirimcilar, agiga satis yaparak diisiisii daha da
derinlestirmislerdir. COVID-19 krizinde ise o donemde fiyatlarda olusan bir balon
olmamasina ragmen, salgin nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlik sonucu yatirimcilarin
panikle yaptiklari satiglar, bu iglemlerin piyasada yiiksek agirligi olmasi nedeniyle yine
onceki krizlerle benzer sonuglar1 meydana getirmistir. Ozet olarak faiz, garar, kumar
vb. Islami acidan yasaklanmis olan ozellikleri iceren konvansiyonel varliklar ve
islemler, olumlu havalarda fiyat balonlarina, olumsuz havalarda ise tam tersi olarak

fiyat ¢okiislerine sebep olmaktadir.

% data.oecd.org veri tabanindan elde edilmistir.
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Sonug bdyleyken Islami finansin hakim oldugu bir sistemde, borsa krizlerinin
onlenmesi ya da siddetinin azaltilmas1 noktasindaki rolii, Islami finansin sahip oldugu
temel ilkeler incelenerek daha iyi anlasilabilir. Her seyden ©6nce konvansiyonel
sistemin ayrilmaz bir pargas1 olan faiz, Islami finansta yer almayacag icin kredi ile
borglanarak hisse senedi yatirimi yapilmasi miimkiin olmayacaktir. Sadece sahip
olunan para ya da varlik miktarinca kaldiragsiz bir sekilde spot piyasada alim-satim
yapilabilecektir. Bu da borg temelli fiyat balonlarinin ve nihayetinde krizlerin olugmasi

noktasinda ciddi bir engel teskil edecektir.

Aci8a satis yapilamayacagi i¢in olumsuzluk ve belirsizlik ortamlarinda piyasa
manipiilasyonlara kars1 daha dayanikli olacak, hisse fiyatlarinda ve piyasada gereksiz
ve suni diisiisler yasanmayacaktir. Ayrica Islami finansal sistemde garar ve kumar
tizerine kurulmus finansal sdzlesmeler yapilamayacagi icin tiirev iglemlerin bircogu
piyasada olmayacak, sadece gercek varliklara dayanan s6zlesmeler ve finansal iiriinler
ile iglemler yapilacaktir. Bu durum da yine hem hayali fiyat olusumlarinin 6niinde
ciddi bir engel teskil edecek, hem de piyasanin gercek varliklar ile dengeli ve istikrarli

bir sekilde islemesini saglayacaktir.

Fiyatlarda manipiilasyonlar azalacagi i¢in gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimcilar nezdinde piyasaya olan giliven artacak ve daha fazla yatirimci hisse
senetlerine yatirim yapacaktir. Bu da piyasanin derinligini artirip oynakligini
azaltacak, irrasyonel cosku ile ani fiyat yiikselmeleri ya da panikle keskin diistisler
yasanmayacaktir. Islami finansin gerekli kildig1 finansal kriterlerin uygulanmasiyla
sirketlerin faizli kredi kullanim1 azalacak, 6z sermayeye dayali varliklar sayesinde
sirketler faizlerdeki oynakliga ve krizlere karsi daha az kirillganlik gosterecektir.
Piyasanin istikrarli ve dengeli biiylimesiyle birlikte kisa vadeli kazanglar yerine uzun
vadeli yatirim diislincesi yayginlasacak ve tasarruflar reel ekonomiye yonelecektir.
Sirketler reel faaliyetleri dogrultusunda yatirimcilarin ilgisini ¢ekecegi igin rekabet ve
verimlilik artacak, c¢evresel, sosyal ve yonetisimsel acilardan 1iyilesmeler
saglanmastyla birlikte ahlaki ve insani agidan daha duyarli bir ekonomik sistem ortaya

cikacaktir.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL RiSK ve MODERN PORTFQOY TEORISIi

2.1. Risk Kavramnin Tarihsel Arka Planina Bakis

Risk kelimesi her ne kadar miihendislik, tip, sosyal bilimler gibi bir¢ok disiplin
tarafindan kullanilan bir kavram olsa da son birka¢ on yilda insanlar arasinda
cagristirdigi ilk anlamlardan bir tanesi muhtemelen para ve finans piyasalar ile
iligkilidir. Hem finansal piyasalarin kiiresellesmesi hem de bireysel diizeyde finansal
piyasalara olan ilginin ve katilimin artmasi bunun en Onemli sebeplerindendir.
Bununla birlikte risk kavrami aslinda kdken olarak ¢cok daha eskilere dayanmaktadir.
Calismamizin temelini teskil etmemekle birlikte risk kavraminin tarihi arka plani
hakkinda asagida 6zet olarak verilen bilgiler, risk kavraminin islam inancindan
tiiredigini gostermesi agisindan Islam Iktisadi zemininde 6nemli bir detaydir. Konu
hakkinda ayrintili bilgi edinmek isteyen okuyucular, asagidaki bilgilerin derlendigi
(Mairal, 2020) kaynagina basvurabilirler.

“Risk” kelimesi, Latince'den tiireyen veya ondan etkilenen tiim Avrupa
dillerinde benzer sekilde ifade edilmektedir; Ingilizce risk, Almanca risiko, Fransizca
risque, Italyanca rischio, Ispanyolca riesgo, Felemenkge risico, Portekizce risco. Her
ne kadar bu kelimler birbirine ¢ok benzese de iglerinden birinin digerleri i¢in bir
kaynak oldugunu sdylemek zordur. Bu noktada Latince “risicum” kelimesini ele
almak, kavramin kokenine ulagsma agisindan dogru bir yaklagimdir. Romence ile ig i¢e
geemis bir sekilde bir noter dili olarak kullanilan Latince, risk kavramini kullanan ilk
Avrupa dilidir. Risk kavrami1 burada “risicum” olarak "ad meum risicum"*° ifadesi ile
ilk kez 1248 tarihli bir Ceneviz belgesinde kendine yer bulmustur. Buradan hareketle
risk kelimesinin modern anlamdaki kokenini, mal tasimaciligt amagli yapilan
denizcilik ve gemicilikte, daha da 6ziinde kavramsal olarak Akdeniz ve Avrupa’da
deniz ticaretinin yayginlasmasi ve gelismesini saglayan Miisliiman tiiccarlarin

faaliyetlerinde aramak yerinde olacaktir.

10 Cevirisi: “riski bana ait olmak iizere”
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Arabistan ve Kuzey Afrika ¢olleri gibi devasa bos alanlarda uzun yolculuklara
¢ikacak olan Miisliimanlar, tam bir bilinmezlik i¢inde olan bu yollardan, kendileri ve
beraberinde tasidiklar1 mallarin basina gelecek olumlu ya da olumsuz durumlar igin
sadece Allah'a giiveniyorlardi. islam’in yayilmas: siirecinde ugsuz bucaksiz ¢dllerin
Miisliimanlar tarafindan gecilmesi ve bunun sonucunda okyanus ve denizlerle gevrili
kiyilara ulagmalari, esasen bu devasa bosluklardaki belirsizlikler konusunda Allah’a
olan guivenleri ve O’ndan bekledikleri bir rizik sayesinde olmustur. Bu rotalar boyunca
yeni bilgiler, teknikler ve {riinlere ulagmislar, egemenliklerini de bu sayede
genisletmislerdir. Ortaya cikisindan ii¢ asir sonra Araplar eliyle Islam’m yayilmasi
neticesinde, ¢ollerden sonra yeni bir devasa bosluk olarak goriilen denizlerde seyahat
edilebilen yepyeni rotalar olusmustu. Ikinci binyilda artik Hint Okyanusu ve
Akdeniz’de rahatlikla seferler icra edebilen Miisliimanlar, Dogu-Bat1 arasinda genis
bir pazara hakim olmuslardi. Ozet olarak, ¢ollerdeki belirsizlikler icinde Allah’a olan
giivenleri neticesinde O’ndan gelmesini bekledikleri “rizik”, daha sonra denizcilik
faaliyetleri kapsaminda Avrupali tiiccarlarin anlagmalarina “risk” sekline doniiserek

girmistir.

Avrupa’da denizcilik faaliyetlerinin yayginlagsmasiyla birlikte, denizde
geminin ya da yiikiin basina gelebilecek bir zararin kimin tarafindan {istlenileceginin
netlestirilmesi amaciyla risk kavrami denizcilik sozlesmelerinde yer almistir. 1027

9911

yilina ait bir commenda s6zlesmesinde sadece “fortuna”* seklinde kullanilmis olan

kavram, deniz ticaretini Tanri’’nin miidahalesinden gittikce ayiran bu siirecte
sekiilerleserek 1248 yilindaki Cenova’da yapilan bir sdzlesmede artik “risicum”!?
sekline blriinmiistiir. Sonu¢ olarak modern anlamdaki riskin ileriki boliimlerde
bahsedilecek olan iki bileseni, acik¢a ayrimi yapilmasa da bu sozlesmelerde riski

tetikleyen sey olan “deniz” ve riskten etkilenen “gemi/ylik” olarak ortaya konulmustur.

11 “Quas portabo, ad fortunam Dei et ad usum maris, in terra Sicilie.”; Cevirisi: “Bunu Tanri'nin liitfu

ve denizin kullanimi igin Sicilya topraklarinda tasiyacagim.”
12 “Debet dicta navis in mari varari ad meum risicum et fortunam de omnicasu.”; Cevirisi: “S6z konusu
geminin, riski ve talihi bana ait olmak tizere denizde yol almasi gerekiyor.”
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2.2.  Modern Anlamda Risk ve Olguimui

Finans alaninda risk kavrami kendisine olduk¢a Onemli bir yer edinmis
olmasina ragmen, akademik alandaki ¢alismalar riskin tanimindan ve ne oldugundan
ziyade daha cok riskin nasil dlgiilebilecegine odaklanmistir. Riskin tanimi dogru
yapilamadig1 zaman, Ol¢iimii ile elde edilen sonucun tam olarak neyi ifade ettigi de

anlamsiz hale gelmektedir (Holton, 2004).

2.2.1. Riskin Tanim ve Bilesenleri

Riskin giiniimiiz diinyasindaki en temel tanimlarina bakilacak olursa; “kotii bir
seyin olma olasilig1, ortaya ¢ikabilecek kotii bir sey”®3, “kayip ya da hasar olasiligs,
hisse senedi ya da emtia gibi bir yatinmda meydana gelebilecek deger kaybi
ihtimali™!* “zarara ugrama tehlikesi”!® seklinde birbirine benzer fakat cok sayida
farkli tanimlamalar1 yapilmaktadir. Goriilebilecegi tlizere risk kelimesi temel olarak iki
kavram {iizerine insa edilmistir; “olasilik” ve “kayip”. Bu iki kavram risk hakkinda
genel bir gergeve ¢izse de bu ikisinin birbirleri ile nasil bir etkilesim i¢inde oldugu
konusunda tanimlar yetersiz kalmaktadir (Yates & Stone, 1992). Bu nedenle risk

kavramint derinlemesine anlayabilmek i¢in olasilik ve islevsellik yaklasimlari

onemlidir.

Olasilik kavrami, nesnellik ve 6znellik ¢ercevesinde ayri bir tartisma konusu
olmustur. Nesnelci yorumlara gore olasiliklar gercektir ve insanlar onlari mantik
yoluyla kesfedebilir ya da istatistiki analiz yoluyla tahmin edebilirler. Oznelci
yorumlara gore ise olasiliklar gercek degildir, insanlar onlar hakkinda ancak diistince
ve inang sahibidirler ve herkes kendine gore farkli bir olasilik degeri belirler (Holton,
2004). Bu ac¢idan Frank Knight’in nesnelci bir pencereden yaptig: risk tanimi oldukca
onemlidir. Ona goére Onermeler dogru ya da yanlis olmalari agisindan gergek
olasiliklara sahiptirler. Bununla birlikte gézlemcinin bilgi eksikliginden kaynakli

olarak olasiliklar da gozlemciye gore degisebilir. Olasiliklar elde edilmeleri agisindan

13 dictionary.cambridge.org/dictionary/english/risk
14 www.merriam-webster.com/dictionary/risk
15 sozluk.gov.tr
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iki tiirlidiir; onsel olasilik ve istatistiksel olasilik. Onsel olasilik bir zarin farkh
yiizlerinin gelme olasiligi gibi simetrik ve tam olarak hesaplanabilir olasiliklardir.
Istatistiksel olasilik ise gecmisteki homojen veriye ve gdzlemlere dayanarak
modelleme yoluyla iiretilen olasiliklardir. Simetrik ya da homojen verinin olmamasi
durumunda dahi insanlar bir sekilde tahminleme yoluyla olasiliklar1 6lgebilirler.
Knight iste burada risk kavramma giris yapar. Onsel ve istatistiki olasilik olan ilk
gruptaki olasiliklarin 6lgtilebilir belirsizlikleri yansittigini, ikinci gruptaki tahmin ve
inanglara dayali olasiliklarin da dl¢giilemeyen belirsizligi ifade ettigini sdyler. Buradan
hareketle de oOlgiilebilir belirsizlikleri “risk” kavrami ile, Olgiilemeyenleri ise

“belirsizlik” kavrami ile tanimlar (Knight, 1921).

Knight’in risk taniminda iki énemli eksiklik mevcuttur. Oncelikli olarak riski
sadece olasilik boyutunda ele almistir ve olasiligin ger¢eklesmesi durumunda meydana
gelebilecek zarar ya da kaybin boyutunu hesaba katmanustir. ikinci olarak da 6znelci
yaklagima gore nesnel olasiliklarin var olmadigi durumlarda, Knight’a gore ortada bir
risk de yoktur, sadece Olciilemeyen bir belirsizlik vardir. Halbuki bdyle durumlar i¢in
de durup beklemek yerine ortaya ¢ikabilecek kayb1 dnleme ya da azaltma konusunda

bir seyler yapma ihtiyact devam etmektedir (Holton, 2004).

Modern anlamiyla risk kavrami yukarida bahsedildigi tizere iki temel bilesen
tizerine kurulmustur; maruziyet (kayip) ve belirsizlik (olasilik) (Holton, 2004). Buna
ticiincii bir bilesen olarak kayip miktariin 6neminin eklenmesi de miimkiindiir (Yates
& Stone, 1992). Ancak ¢ogu kisi riskin sadece bir bilesenine odaklanmaktadir ve bu

da kavramin yetersiz olarak ele alinmasina neden olmaktadir.
Maruziyet

Ortada risk almay1 gerektiren bir durum oldugunda sadece tek bir ¢ikt1 degil
birden fazla alternatif s6z konusudur. Alternatif ¢iktilar, 6nceden belirlenen referans
bir degere kiyasla daha fazla tercih ediliyorsa bu bir kazang, daha az tercih ediliyorsa
da bu bir kayiptir. Finans alaninda referans bir risk belirlenirken, genellikle risksiz
getiri ya mevcut servetin belirli bir oran1 gibi standart degerlerden iiretilen nesnel risk

Olciitleri kullanilmaktadir. Bununla birlikte referanslar ¢ogu kez bireyler tarafindan
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psikolojik etmenler araciligryla belirlenir. Bu yilizden bir¢ok referans risk degeri nesnel
olmaktan ziyade 6zneldir (Yates & Stone, 1992). Maruziyet, belirsizlikten tamamen
ayr1 bir kavramdir. Bir 6nermenin ne kadar belirsiz oldugu, o 6nermenin dogru olmasi
durumunda olusacak maruziyetin seviyesini etkilemez. Ornegin bir sirketin iflas etme
olasilig1 %0,1 olsa da bunun gerceklesmesi durumunda sirketin maruz kalacag: deger

kayb1 %100’ diir.
Belirsizlik

Belirsizlik, bir 6nermenin dogru ya da yanlis olmasi hakkindaki bilinmezlik
durumudur. Risk kavrami nasil tanimlanirsa tanimlansin, hepsi meydana gelmesi
miimkiin olan c¢esitli ¢iktilar hakkinda bir belirsizlik igermektedir. Aksi takdirde
gerceklesecek olan sonuglar kesin olursa ortada bir riskin varligindan s6z edilemez

(Yates & Stone, 1992).

Bazi durumlarda farkli eylemlerin ¢iktilar1 esit olsa dahi, ortada bir riskin
varhgindan s6z edilebilir. Ornegin hile icermeyen bir yaz1 tura oyununda yazinin 10
lira, turanin ise sifir lira kazandirmasi ile hile icermeyen bir zar oyununda alt1 gelirse
30 lira, bir ile bes arasinda bir say1 gelirse sifir lira kazandirmasi arasinda bir fark
yoktur. Her 1ki eylemin de beklenen ¢iktis1 5 liradir. Ancak kisi birinci oyunu segerse
riskten kaginan birisi, ikinci oyunu segerse de risk alan birisi oldugu sdylenir. iki oyun
arasinda bir fark goremiyorsa da risk notrdiir (Yates & Stone, 1992). Kisacas: bir kisi
daha fazla kazanmak icin daha fazla kayb1 g6z oniine aliyorsa riske olan meyli artiyor

demektir.

2.2.2. Riskin Olgiilmesi ve Smiflandiriimasi

Riskin 6l¢tilebilmesi i¢in onun islevsel olarak tanimlanmasi gerekmektedir. Bir
kavrami islevsel olarak tanimlayabilmek i¢in de onun algilanabilir olmasi
gerekmektedir. Dolayisi ile algilanmasit miimkiin olmayan bir belirsizligin, islevsel
olarak tanimlanamayacagi i¢in dl¢lilmesi de miimkiin degildir. Sonug olarak sadece

algilanan risk islevsel olarak tanimlanabilir ki bu durum da tek bir dogru riskin
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olmadigini, algilanan sekillere gore riskin ve dolayisiyla da onun Slgiimiiniin ve

degerinin degisecegini gostermektedir (Holton, 2004).

Algilanan belirsizligi yani riski islevsel olarak tanimlamak i¢in 6znel olasiliklar
kullanilir. Algilanan riski islevsel olarak tanimlamak o kadar kolay degildir, ¢lnk
algilanan risk bir¢ok farkli bi¢imde var olabilir. Bununla birlikte yine de algilanan
riskin bazi yonlerini islevsel olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu nedenle pratikte bir
risk Olgiitliinlin riski tam olarak yansitip yansitmadigini sorgulamak yerine, bu risk
Olciitiiniin ige yaraylp yaramadigini sorgulamak daha anlamli hale gelmektedir
(Holton, 2004). Ornegin risk kavraminin portfoy segimi alaninda popiiler hale
gelmesini saglayan Harry Markowitz riskin ne oldugunu tanimlamamis, sadece
yatirimcilarin beklenen getiriyi arzu ettigini, getirideki oynakligi ise arzu etmedigini
sOylemigstir (Markowitz, 1952). Hatta getiri oynakliginin riski temsil ettigini dahi
sOylememistir. Bu da Markowitz’in bir anlamda 6znelci agidan riske yaklagtigini isaret
eder. Kendi olusturdugu modelde Markowitz, beklenen getirilerin varyansini algilanan

risk Ol¢itii olarak kullanmistir (Holton, 2004).

Ozellikle son geyrek yiizyilda finansal sektoriin gegirdigi énemli degisimler
nedeniyle kurumlarin karsilastiklar1 ve yonetmek durumunda kaldigi riskler de
farklilagmistir. Bunun 6ncesinde finansal kurumlar sadece piyasa riski ve kredi riski
gibi en temel diizeydeki risklerle mesgul olurlarken, giiniimiizde artik ¢ok daha fazla
riskle kars1 karsiya kalmaktadirlar ve bu riskleri yonetmek de gegmise kiyasla gitgide
zorlagmaktadir (Sarag, 2020). Giinlimiiz finansal kurumlarinin yénetmek durumunda
oldugu riskleri Sekil 2.1°de goriilecegi lizere ii¢ farkli kategoride siniflandirmak
miimkiindiir. Bunlardan ¢alisma kapsaminda sadece ¢esitlendirme imkanina gére olan
riskler ele alinmakta olup, sonuglarina ve kaynagina gore riskler konusunda detayl
bilgi edinmek isteyen okuyucular (Altay, 2015) ve (Sara¢ & Cakmak, 2019)’a

basvurabilirler.
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Sekil 2.1: Risklerin Siniflandirilmasi

*[ Sonuglarina gére ] { Kaynagina gére J _[ Gesitlendirme ]
imkanina gore

g \ 'S ™\ 'S
> Tehlike riski > Piyasa riski Pl Sistematik olmayanrisk ]
g ™ 'S ) '
» Yatirim riski » Kredi riski > Sistematikrisk ]
L 7 \ 7 L
g N 'S ™\
> Kontrol riski > Operasyonelrisk
> Digerriskler

Kaynak: (Sarag, 2020)

Islami bir perspektiften bakilacak olursa, risk tek basina arzu edilen bir durum
degildir. Kar ya da zarar ile sonuglanabilecek reel ticari faaliyetlere dayanmasi
durumunda risk almak mesrudur ki zaten zarar ihtimali yoksa risk yok demektir ve
yapilan islem c¢ogu kez muhtemelen mesru bir ticaret degildir. Ayrica Islam’in
korunmasini emrettigi bes temel unsurdan bir tanesi maldir. Buna gore bir deger
tiretmeyecek ve malin yok olmasina sebebiyet verecek spekiilatif ve kumarvari riskler
sakincalidir. Riskin ve getirinin dengesi de yine dnemli baska bir husustur. Sadece
getiri beklentisi artiyorsa risk artmali, kayip olasiligi kazan¢ olasiligindan diisiik
oldugu durumlarda risk alinmalidir. Kisacas1 her konuda oldugu gibi risk konusunda
da Islam dengeli bir yaklasimi 6nermekte, risk ve getiri dengesi konusunda ekonomik

karar alma sureclerine rehberlik etmektedir (Sarag, 2020).

2.3. Finansal Risk Olgutleri

(Markowitz, 1952) ile ortaya atilan modern portfdy se¢imi modelinde agikca
ifade edilmese de bir varligin varyans: onun riski olarak goriilmils ve buna gore
varyans1 minimize ederek maksimum beklenen getiriyi elde edecek bir portfoy secimi
modeli ortaya konmustur. O tarihten itibaren de portfdy yonetimi alaninda riskin

belirlenmesi konusunda c¢ok farkli risk ol¢iitleri gelistirilmis ve MPT ¢ercevesinde
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kullanilmistir. Bunlar arasinda en 6nemlileri olarak; Beta, Riske Maruz Deger (VaR)
ve Beklenen Kayip (ES) ornek gosterilebilir. Asagida finansal alanda siklikla

kullanilan bu risk 6lgiitleri hakkinda kisaca bilgi verilmektedir.
Varyans

Finansal risk 0l¢iitii olarak varyans, bir finansal varligin getirilerinin ortalama
degerinden ne kadar sapma gosterdiginin Slgiistidiir. Hem pratikteki islevselligi hem
de hesaplama kolaylig1 agisindan varyans en sik kullanilan risk 6l¢iitlerinden biri olsa
da 6nemli bir dezavantaji da vardir. Bu dezavantaj, varyansin negatif sapmalarla

birlikte pozitif sapmalar1 da risk olarak kabul etmesidir.

Rassal bir degiskenin varyansi asagidaki formiil ile hesaplanir. Bu degerin
karekokii de o degiskenin standart sapmasidir. Bu esitlikle X gozlem degerlerini, p

ortalama degeri, N de gézlem sayisin1 gostermektedir.

52 = X - w?
- N

Beta

Bir finansal varligin, piyasanin tamamina kiyasla sahip oldugu riski ifade
etmek icin gelistirilen bir risk olgiitiidiir. (Sharpe, 1964), (Treynor, 1961), (Lintner,
1965) ve (Mossin, 1966) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilen ve
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (FVFM)’nin 6nemli bir pargasi olan beta, piyasa
yiikselirken ya da diiserken, varligin piyasanin bu hareketine nasil tepki gosterdigini
O0lcmektedir. Beta asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir ve 7; finansal varligin
getirisini, r,,, piyasanin getirisini, om? piyasanin varyansini ve Cov(r;,7,,) varligin
piyasa ile olan kovaryansini ifade etmektedir.

_ Cov(r, 1)

;=
Ty

Mutlak deger betanin 1’den biiyiik olmasi varligin piyasadan daha hareketli
oldugunu, 1’den kii¢iik olmasi1 piyasadan daha az hareketli oldugunu, 1’e esit olmasi

da piyasa ile tam olarak ayn1 diizeyde hareketli oldugunu ifade eder. Betanin pozitif
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olmasi varligin piyasa ile ayn1 yonde oynaklik gosterdigini, negatif olmasi da piyasa

ile ters yonde oynaklik gdsterdigini ifade etmektedir.
Riske Maruz Deger

Giliniimiizde finansal varlik getirilerinin normal dagilima uygun olmayan ve
asimetrik davraniglar gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla varlik getirilerinin normal
dagilima sahip oldugu kabuliinden yola ¢ikilarak olusturulan standart sapma ve beta
gibi Olgutler, piyasanin ve finansal varliklarin 6zellikle kisa zaman periyotlarindaki
risklerini yansitma anlaminda yeterli olmamaktadir (Szegd, 2002). Gegmiste VaR
benzeri bazi kavramlar bulunmus olsa da 1980'lerin sonlarina kadar ayr1 bir kavram
olarak ortaya ¢ikmamistir. VaR’1n ortaya ¢ikmasini tetikleyen en 6nemli olay da
1987'de yasanan ve detaylar1 6nceki boliimde anlatilan ABD borsa ¢okiistidiir (Jorion,

1997).

J.P. Morgan tarafindan 1996’da gelistirilen ve giinlimiizde bir¢cok portfoy
yoneticisi tarafindan kullanilan bu risk 6lgiitii, belirli bir zaman diliminde, belirli bir
olasilik altinda maruz kalinabilecek en biiyiik deger kayb1 seklinde tanimlanmaktadir.
VaR’mn matematiksel olarak gosterimi asagidaki sekildedir. Burada sup{x|A}, A
olayinin olmasi durumunda x’in alabilecegi {ist degeri gostermektedir. Diger bir ifade
ile kayip dagiliminin %(1-a) kantili o varhigin a diizeyindeki riske maruz degeridir

(Yamai & Yoshiba, 2005).
VaR,(X) = sup{x|P(X = x) > a}

VaR genel olarak U¢ yontem ile hesaplanabilmektedir; tarihi simulasyon,
varyans-kovaryans yaklagimi ve Monte Carlo yontemi. Tarihi simiilasyon parametrik
olmayan bir yontemdir ve ge¢mis varlik getiri verileri rassal olarak segilerek VaR
hesaplanir. Varyans-kovaryans yonteminde varlik getirilerinin normal dagilima
uydugu kabuliinden parametrik olarak VaR hesaplanmaktadir. Monte Carlo
yonteminde ise ¢ok sayida simiilasyon yapilarak VaR istatistiksel olarak tahmin

edilmektedir (Kenton, 2023).
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Beklenen Kayp

ES, finansal bir varliktaki kaybin riske maruz degerini asmast durumunda, bu
kaybin beklenen degeri olarak tanimlanir. Sartl riske maruz deger, kuyruk riske maruz
degeri ya da ortalama fazlalik kayip olarak da adlandirilir ve asagidaki formiil ile ifade

edilmektedir (Yamai & Yoshiba, 2005):
ES,(X) = E[X|X = VaR,(X)]

Tipki VaR’de oldugu gibi ES de tarihi simiilasyon, varyans-kovaryans
yaklastmi ve Monte Carlo simiilasyonu olmak iizere 3 farkli yontemle

hesaplanabilmektedir.

2.4. Modern Portfoy Teorisi

20.yy’1n ikinci yarisina kadar, finansal portfdyler konusundaki yaygin inanisa
gore bir portfoylin riskini diisiirmenin tek yolu, miimkiin oldugu kadar ¢ok sayidaki
varligin rastgele olarak portfoye eklenmesiydi. Ne kadar ¢ok varlik portfoye eklenirse
o kadar c¢ok c¢esitlilik saglanir, ¢esitlilik arttikca da portfGyiin riski azaltilabilirdi.
Pratikte bir portfdye sinirsiz sayida varlik eklenemeyecegi icin portfoy secimi ve
portfoy riskinin yonetimi konusu da daha ¢ok sezgisel analizler yoluyla yapilabilen ve
deneyim gerektiren bir sanat olarak kabul edilmekteydi (Sarag, 2017). Ancak 1952
yilinda yayimladigi caligma ile Harry Markowitz, bunun bir sezgi ya da sanat
olmadigini, rastgele yapilan g¢esitlendirmenin aslinda portfoylerin riskini mutlak
surette diislirmeyecegini tam tersine belki de artirabilecegini gostermistir.
Markowitz’e gore ideal bir portfoy secimi yapmak, aslinda belirli kisitlar altinda bir

amag¢ fonksiyonunun optimize edildigi matematiksel bir problemdir.

MPT, varliklarin beklenen performansina ve yatirimcinin risk tercihine bagh
olarak portfoy olusturmak ve se¢gmek igin genel bir ¢er¢eve sunmaktadir. ilk baslarda
MPT ¢ok fazla ilgi gormemesine ragmen ilerleyen zamanlarda finansal alanda giderek
benimsenmis, portfoy secimi ve yonetimi konusunda ortaya koydugu ilke ve prensipler
dogrultusunda arastirmalar hiz kazanmigs ve Markowitz’in olusturdugu modelin

izerine ¢ok sayida yenilikler eklenerek finansal portfdy yonetimi daha fazla analitik
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bir zemin tizerinde ele alinan bir disiplin haline gelmistir (Frank J Fabozzi, Gupta, &

Markowitz, 2002).

Markowitz’in, daha sonra 6grencisi William Sharpe’in da iizerinde ¢aligarak
gelistirdigi FVFM ile kendisine Nobel 6diilii almaya hak kazandiran MPT, asagidaki

varsayimlar iizerine kurulmustur (Downey, 2023; Markowitz, 1952; Sarag, 2017):

e Yatirimcilar rasyonel ekonomik aktorler olup, fayda fonksiyonunu
maksimize etmeyi amaclarlar.

e Yatinmcilar daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih ederler. Getiri,
gelecekte ortaya ¢ikacak bir deger oldugu i¢in yatirimeilar esasen bunu
yaparken beklenen getirileri hesaba katarlar.

e Yatirimcilar riskten kacinarak aynmi beklenen getiri diizeyindeki iki
portfoyden daha az riskli olani tercih ederler. Daha fazla riski ancak daha
fazla beklenen getiri arzu etmeleri durumunda Ustlenirler.

e Yatirimcilar, piyasadaki bilgilere bir maliyete katlanmadan esit diizeyde
sahiptirler ve varlik fiyatlar1 gegmis bilgileri, kamuya acik bilgileri ve sirket
i¢i gizli bilgileri tam olarak yansitmaktadir. Baska bir ifade ile piyasa giiglii
formda etkinlikle islemektedir.

Markowitz, gelistirdigi MPT altinda olusturdugu portfdy se¢cimi modelinin
girdilerini; tiim varliklarin beklenen getirileri, varyanslari, korelasyon degerleri ve
aciga satig yasagi olarak en temel seviyede ele almaktadir. Gelistirdigi bu temel modeli
de Ortalama-Varyans Modeli olarak adlandirmigtir. Bununla birlikte modele ¢ok daha
farkli kisitlar da eklenebilir. Ornek olarak varliklarin agiga satisia belirli bir diizeyde
izin verme, agirliklara alt-list sinirlar ekleme, sadece tam sayili miktarlarda alim-satim
yapilmasi vb. basit ya da karmagsik kisitlar modelin girdileri olabilir. Daha sonra bir
yazilim araciligi ile bir dizi optimizasyon problemi ¢oziilerek, ileride detayli olarak
bahsedilecek olan etkin sinir elde edilir. Etkin sinir hesaplandiktan sonra yatirimci,
cesitli risk tercihine gore optimal bir portfoy secer (F.J. Fabozzi, Focardi, & Kolm,
2006). Sekil 2.2’de MPT c¢ergevesinde bir portfoy se¢imi modelinin yapisi ve igleyisi

gosterilmektedir.
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Sekil 2.2: MPT Portfdy Sec¢im Sureci

Beklenen getiri ]
modeli J

Y

_ ] Portfoy ‘J ]
[ Risk modeli ]—»[ Optimizasyonu ]—»[ Etkin sinir ]

A

[ Portfoy kisitlar

]
)

Y
Yatll’lmf:l -I’ISk Optimal portfoy
tercihi

Kaynak: (Frank J Fabozzi et al., 2002)

Ilerleyen zamanlarda MPT temel alinarak farkli portfoy se¢imi ve degerleme
modelleri gelistirilmistir. Gelecek boliimlerde OVM ile en popiiler modellerden birisi

olan FVFM hakkinda bilgiler verilmektedir.

2.4.1. Ortalama-Varyans Modeli ve Alternatif Formiilasyonlari

Markowitz’in MPT yi uyguladigi ve genellikle birbirleri yerine de kullanilan
OVM’nin en temel versiyonunda; varliklarin beklenen getirileri, getirilerin varyanslari
ile korelasyonlar1 (kovaryanslar), portfoyiin beklenen getirisi ve agiZa satis kisit1 yer
almaktadir. OVM matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir
(Markowitz, 1952):
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mino; =w'Iw

Su kisitlar altinda

wix =1, (1)

wll =1

w; =0,vie{1,2,..,n}

Bu modelde amag fonksiyonu olan ¢} portfdyiin varyansini gdstermektedir.
Modelin amaci, portfoylin varyansini yani riskini minimize etmektir. Portféyde n tane
varlik oldugundan hareketle w! n-boyutlu agirlik vektdriiniin transpozesi, x hisse
senetlerinin getiri vektori, X getirilerin varyans-kovaryans matrisi, I ise n-boyutlu
birim matristir. Varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli toplami, portfoyiin beklenen
getirisi olan 7,,’ye esit olmalidir. Her bir varligin agirligmin negatif olamamas: agiga
satig yapilamayacagini, agirliklar toplaminin 1’e esit olmasi da tiim paranin varliklara

yatirilmasi gerektigini ifade etmektedir.

X1 0p 012 O1n 1 0 0
X 2 0 1 0

T — _|*2 _|o21 o5 .. O _
wh = [wy,wy, wy] x = Z=720 T2 g =0 ;
Xn Opy o . OF 0o .. .. 1

OVM’yi matematiksel acidan farkli formiilasyonlar ile de ifade etmek
miimkiindiir. (1) ile formiilize edilen problem, belirlenmis bir beklenen getiri seviyesi
icin varyansi minimize etmektedir. (2)’de ise bundan farkli bir yontemle ancak ayni
amaca yonelik olarak, belirlenmis bir varyans diizeyi i¢in portfoyiin beklenen getirisi
maksimize edilmektedir. Bu model OVM’nin “beklenen getiri maksimizasyon
formiilasyonu” olarak adlandirilmakta olup, genellikle referans bir risk degerini baz
alarak portfoyiin hem bu risk esigini agmamas1 hem de bu risk dizeyindeki getirisini
maksimize etmeyi hedefleyen portfdy yoneticileri tarafindan kullanilmaktadir (F.J.

Fabozzi et al., 2006).
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maxn, = w'x
Su kisitlar altinda
wiiw = o] 2)
wll=1

w; =0,vie{1,2,..,n}

(3) ile gosterilen bir baska alternatif formiilasyon ise “riskten kaginma
formiilasyonu” dur (F.J. Fabozzi et al., 2006). Bu modelde A riskten kaginma katsayidir
ve 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Bu sayede amag fonksiyonunda getiri ve risk
arasinda bir 6diinlesme yapilmasina imkan saglanmaktadir. A = 0 olmasi1 durumunda
riskten kacinma seviyesi en diisiik, beklenen getiri ise en yiiksek diizeydedir.
Dolayisiyla optimal portfoy beklenen getirisi en yiiksek olan tek bir varliktan
olusacaktir. A = 1 olmasi durumunda ise riskten kaginma en yiiksek, beklenen getiri
ise en diisiik seviyededir. Bu durumda optimal portfoy, en diisiik riske sahip olacak

sekilde birden fazla varlig1 igerecektir (Chang, Meade, Beasley, & Sharaiha, 2000).

min AwTIw — (1 - Dw'x
Su kisitlar altinda (3)
wil =1

w; =0,Vie{1,2,..,n}

2.4.2. Etkin Simir ve En Diisiik Riskli Portfoy

Kuadratik bir optimizasyon problemi olan (1)’in tiim olast 7, degerleri i¢in
tekrarli olarak ¢oziilmesi ile elde edilen optimal portfoyler, koordinat diizleminde bir
risk-getiri egrisi olustururlar. Bu risk-getiri ya da ortalama-varyans egrisine “etkin
siir” ismi verilmektedir. Bu egriye etkin denmesinin nedeni, Uzerindeki tim
noktalarin belirli bir risk seviyesi i¢in maksimum beklenen getiriye sahip olan ya da
belirli bir beklenen getiri diizeyi icin minimum riske sahip olan optimal portfoylerden

olusmasidir. (2)’nin farklh 05 degerleri i¢in, (3)’iin de 0-1 aras1 farkli A degerleri i¢in
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coziilmesi ile elde edilecek olan etkin sinir da tam olarak (1) ile elde edilenin aynisi

olacaktir (F.J. Fabozzi et al., 2006).

Sekil 2.3’ deki A-B-C noktalarinin iizerinde bulundugu egri ile sinirlandirilmis
alan igerisindeki tim noktalar ya minferit varliklari ya da bu varliklarla
olusturulabilecek olan tiim olas1 portfoyleri temsil etmektedir. Bunlardan her birinin
kendisine ait bir risk-beklenen getiri diizeyi vardir. A-B-C egrisi lizerindeki tiim
noktalar ise (1)’in tekrarli olarak ¢dziilmesi sonucu elde edilen optimal portfoylerdir.
A-B egrisi arasindaki portfoyler etkin sinirda yer almasina karsilik, B noktasina kadar
olan tiim portfoyler, B noktasindaki portfoyden daha yiiksek risk ve daha diisiik bir
beklenen getiriye sahiptir ki bu durum MPT’ye gore rasyonel bir yatirimeinin tercihine
aykiridir. Dolayist ile (1) modelindeki 7, esitlik kisiti, biiylik esittir (=) esitsizligi
olarak degistirildigi zaman, etkin sinirin baslangi¢c noktasi ve ilk optimal portfoyii B
noktasindaki portfoy olacaktir. Bu portfoy, A-B lzerindeki tuim optimal portfoylerden
daha diisiik bir risk ve daha yiiksek bir beklenen getiriye, B-C lizerindeki tim optimal
portfoylerden de daha diisiik bir riske sahiptir. Bu nedenle etkin sinirin bu noktasindaki
portfdy, En Diisiik Riskli Portfoy (MRP) olarak adlandirilir. Sonug olarak OVM’ye
gbre bir yatirimer kendi risk tercihine gore B-C arasindaki portfoylerden birisini
sececektir. Riskten en ¢ok kacinan yatirimci da B noktasindaki portfoyli tercih
edecektir.
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Sekil 2.3: Etkin sinir

Beklenen getiri

» Risk

Kaynak: (F.J. Fabozzi et al., 2006)

2.4.3. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

FVEM, OVM’den farkli olarak MPT nin tiim varsayimlarina ilaveten piyasada
risksiz getiri saglayan bir finansal varlik ile, piyasa portfoyii olarak adlandirilan ve tiim

piyasay1 temsil eden bir portfoyilin mevcut oldugu varsayimi iizerine gelistirilmistir.

OVM, matematiksel olarak gorece az sayidaki varlik i¢in ¢oziilebilecek
zorlukta iken, varlik sayisinin artmasiyla birlikte optimal bir ¢6ziim bulmak, modelin
gelistirildigi donemin teknolojik sartlar1 diisiiniildiigiinde neredeyse imkénsiz
goriinmekteydi. Bu nedenle OVM pratikte ¢cok fazla uygulama alan1 bulamadiysa da
ateslenen bir fitil gorevi gorerek MPT nin iizerinde yeni ve pratik modellerin insa
edilmesini saglamistir. Bunlardan en 6nemlisi de FVFM olmustur. Bu yeni model,
varlik ¢iftlerinin getirileri arasindaki korelasyonu degil, tiim varlik getirilerinin ortak
bir referans varliga olan korelasyonunu temele almaktadir. Sonug olarak elde edilen
optimal portfoyler OVM ile elde edilenler ile birebir aynidir. FVFM’nin MPT’ye
ekledigi iki 6nemli kavram piyasa portfoyl ve risksiz getiridir. Piyasa portfoyd,
miinferit varliklarin kendisine kiyasla risk durumlarin1 belirlemek i¢in bir referans

olarak kullanilan ve piyasadaki tiim riskli varliklart agirlikli olarak igerdigi varsayilan
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sanal bir varliktir. Modelin getirdigi ikinci kavram olan risksiz getiri ise sifir varyansa
ve kiiclik de olsa her zaman pozitif getiriye sahip olan bir yatirim aracidir. Pratikte bu

iki kavram sirasiyla hisse senedi endeksleri ile devlet tahvilleridir (Harrington, 1987).

FVFM’ye gore finansal bir varligin riski, sistematik ve sistematik olmayan
riskin birlesiminden olusmaktadir. Sistematik risk, daha 6nce de ifade edildigi iizere
piyasanin tamami i¢in gegerli olan ve siyasi, ekonomik ve sosyal nedenlerle ortaya
¢ikan durumlardan dolayr elimine edilmesi miimkiin olmayan risk iken, sistematik
olmayan risk, varliklarin kendilerine has olan ve gesitlendirme ve portfoy sec¢imi ile
ortadan kaldirilabilecek olan risktir. Model, sistematik risk Olgiitii olarak
parametresini kullanir ve bir varligin beklenen getirisi asagidaki formiilasyon ile

hesaplanir:

E(r) =17+ Bi(E(ry) — 17)

2.4.4. Sermaye Piyasasi Dogrusu ve Tanjant Portfoy

Risksiz bir varligin piyasada var olmasi neticesinde Sekil 2.4’teki B-C etkin
sinirindan daha etkin bagka bir sinir olan 7:-M elde edilir ki bu ¢izgi Sermaye Piyasasi
Dogrusu (SPD) olarak adlandirilir. M noktasindaki portfdy, sahip oldugu riske oranla
en yiiksek fazlalik getiriye sahiptir. Bu portfdy Tanjant Portfoy (TP) olarak adlandirilir
ve etkin isleyen bir piyasada bu portfoy ayn1 zamanda piyasa portfoyiidiir. Risksiz
varlik ile TP’nin uygun oranlarda elde tutulmas: ile, OVM ile elde edilen B-M
arasindaki optimal portfoyler ile ayni risk diizeyinde fakat daha fazla beklenen getiriye
sahip D-M arasindaki portfoyler olusturulur. SPD’nin M’den sonraki kismi ise
kaldiragli olarak piyasa portfoyli satin alinmasi durumunda elde edilecek olan
portfoylerdir. Ozet olarak higbir risk almak istemeyen bir yatirimci sadece re’ye
yatirim yapar. Beklenen getirisini artirmak isteyen bir yatirimet, oransal olarak M satin
alarak beklenen getirisini piyasa portfoyinin beklenen getiri dizeyine kadar
artirabilir. Daha fazla risk almak isteyen bir yatirnrmci da kaldirach olarak piyasa

portfoyiinii satin alir (Harrington, 1987).
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Sekil 2.4: Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Beklenen getiri

» Risk
Kaynak: (Frank J Fabozzi et al., 2002; Harrington, 1987)
Sekil 2.5: Varlik Piyasa Dogrusu
Beklenen getiri

M
Tm
Ti
Tr

> Beta
0 B 1

Kaynak: (Harrington, 1987)

Sekil 2.5’te piyasada mevcut olan tiim miinferit varliklar i¢in FVFM’ye gore

risk ve beklenen getiri iliskisi gosterilmektedir. Bu modelde yatirimcilar sadece piyasa
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portfoyline oransal olarak yatirim yapacagi i¢in ve tiim varliklarin sistematik riski
piyasa portfoyiine gore belirlenebildigi igin risk 6lgiitii olarak beta kullanilir. 1-M
cizgisi Varlik Piyasasit Dogrusu olarak adlandirilir ve varliklarin beklenen getirilerinin,

piyasaya gore risklerine bagli olarak dogrusal degistigini gostermektedir.

2.5. Islami Hisse Senedi Portfoyleri Uzerine Literatiir

Arastirmasi

Bu bélimde, kisitlanmis yatirim evreninin birer drnegi olan Islami finans
ilkelerine uygun ve bunlarin konvansiyonel finanstaki benzerleri denilebilecek etik,
KSS, CSY kriterlere uyumlu hisse senetleri, endeksler ve portfoyler temel alinarak
yapilan ve bunlar1 konvansiyonel muadilleri ile karsilastiran ¢aligmalar kronolojik
olarak incelenmektedir. Islami ve konvansiyonel taraftaki benzerlerine uyumlu hisse
senetleri hakkinda yapilan calismalara genel olarak bakildiginda, arastirmalarin
cogunlukla piyasay1 temsil eden endekslerin ya da yatirim fonlarinin incelenmesi ve
bunlarin performanslarinin karsilastirilmasi seklinde oldugu goriilmektedir. Miinferit
hisse senetleri bazinda yapilan ¢alismalar olmasina ragmen, portfoy diizeyinde ve
Ozellikle optimal portféy se¢imi alanindaki arastirmalar nispeten diisiik sayida
kalmustir. Cogu nicel olan bu galigmalarm yaninda Islami ya da etik yatirrm konusunu

teorik ¢ergevede ele alan ¢alismalar da vardir.

(Yaacob & Yakob, 2002) basit tekniklerle dahi Islami hisse senetlerinden
olusturulan ve piyasadan daha iyi performans sergileyen portfoyler olusturmanin
miimkiin oldugunu gostermislerdir. Bu amagla Nisan 1999 - Ekim 2001 arasinda
Malezya’da islem goren 627 Ser’i uyumlu hisse senedi arasindan 156 tanesinin giinliik
verilerini kullanarak hisse senetlerini beta, varyans ve fazlalik getirileri ile olusturulan
0zel bir 6l¢iite gore siralamislar, bu listeden bes hisse senedi secerek esit agirlikli bir
portfoy olusturmuslardir. Bu esit agirlikli portfoyiin piyasaya kars1 daha diisiik bir risk

ve daha yiiksek bir performansa sahip oldugunu gézlemlemislerdir.

(Barracchini, 2004) bir yatirnmecinin etik ilkeleri esas alan portfdy sec¢imi
problemini teorik bir ¢erceve olusturarak yeniden tanimlamistir. Bu amagcla, hisse

senedi agirliklart ve bunlarin etiklik seviyelerinden tiiretilen ve yatirimcinin etik
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ilkelerinin ne kadar tutarli oldugunu 6lcen bir etik endeks olusturmustur. Daha sonra
etik degerleri g6z onlinde bulunduran bir yatirime i¢in risk, beklenen getiri ve etiklige
dayali olarak uygun portfoyler setini ortaya koymus, ayrica rasyonel, etik degerlere
sahip ve riskten kaginan bir yatirimci igin bu portfoyler setinin MPT ye gore nasil

farklilagtigini gostermistir.

(A. Hassan, Antoniou, & Paudyal, 2005) islami kriterlere uygun hisse
senetlerinden olusan ¢esitlendirilmis bir portfoy ile konvansiyonel piyasa portfoyiiniin
performanslarin1 karsilagtirmis ve Ser’i kisitlarin yatirnm performansi {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada Ocak 1996'dan Aralik 2003'e kadar olan donem
icin Dow Jones Islamic Market (DJIM) ve Dow Jones Amerika aylik getiri verilerini
kiyas wverisi olarak, Varlik Fiyatlarint Aragtirma Merkezi verilerini de piyasayi
temsilen kullanmislardir. Elde ettikleri sonuglar, Islami kriterlere uygunlugun

izlenmesinin yatirim performansi lizerinde olumsuz bir etkisi olmadigini géstermistir.

(Abdelaziz, Aouni, & Fayedh, 2007) uzlasik programlama modeli ile
rastlantisal kisitli programlama yaklasimini birlestirerek bir uzlasik rastlantisal kisith
programlama modeli gelistirmislerdir. Bu yontemle karar vericinin portfoy se¢imi
yaparken rassal ve birbiriyle ¢atisan hedefleri g6z Oniine alabilmesini amaglamislardir.
Modeli Tunus borsasindaki 45 hisse senedi verisine uygulayarak bir tanesi belirsizlik
icermeyen, digeri de normal dagilmis varlik getirilerine sahip olan iki portfoy
olusturmusglardir. Elde edilen sonuglara gore 45 menkul kiymetin 41'1 her iki portféyde

de ayni orada yer almistir.

(Fikriyah, Taufiq, & Shamsher, 2007) Malezya sermaye piyasasindaki Islami
ve konvansiyonel yatirim fonlarinin performanslarini karsilastirmiglardir. Performans
Ol¢climii i¢in Sharpe orani, diizeltilmis Sharpe orani, Jensen alfasi, piyasa zamanlamasi
ve secicilik yetenegi gibi standart dlgiitler kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gére
Islami fonlar piyasanin diisiis egiliminde olan dénemlerinde konvansiyonel fonlardan
daha iyi performans gostermis, konvansiyonel fonlar ise piyasanin yiikselis egiliminde
oldugu donemlerde Islami fonlardan daha iyi performans sergilemistir. Ayrica
konvansiyonel fonlar gorece olarak daha iyi bir ¢esitlendirme diizeyine sahip olmasina

ragmen, her iki fon grubu da yiizde 50 ¢esitlendirme diizeyine ulasamamuistir.
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(Derigs & Marzban, 2009) Ser’i uyumlu finansal portfoyler olusturmak
amaciyla gelistirdikleri farkli stratejileri analiz etmislerdir. Calismalarinda dort yeni
Ser’t  uyumluluk yaklasimi Onermisler, miinferit varliklar ve portfoylere
uygulanabilecek yeni bir paradigma ortaya koymuslardir. Eyliil 2007'deki S&P 500
endeksinde bulunan varliklar1 kullanarak da bu yeni modelin uygulama sonuglarin
incelemislerdir. Ser’i uyumluluk izleme yontemleri olarak S&P, DJIM, FTSE, MSCI
ve HSBC’yi, finansal izleme yOntemi olarak ise piyasa degerini hesaba katan S&P ve
DJIM ile toplam varlik degerini hesaba katan FTSE, MSCI, HSBC ve anonim bir
Islami fonun yontemlerini kullanmislardir. Ortaya koyduklar1 bu yeni paradigmaya
gore, Ser’i uyumluluk her bir varlik i¢in ayr1 ayri ele alinmamakta, aksine bir biitiin
olarak portfoy diizeyinde 6l¢iilmektedir. Yapilan analizler getiri ve risk agisindan bu
yeni paradigmanin, uygulamada varliga dayali emsallerinden ¢ok daha iyi bir
performans gosterdigini ortaya koymustur. Diger 6nemli bulgular ise sunlardir; piyasa
biiylikliigiine dayali ve toplam varliga dayali uyumluluk stratejileri arasindaki
performans farkliliklar1 neredeyse ortadan kalkmistir ve ayni varlik evreninde Ser’i

uyumlu portfdyler, konvansiyonel portfylerin performansini yakalamistir.

(Merdad, Hassan, & Alhenawi, 2010) Suudi Arabistan'in en biiylik dordiincii
fon yoneticisi olan HSBC tarafindan yonetilen islami ve konvansiyonel yatirm
fonlarinin Ocak 2003 - Ocak 2010 arasindaki verilerini kullanarak risk-getiri
davraniglarin1 Sharpe, Treynor, Jensen Alpha ve varyantlar: gibi bir dizi performans
oOlciitii ile incelemislerdir. Fon performanslarinin birbirinden farkli olup olmadigim
detayli analiz edebilmek icin 6rnekleme donemini yiikselis donemi, diisiis donemi,
finansal kriz donemi ve tim donem olmak iizere dort alt doneme ayirmiglardir. Ayrica
HSBC fon yoéneticilerinin piyasa zamanlamasini ve seciciligini de incelemislerdir.
Islami fonlarn, tiim dénem ve yiikselis doneminde konvansiyonel fonlardan daha
diisiik performans gosterdigini, ancak diisiis ve finansal kriz donemlerinde ise
konvansiyonel fonlardan daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. HSBC
fon yoneticilerinin diisiis doneminde Islami fonlarda, yiikselis déneminde ise
konvansiyonel fonlarda piyasa zamanlamasi ve segicilik acisindan daha basarili

oldugunu da saptamislardir. Sonug olarak Islami yatirim fonlarinin, islam hukukunun
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getirdigi kisitlamalar nedeniyle ekonomik gerileme sirasinda yatirimeilara riskten

korunma firsat1 sundugunu tespit etmislerdir.

(Abbes, 2012) Haziran 2002'den Nisan 2012'ye kadar olan donemde gelismis,
gelismekte olan ve KIiK piyasalarmi iceren ve 35 endeksten olusan genis bir
uluslararast veri seti kullanarak, Islami piyasa endekslerinin konvansiyonel
muadillerine kars1 risk ve getiri 6zelliklerini incelemistir. italya ve Avustralya disinda
Islami ve konvansiyonel endekslerin ortalama getirileri arasinda &nemli bir fark
goriilmemistir. Hem tiim donemde hem de kriz doneminde, Islami hisse senedi
endeksleri ile konvansiyonel endekslerin diizeltilmis risk performanslari arasinda
anlamli bir fark olmadigim1 da gostererek, Miisliiman yatirimcilarin finansal
performanstan 6diin vermeden dini inanglarina uygun olarak hisse senedi yatirimlarini

stirdlirebilecekleri sonucuna varmistir.

(Ballestero, Bravo, Pérez-Gladish, Arenas-Parra, & Pla-Santamaria, 2012) etik
ilkelere riayet eden yatirimcilar igin portfoy se¢imi problemini ele almislardir.
Modelde, klasik fayda teorisindeki belirsizlik altinda rasyonel finansal hedef ve yine
ayni fayda teorisi ger¢evesinde etik hedef olmak iizere iki farkli hedef g6z oniinde
bulundurulmustur. Onerilen modelden yesil yatirnmla ilgili ger¢ek bir uygulama
gelistirilmistir. Elde edilen ampirik sonuglara gore, klasik OVM ile elde edilen etkin
portfoyler, beklenen getiri ve risk agisindan giiglii yesil portfoylerden daha iyi
performans gostermistir, ancak ayn1 durum zayif yesil yatirimlar i¢in s6z konusu

olmamustir.

(Arouri, Ben Ameur, Jawadi, Jawadi, & Louhichi, 2013) Islami finansin kriz
donemlerinde yatirim firsatlar1 olusturarak konvansiyonel finansin yerini tutup
tutamayacagini belirlemek amaciyla, konvansiyonel ve Islami fonlar kullanarak cesitli
portfoy stratejilerini test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gére, 2008 KFK ’nin Islami
finans sektorii lizerindeki etkisi konvansiyonel finansa gore daha az etkili olmus,
Islami {iriinlere yapilan yatirrmlar yiiksek getiri saglamis ve Islami iriinleri igeren
portfoylerin sistematik riski azalttigi ve onemli gesitlendirme olanaklar1 sagladig

gorilmiistiir.
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(Gupta, Mehlawat, & Saxena, 2013) portféy se¢imi i¢in ayn1 anda hem finansal
hem de etik ilkelere dayali {i¢ asamali ¢ok kriterli bir karar verme modeli
onermislerdir. Yatirimer tercihlerine bagl olarak her bir varhigin etik performans
puanini elde etmek amaciyla analitik hiyerarsi prosesini, her bir varligin finansal kalite
puanini elde etmek i¢in de bulanik ¢ok kriterli karar verme yontemini kullanmislardir.
Iyi cesitlendirilmis finansal ve etik portfoyler elde etmek amaciyla ii¢ farkli hibrit
portfdy optimizasyon modeli gelistirilmistir. Bu modeller, yatirimcinin etik hedefi
izleme bi¢iminde farklilik gdsterirken, ana hedef olarak finansal hedefi maksimize

etmeyi amaglamistir.

(Al-Khazali, Lean, & Samet, 2014) Asya Pasifik, Kanada, Gelismis Ulkeler,
Gelismekte Olan Piyasalar, Avrupa, Global, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD olmak
iizere dokuz farkli Dow Jones Islami endeksini konvansiyonel muadilleriyle
karsilastirmak suretiyle, Islami hisse senedi endekslerinin konvansiyonel endekslerden
daha iyi performans gosterip gdstermedigini stokastik baskinlik analizi kullanarak
incelemislerdir. Ayrica piyasalar farkli olaylar ve ekonomik kosullardan etkilendigi
icin tim aragtirma donemini lic alt doneme ayirmigslardir. Yikselen ekonomi
donemlerinde, Avrupa piyasast disindaki tiim piyasalarda tiim konvansiyonel
endekslerin Islami endekslere ikinci ve iigiincii seviyede stokastik olarak baskin
oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte 2008 KFK déneminde Avrupa, ABD ve
Global Islami hisse senedi endeksleri konvansiyonel endekslere baskin bulundugu
icin, ekonomik gerileme zamanlarinda Islami yatirimlarin  konvansiyonel

yatirimlardan daha iyi performans gosterdigi sonucuna varmislardir.

(Ho, Abd Rahman, Yusuf, & Zamzamin, 2014) Islami ve konvansiyonel
muadilleri olan hisse senedi endekslerinin diizeltilmis risk performanslarim
karsilastirmislardir. Inceleme periyodunu kriz ve kriz harici donemler seklinde dort alt
donemde ele almislardir. Elde edilen sonuglar gostermistir ki Islami endeksler kriz
donemlerinde konvansiyonel muadillerinden daha iyi performansa sahiptir. Bununla
birlikte kriz harici donemler hakkinda bir yargiya varmak icin yeterli kanit

bulunamamastir.
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(Jawadi, Jawadi, & Louhichi, 2014) Avrupa, ABD ve Global olmak Uzere ¢
ana bolge icin, KFK dénemini de iceren 2000-2011 arasinda Islami ve konvansiyonel
endekslerin finansal performanslarini incelemislerdir. Performans gostergesi olarak
Sharpe orani, Roy orani, Treynor orani, Omega orani ve Jensen alfas1 gibi gostergeleri
kullanmiglardir. Daha gergeke¢i performans degerlendirmeleri elde etmek amaciyla,
finansal riskin zamansal degisimini hesaba katarak FVFM-GARCH modelini
tahminlemislerdir. Konvansiyonel yatirimlar, kriz dncesinde ve duragan donemlerde
daha performansl goriinse de Islami fonlarin ¢alkantili zamanlarda onlardan daha iyi
performans sergiledigini gozlemlemislerdir. Ayrica 2008 KFK’nin Islami piyasalar
tizerindeki etkisinin, konvansiyonel piyasalara kiyasla daha az oldugunu

gostermislerdir.

(Ashraf & Khawaja, 2016) ABD, Kanada, Avrupa, KIK ve Japonya’daki
piyasa degeri agirlikli Ser’i uyumlu portfoyler ile konvansiyonel piyasa portfoylerinin
performansin1 karsilastirmislardir. Portfdyler MSCI, FTSE, Dow Jones, S&P ve
AAOIFI tarafindan olusturulan farkli Ser’i izleme kriterleri kullanilarak aylik kapanis
fiyat verileri ile olusturulmustur. Ampirik sonuclar, Ser’t uyumlu portfoylerin genel
olarak konvansiyonel piyasa portfoylerinden daha az riskli oldugunu, ayrica Ser’i
uyumluluk izleme standartlariin endeks getiri performansi tizerindeki etkisinin de

onemsiz oldugunu gdstermistir.

(Bagheri, Abdelaziz, & Rao, 2017) Ser’i uyumluluk kapsaminda, etik portfoy
secimi problemini ele alarak bir etik rassal ¢ok amacghh programlama modeli
gelistirmiglerdir. PortfGy getirisi ile portfGyiin sosyal refah seviyesini maksimize
etmeyi rassal amaclar olarak, portfdy getirisinin kovaryans matrisini de risk 6lcut
olarak kullanmislardir. Model, 2006'dan 2015'e kadar KiK'deki 32 konvansiyonel ve
28 etik/Islami menkul kiymet olmak iizere toplam 60 hisse senedine uygulanmistir.
Elde edilen sonuglara gore portfoydeki etik/Islami menkul kiymetlerin oran1 ve riskin
tolerans diizeyi ne kadar yiiksek olursa, Sharpe orani agisindan portfoy performansi da

o kadar yiiksek olmaktadir.

(Lins, Servaes, & Tamayo, 2017) firmalarin sahip olduklar1 sosyal sermaye ve

giivenin, firmalarin performanslarini etkileyip etkilemedigini arastirmak amaciyla
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Agustos 2008-Mart 2009 finansal kriz doneminde KSS verisine sahip 1.673 adet
finansal olmayan firmayr incelemislerdir. Kriz donemine yiiksek KSS
derecelendirmesi ile giren firmalarin, diisiik derecelendirmeyle girenlere gore %4-%7
arasinda daha yiiksek getiriye sahip oldugunu tespit etmislerdir. 2008'deki borsa
krizinin, giiven haricinde baska faktorlerden kaynaklandigi endiselerini ortadan
kaldirmak i¢in {i¢ farkli test daha uygulamislardir. 2000'lerdeki Enron krizi i¢in modeli
uyguladiklarinda, KSS ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski
bulmuslardir. Modeli kredi arz krizinin yasandigi ancak giiven krizinin olmadigi
Temmuz 2007-Temmuz 2008 finansal kriz doneminde ¢alistirmiglar ve anlamli bir
iligki bulamamiglardir. Son olarak modeli farkli giiven diizeyindeki cografi bolgelerde

calistirmislar ve bolgesel diizeyde anlamli iliski tespit etmislerdir.

(Rejeb & Arfaoui, 2017) Islami ve konvansiyonel borsa endekslerinin
performanslarini, Lehman Brothers ¢okiisii, KFK ve avro bolgesi krizi dénemlerinde
incelemislerdir. Calisma kapsamida 10 Islami endeks ve bunlarin konvansiyonel
muadillerinin 1996-2016 arasindaki giinliik kapanis verilerini kullanarak, zamanla
degisen parametrelere sahip GARCH modeli, Granger nedensellik testi ve yapisal
kirilma analizi gibi ileri ekonometrik yontemler uygulamisladir. Elde ettikleri
sonuclara gore geleneksel piyasalara kiyasla Islami piyasalar icin zayif etkinlik
hipotezi dogrulanmistir. Bununla birlikte Islami piyasalarin finansal krizlere karsi
tamamen bagisik olmadigini da tespit etmislerdir. Yapisal kirilma analizleri, Islami
endekslerdeki yapisal degisikliklerin genellikle KFK’ye denk geldigini, Granger
nedensellik testi ise Islami hisse senedi piyasalarinin KFK’nin olumsuz sonuglarindan
nispeten daha az etkilendigini gdstermistir. Sonug olarak Islami finansin yatirimcilara
daha fazla istikrar vaat ettigini ve finansal kriz donemlerinde geleneksel piyasalara

kiyasla potansiyel olarak daha giivenli bir yatirim firsat1 sunabilecegini belirtmislerdir.

(Trabelsi & Naifar, 2017) Eylul 2005-Mart 2015 doneminde, ¢esitli gelismis
ve gelismekte olan piyasalardaki Islami ve konvansiyonel endeks verilerini kullanarak
sistematik kuyruk kayiplarina maruziyeti, Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR) ve
Delta CVaR risk 0lgiitlerini kullanarak arastirmislardir. Ampirik sonuglar gostermistir

ki sistematik risk, Islami endeksler iizerinde hafif bir negatif etki olusturmus ve islami

59



endeksleri i¢eren portfoy, yiiksek oynakligin oldugu dénemlerde piyasa portfoylinden

daha iyi performans gostermistir.

(Erragragui, Hassan, Peillex, & Khan, 2018) bes gelismis piyasa (ABD,
Ingiltere, Japonya, Kanada, Avustralya) ile ii¢ gelismekte olan piyasada (Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika) Islami ve KSS endekslerin dayanikliligini, 2008-2014
doneminde ¢ok degiskenli bir FVFM-EGARCH modeli ile karsilastirmislardir.
Calismada Islami endekslerin diisiis doneminde daha az sistematik riske sahip oldugu
gbzlenmisgtir. Ayrica KSS endekslerin yiiksek diizeyde entegre olan piyasalarda daha
yiiksek fazlalik getiri sundugunu, islami endekslerin ise daha diisiik diizeyde entegre

olan piyasalarda daha iyi performans sergiledigini tespit etmislerdir.

(Masri, 2018) Islami bir finans piyasasinda Ser’i uyumlu portfoy optimizasyon
modeli gelistirmistir. Modelde getiriler normal dagilima uygun rassal degiskenler
olarak kabul edilmis ve belirli bir kayip olasilig1 altinda portfoy getirisinin maksimize
edilmesi amaglanmistir. Zekat esiginin altindaki herhangi bir getirinin kaynak maliyeti
olarak hesaba katildigi modelde, hedef programlama yaklasimi, rastlantisal kisith
programlama yaklasimi ve bagvuru yaklasimi kullanilmigtir. Ampirik sonuglar riske

kars1 yiiksek toleransin ytiksek getiri sagladigini dogrulamustir.

(Camgdz, Kose, & Seval, 2019) Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere i¢in Dow
Jones ve MSCI islami endekslerinin risk ve getiri 6zelliklerini, konvansiyonel
muadillerine kiyasla Mayis 2002-Mart 2017 arasindaki aylik kapanis verilerini
kullanarak incelemislerdir. Ortalama-varyans analizi ¢ercevesinde tek ve ¢ok faktorli
varlik fiyatlama modelleri ile ¢esitli oran analizleri uygulamiglardir. Elde ettikleri
sonuglara gore Islami endekslerin risk ve getiri dzellikleri ile konvansiyonel muadilleri
arasinda iilke, endeks tiirli ve ¢alisilan doneme bagli olarak gozle goriiliir farkliliklar
bulunmus, konvansiyonel endekslere kiyasla daha iyi performans ve daha diisiik
sistematik risk diizeyine sahip olma egilimi gostermislerdir. Ancak bulgularin ve
testlerin ¢ogu istatistiksel olarak anlamli diizeyde degildir. Bu nedenle, Islami
endekslerin risk ve getiri 6zellikleri ile konvansiyonel muadilleri arasinda anlamli bir

fark olmadifi, getiriler ve alfa katsayilar1 dikkate alindiginda Islami endekslerin
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geleneksel muadillerinden daha diisiik performans gostermedigi, dolayisiyla Islami

endeks yatirimeilarinin ekstra maliyetlere katlanmadig1 sonuglarina varmislardir.

(Rosdiana, 2019) tek endeks yontemi ve sabit korelasyon yontemi kullanarak,
2012-2018 déneminde Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren Jakarta
Islamic Index (JII) hisselerinden optimal bir portfdy simiilasyonu yapmustir.
Calismada 30 adet endeks sirketi arasindan ilgili donem igerisinde siirekli olarak JII'de
yer alan sirketler secilerek amacli Ornekleme yapilmistir. Tek endeks ydntemi
sonucunda optimal portfoyde dort hisse kombinasyonu elde edilirken, sabit korelasyon
yontemi ile elde edilen hisse senedi sayisi sekizdir. Sonuglar, ortalama-varyans
acisindan tek endeks yoOntemi ile optimal portfdy olusturmanin sabit korelasyon

yonteminden daha iistiin oldugunu goéstermistir.

(Braiek, Bedoui, & Belkacem, 2020) Islami bir portfdy optimizasyonu yapmak
icin Ocak 2000-Aralik 2015 arasinda 4.175 gozlemden olusan DJIM ve ilgili sektor
endekslerini kullanarak CVaR'a dayali bir metodoloji onermislerdir. ilk olarak
ARMA-FIAPARCH ve ARMA-FIGARCH modellerini kullanarak getiri dagilimini
tretmisler ve daha sonra ampirik kiimiilatif dagilim fonksiyonunu kullanarak
standartlagtirilmig artiklar1 kopula olgegine doniistiirmiislerdir. En iyi vine-copula
parametrelerini kullanarak asagi ve yukari yonli riskleri hesaplamis ve ortalama-
CVaR optimizasyonu ile optimum hisse senedi agirliklarin1 bulmuslardir. Ampirik
sonuglar, ortalama-CVaR modelinin OVM’ye kiyasla optimizasyonda daha bagarili

oldugunu gostermistir.

(Ramli, Anwar, & Anwar, 2020) Aralik 2013-Mayis 2019 arasindaki hisse
senedi verilerini  kullanarak, JII Dbilesenleri iizerinde Markowitz modelini
uygulamiglardir. Yapilan ¢aligmada amacli 6rnekleme ile secilen 14 hisse senedinden
sekiz tanesi optimal portfdy icinde yer almistir. Portfoyiin beklenen getirisi miinferit
bir hisse senedinin beklenen getirisinden ¢ok farkli olmayip, portfoyiin riski yine
munferit hisse senetlerinin riskinden daha kuguktir. Buradan hareketle Markowitz
modeli ile ¢esitlendirmenin yatirnm riskini azaltti@ini kanitlandigi sonucuna

varmiglardir.
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(Sultan & Milly, 2020) Ocak 2000-Nisan 2009 arasinda konvansiyonel, Islami
ve KSS stratejilerine gore olusturulan hisse senedi portfoyleri arasinda karsilastirmali
bir performans analizi yaparak, Islami yatirim stratejisinin ekonomik agidan sikintili
zamanlarda daha giivenli olup olmadigin test etmislerdir. Piyasa biiyiikliigiine dayali
hisse senedi portfdylerine dayanan yatirim stratejilerinin karsilastirmali performans
analizi, Islami stratejinin ekonomik ve finansal krizler sirasinda yatirimcilarin

varliklarin1 kayiplardan korumada en etkili strateji oldugunu dogrulamistir.

(Trichilli, Abbes, & Masmoudi, 2020) 2004-2016 ddéneminde, Bayesian ve
Markowitz OVM’yi kullanarak islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinin
etkin portfdylerini karsilastirmislardir. Elde ettikleri sonuglar, Islami ve konvansiyonel
hisse senedi portfoylerinin Bayes etkin sinirinin, yatirimeinin duyarliligi ve zaman
diliminden etkilendigini ortaya koymaktadir. Ayrica yatirimcinin duyarlilik bigiminin
[slami ve konvansiyonel optimal cesitlendirilmis portfoyleri degistirdigini de
gostermiglerdir. Bununla birlikte diistis egilimli, dalgali, yiikselis egitimli ve sakin
piyasalarda Bayes yaklasimindaki potansiyel ¢esitlendirmenin getirecegi faydanin,

Markowitz yaklagimindakinden daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

(Bae, EI Ghoul, Gong, & Guedhami, 2021) COVID-19 pandemisinin neden
oldugu piyasa ¢okiisii ve ¢Okiis sonrasi toparlanma sirasinda, KSS ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada 1.750 ABD firmasindan olusan
bir drneklem ve iki ana KSS derecelendirme kaynagi verisi kullanilmistir. Yapilan
analizlerde, ¢okiis doneminde KSS’nin hisse senedi getirilerini etkiledigine dair bir
kanita ulasamamislardir. Ayrica pandemi Oncesinde paydas cikarlarini korumayi
taahhit eden Business Roundtable sirketlerinin, pandemi krizi sirasinda daha iyi bir
performans gostermedigini de tespit etmislerdir. Sonug olarak kriz dncesi KSS'nin,
hissedarlarin servetini olas1 bir krizin olumsuz etkilerinden korumada etkili olmadig1

sonucuna varmiglardir.

(Bagheri, 2021) konvansiyonel portfoy bakis agis1 ile Islami portfoy segimi
problemini ele almak amaciyla Ser’i uyumlu ¢ok amagli bir karar verme modeli
olusturmustur. Modeli deterministik degerler ile Ocak 2006'dan Aralik 2016'ya kadar

KIK ekonomilerindeki 28 Islami ve 32 konvansiyonel menkul kiymetin aylik
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verilerine uygulamistir. Ele alinan ¢oklu hedefler; her biri esit agirlikta olacak sekilde
getiriyi maksimize etmek, fiyat/hisse basina kazan¢ oranini minimize etmek, hisse
basina fiyat/defter degeri oranini minimize etmek ve portfoy riskini minimize etmektir.
Elde edilen sonuglara gore yatirnmcilar, konvansiyonel portfoylere kiyasla Ser’i

uyumlu portfdylerden daha yiiksek getiri elde etmiglerdir.

(M. K. Hassan, Chiaramonte, Dreassi, Paltrinieri, & Pisera, 2021) 2002-2018
arasinda 4.624 adet finans dis1 sirketten olusan biiyiikk ve genigletilmis bir veri seti
kullanarak, CSY ilkeleri ile Ser’i uyumluluk izlemelerinin, hisse senetlerinin piyasa
risklerini nasil etkiledigine ve aralarinda nasil bir etkilesim olusturduguna dair ampirik
kanitlar bulmaya calismiglardir. CSY puanlann dikkate alinmadiginda Ser’i
uyumlulugun piyasa risklerini artirdigini tespit etmislerdir. Ayrica siirdiiriilebilir
faaliyetlerde bulunmanin hem Ser’i uyumlu hem de konvansiyonel firmalar i¢in riskte
bir azaltma sagladigini kanitlamislardir. Bununla da kalmayip st seviyelerde CSY
puanina sahip olmanin, Ser’i uyumlu firmalar i¢in daha biiyiik bir risk azaltic1 etkiye

sahip oldugunu gostermislerdir.

(Nugraha, 2021) JI1-30'un 2018-2020 arasindaki {i¢ farkli ekonomik donemde
(ekonomik kriz dénemi, istikrarli ekonomi donemi ve COVID-19 pandemi donemi)
getiri ve risk farkliliklarin1 analiz etmistir. Calismada risk Olgiitli olarak VaR
kullanilmis ve getiri-risk agisindan ekonomik kriz ile istikrarli ekonomi dénemleri
arasinda onemli bir fark olmadig: tespit edilmistir. Bununla birlikte istikrarli ekonomi
donemi ile COVID-19 pandemi donemi arasinda ve ekonomik kriz donemi ile

COVID-19 pandemi donemi arasinda 6nemli farkliliklar oldugu goriilmiistiir.

(Arif, Naeem, Hasan, Alawi, & Taghizadeh-Hesary, 2022) KFK ve COVID-
19 dénemlerinde, DJIM ve MSCI G7 endeks verilerini kullanarak, Islami hisse
senetlerinin G7 {lkelerinin borsalar1 acisindan giivenli liman olup olmadigini
arastirmiglardir. Bu amagla farkli seviyelerdeki kuyruk getirilerini ve dogrusal
olmayan kuyruk bagimliliklarini kullanarak, endekslerin degisik piyasa kosullari
altindaki korelasyonlarimni tespit etmislerdir. Tiim dénem igin bakildiginda Islami hisse
senetlerini temsilen DJIM, G7 piyasalari i¢in giivenli liman 6zelligi gostermemektedir.

KFK doneminde ise ¢esitlendirme saglamasi agisindan bir takim olumlu sonuglar
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gbstermistir. Ancak ozellikle pandemi donemindeki sonuglara gore islami hisse

senetleri, G7 borsalar i¢in gii¢lii bir giivenli liman olarak ortaya ¢ikmustir.

(Asutay, Wang, & Avdukic, 2022) 2007-2017 yillar1 arasinda Global, ABD,
Avrupa ve Asya-Pasifik olmak tzere dort temel piyasa i¢in finansal oranlar ve FVFM-
EGARCH modeli kullanarak Islami ve konvansiyonel endekslerin performanslarini
karsilastirmislardir.  Islami  endekslerin, 6zellikle Avrupa ve Asya-Pasifik
piyasalarinda KFK déneminde (2007-2009) ve takip eden kriz sonrast donemde (2013-

2017) konvansiyonel endekslerden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir.

(Hasnie, Collazzo, & Hassan, 2022) FVFM ile Fama-French (¢ faktér modeli
kullanarak, Pakistan hisse senedi piyasasindaki Ser’i uyumlu ve konvansiyonel
varliklarin risk-getiri iligkisini ve risk primlerini karsilastirmiglardir. Elde ettikleri
sonuclara gore konvansiyonel hisse senetlerinin risk primleri, Islami rakiplerine
kiyasla oldukca yiiksektir. Ayrica risk-getiri iliskisinin etkinligi incelenen tiim
portfdyler igin dogrulanmis olmasma ragmen, bu iliski Islami hisse senetleri icin
konvansiyonel muadillerine kiyasla ¢ok daha giigliidiir. Bununla birlikte Islami hisse
senetlerinin daha disiik getiriye sahip olmasim1 daha az kosullu oynaklik ile

iliskilendirmislerdir.

(Salisu & Shaik, 2022) COVID-19 krizinden hareketle hisse senedi getirilerini
ve risklerini tahminlemek amaciyla, 2008-2020 yillar1 arasindaki 11 biiyiik kiiresel
Islami endeks verisini kullanarak, Pandemi ve Salgin Hastaliklar igin Belirsizlik
Endeksini de iceren bir model gelistirmislerdir. inceleme dénemini COVID-19 6ncesi,
sonrasi ve tim donem olarak ii¢ farkli diizeyde ele almislardir. Tiim dénem ig¢in
konvansiyonel endeksler Islami endekslere kiyasla daha savunmasiz gériinmektedir.
COVID-19 déneminde ise Islami hisse senetlerinin riske karsi koruma potansiyelinde
diisiis belirlenmesine ragmen yine de konvansiyonel muadillerine kiyasla daha direngli
kaldig1 goriilmiistiir. Sonuglar petrol fiyatlari, jeopolitik riskler ve ekonomi politikasi

belirsizlikleri hesaba katildiginda da degismemektedir.

(K. Hassan, Hoque, Gasbarro, & Wong, 2023) Islami hisse senetlerinin

olumsuz piyasa kosullarina karsi dayanikliliklarini arastirmak amaciyla, 2007-2017
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yillarina ait veriler ile ekonometrik teknikler kullanarak 25 Islami endeksi
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar, finansal krizin Islami endeksler iizerinde giiglii
finansal bulasma etkisi oldugunu ortaya koymustur ve Islami hisse senetlerinin
finansal ¢alkantilar sirasinda siginilacak bir liman olarak kullanilamayacagi sonucuna
varmiglardir. Ayrica Baker ve Wurgler'in yatirnmci1 duyarliligi endeksinin, kriz
doneminde Islami hisse senedi getirilerini tahmin etme noktasinda basarili oldugunu

da tespit etmislerdir.

(Mikrad, Budi, & Galuh Febrianto, 2023) Mart 2020-Temmuz 2021 arasinda
Endonezya borsasindaki islami ve konvansiyonel endekse dahil 15’er hisse senedinin
performans farkliliklarini incelemislerdir. Sharpe orani agisindan her iki hisse senedi
grubu arasinda anlamli bir fark bulamamislardir. Bununla birlikte Treynor orani ve

Jensen alfas1 agisindan Islami hisse senetleri lehine anlamli bir fark tespit etmislerdir.
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UCUNCU BOLUM

KATILIM OPTIMAL PORTFOYLERININ KRiZLERE KARSI
DAYANIKLILIGI UZERINE AMPIiRiK BiR UYGULAMA

3.1. Cahsmanin Amaci, Ozgiinliigii ve Onemi

Bu ¢alismada, BIST biinyesinde islem goren ve katilim finans ilkelerine uygun
hisse senetlerinden olusturulan optimal portfdylerin, kriz donemlerinde ayn1 piyasada
islem goren konvansiyonel hisse senetlerinden olusturulan optimal portfoylere kiyasla
dayanikliliklari incelenmektedir. Arastirma donemi olarak kiiresel ya da yerel krizlerin

yasandig1 ve BIST’in de bundan biiyiik 6l¢iide etkilendigi donemler segilmistir.
Arastirmanin sorunsali agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

“MPT ¢ergevesinde ve katulim ilkeleri dogrultusunda olusturulan optimal hisse
senedi portfoyleri, en az aym piyasadaki konvansiyonel muadilleri kadar borsa

krizlerine kars: dayanikly midur?”’

Islami finans ilkelerine uygun hisse senetlerini konu edinen gok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bununla birlikte Islami portfdylerin risk ve performanslarmimn
incelendigi ge¢mis calismalar, biiyiik cogunlukla Islami endeksleri, islami fonlar1 ya
da hazir portfoyleri yine aymi piyasadaki konvansiyonel muadilleri ile
karsilastirmaktadir. Hisse senedi bazinda yapilan c¢alismalar ise hem say1 agisindan
nispeten daha az, hem de genellikle sadece belirli bir kriz donemindeki durumu
inceleyen c¢alismalardir. Bunlardan hareketle bu ¢aligmay1 6zgiin yapan birkag farkl

nokta bulunmaktadir:

e Piyasay1 temsil ettigi varsayilan endeksler, tiim parasini hisse senetlerine
yatirmak isteyen ve farkli risk tercihlerine/kisitlara sahip rasyonel
yatirimcilar i¢in optimal portfdy olmayabilirler. Ciinkii hisse senetleri,
hicbir alt-iist agirlik kisiti olmadan, sadece piyasa biiyiikliigii oraninda
endeksler i¢inde yer almaktadirlar. Bu acidan ¢alismada farkli kisitlar ve

yatirim stratejileri altinda olusturulan optimal portfoyler karsilastiriimistir.
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e (Calismada sadece tek bir kriz donemine odaklanilmamis, katilim hisse
senetlerinin Tirkiye hisse senedi piyasasinda ilk ortaya ciktig1 andan
itibaren yasanan tiim borsa krizleri incelenmistir.

e Incelenen kriz donemleri arasinda gerek kiiresel gerekse yerel diizeyde
yasanan siyasi, sosyal ve COVID-19 gibi dogal olaylardan kaynakli farkl
dinamiklere sahip krizler bulunmaktadir. Bu agidan katilim portféyleri ile
konvansiyonel muadilleri, ortaya ¢ikis nedenleri farkli krizler altinda
karsilastirilmistir.

e Kriz donemlerinin baslangi¢ ve bitis zamanlar1 gegmis veriye bakilarak
tespit edildigi i¢in, bir yatinmcmin ger¢ek hayatta kriz igerisinde olup
olmadigint belirlemesi miimkiin degildir. Bu gercekten hareketle,
calismada belirli bir yatirinm stratejisini izleyen bir yatirimcinin, kriz
donemi igerisinde oldugunu bilmeden maruz kalabilecegi riskler ve elde

edecegi getiriler gercek senaryolar altinda hesaplanmustir.

Calisma, katilim ilkeleri dogrultusunda ve MPT ¢ergevesinde yatirim yapmak
isteyen yatirnmcilar ve kurumlar i¢in gergek hayatta karsilagilabilecek krizleri ve bu
krizler sirasinda maruz kalabilecekleri riskleri ele almaktadir. Islami hassasiyetleri
gozeterek yatirnm yapmak isteyen bireysel yatirimcilar ve portfoy yonetim sirketleri
icin, yatinmlarinin konvansiyonel portfoylere kiyasla krizlere karsi dayamiklilik
acisindan ne durumda olduklarmi gorebilecekleri ve yatirim stratejisi gelistirirken

referans olarak kullanabilecekleri sonuclar igermektedir.

3.2.  Metodolojik Yaklasim

Calisma nicel arastirma yontemleri kullanilarak yapilmistir. Istatistiki
modelleme, optimizasyon ve analizler i¢in Rstudio kullanilmis olup, finansal serilerin
grafik gosterimleri i¢in Tradingview internet sitesinin gorilintiileme araglarindan

yararlanilmistir.
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3.2.1. Kullanilan Model

Katilm ve konvansiyonel optimal portfoyler olusturmak icin MPT
cergevesinde (1) formiilasyonu ile verilen OVM kullanilarak, her iki hisse senedi
grubu icin her bir kriz doneminde ve ii¢ farkli yatirim stratejisi altinda, aylik
diizeltilmis kapanis fiyatlarimin logaritmik getiri verileri kullanilarak getiri-risk
optimizasyonlar1 yapilmis ve etkin sinirlar elde edilmistir. Etkin sinirlar iizerindeki iki
kritik optimal portfoy olan MRP ve TP’lerin gerceklesen getiri ve riskleri hesaplanarak
karsilastirmali analiz yapilmis, katilim portfoylerinin konvansiyonel portfoylere
kiyasla dayanikliliklart istatistiki testlerle karsilastirilmistir. Her bir kriz dénemi icin

modelin uygulanmas1 Sekil 3.1’de gosterilmektedir.

Hisse senetleri i¢in farkli agirlik sinirlandirmalart kullanilarak {i¢ farkli yatirim
stratejisi olusturulmustur. S1 stratejisinin uygulanmasi durumunda portfoylerdeki
hisse senetlerinde bir iist agirlik sinirlandirmasi yoktur, teorik olarak portfoy tek bir
hisse senedinden dahi olusabilir. S2’de her bir hisse senedi igin iist agirlik
siirlandirmasi 0,2’dir. Dolayisiyla portfdyde en az 5 hisse senedi yer alacaktir. S3’te
ise ust agirlik smirlandirmasi 0,1°dir ve portfdy en az 10 hisse senedi igermek

zorundadir.

Tablo 3.1: Portfoy Yatirim Stratejileri

Strateji Wanin Winax
S1 0 1
S2 0 0,2
S3 0 0,1

68



Sekil 3.1: Bir Kriz Déneminde Modelin Uygulanmasi - Diyagram Gaosterimi

[ KONV ] [KATILIM] KONV ] [KATILIM] [ KONV J KATILIM}

Ca ~ < ~
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e ~ - ~ ’ ~ - ~
~ - " 4 ~ 4 ~

3.2.2. Kavramsallastirma

o

Hisse senedi piyasalarinin kriz donemlerindeki davranislar ile ilgili yapilan
calismalarin neredeyse tamaminda, borsa krizi donemlerinin tespiti ile ilgili 6zel bir
yontem kullanilmamistir. Bunun yerine literatiirde ve piyasada kriz olarak kabul edilen
donemler dogrudan borsa krizi olarak incelenmistir. Bununla birlikte borsa Krizinin
kavramsal olarak taniminin yapilmasi, baslangi¢ ve bitis donemlerinin dogru tespiti,
dolayistyla da maruz kalinan dogru riskin hesaba katilmasi acisindan 6énemlidir. Bu
nedenle (Mishkin & White, 2003) ve (Patel & Sarkar, 1998) tarafindan yapilan kriz
tanimlarindan yararlanilarak, ¢alismada kullanilan “borsa krizi” kavrami asagidaki

sekilde tanimlanmistir:

“Siyaset, ekonomi, toplum, doga vb. kaynakli gelismeler sonucunda ortaya
cikan belirsizliklerden dolay: hisse senetleri piyasasinda® %20 ve iizeri diisiis

yasanmasi.”’

Yine ¢alisma kapsaminda “kriz donemi” ise; “Borsa krizinin baslangig ve bitisi
arasinda gecen zaman dilimi” olarak tamimlanmistir. Borsa krizinin baglangici; “bir
onceki krizin toparlanma stirecinin bittigi noktadan itibaren goriilen en yiiksek
kapanmisin gerceklestigi ay izleyen ilk ay”, krizin bitisi ise; “krizin basladigr aydan
itibaren en diisiik kapanmisin gerceklestigi ay olarak tanmimlanmustir”. Toparlanma
stireci ise; “krizin bitisi ile baslayan ve kriz donemi boyunca yasanan kayplarin telafi

edildigi dénem” olarak tanimlanmistir. Bu durumda toparlanma siirecinin baglangici

18 Calisma kapsaminda hisse senedi piyasasini temsilen XU100 kullanilmustir.
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krizin bitisinden sonraki ilk ay, bitisi ise krizin baglangicindan nceki ayda gergeklesen
kapanis fiyatinin gecildigi ilk ay olmaktadir. Sekil 3.2°deki mum grafikte ¢alisma

kapsaminda kullanilan bu tanimlar gorsel olarak ifade edilmektedir.

“Krizlere dayamiklilik” kavrami ise; bir kriz doneminde portfoyiin aylik
ortalama getirisi ile portfyiin riskinin bir bilesimi olarak ele alinmaktadir. Bir kriz
doneminde bir portféyiin aylik ortalama getirisi diger portfdyden daha biiyiik veya
esitse, ayn1 zamanda bu portfoylin riski yine diger portfoyiin riskinden daha kiigiik
veya esitse, bu portfoylin en az digeri kadar bu krize karst dayanikli oldugu
sOylenmektedir. Tersi durumda yani ortalama getiri ve riskten bir tanesi ya da her ikisi,
diger portfoye kiyasla en az onun kadar iistiinliik goésterememisse, bu durumda diger

portfoyden daha az dayanikli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Sekil 3.2: Borsa krizi ve toparlanma stireci

o i'*l!
o o TT‘
1 fiTi Tl
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o

F
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T T

Kriz donemi Toparlanma siireci

3.2.3. Kapsam

Katilim optimal portfoylerini olusturmak igin ilgili donemde hesaplanan BIST
KATILIM 30 endeksi (XKO030) icerisinde yer alan hisse senetleri kullanilirken,
konvansiyonel optimal portfoyler olusturmak i¢in ise yine ayni donem iginde

hesaplanan BIST 30 endeksi (XU030) hisse senetleri kullanilmistir. Tiirkiye’de Islami
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endeksler katilm endeksi adi altinda, Islami finans kriterlerine uygun ve piyasa
biiylikliigii en yiiksek ilk 30 sirket kullanilarak 2011 yili itibari ile es anli fiyat
verilerinden hesaplanmaya baslanmistir'’. XU030’un tarihi ise ¢ok daha eskiye
dayanmaktadir. Dolayisiyla karsilastirmali analiz yapabilmek amaciyla her iki endeks
icin ortak zaman dilimi olan 2011-2023 yillari arast ve bu donemde yasanan krizler

uygulama donemleri olarak ele alinmistir.

Arastirma donemi i¢inde ve calisma kapsaminda yapilan borsa krizi tanimi
dogrultusunda Tiirkiye’de ti¢ borsa krizi yasanmis olup, bu krizler hakkinda asagida

kisaca bilgiler verilmektedir:

e Gezi Parki Krizi: Taksim Gezi Parki’na yapilmasi planlanan Topgu
Kislas1 projesi nedeniyle Mayis 2013°te Hiikiimete karsi baslatilan sivil
eylemler, yasadigi orgiitlerin de olaylara karigsmasiyla birlikte birkac¢ hafta
icinde sekil degistirerek biiylimiistiir. Ortaya cikan toplumsal kargasa ve
kaotik ortam nedeniyle siyasi belirsizlik gittik¢e artmis, bu belirsizliklerden
dolay1 ekonomi de olumsuz ydnde etkilenmistir. Bu donemde BIST’te
meydana toplam deger kayb1 %28,11 olmustur.

e Rahip Brunson Krizi: Amerikali bir papaz olan ve 1990’larin ortasindan
itibaren Tiirkiye’de yasayan Rahip Brunson, 15 Temmuz darbe girisiminin
ardindan 2016 yilinda tutuklanmis, daha sonra cezasi ev hapsine
cevrilmistir. Bu siire¢ i¢inde kendisinin serbest birakilasini isteyen
ABD’nin talebine Tiirkiye’den olumlu yanit gelmeyince, ABD-Turkiye
arasinda dnemli bir siyasi gerginlik olugsmus ve bu durum para piyasalarina
ciddi anlamda olumsuz yansmmstir. Ozellikle kurlardaki dalgalanma
sonucunda Tirk lirasinda ABD dolarn karsisinda kisa siirede biiyiik
kayiplar olmus, dolar kuru yedi ay icerisinde ortalama 3,75 TL’den 7,00
TL’ye yaklasik %90 yiikselmistir. Yasanan bu siirecten BIST de oldukca
olumsuz etkilenmis ve XU100 endeksi %24,54 deger kaybetmistir.

1" KATILIM 30 endeksi 12.11.2021’¢ kadar Bizim Menkul Degerler A.S danismanlhiginda KATLM
koduyla yayimlanmus, bu tarihten itibaren de tiim siiregc BIST e devredilmis ve endeks kodu XK030
olarak degistirilmistir. Calisma kapsaminda karigikliga sebebiyet vermemesi agisindan tiim dénemler
icin sadece XK030 kodu kullanilmisgtir.
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e COVID-19 Krizi: Cin’in Wuhan kentinde 2019 yilimin Aralik ayinda
ortaya c¢ikan virlisiin kisa silirede tiim Diinya’ya yayilmasi sonucunda
kiiresel diizeyde sosyal kapanma ve karantina uygulamalar1 baglamistir.
Aniden gergeklesen bu denli biiyiik bir degisim bir¢ok alanda oldugu gibi
ekonomide de biiyiik belirsizlikler olusturmus, hisse senetleri basta olmak
lizere tiim finansal varlik fiyatlarinda ¢ok kisa siirede biiyiik diisiisler
yasanmistir. Ciddi deger kayiplar1 yasayan kiiresel hisse senedi endeksleri

ile birlikte bu slreg iginde XU100 endeksi %24,76 deger kaybetmistir.

Yukarida bahsedilen krizler haricinde, arastirma dénemi boyunca %25,97 ve
%19,36’lik diislislerin yasandig1 ancak borsa krizi kapsamina girmeyen iki diisiis
donemi daha mevcuttur. Bu donemler de “diizeltme donemleri” olarak modelin
saglamlik testlerinin yapilmasi amaciyla kullanilmistir. Ug kriz dénemi ve iki
duzeltme dénemi Sekil 3.3’deki mum grafik Uzerinde gorsel olarak, Tablo 3.2’de de

Ozet bilgileriyle gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Kriz ve Diisiis Donemleri Ozeti

Dénem Diisiis Miktari Baslangig - Bitis Veri sayist
Gezi Parki Krizi %28,11 Mayis 2013 - Ocak 2014 9
Rahip Brunson Krizi %24,54 Subat 2018 - EKim 2018 9
COVID-19 Krizi %24,76 Subat 2020 - Mart 2020 2
Diizeltme donemi-2 %19,36 Subat 2015 - Aralik 2015 11

3.2.4. Kullanilan Veri seti

Hisse senetlerine ait aylik diizeltilmis kapanis getirileri ilk kaynagi olan BIST
DataStore (datastore.borsaistanbul.com) iizerinden elde edilmistir. Burada yer alan
veriler aritmetik getiriler oldugundan dolay1 oOncelikle logaritmik getiriye

doniistiiriilmiistiir. Ayrica BIST DataStore’da sadece 2015 yilina kadar getiri verisi
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bulunmaktadir. Bu nedenle 2016 ve sonrasina ait aylik diizeltilmis getiri verileri
Investing.com (tr.investing.com) web sitesi lizerinden temin edilmistir. Veri tutarlilig
acisindan her iki kaynaktaki 2016 oncesine ait veriler rassal olarak karsilastirilmis ve
her iki kaynagin da birbiriyle uyumlu oldugu goriilmiistiir. Risksiz getiri olarak 2 yillik
devlet tahvili baz alinmis ve veriler Matriks Veri Terminalinden elde edilerek aylik
getiri verisine doniistiiriilmiistiir. XU030 bilesenleri yine ilk kaynagi olan BIST
DataStore’dan elde edilmistir. Katilim endeksleri Kasim 2021 itibari ile BIST
biinyesine devredildigi icin bu tarihten dncesine ait bilesen sirket listesi Bizim Menkul

Degerler A.S. iizerinden, sonrakiler ise BIST iizerinden elde edilmistir.

OVM’nin temel varsayimlarindan olan getirilerin normal dagilimi, glinlik ve
haftalik gibi kisa vadeli periyotlar i¢in uygun bir varsayim olarak gortinmemektedir.
Pratik uygulamalar gostermistir ki kisa vadeli getiri verileri normaliteden uzaktir ve
sisman kuyruklu dagilimlar gostermektedir. Bununla birlikte zaman dilimi arttikca
getiri dagilimlar1 normal dagilima yaklagmaktadir. Bu durum veri seti ile yapilan 6n
caligmalar ile de dogrulanmigtir. Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te 2011-2023 yillar1 arasinda
XU030 veya XK030 endekslerinde yer alan rasgele secilmis hisse senetlerinin giinliik
ve aylik logaritmik getirilerinin normal dagilima uygunlugu; “HO: Getiriler normal
dagilima uygundur” hipotezi altinda %95 giivenilirlik seviyesinde test edilmistir.
Goriildigl tizere giinliikk getirilerin higbiri normal dagilima uygun degilken, aylik

getirilerin ¢ogunlugu normal dagilim sergilemektedir.

Tablo 3.3: Giinliik Getirilerin Normal Dagilim Testi (p-degeri)

AKBNK | ARCLK BIMAS | EKGYO | FROTO | KRDMD SISE SAHOL | THYAO | TOASO

<0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001 <0.001

Tablo 3.4: Aylik Getirilerin Normal Dagilim Testi (p-degeri)

AKBNK [ ARCLK BIMAS EKGYO [ FROTO | KRDMD SISE SAHOL | THYAO | TOASO

0,9019 0,2355 0,5573 0,0052 0,0131 0,5572 0,3855 0,5943 0,2335 0,0046
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3.2.5. Hipotezler

Aragtirmanin sorunsali “Esas hipotez” olarak adlandirilan agsagidaki hipotez ile

test edilmektedir:

Esas Hipotez: Katilim optimal portfyleri en az konvansiyonel optimal

portfoyler kadar krizlere karst dayanikhdir.

Dayaniklilik kavramindan hareketle, esas hipoteze bagl olarak asagidaki alt

hipotezler olusturulmustur:

Alt Hipotez-1: Katilim optimal portfoyleri en az konvansiyonel optimal

portfoyler kadar ortalama getiriye sahiptir.

S
H 0 — u,{'arzhmz Ukonvansiyonef

(-
H 1 = Mkantm< ukonvans:yonef

Alt Hipotez-2: Katilim optimal portfoyleri en fazla konvansiyonel

optimal portfoyler kadar riske sahiptir.

H}'f

rr — 2 2
H 1 JA’anhm> O-kunvansr'yonel

2 2
0~ O;('arzhmg Ukonvansgmnei’

Her iki portféy grubu, her bir kriz doneminde bu iki alt hipotez kapsaminda
ayr ayri test edilmektedir. Eger her iki hipotez de reddedilemez ise bunlarin bagh
oldugu esas hipotez de reddedilemeyecek ve ilgili kriz doneminde katilim optimal
portfoylerinin, en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar dayanikli oldugu
sonucuna varilacaktir. En az bir tanesi reddedilirse bu durumda esas hipotez de
reddedilecektir ve katilim optimal portfoylerinin, konvansiyonel portféylerden daha

az dayanikli oldugu sonucu ¢ikarilacaktir.

3.2.6. Modelin Uygulanmasi ve Varsayimlar

Calisma kapsaminda katilim ve konvansiyonel optimal portfoylerin
dayanikliligmi kiyaslamak i¢in, her bir kriz doneminde, S1, S2 ve S3 yatirim

stratejileri altinda ayr1 ayri olarak agagidaki adimlar uygulanmistir:
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Igili kriz déneminin baslangicinda (ilk ayinda), XK030 ve XU030 bilesen
sirketleri tespit edilmistir.

flgili sirketlerin son 36 aylik'® verileri kullanilarak (1) modeli tekrarli
olarak ¢oziilmistiir. Bunun sonucunda katilim ve konvansiyonel etkin
sinirlar elde edilmistir.

Her iki etkin sinir lizerindeki MRP ve TP dikkate alinarak, ilgili ay
sonundaki katilim ve konvansiyonel optimal portfoylerin getirileri
hesaplanmustir.

Krizin son ayina kadar her aymn baglangicinda XK030 ve XU030 bilesen
sirketleri tekrar tespit edilmigtir. Boylece donem icinde endeks
sirketlerinde meydana gelen degisiklikler aylik bazda dikkate alinmistir.
Krizin son ayia kadar 2. ve 3.adimlar tekrar edilmistir.

Kriz sonunda katilim ve konvansiyonel MRP ve TP’ler i¢in gerceklesen
getiri dagilimlart elde edilmistir. Bu dagilimlar kullanilarak her iki alt
hipotez istatistiki olarak test edilmistir.

Alt hipotezlerin sonuglar1 dogrultusunda esas hipotez sinanmustir.

Modelin uygulanmas1 sirasinda asagidaki varsayimlar g6z Oniinde

bulundurulmustur:

Hisse senetlerinin getiri l¢utl logaritmik getiridir ve bu getiriler belirli bir
ortalama ve varyansa sahip normal dagilim gostermektedir. Asagidaki
formulde P, hisse senedinin t zamanindaki kapanig fiyatidir.

— Py 2
x; =log{5— )~ N(w;, o)
Pr_q

Farkli hisse senetlerinin getirileri arasinda lineer bagimlilik vardir.
Dolayisiyla hisse senetlerinin getirileri hep birlikte belirli bir ortalama
vektorii ve kovaryans matrisine sahip ¢ok degiskenli normal dagilima

sahiptirler.
(.xl,.xz, ...,xn)T ~ N(IJ.T, Z)

8 Ornegin May1s 2013 basinda, May1s 2010-Nisan 2013 arasinda gerceklesen 36 aylik getiri verisi
kullanilmustir.
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Portfoyln logaritmik getirisi, kendisini olusturan hisse senetlerinin
logaritmik getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

Her bir ay icin endeks bilesen sirketleri tespit edilirken, sadece ilgili ayin
ilk islem gilintindeki endeks icerik bilgisi baz alinmistir ve bu bilgi bir
onceki ayin son islem giiniinde yatirimci tarafindan bilinmektedir. Ay
icerisinde meydana gelen herhangi bir bilesen degisikligi o ay i¢in goz ardi
edilmistir.

Optimal portfoyler olusturulurken, hisse senetlerinin son 36 aya ait
diizeltilmis aylik getirileri kullanilmistir. 36 aylik ge¢mis verisi olmayan
hisse senetleri model dis1 birakilmustir.

Bir ay basinda TP hisse agirliklar1 hesaplanirken, bir dnceki ay sonunda
gerceklesen risksiz getiri orani kullanilmistir.

Portfoyiin aylik getirisi, kendisini olusturan hisse senetlerinin ilgili ayin son
islem glinlindeki kapanis fiyatlar1 baz alinarak hesaplanmistir.

Bir sonraki ay i¢in optimal portfoy igeriginde bir degisiklik gerekiyorsa,
ilgili ayin son islem giinii kapanis fiyatlarindan islem yapilmistir.

Hisse senedi alim-satim islemlerinde herhangi bir komisyon ve vergi
bulunmamaktadir.

Hisse senetleri ve portfoy getirilerinin normal dagilima uygun ve farkli
varyanslara sahip olabilecegi kabuliinden hareketle hipotezler Welch t-testi

uygulanarak test edilmistir.
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3.3.

Ampirik Uygulama

Bu boliimde, ¢alismanin metodolojik yaklagimi dogrultusunda katilim optimal

portfoylerinin konvansiyonel optimal portfoylere kiyasla ti¢ farkli kriz donemindeki

dayanikliliklar1 karsilagtirilmaktadir.

3.3.1. Gezi Parki Krizi

Gezi Parki Krizi, Mayis 2013 — Ocak 2014 arasindaki 9 aylik donemi

kapsamakta olup, bu donemde XU100 %28,11°lik bir deger kayb1 yasamistir. Kriz

doneminde XKO030 ve XUO030 endekslerinin her ikisinde de ortak olarak yer alan

sirketlerin bilgisi Tablo 3.5’te belirtilmektedir. Goriilecegi tizere kriz donemi boyunca

30 hisse senedinden 6-7 tanesi aylik bazda her iki endekste de ortak olarak yer almistir.

Tablo 3.5: Gezi Parki Krizi-XK030 ve XU030 Ortak Sirketleri

Kriz Ay1 Ortak Sirketler
Mayis 2013 | ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM | THYAO | TTKOM

Haziran 2013 | ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM | THYAO | TTKOM

Temmuz 2013 | ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM | THYAO | TTKOM

Agustos 2013 | ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM | THYAO | TTKOM
Eylul 2013 ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM | THYAO | TTKOM
Ekim 2013 ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM PGSUS TCELL THYAO
Kasim 2013 | ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM PGSUS TCELL THYAO
Aralik 2013 | ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM PGSUS TCELL THYAO
Ocak 2014 ASYAB | BIMAS | ENKAI | PETKM PGSUS TCELL THYAO

3.3.1.1. Yatirim Stratejilerinin Sonuclar

Bu boliimde Gezi Parki Krizi doneminde S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin

uygulanmasi sonucu elde edilen ampirik sonuglar sunulmaktadir.
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3.3.1.11.

S1 Yatirim Stratejisinin Sonuglari

S1 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.6’da gosterilmektedir.

Tablo 3.6: Gezi Parki Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri ve

Riskleri (S1)
MRP TP

Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Mayis 2013 -0,0229 -0,0379 -0,0400 -0,0445
Haziran 2013 -0,0352 -0,0699 -0,0519 -0,0513
Temmuz 2013 0,0139 -0,0262 0,0224 -0,0139
Agustos 2013 -0,1152 -0,1003 -0,1519 -0,1218
Eylil 2013 0,1202 0,0555 0,1168 0,1085
Ekim 2013 0,0256 0,0563 0,0184 0,0365
Kasim 2013 0,0164 0,0368 0,0225 0,0444
Aralik 2013 -0,0745 -0,0862 -0,0779 -0,1162
Ocak 2014 -0,0552 -0,0057 -0,0395 -0,0506
Ortalama -0,0141 -0,0197 -0,0201 -0,0232
Varyans 0,0047 0,0036 0,0058 0,0057

Grafik 3.1-Grafik 3.4 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda konvansiyonel

ve katilim optimal portfdylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklar: 1s1 haritasi

formatinda gosterilmektedir.
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Grafik 3.1: Gezi Parki Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklar1 (S1)
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Grafik 3.2: Gezi Parki Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklar1 (S1)

1

Aylar

. . | ' )
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Kumulatif Agirlik

80



Aylar

Aylar

Grafik 3.3: Gezi Parki Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklari (S1)
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Grafik 3.4: Gezi Parki Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklar1 (S1)
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Tablo 3.7 ve Tablo 3.8’de katilim ve konvansiyonel optimal portféylerin aylik
bazda ortak olarak icerdigi hisse senetlerinin toplam agirligi yani portfoylerin

benzesme oranlar1 verilmektedir.

Tablo 3.7: Gezi Parki Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S1)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant

Mayis 2013 BIMAS TTKOM 0,4935
Haziran 2013 BIMAS TTKOM 0,3560
Temmuz 2013 BIMAS TTKOM 0,3322
Agustos 2013 BIMAS TTKOM 0,3911
Eylil 2013 BIMAS TTKOM 0,2485
Ekim 2013 BIMAS TCELL 0,2311
Kasim 2013 BIMAS TCELL 0,3211
Aralik 2013 BIMAS TCELL 0,3009
Ocak 2014 BIMAS TCELL 0,3107
Ortalama 0,3317

Tablo 3.8: Gezi Parki Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S1)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani

Mayis 2013 BIMAS TTKOM 0,6683
Haziran 2013 BIMAS TTKOM 0,5152
Temmuz 2013 | BIMAS THYAO TTKOM 0,4644
Agustos 2013 | BIMAS THYAO TTKOM 0,4809
Eylil 2013 BIMAS TTKOM 0,2965
Ekim 2013 BIMAS 0,1134
Kasim 2013 BIMAS 0,1208
Aralik 2013 BIMAS 0,0711
Ocak 2014 BIMAS 0,2504
Ortalama 0,3312
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3.3.1.1.2. S2 Yatirim Stratejisinin Sonuclari

S2 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.9°da gosterilmektedir.

Tablo 3.9: Gezi Parki Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri ve

Riskleri (S2)
MRP TP

Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Mayis 2013 -0,0192 -0,0313 -0,0485 -0,0271
Haziran 2013 -0,0588 -0,0709 -0,0956 -0,0500
Temmuz 2013 0,0080 -0,0265 0,0236 -0,0211
Agustos 2013 -0,0700 -0,0953 -0,1182 -0,1113
Eylil 2013 0,1280 0,0701 0,1369 0,1135
Ekim 2013 0,0456 0,0553 0,0357 0,0316
Kasim 2013 -0,0007 0,0305 -0,0122 0,0405
Aralik 2013 -0,0800 -0,0840 -0,0883 -0,1110
Ocak 2014 -0,0321 -0,0168 -0,0457 -0,0447
Ortalama -0,0088 -0,0188 -0,0236 -0,0200
Varyans 0,0042 0,0036 0,0064 0,0053

Grafik 3.5-Grafik 3.8 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda konvansiyonel
ve katilim optimal portfdylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklar: 1s1 haritasi

formatinda gosterilmektedir.
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Grafik 3.5: Gezi Parki Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklari (S2)
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Grafik 3.6: Gezi Parki Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklar (S2)
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Grafik 3.7: Gezi Parki Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklart (S2)
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Grafik 3.8: Gezi Parki Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklar1 (S2)
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Tablo 3.10 ve Tablo 3.11’de katilim ve konvansiyonel optimal portféylerin

aylik bazda benzesme oranlari verilmektedir.

Tablo 3.10: Gezi Parki Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S2)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant

Mayis 2013 BIMAS TTKOM 0,3840
Haziran 2013 BIMAS TTKOM 0,3134
Temmuz 2013 BIMAS TTKOM 0,3278
Agustos 2013 BIMAS TTKOM 0,3344
Eylil 2013 BIMAS TTKOM 0,3084
Ekim 2013 BIMAS TCELL 0,3165
Kasim 2013 BIMAS TCELL 0,4000
Aralik 2013 BIMAS TCELL 0,3998
Ocak 2014 BIMAS TCELL 0,3851
Ortalama 0,3522

Tablo 3.11: Gezi Parki Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S2)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani

Mayis 2013 BIMAS TTKOM 0,4000
Haziran 2013 BIMAS TTKOM 0,3900
Temmuz 2013 BIMAS THYAO 0,3890
Agustos 2013 BIMAS THYAO 0,3870
Eylul 2013 BIMAS TTKOM 0,2872
Ekim 2013 BIMAS 0,1708
Kasim 2013 BIMAS 0,1777
Aralik 2013 BIMAS 0,1556
Ocak 2014 BIMAS 0,2000
Ortalama 0,2841
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3.3.1.1.3.  S3 Yatirim Stratejisinin Sonuclari

S3 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.12’de gosterilmektedir.

Tablo 3.12: Gezi Parki Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri ve

Riskleri (S3)
MRP TP

Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Mayis 2013 -0,0045 0,0027 -0,0262 -0,0084
Haziran 2013 -0,1111 -0,0896 -0,1122 -0,0501
Temmuz 2013 -0,0088 -0,0333 0,0192 -0,0414
Agustos 2013 -0,0443 -0,1012 -0,1137 -0,1092
Eylil 2013 0,1013 0,0889 0,1350 0,1360
Ekim 2013 0,0489 0,0544 0,0574 0,0243
Kasim 2013 -0,0123 0,0072 -0,0006 0,0260
Aralik 2013 -0,1048 -0,0956 -0,1038 -0,0993
Ocak 2014 -0,0642 -0,0344 -0,0566 -0,0469
Ortalama -0,0222 -0,0223 -0,0224 -0,0188
Varyans 0,0047 0,0045 0,0072 0,0056

Grafik 3.9-Grafik 3.12 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda
konvansiyonel ve katilim optimal portfoylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklari 1s1

haritas1 formatinda gosterilmektedir.

87



Grafik 3.9: Gezi Parki Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklar1 (S3)
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Grafik 3.10: Gezi Parki Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklart (S3)
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Grafik 3.11: Gezi Parki Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklart (S3)
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Grafik 3.12: Gezi Parki Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklart (S3)
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Tablo 3.13 ve Tablo 3.14’de katilim ve konvansiyonel optimal portféylerin

aylik bazda benzesme oranlari verilmektedir.

Tablo 3.13: Gezi Parki Krizi-MRP Portfylerin Benzesmesi (S3)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant

Mayis 2013 BIMAS TTKOM 0,2000
Haziran 2013 BIMAS TTKOM 0,2000
Temmuz 2013 | BIMAS PETKM TTKOM 0,2447
Agustos 2013 | BIMAS PETKM TTKOM 0,2446
Eylil 2013 | BIMAS PETKM TTKOM 0,3000
Ekim 2013 BIMAS PETKM TCELL 0,3000
Kasim 2013 BIMAS PETKM TCELL 0,3000
Aralik 2013 | BIMAS PETKM TCELL 0,3000
Ocak 2014 BIMAS PETKM TCELL 0,3000
Ortalama 0,2655

Tablo 3.14: Gezi Parki Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S3)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani

Mayis 2013 BIMAS TTKOM 0,2000
Haziran 2013 BIMAS TTKOM 0,2000
Temmuz 2013 | BIMAS THYAO TTKOM 0,2042
Agustos 2013 | BIMAS THYAO TTKOM 0,2356
Eylil 2013 BIMAS TTKOM 0,2000
Ekim 2013 BIMAS TCELL 0,2000
Kasim 2013 | BIMAS PETKM TCELL 0,2177
Aralik 2013 BIMAS PETKM 0,1211
Ocak 2014 BIMAS 0,1000
Ortalama 0,1865
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3.3.1.2. Kriz Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Gezi parki krizi doneminde S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin uygulanmasi

sonucu elde edilen sonuglar Tablo 3.15-Tablo 3.18 boyunca 6zetlenmektedir.

Tablo 3.15: Gezi Parki Krizi-Optimal Portfoylerin Getiri Ozeti

MRP TP

Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim

s1 -0,0141 mp -0,0197 -0,0201 mp -0,0232

S2 -0,0088 mp -0,0188 -0,0236 =) -0,0200

S3 -0,0222 wmp -0,0223 -0,0224 =) -0,0188

Tablo 3.16: Gezi Parki Krizi-Optimal Portfoylerin Risk Ozeti

MRP TP

Strateji | Konvansiyonel Katilhim Konvansiyonel Katilim

s1 00047 =) 0,0036 00058 =) 0,0057

S2 00042 =) 0,0036 00064 =» 0,0053

S3 00047 =» 0,0045 00072 =) 0,0056

Tablo 3.17: Gezi Parki Krizi-Optimal Portfoylerin Ortalama Hisse Senedi Sayilari

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 57 = 7,3 6,2 = 8,6
s2 80 mp 77 80 m=» 91
S3 137 =) 128 126 =) 132

Tablo 3.18: Gezi Parki Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoylerin

Benzesmesi
Strateji MRP TP
S1 0,3317 0,3312
S2 0,3522 ! 0,2841 *I}
S3 0,2655 - 0,1865

Tablo 3.15’te goriilecegi tizere kriz doneminde MRP’lerin tamaminda katilim

optimal portfoyleri, konvansiyonellere kiyasla daha diisiik ortalama getiri elde

etmislerdir. TP’lerde ise sadece S1 i¢in bu durum gegerlidir, S2 ve S3 altinda daha iyi
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bir ortalama getiriye sahiptirler. Risk agisindan bakildiginda, Tablo 3.16’da katilim
optimal portfoylerinin tamami konvansiyonellere gore daha az riske sahiptir. Her iki
tablo birlikte degerlendirildiginde, getirinin azalmasi ile riskin de diismesi normal bir
sonugtur ancak S2 ve S3 altindaki katilim TP’leri hem daha yiksek ortalama getiriye
hem de daha diisiik riske sahiptirler. Bu durum en etkin optimal portfoylerin S2 ve S3

altindaki katilim TP’leri oldugunu gostermektedir.

Kriz donemi boyunca, konvansiyonel portfoyler MRP’de ortalama olarak 5,7
ile 13,7, TP de ise 6,2 ile 12,6 arasinda hisse senedi sayisina sahip olmustur. Ayni1 say1
katilim portféyleri i¢in 7,3 ila 12,8 ve 8,6 ila 13,2’dir. Genel olarak katilim optimal
portfoylerinin konvansiyonel muadillerine kiyasla daha fazla hisse senedi icerdigi
sOylenebilir. Bu durum c¢esitlendirmenin daha fazla oldugunu gosterir ki tiim katilim

portfoyleri yukarida bahsedildigi gibi daha diisiik riske sahip olmuslardir.

Her iki portfoy grubunun benzesmesine bakildiginda, MRP’deki kiigiik bir
istisna disinda S1’den S3’e dogru gidildik¢e ortak agirlik azalmaktadir. Bu durum
beklenen bir sonuctur ¢iinkii hem S3’te en az 10 hisse senedi olmas1 gerekmektedir,
hem de endekslerdeki ortak sirket sayisi nispeten azdir. Ayrica genel olarak benzesme
oranlari yiiksek olmadigindan dolay1 portfoylerin farkli getiri-risk karakterine sahip

oldugu sodylenebilir.

3.3.1.3. Hipotez Testi

Bu bolimde katilim optimal portfylerinin dayanikliligi esas hipotez
kapsaminda test edilmektedir. Bu amagla oncelikle iki alt hipotez %95 giivenilirlik

seviyesinde test edilmis olup Tablo 3.19’da p-degerleri verilmektedir.

Tablo 3.19: Gezi Parki Krizi-Hipotez Test Sonuglart

MRP TP
Strateji Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2 | Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2
S1 0,427 0,643 0,466 0,505
S2 0,370 0,589 0,540 0,602
S3 0,498 0,526 0,538 0,633
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S1, S2 ve S3 altinda hem MRP hem de TP i¢in tiim p-degerlerinin 0,05’ten
biiylik olmasindan dolay1 her iki alt hipotez de reddedilemez. Buradan hareketle de
esas hipotezin reddedilemeyecegi ve katilim optimal portfoylerinin Gezi Parki Krizine
kars1 en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar dayaniklilik gosterdigi sonucuna

vartlmaktadir.

3.3.2. Rahip Brunson Krizi

Rahip Brunson Krizi, Subat 2018 — Ekim 2018 arasindaki 9 aylik donemi
kapsamakta olup, bu donemde XU100 %24,54°liik bir deger kayb1 yasamistir. Kriz
doneminde XKO030 ve XUO030 endekslerinin her ikisinde de ortak olarak yer alan
sirketlerin bilgisi Tablo 3.20’de belirtilmektedir. Goriilecegi lizere kriz donemi
boyunca 30 hisse senedinden 3-4 tanesi aylik bazda her iki endekste de ortak olarak

yer almistir.

Tablo 3.20: Rahip Brunson Krizi-XK030 ve XU030 Ortak Sirketleri

Kriz Ay1 Ortak Sirketler
Subat 2018 | BIMAS | ECILC | EREGL | PETKM
Mart 2018 BIMAS | EREGL | PETKM
Nisan 2018 | BIMAS | EKGYO | EREGL
Mayis 2018 | BIMAS | EKGYO | EREGL | SODA

Haziran 2018 | BIMAS | EKGYO | EREGL | SODA
Temmuz 2018 | ASELS | BIMAS | EKGYO | EREGL
Agustos 2018 | ASELS | BIMAS | EKGYO | EREGL
Eylil 2018 | ASELS | BIMAS | EKGYO | EREGL
Ekim 2018 | ASELS | BIMAS | EREGL

3.3.2.1. Yatirim Stratejilerinin Sonuclar

Bu béliimde kriz donemindeki S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin uygulanmasi

sonucu elde edilen ampirik sonuglar sunulmaktadir.
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3.3.2.1.1.

S1 Stratejisinin Sonuclar:

S1 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.21°de gosterilmektedir.

Tablo 3.21: Rahip Brunson Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri

ve Riskleri (S1)

MRP TP

Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Subat 2018 -0,0246 0,0033 -0,0345 0,0584
Mart 2018 -0,0123 0,0133 -0,0036 0,0872
Nisan 2018 -0,0952 -0,0823 -0,1266 -0,0669
Mayis 2018 -0,0283 -0,0147 -0,1050 -0,0357
Haziran 2018 -0,0127 0,0363 0,0452 -0,0005
Temmuz 2018 0,0396 0,0339 0,1205 0,0598
Agustos 2018 0,0529 -0,0833 0,0926 -0,1400
Eylul 2018 -0,0160 -0,0235 -0,0303 0,0081
Ekim 2018 -0,0886 -0,0670 -0,0958 -0,0910
Ortalama -0,0206 -0,0204 -0,0153 -0,0134
Varyans 0,0024 0,0022 0,0077 0,0058

Grafik 3.13-Grafik 3.16 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda

konvansiyonel ve katilim optimal portfoylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklari 1s1

haritas1 formatinda gosterilmektedir.
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Grafik 3.13: Rahip Brunson Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklari (S1)
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Grafik 3.14: Rahip Brunson Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklari (S1)
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Grafik 3.15: Rahip Brunson Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklari (S1)

Aylar

Aylar

Eki -

Tem-

Nis -

Eki-

Tem-

Nis -

0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
Kumdlatif Agirhk

Grafik 3.16: Rahip Brunson Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklari (S1)
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Tablo 3.22 ve Tablo 3.23’te katilim ve konvansiyonel optimal portféylerin

aylik bazda benzesme oranlari verilmektedir.

Tablo 3.22: Rahip Brunson Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S1)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant
Subat 2018 BIMAS 0,0159
Mart 2018 BIMAS 0,0328
Nisan 2018 BIMAS 0,0149
Mayis 2018 BIMAS EKGYO 0,1065

Haziran 2018 | BIMAS EKGYO SODA 0,1119
Temmuz 2018 | ASELS BIMAS EKGYO 0,1966
Agustos 2018 ASELS BIMAS 0,1803
Eylil 2018 | ASELS BIMAS EKGYO 0,1116
Ekim 2018 BIMAS 0,1497
Ortalama 0,1022

Tablo 3.23: Rahip Brunson Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S1)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani
Subat 2018 PETKM 0,0838
Mart 2018 PETKM 0,1067
Nisan 2018 - 0,0000

Mayis 2018 - 0,0000
Haziran 2018 EREGL SODA 0,1856
Temmuz 2018 ASELS 0,1700
Agustos 2018 ASELS EREGL 0,1859
Eylul 2018 ASELS EREGL 0,1056
Ekim 2018 EREGL 0,0754
Ortalama 0,1014
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3.3.2.1.2.

S2 Stratejisinin Sonuclar:

S2 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.24’te gosterilmektedir.

Tablo 3.24: Rahip Brunson Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri

ve Riskleri (S2)

MRP TP

Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Subat 2018 -0,0230 0,0063 -0,0146 0,0575
Mart 2018 -0,0123 0,0149 -0,0069 0,0865
Nisan 2018 -0,0951 -0,0819 -0,1132 -0,0669
Mayis 2018 -0,0283 -0,0147 -0,0732 -0,0211
Haziran 2018 -0,0127 0,0363 0,0424 -0,0064
Temmuz 2018 0,0396 0,0252 0,0989 0,0683
Agustos 2018 0,0527 -0,0393 0,0902 -0,0882
Eylul 2018 -0,0144 -0,0191 -0,0253 0,0153
Ekim 2018 -0,0804 -0,0659 -0,1017 -0,0906
Ortalama -0,0193 -0,0154 -0,0115 -0,0051
Varyans 0,0023 0,0017 0,0060 0,0045

Grafik 3.17-Grafik 3.20 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda

konvansiyonel ve katilim optimal portfoylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklari 1s1

haritas1 formatinda gosterilmektedir.
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Grafik 3.17: Rahip Brunson Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklari (S2)
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Grafik 3.18: Rahip Brunson Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklari (S2)
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Grafik 3.19: Rahip Brunson Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklari (S2)
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Grafik 3.20: Rahip Brunson Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklari (S2)
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Tablo 3.25 ve Tablo 3.26’da katilim ve konvansiyonel optimal portfdylerin

aylik bazda benzesme oranlari verilmektedir.

Tablo 3.25: Rahip Brunson Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S2)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant
Subat 2018 BIMAS 0,0055
Mart 2018 BIMAS 0,0240
Nisan 2018 BIMAS 0,0124
Mayis 2018 BIMAS EKGYO 0,1065

Haziran 2018 | BIMAS EKGYO SODA 0,1119
Temmuz 2018 | ASELS BIMAS EKGYO 0,1688
Agustos 2018 ASELS BIMAS 0,1823
Eylil 2018 | ASELS BIMAS EKGYO 0,1448
Ekim 2018 BIMAS 0,1656
Ortalama 0,1024

Tablo 3.26: Rahip Brunson Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S2)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani
Subat 2018 PETKM 0,0849
Mart 2018 PETKM 0,1117
Nisan 2018 - 0,0000

Mayis 2018 EREGL 0,0352
Haziran 2018 EREGL SODA 0,2044
Temmuz 2018 ASELS EREGL 0,2165
Agustos 2018 ASELS EREGL 0,2206
Eylul 2018 ASELS EREGL 0,1601
Ekim 2018 EREGL 0,1100
Ortalama 0,1270
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3.3.2.1.3.

S3 Stratejisinin Sonuclari

S3 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.27’te gosterilmektedir.

Tablo 3.27: Rahip Brunson Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri
ve Riskleri (S3)

MRP TP

Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Subat 2018 -0,0156 0,0146 0,0024 0,0176
Mart 2018 -0,0107 0,0137 -0,0135 0,0574
Nisan 2018 -0,0981 -0,0712 -0,0947 -0,0713
Mayis 2018 -0,0234 -0,0282 -0,0104 0,0165
Haziran 2018 -0,0167 0,0156 -0,0077 -0,0140
Temmuz 2018 0,0321 0,0285 0,0668 0,0675
Agustos 2018 0,0378 -0,0024 0,0965 -0,0639
Eylul 2018 0,0148 0,0064 -0,0170 0,0304
Ekim 2018 -0,0504 -0,0785 -0,1361 -0,0745
Ortalama -0,0145 -0,0113 -0,0126 -0,0038
Varyans 0,0018 0,0015 0,0051 0,0030

Grafik 3.21-Grafik 3.24 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda

konvansiyonel ve katilim optimal portfoylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklari 1s1

haritas1 formatinda gosterilmektedir.
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Grafik 3.21: Rahip Brunson Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklari (S3)
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Grafik 3.22: Rahip Brunson Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklari (S3)
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Grafik 3.23: Rahip Brunson Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklari (S3)
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Grafik 3.24: Rahip Brunson Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklari (S3)
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Tablo 3.28 ve Tablo 3.29’da katilim ve konvansiyonel optimal portféylerin

aylik bazda benzesme oranlari verilmektedir.

Tablo 3.28: Rahip Brunson Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S3)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant
Subat 2018 BIMAS 0,0752
Mart 2018 BIMAS 0,1000
Nisan 2018 BIMAS EKGYO 0,1204
Mayis 2018 BIMAS EKGYO SODA 0,2488

Haziran 2018 | BIMAS EKGYO SODA 0,2509
Temmuz 2018 | ASELS BIMAS EKGYO 0,2566
Agustos 2018 | ASELS BIMAS EKGYO 0,2501
Eylil 2018 | ASELS BIMAS EKGYO 0,2386
Ekim 2018 BIMAS 0,1000
Ortalama 0,1823

Tablo 3.29: Rahip Brunson Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S3)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani
Subat 2018 PETKM 0,1000
Mart 2018 BIMAS EREGL PETKM 0,1529
Nisan 2018 BIMAS EREGL 0,1274
Mayis 2018 BIMAS EREGL SODA 0,2078

Haziran 2018 | BIMAS EREGL SODA 0,2522
Temmuz 2018 | ASELS BIMAS EREGL 0,2608
Agustos 2018 | ASELS BIMAS EREGL 0,2692
Eylil 2018 ASELS EREGL 0,2000
Ekim 2018 ASELS EREGL 0,2000
Ortalama 0,1967
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3.3.2.2. Kriz Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Rahip Brunson krizi déneminde S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin

uygulanmast sonucu elde edilen sonuglar Tablo 3.30-Tablo 3.33 boyunca

Ozetlenmektedir.

Tablo 3.30: Rahip Brunson Krizi-Optimal Portfoylerin Getiri Ozeti

MRP TP

Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
s1 -0,0206 =» -0,0204 -0,0153 =» -0,0134
S2 -0,0193 =) -0,0154 -0,0115 =) -0,0051
S3 -0,0145 =) -0,0113 -0,0126 =) -0,0038

Tablo 3.31: Rahip Brunson Krizi-Optimal Portféylerin Risk Ozeti

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 00024 =) 0,0022 00077 =» 0,0058
S2 00023 =) 0,0017 00060 =) 0,0045
S3 00018 E=» 0,0015 00051 E» 0,0030
Tablo 3.32: Rahip Brunson Krizi-Optimal Portfoylerin Ortalama Hisse Senedi
Sayilar
MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 93 =» 116 77 = 98
S2 93 =) 118 83 m» 110
S3 130 =) 147 121 =) 138

Tablo 3.33: Rahip Brunson Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoylerin

Benzesmesi
Strateji MRP TP
S1 0,1022 0,1014
S2 0,1024 ‘ 0,1270 t
S3 0,1823 0,1967

Tablo 3.30’da goriilecegi iizere kriz déneminde hem MRP’lerin hem de

TP’lerin tamaminda her ¢ strateji altinda katitlim optimal portfoyleri,
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konvansiyonellere kiyasla daha yiiksek ortalama getiri elde etmislerdir. Risk a¢isindan
bakildiginda da durum aynidir. Tablo 3.31’de katilim optimal portfdylerinin tamami
konvansiyonellere gére hem MRP hem de TP’lerin tamaminda ii¢ strateji altinda daha
az riske sahiptir. Her iki tablo birlikte degerlendirildiginde, katilim optimal
portfoylerinin konvansiyonellere gére hem ortalama getiri hem de risk agisindan daha

etkindirler.

Kriz donemi boyunca, konvansiyonel portfoyler MRP’de ortalama olarak 9,3
ile 13, TP’de ise 7,7 ile 12,1 arasinda hisse senedi sayisina sahip olmustur. Ayni say1
katilim portfoyleri i¢in 11,6 ila 14,7 ve 9,8 ila 13,8’dir. Sonug olarak tiim portfoy
gruplarinda katilim optimal portfoyleri konvansiyonel muadillerine kiyasla daha fazla
hisse senedi igermektedir. Bu durum ¢esitlendirmenin daha fazla oldugunu gosterir ki

tim katilim portfoyleri yukarida bahsedildigi gibi daha diisiik riske sahip olmuslardir.

Her iki portfdy grubunun benzesmesine bakildiginda hem MRP hem de
TP’lerde S1’den S3’e dogru gidildikge ortak agirlik artmaktadir. Endekslerdeki ortak
sirket sayisinin azligindan dolay1 bu durum beklenen bir sonu¢ olmamakla birlikte,
sonuglardan da gorilecegi tizere S1 ve S2’de ciddi bir fark olmay1p, agirliklar S3°de
belirgin olarak artmigtir. Bu durum da S3 altinda miinferit performanslarindan dolay1
ortak sirketlerin portfoylere girmesinden kaynaklanmistir. Nihayetinde oranlar yine de
deger olarak diisiik seviyede oldugu icin portfoylerin farkli getiri-risk karakterine

sahip oldugu sdylenebilir.

3.3.2.3. Hipotez Testi

Bu bolimde katilim optimal portfoylerinin dayanikliligi esas hipotez
kapsaminda test edilmektedir. Bu amacla dncelikle iki alt hipotez %95 giivenilirlik

seviyesinde test edilmis olup Tablo 3.34’te p-degerleri verilmektedir.
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Tablo 3.34: Rahip Brunson Krizi-Hipotez Test Sonuglari

MRP TP
Strateji | Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2 | Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2
S1 0,502 0,546 0,519 0,646
S2 0,574 0,670 0,573 0,647
S3 0,565 0,572 0,614 0,760

S1, S2 ve S3 altinda hem MRP hem de TP i¢in tiim p-degerlerinin 0,05’ten
biiylik olmasindan dolay1 her iki alt hipotez de reddedilemez. Buradan hareketle de
esas hipotezin reddedilemeyecegi ve katilim optimal portfoylerinin Rahip Brunson
Krizine kars1 en az konvansiyonel optimal portfdyler kadar dayaniklilik gosterdigi

sonucuna varilmaktadir.

3.3.3. COVID-19 Krizi

COVID-19 Kirizi, Subat 2020 — Mart 2020 arasindaki 2 aylik donemi
kapsamakta olup, bu déonemde XU100 %24,76’lik bir deger kayb1 yasamistir. Kriz
doneminde XKO030 ve XUO030 endekslerinin her ikisinde de ortak olarak yer alan
sirketlerin bilgisi Tablo 3.35’te belirtilmektedir.

Tablo 3.35: COVID-19 Krizi-XK030 ve XU030 Ortak Sirketleri

Kriz Ay1 Ortak Sirketler
Subat 2020 | BIMAS | FROTO
Mart 2020 BIMAS | FROTO

Goriilecegi iizere kriz donemi boyunca 30 hisse senedinden sadece 2 tanesi

aylik bazda her iki endekste de ortak olarak yer almistir.

3.3.3.1. Yatirim Stratejilerinin Sonuclar

Bu bolimde COVID-19 Krizi déneminde S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin

uygulanmasi sonucu elde edilen ampirik sonuglar sunulmaktadir.
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3.3.3.1.1.  S1 Yatirim Stratejisinin Sonuglari

S1 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.36’da gosterilmektedir.

Tablo 3.36: COVID-19 Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri ve

Riskleri (S1)
MRP TP
Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Subat 2020 -0,0610 -0,0556 -0,0613 -0,0059
Mart 2020 -0,1059 -0,0525 -0,1168 -0,0862
Ortalama -0,0835 -0,0540 -0,0891 -0,0461
Varyans 0,0010 0,0000 0,0015 0,0032

Grafik 3.25 - Grafik 3.28 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda
konvansiyonel ve katilim optimal portféylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklari 1s1

haritas1 formatinda gosterilmektedir.

Grafik 3.25: COVID-19 Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklart (S1)
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Grafik 3.26: COVID-19 Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklar1 (S1)
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Grafik 3.27: COVID-19 Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklart (S1)
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Grafik 3.28: COVID-19 Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklar: (S1)
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Tablo 3.37 ve Tablo 3.38’de katilim ve konvansiyonel optimal portfoylerin

aylik bazda benzesme oranlar1 verilmektedir.

Tablo 3.37: COVID-19 Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S1)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani
Subat 2020 BIMAS FROTO 0,2879
Mart 2020 BIMAS FROTO 0,3838
Ortalama 0,3359

Tablo 3.38: COVID-19 Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S1)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant
Subat 2020 BIMAS FROTO 0,3995
Mart 2020 BIMAS FROTO 0,4545
Ortalama 0,4270

110



3.3.3.1.2.  S2 Yatirim Stratejisinin Sonuglari

S2 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.39’da gosterilmektedir.

Tablo 3.39: COVID-19 Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri ve

Riskleri (S2)
MRP TP
Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Subat 2020 -0,0640 -0,0529 -0,0657 -0,0026
Mart 2020 -0,1579 -0,0745 -0,1549 -0,1398
Ortalama -0,1110 -0,0637 -0,1103 -0,0712
Varyans 0,0044 0,0002 0,0040 0,0094

Grafik 3.29-Grafik 3.32 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda
konvansiyonel ve katilim optimal portféylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklari 1s1

haritas1 formatinda gosterilmektedir.

Grafik 3.29: COVID-19 Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklart (S2)
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Grafik 3.30: COVID-19 Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklar1 (S2)
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Grafik 3.31: COVID-19 Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklart (S2)
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Grafik 3.32: COVID-19 Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklar1 (S2)
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Tablo 3.40 ve Tablo 3.41°de katilim ve konvansiyonel optimal portfoylerin
aylik bazda benzesme oranlar1 verilmektedir.

Tablo 3.40: COVID-19 Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S2)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani
Subat 2020 BIMAS FROTO 0,2655
Mart 2020 BIMAS FROTO 0,3139
Ortalama 0,2897
Tablo 3.41: COVID-19 Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S2)
Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant
Subat 2020 BIMAS FROTO 0,3601
Mart 2020 BIMAS FROTO 0,3977
Ortalama 0,3789
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3.3.3.1.3.

S3 Yatirim Stratejisinin Sonuglari

S3 stratejisinin uygulanmast sonucunda kriz dénemi boyunca gerceklesen

optimal portfoy getiri ve riskleri Tablo 3.42°de gosterilmektedir.

Tablo 3.42: COVID-19 Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfoy Getiri ve

Riskleri (S3)
MRP TP
Kriz ay1 Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
Subat 2020 -0,0945 -0,0711 -0,0961 -0,0487
Mart 2020 -0,1955 -0,0806 -0,1616 -0,1736
Ortalama -0,1450 -0,0759 -0,1288 -0,1112
Varyans 0,0051 0,0000 0,0021 0,0078

Grafik 3.33-Grafik 3.36 arasinda, kriz donemi boyunca ay bazinda

konvansiyonel ve katilim optimal portfoylerde yer alan hisse senetlerinin agirliklari 1s1

haritas1 formatinda gosterilmektedir.

Grafik 3.33: COVID-19 Krizi-Konvansiyonel MRP hisse senedi agirliklar1 (S3)

Mar 15 -

Mar 01 -

Sub 15 -

Aylar

Sub 01-

0.00

0.25

0.50

Kumaulatif Agirlik

075

1.00

Grafik 3.34: COVID-19 Krizi-Katilim MRP hisse senedi agirliklart (S3)
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Grafik 3.35: COVID-19 Krizi-Konvansiyonel TP hisse senedi agirliklar1 (S3)
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Grafik 3.36: COVID-19 Krizi-Katilim TP hisse senedi agirliklar1 (S3)
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Tablo 3.43 ve Tablo 3.44’de katihm ve konvansiyonel optimal portféylerin
aylik bazda benzesme oranlar1 verilmektedir.

Tablo 3.43: COVID-19 Krizi-MRP Portfoylerin Benzesmesi (S3)

Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orant
Subat 2020 BIMAS FROTO 0,2000
Mart 2020 BIMAS FROTO 0,2000
Ortalama 0,2000
Tablo 3.44: COVID-19 Krizi-TP Portfoylerin Benzesmesi (S3)
Kriz ay1 Ortak hisseler Ortak hisse orani
Subat 2020 BIMAS FROTO 0,2000
Mart 2020 BIMAS FROTO 0,2000
Ortalama 0,2000

3.3.3.2. Kriz Sonug¢larimin Degerlendirilmesi

COVID-19 krizi déneminde S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin uygulanmasi
sonucu elde edilen sonuglar Tablo 3.45-Tablo 3.48 boyunca 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.45: COVID-19 Krizi-Optimal Portfoylerin Getiri Ozeti

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 -0,0835 =) -0,0540 -0,0891 =) -0,0461
S2 -0,1110 =) -0,0637 -0,1103 =) -0,0712
S3 -0,1450 =) -0,0759 -0,1288 =) -0,1112
Tablo 3.46: COVID-19 Krizi-Optimal Portfoylerin Risk Ozeti

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 00010 =» 0,0000 00015 mp 0,0032
S2 00044 =) 0,0002 00040 m) 0,0094
S3 00051 E=» 0,0000 00021 = 0,0078

Tablo 3.47: COVID-19 Krizi-Optimal Portfoylerin Ortalama Hisse Senedi Sayilari

MRP TP

Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 85 =y 10 6 = 8
S2 9 = 12 75 m» 105
S3 13 = 14 115 =) 14

Tablo 3.48: COVID-19 Krizi-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portféylerin

Benzesmesi
Strateji MRP TP
S1 03359 0,4270 {,}
S2 02897 V| 03789
S3 0,2000 <> 0,2000

Tablo 3.45’de goriilecegi tizere kriz déneminde hem MRP’lerin hem de

TP’lerin tamaminda her ¢ strateji altinda katitlim optimal portfoyleri,

konvansiyonellere kiyasla daha yiiksek ortalama getiri elde etmislerdir. Risk agisindan
bakildiginda ise Tablo 3.46°da goriilecegi lizere TP lerde katilim portfoyleri daha fazla
riske sahip olmustur ki artan getiri ile riskin artmasi beklenen bir durumdur. MRP’lerin
tamaminda ise katilim portfyleri konvansiyonellere kiyasla daha az riske sahip
Her iki katiim MRP’leri

olmuslardir. tablo birlikte degerlendirildiginde,
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konvansiyonel MRP’lere gore hem ortalama getiri hem de risk agisindan daha

etkindirler.

Kriz dénemi boyunca, konvansiyonel portfoyler MRP’de ortalama olarak 8,5
ile 13, TP’de ise 6 ile 11,5 arasinda hisse senedi sayisina sahip olmustur. Ayni say1
katilim portfoyleri icin 10 ila 14 ve 8 ila 14’tiir. Sonug olarak tiim portfoy gruplarinda
katilim portféyleri konvansiyonel muadillerine kiyasla daha fazla hisse senedi
icermektedir. Bu durum katilim portfoylerinde ¢esitlendirmenin daha fazla oldugunu

gostermektedir.

Her iki portfoy grubunun benzesmesine bakildiginda hem MRP hem de TP’ler
icin S1’den S3’e dogru gidildikce ortak agirlik azalmaktadir. Bu durum beklenen bir
sonuctur ¢linkii S1°den S3’e dogru gittikge zorunlu hisse senedi sayist artmaktadir.
Bununla birlikte endekslerde sadece iki ortak sirket oldugu diisiiniildiigiinde benzesme
gorece olarak fazladir. Miinferit performanslarindan dolay1 tiim portfoylerde ortak
sirketler Uist limitlerine yakin oranda yer aldigi i¢in boyle bir durum olusmustur. Yine
de genel olarak ¢ok yiiksek degerler s6z konusu olmadigi igin portfoylerin farkl getiri-

risk karakterine sahip oldugu sdylenebilir.

3.3.3.3. Hipotez Testi

Bu bolimde katilim optimal portfoylerinin dayanikliligi esas hipotez
kapsaminda test edilmektedir. Bu amacla dncelikle iki alt hipotez %95 giivenilirlik

seviyesinde test edilmis olup Tablo 3.49°da p-degerleri verilmektedir.

Tablo 3.49: COVID-19 Krizi-Hipotez Test Sonuglari

MRP TP
Strateji Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2 | Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2
S1 0,793 0,956 0,760 0,385
S2 0,753 0,856 0,657 0,367
S3 0,800 0,940 0,584 0,308

S1, S2 ve S3 altinda hem MRP hem de TP i¢in tiim p-degerlerinin 0,05’ten

bliyiik olmasindan dolay1 her iki alt hipotez de reddedilemez. Buradan hareketle de
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esas hipotezin reddedilemeyecegi ve katilim optimal portfoylerinin COVID-19
Krizine kars1 en az konvansiyonel optimal portfdyler kadar dayaniklilik gosterdigi

sonucuna varilmaktadir.

3.4. Saglamhik Testleri

Gezi Parki, Rahip Brunson ve COVID-19 krizleri haricinde arastirma
doneminde yasanan ve diizeltme olarak goriilen kriz dis1 iki 6nemli diisiis donemi de

modelin saglamlik testi kapsaminda incelenmektedir.

3.4.1. Dizeltme DOnemi-1

2011 yilinda dis diinyada ortaya ¢ikan avro bolgesi krizi, Arap bahar1 vb.
olaylar, iceride ise Balyoz ve Ergenekon davalari, genel secimler, teror saldirilari,
deprem vb. gelismeler Tiirkiye gliindeminde énemli yer tutmustur. Kavramsal olarak
borsa krizi olarak nitelendirilebilecek tek bir olay yasanmamasina ragmen, Mayis 2011
- Aralik 2011 arasinda XU100 %25,97°1lik bir deger kayb1 yasamistir. Bu dénemde
XKO030 ve XU030 endekslerinin her ikisinde de ortak olarak yer alan sirketlerin bilgisi
Tablo 3.50’de belirtilmektedir.

Tablo 3.50: Gezi Parki Krizi-XK030 ve XU030 Ortak Sirketleri

Kriz Ay1 Ortak Sirketler

Mayis 2011 ASYAB | EKGYO ENKAI KOZAA KOZAL PETKM SNGYO TCELL | TTKOM

Haziran 2011 ASYAB | EKGYO ENKAI KOZAA KOZAL PETKM SNGYO TCELL | TTKOM

Temmuz 2011 ASYAB BIZIM EKGYO ENKAI KOZAL | KRDMD | PETKM | SNGYO TCELL | TTKOM

Agustos 2011 ASYAB BIZIM EKGYO ENKAI KOZAL | KRDMD | PETKM | SNGYO TCELL | TTKOM
Eylil 2011 ASYAB BIZIM EKGYO ENKAI KOZAL | KRDMD | PETKM | SNGYO TCELL | TTKOM
Ekim 2011 ASYAB BIZIM ENKAI KOZAL | KRDMD | PETKM SNGYO | TTKOM | TUPRS
Kasim 2011 ASYAB | BIMAS KOZAL | KRDMD | PETKM SNGYO | TTKOM | TUPRS
Aralik 2011 ASYAB | BIMAS KOZAL | KRDMD | PETKM SNGYO | TTKOM | TUPRS

Goriilecegi tlizere diizeltme dénemi boyunca 30 hisse senedinden 8-10 tanesi
aylik bazda her iki endekste de ortak olarak yer almistir. Saglamlik testi i¢in Bolim
3.3’te sonuglari detayli olarak verilen kriz donemlerindeki uygulamalar yapilmis olup,

burada sadece 6zet sonuclar ve hipotez testi sonuglar1 sunulmaktadir.
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3.4.1.1. Duzeltme DOnemi-1 Sonuglarimin Degerlendirilmesi

Dizeltme Donemi-1’de S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin uygulanmasi
sonucu elde edilen sonuglar Tablo 3.51-Tablo 3.54 boyunca 6zetlenmektedir.

Tablo 3.51: Diizeltme Dénemi-1-Optimal Portféylerin Getiri Ozeti

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
s1 -0,0109 mp -0,0144 -0,0247 =) -0,0075
2 -0,0283 =) -0,0156 -0,0380 =) -0,0095
s3 -0,0481 =) -0,0201 -0,0417 E=» -0,0209
Tablo 3.52: Diizeltme Donemi-1-Optimal Portfoylerin Risk Ozeti
MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilhim Konvansiyonel Katilim
s1 0,038 =» 0,0017 0,0041 E=» 0,0022
s2 00028 =) 0,0017 0,0040 =) 0,0031
s3 0,0040 =» 0,0029 0,0045 =) 0,0038

Tablo 3.53: Diizeltme Dénemi-1-Optimal Portfdylerin Ortalama Hisse Senedi

Sayilar
MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 56 E=» 56 5 = 56
S2 74 wy 72 74 &) 18
S3 124 ) 126 12 =) 124
Tablo 3.54: Duzeltme Donemi-1-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfdylerin
Benzesmesi
Strateji MRP TP

S1 0,3718 0,3713

S2 0,3729 * 0,2902

S3 0,2465 ¥~ |  0,2059

Tablo 3.51’te goriilecegi tizere kriz doneminde sadece bir istisna disinda hem
MRP’lerin hem de TP’lerin tamaminda katilim optimal portfoyleri, konvansiyonellere

kiyasla daha yiiksek ortalama getiri elde etmislerdir. Risk acisindan bakildiginda ise
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Tablo 3.52’de katilim optimal portféylerinin tamami konvansiyonellere goére daha az
riske sahiptir. Her iki tablo birlikte degerlendirildiginde, S1 altindaki MRP haricinde

katilim optimal portfoyleri konvansiyonellere kiyasla daha etkindirler.

Kriz donemi boyunca, konvansiyonel portfoyler MRP’de ortalama olarak 5,6
ile 12,4, TP’de ise 5 ile 12 arasinda hisse senedi sayisina sahip olmustur. Ayni say1
katilhim portfoyleri igin 5,6 ila 12,6 ve 5,6 ila 12,4’tiir. Bir istisna disinda katilim
optimal portfoylerinin konvansiyonel muadillerine kiyasla daha fazla sayida hisse
senedi igerdigi sdylenebilmekle birlikte aradaki fark olduk¢a azdir ve g6z ardi
edilebilir. Yani cesitlendirme seviyesi bu donemde her iki portfoy grubu i¢in de

neredeyse ayni seviyededir.

Her iki portfdy grubunun benzesmesine bakildiginda, MRP’deki kiigiik bir
istisna disinda S1°den S3’e dogru gidildikge ortak agirlik azalmaktadir. Bunula birlikte
endekslerdeki ortak sirket sayisinin nispeten fazla olmasindan dolay1 benzesme
oranlarinin nispeten yiiksek ¢ikmasi da beklenebilir ki 6zellikle S1 ve S2 altinda bu
durum goriilebilir. Ancak yine de genel olarak cok yiiksek degerler s6z konusu

olmadigi i¢in portfoylerin farkli getiri-risk karakterine sahip oldugu sdylenebilir.

3.4.1.2. Hipotez Testi

Bu bolimde katilim optimal portfoylerinin dayanikliligi esas hipotez
kapsaminda test edilmektedir. Bu amacla dncelikle iki alt hipotez %95 giivenilirlik

seviyesinde test edilmis olup Tablo 3.55’de p-degerleri verilmektedir.

Tablo 3.55: Diizeltme Dénemi-1-Hipotez Test Sonuglari

MRP TP
Strateji Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2 | Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2
S1 0,449 0,837 0,707 0,568
S2 0,701 0,741 0,823 0,623
S3 0,820 0,657 0,736 0,595

S1, S2 ve S3 altinda hem MRP hem de TP i¢in tiim p-degerlerinin 0,05’ten

bliyiik olmasindan dolay1 her iki alt hipotez de reddedilemez. Buradan hareketle de
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esas hipotezin reddedilemeyecegi ve katiim optimal portfoylerinin Dizeltme
DoOnemi-1’de en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar dayanikliliga sahip oldugu

sonucuna varilmaktadir.

3.4.2. Dlzeltme Donemi-2

2015 yilinda dis diinyada Charlie Hedbo saldiris1 ve Tiirkiye-Rusya askeri
gerilimleri, igeride ise paralel devlet yapilanmasi, terdr saldirilari, genel segimlerin
yenilenmesi vb. gelismeler Tirkiye giindeminde yer alan onemli bagliklardan
olmustur. Subat 2015 — Aralik 2015 arasindaki donemde XU100 %19,36 deger
kaybetmistir. Bu donemde XK030 ve XUO030 endekslerinin her ikisinde de ortak
olarak yer alan sirketlerin bilgisi Tablo 3.56’da belirtilmektedir.

Tablo 3.56: Diuizeltme Donemi-2-XK030 ve XU030 Ortak Sirketleri

Kriz Ay1 Ortak Sirketler
Subat 2015 BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER
Mart 2015 BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER
Nisan 2015 BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER
Mayis 2015 BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER

Haziran 2015 | BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER
Temmuz 2015 | BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER
Agustos 2015 | BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER
Eylil 2015 BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | PETKM | THYAO | ULKER
Ekim 2015 BIMAS | ENKAI | EREGL | FROTO | THYAO | ULKER

Goriilecegi iizere diizeltme donemi boyunca 30 hisse senedinden 6-7 tanesi
aylik bazda her iki endekste de ortak olarak yer almigtir. Saglamlik testi i¢in BOlUm
3.3’te sonuglar1 detayli olarak verilen kriz donemlerindeki uygulamalar yapilmis olup,

burada sadece 6zet sonuclar ve hipotez testi sonuglar1 sunulmaktadir.

3.4.2.1. Duzeltme DOnemi-2 Sonuglarmin Degerlendirilmesi

Dizeltme Doénemi-2’de S1, S2 ve S3 yatirim stratejilerinin uygulanmasi

sonucu elde edilen sonuglar Tablo 3.57-Tablo 3.60 boyunca 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.57: Duizeltme Dénemi-2-Optimal Portfoylerin Getiri Ozeti

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 -0,0120 =) 0,0031 -0,0084 =» 0,0065
s2 -0,0099 =) 0,0033 -0,0052 = 0,0030
S3 -0,0047 =) 0,018 -0,0073 E=» -0,0018

Tablo 3.58: Diizeltme D6nemi-2-Optimal Portfoylerin Risk Ozeti

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 0,0021 =» 0,0016 0,0015 # 0,0023
S2 00021 =) 0,0017 0,0014 =) 0,0020
S3 0,0019 Eﬁ} 0,0016 0,0014 EF> 0,0001

Tablo 3.59: Duzeltme Dénemi-2-Optimal Portféylerin Ortalama Hisse Senedi
Sayilari

MRP TP
Strateji | Konvansiyonel Katilim Konvansiyonel Katilim
S1 8,3 |:;> 11,1 7 ;ﬁ) 10,4
S2 91 mp 112 84 = 109
S3 123 = 14 119 =) 135

Tablo 3.60: Duzeltme Donemi-2-Katilim ve Konvansiyonel Optimal Portfdylerin

Benzesmesi
Strateji MRP TP
S1 0,1813 0,1394
S2 0,1856 " 0,1778
S3 0,2379 0,2704

Tablo 3.57’de goriilecegi lizere kriz doneminde hem MRP’lerin hem de
TP’lerin tamaminda katilm optimal portfoyleri, konvansiyonellere kiyasla daha
yiiksek ortalama getiri elde etmislerdir. Risk acisindan bakildiginda ise Tablo 3.58’de
katilim MRP’lerin tamami konvansiyonellere gére daha az riske sahiptir. TP’de ise S1
ve S2 i¢in daha yiiksek bir risk, S3 icin ise daha diisiik bir risk gergeklesmistir. Her iki
tablo birlikte degerlendirildiginde, katilim MRP’lerin konvansiyonellere kiyasla daha

etkin olduklar1 sdylenebilir.
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Kriz donemi boyunca, konvansiyonel portfoyler MRP’de ortalama olarak 8,3
ile 12,3, TP’de ise 7 ile 11,9 arasinda hisse senedi sayisina sahip olmustur. Ayn1 say1
katilim portfoyleri i¢in 11,1 ila 14 ve 10,4 ila 13,5’tir. Sonug olarak tim portfdy
gruplarinda katilim optimal portféyleri konvansiyonel muadillerine kiyasla daha fazla

hisse senedi igermektedir ve ¢esitlendirme daha fazladir.

Her iki portfdy grubunun benzesmesine bakildiginda hem MRP hem de
TP’lerde S1°den S3’e dogru gidildikge ortak agirlik artmaktadir. Endekslerdeki ortak
sirket sayisinin gorece olarak fazla olmamasindan dolay1 bu durum beklenmeyen bir
sonu¢ olarak degerlendirilebilir. Miinferit performanslarindan dolay1 ortak sirketler
portfoylere birlikte girdikleri i¢in bdyle bir sonug¢ olusmustur. Nihayetinde oranlar yine
de deger olarak diisiik seviyede oldugu icin portfoylerin farkli getiri-risk karakterine
sahip oldugu sdylenebilir.

3.4.2.2. Hipotez Testi

Bu bolimde katilim optimal portfoylerinin dayanikliligi esas hipotez
kapsaminda test edilmektedir. Bu amagla oncelikle iki alt hipotez %95 giivenilirlik

seviyesinde test edilmis olup Tablo 3.61’de p-degerleri verilmektedir.

Tablo 3.61: Diizeltme Dénemi-2-Hipotez Test Sonuglari

MRP TP
Strateji Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2 | Alt Hipotez-1 | Alt Hipotez-2
S1 0,790 0,675 0,783 0,261
S2 0,759 0,631 0,676 0,319
S3 0,641 0,592 0,650 0,766

S1, S2 ve S3 altinda hem MRP hem de TP i¢in tiim p-degerlerinin 0,05’ten
biiylik olmasindan dolay1 her iki alt hipotez de reddedilemez. Buradan hareketle de
esas hipotezin reddedilemeyecegi ve katilim optimal portfoylerinin Dizeltme
Ddnemi-2’de en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar dayanikliliga sahip oldugu

sonucuna varilmaktadir.
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SONUC

20.yy’in ikinci yarisindan itibaren Oncelikli olarak bankacilik alanindaki
faaliyetlerle baslayan modern anlamdaki Islami finans, farkli sektdrlerin ve iiriinlerin
de dahil olmasiyla birlikte hem nicelik hem de nitelik olarak siirekli bir gelisme
gostermistir. Bu gelismelerin gerceklestigi alanlardan bir tanesi de genel olarak
sermaye piyasalari, dzel olarak ise hisse senedi borsalaridir. Ozellikle petrol ihrag eden
Miisliiman tilkelerde meydana gelen cari fazla ve sermaye birikiminin Batili finansal
kurumlarin dikkatini ¢ekmesiyle birlikte gelistirilen iirlinlerden bir tanesi, Ser’i ya da
Islami uyumlu olarak adlandirilan hisse senetleridir. S&P ve Dow Jones gibi
kuruluglarin 6nciiliiglinde gelistirilen ve konvansiyonel piyasalarda iglem gormekte
olan sirketlerden hangilerine islami agidan yatirim yapilabilecegini belirleyen bir dizi
izleme ve filtreleme siireclerini ifade eden bu iiriin, finansal agidan Islami hassasiyete
sahip yatinmcilarin bulundugu diger iilke piyasalarinda da genel olarak kabul
gormiistiir. Ayrica AAOIFI ve IIFA gibi Misliiman {lkelerin girisimleriyle
olusturulan kurumlar da benzer yontemlerle kendi izleme kriterlerini olusturarak
Miisliman {lkelerin bu kriterleri referans almasi noktasinda ¢alismalar

yapmaktadirlar.

Her yatirimda oldugu gibi hisse senedi yatiriminda da getiri ve risk durumu,
yatirnmel tercihini ve kararmi etkileyen en Onemli faktorlerdendir. Hisse senedi
piyasalarinda her ne kadar sirket bazli yapilan arastirmalar bazi riskleri bir asamaya
kadar kontrol edebilmeyi saglasa da, sistematik piyasa riskinin kontrol edilebilmesi
konusunda yapilabilecek en dogru sey etkin bir ¢esitlendirme ile portfoy yonetimidir.
Markowitz’in 1952 yilindaki ¢alismasi bu alanda 6ncii kabul edilmektedir ve etkin bir
portfdy cesitlendirmesinin, ge¢cmiste sanildiginin aksine sezgi ve tecriibeden ziyade
analitik metotlarla yapilabilecegini ortaya koymaktadir. Bu tarihten itibaren
Markowitz modelini ya da farklt model ve yontemleri kullanarak portfoy se¢imi ve
risk optimizasyonunu konu edinen sayisiz akademik caligma yapilmistir. Gegmiste
yasanan kiiresel ve yerel ekonomik krizlerin borsalari ne denli olumsuz etkiledigi g6z
Oniine alinirsa, akademik acidan bu alanin neden arastirmacilarin bu kadar ¢ok ilgisini

cektigi daha iyi anlasilabilir.
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Bu tez ¢alismasinda, Tiirkiye’de katilim olarak adlandirilan ve Islami finans
ilkelerine uygun hisse senetlerinden olusturulan optimal portfoylerin, konvansiyonel
optimal portfoylere kiyasla kriz donemlerindeki dayanikliliklar1 incelenmis ve “MPT
cercevesinde ve katilim ilkeleri dogrultusunda olusturulan optimal hisse senedi
portfoyleri, en az aym piyasadaki konvansiyonel muadilleri kadar borsa krizlerine
karst dayanikli midir?” sorunsali arastirilmistir. Bu kapsamda “Ka#i/im optimal
portfdyleri en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar krizlere karsi dayaniklidir”
esas hipotezi, “Katilim optimal portfoyleri en az konvansiyonel optimal portfoyler
kadar ortalama getirive sahiptir” ve “Kanlim optimal portfoyleri en fazla

konvansiyonel optimal portfoyler kadar riske sahiptir” alt hipotezleri ile sinanmugtir.

Aragtirma donemi olarak, Tiirkiye’de hem katilim hem de konvansiyonel hisse
senetlerinin ortak olarak yer aldig1 zaman dilimi olan 2011-2023 yillar1 arasi ele
alimmig ve bu donemde Tirkiye’de yasanan borsa krizleri incelenmistir. Kriz
donemlerinin tespit edilmesi icin 6ncelikli olarak borsa krizinin kavramsal tanimi
yapilmustir. Bu tanim dogrultusunda ilgili zaman diliminde Gezi Parki, Rahip Brunson
ve COVID-19 olaylarmim yasandifi ii¢ kriz donemi tespit edilmistir. Ilgili yillar
arasinda borsa krizi tanimina girmeyen ancak diizeltme olarak adlandirilabilecek iki

farkl diisiis donemi de modelin saglamlik testi kapsaminda kullanilmigtir.

Veri seti olarak XK030 ve XU030 endekslerinde yer alan sirketler ve bunlara
ait hisse senetlerinin aylik diizeltilmis logaritmik getirileri kullanilmistir. XKO030
bilesen sirketleri Kasim 2021 oncesi i¢in Bizim Menkul Degerler A.S. iizerinden, bu
tarihten sonrasi igin ise BIST DataStore’dan elde edilmistir. XU030 i¢in ise bu veriler
yine BIST DataStore’dan almmustir. Endekslerde yer alan hisse senetlerinin aylik
diizeltilmis getiri verileri ise BIST DataStore ve Investing.com web sitesi iizerinden
aritmetik getiri olarak elde edilmis ve logaritmik getiri doniisimii yapilmistir. Hisse
senetlerinin aylik getiri verileri ile yapilan 6n analiz sonucunda normalite varsayimi
dogrulanmigtir. Risksiz getiri olarak 2 yillik devlet tahvili kullanilmis ve veriler

Matriks Veri Terminalinden elde edilerek aylik getiri verisine dondistiirilmiistiir.

Calisma kapsaminda her bir kriz donemi, MPT cercevesinde OVM temel

alinarak tli¢ farkli yatirim stratejisi altinda incelenmistir. S1 olarak adlandirilan ilk
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stratejide hisse senetleri i¢in bir iist agirlik sinirlamast yokken, S2 olarak adlandirilan
stratejide bir hisse senedi en fazla 0,2’lik bir agirhiga, S3’te ise en fazla 0,1’lik bir
agirhiga sahiptir. Modelde aciga satis yoktur ve tiim sermaye hisse senetlerine
yatirilmaktadir. Her bir kriz donemi icin her ayin baslangicinda ilgili endekslerde yer
alan sirketler belirlenmis, hisse senetlerine ait son 36 aylik getiri verileri ve bir 6nceki
ay sonundaki risksiz getiri verisi kullanilarak da MRP ve TP olmak {izere optimal
portfoyler elde edilmistir. Bu portfdylere yatirim yapilmasi sonucunda ay sonunda elde
edilecek olan getiri hesaplanmis ve bu adimlar kriz doneminin sonuna kadar her ay
igin tekrarlanmistir. Sonug olarak ilgili kriz doneminin baslangicindan sonuna kadar
her ay sonunda katilim ve konvansiyonel MRP ile TP’lerin gergeklesen getirileri elde
edilmistir. Bu getiri 6rneklemleri kullanilarak da alt hipotezler ve esas hipotez %95
giivenilirlik seviyesinde her bir kriz donemi igin test edilmistir. Ayrica her iki portfoy
gurubunun etkinlik, cesitlilik ve benzesme sonuglari yorumlanmistir. Ug Kriz
doéneminin ve iki dizeltme doneminin getiri ve risk sonuglari ile ortalama hisse senedi
sayist ve benzesme sonuglari, okuyucuya kolaylik olmasi agisindan asagidaki

tablolarda birlestirilerek 6zetlenmistir.

| MRP TP

Ugg:e?:;a Strateji | Getiri Risk Getiri Risk
Konv. | Kat. | Konv.| Kat. | Konv.| Kat. | Konv.| Kat.
Gezi S1 -0,0141 | -0,0197 | 0,0047 | 0,0036 |-0,0201 |-0,0232 | 0,0058 | 0,0057
Parki S2 -0,0088 | -0,0188 | 0,0042 | 0,0036 |-0,0236 |-0,0200 | 0,0064 | 0,0053
Krizi S3  |-0,0222-0,0223 | 0,0047 | 0,0045 | -0,0224 | -0,0188 | 0,0072 | 0,0056
Rahip S1 -0,0206 | -0,0204 | 0,0024 | 0,0022 |-0,0153 |-0,0134 | 0,0077 | 0,0058
Brunson S2 -0,0193 | -0,0154 | 0,0023 | 0,0017 |-0,0115 |-0,0051 | 0,0060 | 0,0045
Krizi S3  |-0,0145-0,0113 | 0,0018 | 0,0015 |-0,0126 | -0,0038 | 0,0051 | 0,0030
COVID- S1 -0,0835 | -0,0540 | 0,0010 | 0,0000 |-0,0891 |-0,0461 | 0,0015 | 0,0032
19 Krizi S2 -0,1110 | -0,0637 | 0,0044 | 0,0002 |-0,1103 |-0,0712 | 0,0040 | 0,0094
S3  |-0,1450|-0,0759 | 0,0051 | 0,0000 |-0,1288 |-0,1112 | 0,0021 | 0,0078
Diizeltme S1 -0,0109 | -0,0144 | 0,0038 | 0,0017 |-0,0247 |-0,0075 | 0,0041 | 0,0022
Dénemi-1 S2 -0,0283 | -0,0156 | 0,0028 | 0,0017 |-0,0380 | -0,0095 | 0,0040 | 0,0031
S3  |-0,0481-0,0201 | 0,0040 | 0,0029 |-0,0417 | -0,0209 | 0,0045 | 0,0038
Diizeltme S1 -0,0120 | 0,0031 | 0,0021 | 0,0016 |-0,0084 | 0,0065 | 0,0015 | 0,0023
Dénemi-2 S2 -0,0099 | 0,0033 | 0,0021 | 0,0017 |-0,0052 | 0,0030 | 0,0014 | 0,0020
S3  |-0,0047 | 0,0018 | 0,0019 | 0,0016 |-0,0073 |-0,0018 | 0,0014 | 0,0001
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Uygulama MRP L
ggnemi Strateji | #Ort.His.Sen. Ort.Ben . #Ort.His.Sen. Ort.Ben .
Konv. | Kat. ~oenzesm Konv. | Kat. ~oenzesm
Gezi S1 57 7,3 0,3317 6,2 8,6 0,3312
Parki S2 8,0 7,7 0,3522 8,0 9,1 0,2841
Krizi S3 13,7 12,8 0,2655 12,6 13,2 0,1865
Rahip S1 93| 11,6 0,1022 7,7 9,8 0,1014
Brunson S2 93| 11,8 0,1024 8,3 11,0 0,1270
Krizi S3 13,00 14,7 0,1823 12,1 13,8 0,1967
COVID- S1 8,5/ 10,0 0,3359 6,0 8,0 0,4270
19 Krizi S2 90| 12,0 0,2897 75| 10,5 0,3789
S3 13,0/ 14,0 0,2000 115 14,0 0,2000
. S1 5,6 5,6 0,3718 5,0 5,6 0,3713
Diizeltme
. ) S2 7.4 7,2 0,3729 7.4 7,8 0,2902
D6nemi-1
S3 124, 12,6 0,2465 120, 124 0,2059
. S1 83| 11,1 0,1813 70| 10,4 0,1394
Diizeltme
. . S2 91| 11,2 0,1856 8,4 10,9 0,1778
Donemi-2
S3 12,3| 14,0 0,2379 119, 135 0,2704

Gezi Parki Krizi sonuglarina gore, tiim yatirim stratejilerinde katilim MRP’leri
konvansiyonel MRP’lere gore daha diisiik getiri ve daha diisiik riske sahip olmuslardir.
S2 ve S3 altindaki katilim TP’leri ise konvansiyonel TP’lere gére hem daha yiiksek
getiri hem de daha diisiik risk sergilemislerdir. Dolayisiyla bu iki portfoy etkinlik
olarak daha iyi bir seviyededir. Katilim MRP ve TP’ler iki istisna diginda ortalama
7,3-13,2 hisse senedi sayisi ile, ortalama 5,7-13,7 hisse senedine sahip
konvansiyonellere kiyasla daha fazla hisse senedi icererek daha yiiksek ¢esitlilige
sahip olmustur. Her iki portfoy grubunun ortalama benzesmesi de 0,1865-0,3522
arasinda gerceklesmistir ve S1°den S3’e dogru gidildikge bir istisna disinda azalmistir.
Yapilan hipotez testleri sonucunda her iki alt hipotez ile esas hipotez reddedilememis
ve katilim optimal portfoylerinin, Gezi Parki Krizine karsi en az konvansiyonel

optimal portfoyler kadar dayaniklilik gosterdigi sonucuna varilmistir.

Rahip Brunson Krizi sonuglarina gore, tiim yatirim stratejilerinde katilim MRP
ve TP’leri konvansiyonellere gore hem daha yiiksek getiri hem de daha diisiik riske
sahip olmuslardir. Bir bagka ifade ile tim katihim optimal portfoyleri

konvansiyonellere gore daha etkindirler. Ayni sekilde tiim katilim MRP ve TP’leri
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ortalama 9,8-14,7 arasinda hisse senedi sayisina sahip olarak, ortalama 7,7-13,0 aras1
hisse senedine sahip konvansiyonellere kiyasla daha yiiksek bir cesitlilik
gostermislerdir. Her iki portfdy grubunun ortalama benzesmesi de 0,1014-0,1967
arasinda ger¢eklesmistir, fakat S1°den S3’e dogru gidildik¢e artmistir ki bu durum
miinferit performansli hisse senetlerinin her iki portfoye girmesinden kaynaklanmistir.
Yapilan hipotez testleri sonucunda her iki alt hipotez ile esas hipotez reddedilememis
ve katilim optimal portféylerinin, Rahip Brunson Krizine karsi en az konvansiyonel

optimal portfdyler kadar dayaniklilik gosterdigi sonucuna varilmastir.

COVID-19 Krizi sonuglarina gore, tiim yatirim stratejilerinde katilim MRP’leri
konvansiyonel MRP’lere gore daha yiiksek getiri ve daha diisiik riske sahiptirler.
Katilim TP’leri ise konvansiyonel TP’lere gore daha diisiik getiri ve daha diistik riske
sahiptirler. Bir baska ifade ile katiim MRP’leri konvansiyonellere kiyasla daha
etkindirler. Tim katiim MRP ve TP’leri ortalama 8,0-14,0 arasinda hisse senedi
sayisina sahip olarak, ortalama 6,0-13,0 aras1 hisse senedine sahip konvansiyonellere
kiyasla daha yiiksek bir cesitlilik gostermislerdir. Her iki portfdy grubunun ortalama
benzesmesi de 0,2000-0,4270 arasinda gergeklesmistir ve S1’den S3’e dogru
gidildikce azalmaktadir. Yapilan hipotez testleri sonucunda her iki alt hipotez ile esas
hipotez reddedilememis ve katilim optimal portfoylerinin, COVID-19 Krizine karsi en
az konvansiyonel optimal portfdyler kadar dayaniklilik gosterdigi sonucuna

varilmistir.

Higbir kriz doneminde higbir alt hipotez ve bunlara bagli olarak da esas hipotez
reddedilemedigi icin, katilim optimal portfdylerinin en az konvansiyonel optimal
portféyler kadar borsa krizlerine kars1 dayanikli oldugu sonucuna varilmistir. Buna
ilave olarak etkinlik agisindan Gezi Parki Krizinde S2-S3 altindaki katilim TP’leri,
Rahip Brunson ve COVID-19 Krizlerinde ise S1-S2-S3 altindaki katilim MRP’leri
konvansiyonellere kiyasla daha etkindirler. Higbir kriz doneminde higbir
konvansiyonel MRP ya da TP ise katilimlara kiyasla etkinlik gdsterememistir. Bu
acidan katilim optimal portfoylerinin etkinlik noktasinda daha dstiin oldugu
sOylenebilir. Cesitlilik acisindan da iki kiigiik istisna diginda katilim MRP ve TP’leri,

konvansiyonellere gore daha fazla ortalama hisse senedine sahip olarak daha ylksek
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cesitlilik sergilemislerdir. Bu acidan da yine katihm optimal portfGylerinin bir

iistinliige sahip oldugu soylenebilir.

Modelin saglamlik testi sonuglarina bakilacak olursa, Diizeltme Donemi-1’de
S1 altindaki katilim MRP haricinde tim katilim MRP ve TP’leri konvansiyonellere
kiyasla daha yiiksek getiri ve daha diistik riske sahip olmuslardir ve etkinlik agisindan
iistiindiirler. Yine bir istisna disinda tiim katilim MRP ve TP’leri konvansiyonellere
gore daha fazla ortalama hisse senedi sayisina sahip olarak daha yiiksek cesitlilik
gostermislerdir. Diizeltme Donemi-2’de ise S2 ve S3 altindaki katilim TP’leri diginda
tim katiim MRP ve TP’leri, konvansiyonellere kiyasla daha yiiksek getiri ve daha
diisiik riske sahip olmuslardir. Ayrica konvansiyonellere kiyasla tiim katilim MRP ve
TP’leri, daha fazla ortalama hisse senedi sayisina sahip olarak daha yiiksek ¢esitlilik
gostermislerdir. Her iki diizeltme doneminde de yapilan hipotez testleri sonucunda alt
hipotezler ile esas hipotez reddedilememis ve katilim optimal portféylerinin, bu
donemlerde en az konvansiyonel optimal portfoyler kadar dayaniklilik gosterdigi
goriilmiistiir. Ayrica saglamlik testleri gostermistir ki katilim optimal portfoyleri
sadece kriz donemlerinde degil, diger diisiis donemlerinde de en az konvansiyonel

muadilleri kadar saglamlik sergilemistir.

Tez galismasi1 kapsaminda yapilan bu arastirma ile, Tiirkiye’de katilim finans
ilkelerini gozeterek hisse senedi yatirimi yapmak isteyen bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin, yatirimlarinin kriz donemlerindeki dayanikliligi konusunda herhangi
bir endise duymadan hareket edebilmeleri i¢in referans olarak kullanilabilecek

sonuglar ortaya konulmustur.
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