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Calismanin temel amaci; Borsa Istanbul’da yer alan BIST100, Hizmet,
Mali, Smai ve Teknoloji endeksleri arasinda portfoy cesitlendirmesi yapilip
yapilmayacagini tespit etmektedir. Calismada zaman serileri kullanilmis ve
03.01.2003 ve 19.07.2019 tarihleri arasinda haftalik getiri verileri Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nin
(EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada ele alinan degiskenler
arasinda 10 adet model kurulmustur. Bu modeller i¢in Granger Nedensellik ve
Hafner ve Herwatz tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik analizleri

uygulanmistir.

Calismanin sonucunda 10 modelin 6’sinda hem ortalamada nedensellik hem
de varyansta nedensellik bulunmadigi sonucuna ulasilmis ve bu modeller ile portfoy
¢esitlendirmesi yapmak miimkiin oldugu tespit edilmistir. Model 3 ve Model 8’de
ortalamada tek yonlii bir nedensellik vardir. Model 6 ve Model 7°de varyansta
nedensellige gore tek yonlii nedensellik varken Model 8’de (Smnai ve Mali)
endeksler arasinda hem ortalamada hem de varyansta nedensellik iligkisi ortaya
cikmistir. Dolayisiyla bu endeksleri portfoy cesitlendirmesinde birlikte
kullanmamak daha uygun olacagi belirlenmistir. Sonug olarak; BIST100 endeksinin
Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri ile, Hizmet endeksinin Mali endeks ile,
Teknoloji endeksinin ise Mali ve Sinai endeksleri ile portfoy ¢esitlendirmesi

yapilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Cesitlendirmesi, Ortalamada Nedensellik,
Varyansta Nedensellik, BIST 100, Temel Endeksler




ABSTRACT

Title of the Thesis: Relationship Between Indices in terms of Portfolio

Diversification: Causality Analysis in Mean and Variance

Author : Semih OLGUN

Supervisor . Asst. Prof. Miislim POLAT
Department : Business Administration
Sub-field : Accountancy and Finance
Date : 06.09.2019

The main purpose of the study is to determine whether portfolio
diversification is done between BIST100, service, financial, industrial and
technology in Borsa Istanbul. The study uses time series data on weekly
returns and 03.01.2003 and the Central Bank of the Republic of Turkey
between the dates of 07.19.2019 (CBT) Electronic Data Dissemination
System (EDDS) obtained from the database. Among the variables discussed
in the study, 10 models were established. For these models, Granger
Causality and causality analysis in variance developed by Hafner and

Herwatz were applied.

As a result of the study, it has been concluded that there is no causality
in both mean and variance in 6 of the 10 models and it is found that it is
possible to make portfolio diversification with these models. Model 3 and
Model 8 have a one-way causality on mean. In Model 6 and Model 7, there
IS one-way causality according to causality in variance, whereas in Model 8
(Industrial and Financial), causality relationship emerged between both
indices and mean. Therefore, it is determined that these indices should not
be used together in portfolio diversification. As a result; It is concluded that
BIST100 index can be diversified with Service, Financial and Technology
indices, Service index with Financial index and Technology index with

Financial and Industrial indices.

Key Words: Portfolio Diversification, Causality in Mean, Causality in Variance,
BIST 100, Basic Indices
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GIRIiS

Insanlar, borsalarm kuruldugu giinden itibaren yatirimlarini isletmelerin hisse
senetleri, tahvilleri gibi finansal enstriimanlara yatirarak getiri elde etmeye
calismaktadir. Aslinda gerek gercek kisiler gerekse tiizel kisiler tarafindan ellerinde
bulunan kaynaklar ile piyasadaki biitiin riskleri de goze alarak yatirim sonucunda
kaynaklarini arttirmay1 amaglamaktadir. Fakat her zaman kaynaklarini arttirma imkan1
bulamamakla birlikte yatirim sonucunda zarar da edebilmektedir. Hisse senetlerine
yapilan yatirimlar aslinda yatirnm yapilan isletme ile bir ortaklik belgesi niteligi
tasidigi i¢in isletmeninde ugramis oldugu biitiin kar ve zarara yatirnrmcida ortak olmak
zorundadir. Bu miinasebet ile Markowitz (1952), John Linter (1965), Sharpe (1966)
tarafindan literatiirde temel olarak ele alinan portfoy teorisi ortaya atilmistir. Portfoy
sayesinde insanlarin ellerinde bulunan kaynaklarini tek bir finansal enstriimana yatirim
yapmak yerine birden ¢ok finansal menkul kiymete yatirnm yapmasini saglayip
minimum risk diizeyi elde edip kaynaklarindan maksimum fayday1 veya kari elde

etmeyi saglamaktadir.

Gilinimiiz teknolojisinde yatirirm yapmak artik ¢ok kolay hale gelmistir.
Gegmiste oldugu gibi televizyondan teletexte baglanarak hisse takibi yapmak o kadar
da zor bir halde degildir. Ciinkii yatirimcilar, borsaya kote olmus isletmelerin
hisselerini bankalara veya diger finansal kurumlara ait mobil uygulamalar araciligiyla
istedigi finansal enstriimanlara istedigi miktarda yatirim yapabilmektedirler. Hatta
yatinnmcilar (tiizel veya gercek kisiler) hisse takibini gergeklestiremediklerinde
kendisinin yerine finansal kurumlarda gorev yapmakta olan portfdy yodneticileri
araciligiyla yatirimlarimi stirdiiriirler. Portféy yoOneticileri yatirimcinin riske karsi
tutumuna gore yatirimei adina yatirim kararlarini alabilmektedir. Biitiin yatirimcilarin
riske kars1 tutumu ayni olmamaktadir. Yatirimer profilleri riski seven, riskten kagian
ve riske kayitsiz olmak iizere lige ayrilmaktadir. Riski seven yatirimeilar riski yiiksek
menkul kiymetleri portfdyiine dahil etmekte ve risk ile kazanacagi getiri yliksek
olmaktadir. Riskten kaginan kisi portfoy riskinin minimum ve getirisinin de minimum
getiri elde edecek finansal enstriimanlari tercih eder ve getirisi az olmaktadir. Riske
kayitsiz olan yatirimer firsatlarin olugmasi halinde portféy yoneticisinin portfdyiinden

bazi menkul kiymetleri ¢ikartip riski yiiksek de olsa diisiikte olsa yeni menkul



kiymetlerin dahil edilmesine kayitsiz kalarak karin1t maksimum yapmay1 hedefleyen

yatirimet profilidir.

Bu tez g¢alismasinin temel amaci portfoy cesitlendirmesi agisindan Borsa
Istanbul’a ait temel endeksler arasinda (BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji)
portfoy cesitlendirmesi yapilip yapilmayacagini tespit etmektir.

Calismanin birinci boliimiinde portfdy, portfoy teorisi, portfdy yonetimi ve
asamalari, portf0y yOnetim stratejileri, yatirimci profilleri, portfoy tiirleri ve portfoy

performansi konular1 anlatilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Menkul kiymetler, Diinya’da ve Tiirkiye’de
menkul kiymetler borsasinin tarihsel gelisim siireci, Tiirkiye’nin borsa tarihi igin
Osmanli Donemi, Cumhuriyet ilanindan sonraki borsa donemi, Tiirkiye borsa
tarihinde yeni dénem, BIST dénemi, Endeksler ve Borsa Istanbul’a ait temel endeksler

ayri ayri ele alinmastir.

Uciincii  béliimiinde ise calismanin amaci, kapsami, analizde kullanilan
ekonometrik yontemler tanitilarak analizler yapilmis ve yorumlanmistir. Son olarak

sonug kismi ile ¢alisma tamamlanmustir.



BIiRINCI BOLUM
PORTFOY VE PORTFOY TURLERI

Portfoy teorisi, ilk olarak Markowitz (1952), John Lintner (1965), Sharpe (1966)
calismalar1 ile temeli atilip, gelistirilen bir kavramdir. Bu kavrama verilen
ehemmiyetin sebebi, uzun yillardan beri portfoy teorisinin sermaye piyasasinin
temelini olusturmasidir. Bu boliimde portfoy ve portfoy yonetimi kavramlarindan

bahsedilecektir.
1.1. PORTFOY KAVRAMI

Portfoyle ilgili olarak c¢esitli kaynaklarda farkli tanimlar yapilmistir. Kelime
anlami olarak clizdan demektir. Sozliik anlami olarak Tiirk Dil Kurumu portféyiin
tanimini; “banka, simsar veya bir araci kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi

tasarruf ettigi menkul degerler toplami” olarak tanimlamistir (TDK, 2004).

Portfdy; yatirnm yapmak isteyen gercek ve tiizel kisiler elinde bulundurmus
olduklar: tasarruflarini ileriki donemlerde kazang elde etmek icin ¢esitli alanlarda
yatirim yaparak degerlendirmek isterler. Degerlendirdikleri bu yatirimlar, gercek ve
tiizel kisilerin servetini olusturur. Bu kisi ve kurumlarin sahip olduklar1 varliklarin yani

servetlerin tiimiine portfoy denilebilir (Ertuna, 1991).

Menkul kiymet olarak portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade
etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 7). Menkul kiymet yonetimi ile baglantili
olarak portfdy; cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahviller gibi menkul kiymetler ile tiirev iiriinlerden olusan, belirli bir kisi veya
grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanmaktadir
(Cetindemir, 2006, s. 2)

Yatirim yapmak isteyen yatirimcilar genel olarak SPK veya diger finansmanlar
vasitastyla yatirimlarini borsa da kiymetlendirirler. Bu araci kuruluslar yatirimlarin
riskini en aza indirgemek ve getiriyl maksimum seviyeye c¢ikartmak i¢in yatirimlari
farkli agirlikta olan finansal enstriimanlara yatirmak olarak tanimlamistir (Akgayir,

vd., 2014).



1.2. PORTFOY YONETIM KURAMLARI

Portfoy yaklasimi ekonomi biliminde iki temel unsurdan meydana gelmektedir.
Bunlar, geleneksel portfdy teorisi ve modern portfdy teorisidir. ilk olarak geleneksel
portfdy teorisi ortaya atilmistir fakat yirminci yiizyilin ortalarina Harry Markowitz’in
modern portféy kuramini bulduktan sonra geleneksel portféy kuraminin Onemi
azalmaya baglamistir (Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 46). Geleneksel portfoy teorisini
finansal enstriimanlar1 bir araya getirip riskin minimum karin maksimum seviyeye
cikartmay1 saglayacak sekilde ¢esitlendirme yapilmasini ve modern portfdy teorisini
ise matematiksel ve istatistiki yontemlere dayanmas: seklinde ifade etmistir (Bekgi,
2001, s. 7).

1.2.1. Geleneksel Portfoy Kuram

Geleneksel portfdy yonetim kurami Harry Markowitz'in ortaya atmis oldugu
Modern Portféy Teorisine kadar portfdy yonetiminde genellikle kullanilan bir
yaklagim olmustur. Bu yaklasimda "yalin ¢esitlendirme" denilen strateji ile biitiin
yumurtalarin ayni sepete konulmasi riski engellenmesi amag edinilmektedir (Akgayir,
vd., 2014, s. 334). Burada temel amag riskin dagitilmasi olarak tanimlanabilir.
Portfoyli meydana getiren menkul kiymetlerin getirileri aymi yonde trend
gostermeyeceginden, portfoylin riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiigiik
olacak ve ayni endiistri kolunda olmayan isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan
bir ¢esitlendirmeye gidilmesinin olumlu bir etki yaratacagi diisiiniilmektedir (Francis,
1976, s. 584). Ayrica geleneksel portfoy yonetimi kendine 6zgii kural ve ilkeleri olan
bir bilim degil sanattir. Bunlar yatirimer agisindan 6énemlidir ve dikkatli bir ¢alismay1
gerektirir. Ancak, bu teorik araglari etkin bir sekilde kullanabilme yetenegi kisiden
kisiye degisim gosterebildigi icin, geleneksel portfoy analizinin bir sezgi ve ige dogus
ozellikleri tasidigindan siibjektif oldugu sdylenebilir ve portfdye hangi araglarin dahil
edilecegi yani miktar artist hangi portfoylerle yapilacagi ve portfdylerin nasil
secilecegine iligkin kriterler bilimsel tekniklerden ziyade siibjektif kriterlerle
belirlenmektedir (Ercan ve Ban, 2005, s. 189). Geleneksel portfoy teorisinde bulunan
asamalar sekil 1.1°de gosterilmistir (Jones ve Tuttle, 1977, s. 140):



TATIRIMCTY A ATT
BILGILER

AWACT ARTH
SAPT AN AST

TAHVIL VE HISSE TAKMANI HISSE
SENEDI PORTFOY SENEDI PORTFOY

EGER TAMAMI HISSE
SEMEDI PORTFOYL ISE

CESITLENDIRMENIN
SAGL ANMASINA ILISKIN KURAL

HER BIR ISLETMEYE AIT HISSE
SENEDININ EATILMASINA iL SKiN EURAL

Sekil 1.1: Geleneksel Portfoy Teorisinde Asamalar
Kaynak: (Jones ve Tuttle, 1977, s. 140)

Geleneksel portfoy teorisinde baslangic olarak yatirimciya ait bilgiler elde
edilmektedir. Daha sonra amaglar tespit edilmeye ¢alisitlir ve bu bilgiler
dogrultusunda, yatirimecinin rizikoya bakigina goére optimum portfdy hazirlanmaya

baslanir. Asagidaki sekilde ise portfoyiin amaglart gosterilmistir.



Cari Fiyatlarla
Gelir Elde Etme

Sabit Fivatlarla
Anaparanim
Eorunmasi

Cari Fiyatlarla
Anaparanin
Korunmasi

Yatirmmeoimin
Tavry
Vergiden
Muhafivet

Sekil 1.2: Geleneksel Portfoy Yonetiminde Portfoy Amacim Etkileyen
Unsurlar

Kaynak: (Korkmaz ve Ceylan, 2010, s. 79)

Sabit Fivatlarla
Amnaparanin
EKorunmasi

Yukaridaki sekilde gosterildigi gibi portfoyiin amaglari siralanmigtir. Portfoyiin
amagclar1 genel olarak yatirnmcinin tavrina gore belirlenir ve bu bolimde portfoy
yoOnetim stratejilerini olusturan baglikta genis bir sekilde portfoyiin amaclar1 ve nasil

bir portfdy hazirlanip yonetilir sorusunun da cevabi verilecektir.
1.2.2. Modern Portfoy Kuram

Harry M. Markowitz tarafindan gelistirilen portfoy belirleme modeli yatirim
kararlarinda yatirimcilar1 destekleyen, yatirimcilarin  birikimlerini riskli, ¢esitli
finansal enstriimanlara dagitilabilecegini ifade etmistir. Ayrica Markowitz kaynaklarin
sadece maksimum kazanci saglayan seceneklere gore degil, ¢esitli yatirim araglarina
dagitilmasinin daha anlamli oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla Markowitz
tarafindan gelistirilen portfoy kurami, tasarruf sahiplerinin kaynaklarini birden ¢ok
finansal enstriimana paylastirilmasi gerektigini ifade etmistir (Markowitz, 1952).
Markowitz’in portfOy teorisini ortaya atarken kullanmis oldugu temel varsayimlar su

sekilde dzetlenebilir (Reilly ve Brown, 2002, s. 211):

» Tasarruf sahipleri her yatirim segenegini, finansal enstriimanlarin elde tutma
donemi siiresince saglayacagi fayday1 olasilik dagilimlar ile ifade eder.
» Tasarruf sahipleri tek donem beklenen faydalarint maksimize etmeye ¢alisirlar

ve fayda egrileri azalan marjinal faydaya uygundur,



» Tasarruf sahipleri portfoyiin rizikosunu getirilerin beklenen getiriden (ortalama
getiri) sapmalari seklinde ifade eder,

» Tasarruf sahipleri, kararlarin1 tamamiyla ve yalnizca beklenen getiri ve risk
temelinde verirler. Bundan dolayi, kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve
varyansin ( ya da standart sapmanin) bir fonksiyonudur,

» Tasarruf sahipleri, rizikosu belirli olan bir seviyede maksimum getiri minimum
getiriye tercih ederler. (benzer bir ifade ile, tasarruf sahipleri, belirli bir getiri

seviyesinde minimum rizikoyu maksimum rizikoya tercih ederler).

Modern portfoy kurami, sermaye piyasasinin etkin oldugunu, gergeklesen alis-
veris maliyetinin olmadigini, finansal enstriimanlarin kii¢iik pargalara ayrilabildigini
ve bunlarin yani sira tasarruf sahiplerinin beklentilerinin bagdasik (homojenik)

oldugunu kabul eder (Altay, 2004, s. 9).
1.3. PORTFOY YONETIMIi VE PORTFOY YONETIM ASAMALARI

Portfoy yonetimi, portfoyiin yatirimcilara gore planlanmasi, yatirim araglarinin
analizi, portfoye dahil edilecek kiymetlerin se¢imi, portfdy performansinin
degerlendirilmesi, portfoyiin belirli araliklarla gézden gegirilerek revize edilmesi
sonucunda risk diizeyinin en aza indirgenmesi ve karin maksimum diizeye ulagmasini
saglamak i¢in yatirimci adina bir vekilin yonetmesidir (Taner ve Akkaya, 2012, s. 161-
162). Portfoy idare etmedeki asil amag ise tasarruf sahiplerinin yatirimlarindan elde
etmek istedigi fayda dogrultusunda sepetin igerisine farkli yatirim araglarini bir araya
getirmektir. Portfoy yoneticisi, tizerine aldigi riskle uyumlu bir sekilde tasarruf
sahibinin portfdyiinii yatirnmcisinin istekleri dogrultusunda minimum riziko ve
maksimum kar1 elde etmesini saglayan kisiye denir. Bu yoneticinin belli bash gorevleri

asagida ifade edilmistir (Karan, 2013, s. 553):
a) Portfoyii olusturulmak,
b) Portfoy analizlerini yapmak,
C) Portfoy i¢in 6nemli ve elzem onarimlari gergeklestirmek,
d) Portfoyiin basar1 durumunun tespiti igi n gerekli testleri uygulamak.

Portfoyiin yonetim asamalar1 ve birbirleri ile iligkisi asagidaki sekilde gosterilmistir.



Plasmanin Analiz

Portfoyiin Plan Asamasi —- Asamasi
\ Portféviin Revizyon
Edilme Asamasi
_ Portfdyiin / \ Portfiyiin Secim
Degerlendirilme Asamasi Asamasi

Sekil 1.3:Portfoy Yonetim Siireci
Kaynak: (Philippatos ve Sihler, 1987, s. 214)

1.3.1. Portfoyiin Plan Asamasi

Portfdy icin ilk yapilmasi gereken planin olusturulmasidir. Burada tasarruf
sahibi ve portfoy yoneticisi arasinda portfoyiin riski, kazanci, vade siiresi ve hangi tiir
menkul kiymetlere (Pay senedi agirlikli m1? Yoksa tahvil agirlikli mi1?) yatirim
yapilmasi gerektigi hususlarinda sézlesme gerceklestirilir. Fakat portfoy yoneticisinin
ihtiya¢ gordiigi durumlarda yatirimcinin menfaatleri dogrultusunda portfoyiin
planinda degisiklik yapabilme yetkisi verilmektedir (Korkmaz, vd., 2013, s. 7).
Portfoy her ne kadar yatirimciya ait olsa da, tasarruflar yatirima doniistiiriillmek igin
kullanilan menkul kiymetler, yatirim siirecindeki ol¢iitler ve son olarak bu portfdyiin
yoneticisi tarafindan tetkik edilmesi gerekmektedir (Taner ve Akkaya, 2012, s. 161).
Portfoy yoneticisi, tasarruf sahibi ile menkul kiymetin gergek sahipleri ( devlet veya
anonim sirketler vs.) arasinda bir pazarlamacilik gérevi gérmektedir. Ayrica portfoy
yoneticisi, tasarruf sahibinin isteklerine gore portfoyii olusturmaya basladigi ilk
basamaktir (Civan, 2010, s. 321). Portfoylin yonetim etabinda planlamayi, asagidaki

konular ¢evrelemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 16):

» Yatirimet isteklerinin géz dniinde bulundurulmasi
» Yatirnm kompetaninin veya portfoyii yoneten kisinin durumunun dikkate

alinmasi



» Yatirimer adina tiim alim ve satim islerinin gergeklestiren portfoy yoneticisine

yol gosterecek yatirim oOlgiitlerinin tespit edilmesi
Yatirimcinin profili ve riske yatkinlik durumu bu konuda en 6nemli noktay1
olusturmaktadir. Bu durum sadece olusacak olan portfdyii degil, ayn1 zamanda hem

portfoyiin hem de alim satim Kararlarinin siirecini de etkilemektedir.
1.3.2. Portfoy Yatirnmimin Analiz Asamasi

Portfoyiin planlama asamasindan sonra olusturulan plasmanin tahlil kismi
baglamaktadir. Plasman tahlili, portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin
Ozelliklerinin ele alinmasi, performansinin tespit edilmesi, yatirimin gergeklestigi anda
diger yatirim araglarinin performans durumunun arastirilmasi ve kantitatif yontemler
ile tahmin edilmesidir. Burada dikkat edilmesi gereken hususlar sunlardir (Portfoy
Yonetimi, S. 5-6):

» Milli ve milletlerarasi iktisat politikalarinin elveris durumu

» Bakanlar kurulu ve merkez bankasinin para politikalari

» Sektorlerin gelisme rasyolari

» GSYH

» Milletler arasi siyasal ve toplumsal durumu g6z 6niinde bulundurulmalidir.

1.3.3. Portfoyiin Secim Asamasi

Portfdy se¢im asamalarindan {gilinciisii portfdyiin se¢imidir. Tasarruf
sahiplerinin risk- kazang isteklerine gére menkul kiymetlere karar verilmesi ve sepetin
icine eklenmesi asamasimi igermektedir (Fischer ve Jordan, 1987, s. 2). Portfoy
secimine, yatirimeinin belirtmis oldugu diizeyde ve adette kazang getirecek degerlerin
tayin edildigi asamadir (Tevfik, 1995, s. 73). Portfoy yoneticisi, yatirimi yapmak
isteyen kisinin vekili olarak sepete girecek kiymetleri belirler ve bu kiymetlere ne
kadar fon yatirilacagini tayin eder. En sonda yatirimi oransal olarak tahvil, pay

senetleri ve nakit olarak dagitimini gergeklestirir (Civan, 2010, s. 322).
1.3.4. Portfoyiin Degerlendirme Asamasi

Portfoy degerlendirme asamasi; portfoylin beklenilen kazang dogrultusunda
ilerleyip ilerlemedigini gérmek amaciyla gbézden gegirme asamasidir (Taner ve
Akkaya, 2012, s. 162,). Bu siire¢ i¢inde diger bir amag ise portfoy idarecisinin de
performansini tespit etmeye calismaktir (Catikkas, 2011, s. 5). Ciinkii bir portfoyiin



performansinin maksimum olmasi, istenilen amaclara ulagsmasi, portfoyii olusturan ve
idare eden kisinin basarisinin bir gostergesidir. Bu sebepten yatirimci tasarruflarini
basarili bir portfoy yoOnticisine emanet etmek isteyecek ve bunun sonucunda portfoy
yoneticileri veya aract kuruluslar araisinda bir rekabet ortaya ¢ikacaktir.

Degerlendirme asamasi yapildiktan sonra, portfoy yonetimini asagidaki sekilde

yeniden agiklayabiliriz (Keler, 2008, s. 23-24):

—— Plasmamn Amaclan ve Kisitlarn Aciklanmasi,

Plasman Taktiklen Daha Fazla Gelistirmek,

Portfofiin Daha Kapsamh Olarak Kesinlegtirmelk,

Portfeyiin Faydas: Igin, Kararlanin Portfty Idarecisi Tarafindan Verilmesi,

Yatinmun (Portfayiin) Ayhk ve Ug Aylik Performans Olgiimii ve Degerlendirmesi
Yapmak,

Yatinmmecinin Piyasa Sartlanm Takip Etmesi,

INFINBIE RN

Gerekh Durumlarda Portfoyiin Revize Edilmesi Gerekir.

Sekil 1.4: Portfoy Yonetimi
Kaynak: (Keler, 2008, s. 23-24).

1.3.5. Portfoyiin Revizyon Asamasi

Portfoy yonetiminin son agsamasi olan portfoy revizyonu asamasinda, portfoyiin
performansi dlciildiikten sonra, portfdyden beklenen faydanin saglanip saglanmadigi
tespit edilmeye ¢alisilir ve portféyden beklenen performansin diisiik olmasi halinde
cesitlendirme igerisinde bulunan finansal enstriimanlar arasinda gerekli degisiklikler
yapilmaktadir. Portfoy revizyonun amaci, portfdyden elde edilecek olan kazanci belirli
bir riziko ile optimal yapmaktir. Diger bir ifadeyle, portfoy revizyonu ile piyasada
¢ikan firsatlar tam zamaninda degerlendirerek portféyde bulunan finansal

enstriimanlardan riski yliksek olanlar ¢ikartilip yerine kar1t maksimum yapacak yeni
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finansal enstriimanlar dahil ederek portfoylin verimi arttirmaya c¢alismaktadir

(Catikkas, 2011, s. 5).
1.4. PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

Portfoy yoneticileri rizikolara karsi bakis1 ve kazang tahminleri 1s181inda rizikoyu
disiiriip kazanci artiracak uygun deger portfoyleri olusturmaya calismaktadirlar.
Bundan dolay1 portfoy yoneticileri ilk olarak yatirimeilarin bakis agilarii tespit
etmeye c¢alisip, ulusal ve uluslararasi pay senedi ve bor¢lanma senetleri gibi finansal
enstriimanlarin agirliklarini, farkli yatirnm araglarimi ve alternatif portfoyleri
belirleyerek en uygun portfoyii secmeye calisirlar. Portfoy belirlerken portfoy
yoneticileri hem iginde bulundugu iilkenin pazar kosullarin1 hem de uluslararasi1 pazar
kosullarina baglh olarak farkli stratejiler uygulayabilmektedirler. Portfoy yonetim
stratejileri genel olarak pasif ve aktif olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Pasif strateji,
daha once belirlenmis olan standartlara gore olusturulan portfoyde uzun siire tutuldugu
stratejidir (Reilly ve Brown, 2002, s. 653). Aktif strateji ise, portfoy sepetimizin i¢inde
bulunan finansal enstriimanlarin siirekli olarak kontrol edildigi ve portfoy
yoneticisinin tecriibe ve beklentisine gore degisiklige gidildigi strateji tiiriidiir (Levy
ve Post, 2005, s. 386).

1.4.1. Satin Alma ve Elde Tutma Stratejisi

Satin alip elde tutma stratejisi, uygulamada kolay olup siirekli olarak finansal
enstriimanlar alip kisa vadede satmak yerine gerekli analizler yapildiktan sonra uzun
bir siire elde tutma durumudur (Redhead, 2008, s. 332). Portfoyiin pasif bir sekilde
yonetildigi stratejidir. Ciinkii dlgiitleri, finansal enstriimanlar1 ve siireleri yatirimcisi
belirler, portfoy yoneticisi pazar fiyatlarindan &zgiir olarak vadesi bitene kadar
portfoyii elde tutmaktadir (Taner ve Akkaya, 2012, s. 182).

1.4.2. Endeks Icerikli Strateji

Endeks icerisinde yer alan finansal enstriimanlarin iyi bir portfoy ¢esitlendirmesi
yoluna giderek alternatif olabilecegi diislincesinden hareket eden stratejidir. Belirli bir
ulusal veya uluslararasi endeksi temsil edecek sekilde hisse senetlerinin endeks
icerisindeki agirliklarina dayali olarak tespit edilmesidir (Borsa Istanbul, 2011, s. 529).
Bu amagcla endeksi temsil eden araglardan bir portfdy olusturulacagi gibi endeks

icerikli fonlara da yatirim yapilabilmektedir. Bu tiir stratejilerde temel amag endeks
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kapsaminda bir portfoy cesitlendirmesi yaparak en az endeks getirisi kadar kazang elde
etmektir (Redhead, 2008, s. 332). Fakat endeksin i¢inde bulunan pay senedi sayisi az
miktardaysa endeksteki biitiin pay senetleriyle, endeksteki pay senedi sayisi fazla ise
pay senetleri arasinda: sektor, piyasa degeri, ge¢mis karlari, biiylime oranlar1 dikkate
alinarak endeksi en iyi sekilde ortaya koyacak pay senetleri ile bir portfoy
cesitlendirmesi olusturulabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 493).

Endeks kapsamindaki hisse senedi sayisi fazla ise, bazi dlgiitlere gore se¢im
yapilarak portfoye girecek menkul kiymetler belirlenir ve bu durum « endeksin
kismen temsil edilmesi» olarak tanimlanabilir. Burada amag,
ozellikle portfdy olusturulurken 6denen komisyonlar ile sonraki yonetim giderlerini

azaltmaktir. Temsil yonteminin iki ¢esidi vardir (Kizildemir, 2016):

1. Portfdye dahil edilecek pay senetlerinin genellikle sektor ve piyasa kiymetleri

g6z Oniinde bulundurarak, pay senetleri ehemmiyet gostererek secilir.

2. Endeksin genellikle hangi pay senetleri tarafindan 6ne ¢iktig1, bugiine kadar

elde edilen karlar1 ve bliylime rasyolarina ehemmiyet gostererek tercih edilmektedir.
1.4.3. Maliyetli Ortalama Stratejisi

Portfoy sepetinin igine dahil edilecek finansal enstriimanlarin piyasada
gerceklesen ortalama fiyattan daha yiiksek bir fiyatla satilabilecegi varsayimindan
hareket eden stratejide, ortalama piyasa fiyatina erisecek bir portfoy olusturulmaya
calisilmaktadir. Yetersiz bilgiye sahip olan yatirimcilar piyasa sartlarini goz oniine
almadan haftalik, aylik, ii¢ aylik ve yillik gibi belirlemis oldugu esit araliklarla ve esit
meblaglarda siirekli olarak alim yapmasi seklinde bir stratejidir. Maliyeti ortalama
stratejisi ele alinan bir portfoyde, iki durumdan fayda saglanmis olunur (Ceylan ve
Korkmaz, 1998, s. 268):

1. Diisiik fiyattan faydalanabilme
2. Maliyeti disiiriip portfoye dahil edilen maliyetli finansal enstriimanlarin

degeri diistiriilmiis olur.

Bu durum Tablo 1.1°de anlatilmaya ¢alisilmistir.
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Tablo 1.1: Maliyeti Ortalama Fiyat Stratejisi

Pay Senedi Satin Ort.
_ Toplam Toplam Ort. :
Doénem Piyasa Alinan : : Piyasa
. Yatirnm Hisse Fiyat

Degerleri Hisse Fiyati

1 106 100 100 b 100 10% 10b
2 125% 80 200 b 180 111% 1,12 b
3 20D 50 300 b 230 1,305 141%
4 25b 40 400 b 270 1,481 1,681
5 2,001 50 500 b 320 1,56 b 1,75b

Kaynak: paranomist.com Erisim Tarihi:10.01.2019

Yukaridaki tabloda satin alinan pay senetlerinin piyasa degerleri, hisse adetleri,

toplam hisse ve ortalama fiyatlar1 gosterilmistir. Maliyeti ortalama stratejisinden

yararlanmak isteyen yatirimcilar yukarda anlatilan iki durumdan faydalandigi

goriilmektedir. Lot fiyat1 1,25 b olan hissenin ortalama fiyati portfoy icerisinde 1,11

b’ye diistiigii agikca goriilmektedir.

1.4.4. Sabit Deger Stratejisi

Portfdy sepetinin i¢inde bulunan menkul kiymetlerin piyasa degerlerini sabit

tutmay1 amaclayan bir stratejidir. Menkul kiymetlerin piyasa degerinde meydana gelen

herhangi bir diislis ile tekrardan yatirim araci satin alarak piyasa fiyatinda meydana

gelen artig ile yatirim araci satilarak en basta belirlenmis olan hedeften sagsmadan kar

etmeyi hedefleyen bir stratejidir (Aksoy ve Tanriéven, 2013, s. 595).
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Tablo 1.2: Sabit Deger Stratejisi

Piyasa Satin Al ve  Sabit Getiri Pay Pay Senedi
Fiyat Elde Tut Kiymet Senedinin Portfoy Sayisi (Lot
Stratejisi  Degerlemesi Degeri Adeti)
4% 2000 100 b 1001 2000 25
5b 250 b 125 % 100 & 2251 20
250 125 % b 100 B 175 % 40
2b 1001 551 100 B 155 % 50
4% 200 b 155 % 100 & 255 % 25

Kaynak: (paranomist.com Erisim Tarihi:11.01.2019)

Yukaridaki tabloda pay senedi degerini sabit tutmak sartiyla lot fiyatlar
yiikseldigi zaman elde bulunan pay senetlerinin satisinin gerceklestigini, lot
fiyatlarinin diistii§li zamanlarda lot adetlerinin arttigin1 gérmekteyiz. Bu stratejiyi
kendisine onciil almis tasarruf sahipleri portfoy yoneticilerine pay senedinin fiyatinda
gerceklesen yiikselme diislise gore portfoy de islem yapmasini istemektedir. Bu

sebepten aktif portfoy yonetimi oldugu goriillmektedir.

Sabit deger stratejisinin satin al ve elde tut stratejisine gore daha yiiksek bir kar
verdigi goriilmektedir. Sabit deger stratejisi diizenli olarak kazang saglamamaktadir.
Pay senetlerinde herhangi bir pozitif artis gerceklesmedigi siirece portfoy kar
getirmeyeceginden sepete dahil edilmis olan pay senetlerinin ehemmiyeti burada
ortaya cikmaktadir. Bu stratejide 0zen gosterilmesi gereken sartlar su sekilde

stralanabilir (Kizildemir, 2016):

» Portfoy olusturulmaya baglandiginda sepete dahil edilen pay senetlerinin
degerlerinde artisin muhtemel olmasi ve satin alindigi donemde fiyatin
diistikken meydana gelmesi,

» Sepete dahil edilecek pay senetlerinin degerlerinde istikrarli olarak artis ya da
azalis olmamalidir,

» Yatirimcinin pay senetlerinin yani sira diger finansal enstriimanlara yapacagi
yatirimi 6nceden dikkatli bir sekilde belirlemelidir,

» Portfoyiin istikrarli bir sekilde kontrol edilmesi gerekmektedir.
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1.4.5. Sabit Oran Stratejisi

Portfdy olusturulurken sepete dahil edilen borclanma senetleri ve pay
senetlerinin agirliklar1 her zaman sabit tutulmaya calisilmaktadir. Sabit deger
stratejisinde yatirimin araglarinin degeri fiyat olarak sabit birakilirken, sabit oran
stratejisinde finansal enstriimanlarin orani sabit birakilir. Ornek verecek olur isek
portfoyiin %40°1 bor¢lanma senetlerinden %60’ 1 pay senetlerinden meydana gelecek
seklinde yatirimer profiline gore yani yatirimemnin riske karsi durumuna gore
belirlenir. Genellikle tasarruf sahipleri pay senedinin fiyatlarinda meydana gelen
artiglarda paylarmi satarken, fiyatlarin diismesi halinde yeniden pay senedi satin

almaktadirlar (Taner ve Akkaya, 2012, s. 183).
1.4.6. Degisen Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisinde uygulandigi gibi portfdy igerisinde bulunan menkul
kiymetlerin agirliklar1 belirlenir fakat portfoyiin i¢cinde bulunacak araglarin portfoy
icindeki agirliklar1 her zaman ayni bulunmamaktadir. Pazar kosullarinda meydana
gelen degisimlerden dolayr bu menkul kiymetlerin agirliklarinda degisiklige
gidilmektedir (Sakar, 1997, s. 271). Degisen oran stratejisinin temel amaci, fiyatlar
diisiik oldugu zaman finansal enstriiman alimi gerceklestirip, fiyatlarin yiikseldigi

zaman elde bulunan finansal enstriimanlar1 satmaktir (Taner ve Akkaya, 2012, s. 183).
1.5. PORTFOY YONETIMI ACISINDAN YATIRIMCI PROFILLERI

Yatirimcei, elinde bulunan fonlar1 gelecekte bir fayda saglayacak alanlara yatirim
yapma isteginde bulunan bireyler veya kurumlar olarak ifade edilir. Yatirimei
profilleri kurum ve bireylere gore degismektedir. Hatta bireyler agisindan farklilik
gostermektedir. Ciinkli her yatirimcinin riske bakis1 farklilik gostermekte ve farkli

riziko oranlarinda yatirim yapmaktadir. (Kanalici, 1997, s. 11-12).
1.5.1. Riskten Kag¢an Yatirimei

Bu yatirimcilar riski sevmeyen, riskten uzak duran bireylerdir. Siirekli olarak
kazang diisiik olsa da risksiz kazang elde edecegi yatirimlari tercih ederler. (Bodie vd.,
2005, s. 168). Riskten uzak duran yatirimcilarin kazang ve fayda sekli asagida
goriildigii gibi olusmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 116):

15



Favda *
Fonksiyonu

Riskten Kacinan

Marjnal Fayvda = 1

p DBeklenen
Getini

Sekil 1.5: Riskten Kacan Yatirinmcilarin Getiri ve Fayda Fonksiyonu
Kaynak: (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 116).

Sekil 1.5°te riskten kacan yatirimcilarin beklenen kazang ve fayda fonksiyonlari
arasindaki iliski azalan bir trend gostermektedir. Bunun temel sebebi, fayda
fonksiyonunda riske verilen agirligin yiiksek olmasindan dolay1 getirideki artisa baglh
olarak fayda fonksiyonundaki riskin azaltici etkisinin daha yiiksek olmasi nedeniyle

fayday: azaltici etki gostermesidir.
1.5.2. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirinmel

Bu yatirnmcilar genel olarak riskle ilgilenmezler. Riskin diisiik veya yiiksek
olmasi yatirim kararlarinda herhangi bir krize sebep olmamaktadir. Bu yiizden riskten

etkilenmeyen fayda fonksiyonu beklenen kazang kadar olmakta ve bu durum asagidaki

sekilde gosterilmektedir (Ryan, 1978, s. 13) :
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Fayda *
Fonksiyonu

Riske Kavitsiz

p DBeklenen
Getiri

Sekil 1.6: Riskten Kayitsiz Yatirnmcilarin Getiri ve Fayda Fonksiyonu

Kaynak: (Ryan, 1978, s. 13)

Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere riske karst tavirlart kayitsiz olan
yatirimcilarin fayda fonksiyonu ile beklenen getiri arasindaki pozitif dogrusal bir iliski
bulunmaktadir. Bunun temel sebebi, fayda fonksiyonunda riske verilen Onemin

olmasindan dolay1 faydanin getiriye esit olmasidir.
1.5.3 Riski Seven Yatirimei

Bu yatirimer profiline sahip bireyler, riski sever ve yatirimin risk orani yiiksek
olan finansal enstriimanlara yonelirler (Civan, 2010, s. 319). Bu bireylerin yatirrmdan
bekledikleri kazang ve faydasi asagidaki sekilde goriildiigli gibidir (Kanalic1, 1997, s.
14) :
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Fayda
Fonkstyvonu

/ )
e Marjinal Fayda = 1

Risk Seven

» Beklenen

Getiri

Sekil 1.7: Riski Seven Yatirimcilarin Getiri ve Fayda Fonksiyonu
Kaynak: (Kanalici, 1997, s. 14).

Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere rizikoyu seven tasarruf sahiplerinin kazang

ve fayda fonksiyonlar1 arasindaki iliski pozitif bir trend géstermektedir. Bunun temel

sebebi, fayda fonksiyonunda rizikoya verilen 6nem derecesinin diisiik olmasindan

dolay1 getirideki artisa bagli olarak fayda fonksiyonundaki rizikonun azaltici etkisinin

diistik olmasidir.

Rizk Birimi
Bastna Fayda
[Fonksiyomu

r

-,

Riske Kayitsiz

Riskten Kaginan
\-\.
\

* Risk

Sekil 1.8: Rizikoya Bakis Ac¢isina Gore Riziko ve Yarar Fonksiyonu
Kaynak: (Sayilgan, 2010, s. 453)

Riziko ve yarar fonksiyonunun tam aksine, her birim rizikodaki artisin rizikodan

uzak duran yatirimeinin birim basina bekledigi getiriyi arttirict etki ortaya koyarken,

rizikoya tavri olumlu olan yatirimcilar riziko arttik¢a birim basina beklemis oldugu
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kazang da azalma goriilmesi muhtemeldir. Bu durum sekil 1.9°da gosterilmektedir
(Sprecher, 1975, s. 105):

Risk Birimi |
Basina Getini

/';
P Raskten Kacinan

Rizke Eavitsiz

Riski Seven

"
"

* Risk

Sekil 1.9: Rizikoya Bakis Acisina Gore Riziko ve Getiri Fonksiyonu
Kaynak: (Sprecher, 1975, s. 105)

Yatirimcinin rizikoya karsi tavri olumlu ise her birim risk i¢in daha az risk primi
bekler ve rizikolu finansal enstriimanlar ile portféy olusturmayi tercih etmektedirler.
Rizikoya kars1 tavr1 olumsuz olan yatirimcilar ise her birim riziko karsisinda daha
yiiksek riziko primleri beklemek ile birlikte rizikosuz finansal enstriimanlar ile (tahvil

ve bono gibi) portfoylerini olusturmayi tercih edeceklerdir.
1.6. PORTFOY TURLERI

Portfoy tiirlendirmesi, yatirimlarin tek bir menkul kiymet yerine farkli finansal
enstriimanlara ve Ozellikle farkli menkul kiymetler ile dagitilmasi anlamina
gelmektedir (Bolat, 2018, s. 3). Bu sebepten portfoy olusturulurken hangi menkul
kiymetlerden olusacagi tamamen yatirimcinin kendi tercihine baghdir. Yatirimeinin
kendi yatirim sepetini olustururken, zaman araligi, riske karsi tutumu, vergi durumu,
varliklarin elden ¢ikarilabilme ¢abuklugu gibi faktorleri géz 6niinde bulundurmasi
gerekmektedir (Brentani, 2004, s. 87). Her yatirimcinin portfoyii olustururken 6nem
verdigi ilk unsur getirinin daha fazla, riskin ise daha az olmasidir. Portfoy
cesitlendirmesi yapmak kesin bir getiriden ziyade risk oraninin minimum seviyeye
ulagmasini saglamaktadir ve bu ¢esitlendirmeye giden yatirimcilar riski sevmeyen, ¢ok

kazang yerine daha az bir kazanci tercih edenlerdir. Bu durumda yatirimcilar, Risk
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seven ve riskten kagan yatirimcinin portfoy se¢im tercihleri de bir birbirilerinden farkli

olmaktadir (Civan, 2010, s. 302).

Portfoy riskini kontrol etmek ¢esitlendirme vasitasiyla gergeklesir.
Cesitlendirme sayesinde yatirimlar cesitli menkul kiymetler ile yapilir ve bdylece
herhangi bir 6zel giivenlik riskine maruz kalma durumu minimum seviyeye iner. Bu
durum eski bir atasdziine dayanmaktadir: “tiim yumurtalarinizi bir sepete koymayin”.
Bir yatirimcinin yalnizca bir sirkette hissesi varsa, sadece o sirketi etkileyen durumlara
bagli olarak o yatirimda trend goriilecektir. Bu sirket iflas etmesi durumunda, yatirime1
tasarrufunun tamamini kaybedebilir. Fakat, yatirnrmci farkli sektorlerdeki birkag
sirkette hisseye sahipse, ayni anda biitiin isletmelerin iflas etme durumu daha diisiik

olacagindan portfoy olusturmak ve olustururken gesitlendirmeye gitmek riski en az

seviyeye indirmektedir (Brentani, 2004, s. 20).

Portfoy Tiirlendirmesi olusturulurken, tamami tahvillerle, tamami pay
senetleriyle, pay senedi ve tahvillerle, diger yatirnm araglarn ile ve yatirimcinin

tercihlerine gore tiirlendirmeler olusturulabilir.
1.6.1. Tamam Tahvillerden Meydana Gelen Portfoy Tiirleri

Devlet kurumlar1 veya anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan, her kuponun degeri
esit olan ve vadesi on iki aydan daha uzun siireli olan menkul kiymetlere tahvil denir.
Tasarruf sahipleri agisindan en giivenilir yatirim araci tahvillerdir. Tahvile yatirim
yapmis olan kisiler sadece tahvilden faiz ve vade sonunda anaparasini alma hakkina

sahiptir. Tahviller yonetimde bulunma hakki vermez (Bilgin, 2017, s. 1).

Bu grupta yer alan portfoyler, sadece tahvillerden olusmaktadir. Anapara
giivenine dnem veren yani risk almay1 sevmeyen, piyasayi takip etmekte giicliik ¢geken
yatirimcilar tarafindan tercih edilen portfoy ¢esididir. Riski diisiik oldugundan kisitl
bir getiri saglar. Ekonominin durgun oldugu donemlerde bu tiir portfoyler tercih edilir.
Yatirimceilar birbirinden farkli vadeli tahvillerle portfoy olusturarak riski azaltma

girisiminde bulunabilirler.
1.6.2. Tamam Pay Senetlerinden Meydana Gelen Portfoy Tiirleri

Bu yatirimci tipleri genel de riski seven kisilerdir. Ihtiya¢ hissedildigi
durumlarda portfoy yoneticileri al-sat iglemlerini gerceklestirebilirler. Ciinkii portfoye

maksimum seviyede fayda saglayacak olan hisseleri portfoyiin igerisine dahil ederler.
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Ozellikle iilke iktisadinin siireklilik gosterdigi donemlerde portfdyden elde edilen
kazanci maksimum bir seviyeye ¢ikarmasi beklenir. Bu yilizden bu yatirimci profiline
sahip kisiler pay senedi piyasasinda bulunan firmalarin sadece finansal tablolarini
degil ayn1 zamanda yonetimsel problemlerini de dikkate alarak al-sat islemlerini

gerceklestirmelidir.

a) Kisa vadede kazang saglayacak pay senetleri: Isletmenin gegici siireligine
yasamis oldugu fon eksikligi veya is¢i problemleri gibi sebeplerle
iretimlerinde diisiis meydana gelebilir. Bu sekilde firmalarin kisa siireli
yasamis oldugu problemleri asacagi hissedildigi donemlerde pay senetleri
almabilir (Catikkas, 2011, s. 6).

b) Uzun vadede kazang saglayacak pay senetleri: piyasada kendini ispatlamisg
olan, uzun bir dénem igerisinde basar1 diizeyinin yiikselmesi beklenen gerek
isletmenin yoneticileri gerekse sektor de ki yeri ile pay senetlerinde uzun bir
siire iginde yatirimciya kar getirmesi timit edilen pay senetleri portfoy
sepetine eklenebilir (Catikkas, 2011, s. 6)

1.6.3. Pay Senedi ve Tahvillerden Meydana Gelen Portfoy Tiirleri

Ulke iktisadinin durumuna gore riziko ve kar oranlarini belirli bir denge
icerisinde uyumlu olarak agirlik durumlar yatirimei profiline gore bor¢lanma senetleri
ve pay senetlerinden meydana getirilen portfoylerdir. Tasarruf sahipleri genel olarak
ekonominin 1yi oldugu zamanlarda portfGyiinii pay senedi agirlikli, ekonominin canli
olmadig1 donemlerde ise tahvil agirlikli bir portfoy ¢esitlendirmesi ile olustururlar

(Catikkas, 2011, s. 6 ; Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 35).
1.6.4. Diger Yatirim Araclarindan Meydana Gelen Portfoy Tiirleri

Bu portfoyler, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler disindaki
yatirim araglariyla olusturulan portféylerdir (Ceylan ve Korkmaz, 1993). Bu yatirim
araglar1 arasindan se¢im yaparak portf0y olusturmak miimkiindiir. Hisse senedi ve
tahvil disindaki diger yatirim araglari su sekilde siralanabilir (Demirtas ve Gilingor,

2004, s. 103-104):

» Varliga Dayali Menkul Kiymet,
» Ozel bonolar,

> Hazine bonolari,

21



Gelir Ortaklig1 Senedi,

Finansman bonolar1 veya garantili bonolar,
Metrekare konut sertifikalari,

Mevduat ve Mevduat sertifikalari,

Repo,

Doéviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari,

Altin,

YV V. V V V V V V

Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi.
1.6.5. Yatirnmcilarin Tercihlerine Gore Olusan Portfoyler

Portfoy tiirlendirmeleri i¢cinde, hem portfoy yoneticileri hem de tasarruf sahibi
acisindan avantajlidir. Cilinkii portfoy yatirimcinin isteklerine goére hazirlandigindan
riziko ve kazan¢ da yatirnmcinin istekleri dogrultusunda hazirlanir. Genel olarak

yatirimcinin isteklerine gore hazirlanan portféy Tablo 1.3°te gosterilmistir (Kiyilar ve

Akkaya, 2016, s. 37).

Tablo 1.3: Yatirimci Tercihine Bagh Portfoy Tiirleri

Tip Portfoydeki Menkul Kiymet Oranlari Yatirnmeinmin Tercihleri
A Tamami Borglanma Senetleri Verim-Emniyet
B Yarist Borglanma Senedi Diger Yaris1 Pay Senedi Verim-Deger Artist

Deger Artigi-Verim-Az

C 2/3’1 Pay Senedi, 1/3’1i Borglanma Senedi Risk
IS

D Tamami Deger Artist Saglayan Pay Senedi Sinirl Risk-Deger Artist

Fazla Risk-Fazla Deger
E Tamami Hizli Deger Artis1 Saglayan Pay Senedi A
rtis1

Kaynak: (Usta, 2005, s. 285)
1.8. PORTFOY PERFORMANSININ HESAPLANMASI

Bir yatirnmci yatirim yapmaya baslamadan once planlama, analiz, portfoy
secimi, portfoy degerlendirmesi agamalarini izler. Yatirimei, yatirim yapmaya karar
verdikten sonra faaliyete geger. Faaliyetten sonrasinda bu yatirimdan elde edilecek
olan kazancin veya zararin degerlendirilmesi ve feedback sistemiyle yatiriminin dogru

bir plan veya karar verilip verilmedigini gézden gecirmesi biiyilik bir ehemmiyet arz
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etmektedir. Bu gergeklesen dongiliyli portfoyiin veya yatirimin performans
hesaplanmasi olarak adlandirmak miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 552).
Performans hesaplanmasi, elde bulunan portfoylerin belirli bir yatirim siiresi i¢indeki
performansinin diger bir yatirim siiresi performansiyla ya da farkli portfoylerin ayni
donemdeki performanslarinin karsilagtirilmasiyla yapilmasidir. (Caliskan, 2011, s.
103).

Portfoyilin performans diizeyini etkileyen faktorleri {i¢ grup altinda toplamak
miimkiindiir. Bunlar; portfoy i¢in hedeflenen riziko diizeyi, hisse senedi piyasasinin
performans diizeyi ve portfoy yoneticisinin beceri diizeyidir (Bekgi, 2001, s. 68).
Bundan dolay1 tasarruf sahipleri tasarruflarini teslim etmis olduklari portfoy
yoneticilerinin, portfoylerini ne derece Iyi yonettigini 6grenmeyi arzu ederler ve aract
kurumlarda portfoyli yoneten personellerinin basarisin1 siirekli olarak gozden
gegirirler. Bu kontroller sonucunda portfoyde degistirilmesi gerekli olan menkul
kiymetler daha kolay bir sekilde tespit edilmektedir. Portfoyiin performansi i¢in en iyi
adimlar dikkatli bir bi¢imde atilarak tasarruf sahibine kar saglar, araci kurum ise
komisyonunu almis olur. Bu kontroller yapilmaz ise tersi bir durum ortaya ¢ikmakla
beraber yatirimci tasarrufunu, araci kurulus ise tasarruf sahibini kaybetme riski ortaya

¢ikmaktadir (Sharpe, vd., 1995).
1.8.1. Treynor Endeksi Kriteri

Treynor (1965) orani, Sharpe oraninda oldugu gibi risksiz faiz oranini asan asiri
getiri ile risk iligskisine bakilan bir orandir. Fakat rizikonun gostergesi olarak portfdyiin
standart sapmasinin yerine, pazar kazancina karsi tepkisini (pazar riskini) beta
katsayis1 bakilmaktadir (Treynor, 1965, s. 63-75). Bir birimlik pazar riski karsiliginda
elde edilecek ekstra (artigi-fazlalig1 ya da asirisi) kazanci ortaya koyan bir performans
gostergesidir (Fabozzi, 1999, s. 723). Treynor endeksi herhangi bir portfoy i¢in
karakteristik dogruyu belirlemek miimkiin olmakla birlikte karakteristik dogrunun
beta katsayisidir. Beta katsayisi ise portfoy kazanglarinin piyasaya karsi olan
parametrelerini gostermektedir. Sharpe endeksi hesaplanirken, portfyiin toplam riski
dikkate alinir, Treynor endeksinin hesaplanmasinda ise toplam risk yerine, portfoyiin
cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan riski yani betasi dikkate alinmaktadir.
Buradan hareketle dogrunun egiminin yiiksek olmasi beta katsayisi ile dogru orantili

oldugundan portf6yiin riski de beta katsayisi oraninda olacaktir. (Bekgi, 2001, s. 70).
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Treynor performans 6l¢iitii kazang ve riski kapsayan birinci birlesik performans
kriterini olgunlastirmustir. Treynor riski ikiye ayrrmistir (islatince, 2010, s. 49 ; (Civan,
2010, s. 338)

a) Genel piyasa akimindan kaynaklanan risk,

b) Portfoyiin hisse senedi nakit akiminin sonucu olusan risk.

Treynor endeksi, Sharpe orani formiiliindeki degiskenlik yerine oynakligi
yazarak elde edilmektedir. Formiil 1.1 ve 1.2 de gosterilmektedir (Fabozzi, 1999, s.
723).

~ Risk primi (LD
P Sistematik Risk '
ER)) — R¢
= (1.2)
Py
Tp - Treynor Endeks Degeri

E(Rp) : Portfoyiin Beklenen getirisi

Rt : Risksiz Faiz Orani

E(Rp) - R¢: Risksiz Faiz Oranin1 Asan Portfoyiin Getirisi
B . Portfoy Betasi

Tam g¢esitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk yok olacagindan
Treynor ve Sharpe oranlari sonucunda ayni sonucu vermektedirler. Treynor orani
sonucunun ne kadar yliksek ¢ikar ise portfoyilin durumu o kadar iyi algilanmaktadir.
Sharpe oraninin gdsteriminde yatay eksen beta, dikey eksen getiri orani olmak tizere,
risksiz faiz oranindan baslayacak sekilde ¢izilmelidir. Treynor orani aslinda portfoy
ile risksiz faiz oranini birlestiren dogrunun egimidir. Treynor oranin1 gosteren SeKil

1.10°da gosterilmistir (Bacon, 2008, s. 76):
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Beklenen Getini

Iy

Sistematik Risk (B_)

Sekil 1.10: Treynor Performans Endeksine Gore Portfoylerin

Karsilastirilmasi
Kaynak: (Bacon, 2008, s. 76)

Sekil 1.10°’da A, B ve C olmak fizere li¢ portfoy karsilagtirilmistir. Treynor
Orani, portfOy ile rizikosuz faiz oranini birlestiren dogrunun egimini ifade etmektedir.
Iki portfoy arasinda Treynor oram1 en vyiiksek olan daha yiiksek basariy:
gostermektedir. A Portfoyiiniin Treynor Orani rfC dogrusunun egimidir. Bu durumda
sekil 1.10” da en iyi portfoy rfA sonra rfB ve en sonda rfA oldugu goriilmektedir.
Portfoyiin riskinin Olgiiliirken sistematik veya sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmakta ve buda bir birim riske karsi elde edilen getiriyi dlgmede yardimci
olmaktadir. Fakat portfoy olusturulurken portfyiin rizikosu yatirimcinin rizikoya
kars1 bakis1 yani yatirimeinin profiline gore belirlenir. Cesitlendirmenin iyi yapildigi
portfoylerde, bir varlik grubunun tamamina ya da biiylik bir boliimiine yatirim yapan
bir yatinmcinin portfdy performansi 6l¢iiliirken, beta (sistematik risk) her zaman iyi
bir ayirt edici olmamaktadir. Bu miinasebet ile Sharpe Oranim1 kullanmak daha
dogrudur. Ciinkii, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy, pazar portfoyiine esit olmakta ve 0
portfoylin de betasit 1’e esit olmaktadir. Eger yatirimci iyi cesitlendirilmemis bir
portfoyii degerlendiriyorsa, o zaman Treynor Orani daha iyi bir performans o6lgiitii

olacaktir.
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1.8.2. Sharpe Oranmin Kriteri

Yatirnm araglarinin ya da portfoyiin getirisi ve riski arasindaki iligkinin

performansinin tespit edilmesi amaciyla Sharpe (1966) oranindan yararlanilmaktadir

(Sharpe, 1966, s. 119-138). Sharpe orani tasarruflardan yatirima doniismesi ile elde

edilen fonlarin basarisini elde etmek igin planlanmistir (Civan, 2010, s. 340-341),.

Risksiz faiz oranmi asan portfdy getirisinin portfdy standart sapmasina bdliinmesi

seklinde hesaplanan bir orandir. Her bir birim risk karsisinda elde edilen ek ( fazlaligi-

Asiriligl) getiriyi gosteren oran formiil 1.3 ve 1.4’de gosterilmistir (Levy ve Post,

2005, s. 769).

Qs
Ip
fi

Op

_ Risk Pirimi 13
s Toplam Risk (1.3)
r, — I
T=2_1 (1.4)
49y

: Portfoyiin bir birim i¢in Portfoy kazancinin Riski
: Portfoytin getirisi
. Risksiz Iskonto/Faiz yiizdesi

: Portfoyiin riskini ifade etmektedir.

Sharpe orani 6lgiisii, birim portfOy riski basina getiri fazlasinin ne kadar yiiksek

bir oran ¢ikmis ise o portfoyiin basarili oldugunu yani elde edilebilecek optimum bir

portfoyii ifade etmektedir. Aksi halde Qs’nin kiigiik olmasi riskin maksimum diizeyde

oldugunu ifade eder bu durumda uygun portfoy degil riskli bir portféy olmus olur
(Aksoy ve Tanridven, 2007, s. 660).
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Ortalama Getiri
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Standart Sapma
Sekil 1.11: Sharpe Performans Olgiitii
Kaynak: (Bacon, 2008, s. 66).
RFO  : Risksiz faiz orani
SA . A portfoyliniin Sharpe oranina performansi
SB : B portfoyliniin Sharpe oranina performansi
SC . C portfdytiniin Sharpe oranina performansi

Sekil 1.11°de A, B ve C olmak iizere li¢ portfoy karsilagtirilmistir. Burada C
portfoyiiniin, B portfdyiinden, B portfoyiiniin de A portféylinden daha iyi bir
performans sergiledigi goriilmektedir. Bu ii¢ portfoyiinde risk ve kazanclari
birbirinden  farkli olup  Sharpe oram1  kullanilmasi  karsilagtirilmalarini

engellememektedir (Bacon, 2008, s. 66).
1.8.3. M? Performans Kriteri

Modigliani F. (1997) ve Modigliani L. (1997) tarafindan gelistirilen M?2
(Modigliani 6lgiitli) performans kriteri, Sharpe oraninin gelismis halidir. Risk oranlari
farkli olan iki veya daha fazla portfoyiin performanslari arasindaki farki karsilastirmak
icin riske gore diizeltilmis cok onemli bir performans olgiitiidiir. M? portfoy
performans 6lgiitii, performansi ol¢iilecek portfoylerin risklerinin pazar portfoyiiniin
riskine cesitlenmesi mantiga dayanmaktadir (Bacon, 2008, s. 68). M? performans
Ol¢iitiinlin temel amaci, tiim portfoyleri piyasa benchmarkindaki (6rnegin BIST 30,

S&p500 endeksi gibi) risk seviyesine gore ayarlamak igin, riskin piyasa firsat
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maliyetini ya da risk ve getiri arasindaki dengeyi kullanmaktadir (Sourd, 2007, s. 21).
Bu amagla, M? 6l¢iitii, benchmarkin standart sapmasi ile portfdyiin standart sapmasini
karsilagtirarak bu seviyede portfoyiin riziko diizeyini rahatlikla tespit edebilmektedir
(Christopherson, vd., 2009, s. 97). M2 performans tespitinde farkli portféylerin risk
performansi tespit edilerek, bu portfdylerin risk diizeylerinin pazarin risk diizeyine esit
oldugu takdirde kullanilir. Fakat bu olusturulmus olan portfoyler bir kismu risk orani
yiiksek portfoylerden meydana gelirken, geriye kalan kismi devlet tahvili veya hazine
bonosundan olusmaktadir (Civan, 2010, s. 343). M? formiilii asagida 1.5 ve 1.6’da
gosterilmistir (Sourd, 2007, s. 21):

M? = 1;+ Sharpe Orani x Q_ (1.5)
I, -T
M2 = o+ i f)qu (1.6)
p
o : Diizeltilmis Portfoyiin Getirisi
re : Risksiz Faiz Oram

(rp-rf) : Risksiz Faiz Oranin1 Asan Portfoy Getirisi
Qp : Portf6yiin Riski

Qm : Pazar Portfoylinlin Standart Sapmasi.

M2 sonucunda elde edilen sonug biiyiidiikge o portfoyden elde edilen performans
da o kadar yiiksek demektir (Arslan, 2005, 5.9). M?performans kriteri sermaye piyasast
ekseninde ne kadar uzak ise performans o kadar yiiksek kabul edilmektedir. M2
performans kriterinin gosteriminde yatay eksen standart sapma dikey eksen getiri orani
olmak ilizere sermaye piyasast eksenine bagli olarak sekil 1.12°de gosterilmigtir

(Bodie, vd., 2005, s. 870):
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Sekil 1.12: M2 Performans Kriteri

Kaynak: (Bodie, vd., 2005, s. 870).

Sekil 1.12’de ayni risk seviyesinde yer alan bir portfoy olusturmak amaciyla
pazar portfoyli yoniinde bir dogru ¢izilmekte ve goriildigl lizere bu portfoy p1
hipotetik portfoyli olmaktadir. P1 hipotetik portfoyii Pazar portfyiiniin tizerinde yer
aldigindan M2 6lciitii pozitif olmaktadir. Bu yiizden yatirimcinm portfdyiinde ki
gosterge, pazar portfoyline gore ayni risk seviyesinden daha fazla kazang elde
etmektedir. Bundan dolay1 yatirimei sahip oldugu portfoy ile pazar portfoyiinden daha
fazla getiriye sahip olacaktir. Burada iki portfoy arasindaki egime de bakilacak olursa
p1, portfoye ait egimini pazar portfyiiniin egiminden fazla oldugunu goriiriilmektedir.

Bu egim ayn1 zamanda Sharpe oranini da temsil etmektedir.
1.8.4. Jensen Kriteri

Jensen, (1968) tarafindan CAPM modeline dayali olarak gelistirilmis bir
performans 6l¢iim yontemidir. Gergeklesen getiri ile gerceklesen riske bagl olarak
CAPM modeli ile hesaplanmis beklenen getirinin karsilastirildigi bir modeldir. Burada
gerceklesen getiri ile kazanilmasi muhtemel olan getiri arasinda bulunan fark alfa
olarak tanimlanip alfa sonucunun biiyiikk bir deger ve negatif olmamasi
beklenmektedir. (Sourd, 2007, s. 15). Alfa farkli portfoylerin degerlendirilmesinde
degerinin biiyiilk bulunmasi portfdy performansinin yiiksek bir sonucu oldugunu

gostermektedir (Feibel, 2003, s. 195).
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Treynor ve Sharpe tarafindan iiretilen endeks modelleri portfoy riskine gore
nispi bir performans siralamasina olanak saglamaktadir. Michael C. Jensen ise, riski
dikkate alarak nispi performans 6lgiisii yerine mutlak performans 6l¢iisii gelistirmeye
calismistir. Bir baska deyimle, portfdy performansi i¢in bir takim standartlar
gelistirmistir. Model asagidaki formiille gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.
265).

Rj; =RFR; + BJ.(Rmt — RFR) + U (1.7)

E (R}) : Menkul kiymet veya portfoyiin j i¢in beklenen getirisi,
RFR : Donem i¢inde risksiz faiz orant,

B3j . ] ye ait sistematik risk,

E (Rm) : Riskli Varliklarin piyasa portfoyiindeki beklenen getirisi,
Rjt . ] portfoyliniin t donemdeki getirisi,

RFRt : Donem i¢inde t’nin risksiz faiz orani,

Rmt : Riskli varliklarin piyasa portfoylindeki t donemindeki beklenen
getirisi,
Ujt . t donemindeki j portfoyii i¢in rassal hata terimini ifade etmektedir

(Islatince, 2010, s. 53), (Civan, 2010, s. 53). Ayrica sabit bir terim olan alfa’nin
denklem i¢ine dahil edilmesi basarili ve basarisiz portfoylerin ortaya ¢ikmasi igin de
olduk¢a ehemmiyet igermektedir. Sonugta denklemin goriintiisii su sekle doniismiis

olur (Civan, 2010, s. 53):

Rj — RFR, = a;+B,(Ryy — RFR) +Uj, (1.8)
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Sekil 1.13:Jensen Performans Olgiitii
Kaynak: (Civan, 2010, s. 53).

Endekse gore, eger pay senedi piyasa dogrusunun iizerinde bulunuyorsa o
portfoyler arti (olumlu), altinda yer alan dogrular ise eksi (olumsuz) bir Jensen
kiymetine sahip oldugu seklinde yorumlanabilir (Urhan, 2010, s. 37) . Sonug olarak,
Jensen endeks degerine gore portfdyiin, pazar egrisinin lizerine ¢ikmasi diger bir ifade
ile rizikosuna gore olmasi gereken ne kadar getiri fazlaligi varsa portfoyiin
performansida o denli yiiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998,
S. 266).
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IKiINCi BOLUM
BORSA VE BIST TEMEL ENDEKSLERI

Ikinci béliimde Diinya’da, Osmanli déneminde, Cumhuriyet ilaninin éncesinde
ve sonrasinda, menkul kiymetler Borsasi’nin baglangig, gelisim siireci ve suan ki

durumu hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica BIST 1n temel endeksleri anlatilmistir.
2.1. MENKUL KIYMETLER

Menkul kiymetlerin tanimmi yapmadan once sermaye piyasast hakkinda kisa
bilgi verilecektir. Sermaye piyasasi, fon arz eden ve fon talep eden kisilerin bir araya
geldigi piyasaya denir (Karsli, 2004, s. 23). Bagka bir ifade ile ortaklik belgesi ve
bor¢lanma senetleri gibi finansal enstriimanlarin al-sat yapildig1 piyasalardir

(Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 7).

Sermaye piyasalarinda, fon sahipleri (yatirimcilar) birikimlerini, belli bir getiri
beklentisi ile finansal enstriimanlara yatirirlar ve fon ihtiyact olan kisi veya kurumlar,
sermaye piyasasini kullanarak ihra¢ etmis olduklar1 pay senetleri ya da tahvil

aracilifiyla fon ihtiyaclarini kargilamis olurlar.

Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren kurumlar, Borsa Istanbul (BiST), Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi (TSPAKB), Takas ve Saklama Bankasi
(Takasbank), Aract kurum ve Bankalar (Yatirnm Kuruluslar1), Halka Ag¢ik Olan
Isletmeler, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Portfoy Yonetim Sirketleri, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Derecelendirme Sirketleri’dir (Integral
Forex, 2017).

Menkul kiymet; Sermaye Piyasasi Kanunu’nda elinde bulunan kisiye hissedarlik
veya alacaklilik pay1 saglayan, donemsel olarak kazang getiren, birbirleri ile ayni
Ozellikleri tasiyan ve dizi halinde ¢ikarilan, kurallar1 SPK tarafindan belirlenen
kiymetli evrak (Valuable Paper) seklinde ifade edilmektedir (Sermaye Piyasasi
Kanunu, 2012, md.3).

Genel olarak finansal enstriimanlara (menkul kiymetlere) 6rnek verilecek olursa;
Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Ozel Sektdr Tahvili, Pay Senetleri, Pay Senedi Ve
Tahvil Kuponlar;, GOS, Toplu Konut Idaresi (TOKI) ve Kamu Ortakhig1 idaresi

Tarafindan Cikarilan Tahviller, Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Finansman Bonolar1
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ve Banka Garantili Bonolar, VDMK, Ipotek/ Teminata Dayal1 Menkul Kiymetler,
KZOB’leri sayilabilir (Caglar, 2017, s. 1).

Menkul kiymet diye ifade edilen sermaye piyasasi araglarinin her birisinin
kendine has 6zellikleri bulunmaktadir. Fakat menkul kiymetlerin birgok ortak 6zelligi
de bulunmaktadir ve bu temel 6zellikler Tablo 2.1°de anlatilmistir (Karsli, 1994, s.
282):

Tablo 2.1:Finansal Enstriimanlarin Ortak Ozellikleri

Finansal Enstriimanlarin Ortak Ozellikleri

1  Menkul Kiymetler Hukuki olarak kiymetli evrak niteligi tasirlar.

Standart meblagi, misli nitelikte ve belli sekil sartlarmi tasiyan finansal
enstriimanlardir.

3  Cok sayida ihrag edilirler ve halka arzi olan finansal enstriimanlardir.

Az veya ¢ok devamlilik arz eden alacak ya da ortaklik hakki saglayan finansal
enstriimanlardir.

5  Periyodik (Donemsel) olarak kazang saglarlar.
6 Hem nama hem de hamiline yazili olarak diizenlenebilirler.

7  Genel olarak bir nominal degere sahiptirler.

Kaynak: (Karsli, 1994, s. 282)

Menkul kiymet borsalarini sadece ekonomik olarak diisiiniip topluma faydasinin
olmadigini diisiinmek yanlistir. Borsalar hem bireylere hem de devlete fayda saglayan
kurumlardir. Bu kurumlar mikro ve makro anlamda fayda saglamaktadir. Bu faydadan
etkilenenler ise bireyler, isletmeler ve devlete siirekli olarak ekonomik anlamda giliven
saglamaktadir. Menkul kiymetler borsalarinin baslica faydalar1 sunlardir; Likidite
Saglama Islevi, Piyasay1 diizenleme islevi (Tek Fiyat Belirleme), Giiven Saglama
Islevi, Seffaf Bir Yatirim Ortanu Saglama Islevi, Ekonomik Gosterge Olma Islevi,
Kaynak Yaratma Islevi, Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi (Makas Araligii Diizenleme)
gibi faydalar saglamaktadir. (Karsli, 2004, s. 216-217).

Yukarda ifade edildigi gibi borsalar aslinda biitiin piyasalar i¢cinde giivenli seffaf
bir ortam olusturarak, gerek bireylerin gerekse isletmelerin ve devletlerin fon
ihtiyaclarini karsilayarak toplumun gelecegini adil bir sekilde gilivence altina alan

kurumlardir. Zenginlerin daha fazla zengin olmasimi engelleyip toplumun en alt
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tabakasindaki insanlarin da borsaya yatirnm yapmasina olanak saglayarak gelir
adaletini diizenler ve yiiksek gelir sahibi kisiler ile asgari gelir diizeyine sahip bireyler

arasindaki makas araligini daraltma saglamaktadir.
2.1.1. Diinya’da Menkul Kiymetler Borsasimin Tarihsel Gelisim Siireci

Borsa en genis anlamiyla, insanlar arasinda ticari amagl gergeklesen alim ve
satim iglemleri sonucunda finansal isler ile ilgilenen sahislarin bir araya gelerek
olusturmus olduklar1 kamuya seffaf bir sekilde agik piyasalara verilen isimdir. Diinya
tizerinde menkul kiymetler borsalarinin  baslangici  ¢ok eski donemlerde
dayanmaktadir. Bu donemlerde pazarlar, panayirlar, kahveler, sokaklar gibi alis veris
islemlerinin yapildig1 goriilmektedir ve finansal enstriimanlarin islem miktarinin
yiikselmesi ile daha kurumsal, giivenilir ortamlara tasginmasi planlanmistir (Baydas,

2017, 5. 27).

Diinya {izerinde ilk borsanin tarihi giinlimiizden 2000 yi1l Oncesine
dayanmaktadir. Bu borsa Kiitahya sinirlarinda bulunan Aizanoi Borsasidir. 2000 yil
once Aizanoi yapitt yiyecek ve i¢ecek alisverisinin yapildigi bir ortamdir ve piyasada
bir diizen saglamak amaci ile Roma krali boyle bir bina insa edilmesini istemistir
(Borsa Hocasi, 2015). Borsalarin ticari olarak finansal enstriimanlar araciligi ile temeli
ise kiymetli madenleri al-sat islemleri ile baglamis ve bu islemler giiniimiize kadar
stiregelerek sarraflik meslegi seklinde devam etmektedir. Zaman gegtik¢ce kiymetli
madenlerin al-sat islemlerine aracilar dahil olmus ve borglanma belgeleri ile ticari
senetler aktif bir sekilde alinip satilmaya baslandig1 bir piyasa haline gelmistir.
Pusulanin kesfedilmesi ile birlikte ticaretin deniz sayesinde gemiler vasitasi ile
yapilmaya baslandig1 donemlerde ticari agidan énemli gelismeler meydana gelmeye
baslamis ve Ingiltere, Italya ve Hollanda gibi denizcilikte gelismis olan iilkelerde yeni
ticaret merkezleri bas gostermeye baslamistir. Bu merkezlerde, ticaretin gelismesi,
ticari senetlerin ve bunlarin yani sira bor¢lanma belgelerinin kullaniimaya
baslamasinin temelini olusturmaktadir (Karsli, 2004, s. 221). Ayrica bu belgelerin
kullanilmaya baslamasindan sonra ilk araci olan kisiler de ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Zamanla paranin yerini menkul kiymetler almaya baglamis ve belli bir siire sonra
yatirim yapmak isteyen kisilere bu belgeler satilmaya baglanmistir (Aydin, vd., 2012,
s. 9).
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Kiymetli kagitlarin belirli sartlar cergevesinde el degistirmesini saglamak ve
disiplin altina alarak belirli bir ortamda al-sat islemlerini gergeklestirmek amaciyla
1487 yilinda Belgika’nin Anvers kentinde ilk olarak faaliyet gostermeye baslamistir.
15. yy. da Anvers de yapilan islemler daha sonra Avrupa’nin diger sehirlerine
yayilmaya baslamis fakat ilk olarak Amsterdam da gelismistir (Apak ve Demirel,
2013, s. 25). Bu borsanin gelismesinden sonra 16. yy. da Londra Amsterdam’1 gegerek
Avrupa’nin borsa sehri olarak tarihe gegmistir. 17. yy.’in sonunda Avrupa digina
¢ikarak ABD ve New York’ta faaliyet gostermeye baslamistir (Karan, 2013, s. 37). Bu
kadar kisa bir siire iginde menkul kiymetlerin yayginlasmasindaki en énemli faktor
ticari islerin gelismesi ve insanlarin vadeli bir sekilde mal almak zorunda kalmasindan

kaynaklanmaktadir (Alkan, 2015, s. 3).

Finansal enstriimanlarin Londra borsasinda aktif bir sekilde alim ve satim
islemleri ger¢eklesmektedir fakat Londra borsasinin ne zaman faaliyete basladigi net
olarak tespit edilememistir. Ama 16.yy sonunda finansal enstriimanlar bir kahvenin
tepesine menkul kiymetler borsast anlamini tasiyan “The Stock Exchange” levhasi
astlarak giren kisiler belli ticrete bagh tutulmustur. Bundan dolay1 Londra’da faaliyet
gosteren bu kahve ilk borsa olarak kabul edilmektedir. Londra'da resmi bir borsa
kurulmadan ¢ok dnce bir menkul kiymetler piyasasi vardi. 16. yiizyila kadar birkag
anonim sirkete ait hisselerin alim satimina dair kanitlar bulunmaktadir. Her ne kadar
mal sahibi ve alic1 arasindaki 6zel miizakere satiglarin normal oldugu anlamina gelse
de yatirimcilarin kar edebilmeleri i¢in kamu ihalelerinin kullanilmasina yol agmistir
(Scott, 1910, s. 44). Ancak, hisse sahipleri toplumun ¢ok kii¢iikk bir kismini
olusturmaya baslamis bu ylizden gelir dagilimindaki makas araligi genislemeye
baslamistir. Bu sebepten alic1 ve saticilar1 bir araya getirmek i¢in aracilara ¢ok az
ihtiya¢c bulunmaktadir. Bu duruma miidahale edebilmek i¢in toplum igindeki gelir
dagilimmi dengelemek i¢in ve isletmelerin diizenli olarak fon saglamasi gereken bir

kuruma ihtiyag duyulmaya baglanmistir (Coleman, 1951, s. 230).

Diinya iizerinde neredeyse tiim gelismeler sanayi devrimine dayanmaktadir.
Sanayinin gelismesi ile birlikte buharli makineler ve demir yolu hatt1 gelismistir. Bu
ylizden tiim isletmelerin, ticaretin gelismesinin altinda yatan en énemli etken buharl
makinelerin ¢ikigidir. Bu yiizden 6zellikle 17. ve 18. yy’ da hem anonim sirketler

artmis hem de ticaret kanallar1 artmaya basladigindan dolayi ticaret hem deniz hem de
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tren ile saglanmaya baslanmistir. Bu sebeplerden dolayr isletmelerin fona olan
ihtiyaglar1 artmaya baslamis ve bu miinasebet ile borsaya olan ihtiya¢ da artmaya

baslamistir.

Londra Menkul Kiymetler borsasinin kurulmasi 16. yy’ a dayandigi
diistiniilmektedir. Fakat bu borsanin kurulmasi ve faaliyete ge¢mesi 17. yy’ in sonuna
kalmistir. Insanlarin bu ekonomik durumu kabullenmesi zaman almistir (Giiglii, 2015,
s. 9). Fakat Londra Menkul Kiymetler Borsa binasinin temeli 1801 yilin da atilmis ve
binanin 1802 yilinin ilk aylarinda faaliyete baslamasina ragmen bu Borsa’nin resmi
olarak kurulusu 1875 yilina dayanmaktadir. 1945 yilinda Londra Borsasinin denetim
organi olarak faaliyet gostermesi i¢in konsey kurulmus ve bu konseye 36 iiye
atanmistir (Apak ve Demirel, 2013, s. 25).

Londra Borsasinin ardindan Kuzey Amerika bagimsizlik miicadelesi i¢in
Ingiltere’ye bor¢lanmis ve bu borcu kapatmasi igin belli bir siire verilmistir. Siirenin
yaklagsmasi ile birlikte Kuzey Amerika’da iki banka kurulmustur. Bunlar Kuzey
Amerika ve New York bankalaridir. 18. yy i sonunda “Wall Street” in yirmi iki say1lt
binasinda pay senetleri ve diger finansal enstriimanlarin alis ve satig islemleri
gerceklestiren bir yer bulunmaktadir. Ama temeli gliniimiizde altmis numaral1 yapinin
bulundugu alanda bir agacin altinda 25 tane sarraf bir araya gelerek ilk olarak kendileri
arasinda finansal enstriimanlar alim satim isleri gerceklestirmislerdir ve bu islemler
icin %1.25 oraninda komisyon almislardir (Giiglii, 2015, s. 9). Bu sekilde New York
Menkul Kiymetler Borsasinin (New York Stock Exchange — NYSE) temeli 8 Mart
1817 de atilmistir ve hala faaliyet gostermektedir. Amerika’nin diger biiyiik borsalari
ise; Amerikan Borsasi (AMEX), National Association Securities Dealers Automated
Quatations (NASDAQ) ve Chicago (CHX) Borsasi’dir. AMEX 1908 yilinda,
NASDAQ ise 04.02.1971 tarihinde ve CHX ise 21.03.1882 de kurulmustur (Bilgin,
2017). Ayrica NASDAQ ilk kez elektronik olarak iglemlerini gergeklestirerek tarihe
geemis ve NASDAQ diinya tizerinde bulunan elektronik alanindaki en biiyiik anonim

sirketlerin pay senetlerini biinyesinde bulundurmaktadir (Bayhan, 2017).
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Tablo 2.2: Diinya'nin Onemli Borsalari

Piyasa
Sira Borsa Ismi Ulke Merkezi (gfﬁ;gi]

Dolar)
1 NYSE ABD New York 24.231
2 NASDAQ ABD New York 11.658
3 JPX Japonya Tokyo 5.614
4 SSE Cin Sangay 4777
5 EURONEXT Hollanda Amsterdam 4.418
6 HKEX Hong Kong Hong Kong 4.189
7 LSE Ingiltere Londra 3.934
8 SZSE Cin Shenzen 3.034
9 TSX Kanada Toronto 2.287
10 BSE Hindistan Mumbai 2.216
11 NSE Hindistan Mumbai 2.184
12 FSX Almanya Frankfurt 1.949
13 SIX Isvicre Ziirih 1.711
14 ASX Avustralya Sydney 1.454
15 KRX Giiney Kore Seul 1.433
34 BIST Tiirkiye Istanbul 0.147

Kaynak: (stockmarketclock.com Erigim Tarihi: 26.08.2019)

Tablo 2.2.’de diinya {izerinde bulunan en biiyiik 15 borsa ve suan ki piyasa
degerleri verilmistir. Ik bes sirayt ABD, Japonya, Cin ve Hollanda olusturmaktadur.
Bu borsalar 2019 yili mart ayina aittir. Bu borsalar ulusal yatirimeilarin yani sira
Uluslararas1 yatirimcilarin da dikkatini ¢ekmektedir ve yatirinmlarini daha c¢ok bu
borsalarda degerlendirmektedirler. Bu yiizden islem hacimleri gerek tilkedeki istikrar
gerekse iilkenin vermis oldugu giivenden dolay1r yatirimcilarin ¢ekmeye devam

etmektedir.
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Tablo 2.3: MSCI Gelismekte Olan Ulke Borsalari

MSCI Gelismekte Olan Ulke Endeksleri

Gelismekte Olan Piyasalar

Amerika Avrupa-Orta Dogu-Afrika Asya

» Brezilya » Cek Cumhuriyeti » Cin

> Sili » Misir » Hindistan

» Kolombiya » Yunanistan » Endonezya

» Meksika » Macaristan > Kore

» Peru » Polonya » Malezya
» Katar > Pakistan
» Riiya > Filipinler
» Giiney Afrika » Tayvan
» Tirkiye » Tayland
» Birlesik Arap Emirlikleri

Kaynak: (MSCI Gelisen Ulkeler Endeksinde Yeni Ulkeler, 2018)

Geligmis iilke borsalarin yani sira gelismekte olan borsalar da bulunmaktadir.
Bu borsalarin degeri genellikle iilkenin gelismislik diizeyi ile paralellik
gostermektedir. Son yillarda bu borsalarin 6nemi artmaya baglamigtir. 2018 yili itibari
ile Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeks verilerine gore Tiirkiye nin
de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilkeler Tablo 2.3’te gosterilmistir (MSCI
Gelisen Ulkeler Endeksinde Yeni Ulkeler, 2018).

2.1.2.Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Borsanin Tarihsel Gelisim Siireci

Tiirkiye Cumhuriyeti giiniimiizden 100 y1l 6ncesine kadar hayatta olan Osmanl
devletinin devamidir. Literatiirde borsa tarihgesi incelendigi zaman Osmanli donemi,
Cumhuriyet donemi, IMKB dénemi ve son olarak suan ki halini almis olan BIST
donemi seklinde ayrilarak incelenmistir (Karan 2001; Karan 2013; Karsli 2004;
Soydemir ve Akyiiz 2016; Fertekligil 1993; Giiclii 2015; IMKB 2000).

2.1.2.1. Osmanh Donemi

Osmanli Devleti 1700-1800’lii y1llarda ihtiyaglarini kendi topraklarinda bulunan
kaynaklardan saglamaktadir. Bu yiizyil igerisinde pek ¢ok sayida esnaf ve zanaatkar
yetistirmis ve bagkent disinda bulunan sehirlerde dahil olmak iizere hem vatandaglarin

hem de esnafin hakkini korumak amaciyla “Lonca” isminde cemiyetler olusturmustur.
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Loncalarin herhangi bir yazili kanunlart bulunmamaktadir ve esnaflar arasinda
yasanan problemleri ¢ézmesinin yaninda sanayiyi gelistirmeye calistirmaktadirlar.
1453 yilinda Istanbul fetih edilmesi ile birlikte Bizans’tan go¢ edip italya’ya yerlesen
bilim adamlar1 Avrupa’nin i¢inde bulundugu bunalimdan kurtulmasina yardimci
olacak sanayi devriminin kivilcimlari atilmaya baslanmistir. Bu durum Avrupa igin
biiyiik gelismelerin baslangicina, Osmanli’nmin ise bu gelismelerden mahrum

kalmasina neden olmustur (Giigli, 2015, s. 2-3).

Istanbul’un menkul kiymetler borsasmna resmi olarak ilk adim atis1 sanayi
devrimine dayanmaktadir. Sanayi devriminin baslamasi ile sanayi sirketleri,
kurumsallagsmaya ve anonim sirket olmaya baglamistir. Anonim sirketlerin ¢ogalmasi
ve biiyiimesi ile birlikte isletmelerin fona olan ihtiyaglar1 da artmaya baglamaktadir.
Osmanli devleti anonim sirketlere yabanci oldugu halde, bati etkisinde kalan
Levantenler menkul kiymetler ile ilgilenmeye baglamislardir. Osmanli Devletinde ilk
olarak finansal enstriimanlarin ticari olarak kullanilmaya baglanmas1 1839 Tanzimat
hareketlerinden sonra gergeklesmistir. Galata Bankerleri vasitasiyla menkul kiymetler
pazar1 olusturmaya baslamislardir. Bu pazar1 olusturmaya iten tek faktor sanayi
devrimi olmamasi itibariyle 1854 yilinda gerceklesen Kirim savasi sonucunda yiikli
miktarda fon sikintisina giren Osmanli Devleti yabanci oldugu menkul kiymetler ile
tanismak zorunda kalmistir. 19. yiizyilin iiclincli ¢eyregi i¢inde Galata bankerleri
tarafindan bir dernek kurulmustur. Yabanci devletlerin Osmanli Devletini 6zendirmesi
ile 1866 yilinda ilk borsa “Der Saadet Tahvilat Borsas:” kurulmustur (Karsli, 2004,
S. 290). Borsanin kurulmas: ile birlikte Kirim savasindan geriye kalan borglar
kapatmak i¢in yiiksek miktarda tahvil ¢ikartmak zorunda kalmistir (Aydin, vd., 2012,
s. 23). Osmanli Devleti elinde bulunan fonlarla yeni projeler yapmaya baslayarak,
batil1 anlamda ordusunda yenilikler gerceklestirmis, mimari eserler ortaya ¢ikarmis ve
demiryolu yapmistir. Bu projeler gerceklesirken tahviller zaman iginde ozellikle
Miisliiman olmayan kisiler i¢cinde el degistirmeye baglayarak ikincil piyasa olusmaya
baglamistir. Bu borsanin yonetim faaliyetleri i¢in bir maliye polisi atanmistir ve 20.
yiizyilin basinda bir nizamname ile “Esham ve Tahvilat Borsas1” adin1 almistir (Karan,
2001, s. 67). Borsada ikinci mesrutiyetin ilanina kadar Istanbul, Selanik ve Beyrut’a
ait olan sirketlerin finansal enstriimanlar1 islem goriiyorken mesrutiyet sonrasi
Osmanli Devleti’nde kurulmus firmalarin da finansal enstriimanlar1 alinip satilmaya

baslamustir (Karsli, 2004, s. 291-292).
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2.1.2.2. Cumhuriyet’in flanindan Sonra Borsa

Osmanli Devleti’nin yikilmasinin ardindan Cumbhuriyet ilan edilmis ve borsa
islemleri diismeye baslamistir. Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanli Devleti’nin devami
niteligi tasimasi ehemmiyeti ile Osmanli’dan kalan borglar1 sahiplenmis ve iktisat
politikasini i¢e yonelik olarak belirlemistir. Fakat 1929 tarihinde ABD’de baslayan ve
kara Persembe olarak adini tarihe yazdiran ekonomik kriz baslamasi Tirkiye’nin ice

yonelik politikasina devam etmek zorunda birakmustir (Karan, 2013, s. 71).

Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan sonra 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili
“Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu" ile sermaye piyasalarinin,
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” ad1 altinda organize olmasi kararlastirilmustir.
Fakat 1929 Krizi ve 2. Diinya Savasi’nin ¢ikmasi, heniiz hareketlenmeye baglamakta
olan Tiirk is diinyasim1 olumsuz etkilemekle birlikte borsanin basarisini golgede

birakmistir (Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu, 1929).

1936 yilinda (Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, 1936) ¢ikmas: ile
birlikte Kambiyo senetlerini kontrol etmek ic¢in yabanci firmalarin finansal
enstriimanlar1 ve Avrupa menkul kiymetler borsalarina sinirlanmis sekilde ¢alismasi
Tiirk borsas1 agisindan biiyiik bir darbe olmustur. Asil darbe ise merkezi Istanbul olan
borsanin 1938 yilinda Tiirkiye Cumhuriyetinin bagkentine tasitmak olmustur (Karsli,
2004, s. 294). Bu karar aslinda 1938 yilinda doviz fiyatlarindaki dalgalanmalari
kontrol altina almak amaciyla kapatmaya karar verilmis ve “Kambiyo Esham ve
Tahvilat Borsast” agilmistir (Yilmaz, 2011, s. 32). Fakat doviz kurunu diisiiniirken
diger finansal enstriimanlar (pay senetleri ve bor¢lanma senetlerinin) i¢in higbir islem
gergeklestirilmemistir. O donemlerde teknolojinin suan ki seyrinde olmamasindan,
iletisim aglarinin yoksunlugundan, borsay1 yonetecek kimselerin olmamasindan ve en
Oonemlisi yatirimcilarin yoksunlugundan dolayr 1941 yilinda Kambiyo, Esham ve

Tahvilat Borsasi evine geri donmiistiir (Fertekligil, 1993, s. 182).

Bu sekilde 1980 yilina kadar borsanin isminde ve isleyisinde degisiklikler
gergeklesmistir. Temel sebep 1929 kiiresel krizi ve 2. Diinya savast olmustur. Bu
sebeplerden dolayr Tiirkiye liberal ekonomiye gegememistir. 1980 yilinda devlet
elinde olan pazarlar liberal ekonomiye ge¢mis ve bunun sonucunda sirketlesme
artmaya baslamistir. Yabanci paralarin al satina izin verilmistir (Devlet¢ilikten Piyasa

Ekonomisine Gegisin Giinii, 1980).
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2.1.2.3. Tiirkiye Borsa Tarihinde Yeni Donem

Tiirkiye 30 Temmuz 1981 yilinda 2499 sayili “Sermaye Piyasast Kanunu” ile
Sermaye Piyasasinin diizenlenmesini, hak sahiplerinin hakkinin korunmasi, anonim
sirketlerin pay senetlerinin kote edilmesi ve halka arz edilmesi gibi pek ¢ok piyasay1
diizenleyecek maddeler ile “Sermaye Piyasasi Kuruluna” bagh oldugunu gdosteren
kanun yiiriirlige girmistir (Sermaye Piyasas1 Kanunu, 1981). Bu kanunun ytirtirliige
girmesinden 2 yil sonra 06.10.1983 tarihinin 91 numarali Menkul Kiymetler
Borsasinda ki gerekli diizenlemeleri yerine getirmek tlizere “Kanun Hiikmiinde
Kararname” ¢ikartilmistir. Bu arada borsa tam olarak faaliyetlerine baglayamamakla
birlikte, 26 Aralik 1985 tarihinde “Istanbul Menkul Kiymetler Borsast” resmi bir agilis
gerceklesmis ve 2.01.1986 tarihinde ilk borsa seansina baslamistir (Borsa Istanbul,
2011, s. 4).

Borsanin faaliyete baslamasi ile piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesi
SPK’nin gorevidir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun gorevleri iginde 6nde gelenleri

asagida verilmistir (Sermaye Piyasas1t Kurulu'nun Gérev ve Yetkileri, 2019):

» 6362 numarali SPK’da gegen kurallarin ve uygulamalarin tam olarak
isletilmesi i¢in gerekli isleri gerceklestirmek,

» Finansal Enstriimanlarin halk tarafindan gelen arz1 diizenlemek, denetlemek ve
kanuna uygun bildiriler yayimlamak,

» Kamunun (iigiincii kisilerin ) aydinlatilmasi i¢in genel ve 0zel kararlar alarak
finansal tablolar hakkinda bir standart olusturmak,

» Piyasada istikrarin saglamak amaciyla mili ve milletlerarasi tiim diizenleme ve
denetleme kurullar ile is birligi yaparak bilginin karsilikli paylagimini
saglamak,

» SPK’ ya bagli olan anonim sirketlerin faaliyetlerinin Sermaye Piyasasi
Kanununa uygunlugunu denetlemek,

» Kamu i¢in fayda saglayacak finansal enstriimanlarin halka arz edilmesini

belirli bir siireligine durdurmak i¢in Maliye Bakanliina 6neri de bulunmaktir.
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Tablo 2.4: Tiirkiye’de Borsanin Tarihcesi

Donemler Borsanin Tarihcesi

1839 Balta Limani Ticaret Anlagmast

1839 Tanzimat Hareketleri

1854 Kirim Savasi Ertesi (Galata Bankerleri)

1856 Islahat Fermani (Yabancilara Yeni Imkanlar ve Bankalar)
1864 Havyar Han ve Bankerlerin Orgiitlenmesi

1866 Dersaadet Tahvil Borsasi

1873 Borsa Maliye Bakanligina Baglanmasi

1881 Muharrem Kararname — Diiyun-u Umumiye

1906 Esham ve Tahvilat Borsast

Osmanli Donemi

e 1923 Ek Tiiziik

e 1927 Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi

e 1929 Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari

e 1929 istanbul Menkul Kiymetler Borsast IMKB (Isim degisikligi)

e 1938 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1 (Isim Degisikligi ve
Cumbhuriyet Dénemi Ankara’ya Taginma)

e 1941 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi (Tekrar [stanbul’a

Tasinma)

e 1960 dan sonra (Tasarruf Bonolari)
e 1970 Halka Ag¢ik Sirketler
e 1980 Bankerler Donemi

e 30.07.1981 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

e 06.10.1983 91 Sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname

e 06.10.1984 Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslar1 Hakkinda Y6netmelik

e 18.12.1985 istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Y6netmeligi

e 26.12.1985 Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Faaliyete Gegti.

e 03.01.1986 Hisse Senetleri Piyasasi’nda ilk islem

Yeni Donem

e 05.04.2013 Tiirkiye’deki Tiim Borsalar Borsa Istanbul Adi1 Altinda
Birleserek IMKB BIST’e Déniistii

26.07.1996 istanbul Altin Borsas1 Kuruldu

04.02.2005 Vobai Faaliyete Gegti

12.30.2012 6362 Satili Sermaye Piyasasi Kanunu Yiirirlige Girdi
04.05.2013 Tiirkiye “Deki Tiim Borsalar Borsa Istanbul Catis1 Altinda
Birlesme

Kaynak : (Karan, 2013, s. 72).

Son Donem

Tablo 2.4’te Tiirkiye’nin Osmanli Devleti’nden 2013 yilina kadar dogusu,
bliylimesi ve gelisme asamalar tarihli bir sekilde gosterilmistir. Bundan sonra Tiirk

Borsasinin BIST olarak kurulusu anlatilacaktir.
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2.2. BORSA iSTANBUL

1986 yilindan IMKB ismiyle faaliyet gosteren Tiirk borsas1 30.12.2012 de 6632
sayili1 “SPK ile resmi gazete ilan edilmis ve 2013 yilinin mayis aymda toplam 404
sirket ile menkul kiymet alim ve satim1 yapan tek kurum olma 6zelligini tasimaktadir.
Ayrica Borsa Istanbul bir anonim sirket olarak kurularak faaliyet gdstermektedir.
(Borsa Istanbul, 2019). 30.12.2012 6632 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanununa gére Borsa
Istanbul’un bir anonim sirket olarak kurulmasi, her tiirlii kiymetli tas ve maden,
kambiyo senetleri, SPK’nin uygun goriilmiis olan tiim s6zlesmelerin, belgelerin seffaf
bir rekabet ortaminda alinip satilmasina olanak saglamasi, pay senetlerinin fiyatlarinin
tespiti ve ilaninin gerceklestirmesi, alim ve satim emirlerini en hizli bir sekilde
gerceklestirmesi gibi seffaf bir ortam hazirlamistir. Ayrica BIST in %49 u hazinenin
%51 ise BIST s6zlesmesinde belirlenen amaglara gore devri saglanmaktadir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu 6632 Sayili Kanun, 2012).

2.3. CALISMADA ELE ALINAN ENDEKSLER

“Istatistik biliminde, bir gdsterge olarak kullanilan endeks, bir veya birkac
degiskenin zaman, mekan veya diger 6zelliklere gosterdigi degisimlerin 6l¢iisii olarak

tanimlanabilir” (Karsli, 2004, s. 260).

Diger bir ifade ile Endeks, herhangi bir sektdrde bulunan igletmelerin birden ¢ok
degiskenlerinin tutum ve davraniglart sonucunda ortaya ¢ikan yiizdesel olarak tespit
etmeye yarayan gosterge seklinde tanimlanir. Temel amag karisik bir sekilde goriinen
durumlarin ortak bir gosterge ile ifade edilmesine yardimci olan ve bu durumlar
hakkinda bilgi veren gostergelerdir (Borsa Istanbul, 2011). Tablo 2.5°de Diinya
izerinde bulunan bazi borsalar ve o borsalara ait endeksleri gosterilmektedir

(Karabiyik ve Anbar, 2010):
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Tablo 2.5: Ulke Borsalar1 ve Endeksleri

Ulke Borsa ismi Endeks Ismi

ABD Standard & Poor’s S&P 500
Ingiltere London Stock Exchange FTSE 100
Brezilya BM&FBOVESPA Bovespa
Tiirkiye BIST BIST 100
Meksika Mexican Exchange IPC
Hollanda NYSE Euronext Amsterdam AAX All Share Index

Italya Borsa Italiana MIB
Japonya Tokyo Stock Exchange TOPIX

Cin Shanghai Stock Exchange SSE Composite

Kaynak: (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 85-87)

Borsa Istanbul’da yer alan piyasa endeksleri baslangi¢ tarihleri ve baslangig

degerleri ve 10.03.2019 tarihindeki kapanis degerleri Tablo 2.6’da gosterilmistir:

Tablo 2.6: Pay Senetleri Piyasas1 Endeksleri

Endekstr Bulnge  Baslange il
(10.03.2019)
IMKB-100 (BiST-100) 03.01.1986 1,00 101.538,28
IMKB-50 (BiST-50) 28.12.1999 15.208,78  98.567,47
IMKB-30 (BIST-30) 27.12.1996 976,00 127.108,29
IMKB-TUM (BIST-TUM) 27.12.1996 976,00 102.391,35
IMKB-SINAT (BIST-SINAT) 31.12.1990 32,56 120.401,20
IMKB-HIZMETLER (BIST-HIZMETLER) 27.12.1996 1.046 74.546,90
IMKB-MALI (BIST-MALI) 31.12.1990 32,56 114.418,95
IMKB-TEKNOLOIJI (BIST-TEKNOLOJI) 30.06.2000 14.466,12  95.085,70

Kaynak: (Karabiyik ve Anbar, 2010, s. 93); (Borsa Istanbul, 2019)

Bu ¢alismada temel endeksler ile olusturulabilecek bir portfoylin miimkiin olup

olmadigini tespit etmeye calisiimaktadir. Calismada BIST100, Sinai, Hizmet, Mali ve

Teknoloji endeksleri kullanilacak olup asagida endeksler hakkinda bilgi verilecektir.

44



2.3.1. BIST 100 Endeksi

Borsa Istanbul’da hisse senetleri pazarinin ana endeksidir. Giiniimiizden 33 y1l
once 40 firma ile yolculuga baslanmis fakat suanda bu endeks BIST-100 endeksi diye
ifade edilmektedir (Soydemir ve Akyiiz, 2016, s. 457). Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklart da dahil 300’lin iizerindeki paydan secilen
100 paydan olusmakta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylari da
kapsamaktadir (Borsa Istanbul, 2013). BIST 100 endeksi Borsa Istanbul tarafindan
cesitli kriterlere gore secimi yapilan ve Borsa Istanbul yapisi altinda hisse senetleri
islem goren sirketlerden en degerli 100 sirketin hisselerinden hesaplanan endekstir.
Sabit bir endeks olmayip zaman zaman yeniden hesaplanarak ilk 100 sirket
degismektedir. 1996 yilinda yapilan degisiklik ile 02.01.1997 tarihinden itibaren yeni

yonteme gore hesaplanan yeni endeksin baglangi¢ degeri 988,93 diir.
2.3.2. Smai Endeksi

Borsa’ya kote olmus Borsa Istanbul icinde bulunan sanayi ve iiretim
isletmelerinin bulundugu endekstir. 2019 yili itibari ile BIST SINAI endeksinde 157
isletme bulunmaktadir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2019) . Sinai endeksi 7 sanayi
kiimesinde meydana gelmektedir. Bunlar asagida siralanmistir (Dagli, 2000, s. 201):

> Gida ve igecek Sanayi,

Tekstil ve Deri Sanayi,

Orman Uriinleri-K4g1t ve Basim Sanayi,
Kimya-Petrol ve Plastik Sanayi,

Tas ve Topraga Bagli Sanayi,

Y V. V V V

Ana Metal Sanayi ve Metal Egya,
» Makine Sanayi.

2.3.3. Hizmet Endeksi

Borsa’ya kote olmus Borsa Istanbul’da hizmet sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerdir. Suanda BIST HZMT endeksinde 60 isletme bulunmaktadir (Kamuyu
Aydinlatma Platformu, 2019).
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2.3.4. Mali Endeksi

Borsa’ya kote olmus Borsa Istanbul’da mali ve finans sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerdir. 2019 yilinda BIST MALI endeksinde 93 isletme faaliyet
gostermektedir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2019).

2.3.5. Teknoloji Endeksi

Borsa’ya kote olmus Borsa Istanbul’da teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerdir. 2019 yilinda BIST TEKNOLOIJI endeksinde 16 isletme faaliyet
gostermektedir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2019).
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UCUNCU BOLUM

PORTFOY CESITLENDIRMESI ACISINDAN ENDEKSLER
ARASI ILISKi: ORTALAMADA VE VARYANSTA
NEDENSELLIK ANALIZi

Calismanin tlig¢iincii bolimiinde, ¢alismanin amaci ve onemi agiklanmuis, literatiir
taramasina yer verilmistir. Ayrica ¢alismanin analiz yontemleri tanitilmis ve analiz

bulgularina yer verilmistir.
3.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu ¢aligmanin amaci, BIST-100 endeksi ve BIST ’in temel endeksleri olan
Sanayi, Hizmet, Mali, Teknoloji endeksleri arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik ve
Hafner-Herwatz varyansta nedensellik analizleri ile inceleyerek segilen endeksler

arasinda portfOy ¢esitlendirilmesi yapilip yapilmayacagina karar vermektir.

Caligmanin o6nemi, kiiresellesen Diinya’da yatirimcilar yatirnmlarini Sermaye
Piyasasinda bulunan finansal enstriimanlar ile degerlendirmektedir. Fakat
yatirimcilarin riske karsi tavrr ayni degildir. Kimi tasarruf sahipleri riski severken,
kimisi riskten kacginir ve kimisi de riske kars1 kayitsizdir. Tiim yatirimcilar, yatirim
sonucunda bir kar, gelir veya fayda elde etmek isterler. Bu sebeplerden dolay: tek bir
finansal enstriimana yatirim yapmak yerine birden fazla finansal enstriimana yatirim
yapmay1 tercih ederek risk durumunu minimum seviyeye indirip kar1 maksimum
seviyeye c¢ikarmay1 hedeflemektedir. Bu yiizden portfdy hesaplar olusturarak
yatirnmin1 daha risksiz bir sekilde korumaya calisirlar. Bu ¢alismanin da yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar igin portfoy sepetlerine hangi endeksleri eklemeleri

konusunda yardimc1 olacaktir.
3.2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasi1 incelendiginde portfoy cesitlendirmesi agisindan endeksler
arasi iliski endekslerin karsilastirilmasi veya tilkeler arasi borsalar karsilastirilarak
portfoy cesitlendirilmesi konusunun islendigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin bir kismi

su sekildedir.
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Kasa (1992) ¢aligmasinda ABD, Japonya, ingiltere, Almaya ve Kanada’nin
1974-1990 doénemlerinde pay senedi piyasalar1 aylik-ii¢ aylik verileriyle johansen es-
biitiinlesme yontemi ile uzun dénemli hareketlerini arastirmistir. Bu iilkelerin hepsi de
uzun donemli beraber hareket ettiklerini tespit etmistir. Portfoy cesitlendirmesi

acisindan uygun olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Hassan ve Naka (1996) Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Ingiltere, Almanya,
Japonya borsalarinin endekslerine ele almiglar ve 1984-1991 yillar arasinda giinliik
verileri kullanarak Johansen es-biitiinlesme, Jeselius es-biitiinlesme analizleri
uygulamiglardir. Uzun donemde ABD, Japonya ve Almanya borsalarinin es-
biitiinlesik olmadigini dolayisiyla Japonya, Almanya ve Ingiltere borsalarinin es-
biitiinlesik olmadigi i¢in bu borsalar arasinda uzun vadeli olarak portfoy

cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Smyth ve Nandha (2003) ¢alismalarinda, Giliney Asya iilkelerinden Banglades,
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka i¢in 1995-2001 donemleri arasi giinliik frekansta
kullanarak, doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve
Johansen es-biitiinlesme analizleri ile arastirmislardir. Uzun vadede portfoy

cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Narayan ve Smyth (2004) Avustralya hisse senedi piyasasinin G7 iilkelerinin
hisse senedi piyasalari ile es biitlinlesme olup olmadigina bakmistir. Calismada Yeni
Zelanda ve Italya icin 1975-2003 yillarin1 diger 7 iilke igin ise 1967-2003 yillar1 arasini
ele almislar ve Yeni Zelanda hi¢ bir endeks ile es biitiinlesik olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Portfoy ¢esitlendirmesi agisindan riskin minimize edilebilecegi sonucuna

ulagsmislardir.

Chang ve Cheng-Lu (2006) 2000-2005 donemi giinliik veriler kullanarak Sangay
ve Senzen borsalar1 arasindaki uzun donem iliskisini Phillips-Ouliaris, Harris-Inder,
Johansen-Juselius, KSS es-biitiinlesme testleri ve parametrik olmayan Bierens
yaklagimi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda bu iki hisse senedi piyasasi
arasinda es-biitiinlesme olmadig1 ve yatirimcilarin bu iki hisse senedi piyasasindan

yararlanarak ¢esitlendirme yapabilecekleri kanisina varilmastir.

Duran ve Sahin (2006) ¢alismalarinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda

bulunan sinai, mali, hizmet ve teknoloji endekslerinin 2000-2004 yillar1 arasindaki
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giinliik verileri kullanarak endeksler arasindaki oynakligi hesaplamaya ¢alismistir.
Calismada Birim kok test ve duraganlik tespit etmeye calismislar sonrasinda
EGARCH (Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli ile
yaptiklar1 analiz ¢aligmanin sonucunda endeksler arasinda ehemmiyetli oynaklik

iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kiiciikcolak (2008) ¢alismasinda 2001-2005 arasinda giinliik veriler kullanmis
ve Tiirkiye pay senedi piyasasi ile Ingiltere, Almanya ve Fransa pay senedi piyasalart
arasindaki iligkiyi ele almistir. Yontem olarak Engle-Granger es-biitiinlesme testi
kullanmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye ve diger hisse senedi piyasalar1 arasinda
uzun doénemli bir es biitiinlesme iligskisi bulamamis ve portfdy ¢esitlendirmesi

acisindan uygun oldugu sonucuna ulagilmstir.

Chang ve Tzeng (2009) calismalarinda 2008-2008 donemine ait giinliik veriler
ile  ABD, Kanada, Almanya, Japonya ve Meksika borsalarinin portfoy
cesitlendirmesinin uygunlugunu Bierons es biitiinlesme analizi ile incelemislerdir.
Sonug olarak ABD’nin 4 iilke ile aralarinda es hareketlilik olmadig1 ve bu miinasebet
ile uluslararas1 yatirnmcilarin portfdy sepetlerine bu iilke borsalar1 ekleyebilecekleri

sonucuna ulagsmislardir.

Bozoklu ve Saydam (2010) Tiirkiye borsasi ile BRIC iilkelerinin borsalarinin es-
biitiinlesik olup olmadigi tespit etmeye calismislar. Calismada 2005-2010 yillarinin
giinliik verilerini kullanmis ve Johansen es-biitiinlesme ile Bierens Es-biitiinlesme
analizlerini kullanmislardir ve bu iilkelerin uzun siirede es-biitiinlesik oldugu sonucuna

ulagmiglardir. Portfoy cesitlendirmesi agisindan uygun olmadigi tespit etmislerdir.

Biiyiiksalvarci (2010) calismasinda IMKB de bulunan 21 endeksin 2000-2001
ve 2008 kriz oncesi-kriz doneminde pay senedi kazang degerleri ele almis ve bu
dénemlerde uygun portfdy ¢esitlendirmesinin miimkiin olup olmadigini arastirmistir.
Sonug olarak 2000-2001 déneminde risk azaltilmasinin miimkiin olmadigini ve 2008
tarihinden 6ncesi ve 2008’den sonra portfoy ¢esitlendirmesi yapilabilecegi sonucunu

elde etmistir.

Gozbas1 (2010) IMKB ve gelismekte olan yedi iilkenin borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi 1995-2008 doénemine ait haftalik verileri kullanarak ARDL sinir
testi, Granger nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile incelemistir.

Uzun ve kisa donemde Tiirkiye borsasinin Brezilya, Hindistan ve Misir borsa
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endekslerinin es biitiinlesik oldugunu ve sadece kisa donemde ise Macaristan ve
Meksika borsalari ile es biitiinlesik oldugu sonucuna ulasmistir. Bu yiizden IMKB nin
sadece Arjantin ve Malezya ile portfoy cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna

ulagmustir.

An ve Brown (2010) c¢alismalarinda 1995-2009 déneminin ABD ile BRIC
iilkeleri arasinda johansen es-biitiinlesme analizi kullanarak portfdy cesitlendirme
yapmanin uygun olup olmadigini arastirmiglardir. Caligmanin sonunda ABD ile Cin
disinda diger 3 iilkenin es biitiinlesik olmadig1 ve portfoy ¢esitlendirmesi yapilmasinin

miimkiin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kenourgios ve Aristeidis (2011) calismalarinda gelismekte olan 5 balkan
borsalar1 ile ABD ve Avrupa’nin 3 gelismis borsasini ele almiglardir. 2000-2009 yillar
arasindaki giinliik veriler kullanmiglar ve es biitiinlesme testlerinin yani sira monte
Carlo Simiilasyon modeli kullanmislardir. Sonug olarak Balkan iilkeleri ile ABD ve
Avrupa borsalar1 arasinda es biitiinlesik oldugu tespit etmisler ve portfoy

cesitlendirmesi agisindan uygun olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Ali, vd. (2011) ¢alismalarinda 1998-2008 donemine ait aylik verileri kullanarak
Pakistan, Hindistan, Cin, Endonezya, Tayvan, Singapur, Malezya, Japonya, ABD ve
Ingiltere borsalarini es biitiinlesme analizi ile iliskilerini arastirmislardir. Calismanin
sonucunda Pakistan’in Ingiltere, ABD, Tayvan, Malezya ve Singapur borsalari ile es
biitlinlesik olmadig1 icin portfoy cesitlendirmesi agisindan uygun oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Ama Pakistan’in Hindistan, Cin, Japon ve Endonezya ile es biitiinlesik
oldugundan portfoy ¢esitlendirmesi yapmanin faydali olmayacagi sonucuna

ulagsmislardir.

Boztaosun ve Celik (2011) ise Tiirkiye borsasi ile Avrupa’da bulunan 10 iilkenin
borsalarinin 2002-2009 doénemi i¢inde 10 iilkenin hisse senedi endeks degerleri
arasinda ki iliskiye Johansen-Jeselius es biitiinlesme analizi ile bakmiglar ve
Tiirkiye’nin Avrupa iilkelerinde 5 tanesi ile esbiitiinlesik oldugu (Norveg, Hollanda,
Almanya, Belgika ve Ingiltere), diger 5 iilke ile es biitiinlesik olmadig1 sonucuna
ulasmislardir (Fransa, Avusturya, Isvigre, Isvec ve Ispanya). Tiirkiye ile es biitiinlesme
tespit edilemeyen iilkeler ile portfoy c¢esitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna

ulagsmislardir.
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Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2013) calismalarinda 2005-2012 dénemine ait giinliik
verileri kullanarak 10 farkli sektore ait hisse senetleri ile portfoy gesitlendirmesi
yapilip yapilmayacagini arastirmiglardir. Biitlin sektorler ikili bir sekilde ele alarak
analizler uygulamiglar. Sonug olarak birbirlerine uzak olan sektorler arasinda portfoy
cesitlendirmesi yapilabilecegi ve bunun sonunda riskin minimize edilebilecegi

sonucuna ulagmislardir.

Celik, vd. (2013) calismada 2010-2012 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak
Tirkiye ve Brezilya borsalar1 arasinda nedensellik iliskisini ve es biitiinlesme
analizleri uygulayarak uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin  uygunlugunu
arastirmiglardir. Sonug olarak bu iki iilke borsa arasinda es-biitiinlesim iliskisine
rastlamamuslar ve IMKB-100 ve Ibovespa pay endeksleri ¢ift yonlii nedensellik tespit
etmisler fakat diger endekslerin Brezilya endekslerinden IBRx ve INDX ile XU50 ve
XUSIN arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ayrica yabanci
yatirimeilarin Tiirk Borsasinin da portfdy sepeti arasina alinabilecek hisseler oldugunu

belirlemislerdir.

Yildiz ve Aksoy (2014) ise MSCI gelismekte olan iilke piyasa endeksi ile BIST
endeksi arasinda es biitiinlesmeye bakilmis. Calismada 1990-2011 donemlerinin aylik
kapanis endeks degerlerini kullanmiglardir. 1994, 1997-1998, 2001 ve 2008 krizleri
kukla degisken olarak ele almiglar ve g¢alismanin sonunda serilerin uzun dénemde
aralarin es biitiinlesme bulunmus ve kisa donemde hata diizeltme devreye girmis 16
donem sonra dengenin saglandigini tespit etmislerdir. Portfoy cesitlendirmesi icin

gerekli durum ortaya ¢ikmadigini tespit etmislerdir.

Akel (2015) ¢alismasinda 2000-2013 yillar1 arasinda Kirilgan 5°1i (Tirkiye,
Brezilya, Endonezya, Giliney Afrika, Hindistan) {ilkelerini el aldigi calismasinda
VECM Granger nedensellik ve Johansen es biitiinlesme analizleri uygulamistir.
Calismanin sonucunda 5 iilkeninde es biitiinlesik oldugunu tespit etmistir. Dolayisiyla

portfoy cesitlendirmesi yapmanin da uygun olmadigi sonucuna ulagmistir.

Zeren vd. (2015) ¢alismalarinda Tiirkiye ile 5 tane OECD (Avusturya, Belgika,
Hollanda, Isvigre, Meksika) iilkelerinin 1990-2013 dénemine ait aylik verilerini Maki
es-biitiinlesme analizi ile arastirmislardir. Calismanin sonucunda Tiirkiye Hollanda
disindaki 4 iilke ile es biitiinlesik oldugu ve bu sebepten sadece Tiirkiye ve Hollanda

arasinda portfoy cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna ulagmisglardir.
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Yagl (2016) ABD ve BRICS iilkelerinin temel borsa endeksleri alinarak 2001-
2016 doneminin haftalik verilerini kullanarak uygun portféy dagilimi yapilip
yapilmayacagini arastirmistir. Yontem olarak Johansen es-biitiinlesme analizi
uygulamistir. Sonug olarak ABD borsasi ile BRICS {ilkelerinin borsalari arasinda es-
biitiinlesme tespit edememistir ve portfoy cesitlendirmesi agisindan uygun oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Koy ve Ekim (2016) BIST de bulunan temel endeks (Hizmet, Sanayi, Ticaret,
Banka) calismada ecle alarak bu endeksler arasindaki oynakligi tespit etmeye
calismuglardir. 2011-2014 yillarini giinliik verileri ele alinmis ve GARCH, EGARCH,
TGARCH (Esik Degerli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
modellerini kullanmiglar. Sonug olarak Banka endeksinin ¢alismaya dahil edilmis
olmasi, Banka endeksinde meydana gelecek olan herhangi bir kriz mali sektérden
baslayarak diger endeksleri ve volatilitelerini makro diizeyde etkilemistir. Yatirimcilar
ise bu dalgalanmalar1 incelediginde portfoy c¢esitlendirmesine gidilebilecegini ifade

etmislerdir.

Kaya (2016) gelismis ve gelismekte olan Tiirkiye (BIST), Hindistan (BSE),
Arjantin (Merval), Fransa (CAC), Japonya (Nikkei) ve ABD (Dow Jones) borsa
endekslerinin 2008 kiiresel kriz sonras1 durumunu incelemistir. Calismada 2010-2011
donemlerinin giinliik verilerini kullanmis ve es biitiinlesme analizi uygulamistir.
Sonug olarak Tiirkiye ABD borsasi ile es biitiinlesik oldugunu ve diger dort borsa ile
beraber hareket etmedigini tespit etmistir. Portfoy c¢esitlendirmesi agisindan ABD
borsast disinda diger dort tilke ile bir portfoy ¢esitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna

ulagmustir.

Polat ve Gemici (2017) BIST ile BRICS iilke borsalar1 arasinda bir portfoy
cesitlendirmesi yoluna gidilip gidilmeyecegini arastirmiglardir. 2003-2007 doneminin
aylik verilerini kullanmiglardir. Calismada ARDL sinir testi uygulayip uzun ve kisa
donemde aralarinda es biitlinlesmenin varlig1 tespit etmeye calismislardir. Sonug
olarak Cin ve Gliney Afrika iilkeleri ile hi¢cbir zaman es biitiinlesik olmadigi fakat diger
iilkeler ile es biitlinlesik oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu yiizden olusturulabilecek
bir portfoye Cin ve Giiney Afrika iilkelerinin pay senetleri dahil edilebilecegini
belirtmiglerdir.
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Kili¢ ve Bugan, (2019), calismalarinda 1991-2016 donemine ait giinliik veriler
kullanarak Amerika, AB (Almanya, Ingiltere, Fransa) ve Asya (Cin, Japonya)
borsalarindan Tiirkiye borsasina yonelik getiri ve volatilite yayilma etkisini
ortalamada ve varyansta nedensellik analizleri ile aragtirmislardir. Sonug olarak, ABD,
AB borsalar1 arasinda c¢esitlendirme yapmis yatirimcilar igin Tirkiye’yi portfoy
sepetine eklememeleri gerektigi fakat Asya borsalarinda portfoy olustiurmus

yatirimeilar agisindan Tiirkiye borsasinin fayda saglayacagi sonucuna ulagsmislardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu, (2019a) ¢alismasinda Borsa Istanbul’da yer alan temel
endekslerden Mali, Sinai, Hizmet ve Teknoloji endeksleri i¢in 2014-2017 donemine
ait giinlik ve haftalik veriler kullanarak endeksler arasi gesitlendirmenin uygun olup
olmadigint arastirmiglardir. Yontem olarak Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik kullanmiglardir. Es biitiinlesme sonucuna gore endekslerin kisa ve uzun
donemde es biitiinlesik olmadigini tespit etmisler ve nedensellik sonuglar ise es
biitiinlesme analizini desteklemis endeksler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlamamislardir. Bu sebeplerden temel endeksler arasinda portfoy ¢esitlendirmesi

yapmanin miimkiin oldu sonucuna ulagmiglardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu, (2019b) ¢alismalarinda 2010-2018 dénemine ait giinlitk
verileri kullanarak BIST, Dow Jones, Dax ve CAC borsalarina ait sanayi, Mali,
Teknoloji endekslerine Engle Granger es biitlinlesme ve Granger nedensellik analizleri
uygulamislardir. Eg biitiinlesme sonucglarina gére BIST ile bu 3 borsanin 3 endeksleri
ile es biitlinlesik olmadigi, nedensellik sonucuna gore de herhangi bir nedensellik
bulamamislardir. Bu sebepten uluslararasi yatirimeilar acisindan  portfoy
cesitlendirmesi yaparken bu borsalar arasinda g¢esitlendirme yapilabilecegi sonucuna

ulagmiglardir.

Literatiir taramasinin bir arada goériinmesi amaciyla tablo haline donistiiriilmiis

ve literatiir 6zeti Tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3.1:Literatiir Ozeti

Degiskenler / .. m
Yazarlar Ulkeler Yontem Donem Sonug
~ ABD, Higbir iilke arasinda es-
e Japonya, 1974-1990 biitiinlesme iligkisine
=1 L. Johansen es- . U .
— Ingiltere, s aylik ve ii¢ aylik | rastlamadigi igin portfoy
© biitiinlesme . . . . : .
@ Almanya, veri cesitlendirmesi yapilabilecegi
P4 Kanada sonucuna ulagmistir.
g
S Uzun dénemde ABD-Japonya-
S ABD, Johansen es- Almanya arasinda birde
- Japonya, biitiinlesme, 1984-1991 Japonya-Ingiltere-Almanya
© Ingiltere, Jeselius es- giinliik veri arasinda bir portfoy
z Almanya biitiinlesme cesitlendirmesi yapilabilecegi
§ sonucuna ulagmustir.
T
()
o
<
g - Degiskenler arasinda uzun
[5o
5 quIStan' Engle Granger vadede es-biitiinlesme iligkisi
= Pakistan, 1995-2001 . NS .
] L Johansen Es- e . tespit edemedigi i¢in portfoy
z Siri Lanka, o giinliik veri . . S
© biitiinlesme ¢esitlendirmesi i¢in miimkiin
S Banglades -
e oldugu sonucuna ulasmistir
=
S
)
3 Yeni Zelanda,
S . o
& Avusturya, Johansen es- Yeni Zelanda ve Yen}. Zﬂellaqda higbir u lke ile
= Kanada, v . e es-biitiinlesik olmadig1
= biitlinlesme, Italya i¢in 1975-
Fransa, sonucuna ulagsmiglar ve
£ Gregory es- 2003, . . ; X
%) Almanya, P . . . . | portfdy cesitlendirmesi yolu
o ; biitiinlesme, Diger 7 iilke igin | o, . 2.7 L0
> Italya, . ile riskin minimize
s Japonya Hansen Is¢ edilebilecegi sonucuna
Y LSRN esbiitiinlesme 1967-2003
© Ingiltere, ulasmiglardir.
2 ABD
g Phililips-Ouliais
S Harris-inder ‘s .
= Iki borsa arasinda yapilan tiim
3> Johansen es .
- biitiinlesme analiz sonuglarinda eg
g Sangan, Jeseliuss o 2000-2005 biitiinlesik olmadig1 sonucuna
S Senzen biitiinle mse giinliik veri ulagmis ve portfoy
) 55 cesitlendirmesi agisindan
> KSS es biitiinlesme avaundur
g Parametrik olmayan ¥9 '
5 Bierons
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Calismanin literatiirde ele alinmis ¢alismalardan farki soyle ifade edilebilir: ilk

olarak uzun bir doénemi dikkate alinmis ve giincel veriler kullanarak

gerceklestirilmistir. Tkinci olarak literatiirde ele alinan ¢alismalar gesitli es biitiinlesme
analizleri, GARCH modelleri veya sadece ortalamada nedensellik analizi kullanarak
gerceklestirilmistir. Sadece Kilic ve Bugan (2019)’un c¢alismasi ortalamada ve

varyansta nedensellik analizi kullanarak Tirkiye ile ABD, AB ve Asya borsalari
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arasinda cesitlendirmenin uygunlugu arastirilmistir. Borsa Istanbul i¢in ortalamada ve
varyansta nedensellik analiz ile g¢esitlendirmenin uygunlugu arastirilmamistir. Bu
calisma, BIST endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini ortalamada ve varyansta ele

almasi itibari ile 6zgiin bir ¢alismadir.
3.3. VERI SETI

Calismanin analizi i¢in BIST 100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endeksleri
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla 03.01.2003 ve 19.07.2019 tarihleri arasinda
haftalik getiri verileri kullanilmistir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminin (EVDS) veri tabanindan
elde edilmistir. Elde edilen veriler Eviews 10 Ekonometrik paket program kullanilarak
analizler gerceklestirilmistir. Analizde Logaritmik getiri serisi (LN(T/T-1)*100)
kullanilmustir. Seriler kapsadig tarih itibari ile kriz donemi igermektedir. Bu sebepten
serilere ortalamada nedensellik analizi uygulanirken modellere kukla degisken dahil
edilmis ve 11.07.2008 ile 07.11.2008 tarihleri krizin etkisinin en yiiksek aylar olarak

belirlenmistir.

3.4. CALISMADA KULLANILAN ANALiZ YONTEMLERI

Calismada Granger nedensellik ve Hafner-Herwatz varyansta nedensellik
analizleri kullanilmistir. Bu analizlerin uygulanabilmesi igin serilerin seviyede
duragan olmasi gerekmektedir. Bu yiizden ADF ve PP birim kok testler uygulanmustir.
Granger Nedensellik ve Hafner-Herwatz varyansta nedensellik analizleri %5 6nem

seviyesi dikkate alinarak degerlendirilirmistir.
3.4.1. Serilerin Duraganhk Analizi

Ekonometrik ¢aligmalarin, zaman serileri ile uygulanmasinda ki ehemmiyeti
oncelikle serilerin duragan veya duragan olmamasinin kontrol edilmesi gerekir. Bu
calismada degiskenlerin birbirleri ile nedensellik iliskilerinin tespit edilmesi i¢in
serilerin seviyede duragan olmasi gerekmektedir (Tar1, 2005, s. 380). Serilerin duragan
olmast demek, serilerin aritmetik ortalamalarinin, varyanslarmin ve ortak
varyanslarinin ne zaman oOl¢glim yapilirsa yapilsin duragan sonuglar elde edildigi

durumlardir (Gujarati, 2003, s. 798).

Bu caligmada, BIST 100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerine ait

verilerin ham hallerine logaritmik getiri serileri elde edilmistir. Daha sonra serilerin
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duragan olup olmadiklar1 tespit edilmeye calisilmistir. Bunu yapmaya calisirken
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden
yararlanilmistir. ADF birim kok testinde istatistiki olarak degiskenlere ait hata
terimlerinin bagimli olmadig1 ve homojen olduklar1 varsayilmasina ragmen, PP birim
kok testinde ise istatistiki olarak hata terimlerinin bagimli ve hetorojen olduklari

varsayilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981; Phillips ve Perron, 1988).
3.4.1.1. Genisletilmis Dickey ve Fuller Birim Kok Testi (ADF)

ADF testinin dlgiilmesi i¢in (3.1) ve (3.2) numarali denklemler kullanilmustir.
(3.1) numarali denklem sabitli, (3.2) numarali denklem ise, sabitli ve trendli ADF
denklemlerini gostermektedir. ADF denklemlerinde olasi otokorelasyon probleminin
onlenmesi amactyla bagimli degiskenin gecikmeleri denklemin sag tarafina agiklayici
degisken olarak eklenmektedir. ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme

uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmustir.

p

Ay= p+ 8yt_l"'z: Q)iAyt_i T & (3.1
=1
p
Ay= B+ 6yt>1+ Z (DiAyt_iJr ytrend + g, (3.2)
=1
p
A8y, ) Byt (3.3)
=1

(3.1), (3.2) ve (3.3). numarali denklemlerde y serilerin duraganlhigini, 3, 6, ¢ ve
v serilerin katsayilarini, €; hata terimini ve p uygun gecikme sayisini temsil etmektedir.
d katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin
duragan olup olmadigina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon

tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiytikse seri seviyede duragandir.
3.4.1.2. Phillips Perron Birim Kok Testi (PP)

PP testinin dl¢iilmesinde bagimli degiskene ait gecikmeler s6z konusu degildir.
Clinkii PP testinde Newey-West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir
uyarlama tahmincisidir. PP testi i¢in (3.4) ve (3.5) numarali denklemlerden
yararlanilmustir (Phillips ve Perron, 1988):
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=B+, tu (3.4)
=B+ Syt—l+ ytrend + (3.5)

(3.4) ve (3.5) numaral1 denklemlerde y; duraganlig: incelenen degiskeni B, &
ve y; katsayilari, p ise hata terimini ifade etmektedir. 6 Katsayisinin t istatistigi
MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina
karar verilir (Phillips ve Perron, 1988). PP denklemlerinde bagimli degiskenin

gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir.
3.4.2. Granger Nedensellik Testi

Birim kok testler incelendikten sonra Granger nedensellik testi yapilabilir. Tez
caligmasinda degiskenlerin birbirleri ile iligkilerini 6grenmek i¢in Granger nedensellik
testi uygulanmistir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin kendi aralarinda
nedensellik iliskisini ortaya koymak i¢in on adet model olusturulmustur. Boylece biitiin

degiskenlerin birbirleri ile iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmis olacaktir.

Zaman serilerinde Granger nedensellik arastirmasi yaparken, bir degiskenin diger
bir degiskenle ge¢mis serileri arasinda herhangi bir baglantisinin bulunup bulunmadigi
tespit etmeye ¢alismasinin yani sira bu baglantinin da yoniinii belirlenmesine yardimci
olmaktadir. Granger nedensellik analizi 6ngoériilebilirlik agisindan tanimlamis ve X
degiskeni Y degiskeni hakkinda 6zel bilgiye sahipse x y’nin granger nedenidir seklinde
ifade edilmektedir. Granger nedensellik analizi iki degisken arasinda ki nedensellik
iliskisi hesaplanirken denklem 3.6 ve 3.7 kullanilir. (Granger, 1969, s. 431);

X=Xt Z 0,Y ) +11(20) (3.6)
i=1 j=1
Y= Yyt ZBYM +u(10) 3.7

i=1 j=1
(3.6) ve (3.7) numarali formiilde; X: Bagimli Degiskeni, Y :Diger  degiskeni
M: Gecikme Uzunlugunu p(2t) ve p(lt): Hata terimlerinin bagimsizligimi ifade

etmektedir.
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Tablo 3.2: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi Gosteren Denklemler

Model Formiil
m m
HIZMET-BIST Hizmet = Z 8, Hizmet )+ Z 0,BIST ) +p(20) (.8)
i1 i1
Model 1 ' ’
m m
BIST-HIZMET BIST = Z 8,BIST ;) + Z B, Hizmet.)) +n(11) (3.9)
i1 =
m m
MALI-BIST Mali = Z &, Maliy+ Z 0BIST ) +1(29) (3.10)
1 =1
Model 2 : !
m m
BIST MALI BIST = Z OBIST . + z B Malig) +1(10) G.11)
P =
m m
SINAI BIST Swnai= " 0;Smaigyt ) OBISTe +u(20) (.12)
£ L
Model 3 : !
m m
BIST SINAI BIST = z OBIST ;) + Z B,Stnaig.j +h(10) (3.13)
= =
m m
TEKNOLOJI-BIST Teknoloji= " 5, Teknoloji ,+ » O;BIST(+(20) (3.14)
£ L
Model 4 : !
m m
BIST-TEKNOLOJI BIST = Z OBIST ;) + Z B, Teknoloji,, +h(10) (3.15)
=i =
m m
MALI-HIZMET Mali= " & Maligy+ ) Hizmeti, (20 (3.16)
L L
Model 5 : - ! -
HIZMET-MALI Hizmet = Z & Hizmet,, + Z B,Malig.j (1) (.17)
pe =
SINAI-HIZMET Stnai = Z 8, Smaig+ Z 0;Hizmet ;) +11(20) (.18)
=1 =1
Model 6 - ! -
HIZMET-SINAI Hizmet = Z & Hizmet,,; + Z B Sinaig.j (10 (3.19)
P =)
TEKNOLOJI-HIZMET Teknoloji = Z & Teknoloji,, + Z 0;Hizmet ;) +11(20) (3.20)
= =1
Model 7 _ !
HIZMET-TEKNOLOJ Hizmet = Z & Hizmet,,; + Z B, Teknoloji ., +h(10) G21)
pe =
SINAI-MALI Stnai = Z 8, Sinaig .+ Z 0Malij, +1(20) (3.22)
=1 =1
Model 8 - :n
MALI-SINAI Mali = Z & Malig.;) + Z B,Staig.j (1) (3.23)
p =
TEKNOLOJI-MALI Teknoloji = Z & Teknoloji, + Z 0Mali ;) +u(20) (3.24)
i=1 =1
Model 9 - - ’
MALI-TEKNOLOJI Mali= Z o:Malig; + Z B, Teknoloji, ) +u(11) (3.25)
o =
TEKNOLOJI-SINAIT Teknoloji = Z &; Teknoloji,, + Z 6;Sinai ) +p(20) (3.26)
i=1 i=1
Model 10 _ _ !
SINAI-TEKNOLOJI Sinai = Z 0;Smai, ;) + Z B, Teknoloji,, +u(1t) 3.27)

=1 =
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Granger manasinda nedensellik iki sekilde ortaya ¢ikabilir, ya X’ ten Y’ye, veya
Y’ den X’e dogru seklindedir. Bu durum karsilikli olarak ikili nedensellik olarak da
karsimiza ¢ikabilmektedir. Modelimizde (3.8) numarali denklemimizde Hizmetten
BIST e dogru granger nedensellik, (3.9) numarali denklemde ise BIST ten Hizmete
dogru granger nedensellik sonucu hesaplanmaktadir. (3.8) numarali denklemimizde
once bagiml degisken uygun gecikme sayisi ile modele dahil edilmekte ve daha
sonrasinda diger degisken ayni gecikme sayisi ile modele dahil edilmektedir. Son
olarak Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi asagida (3.28) numarali denklemde

gosterildigi gibi hesaplanmaktadir (Isigicok, 1994, s. 94):

_ (ESS-ESS,,)
F(m, n-2m) Esspr (328)

(n-2m)

ESS : Hata Karelerinin Toplami,
ur : Smirlandirilmamis Model

r : Sinirlandirilmis Model

F istatistik Degerine ait serbestlik derecesi (m, n-2m) o’nin anlamlilik
seviyesinde tablo degerinden biiyiik ise Ho hipotezi reddedilmektedir (Granger, 1969,
s. 431).

Granger nedensellik analizi yapildiktan sonra sonuglarda su durumlar ortaya
cikmaktadir:

1. X, Y’ nin Granger nedenidir. (Tek Yo6nlii Nedensellik)

2. Y, X’ in Granger nedenidir. (Tek Yonlii Nedensellik)

3. Hem 1 hem de 2’nin gerg¢eklesmesi durumu. (Cift Yonlii Nedensellik,
Karsilikli Nedensellik).

4. X, Y’nin ve Y X’in Granger nedeni degildir.

5. Nedensellik yok.

3.4.3.Hafner-Herwatz Varyansta Nedensellik Analizi

Zaman serilerinde varyans ve oynaklik yayilimini tespit etmeye calisan onciil
caligmalar Cheung ve NG, (1996) ve (Hong, (2001) tarafindan gergeklestirilmistir.
Hafner ve Herwatz (2006) analiz yonteminde tek degiskenli GARCH tahminleri
kullanilarak da hesaplanan bir Langrange Multiplier (LM) istatistigi kullanilir. Tek
degiskenli GARCH tahminlerini  kullanmak ¢ok  degiskenli GARCH
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parametrelerinden daha basit oldugunu ve boyutluluk sorunuyla bas etmek i¢in yeterli

oldugunu tespit etmislerdir.

Hafner ve Herwatz (2006) tek degiskenli ARMA (p, q) igin ve tek degiskenli
GARCH (1,1) igin, Varner testinde nedensellik yaklasimi igin gereklidir. Modelin
ARMA’s1 (p, q) ortalama denklemi, Modelin GARCH’1 (1,1) kismu1 ise varyans
denklemi olarak tanimlanmistir. ARMA (p, q) modeli, ‘y’ serisinin ¢agdas terimlerinin
ifade etmektedir. Sifir hipotezin nedensellik yoktur seklinde kuruldugu LM test
istatistigi onermisler ve varyansta nedenselligi 6lgmede daha basarili sonug¢ verdigini
belirlemislerdir.

T T
o gg (MG v (Y (@)s) 4 c
1

t=1

&it Standarlastirilmis kalintilar1 ifade etmektedir.

T
1
== (&-1)*(E1) (3.30)
=1

Test siireci su sekilde 6zetlenebilir (Hafner ve Herwatz, 2006, s. 139):

» Nedensellik iliskisi arastirilan her iki degisken i¢cin GARCH (1,1) modelini
tahmin et ve hata terimleri (eit ve &jt) ile standardize hata terimini (&) bul. Xit

degiskeni i¢in tiirevleri hesapla,

> &i? — 1 bagimh degisken xit ile zjt degiskenleri bagimsiz olmak iizere regresyon

modelini tahmin et,

» ALm test istatistigi gozlem sayisi (T) ile regresyon denkleminin agiklama

giiciiniin (R?) ¢carpimina esit olacaktir,
» Test istatistigi 2 serbestlik dereceli ki-kare dagilimina sahip olacaktir.
3.5. ANALIiZ SONUCLARI

Calismada BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerinin 03.01.2003
ve 19.07.2019 tarihleri arasindaki haftalik getiri verileri kullanilarak uygulama
gergeklestirilmistir. Calismanin temel amaci, portfdy olustururken Borsa Istanbul ve

alt sektorlerinden olusan bir portfoy cesitlendirmesi yapilip yapilmayacagini tespit
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etmektir. Calismanin analizi neticesinde ulasilan sonuglar basliklar halinde

sunulmustur.
3.5.1. Serilere Ait Betimleyici istatistikler

Tez calismasinda kullanilan 5 degiskenin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.3’te
gosterilmistir. Serilerin Tanimlayici istatistiklerinden ortalama, ortanca, maksimum,
minimum, standart sapma, jargue bera ve olasilik degerleri degerlendirilmeye

alimmustir.

Tablo 3.3’1i incelemeye baslandiginda degiskenlerin getirileri ortalama olarak
%25 ile %30 arasinda degistigi goriilmektedir. BIST 100 endeksinin ortalama getirisi
%26,43, Hizmet endeksinin ortalama getirisi %27,60, Mali endeksinin ortalama
getirisi %25,72, sanayi tretim endeksinin ortalama getirisi %28,5 ve son olarak
Teknoloji  endeksinin  ortalama  getirisi  %27,55 oldugu  goriilmektedir.
Degiskenlerimizin maksimum ve minimum ortalama getirisi incelendiginde,

maksimum getiriyi mali endeksi saglarken ve minimum getiriyi saglayanin da mali

endeks olmasi dikkat cekmektedir.

Tablo 3.3: Serilere Ait Betimleyici Istatistikler

BIST100  HIiZMET MALI SINAI TEKNOLOJI
Ortalama 0.2643 0.2760 0.2572 0.2850 0.2755
Ortanca 0.529 0.367 0.534 0.547 0.523
Maksimum 15.7580 15.7342 20.3528 11.8170 13.4517
Minimum -19.2733 -13.0995 -21.6947 -20.1177 -19.5752
Standart Sapma 3.7130 3.1286 4.3745 3.2147 4.1190
Jarque-Bera 162.0125 88.6237 158.5750 465.7845 153.2231
Olasihik Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 861 861 861 861 861

Standart sapma ekonometrik olarak serilerin oynaklik dagilimlarini ifade
etmekte ve seriler incelendigi zaman oynakligin daha ¢ok mali endekste daha sonra

oynaklik siralamasina gore Teknoloji, BIST100, Smai ve son olarak da Hizmet
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sektoriinde oldugu goriilmektedir. Jargue-Bera istatistigi serilerin normal dagilim
ozelligi gosterip gostermediklerinin tespit etmeye yardimer olmaktadir. Jargue-Bera
istatistiginin olasilik degerleri 0 oldugu goriilmekte biitiin degiskenlerimizde %1 6nem

seviyesine gore serilerimiz normal dagilim 6zelligine sahip olmadigi tespit edilmistir.
3.5.2. Serilere Ait Korelasyon Matrisi

Tablo 3.4’te BIST100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerine ait

korelasyon matrisi gosterilmektedir.

Tablo 3.4: Endekslere Ait Serilerin Korelasyon Matrisi

BISTI00 | HiZMET MALI SINAI | TEKNOLOJI
BIST100 1
wer | 0
MALE 0ot | o0o0) :
SINAI 0'5(38)9 4 O'Zg)g ! (8:8833) !
TEKNOLOJI (813888) (8:8338) (818383) (828388) .

Serilerin korelasyon matrisi incelendiginde biitiin degiskenlerin pozitif ve giiglii

denecek derecede iliski oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte en yiiksek korelasyon
iliskisinin 0.98 ile BIST100 ve Mali endeksi arasinda en diisiik iliski ise 0.59 ile

Hizmet endeksi ve Teknoloji endeksi arasinda oldugu tespit edilmistir.
3.5.3. Serilerin Duraganlhk Testi Sonuclar

Tablo 3.5’te BIST 100, Hizmet, Mali, Smai ve Teknoloji endekslerinin ADF
birim kok test sonuclart gosterilmektedir. Sonuglar incelendigi zaman tim
degiskenlerimizin %1 6nem diizeyinde sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz trendsiz

olarak seviyede duragan olduklar1 sonucuna ulagilmustir.
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Tablo 3.5: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

SEVIYE BIST100 HIZMET MALI SINAI TEKNOLOJi

T-istatistik -19.6492 -30.4269 -19.7881 -19.2597 -18.3678

Sabitli
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

T-istatistik -19.7127 -30.4751 -19.8671 -19.2921 -18.3611

Sabitli ve Trendli
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

T-istatistik -19.5095 -30.2054 -19.6954 -19.046 -18.2643
Sabitsiz ve Trendsiz

Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 3.6’da BIST 100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji endekslerinin PP birim
kok test sonuglar1 gosterilmektedir. Sonuglar incelendiginde tiim degiskenlerin %1
onem diizeyinde sabitli, sabitli ve trendli ve son olarak sabitsiz ve trendsiz olarak

seviyede duragan olduklar1 tespit edilmistir.

Tablo 3.6: PP Birim Kok Testi Sonuglar:
SEVIiYE BIST100 HIZMET MALI SINAI TEKNOLOJI

T-istatistik -30.1318 -30.5342 -29.8969 -30.3342 -27.9904

Sabitli
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

T-istatistik -30.1805 -30.6313 -29.9597 -30.3462 -27.9801

Sabitli ve Trendli
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Sabitsiz ve Trendsiz T-Istatistik -30.0142 -30.2264 -29.8218 -30.2329 -27.9473

Olasiik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

3.5.4. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Test Sonuglari

Calismada 5 degisken ile10 model kullanilmis ve bu modeller hem Granger
nedensellik testi hem de Hafner-Herwatz varyansta nedensellik testine bakilmustir.
Granger nedensellik testinde “Ho Hipotezi x y’nin nedeni degildir” seklinde
kurulmaktadir. Granger nedensellikte F- Istatistiginin olasilik degerleri %5 &nem

seviyesinden biiyiik ¢ikmasi takdirde Ho hipotezi red edilmektedir. Yani x y’nin
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ortalamada nedenselligi degildir seklinde ifade edilmektedir. Olasilik degerinin

%>5’ten kiigiik olmasinda ise Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Hafner-Herwatz varyans da nedensellik testi incelendigi zaman ise Lm-
Istatistiginin P olasilik degeri %5 énem diizeyinden kiigiik olmas1 halinde Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Lm istatistiginin olasilik degeri %5’dan biiyiik olmasi halinde ise
Ho red edilemez ve x y’nin varyansta nedenselligi degildir veya x’den y’ye herhangi

bir volatilite yayilim etkisi tespit edilememistir seklinde yorumlanir.
3.5.4.1. BIST100 ve Hizmet Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

BIST 100 ve Hizmet endeksi arasinda Model 1 kurulmustur. Modelin ortalamada
nedensellik sonuglarina bakildiginda degiskenlerin, her iki durumda da olasilik
degerleri %5 ten biiylik oldugu goriilmektedir ve Ho hipotezi red edilememektedir. Bu
yiizden hem Hizmetten endeksinden BIST100 endeksine hem de BIST100
endeksinden Hizmet endeksine dogru c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine

rastlanmamustir.

Tablo 3.7: Model 1 Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezi F-Istatistigi Olasihk Degerlendirme
Hizmet BIST100’{in Granger Nedeni degildir 0.4326 0.5107 Nedensellik Yoktur
BIST100 Hizmet ’in Granger Nedeni degildir 0.4800 0.4884 Nedensellik Yoktur

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, Gozlem Sayisi: 860

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.2. BIST100 ve Hizmet Endeksi Arasinda Varyansta Nedensellik

Modelin varyanta nedensellik analiz sonuglar1 incelendigi zaman, her iki
degiskenin olasilik degerleri %5°ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu yiizden Ho
hipotezini red edemiyoruz. Hizmet ve BIST arasinda birbirlerlerine yonelik volatilite

yayilma etkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 3.8: Model 1 Varyansta Nedensellik Test Sonuglari

. . Lm- o .
Ho Hipotezi istatistici Olasihik Degerlendirme
Hizmet BIST100’iin varyansta nedeni degildir 1.674 0.4329 Nedensellik Yoktur
BIST100 Hizmet’in varyansta nedeni degildir 4.275 0.1180 Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iligkisine rastlanmadigi i¢in portfoy

cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.3. BIST100 ve Mali Endeks Arasinda Ortalamada Nedensellik

BIST 100 ile Mali endeks arasinda Model 2 kurulmustur. Modelin ortalamada
nedensellik sonuglari inceledigimiz zaman, modelin her iki durumuna ait olasilik
degerleri %5’ten biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi red edilmemistir. Dolayisiyla Mali
endeks ve BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Diger bir ifade ile Mali endeks BIST100 endeksinin, BIST 100 endekside

Mali endeksin ortalamada nedeni degildir.

Tablo 3.9: Model 2 Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezi F-istatistizi ~ Olasilik Degerlendirme
Mali BIST100’iin Granger Nedeni degildir 4.9949 0.0823 Nedensellik Yoktur
BIST100 Mali’nin Granger Nedeni degildir 4.1539 0.1253 Nedensellik Yoktur

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, G6zlem Sayisi: 859

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy c¢esitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.4. BIST100 ve Mali Endeks Arasinda Varyansta Nedensellik

Ikinci modelin varyansta nedensellik sonucuna baktigimiz zaman, iki
durumunda olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugundan Ho hipotezi red edilmemistir.
Hem Mali endeksten BIST 100 endeksine hem de BIST 100 endeksinden Mali endekse

dogru varyansta nedensellik iliskisine ulagilamamistir.
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Tablo 3.10: Model 2 Varyansta Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Ho Hipotezi Lm-Istatistizi ~ Olasihk Degerlendirme
Mali BIST100’iin varyansta nedeni degildir 0.048 0.9761 Nedensellik Yoktur
BIST100 Mali’nin varyansta nedeni degildir 4.990 0.0825 Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iliskisine rastlanmadig1 i¢in portfoy

cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.5. BIST100 ve Sinai Endeks Arasinda Ortalamada Nedensellik

BIST 100 ve Sinai endeksi arasinda Model 3 kurulmustur. Modelin ortalamada
nedensellik test sonuglart incelendiginde, degiskenlerin olasilik degerleri %5’ten
biiyiik oldugu goriilmekte ve Ho hipotezini red edilememektedir. Bu sebepten Sinai
endeks BIST 100 endeksinin ortalamada nedeni degildir. Fakat BIST 100 endeksi
Sinai endeks arastirmasinda, olasilik degeri %5 ten kiigiik olmasi miinasebeti ile Ho
hipotezi kabul edilmektedir ve BIST 100 endeksi Sinai endeksinin ortalamada
nedenidir. Ayrica Model 3 e dahil edilmis olan kukla degisken analizden ¢ikarilip
tekrardan gerceklestirilmistir. Sonuclarda kuklali sonugta ¢ikan nedensellik

durumlariyla kuklasiz sonuglar yine ayni nedensellik sonuglarina ulasilmistir.

Tablo 3.11: Model 3 Ortalamada Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi F-istatistigi Olasihk Degerlendirme
Sinai BIST100’iin Granger Nedeni degildir 4.5386 0.1034 Nedensellik Yoktur
BIST100 Sinai’nin Granger Nedeni degildir 8.7348 0.0127 Nedensellik Vardir

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, Gézlem Saysi: 859

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iligkisine rastlanmadigi igin

portfoy cesitlendirmesi yapmak uygun goriilmemektedir.
3.5.4.6. BIST100 ve Sinai Endeksi Arasinda VVaryansta Nedensellik

Ugiincii modelin varyansta nedensellik testi sonuglarini inceledigimiz zaman her

iki borsa endeksinin olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Ho hipotezi

71



kabul edilmektedir. Dolayisiyla her iki borsa arasinda karsilikli bir volatilite yayilma

etkisi goriilmemistir.

Tablo 3.12: Model 3 Varyansta Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi Lm-istatistizi ~ Olasihk Degerlendirme
Sinai BIST100%iin varyansta nedeni degildir 4.765 0.0923 Nedensellik Yoktur
BIST Sinai’nin varyansta nedeni degildir 0.328 0.8487 Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : % 5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iliskisine rastlanmadigi i¢in portfoy

cesitlendirmesi yapmak mimkiindiir.
3.5.4.7. BIST100 ve Teknoloji Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

BIST 100 ve teknoloji endeksi arasinda Model 4 kurulmustur. Modelin
ortalamada nedensellik sonuglari incelendiginde degiskenlerin olasilik degerleri
%5’ten biiyiik oldugu goriilmektedir ve Ho hipotezini red edilememektedir. Bu yiizden

her iki borsa da birbirlerinin ortalamada nedeni degildir.

Tablo 3.13: Model 4 Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezi F-Istatistizi ~ Olasihk Degerlendirme
Teknoloji BIST100’iin Granger Nedeni degildir 1.1243 0.5700 Nedensellik Yoktur
BIST100 Teknoloji’nin Granger Nedeni degildir 3.5613 0.1685 Nedensellik Yoktur

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, Gozlem Sayisi: 859

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy c¢esitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.8. BIST100 ve Teknoloji Endeksi Arasinda VVaryansta Nedensellik

Dordiincii modelin varyansta nedensellik testi sonuglar1 incelendigi zaman, Her
iki degiskenin olasilik degerleri %5’ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi red
edilememektedir. Dolayisiyla her iki degiskenin bir birine volatilite yayilma etkisi

bulunmadigindan iki degisken birbirlerinin varyansta nedenseli degildir.
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Tablo 3.14: Model 4 Varyansta Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi Lm-istatistizi Olasihk  Degerlendirme
Teknoloji BIST100’{in varyansta nedeni degildir 2.286 0.3189  Nedensellik Yoktur
BIST100 Teknoloji’nin varyansta nedeni degildir 2.419 0.2983  Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iligkisine rastlanmadig i¢in portfoy

cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.9. Mali ve Hizmet Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

Mali ve Hizmet endeksi arasinda Model 5 kurulmustur. Modelin ortalamada
nedensellik sonuglari incelendiginde olasilik degerleri %5’ten biiyiik olmasi
miinasebeti ile Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bu yiizden hem Mali Endeks ve Hizmet

endeksi arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensellik iligkisine ulagilamamustir.

Tablo 3.15: Model 5 Ortalamada Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi F-istatistizi ~ Olasilik Degerlendirme
Mali Hizmet ‘in Granger Nedeni degildir 0.7531 0.3855 Nedensellik Yoktur
Hizmet Mali’nin Granger Nedeni degildir 1.2457 0.2644 Nedensellik Yoktur

Not: Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, Gozlem Sayisi: 860

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
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3.5.4.10. Mali ve Hizmet Endeksi Arasinda Varyansta Nedensellik

Model 5’in varyansta nedensellik sonuglarina baktigimiz zaman her iki
degiskenin de olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu goriilmekte ve Ho hipotezi red
edilmemektedir. Bu yiizden her iki endeks arasindan herhangi bir varyansta

nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Tablo 3.16: Model 5 Varyansta Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi Lm-Istatistigi ~ Olasilik Degerlendirme
Mali Hizmet’in varyansta nedeni degildir 5.114 0.0775 Nedensellik Yoktur
Hizmet Mali’nin varyansta nedeni degildir 0.587 0.7455 Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iligkisine rastlanmadigi i¢in portfoy

cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.11. Mali ve Sinai Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

Sinai endeksi ve Hizmet endeksi arasinda Model 6 kurulmustur. Modelin
ortalamada nedensellik sonuglarina bakildiginda olasilik degerleri %5’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir. Bu yiizden Ho hipotezi red edilememektedir. Model 6’da
bulunan degiskenler arasinda herhangi bir ortalamada nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir.

Tablo 3.17: Model 6 Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezi F-Istatistigi Olasihik Degerlendirme
Sinai Hizmet’in Granger Nedeni degildir 0.0180 0.8931 Nedensellik Yoktur
Hizmet Smai’nin Granger Nedeni degildir 1.1382 0. 286 Nedensellik Yoktur

Not Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, Gozlem Sayisi: 860

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy ¢esitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
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3.5.4.12. Mali ve Sinai Endeksi Arasinda Varyansta Nedensellik

Model 6’ya ait varyansta nedensellik sonuclar1 incelendigi zaman, degiskenlere
ait olasilik degerleri %5°ten kiigiik olmasi sebebi ile Ho red edilmistir. Dolayisiyla
Sinai endeksinden Hizmet endeksine dogru varyansta nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Fakat ikinci durumun olasilik degeri %5’ten biiyliik oldugu
goriilmektedir ve Ho red edilmemistir. Dolayisiyla Hizmet endeksinden Sinai

endeksine dogru varyansta nedensellik iliski bulunmamaktadir.

Tablo 3.18: Model 6 Varyansta Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi Lm-istatistizi  Olasihk Degerlendirme
Sinai Hizmet’in varyansta nedeni degildir 8.740 0.0126 Nedensellik Vardir
Hizmet Sinai’nin varyansta nedeni degildir 1.139 0.5657  Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : % 5 olarak degerlendirildi

Smai endeksindeki oynakligin Hizmet endeksindeki oynaklifa neden oldugu
ancak ortalamasinda bir degisime neden olmadig1 belirlenmistir. Degiskenler arasinda

portfoy cesitlendirmesi yapmak uygun goriilmemektedir.
3.5.4.13. Hizmet ve Teknoloji Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

Hizmet ve Teknoloji endeksi arasinda Model 7 kurulmustur. Modele ait
ortalamada nedensellik sonuglarina baktigimiz zaman her iki degiskeme ait olasilik
degerleri % 5’ten biiyliktiir ve Ho hipotezi red edilmemektedir. Dolayisiyla ¢ift yonli

bir Granger nedensellik iligkisi olmadigi sonucuma ulagilmstir.

Tablo 3.19: Model 7 Ortalamada Nedensellik Test Sonugclar:

Ho Hipotezi F-istatistizi  Olasiik Degerlendirme
Teknoloji Hizmet’in Granger Nedeni degildir 0.0660 0.9675  Nedensellik Yoktur
Hizmet Teknoloji’nin Granger Nedeni degildir 27771 0.2494  Nedensellik Yoktur

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : % 5 olarak degerlendirildi, Gézlem Sayisi: 859

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
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3.5.4.14. Hizmet ve Teknoloji Endeksi Arasinda VVaryansta Nedensellik

Model 7°nin varyansta nedensellik sonuclarina bakildiginda, Teknoloji
endeksinden hizmet endeksine dogru sonucun olasilik degeri %5’ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bu sebepten Ho red edilmistir. Dolayisiyla Teknoloji endeksinden
Hizmet endeksine dogru varyansta nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Fakat Hizmet
endeksinden Teknoloji endeksine dogru sonucun olasilik degeri %5’ten biiyiik
olmasindan Ho hipotezi red edilememektedir. Bu miinasebet ile Hizmet endeksinden

Teknoloji endeksine dogru varyansta nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 3.20: Model 7 Varyansta Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezi Lm-istatistigi  Olasihk Degerlendirme
Teknoloji Hizmet’in varyansta nedeni degildir 8.388 0.0151  Nedensellik Vardir
Hizmet Teknoloji’nin varyansta nedeni degildir 1.533 0.4646  Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : % 5 olarak degerlendirildi

Teknoloji endeksindeki oynakligin Hizmet endeksindeki oynakliga neden
oldugu ancak ortalamasinda bir degisime neden olmadigi belirlenmistir. Degiskenler

arasinda portfoy cesitlendirmesi yapmak uygun goriilmemektedir.
3.5.4.15. Mali ve Sinai Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

Mali ve Sinai endeksi arasinda Model 8 kurulmustur. Modelin ortalamada
nedensellik sonuglar1 incelendigi zaman Sinai endeksten Mali endekse dogru
ortalamada nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Cilinkii olasilik degeri %5’ten
biiylik olmasindan Ho hipotezi red edilmemistir. Fakat Mali endeksten Sinai endekse
dogru ortalamada nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Degiskene ait olasilik
degeri %5’ten kiiciik oldugu goriilmekte ve bu yiizden Ho hipotezi red edilmektedir.
Granger modeline dahil edilmis olan kukla c¢ikarilip tekrar analiz yapildiginda

sonuglarin kuklalt modeldeki sonug ile paralel oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3.21: Model 8 Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezi F-istatistigi Olasihk Degerlendirme
Sinai Mali’nin Granger Nedeni degildir 3.4707 0.1763 Nedensellik Yoktur
Mali Smai’nin Granger Nedeni degildir 8.3859 0.0151 Nedensellik Vardir

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : % 5 olarak degerlendirildi, Gézlem Sayisi: 859

Degiskenler arasinda portfoy ¢esitlendirmesi yapmak uygun goriilmemektedir.
3.5.4.16. Mali ve Sinai Endeksi Arasinda VVaryansta Nedensellik

Model 8 in varyansta nedensellik sonuclari incelendigi zaman Sinai endeksten
mali endekse dogru varyansta nedensellik iliskisi tespit edilmistir ¢iinkii olasilik degeri
%5’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu ylizden Hohipotezi red edilmistir. Bu yiizden
Sinai endeksten Mali endekse yonelik volatilite yayilma etkisinin varligi tespit
edilmistir. Fakat mali endeksten Sinai endekse yonelik varyansta nedenselligin olasilik
degeri %5’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu miinasebet ile Ho hipotezi red
edilememistir ve Mali endeksten Sinai endekse dogru varyansta nedensellik iligkisi

tespit edilememistir.

Tablo 3.22: Model 8 Varyansta Nedensellik Test Sonuglari

Ho Hipotezi Lm-istatistigi ~ Olasihk Degerlendirme
Sinai Mali’nin varyansta nedeni degildir 10.435 0.0054 Nedensellik Vardir
Mali Sinai’nin varyansta nedeni degildir 0.839 0.6572  Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda portfoy ¢esitlendirmesi yapmak uygun goriilmemektedir.
3.5.4.17. Mali ve Teknoloji Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

Mali ve Teknoloji endeksi arasinda Model 9 kurulmustur. Modelin ortalamada
nedensellik sonuclarina baktigimiz zaman her iki degiskeninde olasilik degerleri % 5
ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu ylizden Ho red edilememistir. Cift yonlii bir
nedensellik iligki yoktur.
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Tablo 3.23: Model 9 Ortalamada Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi F-Istatistigi Olasihk Degerlendirme
Teknoloji Mali’nin Granger nedeni degildir 1.9976 0.3683 Nedensellik Yoktur
Mali Teknoloji’nin Granger nedeni degildir 3.7279 0.1551 Nedensellik Yoktur

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, Gézlem Sayisi: 859

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.18. Mali ve Teknoloji Endeks Arasinda Varyansta Nedensellik

Model 9 varyansta nedensellik sonuglar1 incelendigi zaman her iki degiskeninde
olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sebepten Ho hipotezi red
edilmemistir. Iki endeks arasinda ¢ift yonli bir volatilite yayilim etkisi

bulunmamaktadir.

Tablo 3.24: Model 9 Varyansta Nedensellik Test Sonuclar:

Ho Hipotezi Lm-istatistizi ~ Olasiik Degerlendirme
Teknoloji Mali’nin varyansta nedeni degildir 4.226 0.1208 Nedensellik Yoktur
Mali Teknoloji’nin varyansta nedeni degildir 3.313 0.1908  Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iligkisine rastlanmadig: i¢in portfoy

cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.19. Sinai ve Teknoloji Endeksi Arasinda Ortalamada Nedensellik

Sinai ve Teknoloji endeksi arasinda Model 10 kurulmustur. Modelin ortalamada
nedensellik sonuglart incelendigi zaman her iki degiskenin olasilik degerleri %5°ten
biiyiik oldugu goriilmektedir ve Ho hipotezi red edilmemektedir. Bu miinasebet ile her

iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilamamistir.
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Tablo 3.25: Model 10 Ortalamada Nedensellik Test Sonuglar:

Ho Hipotezi F-istatistizi ~ Olasiik Degerlendirme
Teknoloji Smai’nin Granger nedeni degildir 1.1462 0.5638 Nedensellik Yoktur
Sinai Teknoloji’nin Granger nedeni degildir 1.2738 0.5289 Nedensellik Yoktur

Not: Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir,
Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi, Gézlem Sayisi: 859

Degiskenler arasinda ortalamada nedensellik iliskisine rastlanmadigi igin

portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.20. Sinai ve Teknoloji Endeksi Arasinda VVaryansta Nedensellik

Son modelimizin varyansta nedensellik testi sonuglarina baktigimiz zaman,
degiskenlerimizin olasilik degerleri %5°ten biiyiik oldugu goriilmekte ve Ho hipotezi
red edilememektedir. Bundan dolay1 her iki degisken arasinda karsilikli bir volatilite
yayilma etkisi tespit edilememistir yani varyansta nedensellik iliskisi olmadig1 tespit

edilmistir.

Tablo 3.26: Model 10 Varyansta Nedensellik Test Sonuclari

Ho Hipotezi Lm-Istatistizi ~ Olasihk  Degerlendirme
Teknoloji Smai’nin varyansta nedeni degildir 2.490 0.2879  Nedensellik Yoktur
Sinai Teknoloji’nin varyansta nedeni degildir 1.504 0.4714  Nedensellik Yoktur

Onem Seviyesi : %5 olarak degerlendirildi

Degiskenler arasinda varyansta nedensellik iligkisine rastlanmadigi i¢in portfoy

cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir.
3.5.4.21. Analiz Sonuclariin Ozeti

Tablo 3.27°de 5 degisken arasinda olusturulmus 10 modeli tek bir tablo halinde

gormek adina hazirlanmistir.
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Tablo 3.27: Analiz Sonuglarina Gore Portfoy Cesitlendirmesi

Ortalamada Portfoy Varyansta Portfoy
Modeller Degiskenler Nedensellik  Cesitlendirmesi Nedensellik Cegsitlendirmesi
Durumu Yapilir mi1? Durumu Yapilir m1?
Hizmet-BIST100 Yok Evet Yok Evet
Model 1
BIST100-Hizmet Yok Evet Yok Evet
Mali-BIST100 Yok Evet Yok Evet
Model 2
BIST100-Mali Yok Evet Yok Evet
Sinai-BIST100 Yok Evet Yok Evet
Model 3
BIST100-Sinai Var Hayir Yok Evet
Teknoloji-BIST100 Yok Evet Yok Evet
Model 4
BIST100-Teknoloji Yok Evet Yok Evet
Mali-Hizmet Yok Evet Yok Evet
Model 5
Hizmet-Mali Yok Evet Yok Evet
Smai-Hizmet Yok Evet Var Hayir
Model 6
Hizmet-Sinai Yok Evet Yok Evet
Teknoloji-Hizmet Yok Evet Var Hayir
Model 7
Hizmet-Teknoloji Yok Evet Yok Evet
Smai-Mali Yok Evet Var Hayir
Model 8
Mali-Smai Var Hayir Yok Evet
Teknoloji-Mali Yok Evet Yok Evet
Model 9
Mali-Teknoloji Yok Evet Yok Evet
Teknoloji-Sinai Yok Evet Yok Evet
Model 10
Sinai-Teknoloji Yok Evet Yok Evet
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Ik olarak ortalamada nedensellik analiz sonuglar1 incelendigi zaman 10 model
icin de model 3 ve model 8 sonuglari arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Bundan dolay1 bu iki modele dahil olan endeksler arasinda portfoy g¢esitlendirmesi
yapmak uygun degildir. Model 3 ve Model 8 disinda kalan 8 model i¢in %5 6nem
seviyesine gore degiskenler birbirlerinin ¢ift yonlii ortalamada nedenseli olmadiklari
sonucu tespit edilmis ve portfoy cesitlendirmesi agisindan uygun oldugu tespit

edilmistir.

Varyansta nedensellik sonuglarina gére Tablo 3.27 incelendigi zaman Model 6,
7 ve 8. modeller arasinda oynaklik oldugu ve bunun sonucunda bu ii¢ modelde bulunan
endeksler arasinda portfoy ¢esitlendirmesi yapmanin uygun olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Geriye kalan 7 model %35 onem seviyesine gore degiskenler arasinda ¢ift
yonlii bir varyansta nedensellik iliskisine rastlanmadigi i¢in portfdy c¢esitlendirmesi

acisindan uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.
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SONUC

Kiiresellesmeyle birlikte insanlar, fonlarin1 borsalarda degerlendirme imkanlari
artmis bulunmaktadir. Sadece ulusal piyasalarda degil uluslararasi piyasalarda da
yatirim yapma imkanlar1 genislemistir. Bu genisleme akilli telefonlarin hayatimiza
dahil olmasiyla birlikte daha da kolaylasmistir. Ayrica mobil uygulamalar araciligiyla
istedigi menkul kiymetten alim ve satim emri vererek finansal enstriimanlar almakta
veya satmaktadir. Fakat fon sahipleri yatinm yaparken tutum ve davranislari
birbirlerinden farklilik gostermektedir. Bu durumun temel sebebi riske karsi bakis
acilarindan kaynaklandigi goriilmekte ve bu noktada portfoy cesitlendirmesi ile
yatirimlar i¢in modeller olusturulmaktadir. Yatirimeilarin bir kismu riski sever bir
kismi riskten kacinir diger bir kisim ise riske karsi kayitsiz bir tavir sergilerler.
Yatirrmemin bu tavri portfoyiin hangi menkul kiymetlerden olusacagini ve risk

diizeyini belirlemektedir.

Diinya geneli yatirimcilart portfoy cesitlendirmesini tercih etmesinde ki temel
etken minimum risk ve maksimum kazang elde etme isteginden kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye nin gelismekte olan bir iilke olmas1 miinasebeti ile BIST gelismeye acik bir

piyasa olmasi yatirimcilar agisindan biiyiik firsatlar saglamaktadir.

Calismanin temel amaci Borsa Istanbul iginde yer alan temel endeksler ile
(BIST100, Hizmet, Mali, Smai ve Teknoloji) portfdy cesitlendirmesi yapmanin
miimkiin olup olmadigini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda 03.01.2003 ve
19.07.2019 tarihleri arasinda elde edilen haftalik getiri verileri kullanilmistir. Veri
setini elde etmek i¢cin TCMB’ye ait EVDS veri tabanindan elde edilmistir. Veriler
Eviews 10 ekonometrik paket program kullanarak analiz gerceklestirilmistir.
Calismada oncelikle logaritmik getiri serisi (LN(T/T-1)*100) formiiliinii kullanarak

analize baslanmustir.

Calismada ortalamada nedensellik ve varyansta nedensellik analizleri
uygulanmistir. Uygulamaya gegildigi zaman ekonometrik calismalarda serilerin ilk
olarak tamimlayici istatistiklerine bakilmis, daha sonra korelasyon matrisi ile serilerin
birbirleri ile iliskisi tespit edilmistir. Ortalamada nedensellik ve varyansta nedensellik
analizlerinin uygulanabilmesi i¢in serilerin seviyede duragan olmasi gerekmektedir.
Bu yiizden logaritmik getiri serisi alinmig serilerimize ADF ve PP birim kok testler

uygulanmistir. Hem ADF hem de PP birim kok testleri sonucunda serilerin %1 6nem
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seviyesinde duragan olduklar tespit edilmistir. Nedensellik analizi uygulanirken tiim
degiskenler ecksiksiz bigcimde birbirleri eslestirilerek on adet ikili model
olusturulmustur. Hem ortalamada nedensellik test sonuglari hem de varyansta
nedensellik test sonuglar1 %5 Onem seviyesi dikkate alarak degerlendirilmistir.
Calismada kullanilan modeller iizerinde yapilan analiz sonuglart su sekilde

degerlendirilebilir:

Model 1 de BIST100 endeksi ile Hizmet endeksi ve kurulmustur. Ortalamada
nedensellik sonuglarina gére Hizmetten BIST100’¢ yonelik hem de BIST100 den
Hizmet endeksine yonelik herhangi bir ortalamada nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Model 1’in varyansta nedensellik sonuglar1 ortalamada nedensellik
sonuclar1 ile paralel ¢ikmis ve karsilikli bir nedensellik iligkisine rastlanmamustur.

Portfoy ¢esitlendirmesi agisindan uygundur.

Model 2de BIST 100 ve Mali endeksleri arasinda kurulmustur. Ortalamada
nedensellik sonuglarina gore her iki degisken arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
Model 2’nin varyansta nedensellik sonuglar1 Ortalamada sonuglari ile uyusmaktadir.

Bu yiizden portfoy cesitlendirmesi agisindan uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Model 3 de BIST100 ve Sinai endeksleri arasinda kurulmustur. Ortalamada
nedensellik sonuglarina goére Simai endeksten BIST100 endeksine yonelik bir
nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Fakat BIST100 den Sinai endekse dogru
ortalamada nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu analiz i¢in kukla degisken analize
dahil edilmeyip tekrar uygulandiginda tekrardan nedeselliklerin ayni1 degiskenler
arasinda olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Model 2’nin varyansta nedensellik
sonuglarina gore ise her iki degisken arasinda herhangi bir varyansta nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Varyans sonuglarina gore portfdy yapmak uygun, fakat

ortalamada sonuglarina gore portfoy yapmanin uygun olmadigi sonucuna ulasilmigtir.

Model 4 de BIST100 ve Teknoloji endeksleri arasinda kurulmustur. Ortalamada
nedensellik sonuglarina gore ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
Varyansta nedensellik sonuglarina gore de ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi tespit

edilmemistir. Portfoy cesitlendirmesi a¢isindan uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Model 5 de Hizmet ve Mali endeksleri arasinda kurulmustur. Hem ortalamada

hem de varyansta nedensellik sonuglar1 birbirleri ile uyusmaktadir. Cift yonli bir

83



nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Bu yiliz den portfoy cesitlendirmesi acisindan

uygun oldugu sonucuna ulasilmistir.

Model 6 da Hizmet ve Smai endeksi arasinda kurulmustur. Ortalamada
nedensellik sonuglarina gore ¢ift yonlii bir nedensellik iligskisine rastlanmamustir.
Varyansta nedensellik sonuglarina gore ise; Hizmet endeksinden Sinai endeksine
yonelik nedensellik bulunmazken Sinaiden endeksinden Hizmet endeksine yonelik bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Portfoy gesitlendirmesi agisindan Ortalamada
nedensellige gore uygun oldugu ve varyansta nedensellige gore uygun olmadigi

sonucuna ulasilmistir.

Model 7 de Hizmet ve Teknoloji endeksleri arasinda kurulmustur. Ortalamada
nedensellik sonuglarina gore ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi yokken, varyansta
nedensellik sonuglarma goére Hizmet endeksinden Teknoloji endeksine ydnelik
nedensellik bulunmamakta ve Teknolojiden endeksinden Hizmet endeksine yonelik
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Portfoy ¢esitlendirmesi agisindan Ortalamada

nedensellige gore uygunken, varyansta uygun olmadigi sonucuna ulagilmstir.

Model 8 de Mali ve Sinai endeksleri arasinda kurulmustur. Ortalamada
nedensellik sonuglarina gore Sinai endeksten Mali endekse yonelik nedensellik
yokken Mali endeksten Sinai endekse dogru ortalamada nedensellik tespit edilmistir.
Ortalamada nedensellik analizinde kukla degisken. modele dahil edilmeden
uygulandiginda tekrardan ayni degiskenler {izerinde nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Fakat varyansta nedensellik sonuglarina gore Mali endeksten Sinai
endekse dogru nedensellik ¢ikmazken Sinai endeksten Mali endekse dogru nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonuglara gore portfoy ¢esitlendirmesi agisindan uygun olmadigi

belirlenmistir.

Model 9 da Mali endeks ve Teknoloji endeksi arasinda kurulmustur. Hem
Ortalamada hem de varyansta iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

bulunmamaktadir. Bundan dolay1 portfoy ¢esitlendirmesi agisindan uygundur.

Model 10 da Sinai endeksi ve Teknoloji endeksi arasinda kurulmustur.
Ortalamada ve varyansta nedensellik sonuglarina gore ¢ift yonlii nedensellik iligkisi

bulunmamaktadir. Bundan dolay1 portfoy ¢esitlendirmesi ag¢isindan uygundur.
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Sonu¢ olarak biitiin modelleri bir arada disiindiigiimiiz zaman 10 modelin
6’sinda hem ortalamada nedensellik hem de varyansta nedensellik analizine goére
portfoy cesitlendirmesi yapmak miimkiindiir. Model 3’iin ortalamada nedensellik
sonuglarinda tek yonlii bir nedensellik, Model 6 ve Model 7 ‘de varyansta nedensellige
gore tek yonli nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Fakat 10 model i¢inde sadece
Model 8’de (Sinai ve Mali) endekslerin hem ortalamada hem de varyansta nedensellik
bulundugu dolayisiyla portfoy ¢esitlendirmesi yapmanin miimkiin olmadig1 sonucuna
ulagilmigtir. Kurulmus 10 model iginde portféy ¢esitlendirmesinin; BIST100
endeksinin Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri ile, Hizmet endeksinin Mali endeks
ile, Teknoloji endeksinin Mali ve Smai endeksleri ile yapilabilecegi sonucuna

ulagilmustir.

Bu sonuglar literatiir ile karsilastirildiginda Model 1, Model 2, Model 4, Model
5, Model 9 ve Model 10’un, endeksler arasinda portfoy cesitlendirmesi yapmanin
uygun oldugunu belirleyen Biiyiiksalvarci (2010) ile Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2019a)’nun caligmalarina paralellik gosterdigi; portfoy cesitlendirmesi yapmanin
uygun olmadigini tespit eden Duran ve Sahin (2006) ile Koy ve Ekim (2016)
calismalarindan farklilastig1 goriilmektedir. Diger modellerde ise tam tersi bir durum
s6z konusudur. Yani Duran ve Sahin (2006) ile Koy ve Ekim (2016) calismalarina
benzerlik gostermekte ve Biiyliksalvarct (2010) ile Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2019a)’nun ¢alismalarindan farklilasmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglardan hareketle; yatirimeilar, Borsa Istanbul’da
yer alan endeksler arasinda bir portfdy olusturacaklarinda BIST100-Sinai, Sinai-
Hizmet, Teknoloji-Hizmet ve Smai-Mali endekslerini bir arada portfoye dahil
etmemeleri faydali olacaktir. Diger taraftan BIST100 endeksinin Hizmet, Mali ve
Teknoloji endeksleri ile, Hizmet endeksinin Mali endeks ile, Teknoloji endeksinin ise
Mali ve Sinai endeksleri ile birlikte portfoye eklemeleri portfdy cesitlendirmesi

acisindan yarar saglayacaktir.
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