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Arastirma sonuglari, Islami Finans kapsamimna giren varliklara yatirim yapma
egiliminde olan yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in Katilim Endeksinin bir portfoy
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GIRIS

Risk genel olarak “beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligi” seklinde ifade
edilmektedir (Usta, 2008: 231). Finansal anlamda ise “bir getirinin gelecegin
alternatif durumlarina bagli olmasi ve bu durumlardan en az birisinin negatif veya
pozitif getiri ile neticelenmesi durumu” seklinde ifade edilmektedir (Usta, 2008:
253). Yatirnmcilar belli bir siire igerisinde kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak
yatirim aracini belirlemek isterler. Bu agsamada, yatirimcinin karar verirken en fazla
dikkate aldig1 husus, elde edilmesi muhtemel getirinin hangi faktérlerden ne dlgiide
etkilenecegi, farkli bir ifade ile risk derecesinin hesaplanmasidir. Risk, iilkenin
ekonomik, politik ve sosyal yasamindan etkilenmekte, bu durum menkul kiymetlerin

fiyatlarin1 oldugu gibi yatirnmcilarin kararlarini da etkilemektedir (Usta ve Demireli,

2012).

Risk kavraminin belirsizlik ve belirsizlige maruz kalma durumu olmak iizere iki
unsuru bulunmaktadir. Usta (2008)’e gore risk, belirsizligin Olgiilebilen kismidir.
Farkli bir ifade ile, gelecege iliskin olasilik tahmini siibjektif olarak yapilmis ise
belirsizlik, objektif olarak yapilmis ise risk kavramindan s6z edildigi manasina gelir.
Bu kapsamda, yatirimecinin maruz kaldigi risk sistematik risk ve sistematik olmayan

risk olmak tizere iki bilesenden olusmaktadir.

Sistematik riskler makro diizeydeki riskleri, sistematik olmayan riskler ise mikro
diizeydeki riskleri ifade etmektedir. Farkli bir ifade ile, sistematik riskler isletmenin
miidahale smirlar1 disinda kalan politik risk, enflasyon riski, piyasa riski veya kur
riski gibi riskleri ifade ederken, sistematik olmayan riskler igletme yonetiminin dahil
olabilecegi finansal risk, yonetim riski, endistri riski gibi riskleri ifade etmektedir

(Sayilgan, 2003: 340; Korkmaz ve Ceylan, 2006).

Finansal risk olarak bilinen bu kavram gerek finansal kurumlar gerekse yatirimcilar
acisindan 6nemli olup, bu risklerin 6l¢limii i¢in birgok yontem gelistirilmistir. Bu
Olclim araglarmin amaci, etkin risk yonetimi uygulamalar1 gelistirilmesine, dogru
tahminler yapmak sureti ile risk unsurlarinin yatirnm {izerindeki etkilerinin

minimuma indirilmesine katki yapmaktir.



Risk yonetimi, olast risklerin belirlenmesi ve ortaya ¢ikmadan 6nce dnlenebilmesi
veya azaltilabilmesi amaciyla gelistirilmis bir tekniktir (Yavuz, 2005: 1). Dolayisi ile
risk yonetimi, finans sektoriiniin her unsuru igin ciddi derecede 6nemli bir kavram
haline gelmistir. Bu baglamda, karsilasilan veya karsilagilmasi muhtemel risklerin
tanimlanmasi ve Olgiilmesi, ¢ikan sonuglar ¢ercevesinde de yonetilmesi her sektor

icin bir gereklilik halini almistir (Mandaci, 2003: 67).

Bu tez ¢alismasi kapsaminda Katilim Model Portféy Endeksi firmalarinin finansal
riskleri hesaplanmistir. Katilim Model Portfoy Endeksi, Katilim Bankalarinin
calisma prensipleri dikkate alinarak yatirim yapilabilecek hisse senedi fiyat ve getiri
performanslarin1 6lgebilmek maksad: ile olusturulmustur. Bu endeks kullanilarak,
firmalarin i¢inde bulunduklar1 kategoriden kaynaklanan riskleri de hesaplamaya
dahil edilecektir.

Bu baglamda, ¢alismanin rneklemini, endeksi islami kurallara gore faaliyet gosteren
halka agik 13 sirketin dahil oldugu endeks firmalari olusturmaktadir. Arastirma
kapsaminda kullanilacak veriler, sirketlerin bilancolari, gelir tablolar1 ve hisse senedi
fiyatlaridir. Donem olarak 2015-2017 arast giinliik frekanstaki veriler kullanilmistir.
Calismada ayn1 zamanda sermaye varliklar1 fiyatlama modeli s6z konusu sirketler

icin test edilmistir.

Calismanin amacit dogrultusunda arastirma kapsamina dahil edilen 13 sirkete iliskin
tanimlayicr istatistikler hesaplanmis ve korelasyon ile regresyon analizi yapilmstir.
Tanimlayict istatistikler incelendiginde, Akgansa, Albaraka Tiirk, Cemtas, Nuh
Cimento, Pmar Et ve Un, Pinar Siit, Selguk Ecza ve Soda Sanayii firmalarinin beta
katsayilarinin her iki donem icin, Ege Seramik, Erbosan, Eregli Demir Celik ve
Kiitahya Porselen firmalarinin beta katsayisi ise 2015-2016 doneminde 1’den kiigiik
oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, Ege Seramik, Erbosan, Eregli Demir Celik ve
Kiitahya Porselen firmalarinin beta katsayisi 2016-2017 doneminde, Emlak Konut

firmasinin beta katsayisi ise her iki donemde de 1’den biiyiik oldugu goriilmiistiir.

Korelasyon analizi sonuclart incelendiginde, Albaraka ve Pinar Siit hisseleri ile
katilim endeksi arasinda istatistiksel agidan anlamli bir korelasyon olmadigi, diger
taraftan Akcansa ile istatistiksel agidan anlamli ancak negatif yonlii bir korelasyon

oldugu goriildii. Arastirma kapsamina dahil edilen diger 10 hisse senedi ile katilim

2



endeksi arasinda ise istatistiksel acidan anlamli ve pozitif yonli bir korelasyon

oldugu goriilmiistiir.

Son olarak, yapilan regresyon analizi neticesinde hesaplanan R? degerlerine
bakildiginda, piyasa riskine en fazla maruz kalan hissenin Emlak Konut GYO oldugu
goriilmiistiir. Ilave olarak, Albaraka Tiirk ve Ak¢ansa ve Erdemir diger hisselere
nazaran piyasa riskine daha fazla maruz kalan hisseler olarak 6n plana ¢ikmustir.
Diger taraftan, Cemtas, Kiitahya Porselen, Nuh Cimento ve Sel¢uk Ecza Deposu

piyasa riskine en az maruz kalan hisse senetleridir.

Bu tez calismas ile dzellikle sinirli olan Islami Finans literatiiriine énemli bir katki
yapilacak olup, spesifik olarak Islami Finans 6zelliklerine uygun hisse senetlerinden
olusan Katilim Endeksinin endeksi olusturan hisse senetleri iizerindeki etkisi analiz
edilecektir. Son olarak, Islami Finansal varliklarin risk degerlerinin incelenmesi ve
bu kapsama giren hisselere yatirim yapmayi planlayan yatirimcilar ve tasarlanacak

yeni modeller agisindan 6nemli sonuglar verecegi degerlendirilmektedir.



BOLUM 1

KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Katilhm Endeksi

Katilim Endeksi tilkemizde BIST’ te islem goren ve Katilim Bankacilig1 Kriterlerine
uygun hisselerden olusan endeks olarak ifade edilmektedir. Katilim Model Portfoy
Endeksi, Katilim-50 Endeksi ve Katilim-30 Endeksi, Katilim Bankalarinin ¢alisma
prensipleri dikkate alinarak, yatirim yapilabilecek paylarin fiyat ve getiri
performanslarin1 6lgebilmek maksadi ile olusturulmustur (Katilim Endeksi, 2018).
Endekslerin hesaplanmasi, siirekliligin saglanmasi ve verilerin sunulmasi islemleri
Borsa Istanbul tarafindan yapilmaktadir. Endekslerin hesaplanmasinda BIST
tarafindan kayda alinan son fiyatlar kullanilir ve hesaplamada asagidaki formdil

kullanilmaktadir;

_ YR Fig*Nj*Hiex Ky

E
t B,

(1.1)

E; : Endeksin t zamandaki degeri

n : Endekse dahil olan sirket (pay) sayisi
Fj; + “i” nci payim t zamandaki fiyati

Nj¢ : “i” nci payin t zamandaki toplam sayisi

H;; + “i” nci paym t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasgimda

bulunan kisminin toplam pay sayisina orant
K;; : “i” nci payin t zamandaki katsayisi

B, :Endeksin t zamandaki bolen degeri



Katilim endeksinde yer alacak sirketler iki asamali bir siiregten gecmektedir. Birinci
asamada isletmenin faaliyet alanina bakilmaktadir. Katilm endeksinde yer alacak
firmalarin faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik, alkollii icecek, kumar ile sans
oyunlari, domuz eti ile benzer gida, basin-yayin ile reklam, turizm, eglence, tiitiin
mamulleri, silah, vadeli altin, giimiis ile doviz ticareti alanlarinda faaliyet
gostermemesi gerekmektedir. Ikinci asamada ise finansal oranlar dikkate
alinmaktadir. Katilim endeksine dahil edilecek firmalarin asagidaki kriterleri

saglamasi beklenir;
1. Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < %30
2. Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30
3. 1lk asamadaki uygun olmayan sektor gelirleri / Toplam gelir < %5

Bu kriterlere uygun olmayan isletmeler Katilim Endeksi’nden ¢ikartilir. Her iKi
asamada da uygun kriterleri saglayan isletmeler piyasa degeri biiyiikliigiine gore
siralanir ve ilk 50 siradaki isletmeler Katilim-50 Endeksi’ni olusturur. Katilim-30
Endeksi, 50 yerine 30 pay sayisina gore uygulanir. Katihm Model Portfoy
Endeksinde yer alan paylar ise Katilim-50 Endeksinde bulunan toplam 50 pay
arasindan secilir. Sirket sayisi1 13 olan ve 09.07.2014 tarihinden itibaren BIST
biinyesinde hesaplanmaya baglanan Katilim Model Portfoy Endeksi 15 giinde bir
gbzden gegirmeye tabi tutulmaktadir (Yildiz, 2015).

Katilim Model Portfoy Endeksi

Katilim Model Portfdy Endeksi’nde bulunan isletmeler, katilim bankacilig
kriterlerine uygun bulunan igletmelerden olusan ve Katilim 50 Endeksi’nde yer alan
firmalardan segcilir. Secilen 13 pay arasinda katilim bankasi sayisi ikiden fazla
olamaz. ikiden fazla aday olmasi durumunda, F/K rasyosu en kii¢iik iki isletme
secilir. Cikarillan kadar pay, 13 pay arasma giremeyenlerden en kiicik F/K
rasyosuna sahip olanlardan segilerek say1 13’e esitlenir. Bu degisiklik; takip eden ilk
is gini ilan edilmekte ve takip eden ii¢iincii is giiniinden itibaren de yeni endeks
donemi baglamaktadir (TKKB, 2019.).



Endeksteki hisse senetlerinin gozden gegirilmesi islemi 15 giinliik donemler halinde
tekrarlanmaktadir. Bu gozden gecirme siireclerinde piyasa rasyolarma gore
pahalanmis senetler endeksten ¢ikarilarak yerlerine daha ucuz rasyolara sahip
sirketler dahil edilir. Katilim Model Portféy Endeksi Borsa Yatirim Fonu Akis
Semast Sekil 1’de gosterilmistir (TKKB, 2019).


http://www.tkkb.org/

Sekil 1.1: Katihm Model Portfoy Endeksi Borsa Yatirim Fonu Akis Semasi

Katilim 50 Endeks Sirketlerinde "Arastirma Kredi
Derecelendirme Puant” en diisiik 5 pay ¢ikarilir.

(Kalan 45 paydan son 181 giin giinliik ortalama islem
hacmi 300.000 TL altindaki paylar da ¢ikarilir.

(Kalan her bir pay ve BIST Smai Endeksi i¢in F/K
,FD/FVOK ve PD /DD rasyolar1 hesaplanir.

(BIST Sinai Finansal Rasyo Ortalamalar1 %15 oraninda
diistirtilerek pay bazinda karsilastirilir.

> 13 ise =13 ise
— Prisiik -
13'e inene kadar rasyoya Bu 13 sirket Katilim
Model Portfoy Endeksi

FD/FAVOK en
yiiksek olanlardan
baglanarak ¢ikarilir

sahip sirket

1s1 sirketlerini olusturur.

<13ise

BIST Sinai ortalamalari sirasiyla %10, %5 ve
%0 oranlarinda diigiilerek 13'e ulasilana kadar

islemler tekrarlanir.

Yine 13 paya ulasilamaz ise en

Bu 13 sirket Katilim - 4
. . disik FD/FVOK rasyosuna
Model Portfoy Endeksi sahip paylar eklenerek 13 paya
sirketlerini olusturur.
tamamlanir.

Bu 13 sirket Katilim Model
Portfoy Endeksi sirketlerini
olusturur.

(Kaynak: TKKB, 2019)



Calismada kullanilacak Katilim Model Portfoy Endeksinde yer alan sirketler Tablo
1.1°de gosterilmistir.

Tablo 1.1: Cahismada kullanilan Katillm Model Portfoy Endeksinde yer alan

sirketler

HISSE KODU HISSE ADI
ALBRK Albaraka Tiirk
AKNCS Akcansa

CEMTS Cemtas

EGSER Ege Seramik
EKGYO Emlak Konutu
ERBOS Erbosan

EREGL Eregli Demir Celik
KUTPO Kiitahya Porselen
NUHCM Nuh Cimento
PETUN Pinar Et ve Un
PNSUT Pinar Siit

SELEC Selcuk Ecza
SODA Soda Sanayi

1.2. islami Finans Kavram

Islami finans, her tiirlii finansal islemin Islami kurallar dahilinde vyiiriitiilmesini
gerektirmektedir (Tekbas, 2013). Islam dininde faiz haram kabul edildiginden
modern finans anlayigina alternatif olarak degerlendirilen ve elli y1l dncesine kadar
pek cok kisi i¢in riiyadan ibaret olan Islami finans yakin dénemde global finans

piyasasinda ciddi ilerleme kaydetmistir (Ciiriik, 2013).



Islam ekonomisi, iiretim, tiikketim ve dagitim faaliyetlerinde uygulanabilecek politika
ile bunlar faaliyete gecirecek isletmelerin alt yapilarinin nasil olmasi gerektigini ve
teorik olarak disiplin haline getirilebilmesi i¢in gerekli bilimsel ortamin olugmasini
hedefleyen bir modeldir (Celik, 2016). Bu tanim 1s181nda Islami finans sistemi Islam
ekonomisinin alt bileseni olarak degerlendirilmektedir. Islami finans sisteminde
anaparanin isletilerek getiri saglamasi esastir. Faiz, herhangi bir ekonomik hareket
veya varlik transferi ile degil, bor¢ verme eylemi nedeni ile ortaya ¢iktigi igin

yasaklanmaktadir (Alpaslan ve Kudun, 2016).

Islami finans sistemi, genel anlamda diisiiniildiigiinde Islam’m ahlaki ilkelerine gore
finansal faaliyetlerin gerg¢eklesmesi icin kurgulanmis bir finansal yapi1 olarak
goriilebilir. Faiz, paranin el degistirmesi sonucunda taraflar arasinda giindeme gelen
bir irattir (Celik, 2016). Islami finans kurallarinin en énemlisi faizin yasaklanmasidir.
Faizin yasaklanmasi, birincisi parasinin asli degeri yoktur, alinip satilamaz, ikincisi

fon saglayicilar is riskini paylagsmalidir seklinde iki prensibe dayanmaktadir.

Islami finans faiz yasag1 disinda baska kurallara da sahiptir. Bunlar;

J Biitiin finansal islemler bir ekonomik harekete dayanmalidir
o Finanse edilen hareketler Islami hukuka uygun olmalidir
. Sozlesme yapilmali ve iki taraf da {iriin ile hizmet hakkinda yeterli

bilgiye sahip olmalidir (Sezgin ve Sahin, 2016).

Faizsiz finans veya Islami Finans sisteminin getirdigi {iriinlerin kullanim1 1975 yilina
kadar gitmektedir. Geg¢mis yillarda sadece Orta Dogu ve Giineydogu Asya
iilkelerinde kullanilan sistem, giiniimiizde Ingiltere ve Almanya gibi gelismis
iilkelerde de kullanilmaya baslanmistir. Faizsiz finans kurumlari, aktif dagitimi, fon
temini, 6deme islemi ile doviz islemi, risk yonetimi ve riskten korunma gibi ¢esitli
hizmetleri yerine getirmektedir. Son yillarda, risk paylagimi, kar/zarar ortaklig1 gibi
klasik iiriinlerin yaninda, Sukuk (Tahvil), DJIM (Dow Jones Islamic Market) ve GIIS
(Global Islamic Index Series) gibi finansal {irinlerin de gelistirildigi ve yaygin olarak
kullanilmaya baslandigi goriilmektedir. Diger taraftan, Malezya ve korfez iilkeleri
onciiliigiinde kurulan Islami refah fonlarinin da Islami Finansm ilerlemesine biiyiik

bir katki saglamaktadir (Yildiran, 2011).



Islami finansin mevcut finansal sistem igerisine dahil edilmesinde, yeni diinya
diizeninde yasanan gelismeler ve uluslararasi finansal sistemin geleneksel yapisi da
etkili olmustur. Dolayis1 ile Islami bankaciligin mevcut finans sistemine dahil
edilmesi i¢in Miisliiman {ilkelerde oldugu gibi Miisliiman olmayan iilkelerde de
alternatif finansman ve risk yonetimi yontemleri gelistirilmeye calisilmistir (Tekbas,
2013). Bunun yaninda, Islami bankacilik uygulamalarinda ciddi elestirilen konular da
bulunmaktadir. Arastirmalara gore Islami finans uygulamalar1 kapsaminda dini
olarak yasak olan uygulamalara diisiik oranda yer verilirken, itilafli konulara da daha

az yer verilmektedir (Karahan ve Ersoy, 2016).

Islami finans uygulamasinda elestirilen konularin basinda denetim konusu
gelmektedir. Her iilkenin kendi yasal diizenlemesi ve bu sistemin kuruluslarinin
kendi denetim organlarinca denetimlerinin tek tarafli yapilmasi, denetimin keyfiligini
ortaya koymaktadir. Bu durum da Islami finans uygulamasinin Islami cercevede

gerceklesip gergeklesmedigi siiphesini arttirmaktadir (Celik, 2016).
1.2.1. islami Finansin Ortaya Cikis Sebepleri

Islami kurallar dahilinde yasamini siirdiiren Miisliimanlar, kendilerini siradan bir
varlik olarak degil, her seyi ile hesaba c¢ekilecek bir misafir olarak gérmekte ve
yasam standartlarini da buna gore belirlemektedir (Celik, 2016). Yasamin1 bu sekilde
siirdiiren bireylerin finansal faaliyetlerini de bu standartlara gore sekillendirmesi
normaldir (Ciiriik, 2013: 7). Ancak, geleneksel olarak faaliyet gosteren bankalar,
kontroliindeki parayr kullanarak faiz geliri elde etmektedir. Faiz ise Islam dini
kurallarina gore haram olarak nitelendirilmektedir. Dolayisi ile Islami Finans sistemi
faizi ve gelecekte belirsizlikler ongdren anlagsmalar1 yasaklamaktadir (Kabir ve

Mahlkrecht, 2011: 74).

Sonu¢ olarak, Islami finansin ortaya cikis nedeni, finansal faaliyetlerin ve
olusumlarim Islam dininin prensiplerine uygun olarak gergeklestirilebilmesine imkan
veren bir sistem ihtiyacindan kaynaklanmaktadir (Serpam, 2013: 3). Farkl bir ifade
ile Miisliimanlart mevcut sistem dahilinde inanglarindan taviz vermeden ekonomiye
ayak uydurabilmeleri ancak Islami inanglara gére olusturulan bir yapi ile miimkiin

olabileceginden bu sistemin kurulmasi kaginilmaz olmustur. Literatiir incelendiginde,
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Islami Finans Sisteminin kurulus nedenleri Celebcioglu (2017) tarafindan su sekilde

Ozetlenmistir;

1. Islami finans kurumlar1 islami prensiplere uygun bir yapidadir. Kur-
an’in emrettigi sekilde helal ve haram ayrimina uygun sekilde faaliyet gosterirler.

2.  Miusteri ile iligkiler kar ya da zarar1 paylasma esasina dayanmakta olup,
miisteriler kurumun ayn1 zamanda bir ortagi olarak goriiliir.

3. Faizden para kazanma hirsinin yerini, iiretim ve emek almistir.

4. Para bir miibadele araci ve deger ol¢iisii olarak kullanilir.

5. Bu kurumlar tarafindan toplanan paranin tamamina yakini ekonomiye
dahil edilir.

6. Faiz sabit olmayip, kullanilan kaynaklardan elde edilen gelire gore
degiskenlik gosterir.

7. Faizden etkilenen bir enstriiman kullanilmadigindan faizde meydana
gelecek dalgalanmalara duyarli degildir. Bu nedenle kriz ve piyasa hareketlerinden
daha az etkilenir.

8. Faizin haram olmasi1 nedeni ile yastik altinda muhafaza edilen
birikimlerin ekonomiye dahil edilmesine katki saglar.

9. Geleneksel bankalarin  yatirimcilara  kullandirdiklar1  kredileri,
yatirimcinin gelir elde etmesi igin yeterli slireyi tanimada geri talep etmeleri nedeni
ile yatirnrmci1 olumsuz etkilenmektedir. Bu durum o6zellikle katilim bankalarinin
ortaya ¢ikma siirecini hizlandiran bir etken olarak goriilmektedir.

10. Misteri ile ortaklik kurulmasi nedeni ile iilke ekonomisine olumlu katk1
yapmakta ve devlet tarafindan desteklenmektedir.

11. Kaynaklar dogrudan reel ekonominin finansmaninda kullanildigindan

krizlerin etkilerini hafifletme ve daha az etkilenme 6zelligine sahiptir.

Son olarak, Islami Finansin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinde en 6nemli etkenlerden
birisi de 1970°1i yillarin baginda OPEC f{iyesi iilkelerin almis olduklar1 bir karar ile
petrol fiyatlarini ve dolayisi ile yatirim amagl olarak kullanabilecekleri fon miktarinm
artirmast olmustur (Ozsoy, 1987). Artan petrol fiyatlar1 sayesinde elde edilen yiiklii
miktarda paralar batili iilkelere transfer olmus ve bu iilkelerin gelisimine katki
yapmamustir. Bu nakit varliklarin batili iilkelere transferine engel olmak isteyen

Islam iilkeleri, kendi aralarinda sermaye hareketlerini gelistirecek, para akisini
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saglayacak ve en &nemlisi Islami kurallara uygun sekilde faaliyet gosterecek bir

sistem arayisina girmisglerdir (Celebcioglu, 2017).

1.2.2. islami Finansin Tarihsel Gelisimi

Islami finansin fikir tohumlar1 19. Yiizyilin baslarinda Pakistanli bilim insanlar:
tarafindan atilmistir (Celik, 2016). Bu konuda bilinen ilk arastirma, bir ekonomist
olan Muhammed Uzair tarafindan yapilmistir (Akm, 1986: 113). Ilk olarak
bankacilik sektorii ile baslayan Islami Finans uygulama ve araglari, daha sonra
sigorta ve sermaye alanina da yayilarak ¢esitlenmis ve zenginlesmistir (Ciirtik, 2013:

79).

Islami finans faaliyetleri, 1960’1 yillarda baz1 Arap iilkelerinde ortaya ¢ikmis olup,
finansal faaliyetler i¢in islam hukukuna uygun bir secenek olusturmustur. Son
yillarda HSBC, Lloys TSB, Citibank, ANZ Bank, Barclays Capital, Credit Suisse
gibi 6nemli finans kuruluslari tarafindan da benimsenen Islami Finansal faaliyetlerin
temeli 1960’11 yillara dayanmaktadir. Bilinen ilk islam Bankas1, 1963 yilinda Ahmad
El-Naggar tarafindan tekstil endistrisini fonlamak i¢in kurulan Mit Gamr’daki
bankadir (Akin, 1986: 113). Ancak bu banka ve uygulamalarina kars1 ¢ikanlar nedeni

ile bankanin faaliyetleri 1977 yilinda sonlandirilmistir.

Diger taraftan, 1975 yilinda faaliyet gdstermeye baslayan Dubai Islam Bankas1 gerek
sanayi gerek tarim ve gerekse emlak sektorlerinden finansman tedarik etmesi nedeni
ile Islami Bankacilik sisteminin ilk somut érnegi olarak degerlendirilmektedir (Celik,
2016). Islami bankacilik sisteminin diinya genelinde bilinir hale gelmesi ise Islam
Kalkinma Bankasi’nin kurulmasi ile gergeklesmistir. 1975 yilinda Cidde’de kurulan
I[slam Kalkinma Bankasi’nin amaci Miisliiman iilkeler arasindaki ticareti hacmini
artirmak, gelismekte olan iilkelerin projelerine destek vermek, kamu yatirimlari igin

fon saglamak, egitim ve arastirma faaliyetlerine destek olmaktir (Tiirker, 2010: 11).

Bu kurumun kurulusundan Once, faizsiz uygulamalarin organize sekilde
sistemlestirilmesine zemin hazirlayan ¢aligmalar 1973 yilinda Kahire’de toplanan ve

Suudi Arabistan, Libya, Urdiin, Sudan, Fas, Yemen, Iran, Afganistan, Pakistan,
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Endenozya, Malezya, Tiirkiye, Mali temsilcilerinden olusan komite tarafindan
yapilmistir. Bu komite tarafindan, Islam ekonomisinin olusturulmasi, Islami
iilkelerdeki kaynak fazlasmnin diger Islam iilkelerinde kullanima imkam saglamasi
amaci ile Islami Finansin temelleri atilmistir (Dargin, 2007: 12-48). Takip eden
yillarda, Kuveyt’te Kuweyt Finance House, Misir’da Faisal Islam Bankasi, Sudan’da
Faisal Islam Bankasi, Bahreyn’de Bahreyn Islam Bankas1 ve nihayet Tiirkiye’de Al-

Baraka Grubu kurulmustur.

1983 yilinda Bank Islam Malezya Bhd tarafindan cikarilan Islami hisse senetleri,
Islami sermaye piyasalarina iliskin ilk uygulama olarak goriilmektedir (Ciiriik, 2013).
[Ik 1Islami hisse senedi yatirm fonu 1990’11 yillarin basinda Malezya’da
olusturulmustur. 2000’11 yillara gelindiginde Dow Jones, FTSE ve SveP gibi biiyiik

borsalarda da Islami endeksler gériilmeye baslanmistir (Johnes vd., 2010: 2).

llerleyen yillarda, islami Finans uygulamalarindaki basari nedeni ile, geleneksel
kurallara gore faaliyet gosteren batili bankalar tarafindan da Islami Finans
uygulamalarma yer verilmeye baslanmistir (Ece, 2011: 3). Batil iilkelerde Islami

kurallara gore faaliyet gdsteren banka sayis1 Tablo 1.2°de gosterilmistir.

Tablo 1.2: Bat1 Ulkelerindeki ve Offshore Merkezlerdeki islami Banka Sayilari

Ulke Say1

Ingiltere 22
ABD

Avusturalya

=
o

Isvicre

Fransa

Kanada

Cayman Adalar

Almanya

frlanda

O N T O = =N FZU R Y G N

Liiksemburg

Rusya 1

Kaynak: Islami Finans (Islamic Finance) 2013:4
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Islami finans sektorii 2000 yilindan beri istikrarli bir sekilde biiyiime gostermekte
olup, giiniimiizde islami varliklar toplam finans varliklarmin %1°lik bir boliimiinii

olusturmaktadir (Ctiriik, 2013).

1.2.3. Tiirkiye’de Islami Finans

Islami Finans’m Tiirkiye’deki gelisimi de Diinya’daki gelisimine paralel bir seyir
izlemistir. Islami Finans konusunun uluslararas1 diizeyde goriisiildiigii ilk konferans
olan 1. Uluslararas1 Islami Iktisadi Konferans1 1976 yilinda Mekke’de
diizenlenmistir. Konferansta farkli iilkelerden gelen bilim insanlar1 birbirileri ile
tartisma ve beyin firtinasi yapma imkani bulmustur. 1978 yilinda Ankara’da kurulan
Islam Ulkeleri Istatistik, Ekonomik ve Sosyal Arastirma ve Egitim Merkezi
(SESTRIC) bu konferansin bir sonucu olarak faaliyetlerine baslamistir (Ciirtik,
2013).

Bu gelismeler ile paralel olarak, tasarruflarini faizsiz sekilde degerlendirmek isteyen
kisilere hizmet vermek amaci ile Devlet Sanayi ve Isci Yatirim Bankasi (DESIYAB)
kurulmustur. 1976 yilinda faaliyetlerine baglayan DESIYAB amacina uygun sekilde
200’den fazla sirkete hizmet vermis ancak yetki alaninin sinirli olmasi nedeni ile
kurulus déneminde konulan hedeflere ulasamamustir. Nihayet 1983 yilinda "Isci
Sirketleri ve Cok Ortakli Sirketler Modeli basarisiz olmustur" gerekgesi ile
faaliyetlerine son verilmistir (Sahinkaya, 2002: 10).

Faizsiz bankacilik sisteminin kurulmasina yonelik ilk girisimin de basarisiz olmasi
nedeni ile, 1980’11 yillara kadar tarim, hayvancilik, ticaret vb. islerle ugrasan kisiler
servetlerini bankalarda degerlendirmek yerine evinde veya isyerinde saklamayi tercih
etmislerdir. Hatta bu durum halk arasinda yastik altinda tutmak olarak tabir
edilmektedir. Nihayet, 16 Aralik 1983 tarihli ve 83/7506 sayili kanun hiikmiinde
kararname ile faizsiz bankalarm “Ozel Finans Kurumlar1” adi ile kurulmasma izin
verilmistir (Yayar ve Baykara, 2012). Bu tarihten sonra kurulan katilim bankalar1 19
Aralik 1999 tarihine kadar bu kanuna tabi iken, anilan tarihten sonra 4491 sayili
kanun ile 4389 sayili Bankalar Kanunu’na tabi hale gelmistir. Son olarak, 1 Ocak

2006 tarihinde gecerli olmak iizere yasal hiiviyetleri “Katilim Bankasi” olarak
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degistirilmistir (Giinal, 2007: 149). Bu kanun ile katilim bankalar1 hem Tiirkiye’de
hem de Diinya’da daha prestijli hale gelmistir (Yayar ve Baykara, 2012).

Ulkemizde 1985 yilinda kurulan Albaraka Tiirk Finans Kurumu A.S. ile Faisal
Finans Kurumu AS, Islami Finans prensiplerine uygun kurulan ilk kurumlardir.
Bunlar1 1989 yilinda kurulan Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S., 1991 yilinda
kurulan Anadolu Finans Kurumu A.S., 1995 yilinda kurulan Ihlas Finans Kurumu
AS ile 1996 yilinda kurulan Asya Finans Kurumu A.S. izlemistir. 2001 yilinda
Tiirkiye’de yasanan kriz doneminde; Thlas Finans Kurumu A.S. iflas etmis ve kurum
kapatilmistir. Yine 2001 yilinda Ulker Grubunca devralinan Faisal Finans, Family
Finans admi almig, bu banka 2005 yilinda Anadolu Finans ile birleserek Tiirkiye
Finans Katilim Bankas1 kurulmustur (Ustaoglu, 2014: 38)

Yasanan bu kriz ve sarsilan giiven nedeni ile kiiciilen sektdr, bu sorunlarin
¢oziilebilmesi amaci ile kurulan Ozel Finans Kurumlar1 Birligi (Finans-Bir)
(Ozulucan ve Ozdemir, 2010: 16) tarafindan mevduat bankalar1 igin halihazirda var
olan Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu benzeri bir yapinin 6zel finans kurumlar igin
de saglanmasina yonelik bir talep Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK)’na bildirilmistir. Yapilan bagvuru neticesinde 18.9.2002 tarihli ve 24880
sayili Resmi Gazete'de yayimlanan yonetmelik ile Ozel Finans Kurumlar1 Ozel Cari

ve Katilma Hesaplar1 Giivence Fonu olusturulmustur (TMSF, t.y.).

Islami sermaye pazari enstriimanlarinin gelisimi ise Tiirkiye’de katilim bankalarmin
gelisimine nazaran oldukcga yavas bir seyir izlemistir. Gelir endeksli senetler ve kira
sertifikalar1 uygulanan enstriimanlardan olusan katim endeksi IMKB Ulusal
Pazar’da islem goren ve Islami Finans prensiplerine uygun hisse senetlerinin
izlendigi bir endeks olarak 31 Aralik 2008 tarihinde kurulmustur (Yildiz, 2015).

Diger taraftan, diger alanlara gore oldukga yavas gelisen bir diger sektdr ise Islami
sigortacilik faaliyetleridir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 14 Subat 2011 tarihli ve 27846
sayil1 yasasinda tekafiil kavrami “birden ¢ok kisinin birleserek, iclerinden herhangi
birinin, belli bir rizikonun gergeklesmesi durumunda dogacak zararlarini tazmin
etmeyi borclanmalar1 karsilikli sigorta” seklinde agiklanmistir (Ciiriik, 2013).
Gilintimiizde tekafiil islemleri kooperatif  sirketler araciligi ile

gergeklestirilebilmektedir.
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Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi tarafindan hazirlanan rapora gore iilkemizde
faaliyet gosteren katilim bankalarinin konsolide olmayan toplam aktif biiytikliigi
2017 yilinda bir 6nceki yila gore %20,5 oraninda artis gostererek 160.136 milyon TL
olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemde net donem kar1 ise %43 oraninda artis
gostererek, 1.106 milyon TL’den 1.584 milyon TL’ye, 6zkaynak toplami ise %18,7
oraninda artarak 13.645 milyon TL’ye yiikselmistir (TKKB, 2017).

Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) veri tabanindan alinan verilere gore 2019
yilt ilk doneminde aktif katilim bankalarinin sahip olduklar1 aktif biiylikliiklere
iligkin bilgiler Tablo 1.3’te sunulmustur.
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Tablo 1.3: 2019 Yih ilk Alt1 Aylik Déneme Iliskin Veriler

Albaraka Tiirk Kuveyt Tiirk Katihm Tiirkiye Emlak Tiirkiye Finans Vakif Katihm  Ziraat Katilim

Katihm Bankasi1 A.S. Bankasi1 A.S. Katim Bankas1 A.S. Katilm Bankas1 A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S.
Toplam Aktifler 44,593,923.00 83,569,920.00 1,412,915.00 51,218,267.00 23,416,142.00 24,957,680.00
Toplam Krediler 27,778,116.00 50,921,172.00 805,743.00 32,136,103.00 14,597,797.00 20,211,588.00
Toplam Toplanan 30,627,739.00 63,511,618.00 163,259.00 32,117,232.00 17,381,888.00 16,046,711.00
Fonlar
Toplam 3,257,122.00 5,683,103.00 1,115,735.00 4,412,731.00 1,567,970.00 2,667,407.00
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 900,000.00 3,497,322.00 750,000.00 2,600,000.00 1,020,000.00 1,750,000.00
Net Donem 0,00 254,003.00 14,629.00 83,265.00 52,650.00 104,261.00
Kar/Zararn
Bilanco Dis1 103,061,069.00 590,887,923.00 704 552,391,054.00 120,248,152.00  40,571,817.00
Hesaplar
Sube Sayis1 (Adet) 231,00 419,00 1,00 308,00 91,00 81,00
Personel Sayisi 3,930.00 5,867.00 173 3,540.00 1,096.00 1,090.00

(Adet)

Kaynak: www.tkbb.org (Erisim Tarihi: 10/05/2019)
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1.2.4. islami Finansman Yontemleri

Islami finansin ydntemlerini siralamadan dnce bunun finansal bir faaliyet degil, ticari
bir faaliyet oldugunu vurgulamakta yarar vardir. Bu baglamda, Islami finans
kurumlar tarafindan gelistirilen yontem ve araglar iki gruba ayrilmaktadir.
Bunlardan ilki, ortaklik yolu ile dogrudan finansman saglama yontemleri olan
misareke ve miidarebe olup, ikincisi kiralama veya satis sdzlesmesi yolu ile dolayli
finansman saglama yontemleri olan icare, murabaha ve selem’dir. Bu yontemlerin
ortak noktast ise yatinmcilarin fonun nerede kullanilacagi konusunda
bilgilendirilmesi ve bazi durumlarda ticari faaliyetin igerisinde dogrudan

bulunmasidir (Tekbas, 2013: 4).

1.2.4.1. Mudaraba

Sermaye ile is arasindaki kar ortakligini ifade etmektedir. Bu kar ortaklig1 yatirimci
ile banka arasinda olabilecegi gibi fon saglayicilar arasinda da olabilir. Islami finans
usullerine gore faaliyet gosteren kurum yatirimeinin veya fon saglayicinin fonlarini

kabul eder ve kar-zarar iki taraf arasinda paylasilir (Dondiiren, 2008).
1.2.4.2. Murabaha

Uzerinde anlasilan belli bir kar veya kar oran1 karsiliginda mallarin satilmasini ifade
eder. Murabaha satis1 iki sekilde olur. Ilkinde {iriin banka tarafindan satin alinir ve
miisteri talebi bilinmeden satisa hazir hale getirilir. Ikincisinde ise miisteriler
tarafindan talep edilen iiriinler satin alinir ve ayn1 miisteriye satilir. Farkli bir ifade ile
banka tarafindan satin alma islemi ancak miisteri satin alma sozii verdiginde

gerceklestirilir.
1.2.4.3.Musaraka

Islami finans kurumu ile yatirimcr arasindaki ortaklig: ifade eder. Mevcut bir proje
veya yeni bir proje kapsaminda karsilikli mutabakata varilan oranlarda ortaklik s6z
konusudur. Ve her ortak pay1 derecesinde projenin sahibi konumundadir. Kar ve

zarar ortaklik paylar1 oraninda dagitilir (Netzer, 2004: 20).
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1.2.4.4.Sukuk

Maddi varlik kullanim hakki veya hizmet ve projelerin varliklarini ifade eden
sertifikalardir. Bu baglamda, sukuk gayrimenkul varlik ve gayrimenkul gelistirme

projelerine bagli olarak tamamlayici bir rol oynamaktadir (Canakgi, 2014).
1.2.4.5.Takaful

Kisa ifade ile es garanti diizenlemesi olarak bilinen Takafiil uygulamalar1 geleneksel
sigortaciliktan farkli olarak ortak-karsilikli garantiyi temsil etmektedir. Genel
takafiil, aile takafiilii ve tekrar takafiilii olmak iizere ii¢ tiirli bulunmaktadir. Genel
tekafiil, yangin veya is kazasi gibi genel risklere karsi koruma saglarken, aile
tekafiilii saglik, kaza sigortasi gibi hayat sigortasi niteligindeki risklere karsi koruma
saglamaktadir (Ciiriik, 2013). Tekrar takafiilii ise ge¢miste sigorta edilen bir riskin

kismen veya tamamen yeniden sigorta edilmesidir (Altas, 2008: 23)
1.2.5. Islami Finansin flkeleri

Islami finansin en temel &zelligi, sosyal, politik ve kiiltiirel anlamda oldugu gibi
ekonomik anlamda da insan yararin1 gézeten, haksiz ve dogru olmayan uygulamalari
ortadan kaldirmayr amaclayan bir sistem olmasidir (Miller vd., 2008). Islami
Finansin temel prensipleri Karahan ve Ersoy (2016) tarafindan faizin yasak olmasi,
risk, kar ve zarar paylasimi ve belirsizligin yasak olusu olmak tizere ti¢ baslik altinda

Ozetlenmistir.
1.2.5.1.Faizin Yasak Olmasi

Faiz, bor¢ verilen miktarin belli bir siire sonunda belirli bir fazlalik ile geri alinmasi
veya vadeli bir alacagin vadesinde ddenmemesi durumunda ek vade karsiliginda
alinan fazlalik anlaminda kullanilmaktadir (Yozgat, 2010). Dolayis1 ile bu anlamda
faizin yasak olmasi islam hukukunun asli kaynaklarindan olan ayet ve hadisler ile

belirlenmistir (Karahan ve Ersoy, 2016).
1.2.5.2.Risk, Kar ve Zarar Paylasim

Faizin olmadi1 finansin temelinde ise ortaklik kavrami yer almaktadir. Islam hukuku

paranin faiz ile degil, emekle ve ticaretle kar ve zarar ortakligi sureti ile
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kazanilmasini esas almaktadir (Khan, 2013). Bu baglamda, yatirimci girisimciye
ortak olmakta, zarar etme riskini de paylasmaktadir. Dolayisi ile yatirimci ve faizsiz
finans kurumu hem kar hem zarar durumunda ortak olup, riski de paylasmaktadir.
Farkli bir ifade ile sosyal adalet kavrami, her iki tarafin hem riski hem de kar ve
zarar1 dengeli ve adil bir sekilde paylagsmasini ve ortaklar arasinda haksiz kazanca
neden olabilecek eylemlerden Kkagmilmasini, boylece hem emegin hem de

sermayenin yatirima yonelmesini gerekli kilmaktadir (Tung, 2010).
1.2.5.3.Belirsizligin Yasak Olusu

[slami finansin temel konularindan birisi de Garar’dir. Garar kelime olarak, tehlike,
risk anlamlarinda kullanilmaktadir. Finansal bir terim olarak ise, borca neden olan
konunun belirsiz olmasi, akibetinin belli olmamasi veya haksiz kazanca yol
acabilecek sekilde net olmamasi manasina gelmektedir (Yozgat, 2010). islami finans
Garar’1 yasaklamakta, taraflar arasinda ortaklik edilen iiriin veya hizmetin net ve agik

sekilde ifade edilmesini gerekli kilmaktadir.

Dolayis1 ile Garar yasagi, alim satimin belirsizligin ortadan kaldiracak sekilde seffaf
hale getirilmesini hem alici hem de saticinin maruz kalabilecegi risklerin ortadan
kaldirilmasint ve magduriyet veya haksiz kazancin 6nlenmesini hedeflemektedir.
Modern finansin iizerinde durdugu énemli hususlardan birisi olan asimetrik bilginin
ortadan kaldirilmas1 (Ciiriik, 2013) veya tiiketicilerin korunmasina yonelik olarak
aliman Onlemlerin temelinde de garar’mn yasak olusu oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir (Karahan ve Ersoy, 2016).
1.2.6. Islami Finansin Gelecegi

Son yillarda énemli bir gelisme ve bilyiime kaydeden Islami finans, kiiresel dlgekte
geleneksel bankaciliktan daha hizli biiyiimektedir. Oyle ki, 2017 yili itibari ile
Diinya’da Islami finansman varliklarmin seviyesi 2,5 milyar Dolara yaklasmis olup,
2023 yili itibari ile 3,5 milyar Dolar1 agsmasi beklenmektedir (The City UK, 2019).
Bunun en énemli nedenlerinden birisi de Islami Finansin sagladig istikrardir. Islami
finans bor¢ enstriimanlarina daha az dayandigindan risk paylagimi i¢in 6z sermaye
kullanilmakta ve uzun dénem bor¢ sézlesmeleri ile kisa donem mevduat talepleri

arasindaki uyumsuzluk kisitlanmaktadir.
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Sekil 1.2: Kiiresel Islami Finans Varlik Seviyesi
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Kaynak: The City UK (2019)

Diger taraftan, finansal islemler ve reel sektor faaliyetleri arasinda kurulan dogrudan
bag, beklenmeyen durumlarda Islami finans enstriimanlarma esneklik saglamaktadir
(Yardimcioglu, 2013: 141). Ilave olarak, asir1 riski yasaklayan yapisi nedeni ile
karmagik menkul kiymetlestirmenin Oniine gegmekte ve esitlikgi bir yapi

sunmaktadir (Chapra, 2008: 16).

Bu baglamda, 2000’li yillarin basindan beri 6nemli derecede biiylime ve gelisme
kaydeden Islami Finansin ve beraberinde getirdigi enstriimanlarmn daha da gelisecegi
degerlendirilmektedir. Ancak bu durum, Islami Finansin geleneksel finans
enstriimanlarin1  taklit etmekten kaginmasma bagli oldugu gibi, arastirma ve
inovasyon alaninda ihtiyag¢ duyulan yatirnmlara cevap verebilecek nitelikte
enstriimanlar gelistirilmesini de zorunlu kilmaktadir (Mohieldin, 2012: 138). Aymi
zamanda Islami finans sagladig1 uzun vadeli fonlar ile siirdiiriilebilir kalkinmaya
destek sagladig1 gibi, kiiciik ve orta dlgekte faaliyet gosterene isletmeler icin de fon

saglama ara¢ ve yontemlerini gelistirmelidir (Yardimcioglu, 2013).

Son olarak, Islami finans bugiine kadar genel itibari ile arz ile ilgili faktorler
tarafindan sekillendirilmistir. Farkl1 sektor ve farkli boyuttaki girisimlerin islami
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Finans {irlinlerine olan talepleri arttik¢a bu iiriinlerde gelisecek ve zenginlesecektir.
Bu taleplerin teoride var olan ancak pratikte ¢ok fazla karsilik bulamamis olan
mudaraba ve musaraka gibi {riinlerin de gelismesini ve yayginlagmasini
saglayacaktir (Yardimcioglu, 2013: 144). Giinlimiizde oldugu gibi, gelecekte de risk
paylasim prensibine dayanan Islami Finansin gerek ulusal gerekse kiiresel dlcekte

finansal istikrara katki saglayacagi savunulmaktadir (Mohieldin, 2012: 139).
1.2.7. 1islami Finans Icin Risk Faktorleri

Islami Finans her ne kadar Miisliimanlar tarafindan tercih edilen bir sistem olsa da
sistemin konvansiyonel finans karsisindaki bazi eksiklikleri gelisimi igin risk
olusturmaktadir. Bu risk faktorleri Stimer ve Onan (2016) tarafindan su sekilde ifade

edilmistir;

1.Katilim bankalari, yatirimcilara faiz taahhiidiinde bulunmadigindan,

yatirimeilar agisindan bir gelir belirsizligi mevcuttur.

2.Nakdi fonlamalar taksitlendirme yontemi kullanilarak yapilmakta olup, bu
taksitin i¢inde hem anapara hem de kar bulunmaktadir. Krediden elde edilen kar ise
uzun vadede tahsil edilmekte, bu karn belli bir kismi ise yatirimcilara
dagitilmaktadir. Bu durum, katilim bankalar1 tarafindan dagitilan kar paylarimin
konvansiyonel bankalara nazaran daha diisiik olmasina neden olmaktadir. Diger
taraftan, kar pay1 oranlarinin artirilmasi durumunda katilim bankalar1 kullandirdiklar
kredileri daha uzun vadede tahsil ettiginden oran degisimini konvansiyonel bankalara

gore daha uzun siirede yansitabilmektedir.

3.Katilim bankalar1 tarafindan yapilan taksitlendirme tarihlerinde esneme
yapilmamaktadir. Bu durum, alacaklarin1 giiniinde tahsil edemeyen firmalar i¢in bir

tehdit olusturmaktadir.

4. Katilim bankalar1 tarafindan sadece faturalandirilabilen mal ve hizmet
alimlar1 fonlanmaktadir. Bu durum, genellikle gayri resmi satiglar {izerinde
gerceklestirilen mal ve hizmet alimlar1 i¢in nakdi fonlama yapilamamasina neden

olmaktadir.

22



5.Son olarak, katilim bankalarinda fatura karsiliginda yapilan fonlama

islemlerinin siiresi konvansiyonel bankalara nazaran daha uzun stirmektedir.

1.3. Risk Kavramm

Tiirk Dil Kurumu Giincel Tiirkge Sozliikte “zarara ugrama tehlikesi, riziko” seklinde
tanimlanan risk kavrami, gelecekte beklenmeyen olaylarin vuku bulma olasilig
olarak da ifade edilmektedir (Anbar ve Eker, 2009). Kelime, Fransizca kokenli olup
bazi eski Tirkce kaynaklarda “riziko” kavrami kullanilirken giiniimiizde “risk”

kavrami daha fazla tercih edilir ve kullanilir hale gelmistir (Ekici, 2017).

Her yatirimci, belli bir siire sonunda yatirimindan bir getiri beklemektedir. Ancak bu
getiri beklenenin iizerinde olabilecegi gibi altinda da gergeklesebilmektedir. Risk
genel olarak beklenenden farkli bir sonuca ulasma olarak ifade edilebilmektedir
(Citak, 1999: 11). Risk ayn1 zamanda beklenmeyen sonuglarla karsilagma olasiligi

olarak da tanimlanabilir.

Bazi kaynaklarda risk kavrami hakkinda farkli ve c¢ok sayida tanim mevcuttur.

Bunlarin baslicalar1 sunlardir;

e Tehlikenin olasiligi, kayiplarin beklenen degeri

e Kayip veya hasar olasiliginin ortaya ¢ikmasi

e Tehlikenin doniis periyodu

e Ekonomik ya da finansal kayip, fiziksel zarar veya gecikme olasilig1 veya
devam eden bir ¢alismadaki belirsizlik

e Bir yapinin ya da bilesenlerinin olumsuz isletilmesi veya islerin ters

gitmesi sonucu meydana gelen hasar (Yenigiin, 2001).

En basit anlamiyla yatirilan paranin kaybedilme tehlikesi olan ve gelecekte meydana
gelebilecek olaylara dair belirsizligi ifade eden (Adakale, 2009) risk, finans alaninda;
isletmenin finansal anlamda planlanan veya beklenen herhangi bir durumun meydana

gelmesinde ortaya ¢ikan sapma ihtimalini ifade etmektedir (Emhan, 2009). Farkli bir
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ifade ile yapilan yatirimdan elde edilecek getirinin tahmin edilememesi durumudur
(Poyraz, 2012).

Risk derecesi gerceklesecek ¢iktiya iligskin olarak yapilan tahmin ile ters orantilidir.
Yani riskin sifir olmas1 gelecegin kesin ve net olarak tahmin edilebilmesi durumudur.
Gelecek ile ilgili yeterli bilgiye sahip olunmasi durumunda gelecek daha iyi tahmin
edilebileceginden risk diisiik olacaktir. Riskin diisiik olmamasi gelecegin dogru
tahmin edilemedigi manasma gelir (Emhan, 2009). Gelecegin bugiinden
bilinememesi gelecek donemde beklenilen kazanglarin belirsizlik altinda olmasina
yol acar. Bu durumda alinan kararlar ile yapilan yatirimlarin getirecegi kazanglarin

tahmin edilemedigi belirsizlik durumu da riski ortaya ¢ikarmaktadir (Beytas, 2008).

Risk, beklentilerin disinda gergeklesen ve olumlu veya olumsuz bir sonu¢ doguran
olay olarak ifade edilmektedir. Finansal risk kavrami ise yapilan yatirimin yatirimci
icin negatif veya pozitif sonuglar dogurma olasiligini veya bir mali sorumlulugun
yerine getirilme ihtimalini etkileyen faktor veya faktorler olarak bilinmektedir
(Ceylan vd., 2014. Ornegin, mevduat faizi yatirimi yapildiginda yatirrmecinin
beklenen getirisi degismeyeceginden herhangi bir risk bulunmamaktadir. Ancak,
hisse senedi getirileri degiskenlik gosterdigi igin belli oranda risk icermektedir

(Kaderli vd., 2013).
1.3.1. Risk Bilesenleri

Finansal piyasalar agisindan risk ve belirsizlik kavrami genellikle karistirilan iki
kavram olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ancak, bu iki kavram birbirinden farklh
durumlar1 ifade eder. Bu baglamda belirsizlikten farkli olarak risk kavramu,
belirsizligin dl¢iilebilen kismini ifade etmektedir. Farkli bir ifade ile gelecege iliskin
olasilik tahmini siibjektif yapildiginda belirsizlik, objektif yapildiginda ise riskten
s6z ediliyor demektir (Usta ve Demireli, 2012). Ornegin, bir hisse senedinin uzun
vadede alacagi deger, 0 hissenin ge¢mis fiyatlarinin analiz edilmesi ile tahmin
edilmis ise riskten bahsediliyor demektir. Diger taraftan, hisse senedinin gegmis
fiyatlar1 ile ilgili bilgiler goz ardi edilerek ve birtakim varsayimlara goére tahmin
yapiliyor ise belirsizlikten s6z edilir. Riskin Olgiilebilir olmasi nedeni ile finansal

piyasalar agisindan yatirimcilart korkutan sey risk degil belirsizliktir. Ciinkii,
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belirsizligin aksine, dlgiilebilen bir metrik olarak risk yonetilebilmektedir (Akkaya
vd., 2012).

Yatirimcinin aldigi yatirim kararlarinda sirketlerin maruz kaldiklar riskleri dikkate
almas1 portfoy yonetimi olarak ifade edilmektedir. Yatirim analizi; ortaya ¢ikis
nedenine ve etkilere bagl olarak farkl nitelikteki risk cesitleri ile farkli risk gruplari
tizerine yogunlagmaktadir. Portfoy kavraminda menkul kiymetin riski sistematik
risklerin ve sistematik olmayan risklerin toplamindan olusmaktadir (Karadeniz vd.,
2015).

Bu baglamda bir yatirnmcinin karsisinda duran toplam risk belirsizlige bagli olarak
iki bilesenden olusmakta olup bunlar sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olarak adlandirilmaktadir (Usta ve Demireli, 2010).

Sistematik risk, sistemden kaynaklanan (Demirtas ve Giingor, 2004) ve isletme
yonetiminin etki edemeyecegi riskleri ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk ise
faaliyette bulunulan endiistriye 6zgiin faktdrlerden kaynaklanir (Ozbilgin, 2012).
Dolayist ile sistematik riskler isletme tarafindan kontrol edilemezken, sistematik
olmayan risk yapilan degisimler, yOnlendirmeler ve iyi bir risk yoOnetimi ile

azaltilabilir veya tamamen ortadan kaldirilabilir (Ugurlu vd., 2015).

William Sharpe gelistirdigi endeks modelinde riski agsagidaki sekilde formiile etmistir
(Dalgig, 2011).

0,2 = B0, + 0,2 (1.2)

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk
;2 : yatirrm yapilan portfoyiin toplam riski

0,2 - sistematik risk

S;* - menkul kiymetin sistematik riske kars1 olan duyarlilig

0,% : yatinm yapilan portfoyiin sistematik olmayan riski
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1.3.1.1.Sistematik Risk

Biitiin isletmeleri farkli siddette etkileyen genel ekonomik, politik, sosyal durum ve
benzeri gevresel faktorlerden kaynaklanan riskler, sistematik risk olarak anilmaktadir
(Eser, 2010). Bu riskler, pek ¢ok menkul kiymet gesidini ayn1 anda etkileyen
(Kaderli vd., 2013), finansal araclarin disinda meydana gelen risktir. Ornegin bir
borsada islem goren biitin hisseler, ilkenin ekonomik, sosyal ve politik

kosullarindan es zamanli olarak ayn1 sekilde etkileneceklerdir (Dalgig, 2011).

Yatinnmcilar, ekonomik etkiler sonucunda veya portféylerindeki kiymetle veya
verdikleri borglar deger degisimine ugradiginda bu riskle karsilagmaktadirlar
(Simsek, 2007). Yatirimcilarim portfoylerindeki menkul kiymetleri ¢esitlendirmesi,
yani elindeki kiymetleri artirmasi veya azaltmasi riski yok etmeyecektir (Kaderli vd.,
2013).

Cesitlendirme yapilarak azaltilamayan sistematik risk kaynaklar1 yatirnmcinin goz
onitinde bulundurmasi gereken faktorlerdir. Sistematik risk kaynaklari Piyasa Riski,
Politik Risk, Enflasyon Riski, Faiz Oran1 Riski ve Kur Riski olarak siralanmaktadir.

1.3.1.1.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, spekiilatif veya psikolojik faktorlerden olusan, ancak yatirimcinin
kontrolii disinda olan risk tiirtidiir. Farkli bir ifade ile, piyasadaki dalgalanmalar
sonucu meydana gelen getiri farklar1 piyasa riski olarak ifade edilir (Usta ve
Demireli, 2010). Ornegin, petrol fiyatlarinin artmasi, yasanan siyasi ve askeri
gerilimler, politik istikrarsizlik hisse senetlerinin tamamini farkli oranlarda da olsa

ayni yonde etkilemektedir. (Beytas, 2008).

Piyasa riski etkisinin en fazla hissedildigi yatirim araglar1 hisse senetleridir (Usta ve
Demireli, 2010). Ciinkii, tahvil vb. bor¢lanma senetlerinin gercek degerlerinin
tahmini hisse senetlerinin degerlerine gore daha hassas yapilabilmektedir. Bu 6zelligi
nedeni ile tahvilin piyasa degeri hisse senedinin piyasa degerine gore daha diisiik

dalgalanmaya maruz kalmaktadir (Dalgig, 2011).

Piyasa riskine karst korunma yollarindan birisi de alinmasi planlanan menkul

kiymetin piyasada meydana gelen degisimlere verdigi tepkinin, farkli bir ifade ile
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hassasiyetinin hesaplanmasidir (Usta ve Demireli, 2010). Ornegin, 22 Kasim 1963’te
Amerika Birlesik Devletleri Baskanit John F. Kennedy’nin 6ldiiriilmesi nedeni ile
NYSE’ deki menkul kiymet fiyatlarinda hizli bir diisis gergeklesmis ve bunun
sonucunda borsa bir siireligine kapatilmistir. Piyasa fiyatlarinin normal degerlerine
geri donmesi ise ancak piyasa sartlarinin normale donmesi ve sistematik riskin
ortadan kalkmasi ile gergeklesmistir. Bu 6rnekten de anlasilacagr lizere piyasa riski,
hisse senedi fiyatlarii pozitif veya negatif olarak etkileme giiciine sahiptir (Dalgig,
2011).

Kalitesi yliksek olan veya nispeten daha istikrarli yatirim araglari, alt yapist zayif
olan pazarlara nazaran piyasa riskine karsi daha dayaniklidir (Usta ve Demireli,
2010). Diger taraftan, aktif pazarlarda, aktif olmayan pazarlara kiyasla daha diisiik
bir piyasa riski s6z konusudur (Dalgig, 2011).

1.3.1.1.2. Politik Risk

Politik risk yatirim yapilan iilkenin politik durumunun 6l¢timiinii saglayan bir risk
tiriidiir. Politik risk kavraminin igine hiikiimet istikrari, sosyoekonomik durum,
yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete miidahalesi,
dini ve etnik gerginlikler, hukukun {istiinligli, demokratik hesap verebilirlik,

biirokrasinin kalitesi gibi degiskenler dahil olmaktadir (Kaya vd., 2014).

Yatirimcilarin davranislar iizerinde etkili olan bir diger konu da Diinyada meydana
gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar veya gerilimlerdir (Korkmaz vd., 2013).
Beklenmedik anlarda gelisen bu tip olaylar genellikle yatirimcilarin bir anda panige
kapilmasina neden oldugundan, gecici bir siire i¢cin finansal varliklarin piyasa

fiyatlarinda sert diismelere neden olur.

Politik riskin diger boyutu ise uluslararasi ticaret hacmi ile iligkilidir. Bu riskin
unsurlarin1 son donemde oldukga popiiler olan koruma girisimleri, kotalar, doviz

kuru dalgalanmalar1 veya yabanci sermaye yatirimlari olusturmaktadir.

Son olarak, politik risk, politik kosullardaki degismelerin menkul kiymetlerin
degerlerinde olusabilecek dalgalanmalar1 ifade etmek amaci ile kullanilan bir risk

tiriidiir. Politik risk milli ve kiiresel Olgekte yasanan siyasi gelismelerin bir
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yansimasi olarak ortaya ciktigindan, genellikle piyasa riskinin igerisinde incelenir

(Dalgig, 2011).
1.3.1.1.3. Enflasyon Riski

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis seklinde tanimlanirken, enflasyon
riski fiyatlarda meydana gelen yiikselisler nedeniyle satin alma giiciindeki potansiyel
kayiplar seklinde ifade edilmektedir (Tagali, 2008). Bu risk, iilkemizin de iginde
bulundugu yiiksek enflasyona sahip iilkeler grubunda daha fazla ©on plana
¢ikmaktadir (Usta ve Demireli, 2010). Enflasyon riski literatiirde Satin Alma Giicii
Riski seklinde de ifade edilmektedir. Fiyatlarda meydana gelen 6nemli derecede ve
stirekli artig, yerel para biriminin satin alma giiciinii azalttigindan, menkul kiymet
yatirimlarinin verimliligi de olumsuz yonde etkilenmektedir (Demireli, 2007). Farkli
bir ifade ile, satin alma giicii riski, fiyatlardaki artis oraninin, varlik getiri oranindan

daha yiiksek olmasinin getirdigi risktir.

Bu baglamda, menkul kiymetlere yapilan yatirimlar i¢in nominal ve reel olmak iizere
iki tiir kazang i¢in iki farkli hesaplama yapildigini belirtmekte yarar vardir (Dalgic,
2011). Nominal kazang hesaplamasinda, paranin satin alma giiciindeki degisim
hesaba katilmaz. Dolayisi ile enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde nominal
kazang yatirimci i¢in anlamli bir deger ifade etmemektedir. Bu nedenle, paranin satin
alma giiclindeki degisimin de hesaba katildig1 reel kazancin hesaplanmasi gerekir

(Korkmaz vd., 2013).
1.3.1.1.4. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarinin degismesi nedeni ile meydana gelen risktir. Faiz orami riski iki
sekilde ele alinmaktadir. Bir yanda faiz orani degisimleri varligin fiyatimi etkilerken,
diger yanda yatirimci igin bir firsat maliyeti yaratmaktadir. Dolayisi ile faiz
oranlarindaki artis menkul kiymetin fiyatinin diigmesi anlamina gelmektedir. Bu
durum yatirimet igin bir zararin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Sabit getirili
varliklarin vadesi, faiz oranlarmin degismesi ile fiyat lizerinde de onemli bir etki
yaratir (Bakkal, 2011). Cilink{ piyasadaki faiz oranlarindaki degigmeler fiyatlari ters
yonde etkilemektedir (Candemir, 2011). Buna gore, faiz oranlarindaki yiikselisler
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fiyatlarda diisiise, faiz oranlarindaki diislisler ise menkul kiymetlerin fiyatlarinda

artiga sebep olmaktadir (Korkmaz vd., 2013).

Bu kapsamda, yatirim degerleri ile faiz orami arasinda yakin bir iliskiden soz
edilebilmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler, belirli bir faiz
getirisine sahip varliklarin fiyatlarinda, bunun bir sonucu olarak da verimliliklerinde
onemli degisimlere neden olmaktadir. Bu baglamda faiz orani riski, sabit faizle
bor¢clanma imkani veren varliklar i¢in esas olan risk tiirlerinden biridir. Sabit
varliklara yatirim yapan bir yatirimci, faiz oranlariin yiikselmesi durumunda daha
diistik getiri elde edeceginden zarar gorecektir. Sonug olarak, faiz orani riskinin faiz
oranlarinin diisiik oldugu zamanda diisiik, yiiksek oldugu zamanlarda ise yiiksek
olacag dikkate alinmalidir (Tagali, 2008).

Tahvil gibi sabit yatirim araclari piyasa faizinin yiikselmesinden dolay1 kaybedilmis
birer firsattir. Tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimci,
piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda bundan zarar goriir (Korkmaz vd., 2013).
Hisse senetleri ise faiz oranindan yiiksek kazan¢ saglama olasiligi oldugu icin daha

riskli sayilabilir.

Piyasa faiz oraninin degismesi hisse senetlerinin getiri oranlarinin degismesine sebep
olacagindan, hisse senetlerini de etkilemektedir. Ciinkii artan piyasa faiz orani, hisse
senedinin mevcut degerini de azaltmaktadir. Bu durum, diger sabit getirili varliklar
icin oldugu gibi, hisse senedi getirileri i¢in de ters orantili bir iliski i¢in oldugu
sOylenebilir. Fakat hisse senetlerinde, hazine bonosu veya devlet tahvili gibi sabit
getirili varliklar gibi 6nceden belli bir kazan¢ s6z konusu degildir. Bu durum
yatirnmcilarin tercihlerinde bir karsilagtirma yapmalar1 gerekliligini dogurmaktadir.
Bu karsilagtirma ve karar siireclerinde 6nemli rol oynayan faktorlerden birisi de

piyasa faiz oranlaridir (Bakkal, 2011).
1.3.1.1.5. Kur Riski

Bazi kaynaklarda doviz riski seklinde de ifade edilmektedir. Kur riski, yabanci para
cinsinden yapilan yatirimlarda paralarin degerinin degismesi durumunda ortaya ¢ikan
(Korkmaz vd., 2013) ve doviz degerinde meydana gelen degisimler nedeni ile ortaya

¢ikan bir risktir.
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Do6viz kurunda meydana gelen degisimler, iilke ekonomisinin 6demeler dengesinde
meydana gelen dengesizlikten dogan enflasyondan kaynaklanmaktadir. Herhangi bir
yatirimci, en azindan enflasyon oraninda bir artis beklemektedir. Bunun nedeni,
yatirim olarak degerlendirdigi tasarrufun satin alma giiciinii korumaktir. Ornegin,
bankalarin yabanci para cinsinden pozisyonu agik pozisyondur. O bankanin belirli bir
para cinsinden yabanci para ylkiimliiliikleri varliklarini asmaktadir. Bu durumda
bahse konu yabanci para deger kazandigi takdirde, agik pozisyon nedeni ile bir zarar
durumu s6z konusu olacaktir. Diger taraftan, yabanci paranin deger kaybetmesi ile

banka i¢in kazang getiren bir risk olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Demireli, 2007).
1.3.1.2.Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler, tiim piyasayr degil sadece bir isletmeyi etkileyen ve o
isletmeye 6zgii faktorlere bagl olan risklerden olusmaktadir. Dolayist ile, firmanin
faaliyet, yonetim, finansal yap1 ve bulundugu sektoriin risklerinden meydana gelir
(Eser, 2010). Bu duruma oOrnek olarak, yapilan bir grev nedeni ile firmanimn
kazancinda meydana gelen diisiis verilebilir. Ciinkii sektorde faaliyet gosteren diger
firmalar ayni problem ile kars1 karsiya olmadiklarindan diisiis yasamayacak, aksine
grev nedeni ile is akis1 duran firmanin miisterilerinin de gegici bir siireligine de olsa

s0z konusu firmayi tercih etmeleri nedeni ile bir artig bile yasayabileceklerdir.

Sistematik olmayan risklerin isletmenin kazancinda meydana getirdigi degisiklikler
endiistri, piyasa ve genel itibariyle ekonomiyi etkileyen faktdrlerden bagimsizdir
(Akkaya vd., 2012). Bu nedenle, bu risk g¢esitlendirme yapilarak minimize
edilebilmektedir (Eser, 2010). Sistematik riskin aksine sistematik olmayan riskin
kontrol edilmesi miimkiindiir. Bu kontrol sistematik olmayan riskin kaynaklarinda
yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle miimkiindiir (Demirtag ve Giingor, 2004).

Finansal Risk, Endiistri Riski ve Yonetim Riski baglica sistematik olmayan risklerdir.
1.3.1.2.1. Finansal Risk

Finansal risk kavrami, “simdiki ve gelecekteki bir zaman araliginda g¢evredeki
degisimlerin bir sonucu olarak portfoylerdeki olast degisimlerin 6l¢iimii” seklinde
ifade edilmektedir. Farkli bir tanimlamada ise, “fiyatlarin dalgalanmasi karsisinda

isletmelerin ya da bireylerin aktif veya pasif degerlerinin degismesi seklinde ifade
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edilmektedir (Demir ve Onem, 2012). Buradaki risk, firmanin faaliyetlerini 6z
kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak ortaya c¢ikar
(Korkmaz vd., 2013) ve isletmenin bor¢ o6deme yeterliginin azalis meydan

getirmektedir.

Bu baglamda finansal riskler, isletmenin finansal pozisyonu ve tercihleri sonucunda
ortaya ¢ikan riskleri ifade etmektedir (Giines, 2009). Daha acik bir ifade ile, menkul
kiymetlerine yatirim yapilan isletmelerde; isletme borglarinin artmasi, satislarinda
meydana gelen diisiisler, kullandigi ham madde fiyatlarindaki artiglar, is¢i grevleri,
yapilan iiretimin demode olmasi, rekabetteki artiglar, ¢alisma sermayesi yetersizligi,
yonetim hatalar1 gibi faktorler finansal riskin artmasina neden olur. Diger taraftan,
yatirim yapilan isletmenin teknolojisini yenilemesi, isletmenin mono polistik
patentlere sahip olmasi, tiiketicilerin isletmenin trettigi mal ve hizmetleri tercih
etmeleri, isletmenin hammadde kaynaklari nedeni ile kars1 karsiya oldugu riskleri
azaltict Onlemler almasi, 6z kaynaklarmi artirmasi, ihracat potansiyelinin artis
egiliminde olmasi gibi faktorler de yatirimcilarin, finansal riskini azaltan faktorler

olarak on plana ¢ikmaktadir (Tagali, 2008).

Biitiin bu faktorlere dikkate alinarak, farkli alanlarda faaliyet gdsteren firmalarin
menkul kiymetlerinden olusan iyi bir sepet portfoyle finansal risk azaltilabilir veya
ortadan kaldirilabilir. Diger taraftan, her ne kadar hem devlet hem kamu
kurumlarinda var olsa da devlet gilivencesi bulundugundan, kamu kuruluslarinda
finansal risk olasiliginin daha diisiik oldugu soylenebilir. Finansal risk, bor¢lanma
yerine tiimliyle 6z kaynak ile finansmanmi tercih eden kuruluslarin ihrag ettigi

kiymetlere yatirim yapilmasi ile de yok edilebilir (Korkmaz vd., 2013).
1.3.1.2.2. Endiistri Riski

Endiistri riski, isletmenin faaliyet gosterdigi sektdr ve isletmenin o sektordeki
konumundan kaynaklanan risk tiiriidiir. Isletmenin endiistri i¢inde lider veya tekel
konumunda olmasi ile sektérde tam rekabet sartlarinin bulunmasi, endiistrideki para
ve mal akisi, yatirrm kararlarmi etkileyen 6nemli faktrlerden biridir. Is riskinin bagl
oldugu degiskenler arasinda talep degiskenligi, satis fiyat1 degiskenligi, girdi fiyatlar:
degiskenligi, ¢ikt1 fiyatlar1 degiskenligi ve faaliyet kaldiract gibi faktorler Gnemli risk
faktorleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Ugurlu vd., 2016).
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Bu baglamda, negatif degisimlere acik olan bir isletmede, verim degiskenligi ve
dolayisiyla risk de yiiksektir. Ornegin; un, komiir, demir gibi temel iiriinler
kapsaminda faaliyet gosteren sirketlerin kars1 karsiya oldugu riskler diger sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelere gore daha diistiktiir. Bunun sebebi, bu tiir temel iiriinlere
kars1 olan talebin daha az degiskenlik gostermesidir. Diger taraftan, bir isletmenin
kullandigr ham madde disa bagimli ise, bu isletmenin kars1 karsiya oldugu risk, yerli
hammadde kullanan bir is kolunda faaliyet gosteren isletmelere nazaran daha
yiiksektir (Tacali, 2008).

1.3.1.2.3. Yonetim Riski

Son olarak, yonetim riski, isletme yonetiminde alinan yanlis kararlar sonucu ortaya
cikan bir risk tiiriidiir. Yonetim riski faktorii, yatirimcilarin iizerinde en fazla
durduklar1 unsurlardan birisi olarak ©6n plana ¢ikmaktadir. Ciinkii isletme
yonetiminin alacagi kararlar isletmeyi dogrudan etkilemektedir (Usta ve Demireli,
2010).

Bu nedenledir ki, yatirimcilar yatinm yaptiklar1i veya yapmayr planladiklar
isletmelerin yonetim anlayisini ve Kkadro degisikliklerini yakindan takip etmek
durumundadir (Kurt, 2008). Giiven vermeyen bir yonetim kadrosu veya sektore
hakim olmayan bir genel miidiir atanmas1 yatirimcilar agisindan risk doguran bir
faktor olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, hisse senedine yatirim yapmay1
planlayan kisi veya kurumlar igletmelerin yonetici kadrosu hakkinda bilgi sahibi
olmay1 ve onlara giivenmeyi isterler (Ugurlu vd., 2015). Yonetim riski diisiik olan
sirketlerin portfoye dahil edilmesi sistematik olmayan riskleri, dolayisiyla toplam

riski de azaltacaktir.

1.4. Sermaye Varhklar: Fiyatlama Modeli

William F. Sharpe tarafindan gelistirilen sermaye varliklar1 fiyatlama modeli
(CAPM), literatiirde finansal varlik fiyatlama modeli olarak da anilmaktadir. Model

menkul kiymetlerin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iligkiyi ortaya
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¢ikarmak amaci ile kullanilmaktadir (Hatipoglu, 2011). Model ilerleyen yillarda
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, yatirim yapilmasi planlanan varligint mevcut
riskine uygun bir getirisi olup olmayacagini arastiran bir modeldir. Farkli bir ifade
ile, bir hisse senedinin yatirimcisina saglayacagi getiri orani belirlemek amaci ile
piyasanin risksiz faiz oranina risk priminin eklenmesi ile elde edilebilecegi varsayimi
tizerine kurulmustur. Bu baglamda model su sekilde ifade edilmektedir (Lintner,
1965; Mossin, 1966).

E (R;) = Rf * Bim (E (Rp) - Ry (1.3)

_ Cov (Rf,Rm)

M= yar (Ry) (1.4)

R,,=Pazarin Getirisi
R¢=Risksiz finansal varlik getirisi

Bim=Piyasa RiskKi

Cov (Rs, Ryy)=Pazar portfOyline ait gilinliik getiri ile “f” finansal varligin

giinliik getirisi arasindaki covaryans

Var (R,,)=Pazar portfoyliniin varyansi

Beta katsayisi, Pazar getirisinde meydana gelen bir birimlik degisikligin, herhangi bir
finansal varlik lizerinde olusturacagi degisimin bir ifadesidir. Farkli bir ifade ile, bir
varligin getirisinin Pazar getirisine olan duyarliligini gosterir (Kaya ve Kocadagli,
2012). Beta katsayisi, hisse senedinin getirisi ile, hissenin kote oldugu borsa
endeksinin getirisi arasindaki regresyon analizi sonucu bulunur (Damodaran, 2001:
196-197). Katsay1 finansal agidan su sekilde yorumlanmaktadir (Kaderli ve Akga,
2009: 65).
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e Herhangi bir finansal varligin beta degeri 1’den biiyiik ise, bu varlik
yiiksek sistematik riske sahiptir. Hisse senedinin kote oldugu borsa endeksindeki her
%1’lik degisim finansal varligin degerinde %1’den daha yiiksek bir degisime neden
olur.

e Eger beta degeri 1°de kiiglik ise, bu finansal varlik diisiik sistematik riske
sahiptir. Kote oldugu borsa endeksinde meydana gelen her %1°lik degisim bu

varligin getirisinde %1°den daha diisiik bir degisim meydana getirir.
1.4.1. Sermaye Varhliklar: Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Akademik caligmalarda siklikla elestirilen sermaye varliklar1 fiyatlama modeli
(Karan, 2004), asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:
644-645; Kulal1, 2016).

e Yatirimcilar piyasa fiyatlarini kisisel cabalar ile degistiremeyecek kadar
fazla sayida ve iyi ¢esitlendirilmis portfdylere sahiptir.

e Yatinmcilar rasyonel davranir, farkli bir ifade ile veri risk diizeyinden
daha yiiksek getiriyi veya veri getiri diizeyinde daha az riski tercih ederler.

e Piyasadaki biitiin varliklar pazarlanabilir ve bolinebilir. Dolayist ile
yatirimcilar bu varliklardan diledikleri kadar alim ve satim yapabilirler.

e Yatirimcilar piyasanin risksiz faiz oranindan borg alip verebilirler.

e Aciga satis yapilmasi serbesttir. Komisyon ticretleri, vergi masraflar1 ve
enflasyon etkisi dikkate alinmamugtir.

e Yatirimcilar arasinda bilgiye ulasma ile ilgili bir farklilik

bulunmamaktadir.

Basit olmasi nedeni ile ¢ok sik kullanilan modelin en 6nemli varsayiminin risksiz
varligin olmas1 gosterilmektedir. Burada risksiz varlik olarak ifade edilen yatirim
araci, saglayacagi getirinin gerceklesmeme olasiligi sifir olan, yani belirsizligi
olmayan yatirim araclarmi ifade etmektedir. Bu baglamda, belirsizligi olmayan

yatirim araglari risksiz faiz orani olarak da anilmaktadir (Moustafa, 2007).

1.4.2. Islami Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal varlik fiyatlama modelinde en temel varsayim piyasada risksiz finansal

varliklarin mevcudiyetidir. Devlet tahvilleri ya da hazine bonolari risksiz varlik
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olarak kabul edilen yatirim araglaridir. Ancak, bu varliklarin saglayacagi getiri,
Islami Finansin uygulamalari ile geliski gdstermektedir. Ciinkii, islami finansa gore

faiz net bir sekilde yasaktir ve sabit getirili veya risk igermeyen bir varlik yoktur.

Bu durum, islami finansal varliklarin fiyatlanmasi icin risksiz faiz orani yerine farkl
bir degisken kullanilmasi1 gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Bu gereklilik sonucu,
Islami Finansal varlik fiyatlama modelinde, risksiz faiz oranini ifade eden Rf yerine,

enflasyon, zekat veya nominal gayri safi yurti¢i hasila kullanilmaktadir.

Ashker (1987) tarafindan gelistirilen ve Ry yerine zekat (Z) konularak gegerliligi

kanitlanan Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modeli asagida verilmistir.

E(R)=Z+B Ry —2) (1.5)

Shaikh (2010) tarafindan onerilen ve zekat yerine Nominal Gayri Safi Yurti¢ci Hasila

kullanilan model asagida verilmistir.

E (R;) = NGSYIH + B (R,, — NGSYiH) (1.6)

Son olarak, Hanif (2011) tarafindan, Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde yer alan
Rs, enflasyon ile yer degistirilmis ve bireyin sahip oldugu varhigin satin alma

giicliniin korunmasini devlet sorumlulugu olarak kabul etmistir. Yazara gére model

asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

ER)=1+BRpn—1) (1.7)

1.4.3. TIslami Finansal Varhk Fiyatlama Modeli Kullamlarak Yapilan

Calismalar

Gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde islami finansal varlik fiyatlama modeli
kullanilarak yapilan bircok c¢alisma bulunmakta olup, calisma sonuglari modelin

farkli iilke borsalar1 igin gegerli oldugunu dogrulamaktadir. Ornegin, Alekberov
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(2001) tarafindan 1995-1999 yillar1 arasinda ana metal sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 10 farkli hisse iizerinde yapilan ¢aligma sonucunda modelin gegerli oldugu

saptanmistir.

Endonezya piyasasinda yer alan JII endeksi firmalarinin Islami Finansal Varlik
Fiyatlama modeline uygunlugunu enflasyon orani kullanarak arastiran, Febrianto ve
Rachman (2016) modelin Endonezya Borsasi i¢in gegerli oldugunu ve finansal varlik
fiyatlama modelinde risksiz faiz oranmi yerine enflasyon oranmnin kullanilabilirligini

kanitlamistir.

Derbali vd. (2017) tarafindan Malezya borsasinda Islami kurallara gére faaliyet
gosteren 10 farkli hissenin 2003-2015 yillar1 arasi verileri kullanilarak model test
edilmistir. Modelde risksiz faiz orani yerine Sukuk kar oranlar1 ve hazine bonolari
kullanilmis olup, Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin eksikliklerine y&nelik

onemli katkilar yapilmistir.

Son olarak, Quthbi (2017) tarafindan 2013-2016 yillar1 arast veriler kullanilarak
yapilan c¢alisma kapsaminda, Endonezya borsas: JII endeksinde faaliyet gosteren 13
firmanin verileri kullanilarak Islami finansal varlik fiyatlama modelinin gecerliligi
test edilmistir. Arastirma sonuglar1 modelin, 9 firma i¢in gegerli ancak 4 firma i¢in

gecersiz oldugunu gostermektedir.

Islami finansal varlik fiyatlama modelinin IMKB i¢in gecerliligini test etmek iizere
yapilan calismalarda da benzer sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Ornegin, Kale
(1997) tarafindan IMKB’de islem goren 96 hisse senedinin 1991-1996 yillari
arasindaki 71 aylik verileri kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda, hisse senetlerinin
sistematik riskleri ile beklenen getirileri arasinda pozitif yonlii gii¢lii bir iliski oldugu

sonucuna ulasilmis olup, modelin IMKB igin gegerliligi kanitlanmgtir.

Yalgmer (2006) tarafindan, 2000 ile 2014 yili arasi veriler kullanilarak finansal
varlik fiyatlama modelinin BIST te test edilmis olup, analiz sonucunda varlik riski
ile getirisi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu, ancak bu iliskin dogrusal olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Yine arastirma sonuglarina sistematik olmayan riskin getiri

tizerinde bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Yal¢in ve Ersahin (2010) tarafindan 1997 ve 2008 yillar1 arast 3 aylik veriler
kullanilarak yapilan arastirma sonuglarina gore kosullu sermaye varlik fiyatlama
modeli ile statik sermaye varlik fiyatlama modeli arasinda 6nemli bir farklilik

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kismet (2009) tarafindan IMKB’de islem gormekte olan toplam 16 hisse senedi ile
bu senetlerin dahil oldugu endekslerin finansal varlik fiyatlama modeline gore analiz
yapilmistir. Analiz sonucunda, arastirmaya dahil edilen hisse senetlerinin ¢ogu ile
Pazar portfoyii arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmis olup, bazi
istisnai sektor ve bazi sirketler hari¢ olmak iizere Pazar portfoyii olarak IMKB 100

endeksinin kullanilabilecegi degerlendirmesi yapilmuistir.

Benzer sekilde, Korkmaz vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB 100
endeksinde islem goren hisse senetleri i¢in gecerli olup olmadigi arastirilmistir.
Aragtirma sonuglari, finansal varlik fiyatlama modelinin IMKB 100 icin gecerli

oldugunu gostermektedir.

Bilgin ve Basti (2011) tarafindan yapilan ve 2006-2010 yillar1 arasi aylik BIST
verilerini kapsayan calisma sonucunda, getiri ile risk arasinda istatistiksel acidan
anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Arastirma kapsaminda ilave olarak,
statik sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin BIST igin gecerli olmadig

saptanmistir.

Ege vd. (2011) tarafindan yapilan galisma kapsaminda IMKB’de islem gdren 11
bankaya ait 2006-2010 yillar1 aras1 verileri kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda

hisse senetleri ile Pazar riski arasinda giiclii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bilgin ve Bast1 (2014) tarafindan 2003-2011 yillar1 aras1 i¢cin IMKB’de finansal
varlik fiyatlama modeli test edilmistir. Modelin kosullu ve kosulsuz siirtimleri dort
alt donem i¢in ayr1 ayr test edilmis olup, analiz sonucunda kosulsuz finansal varlik
fiyatlama modelinin reddedildigi, ancak kosullu finansal varlik fiyatlama modelinin

ise baz1 alt donemler i¢in kabul edildigi sonucuna ulagilmistir.

Son olarak, Comlek¢i ve Sondemir (2018) tarafindan yapilan ¢aligma kapsaminda,

Katilim 30 endeksinde yer alan 27 sirketin 2011-2016 yillar1 arasindaki verileri
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kullanilmis ve enflasyon oranmin kullamldig: Islami finansal varlik fiyatlama
modelinin gegerliligi test edilmistir. Analiz sonuglari, islami finansal varlik fiyatlama
modeli ile finansal varlik fiyatlama modelinin katilim endeksi i¢in uygulanabilir

oldugunu ancak ilgili donem icin gegerli olmadigin1 gostermektedir.
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BOLUM 2

YONTEM

2.1.  Arastirmanm Amaci ve Onemi

Bu tez calismasinin amacit Borsa Istanbul Katillm Model Portfdy Endeksi
firmalarmin finansal risklerinin hesaplanmasidir. Bu kapsamda, Katilim Endeksine
dahil olan 13 firmanin hisse senedi fiyati1 verileri kullanilarak sermaye varliklar

fiyatlama modeli ile risk analizi yapilmistir.

Olast risklerin hesaplanabilmesi ve ortaya ¢ikmadan Onlenebilmesi veya
azaltilabilmesi amaci ile gelistirilen risk yonetimi, finans sektdriinde son derece
Oonemli bir unsur haline gelmistir. Yatinmcilar agisindan karsilasilan veya
karsilasilmasi muhtemel risklerin tanimlanmasi1 ve Olclilmesi, ¢ikan sonuglar

cergevesinde de yonetilmesi her sektor icin bir gerekliliktir (Mandaci, 2003: 67).

Bu baglamda, seviyesi tiim diinyada giderek artmakta olan Islami Finansal
Varliklarin risklerinin hesaplanmasi da giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Ulkemizde Islami Finans ilkelerine uygun olarak faaliyet gdstermekte olan ve
Katilim Endeksine dahil firmalar i¢in risk hesaplama modellerinin gegerliliginin test
edilmesinin yatirimct ve fon yoneticileri i¢in Onemli fayda saglayacag:

degerlendirilmektedir.
2.2. Arastirma Verileri

Calismanin drneklemini, Islami kurallara gére faaliyet gdsteren halka acik 13 sirketin
dahil oldugu endeksi firmalar1 olugturmaktadir. Arastirma kapsaminda kullanilacak
veriler Yahoo Finance sitesinden alinmis olup, Katilim Endeksi’nin hesaplanmaya
baslandig1 2015-2016 ve 2016-2017 donemi ile sinirlandirilmistir (Yahoo Finans,
2019). Analizlerde ilgili donem igerisindeki giinliik frekanstaki veriler

kullanilacaktir. Karsilastirma 6l¢iitii olarak BIST 100 endeksi almmustir.
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2.3. Verilerin Degerlendirilmesi

Analiz kapsaminda kullanilan giinliikk hisse senedi verileri ile {ic asamali bir analiz
yontemi izlenmistir. Analizin birinci asamasinda hisse senetlerine iliskin tanimlayici
istatistikler hesaplanmis ve yorumlanmistir. Ikinci asamada ise, katilim endeksi ile
aragtirmaya dahil edilen 13 hisse senedinin aralarindaki korelasyon hesaplanmistir.
Uciincii ve son asamada ise regresyon analizi kullanilarak arastirmaya dahil edilen

hisse senetlerinin riskleri hesaplanmustir.
2.3.1. Tammlayia1 Istatistikler

Calismanin incelemesinde Katilim Endeksi’nin hesaplanmaya basladigi 2015-2016 /
2016-2017 doénemleri belirlenmis ve tamimlayici istatistik (Ortalama, Standart
Sapma, Basiklik, Carpiklik, En Kii¢iik G6zlem ve En Biiyiikk G6zlem) hesaplamalari
yapilmistir. Tanimlayicr istatistiklerden basiklik degeri hisse senedi veya endeksin
piyasada meydana gelen dalgalanmalar hakkinda bilgi vermektedir. Basiklik degeri
normal dagilim gosteren verilerde “3” olarak ¢ikmaktadir. Bu degerden daha yiiksek
olmasi piyasa dalgalanmalarinin fazla olmasi nedeni ile hisse senedi verilerinin
ortalama degerden sapmalar gostermesinden kaynaklanmaktadir. Diger taraftan,
normal dagilim gosteren veriler i¢in “0” degeri alan g¢arpiklik katsayisi, negatif
¢tkmast durumunda dagilimin saga ¢arpik, pozitif ¢ikmasi durumunda ise sola garpik
oldugunu gostermektedir. Son olarak, en kiigiik ve en biiylik degerleri hisse
senetlerinin analiz tabi tutulan dénemde almis oldugu en diisiik ve en yiiksek
degerleri, ortalama ilgili donemde hisse senedinin degerinin ortalamasini, standart

sapma ise ortalamadan sapma durumunu gostermektedir.
2.3.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon katsayisi degeri “-1” ile “1” arasinda degisen bir degerdir. Bu degerin -
1’e yakin olmasi iki veri seti arasinda negatif bir korelasyon oldugunu, farkli bir
ifade ile birisi artarken digerinin azaldigini gostermektedir. Korelasyon degerinin
+1’e yakin olmasi ise her iki veri seti arasinda pozitif yonlii gii¢lii bir korelasyona
isaret eder, farkli bir ifade ile bir hisse senedinin degeri artarken diger hisse
senedinin degeri de buna bagl olarak artmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda analize

tabi tutulan 13 hisse senedinin katilim endeksi ile aralarindaki korelasyon

40



katsayilarina bakilarak hisse senetlerinin hangi dl¢iide endekse bagli olarak hareket

ettigine iliskin bir yorum yapilabilecektir.
2.3.3. Regresyon Analizi

Bir hisse senedinin riskini belirlemek amaci ile beta katsayilarinin hesaplanmasi
gerekir. Sistematik riskin bir 6l¢iitii olan bu deger iki sekilde hesaplanabilmektedir.
Ilki, bir hisse senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansmn piyasa

getirisinin varyansina boliinmesi seklindedir (Abay, 2013).

8, = Cov (Ri; Rm) 2.1)

Im

Ikinci yontemde ise hisse senedi getirisi ile Pazar endeksi getirileri arasinda
regresyon analiz yapilmaktadir (Dogukanli vd., 2003: 7). Yapilan regresyon analizi
sonucunda beta katsayisina ilave olarak, firmanin maruz kaldig: piyasa riskini ifade

eden R? degeri ile firmanin kendi riskini gdsteren 1-R? degerine de ulasiimaktadir.

Ri=a;+ BRy+ € (2.2)

R; = 1’inci hisse senedinin getirisi

a; = 1’inci hisse senedinin pazarda bagimsiz getirisi

B; = ’inci hisse senedinin Pazar endeksine olan duyarlilig
R,,, = Pazar endeksi getirisi

e; = Rastgele hata terimi
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Hesaplanan beta katsayilari, hisse senedi getirilerinin piyasaya gore nasil bir farklilik
gosterecegini agiklamak icin kullanilir. Beta katsayisinin “1”’e yakin olmasi hissenin
endeks ile birlikte hareket ettigini, 1’den biiyiik olmasi hisse senedinin endekse gore
daha fazla dalgalandigini, 1’den kiigiik olmasi ise endekse gore daha az
dalgalandigin1 gostermektedir. Diger taraftan, beta katsayisinin negatif ¢ikmasi,

hissenin endeks ile birlikte hareket etmedigini gostermektedir (Dogukanl vd., 2003).

Bu arastirma kapsaminda yapilan regresyon analizinde, katilim endeksine dahil olan
13 hisse senedinin beta katsayilar1 regresyon analizi ile tahmin edilmistir. Regresyon
analizinde Katilim Endeksi bagimsiz degisken, hisse senetleri ise bagimli degisken

olarak kabul edilmistir.
2.4. Arastirmanin Sinirhliklari

Aragtirma BIST Katilim Endeksi dahilinde faaliyet gdsteren toplam 13 sirketin 2015-
2016 ve 2016-2017 yillar1 aras1 giinliik verileri ile sinirhidir. Secilen iilke Tiirkiye
oldugundan, arastirma sonuglar1 Tiirkiye ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim

endeksi firmalari ile siirlidir.
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BOLUM 3

BULGULAR

Calismada kullanilan Katilim Endeksi ve BIST 100 Endeksi i¢in incelenen déneme

ait analizler sirasiyla gosterilmistir.
3.1. Tanimlayici Istatistikler

Calisma kapsaminda BIST 100 Endeksi ile Katilim Endeksindeki 13 firmanin 2015-
2016/2016-2017 donemlerini kapsayan performanslari, tanimlayici istatistikler
kullanilarak karsilastirilmistir. Bu kapsamda Ortalama, Standart Sapma, Basiklik,
Carpiklik, En Kiigiik ve En Biiyilik hesaplamalar1 yapilmis olup, hesaplama sonuglari
Tablo 3.1’de gosterilmistir.
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Tablo 3.1: Katihm Endeksi’nde Yer Alan 13 Firmanin Tamimlayic1 Istatistikleri

) ) Standart
Hisse Tarih Beta Ortalama Basikhk Carpikhik
Sapma
2016-2017 0,70 -0,03% 1,28% 9,49 -1,17

Akcansa

2015-2016 0,69 -0,05% 1,75% 1,47 0,13

Albaraka 2016-2017 0,92 0,01% 1,56% 10,29 -1,47
Tiirk 2015-2016 0,67 0,01% 1,48% 3,18 0,49

2016-2017 0,93 0,31% 2,70% 2,16 0,01
2015-2016 0,56 0,04% 2,07% 21,64 2,33

Cemtas

Ege 2016-2017 1,07 0,01% 2,30% 4,04 -0,59
Seramik  2015-2016 0,97 0,09% 2,17% 7,42 0,65

Emlak  2016-2017 1,14 0,00% 1,76% 15,14 -1,99
Konut  2015-2016 1,19 0,06% 2,07% 9,03 1,27

2016-2017 1,08 0,33% 3,02% 7,37 1,62
2015-2016 0,74 0,01% 1,90% 1,78 -0,05

Erbosan

Eregli 2016-2017 1,01 0,24% 1,98% 1,39 0,02
Demir
Celik

2015-2016 0,90 0,07% 2,11% 0,11 0,09

Kiitahya 2016-2017 1,10 0,08% 2,97% 8,89 0,05
Porselen 2015-2016 0,71 0,21% 2,46% 12,43 1,95

Nuh 2016-2017 0,39 0,02% 1,01% 9,84 -0,94
Cimento 2015-2016 0,44 0,00% 1,32% 5,95 0,08
Pmar Et 2016-2017 0,37 0,01% 0,79% 4,65 -0,65

ve Un 2015-2016 0,35 0,05% 1,24% 2,36 0,56

2016-2017 0,52 0,00% 1,07% 13,69 -1,48

Pnar Siit
2015-2016 0,46 -0,12% 1,60% 7,10 0,38
Selcuk  2016-2017 0,69 0,14% 1,75% 1,75 -0,43
Ecza 2015-2016 0,43 0,09% 1,60% 4,84 0,72
Soda 2016-2017 0,63 0,22% 1,52% 2,84 -0,38

Sanayi  2015-2016 0,66 0,07% 1,83% 0,90 0,17

Beta katsayisi, Pazar portfoyiiniin getiri oranlarinda meydana gelen degismelere

bagli olarak hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimler arasindaki iliskiyi
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ifade eder ve bir hisse senedinin ya da daha genis bir deyisle bir menkul kiymetin
sistematik riskinin 6lgiisiidiir. Rakam olarak ise piyasanin beta katsayisi her zaman 1
olarak ifade edilir ve hisse senetlerinin beta katsayilar1 bu rakamla olan iligkisine
gore yorumlanir. Hisse senetlerinin beta katsayilar1 piyasanin beta katsayisindan
diisiik, esit veya yiiksek olabilir ve beta katsayilari sayesinde yatirimcilar hisse

senedi performanslarin1 degerlendirebilirler.

Bu baglamda, beta katsayisinin yiiksek olmasi firmalarin daha fazla riske sahip
olduklarin1 géstermektedir. Tablo 4 incelendiginde Ak¢ansa, Albaraka Tiirk, Cemtas,
Nuh Cimento, Piar Et ve Un, Pmar Siit, Selguk Ecza ve Soda Sanayii firmalarinin
beta katsayilarmin her iki dénem igin, Ege Seramik, Erbosan, Eregli Demir Celik ve
Kiitahya Porselen firmalarinin beta katsayisi ise 2015-2016 déneminde 1’den kiigiik
oldugu goriildii. Beta katsayisinin 1’den kiigiik olmasi, menkul kiymetin fiyatinin
piyasadan daha az yiikselecegini ya da diisecegini gosterir. Yani; hissenin hareketi
endeksten daha yavastir. Beta katsayisi 1’den kiiglik oldugu igin sistematik risk orani

da dusiiktiir.

Ege Seramik, Erbosan, Eregli Demir Celik ve Kiitahya Porselen firmalarinin beta
katsayist 2016-2017 doneminde, Emlak Konut firmasinin beta katsayisi ise her iki
donemde de 1’den biiyliktiir. Beta katsayisinin 1°den biiyiik olmasi menkul kiymetin
fiyatinin piyasadan daha fazla artacagini veya azalacagini gosterir. Yani; sistematik
risk orani yiiksektir. Beta katsayis1 1’den yiiksek olan menkul kiymetlerin icerdigi
risk orani beta katsayist 1’den diisiik olan menkul kiymetlere nazaran daha yiiksektir.
Bundan dolay1 herhangi bir portfoyiin beta katsayisi 1’den yiiksek olan hisse

senetlerinden olugmasi, o portféyiin riskini de artirmaktadir.

Diger taraftan, standart sapma orani ise riski belirtmekte olup, ne kadar diisiik ise o
kadar iyidir. Tablo 3’te gosterilen tanimlayici istatistiklere gore, Akgansa, Emlak
Konut, Eregli Demir Celik, Nuh Cimento, Pinar Et ve Un, Pinar Siit ile Soda Sanayii
firmalarinda risk diizeyinin azaldigi, Albaraka Tiirk, Cemtas, Ege seramik, Erbosan,
Kiitahya Porselen ve Selcuk Ecza firmalarinda ise risk diizeyinin arttig1
goriilmektedir. Bu tabloda en riskli 2016-2017 doneminde Erbosan, 2015-2016

doneminde ise Kiitahya Porselen firmasidir.
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Normal dagilimda simetrikligin bozulma derecesini, borsanin kazandirdigi giiniin
kaybettigi gline oranin1 gosteren Carpiklik degerleri gbz oniinde bulundurularak bir
degerlendirme yapildiginda ise Akgansa, Albaraka Tiirk, Ege Seramik, Emlak Konut,
Nuh Cimento, Pmar Et ve Un, Pinar Siit, Selguk Ecza ve Soda Sanayii firmalari
2016-2017 doneminde, Erbosan firmasi ise 2015-2016 doneminde sola carpiktir.

Yani ortalama getirinin sagindaki giinliik getiriler solundakilere gére daha fazladir.

Son olarak, dagilimin normal dagilimdan daha basik veya sivri olmasi durumunu
ifade eden Basiklik degerleri dikkate alinarak bir degerlendirme yapildiginda,
incelenen tiim firmalardan Akcgansa, Erbosan ile Pinar Et ve Un firmalar1 2016-2017
doneminde normal dagilimina gore daha sivri, 2015-2016 doneminde ise normal
dagilimina goére daha basiktir. Cemtas ve Selcuk Ecza firmalarn ise 2016-2017
doneminde normal dagilimma goére basik, 2015-2016 doneminde ise normal
dagilimina gore sivridir. Albaraka Tiirk, Ege Seramik, Emlak Konut, Kiitahya
Porselen, Nuh Cimento ve Pinar Siit firmalar1 her iki donemde normal dagilimina
gore sivri, Eregli Demir Celik ile Soda Sanayii firmalar1 ise her iki donemde de
normal dagilima gore basik dagilim gostermektedir. Normal dagilima gore daha sivri
olan hisseler, basik olan hisselere gore daha fazla fiyat dalgalanmalarina maruz

kalmaktadir.
3.2. Korelasyon Analizi Sonuclari

Katilim endeksi ile analize dahil edilen 13 hisse senedi arasindaki korelasyon
katsayilar1 Tablo 3.2’de verilmistir. Analiz sonuglarina bakildiginda, arastirma
kapsaminda analizi yapilan 13 hisse senedinden 10 tanesi ile katilim endeksi arasinda
istatistiksel agidan anlamli seviyede pozitif bir korelasyon oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan, Albaraka ve Pmar Siit hisseleri ile katilim endeksi arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir korelasyon bulunmamaktadir. Son olarak Akgansa ile
katilim endeksi arasi korelasyon ise istatistiksel agidan anlamli olup, negatif
yonliidiir. Negatif yonlii korelasyon Akgansa hissesinin katilim endeksine paralel
hareket etmedigini endeks ylikselirken diisiis, endeks diiserken ise yiikselis

gosterdigini ifade etmektedir.

Tablo 5’te verilen matriste korelasyon katsayilarina bakildiginda ERBOS, EREGL,
SODA, CEMTS VE SELEC hisselerinin gerek katilim endeksi ile gerekse birbirleri
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ile aralarindaki korelasyon katsayilarinin oldukca yiiksek oldugu (1’e yakin)
goriilmektedir. Bu kapsamda, Katilim Endeksi ile EREGL arasinda yiiksek seviyede
(r=0,899), ERBOS ile ¢ok yliksek seviyede (=0,912), SODA ile yiiksek seviyede
(r=0,877), CEMTS ile yiiksek seviyede (r=0,842) ve son olarak SELEC ile yiiksek
seviyede (r=0,877) korelasyon oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan, EGSER, KUTPO ve PETUN hisse senetleri ile katilim endeksi
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel agidan anlamli ancak nispi olarak zayif bir
korelasyon bulundugu saptanmistir. Katilim endeksi ile EGSER arasinda zayif
(r=0,256), KUTPO ile arasinda zayif (r= 0,404) ve son olarak PETUN ile arasinda
zayif (r=0,452) bir korelasyon oldugu goriildii.
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Tablo 3.2: Korelasyon Analizi Sonuclar:

KATLM ALBRK AKCNS SODA SELEC PNSUT PETUN NUHCM KUTPO EREGL ERBOS EKGYO EGSER
Pearson K. .042
ALBRK
p-degeri .353
Pearson K. -.249™ 599
AKCNS
p-degeri .000 .000
Pearson K. 877" =317 -.526™"
SODA
p-degeri 000 000 000
Pearson K. .832™ -362™  -.640™  .946™
SELEC
p-degeri .000 .000 .000 .000
Pearson K. -.070 .093" .669™  -238™ -316™
PNSUT
p-degeri .120 .040 .000 .000 .000
Pearson K. 452" 216" -.205™ 426™ 443 -.338™"
PETUN
p-degeri .000 .000 .000 .000 .000 .000
Pearson K. .662™ =247 =379 7917 729" -312" 505"
NUHCM
p-degeri .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
Pearson K. A404™ -522™  -738"  .642™ 733" -521™  .309™ .663™
KUTPO
p-degeri .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
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Tablo 3.2 (Devam): Korelasyon Analizi Sonuclar:

KATLM ALBRK AKCNS SODA SELEC PNSUT PETUN NUHCM KUTPO EREGL ERBOS EKGYO EGSER
EREGL Pearson K. .899™ -284™  -535" 958" 944" -205"  .403™ T4T 643™
p-degeri .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
ERBOS Pearson K. .912™ -214™  -434™ 916 852"  -2027 417" 710" 464 .891™
p-degeri .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
EKGYO Pearson K. 564" -290™  -483" 636" .736"  -305"  .490™ 671 812" 676™ .498™
p-degeri .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000
EGSER Pearson K. .256™ .695™ 130" -.060 .001 -230" 371 117" -162™ 010 .068™ .006
p-degeri .000 .000 .004 187 .990 .000 .000 .009 .000 .824 136 .897
CEMTS Pearson K. .842™ -3427  -6377 897" 936" -264™ 313" .590™ 669 .929™ .855™ 634 072"
p-degeri .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 112
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3.3. Regresyon Analizi Sonug¢lari

Katilim endeksi ile analize dahil edilen 13 hisse senedinin iligkisini test etmek amaci
ile yapilan regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3.3’te verilmistir. Tablo 3.3
incelendiginde regresyon katsayilarinin tiim hisse senetleri i¢in gerek 2015-2016
gerekse 2016-2017 yillart igin %99 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir (p<0,01). Farkli bir ifade ile katilim endeksinin tiim hisse

senetleri tizerinde anlamli bir etkisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Diger taraftan, bir 6nceki boliimde agiklandigi tizere regresyon analizi sonucu elde
edilen R? degeri hissenin maruz kaldig1 piyasa riskini, 1- R? degeri ise hissenin
kendi riskini gostermektedir. Tablo 6’da verilen degerler incelendiginde, piyasa
riskine en fazla maruz kalan hissenin Emlak Konut GYO oldugu goriilmektedir.
Hissenin R? degeri 2015-2016 yili i¢in “0,656”, 2016-2017 yili icin ise “0,560”
oldugu goriilmektedir. Piyasa riskine diger hisselere nazaran daha fazla maruz kalan

hisseler olarak Albaraka Tiirk ve Ak¢ansa ve Erdemir 6n plana ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, Cemtas, Kiitahya Porselen, Nuh Cimento ve Selcuk Ecza Deposu
piyasa riskine en az maruz kalan hisse senetlerini olusturmaktadir. Bu sonuglar bahse
konu hisse senetlerinin biiyiik oranda kendilerinden kaynakli risklere maruz kaldigini

gostermektedir.

50



Tablo 3.3: Regresyon Analizi Sonuclar:

Hisse Finansal Yil c (y0) Katsay1 (y1) S;zg?:: t degeri P Diizi;tzilmis F
Albaraka ~ 2015-2016  0.00006 0.673 0.0517 13.015 0.00 0.405 0.00
2016-2017  -0.00080 0.924 0.0641 14.4152 0.00 0.463 0.00
Akeansa 2015-2016  -0.00044 0.696 0.0661 10.5293 0.00 0.307 0.00
2016-2017  -0.00097 0.701 0.0556 12.6105 0.00 0.397 0.00
SodaSanayi  2015-2016  0.00071 0.664 0.0717 9.2606 0.00 0.255 0.00
2016-2017  0.00161 0.634 0.0748 8.46538 0.00 0.227 0.00
Seluk Ecza  2015-2016  0.00091 0.438 0.0671 6.53684 0.00 0.144 0.00
Deposu 2016-2017  0.00066 0.691 0.0877 7.87874 0.00 0.203 0.00
Pmar Siit  2015-2016  -0.00123 0.462 0.0663 6.96124 0.00 0.161 0.00
2016-2017  -0.00055 0.524 0.0497 10.533 0.00 0.315 0.00
Pmar Etve  2015-2016  0.00052 0.351 0.0515 6.8215 0.00 0.156 0.00
un 2016-2017  -0.00024 0.378 0.037 10.1992 0.00 0.301 0.00
Nuh 2015-2016  0.00001 0.444 0.0528 8.41869 0.00 0.220 0.00

Cimento

2016-2017  -0.00022 0.391 0.0508 7.69427 0.00 0.195 0.00
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Tablo 3.3 (Devami): Regresyon Analizi Sonuclari

Hisse Finansal Y1l c (y0) Katsay1 (y1) Standart t degeri P Diizeltilmis F
Sapma R?

Kiitahya 2015-2016  0.00215 0.715 0.1021 7.00611 0.00 0.162 0.00
Porselen 2016-2017  -0.00032 1.105 0.1508 7.32808 0.00 0.180 0.00
Erdemir 2015-2016  0.00073 0.907 0.0767 11.8344 0.00 0.359 0.00
2016-2017  0.00133 1.018 0.0893 11.4023 0.00 0.350 0.00
Erbosan 2015-2016  0.00009 0.740 0.0721 10.258 0.00 0.297 0.00
2016-2017  0.00223 1.089 0.1545 7.04984 0.00 0.169 0.00
Emlak 2015-2016  0.00065 1.200 0.0551 21.7694 0.00 0.656 0.00
Konut 2016-2017  -0.00117 1.143 0.0653 17.4902 0.00 0.560 0.00
Ege 2015-2016  0.00095 0.976 0.0765 12.7603 0.00 0.396 0.00
Seramik 2016-2017  -0.00100 1.073 0.1088 9.85853 0.00 0.287 0.00
Cemtas 2015-2016  0.00046 0.563 0.087 6.47615 0.00 0.142 0.00
2016-2017  0.00211 0.940 0.1389 6.76575 0.00 0.157 0.00

52



SONUC VE ONERILER

Finansal varliklara yatirim tercihlerini en fazla etkileyen o6l¢iit varligin tasidig: risktir.
Yatirimcilar yatirim kararlari alirken, finansal varhigin getiri diizeyinin yaninda
riskini de bilmek ister. Getiri ile risk arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
akademik c¢alismalarla da gosterilmistir. Bu baglamda yatirimcilar beklenen getirisi

en yiiksek riski ise en diisiik finansal varliga yatirim yapma egilimindedir.

Daha onceki boliimlerde de belirtildigi gibi finansal varliklar sistematik risk ve
sistematik olmayan risk olmak {izere iki tip riske sahiptir. Tiim yatirimcilari etkileme
potansiyeline sahip olan sistematik risk yatirimcinin kontroliinde degildir. Ancak,
yatinmcilar yatirim yapmayi1 planladiklari hisse senetlerinin sistematik olmayan
risklerini hesaplayip portfoylerini buna gore olusturabilirler. Dolayisi ile risk
yOnetimi, yatirimcilar acgisindan finansal karar alanlarinda siibjektif karar
noktalarindan istatistiksel analizlere dogru gidildikce daha fazla Onem arz
etmektedir. Risk bilesenleri incelendiginde makro anlamda ortaya ¢ikan sistematik
risk unsurlar ¢esitlenmektedir. Mikro anlamda sistematik olmayan isletme riskleri
ise sistematik riskleri tetiklemektedir. Giinlimiizde c¢esitli istatistiksel analizler
aracilifiyla isletmelerde etkin risk yonetimi uygulamalar1 ger¢eklestirilmekte, dogru
tahminlerin yapilmasi suretiyle risk bilesenlerinin yatirim portfoyleri lizerindeki
etkilerinin azaltilmas1 amaclanmaktadir. Piyasa ortaminda sistematik ve sistematik
olmayan riskler arasinda dylesine bir bag olusmustur ki, finansal anlamda sistematik
riskin sistematik olmayan riskten ayristirtlmasi siireci 6nem arz eden bir konu haline

gelmistir.

Hisse senetlerinin risk hesaplamasinda yaygin olarak finansal varlik fiyatlama modeli
kullanilmaktadir. Ancak bu modelin temelinde risksiz getiri orani, yani piyasa faiz
oran1 esas alinmaktadir. Dolayist ile akademik ¢alismalar bu modelin Islami Finansal
Varliklarin getiri hesaplamasinda kullanilip kullanilamayacagi konusunu giindeme
getirmigtir. Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde, bahse konu fiyatlama
modelinin Islami Finans’a uygulanabilecegini gostermektedir (Hanif, 2011; Sadaf ve
Andleeb, 2014; Derbali vd., 2017). Benzer sekilde, Comlekgi ve Sondemir (2018)
tarafindan KATLM-30 endeksinde yer alan 27 sirketin 2011-2016 yillar1 arasi
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verileri kullanilarak yapilan ¢alisma sonuglari da modelin Islami Finansa
uyarlanabilecegini gostermektedir. Gtligli (2019) tarafindan yapilan c¢alisma
kapsaminda hesaplanan Katilim Endeksinin beta katsayisi incelendiginde, endeksin

sistematik riskinin BIST 100 endeksinden daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bu tez ¢alismasi kapsaminda, Katilim Endeksine dahil olan 13 sirketin hisse senedi
fiyat1 verileri kullanilarak sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile risk analizi
yapilmistir. Arastirma kapsaminda Yahoo Finance sitesinden elde edilen giinliik
hisse senedi degeri verileri kullanilmistir. Veriler, Katilim Endeksi’nin hesaplanmaya
baslandigi 2015-2016 ve 2016-2017 donemi ile sinirlandirilmistir. Karsilastirma
olgiitii olarak BIST 100 endeksi kullanilmustir.

Analiz sonuglari, arastirmaya dahil edilen 13 hisse senedinden Akcansa, Albaraka
Tiirk, Cemtas, Nuh Cimento, Pinar Et ve Un, Pimar Siit, Selcuk Ecza ve Soda Sanayii
hisselerinin sistematik risklerini gosteren beta katsayilarinin gerek 2015-2016
gerekse 2016-2017 donemleri i¢in 1°den kiigiik oldugunu gostermektedir. Ege
Seramik, Erbosan, Eregli Demir Celik ve Kiitahya Porselen hisseleri i¢in ise beta
katsayist 2015-2016 donemi i¢in 1’den kiiciiktiir. Bu sonug, bahse konu hisse
senetlerinin hareketinin ilgili donemler i¢in endeksten daha yavas oldugunu
gostermektedir. Farkli bir ifade ile hisse senedi endeksten daha az yiikselir veya

diiser.

Diger taraftan, Ege Seramik, Erbosan, Eregli Demir Celik ve Kiitahya Porselen
firmalarinin beta katsayist 2016-2017 donemi i¢in, Emlak Konut hissesinin beta
katsayist ise her iki donem i¢in 1’den biiyiiktiir. Bu durum bahse konu hisselerin
ilgili donemlerde endeksten daha hizli hareket edecegini, yani daha hizh

yiikselecegini veya diisecegini gostermektedir.

Arastirma kapsaminda incelemeye alinan 13 hisse ile Katilim Endeksi degerleri
arasindaki iligski korelasyon analizi ile incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore 13
hisseden 10 tanesi ile katilim endeksi arasinda istatistiksel a¢idan anlamli pozitif
yonlii bir iligki mevcuttur. Katilim endeksi ile pozitif yonlii korelasyonun
saptanmadigl lic hisse senedi Albaraka, Pmar Siit ve Akgansa’dir. Ancak, bu
hisselerden Akgansa ile katilim endeksi arasinda istatistiksel agidan anlamli ve

negatif yonli bir iligki bulunmaktadir. Bu durum, katilim endeksi ylikselirken
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Akcansa hisse degerinin diistiiglinii, katilim endeksi diiserken ise hissenin degerinin
yiikseldigini gdstermektedir. Bu durum ilgili hissenin endeksten bagimsiz hareket

ettigini géstermektedir.

Ilave olarak, katilm endeksi ile en yiiksek diizeyde korelasyona sahip hisse
senetlerini Erbosan, Eregli Demir Celik, Soda Sanayii, Cemtas ve Selguk Ecza
Deposu olustururken, Ege Seramik, Kiitahya Porselen ve Pinar Et ve Un ise endeks

ile en diisiik korelasyona sahip hisseler olarak 6n plana ¢ikmustir.

Son olarak, katilim endeksi ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi, farkli bir ifade ile
endeksin hisse senetleri lizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkisinin olup
olmadigimi test etmek {izere regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizi sonucu
elde edilen R? degeri hissenin maruz kaldi§1 piyasa riskini, 1- R? degeri ise hissenin

kendi riskini vermektedir (Damodaran, 2001: 196-197).

Regresyon analizi sonuglarina gore katilim endeksinin aragtirmaya dahil edilen 13
hisse iizerinde de istatistiksel agidan anlamli bir yordalamasi vardir. Hissenin maruz
kaldig1 piyasa riskinin Olciisiinii gdsteren R? degerleri incelendiginde ise Emlak
Konut GYO hissesinin en fazla piyasa riskine maruz kalan hisse oldugu gortilmiistiir.
Bu hisseyi sirasi ile Albaraka Tiirk, Ak¢ansa ve Erdemir izlemektedir. Diger taraftan,
Cemtas, Kiitahya Porselen, Nuh Cimento ve Sel¢uk Ecza Deposu piyasa riskine en

az maruz kalan hisse senetleridir.

Aragtirma sonuglari, Islami Finans kapsamina giren varliklara yatirrm yapma
egiliminde olan yerli ve yabanci yatirimcilar igin Katilim Endeksinin bir portfoy
cesitlendirme araci olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Daha spesifik olarak,
yiiksek risk alan yatirimcilar tarafindan beta katsayis1 yiiksek olan Emlak Konut, Ege
Seramik, Erbosan, Eregli Demir Celik ve Kiitahya Porselen gibi hisselere, yiiksek
riskten kacinan yatirimcilar tarafindan ise piyasa riski gorece daha diisiik oldugu
sonucuna ulasilan Akc¢ansa, Albaraka Tiirk, Cemtas, Nuh Cimento, Pinar Et ve Un,

Pinar Siit, Selguk Ecza ve Soda Sanayii gibi hisselere yatirim yapilabilir.

Sonug olarak, bu arastirma kapsaminda literatiire ii¢ Onemli katki yapilmistir.
Birincisi, son yillarda seviyesi ve dnemi giderek artan Islami Finans varliklarina

iligkin siirh literatiiriin 6zellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan genisletilmesine
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katk1 saglanmistir.  ikinci olarak, Islami Finans ozelliklerine uygun hisse
senetlerinden olugmakta olan Katilim Endeksinin endeksi olusturan hisse senetleri
tizerindeki etkisi sermaye varliklar1 finans modeli ile test edilmis ve Katilim
Endeksinin endeksi olusturan hisse senetleri iizerinde istatistiksel acidan anlamli
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin {iciincii onemli katkisi ise, Islami
Finansal varliklarin risk degerlerinin incelenmesi ve bu kapsama giren hisselere
yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilar ile tasarlanacak yeni modeller agisindan

onemli olmasidir.
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