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Oz

Bu calismada Tiirkiye’de yatinmda bulunan bir yatirimcinin islami hisse senedi endekslerinden optimal portfoy
olusturmak suretiyle yapmis oldugu uluslararasi gesitlendirmenin geleneksel hisse senedi endeksi ile
performans ve risk agisindan farklilik gésterip gostermedigi arastirilmistir. Arastirmada 2002:06-2016:10 yillari
arasindaki aylik islami hisse senedi endeks verileri kullanilmistir. Piyasalarin duraganhg Carrion-i Silvestre
(2009) birim kok testi ile,esbitinlesme iliskisi ise Maki (2012) esbitiinlesme testi ile analiz edilmis ve
Markowitz ortalama varyans modeline gore portfoyler olusturulmustur. Calisma sonunda, 2008 kiresel
finansal kriz &ncesi ve 2008 kiiresel finansal kriz déneminde islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel hisse
senedi piyasalarina gére daha iyi bir performansa sahip oldugu buna karsin 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi
dénemde ise geleneksel hisse senedi piyasalarinin islami hisse senedi piyasalarindan daha iyi performansa
sahip oldugu gérilmistir. Ayrica ¢alismanin tamaminda islami hisse senedi piyasalarinin geleneksel hisse
senedi piyasalarina gore daha diisiik riske sahip oldugu dolayisiyla 6zellikle ekonominin duraklama ve ¢okiinti
donemlerinde yatirimcisina riske karsi bir koruma sagladigi yani givenli bir liman 6zelligi sundugu tespit
edilmistir.
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EFFECTS OF INTERNATIONAL DIVERSIFICATION TO PORTFOLIO PERFORMANCE:
EMPIRICAL APPLICATION FOR TRADITIONAL AND ISLAMIC SHARE MARKETS

Abstract

In this study, it was researched whether the international diversity by creating optimal portfolio from Islamic
stock index differs from the traditional stock index in terms of performance and riskfor an investor who invest
in Turkey. Monthly Islamic stock index data between 2002:06-2016:10 were used in the research. The stability
of the markets was analysed by Carrion-iSilvestre unit root test and the co-integration relation was analysed
by Maki co-integration test and portfolios were created according to the Markowitz average variance
model.Study results Show that, while the Islamic stock market had a better performance than the traditional
stock markets before 2008 global financial crisis and during, after 2008 global financial crisis, the traditional
stock market had better performance than the Islamic stock market.lt is also found that the Islamic stock
market has a lower risk than the traditional stock market, so it offersa safe protection, especially against the
risk to the investor during periods of stagnation and depression.
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1. Giris

Bireyler sahip olduklari birikimlerini farkh yatirim araclari vasitasiyla degerlendirmek ve bunun
sonucu olarak da gelir elde etmek isterler. Bunun igin sahip olduklari tasarruflarini bazen bir banka
nezdinde vadeli hesaplarda, bazen de borsa gibi sermaye piyasasi kuruluslarinda islem goren
finansal Grlnlerde degerlendirirler.

Finansal piyasalarda faize dayal olan geleneksel finansal sistemin hakim oldugu gorilmektedir.
Dolayisiyla finansal piyasalarda bu sistemin olusturdugu finansal kurumlar ve bu kurumlarin
sunmus oldugu finansal Griinler agirlikh olarak yer almaktadir. Ancak bu kurumlar ve finansal
Uranler toplumdaki tim yatirimcilara hitap etmemektedir. Clinkd bu kurumlarin gerek faaliyet
alanlarinin ser’i hitkkiimlere uygun olmamasi gerekse de finansal islemlerinde faiz odakli galismalari,
ozellikle dini hassasiyeti olan tasarruf sahiplerinin yatirrmda bulunmasina engel teskil etmektedir.

Bahsedilen engeller geleneksel finansal sisteme alternatif olarak yeni bir finansal sistemin
ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu finansal sisteme yatirimcilarin dini hassasiyetlerini dikkate alan
islami finansal sistem denilmektedir. Bu finansal sistemde yer alan finansal kurumlar ser’i hiikiimler
ile yasaklanmis alanlarda faaliyette bulunmamaktadirlar. Benzer sekilde bu kurumlar yapmis
olduklari faaliyetlerden faiz geliri elde edememekte ve sunmus olduklari sermaye piyasasi Grinleri
de faiz geliri icermemektedir.

Son vyillarda teknolojide 6nemli gelismelerin yasanmasi ve Ulkeler arasinda sermaye
hareketlerinin artmasi kiiresellesme siirecinin baslica faktorleri arasinda yer almaktadir. Bu durum
finansal kurumlarin ve portfdy yoneticilerinin farkl finansal piyasalar arasindaki iliskiyi anlamasinin
Onemini artirmaktadir. Bu dogrultuda yatirmcilar ve politikacilar geleneksel finansal Urtinlerin
yanisira ser’i hitkiimlere uyumlu olan islami finansal driinlerin kullaniimasinin finansal piyasalarin
etkinligi ve uluslararasi ¢esitlendirmeye katkisi Gizerinde daha fazla arastirmalar yapmaktadirlar.
Boylelikle tasarruf sahiplerinin yatirimlarini yalnizca kendi bulunduklari piyasalarda degil farkl
piyasalarda degerlendirmek suretiyle daha fazla kazang elde edebilmelerine olanak saglanmasi
amaclanmaktadir.

Bu galismanin amaci, optimal islami hisse senedi endeks portféyii* olusturmak ve bu portféyi
geleneksel MSCI (Morgan Stanley Corporate International) diinya hisse senedi endeksi® ile
kiyaslamali olarak analiz etmek ve yatirimcilarin nasil hareket edecegine dair ongoriilerde
bulunmaktir.

Bu amac¢ dogrultusunda calisma bes bolimden olusmaktadir. Bu baglamda ikinci boliimde
literatlr incelemesine deginilmis, Uclinci bolumde kullanillan veri seti ve yontemlerden
bahsedilmistir. Dordiincli bolimde elde edilen bulgular ortaya konmus, son boéliimde ise mevcut
bulgular dogrultusunda degerlendirmeler yapiimistir.

2. Literatiir Ozeti

Bireysel veya kurumsal girisimciler yapmis olduklari yatirnmlar sonucu kazanglarini artirmak
isterler. Kazanglarini artirabilmek icin benzer yatirim aracindan veya degisik yatirim araclarindan
meydana gelen bir portfoye yatirim yaparlar. Yatirimcilar bulunduklari tlke sinirlari igerisinde
yatirim yapabilecekleri gibi uluslararasi bir portfoy olusturarak tlke sinirlari disinda da yatirrmda
bulunabilirler. Bu baglamda uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesi, yabanci menkul kiymet
yatiriminda bulunan girisimciler tarafindan ortalama getirilerini artirmak ve portféy riskini azaltmak
amaclyla uzun zamandan beri uygulanmaktadir (Jorion, 1985: 259).

4 Bundan sonraki béliimlerde optimal portféy olarak ifade edilecektir.
> Bundan sonraki béliimlerde piyasa portféyii olarak ifade edilecektir.
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Literatiir incelendiginde portféy cesitlendirmesi ile ilgili yapilmis birgok farkli ¢calisma dikkat
cekmektedir. Bu baglamda benzer ya da farkl finansal araglar kullanilarak hem ulusal hem de
uluslararasi alanda gesitlendirmenin yatirimcisina fayda saglayip saglamadigl tespit edilmeye
calisilmistir. Son zamanlarda islami yatirimlarin hem yatinmcilar hem de politikacilar tarafindan
ayrintili olarak incelendigi goriilmistir. Ozellikle bu tir Grinlerin uygulanmasinin finansal piyasa
ve uluslararasi cesitlendirme (zerindeki etkileri 6l¢tilmek suretiyle geleneksel varliklara gére
kiyaslanmasi saglanmistir. Ancak literatlire baktigimizda bu tiirde yapilan g¢alismalarin oldukga
sinirli sayida oldugu gorilmektedir (Guyot, 2011: 24). ilk yapilan galismalarin ¢cogunlugu geleneksel
piyasalarin ve islami fonlarin islami kural ve yiikiimliliklere uyumu ile ilgili olmustur (Razzaq vd.,
2012: 16). Daha sonra vyapilan calismalarda ise islami sermaye piyasasi araglarinin
performanslarinin dlgtilmesi ve bunlarin geleneksel sermaye piyasasi araglarinin performanslari ile
kiyaslanmasi ele alinmistir. Asagida bu konuda yapilmis olan galismalara yer verilecektir.

Hussein (2004), FTSE Kiiresel islami endeks, FTSE Tiim Diinya Endeksi ve FTSE4 Good sosyal
sorumluluk endekslerinin performanslarinin degerlendirildigi calismada Temmuz 1996-Agustos
2003 donemi incelenmistir. Aylik verilerin kullanildigl ¢calismadan elde edilen sonuglar (i¢ doneme
ayrilmistir. Temmuz 1996-Mart 2000 yiikselis gésteren dénemde (boga piyasasi®) FTSE Kiiresel
islami endeksin geleneksel endekse gére daha iyi bir performansa sahip oldugu, Nisan 2000-
Agustos 2003 disiis yasanan dénemde (ayi piyasasi’ ) ise FTSE Kiiresel islami endeksin geleneksel
endekse gore daha disik bir performansa sahip oldugu gortlmistiir. Arastirmanin yapildig tim
ve ylikselis donemlerinde ise FTSE4 Good sosyal sorumluluk endeksinin FTSE Tiim Diinya Endeksine
gore daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir. Bauer vd. (2006), c¢alismalarinda,
Avustralya’da etik ve geleneksel fonlari (25 etik fon, 281 geleneksel fon) performanslari agisindan
kiyaslamiglardir. Kasim 1992 -Nisan 2003 donemlerini kapsayan c¢alismada aylik veriler
kullanilmigtir. Calisma sonunda, 1992-1996 déneminde ulusal etik fonlarin geleneksel fonlara gore
daha dusik performansa sahip oldugu, 1996-2003 doneminde ise etik fonlarin geleneksel olanlara
gore daha yiksek bir performans gosterip onlara yaklastigl ve 1992-2003 analiz déneminin
genelinde ise etik fonlarin geleneksel fonlara yakin bir performansa sahip oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Abdullah vd. (2007), yapmis olduklari galismada, Malezya sermaye piyasasinda islami
ve geleneksel hisse senedi yatirim fonlarinin (14’a islami toplam 65 fon) performanslari agisindan
farkhhklarini incelemislerdir. Ocak 1992-Aralik 2001 dénemini kapsayan calismada aylik veriler
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére, islami fonlarin ekonominin gerileme egiliminde oldugu
yani kriz dénemlerinde geleneksel fonlara gére daha iyi performans sergiledigi, aksine ekonominin
yiikselme egiliminde oldugu dénemlerde ise geleneksel fonlarin islami fonlara gére daha iyi bir
performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Bundan dolayi islami fonlarin finansal bozulma ve
ekonomik durgunluk dénemlerinde riskten korunma araci olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Albaity ve Ahmad (2008), Malezya icin yapmis olduklari ¢alismada, islami endeksin (Kuala
Lumpur Ser’i Endeksi (KLSI)) geleneksel endekse (Kuala Lumpur Geleneksel Endeksi (KLCI)) karsi
performansini incelemislerdir. Nisan 1999-Aralik 2005 dénemini kapsayan ¢alismada glinlik veriler
kullanilmigtir. Calisma sonunda, KLSI endeksinin KLCI endeksine gore daha disik performans
sergiledigi gorilmustar.

Merdad vd. (2010), Suudi Arabistan icin islami ve geleneksel yatinm fonlarinin risk ve getiri
davranislarini inceledikleri ¢alismalari Ocak 2003-Ocak 2010 d6énemini icermektedir. Calismada
aylik veriler kullanilmistir. Calisma dort bolime (galismanin genel dénemi, ekonominin yikselme
dénemi, ekonominin gerileme dénemi, 2008 kiiresel finansal krizdonemi) ayrilmistir. Analiz sonucu
elde edilen bulgulara gére, calismanin geneli ve ekonominin yiikselme dénemlerinde islami yatirim
fonlarinin geleneksel yatirim fonlarina gére daha disiik performans sergiledigi ancak ekonominin

% Hisse senedi fiyatlarinin yiikselme egilimine girmesi ya da genel olarak yiikselen bir piyasayi ifade etmektedir (Dagl,2005:
26).

7 Hisse senedi fiyatlarinin algalma egilimine girmesi ya da genel olarak algalan bir piyasayi ifade etmektedir (Dagli, 2005:
19).
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gerileme ve 2008 kiiresel finansal kriz dénemlerinde ise islami yatirim fonlarinin geleneksel yatirim
fonlarina gore daha yuksek performans sergiledigi goérilmustir. Sonug olarak ekonominin kétuye
gittigi dénemlerde, islami yatiim fonlarinin sahip oldugu yatinm kisitlamalarindan &tiri
yatirimcisina riskten korunma firsati sundugu séylenebilir.

Dharani ve Natarajan (2011), Hindistan’da islami hisse senedi piyasalari ile geleneksel hisse
senedi piyasalarinin performanslarini inceledikleri galismalarinda giinlik veriler kullaniimistir. 2
Ocak 2007-31 Aralik 2010 dénemini kapsayan galisma sonunda, incelemenin yapildigl dénemde
islami endeksin daha diisiik performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica islami endeksin
geleneksel endekse gore daha dusik bir oynakhga, her iki endeksin de getiri agisindan benzer
performansa sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Hayat ve Kraeussl (2011), yapmis olduklari ¢alismada, 145 islami hisse senedi yatirim fonunun
risk ve getiri 6zellikleri ile zamanla nasil bir performans sergiledikleri incelenmistir. Ocak 2000-
Subat 2009 dénemini kapsayan calismada haftalik veriler kullanilmistir. Calismada islami hisse
senedi yatirim fonlarinin islami ve geleneksel hisse senedi kistaslarina gére daha diisiik performans
sergiledigi ve bu durumun 2008 kiresel finansal kriz boyunca arttigi goriilmistir. Elde edilen
sonuclara gore, Miisliiman yatirimcilar tek bir islami hisse senedi yatirim fonuna yatirim yapmaktan
ziyade bir endeksi izleyen fonlara yada borsa yatinm fonlarina yatirm vyaparak kendi
performanslarini artirabilecegi séylenebilir.

Abbes (2012), calismasinda, islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi
endekslerine kiyasla risk ve getiri 6zelliklerini incelemistir. Haziran 2002-Nisan 2012 dénemini
kapsayan galismada aylk veriler kullaniimistir. Elde edilen sonuglara gore, cogunlukla gelismis ve
gelisen piyasalarda her iki endeksin ayni getiri yapisini gosterdikleri, 2008 kiiresel finansal kriz
doneminde ise her iki endeksin getirilerinde 6nemli distsin yasandigl tespit edilmistir. Benzer
sekilde bu iki endeksin performanslarinda analiz donemi boyunca farkhhk bulunmamistir.

Affaneh vd. (2013), otuz bes islami endeksin ve islami olmayan yada geleneksel kiiresel hisse
senedi endekslerinin kiyaslamali olarak performanslarini inceledikleri galismalarinda 22 Kasim
2004-13 Kasim 2009 donemine ait glinliik veriler degerlendirme kapsamina alinmistir. Elde edilen
sonuclara gore, islami endekslerin cogunlugunun geleneksel endekslere gére daha iyi performans
sergiledigi goralmastdr.

Ashraf (2013), calismasinda, kiresel finansal kriz doneminde Suudi Arabistan sermaye
piyasasinda yer alan islami ve geleneksel yatirim fonlarinin performanslari incelemistir. 2007-2011
dénemini kapsayan ¢alismada aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gére, islami yatirim
fonlari geleneksel yatirim fonlarina gore daha iyi performans sergilemektedir.

Habib ve Islam (2014), islami (S&P BSE Bombay Stock Exchange (Bombay borsasi) 500 Ser’i) ve
geleneksel (S&P BSE 500) endekslerin performanslarinin incelendigi calisma Haziran 2009-Mayis
2014 dénemini kapsamaktadir. Calismada giinltk veriler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
inceleme dénemi boyunca islami endekslerin geleneksel endekslere gére daha diisiik performans
sergiledigi ancak buna karsin daha az riske sahip oldugu gérilmustiir. Ho vd. (2014), sekiz tlkeden
(ABD, ingiltere, Malezya, Endonezya, Hong Kong, isvicre, Hindistan, Fransa) on iki biyiik islami ve
geleneksel hisse senedi endeksinin performanslarini kiyasladiklari ¢alismalarinda aylik veriler
kullanilmistir. 2000-2011 dénemini kapsayan ¢alisma bes doneme (genel donem, internet sirketleri
kriz stireci ve sonrasi donem, 2008 kiiresel finansal kriz siireci ve sonrasi donem) ayrilmistir. Calisma
sonunda, islami hisse senedi endekslerinin kriz dénemlerinde geleneksel hisse senedi endekslerine
gore daha iyi performansa sahip oldugu, kriz harici dénemlerde ise benzer durumun s6z konusu
olmadigi gorilmdistr.

Jawadi vd. (2014), Avrupa, ABD ve Diinya genelinde islami ve geleneksel endekslerin finansal
performanslarinin incelendigi calismada 3 Ocak 2000-27 Temmuz 2011 genel doénemini
kapsamaktadir. Calisma 2008 kiresel finansal kriz dénemi ve durgunluk donemi olmak (zere iki alt
déneme ayrilmistir. Calismada giinliik veriler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, islami
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yatirimlarin 6zellikle kriz baslangici ve kriz dénemlerinde geleneksel yatirimlara gore daha iyi
performans sergiledigi, geleneksel yatirimlarin ise sakin ve kriz 6ncesi donemlerde tercih edildigi
gbzlenmistir. Ayrica 2008 kiiresel finansal krizin islami piyasalara olan etkisinin geleneksel
piyasalara olan etkisinden daha az anlamh oldugu tespit edilmistir. Rana ve Akhter (2015),
calismalarinda, Pakistan icin islami hisse senedi endeksinin Karachi Meezan Index (KMI-30) ile
geleneksel hisse senedi endeksinin Karachi Stock Exchange (KSE-100) performansa goére
kiyaslanmasi amaglanmistir. Temmuz 2008-Kasim 2013 dénemini kapsayan calismada gilinlik
veriler analize dahil edilmistir. Calisma sonunda, KMI-30 endeksinin KSE-100 endeksine gére daha
diistk performans sergiledigi gortilmastar.

Yukaridaki ¢alismalardan goriildiigii Gizere diinya genelinde islami yatirim araglari kullanilarak
yapilan portfoy cesitlendirmesi ile ilgili uygulamal galismalarin sonuglarinda tutarsizlik soz
konusudur. Bir grup calismadan elde edilen sonuglara gére ayni dénem igin islami yatirim
araclarindan olusan portféylerin daha iyi performans gésterdigi, diger bir grup calismada ise islami
yatirim araclarindan elde edilen portféylerin daha disiik performans sergiledigi tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin inceleme dénemi 2002:06-2016:10 tarihleri arasini kapsamaktadir. Calismada
MSCI’'nin hazirlamis oldugu Ulkelere ait islami hisse senedi fiyat endeksi degerleri kullaniimistir.
islami hisse senedi piyasalarina ait olan tiim veriler https://www.msci.com/end-of-day-data-
country internet adresinden elde edilmistir. Arastirma kapsaminda Tablo 1'de gorildigu Gzere 37
ilkeye ait islami hisse senedi piyasasi incelenmistir. Ulkelere ait MSCI’nin olusturmus oldugu aylik
kapanis fiyat endekslerinden elde edilmis olan 6327 adet islami hisse senedi endeks verisi
duraganlik ve esbiitiinlesme analizlerine dahil edilmistir. MSCI endeksleri olusturulurken islami
prensiplere uygun drinler, faaliyetler, borg diizeyi, faiz geliri ve harcamalari kabul edilebilir
diizeyde olan isletmeler dikkate alinmistir. Bu durum analizde degerlendirilen piyasalarin ayni
metodoloji ile olusturulmasini garanti ederek veriye dair tutarsizliklari ortadan kaldirmistir.

Tablo 1: Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi igin Kullanilan Hisse Senedi Piyasalan

Gelismis Ulkeler Gelisen Ulkeler Sinir Ulkeleri Korfez Arap Ulkeleri
e Avusturya e Cin e Arjantin e Fas
o Belgika e Hindistan e Pakistan

e Danimarka e Endonezya

e Finlandiya e Kore

e Fransa e Malezya

e Almanya e Tayland

e Hollanda o Sili

e Norveg e Kolombiya

e ispanya e Meksika

o isveg e Peru

e svigre e Macaristan

o ingiltere e Polonya

e Avustralya e Rusya

e Hong Kong o Tirkiye

e Yeni Zellanda e Brezilya

e Singapur

e ABD

e Japonya

e Kanada

Yapisal kirllmalarin varligi durumunda bu kirilmalari dikkate almadan yapilan birim kok ve
esbitiinlesme testlerinin sonuglari hatali olabilmekte ve bu durum da testin gliclini azaltmaktadir.
Bu nedenle calismada Tiirkiye islami hisse senedi piyasasi ile ¢esitlendirme firsati sunan tlkelerin
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belirlenebilmesi amaciyla yapisal kirilmalara izin veren birim kok ve esbitlinlesme testleri
kullantimstir.

3.1. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi

CS birim kok testinde, kirilma tarihleri i¢sel olarak belirlenmis ve en fazla bes yapisal kirilmaya
izin verilmistir. CS testinde yapisal kirilma noktalari Bai ve Perron (2003) algoritmasi ve
Genellestirilmis En Klgik Kareler (Generalised Least Squares (Quasi-GLS)) yéntemi kullanilarak elde
edilmektedir. Dinamik programlama siirecinin kullanildigi ydntemde hata kareler toplami minimize
edilmektedir. CS birim kok testi kiiglik 6rneklemlerde de basariyla kullanilabilmektedir (Géger ve
Peker, 2014: 114).

CS testinde kullanilan stokastik veri Gretme sireci asagidaki gibidir (Carrion-i-Silvestre vd.,
2009: 1757):

yt’—‘dt"'ue (1)

U = oL Uy + v, & =0,17,....., T (2)

1 ve 2 nolu denklemlerde yer alan, y: ele alinan seriyi, dt deterministik trendi, utstokastik hata
terimini, a ut1 serisine ait katsaylyl, ut1 ut serisinin gecmis degerlerini, vt hata terimini, t 6rnek
boyutunu ifade etmektedir. Bu siiregte elde edilen serilerin duraganlklarini test etmek igin
asagidaki bes farkli test istatistigi gelistirilmistir (Carrion-i-Silvestre vd., 2009: 1759-1762):

PrO) = (S@A%) — TS(1, A}/ $00) )
MPy(A%) = [c2T2 5L, 52, + (1 — T '531/5(A)? (@
MZ(\%) = (T7'9% — sQ)D@T 2T 52,) (5)
MSB(Y) = (s T2 XL, 52 (6)
MZ,(0) = (T15% — sO0))(4s(A0?T2 S, 57.,) 2 ”)

Testin Hipotezleri:
Ho: Yapisal kirllmalar altinda birim kok vardir.
Ha: Yapisal kirllmalar altinda birim kok yoktur.

Yukarida bahsedilen hipotezleri test etmek igin gerekli olan asimtotik kritik degerler bootstrapla
uretilebilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik degerle karsilastirilarak serinin duraganlig
incelenmektedir. Sayet hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiiclik olursa, Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu durum, eger seride yapisal kirilma gézlemlenmis ise birim kokiin olmadigi,
yani serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir (Goger vd., 2013: 8).

3.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinde uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigina yonelik olarak yapilan ¢alismalar
ilk olarak Engle-Granger (1987), Johansen (1988) tarafindan gergeklestirilmistir. Ancak bu testlerde
yapisal kinlmalar dikkate alinmamaktadir. Dolayisiyla yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi
durumlarda yapilan esbiitlinlesme testleri ile elde edilen sonuglar yapisal kirilmanin oldugu
alternatif hipotezi degil de hatali bir sekilde esbitiinlesmenin olmadigi sifir hipotezini kabul
edebilmektedir (Westerlund ve Edgerton, 2006: 189).

Bahsedilen durum tek yapisal kirllmanin dikkate alindigi Gregory ve Hassen (1996), Carrion-i-
Silvestre ve Sanso (2006) ve Hatemi-J (2008) gibi esbltiinlesme testlerinin gelistirilmesini
saglamistir. Tek yapisal kirllmadan daha fazla kirilmanin sézkonusu oldugu durumlar igin Maki
(2012) tarafindan gelistirilen ve bes yapisal kirilmanin igsel olarak belirlenip dikkate alindig
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esbitlinlesme testi literatlirdeki bu alanda var olan eksikligi gidermektedir. Bu yoniyle de
esbitlinlesme alaninda var olan testlerden daha Ustiin bir 6zellige sahiptir.

Testin ¢alisma algoritmasi su sekilde gergeklesmektedir. Her bir donem olasi bir kirilma tarihi
olarak alinmaktadir. t istatistikleri hesaplanmakta ve t'nin minimum oldugu noktalar kiriima
noktalari olarak kabul edilmektedir. Maki esbitiinlesme testinde incelenen serilerin 1(1) olmasi
gerekmektedir (Goger ve digerleri, 2013: 10). Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda
esbitlinlesmenin varhgini test etmek icin asagidaki regresyon modelleri gelistirilmistir (Maki, 2012:
2011-2012):

Model 0: Sabit terimde kirilmanin oldugu trendsiz model.

Vi = U+Z%(:1 WD, B "X *+ U, (8)

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendsiz model.

Ye=p+t Z%{=1 HiDye B "X + Z¥=1 B'i xDi¢ *u, (9)

Model 2 : Sabit terimde ve egimde kirilmanin oldugu trendli model.

ye=n+ Z%{=1 WD, + yt+f 'x, + Z%<=1 B'i x¢Djttu, (10)

Model 3 : Sabit terim, egim ve trende kirllmanin oldugu model.

Ve =+ 2 wD + ytt Xy Dy + B " X + LB X¢Djtue (11)
Ki kukla degiskenleri gostermektedir. Kukla degiskenleri sdyle tanimlamistir.

K = {1, t < Ty iken
1710, diger durumlarda

Yukarida ifade edilen Tg, yapisal kirilma tarihlerini gostermektedir. Testin hipotezleri:
Ho: Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda esbitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi: Yapisal kirllmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hipotezleri test etmek icin gerekli olan kritik degerler Monte Carlo similasyonu ile hesaplanmis
ve Maki (2012) de verilmistir. Esbiitiinlesme testi sonunda hesaplanan deger, kritik deger ile
karsilastirilir. Eger hesaplanan deger kritik degerden kiigik ise Ho hipotezi reddedilip, seriler
arasinda esbitinlesme olduguna karar verilir (Goger ve Peker, 2014: 117).

4. Ampirik Bulgular

Bu boéliimde literatlirdeki calismalardan farkl olarak Tirkiye’de yatirnmda bulunan bir yatirimci
acisindan Tiirkiye islami hisse senedi endeksinin de dahil edilecegi uluslararasi islami hisse senedi
piyasalarindan olusan optimal portféyiin piyasa portféyii ile performans® bakimindan kiyaslamasi
yapilacaktir. S6zkonusu kiyaslamanin yapilabilmesi amaciyla Markowitz ortalama-varyans modeli
kullanilarak portféy optimizasyonu gergeklestirilmistir. Ayrica optimizasyon sirecinde Tirkiye
islami hisse senedi piyasasina belli bir oran tayin edilmis ve optimal portféyde yer alacak olan diger
islami piyasalar bu kisit altinda belirlenerek literatiirden farklilasiimistir. Optimizasyon siirecinde
ele alinan ulkelere iliskin ylizdeler EK 1, EK 2 ve EK 3’de yer almaktadir.

Arastirmada kullanilacak Markowitz portféy segim modeli, yatirimcinin optimal portféye sahip
olmasi icin portfoylinde yer alacak olan yatirim araglarinin risk ve getirilerine bakilmasi neticesinde
portfoy seciminde bulunmak amaciyla gelistirilmistir. Bu amagla Markowitz’in gelistirmis oldugu
standart kuadratik programlama seklindeki ortalama-varyans modeli, hedeflenen beklenen getiri

8Portfoy performansi olarak ilgili portféye ait o dénemdeki getiri dederi ifade edilmektedir.
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seviyesinde en disik riskli (minimum varyansli) portféyl elde etmeye ¢alisir (Ulucan, 2002: 142-
144).

Ortalama-Varyans modeli ile portfdy optimizasyonu yapilirken girdilerden biri gegmiste
gerceklesen getirilere ait hesaplanan ortalama getiriyi ifade ederken, sahip olunan yatirim
araglarina ait kovaryans matrisi ise diger bir girdiyi gdstermektedir. Diger taraftan calismada
standart ortalama-varyans modelinden farkli olarak beklenen getiri vektorinin tahminini gerekli
kilmayan minimum varyansli portfoy se¢imi esas alinacaktir.

Calismada Markowitz’in gelistirmis oldugu ortalama-varyans modeline gore portfdy se¢im
islemi gercgeklestirilmistir. Modelin esas alinmasiyla asagida agiklanacak durumlar igin minimum
varyansli portféy seg¢imleri ortaya konmustur. Portféy se¢cim modeli, minimize edilecek portféyun
varyansi olan amag fonksiyonu ve ilave edilen kisitlar ile birlikte 12’nolu matematiksel ifadede
asagidaki gibi gosterilmistir (Akgayir vd., 2014: 343):

Amag Fonksiyonu: Min}iL; X%, w; wjoy; (12)

Kisitlar : ;7= w; =1
Wl'ZO

wt>0,25 (wt: Tiirkiye islami hisse senedi piyasasinin agirligini gdstermektedir)

(0swigl), (i=1,2,....,n)

Burada,

n : mevcut varlik sayisini,

wi : i varliginin portfoy icindeki orani (karar degiskeni),

wj : j varliginin portfoy icindeki orani (karar degiskeni),

oij : i ve j varliklari arasindaki kovaryans degeri (i=1,......,n) ve (j=1,.......,n),

Modeldeki ilk kisit olan olan Y7, w;=7 esitligi butge kisitini géstermektedir. Bitce kisiti ile
yatirimcinin sahip oldugu tutarin tamaminin islami hisse senedi endekslerine yatirrmda bulunmasi
saglanmistir. Baska bir ifade ile portféy icerisinde yer alan islami hisse senedi piyasalarinin toplam
agirhginin bir olmasini ifade etmektedir.

ikinci kisit olan w;2 O, portféyde yer alacak olan islami hisse senedi piyasalarina yatirim
tutarinin negatif olmamasini géstermektedir. Pozitif yatirim kisiti ile yatirmcinin acgiga satis®
yapmasinin 6niine gecilmistir. Ayrica bu kisit ile birlikte portféye dahil edilecek olan her bir islami
hisse senedi piyasasina yapilabilecek en kicuk yatirm tutari ifade edilmektedir. Dolayisiyla
olusturulacak portféy seceneklerinde yer alacak islami hisse senedi piyasalarina pozitif yatirim sarti
sz konusudur.

Modele yukarida bahsedilen bu iki kisita ilave olarak portféyde yer alacak Tiirkiye islami hisse
senedi piyasasina en az %25’lik yatirim yapilmasini gerekli kilan wt>0,25 kisiti eklenmistir. Bu kisitin
eklenmesindeki amag portféyin Tarkiye’de yatirim yapma kosulu ile olusturuluyor olmasidir.<

Herhangi bir veriyi optimizasyon siirecine dahil edebilmek i¢in geriye déniik olarak kesintisiz 60
adet veriye ihtiyag vardir. Bu sekilde verilerin kullaniimasi ile arastirmada, yanhliktan kacginilmasi ve
en disik seviyede tahmin hatasina sahip portfoy secimlerinin gergeklestiriimesi amaglanmistir
(Tuna, 2012: 314). Bundan dolayi ¢calismada optimal portfoyler 2007 Temmuz ayi itibari ile elde
edilmistir.

%Kisa satis olarak da adlandirilan agida satis islemi, sahip olunmayan bir varligin 6diing alindiktan sonra gelecekte fiyatinin
diisecedi beklentisiyle cari piyasa fiyatindan satilmasi, sonraki bir tarihte ise 6diing alinan kisiye geri iade edilmek lizere
daha diisiik bir piyasa fiyatindan satin alinmasidir (Elitas ve ilarslan, 2009: 138).
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Calismada yukarida ifade edilen Markowitz ortalama-varyans modeline gore portfoyler
olusturulmustur. Bu amagla ¢ farkh durum icin performans kiyaslamasi yapilmistir. ilk olarak Sekil
1’de gérildigl lizere ekonominin yavaglama egilimine girdigi dénemde Islami hisse senedi
piyasalarina yatirrmda bulunan tasarruf sahipleri geleneksel yatirimda bulunanlara gore pozitif bir
getiriye sahip oldugu ve bunu sirdirebildikleri tespit edilmistir. Ancak sézkonusu durum piyasa
portfoyl yatirimlari igin ayni degildir. Dolayisiyla bu dénemde islami hisse senedi yatirimlari
geleneksel hisse senedi yatirimlarina gore yatirimcisina daha Ustiin bir avantaj sunmaktadir.

Sekil 1: Temmuz 2007-Aralik 2007 Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Portfoy Performanslari

0.3000
0.2000
0.1000
0.0000 : ‘ 8 ‘ 3
Tem 01, Agu 01,2007 Eyl 01, 2007 Eki 01, 2007 Kas 01, 2007 Ara 01, 2007
-0.1000
2007
—o— Piyasa portfoyu Optimal portfoyler

Sekil 2: Ocak 2008-Aralik 2009 Kiiresel Finansal Kriz D6nemi Portfoy Performanslari

0.1500

0.1000

0.0500 /\.

0.0000 —— Y -

-0.0500 ar May Tem Eyl01, Kas
01, 01, 01, 2009 oO01,

-0.1000 3 2009 2009 2009 2009

-0.1500

-0.2000

-0.2500

—o— Piyasa portfoyi Optimal portfoyler

Sekil 2’de gorildugi lizere 2008 kiresel finansal krizin yogun bir bicimde etkili oldugu 2008-
2009 déneminde 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesi dénemde oldugu gibi optimal portféyu elinde
bulunduran bir yatirrmcinin bu dénem icinde genel olarak pozitif bir kazanca sahip oldugu
gorilmektedir. Bu durum islami hisse senedi yatirimlarinin sahip oldugu yatirim kisitlamalarindan
dolayl yatirimcisina hem riskten korunma hem de daha Ustlin bir getiri sunmasindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte geleneksel hisse senedi yatiriminda bulunan bir diger yatirimci
grubu icin ise 2009 yilinin ikinci yarisina kadar énemli miktarlarda kayiplar ortaya ¢iktig tespit
edilmistir. Ayrica geleneksel yatirimlarin islami yatirmlara gére daha volatil oldugu, dolayisiyla
riskten kacan bir yatirimcinin bu durumda islami yatirmlari tercih edecegi sdylenebilir. Bu
donemde optimal portfoy yatirimcisina riske karsi giivenli bir liman olma imkaninin yaninda daha
ylksek getiri sunmaktadir.
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Sekil 3’'te goruldugi tzere 2010-2016 donemi incelendiginde ise yatirimci agisindan geleneksel
hisse senedi piyasalarina yapilan yatinmin daha yiiksek getiriler sundugu, buna karsin islami hisse
senedi piyasalarina yapilan yatirmlarin ise geleneksel yatirimlara goére daha dusik getiri sagladig
tespit edilmistir. incelenen diger iki déneme benzer sekilde bu dénemde de piyasa portféyiiniin
getirilerinin optimal portfoye gére daha volatil oldugu goriilmektedir. Bu durum, ekonominin
yikselme egilimine girdigi donemlerde daha yiksek getiri hedefleyen yatirimci igin geleneksel
piyasalarin islami piyasalara gére daha rasyonel olabilecegini gostermektedir.

Sekil 3: Ocak 2010-Ekim 2016 Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi Portféy Performanslar

0.1500
0.1000
0.0500 A A
MAA AB’A Sttt A
0.0000 o - oy
ETH' ~ ﬂkﬂ % #vg UI 3 k&
— \—| i H i i — - i
o O o o O O O o o O o O
-0.0500 N N N ~N N N N N N N N N N N
i A A AdldH o #H A A A A A A A A A S A
o O O o O O O O O O O o oo o o o
-0.1000 $ Egg §§5§§5§§E§§5§§5
-0.1500
—&— Piyasa portfoyi Optimal portfoyler
5. Sonug

Cesitlendirme agisindan dnemli husus etkin bir sermaye piyasasinin varligidir. Bu yéniyle etkin
bir sermaye piyasasi da ancak yatirim yapilabilecek finansal araclarin cgesitliligi ile mimkiin olabilir.
Finansal araclarin gesitliligi yatirimci agisinda n optimal portfoy olusturma asamasinda 6nemli
dlgiide kolaylklar sunmaktadir. Ozellikle olusturulacak portféyiin getirisini arttirmak, riskini
diisirmek amaciyla birbirleri ile distk iliskili finansal varliklarin bulunmasi ve bunlara yatirim
yapilmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar optimal bir potféye sahip olmak
amaciyla negatif korelasyona sahip finansal Uriinler arastirmali ve bunlara yatirnm yapmalari
gerekmektedir.

Son yillarda sermaye piyasalarinda yaygin bir sekilde kullanilmaya baslayan islami sermaye
piyasasi Urlnleri yatirimcilarin sézkonusu ihtiyaglarina cevap vermekte ve onlara 6nemli
cesitlendirme avantajlari sunmaktadir. Ozellikle isleyis bigiminin farkhligi ve sahip oldugu belli
yatirim kisitlamalari dogrultusunda geleneksel benzerlerinden ayrilan bu araclar giderek sermaye
piyasalari icindeki varliklarini arttirmaktadirlar.

Bu calismada Tiirkiye islami hisse senedi piyasasi ile uluslararasi gesitlendirme yapabilmek
amaciyla esbitiinlesik olmayan piyasalarin belirlenmesi ve daha sonra Markowitz ortalama varyans
modeline gére minimum varyansli optimal portféylerin olusturulmasi ve bu portféylerin piyasa
portfoyl ile kiyaslanmasi hedeflenmektedir. Bu hedef dogrultusunda 2002:06-2016:10 dénemine
ait veriler duraganlk ve esbitiinlesme analizlerine tabi tutulmustur. Serilerin duraganliklari CS
birim kok testi ile incelenmis ve serilerin diizeyde duragan olmadigi, birinci farklari alinarak duragan
hale geldikleri gériilmistiir. Tiirkiye islami hisse senedi piyasasi ile diger lkelere ait islami hisse
esnedi piyasalari arasindaki esbitiinlesme iliskisi ise Maki esbitiinlesme testi ile arastirilmistir.
Maki esbitiinlesme testi sonuglarina gére Tiirkiye islami hisse senedi piyasasi ile Japonya, Kanada,
Brezilya ve Pakistan islami hisse senedi piyasalari arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig| tespit
edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bu bulgulara gore uluslararasi ¢esitlendirme yapmak isteyen bir
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yatirimcinin Tiirkiye islami hisse senedi piyasasi ile geri kalan 32 iilke islami hisse senedi piyasasini
degerlendirebilecegi ve bu sekilde kendisine daha iyi fayda saglayacak portfoy alternatifleri
olusturabilecegi sdylenebilir.

Optimizasyon sonucu olusturulan optimal portféylerden saglanan performansin ekonominin
yavaslama doneminde piyasa portfoylinden saglanan performanstan daha yiiksek oldugu
yatirimcisina riske karsi gtivenli bir liman imkani sundugu gorilmustir. Benzer sekilde 2008 kiiresel
finansal kriz doneminde de optimal portfoyden saglanan performansin piyasa portfoylinden
saglanan performanstan daha yiksek oldugu ve yatirimcisina riske karsi giivenli bir liman imkani
sundugu tespit edilmistir. 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi yani ekonominin yikselme egilimine
girdigi iyimser beklentilerin arttigi donemde ise piyasa portfoyline yapilan yatirimin optimal
portfoye yapilan yatirrmdan daha iyi performans sergiledigi gériilmustar.
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EMPIRICAL APPLICATION FOR TRADITIONAL AND ISLAMIC SHARE MARKETS
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Aim: Individuals want to evaluate their savings by using different means of investment and thus
earn revenues. When we look at the financial markets, it is clearly seen that the dominant figure is
the traditional financial system based on interest. Therefore, the financial institutions that this
system creates in financial markets and the financial products offered by these institutions are
predominant. However, these institutions and financial products are not suitable for all investors
in the society. Since these institutions are not associated with the provisions of the Shari'a
provisions, investors who sentimentalize to religious issues prefer to stay away these institutions’
products. This issue has led to the emergence of a new financial system as an alternative to the
traditional financial system. This financial system is called as the Islamic financial system, which
takes into account the religious sensitivities of investors. For all investors, the presence of a weak
integration between their own markets or different markets will reduce the risk that the resulting
diversification will increase and expose the resulting gains. In this direction, investors and
politicians are conducting further research on the use of Islamic financial products, which are
consistent with the Shari'a provisions, as well as traditional financial products, to contribute to the
effectiveness and international diversification of financial markets. Thus, it is aimed to enable
savings owners to earn more money by evaluating their investments not only at their own market
but also at different markets. Recently, Islamic investments have been examined in detail by both
investors and politicians. Especially, the comparison of the application of such products compared
to traditional assets by measuring the effects on the financial market and international
diversification is provided. However, when we look at the literature, it is identified that the work
done in this kind is very limited (Guyot, 2011: 24). The aim of this study is to create an optimal
Islamic equity index portfolio and to analyze this portfolio in comparison with the traditional MSCI
(Morgan Stanley Capital International) global equity index, and to foresee how investors will act.

Method(s): The review period of the work is between 2002: 06-2016: 10. Islamic stock price index
values of the countries where MSCI was prepared were used in the study. All data belonging to the
Islamic stock markets have been obtained from the internet at https://www.msci.com/end-of-day-
data-country. Within the scope of the research, the Islamic stock markets of 37 countries, as seen
in Table 1, have been examined. In this context, 6327 Islamic stock index data obtained from MSCl's
monthly closing price indices are included in stationarity and cointegration analyzes. The stability
of the markets was analyzed by Carrion-I Silvestre unit root test and the co-integration relation
was analyzed by Maki co-integration test and portfolios were created according to the Markowitz
average variance model.

Findings: In this study, it is aimed to determine the non-cointegrating markets by conducting
transactions in the foreign exchange market together with the Islamic stock market and then to
compare the production and portfolio of the optimal varieties with the minimum variance
according to the Markowitz average variance model. In line with this goal, the data for the period
2002: 06-2016: 10 were subjected to analysis of stationarity and cointegration. The stationary
stationarities were examined by CS unit root test and the level of the series was found to be non-
stationary, taking the first differences and becoming stationary. The cointegration relation
between the Islamic stock market of Turkey and the Islamic stock markets of other countries were
investigated by Maki cointegration test. According to the Maki cointegration test results, the
existence of cointegration relation between the Islamic stock market of Turkey and the Islamic
stock market of Japan, Canada, Brazil and Pakistan was determined. Therefore, the findings may
vary according to the findings. It can be argued from Turkey that the remaining 32 countries in the
Islamic stock market can evaluate the Islamic stock market and thus create portfolio alternatives
that will provide better benefits for them.

Conclusion: Study results show that, while the Islamic stock market had a better performance than
the traditional stock markets before 2008 global financial crisis and during, after 2008 global
financial crisis, the traditional stock market had better performance than the Islamic stock market.
It was also underlined that the Islamic stock market has a lower risk than the traditional stock
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market, so it offers a safe protection, especially against the risk to the investor during periods of
stagnation and depression.

EK 1:Temmuz 2007-Aralik 2007 Dénemi Portfoyii Olusturan Ulkeler

Tarih Port. Varyans Getiri Portféyii Olusturan Ulkeler

07.2007 1 0,0020 0,0165 Turkiye ’ Belgika ‘ isvigre Yeni Zellanda Malezya
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0.25 0.09 0.28 0.19 0.17
Tirkiye Belgika isvigre Yeni Zellanda Malezya
08.2007 2 0,0019 0,0171
(0.25) (0.01) (0.39) (0.21) (0.17)
Turkiye Belgika isvicre Yeni Zellanda Malezya
09.2007 3 0,0019 0,0163
(0.25) (0.02) (0.44) (0.14) (0.12)
Turkiye Belgika isvicre Yeni Zellanda Malezya
10.2007 4 0,0018 0,0189
(0.25) (0.05) (0.53) (0.12) (0.08)
. Yeni
Tirkiye Isvigre ABD Malezya
11.2007 5 0,0018 0,0182 Zellanda
(0.25) (0.48) (0.04) (0.07)
(0.14)
. Yeni
Turkiye Isvigre ABD
12.2007 6 0,0016 0,0157 Zellanda
(0.25) (0.49) (0.10)
(0.15)

Not: Parantez icindeki degerler ilgili (ilkeye ait o denemdeki portfdy agirhgini gostermektedir.

EK 2: Ocak 2008-Aralik 2009 D6nemi Portfoyii Olusturan Ulkeler

Tarih Portféy. | Varyans Getiri Portfoyii Olusturan Ulkeler

01.2008 7 0,014 | 0,0161 T(‘(‘)r;';/)e '(58"39;? Yen; ézll;; nda (sz)
R i e N R
s | o[ oome [ oome [ oy [ |V || |
04.2008 10 0,0016 | 0,0157 T(‘érg'g)e i(s(;’_fg‘; (3‘3‘3) “?g'g;\)'a
05.2008 11 0,0013 | 0,0135 T(‘(‘Jr;';’)e i(s(;’.“r‘f:)? (3‘;‘3)

06.2008 12 0,0012 | 0,0129 T(‘ér';'g)e i&;’g‘; (ng)

e B KN e o e

08.2008 14 0,0012 | 0,0132 T(‘ér';'g)e '(5(;’.'59;‘)9 (sz)

09.2008 15 0,0013 | 0,0108 T(‘érg';’)e 1(58’.‘2; (gzg)

10.2008 16 0,0017 | 0,0083 T(‘ér';'g)e i(gi:;? (QE';)

E N Y e R

12.2008 18 0,0026 | 0,0042 T(‘érg';’)e f&;’_'g;? (3%2) (OF;Z )

oo | o | o om [ i | e |0 |

02.2009 20 0,0026 | 0,0006 T(‘érg';’)e {(2’.':;? (sz) (5252 )

03.2009 21 0,0027 | -0,0002 T(‘(‘)r;';’)e '(5(;’2;'; (ng) (;g; |

o || [oww |
soom | o | orom Jowe | g | | 0% |

08.2009 24 0,0028 | 0,0044 T(‘:)r;';’)e 1(2’.;?;? (322) (;alsz )

09.2009 25 0,0030 | 0,0062 T(‘(‘)r;'g)e 1(5(;"]29; (9.22) (;iz |
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Tirkiye isvigre ABD Fas
10.2009 26 0,0030 0,0064 (0.25) (0.25) (0.30) (0.19)
Tirkiye isvigre ABD Fas
11.2009 27 0,0030 0,0062 (0.25) (0.25) (0.30) (0.19)
Tirkiye isvigre ABD Fas
12.2009 28 0,0030 0,0057 (0.25) (0.25) (0.30) (0.18)

Not: Parantez igindeki degerler ilgili (ilkeye ait o denemdeki portfoy agirligini géstermektedir.

EK 3: Ocak 2010-Ekim 2016 Donemi Portfoyii Olusturan Ulkeler

Tarih Port. | Var. | Getiri Portfdyii Olugturan Ulkeler
Tirkiye isvicre ABD Fas
01.2010 29 |0,0030 | 0,0067 (0.25) (0.25) (0.29) (0.20)
02.2010 30 |0,0030 |0,0062 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.24) (0.28) (0.21)
03.2010 31 |0,0029 | 0,0045 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.23) (0.26) (0.25)
04.2010 32 | 0,0030 |0,0062 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.26) (0.23) (0.24)
05.2010 33 | 0,0030 | 0,0054 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.25) (0.25) (0.24)
06.2010 34 |0,0032 |0,0040 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.23) (0.28) (0.23)
07.2010 35 |0,0032 |0,0044 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.21) (0.30) (0.23)
08.2010 36 |0,0033|0,0056 | Tirkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.25) (0.27) (0.22)
09.2010 37 |0,0033|0,0055 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.26) (0.26) (0.22)
10.2010 38 |0,0033|0,0061 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.27) (0.24) (0.22)
11.2010 39 |0,0033|0,0064 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.28) (0.23) (0.22)
12.2010 40 |0,0034|0,0047 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.28) (0.25) (0.21)
01.2011 41 0,0034 | 0,0058 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.25) (0.28) (0.21)
02,2011 42 | 0,0034 | 0,0048 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.22) (0.30) (0.22)
03.2011 43 0,0034 | 0,0045 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.22) (0.30) (0.22)
04.2011 44 0,0032 | 0,0033 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.19) (0.29) (0.26)
05.2011 45 0,0033 | 0,0033 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.15) (0.30) (0.28)
06.2011 46 | 0,0033|0,0028 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.18) (0.28) (0.27)
07.2011 47 0,0032 | 0,0020 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.19) (0.25) (0.29)
08.2011 48 |0,0030|0,0030 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.16) (0.19) (0.38)
09.2011 49 10,0030 | 0,0025 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.16) (0.18) (0.39)
10.2011 50 0,0030 | 0,0012 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.13) (0.21) (0.39)
11.2011 51 |0,0030 | 0,0007 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.16) (0.45)
12.2011 52 0,0030 | 0,0007 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.16) (0.45)
01.2012 53 |0,0030 (-0,0011| Tirkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.11) (0.20) (0.43)
02.2012 54 0,0031 {-0,0001 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.13) (0.19) (0.42)
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03.2012 55 0,0031 | 0,0002 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.19) (0.43)
04.2012 56 |0,0031 (-0,0004 | Tirkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.12) (0.19) (0.43)
05.2012 57 0,0031 {-0,0010| Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.11) (0.21) (0.41)
06.2012 58 |0,0032 (-0,0033| Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.10) (0.23) (0.40)
07.2012 59 0,0033 [-0,0032 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.09) (0.23) (0.41)
08.2012 60 |0,0032 (-0,0036| Tirkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.06) (0.26) (0.41)
09.2012 61 0,0032 {-0,0027 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.07) (0.26) (0.41)
10.2012 62 |0,0032 (-0,0035| Tirkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.07) (0.26) (0.41)
11.2012 63 0,0032 {-0,0034 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.07) (0.26) (0.40)
12.2012 64 |0,0032 (-0,0037| Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.05) (0.29) (0.40)
01.2013 65 |0,0032 (-0,0042 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.04) (0.29) (0.40)
02.2013 66 |0,0032 (-0,0037| Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.03) (0.29) (0.41)
03.2013 67 |0,0032 (-0,0041| Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.30) (0.41)
04.2013 68 |0,0032 (-0,0033| Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.03) (0.32) (0.39)
05.2013 69 |0,0031 (-0,0049 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.05) (0.26) (0.43)
06.2013 70 |0,0031 (-0,0056 | Turkiye isvicre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.29) (0.43)
07.2013 71 |0,0031 (-0,0068 | Turkiye ABD Fas
(0.25) (0.32) (0.42)
08.2013 72 | 0,0031 (-0,0069 | Turkiye ABD Fas
(0.25) (0.32) (0.42)
09.2013 73 0,0032 {-0,0076 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.01) (0.33) (0.41)
10.2013 74 |0,0033 [-0,0057 | Turkiye ABD Fas
(0.25) (0.36) (0.38)
11.2013 75 0,0033 [-0,0040| Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.33) (0.39)
12.2013 76 0,0030 {-0,0012 | Turkiye isvigre ABD Fas
(0.25) (0.02) (0.35) (0.36)
01.2014 77 ]0,0022|0,0064 | Turkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.36) (0.18) (0.02) (0.17)
02.2014 78 ]0,0021|0,0065 | Turkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.40) (0.13) (0.02) (0.18)
03.2014 79 0,0022 | 0,0071 | Turkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.37) (0.17) (0.03) (0.16)
04.2014 80 |0,0021 | 0,0078 | Turkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.38) (0.11) (0.04) (0.20)
05.2014 81 0,0021 | 0,0108 | Turkiye isvigre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.02) (0.47) (0.09) (0.02) (0.12)
06.2014 82 10,0020 | 0,0103 | Turkiye isvicre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.03) (0.49) (0.07) (0.03) (0.11)
07.2014 83 0,0019 | 0,0096 | Turkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.43) (0.18) (0.01) (0.11)
08.2014 84 |0,0019 | 0,0094 | Turkiye ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.46) (0.17) (0.02) (0.08)
09.2014 85 0,0017 | 0,0093 | Turkiye isvigre ABD Malezya Peru
(0.25) (0.08) (0.42) (0.20) (0.03)
10.2014 86 |0,0017 | 0,0072 | Turkiye isvicre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.10) (0.39) (0.18) (0.02) (0.03)
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11.2014 87 0,0017 | 0,0073 | Turkiye isvicre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.10) (0.39) (0.17) (0.03) (0.04
12.2014 88 0,0017 | 0,0071 | Turkiye isvigre ABD Malezya Peru Fas
(0.25) (0.11) (0.40) (0.16) (0.03) (0.03)
01.2015 89 |0,0017 | 0,0063 | Turkiye isvicre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.09) (0.47) (0.03) (0.10) (0.03) |(0.01)
02.2015 90 |0,0017 |0,0062 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.10) (0.47) (0.02) (0.09) (0.04) |(0.01)
03.2015 91 |0,0017 | 0,0068 | Turkiye isvicre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.08) (0.46) (0.04) (0.10) (0.03) |(0.01)
04.2015 92 |0,0017 | 0,0047 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.05) (0.45) (0.05) (0.14) (0.03) |(0.02)
05.2015 93 |0,0017 | 0,0045 | Turkiye isvicre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.47) (0.06) (0.14) (0.02) |(0.03)
06.2015 94 |0,0014 | 0,0063 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.49) (0.06) (0.12) (0.01) |(0.06)
07.2015 95 0,0015 | 0,0064 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.55) (0.06) (0.07) (0.01) |(0.06)
08.2015 96 |0,0014 | 0,0041 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Malezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.52) (0.07) (0.05) (0.01) |(0.10)
09.2015 97 0,0014 | 0,0034 | Turkiye isvigre Hong Kong ABD Endonezya Peru Fas
(0.25) (0.01) (0.02) (0.54) (0.06) (0.01) |(0.13)
10.2015 98 [0,0013|0,0010 | Turkiye ABD Endonezya Peru Fas
(0.25) (0.55) (0.05) (0.01) (0.14)
11.2015 99 0,0014 | 0,0008 | Turkiye ABD Endonezya Peru Fas
(0.25) (0.52) (0.02) (0.02) (0.19)
12.2015 100 |0,0013 |0,0010 | Turkiye ABD Endonezya Peru Fas
(0.25) (0.48) (0.05) (0.01) (0.21)
01.2016 101 |0,0013 [-0,0004 | Turkiye ABD Endonezya Peru Fas
(0.25) (0.46) (0.07) (0.01) (0.22)
02.2016 102 |0,0013 [-0,0011| Turkiye ABD Endonezya Peru Fas
(0.25) (0.44) (0.08) (0.01) (0.23)
03.2016 103 |0,0014 |-0,0002 | Turkiye ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.45) (0.07) (0.23)
04.2016 104 |0,0015 | 0,0012 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.03) (0.44) (0.10) (0.19)
05.2016 | 105 |0,0015 |0,0016 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.13) (0.38) (0.10) (0.14)
06.2016 | 106 |0,0015|0,0019 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.05) (0.47) (0.09) (0.14)
07.2016 | 107 |0,0015 |0,0019 | Turkiye isvigre ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.04) (0.48) (0.08) (0.15)
08.2016 | 108 |[0,0014 |0,0036 | Tirkiye ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.54) (0.05) (0.16)
09.2016 | 109 |0,0014 |0,0045 | Turkiye | Danimarka ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.04) (0.53) (0.05) (0.13)
10.2016 | 110 |0,0013|0,0054 | Turkiye | Danimarka isvigre ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.03) (0.07) (0.50) (0.05) (0.12)
11.2016 111 |0,0012 | 0,0041 | Turkiye | Danimarka ABD Endonezya Fas
(0.25) (0.03) (0.56) (0.04) (0.11)

Not: Parantez icindeki degerler ilgili Gilkeye ait o denemdeki portfdy agirhgini gostermektedir.
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