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On Soz

Bu kitap, finansal piyasalarin yapisal doniigiimiinii anlamak, yatirim
stratejilerini veri temelli analizlerle desteklemek ve algoritmik yaklagimlar
aracihgiyla daha isabetli tahmin modelleri geligtirmek isteyen tiim okurlara
kapsamli bir kaynak sunma amaci tagimaktadir. Bu galigmanin ortaya
¢tkmasinda degerli katkilarini ve akademik rehberliklerini esirgemeyen gok
kiymetli hocalarimiza en igten tegekkiirlerimizi sunariz. Kitapta yer alan
her boliim, onlarin bilgi birikimi, elestirel bakig agilar1 ve 6zverili katkilar
sayesinde daha derinlikli ve nitelikli bir yaprya kavusmugtur.

Bagta boliim yazarlarimiz olmak iizere, danigmanlik destegi veren, goris
ve Onerileriyle ¢aligmaya yon veren tiim akademisyenlere ve uygulayict
uzmanlara minnettariz. Ayrica editoryal siiregte emegi gegen teknik ekibe ve
yaymevimize gosterdikleri sabir ve titizlik i¢in tegekkiir ederiz.

Bu kitap, ¢ok disiplinli bir ig birliginin {irtinii olarak, yatirim stratejileri
alaninda yeni ufuklar agmay: hedeflemektedir. Emegi gecen herkese sonsuz
stikranlarimuzla. ..
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Bolim 1

Tirkiye Adresli Finans Alaninda Yapilan

Makalelerin Bibliyometrik Analizi: Scopus Ver1
Tabam Uzerine Bir Uygulama (1989-2023)

Aysegiil Yilmaz'

Ozet

Bu ¢aliymada Tiirkiye adresli finans alaninda yapilan akademik yayinlarin
bibliyometrik analizi yapilmugtir. Veri seti 1989-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye
adresli finans alaninda yaymnlanmis olan 536 makaleden olugmaktadir.
Bibliyometrik analiz igin VOSviewer yazilimi gorsellestirme ve analiz igin ana
metrik ara¢ kullanilmistir. Caligmadan elde edilen sonuglar dogrultusunda
en ¢ok atif alan makalenin “Tiirkiye’de Enerji, Biiyiime, Agiklik ve Finansal
Gelismenin Karbon Emisyonlar1 Uzerindeki Uzun Vadeli ve Nedenselik
Analizi” isimli ¢alisma oldugu, en ¢ok auf yapan kurumlarin Bilkent
Universitesi ve Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi oldugu, en ¢ok yayin
yapan kurumun Nisantagt Universitesi, Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler
Fakiiltesi oldugu, 2022 ve 2023 yillar1 arasinda akademik yayinlarda ciddi bir
artiy yasandig1, en fazla yayini olan yazarmn Saiti,B. oldugu, Tiirkiye adresli
finans alaninda en fazla yayin yapan iilkenin Tiirkiye oldugu, en fazla ¢alisilan
konunun ekonomi, ekonometri ve finans alaninda yaymnlandigi, finans
alanindaki anahtar kelimelere bakildiginda en fazla finansal gelisme, ekonomik
biiyiime, Islami finans, Tiirkiye, davramgsal finans, dogal kaynaklar ve finans
kavramlani tizerinde duruldugu, tlkeler arasindaki iligkilere bakildiginda ise
Tiirkiye’nin Birlesik Krallik, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Giiney Afrika,
Almanya, ispanya, Yunanistan, Portekiz gibi iilkelerle aragtirma ag: kurup
isbirligi i¢inde oldugu tespit edilmigtir. Konu kapsami, veri tabani, zaman
aralig1 ve gesitli arama kriteri bakimindan ortaya konulan bu ¢aligmanin finans
literatiiriine katki saglamasinin yani sira bu alanda aragtirma yapmak isteyen
akademisyenlere olan ilgiyi, giincel ve popiiler yazarlari, yayimnlari, karumlari,
en ¢ok gahgilan konu bagliklar1 gibi noktalarda bilgi sahibi olunmasimi
ve gelecek donemlerde ortaya konulacak galigmalara katki saglayacag:
diistintilmektedir.

1

Dr., aysgul3331 @gmail.com, ORCID ID: 0009-0001-9137-0327

B8 d- hrpsy/jdoi.ong/10.58830/ozgur. pub787.c3300 1
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1. Girig

Ekonomi diinyasinin altyapist olarak goriilen finans; bireylerin
ve kurumlarin yararlanabilecegi fon, para veya sermaye anlaminda
kullanilmaktadir. Temelinde, var olan paray1 yonetebilme ya da ihtiyag olan
fonlar1 bulabilme ve kullanabilme durumu yatmaktadir. (Fox vd., 2006:
196). Devlet ve bireyler piyasadan fon talebinde bulunurken yatirim yapacak
olan kigiler ise hedeflerine ulagabilmek adina fonlarim finansal varliklara
dagitmaktadirlar. Bu noktada finans, bu fonlarin nasil kazamilip yatirim
yapilacagina imkan saglamaktadir (Fabozzi & Drake, 2009: 3). Kisaca
tinans, fon sahibi olan kuruluglardan fona ihtiyag duyan kuruluglar arasinda
fonlarin transfer edildigi ortami saglayan bir sistem olarak tanimlanmaktadr.
Temel amacinda para, yatirim ve varlik yonetiminde degeri maksimize etme
ve riski minimize etme vardir.

Bibliyometrik ¢aligmalar incelenen konu alanlari, bilim dallari, kigiler,
kurumlar, iilke veya tilke gruplarina iliskin akademik galigmalarin incelenmesi
ve giincel duruma iliskin degerlendirmelerin yapilmasina imkan tanimaktadhr.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda incelenen iilke, kurum, ¢aliyma alanlar1
igin durum tespiti yapilmasi ve gelecekteki durumlarina yonelik incelemeler

yapilabilmektedir (Denktag Sakar ve Cerit 2013: 38).

Ulusal ve uluslararasi pazarlarda meydana gelen gelismeler ve degismeler
sonucunda ortaya ¢ikan finansal araglardaki cesitlilik, finansal bilgiyi
inceleme ihtiyact dogurmus ve finansla ilgilenen uzman kisilere olan
ihtiyact arttirmistir. Dolayisiyla gogu yiiksekogretim kurulugu finansla ilgili
alanlarda egitim vermeye baglamugtir. Biitiin bunlarin daha kolay bir gekilde
yapilabilmesi adina alana iligkin aragtirmalarin, arastirmacilarin ve diger
taktorlere iliskin bir haritanin ortaya konmasi gereklilik arz etmistir.

Bu bilgiler 151¢1nda yapilan bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye adresli finans
alaninda yapilan makalelerin VOSviewer programu ile bibliyometrik analiz
kapsaminda incelenmesidir. Nitel aragtirma yontemlerinden birisi olan
bibliyometrik analiz gergevesinde incelenen kriterler; yazarlara iligkin atiflar,
yazarlarin ¢aligmalari, makalelerin yayimn yili, yaymn sayisi, en ¢ok atf alan
akademik ¢aligmalar, makalelerin ait oldugu tiniversiteler ve tiniversitelerin
yaymn sayilari, makalelerin konu alanlari, anahtar kelime tekrarlari ve
baglantilar, tilkeler arast ig birligi ag: gibidir.

Caligmada incelenmis olan sadece Tiirkiye adresli finans ¢aligmalarinin
ilk kez analiz ediliyor olmasi ¢aliyjmanin 6zgiin yanmni olusturmaktadir.
Diger yandan sadece “finans” alaninda yapilmig ¢ahiymalarin gelisimlerini
gostermesi agisindan da literatiire katki sagladig soylenebilir.
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2. Literatir

Son zamanlarda bibliyometrik analizle ilgili yapilan ¢aligmalara gerek
ulusal gerekse de uluslararasi literatiirde ¢ok sik yer verildigi gortilmektedir.
Bibliyometri ile ilgili ilk arastirmanin Cole ve Eales taratindan 1917 yilinda
yapildig: bilinmektedir. Bu ¢alismada 1550-1860 yillar1 arasindaki donemde
anatomi alanindaki ¢aligmalarin  karsilastirmali  bir istatistiksel analizi
yapilmugtir (Alatag, 2022: 2). Temelinin bu galiymayla atildig: bibliyometrik
analiz, sonraki donemler de daha da yaygin hale gelmis ve her alanda siklikla
kullanilan bir yontem olmugtur. Kullanim alaninin yayginlagmasiyla kendini
gosteren bu analizin son zamanlarda finans alaninda yapilan galigmalarda da
kullanildig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda bu boliimde bibliyometrik analiz
yonteminden faydalanarak yapilmig olan bazi aragtirmalara yer verilmistir.

Sakin (2008), 1972 ve 2007 yillart arasinda Igletme Fakiiltesi Dergisi’nde
ele alinmig olan 152 finans ve muhasebe konulu ¢aligmay1 incelemistir.
Caligma sonucunda finans makalelerine kiyasla muhasebe makalelerinin
toplamda daha ¢ogunlukta oldugu fakat yayimlanan muhasebe makalelerinin
sayisinda ciddi azalmalar oldugu tespit edilmigtir.

Chang ve Ho (2010), 1998-2008 yillar1 arasinda Social Science Citation
Index (SSCI)’de taranip 362 tane dergide yayinlanan finansal kriz konularini
bibliyometrik analizle gesitli agilardan incelemiglerdir. Bulgular sonucunda
en fazla makalesi yayinlanan derginin Word Development, en fazla yayim
olan iilkenin ise ABD oldugu goriilmiigtiir.

Sentiirk ve Findik (2015), 2005-2014 yillar1 arasinda igletme, ekonomi,
maliye, finans ve muhasebe gibi farkli alanlarda akademik dergilerde
yaymlanmig olan 1.040 makaleyi incelemislerdir. Caliyma sonucunda
denetim standartlar1, muhasebe standartlari, denetim ve maliyet muhasebesi
konularina agirhk verildigi goriilmistiir.

Calma (2017), WOA veri tabani aracihigyla finans alanindaki 10 dergide
yer alan 6029 ¢alismayi farkli agilardan bibliyometrik analiz ile incelemistir.
Calisma sonucunda en fazla auf yapilan ¢aligma ve yazarlarin Fama ve
French’in 1993 yilinda yaymladigi “Hisse Senedi ve Tahvil Getirilerinde
Ortak Risk Faktorleri” ve Jensen’in 1986 yilinda yayinladig: “Serbest Nakit
Akig1, Kurumsal Finansman ve Devralmalarin Acentelik Maliyeti” olduklar:
tespit edilmigtir.

Biancone vd. (2020), 1980-2020 yillar1 arasinda yapilan ¢aligmada Scopus
veri tabanindaki finans ve islami bankacilik alaninda ¢aligilan biitiin yayinlar
bibliyometri kapsaminda incelemiglerdir. Bulgular sonucunda, literatiirde
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daha ¢ok yonetigim analizleri ile kontrol yapilar1 ve geleneksel bankalara yer
verildigi, etik degerlerin ise ikinci sirada oldugu tespit edilmigtir.

Akbag vd. (2021), 1982-2020 yillari arasinda Islami bankacilik konusunu
ele alan 307 ¢alismanin bibliyometrik analizini yapmayr amaglamiglardir.
Bulgular sonucunda 2010 yilindan itibaren konuyla ilgili makale sayilarinda
bir artig gozlendigi, makale yazma konusunda en iiretken olan iilkenin
Malezya olmasina karsin ABD’nin baglantilarimn daha giiglii oldugu, en
cok kullanilan anahtar kelimelerin “Islami bankalar, Pakistan ve Islami
Bankacilik”, en ¢ok atif alan yazarlarin Beck vd. (2013) ve en ¢ok atf alan
derginin ise Journal of Banking&ZFinance oldugu goriilmiistiir.

Alcazar-Blanco vd. (2021), 1970 ve 2020 yillar1 arasindaki finans egitimi
alanindaki akademik ¢aligmalar1 incelemislerdir. Bulgular sonucunda finans
egitiminin biiylime olasilig1 fazla olan bir alan oldugu, kullanici tasarruflar
ve harcamalari, risk yonetimi ile para kullaniminin en popiiler aragtirma
konular1 arasinda oldugu tespit edilmistir.

Bayrakgioglu (2021), Uluslararasi Isletme, Ekonomi ve Yonetim
Perspektifleri Dergisinde 2016-2021 yillar1 arasinda yayinlanmig olan
makaleleri incelemistir. Calisma sonucunda dergide yaymlanan aragtirma
makalelerinin yil ve say1 olarak artig gosteren bir egilim igerisinde oldugu,
en ¢ok kullanilan anahtar kelimelerin “finansal performans, i¢ kontrol ve
muhasebe” olduklar: tespit edilmigtir.

Orman ve Acar (2021), finansal okuryazarlik alaninda uluslararast
aragtirmalarin ~ gelisim  seyrini  incelemeyi amaglamuglardir.  Caligma
sonucunda, makale sayilarinin her gegen yil siirekli artig gosterdigi, en gok
atif yapilan derginin Journal of Consumer Affairs oldugu, literatiire en gok
katkist olan yazarin Annamaria LUSARDI oldugu ve en ¢ok atif alan eserin
“Finansal Okuryazarhgin Ekonomik Onemi: Teori ve Kanitlar” oldugu
tespit edilmistir.

Brika (2022), 2006-2020 yillar1 arasinda djjital finans ve fintek alanindaki
343 makaleyi bibliyometrik analiz kapsaminda incelemistir. Caligma
sonucunda incelenen makalelerin fintek ve dijital finans alanindaki egilimleri
kavrama noktasinda aragtirmacilara ve politikacilara fayda saglayacag: tespit
edilmistir.

Haydaroglu (2022), Tiirkiye’de finansal kriz konulu yayinlanmis olan
lisansiistii tezleri farkl yonlerden inceleyerek bu tezleri bibliyometrik agidan
ele almayr amaglamigtir. Caligma sonucunda finansal krizi ele alan tezlerin
en ¢ok Gazi, Marmara ve Istanbul Universitelerinde yazildig1, finansal
krizi anlatan lisansiistii tezlerin genelinin devlet tiniversitelerinde yazildigy,
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tezlerin en ¢ok Sosyal Bilimler Enstitiisiinde yazildig1, finansal krizin 6zelde
iktisat genelde ise sosyal bilimlerin igerisine girdigi, finansal krizlerin en gok
yiksek lisans tezlerinde yer aldig1 ve Tiirkge yazildig: tespit edilmistir.

Ozdemir vd. (2022), yatirimer iliskileri teriminin akademik camiada
nasil ve hangi agilardan ele alindigini incelemeyi amaglamiglardir. Caligma
sonucunda, literatiirde yillar igerisinde en fazla yaymlanan yazim tiiriiniin
makale oldugu, ¢alismalarin ilgili oldugu alanlar igerisinde en biiyiik paya
isletme, muhasebe ve yonetimin sahip oldugu tespit edilmigtir.

Fasal (2023), 3. Sektor Sosyal Ekonomi Dergisini gegmisten bugiine
tim yonleriyle bibliyometrik analizle incelemeyi amaglamigtir. Caligma
sonucunda yaymlanan makale sayilarmin artiy gosterdigi, ¢aligmalarin
genelinin ampirik ¢aligma oldugu, ¢aligmaya en fazla katkist olan yazarlarin
Dr. Ogretim Uyesi unvanina sahip oldugu ve yayin dilinin Ingilizce oldugu
tespit edilmistir.

3. METODOLOJI

3.1. Aragtirmanin Amaci ve Kapsami

Yapilan g¢aliymanin amaci, Tiirkiye adresli finans alaninda yapilan
makalelerin  VOSviewer programi ile bibliyometrik analiz kapsaminda
incelenmesidir. Bu amag¢ kapsaminda Scopus veri tabaninda 1989-2023
yillar1 arasinda finans alaninda yayinlanmig 536 makaleden olugan veri seti
bibliyometrik olarak incelenmistir. Caligmanin amaci dogrultusunda su
sorulara yanit aranmugtir:

* Makalelerde en ¢ok atif alan yazarlar ve galigmalart nasil bir dagilim
gostermigtir?

* Makalelerin yayin yili ve yayin sayilart nasil bir dagilim gostermigtir?

* Tiirkiye adresli finans alaninda en ¢ok atif alan akademik ¢aligmalar
hangileridir?

* Makalelerin ait oldugu kurumlar hangileridir ve bu kurumlarin yayin
sayilar1 nasil bir dagilim gostermigtir?

* Makalelerde yer alan konular nasil bir dagihim gostermistir?
* Makalelerde yer alan anahtar kelime tekrarlar1 ve baglantilar1 nasildir?

¢ Ulkeler arasindaki ig birligi ag1 nasildir?
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3.2. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmada, veri kaynagi olarak en kapsamli bibliyometrik veri
tabanlarindan  biri  olan Scopus kullanilmuigtir.  Bu  veri tabaninin
kullanilmasinin sebebi Tiirkiye’de yayinlanmig olan finans makalelerinin
tim yayin ve verilerine sahip olmasidir. Caliymada meta veriler analiz
edilmis ve Haziran 2024 yilinda Scopus’tan indirilmistir. Scopus, 2004’te
Elsevier Yaymevi tarafindan bilim diinyasina taninan en genis 6z ve atif
veri tabanlarindan birisidir. Sosyal bilimler, fen bilimleri, insani bilimler,
teknoloji, sanat ve tip gibi fakli alanlar1 kapsayan Scopus, hakemli dergi
agisindan en kapsamli veri tabani olma niteligi tagimaktadir (Tagkin vd.,
2016: 9). En kapsamli veri taban1 olma 6zelligi taginmasindan otiirii de bu
caliymada tercih edilmigtir. Aramada, aragtirma kategorisi i¢in “ekonomi,
ekonometri ve finans” kelimeleri taratilmug, belge tiirti “makale” ve konu
ile ilgili yapilan biitiin ¢aligmalar igine alacak bir tarama yapabilmek adina
arama kriterlerinde yayin yillart “1989-2023” olarak segilmis ve ilgili
galigmalarin gelisimleri bibliyometrik analiz ile incelenmistir. Bu dogrultuda
536 makaleye ulagilmigtir. Her makale igin bibliyometrik analiz kapsaminda
ele alan kriterler; atif sayisi, yayin yili ve yayin sayisi, kurumlar, yazar/
yazarlar, tilkeler, konulara gore dagilimlar, anahtar kelime ve baglantilar1 gibi
bibliyometrik meta veriler ¢ikartilmigtir. Elde edilen sonuglar, bibliyometrik
formdaki egilimleri gorsellestirmek ve test etmek i¢in VOSviewer programi
yardimiyla iglenmig ve 1989-2023 yillar1 arasinda yayinlanmug olan makaleler
CVS formatinda indirilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Yapilmig olan bu ¢ahiymada finans alaninda yapilan yayinlarin
bilimsel haritasin1 ¢ikarmak ig¢in nitel aragtirma yontemlerinden birisi
olan bibliyometrik analiz yontemi kullanilmigtir. Bibliyometri kurami
ilk defa 1969°da Pritchard tarafindan ortaya atilmug olup istatistiksel ve
matematiksel yontemlerin kitaplar vb. iletisim ortamlarina uygulanmasi
seklinde tanimlanmaktadir (Apak vd., 2016: 155; Pritchard, 1969: 348).
Bibliyometrik analiz ise belge veya yayinlarin yayinlanmig oldugu dergi,
yayin bilgisi, yazar sayist ve konu gibi Ozelliklerinin niceliksel yonden
analiz edilmesidir. Bu analiz yontemi ile akademik alanda yaymlanmug
caligmalarin konu, yazar, yil, anahtar kelimeler, kurum, kaynak, atf gibi
farkli yonlerden ele alinarak bilimsel degerlendirmeye iligkin bazi sonuglara
ulagilmaktadir. Elde edilen bu sonuglar ¢esitli konu, alan, iilke ve kurumlar
arasinda kargilagtirilarak literatiire katki saglama durumuna gore nitelikli
yazarlarin ortaya ¢ikarilmasina ve bir yayinin niceliksel olarak incelenmesinde
kullanilabilmektedir (Temelli ve Karcioglu, 2018: 251).
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3.4. Arastirmanin Kisitlari

Bu alanda detayll bir literatiir taramasi yapilirken dergiler, kitaplar,
bildiriler, yiiksek lisans ve doktora tezleri gibi bir¢ok kaynaktan yararlanilirken,
yapilan ¢aligmanin incelemesi sadece Tiirkiye adresli finans makaleleri ile
sinirl tutulmugtur. Bu da galigmanin kisitini olugturmaktadir.

3.5. Veri Analizi

VOSviewer, “bibliyometrik aglar1 olusturmak ve gorsellestirmek
amaciyla kullanillan bir yazilm aracidir (Van Eck & Waltman, 2017:
1054). Bu program bilimsel dergi ve yaynlar, anahtar kelimeler, terimler,
aragtirmaci ve aragtirma kuruluglari, iilkelerden olugan aglardaki unsurlardan
faydalanarak ortak yazarlik, atif, ortak atif, bibliyografik eglesme baglantilart
tizerinden iliski aglar1 meydana getirmektedir. Bu baglantilar ayn1 sekilde
programin temel analizlerini olugturmaktadir. VOSviewer kullanic1 dostu ara
yizii ile glivenilir ¢iktilar vermesi ve ok yonlii olmasi sebebiyle uluslararas:
literatiirde 2010 yilindan beri siklikla tercih edilmektedir (Arslan, 2022: 35-
36).

Bu galismada verilerin analizinde VOSviewer (siiriim 1.6.18) programu,
yazilimi gorsellegtirme ve ana metrik arag olarak kullanilmigtir. Gorsellegtirme
sonuglarini elde etmek i¢in Scopus veri tabanindan indirilen 1989-2023 yillar
arasinda Tiirkiye adresli finans alaninda yazilan 536 makale VOSviewer’a
aktarilmugtir.

3.6. Aragtirmanin Bulgular:

Bu galigmada 1989-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye adresli finans alaninda
yapilan ¢aligmalarin bibliyometrik analizi yapilmistir. Bu ¢er¢evede yapilmig
olan analizler ve bu analizlere iligkin sonuglar su sekildedir;

3.6.1. Akademik Caligmalar ve Atif Sayilar:

Tablo 1’de Tiirkiye adresli finans alaninda yaymlanip en ¢ok atif alan 15
makaleye iliskin bilgilere yer verilmistir. En etkili yayinlar atif sayilarina gore
belirlenmigtir.
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Tablo 1. Tiirkiye Advesli Finans Alanmnda En Cok At'f Alan Calismalar

Makale Ad1

Auf Sayist

Tiirkiye’de Enerji, Bitytime, Agiklik ve Finansal Gelismenin
Karbon Emisyonlart Uzerindeki Uzun Vadeli ve Nedensellik
Analizi, Oztiirk, I., Acaravel, A. (2013)

947

Cin’de Biiyiime, Enerji ve Finansal Geligimin Cevre Uzerindeki
Etkisi: Bir Eg biitiinlesme Analizi, Jalil, A., Feridun, M. (2011)

912

ABD Hazine Tahvil Getiri Egrisi: 1961°den Giiniimiize,
Giirkaynak, R.S., Sack, B., Wright, J.H. (2007)

557

AB’de Finansal Geligme ve Enerji Tiiketimi Arasindaki Bag:
Dinamik Bir Panel Veri Analizi, Coban, S., Topcu, M. (2013)

397

Afrika Ulkelerinde Finansal Geligme, Ticaret Agikligi ve
Ekonomik Biiyiime: Bir Panel Nedensellik Yaklagimindan Yeni
Bakig Agilar, Menyah, K., Nazlioglu, §., Wolde-Rufael, Y.
(2014)

348

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Teknik, Olgek ve Tahsis
Verimlilikleri, Isik, I., Hassan, M.K. (2002)

327

OBRI Ekonomilerinde Dijital Finansal Kapsayicilik Ekonomik
Biiylime ve Cevresel Stirdiiriilebilirlik Agisindan Onemli Midir?
Ampirik Bir Analiz, Oztiirk, I., Ullah, S. (2022)

227

Dogal Kaynak Kiralar1 Kiiresellesmenin Varliginda Finansal
Geligmeyle Bagintisi: “Kaynak Laneti” Var m1 Yoksa Efsane mi?,
Guan, J., Kirikkaleli, D., Bibi, A., Zhang, W. (2020)

196

Siirdiiriilebilirlikte Bir Adim Tleri: Cevresel Sorumluluk, Yesil
Teknoloji, Temiz Enerji ve Yesil Finansin Bagi, Madaleno, M.,
Dogan, E., Taskin, D. (2022)

184

10

Kiiresellesmenin, Dogal Kaynak Bollugunun ve Insan
Sermayesinin Finansal Gelisme Uzerindeki Etkisi: Otuz Bir
OECD Ulkesinden Kantlar, Zaidi, S.A.-H., Wei, Z., Gedikli, A.,
... Hou, F., Iftihkar, Y. (2019)

179

11

Kaynak Bollugu Olan Ulkelerde Kaynak Bollugu ve Kaynak
Bagimliligs Arasindaki Kargilagtirmaya Iligkin Ampirik Bir Not,
Shahbaz, M., Destek, M.A., Okumus, I., Sinha, A. (2019)

174

12

Dogal Kaynaklarin Bollugu, Finansal Geligme ve Ekonomik
Biiyiime: Next-11 Ulkeleri Uzerine Bir Aragtirma, Erdogan, S.,
Yildirim, D.C., Gedikli, A. (2020)

169

13

Sosyal ve Cevresel Siirdiiriilebilirligin Finansal Performans
Uzerindeki Etkisi: Bankacilik Sektoriiniin Kiiresel Analizi, Nizam,
E., Ng.A., Dewandaru, G., Nagayev, R., Nkoba, M.A. (2019)

166

14

Finansal Geligme Gelir Esitsizligini ve Yoksullugu Azaltryor Mu?
Geligmekte Olan Ulkelerden Kanutlar, Seven, U., Cogkun, Y.
(2016)

154

15

Biitiinsel Bir {5 Perspektifinden Dijital Doniigiim Uzerine
Aragtirma Akimlari: Sistematik Bir Literatiir Incelemesi ve Atif
Agr1 Analizi, Hausberg, J. P., Liere-Netheler, K., Packmohr, S.,
Pakura, S., Vogelsang, K. (2019)

126

Kaynak: Yozar tavafmdan olusturulmustur.
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Tablo 1 incelendiginde Tiirkiye adresli finans alaninda yaymlanmig
olan makaleler igerisinde Oztiirk ve Acaravernin (2013) Tiirkiye’de enerji,
biiyiime, agiklik ve finansal gelismenin karbon emisyonlar1 {izerindeki uzun
vadeli ve nedensellik analizi isimli ¢aligmasinin 947 atif, Jalil ve Feridun®un
(2011) Cin’de biiyiime, enerji ve finansal gelisimin ¢evre tizerindeki etkisini
bir ey biitlinlesme analizi ile inceledikleri galigmalarmin 912 atf aldig
goriilmektedir. Bu ¢aligmalara iliskin atif sayilarinin yiiksek olmasinin halen
en ¢ok caligilan konular arasinda olmasiyla paralel oldugu diisiiniilebilir.
Bu galigmalart sirastyla Giirkaynak, Sack ve Wright'n (2007) 1961°den
giiniimiize ABD hazine tahvil getiri egrisi ¢aligmalari, Coban ve Topgu’nun
(2013) dinamik bir panel veri analizi ile inceledigi AB’de finansal gelisme
ve enerji titketimi arasindaki bag ¢alismalari, Menyah vd.’nin (2014) Afrika
tilkelerinde finansal geligme, ticaret agiklig1 ve ekonomik biiyiime: bir panel
nedensellik yaklagimindan yeni bakig agilariisimli galigmalar, Isik ve Hassan’in
(2002) Tiirk bankacilik sektoriiniin teknik, 6lgek ve tahsis verimlilikleri isimli
caligmalar1, Oztiirk ve Ullah’in (2022) OBRI ekonomilerinde dijital finansal
kapsayicilik ekonomik biiyiime ve gevresel siirdiiriilebilirlik agisindan 6nemli
midir? ampirik bir analiz isimli ¢ahiymalari, Guan vd.’nin (2020) dogal
kaynak kiralar1 kiiresellesmenin varliginda finansal gelismeyle bagintisi:
“kaynak laneti” var mi1 yoksa efsane mi? isimli ¢aligmalari, Madaleno
vd.’nin (2022) siirdiriilebilirlikte bir adim ileri: gevresel sorumluluk, yesil
teknoloji, temiz enerji ve yesil finansin bagr isimli ¢aligmalari, Zaidi vd.’nin
(2019) Kkiiresellesmenin, dogal kaynak bollugunun ve insan sermayesinin
finansal gelisme tizerindeki etkisi: otuz bir OECD iilkesinden kanitlar isimli
galigmalar1, Shahbaz vd.’nin (2019) kaynak bollugu olan tilkelerde kaynak
bollugu ve kaynak bagimlilig arasindaki karsilagtirmaya iliskin ampirik bir
not isimli ¢aligmalari, Erdogan vd.’nin (2020) dogal kaynaklarin bollugu,
finansal geligme ve ekonomik biiyiime: next-11 iilkeleri iizerine bir aragtirma
isimli galigmalari, Nizam vd.’nin (2019) sosyal ve ¢evresel siirdiirtilebilirligin
finansal performans tizerindeki etkisi: bankacilik sektoriiniin kiiresel analizi
isimli gahgmalari, Seven ve Coskun’un (2016) finansal gelisme gelir
esitsizligini ve yoksullugu azaltiyor mu? geligmekte olan iilkelerden kanitlar
isimli ¢aligmalar1, Hausberg vd.’nin (2019) biitiinsel bir is perspektifinden
dyjital dontisiim tizerine aragtirma akimlari: sistematik bir literatiir incelemesi
ve atif ag1 analizi isimli ¢aligmalari takip etmektedir.

3.6.2. Kurumlar ve Yayin Sayilar:

Grafik 1’de Tiirkiye adresli finans alaninda yayin yapan yazarlarin
caligtiklar1 kurumlar ve bu kurumlarin yayin sayilarina iliskin bilgiler yer
almaktadr.
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KURUMLAR
Marmara {iniversitesi IETEEEE———————— |5
Sabanci Universitesi m— |5
Bogazici Universitesi m—— |5
Nisantasi Universitesi mes——— |G
Sakarya Universitesi e 16
Orta Dogu Teknik Universitesi ODTU 16
Adnan Kassar [sletme Fakiiltesi messsssssssssssss 1§
Litbnan Amerikan Universitesi mosssssssssss |5
Isletme ve Ekonomi Fakiiltesi mommssssssss 22
Dogu Akdeniz Universitesi I 23
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 27
Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi messsssssssssss—— 28
Bilkent Universitesi meessssssssssssssssssssssssss 28 YAYIN SAYISI

o 10 20 30

Grafik 1. Tiirkiye Advesli Finans Alanmda Calisma Yapan Kurumlar ve Yaymlar:

Kaynak: Yazar tavafmdan olusturulmustur.

Grafik 1 incelendiginde Bilkent Universitesi ve Istanbul Sabahattin
Zaim Universitesinin 28 yaymn ile en ¢ok yayin yapan kurumlar oldugu
goriilmektedir. Bunlarin yani sira, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
27, Dogu Akdeniz Universitesi’nin 23, i§letme ve Ekonomi Fakiiltesinin
22, Liibnan Amerikan Universitesi ve Adnan Kassar Isletme Fakiiltesinin
18, Orta Dogu Teknik Universitesi, Sakarya Universitesi ve Nigantasi
Universitesi’nin 16, Bogazici Universitesi, Sabanct Universitesi ve Marmara
Universitesi’nin ise 15 yaymn yaptig1 tespit edilmistir. Biitiin kurumlarin
toplamdaki yayin sayisinin ise 402 oldugu tespit edilmistir.

3.6.3. Kurumlar ve Atif Sayilar1

Tablo 2°de Tiirkiye adresli finans alaninda yayin yapan yazarlarin ¢aligtigi
ilk 19 kurum ve bu kurumlarin yayinlarna yapilan atif sayilarina iliskin
bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 2. En cok Yaym Yapan Kurumlar ve Atsf Smydar:

No Kurumlar Auf Sayist
1 Nisantasi Universitesi, Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi 326
2 Yasar Universitesi, Islerme Fakiiltesi 325
3 Cin Tip Universitesi Hastanesi, Tibbi Arastirmalar Boliimii 298
4 Abdullah Giil Universitesi, Iktisat Bolimii 217
5 Gaziantep Universitesi, Tktisat Boliimii 215
6 Pretoria Universitesi, Tktisat Boliimii 207
7 Istanbul Medeniyet Universitesi 147
8 Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi 112
9 Bilkent Universitesi, Iktisat Boliimii 106
10 Liibnan Amerikan Universitesi, Adnan Kassar Isletme Fakiiltesi 105
11 Bilkent Universitesi 93
12 Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, Islam Ekonomisi ve 74
Finans1 Bolimii

13 Birlesik Arap Emirlikleri, Sharjah Universitesi, Isletme Fakiiltesi 70

14 Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi, Islam Ekonomisi ve 64
Finans: Bolimii

15 Sakarya Universitesi, Islam Ekonomisi ve Finansi Bolimii 61

16 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 58

17 Malezya, Uluslararast Islam Universitesi, Islami Bankacilik ve 53
Finans Enstitiisii

18 ILMA Universitesi, i§letme Boliimii, Yonetim, Yonetim Bilimleri 49
Fakiiltesi

19 Bilkent Universitesi, Isletme Fakiiltesi 42

Kaynak: Yozar tavafimdan olusturulmustur.

Tablo 2 incelendiginde Nisantagt Universitesi Iktisadi, Idari ve Sosyal
Bilimler Fakiiltesi’nin (326), Yasar Universitesi Isletme Boliimiiniin (325),
Cin Tip Universitesi Tibbi Arastirmalar Boliimiiniin (298), Abdullah Giil
Universitesi, Iktisat Bolimi’niin (217), Gaziantep Universitesi, Iktisat
Boliminiin (215) auf aldigi goriilmektedir. Bu kurumlarin atiflarim
strastyla Pretoria Universitesi (207), Tktisat Boliimii, Istanbul Medeniyet
Universitesi (147), Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi (112), Bilkent
Universitesi, Iktisat Boliimii (106), Liibnan Amerikan Universitesi, Adnan
Kassar Isletme Fakiiltesi (105), Bilkent Universitesi (93), Istanbul Sabahattin
Zaim Universitesi, Islam Ekonomisi ve Finanst Boliimii (74), Birlesik
Arap Emirlikleri, Sharjah Universitesi, Isletme Fakiiltesi (70), Istanbul
Sabahattin Zaim Universitesi, Islam Ekonomisi ve Finansi Boliimii (64),
Sakarya Universitesi, Islam Ekonomisi ve Finansi Boliimii (61), Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (58), Malezya, Uluslararas: Islam Universitesi,
Islami Bankacihk ve Finans Enstitiisii (53), ILMA Universitesi, Isletme
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Boliimii, Yonetim, Yonetim Bilimleri Fakiiltesi (49), Bilkent Universitesi,
Isletme Fakiiltesi (42) takip etmektedir. Bu kurumlar arasinda en gok atif
alan iiniversite ve fakiiltenin Nisantasi Universitesi, iktisadi, idari ve sosyal
bilimler fakiiltesi, en az ise Bilkent Universitesi’nin isletme fakiiltesi oldugu
tespit edilmigtir.

3.6.4. Yillara Gore Yayimn Sayilar:

Scopus veri tabanindan alinan bilgilere gore 1989 yilindan 2023 yilina
kadar Tiirkiye adresli finans alaninda yapilan ¢aligmalar incelendiginde
toplamda 536 tane akademik ¢aligma yapildigs tespit edilmistir. Bu akademik
caligmalarin yillara gore dagilimi Grafik 2°de gosterilmektedir.
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Grafik 2. Tiivkiye Advesli Finans Alanmda Yillar Iginde Yapilan Yaymiar ve Saydars

Kaynak: Yozar tavafindan olusturulmustur.

Grafik 2, 1989 yilindan 2023 yilina kadar Tiirkiye adresli finans alaninda
yapilan yayin sayisindaki dinamik biiyiimeyi gostermektedir. Buna gore,
1990 — 1994 yillar1 arsinda hig yayin yapilmadigi, 2000 yilindan 2008 yilina
kadar az sayida yayin yapildigi, 2008-2009 yillar1 arasinda yayinlanan makale
sayisinda iyi bir artig oldugu, 2020 yilinda yayinlanan makale says1 51 iken
2023 yilinda yaymnlanan makale sayisinin ise 87 ye yiikseldigi goriilmektedir.
Ayrica, 2023 yilinin yaymn yapma konusundaki en iiretken yil oldugu tespit
edilmistir.

3.6.5. Yazarlar ve Yayin Sayilar:

Grafik 3’te Tiirkiye adresli finans alaninda yayin yapan 13 yazar ve bu
yazarlarin yayin sayilarina iliskin bilgilere yer verilmistir.
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YAZARLAR
Destek, M.A. 5
Gupta, R. 6
Giinaydin, A D. —
Feridun, M. 6
Demirtag. K.O. 6
Bulut, M. 6
Atllgan, Y. S
Sensoy. A. 7
Oztiirk. I. 7
Adebayo. T.S. 7
Balcilar, D. S §
Kinkkaleli, D. 9
Saiti, B. 12
0 2 4 G 8 10 12 14 YAYIN SAYISI

Grafik 3. Tiirkiye Advesli Finans Alanmnda Calisma Yapan Yazarviar ve Yaym
Sayilar:

Kaynak: Yozar tavafindan olusturulmustur.

Grafik 3’de sadece Tiirkiye adresli finans alaninda 5 ve iizeri yaymni olan
yazarlar paylagilmistir. Buna gore, 12 makale ile Sait’nin en ¢ok yayin
yapan yazar oldugu goriilmektedir. Buerhan Saiti’yi sirastyla Kirikkaleli (9),
Balcilar (8), Adebayo (7), Oztiirk (7), Sensoy (7), Atilgan (6), Bulut (6),
Demirtag (6), Feridun (6), Gupta (6), Destek (5) takip etmektedir.

3.6.6. Ulke veya Bolgelere Iliskin Yayin Sayilar

Grafik 4’te Tiirkiye adresli finans alaninda yayin yapan akademisyenlerin
yaymlarint gonderdikleri iilke veya bolgelere iligkin bilgilere yer verilmigtir.

ULKEBOLGE

Almanya = 12
Birlegik Arap Emirlikleri = 13
Liibnan == 18
Fransa == 19
Pakistan == 24

Malezya m= 27

Birlegik Kralltk mwsm 43

Cin e 45

Birlegik Devletler w70
Tiirkiye 536

0 100 200 300 400 500 600 YAYIN SAYISI

Grafik 4. Tiirkiye Advesli Finans Alanmda Calisma Ulke veya Bolgelerin Yaym
Sayilar:

Kaynak: Yozar tavafindan olusturulmustur.
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Diinya gapinda Tiirkiye adresli finans alanindaki galigmalara katkida
bulunan 10 {ilke bulunmaktadir. S6z konusu {ilkelere bakildigi zaman
Tiirkiye’nin 536 makale ile diger tilkelerin ¢ok 6tesinde oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’yi 70 ¢alisma ile Birlesik Devletler, 45 ¢aligma ile Cin, 43 ¢alisma ile
Birlesik Krallik, 27 ¢aliyma ile Malezya, 24 ¢aliyma ile Pakistan, 19 ¢aliyma
ile Fransa, 18 galigma ile Liibnan, 13 ¢aligma ile Birlesik Arap Emirlikleri ve
12 galigma ile Almanya takip etmektedir.

3.6.7. Konu Alanlar1 ve Yayin Sayist

Grafik 5’te Tirkiye adresli finans alaninda yapilmig olan galigmalarin
konu dagilimlarina ve yayin sayilarina iliskin bilgiler yer almaktadir.

KONU ALANI
Diger 1 9
Matematik 1 9
Tarm ve Biyolojik Bilimler 1 10
Bilgisayar Bilimi # 11
Karar Bilimi 8 12
Sanat ve Begeri Bilimler ® 15
Eneji ™ 19
Cevre Bilimi s 59
Sosyal Bilimler m———— 124
Isletme, Yénetim ve Muhasebe mmmmmmmm 135

Ekonomi, Ekonometri ve Finans s 536

0 100 200 300 400 500 600 YAYIN SAYISI

Grafik 5. Tiirkiye Advesli Calismalarm Konu Dagilunlar: ve Yaym Sayilar:

Kaynak: Yozar tavafmdan olusturulmustur.

Grafik 5 incelendiginde Tiirkiye’de finans alaninda yapilan akademik
caligmalar igerisinde 536 yayin ile ekonomi, ekonometri ve finans alaninin
en ¢ok caligtlan konu oldugu goriilmektedir. Bu konuyu sirasiyla igletme
yonetim ve muhasebe (135), sosyal bilimler (124), ¢evre bilimi (59), enerji
(19), sanat ve beseri bilimler (15), karar bilimi (12), bilgisayar bilimi
(11), tarim ve biyolojik bilimler (10), matematik ve diger alanlar (9) takip
etmektedir. Ekonomi, ekonometri ve finans konularinin diger alanlara
gore ezici gogunlukta olmast Tiirkiye’de finans alaninda yapilan akademik
caligmalarda en sik kullanilan kavramlar olmasiyla paralel oldugu s6ylenebilir.
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3.6.8. Anahtar Kelime Tekrarlar:1 ve Baglantilar1

Tiirkiye adresli finans alaninda yapilmig olan ¢aliymalarin anahtar
kelimelerinin bir arada bulunma (co-occurrence) analizi, finans alanindaki
aragtirmalara iliskin genel temalar1 ve giincel bagliklar1 ortaya ¢ikarmak igin
yapilmugtir. Analizde 10 veya 10°dan fazla tekrari olan anahtar kelimeler
dikkate alinmugtir. Haritada yer alan diigtimler ayni kiime altinda yer alan
birliktelikleri ifade ederken diigiimlerin boyutu da anahtar kelimelerin
gectigi yerleri ifade etmektedir. Tki diigiimiin birbirine yakinhg1 ve bunlari
birlestiren ¢izgilerin kalinhg, anahtar kelime ciftleri arasindaki birlikte
olusum giiciinii gostermektedir.

Sekil 1, 1989-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye adresli finans alaninda yapilan

giincel aragtirma konularinin gelisimini agiklamaktadir.
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Sekil 1. Anabtar Kelime Tekvariar: ve Baglantidar:

Kaynak: VOSViewer programa kullanilarak yazaviar tarafindan olusturulmustur.

Sekil I’de yer alan analiz sonucu goéz oniine alindiginda financial
development ( finansal gelisme), economic growth (ekonomik biiytime), Islami
finance (Islami finans), Turkey (Tiirkiye), behavioral finance (davramsal
tinans), natural resources (dogal kaynaklar), finance (finans) kelimelerinin en

biiyiik diigtimleri olusturdugu goriilmektedir.

Diiglimlerden olugan kiimeler ayr1 ayri incelendiginde oldukga biiyiik
bir kiime olan kirmizi kiimenin Cin’de yapilan akademik ¢aligmalarda
financial development yani finansal gelismeye odaklamldigini gostermektedir.
Bu kiimede yer alan sustainability (surdirtlebilirlik), financial inclusion
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(finansal katilm), renewable enerygy (yenilenebilir enerji), human capital
(insan sermayesi), resource curse (kaynak maliyeti), natural resource (dogal
kaynaklar) gibi kavramlar Cin’de yapilan akademik ¢aliymalarda siklikla
kullanilan kelimeler oldugunu gostermektedir.

Yesil kiime, Tiirkiye’de yapilan akademik galismalarda emerging market
vani gelismekte olan piyasalar iizerinde duruldugunu gostermektedir. Bu
yesil kiimede yer alan growth (biiylime), Stock market (borsa), financial
performance (finansal performans), energy consumption (enerji titkketimi) gibi
kavramlar Tirkiye’de yapilan akademik ¢aligmalarda daha ¢ok tercih edilen
kavramlar oldugu ve ¢aligmalarin bu kavramlar etrafinda birlestigini ifade
etmektedir.

Mavi kiimede en biyiik digiimii economic growth yani ekonomik
bityiime’nin olugturdugu goriilmektedir. Mavi kiimede yer alan ardl, finance
(finans), banking (bankacihik), volatility (oynaklik), Islami banking (Islami
bankacilik), Granger cawusality (Granger nedenselligi) gibi kavramlarin
ekonomik biiyiimeyi daha ¢ok etkileyen baslica faktorler oldugu séylenebilir.

Mor kiimedeki en biiyiik diigiimii Islami finans yani Islami finansin
olusturdugu goriilmektedir. Mor kiimede yer alan Islami finansin daha
gok sukuk, financial risk (finansal risk), powerty (gligli), wavelet coberence
(dalgacik tutarliigi) gibi kavramlar etrafinda toplandigi ve birbirlerini

etkileyen kavramlar oldugu soylenebilir.

Sar1 kiimedeki en bityiik diigiimii behavioral finance yani davranigsal
finansin olugturdugu gortilmektedir. Sar1 kiimede ayrica hedging (riskten
korunma), covid-19, structural breaks (yapisal kirilmalar), financial alliteracy
(finansal okuryazarlik) gibi kavramlar yer almaktadir. Riskten korunma,
yapisal kirilmalar ve finansal okuryazarlik gibi kavramlarin davramgsal finans
kavramina yakin olmasi bu kavramlar arasindaki baglantilarin ve iliskinin
daha sik oldugunu ifade etmektedir.

Turkuaz kiimedeki en biiyliik digimii ise international finance yani
uluslararast finansin olugturdugu goriilmektedir. Turkuaz kiimede yer
alan diger bir diigiim ise exchange rates yani doviz kuru kavramuidir. Bu iki
kavram arasindaki diigtimlerin birbirine yakin olmast bu kavramlarin giiglii
bir etkilesim igerisinde olduklarini gostermektedir. Ciinkii doviz kurunda
meydana gelecek herhangi bir degisiklik dogrudan veya dolayli olarak
uluslararast para piyasasini dolaysiyla uluslararas: finansi etkileyecegi igin
bu kavramlarin birbirlerinden etkilenmemesi kaginilmaz bir durum olarak
kargimiza gikmaktadir.
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3.6.9. Ulkeler Arasi Isbirligi Agt

Sekil 2de iilke kiimelemesine yer verilmistir. Ulke kiimelemesi,
VOSviewer ag gorsellestirme (overlay) modunu kullanan en az iki yayin
ve iki atifla segilen tilkeler arasindaki uluslararasi igbirliginin bibliyometrik
haritasin1 gostermektedir. Bu harita iizerinde iilkelerin ne kadar yakin
olduklarina ve onlar1 birbirine baglayan ¢izginin ne kadar kalin olduguna
bakilarak tilkeler arasindaki ortak yazarlik derecesini belirleyebilmek miimkiin
hale gelmektedir. Ayrica Sekil 2°de verilen harita tizerinde kullanilan yesil,
kirmizi ve mavi renklerle gosterilen iilkelerin yapilan yayimnlar izerinden
hangi yillarda agirhkli olarak birbirine katki sagladiklar1 konusunda bilgi
vermektedir. $ekil 2°de gosterilen harita iizerinde iilkeler arasi iligkiler
giiclendik¢e ya da zayifladik¢a benzer sekilde iilkeleri birbirine baglayan
aglarda kalinlagip incelmektedir.

R T B it iy w & wit=idffngeim

Sekil 2. Ulkeler Aras: Isbirligi ve Yillara Gore Degigimi

Kaynak: VOSViewer programa kullandarak yazariar tavafindan olusturulmustur.

Sekil 2°deki harita incelendiginde Turkey (Tiirkiye)’ nin finans alanindaki
caligmalarin merkezi konumunda oldugu ve Tiirkiye’nin Birlesik Krallik,
Cin, Birlesik Arap Emirlikleri, Giiney Afrika, Almanya, Ispanya, Yunanistan,
Portekiz gibi iilkelerle aragtirma ag1 kurup isbirligi icinde oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’nin 6zellikle Birlesik Krallik ve Cin gibi iilkelerle
aralarinda olan kalin aglar bu tilkeler arasindaki baglantilarin ve igbirliginin
giiclii oldugunu gostermektedir. Ote taraftan overlay ag gosterim yontemi
ile bu biiyiik iilkelere nazaran Hollanda, Fransa gibi {ilkelerin son yillarda
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finans alanindaki aragtirma noktasinda giiglii baglantilar kurduklar: rahatlikla
goriilebilmektedir. Ulkeler arasindaki is birligi agma bakildiginda ise Tiirkiye
gibi biiyiik oncii tilkeler diginda Fransa, Hollanda gibi yeni iilkelerin ortaya
¢tkmasi alanin genislediginin bir gostergesi olarak nitelendirilebilmektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Bibliyometrik analiz kapsaminda ele alinan ¢aligmalarda konu ile ilgili
yaymlar, yaymlarin yazarlari, ¢aligmalart yapan kurumlar, iilkeler, anahtar
kelimeler gibi birgok farkl bilginin istatistiksel yontemlerle incelenmesi hem
akademik galigmalarin ge¢gmisten bugiine nasil bir gelisim igerisinde oldugunu
hem mevcut durumun degerlendirilmesi hem de ileride ortaya konulacak
olan yayinlara iligkin yol haritasinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda aragtirmacilar ¢ogunlukla en fazla kargilagilan bibliyometrik
haritalama yontemlerinden birisi olan sosyal ag analizini kullanmaktadirlar.
Dolayisiyla ele alinan konu kapsamindaki yayinlar, yazarlar, kurumlar,
anahtar kelimeler ve tlkeler gibi unsurlarin birbiri igerisindeki etkilegimi
ve yonii tespit edilebilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar, Tirkiye
adresli finans alaninda yayinlanan makalelerin geg¢misten bugiine kadar
gelisimlerini gormek agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir.

Tim bunlardan hareketle bu ¢aligmada Scopus veri tabaninda 1989
yilindan 2023 yilina kadar olan yayinlar igerisinde Tiirkiye adresli finans
alaninda yayinlanan makalelerin bibliyometrik analizi gergeklestirilmigtir.
Yapilan ¢aligmada 536 tane yayin incelenmigtir.

Akademik ¢aligmalar ve atif sayilar1 incelendiginde, en ¢ok atif alan ilk
iki ¢aligmanin “Tirkiye’de Enerji, Biiyiime, A¢iklik ve Finansal Geligmenin
Karbon Emisyonlari Uzerindeki Uzun Vadeli ve Nedenselik Analizi® |
“Cin’de Biiyiime, Enerji ve Finansal Geligimin Cevre Uzerindeki Etkisi: Bir
Es biitiinleyme Analizi  isimli galigmalar oldugu goriilmistiir. Tiirkiye’de ve
diinyada finans alaninda yapilan ¢aliymalar géz 6niine alindiginda 6zellikle
biiyiime, gevre, enerji, finansal gelisme ve karbon emisyonu kavramlarinin
caligmalara siklikla konu oldugu goz ardi edilemez. Bu kavramlara olan
ilginin her zaman popiiler olmasi ¢aligmalara yapilan atif sayilarmin da
artigini beraberinde getirdigi soylenebilir.

Kurumlar ve auf sayilarina bakildiginda en ¢ok anf yapan kurumlarin
Bilkent Universitesi, Istanbul Sabahattin Zaim Universitesi ve bunlara en
yakin olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin oldugu goriilmiigtiir.
Bu kurumlar arasinda 6zellikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin gok
sayida atf almasi finans alaninda yapilan ¢aligmalarda kullanilan verilerde
siklikla tercih ediliyor olmasindan kaynakli oldugu séylenebilir.
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En fazla yayin yapan kurumlara bakildiginda Nigantagt Universitesi
ve Yagar iiniversitesinin birbirine ¢ok yakin sayilarda en fazla yayin yapan
kurumlar oldugu gortilmiistiir. Yayin sayillarinin fazlahklarina gore bu
kurumlarin yayin konusunda ¢ok iiretken olduklari sdylenebilir. Bu kurumlar
igerisinde yer alan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin yayin yapma
konusunda diger kurumlara gore geride olmasi fakat bir 6nceki paragrafta bu
kurumun aksi gekilde atif sayisinin fazla olmasi az sayida ve kaliteli ¢aligmalar
rettigi sOylenebilir.

Yillara gore Yayin sayilarina bakildiginda Tiirkiye adresli yaymlanan
finans makalelerinde 2009 yilindan itibaren gozle goriiliir artiglar olmugtur.
Daha da indirgeyecek olursak 6zellikle 2022 ve 2023 yillar1 arasindaki artig
daha da dikkat gekici gekildedir. Baskin gekilde son yillarda goriilen bu yayin
sayisindaki artigin Tiirkiye’nin iginde bulundugu ekonomik sorunlardan
dolay1 ¢6ziim arayiginda olmasi ve bu durumun finansa olan ilgiyi artirmasiyla
paralel oldugu soylenebilir. Fakat bu durum yayin sayisindaki artigin tek
sebebi olarak gosterilemez.

Yazar ve yayin sayilarina bakildiginda Tiirkiye adresli finans alaninda yayin
yapan yazarlarin gogunlukla Tiirk olduklari, sadece 3 yazarin yabanci oldugu
goriilmiigtiir. En ¢ok yayin yapan yazarin da bu 3 yabanc yazar iginden
Saiti oldugu goriilmiigtiir. Saiti, Tiirkiye adresli finans alaninda 12 yayin
yapmustir. Diger yazarlarin yaymlarma bakildiginda sayica birbirine yakin
oldugu goriilmiistiir. Bu durum Saiti’nin Tiirkiye adresli finans alanindaki
caligmalara ilgisinin fazla olmasiyla agiklanabilir.

Ulke veya bolgelerin yayin sayilarina bakildiginda ise en ¢ok yayin yapan
tilkenin Tirkiye oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’nin diger iilkelere gore
yayin konusunda daha 6n planda olmasi ¢aligma kapsaminin Tiirkiye adresli
finans ¢aligmalarindan olugmasi olarak diistintilebilir.

Konu alanlar1 ve yayimn sayilarina bakildiginda en fazla yayin yapilan
konunun “Ekonomi, Ekonometri ve Finans” ‘dan olugtugu goriilmiigtiir.
Finansin temel Ogelerinden olan bu ekonomi, ekonometri ve finans
kavramlarinin biitiin ¢aligmalarda siklikla kullanilmasi ve konularin ana
hatlarinin bu kavramlardan olugmasi bu konuda daha ¢ok yayin yapilmasina
ve dolayistyla yayin sayisindaki artiga sebep oldugu soylenebilir.

Anahtar kelime tekrarlarina bakildiginda goze ¢arpan kelimelerin
finansal gelisme, ekonomik biiyiime, Islami finans, Tiirkiye, davranigsal
finans, dogal kaynaklar ve finans kavramlarindan olustugu gortilmiistiir. Bu
kavramlarin, gegmisten bugiine kadar yapilan ¢alismalara bakildiginda finans
alaninda iizerinde en fazla durulan kavramlar oldugu soylenebilir. Caligma
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kapsamimizin finans alanindaki galiymalardan olugmast bu kavramlarin da
on planda olmasinin sebeplerinden birisi olabilir. Birgok kiimeden meydana
gelen diiglimlere baktigimizda 6zellikle kirmizi kiimede Cin’nin yer almasi
ve bu kiimede siirdiiriilebilirlik, yenilenebilir enerji, dogal kaynaklar
ve kaynak maliyeti gibi kavramlarin 6n planda olmasi Cin’de yapilan
caligmalarda bu kavramlara agirlik verildigini diigiindiiriirken, yesil kiime de
ise Tiirkiye’nin yer almasi, Tiirkiye’de finans alaninda yapilan ¢aligmalarda
daha ¢ok geligmekte olan piyasalar {izerinde duruldugu, bu kavramin yani
sira biiyiime, finansal performans, enerji tiiketimi ve borsa gibi kavramlara
da agirlik verildigi diigiiniilebilir.

Son olarak {ilkeler arasi ig birligine bakildiginda ise Tiirkiye’nin finans
alanindaki ¢aligmalarin merkezi konumunda oldugu, birgok tilkeyle aragtirma
ag1 kurup is birligi i¢inde oldugu, ozellikle de Cin ve Birlesik Krallik gibi
tilkelerle ¢aligma ve yaymn yapma konusundaki baglantilarinin ve ig birliginin
gii¢lii oldugu, ayrica Hollanda ve Fransa gibi iilkelerle de son yillarda
kurduklar1 baglarin gii¢lendigi tespit edilmistir.

Konu kapsami, veri tabani, zaman araligi ve c¢esitli arama kriteri
bakimindan ortaya konulan bu g¢aliymanin finans literatiiriine katk
saglamasinin yani sira bu alanda aragtirma yapmak isteyen akademisyenlere
olan ilgiyi, giincel ve popiiler yazarlari, yayinlari, karumlari, en ¢ok ¢aligilan
konu bagliklar1 gibi noktalarda bilgi sahibi olunmasini ve gelecek donemlerde
ortaya konulacak galigmalara katki saglayacag diisiiniilmektedir. Tlerleyen
yillarda iglenecek olan ¢aliymalarda finans alaninda yapilmis olan ¢alismalarin
bibliyometrik analizin gesitli arama kriterleri ve farkli veri tabanlari aracihigiyla
gergeklestirilmesi onerilmektedir.
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Yabanci Sermaye Girigler1 ile BIST Sektorel
Endeksler Arasindaki Iliskinin Analizi
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Ozet

Bu ¢aliyma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda yabanci sermaye girisleri ile sektorel
endeks arasindaki iligkiyi analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla, 2004/5-
2025/3 donemleri arast aylik portfoy yatirimlart ve sektorel endeks degerleri
analiz edilmistir. Yapilan zaman serisi analizi sektorel endekslerle portfoy
yatirnmlar1 arasmndaki kisa ve uzun vadeli iliski derinlemesine incelenmis
ve oOnciil degisken ve geri besleme teorisinin gegerliligini tespit etmek
i¢in nedensellik analizi yapimustir. Yapilan ARDL analizinde 19 sektorel
endeks ile portfdy yatirimlari arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir.
Uzun vadeli ARDL sonuglari, iilkeye portfdy yatirimcilarinin uzun vadede
mali, tag ve toprak, holding, gida ve sinai sektorel endeks yatirimlarini
onceledikleri, bu sektorel endekslere giiven duyduklarini gostermektedir.
Diger sektorel endekslerle portfdy yatirmmlari arasindaki uzun vadeli
iliskide katsay1 degerlerinin 6nemsiz diizeyde oldugu ve istatistiksel olarak
anlamli sonug elde edilmedigi belirlenmistir. Kisa vadeli ARDL sonuglart,
portfoy yatirimlari ile sektorel endeks arasindaki iligkide likit ve reel olmaya
sektorel endekslerle iliski katsayisinin yiiksek oldugu belirlenmigtir. Diger
sektorel endekslerde farkl gecikme seviyelerinde negatif yonde anlaml iligki
belirlenmistir. Bu durum, portfoy yatirimi yapan uluslararasi yatirimeilarin
likit sektorel endeksleri yatinmda oncelediklerini ve reel sektorel endekse
yatinm yapmaktan kagindiklarini gostermektedir. Nedensellik analizinde,
portfoy yatirimlarinin sektorel endekslerinin onciilii oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular, uluslararast portfoy yatirimcilarinin, sektorel endeksler
ozelinde segici davrandiklarini, 6zellikle kisa vadede likit sektorlere yonelerek
riskten kagindiklarini gostermektedir.
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1. Girig

21. yiizyilda artan kiiresellesme, finansal teknolojilerdeki ilerlemeler
ve iletisim araglarmin gelisimi, uluslararast sermaye hareketlerini hem
kolaylagtirmig hem de hizlandirmugtir. Kiiresel piyasalarda entegrasyonun
artmasi, yatirimcilarin farkl iilkelerdeki finansal enstriimanlara daha hizh
ve diigiik maliyetle erigebilmesine olanak saglamigtir. Ayn1 zamanda dijital
O0deme sistemleri, blockchain teknolojileri ve algoritmik islemler gibi
FinTech ¢oziimleri, sermayenin sinir Otesi hareketini daha etkin ve verimli
hale getirmistir. Bu gelismelere paralel olarak, iletisim teknolojilerinin
sagladigi anlik bilgi akis1 sayesinde yatirrmcilar diinya genelindeki ekonomik
ve politik gelismelere hizla tepki verebilmekte, kararlarini zaman ve mekan
fark etmeksizin uygulayabilmektedir. Sonug olarak, sermaye giintimiizde
daha dinamik, daha baglantili ve daha teknoloji odakli bir yapiya kavugmusg,
uluslararas: finansal piyasalar arasindaki iliski daha giiglii hale gelmistir.
Dolayisiyla, merkezbankalarinin politikakararlarininetkilerinintilkesinirlarini
agip global seviyede etki yaratabildigini soylemek iginde bulundugumuz
ckonomik ¢agda yerinde bir ifadedir. Zira, gelismig bati tlkelerindeki
Merkez bankalarinin 2000’ yillarin baglarinda, baglattig: genislemeci para
politikalari, sabit getirili finansal varliklarin getiri oranini agagiya ¢ekmig
bunun neticesinde batidan diinyanin geri kalanina dogru giiglii bir sermaye
hareketi baglamistir. Bu siiregte, diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD
Merkez bankasinin izlemis oldugu para politikalar1 sermaye hareketlerinin
temel yonlendiricisi olarak kargimiza gikmaktadir (Passari ve Rey, 2015; Rey,
2013). Ozellikle 2008 krizinden ¢ikig igin geniglemeci para politikalarimin
temel ¢oziim olarak goriilmesi bu durumu daha hizlandirmistir (Bruno ve
Shin, 2014). 2008 yilinda patlak veren Mortgage Kriziyle baglayan ekonomik
durgunlugun etkilerini hafifletmek amaciyla, 6ncelikle ABD Merkez Bankasi
(FED) ve ardindan Avrupa Merkez Bankasi (ECB), olaganiistii derecede
diisiik faiz politikasini uygulamaya koymustur. Bu geniglemeci para politikasi
stratejisi, daha cazip yatirnm firsatlar1 arayan kiiresel sermayenin yoniinii
onemli ol¢lide degistirmigtir. Sonug olarak, yatirrmcilar daha yiiksek getiri
potansiyeli tagtyan geligen piyasa ekonomilerine yonelmis, boylece geligmis
tilkelerden gelismekte olan ekonomilere dogru belirgin bir sermaye akigt
yaganmugtir. Bu durumun olugumu ve etkileri bazi akademik ¢aligmalarda
etraflica incelenmistir (6rnegin Cerutti vd., 2015; Eickmeir vd., 2013 ve
Turner, 2014). Her ne kadar bu kiiresel bir olgu olsa da siirecin gogunlukla
ABD’nin para politikasi kararlari tarafindan baglatildigr ve yonlendirildigi
goriilmektedir. Mortgage krizinin ardindan FED, tarihi diigiik faiz oranlarina
ck olarak niceliksel genisleme (Quantitative Easing) programini baglatmistir.
Bu programin temel amaci biiylimeyi desteklemek ve toparlanmay1
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hizlandirmak i¢in ekonomiye ucuz likidite saglamaktir. 2008 krizi ABD’de
baglamug olsa ancak diinyanin geri kalani artan globallesme sayesinde krizden
paymna diigeni almistir. Bu nedenle basta ECB olmak iizere diinyanin geri
kalan {ilkelerinde 6nemli merkez bankalar1 (6rnegin Japon merkez bankasr)
FED’in izinden giderek faiz oranlarini diisiirmiig ve genislemeci politikalar
benimsemistir (Borio vd., 2011; Turner, 2014). Bu politikalar, yiiksek
getiri arayigindaki fonlarin gelismekte olan {ilkelere yonelmesine neden
olmug ve kiiresel kredi likiditesindeki arti bu iilkelerdeki finansal piyasalar
dogrudan etkilemistir. Bu tiir geleneksel olmayan geniglemeci politikalar,
yiiksek getiri vadeden gelisen piyasa ekonomilerine dogru sicak para akigin
ve getiri arayigindaki fonlar tegvik etmigtir (Cerutti vd., 2015; Chui vd.,
2016). Beklentilere paralel olarak uluslararasi sermaye hareketleriyle birlikte
yabanci para cinsinden biiylik miktarda sermaye gelisen iilke piyasalarina
giri yapmug, yerel para birimleri Ozellikle az gelismig iilke para birimleri
tizerindeki devaliiasyon baskis1 azalmuig, lokal para birimlerindeki deger artigi,
faiz oranlarinin diigmesine ve yerli para cinsinden varlk fiyatlarinin yukari
tirmanmasina neden olmustur (Bhattarai vd., 2015; Magud vd., 2012).

Yabanc: Portfoy Yatirimlar: (Milyon §)
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Sekil 1. Yabanct Sermaye Portfoy Yatwunlar:
Veri kaynagi: [TCMB, 2025]
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Sekil 2. Tiirk Livas: Reel Efektif Doviz Kurn
Veri kaynage: [TCMB, 2025]

Sekil 1 Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirrmlarini gostermektedir.
Dikkat edilirse FED ve ECB gibi merkez bankalarinin 2000’li yillarin
baginda geniglemeci yonde adimlar atmasiyla birlikte sermaye girigi artmakta,
2008 krizi sonrasinda Quantitative Easing ile birlikte en yiiksek seviyesine
ulagmaktadir. 2013-14 yillarinda geniglemeci politikalarin sona ermesiyle
sermaye girisindeki artis trendi tersine donmiigtiir. Ote yandan Sekil 2 TL’nin
reel degerini gostermektedir. Tki grafik arasindaki benzerlik dikkat gekicidir.
2000]i yillarin baginda yabanci iilkelerdeki genislemeci politikalarin etkisiyle
sermaye girigi artmig ve TL’nin degeri 80°den 140 ¢ikarken 2013-14
yillarinda Quantitative Easing programinin sona ermesiyle TL’deki deger
kayb1 hizlanmug, 2020-21 yillarinda 40 seviyelerine kadar diigmiistiir ki bu
seviye 2001 krizinde goriilen ve en diigiik deger olan 73.75 seviyesinin ¢ok
altindadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin para politikalarinin biiytik
olgiide FED ve ECB gibi kiiresel aktorlerin kararlarina bagiml hale geldigi
soylenebilir. Ozellikle cari agig1 yiiksek, enerji ihtiyacini biiyiik 6lgiide ithalat
yoluyla kargilayan ve ekonomik yapist kirilgan iilkeler, bu digsal sermaye
hareketlerine kargi daha hassas bir pozisyonda yer almaktadir. Tiirkiye gibi
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yiiksek faiz ve hizli biiylime potansiyeli sunan iilkeler, bu donemde yogun
sermaye girigleriyle kars1 kargiya kalmistir (Ahmed ve Zlate, 2014). Ancak
bu tiir sermaye girigleri her ne kadar kisa vadede ekonomik canlilik saglasa
da diga bagimli ve yapisal olarak zayif ekonomilerde uzun vadede finansal
kirilganliklar1 artirma potansiyeli tagimaktadr.

Sonug olarak, geligmis tilkelerin merkez bankalar1 tarafindan alinan faiz
ve likidite kararlari, yalmzca kendi ekonomilerini degil, sermaye hareketleri
aracihigyla gelismekte olanilkelerin para politikalarini da sekillendirmektedir.
Bu baglamda, kirilgan yapiya sahip iilkeler i¢in digsal soklara kars1 dayanikli
ve siirdiiriilebilir bir para politikas: gelistirmek hayati 6nem arz etmektedir.

Yabanci sermaye, gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirimlar,
porttoy yatirimlari, borglanma sermayesi ve kalkinma yardimlart gibi gesitli
kanallardan gelmektedir. Bu akimlar, hem sermayeyi gonderen iilkelere ait
digsal “push” faktorlerden hem de sermayeyi ¢eken tilkeye 6zgii igsel “pull”
faktorlerden etkilenir. Push faktorler arasinda geligmis iilkelerdeki diigiik
taiz oranlari, yiiksek likidite, ekonomik durgunluk ve kiiresel risk istahinin
artmasi gibi unsurlar yer alirken; pull faktorler, yatirim yapilan tilkedeki
makroekonomik istikrar, piyasa biiyiikliigli, yapisal reformlar, dogal kaynak
zenginligi, hukuk giivenligi ve ig giicii maliyeti gibi unsurlari kapsar (Cerutti
vd., 2015). Bu ¢ergevede gelismekte olan tilkelerin daha fazla yabanci sermaye
gekebilmesi igin sadece i¢ reformlarla yatirim ortamini iyilestirmeleri degil,
ayni zamanda kiiresel ekonomik konjonktiirii ve sermaye akimlarindaki

degisimleri de dikkate almalar1 gerekmektedir.

Bazi iilkeler, ozellikle gelismekte olan ekonomiler, sicak para giriglerini
yani kisa vadeli portfoy yatirimlarini gekmeyi giiglii bir sekilde istemektedir;
¢iinkii bu tiir sermaye akimlar1 doviz likiditesi saglar, finansal piyasalari
canlandirir ve kisa vadeli ekonomik gostergelerde iyilegsme yaratir. Sicak para
girigleri doviz rezervlerini artirarak tilkelerin dig goklara karg1 dayanikliligini
gii¢lendirir ve doviz kurlarini istikrara kavugturarak enflasyonla miicadelede
destekleyici bir rol oynar. Aymi zamanda hisse senedi ve devlet tahvili
piyasalarina yonelen portfoy yatirimlari, sermaye maliyetlerini distirerek
finansal sistemin derinlegmesine katki saglar ve hiikiimetlerin bor¢lanma
maliyetlerini azaltir. Cari agikla kars kargiya kalan tlkeler igin sicak para, kisa
vadeli dig finansman ihtiyacin kargilamak agisindan cazip bir kaynak olarak
goriiliir. Bu tiir girigler, 6zellikle segim 6ncesi donemlerde ekonomik istikrar
algisin1 gii¢lendirebildiginden siyasi otoriteler tarafindan da tegvik edilebilir.
Ancak sicak para, kalic1 bir yatirim degil; ani girig-¢ikiglarla makroekonomik
istikrarsizlik yaratabilecek spekiilatif nitelikte bir kaynaktir. Dolayisiyla
bu sermayeye agir1 bagimhlik, finansal kirilganlhig: artirabilir. Ancak sicak
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paraya agir1 bagimli ekonomiler, bu tiir kisa vadeli sermaye akimlarinin
ani yon degistirmesine karst son derece kirilgandir. Finansal kirilganhk bu
noktada belirginlesir; ¢iinkii sicak para genellikle yapisal degil, spekiilatif
nedenlerle gelir ve ayni hizla da gikabilir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki
merkez bankalarinin faiz artirimi gibi para politikasindaki sikilagma adimlari,
sicak paranin hizla gelismekte olan iilkelerden g¢ikmasina neden olabilir.
Ornegin, ABD Merkez Bankas: gibi biiyiik ekonomilerin merkez bankalari
faizleri yiikselttiginde, yatinmcilar daha giivenli ve yiiksek getirili piyasalara
yonelerek gelismekte olan piyasalardaki pozisyonlarini tasfiye edebilirler.
Bu durum, sicak para bagimlisi iilkelerde ani déviz ¢ikislarina, doviz kuru
iizerinde sert baskilara ve para biriminde hizli deger kayiplarina yol agabilir.
Kur soklari, ithalata bagimli ekonomilerde enflasyonu tetikler, borglarin
gevrilmesini zorlagtirir ve finansal piyasalarda panik havasi olugturabilir.

Ayrica, i¢ piyasadaki siyasi Dbelirsizlikler, ekonomik yonetimdeki
giiven erozyonu ya da mali disiplinden sapmalar gibi nedenler de yabanci
yatirimcilarin risk algisini artirarak sermaye ¢ikiglarini hizlandirabilir. Bu tiir
ani ve yogun ¢ikiglar sonucunda borsa deger kaybeder, faiz oranlar yiikselir
ve kamu ile 6zel sektoriin borglanma maliyeti artar. Merkez bankalar:
doviz kurunu savunmak i¢in rezervlerini harcamak zorunda kalabilir, bu da
rezervlerin hizla titkenmesine ve dig finansmana erigimin zorlagmasina neden
olur. Sonug olarak, sicak paraya agirt bagimli ekonomiler, digsal soklara
ve ig¢sel belirsizliklere karsi kirillgan hale gelir; bu durum makroekonomik
istikrart tehdit ederken uzun vadeli biiyiime ve kalkinma hedeflerini de
sekteye ugratabilir. Bu nedenle sicak para girigleri kisa vadeli rahatlama
saglasa da siirdiiriilebilir biiytime i¢in yapisal reformlarla desteklenmeyen bir
tinansal yapi, kirilgan ve ekonomik soklara kargi dayaniksiz olacaktir.

Yabanci sermaye akiglari, genellikle gelismekte olan tilkelerde yukar:
yonlii bir egilim gostermektedir. 1980’11 yillarda, bu iilkeler i¢in yabanci
yatirim en 6nemli dig finansman kaynag oldugundan, gelismekte olan tilkeler
yabancar yatirnmlar {izerindeki kisitlamalari hafifletmistir (Gilimiis, 2015).
2000’li yillarin baginda baglayan ve daha sonra 2008 kriziyle birlikte tekrar
hizlanan geligmis bati ekonomilerindeki parasal geniglemenin etkisi yabanci
sermayeyi ¢eken tiim ekonomilerde derinden hissedilmistir. Neticesinde,
uluslararas: sermaye hareketleri pek ¢ok akademik ¢aligmaya konu olmustur.
Yabanci sermaye giriglerinin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkileri ¢ok
yonliidiir; bu etkiler dogrudan yabanci yatirnmlar (FDI), portfoy yatirimlar:
(PFI) ve doviz transferleri gibi gesitli kanallar araciigiyla gergeklesir. Bu
konudaki bulgular, hisse senedi piyasalarinin geligimi ile ekonomik biiyiime
arasinda genelde pozitif bir iliski oldugu goriisiinii biiyiik ol¢iide desteklese

de sermaye hareketlerinin, hisse senedi piyasalarinin gelisimi, piyasa degeri
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ve yatirnmcr davranglart tizerinde etkileri iilkeden iilkeye ve ekonomik
kogullara gore farklihik gosterebilmektedir. Yabanci sermaye girisleri ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliski ¢ogu zaman uzun vadeli egbiitiinlesme ile
karakterize edilir; bu da zaman iginde kalict bir etkiye igaret eder.

Geligmekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye, portfoy
yatirimlari ile gelen sicak para sayesinde finansal ve ekonomik istikrar ve
istikrarsizliga savrulan iilkeler arasindadir. Ozellikle son yillarda ekonomide
yiiksek kirilganlik iilkeyi sicak sermayeye daha fazla bagimli hale getirmistir.
Genel anlamda {ilke ve iilkenin ekonomik konjonktiiriine gore sicak paranin
finansal piyasalara etkisi farkli olmakla birlikte, portfoy yatirimlar ile ilgili
genel kanaat finansal piyasalar {izerinde olumlu olmasi yoniindedir. Ancak
diger taraftan portfoy yatirimlarinin hangi sektor tizerinde nasil etki yarattigy
belirsizligini korumaktadir.

Caligma, yukarida deginildigi gibi literatiirdeki eksiklige katki sunmak
i¢in agagidaki sorulara odaklanmaktadir:

* Sektorel endeksler ile portfoy yatinmlari arasinda uzun vadeli
esbiitiinlegsme iligkisi var midir?

* Scktorel endeksler ile portfoy yatirimlar: arasinda kisa siireli iligkinin
varhig1 ve yonii nedir?

* Hangi sektorler portfoy yatirnmlarindan daha ¢ok etkilenmektedir.

* Scktorel endeksler ile portfoy yatirnmlari arasindaki nedensellik
analizinde onciil olan degisken veya geri besleme iligkisi var midir?

Yukarida belirtilen dort temel soruya odaklanan caligmanin amaci,
porttoy yatirimlar ile sektorel endeksler arasindaki kisa ve uzun vadeli
iligkiyi ve bu iliskide nedensellik yoniinii belirlemektir. Bu amagla, Borsa
Istanbul’da 2004/5-2025/3 doénemi arasi 24 sektorel endeksin aylik borsa
endeks degerleri ile aylik portfoy yatirim tutarlart igin zaman serisi analizi
gergeklestirilmistir.

Mevcut ¢aligmalar, portféy yatirimlar ile borsa performansi arasinda
bir iliski olduguna igaret etmektedir. Ancak sektorel endeksler baglaminda
konunun incelenmedigi anlagilmaktadir. Bu sebeple, ¢aligma sonuglarinin
sektorel endekslerle portféy yatirimlar: arasindaki iligkiyi belirlemesi, konu
ile ilgili literatiire ampirik kanitlar saglayacaktir. Diger taraftan hangi
sektorlerin portfoy yatirimlarina daha duyarh oldugu belirlenerek ve sektorel
analiz sonuglarinin yatirnmcilara ve diizenleyici kuruluglara bilgi saglamasi
beklenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Agagida bu konuyla ilgili aragtirma makalelerinden elde edilen bazi
onemli bulgular yer almaktadir. Bu iligkiyi inceleyen bazi ¢aligmalara agagida

yer verilmigtir.

Onyeisi vd. (2016), 1986-2014 yillar1 arasinda Nijerya’ya gelen yabanci
portfdy yatirimlarinin borsa biiytimesi iizerindeki etkisini incelemiglerdir.
Arastirmada egbiitiinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli (Vector Error
Correction Model- VECM) ve Granger nedensellik testi gibi ekonometrik
araglar kullamlmistir. Elde edilen sonuglar sunlardir: 1z istatistikleri (trace
statistics), %5 anlamhlik diizeyinde bir (1) adet esbiitiinlesme denklemine
isaret etmektedir; vektor hata diizeltme modeli, Nijerya’da yabanci portfoy
yatirrmlarinin  borsa biiyiimesi iizerinde uzun vadeli anlamli bir etkisi
oldugunu ortaya koymustur; ancak Granger nedensellik testi, Nijerya
ckonomisinde yabanci portfoy yatirnmui ile borsa biiyiimesi arasinda
nedensellik iligkisi bulunmadigint gostermistir.

Raza vd. (2016) 1976-2011 donemine ait yillik zaman serisi verilerini
kullanarak Pakistan’da yabanci sermaye girigleri ve ekonomik biiyiimenin
borsa sermaye biiyiikliigii (stock market capitalization) tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Caligmada uzun donemli, kisa donemli etkiler ve katsayi
davraniglarini analiz etmek amaciyla, otoregresif dagitilmis gecikmeler
(ARDL) sinir testi egbiitiinlesme yaklagimi, hata diizeltme modeli (ECM)
ve hareketli pencere tahmin yontemleri uygulanmugtir. Caligmanin sonuglari,
dogrudan yabanci yatirrm (FDI), is¢i dovizleri (remittances) ve ekonomik
biiyiimenin hem uzun vadede hem de kisa vadede borsa sermaye biiytikliigii
ile anlaml ve pozitif iliskili oldugunu gostermektedir. Dinamik en kiigtik
kareler ve tam diizeltilmis en kiigiik kareler yontemlerinin sonuglari, uzun
donem katsayilarinin saglam oldugunu desteklemektedir. Varyans ayrigtirma
testi sonuglari, dogrudan yabanc yatirnmlar ve ekonomik biiytime ile borsa
sermaye biiytikligii arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ote yandan, is¢i dévizleri ile borsa sermaye biiyiikliigii arasinda
tek yonlii nedensellik tespit edilmigtir. Caligma, Pakistan’daki yatirnmcilarin,
yatirim kararlarini verirken yabanci sermaye giriglerinin yonii ve ekonomik
biiyiime dinamiklerini dikkate almalarinin faydali olacagina isaret etmektedir.

Tite vd. (2022) Nijerya’da yabanci sermaye giriglerinin (FPI ve FDI)
hisse senedi piyasasi gelisimi tizerindeki etkisini degerlendirmektedir.
Ampirik galigmanin temelleri, analitik ¢er¢evenin olusturulmasinda dayanak
alinan temettii iskonto modeli iizerine inga edilmistir. Devaminda, yabanci
sermaye ile hisse senedi piyasast performans: arasindaki uzun doénemli
iligkiyi incelemek igin ARDL egbiitiinlesme yontemi kullanimigtir. ARDL
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sinir testi sonuglari, yabanci sermaye girisgleri (FDI & FPI) ile hisse senedi
piyasast performansi arasinda uzun vadeli bir denge iligkisine dair kanit
sunmamaktadir. Kisa vadeli analizde ise, FDI ile hisse senedi piyasasi
performanst arasinda anlamli bir iligki bulunmamugtir. Ancak FPI i¢in
ters bir durum s6z konusu olup, FPI'in hisse senedi piyasasi performansi
tizerinde pozitit ve anlaml bir etkisi tespit edilmistir. Caligma, gok uluslu
sirketlerin Nijerya borsasinda kote edilmesini tegvik etmek igin kurumsal
yapinn gii¢lendirilmesini 6nermektedir.

Hasan vd. (2024), yabanci sermaye giriglerinin hisse senedi piyasasi
gelisimi tizerindeki etkisini, kurumsal kalite faktoriiniin diizenleyici roliine
ozel bir vurgu yaparak incelemektedir. Caligmada, 1998-2022 donemi
icin 28 yiikselen ekonomiden olusan bir panel veri seti kullanilmistir.
Bulgular, hem uluslararasi iggi dovizlerinin (REM) hem de yabanci portfoy
yatirimlarinin (FPT) piyasalarin gelisimi izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, is¢i dovizi giriglerinin
ekonomideki finansal kaynaklarin erigilebilirligini artirarak hisse senedi
piyasasinin biiyiimesini ve istikrarini tegvik ettigini gostermektedir. Benzer
sekilde, FPI da piyasa likiditesini artirmakta ve ev sahibi iilkedeki tasarruf-
yatirim agigint kapatarak piyasa gelisimini yiikseltmektedir. Bununla birlikte,
bulgular dogrudan yabanci yatinmlarin (FDI) piyasa geligimi iizerinde
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, FDI'in
ev sahibi tilkede hisse senedi piyasasi geligimini olumsuz etkileyebilecegini,
¢iinkii yatinmlarin borsa digindaki girisimlere yonelmesi, kar transferi ve
yerli yatinmlar iizerinde itici (crowding-out) etkiler yaratmasiyla birlikte
girdi piyasasinda giiglii bir rekabet olugturarak borsaya kote yerli firmalarin
faaliyet gostermesini zorlagtirdigini ima etmektedir. Ayrica, ¢aligma iki
ozgiin ve dikkat gekici bulguya daha ulagmaktadir. Birincisi, resmi kalkinma
yardimlart (ODA) piyasalar tizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir.
Bu durum, ODA’nin kogullu yardimlar ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle
kaynaklarin yanlis tahsisine yol agmasi ve 6zel yatirnmlar iizerinde itici bir
etki yaratarak piyasa gelisimini yavaglattugini gostermektedir. Caligmanin
ikinci 6nemli bulgusu ise, kurumsal kalitenin, FCI'in tiim tiirleri ile piyasa
gelisimi arasindaki iligkiyi olumlu yonde diizenledigidir. Bu da iyi bir
kurumsal yapiya ve yiiksek kurumsal kaliteye sahip ev sahibi iilkelerin daha
yiiksek diizeyde hisse senedi piyasasi geligimi yagama egiliminde olduklarin
gostermektedir.

Awoleye (2022), Hatemi-] tarafindan gelistirilen simetrik ve asimetrik
Granger nedensellik testlerini kullanarak 1986 ile 2019 yillar1 arasinda
Nijerya’daki yabanci sermaye girigleri ile hisse senedi piyasas1 gelisimi
arasindaki nedensellik iligkilerini incelemigtir. Bulgular, hisse senedi
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piyasast gelisimi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda tek yonlii simetrik
nedensellik iligkisi oldugunu, ancak hisse senedi piyasast geligimi ile yabanci
porttdy yatirimlar arasinda herhangi bir simetrik nedensellik bulunmadigini
gostermektedir. Ayrica sonuglar, hisse senedi piyasast geligiminin pozitif ve
negatif soklarinin, dogrudan yabanci yatirnmin negatif soku iizerinde tek
yonlii asimetrik bir nedensellik olugturdugunu ortaya koymaktadir. Buna
kargilik, hisse senedi piyasasi gelisgiminin negatif sokunun, yabanci portfoy
yatiriminin pozitif sokuna dogru tek yonlii asimetrik bir nedenselligi oldugu
bulunmugtur. Bu sonuglar, Nijerya’da yabanci sermaye girigleri ile hisse
senedi piyasasi geligimi arasinda hem pozitif hem de negatif yonleri i¢eren
nedensellik iliskileri oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular, portfoy
tasarimu ve stratejileri agisindan politika yapicilar ve yatirnmeilar igin 6nemli
¢ikarimlar tagimaktadir.

Chauhan (2013) kiiresel yatirnmlar agisindan en ¢ok tercih edilen
iilkelerden biri haline gelen Hindistan Borsalarindaki degisimi incelemistir.
Caligmada yer verilen bazi detaylar yabanci sermaye piyasasi iligkisini net
bir sekilde ortaya koymaktadir. Ornegin, Hindistan Menkul Kiymetler
ve Borsa Kurulu’'na (SEBI) kayith yabanci kurumsal yatirimer (FII) ve
yabanci portfoy yatirimeist (FPI) sayisindaki artigla ve dogrudan yabanci
yatirrm (FDI) yapan yatinmcilarin iilkedeki varhigiyla agik¢a gortilmektedir.
Hindistan borsasinda FDI, FII ve FPPlarin artan varligi; net kiimiilatif
yatirnmlarindaki artigla gozlemlenmis ve bu yatirnmlarin borsa iizerinde
onemli etkileri olmustur. Yabanci yatirrmcilar, Hindistan hisse senetlerine
yeniden yonelmis ve 2012 yilinda net girisler 23 milyar dolari agarak, tilkenin
hisse senedi piyasasindaki toplam kiimiilatif yatirimlarini 125 milyar dolarla
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine tagimugtir. Briit seviyede, 2012 yilinda
yabanci kurumsal yatirimcilar yaklagik 63 milyar dolar degerinde hisse satin
almug, 43 milyar dolar degerinde satig yaparak net yaklagik 23 milyar dolar
girig saglamistir. Bu yatinmailar ¢ogunlukla sicak para’ niteliginde gelmis,
Hint borsalarinda sert yiikseliglere neden olmuslardir. Chauhan (2013)
ekonometrik analizde OLS regresyon modeli, Karl Pearson korelasyonu ve
varyans analizi gibi istatistiksel yontemler kullanmistir. Sonuglar, FDI’nin
Sensex ve Nifty tizerindeki etkisinin sirastyla %61 ve %86 oldugunu ve bu
iki piyasa ile yiiksek ve pozitif korelasyona sahip oldugunu ortaya koymustur
(Pearson korelasyon katsayist sirastyla 0.78 ve 0.92). Ote yandan, FPTlarin
Sensex tizerindeki etkisi oldukga diisiik ¢ikarken, NSE tizerindeki etkisi
gorece daha yiiksek bulunmustur. Inceleme dénemi boyunca en az etkili
degisken ise kurumsal yabanci yatirimer degiskenidir.

Raza ve Jawaid (2014), 2000-2010 donemine ait panel verileri kullanarak
18 Asya iilkesinde yabanci sermaye girigleri ve ekonomik biiyiimenin
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hisse senedi piyasast degerlemesi (borsa sermaye biiyiikliigii) tizerindeki
etkilerini incelemektedir. ARDL sinir testi egbiitiinlesme yontemi, incelenen
degiskenler arasinda uzun vadeli gegerli bir iliski oldugunu dogrulamaktadr.
Bulgular, dogrudan yabanci yatirnmin (FDI) hisse senedi piyasa degerlemesi
ile anlamli ve negatif, ekonomik biiylimenin ise anlaml ve pozitif bir
iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan, isgi dovizlerinin
(yurtdiginda ¢alisanlarin gonderdigi paralar) uzun vadede anlaml bir etkisi
bulunmamaktadir. Hata diizeltme modeli (ECM) sonuglari, ekonomik
biiyiime ve is¢i dovizlerinin kisa vadede hisse senedi piyasast degerlemesi
tizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu ortaya koyarken, FDI’nin ise
kisa vadede negatif ve anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir. Toda ve
Yamamoto yontemine dayali nedensellik testi sonuglarina gore, dogrudan
yabanci yatirrm ve ekonomik biiytime ile borsa sermaye biiyiikliigii arasinda
¢ift yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Ancak, ig¢i dovizleri ile borsa sermaye
biiyiikliigii arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememigtir.
Caligmada, yatirimcilara uzun vadede Asya borsalarina yatinm yaparken
is¢i doviz giriglerini idealize etmemeleri 6nerilmektedir. Ayni zamanda,
ekonominin biiytlikliigiiniin Asya borsalar1 igin daha iyi bir 6ncii gosterge
oldugu belirtilmektedir. Diger yandan, dogrudan yabanci sermaye giriglerinin
yatirimery1 yaniltabilecegi vurgulanmaktadir. Yatirrmecilarin, FDI'nin yerel
piyasa ile rekabet edip etmedigini dikkatle izlemesi gerekmektedir; eger FDI
yerli firmalarla rekabet igine giriyorsa, yatirimcilarin ev sahibi tilke borsasina
yatirim yapmaktan kag¢inmalari tavsiye edilmektedir.

Rasyidin (2015) Endonezya’da yabanci sermaye girislerinin hisse senedi
piyasasinin geligimi tizerindeki etkisini analiz etmistir. Calisma, yabanci
sermaye girigleri ile hisse senedi piyasasimin geligimi arasinda uzun vadeli
bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu hipotezini aragtirmaktadir. Ampirik
analiz zaman serisi modeli ile sunulmugtur. Analiz donemi, Endonezya
igin 1999’un birinci ¢eyreginden 2010’un dordiincii geyregine kadar
olan ¢eyreklik zaman serisi verilerini kapsamaktadir. Bu ¢alisma, yabanci
sermaye giriglerinin  Endonezya’daki hisse senedi piyasasinin  geligimi
tizerindeki etkisini incelemektedir. VAR modelinde yapilan entegrasyon ve
esbiitiinlesme analizi, faktorler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Sonuglar, yabanct sermaye girislerinin Endonezya’daki
hisse senedi piyasasinin gelisimini 6nemli 6lgtide etkiledigini gostermektedir.
Yabanci sermaye girisleri ile hisse senedi piyasasinin geligimi arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi ise %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur.

Giimiig (2015)’ e gore yabanc yatirimin etkilerine iligkin bazi tartigmalar
bulunsa da ¢aligmalarin gogu yabanci yatirrmin ev sahibi {ilkelere olumlu
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etkiler sagladigini gostermektedir. Tiirkiye, 6nemli miktarda yabanci yatirim
¢eken onde gelen gelismekte olan ekonomilerden biridir. Tiirk politika
yapicilart yabancr yatirimi ¢ekmek igin 6nemli ¢abalar sarf etmektedir. Bu
cabalar arasinda yatirimlarin kolaylastirilmasi, ana iilkelere fon transferi ve
yabanci yatirimcilara 6zel vergi tegvikleri sunulmasi yer almaktadir. (Giimiis,
2015) galigmasinda hem dogrudan hem de porttdy yatirimlarimnin etkilerini
incelemigtir. Caligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde yabanci yatirim ile
baglica ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi analiz etmektir.
S6z konusu gostergeler cari agik, reel doviz kuru, nominal faiz orani ve Borsa
Istanbul endeksidir. Bu iligkileri incelemek igin 2003-2013 dénemi Granger
nedensellik analizi yontemiyle aragtirilmistir. Sonuglar, dogrudan yabanci
yatirim ile reel doviz kuru ve faiz orani arasinda gift yonlii bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Ote yandan, portfoy yatirimu ile Borsa Istanbul Endeksi
arasinda da cift yonlii bir iliski mevcuttur. Ayrica, Borsa Istanbul Endeksi
dogrudan yabanci yatirimin Granger nedenidir; buna kargilik reel doviz kuru
ve faiz orani, portfoy yatirrminin Granger nedenidir. Son olarak, cari agik
her iki tiir yabanci yatirimin da Granger nedeni olarak belirlenmistir.

Firmalari, biiyiikliikleri ve borsada iglem gorme durumlariyla temsil edilen
finansman kisit1 seviyelerine gore gruplara ayirarak; yiiksek yabanct sermaye
girigi ve genigleyici para politikast donemlerinde finansman kaliplarindaki
degisimleri incelemistir.

Karako¢ (2019), firmalar1 finansman kisiti  seviyelerine —gore
gruplandirarak, yiiksek yabanci sermaye girisi ve genisleyici para politikasi
donemlerinde finansman kaliplarindaki degisimi incelemistir. Caligmada,
yabanct sermaye giriglerinin firma diizeyindeki etkilerini analiz etme
ithtiyacina odaklanilmig ve bu etkilerin, giincel para politikalarinin etkinligiyle
birlikte degerlendirilmesi amaglanmgtir. Aragtirma bulgularina gore, son
donem ekonomik kogullart kredi arzini artirarak gelencksel krediye erigimi
kolaylagtirmig, bu da firmalarin hem doviz hem de yerel para cinsinden
asir1 borglanmasina neden olmustur. Bu durum, sektoriin doviz kuru ile
likidite risklerine maruz kalmasina yol agmustir. Calismada ayrica, gegmiste
finansman kisitlariyla daha fazla kargilagan firmalarin, bu kisitlar ortadan
kalktiginda orantili olarak daha fazla borglandig1 ve bunun da ekonomideki
toplam borg yiikiinii artirdig1 ortaya konmustur.
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3. Materyal ve Yontem

3.1. Veri

Orneklem dénemi, maksimum temsil edilen endeksi ve en uzun dénemi
analize dahil etmek igin 2004/5-2025/3 olarak belirlenmigtir. Caligma
kapsaminda 24 sektorel endeks ile portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi
belirlemek igin aylik veriler diizenlenmig ve analiz igin zaman serisi analiz
yontemleri kullanilmistir. Sektorel endeks degerleri investing.com web
sitesinden elde edilmigstir. Portfoy yatirimlar: igin TCMB EVDS tarafindan
yaymlanan yabanci portfoy yatirim yiikiimliiliikleri verisi kullanilmigtir. Ttm
seriler ig¢in logaritmik doniigiim ger¢eklestirilmigtir. Caliygma kapsaminda
kullanilan degigkenler ve kodlar: Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanidan Degiskenler

Kod Degisken Aciklamas:

PY Tiirkiye’ye gergeklegen portfy yatirim tutarinin dogal logaritmasi
XBANK  BIST Banka sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XBLSM  BIST Biligim sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XELKT  BIST Elektrik sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XFINK BIST Finansal Kiralama Faktoring sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XGIDA  BIST Guda, Igecek sektorel endeksinin dogal logaritmast.

BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sektorel endeksinin dogal
XGMYO  logaritmast.
XHOLD  BIST Holding ve Yatirim sektorel endeksinin dogal logaritmas.
XILTM BIST Tletigim sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XKAGT  BIST Orman, Kagit, Basim sektorel endeksinin dogal logaritmasi.
XKMYA  BIST Kimya sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XMANA  BIST Metal Ana sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XMESY  BIST Metal Esya, Makine sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XSGRT  BIST Sigorta sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XSPOR  BIST Spor sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XTAST BIST Tas, Toprak sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XTCRT  BIST Ticaret sektorel endeksinin dogal logaritmas.
XTEKS BIST Tekstil Deri sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XTRZM  BIST Turizm sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XUHIZ  BIST Hizmetler sektorel endeksinin dogal logaritmas.
XULAS  BIST Ulastirma sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XUMAL  BIST Mali scktorel endeksinin dogal logaritmast.
XUSIN BIST Sinai sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XUTEK  BIST Teknoloji sektorel endeksinin dogal logaritmast.

BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligt sektorel endeksinin dogal
XYORT  logaritmast.
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Serilerin zaman grafikleri Sekil 1’de yer almaktadir. Portféy yatirimlari
serisinin intercept Ozellik barindirdigr ve sektorel endeks degiskenlerinin
trend + intercept Ozellikte oldugu belirlenmigtir. Analiz gergeklestirilirken,
serilerin bu 6zellikleri dikkate alinarak hareket edilecektir.

3.2. Yontem

Serilerin duraganliklarinin tespiti igin yapisal kirilmaya izin vermeyen
ADF ve Philip Perron testleri ile yapisal kirtlmaya izin veren Zivot-Andrews
testi kullanilmistir.

Zaman serilerinde bir degiskenin duragan olmamasi, degiskenin birim
kok igerdigini gostermektedir. Duragan olmayan bir seride yaganan herhangi
bir gok veya politika degisikliginin seri iizerinde etkisi kalic1 hale gelmektedir
(Govdeli, 2016: 226). Zaman serilerinde birim kok testlerinin temeli 1979
yilinda Dickey-Fuller tarafindan atilmistir. Birinci dereceden otoregresif
AR(1) siirecine dayanan Dickey-Fuller (DF) (1979) testinde AR (1)
olmayip AR(1) gibi modellenirse, model yanlighgini kurtarmak adina hata
terimleri otokorelasyonlu olacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan otokorelasyonu
kaybetmek igin modele 1Y, ’nin gecikmeli degerlerini ekleyerek Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) (1981) test denklemi gelistirilmigtir. ADF test
denklemi (Ozdemir, 2022: 269):
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P
AY, = a,+6Y,_ + Y BAY,_ +5,#]
i=2

Denklemde ¢ <0 (birim koksiiz, duragan) olan hipoteze kargihiginda,
0 =0 (birim koklii) olan temel hipotez test edilmektedir. Denklemden
elde edilen t-istatistiginin, kritik degerden kiigiik ¢itkmas1 durumunda temel
hipotez reddedilmektedir. Yani seri birim kok icermemektedir (Ozdemir,
2022: 269).

DF ve ADF testlerinde hata terimine yonelik varsayimlar agisindan Phillips
Perron (PP) daha esnektir ve hata terimi digerlerine gore bagimsiz ve sabit
varyanshdir. PP testinde hata terimleri arasinda korelasyonun olmamasina ve
sabit varyanslarin var olup olmadigina oldukea dikkat edilmesi gerekmektedir.
Phillips Perron (1989) testi, DF testinin hata terimleri ile ilgili varsayimini
genigleterek agagidaki denklemi gelistirmigtir (Altun, 2017: 17):

Y=a,+aY_ +u #2

Y, =a0+}’,1+a2(t—§j+ut#3

Bu denklemde u, hata terimlerinin dagilimini, T ise gozlem sayisini
ifade etmekte ve hata terimlerinde beklenen deger sifira esit olmaktadir.
Bunun yani sira hata terimleri arasinda homojenlik ve igsel baglanti olmadigi
varsayimi zorunlu degildir. Dolayisiyla DF testinden fakli olarak homojenite
ve bagimsizlik varsayimi goz ardi edilmektedir (Torun, 2015: 61).

Zivot Andrews (1992), PP testinin aksine digsal yapisal kirilma olmaksizin
birim kok testi geligtirmigtir (Zivot ve Andrews, 1992: 40). Zivot- Andrews
testinde duraganhigi test etmek i¢in 6nerdigi denklem asagidaki gibidir
(Zivot ve Andrews, 1992: 28):

k
Model A y, =" +0'DU,( )+ p't+a’y, +ZCA]’.1AyH. +é #4

=

k
Model B y, = i* + Pt +7°DT, ( )+ad"y,_ + Y T Ay,_; +& #5

=

A A~ * k ~
ModelC y, = i +0°DU,( )+ t+7°DI, ( )+a& y,_ +D Ay, +6é#6

J=1
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Denklemde vyer alan DT egimdeki, DU diizeydeki kirilmay:
gostermektedir;

1 t>T( )

0 digeriise

#7

by, ()|

T ):{ (=T( ) t>T( ),

t o ..
0 digeriise

Denklemde t zamanu, T( ) kirtlma tarihlerini, DU, sabitteki kirilmayi,
DT: ise egimdeki kirllmay1 gostermektedir.

Caliymada birim kok testleri yapildiktan sonra degiskenler arasindaki
nedensel iliskinin  belirlenebilmesi igin Oncelikle egbiitiinlesme analizi
yapilarak degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varliginin aragtirtlmasi
gerekmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi belirlemek
amaciyla kullanilan bir¢ok yontem bulunmaktadir. Engle-Granger, Johansen
ve Johansen-Juselius vb. yontemler analizde kullanilacak tiim degiskenlerin
tamaminimayniseviyede duraganolduklarindave diizeyde duragan olmamalar1
durumlarinda kullanilabilmektedir (Eslik ve Ozduran, 2023: 21). Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagiminda ise
degiskenlerin I(0) veya I(1) olup olmamasina bakmaksizin tiim degiskenlere
uygulanabilmektedir. ARDL yonteminde degiskenlerin 1(2) ve iizerinde
bir mertebede duraganlk seviyelerinin olmamasi gerekmektedir. Ayrica bu
yontemde kisitsiz hata diizeltme yontemi kullanildigindan Engle-Granger
yontemine nazaran daha iyi istatistiki niteliklere sahiptir ve Johansen ve
Engle-Granger yontemlerine gore kiigiik orneklemlerde bile daha giivenilir
sonuglar vermektedir (Giilmez, 2015: 146). ARDL yonteminde kullanilan
denklem asagidaki gibidir (Eren ve Unal, 2019: 541):

AY, =ay+ D o AY,  + Y o, AX,  + o X, +a, X, +e#9
i=1 i1

ARDL simur testi yonteminde ii¢ agama s6z konusudur. Birinci agamada,
esbiitiinlesme iliskisi, ikinci agamada uzun donemli iligki, ti¢lincii asamada
ise kisa donemli iliski arastiriimaktadir (Eren ve Unal, 2019: 54). Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde ise Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi
kritik degerlerden faydalanilmaktadir. Gecikme uzunlugunun segiminde
en kiiciik kritik degere sahip olan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak segilir (Karagol vd. 2007: 76). Gecikme uzunlugu tespit
edildikten sonra egbiitiinlesme iligkisi olamadigini ifade eden temel hipotez,
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degiskenlerin diizey degerlerinin bir donem gecikmeli degerlerinin anlaml
olup olmadiginin sinanmast ile test edilmektedir. Temel hipotezi test etmek
igin seviyede degiskenlere uygulanan Wald testi sonucunda belirlenen
standart F istatistigi degerleri Pesaran, Shin ve Smith tarafindan olugturulan
kritik degerlerden biiyiik ise temel hipotez reddedilmekte, degigkenler
arasinda egbiitiinlegme iliskisi oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul
edilmektedir (Pata vd., 2016: 265). Egbiitiinlesme iligkisi belirlendikten
sonra ARDL testinin ikinci adimi olan degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski belirlenmektedir. Uzun donemli iligkiye yonelik denklem ise agagidaki

gibidir (Eren ve Unal, 2019: 542):
Y=o+ 0y Y+ 0,X, +e#10

ARDL smur testinin tigiincii adiminda ise degigkenler arasindaki kisa
donemli iliskinin Hata Diizeltme Modeliyle test edilmesi yapilmaktadir.
Hata Diizeltme Katsayisi ile kisa donemli iligkiye yonelik denklem asagidaki
gibidir (Eren ve Unal, 2019: 542):

AY, =ay+ 3" aAY, + Y 0, AX +BHDK,  +a,X  +e#l1.

Denklemde yer alan HDK hata diizeltme terimidir. HDK degiskenin
katsayisinin igaretine ve biiyiikliigiine gore kisa donemdeki dengesizliklerin
uzun donemde dengelenme siireci yorumlanabilmektedir. Bu degigkenin
katsayisinin O ile -1 arasinda olmasi denge degerine uzun déonemde dengeye
tekdiize bir sekilde yakinlagtigini gostermektedir. Katsayr degerinin -1 ile
-2 arasinda olmast uzun donemde dengelenmenin denge yolu gevresinde
soniilmenmis sanhmlar treterek dengeye geldigini gostermektedir.
Katsaymnin -2’den kiigiik veya pozitif olmas: ise dengeden uzaklagildigini
ifade etmektedir (Alam ve Quazi, 2003: 97).

Iki veya daha ¢ok degisken arasinda nedensellik iligkisini belirlemek
i¢in en yogun kullanilan yontem 1969 yilinda gelistirilen Granger (1969)
nedensellik testidir. Bu test ile degigkenler arasinda bir iligkinin varligi ve
iligkinin varligmnin belirlenmesi durumunda ise nedenselligin yOniiniin
bulunmast amaciyla yapilmaktadir (Oner, 2018: 322). Granger nedensellik
analizinden 6nce de bilgi kriterleri araciyla uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi gerekmektedir (Kubar ve Toprak, 2021: 238). Granger
nedensellik analizinde agagidaki denklemler kullanilmaktadir (Granger,
1969: 431):

X, =2 aX 4D b)Y, +e #12

Z”JX DAY, #13
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Denklemde yer alan “m”

denklem i¢in hata terimlerini ve “#” ise donemleri 1fade etmektedir. 12
nolu denklemde X’ten Y’ye 13 nolu denklem ise ‘Y’den X’e nedenselligin
oldugunu gostermektedir.

gecikme uzunlugunu, €,. ve 7, her iki

Granger nedensellik testinde duragan olmayan degiskenler ile yapilan
nedensellik testinde sahte nedensellik problemleri ile kargilagilmaktadir
(Medetoglu ve Dogru, 2022: 750). Granger nedensellik testinde nedensellik
iligkisine bakilabilmesi i¢in degigkenlerin duragan olmasi ve degiskenler
arasinda egbiitiinlegme iliskisinin olmasi gerekmektedir (Megik ve Koyuncu,
2020: 2625). Ancak Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde ise
degiskenlerin duragan olmalarina veya egbiitiinlegme iligkisi barindirmalarina
gerek yoktur (Toda ve Yamamoto, 1995: 227). Bu nedensellik yonteminde
tim degiskenlerin duraganlik testleri yapilarak biitiinlegik derecesi (d
. ) hesaplanmaktadir. VAR modeli ile optimum gecikme uzunlugu (m)
belirlenmektedir. Daha sonra degisken seviyelerde VAR (d, . +m . ) modeli

max

tahmini agagidaki denklemler yardimiyla yapilmaktadir (Gazel, 2017: 292):
=0+ " X+ BY, + Zd"m WX+ deax 0,Y,; +e, #14

X, = ¢+zi’i]a2ixt—i +Z:;Bzi deax i +zdmax 0, Y +e, #15

Denklemde hata terimlerinin (e, ve e, ) sabit kovaryans matrisine
ve sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir. Degiskenler arasindaki

max

cift yonlii nedensellik iligkisini tespit etmek igin degistirilmis WALD test
istatistigi ile Hj:0,=0 ve H;:a, =0 hipotezleri sinanmaktadir.
Belirlenen degistirilmis WALD test istatistiginin x” tablo degerinden biiyiik
olmasi durumunda tiistte verilen hipotezler reddedilmektedir (Gazel, 2017:
292):

3.3. Bulgular

Analiz yontemi segiminden Once serilerin birim kok analizi yapilmug ve
duraganlik seviyesine gore analiz yontemi belirlenmigtir. Serilerin duraganhk
sinamasi igin ADF ve PP yontemlerinden faydalanilmugtir. Geleneksel
birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir. Yapilan analiz sonucunda
agiklayici degisken olan PY degiskeninin seviyede duragan oldugu, bagiml
degiskenler olan sektorel endekslerin ise birinci seviyede duragan olduklar:
tespit edilmistir.
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Geleneksel birim kok testleri ile serilerin  duraganhk seviyeleri
belirlenmigtir. Ancak 2004-2025 donemini kapsayan c¢alisma doneminde,
kirilmalara sebep olabilecek bir¢ok ekonomik, askeri ve siyasi ulusal ve
uluslararast olaylar yaganmustir. Bu sebeple yapisal kirilmalarin varligini
belirlemek i¢in Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmistir. Ciinkii,
geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir.
Perron (1989), yapisal kirllma olan serilerde birim kok analizi yapmanin
hatali sonuglar verecegini belirtmistir. Uzun bir zaman diliminin incelendigi
caliymada da yapisal kirilma olabileceginden hareketle yapisal kirilmali birim
kok analizi yapilmistir. Serilerin duraganhigini belirlemek igin serilerin dogal
logaritmik formlarinda gergeklestirilen Zivot-Andrews yapisal kirilmal
birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andvews Yapisal Kuridmalr Bivim Kok Testi

Diizeyde Birinci Farkta
Degiskenler . atistik~ Olasik K7™ ik Olaohk 0mima - Sonug
Donemi Donemi
XBANK -4.517796 0.00012  2021M04 1(0)
XBLSM -3.895995 0.0014 2018M11 -15.64066 0.0167 2009M02  I(1)
XELKT -3.895995 0.0014 2018M11 -12.46217 0.0264 2021M12 (1)
XFINK -4.173145 0.0059 2015M09 -8.727603 0.0095 2008M11 I(1)
XGIDA -3.129576 0.0051 2020M04 -6.519677 0.0325 2020M04 I(1)
XGMYO -4.210145 0.0006 2019M08 -13.69680 0.0454 2019M06 I(1)
XHOLD -4.026106 0.1327 2020M02 -14.61812 0.0748 2020M04 I(1)
XILTM -3.526599 0.0005 2021M11 -9.004378 0.0062 2021IM11 I(1)

XKAGT -3.765674 0.0003 2019M11 -15.30448 0.0230 2009M03  I(1)
XKMYA -3.360829 0.0128 2019M04 -14.95768 0.0020 2021M10 I(1)
XMANA -4.132902 0.0102 2019M04 -14.47297 0.0041 2009M04 I(1)

XMESY -3.298956 0.0063 2019M04 -13.14493 0.0008 2008M12  I(1)
XSGRT -4.121687 1.2000 2021M07 -13.08789 0.0032 2008M12  I(1)
XSPOR -3.145269 0.0007 2018M11 -18.76242 0.0013 2019M04 I(1)
XTAST -4.460640 0.0001 2019M07 1(0)
XTCRT -3.586634 0.0016 2021M05 -14.83298 0.0068 2021M11 I(1)
XTEKS -3.238845 0.0418 2016M09 -14.45108 0.0827 2008M12  I(1)

XTRZM -3.984460 0.0005 2018M04 -14.45108 0.0.827 2008M12  I(1)
XUHIZ -4.213907 0.0002 2020M04 -8.012724 0.0002 2021M11  I(1)

XULAS -3.561492 0.0044 2020M08  -6.651402 0.0076 2021M11  I(1)
XUMAL -4.408932 0.0003 2020M10 -15.36332 0.0050 2021M10  I(1)
XUSIN -4.103315 0.0010 2019M06  -14.04648 0.0039 2020M04  I(1)
XUTEK -3.024688 0.0051 2019M09  -14.47652 0.0077 2009M02  I(1)
XYORT -3.375664 0.0083 2017M10  -13.68841 0.0071 2019MO06  I(1)
Kritik

Deger

1% -4.80 -4.80

5% 442 -4.42

10% -4.11 -4.11
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Yapisal kirtlmal birim kok testi sonucunda, XTAST endeksinin geleneksel
birim kok testinden farkli olarak diizeyde duragan oldugu tespit edilmis.
Diger endeksler igin elde edilen sonug, geleneksel birim kok testi sonuglarini
desteklemektedir. XTAST digindaki tiim sektorel endekslerin bir yapisal
kirilma altinda birinci seviyede duragan olduklar: belirlenmistir. Tek bir
yapisal kirilma tarihi veren analiz sonuglar1 dikkate alinarak, her bir seri igin
yapisal kirilma dénemleri hesaplanmig ve yapisal kirilma dénemleri dikkate
alinarak dummy degigkeni olugturulmustur.

Serilerin duraganlik analizleri tamamlandiktan sonra, modeller i¢in
uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. AIC bilgi kriterine gore gecikme
uzunluklar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Modellere Iligkin Gecikme Uzunluklars

PANEL A
Lag XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD XILTM

0 1298094  1.801183  0.849532  1.036969  1.005929  0.554439  1.100416  0.265179
1 9994376 -3.313469  -5.546985* -6.454633  -3.943647* -3.616113  -3.666126  -3.714495*
-24.82240  -3.320339*% -5.540427  -6.463779* -3.936618  -3.630129* -3.666331* -3.710906
-25.02207  -3.314726  -5.486805 -6.413801  -3.933303  -3.622148  -3.659235  -3.706645
-2499507  -3.310355  -5.430797  -6.345002  -3.930887 -3.618843  -3.659217  -3.700820
2496718 -3.303072  -5.375571  -6.289031  -3.925307  -3.610627  -3.653461  -3.693802
-24.94952  -3.300766  -5.310730  -6.261757  -3.941308  -3.606093  -3.649596  -3.690763
2492488  -3.311311  -5.260253  -6.221838  -3.940501  -3.599630  -3.655433  -3.697510

RN B« N 2 B NGV I )

-25.02524* -3.307357  -5.216000  -6.154668  -3.932480  -3.592327  -3.653711  -3.689603

PANEL B

Lag XKAGT XKMYA XMANA  XMESY XSGRT XSPOR XTAST XTCRT

0 1.193853 1.638414  1.625441 1.767703 1460706 0.508501 1.171084  1.607007
1 -3.475656* -3.851033  -3.450888  -3.613982  -3.320045 -2.984064 -3.629937  -4.021434
2 -3471659  -3.852074* -3.452765* -3.640484* -3.351645* -2.993731* -3.630894* -4.022579*
3 -3.469779  -3.848806  -3.444890  -3.639672  -3.344645 2985520  -3.622988  -4.014348
4 -3461549  -3.842328  -3436967 -3.631973  -3.337368 -2.979345 -3.614889  -4.008015
5 -3457514  -3.834795  -3.431636  -3.623742  -3.339194  -2.973296  -3.606658  -4.001696
6  -3453136  -3.827607  -3428162 -3.616372  -3.331083  -2.980422 -3.609259  -3.994730
7 -3445597  -3.821560 -3.420425 -3.611169 -3.331976 2973942  -3.607535  -3.989586
8 -3439258  -3.816768  -3.412263 -3.603253  -3.324313  -2.974518  -3.600003  -3.981384
PANEL C
Lag XTEKS XTRZM XUHIZ XULAS XUMAL XUSIN XUTEK XYORT
0 2.029875 1.206401 1285841  2.180120  0.762211 1473107  2.029875 1.178626

1 -3.516210  -3219580  -4.151045* -3.125672  -3.588926* -4.040778  -3.516210  -3.780238
2 -3522074* -3227070* -4.142835 -3.121657  -3.583790  -4.054718* -3.522074* -3.804745*
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-3.521430  -3.219011  -4.144729  -3.127049* -3.577254  -4.047929  -3.521430 -3.798917
-3515673  -3211709  -4.140142  -3.118951  -3.571398  -4.041458 -3515673 -3.791432
-3.507662  -3.203886  -4.132350  -3.115867  -3.563904  -4.037659  -3.507662  -3.783391
-3.499709  -3.197556  -4.126697  -3.110315  -3.563928  -4.033439  -3.499709  -3.779503
-3.508631  -3.191022  -4.121367 -3.103320  -3.564806  -4.026577  -3.508631  -3.776169
-3.507784  -3.184011  -4.129340  -3.121828  -3.564192  -4.021298 -3.507784  -3.770191

[N N N L

Birim kok sinamasi ve uygun gecikme uzunluklart belirlendikten sonra
ARDL modelleri olusturulmustur. Her bir sektorel endeksle portfoy
yatirrmlarinin uzun ve kisa vadeli iligkisini belirlemek i¢cin 24 ARDL modeli
olugturulmustur. Her bir model i¢in uzun donem egbiitiinlesmenin varhigi
Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen F istatistik degerleri ile belirlenmistir.
F istatistik degerinin {ist sinirdan fazla olmasi uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 gostermektedir. Alt sinir olan kritik degerin altinda olmasi
durumu ise egbiitiinlesmenin olmadigint belirtir. F istatistik degerinin alt
sinir ile Gist sinir arasinda yer almasi durumu ise kararsiz bolgeyi temsil eder.
Kurulan modeller igin F istatistik degerleri, ARDL modelinin optimum
gecikme uzunlugu ile kritik alt ve st sinir seviyeleri Tablo 5’te verilmistir.
Uzun donem esbiitiinlesme tespit edilen modeller i¢in kisa ve uzun donem
katsayilar1 ve hata diizeltme katsayis1 hesaplanarak Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Alt sinirin altinda yer alan dolayisiyla da egbiitiinlesme
iligkisi belirlenmeyen, ve alt sinir ile iist sinir arasindaki kararsiz bolgede yer
alan modeller igin ise kisa donem katsayilar hesaplanarak Toda-Yamamoto
nedensellik analizi yapilmistir. Toda-Yamamoto analizinde, duraganlik ve
esbiitiinlesme olmamasi nedensellik sonucunu etkilememektedir (Megik ve
Koyuncu, 2020). Granger nedensellik analizinden bu yoniiyle farklilagmasi
sebebiyle, esbiitiinlesme iliskisi belirlenemeyen modellerin  nedensellik
analizinde Toda-Yamamoto yontemi kullanilmugtir.

Sektorel endekslerle portfoy yatirnmlarindaki iliskiyi belirlemek igin
kirilma tarihleri dikkate alinarak dummy degiskeni atanmig ve ARDL
modelleri olusturulmustur. Her bir sektorel endeksin bagimh degigken
olarak analiz edildigi ¢aliymada, sektorel endeksler analiz edilen modelleri
temsil etmektedir. Sektorel endeks ile portfoy yatirnmlart arasindaki uzun
ve kisa vadeli iligkiyi analiz etmeden 6nce ARDL sinir testi yaklagimu ile
esbiitiinlesme iligkisi belirlenmigtir. Tablo 5, her bir model igin yapisal
kirilmay1 dikkate alarak olugturulan modellerin esbiitiinlesme iligkini 6lgen F
istatistik degerlerini, Pesaran vd. (2001) kritik alt ve st sinir degerlerini ve
model ARDL modeli i¢in optimum gecikme uzunluklarini gostermektedir.
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Tablo 5. ARDL Egbiitiinlesme Testi

Modeller Optimum Gf:akme F-Istatistik
Uzunlugu
XBANK 1,1,2 7.4173422
XBLSM 8,2,1 1.238156
XELKT 2,1,0 3.554777
XFINK 1,2,0 2.258691
XGIDA 43,1 5.150270
XGMYO 2,1,0 4.629754
XHOLD 2,30 6.166116
XILTM 2,1,1 10.83337
XKAGT 2,1,3 2.043573
XKMYA 434 7.277948
XMANA 2,1,1 2.142818
XMESY 2,1,0 3.382927
XSGRT 424 3.358704
XSPOR 11,1 3.794791
XTAST 1,3,2 8.361646
XTCRT 414 6.981473
XTEKS 2,30 3.397336
XTRZM 1,3,2 0.795492
XUHIZ 2,24 10.61584
XULAS 1,2,3 6.434651
XUMAL 1,3,5 8.059326
XUSIN 2,3,1 5.812730
XUTEK 3,14 3.930243
XYORT 2,1,0 6.274741
Kritik Deger 1(0) Alt Sinir I(1) Ust Sur
%10 seviye 2.63 3.35
%5 seviye 3.10 3.87
%2,5 seviye 3.55 4.38
%1 seviye 4.13 5

Esbiitiinlesmeyi test etmek igin Pesaran vd. (2001) kritik degerleri
baz alinmigtir. XBLSM, XFINK, XKAGT, XMANA ve XTRZM sektorel
endeksleri igin olugturulan modellerde F istatistik degerlerinin Pesaran
vd. (2001) alt siur kritik degerlerinin altinda oldugu ve uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigr belirlenmistir. Bu modeller igin uzun
vadeli esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigindan kisa vadeli iligki ve nedensellik
analizi yapilmistir. Diger sektorel endeksler i¢in hesaplanan kirilma tarihlerini
de igeren dummy degigkenleri ile olugturulan modellerin F test sonuglarinin
tist sinur kritik degerlerin iizerinde oldugu ve sektorel endekslerle portfoy
yatirimlarinin analiz edildigi bu modellerde uzun dénemli esbiitiinlesme
iliskisinin bulundugu belirlenmistir. Elde edilen bulgular 19 sektorel endeks
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i¢cin 2004/5-2025/3 donemleri arasi uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin
varhigini dogrulamaktadr.

Tablo 6, egbiitiinlesme iliskisi belirlenen 19 sektorel endeks igin
olusturulan modellerin uzun vadeli esnekliklerini gostermektedir.

Tablo 6. Uzun Vadeli ARDL Sonuglar:

Modeller Cofficient Standart Hata  t istatistik p

XBANK 2.697821 1.383047 1.950635 0.0522
XELKT 1.588131 1.972271 0.805230 0.4215
XGIDA 2.939960 1.625823 1.808290 0.0718
XGMYO 1.761555 1.069960 1.646375 0.0959
XHOLD 3.291457 1.323515 2.486906 0.0136
XILTM -4.289499 4.681708 -0.916225 0.3606
XKMYA 1.551508 1.242028 12.49174 0.0000
XMESY 5.530028 11.36638 0.486525 0.6270
XSGRT 0.640663 0.013419 47.74393 0.0000
XSPOR 0.591800 0.017803 33.24225 0.0000
XTAST 3.129037 1.494794 2.093290 0.0374
XTCRT 0.796939 1.575196 0.505930 0.6134
XTEKS 14.52878 22.69726 0.640112 0.5227
XUHIZ 1.171414 1.012035 11.57484 0.0000
XULAS 2.300464 1.864085 12.34098 0.0000
XUMAL 6.060361 1.782377 3.400156 0.0008
XUSIN 2.803725 1.364831 2.054265 0.0410
XUTEK 1.298001 5.364421 0.241965 0.8090
XYORT 1.006783 0.604284 1.666075 0.0970

Uzun vadeli iligkinin katsayilarini gosterin ARDL sonuglarina gore,
XELKT, XILTM, XMESY, XTCRT, XTEKS, XUTEK ve XYORT scktorel
endeksleri ile portfOy yatirimlari arasinda anlamli seviyede uzun vadeli iligki
bulunamamistir. Bu durum, bu sektorlerin digsal soklara agik oldugu ve
sektor kaynakli yapisal sorunlar igerdigi diigiincesiyle yatirrmecilarin tercihleri
arasinda bulunmadig: yoniinde degerlendirilebilir. Diger sektorel endeksleri
igeren modeller igin ise farkli anlamlilik seviyelerinde iligki tespit edilmistir.
Uzun vadede portfdy yatirnmlarindaki %1’lik artig; bankacilik, elektrik,
gida, gayrimenkul yatirnm ortakligi, holding, kimya, sigorta, spor, tag ve
toprak, hizmetler, ulagtirma, mali ve sinai sektorel endeksini farkl oranlarda
istatistiksel olarak anlamli seviyede artirmaktadir. Sonuglar, anlaml iligki
belirlenemeyen 6 sektorel endeksin digindaki diger sektorel endekslerle
porttoy yatirimlar arasinda pozitif iligski oldugunu raporlamaktadir. Portfoy
yatirimlarinda meydana gelen artisgin uzun vadede en ¢ok mali sektorii
artirdig, mali sektorii tag ve toprak, holding, gida ve sinai sektoriiniin takip
ettigi belirlenmigtir. Bu sektorler ekonomik biiyiime ve sanayilesmenin
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gostergesi niteligindedir. Bu anlamda sicak sermaye yatiriminin uzun vadede
iilkenin mali ve sinai kalkinmasina olan giivenlerinin gostergesi olabilir.
Diger taraftan sicak sermaye ile ticaret, spor ve sigorta sektorel endeksi
arasindaki katsaymnin diisiik oldugu ve sicak paranin bu sektorel endeks
degerleri tizerindeki etkisinin sinirlt oldugu belirlenmigtir.

Uzun vadeli ARDL i¢in elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
mali, tag ve toprak, holding, gida ve smai sektorlerinin yatirimcilarin
uzun vadede giiven duydugu ve yatirim kararlarinda tercih ettikleri sektor
olduklar1 gortilmektedir. Politika yapicilar, {ilkeye sicak sermaye saglayan dig
yatirimcilarin sermaye akigini hizlandirmak igin 6zellikle uzun vadeli iligki
tespit edilen sektorlerden baglamak tizere genel olarak borsa yatiriminda
seffafligi ve siirdiiriilebilirligi saglamak adina yapisal reformlar yaparak,
portfoy yatirrmlarinin iilkede kalmassaglamahdir. Finansal piyasalara iliskin
istikrar ve seffaflik saglayict adimlarin Tirkiye borsalarmna ilgiyi artirarak
portfoy yatirimlarini artiracag diigiiniilmektedir.

Sektorel endeks-portfoy yatirimlari iligkisinde yapisal kirilmalarin varlig
ARDL analizinde dummy degiskeni kullanilarak aragtirilmigtir. Olusturulan
modellerin kisa donem analiz sonugh Tablo 7°de verilmigtir.

Tablo 7. Kisa Vadeli ARDL

Agiklayict Standart
Modeller Digi§lzlen Cofficient ~ Hata t istatistik p
XBANK APY 0.121082 0.041252 2.935197 0.0037
XBLSM APY -0.011806  0.017519 -0.673913  0.5011
APY | -0.030485  0.017533 -1.738754  0.0835
XELKT APY -0.006526  0.032350 -0.201732  0.8403
XEINK Y -0.001570  0.025161 -0.062393  0.9503
APY | -0.084979  0.025189 -3.373603  0.0009
APY 0.015504 0.013488 1.149446 0.2515
XGIDA APY | -0.041156  0.016586 -2.481378  0.0138
APY , -0.020861  0.013519 -1.543117  0.1241
XGMYO APY 0.135477 0.061186 2.214201 0.0277
Y 0.030932 0.015757 1.9630064 0.0508
XHOLD ADY | -0.049684  0.020113 -2.470180  0.0142
APY , -0.031991  0.015834 -2.020465  0.0444
XILTM APY 0.456526 0.072952 6.257929 0.0000
XKAGT APY 0.003283 0.015580 0.210708 0.8333
APY -0.003532  0.015972 -0.221171  0.8252
XKMYA APY | -1.668670  0.310515 -5.373885  0.0000
XMANA APY -0.006907  0.014976 -0.461212  0.6451

XMESY APY -0.006225  0.012786 -0.486823  0.6268
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wsorr | APY 0.014620 0011717  1.247782  0.2134
APY -0.014473 0011704  -1236577 02175
XSP APY -0.002844  0.017102  -0.166283  0.8681
APY 0.020680  0.015609 1324834  0.1865
XTAST APY,, -0.042054  0.019077  -2.204448  0.0284
APY,, -0.024856  0.015652  -1.587995  0.1136
XTCRT ~ APY -0.007281  0.010297  -0.707114  0.4802
APY -0.002769  0.015595  -0.177568  0.8592
XTEKS APY | -0.037151  0.019003  -1.955014  0.0517
APY, -0.025611  0.015665  -1.634895  0.1034
APY 0.015054  0.022135  0.680116  0.4972
APY | -0.029703  0.043329  -0.685529  0.4938
APY,, -0.033644  0.043301  -0.776984  0.4380
XTRZM  APY,, 0.007772  0.042673  0.182127  0.8557
APY , 0.034064  0.041153  0.827735  0.4088
APY 0.046621  0.038349 1215685  0.2255
APY 0.058273  0.034670  1.680764  0.0943
N ¢ -0.005510  0.013183  -0.417954  0.6764
APY | -1.309357  0.202543  -6.464572  0.0000
cULas | APY 0.016558  0.022426  0.738316  0.4611
APY | 2287126 0454958  -5.027110  0.0000
APY 0.025876  0.017869  1.448088  0.1490
XUMAL  APY,, -0.494438  0.095563  -5.173955  0.0000
APY -0.495454  0.096987  -5.108439  0.0000
APY 0.009749  0.012577  0.775134  0.4390
XUSIN APY -0.040325  0.015511  -2.599716  0.0099
APY, -0.026670  0.012620  -2.113384  0.0356
XUTEK  APY 0.058273  0.034670  1.680764  0.0943
XYORT  APY 0.008104  0.012150  0.667001  0.5054

Tablo 7 sonuglarina gore, biligim, kagit, metal ana, metal egya ve makine,
sigorta, spor, ticaret, tekstil ve yatirim ortakligr sektorel endeksi ile portfoy
yatirimlari arasinda kisa donemde anlaml bir iligki belirlenememigtir. Diger
sektorel endeksler ile portfoy yatirimlar: arasinda farkli anlamlilik seviyeleri
ve farkli gecikme diizeylerinde anlaml iligki belirlenmigtir. Sicak sermaye
kisa vadede banka, gayri menkul yatinm ortakhgi, holding, iletisim, tag
ve toprak ve turizm sektorel endeksleri igin olugturulan modelleri pozitif
anlamli seviyede etkilemektedir. Sicak para giriglerinin kisa vadede en
yiiksek oranda iletisim sektorel endeksi etkilenmektedir. Tletisim sektoriinii
takip eden sektorler gayrimenkul yatinm ortakligr ve bankacilik sektorel
endeksleridir. Bu durum, bankacilik, iletigim ve gayrimenkul yatirim ortaklig
sektorel endekslerinin portfoy yatirimlarina kargi hassas oldugu ve hizh
tepki verdiginin gostergesidir. Tiirkiye’ye meydana gelen sicak para girig ve
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ctkiglar bu ii¢ sektorel endeksi yiiksek oranda etkilemektedir. Diger sektorel
endekslerle portfoy yatirnmlart arasindaki iligki anlamsiz veya gecikmeli
donemlerde negatif anlamlr iligki bulunmaktadir. Bu sonug, yatirimcilarin
diger sektorel endeksleri riskli gordiikleri ve yatirim yapmaktan kagindiklarini
ifade etmektedir.

Sonug olarak, ARDL sonuglar1 kisa donem portf6y yatirimlarinin sektorel
endekslerle iligkisinde asimetrik iligkilerin varligini ortaya koymaktadir.
Bankacilik, gayrimenkul yatirnm ortakligr gibi yiiksek likit sektorlere
yatinmcilarin kisa vadede yogun ilgi gosterdikleri goriilmektedir. Reel
tretime dayali sektorler igin kisa vadede anlamli iligki belirlenememis veya
gecikmeli etkilerde anlamli negatif etkiler tespit edilmigtir. Bu sonug, sicak
sermayenin kisa vadede iilke reel {iretimine olan giivenden ziyade, yiiksek
likit sektorlerde sermaye kazanci elde etmeye odaklandigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, portféy yatirimlarini degerlendirirken piyasa
endekslerine ek olarak sektorel endekslere de odaklanilmasi gerektigini ve
piyasa katilimcilari ve diizenleyici kurumlarin sektor bazinda degerlendirmeler
yapmasi gerektigini gostermektedir.

Hata diizeltme katsayilari, kisa vadeden uzun vadeye ayarlama
hizin1 temsil eder. Kisa vadede meydana gelen dengesizlikler, agiklayic
degiskenlerdeki degisikliklerin bir fonksiyonudur. Hata diizeltme katsayist,
kisa vadede dengesizliklerin uzun vadede denge noktasina ulagma hizini
ve denge noktasna ulagma stiresini gosterir. Hata diizeltme katsayisinin
anlamli olmast igin katsaymnin negatif ve anlamliligin %5 diizeyinde olmasi
gerekir. Tablo 8, analiz edilen modeller i¢in hata diizeltme katsayilarini
gostermektedir.

Tablo 8. Kisa Donem Hata Diizeltine Katsayilar:

Modeller Cofticient Standart Hata  t istatistik p

XBANK -0.440555 0.007401 -5.480072 0.0000
XBLSM 0.002792 0.001011 2.761769 0.0062
XELKT -0.036178 0.010203 -3.545763 0.0005
XFINK -0.005015 0.001658 -3.024286 0.0028
XGIDA -0.020783 0.004550 -4.567599 0.0000
XGMYO -0.028163 0.006504 -4.329855 0.0000
XHOLD -0.030828 0.006169 -4.997276 0.0000
XILTM -0.106842 0.016115 -6.629894 0.0000
XKAGT -0.000279 9.71E-05 -2.876960 0.0044
XKMYA -0.107395 0.019773 -5.431386 0.0000
XMANA -0.003868 0.001313 -2.945765 0.0035
XMESY -0.003126 0.000851 -3.673731 0.0003

XSGRT -0.068488 0.019143 -3.577655 0.0004
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XSPOR -0.047610 0.014048 -3.389170 0.0008
XTAST -0.027421 0.004712 -5.819486 0.0000
XTCRT -0.013509 0.002540 -5.318119 0.0000
XTEKS -0.003434 0.000926 -3.709341 0.0003
XTRZM -0.007787 0.004334 -1.796443 0.0739
XUHIZ -0.112238 0.017106 -6.561487 0.0000
XULAS -0.101210 0.019812 -5.108433 0.0000
XUMAL -0.086796 0.015187 -5.715022 0.0000
XUSIN -0.022216 0.004579 -4.852089 0.0000
XUTEK 0.000839 0.000243 3.448160 0.0007
XYORT -0.040863 0.008107 -5.040717 0.0000

Hata diizeltme katsayisi sonuglarina gore, bilisim ve teknoloji sektorel
endekslerinin katsayisinin pozitif ve turizm sektorel endeksinin %5 diizeyinde
anlamli olmadig1 belirlenmigtir. Biligim, teknoloji ve turizm sektorel
endekslerinin hata diizeltme katsayisinin anlaml olmadig1 ve bu modellerde
kisa vadeli dengesizliklerin uzun vadede giderilemedigi belirlenmistir.
Diger sektorel endeksler igin olusturulan modellerde katsayinin negatif ve
sonuglarn istatistiksel olarak anlamli oldugu ve sonug olarak hata diizeltme
katsayisinin ¢alistigr belirlenmigtir. Kisa vadeli dengesizlikleri ayarlama hizi
en yliksek olan bankacilik sektorel endeksi iken, bankacilik sektorel endeksini
iletigim, ulastirma ve hizmet sektorel endeksi takip etmektedir. Bankacilik
sektorii kisa vadeli dengesizlikleri i¢inde bulunulan dénemde %44 oranda
diizeltmekte ve uzun vadede dengeye ulagmaktadir. Hizmet, ulagim ve iletigim
sektorel endeksinde bu oranin %10 civarinda oldugu belirlenmistir. Kisa
vadeli dengesizlikte bankacilik sektorii yaklagik 2.3 ayda dengeye gelirken,
bu siire hizmet, ulagim ve iletisim sektorel endekslerinde yaklagik olarak
10 aya kadar uzamaktadir. Finansal kiralama ve faktoring, orman ve kagt,
metal ana, metal egya, tekstil ve turizm sektorel endekslerinin katsayilarinin
gok diisiik oldugu ve dengesizliklerin gok yavag diizeltildigi belirlenmistir.
Bu sektorel endekslerde piyasalar goklara gevsek tepki vermektedir. Tablo
8’de yer alan HDK sonuglar1 Sekil 1’de 6zetlenmigtir.
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Sektdrel Hata Diizeltme Katsayilan (HDK)

0.0

-0.2

HDK Katsayisi

S + & S
ST 2 & ?f*@“i’ g 4\“' 4.\* S "3&” 3 S‘ﬂé’

Sektar Enﬂeksl

Sekil 4. HDK sonuglar:

Sektorelendekslerin portfoy yatirrmlarinaverdikleri kisadonemli tepkilerin
dengeye doniis hizin1 gosteren hata diizeltme katsayisi sonuglari, ¢ogu
sektor igin gok sonrast uzun donemde geri donme egilimini gostermektedir.
Hizmet, iletigim, bankacilik, kimya ve ulagtirma gibi sektorel endeksler
portfoy yatirrmlarina hizl tepki vererek soklardan kaynakli dengesizlikleri
hizla diizeltmektedir. Bazi modeller pozitif hata diizeltme katsayis1 sonucu
ile denge noktasindan uzaklagarak siirekli dengesizlige siiriiklendigi tespit
edilmistir.

Sonug olarak, 6zellikle portfoy yatirrmlarina hizli tepki veren sektorler
yakindan izlenmeli ve bu sektorler igin diizenleyici 6nlemler alinmalidir.

24 model i¢in degisen varyans, otokorelasyon, normallik ve Ramsey reset
testleri yapilmistir. Tablo 9, olugturulan modeller igin tanisal test sonuglarini
gostermektedir.
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Tablo 9. Tanisal Testler

Modeller Breusch Pagan ~ Breusch- Jargue-Bera
Godfrey Godfrey LM Normality Ramsey reset
1.783061 0.049440 0.624706 1.215888
XBANK (0.1509) (0.9518) (0.7317) (0.2713)
1.265487 0.395936 2.576532 0.937441
XBLSM (0.0524) (0.6735) (0.0952) (0.3340)
0.396296 0.621191 1.669356 1.857325
XELKT (0.8511) (0.5382) (0.4340) (0.1742)
0.932733 0.379217 381.9526 1.679453
XFINK (0.4603) (0.6848) (0.0000) (0.1962)
1.484033 0.431624 3.499209 0.011099
XGIDA (0.14060) (0.6500) (0.1738) (0.9162)
1.322974 0.168096 2.382587 1.637971
XGMYO (0.2549) (0.8454) (0.1825) (0.2018)
1.319503 0.167354 2.291863 0.105006
XHOLD (0.24106) (0.8460) (0.1285) (0.7462)
0.822305 0.429061 1.294678 0.328756
XILTM (0.7244) (0.6517) (0.0825) (0.5670)
1.080972 0.412089 2.501510 0.108253
XKAGT (0.3771) (0.6627) (0.2862) (0.7424)
1.025901 0.255123 9.785670 0.011948
XKMYA (0.4315) (0.77509 (0.0075) (0.9131)
1.718935 0.001442 4.655591 2.080119
XMANA (0.5510) (0.9986) (0.09719 (0.1505)
1.801707 0.154736 5.652132 1.256397
XMESY (04985) (0.8567) (0.08521) (0.2634)
1.011098 2.652816 2.204026 1.315488
XSGRT (0,3625) (0.0726) (0.1921) (0.2526)
0.442487 0.476525 3.071951 0.081235
XSPOR (0.9695) (0.62169 (0.1258) (0.7759)
2.300668 0.464816 6.338522 1.778883
XTAST (0.0616) (0.6288) (0.0569) (0.1836)
0.415425 0.619113 115.7180 2.904559
XTCRT (0.9485) (0.5393) (0.0000) (0.0897)
1.129062 0.406019 2.684529 0.396037
XTEKS (0.3454) (0.6688) (0.1425) (0.5297)
1.118895 0.138175 1.650427 0.133017
XTRZM (0.3200) (0.8710) (0.0597) (0.7157)
0.533463 1.035143 5.527684 0.081148
XUHIZ (0.9706) (0.3569) (0.0685) (0.7760)
0.604177 1.074805 1.604892 0.036836
XULAS (0.9364) (0.3432) (0.2258) (0.8480)
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1.334946 0.578167 6.918257 0.799056
XUMAL (0.1824) (0.56189 (0.6483) (0.37239
1.054385 0.172369 1571126 0.791167
XUSIN (0.3960) (0.8418) (0.0895) (0.3746)
1.320142 0.085587 3.958634 1.921674
XUTEK (0.22709 (0.9180) (0.1375) (0.1670)
3.246090 0.035558 6.179832 0.118174
XYORT (0.0752) (0.9651) (0.0638) (0.7313)

Not: Pavantez igi (()) p dejerlerini gostermektedir.

Tanisal testler sonucu, modellerin otokorelasyon problemi barindirmadig,
modellerin sabit varyansl oldugu ve normal dagilim gosterdigi belirlenmistir.
Model kurma hatasini gosteren Ramsey Reset test sonucu ise, olusturulan
modellerde model kurma hatasimin bulunmadigini - gostermektedir.
Modellerin istikrar kogullarini belirlemek i¢in Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen Cusum ve CusumQ yapisal kirilma testleri olugturulmugtur. Her
bir model igin uzun dénem istikrar grafikleri Ek 1°de verilmistir. Ekte yer
alan Cusum ve CusumQ grafikleri, %5 anlamliligr gosteren kritik sinirlar
i¢cinde bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, katsayilarin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

Portféy yatirimlariile sektorel endeksler arasindakiiliski ARDL yontemiile
analiz edilerek kisa ve uzun vadeli iligki katsayilar1 belirlenmistir. Nedensellik
yoniiniin net bir gekilde belirlenebilmesi i¢in nedensellik analizi yapilmugtir.
Esbiitiinlesme iliskisi belirlenen sektorler igin Granger nedensellik analizi ve
esbiitiinlesme iligkisi bulunmayan sektorel endeksler i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik analizleri gergeklestirilmistir. Nedensellik analiz sonuglart Sekil
5’te verilmigtir.
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Nedensellik analizi sonuglarina gore portfoy yatirimlarinin banka, ticaret,
hizmetler, ulagtirma, mali, finansal kiralama ve faktoring, orman ve kagit ve
turizm sektorel endekslerinin tek yonlii nedeni oldugu belirlenmigtir.

Bu sonug, porttdy yatirrmlarimin nedensellik tespit edilen sektorel
endekslerinin - endeks  degerini  anlamli  gekilde  agiklayabildigini
gostermektedir. Bu sektorler i¢in portfoy yatirnmlar1 oncli  gosterge
niteligindedir. Diger sektorel endekslerle nedensellik iligki belirlenememistir.
Bu sonug, diger scktorel endekslerin portfdy yatirnmlarindan bagimsiz
oldugunu gostermektedir.

4. Sonug

Portfoy yatirimlart ile Borsa Istanbul sektorel endeksleri arasindaki
iligkinin aragtirildigr ¢aligmada, 2004/5-2025/3 donemi arasi aylik veriler
analiz edilmigtir. Zaman serisi analiz yontemlerinin kullanildigr ¢aliymada,
yapisal kirilmali birim kok testinde sektorel endekslerde 6zellikle Mortgage
krizi ve Kovid déneminde yapisal kirilmalarin oldugu belirlenmigtir. ARDL
yontemi ile yapilan analiz sonucunda smir degerler hesaplanmig ve 19
sektorel endeks ile portfoy yatirimlar: arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme
iliskisi belirlenmigtir. Uzun vadeli ARDL sonuglarina gore mali, tag ve
toprak, holding, gida ve sinai sektorleri ile portfoy yatirrmlarinin katsayisinin
yiiksek oldugu ve bu sektorlerin portfoy yatirimlarindan en ¢ok etkilenen
sektorler oldugu belirlenmigtir. Kisa vadeli ARDL sonuglart incelendiginde
ise, portfoy yatirimlarinin bankacilik ve gayrimenkul yatirnm ortakhigi gibi
sektorleri en yliksek oranda etkiledigi ve yabanci sermayedarlarin kisa vadede
yiksek likit sektorleri tercih ettigi belirlenmistir. Bu sonug, yatirimcilarin
kisa vadede reel iiretim yerine likiditesi yiiksek sektorlere yatirim yaparak
sermaye kazancina odaklandigini diigiindiirmektedir. Esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilen sektorel endeksler i¢in yapilan Granger nedensellik analizi ve
esbiitiinlesme iligkisi belirlenemeyen sektorler igin yapilan Toda-Yamamoto
nedensellik analizi sonuglari, portféy yatirnmlarmin sektorel endekslerin
nedeni oldugunu ve portfdy yatirimlarinin 6nciil oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bulgular, portfoy yatirimlarr ile sektorel endeksler arasindaki
iligkiyi belirleyerek Tiirkiye i¢in ampirik kamtlar sunmaktadir. Onceki
caligmalar incelendiginde, ¢aligmalarin temel endekslere odaklandigy, sektorel
endekslerin incelenmedigi belirlenmigtir. Bu ¢aligma, sektorel ayrismalar: da
ele alarak portfoy yatirimlarinin borsalar tizerindeki etkisine daha derinlikli
bakig agis1 sunmugtur.

Caligma sonuglar1 hem ulusal hem de uluslararasi yatirimcilara sektorel
bazda daha bilingli portféy olusturma imkini sunmaktadir. Sicak sermaye
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hareketlerinin sektorel ayrigmalarini gosteren analiz sonuglari, yatirimcilarin
finansal piyasalarda dogru pozisyon alarak, yatirimlarinda sektorel endeks
gesitlendirmesi yaparak riski azaltmalar1 konusunda rehberlik etmesi
beklenmektedir. Diger taraftan diizenleyici kurumlar ve politika yapicilar
icin de elde edilen bulgular 6nemlidir. Bazi sektorlerin 6zellikle portfoy
yatirrmlariyla yiiksek katsayi ile anlaml iligkisi, ilgili sektorlere iliskin karar
alicilarin iyilestirici adimlar atmasini ve diger sektorel endeksler igin ise regiile
edici adimlar atarak portfoy yatirimlari igin sektor gesitliliginin artirilmasini
tegvik etmesi konusunda bilgi saglamaktadir.
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Bolum 3

Ekonomik Politika Belirsizligi, Petrol Volatilites:

ve BIST Gida ve Igecek Endeksi: Nedensellik
Iiskisinin Analizi

Omer Keskin!

Ozet

Piyasalardaki yiiksek risk ve belirsizlik, volatilitenin artmasina neden
olmaktadir. Ozellikle, hisse senedi piyasalarinda fiyat dalgalanmalarinin
siddetlenmesi, yatinmcilarin daha kisa vadeli ve daha spekiilatif islemlerde
bulunmalarini beraberinde getirebilmektedir. Bu durum, borsa endekslerinde
ani diigiisler veya yiikseligler yasanmasi seklinde kendini gostermektedir. Diger
taraftan yatinmeilarin risk istahlart azaldiginda teknoloji hisseleri gibi yiiksek
riskli yatinmlardan kaginarak daha defansif sektorlere yonelme egilimleri
artmaktadir. Ornegin, saglik, temel tiiketim ve kamu hizmetleri gibi sektorlerde
taaliyet gosteren sirketler, risk ve belirsizlik donemlerinde daha fazla yatirimei
ilgisini ¢ekebilmektedir. Bu baglamda, sektorel borsa endeks degerleri
tizerinde risk ve belirsizlik endekslerinin etkilerini analiz etmek dikkate deger
bir konu mahiyetindedir. Bu galigma, sirastyla Granger nedensellik testini,
Breitung-Candelon frekans alanda nedensellik testini ve frekans alanda zaman
i¢cinde degisen bootstrap nedensellik testini uygulayarak Kiiresel Ekonomik
Politika Belirsizligi (EPU) ve Petrol Volatilite (OVX) endekslerinden Borsa
Istanbul (BIST) Gida ve I¢ecek (XGIDA) endeksine dogru nedensellik iligkisi
olup olmadigimi analiz etmeyi amaglamaktadir. Haziran 2007-Eyliil 2024
donemini igeren analizde EPU ve OVX endekslerinden XGIDA endeksine
dogru nedensellik oldugu ve bunun uygulanan testlere gore farklilagtig
belirlenmistir. Soyle ki Granger nedensellik testinin bulgusuna gore, EPU
endeksinden XGIDA endeksine dogru tiim donemde genel bir nedensellik
iliskisi s6z konusudur. Breitung-Candelon frekans alanda nedensellik testinin
bulgusuna gore, EPU endeksinden XGIDA endeksine dogru sadece uzun
donemli bir nedensellik bulunmaktadir. Ancak frekans alanda zamanla
degisen bootstrap nedensellik testinin bulgularina gore ise EPU ve OVX

1 Ogr. Gor. Dr., Van Yiiziincii Yil Universitesi, omerkeskin@yyu.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-1939-2791
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endekslerinden XGIDA endeksine dogru hem uzun hem kisa donemli olan
ve zaman i¢inde degisen bir nedensellik iligkisi vardir. Yani, frekans alanda
zamanla degigen bootstrap nedensellik testine gore, EPU ve OVX endeksleri,
XGIDA endeksi tizerinde kalici bir sekilde istikrarh olmayan etkiler
gOstermigtir.
Giris
BIST Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA), gida ve igecek sektorlerinde
faaliyet gosteren girketlerin hisse senetlerinin islem gordiigii endeksin adidur.
XGIDA, gida ve igecek iirtinlerinin tretimi, dagitimi, perakende satig1 ve
hizmetleri gibi gida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senedi performanslarini izlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu endeks, Anadolu
Efes, Avod Kurutulmug Gida, Coca-Cola igecek A.S., Dardanel, Eksun Gida,
Frigo Pak Gida, Kayseri Seker, Kristal Kola, Oba Makarnacilik, Penguen
Gida, Pmar Siit, Soke Degirmencilik, Ulker Biskiivi ve Yayla Agro Gida
gibi 40’tan fazla girketin hisse senedinden olugmaktadir (Borsa ve Yatirim,
2024; GCM Yatirnm, 2024). 27.12.1996 tarihinde 10,4591 baglangi¢
degeriyle yaymlanmaya baglanan endeksin degeri gilintimiizde 12.145%,
yatirimer sayist ise 30.11.2024 tarihinde 1 milyon 834 bin kisiye ulagmustir.
25.12.2024 tarihinde endeksteki islem hacmi 2 milyar 822 milyon TL olarak
hesaplanmugtir (Borsa Istanbul A.S., 2024). Bu veriler dogrultusunda,
XGIDA endeksinin borsa yatirnmcilart tarafindan ilgiyle takip edilen bir
endeks oldugu agiktir.

Pay senetlerini etkileyen kiiresel bir¢ok risk ve belirsizlik faktori
vardir. Bunlar arasindan ozellikle ekonomik politika belirsizligi ve petrol
volatilitesi 6ne ¢itkan endekslerdir. Nitekim bu endeksler, ge¢miste oldugu
gibi giiniimiizde de aragtirmalarda degisken olarak siklikla kullanilmaktadir
(Bossmanvd.,2022; Wangvd.,2022; Camgoz, 2022; Segme, 2024). Kiiresel
EPU endeksi, kiiresel ekonomik politika belirsizligini 6lgmek amaciyla
Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilmis bir endekstir. Bu endeks, 6zellikle
yatirrm kararlari, tiiketici giiveni ve genel ekonomik faaliyetler tizerindeki
politika belirsizliginin etkilerini inceleyen galigmalarda ele alinmaktadir. EPU
endeksi, diinya genelindeki ve/veya bir iilkedeki ekonomik politika ile ilgili
belirsizligin seviyesini 0l¢gmeye ¢aligan nicel bir gostergedir. Endeksin temel
varsayimi, “Ekonomik aktorler, gelecekteki politika uygulamalar1 hakkinda
belirsizlik hissettiklerinde daha temkinli davranirlar. Bu da yatirim, istthdam
ve tiiketim gibi alanlarda karar alma siireglerini etkiler.” geklindedir. EPU
endeksi, belli anahtar kelimeleri igeren haber metinleri, mevzuat yapisi ve
ekonomik tahmin belirsizlikleri gibi gesitli bilegenler tizerinden nicel olarak
oOlgiilmektedir (www.policyuncertainty.com, 2025).
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Diger taraftan OVX endeksi ise petrol fiyatlarindaki beklenen volatiliteyi
(oynaklig1) 6lgmek icin kullanilan bir gosterge mahiyetinde olup “Petroliin
VIX’1” olarak ifade edilmektedir. Chicago Opsiyon Borsas1 (CBOE, 2008)
tarafindan gelistirilmis olan ve 2008 Eyliil ay1 itibariyla yayinlanmaya baglanan
OVX endeksi ile ilgili geriye doniik olarak 2007’ye kadar veri bulunmaktadir.
Bu endeks, yatinmcilarin gelecek 30 giin igerisinde Bat1 Teksas Ara Petrolii
(WTI) ham petrol fiyatlarinda bekledikleri oynaklik diizeyini 6l¢mektedir.
Piyasadaki korku, belirsizlik ve fiyat hareketi beklentilerini yansitan OVX
endeksi, WTT tipi ham petrol vadeli iglemlerine dayali opsiyon sozlesmeleri
kullanilarak hesaplanmaktadir. Yiiksek OVX degeri, yatirnmcilarin gelecekte
petrol fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar beklediklerini gostermektedir.

Bu ¢alisma, EPU, OVX ve XGIDA endeksleri arasinda nasil bir etkilesim
oldugunu Haziran 2007-Eyliil 2024 doneminde nedensellik perspektifinden
analiz etmeyi amaglamaktadir. Nedensellik analizinde birbirine dayal olarak
gelistirilmig olan Granger nedensellik, frekans alanda nedensellik ve frekans
alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik testleri uygulanmaktadir.
Boylelikle degiskenler arasinda hem analiz donemi boyunca genel bir
nedensellik olup olmadigy, varsa bu iligkinin uzun ve kisa donemde degisip
degismedigi ve donemsel nedenselligin varligt durumunda da bunun
zamanla degisip degismedigi ayr1 ayr ortaya konulmakta ve test bulgular
kargilagtirilmaktadir.

Literatiirde yapilmig olan ¢alismalardan hareketle bu ¢aliymada EPU
ve OVX degerlerindeki degisimlerin XGIDA degeri iizerinde sekillendirici
etkiye sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda, ¢aligmanin alternatif

hipotezleri su gekildedir;

H,: EPU endeksinden XGIDA endeksine dogru frekans alanda zamanla
degisen nedensellik iligkisi vardr.

H,: OVX endeksinden XGIDA endeksine dogru frekans alanda zamanla
degisen nedensellik iligkisi vardr.

Caligmanin bundan sonraki kisimlarinda sirasiyla literatiir 6zeti, veri seti
ve yontem, bulgular ve 6neriler sunulmustur.

Literatiir Ozeti

Literatiirde XGIDA endeksini ele almig veya bu endeksin gesitli
degiskenlerle iligkisi {izerine odaklanmig birgok ¢aligma bulunmaktadir.
Bu boliim, mevcut ¢aliymalardan bazilarini literatiir 6zeti olarak ortaya
koymaktadir.
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Alaybeyoglu ve Sahin (2018) tarafindan yapilmig ¢aligmada XGIDA
endeksinin petrol ve gida fiyatlaniyla iliskisi 1997 Ocak-2016 Nisan
doneminde Johansen egbiitiinlesme testi vee VECM modeli uygulanarak
incelenmig ve bu degigkenlerin sadece uzun donemde birlikte hareket ettigi
tespit edilmigtir.

Dogan vd. (2019) tarafindan yiiriitiilmiig ¢alisgmada XGIDA endeksinde
faaliyet gosteren firmalarin faaliyet oranlaryla finansal performanslar
arasindaki iligki 2010 1. ¢eyrek-2018 1. geyrek doneminde panel veri
analiziyle aragtirilmig ve finansal performans degiskeninin sadece net igletme
sermayesi devir hiz1 degiskeninden etkilendigi saptanmugtir.

Bardi (2020) tarafindan yapilmig ¢aliyjmada XGIDA endeksindeki 22
tirmanin etkinligi 2014-2018 doneminde veri zarflama ve veri madenciligi
teknikleriyle analiz edilmis ve 2014’te 11, 2015°’te 9, 2016°da 17, 2017°de 7
ve 2018°de 11 firmanin etkin oldugu belirlenmistir.

Kehribar vd. (2021) tarafindan yiiriitiilmiig ¢ahiymada XGIDA endeksi
tirmalarinin Covid-19 pandemisi siirecindeki finansal performanslar1 entropi
ve MAIRCA yontemleri uygulanarak incelenmis ve performansta en 6énemli
kriterin nakit oran oldugu, en iyi performans sergileyen firmanin ise Frigo
oldugu tespit edilmigtir.

Yilmaz (2022) tarafindan yapilmig ¢alismada XGIDA endeksiyle doviz
kuru arasindaki asimetrik iligki 2005 Ocak-2021 Ekim doneminde dogrusal
olmayan ARDL yaklagimiyla arastirilmig ve déviz kurunda yaganan diisiigiin
XGIDA endeksini ytikselise kiyasla daha fazla etkiledigi saptanmugtir.

Dallive Ugur (2022) tarafindan yiiriitiilmiig galigmada XGIDA endeksinin
zayif formda etkin olup olmadigi 2019 Kasim-2021 Eyliik déneminde
birim kok testleriyle birlikte varyans oran testi uygulanarak analiz edilmig ve
XGIDA endeksinin zayif formda etkin oldugu belirlenmistir.

Ova (2023) tarafindan yapilmig ¢aliymada XGIDA endeksi firmalarinin
finansal durumlar1 2018-2021 doneminde Altman Z-Skor yontemi
uygulanarak incelenmis ve firmalarin finansal agidan genel olarak saglam bir
goriintii sergiledikleri tespit edilmistir.

Seker vd. (2024) tarafindan yiiriitiilmiiy ¢aliymada Karadeniz Tahil
Girigimi’nin  XGIDA endeksine etkisi 2022-2023 donemindeki farkl
tarihlerde olay ¢aligmasi yontemi uygulanarak arastirilmig ve tahil krizini
¢ozmeye yonelik bu girigimin hisse senedi fiyatlarinda anormal getiriler
yarattigl saptanmugtir.
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Literatiir ozetinde yer verilen ¢alismalar incelendiginde herhangi bir
caligmanin XGIDA endeksiyle gesitli risk ve belirsizlik gostergeleri arasindaki
nedensellik iligkisini ele almadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu galigma, s6z
konusu etkilesimi nedensellik yoniinden incelemesi yoniiyle literatiirdeki
caliymalardan farkhlagmaktadir. Diger taraftan bu ¢aliyma, nedensellik
analizinde birbirine dayali olarak gelistirilmis olan 3 farkl giincel testi bir
arada uyguladig i¢in yontem itibariyla 6nem arz etmektedir. Bu yonleriyle
caliymanin ilgili literatiire katk: saglamas: umulmaktadir.

Veri Seti ve Yontem

Caliymada kullanilan veri seti, 2007 Haziran-2024 Eyliil donemini
kapsamakta olup ayliktir. Veri baglangig doneminin 2007 Haziran olmasinin
nedeni, OVX ile ilgili verinin bu tarih itibariyla yaymlanmaya baglanmasidir.

Tablo 1. Veri Seti

Veri Kaynak Ag¢iklama

( policyuncertainty.com Kiiresel ekonomik politika

EPU 2025) belirsizligini tCI}lSll etmektedir (208
gozlem).
OVX ( investing.com, 2025b) Petrol fiyatlarindaki volatiliteyi temsil

etmektedir (208 gozlem).

BIST Gida ve Igecek Endeksi'ni

XGIDA (www.investing.com, 2025a) temsil etmekeedir (208 gozlem),

Kaynak: Yozar tavafindan olusturulmustur.

Grafik 1°de serilerin yillar itibariyla izledigi seyir incelendiginde genel
olarak EPU endeksinin OVX endeksine kiyasla daha dalgal bir seyir izledigi
goriilmektedir. Diger taraftan XGIDA endeksi, 2022 yilinin bagindan
itibaren hizla yiikselmistir. Bu durumun nedenleri, BIST’in genel yiikselisi
ve yerli yatinmailarin hisseye giderek artan ilgisi olabilir.
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Grafik 1. Degisken Degerlerinin Yillar Itibaryla Degisimi

Daha 6nce vurgulandigi tizere bu ¢aligmada Granger nedensellik, frekans
alanda nedensellik ve frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik
testleri uygulanmaktadr.

Granger (1969) nedensellik testi, bir ¢aligmada degigkenler arasinda
analiz donemi boyunca genel bir nedensellik olup olmadigin test etmekte
olup tek bir tahmin yiirtitmektedir. Zamanla degisen nedenselligi test etmek
i¢in literatiire kazandirilmig cesitli testler bulunmaktadir. Bu testler arasinda
temelde Toda ve Yamamoto (1995) olmak iizere Hacker ve Hatemi-J (2006)
ve Hatemi-J (2012) testleri one ¢tkmaktadir. Donem temelinde (uzun ve
kisa donem) nedenselligi test etmek igin ise Breitung ve Candelon (2006)
tarafindan geligtirilmig test bulunmaktadir. S6z konusu test, belli frekanslar
kullanarak degiskenler arasinda nedenselligin donemden doneme degisip
degismedigini ortaya koymaya imkan vermektedir.

Granger (1969) nedensellik testi, nedensellik iligkilerinde var olabilecek
kararsizlik durumlarini gérmezden gelmektedir. Oysa nedensellik iligkisinin
hem yonii hem varhigi zaman igerisinde degisebilir. Bu tiir durumlari
ortaya ¢ikarabilmek i¢in zamanla degisen nedensellik testleri gelistirilmistir.
Soz konusu testler arasindan zamanla degigen bootstrap nedensellik testi,
incelenen donemden bir alt 6rneklem biiyiikliigii belirlenmek suretiyle
uygulanmaktadir. Orneklem biiyiikliigii, asagida yer alan formiil (Caspi,
2017) kullanilarak belirlenmektedir. Formiildeki T, gozlem sayisini ifade
etmektedir.
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1,8
Alt 8rneklem biiyiikligi = | T| 0,01+ (1)
T [ ( ﬁﬂ
Belirlenen alt 6rneklem biiyiikliigiine Breitung ve Candelon (2006)
frekans alanda nedensellik testi uygulanmaktadir. Degiskenler arasinda
nedensellik olmadigini gosteren H;, (sifir) hipotezi asagida yer alan formiil
(Yilanci ve Pata, 2021) kullanilarak sinanmaktadir.

Segili alt 6rneklem i¢in frekans alanda nedensellik test istatistigi

MBC=——"""— — — - o (2)
Segili alt 6rneklem i¢in %10 anlamlilik diizeyindeki bootstrap kritik degeri

MBC degerinin 1’den biiytik ¢ikmasi, sifir hipotezinin reddedildigi
anlammna gelmektedir. Test sonucu, MBC degerlerini ve yatayda 1 egik
degerini igerecek sekilde grafiklestirilmektedir. Yatay ¢izginin iizerinde
kalan MBC degerleri, o tarihlerde nedensellik iligkisinin var oldugunu
gostermektedir.

Bulgular

Ampirik aragtirmada ilk olarak degigkenlerin duraganlik seviyeleri tespit
edilmigtir. Birim kok testinin sonucuna Tablo 2°de yer verilmektedir.

Tablo 2. ADF Bivim Kok Testi

Trend Sabitsiz
Desisken Sabit-t Olasilik retr)lit-ze Olasilik ve Olasilik
CBIPEERN  istatistik degeri St degeri  trendsiz-t  degeri
istatistik ...
istatistik
epu -2,8460  0,0537"""  -5,2362 0,0001" -0,6044 0,4546
ovX -4.7676 0,0001" -4.7527 0,0008" -1,1307 0,2345

xgida 27817 1,0000  2,0413  1,0000 22509 09943
xgida(1)  -22152 02016  -2.8700 01747  -19145 0,0532""

“ve " swaswla %1 ve %10 anlamlidik diizeylerinde anlamlyj ifade etmeltedir.

Tablo 2°de goriildiigii izere epu ve ovx degiskenleri diizey degerde, xgida
degiskeni ise birinci fark degerinde duraganlk gostermektedir. Dolayistyla
degiskenlerin maksimum egbiitiinlesme mertebeleri 1’dir. Bu durumda,
yontem geregi, Breitung ve Candelon (2006) nedensellik testi uygulanirken
uygun VAR modeline 1 gecikme eklenmelidir.

Granger (1969) nedensellik testini uygulamadan 6nce VAR modeli igin
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi sarttir. Dolayisiyla epu, ovx ve
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xgida endojen degiskenler olarak atanmis ve ardindan gecikme uzunlugu
kriteri 8 alinmugtir. Yapilan sinamalar sonucunda uygun gecikme uzunlugu 5
olarak saptanmugtir. VAR (5) modelinin duraganlik agisindan sorun tagtyip
tagimadigini anlamak i¢in karakteristik koklerin birim ¢ember igindeki
yerlerine bakilmistir. Grafik 2’de goriildiigli tizere karakteristik koklerin
hepsi birim gember iginde yer almaktadir. Boylelikle VAR (5) modelinin
duraganlk agisindan sorun tagimayip kararli oldugu anlagilmistir (bkz.
Grafik 2).

1.5
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0.5 o ° * °

0.0 ® ® 00 @

-1.0

-1.5
-1 0 1

Grafik 2. Kavakteristik Koklerin Bivim Cemberdeki Yerleri

VAR (5) modeli kullanilarak Granger nedensellik testi uygulanmis olup
sonucu Tablo 3’te yer almaktadur.

Tablo 3. Granger Nedensellik Testine Iligkin Sonug

Nedensellik yonii Ki-kare Olasilik degeri
epu — xgida 11,1601 0,0483™
ovx — xgida 1,4910 0,9141
xgida — epu 45518 0,4730

ovxX — epu 13,2957 0,0208™"
xgida — ovx 2,9090 0,7140
epu — ovx 2,4362 0,7861

%5 anlamliik diizeyinde anlamlidyy ifide etmektedir.
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Tablo 3’te goriildiigii tizere epu degiskeninden xgida degiskenine dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Ayrica ovx degigkeninden epu degiskenine
dogru da tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Degiskenler arasindaki Granger nedenselliginin frekanslara gore (uzun
ve kisa donem) degisip degismedigini ortaya koyabilmek i¢in Breitung ve
Candelon (20006) frekans alanda nedensellik testi uygulanmis olup uzun
donem igin 0,5, kisa donem igin ise 2,5 frekans degeri (Yilanci vd., 2021)
kullanilmugtir. Degiskenlerin maksimum egbiitiinlesme mertebeleri 1 oldugu
icin VAR (5) modeline 1 gecikme eklenmig olup test sonucu Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4. Breitung-Candelon Nedensellik Testine Iliskin Sonug

Uzun dénem Kisa donem
(@ =0,5) (W =2,5)
. . Gecikme Wald test Olasilik Wald test Olasilik
H,, hipotezi ) e e .. e e . .
uzunlugu istatistigi degeri istatistigi degeri
epu » xgida 6 7,1140 0,0285™ 0,0822 0,9597
ovx +» xgida 6 0,2709 0,8733 0,4568 0,7958

" Nedensellik olmadyjin gosteren sifir hipotezinin %5 anlamlik diizeyinde
veddedildigini ifade etmeletedir.

Tablo 4’te goriildiigii tizere degiskenler arasinda sadece epu degiskeninden
xgida degiskenine dogru uzun donemli Granger nedenselligi vardir. Bu
sonug, Tablo 3’teki Granger nedensellik test sonucunu desteklemektedir.
Uzun donemli nedenselligin kalict olup olmadigini test etmek igin frekans
degeri 0,05 alinnug (Ozer vd., 2020) ve bu frekansta Wald test istatistigi
4,8190 (test istatistiginin olasilik degeri 0,0899) hesaplanmistir. Boylelikle
soz konusu nedenselligin kalict oldugu tespit edilmigtir.
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Tlgili sonug, asagida grafiklestirilmistir.

Breitung-Candelon Nedensellik Testi

epu = xgida
o —
0 — / \
q- —
N —
Q —
T T T T
0 1 2 3
Frekans

Grafik 3. epu — xgida Nedenselliginin Donemlere Gove Degisimi

%5

Test istatistigi %10

Son asamada Esitlik 1’deki alt 6rneklem sayist belirleme formiilii
kullanilarak bu say1 28 olarak belirlenmig ve frekans alanda zamanla degigen
bootstrap nedensellik testi uygulanarak sonuglar1 Grafik 4’te bir arada
gosterilmigtir.
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Grafik 4. Frekans Alanda Zamanla Degjisen Bootstrap Nedensellik Testinin Sonuglar:

Not: Alt orneklem biiyiikliigii 28 olavak beliviendigi icin, yontem geregi, ilk 27 gozleme
iligkin nedensellik sonuglar grafiklerde gostevilmemektedir. 1k sonuglar, Eylil 2009
wittir.

Grafik 4te MBC degerlerinin egik degeri agtig1 birgok tarih gortilmektedir.
Bu baglamda, hem epu hem ovx degiskeninden xgida degiskenine dogru
uzun ve kisa donemde zamanla degisim gosteren nedensel baglantilar
bulunmaktadir. Ancak gortildiigii iizere bu baglantilar, kalic1 ve istikrarh bir
goriiniim sergilememektedir.

Frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik testinin sonuglari
arasinda Ozellikle ovx degiskeninden xgida degiskenine dogru olan
nedensellik baglantilar1 dikkat ¢ekicidir. Nitekim boyle sonuglar, ne Granger
ne de Breitung-Candelon nedensellik testinden elde edilebilmigtir.

Diger taraftan frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik
testinin sonucuna gore, epu degiskeni, xgida degiskenini sadece kisa donemde
degil, ayn1 zamanda uzun dénemde de gekillendirmistir. Dolayisiyla bu test
sonucu, Tablo 4’teki Breitung-Candelon nedensellik test sonucunu kismi
olarak desteklemektedir.

Bu galigmada hem zaman alanimni hem frekans boyutunu hesaba katan
giincel nitelikteki bir nedensellik testi uygulanmistir. Yiiriitiilen analiz
sonucunda ¢aligmada belirlenen iki hipotez dogrulanmistir.
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Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada ekonomik politika belirsizligini temsil eden EPU endeksi
ile petrol fiyatlarindaki volatiliteyi temsil eden OVX endeksinin BIST Gida
ve Icecek endeksini temsil eden XGIDA endeksi iizerindeki etkileri cesitli
nedensellik testleriyle incelenmigtir. Uygulanan Granger nedensellik testi,
EPU endeksinden XGIDA endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu ortaya koymustur. Breitung-Candelon frekans alanda nedensellik
testinde ise bu iligkinin sadece uzun dénemde gegerli oldugu gortilmiistiir.
Son olarak, frekans alanda zamanla degisen bootstrap nedensellik testi, hem
EPU hem OVX endeksinden XGIDA endeksine dogru zamanla degisen kisa
ve uzun vadeli etkilerin var oldugunu gostermistir.

Bu bulgular, ekonomik belirsizliklerin ve enerji fiyatlarina iliskin
volatilitenin Tiirkiye’deki gida ve igecek sektorii hisse senetleri lizerinde
dinamik ve donemsel etkiler yaratabildigini gosterir niteliktedir. Bu ¢ergevede
politika yapicilara ve bu endeks ile ilgilenen yatirimcilara yonelik su 6neriler
gelistirilmigtir;

* Ekonomik belirsizligin azaltilmasina yonelik seffaf, 6ngoriilebilir

ve giiven tesis eden ekonomi politikalarinin uygulanmast BIST’teki
sektorel istikrar giiglendirebilecektir.

* Gida ve igecek sektorii hisselerine yatirim yapan aktorlerin sadece kisa
vadeli kiiresel volatilite gostergelerini degil, ayn1 zamanda uzun vadeli
politik risk gostergelerini de ¢ok yakindan takip etmeleri 6nem arz
etmektedir.

e Kurumsal yatirnmcilar, portfoylerinde hem EPU hem OVX gibi
gostergelerin dinamik etkilerini dikkate alan risk yonetim stratejileri
gelistirmelidirler.

Bu galigma, frekans alanda zamanla degisen iliskilerin ortaya konmasinin
onemini vurgulamaktadir. Gelecekte baska bir caligmada farkl sektorel
endeksler ve diger risk ve belirsizlik endeksleri kullanilarak bu tiir analizlerin
genisletilmesi literatiire katki saglayacaktir.
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Chapter 4

Islamic Finance and Risk-Sharing: A New
Paradigm in Ethical Banking

Fikri Kaplan'

Ozet

Islami finans, faiz yasagy, risk paylasimi ve etik yatirim gibi temel ilkelere
dayanan ve geriat (Islam hukuku) ilkelerine gore kurulmug bir finansal
sistemdir. Bu sistem, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilir ve adil bir sekilde
gergeklestirilmesine odaklanmugtir. Islami finans cergevesinde gelistirilen
finansman modelleri, bireysel ve kurumsal finansal ihtiyaglari karsilayan
¢oziimler sunmay1 hedefler.

Bu modellerden biri olan murabaha, malin maliyetinin ve buna eklenen
kir oranmin agikga belirtildigi satig bazli bir finansman modelidir. Bu
yontem, tiiketicilere ve isletmelere faizsiz kredi alternatifleri sunarak finansal
ihtiyaglarini kargilamalarini saglar. Mudaraba, kir-zarar ortakligina dayal bir
modeldir ve bir tarafin sermaye, digerinin emek veya uzmanhk sagladig: bir
yapiya sahiptir. Kar paylagimi 6nceden belirlenmis oranlara gore yapilirken,
zarar yalnizca sermaye sahibine aittir.

Bir diger model olan musaraka, ortakliga dayali bir finansman modelidir.
Taraflar sermaye biriktirerek ortak bir projeye veya ige yatirim yaparlar. Bu
modelde kir ve zarar, taraflarin yatirimlarina gore paylagilir. Icara, kiralama
temelli bir modeldir. Bu yontemde, bir varhgin kullanim hakk: kiralama
yoluyla devredilir ve Ozellikle varliga dayali finansmanda yaygin olarak
kullanilir.

Sukuk, faizsiz tahvil olarak bilinen bir finansman aracidir. Sukuk sahipleri,
altta yatan varhklara dayal olarak gelir elde eder. Bu model, faiz yasagina
uygun olarak sermaye piyasalarina erigim saglar. Ayrica, Islami finans
gergevesinde yer alan Takaful, sigortacilik alaninda kargilikli dayanigma ve
yardima dayali bir sistemdir. Katilimcilar belirli bir fon olusturarak riskleri
paylasirlar ve bu fon katilimcilarin kayiplarini karsilamak igin kullanilir.

1 Dr. Fikri Kaplan Tiirk Hava Kurumu Universitesi fkaplan@thk.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-4284-3466

B8 d- hrpsy/idoi.ong/10.58830/ozgur. pub787.c3303 33



84 | Islamic Finance and Risk-Shaving: A New Paradigm in Ethical Banking

Islami finansman modelleri, sosyal adaleti, etik degerleri ve siirdiiriilebilir
kalkinmay1 destekleyen ve finansal kazanci destekleyen bir yaklagim sunar.
Bu yontemler, o6zellikle faizsiz ve etik finansal ¢oziimler arayan bireyler ve
kurumlar i¢in 6nemli bir alternatif olusturmaktadir.

Introduction

Finance is an indispensable element for the sustainability and growth of
economic systems. However, traditional financial systems are criticised by
individuals and societies with ethical and religious sensitivities, especially
due to their interest-based structures. These criticisms are based on the idea
that interest (riba) leads to economic inequalities, increases debt burden and
undermines social justice. Islam aims to ensure that the economic system
operates in a fair, transparent and social welfare-oriented manner, and to this
end, it sets forth principles such as the prohibition of interest, risk sharing,
avoidance of speculative transactions and financing based on real assets.

In line with these principles, Islamic finance is defined as a system that
aims to develop financial instruments and methods in accordance with the
rules of Sharia (Islamic law). This system not only provides financial gain
but also prioritises ethical values and social responsibility. Islamic financing
models aim to provide interest-free, fair and transparent solutions to meet
the financial needs of individuals and institutions. Today, these models
are attracting increasing attention not only in Islamic countries but also in
global financial markets.

Financing models developed within the framework of Islamic finance
are emerging as an alternative to the conventional financial system and offer
a great diversity. Methods such as Murabaha, Mudaraba, Musharaka, Ijara
and Sukuk are used as various instruments to meet different financial needs.
These models not only fulfil the financial needs of individuals, but also aim
to increase social benefit in economic activities and ensure fairness in income
distribution.

In recent years, Islamic finance has been gaining popularity not only in
Muslim societies but also among different communities seeking sustainable
and ethical financing around the world. In particular, interest-free banking
and Islamic bonds (Sukuk) have come to the fore as an alternative
investment instrument in international financial markets. In this context,
Islamic financing models constitute an important area of investigation in
both theoretical and practical terms.

In this study, the basic principles of Islamic finance and the financing
models developed in accordance with these principles are discussed in detail.
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The aim of the study is to reveal the place and importance of Islamic finance
in the contemporary economy by analysing the functioning, advantages and
effects of these models on the global financial system.

1.Financing Models Within The Framework Of Islamic Finance

1.1.Islamic Finance

The concept of Islamic finance generally refers to the system in which
all kinds of financial activities and transactions are carried out within the
framework of Islamic rules, i.e. Sharia law. Today, Islamic finance can be
seen as an alternative to modern finance because interest is prohibited as
‘haram’ by Islam. It has also developed as an alternative field in the world
financial markets today (Tekbag, 2013).

In this context, all Islamic financing methods are based on the principles
of prohibition of interest-bearing transactions and protection of Islamic
business ethics. This is a sine qua non condition for the implementation of
Islamic finance in a country or region.

Developments in the context of the new world order have greatly
contributed to the incorporation of Islamic finance into the traditional
structure of the international financial system.

In this process, alternative financing and risk management methods have
been developed both in Islamic countries and in various Western countries
in order to include the Islamic banking system, which has been excluded
from the global financial system for religious reasons, into the existing
financial system.

1.2.Principles of Islamic Finance

One of the basic rules of Islamic finance in its real structure is the
elimination of all transactions involving riba (interest). Interest has no place
in Islamic finance rules. In addition, activities aimed at growing money or
making money on capital are also not permitted. Indeed, money alone has
no value in Islamic finance (Kuveyttiirk: 2023). Money should be used as a
medium of exchange. In addition, since the sharing of risk, loss and profit
should be the basis of commercial life, interest is not permitted.

Based on this definition, the principles of Islamic finance are clearly set
out:

- Prohibition of rebounding (Yozgat, 2010)
- Avoidance of profit (Van Greuning and Igbal, 2008)
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- Risk, loss and profit sharing in a commercial environment (Ciiriik,
2013)

- Support with real assets
- Prohibition of illegal activities
Islamic finance is developing around the following main objectives:

- Avoiding all businesses that engage in haram activities support only
halal activities

- Providing financial services in accordance with Islamic law
- Engaging in activities that do not involve uncertainty or riba

- Using money as a commodity and to generate income in this way avoid
all financial transactions aimed at

- Prioritising humanitarian efforts over capital

- A fair distribution of income in accordance with the rules of Islamic law
to prioritise the efficient use of resources on the basis of

- Islamic finance, fairness in remuneration and payments and prioritising
equity

- Encouraging savers and institutions to develop the economy incentivise
- Supporting productivity
- An ethical, moral and socially responsible approach sustain

These principles form the foundations of Islamic finance and support the
development of a normative framework for the development of this new
tinancial architecture.

1.3.Framework for the Development of Islamic Finance

Islamic finance can only develop within an ethical framework based on
the principles of Islam. The basic principle is the Sharia. It regulates the life
of Islamic society in general and the financial community in particular. The
principles of Islamic finance govern all economic and monetary transactions
and ensure that everything is in accordance with the principles of the
religion. The term ethical refers to everything that is halal and does not
deviate from Shariah law. Islamic finance is an ethical form of finance that
places people at the centre of the system. Indeed, Islamic finance promotes
a system of values based on the need to avoid haram, the balance between
personal and public interest, as well as the values of justice, transparency and
sincerity. In an unequal environment, finance wants to stand as a bulwark
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against the return of financial orthodoxy to the world. This implies a certain
equality and fairness that underpins independent social justice. This can only
be achieved on the basis of the strict rules of Sharia law. Islamic finance is
also intended to be a solution to all aspects of life, environmental, social and
many other aspects.

1.4.Characteristics of Islamic Finance

Islamic finance is based on its own set of rules that underpin its reputation.
Based on a principle founded on Sharia law, it aims to be innovative and
respond to an ethical principle that places social issues at the centre of its
concerns. In a world increasingly focussed on profit and speculation of all
kinds, Islamic finance aims to be a bulwark for the renewal of finance. It
therefore lays down concrete rules in this field. The main characteristic of
Islamic finance is that it presents the human being as an important vector
of all development. Finance is part of the global framework of the Islamic
economy. It therefore covers all aspects of the economy, starting with
Islamic banks, Islamic insurance (Takaful), Islamic investment funds, sukuk
and other Islamic financial institutions. All these form a whole and interact
to provide a framework for the implementation of Islamic finance.

1.5.Economic Development through Islamic Finance

Economic development has a profound positive impact on a given
geographical area or population. It has a significant demographic, technical,
industrial, health, cultural and, above all, social impact. Such changes enrich
the population and improve living conditions in the long term.

Islam as a civilisation offers humanity a holistic vision of all aspects of
life: commercial, economic, legal, moral, cultural, religious and political.

These different elements that make up the whole of life need to be
analysed as a whole for a better understanding. One of the fundamental
principles of Islam is the achievement of economic development through the
effective and efficient use of available resources, the equitable distribution of
income according to everyone’s contribution and, above all, raising the level
of welfare of society and guaranteeing social peace. This includes helping and
supporting the underprivileged by providing material and moral support so
that they can develop (Kazak, (2021). These means can be zakat, alms, and
aid from foundations, which are structures closer to the people. It can also
include financing small or medium-sized economic development projects for

the benefit of the people.
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At the macroeconomic level, the main objective of Islamic finance is
the efficient utilisation of community resources by enterprises, economic
development and social peace.

The economy consists of sectors and sectors consist of enterprises.
Businesses, whether industrial or service sector, grow to the extent that they
use their resources effectively and efficiently, and therefore the economy
based on sectors and sectors grows and develops to that extent. There is
a direct correlation between the growth of the economy and the growth
of companies. The growth of the economy has a positive impact on the
development of the national economy and thus on the growth of businesses.
Good business growth means the development of the economy and at
the same time poverty reduction and thus a certain social balance. The
important point here is to reveal to what extent Islamic finance contributes
more to the growth of businesses and the economy and to social welfare
than conventional finance.

Islamic banking can also contribute to development. In fact, Islamic
banking has many advantages not only in Muslim-majority countries but
also in low- and middle-income countries in general, which may explain why
it can in some cases stimulate growth more than conventional banking. The
characteristics of such a system are as follows:

- Islamic finance encourages lending (to individuals without assets).
Whereas the conventional system relies on the existence of collateral before
any credit is granted, Islamic finance is a model that lends on the assurance
of sharing risk, losses and profits.

- Islamic finance encourages savings: This can encourage the development
of financial intermediation. Studying behavioural differences between
Muslim and non-Muslim populations in 64 countries, Demirguc-Kunt et al.
(2013) found that 24% of Muslim adults reported having a bank account,
compared to 44% of non-Muslims (Imam and Kpodar, 2015). The trust
that arises from this new philosophy may therefore increase the desire
among Muslims to trust financial institutions. This would enable them to
finance development projects and share profits with depositors.

- Islamic trust contributes to financial stability; the Islamic model is based
on the prohibition of speculation in the economy.

- Islamic finance finances morally acceptable projects; it takes into account
whether the project complies with Islamic standards. In Islamic finance, no
illegal project is eligible for financing.
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These different elements show that Islamic finance has a moral basis and
therefore a certain autonomy to contribute to development. The current
system has shown its limitations in view of repeated financial crises and
negative social impacts.

2. New Credit Facilities

Access to credit for businesses and the informal sector is an important
vector for the financial development of low-income countries (Chauvet and
Jacolin, 2017). Inadequate access to finance hinders economic growth, as
businesses are unable to capitalise on profitable investment opportunities.
A well-functioning corporate financial market is a key component of the
monetary transmission mechanism (Praet, 2018). New trends in the world
should lead low-income states to adopt new mechanisms to finance their
development. For this, Islamic finance products can be an important asset
for their economies and SMEs. The new financing instruments that Islamic
structures, especially banks, can provide can have a significant impact on
economic regeneration.

2.1.Exception Financing Model

Islamic banks were not allowed to finance government development
projects through financing formulae that contradicted the laws of those
governments. These formulae, considered prohibited subjects, offered
benefits that were considered illegal because they were prohibited by Islamic
law. In particular, it is unacceptable for these banks to finance private
projects through interest-bearing (riba) loans, which are illegal. Therefore,
from a religious and economic perspective, the istisna’a contract seems to
be the appropriate formula for financing various government projects (Al
Shattnawi, 2017).

Istisna’a is a labour contract in which one party (MUSTASNIT) asks
the other (SANTT) to produce or construct a work for him, either in partial
form or on a term basis, for a fee payable in advance. This is a variant similar
to the SALAM contract, except that the purpose of the transaction is related
to the delivery of finished products that have undergone the transformation
process and not the goods purchased as is.

The exception, when compared with today’s commercial practice, with
the operating contract is defined as follows: ‘An operating contract is a
contract in which one of the parties undertakes to carry out a business or
complete a work for remuneration. The other party undertakes to pay him’.
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The formulation of an exception formula put in place by an Islamic Bank
may take the form of a triangular operation with the Bank, the Client and
the Contractor as well as a double exception.

The exception is a formula that allows the Islamic Bank to provide
assistance in the context of the construction, repair, development and
completion of collective works. In addition, it will be ordered from users
and/or vendors

It also makes it possible to finance the construction of production,
transport and consumption equipment. For example, in Malaysia, Istisna
was used for the financing and construction of the Kuala Lumpur Light Rail
Transit 2 project, one of the successful applications of Istisna in financing
projects in the country (Hamwi and Aylward 1999).

Finally, thanks to the double istisna’a process described above, it provides
an alternative solution to the technique of advancing the market in accordance
with the dictates of Islam(https://iqra-finance.com/istisnaa/26/04/2022).

The basic principle is that the Bank’s remuneration under the exception
is justified by its intervention as a contractor responsible for carrying out
works related to the construction of the structure under the contract,
regardless of whether this intervention is direct or indirect. Subcontractors.
The Exception’a contract must relate to the work of transforming a material,
semi-finished product or components into a finished product ready for use.

The contract must specify the nature, quantity, quality and characteristics
of the goods to be manufactured.

The material, components or semi-finished products must be provided
or financed by SANT’I (the contractor).

However, scholars such as Hasmawati and Mohamad (2019) argue that
Istisna is not reflected in practice as it is one of the least utilised Islamic
financial instruments (Alzoubi, 2017; Bank Negara Malaysia, 2018;
World Bank, 2017). According to Alzoubi (2017), the reason for the
underutilisation of Istisna is that it requires more effort than other Islamic
financial instruments.

Other Shariah-compliant financing suitable for financing projects, such
as fjarah (lease), is less risky and requires less effort compared to Istisna
(Alzoubi, 2017; Hasmawati and Mohamad, 2019; World Bank, 2017).

In terms of profitability, according to Alzoubi (2017, p. 79) ‘the profit
margin of Exception financing is more flexible than the murabaha rate,
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which is usually controlled by the central bank. Therefore, the funding from
Istisna should make a larger contribution to the overall benefit’.

At the regional level, the use of Istisna can stimulate economic growth
and the creation of new jobs (Al-Amine, 2001). This understanding can
be applied to the UAEEPB region as it can contribute to reducing the
unemployment rate.

Furthermore, economic growth and regional development depend on
infrastructure; reliable access to fresh water, efficient telecommunications,
public transport and the availability of electricity (Hamwi and Aylward,
1999).

Infrastructure development has a long-term impact on economic
development as it not only improves the provision of basic infrastructure
services and living standards, but also creates employment opportunities.

The increased use of Istisna could lead to further development of the
Islamic finance sector, where Islamic financial institutions play a more active
role as a contracting authority to raise large funds (Nasucha et al., 2019).

2.2.Icare Financing Model

Icare is a financing contract established by Islamic banks for professionals
and businesses. Under this contract, the bank either purchases the goods
(movable and immovable) designated as ‘tenant’ by the customer, who is
designated as ‘owner’ in the contract, or provides them for a fee to be used
by the customer in fruit production. The goods are leased (rented out)
for a pre-agreed period(https://www.banquezitouna.com/fr/techniques-
financieres/ijara22/05/2023)

These transactions involve the sale of the usufruct, not the asset.
Therefore, we can define ijarah as the utilisation of a known usufruct at
a known rent for a certain period of time. Usually, at the end of the term
of the lease agreement, the transfer of ownership takes place in symbolic

francs (http://fr.financialislam.com/ijara.html02/04/2023).

Icare is the equivalent of a leasing contract. However, the difference from
leasing is that there is no penalty for non-payment of monthly payments
in case of delay, as the penalties that may arise from these reasons will be
considered as interest, but Islamic Finance rejects this process. Shariah also
condemns any provision in a financial contract that penalises a bona fide
borrower who is already in a difficult situation(https://ijaracdc.com/how-
jjara-financing-works/02/04/2023).
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Furthermore, in an jjarah contract, payments cannot begin before the
lessee takes possession of the asset in question. In contrast, in a finance
lease contract, payments may commence upon the lessor’s purchase of the
underlying asset. In this way, unless there is bad faith or negligence on the
part of the lessee, the risk of destruction or loss of the asset remains with the
lessor, who remains responsible for the property.

In an icara contract, on the other hand, it is possible to determine the
amount of each payment not in advance but on the date when the delivery
of the underlying asset is expected. This flexibility makes this instrument
particularly useful in the case of project finance, an activity in which
uncertainty about the future profitability of an investment project can be
significant.

In conclusion, a contract of hire purchase oftfers insurance, but it also
offers legal restrictions and may result in a double transfer if the end
buyer exercises the option to purchase. Thus, the terms of the contract are
predetermined, and if one of the terms changes, a new contract with new
terms must be concluded, even with the agreement of both parties.

The BCEAO, in ‘Instruction N°004-05-2018 of the West African
Monetary Union (BAPB) on the technical specifications of Islamic finance
operations implemented by credit institutions’, financing by an icare. This
annex is an important support for the legal framework defined by the Central
Bank for the purpose of unifying the rules of Islamic finance in the West
African region.

For the Central Bank, a lease of movable or immovable property between
a credit institution and a client is called ijara. A hire-purchase agreement
takes the form of hire-purchase financing if, on the one hand, the purchased
asset is intended for professional use and, on the other hand, the customer is
offered the possibility of using it at or before maturity. The contract includes
an option to purchase all or part of the leased asset at an agreed price.

Regardless of its form, the lease agreement should include the following
information

% Lease term;
¢ Initial rental amount;
% Lease repayment schedule;

% The nature and characteristics of the leased property. The icare
financing agreement also provides for provisions relating to



Filri Kaplan | 93

% At the end of the contract or after the termination of the contract
purchase option offered to the customer first;

% To purchase the leased asset prospectively or before maturity at the
strike price of the option.

The icare agreement may contain provisions that give the customer the
obligation to maintain and care for the leased property, as well as provisions
that authorise him to carry out certain major repair work on behalf of the
credit institution. However, no provision may exempt the credit institution
from its responsibility as owner of the leased property or charge the customer
for major maintenance work. The credit institution may, at the customer’s
request, purchase the leased property. In this case, it may ask the latter to
make a unilateral promise of lease, as defined in Article 9 of this annex, as
well as the creation of a Deposit in good faith. This amount will be returned
at the end of the hire period after verification of the client’s compliance with
his contractual obligations. The Icare contract may provide for the client’s
commitment to pay to the credit institution, in the event of default or late
payment of rent, an amount determined under the conditions set out in
Article 10 of this annex.

The credit institution may require in-kind or personal guarantees from
the client, provided that they are in accordance with the principles and
rules of Islamic finance. These guarantees are intended to cover any unpaid
invoices or observed deterioration of the property recorded due to the
customer’s negligence or fault during the return of the leased property. The
unilateral lease commitment, the contract for the acquisition of the property
by the credit institution, the contract of letting or letting financing contract
and the contract to transfer or acquire the property must be separate and
independent contracts in terms of the effects they produce. The complete
destruction or loss of the leased property terminates the icara contract.
If the leased property is partially destroyed in such a way that its use is
not jeopardised, the amount of rent paid by the customer may be reduced
according to the terms to be agreed between the parties.

2.3.Musharakah Financing Model

According to Islamic law, Musharakah refers to a joint partnership
in which two or more persons combine their capital or labour, where all
partners share the profit according to a certain ratio, while the loss is shared
according to the contribution ratio (Usmani, M.1. 2002, p.87).

According to another definition, Musharakah means any contract where
one or more investors and a credit institution pool capital with immediate
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or deferred payment to carry out a specific investment project (BCEAO,
2022).

The capital or commitments made by each party must be identified.
Contributions in kind are subject to an assessment to determine the share of
the contributor in the capital. In a musharakah, each partner has the right
to participate in the management and the right to work in management
(Gafoor 1996). The parties appoint one of them to manage the project or
investments.

A memorandum of understanding may have a definite or indefinite
duration. A separate agreement may provide for the gradual exit of one of
the parties (Rammal, 2004). Profits from the activity under the contract
are distributed according to a distribution key agreed between the parties.
The contract should provide the terms and conditions for the distribution
of these profits. Nevertheless, advances may be made by mutual agreement
between the parties, subject to adjustment at the end of the contract or at the
end of the financial year. Any remuneration other than profits paid to any
of the contracting parties in the contract should be the subject of a separate
law.

Losses are borne by each party in proportion to its contribution (Lewis
& Algaoud 2001, p. 43). Losses arising out of a fiduciary agreement may be
guaranteed by a third party with a legal personality and inheritance separate
from the parties, provided that this obligation is established in a separate
document and that the third party, i.e. the guarantor, is not subject to any
consideration. Parent company or subsidiary of the beneficiary organisation.

2.3.1.Contract under no circumstances:
% To be guaranteed and indexed to the initial capital

To provide a fixed or variable profit;

% To guarantee the return of capital invested in advance includes
provisions - provides for the early return of the invested capital, except in the
event of breach by the other party of any provision of the ‘tarift’ agreement
or in cases of negligence or fault of the other party.

2.3.2.The benefit of this method of financing:

Due to its flexibility and participation, the funding provided by
musharakah has several advantages for both the Islamic Bank and economic
operators. For the Islamic Bank, this formula offers long and/or medium-
term investment opportunities for its resources.
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It can therefore generate a regular and consistent source of income that
is likely to provide a highly attractive rate of return to its depositors and
shareholders.

In addition to the one-oft financing of short-term commercial activities (in
particular resale as-is or import-export) and equity investments, musharakah
is also offered as a form of long-term and medium-term credit. As such,
it constitutes the financing modality best suited to the needs of business
creation and development cycles, both in terms of capital formation and/or
raising, as well as the purchase and/or renewal of equipment. In addition,
musharakah is highly demanded by promoters for the creation of small and
medium-sized enterprises in the form of companies of various forms (JV,
LLC, etc.).

The principle of risk sharing for entrepreneurs (partners) makes
musharakah an attractive source of financing. The Bank’s remuneration is
not a fixed financial expense, but a variable contribution directly linked to
the operating result. If the bank suffers a loss, it is required not only to
claim compensation, but also to bear its share of the loss as a partner. This
illustrates the importance of analysing the risk and profitability of projects
and operations proposed for this type of financing.

Discriminatory musharakah allows Islamic Banks to make advances on
contracts to public (or other) contract holders by sharing the margin on
execution costs. Payments will be made on the basis of work cases supported
by all supporting documentation. Accruals will be levied on payments made
by the contracting authority through the paying accountant according to the
provisions of the contract pledge agreement, which will be systematically
required in such transactions. Nevertheless, it is necessary to take into
account the provisions of Sharia in this matter.

Musketeer competitions also fulfil the financing needs of small
businesses in the craft sector, hotels, restaurants and other types of
activities, which, although weak in terms of guarantees and financial
resources, offer a certain cultural interest in return(https://iqra-finance.
com/moucharaka/02/04/2023). These sectors mostly benefit from tax
advantages and a stable and reliable demand, which largely compensates for
the disadvantages mentioned above.

2.4.Mudarebe Financing Model

Mudarabah financing describes any contract where a credit institution
provides capital to its client for the purpose of executing investment
projects. This is an investment partnership where the bank plays the role
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of the investor (Rab al Mal) who commits to fully finance the project. In
return, the contractor (Mudarib) must manage the project(https://iqra-
finance.com/moucharaka/02/04/2023).

Remuneration is based on a predetermined distribution key in the form
of a percentage of the entrepreneur’s profit. Any losses must be borne solely
by the capital provider. The entrepreneur waives the variable remuneration
tor his work. The mudaraba contract can be general or special.

The mudarebe financing contract is said to be specific when it concerns
a specific investment. It is a general case where the client can freely choose
the investments. The credit institution, the capital provider, does not
intervene in the day-to-day management of the investments or the project
subject of the Mudaraba financing. The profit at the end of the activity, after
repayment of the capital, is shared between the two parties according to a
pre-agreed distribution. Contractual losses are the sole responsibility of the
credit institution, unless they are caused by the client’s fault, negligence or

breach of the conditions of Mudaraba financing (BCEAQO, 2022).

The Mudarabah financing agreement should clearly and unambiguously
state that

% The amount of capital invested in cash or in kind. In-kind contributions
are evaluated by expert assessment according to the provisions of customary
law;

% Date and conditions of delivery of the capital of the mudaraba;
% Duration of the mudarabah and possible extension of the deadline;

% The rights and obligations of the parties, in particular the methods
of transmission of a periodic report confirming that the capital is used in
accordance with the provisions agreed between the parties;

% Guarantees provided by the Client against any negligence, fault or
breach of the Mudarabah conditions giving the party providing the capital
the right to return the capital;

% The method of distributing the profit of the Mudaraba as a percentage
of the net profit after the return of capital and deduction of expenses;

% Frequency of profit distribution according to a programme determined
by the parties.

The Mudaraba financing contract may provide for the possibility of
excess profits and, if necessary, define the conditions for their allocation
when they exceed a set threshold.
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A Mudaraba contract may include restrictions on the partner providing
the capital. These restrictions may relate to the location of the transaction by
requiring it to carry out its transactions in a specific location. They may also
be time-based, with a requirement to use the funds only for a certain period
of time. They may also relate to the nature of the business by imposing the
sector or activity in which the funds are to be invested.

Today, mudarabah can be applied to a variety of economic activities and,
together with musharakah, represents the techniques most faithful to the
spirit of commerce advocated by Islam.

3.Metodology

This study employs a quantitative research methodology to analyze
various financing models within the framework of Islamic finance. The
research relies on secondary data sources, including financial reports,
academic studies, and official statistics from reputable institutions such as
the Islamic Financial Services Board (IFSB), the Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), and central banks
of countries with significant Islamic finance sectors.

The research methodology consists of data collection, processing, and
statistical analysis. The study compiles numerical data on different Islamic
financing models, including Murabaha, Mudaraba, Musharaka, Ijara, and
Sukuk. Key financial indicators such as market size, growth rates, and
economic impact are systematically presented in tabular form for clarity and
comparison.

In the findings section, various tables illustrate the adoption and
performance of Islamic financing models across different regions,
highlighting trends in financial transactions, asset growth, and regulatory
developments. Comparative statistical methods, including trend analysis and
percentage distributions, are employed to provide a clear understanding of
the global and regional impact of these financing models.

Furthermore, graphical representations, including charts and trend
lines, supplement the tabular data to enhance the comprehensibility of the
findings. The study’s methodological approach ensures an objective and
empirical analysis of Islamic financing models, providing valuable insights
into their role in modern financial markets.
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4.Results

Table 1: Key Islamic Financing Models and Their Chavacteristics

projects.

Financing Key Features Primary Risk Sharing | Compliance
Model Application vs. Risk with Shariah
Transfer Principles

Murabaha Cost-plus Trade Risk transfer Compliant
financing, financing, (fixed (asset-backed).
fixed price, no | real estate repayment).
interest. financing.

Ijara Leasing Equipment Risk sharing Compliant
structure, leasing, (lessor and (asset-backed).
where property lessee).
ownership of  |leasing.
the asset is
transferred at
the end of the
lease.

Mudaraba Profit-sharing | Investment Risk sharing Compliant
contract partnerships, (both parties (profit and loss
where one project share profit/ sharing).
party provides | financing. loss).
capital and the
other provides
expertise.

Musharaka Joint venture Infrastructure | Risk sharing Compliant
where both projects, (joint (profit and loss
parties joint business | ownership). sharing).
contribute ventures.
capital and
share profits/
losses.

Istisna Forward Project Risk sharing Compliant
contract for financing, (contractual (asset-backed).
manufacturing | infrastructure | obligations).
or construction |development.
where payment
is made in
advance for a
good or service
to be delivered
later.

Sukuk Islamic Infrastructure | Risk sharing Compliant
equivalent funding, (ownership in | (asset-backed).
of bonds, government assets).
representing financing.
ownership in
underlying
assets or
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The table provides a detailed comparison of various key Islamic
financing models, highlighting their unique features, primary applications,
risk-sharing versus risk-transfer characteristics, and their compliance with

Shariah principles.

Murabaha is a cost-plus financing model that involves a fixed price with
no interest, making it suitable for trade and real estate financing. It follows
a risk-transfer structure, where the repayment is fixed, transferring the risk
to the buyer. Since it is asset-backed and does not involve interest, it is fully
compliant with Shariah principles.

Ijara operates as a leasing structure, where the ownership of the asset is
transferred to the lessee at the end of the lease term. This model is commonly
used for equipment and property leasing. It involves risk-sharing between
the lessor and lessee, with both parties sharing the risks associated with the
asset. The model is compliant with Shariah principles as it is asset-backed,
ensuring the transaction is grounded in tangible assets.

Mudaraba is a profit-sharing contract where one party provides capital
and the other provides expertise, typically used in investment partnerships
and project financing. This model encourages risk-sharing as both parties
share the profit or loss, in line with Islamic principles of profit and loss
sharing. It is fully compliant with Shariah principles, as it emphasizes fairness
and equity in the distribution of profits.

Musharaka represents a joint venture where both parties contribute capital
and share profits and losses based on their respective contributions. This
financing model is typically used in infrastructure projects or joint business
ventures. Like Mudaraba, it is based on risk-sharing, with both parties
bearing the risk and reward in proportion to their capital contribution. This
model is compliant with Shariah principles, as it adheres to the concept of
profit and loss sharing, ensuring that both parties engage in fair business
practices.

Istisna is a forward contract used for manufacturing or construction,
where payment is made in advance for a product or service to be delivered
later. This model is widely used in project financing and infrastructure
development. It involves risk-sharing through contractual obligations,
where both parties are committed to fulfilling their responsibilities. Since
it is asset-backed and based on tangible goods or services, it complies with
Shariah principles.

Sukuk is the Islamic equivalent of bonds, representing ownership in
underlying assets or projects. This model is commonly used for infrastructure
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funding and government financing. Sukuk involves risk-sharing through
ownership in assets, as investors hold a share in the assets financed by the
Sukuk issuance. It is asset-backed and fully compliant with Shariah principles,
as it avoids interest-based transactions and is rooted in tangible assets.

In summary, all these Islamic financing models are designed to promote
fairness, equity, and risk-sharing while avoiding interest (riba) and speculative
activities, ensuring compliance with Shariah principles. Each model serves
specific purposes and can be applied in various sectors, contributing to
the development of Islamic finance as a viable alternative to conventional
tinancial systems.

Table 2: Market Shave of Islamic Financing Models (Global, 2024)

Financing Market Year- Region with Highest Adoption
Model Share (%) on-Year
Growth (%)
Murabaha |[38.5% 6.3% Southeast Asia, GCC
Tjara 25.2% 5.0% Middle East, Southeast Asia
Mudaraba [13.8% 8.1% Southeast Asia, South Asia
Musharaka |10.1% 7.5% Middle East, South Asia
Istisna 7.4% 9.2% GCC, South Asia
Sukuk 5.0% 6.7% Global (primarily in Malaysia, Saudi
Arabia, UAE)

The table presents the global market share of various Islamic financing
models in 2024, highlighting their year-on-year growth and regions with
the highest adoption. The data provides a snapshot of the most commonly
used Islamic financing structures across different regions.

Murabaha, the most widely used Islamic financing model, holds the
largest market share at 38.5% with a year-on-year growth rate of 6.3%. It is
predominantly adopted in Southeast Asia and the Gulf Cooperation Council
(GCC) region, reflecting its broad application in trade financing and real
estate transactions. The model’s stability and simplicity likely contribute to
its dominant position in the market.

Ijara, a leasing model, holds a market share of 25.2% with a 5.0% growth
rate. It is particularly prevalent in the Middle East and Southeast Asia, where
it is applied in equipment leasing and property leasing. Ijara’s steady growth
indicates a continued demand for asset-based financing solutions.
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Mudaraba, a profit-sharing model, represents 13.8% of the market, with
a strong year-on-year growth rate of 8.1%. Its highest adoption is seen in
Southeast Asia and South Asia, where it is commonly used in investment
partnerships and project financing. This model’s higher growth rate suggests
an increasing interest in risk-sharing structures that align with Islamic
principles of equity and fairness.

Musharaka, another profit-sharing model, accounts for 10.1% of the
market, with a growth rate of 7.5%. It is mainly adopted in the Middle East
and South Asia, where it is used in infrastructure projects and joint business
ventures. The steady growth of Musharaka reflects its relevance in large-scale
business ventures requiring joint capital and expertise.

Istisna, a forward contract model used for project financing, holds
7.4% of the market, with an impressive growth rate of 9.2%. The model is
particularly adopted in the GCC and South Asia, reflecting its importance
in infrastructure development and manufacturing projects. Its high growth
rate indicates a strong demand for long-term financing arrangements in the
construction and manufacturing sectors.

Sukuk, the Islamic equivalent of bonds, represents 5.0% of the market,
with a 6.7% growth rate. While its market share is smaller compared to other
models, Sukuk’s global presence, particularly in Malaysia, Saudi Arabia, and
the UAE, highlights its significance in government and corporate financing.
The positive growth rate suggests a growing recognition of Sukuk as a viable
alternative to conventional bonds.

Overall, the data reflects a strong and diversified adoption of Islamic
financing models, with Murabaha and Ijara dominating the market.
However, models like Mudaraba, Musharaka, and Istisna are showing
significant growth, particularly in regions such as Southeast Asia, South Asia,
and the GCC. The continued expansion of these financing models indicates
the increasing global acceptance and development of Islamic finance.
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Table 3: Sukuk Issuance by Type and Region (2024, Billion USD)

Sukuk Type  |Malaysia| Saudi | UAE |Indonesia | Turkey| Other |Total
Arabia Countries

Tjara Sukuk 15.2 103 |65 |53 2.0 32 425
Murabaha Sukuk |10.1 8.2 53 |44 1.5 2.1 31.6
Mudaraba Sukuk |7.6 6.0 42 (3.3 1.1 15 23.7
Musharaka Sukuk 4.8 4.1 36 |28 0.8 1.2 17.3
Istisna Sukuk 3.5 2.4 23 (19 0.4 0.7 11.2
Total 41.2 30.9 |22.0 (17.7 5.8 8.7 126.3

The table provides an overview of Sukuk issuance by type and region
tor the year 2024, presenting the volume of issuance in billion USD across
different types of Sukuk and their distribution in key Islamic finance regions.
This data offers insight into the prominence of various Sukuk structures and
their regional adoption.

Ijara Sukuk is the leading type of Sukuk issued globally, with a total
issuance of 42.5 billion USD. The largest contributions come from Malaysia
(15.2 billion USD) and Saudi Arabia (10.3 billion USD). Jjara Sukuk is
predominantly used for asset-backed financing such as leasing, and its
widespread use in Malaysia and Saudi Arabia aligns with these countries’
strong Islamic finance markets. The continued popularity of Ijara Sukuk can
be attributed to its straightforward and familiar structure in asset leasing.

Murabaha Sukuk, another key issuance type, accounts for 31.6 billion
USD globally. Malaysia again leads with 10.1 billion USD, followed by
Saudi Arabia at 8.2 billion USD. Murabaha Sukuk is typically used for trade
financing, where the price of an asset is marked up and sold with a deferred
payment. Its strong market share reflects the demand for short-term, trade-
based financing structures, especially in Southeast Asia and the GCC.

Mudaraba Sukuk, which involves profit-sharing contracts, has a total
issuance of 23.7 billion USD. Malaysia remains the leader with 7.6 billion
USD, while Saudi Arabia and the UAE also contribute significantly. This
model is commonly used for investment partnerships and project financing,
with its growing adoption indicating an increasing interest in risk-sharing
financing structures in both emerging and developed markets.

Musharaka Sukuk, used for joint ventures and partnerships, has a total

issuance of 17.3 billion USD. The issuance is spread across Malaysia (4.8
billion USD), Saudi Arabia (4.1 billion USD), and UAE (3.6 billion USD),
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with smaller contributions from other regions. Musharaka Sukuk’s lower
total issuance compared to Ijara and Murabaha indicates its more specialized
application in joint ventures and large-scale infrastructure projects, with
significant adoption in the GCC and Southeast Asia.

Istisna Sukuk, primarily used for project financing and infrastructure
development, has a total issuance of 11.2 billion USD. The largest issuers
are Malaysia and Saudi Arabia, followed by smaller contributions from
other countries. Istisna Sukuk is commonly used in the construction and
manufacturing sectors, with its moderate total issuance suggesting a growing
but niche application in project financing.

Overall, the total global Sukuk issuance for 2024 stands at 126.3 billion
USD, with Malaysia (41.2 billion USD) and Saudi Arabia (30.9 billion
USD) leading the market. These two countries continue to dominate the
global Sukuk market, driven by their advanced Islamic finance industries
and strong demand for Shariah-compliant investment products. The data
highlights the diverse types of Sukuk being issued, with Ijara Sukuk and
Murabaha Sukuk capturing the largest shares of the market, followed by
profit-sharing models like Mudaraba and Musharaka. This indicates a
balanced demand for both asset-backed and profit-sharing Sukuk structures,
reflecting the versatility of Sukuk as a financing tool in Islamic finance.

Table 4: Financing Models Used in Islamic Banks (2024)

Islamic Percentage of Most Common Application Growth
Financing | Total Financing Rate (2022-
Model Portfolio 2023)
Murabaha [40.3% Trade financing, retail banking, real |5.0%
estate
Tjara 25.5% Leasing, asset-backed financing 4.2%
Mudaraba |14.2% Investment and project financing 6.5%
Musharaka |10.1% Joint ventures, business partnerships |7.0%
Istisna 6.5% Infrastructure, construction, project | 8.3%
financing
Sukuk 3.4% Government and corporate funding | 10.2%

The table provides an overview of the financing models used by Islamic
banks in 2024, detailing their share of the total financing portfolio, their
most common applications, and their growth rate from 2022 to 2023. This
data highlights the relative prominence of each financing model and its areas
of application, as well as the sector’s overall growth trends.
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Murabaha remains the dominant Islamic financing model, accounting
for 40.3% of the total financing portfolio. Its primary applications include
trade financing, retail banking, and real estate, reflecting its widespread use
in day-to-day financing activities. The model’s 5.0% growth rate from 2022
to 2023 suggests stable demand, particularly in trade and retail sectors,
which are fundamental to Islamic banking operations.

Tjara, with 25.5% of the total financing portfolio, is commonly applied
in leasing and asset-backed financing. This model’s 4.2% growth rate
indicates steady, moderate growth, aligning with the continued demand
tor leasing products, particularly in real estate and equipment financing. Its
asset-backed nature ensures compliance with Islamic principles, making it a
popular choice for Islamic banks.

Mudaraba accounts for 14.2% of the financing portfolio, with a focus on
investment and project financing. The 6.5% growth rate from 2022 to 2023
suggests a growing interest in this profit-sharing model, especially in sectors
requiring capital and expertise from both parties. The increasing demand for
Mudaraba reflects a broader interest in equity-based financing options that
emphasize risk-sharing and fairness.

Musharaka is used for joint ventures and business partnerships,
representing 10.1% of the financing portfolio. The model’s 7.0% growth rate
demonstrates strong demand for collaborative business ventures, particularly
in infrastructure and large-scale projects. The growth of Musharaka
highlights the continuing trend of shared ownership and responsibility in
business ventures, with a particular focus on joint capital contributions and
shared profits and losses.

Istisna, which is widely used in infrastructure, construction, and project
tinancing, accounts for 6.5% of the financing portfolio. Its 8.3% growth rate
indicates an increasing reliance on this model for project-based financing,
particularly in construction and manufacturing sectors. The growth of
Istisna can be attributed to the continued demand for long-term project
financing arrangements, especially in the GCC and South Asia regions.

Finally, Sukuk, representing 3.4% of the total portfolio, is used for
government and corporate funding. Despite its smaller share, Sukuk has seen
the highest growth rate at 10.2%, suggesting that demand for Islamic bonds
is on the rise. This growth can be attributed to the increasing popularity of
Sukuk as a viable alternative to conventional bonds, especially in government
and corporate financing sectors.
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In summary, while Murabaha remains the dominant financing model
in Islamic banks, other models like Mudaraba, Musharaka, and Sukuk are
showing significant growth, particularly in investment, joint ventures,
and funding activities. The steady growth in Istisna also underscores the
increasing importance of project financing in infrastructure and construction.
This trend reflects the evolving landscape of Islamic finance, where a diverse
range of financing models is being utilized to meet the needs of different
sectors and industries.

5.DISCUSSION AND CONCLUSION

Today, Islamic finance is gaining importance both theoretically and
practically as a financial system developed in accordance with the principles
of Shariah, which prioritises the prohibition of interest, risk sharing, ethical
investment and social welfare. This system aims to provide solutions to
the shortcomings of traditional finance in terms of ethics and justice and
contributes to the sustainable realisation of economic development. In
particular, interest-free financing models have attracted growing global
interest and increased the effectiveness of the Islamic finance system.

Financing models such as Murabaha, Mudaraba, Musharaka, Ijara and
Sukuk, which are discussed in the research, stand out as important instruments
reflecting the basic principles of Islamic finance. While Murabaha stands
out as a sales-based financing model that meets the need for interest-free
loans, models based on profit-loss sharing such as Mudaraba and Musharaka
offer a fair basis for co-operation between the parties. While Ijara meets
asset-based financing needs, Sukuk attracts the attention of global investors
by integrating Islamic finance into capital markets. In addition, insurance
systems such as Takaful offer an alternative insurance approach based on
solidarity and cooperation.

Islamic finance models aim not only for economic gain but also for
social justice and the spread of ethical values. These approaches provide a
fairer financial system for individuals and institutions, while contributing
to reducing economic inequalities and improving income distribution. In
addition, encouraging investments that support environmental sustainability
demonstrates the compatibility of Islamic finance with the modern world
and its inclusive nature.

Today, Islamic finance plays an important role not only in the Islamic
world but also as a part of the global financial system. The increase in
the number of Islamic financial institutions, especially in regions such as
the Middle East, Southeast Asia and Europe, strengthens the impact of
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this system on global economic dynamics. Instruments such as interest-
free banking, Sukuk issuance and Islamic investment funds stand out as
alternatives to conventional financial instruments.

As a result, it is seen that the Islamic finance system today has a wide
range of applications at both theoretical and practical levels and constitutes
an important alternative in the search for an ethical and just economic order.
In this study, the basic principles of Islamic finance and the functioning
of financing models are discussed in detail and the positive effects of this
system on economic sustainability, social justice and global integration are
emphasised. Islamic finance has the potential to contribute to the global
tinancial system with further research and innovation in the future.
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Bolum 5

Hisse Senedi Fiyat Tahmininde Yapay Zeka:
Apple’in Gelecegi I¢in GRU, LSTM VE
XGBoostun Rekabeti

Diler Tiirkoglu'

Ozet

Hisse senedi fiyat tahminleri, yatirnmeilar ve finansal analistler i¢in biiyiik
bir énem tagimaktadir. Finansal piyasalarmn karmagik ve dinamik yapisi,
dogru tahminlerin yapilmasimi hem zorlagtirmakta hem de daha degerli
hale getirmektedir. Dogru tahminler, yatirimcilarin risklerini minimize
etmelerine, portfoylerini daha etkin bir sekilde yonetmelerine ve stratejik
kararlar almalarina olanak tanimakta ve bu da yatinmecilara piyasada rekabet
avantaji saglamaktadir. Ozellikle volatilitenin yiiksek oldugu dénemlerde
dogru tahminler, yatirimcilarin biiyiik kayiplar yasamasini 6nleyebilir ve daha
istikrarli kazanglar elde etmelerine yardimci olabilmektedir. Giiniimiizde
gelisen teknoloji ve veri analizi yontemleri, hisse senedi fiyat tahminlerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bu ¢aligmada, Apple firmasina ait hisse senedi
fiyatlarini tahmin etmek igin ii¢ farklh model kullaniimistir: GRU (Gated
Recurrent Unit), LSTM (Long ShortTerm Memory) ve XGBoost (Extreme
Gradient Boosting). Her bir model, zaman serisi verilerini analiz etmek ve
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek igin 6zel olarak tasarlanmugtir.
Calisma, Python programlama dili kullanilarak Jupyter Notebook ortaminda
gerc¢eklestirilmistir. Modellerin performanslarini en iist diizeye ¢ikarmak igin
hiperparametre ayarlamalar1 yapilmig ve her model igin optimal parametreler
belirlenmistir. Bu siiregte, modellerin dogruluk oranlari, hata oranlar
ve genel performanslari kargilagtirilmigtir.  Analizler sonucunda, LSTM
modelinin GRU ve XGBoost modellerine kiyasla daha dogru ve verimli
tahminler sagladigi gortlmistiir. LSTM modelinin {istiin performansinin,
modelin uzun vadeli bagimliliklar1 yakalayabilme yetenegi ile iligkili oldugun
soylenebilmektedir. LSTM, 6zellikle zaman serisi verilerinde gegmise yonelik
onemli bilgileri hafizasinda tutarak daha isabetli tahminler yapabilmektedir.
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Bu 6zellik, finansal veriler gibi dalgali ve karmagik veri setlerinde biiyiik
bir avantaj saglamaktadir. GRU modeli de benzer bir yapiya sahip olmakla
birlikte, LSTM kadar uzun vadeli bagimhliklar1 yakalama konusunda sinirh
kalmigtir. XGBoost ise giiglii bir makine 6grenmesi algoritmasi olmasina
ragmen, zaman serisi verilerindeki ardigikhg1 yakalamada derin 6grenme
modelleri kadar etkili olamamigtir. Sonug olarak, bu ¢aliymada elde edilen
bulgular, hisse senedi fiyat tahminlerinde LSTM modelinin potansiyelini
ortaya koymaktadir. LSTM modeli, yalnizca Apple hisse senedi igin degil,
genel olarak finansal veri analizlerinde de etkin bir gekilde kullanilabilir.
Bu sonuglar, finansal piyasalarin daha dogru analiz edilmesi ve yatirim
stratejilerinin daha saglam temellere oturtulmas: agisindan 6nemli bir katki
saglamaktadir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda, farkli sirketlerin hisse
senetleri iizerinde benzer modellerin performanslar incelenerek, daha
genis bir perspektif elde edilebilir. Ayrica, model kombinasyonlari ve hibrit
yaklagimlar kullanilarak tahmin dogruluklart daha da artirilabilir.

Giris

Borsa piyasasinda hisse senedi fiyat tahmin teknikleri uzun yillardir
incelenmektedir. Hisse senetlerinin fiyati veya trendi belirli bir zaman
araliginda dogru bir sekilde tahmin edilebilirse, borsa yatirimcilarinin yiiksek
karlar elde etmesi muhtemeldir. Bu ideal tahmin, borsa piyasasinin dogrusal
olmayan dalgalanmalari tarafindan her zaman bozulmakta ve aragtirmacilar,
yalnizca matematiksel modeller ve gegmis veriler araciigiyla mevcut ve
gelecekteki hisse senedi fiyatlart i¢in dogru tahmin sonuglari verememektedir
(Jiang, 2022). Hisse tahmininde hisse senetlerinin ge¢mis verilerinden elde
edilen bilgilerle yapilan tahminlemeler temel ve teknik analizler araciligiyla
saglanabilmektedir. Temel ve teknik analizler, yatirrmcilara degerli bilgiler
sunabilmekle birlikte, kisa vadeli piyasa hareketleri ve digsal faktorler gibi
onemli dinamikleri gozden kagirma riski tagir ve dolayisiyla tahminleme
kabiliyetlerini sinirlayabilir. Bu baglamda, hisse senedi fiyat tahminleri de
dahil olmak {izere finansal tahminlerde makine 6grenimi uygulamalarina
olan ilgi son yillarda 6nemli 6l¢iide artmigtir. Makine 6grenimi algoritmalari,
biiyiik veri setlerini analiz etme ve geleneksel analiz yontemleriyle tespit
edilemeyen karmagik desenleri ortaya ¢ikarma potansiyeline sahip olup, bu
alanda 6nemli katkilar saglamaktadir (Karim vd, 2021).

Makine 6grenimi, geleneksel istatistiksel modellere kiyasla bazi 6nemli
avantajlar sunarak, finansal tahminlerdeki dogruluk ve verimlilik sorunlarin
giderebilmektedir. Ozellikle, hisse senedi fiyat tahminlerinde siklikla tercih
edilen ayrigtirma-entegrasyon modelleri, zaman serisi verilerini analiz etmek
i¢in giiclii araglar sunmakta, ancak bu modellerin geleneksel yaklagimlarda
kargilagilan bazi kusurlar1 da barindirmaktadir. Geleneksel modeller,
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dogrudan modellenen veri ve giiriiltii etkilerini goz ard: edebildikleri igin
tahmin verimliligi ve dogrulugunu olumsuz yonde etkileyebilir. Bu noktada,
ayrigtirma-entegrasyon modellerinde dizi yeniden yapilandirmasi igin makine
ogrenimi algoritmalarinin uygulanmasi, giiriiltiiyli daha etkili bir sekilde
ele alarak tahmin dogrulugunu artirmakta onemli bir rol oynamaktadir.
Wang ve arkadaglarinin (2023) belirttigi iizere, bu tiir geligmis tekniklerin
benimsenmesi, hisse senedi fiyat tahminlerinin dogrulugunu artirmanin
yani sira, finansal modelleme siireglerinin verimliligini de iyilestirmektedir.
Bu baglamda, makine 6grenimi yontemlerinin hisse senedi tahminlerindeki
etkinligi, ozellikle biiyiik ve likit piyasalarda faaliyet gosteren sirketlerin
hisse senetleri lizerinde yapilan analizlerle daha belirgin hale gelmektedir.
Ornegin, Apple gibi teknoloji devi bir sirketin hisse fiyatlarinin tahmin
edilmesi, dinamik piyasa kogullarina ve digsal faktorlere kargi duyarli olmasi
nedeniyle, makine 6grenimi algoritmalarinin giiglii bir sekilde uygulanmasini
gerektiren bir durumdur.

Apple, 2007 yilinda piyasaya siirdiigii ilk alalli telefonu Phone ile
teknoloji diinyasinda 6nemli bir doniim noktasi olugturmugtur. IPhone,
kullanicilarina masaiistii bilgisayarlarindaki internet gezinme deneyimini
mobil cihazlarda sunma imkéini taniyarak, mobil teknolojinin geligiminde
biiyiik bir etki yaratmugtir. Bu yenilik, Apple’in global ¢apta bilinirligini
artirmig ve sirketin piyasa degeri iizerinde belirgin bir yiikselise neden
olmustur. Ozellikle, Apple’n Ocak 2007°de 73,8 milyar dolar olan piyasa
degeri, yalnizca bir yil iginde 120 milyar dolara ¢tkmugtir. Pandemi siirecinin
baslangiciyla birlikte, Apple’in piyasa degeri Mart 2020°de 1,1 trilyon dolara
ulagmug, ardindan bu donemde yaganan ekonomik dalgalanmalara ragmen
sirketin degeri hizla artmaya devam etmistir. Agustos 2020°de, Apple’in
piyasa degeri iki katina g¢ikarak 2,2 trilyon dolara ulagmistir. Bu biiyiime,
Apple’in pandemi donemindeki dijitallesme ve uzaktan galigma taleplerinden
yararlanarak, teknolojik yeniliklerine olan talebi artirmasimnin bir sonucu
olarak degerlendirilebilir (Anadolu Ajansi, 2024). Ticaret Bakanligi
verilerine gore Apple, marka degeri gegen yila gore %15 artigla 1 trilyon
dolar agan ilk marka olmustur (ticaret.gov.tr, 2024). Apple’in 6 Kasim 2024
itibartyla piyasa degeri veya net degeri 3,37 trilyon dolardir. Piyasa degeri bir
yilda %24,47 oraninda artmustir (stockanalysis.com, 2024). Markaya piyasa
degeri ve degisim yiizdeleri Tablo 1°de sunulmustur.
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Tablo 1. Apple’mn yil bazinda Piyasa Degeri ve Yillsk Degisimi

Tarih Piyasa Degeri ($) Degisim (%)

5 Kasim 24 3.377,63 milyar 12.80%
29 Aralik 23 2.994,37 milyar 44.87%
30 Aralik 22 2.066,94 milyar -29.05%
31 Aralik 21 2.913,28 milyar 29.14%
31 Aralik 20 2.255,97 milyar 72,90%
31 Aralik 19 1.304,76 milyar 74.31%
31 Aralik 18 748.54 milyar -13.85%
29 Aralik 17 868.87 milyar 40.69%
30 Aralik 16 617.59 milyar 5.24%

31 Aralik 15 586.86 milyar -9.35%

31 Arahk 14 647.36 milyar 28.24%
31 Aralik 13 504.79 milyar 0.83%

31 Arahk 12 500.61 milyar 33.00%
30 Aralik 11 376.40 milyar 27.21%
31 Aralik 10 295,89 milyar 55.90%
31 Aralik 09 189.80 milyar 150.18%
31 Aralik 08 75.87 milyar -56.25%
31 Aralik 07 173.42 milyar 137.88%
29 Aralik 06 72.90 milyar 20.35%
30 Aralik 05 60.57 milyar 133.95%
31 Arahk 04 25.89 milyar 229.14%

Kaynak: (stockanalysis.com, 2024).

Tablo I’de Apple firmasinin 10 yillik piyasa degeri ve piyasa degerlerinde
meydana gelen degisimler gosterilmektedir. Apple’n piyasa degeri, son 10
yil iginde dikkat ¢ekici bir bityiime gostermistir. Apple’in piyasa degeri, 2007
yilindan 6nce biiyiik bir artig gostermis olsa da, 2008 yilindaki kiiresel finansal
kriz sirasinda 6nemli bir diisiis yagamugtir. 2008 yili sonunda, piyasa degeri
%56,25 oraninda bir kayip yasamig ve sirketin degeri 75,87 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. Ancak, 2009dan itibaren, Apple’in piyasa degeri
hizl bir toparlanma siirecine girmis ve sadece bir yil iginde %150,18’lik bir
artiy saglamistir. Bu toparlanma, ozellikle Apple’in iPhone’unun piyasaya
stirtilmesi ve mobil cihazlara olan talebin artmasiyla iliskilidir. 2010-2018
donemi boyunca Apple, %137,881lik bir artig ile 6nemli bir biiyiime
kaydetmis ve 2018 sonunda piyasa degeri 748,54 milyar dolar olmustur.
Apple’n piyasa degeri 2019 yilindan 2021 yilina kadar oldukga yiiksek
bir artig gostermistir. Ozellikle 2020 ve 2021 yillarinda, pandemi sonrasi
teknolojiye olan talep ve Apple’in giiglii iiriin lansmanlaryla birlikte girketin
piyasa degeri %72,90 ve %29,14 oranlarinda sirasiyla artmistir. Ozellikle
2009dan sonraki donemde, sirketin piyasa degerinin biiyiik bir hizla



Diler Tiirkogln | 113

arttig gozlemlenmektedir. Bu artig, sirketin hem gelirlerini artiran hem
de yatirimcilarin sirketin gelecekteki biiyiime potansiyeline olan glivenini
yansitmaktadir. Bir onceki yil olan 2022 yilsonunda, piyasa degerindeki
diigiis dikkat ¢ekmektedir. Apple, 2022°de piyasa degerinde %29,05’lik bir
azalma yagamistir. Bu gerileme, kiiresel ekonomik durgunluk, enflasyonist
baskilar gibi digsal faktorlerden kaynaklanmig olabilir. Ancak sirket, hizla
toparlanarak 2023 yilinda %44,87’lik bir artig saglamugtir. 5 Kasim 2024
itibartyla, Apple’in piyasa degeri 3.377,63 milyar dolar olarak kaydedilmig
ve bu, 2023 yilsonuna gore %12,80’lik bir artig1 gostermektedir. Bu biiyiime
orani, girketin finansal giiciinii ve piyasa algisini yansitan 6nemli bir gosterge
olarak degerlendirilebilmektedir.

Goriildiigti tizere Apple, her yil milyonlarca dolar gelir elde eden bir
sirkettir. Ayrica, finansal stabilitesi ve siirdiiriilebilir biiylimesi ile yatirimcilar
igcin 6nemli bir referans noktasi olarak degerlendirilebilmektedir. Piyasa
degerinin, sirketin gelecekteki biiyiime potansiyelini ve risklerini yansitan
kritik bir gosterge olmasi nedeniyle Apple’t analiz etmek, hisse tahmin
modellerini genig bir 6lgekle test etmek igin degerli bir firsat sunmaktadir.
Bu motivasyonla ¢aligmanin amaci, Apple Inc. hisselerinin fiyat tahminlerini
gelistirmek i¢in yapay zeka tabanli yontemlerin etkinligini arastirmaktir. Gated
Recurrent Unit (GRU), Long Short-Term Memory (LSTM) ve XGBoost
modellerinin performanslarini kargilagtirarak, hangi modelin daha iyi tahmin
sonuglar1 sagladigini belirlenmemesi hedeflenmektedir. Bu baglamda, hisse
senedi fiyatlarinin gelecekteki dalgalanmalarini 6ngormek igin farkli makine
ogrenimi yaklagimlarinin uygulanabilirligini ve dogrulugunu degerlendirmek
amaglanmaktadir. Elde edilen sonuglar, yatirim kararlarini desteklemek i¢in
pratik bir rehber sunmay1 da hedeflemektedir.

1. Literatiir Taramasi

Liu vd (2019) hisse senedi fiyat endekslerinin tahminindeki model
kargilagtirmas yaparak en iyi modeli tespit etmeyi amagladig: ¢aliymasinda
GRU ve LSTM modellerine dayanarak diizenlenmiy GRULSTM sinir ag1
modeli6nermiglerdir. Buamaglayapilananalizler neticesinde 6nerilen modelin
hisse zaman serisi tahminlerinde mevcut GRU ve LSTM ag modellerine gore
daha iistiin performans sergiledigi tespit edilmigtir. Ayni bakig agisiyla Patra
ve Mohanty (2022) ¢aligmalarinda S&P 500 endeksinin ayarlanmig kapanig
fiyatin1 tahmin etmek i¢in hibrit bir LSTM-GRU modeli 6nermiglerdir. S6z
konusu modeli LSTM, GRU ve MLP modelleri ile kargilagtiriimuglar ve elde
edilen sonuglar, 6nerilen modelin borsa fiyatlarini daha dogru tahmin etme
kapasitesine sahip oldugunu gozler oniine sermektedir. Bhavani vd (2022)
hisse endeksi vadeli iglemlerinin tahminine yonelik yeni bir model 6nermeyi
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amagladig ¢alismasinda LSTM, GRU ve hibrit model (LSTM-GRU)
olmak {iizere ti¢ modeli kargilagtirmay1 amaglamaktadirlar. Yapilan analizler
neticesinde GRU modelinin LSTM ve Onerilen hibrit modele gore daha 1yi
sonuglar verdigi yoniindedir.

Liwei vd (2021) galigmalarinda borsa fiyatlarinin “yiikselis ve diigiis”
tahminine odaklanmiglardir. Hisse verileri ilizerinde yapilan korelasyon
analizi ile eksik degerler islenmis ve LSTM modeli kullanilarak tahminler
yapilmistir.  Bunun yani sira XGBoost tabanli Bo-XGBoost modeli,
parametre optimizasyonu i¢in Bayesian hesaplamalariyla egitilmistir. Elde
edilen sonuglar, 6nerilen LSTM-BO-XGBoost modelinin, diger modellere
gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayni dogrultuda
Yu vd (2021) ¢aligmalarinda hisse senedi piyasasi dalgalanmalarini tahmin
etmek igin LSTM-XGBoost modelini gelistirmektir. Yapilan ampirik
analizler neticesinde elde edilen bulgular, LSTM-XGBoost modelinin hisse
senedi fiyat tahminlerinde belirli bir istikrar ve uygulanabilirlik sagladigini
gostermektedir. Jiang (2022) ¢aligmasinda hisse senedi fiyatlarinin ve piyasa
endekslerinin tahmininde en bagarili modelin belirlenmesini amagladiklar
caliymalarinda ARIMA ve LSTM modellerinin yant sira hibrit bir model
olarak onerilen GRU-XGBoost modelini test etmislerdir. Elde edilen
bulgular, 6nerilen hibrit yontemin RMSE degerlendirme sonuglarinin daha
iyi oldugunu gostermektedir.

Liu (2024) Hang Seng Endeksinin gelecek fiyatlarinin tahmininde CNN-
GRU-XGBoost modeline dayali bir hiperparametre ayarlama yaklagimi
onerilmistir. Caligmada CNN-GRU i¢in Bayesian ayarlama ve XGBoost
i¢in rastgele arama yontemleri kullanilarak optimal hiperparametreler
belirlenmigtir. Yapilan testler, tahmin dogrulugunda onemli iyilesmeler,
giiriiltiiniin azaltilmast ve modelin agiklanabilirliginde artiy sagladigim
gostermektedir.

Zhu ve He (2022) ¢aligmalarinda Amazon’un hisse fiyatin1 tahmin
etmek i¢in en iyi modeli bulmayr amaglamiglardir. Bu amagla ¢aligmada
ARIMA, XGBoost ve LSTM modelleri ile yapilan analizlerde en uygun
modeli belirlemek amaciyla ortalama kare hatast (MSE) kullanilmig ve
LSTM modelinin en iyi uyum sagladig: ve gergek egriye en yakin sonuglari
verdigi tespit edilmistir. Benzer sekilde Ramani vd (2023) Bitcoin fiyatinin
tahminlemesini amag edindikleri ¢ahymada LSTM, ARIMA, XGBoost,
Prophet ve duygu analizi gibi derin 6grenme ve makine 6grenimi
algoritmalar1 kullanmuglardir. Elde edilen bulgular, duygu analizi ile LSTM
kombinasyonunun, diger algoritmalara kiyasla Bitcoin fiyat tahmininde
daha iyi performans yoniindedir.
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Wang vd. (2023) ise CSI 500 hisse senedi endeksi vadeli iglemleri,
NASDAQ 100 endeksi vadeli iglemleri, FTSE 100 endeksi vadeli islemleri
ve CAC 40 endeksi vadeli iglemleri 6rnekleminde hisse senedi endeksi
vadeli iglemlerinin tahmin dogrulugunu artirmak igin yeni bir hibrit model
ortaya koymayr amaglamiglardir. Netice olarak 6nerilen modelin hisse senedi
endeksi vadeli iglemlerinin dogrulugunu artirabildigi yoniinde bulgulara
ulagilmigtir. Ote yandan Sathiyapriya vd (2023) makalelerinde iglenmis ve
spam filtrelenmis Twitter verilerini kullanarak Ether kripto para biriminin
fiyat tahmininde Extreme Gradient Boosting (XGBoost) ve Long Short-
Term Memory (LSTM) modellerini kargilagtirmaktadirlar. Elde edilen
sonuglara gore LSTM, Ether fiyatlarin1 tahmin etmede XGBoost’tan daha
iyl performans gostermektedir.

2. Veri seti ve Metodoloji

Bilgisayarlarin hizla gelismesi sayesinde, egitim verileri artik ¢ok diizenli
bir sekilde elde edilebilmektedir. Yatinmcilar dakika bazli veya bazen
nanosaniye bazli verilerle ugragmaktadir. Bu nedenle, yararli bilgilerin
nasil analiz edilecegini belirlemek ve teknik bir yaklagimin uygun olup
olmadigina karar vermek 6zellikle 6nemlidir. Kapanig fiyatin1 birkag dakika
onceden tahmin etmek ve 6ngormek risk yonetimi stratejileri daha etkin
uygulanmast agisindan 6nemli goriilmektedir. (Lanbouri ve Achchab, 2020,
s. 603). Bu 6nem c¢ergevesinde ¢aligmada makine 6grenimi yontemleri ile
Apple firmasina ait hissenin gelecek fiyatlarinin tahmin edilmesinde en iyi
performans gosteren modelin tespiti hedeflenmektedir. Apple, uzun siiredir
halka agik bir girket olup, hisse senedi verileri, finansal raporlar ve diger piyasa
bilgileri konusunda zengin bir veri kaynagina sahiptir. Bu da Apple’r, makine
ogrenimi tabanl tahminler i¢in ideal bir aday yapmaktadir. Bu dogrultuda
caliymanin amact Apple hisselerinin fiyat tahminlerini gelistirmek i¢in yapay
zeka tabanli yontemlerin etkinligini arastirmaktir. Bu amagla s6z konusu
hissenin gelecek fiyat tahminleri literatiirde dakikalik analiz yapan ¢aligmalar
(Khare vd, 2017; Henrique vd, 2018; Lamiri, 2018; Lanbouri ve Achchab,
2020) referans alinarak 5 giinliik 1 dakikalik verileriyle olusturulan GRU,
LSTM ve XGBoost modellerinin performanslarini kargilagtirarak, hangi
modelin daha iyi tahmin sonuglar1 sagladigini belirlemeyi hedeflemektedir.
Tim bu amag ger¢evesinde veriler Yahoo Finans araciligiyla elde edilmistir.
Toplam 1931 gozlemle gergeklesen analizler Python Jupyter Notebook 7.0.8
stirtimiiyle gergeklestirilmistir. Grafik 1’de Apple hissesinin son 5 giinliik 1
dakikalik fiyat hareketleri gosterilmistir.
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Grafik 1. Apple hissesi son 5 giinliik 1 dakikalik fiyat hareketleri

AAPL Kapamis Fiyati (1 Dakika Aralhklarla, Son 5 Gun)
235

—— Kapamyg Fiyati

134

233

32

2314

Kapams Fiyati (USD)

230

225

Kaynak: Yahoo Finans

Apple hissesinin son 5 giin igindeki 1 dakikalik fiyat hareketleri, piyasadaki
kisa vadeli volatiliteyi ve anlik yatirimer duyarlihigini yansitmaktadir. Ozellikle
belirli zaman dilimlerinde goriilen ani fiyat dalgalanmalari, piyasa haberleri
ve yatirimct tepkilerinin etkisini gosterirken, genel olarak fiyat hareketlerinin
belirli bir seviyede konsolide oldugu gézlemlenmektedir. S6z konusu grafikte
gosterilen verilerle yapilan analizlerin performans metrikleri olan kok
ortalama kare hatas1 (RMSE), ortalama kare hata (MSE), ortalama mutlak
hata (MAE) ve maksimum mutlak yiizde hata (MAPE) istatistiklerine ait
formiiller ve agiklamalar Tablo 2°de gosterilmektedir (Sathiyapriya vd, 2023,
s. 653; Shaloo vd, 2024, s. 963):
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Tablo 2. Gelistivilen modellerin pevformans olgtim metvikleri

Performans Tanim Formiil
Kriterleri

Hata biiytikliigiinii gosteren bir
metriktir ve daha distik bir RMSE, \/ Z:V(Pedicled, - Actual,)’
modelin tahminlerinin gergek N
verilere daha yakin oldugunu
gostermektedir.

Kok ortalama kare
hata (RMSE)

Ozellikle biiyiik hatalar: v
Ortalama kare hata  cezalandirir; dolayisiyla daha diigitk — Y (Pedicted, - Actual,)*
1

(MSE) MSE, daha iyi bir model olarak
kabul edilmektedir.
Tahminlerin ne kadar sapma 1 <
Ortalama mutlak gosterdigini 6lgmekte; daha diigiik ﬁz[ﬂ ETosim = ETopy
hata (MAE) MAE, daha dogru bir model
anlamma gelmektedir.

En biiyiik yiizde hatayr gosteric | w p s g

Maksimum mutlak ve diigiik bir MAPE, modelin NZ %
i i

ylizde hata (MAPE)  en biiyiik hatalarinin bile kiigiik
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2’de yer alan metriklere ait degerlendirmeler analiz ve bulgular
boliimiinde sunulmaktadir.

2.1. Long Short-Term Memory (LSTM) Modeli

Hochreiter ve Schmidhuber (1997) gradyan tabanhi bir 6grenme
algoritmasi ile yeni bir tekrarlayan ag mimarisi, uzun kisa siireli bellek
(LSTM) tasarlamiglardir. LSTM modelinin zaman serileri tahminlerinde
oldukga etkili oldugu soylenebilmektedir. Bir LSTM modeli uzun siireli ve
kisa siireli verileri temsil etmesini saglayan bes temel bilesenden ge¢mektedir.
Hem kisa siireli hem de uzun siireli belleklerden olugan hiicrenin dahili
bellegine hiicre durumu denmektedir. Gizli durum ise bu, mevcut girdiden,
ge¢misteki  gizliden ve mevcut hiicre girdisinden ¢ikig durumunun
hesaplanmasiyla ilgili bilgidir ve gelecekteki borsa degerlerini tahmin etmek
i¢in kullanmilabilmektedir (Bhavani vd, 2022, s. 535). RNN’nin (Tekrarlayan
Sinir Ag1) degistirilmig bir versiyonu olan LSTM modeli zaman serisi
modellerini analiz edebilmesi nedeniyle hisse senedi fiyat tahmini uygun
yontemlerden biri olarak bilinmekte ve agagidaki formiille ifade edilmektedir
(Bathla, 2020):

ct =F;*ctfl+lt*ct <1)
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LSTM modelleri, diger derin 6grenme modelleri gibi biiyiik miktarda
veri ile egitilmektedir. Egitim siirecinde geriye yayilim (backpropagation)
algoritmasi kullanilir ve LSTM’in i¢ kapilarinin uygun sekilde ayarlanmasi
icin kayip fonksiyonlar1 (loss functions) minimize edilmektedir. Bunun
yani sira LSTM katmanlar1 modelin temel yapi taglaridir ve girdi dizisinin
islenmesinden ve girdi ozellikleri arasindaki iliskilerin 6grenilmesinden
sorumludur (Han ve Fu, 2023, s. 52).

2.2. Gated Recurrent Unit (GRU) Modeli

GRU, Cho ve arkadaglar1 tarafindan tamitilan RNN’nin varyantlarindan
biriolarak bilinmektedir. LSTM ile kargilagtirldiginda, GRU basitlestirilmigtir
ve yalnizca gilincelleme kapist ve sifirlama kapisi ile One siiriilmistiir. GRU
modelinde, giincelleme (veya girig) kapisi, bir sonraki hiicreye ne kadar
girigin ve onceki ¢iktinin gegirilecegine karar verilir ve sifirlama kapisi, gegmis
bilginin ne kadarinin unutulacagini belirlemek igin kullanilmaktadir. Mevcut
bellek igerigi, yalmizca ilgili bilginin bir sonraki yinelemeye gegirilmesi
gerektigini garanti etmek ve bu da agirlik (W) tarafindan belirlenmektedir

(Gao vd, 2021, s. 3; Bhavani vd, 2022, s. 535).

LSTM sinir agmn eksikligini giderirken farkli zaman ol¢eklerindeki
bagimliliklar1 yakalamak i¢in moedllenirken; GRU modeli LSTM’den ilham
alan, hesaplanmasi ve uygulanmasi ¢ok daha basit olan kapili yinelemeli
birim olarak bilinmektedir. Bu modelde hem giris hem de ¢ikig kapilar
birlestirilerek giincelleme kapisi ad1 verilen tek bir kapr olugturulmaktadir.
Giincelleme kapisi, 6nceki aktivasyon ile aday aktivasyon arasinda gegis yapip
ve birimin igerigini nasil giincelleyecegine karar vermektedir. GRU modeli,
gizli birimler yerine bellek modiilleri kullanmakta ve bu da egimin ¢ok
sayida yinelemeden sonra kaybolmamasini saglamaktadir. GRU modelinin
¢ikig katmani, modelin dahili durumu olarak iglev goren sifirlama birimine
dogrudan baghdir. Sifirlama kapisi, 6nemsiz bilgileri goz ardr ederek 6nceki
gizli durumu yoksayip kullanmamaya karar vermekle daha kompakt bir
gosterime izin vermektedir (Muhammad vd, 2020, s. 2):

rn=0o,(Wx,+Unh_+b,) (2)

Zt:ag(szt+Uh +b.) (3)

z"-1

h, = (1 -z, )oht_] +z,00,(0, (th, +U, (rtxt +U, (rtoht_1 ) +b, )) 4)

t
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Burada, x_ve h_giris ve ¢ikig vektoriinii, z_ve r, sirastyla giincelleme ve
sifirlama vektoriini, o, ve o, sigmoid fonksiyonlar: ve hiperbolik tanjant
temsil ederken W, U ve b parametre matrislerini ve vektorlerini temsil
etmektedir.

2.3. XGBoost Modeli

XGBoost modeli, gradyan artirmada giiglii bir rol oynayabilen bir
gradyan artirma agacina dayali bir algoritmadir. Siniflandirma ve regresyon
agaci teorisine dayali XGBoost, regresyon ve smiflandirma sorunlar: igin
ok etkili bir ydontem olabilmektedir (Qiu vd, s. 4147). XGBoost modelinin
temel avantajlari, agirt uyumu o6nlemek i¢in hedef fonksiyonda diizenli
bir terim bulunmasidir. Paralel optimizasyonu, daha verimli olan 6zellik
graniilaritesindedir. Stitun 6rneklemesini desteklemek, yalnizca agirt uyumu
azaltmakla kalmaz, ayni zamanda hesaplama miktarin1 da azaltmaktadir.
Egitim verilerinin seyrek oldugu diistiniildiigiinde, baz1 degerler i¢in dalin
varsayilan yonii belirtilebilmektedir (Yang vd, 2021, s. 2):

] |
> =L(yi,p,-)+5a03 (5)

Zhang (2022) XGBoostun temel algoritmik fikrini su sekilde
agtklamaktadir:  Oncelikle agaglar eklenir dolayisiyla son tahminin
kalintilarina uymasi i¢in yeni bir f(x) fonksiyonu 6grenmeye devam edilir.
Ardindan egitim agamasina gegilir ve 6zelliklerine gore k agag elde etmek igin
tamamlanir, her agag karsilik gelen bir yaprak diigiimiine diiser, her yaprak
diigtimii bir puana kargilik gelir. Son olarak, her agaca karsilik gelen puanlar
ornegin tahmin edilen degerine eklenerek nihai sonuca ulagilir.

3. Analiz ve Bulgular

Caliymada Apple firmasina ait hisse senedinin 5 giinliik 1 dakikalik
verileriyle gelecek fiyat tahmininde optimal modelin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla GRU derin 6grenme, LSTM derin 6grenme
ve XGBoost geleneksel makine 6grenimi modellerinin  kargilagtirmasi
yapilmugtir. Apple hissesine ait veriler Yahoo Finans araciligiyla elde edilmig
olup toplam 1931 veri elde edilmigtir. Veriler zaman serisine gore siralanarak
algoritma performansi ve 6l¢eklendirme sorunlarinin 6niine gegebilmek igin
normalize edilmigtir. Ardindan veri seti %70 egitim, %30 test gruplarina
ayrilmugtir. Veri seti egitildikten sonra model olusturulmug, en iyi performans
gosteren parametreler belirlenmistir. Performans olgiitleri olarak modelin
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tahmin ettigi degerlerle gercek degerler arasindaki farki ifade eden MSE,
RMSE, MAE, MAPE hata olgiimleri ve dogruluk degerlendirme kriterleri
kullanilmugtir. Tablo 3’te LSTM modeline ait parametreler gosterilmektedir.

Tablo 3. LSTM Modeli parametreleri

Window Window  Window Window Wlndow Wlndow
Size: 5, Size: 5,

Performans Size: 5, Size: 5, Size: 5, Size: 5, Units: 75. Units: 100
parametreleri Units: 50, Units: 75, Units: 100 Units: 50, T :

epochs:50 epochs: 50 epochs:50 epochs:100 epochs:  epochs:100

100

MSE 0,0151 0,0168 0,0145 0,0303 0,0137 0,0234

RMSE 0,1228 0,1294 0,1206 0,1741 0,1171 0,1529
MAE 0,0790 0,0905 0,0735 0,1385 0,0688 0,1144

MAPE 9%0,03 9%0,04 9%0,03 %0,06 9%0,03 %0,05

En iyi performansi gosteren konfigiirasyon Window Size: 5, Units: 75,
Epochs: 100°diir. Bu konfigiirasyon, tiim metriklerde (MSE, RMSE, MAE
ve MAPE) en diisiik degerleri saglamistir. Ozellikle MSE, RMSE ve MAE
degerleri en diisiik seviyelerde kalirken, MAPE degeri de %0,03 ile en diisiik
yiizde hatayr gostermektedir. Bu da modelin daha yiiksek epoch sayisiyla
(100 epoch) ve ortalama 75 unit ile daha iyi bir dogruluk ve genelleme
sagladigini ortaya koymaktadir. Grafik 2’de Window Size: 5, Units: 75,
epochs: 100 konfigiirasyona ait LSTM model grafigi sunulmugtur.

Grafik 2. Optimal LSTM model grafigi
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Tablo 4’te GRU modeline ait model parametreleri gosterilmektedir.
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Tablo 4. GRU Modeli pavametreleri

Window Window Window Window Wlndow Wlndow
Size: 5, Size: 5,

Performans Size: 5, Size: 5, Size: 5, Size: 5, Units: 75. Units: 100
parametreleri Units: 50, Units: 75, Units: 100  Units: 50, e OC.hS' ’ e och;'IOO
epochs:50 epochs: 50 epochs:50 epochs:100 PlOO : p :

MSE 0,0210 0,0208 0,0143 0,0140 0,1444 0,0149
RMSE 0,1448 0,1442 0,1195 0,1185 0,1201 0,1221
MAE 0,1071 0,1057 0,0749 0,0736 0,0752 0,0747
MAPE %0,05 %0,05 %0,03 %0,03 %0,03 %0,03

Tablo 4’e gore, Window Size: 5, Units: 50, Epochs: 100 konfigiirasyonu,
GRU modelinde en diigitk MSE, RMSE, MAE ve MAPE degerlerini
saglamakta ve dolayisiyla en iyt performansi gostermektedir. Bu
konfigiirasyon, modelin tahmin hatalarini minimize ederek daha dogru
sonuglar elde ettigini gostermektedir. Ayrica, epoch sayisinin artigi, modelin
dogrulugunu olumlu yonde etkilemistir. Grafik 3’te Window Size: 5, Units:
50, epochs: 100 konfigiirasyona ait GRU model grafigi sunulmustur.

Grafik 3. Optimal GRU model grafiji
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Grafik 3’te sunulan GRU model grafiginin ardindan Tablo 5’te XGBoost
modeline ait model parametreleri gosterilmektedir.
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Tablo 5. XGBoost Modeli parametrvelers

Window Size: Window Window Window  Window Size:
Performans 5, Size: 5, Size: 5, Size: 5, 5,
. n_est: 100, n_est: 300, n_est: 500, n_est: 700, n_est: 1000,
parametreleri Teari T T T . - .
earing_ learing_ learing_ learing_ learing_
rate:0,01 rate:0,03 rate:0,05 rate:0,1 rate:0,3
MSE 0,3346 0,1237 0,1312 0,1407 0,1103
RMSE 0,5784 0,3517 0,3622 0,3750 0,3322
MAE 0,5352 0,1491 0,1550 0,1641 0,1521
MAPE %0,23 90,06 %0,07 %0,07 %0,07

Tablo 5’ gore, Window Size: 5, n_estimators: 1000, learning rate:
0,3 konfigiirasyonu, XGBoost modelinde en iyi performans: sergileyerek
MSE, RMSE ve MAPE metriklerinde en diisiik degerleri saglamaktadhr.
n_estimators: 300 ve learning rate: 0,03 ise MAE degerinde en iyi sonucu
vermektedir. Genel olarak, daha yiiksek n_estimators ve learning rate
degerleri, modelin dogrulugunu artirmakta etkili olmustur. Grafik 4’te
Window Size: 5, n_est: 1000, learing_rate:0,3 konfigiirasyona ait XGBoost
model grafigi sunulmustur.

Grafik 4. Optimal XGBoost model grafiji
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Grafik 2-3-4’te GRU, LSTM ve XGBoost modellerinin Apple hissesinin
gelecek fiyat tahminlerine ait kargilagtirmalar verilmektedir. Grafiklerde mavi
cizgi glincel kapanug fiyatlarini, kirmizi ¢izgi ise elde edilen tahmin fiyatlarini
ifade etmektedir. Her model i¢in de kapanis fiyati ile tahmin fiyat1 egrilerinin
birbirine ¢ok yakin hareketler sergiledigi goriilmektedir. Bu nedenle,
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ortaya ¢ikan bulgularin giivenilirliginin ve ilgili modellerin gegerliliginin
desteklendigi savina ulagilabilmektedir.

Tablo 6. Optimal model karsilastirmasi

Performans LSTM GRU XGBOOST
Olgiitleri
MSE 0,0137 0,0140 0,1103
RMSE 0,1171 0,1185 0,3322
MAE 0,0688 0,0736 0,1521
MAPE %0,03 %0,03 %0,07

Tablo 6 incelendiginde, MSE degerleri agisindan bakildiginda LSTM ve
GRU modellerinin, 0,0137 ve 0,0140 ile oldukga diisiik hata degerlerine
sahip oldugu goriilmektedir. XGBoost modeli ise 0,1103 ile belirgin bir
sekilde daha yiiksek hata sergilemekte, bu da tahminlerinin diger modellere
nazaran gergek degerlerden daha uzak oldugunu ifade etmektedir. RMSE
degerleri goz 6niine alindiginda LSTM (0,1171) ve GRU (0,1185) benzer
sekilde diisiik RMSE degerlerine sahipken, XGBoost (0,3322) daha yiiksek
bir hata sergilemektedir. MAE degerlerinde LSTM (0,0688) en diisiik
MAFE’ye sahiptir. Bu da LSTM modelinin tahminlerinin gergek degerlere
ortalama olarak en yakin oldugunu gostermektedir. GRU (0,0736) ve
XGBoost (0,1521) modelleri ise daha yiiksek hatalar vermektedir. Son
olarak MAPE degerlerinde ise LSTM ve GRU modelleri %0,03 ile oldukga
diisiik MAPE degerleri gosterirken, XGBoost %0,07 ile daha yiiksek bir hata
oranina sahiptir. Nihayetinde LSTM modeli MSE, RMSE, MAE ve MAPE
degerlerinde diger modellerle kargilagtirildiginda en diisiik hatalar: elde ettigi
gozlemlenmigtir. Dolayistyla LSTM modeli hem GRU hem de XGBoost
modellerine gore belirgin bir tistiinlitk gostermektedir. Genel olarak, LSTM
modelinin en iyi performanst sergiledigi, GRU modelinin de iyi bir alternatif
oldugu sonucuna varabilmektedir.

Sonug

Apple, teknoloji diinyasinda en bilinen ve en biyiik sirketlerden biri
oldugu igin tizerinde yapilan analizlerin pek ¢ok agidan ilgi uyandirmasi
miimkiindiir. Apple, son yillarda yalmzca donanim satiglariyla degil, yazilim
ve servis gelirleriyle de biiylimesini stirdiirmektedir. Bu da yatirnmcilarin
gelecekteki performansi tahmin etme noktasinda ilgisini gekmektedir.
Apple, finansal agidan giiglii bir sirket, piyasa degeri yiiksek ve inovasyon
konusunda liderdir. Bu nedenle, makine 6grenimi tabanli hisse tahmin
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modeli olugturmak i¢in Apple, saglam bir veri kaynagi, giiglii finansal
performans, yatirimer ilgisi ve gelecekteki biiylime potansiyeli sunmaktadir.
Bu motivasyonla ¢alismada Apple firmasina ait hisse senedinin potansiyel
gelecek fiyatlarinin tahmininde GRU, LSTM ve XGBoost modellerinin
performanslarini kargilastirmak ve en iyi tahmini yapan modeli tespit etmek
amaglanmaktadir. Bu amagla yapilan analizler Pyhton Jupyter Notebook
aracih@iyla gergeklestirilmis ve her model igin optimal parametreler
tespit edilmigtir. S6z konusu parametreler baz alinarak yapilan model
kargilagtirmalart neticesinde LSTM modelinin diger modellere nazaran daha
optimal sonuglar verdigi tespit edilmigtir. Bu dogrultuda ¢alisma Zhu ve
He (2022) ve Sathiyapriya vd (2023) ¢aligmalariyla benzerlik gostermekle
birlikte; Bhavani vd (2022) ¢aligmasiyla gelismektedir. Gelecek ¢aligmalarda
geleneksel modellerle karsilagtirmalarin yapilmast ve endeks bazinda ya
da segili hisselerde tahminlemeler farkli algoritmalarla analiz edilebilir. Bu
galismanin literatiire katkisinin yani sira gelecekte yapilacak galigmalara
literatiir kargilagtirmasi agisindan firsat sunabilecegi diistiniilmektedir.
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