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0z
KATILIM=30 VE BiST-30 ENDEKS PERFORMANSLARININ AMPIiRiK BiR
DEGERLENDIRMESI (2011-2020)

Mustafa SAHIN

Katilim bankaciligi, faaliyetlerini Islami standartlara gore gerceklestiren bir bankacilik
modelidir. Katilma indikatorleri, kiiresel diizeyde uzun yillardir var olmasina karsilik,
Tiirkiye’de 2011 yilindan bu yana genisleme siirecindedirler. Sermaye piyasasi
enstriimanlarinin her gecen giin arttig1 finansal sistemde, katilim endeksleri yatirimcilara
alternatif bir yatirim imkani1 saglamasi bakimindan 6énemlidir. Dolayisiyla son yillarda
katilim bankacilig1 enstriimanlarina olan ilgide ciddi bir artis meydana gelmistir. Bu
cercevede calismada, 7 Ocak 2011-22 Temmuz 2020 tarihleri arasinda Islami
standartlara miinasip pay senetlerinden meydana gelen KATLM-30 Endeksi ile BIST—
30 Endeksi’nin risk ve kar 6zellikleri mukayeseli sekilde analiz edilmistir. Etiit periyodu
6 ay1 piyasasi, 6 boga piyasasi olarak 12 alt déneme ayrilmistir. Incelemeler uzun dénem
iliskisinin mevcut oldugunu gostermektedir. {laveten, endeksler arasinda istatistiksel
olarak anlamli nedensellikler tespit edilmistir. KATLM-30’da belirsizlik hali distik
diizeyde oldugu i¢in, riskten kagan yatirimcilar, bu endeksi tercih etme noktasinda daha
istekli davranabilmektedirler.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Borsa Istanbul, KATLM-30, BIST-30, endeks.



ABSTRACT

AN EMPIRICAL EVALUATION OF PARTICIPATION-30 AND BIST-30
INDEX PERFORMANCES (2011-2020)

Mustafa SAHIN

Participation banking is a banking model that performs its activities according to Islamic
standards. Although participation indicators have existed at the global level for many
years, they have been in the process of expansion in Turkey since 2011. In the financial
system, where capital market instruments are increasing day by day, participation
indices are important in terms of providing investors with an alternative investment
opportunity. Therefore, in recent years, there has been a significant increase in the
interest in participation banking instruments. In this context, the risk and profit
characteristics of the KATLM-30 Index, which consists of stocks conforming to Islamic
standards, and the BIST-30 Index, between January 7, 2011 and July 22, 2020, were
analyzed comparatively. The study period is divided into 12 sub-periods as 6 bear
markets and 6 bull markets. Studies show that there is a long-run relationship. In
addition, statistically significant causality was found between the indices. Since the level
of uncertainty is low in the KATLM-30, risk-averse investors may be more willing to
choose this index.

Key Words: Exchange, Borsa Istanbul, Participation30, Bist30, index.



ONSOZ

Bu tezde, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren BIST-30 endeksi ile islami standartlar
gozetilerek  belirlenen  hisse  senetlerinden olusan KATLM-30 endeksinin

performanslarinin mukayese edilmesi amaglanmaktadir.

Yiksek lisans 6grenimim esnasinda ve tez irdelemelerim siiresince mesleki bilgilerini ve
genel birikimlerini asla esirgemeyen tez danismanim Prof. Dr. Yiiksel BAYRAKTAR’a
sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum. Ayrica tez g¢aligmamin yiiriitilmesi esnasinda
desteklerini esirgemeyen arkadaslarima da tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Elbette ki bu
noktada en biiylik tesekkiirli, zamanlarindan g¢aldigim ve bana olan desteklerini asla

esirgemeyen canim ailem hak etmektedir, iyi ki varsiniz.

Mustafa SAHIN

Istanbul, Haziran 2022
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GIRIS

Borsalar, ekonomik faaliyet gosterenlerin, piyasa islemlerini giivenilir, saydam, dizgesel
bir bi¢imde gergeklestirmeleri i¢in kurulmustur. Borsalar, piyasadaki kiymetli varliklarin
ticaretini kolaylastirmaktadir. Gelismis {iilkelerde her giin modern yatirim olanaklar
ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnmcilar ise diisiik risk faktorii ve c¢esitli alternatifler sunuyor
olmasindan dolay1 gelismis ve koklii borsalari tercih etmektedir. Dolayisiyla politika
yapicilarin sermaye piyasalarinin derinlesmesini saglamak icin borsalari takip ederek

borsalarin islevselligini arttiracak diizenlemeler yapmasi 6nemlidir.

Tiirkiye’de Osmanli déneminde bazi borsa faaliyetlerine rastlansa da, resmi borsa
faaliyetleri, IMKB nin kurulmasindan sonra baslamistir. 2012 yilinda ise sirketleserek

“Borsa Istanbul (BIST)” ad1 altinda faaliyet gdstermeye baslamistir.

Sirketler, sermaye piyasalarinda hisse senetlerini yatirimcilara arz etmektedirler.
Yatirimcilar, hisse senetlerinin fiyatlar1 ve elde ettirdigi gelir ile ilgilenirlerken; hisse
senetlerini arz eden sirketler ise, hisse senetleri araciligiyla edindikleri sermaye ile
ilgilenmektedirler. Son dénemde menkul kiymetler borsasina yonelimde dikkat g¢ekici
bir artis vardir. Borsaya giren yatirimci sayisinin artmasi, talebin artmasina yol
acacagindan, hem firmalar igin fon kaynagi saglanmis olmakta, hem de tasarruf sahipleri

icin alternatif yatirim imkanlar1 olusmaktadir.

Finans sisteminde tamamlayic1 ve alternatif bir yaklasim olarak Islami finans, son
donemde artan bir 6neme ve ilgiye mazhar olmaktadir. Islami finans: “Islami bankaculik,
Islami sigortacilik, Islami sermaye” gibi bir cerceveyi icermektedir. Tiirkiye’de Islami
finans incelemeleri, ilk defa 19801990 déneminde goriilmiis ve Ozel Finans Kurumlar:
ad1 altinda kurulmustur. 2005 yilindan itibaren ise bu yapi, “katilim bankasi” olarak
adlandirilmigtir. Tiirkiye’de Islami finans calismalarmin biiyiik ¢ogunlugunu “katilim

bankalar1” olusturmaktadir.



Islami finans piyasalari; ekonomik faaliyetlerin, Islam’in temel prensipleri ile ters
diismedigi piyasa sistemi mantigina dayanmaktadir. Islimi finans sistemi; Islami hisse
senetleri, yatirim fonlari, sukuklar gibi temel araglara sahiptir. “Islami finans”
kavramlarina duyulan ilginin giin gectikge artmasi, bu piyasalarla alakali incelemelerin
hizlandirilmasina yol agmistir. Bu durumun bir yansimasi olarak yatirimeilar, 1990°dan
sonra Islami borsa endeksleri ile tanismuslardir. Bu gergevede bu tez; KATLM-30
endeksi ile BIST-30 endeksinin mukayesesini yapmaktadir. Calismanin amaci, BIST-30
endeksinin ve Islami kurallara uygun hisse senetlerinden olusan KATLM-30 endeksinin
0zel performanslarini kiyaslamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda g¢alisma, 3 bdliimden

olusmaktadir.

Tezin birinci boliimiinde “sermaye piyasasi, sermaye piyasasi araglari, hisse senedi,

borsa” gibi kavramlarin sekillenmesine yol agan kavramsal ¢erceve ele alinmistir.

Ikinci boliimde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ile resmi kimlige biiriinen, Borsa
Istanbul ismi ile miiesseselesen borsanin serencami ele almmustir. Yine bu bolimde
Borsa Istanbul kapsaminda yer alan endeksler ele alindiktan sonra katilm endeksi

inceleme konusu olmustur.

Uciincii ve son bolimde ise, KATLM-30 endeksi ile BIST-30 endeksinin
performanslariin mukayesesine yonelik uygulama metodoloji, veri seti ve model ele
alinmis, sonrasinda modelin bulgular1 ele alinmistir. Son olarak ¢alismanin bulgularinin

degerlendirildigi ve politika 6nerilerinde bulunulan sonug¢ kismu ile tez sona ermektedir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PIiYASALAR VE BORSA KAVRAMI

1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa kelimesi, sozliik anlamina bakildiginda Italyanca “Piazza” kelimesinden
tiretilmis olup, alici ve satici kiimelerinin, iletisim ig¢inde olduklari, mal-hizmet

degisiminin gergeklestigi yerdir (Aytekin, 2008: 681).

Cok daha genel bir anlatimla; arzin ve talebin karsilastig1 yer, piyasadir. Finansal piyasa;
fon talep edenlerle arz edenler arasinda akimlari saglayan araglardan, hukuki kaidelerden
olusan gatidir (Apak, Demirel, 2009: 16).

Finansal piyasanin temel unsurlari su sekildedir:

Fon Arz Edenler: Gergek sahislar, 6zel sandiklar, 6zel kurumlar, kamu kurumlari, sosyal

giivenlik kurumlari, vakiflar.
Fon Isteyenler: Miitesebbisler, devlet drgiitleri, avans gereksinimi olanlar.

Pldasman ve Finans Araglari: Fon arz edenin, elinde bulunan satin alma giiciinii fon talep

eden miitesebbise veya miisteriye aktarmayi olanakli kilan araglardir.

Yardimcr Kuruluglar: Acente kurumlar, danismanlik sirketleri, portfoy yonetim sirketleri

plasman istirakleri, mevduat karsiliklari.

Regiildtorler: Piyasanin aktif ve sistematik islemesi i¢in, kurumlarin ve kuruluslarin tiim

uygulamalarini bigimlendiren standartlar ile kontrollerdir.

1.1.1. Para Piyasasi

1 yildan az olan fon arz1 ile fon talebinin karsilastig1 piyasadir. Bu piyasayi, sirketler,

sermaye gereksinimlerini karsilamak icin kullanirlar. Sebebi; para piyasasinda yer alan



araglarda akiskanlhigin fazla olmasidir. Nema orani, bu piyasada arzi ve talebi diizenler.
Nemay1 etkileyen carpanlar; borsalardaki gelismeler, iktisadi vakalar, siyasi olaylar,

merkez bankasinin miidahaleleridir.

Para piyasasi, su sekilde boliimlendirilebilir (Karapinar ve digerleri, 2012: 7):

o Kredi pazar

e Faktoring, finansal kiralama, finans miiesseseleri
e Bor¢lanma enstriimanlar1 pazari

e Bankalar aras1 pazar

e Repo ve ters repo pazarlari

e Kambiyo pazar

Nakit akimi, organize bir sistemde varligin1 devam ettiriyorsa érgiitlenmis para piyasast,
organize olmamis bir mekanizmada kisa donemli fon arzini ve fon talebini karsiliyor ise

orgiitlenmemis para piyasast seklinde kavramlastirilir (Karapinar ve digerleri, 2012: 7).
1.1.2. Sermaye Piyasasi

Bankalarda, yatirim ortakliklarinda, araci kurumlarda, destek kuruluslarda olusan ¢agdas

finansman sisteminin adidir (Kara, 1990: 1).

Sermaye piyasasinin temel unsurlar1 sunlardir (Apak, 1995: 128):

* Piyasaya fon tedarik eden ihracatg1 kurulusglar

* Tahsisatlar1 tasinabilir bedelle mevduata kanalize eden kuruluslar
* Araci kurumlar

* Kazang aktarimlarini diizenli duruma getiren yonetsel ve hukuki varyasyonlar



Sermaye piyasasinin genel fonksiyonlar1 su sekilde ifade edilebilir (Apak, 1995: 128):
Sermaye piyasasi, tasarruflari tiretken yatirimlara kanalize eder.

* Giivenli finansal araglar, yatirim diisiincesi olmayanlar1 yatirima tesvik eder iken,

yatirim yapanlar1 daha ¢ok sermaye amaci ile birikimlerini fazlalastirmaya yonlendirir.

* Sermaye piyasasi, dev yatirimlarin gergeklesmesini saglar.

* Sermaye piyasasi, birikimlerin etkisiz sekilde elde tutulmasina engel olur.
* Sermaye piyasasi, yatirimin sirkiilasyonunda misyon iistlenir.

* Sermaye piyasasi, biiyiikk hacimli pazarlanabilme olanagini arttirir.

*

Sermaye piyasasi, miilkiyetin tabana yayilmasina hizmet eder.
1.1.2.1. Sermaye Piyasasi ile Ilgili Kavramlar
Sermaye piyasast ile iligkili temel kavramlar ve tanimlar s6z konusudur:

Ihrag: Sozliikte; “sermaye piyasasi araclarinin, ihraggilarca gikarilip, halka arz edilerek

ya da edilmeksizin satim1” bigimindedir (Aytekin, 2008: 418).

Halka Arz: “Toplumun, bir anonim ortakliga katilmaya davet edilmesini; 2499 sayili
Kanun’a gore halka agik anonim ortakliklarin paylarinin ve hisse senetlerinin satigini

ifade eder” (http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/551.html).

Kayuth Sermaye: Sirketlerin; ilgili kanunun, sermaye arttirimina iliskin hiikiimlerine tabi
olmaksizin ilave pay ¢ikarmak sureti ile ulasacaklar1 azami sermaye tavanini gésteren ve

yasal mutabakatlarindaki anaparayi tabir eder.



Halka A¢tk Anonim Ortaklik: “Hisse senetleri halka arz edilmis olan ya da halka arz
edilmis sayilan anonim istiraklerdir” (2499 Sayil1 Kanun, 1981).

Ihracci: “Yerel idareler, kamu iktisadi tesebbiisleri, anonim ortakliklar, ilgili mevzuatlar

kapsaminda muamele géren kuruluslar”.
1.1.2.2. Sermaye Piyasasi1 Araclari
1.1.2.2.1. Menkul Kiymetler

“Menkul kiymet; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir miktar1 temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, seri halinde ¢ikarilan, metinleri ayni olan,

kosullar1 Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen belgedir” (2499 Sayili Kanun, 1981).

“Menkul kiymetlerin nitelikleri su sekildedir” (IMKB, 2003: 145):

e “Sagladig: haklar, belgeler ibraz edilerek kullanilir.”

e “Standart tipte, miktarda, misli mahiyette, belli bi¢cim sartlarina uygun degerlerdir.”
e “Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen senetlerdir.”

e “Miinferit bir ticari iliski amaci ile diizenlenmezler.”

e “Menkul degerler; alacaklilik ya da istirak hakki bulundururlar, devamlilik tasirlar.”
e “Menkul kiymetler, yatirim araci olarak kullanilirlar.”

e “Belge maliklerine periyodik olarak irat saglarlar.”

e “[sme ya da hamiline bigiminde 2 degisik bicimde ihrac edilebilirler. Hamiline yazili
menkul kiymetler, para gibidir, kimin elinde ise, onun mali sayilir. Nama yazililarda ciro

hanesi bulunmaktadir.”



1.1.2.2.1.1. Hisse Senetleri, Hisse Senedi Tiirleri ve Hisse Senedi Tiirevleri

“Bir anonim igletmenin esit paylara boliinmiis kapitalinin bir payimi temsil eden kiymetli
evrak mahiyetindeki belgedir” (Aytekin, 2008: 377).

Sahiplerine "gelir saglama™ disinda bagka haklar da saglar.

Bunlar su sekilde ifade edilebilir (Sakar, 1997, s.145-146):

e “Isletme kazancindan pay alma hakki”

e “Isletme ydnetimine katilim ve oy verme hakki”
e “Tasfiyeden pay alma hakk:”

e “Riichan hakki”

e “Isletme calismalar1 hususunda enformasyon edinim hakki”
Hisse senetlerinin tiirleri su sekilde ifade edilebilir:

Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri: “Hamiline yazili hisse senedi, senedi elinde
bulunduran kisiye ait sayilacagi cins; nama yazililar, senet iizerinde ismi olana sahiplik

kazandiran tiirdiir” (Bozer, Gole, 1998: 68).

Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri: “Adi hisse senetleri, esas sozlesmede aksine bir hiikiim
yok ise, sahiplerine denk haklar saglayan senetlerdir. Sahiplerine art1 imtiyazlar saglayan

hisse senetlerine imtiyazli hisse senetleri denilmektedir” (6762 Sayili Kanun, 1956).

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: “Nakit/bedelli sermaye arttirimi secenegiyle ihrag
edilen hisse senetlerine bedelli hisse senetleri, i¢ kaynaklardan sermaye arttirimi metodu

ile ihrag edilenlere bedelsiz hisse senetleri denilir” (6762 Sayili Kanun, 1956).

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: “Nominal degerlerinden yiiksek bir bedel ile ihrag
edilen hisse senetlerine primli hisse senetleri, nominal degerden ihra¢ edilenlere primsiz
hisse senetleri denir” (6762 Sayili Kanun, 1956).



Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri: “Kurucu senetler; kurucularm adlarina yazili olmak
sartyla ihrag edilen senetlerdir. Intifa hisse senetleri; bazi kisilere, sirketin kurulusundan

sonra devredilen hisse senetleridir” (6762 Sayili Kanun, 1956).

“Pay senedi tiirevleri” seklinde ise sunlar sayilabilir:

Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri: “Sirkete 6diing verilmis olmakla birlikte, nema geliri
yoktur. Sirkete bir miilkiyet hakki vermez. Belge sahibi, sirkete disaridan gegici bigimde
ortak olmus gibidir. Sirket yonetiminde oy hakki yoktur” (Aytekin, 2008: 485-486). “Bu
belgelerde en kisa vade 1 ay, en uzun vade 7 senedir” (25054 Sayili Teblig, 2003).

Katilma Intifa Senetleri: Nakit karsihginda ihrag edilen, kazangtan pay alma, tasfiyeden
yararlanma olanagi saglayan senetleridir (18220 Sayili Teblig, 1983). Kurul karartyla ve

vadesiz bigimde ihrag edilebilmektedir.

Oydan Yoksun Hisse Senetleri: “Sahibine ayricalik haklari saglayan, istendiginde belirli
periyotlarda paylar1 satin alma hakk1 veren hisse senedi ihrag edilebilir. Bedel, ¢ikarilmis
sermayenin %75’ini gecemez. Esaslar soyledir’ (IMKB, 2003: 166):

e “Birinci ihracin halka arz edilmesi”
e “Izleyen 3 sene siiresince kazang béliistiirmesinin yapilmamasi”

e “Bir sene kazancin dagitilmamasi durumunda, takip eden sene iginde pay sahiplerine

oy hakki taninmas1”
1.1.2.2.1.2. Tahviller

“Tahvil; kamu kurumlarinin veya isletmelerin borglanarak saglayacaklari fonlar i¢in seri
halde ihrag ettikleri, denk degere, kanuni bi¢im sartlarina uygun sekilde diizenlenen sabit

getirili menkul kiymettir” (Capanoglu, 1993: 37).



Farkl1 bi¢imlerde tasnife tabi olan tahviller bulunmaktadir.
Tahvil tiirleri su sekilde ifade edilebilir:

Devlet Tahvilleri: Hazine Miistesarliginca ¢ikarilir. Belediyelerce ve kamu kurumlarinca

cikarilan tahviller de "devlet tahvilleri” sayilir.

Ozel Sektor Tahvilleri: “Sirketler tarafindan, para gereksinimlerini karsilamak igin ihrag

edilen tahvillerdir” (http://www.imkb.gov.tr/products/BondsMain/BondTypes.aspx).

Nama ve Hamiline Yazilhi Tahviller: Ulkemizde "hamiline ihra¢" yaygindir. lgili ayrim;

ihrag esnasinda ve akabinde degerli belgenin haizliginin tespiti amaci ile yapilmistir.

Sabit Faizli Tahviller: Iigili periyot sonuna kadar elde tutulmalar1 durumunda, belirli bir

kazanci garanti eden tahvillerdir.

Degisken Faizli Tahviller: Donem baslangici ile vade sonu arasinda nemalarda olusacak

oynakliga kars1 yatirimcilari koruyan tahvillerdir.

Indeksli Tahviller: Altina ya da kura endeksli tahvillerdir. Donemsel bigimde altin ya da

kur yiikselis yiizdeleri hesap edilir.

Primli ve Basabag Tahviller: Tahvil, tizerinde yazili degerden asag1 bir tutarda piyasaya

cikariliyor ise, primli tahvildir.

Basabas Tahviller: Tahvil, lizerinde yazili degerle piyasaya cikariliyorsa, basabas tahvil

olarak isimlendirilir.

Paraya Cevrilme Kolayligi Olan Tahviller: Istenildigi zaman, islemis nemasi ile beraber

nakde cevrilebilen tahvillerdir.

Ikramiyeli Tahviller: Tahvil sahibine ek gelirler saglayan tahvillerdir.



Garantili Tahviller: Bir bankanin veya ihragg¢i sirketin bagli oldugu sirketin garantisinin
saglandig1 tahvillerdir. Garanti; "tahvile iliskin anaparanin ve faizlerin, devrelerinde geri

O0denmesi" anlamina gelmektedir.

Riichan Hakh Tahviller: Isletmeler, ihrag ettikleri tahvillere, ilk sermaye arttirrmindan

riichan hakki taniyabilmektedirler.
1.1.2.2.1.3. Gelir Ortakhgi Senetleri

“Yatirimciya, anonim ortakligin ddeme yapmaya yeterli kazanca haiz olmasi durumunda
gelir saglamay1 amaglar” (Saritkamig, 1995: 51). “Kamu kurumlarina ve kuruluslarina ait
altyapi isletmelerinin hasilalarina gercek ve tiizel kisilerin ortak olmalari i¢in ¢ikarilacak

senetler” olarak tanimlanmistir (2983 Sayili Kanun, 1984).
1.1.2.2.1.4. Banka Bonolar:1 ve Banka Garantili Bonolar

Mevduat toplamayan bankalarin ve anonim sirketlerin, ihtiya¢ duyduklar1 periyot bor¢lu
mahiyeti ile mevduat sertifikasi satmak sureti ile nakit bulmalarina imkéan veren, emre ya

da hamiline yazili olarak diizenlenen sermaye piyasasi araglaridir.
1.1.2.2.1.5. Finansman Bonolari

“Ihrageilarin, "bor¢lu” sifatiyla diizenleyip kayda alinmak sureti ile sattiklari, emre ya da
hamiline yazili mahiyetteki belgedir” (22950 Sayili Teblig, 1997). Vadesi 60 ila 720 giin

araliginda olmak iizere satig¢1 tarafindan belirlenebilir.

“Finansman bonolarinin g¢esitleri su sekilde ifade edilebilir” (Karsli, 2004: 420):

* “Gilivence onkosulu tasimayan degerli kagitlar”

* “Taahhiit edilmis kredi ile desteklenen degerli kagitlar”
* “Banka giivencesine sahip degerli kagitlar”

* “Devlet giivencesine sahip degerli kagitlar”
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* “Bir anonim ortakligin, miisterek bor¢lu ve miiteselsil kefil niteligiyle geri 6deme

sozlinii iceren degerli kagitlar”
1.1.2.2.1.6. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Kurumun, bilango aktiflerinde yer alacak kalemlerinde karsilik gstermek suretiyle ihrag

edilen, menkullestirme akimindan tiiretilen piyasa araglaridir IMKB, 2003: 179).

“Genel finansman ortakliklari, bankalar, finansman sirketleri, finansal kiralamaya yetkili

kuruluslar, gayrimenkul yatirim ortakliklari” tarafindan satilabilen degerlerdir.
1.2.3.2.1.7. Gayrimenkul Sertifikalari

“Bedelleri, insa edilecek ya da insa edilmekte olan projelerin finansmaninda kullanilmak

amaciyla satilan menkul degerlerdir” (Ceylan, Korkmaz, 2004: 191).
“Kosullari su sekildedir” (Ceylan, Korkmaz, 2004: 191):

* “fhraca mevzu olan bir projenin, sézlesmeye ve kosullara uygun sekilde Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na basvuru tarihinden bes sene dnceye dek tamamlanmasi1”

* “Ustlenilecek programin tamamlanmast i¢in gerekli donanimin yeterli oldugunun

kayitlarla kanitlanmasi1”

* “Eylemlerin ve belirlenen cezail mesuliyetin, bir banka araciligiyla giivence altina

alinmas1”
1.1.2.2.2. Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

“Misal olarak; "depo sertifikalar1, opsiyonlar” verilebilir” (Sakar, 1997: 104).
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Depo Sertifikalart. “Menkul kiymetlerin, bagka iilkelerde halka sunumlarinda kullanilan

ve esas menkul degerleri temsil eden evraklardir” (http://www.sakaryavdb.gov.tr/).

Opsiyon Sazlesmeleri: Finansal piyasalar, kiymet donemlerine bagl sekilde 2’ye ayrilir:

Spot piyasalar. Tiirev piyasalar.
Spot piyasalar; bir malin, degerin ya da paranin, takas giinii el degistirdigi piyasalardir.

“Tiirev piyasalar; gelecekte uzlasmasi yapilmak iizere bir mali aracin bugiinden alimimin
satiminin yapildig1 piyasalardir. Yatirimcilarin, tiirev piyasalar hakkinda yeterli seviyede
bilgi sahibi olmadan islem yapmaya baslamamalari, karsilasilabilecek negatif sonuglarin

onlenmesi agisindan yararhidir” (http://www.sakaryavdb.gov.tr/).
1.2. “Borsa” Kavrami

Menkul kiymetlerin alim-satim iglemlerinin gergeklestigi, bu kiymetlerin, piyasadaki arz
ve talep oranina gore deger kazanip kaybettigi ortama borsa denir. Bu alisveris islemleri,
genellikle hisse senetleri ve tahviller ile gergeklestirilmektedir. Borsa, finansal aligverise

aracilik eden, rekabetgi, kanunlara uygun bir ortamdir (SPL, 2014: 6).
1.2.1. Borsa Cesitleri

Déviz Borsast: Degisik para birimlerinin alinip satildigi piyasalardir. Fiyatlar, oldukca
biiyiik farkliliklar gosterebilmektedir. Bu tiir borsalarda, islem hacimleri yiiksek para

birimlerinin aligverisi ger¢eklestirilmektedir (Sarioglu, 2006: 151).

Altin Borsast: “Tiirkiye’de altin piyasasi, ilk defa IMKB déneminde Kiymetli Madenler
ve Kiymetli Taglar Piyasasi ismi ile olusturulmustur. Ayni piyasada 1999 yilinda giimiis
alim-satim islemleri de gergeklestirilmeye baslanmistir” (Citak, 2001: 5-7).

Ticaret Borsast: “Tarim ve hayvancilik tirlinlerinin ortalama degerlerinin olusturuldugu,
tirlinlerin toplanmasiyla, ortalama fiyatlarin ilaniyla ¢alisan borsaya ticaret borsasi denir.

Bedellerin tespiti sonrasinda aligveris muameleleri gergeklesmektedir. Aktif bir sekilde
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faaliyet gosteren piyasalarda bulunan firtinlerin fiyatlarinin belirlenmesi amaci ile
kurulan ticaret borsalarinda; aligverisin giivenilir ve yasalara uygun bedeller ile
gerceklestirilmesi, piyasa denkliginin saglanmasi i¢in gereken en temel unsurlar arasinda

bulunmaktadir” (www.istib.org.tr).

Vadeli Islem Borsast: “ileri tarihli bir mali aracin, nakit anlasma yolu ile bugiinden alim
satim islemlerinin gergeklestirildigi, kaldirag nispetlerinin uygulandigi, belirli standartlar

kapsaminda spot piyasadan daha tehlikeli borsa tiiriidiir” (www.spk.gov.tr).

Menkul Kiymet Borsast: “Menkul kiymet statiisiinde aligverise konu araglarin, hukuksal
isleyis sartlar1 kapsaminda aracilarla belli bir bedel kesilip, islemlerinin ger¢eklestirildigi
mali alandir. Bu borsa ¢esidinde temel misyon; diisiik islem {icretleri ve diisilk komisyon
bedelleri ile yarismanin yogun oldugu bir piyasa olusturmaktir. Bu sayede borsada islem
goren ticari Urtinler i¢cin gercek bir fiyat politikasinin belirlenmesi miimkiin olacaktir. Bu

durum, ekonomi tizerinde olumlu bir etki yaratacaktir” (Korkmaz, Ceylan, 2010: 78).
1.2.2. Borsanin Bazi Faaliyetleri

“Borsalar; tahviller, hisse senetleri gibi tiirlii araglar sayesinde ¢esitli degerli madenlerin,
yabanci para birimlerinin, diger kiymetli ticari 6gelerin, piyasalarda giivenli bir bigimde,
yasalar tarafindan denetleme altinda, siirekli, tarafsiz, seffaf bir sekilde alinip satilmasina

aracilik eden platformlardir” (SPL, 2014: 7).

Borsa faaliyetlerinin bir kismi su sekilde ifade edilebilir (SPL, 2014: 7):

Bazi durumlarda birtakim ticari unsurlarin kote edilerek alim-satimin durdurulmasi

Yatirimcilarca gergeklestirilen islemlerin eslestirilmesi, iletisimin saglanmasi

Borsada pozisyon alabilme yetkisi verilmesi

Disiplin miieyyidelerinin planlamasinin gergeklestirilmesi
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e Kisiler ve kurumlar tarafindan borsaya verilen mesuliyetlerin, belli bir periyot iginde

yerine getirilmesi

e Borsanin gergeklestirdigi faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplanmasi

e Anlasmazlik kaynakli sorunlarin ¢éziimlenmesi

e Arz-talep dengesinin kurulup muhafaza edilmesi

e Borsa iizerindeki otonom faaliyetlerin diizenli olarak denetlenip gézetilmesi
e Piyasanin profesyonel bir bicimde yonetiminin gergeklestirilmesi

1.2.3. Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomiye Katkilar:

Borsa faaliyetleri sonucunda edinilen bilgiler, borsaya yatirim yapanlara, borsa verilerini
yonetip bu veriler hakkinda islem yapanlara ekonomi hakkinda fikir saglamaktadir.

Borsada nakde gevirmek basit oldugundan, yatirim igin caziptir.

“Borsa, ekonomi hakkinda karar vermede en ehemmiyetli yatirim araglarindan bir tanesi

ve sermaye piyasalari i¢inde en tehlikeli yapi olarak nitelendirilir” (Dagli, 2000: 190).
1.2.3.1. Likidite Saglama

Borsa, yatirimcilarla fon ihtiyact olanlar arasinda bir koprii gorevi gorerek yatirimcilarin

en diisiik masrafla yiiksek karliliga ulagabilmelerini saglar.
Ikincil piyasalar, isletmelerin anonimlesmelerini kolaylastirmaktadir.

“Yatirimcilar, kotii piyasa sartlari ile karsi karsiya kaldiklarinda, haiz olduklar likiditeyi
yani nakit parayr menkul kiymete doniistiirmekten ¢ekinmektedirler” (Miskin, 2001: 34).

Likidite, temelde ii¢ temel 6ge altinda degerlendirilmektedir (Korkmaz, Aydin, 2012).
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e Piyasa Derinligi: Piyasa derinligiyle aligveris islemlerinin miktar1 arasinda bir dogru
nispet bulunmaktadir. Yani, piyasada gergeklestirilen alim satim muamelelerinin miktari
ve hacmi, derinligi belirleyen temel unsurlardir. Derin piyasalarda ekseriyetle ¢ok sayida

katilimc1 oldugundan, likidite de fazla olur.

swe,

e Piyasa Genisligi: Aktif sekilde islem goren menkullerin fiyatlarinin veya emirlerinin

hacmi, pivasa genisligi olarak adlandirilir. Genislik fazla ise, piyasadaki likidite fazladir.

e Piyasa Esnekligi: Piyasada alinip satilan herhangi bir iiriiniin alim satim islemlerinin
azalip, sonra bir anda artmasiyla gergeklesen bir durumda yeni emirlerin hizli bir sekilde

pazara girmesi ve kisa donemde karsiliklarin istikrara kavusmasidir.
1.2.3.2. Ekonomide Barometre Olma

Borsalarda ¢ok sayida menkul deger alinip satilabilmektedir. Bu durum, kiymet ihracati

yapilan isletmeleri etkilemektedir.

Sozgelisi; sirketin basarili olmasi durumunda hisselerine olan talep artmakta, basarisiz

olmas1 durumunda ise sirket hisselerine duyulan talep diismektedir.
Hisse fiyatlari; yatirim sahipleri, sirket idarecileri ve devletler i¢in 6nemli bir referanstir.

“Kisaca, borsalarin durumu; biiyiime, enflasyon benzeri endeksler hakkinda ehemmiyetli
bilgiler sundugundan, yatirimcilarin karar siireglerini 6nemli dlgiide ve direkt bi¢imlerde

etkilemektedir” (Aydin, 2014: 8-9).
1.2.3.3. Piyasada Tek Fiyat Olusturma

Borsalar; alicilar1 ve saticilar1 bir araya getirmeyi saglayan ticari piyasalardir. Bu durum,
piyasalarda bir iiriin igin tek bir bedel olugsmasini saglar. Bu sayede, ekonomide pratiklik
saglanmis olur. Buna ilaveten; borsa kadar organize olamayan, genelde daha kiiciik caplh
piyasalardaki ticari iirtinler de borsadaki fiyatlarina gore islem goreceklerinden, tek fiyat

olusturmada borsanin 6nemi goz ardi edilmemelidir (Celik, 2019: 9).
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1.2.3.4. Giiven Olusturma

Borsalar; herhangi bir menkul kiymetin, gesitli yasal diizenlemeler altinda piyasadaki arz
ve talep dengesini yiiriiten organize piyasalardir. Borsada gergeklestirilen islemler, yasal
diizenlemeler dahilinde denetlenmekte, faaliyet bilgileri de diizenli araliklarla saydamiik
ilkesi geregi yayinlanmaktadir. Bu gibi nedenler, yatirimcilarin, borsalara giivenmelerini

saglamaktadir (Turhan, 2012: 57).
1.2.3.5. Sermayeye Hareketlilik Kazandirma

Hisse senetleri alinip satilan isletmelerin basarilari ile hisse senedi fiyatlar1 dogru orantili
olarak artis gostermektedir. Diger taraftan, isletmelerin faaliyetlerinde bir devamlilik s6z
konusu ise, sirketin paylar1 artis gosterecektir. Rayigler arttig1 siirece, Sermayeler de artis

gosterecektir.

Sirketlerin piyasadaki degerlerinin ve pay fiyatlarinin artmasi, isletmelerin en az masraf
ile en ¢ok kar etmelerini saglayacak, dolayisiyla da, isletmeler, 6deme siiresi gelen
o0demelerini gergeklestireceklerdir. Hisselerinin ortalama degeri azalan sirketler ise
degerlerini arttirmaya calisacaklardir. Isletmeler arasinda birlesme, satin alma, devrolma
gibi durumlar goriilebilmektedir. S6z konusu durumlar; canlilik saglamakta ve piyasalari
dinamik hale getirmektedir (Aydin, 2014: 9).

1.2.3.6. Miilkiyeti Tabana Yayma

Borsa, kisiye, istedigi kazanci belirli riskler altinda kazanma olanag: yaratir. Dolayistyla,
borsa, ongoriilebilir bir hal almaktadir. Bu sayede, ekonomide seffaflik olacaktir. Ayrica,
faaliyetlerini halka agik sekilde gergeklestiren isletmeler, tetkikleri siirekli olarak halk ile

paylastiklarindan, “kurumsal birliktelik” saglanmis olacaktir.
1.2.4. Borsalarin Gelisme Asamalari

“Siireg, gelismisliklere bagli olarak farklilik gosterse de, genel olarak borsalarin gelisimi
5 agsamada incelenmektedir” (Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 55).
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1.2.4.1. Uyuklama Evresi

Bu asamada, katilimcilarin biiyiik cogunlugunun, borsanin ¢aligma bi¢imi hakkinda ¢ok
fazla bilgisi yoktur. Bu evrede islem hacmi azdir. Daha sonraki periyotlarda yatirimeilar,

hisse aldiklari sirketlerin karliliklariyla orantili olarak gelir kazanabilecek hale gelirler.

Yatirim sahiplerinin gelirlerinin artmasi durumunda, diger yatirnmecilarin da ayni borsaya

yatirim yapmalari saglanacak, genel bir hareketlilik olacaktir (Demirel, 2009: 28).
1.2.4.2. Manipiilasyon Evresi

Borsanin gelisim siirecinin ilk safhasi olan uyuklama evresinde yiiksek kazang elde eden
yatirrmcilarin etkisiyle borsaya dahil olan sahislar/kurumlar, borsadaki talebin artmasina
yol agacaklar, bunun neticesi piyasadaki menkuller degerlenecektir. Bu asamada menkul
kiymetlere olan genel ve 6zel talep fazlalastigindan, manipiilatorler, daha fazla gelir elde

etmeye baslayacaklardir (Demirel, 2009: 28).
1.2.4.3. Spekiilasyon Evresi

“Spekiildsyon sathasinda, piyasadaki dalgalanmalar, piyasaya giriglere neden olur. Talep
yiiksek oldugundan, sirketlerin hisse senetleri degerlenmektedir. Bu, yeni isletmelerin de

borsaya katilarak anonimlesmelerini saglayacaktir” (Karsli, 2004: 228).
1.2.4.4. Konsolidasyon Evresi

Spekiilasyon evresinde talebin hizla arttig1 borsada bazi nedenlerden menkul kiymetlerin
temini hakkinda sorun yasanabilir. Bu durum islem hacminin diismesine, piyasanin

daralmasina yol agar.

“Yatirimeilar, belirledikleri hasila hedeflerine ulasamadiklari i¢in, farkli iilke borsalarina
taginabilirler. Bu, indikatorlerde genel sekilde hareketlenmeye neden olur, fiyatlar diiser.
Daha sonra borsada doyum s6z konusu olur, borsanin son gelisim evresi olan "olgunluk”

evresine gegis gergeklesir” (Kenneth, Lieberman, 1984: 155).
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1.2.4.5. Olgunluk Evresi

Borsa, bir dnceki evreden biraz zarar gorerek olgunluk asamasina gegmistir. Bu safhada,
yatirimcilarda, hisse senedi fiyatlarinin, devamli yiikselis gostermeyecegi, mamafih dibe
diismeyecegi fikri yayginlasir. Bu evrede, indikatorlerin 50 puan yiikselmesi, saticilarin;
diismesi ise, alicilarin faaliyet gergeklestirmelerine yol acar. Bu sayede maliyetler, ¢ok

fazla artis ya da ¢ok fazla diisiis gosteremeyecektir (Karsl, 2004: 228-229).
1.2.5. Borsalarin Duyarhhg

Borsanin vurgunlara agik yapisi, ekonomi dis1 unsurlarin, borsay1 diger piyasalara oranla
daha fazla etkilemesine yol agar. Tarih siiresince gerceklestirilen segimler, siyasi Krizler,
savaglar, sinir ¢atismalari, darbeler, bir¢ok iilkenin borsasinda biiyiik miktarda zarara yol

acmustir (Karsli, 2004: 229).

S6z konusu unsurlarda yasanan negatif dogrultudaki gelismeler, yatirimeilarin, alternatif

yatirimlari tercih etmelerine yol agmaktadir.
1.2.6. Ay1 ve Boga Piyasalari

Finansal piyasalarda yasanan trendler, degisik bigimlerde isimlendirilebilmektedir. Boga
piyasasi Ve ayt piyasast konseptleri, bu baglamdaki tanimlamalardan biri olup, piyasanin
istikametini temsil eder. “Siniflandirmanin ¢ikis noktasi hakkinda kabul géren izahat, bu
hayvanlarin taarruz sekilleridir: Ayilarin, saldiri aninda pencelerini asagiya indirmelerri,

bogalarin, carpismada boynuzlarini havaya kaldirmalar” (Aydogan, 2013: 25).
1.2.6.1. Ay1 Piyasasi

“Piyasalarin, "diistis" istikametinde hareket ettigi, gelecek igin de "diisiis” dogrultusunda

bir alginin oldugu durumu tanimlar” (Giiney, 2017: 16).

“Piyasanin, gordiigii en yiiksek seviyeden yiizde yirmi oraninda diismesi, teknik bicimde

ay1 piyasasina girildigi seklinde tanimlanir” (Gtliney, 2017: 16).
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1.2.6.2. Boga Piyasasi

“Finansal piyasalarda fiyatlarin ylikselmekte oldugu, gelecekte yiikselecegi beklentisinin

agirlikta oldugu piyasa kosuludur” (Giiney, 2017: 17).

“Fiyatlarin, minimum seviyeden yiizde 20 yiikseldigi durumda, boga piyasasina girildigi
kabul edilir. Bu terimin olusturulmasinda, boganin, diismanina saldirirken, boynuzlari ile

asagidan yukar1 dogru yaptig1 saldiridan esinlenildigi diisiiniilii” (Gliney, 2017: 17)
1.2.7. Borsa Analiz Yontemleri

1.2.7.1. Teknik Analiz

“Fiyat aksiyonlarina gore, nasil pozisyon alinmasi gerektigini belirten bir analizdir. R.N.
Elliot, aksiyonlarin, belli sinirlarda hareket ettigini kabul etmis, caligmalarina dayanarak,
analizinin rasyonel sistemini gelistirmistir. Teknik analiz, boylece daha akademik bir hal

almistir” (www.investaz.com.tr).
1.2.7.1.1. Flama Formasyonu

Grafik 1°de goriildiigii gibi; 19 TL ye ylikseldikten sonra kirilma gergeklestiren ASUZU
hissesi, formasyon hedefi olan 26 TL’ye yiikselmistir. Formasyon, hedef noktasina gider

iken, stratejik bi¢cimde etkili olup olmadig1 i¢in gostergelerden takviye alinabilir.

ASUZU FLAMA FORMASYON OLUSUMU (2012-2013)
flH -l ] e a

L]
bl
Flama Formasyonunun yukart kiriun hedefi:26 tf il I 1|

| Flama Formasyonunun asagt kirdun hedefi:10

Grafik 1. Flama Formasyonu: ASUZU Hisse Senedi (http://tr.investing.com)
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1.2.7.1.2. Hareketli Ortalamalar

“Fiyatlarm belirli cebirsel kriterlere tutulmus skorlarinin olusturdugu, fiyat aksiyonlarini
takip ederek sekil alan gostergelerdir. 200 giinliik ortalamalarin altina inis, ¢ok negatiftir
ve trendin degistigine isaret eder. Asagidaki grafikte goriildiigi gibi; AKENR hissesinin,
hareketli ortalama altina inmesiyle hizli diistis baslamistir. 04.11.2014’te 1,10 fiyatindan
ortalama tizerine atarak 1,57’ye siiratli bir yiikselis kaydetmesine neden olmus, akabinde

Ise yine satim asamasina girmistir” (http://tr.investing.com).

AKENERJi HAREKETLI ORTALAMA GOSTERGESI (2014-2015)
w ||| AN E I @

Grafik 2. Hareketli Ortalama: AKENR (http://tr.investing.com)
1.2.7.1.3. Band-Trend Hareketleri

Kirilma zamanlarinda panikle muameleler yapilabilmektedir. Grafik 3’te gorildigi gibi;
trend desteginin kirilmasiyla satislar yasanmistir. Trendlerin kabuldi, kirtlim sonrasi hizli

hareketlerin yasanmasina neden olmaktadir (http://tr.investing.com).

AKENERJi YUKSELEN-YATAY VE Df’sl‘:‘\' TREND OLUSUMLARI (2015-2016)
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Grafik 3. Trend Hareketleri: AKENERJI Hissesi (http://tr.investing.com)
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1.2.7.1.4. Fibonacci Gostergeleri

Hangi noktalarin destek, hangi noktalarin direng kabul edilecegi, hangi donemlerde aktif
aksiyonlar olusabilecegi noktalarinda enformasyonlar veren indikatorlerdir. “Grafik 4’te;
Garanti Bankasi hisse senedini ¢oziimler iken, ilgili doneler biitiin halinde kullanilmis ve

gerceklestirilen ¢oziimlemeden yiiksek prodiiktivite alinmistir” (http://tr.investing.com).

GARANTI BANKASI FIBONACCIDESTEK -DIRENG BOLGELERI (2015-2016)
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Grafik 4. Fibonacci Retracement Gostergesi: GARANTI (http://tr.investing.com)

1.2.7.1.5. Destek-Diren¢ Uygulamalar:

“Alim-satim islemlerinin planlanmasi, fiyat baskalasiminin tahmini, piyasadaki durumun

acik sekilde gortilebilmesi” agilarindan mithimdir (www.investaz.com.tr).

“Grafik 5’te gortldiigii gibi; 1,5 senelik diisen trendle 6 yillik yiikselen trendin sikismasi

neticesi diisen kirilim olusmustur” (http://tr.investing.com).

GARANTI BANKASI DUSEN-YUKSELEN TREND OLUSUMLARI (2015-2016)
" . " o . (]

Grafik 5. Destek-Diren¢ Uygulamasi: Garanti Bankasi1 Hissesi (http://tr.investing.com)
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1.2.7.2. Temel Analiz
1.2.7.2.1. Ekonomi Analizi

“Ulke temelli ya da baz1 sektorleri ilgilendirebilecek degisik mahiyetlerin mali ve politik

¢cozlimlemesidir” (www.iktisatsozlugu.com).

Ulke riskleri, ihracat pazarindaki daralmalar, krizler, ekonomik analizin kapsama alanina

girmektedir.
1.2.7.2.2. Sektor Analizi
Borsada sektorleri ilgilendiren gelismelerin etiit edilmesiyle sektor analizi yapilmaktadir.

Ekonominin iyi veya kotii olmasina bagli bigimde bu analiz yapilir. Ekonominin durumu

Iyiyse, bu durumdan pozitif bir sekilde etkilenebilecek sektorlere yatirim yapilir.
1.2.7.2.3. Sirket Analizi

“Sirket analizi; bildngo, gelir tablosu, defter degeri, gelir gibi mali durumu anlik sekilde
gosteren donelere dayanilarak yapilir. Ekonomideki ve sektordeki negatifliklere ragmen,
sirketlerin 6zel durumlari varsa, ekonomi soyutlanarak kararlar alinir. Tahlil yapilir iken;
temettii verimliligine, hasila oranlarina, borgluluk oranlarina, mizan durumlarina bakilir.

Bu tahlil yapilirken, beklenti yonetimine agirlik verilmelidir” (www.iktisatsozlugu.com).
1.2.8. Borsay1 Etkileyen Faktorler
1.2.8.1. Ekonominin Biiyiime Hiz1

Daha ucuza daha kaliteli mal tiretmek, iktisadi biiyiime i¢in elzemdir. Bazi ekonomistler,
iktisadi gelismisligi onceleri yalmz endiistrilesme olgusuna baglarlarken, giiniimiizde ise
egitim Qibi kriterlere ehemmiyet verilmeye baglanmistir. Biiylime hizini arttirabilecek bir

baska unsur; yekiin sermayeler ile iilke i¢i birikimlerin farkidir (Narin, 2007: 12).
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1.2.8.2. Enflasyon Oranlari
Makul kabul edilen bir enflasyon, iktisadi biiytimeyi olumlu dogrultuda etkilemektedir.

Fiyatlarda yiikselme beklentisi olusturdugundan, tiiketimi tetiklemektedir. “Uzun vadede

pahalilik ve borsa arasinda zit ilgilesim oldugu kabul edilir” (www.kalkinma.gov.tr).
1.2.8.3. Altin ve Petrol Fiyatindaki Degisimler

“Altin; yiiksek kar elde etmek i¢in degil, paranin degerini himaye etmek nedeniyle tercih
edilen bir yatirim aracidir. Dovize endeksli sekilde diistintildigi igin, altin ¢tkarsa borsa

diiser inanc1 yaygindir” (www.kalkinma.gov.tr).

“Yiiksek petrol fiyatlari; isletmeler 6zelinde maliyetleri fazlalastiracagindan, durgunluga

yol acacaktir. Bu da, borsanin diismesine neden olacaktir” (www.kalkinma.gov.tr).

BORSA iISTANBUL-ONS ALTIN KARSILASTIRMASI (2012-2016)
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Grafik 6. Altin Fiyatlar1 ve Borsa Istanbul Iliskisi (http://tr.investing.com)

“Grafikte goriildiigii gibi, altin fiyatlar1 borsa ile dogru orantilidir. Bazen ise altin, giiven

meselesi olustugunda borsayla zit korelasyonlu ¢alismaktadir” (http://tr.investing.com).
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BORSA [STANBUL- BRENT PETROL KARSILASTIRMASI (2009-2016)
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Grafik 7. Petrol Fiyatlar1 ve Borsa Istanbul iliskisi (http://tr.investing.com)

“Petrolde 80 USD altindaki fiyatlamalar, borsanin yiikselmesini saglar iken, petroliin, 40

USD’nin altina diismesi, borsanin diismesine neden olmustur” (http://tr.investing.com).

1.2.8.4. Siyasi Istikrar ve Belirsizlik

Stabilizasyonun olmadig1, anarsinin yasandig: bir lilke ekonomisine yatirimcilar, yatirim
yonlendirmekten kaginmaktadirlar. Sadece iilke i¢inde degil, komsu iilkelerde veya ticari
iliski i¢inde olunan iilkelerde bir savas olmasi halinde, etkilenmek kagimilmazdir. Savasa

iliskin soylentiler, "politik belirsizlik" igerisinde degerlendirilir.

BORSA ISTANBUL SECIM DONEMLERI FIYATLAMASI (2015-2016)
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Grafik 8. Borsa Istanbul’da Se¢im Skorlarina Gére Fiyatlama (http://tr.investing.com)
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Grafik 8’de goruldigt gibi; 07.06.2015 tarihinde sandiktan tek basina iktidar ¢itkmamasi
ve erken se¢im talepleri sonucu olusan belirsizlik kaynakli keskin diisiis yasanmistir. “1
Kasim 2015 tarihinde siyasi istikrarin tekrar saglandigi disiiniildigli i¢in c¢ikisg

gozlemlenmistir” (www.aytachaber.com).

2015 GENEL SECIM SONUCLARI
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Tablo 1. 7 Haziran 2015-1 Kasim 2015 Se¢im Sonuglart (www.aytachaber.com)
1.2.8.5. Merkez Bankasi1 Kararlari

“Bankanin, elindeki araglarla piyasaya miidahale ederken borsaya etkisi kaginilmaz olur.
Sozgelisi, faizleri arttirmasi durumunda, fonlarin faize yonelmesi ile yatirrmeilar borsada
ve dovizde satisa gegmislerdir. Faizlerin diismesi ile de fonlar yatirimlara, dolayl olarak
borsaya gelecegi i¢in endeks ylikselmektedir. T.C. Merkez Bankasi, sahip oldugu strateji

alternatifleriyle, kontrolsiiz artislar1 frenleyebilmektedir” (www.tcmb.gov.tr).
1.2.9. “Endeks” Kavrami

“Endeks; bir ya da daha ¢ok degiskenin hareketlerinden ibaret, oransal degisimi 6lgmeye

yarayan bir aractir” (www.borsaistanbul.com).

Borsa endeksleri, yatirnmcilar tarafindan siki bir sekilde takip edilmekte ve yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyen dnemli ¢arpanlar arasinda yer almaktadir. Degerinin yiiksek
olusu, o borsada islem goren menkullerin karlilik nispetinin yiiksek oldugunu gosterir.

Ik endeks incelemeleri, Charles Dow tarafindan, 1884°te gerceklestirilmeye baslamustir.
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“Endeksler, borsada islem goéren paylarin, "gruplar” halinde performanslarinin 6lgtilmesi

i¢in meydana getirilmistir” (Culha, 2019: 2-3).
Endeksler, temelde su tilkiiler dogrultusunda kullanilmaktadir (Dagli, 2000: 191):

v Yatirimcilarin, borsadaki menkullerdeki zamana bagli bedel baskalasimlari
hakkinda genel bilgi sahibi olmalarini saglar.

Yatirimcilarin, portfoy performanslarini kiyas etmelerini saglar.
Gostergelerdeki degisimler arasinda bir bag kurulmasini saglar.

Sermaye piyasalari1 analiz edilir iken ya da katsayilar bulunur iken kullanilir.
Yeni yatirnmlarin kesfinde pratiklik saglar.

Karlilik oranlarmin karsilastirilmasini saglar.

ASANENE RN

1.2.9.1. Endeks Hesaplama Yontemi

Borsa Istanbul, asagidaki formiilii kullanarak endeksleri hesaplamaktadir.

n (Fit .
Egzl(p—tt *Njp* Hip* Kjt

E; -
‘ (1)

E: : Indikatdriin t ddnemindeki karsiligt
n : Indikatére dahil hisse adedi
Fit : “i” nci hissenin t donemdeki karsiligi
D : Indikatériin déviz kurunun t donemdeki karsilig
Nit : “i”” nci hissenin t dénemdeki yektn adedi
Hit : “1” nci hissenin t periyotta kullanilan dolasimdaki kismin hisse adedine nispeti
Kit : “i”” nci hissenin t donemdeki ¢arpani
Bt : Indikatériin t dénemdeki bdlen karsilig:

Evrensel baglamda endekslerin neredeyse tamaminda farkli sayida “pay” bulunmaktadir.
Dolayisiyla, hedef alinan iilkedeki sirketlerin bir araya gelmeleri ya da iflas etmeleri gibi
durumlar, o bolgedeki borsa endekslerini direkt etkilemektedir. Endeksler hesaplanirken,
kayda ge¢mis son fiyat ele alinir. Dy, belirlenen kuru temsil eder. Kurun degismesi, borsa
endekslerinin ayrismalarina, degismelerine ve farklilasmalarina yol agacaktir. Ky, agirlik
bazinda katsayiy1 temsil eder. Bu; 0 ile 1 arasindadir. Dolasimdaki kisim, deger ile tespit

edilebiliyorsa, bu deger bire esit olur (Borsa Istanbul, 2018).
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Formiildeki By, diizeltilmis baz piyasa degerine karsilik gelmektedir. Diizeltmede baslica
amag; arz-talep dengesine bagli bigimde ortaya ¢ikan nedenlerin, degerleri etkilemesinin

Oniline gegmektir.

APD
i =(1+2)

)
PDt, zaman i¢inde degiskenlik gosterebilir.

Endeks Bélen Degerlerinin Degismesine Yol Acan Durumlar (Www.borsaistanbul.com)
“Nakit kar pay1 6demesi”
“Bedelli kapital arttirim1”
“Indikatdrlere yeni hisse dahil edilmesi”

“Endekste var olan bir payin endeksten ¢ikarilmas1”

“Sirketler bazinda boliinme ya da birlesme”

1

2

3

4

5. “Fiili dolasimdaki pay oraninin artmasi ya da azalmasi1”

6

7.  “Halka arzlarda satima hazir bekletilen hisselerin satisa sunulmasi”
8

“Isletmelerde muamele goren hisselerin adedini degistiren hisse degisimi”

Finansal piyasalar; fon fazlasinin, fon noksanligina aktarildigi sistemlerdir. Aktif sekilde
isleyisi, ekonomik kalkinmaya 6nemli katki saglamaktadir. Piyasalarda aliciy1 ve saticiy1
bir araya getirerek fiyatlari belirleme, akiskanligi saglama gibi tlkiileri vardir. Bir¢ok alt
pazardan meydana gelen bir piyasalar grubudur. Dénem, islem, orgiitlenme, teslim siiresi
gibi dlgiitlere gore siniflandirilabilirler. Borsa; "emtia” ve "menkul kiymet" gibi varliklar
tizerinden alim-satim i¢in bir platformda bulusulan, belirli mekéanlarda kurulan, kurallara
bagl sekilde faaliyet gosteren merkezi pazarlardir. Borsalar, islem goren mali varliklarin
alimimin satiminin belli kaidelere bagl sekilde islem gormesini saglayan, olusan fiyatlari
kamuya duyurmayla yetkili kurumlardir. Ikinci béliimde; "Tiirkiye’de borsanin gelisimi,

Borsa Istanbul, katilim endeksi" konulari incelenecektir.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE BORSANIN GELISIiMI,
BORSA ISTANBUL VE KATILIM ENDEKSI

2.1. Osmanh Doneminde Borsa

Osmanl1 imparatorlugu’nda, 17. asirdan sonra ekonomik meseleler énem arz etmeye
baslamistir. 18. yiizyil ile birlikte doniisiim doneminin habercisi olarak algilanan
islahatlarin basarisizligi da, agiklari miizminlestirmistir. Yenilgiler, maliyeye ek yiik
olmus ve ciddi problemlerin gostergesi olarak gortilmistir. 19. yiizyilin baslarinda,
finansman, Galata bankerlerinden ve tedaviildeki sikkelerin degerleri diistiriilerek
karsilanmuistir. BIST’in, “sermaye piyasasi” seklinde yerine getirdigi vazifelerin
baglangicina, Osmanli’da Tanzimat’tan sonra rastlanmaktadir. Avrupa iilkeleri ile
imzalanan alisveris mutabakatlar: ile o zamana kadar sadece Osmanli Imparatorlugu
tekelinde olan Osmanli Imparatorlugu topraklarinda mal alim satim hakki, anlasmalar ile
ilgili iilkelere tanmmustir. Anlasma ile Osmanli imparatorlugu "hasila" anlaminda kayba
ugramistir. Ayni tarihlerde yasanan Kirim Savasi sonrasi ilk dis borcunu alan devlet, i¢

bor¢lanmaya gitmis ve tahvil ¢ikarmistir (Dast1, 2007: 30).

Birinci Diinya Savasi neticesinde dagilan imparatorlukla beraber borsa islemleri yeniden
kontrolstiz platformlara kaymis ve Osmanli’daki borsacilik faaliyetleri toparlanamayarak

imparatorlugun parcalanmasiyla tarihe karigmistir (Dast1, 2007: 30).
2.2. Cumhuriyet Doneminde Borsa

Tiirkiye Cumhuriyeti’nde sermaye, Osmanli’daki faaliyetlerin aksine ulusallastirilmustir.
Doviz sikintisint minimize etmek i¢in, doviz bedellerinde miidahaleci bir yol izlenmistir.
1923-1929 doneminde smirli 6lgiide miidahale edilen borsayla ilgili olarak, 1929 yilinda
yeni bir kanun hazirlanmigtir. Osmanli’nin yikilisindan 1929 senesine kadar gegen siire;

ekonomi i¢in gecis donemi olarak nitelendirilmistir. Yabanci sermayeler millilestirilmis,
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yeni devlet insas1 tizerinde durulmustur. Borsa, 1929 yilinda kambiyo politikalariin

yeniden ele alinmasi esnasinda giindeme gelebilmistir (Kazgan, 1998: 233).

1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile Istanbul Borsas1 Ankara’ya tasinmis, Kambiyo,
Esham ve Tahvilat Borsast ismi ile ¢calismaya baglamistir. 1941 senesinde borsa, yeniden
Istanbul’a tasinmustir” (Kazgan, 1995: 141).

Tarima dayali ekonomi, biiyiik ¢capta isletme sayisinin az olmasi, etkinligi azaltan ¢arpan
yumaklarindan yalnizca ikisidir. 1960 ile 1970 yillar1 arasinda gergeklestirilen “tahvil ve
bono" ihraglar1, sermaye piyasasinin yeniden canlanmasinda tesirli olmustur. 1980-1990
déneminde yasanan depresyonlar, cagdas bir kurumun dogmasina sebep olmustur. “1981
yil1 i¢inde ¢ikartilan Sermaye Piyasasi Kanunu’nu, 1982 yili icerisinde Sermaye Piyasasi

Kurulu’nun kurulmasi izlemistir” (Songur, 2008: 98).
2.2.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Kuralsiz bir sermaye piyasasinin noksanligindan dogan banker faciasi, yeni varyasyonlar
ile kurall1 bir piyasa olusturulmasi gerekliligini meydana getirmistir. Sonucunda da 1981
tarihli ve 2499 sayili Yasa ile bu gereklilik giderilmeye ¢alisilmistir. Bu kanun, "tasarruf
sahiplerinin haklarin1 himaye etmek, tasarruflart ekonominin emrine sunmak, igletmeleri
sermaye bakimindan halka agarak miilkiyetin tabana yayginlagsmasini saglamak" benzeri
idealleri amaglamigtir. “91 sayili Kanun Hitkmiinde Kararnameyle, 1929 tarihli "Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsas1 Kanunu" yiiriirlikten kaldirilmigtir. 1 y1l sonra, "Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik" yiirtirliige
girmistir” (http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/LegalGround.aspx). Kurulus siirecinin son
adimi olarak, 19 Ekim 1984°te "Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” ismi ile kurulmasi
kararlastirilan borsanin ¢alisma standartlarini tespit etmek icin 18 Aralik 1985 tarihinde

"IMKB Y®énetmeligi" yiiriirliige girmistir.
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2.2.2. Borsa istanbul

“Borsa Istanbul, 2013 yilinin Nisan ayinda kurulmustur. Endeks olarak, BIST-100 tabiri

kullanilmaya baslanmistir” (http://www.bilgi-deryasi.com/guncel/borsa-istanbul.htim).

2.2.2.1. Borsa Istanbul’un Bashca Hedefleri

Borsa Istanbul’'un baslica hedeflerini su sekilde siralayabiliriz (http://www.bilgi-

deryasi.com/guncel/borsa-istanbul.htlm):

v

Uriinlerin gesitlendirilmesi yoluyla paydaslarma etkin yapida hizmet sunabilmek,
“yurti¢i tasarrufun artis1” ve “cari acik” basta olmak iizere iktisadi agidan kritik
Ooneme sahip sorunlarin agilmasinda 6nemli katki saglamak

Istanbul’u uluslararas finans merkezi yapabilmek i¢in, hem yerli hem de yabanci
sermaye piyasasi araglariin islem gorebilecegi bir platform olusturmak, diinya
borsalari ile isbirligini arttirmak, stratejik ortakliklar kurmak

v" Hizli, saglam, giivenilir, erisilebilir, yedek teknoloji kurmak

v Altinin yam sira giin gegtikge ilgi ¢eken giimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli

madenlerin ve kiymetli taslarin, Borsa Istanbul’da islem gérmesini saglamak

Daha ¢ok yatirimciya erismek, daha fazla likidite, daha diisiik maliyet, daha fazla
tanitim, bilinirlik saglamak

Uluslararasi bir finans merkezi olugturma cergevesinde, ragbet gérmeye baglayan
Islami finans iiriinleri alanina girmek, Islami finans iiriinleri gelistirmek icin bir
irdeleme merkezi kurarak, bu alandaki hedeflerini gerg¢eklestirme girisimlerinde
bulunmak

2.2.2.2. Borsa istanbul Endeksleri

“Borsa endeksi, hisse senetlerinde gorece kiymeti 6l¢iimleyen bir sayidir. Grubun degeri

degistiginde, indikator karsilig1 da degisir. Olgiimler; biitiin sekilde ya da sektdrel olarak

gerceklestirilebilir. Borsa endeksleri, hareketlerin tahminini, trendin daha iyi bir bigimde

anlasilabilmesini de kolaylastirmaktadir” (Dagli, 2000: 191).
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2.2.2.2.1. Sinai indeks

Sinai sektorlerdeki sirketlerin hisse senetleri baz alinarak belirlenen endeks, sinai endeks

olarak tanimlanmaktadir. {lave sekilde, baz1 alt endiistrilerin endeksleri belirlenmektedir
(Dagli, 2000: 191).

Alt sektorler su sekildedir:

v

v

v

v

“Gida ve Icecek Endiistrisi”

“Tekstil ve Deri Endustrisi”

“Orman Uriinleri-Kagit ve Basim Endiistrisi”
“Kimya-Petrol ve Plastik Endiistrisi”

“Tasa ve Topraga Bagl Endiistri”

“Ana Metal Endiistrisi”

“Metal Esya ve Makine Endiistrisi”

2.2.2.2.2. Hizmetler Endeksi

Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren miiesseselerin hisse senetleri baz alinarak belirlenen

endekstir.

Alt sektorler su sekildedir (Eytiboglu, Eyiiboglu, 2018: 272):

v

v

“Elektrik Hizmetleri Sektori”

“Ulastirma Hizmetleri Sektori”

“Turizm Hizmetleri Sektori”

“Ticari Hizmetler Sektori”
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2.2.2.2.3. Mali Endeks

Finansal sektordeki sirketlerin hisse senetleri baz alinarak belirlenen endekstir. Endeksin
en ehemmiyetli 6geleri bankalardir. Alt endekslerini “banka, sigorta, finansal kiralama-

faktoring, holding, yatirirm” endeksleri seklinde siralamak miimkiindiir (Demir, 2001: 9).
2.2.2.2.4. BIST 100 Endeksi

“BIST 100 endeksi”, piyasada en yiiksek kiymete ve en yiiksek islem hacmine sahip 100
hisse senedinden olugmaktadir. Temel gosterge olarak kabul edilen BIST 100 endeksinin
alt endeksleri BIST 50 ve BIST 30 endeksleridir (Baha, 2001: 56). Bu endeksler de,
benzer bi¢imde en yiiksek degere ve en yiiksek islem hacmine sahip ilk 50 ve ilk 30

hisse senedi esas alinarak belirlenmektedir.
2.2.2.2.5. BIST Pay Endeksleri

Pay piyasasinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin maliyet ve hasila degerleri esas
alinarak, isletmelerin hisse senetlerinin genel performans 6lgiimlerinin gergeklestirilmesi
i¢in belirlenen endekslerdir (Karabiyik, Anbar, 2010: 90).

2.2.2.2.6. Kurumsal Yonetim Endeksi

“Kurumsal yonetim” standartlarina uyan isletmelerin yatirimcilara tanitilmalari amaciyla

gelistirilmistir (Oral, Polat, Sit, 2017: 4).
2.2.2.2.7. Temettii Endeksleri

Temettii performanslari esas alinarak belirlenen endekslerdir. Endekste, Tiirkiye’deki en

verimli 25 hisse senedi ele alinmaktadir (Miinyas, 2015: 369).
2.2.2.2.8. Sehir Endeksleri

Sehir endekslerinde temel misyon, sirketlerin 6zel performanslarini sehir bazinda kiyas

edebilmektir (Bayramoglu, Pekkaya, 2010: 200-201).
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2.2.2.2.9. Halka Arz Endeksi

Halka arz edilen sirketler, anonim sekilde islem gérmeye basladiklar: ilk giinden itibaren

bu endekste degerlendirme altina alinirlar (Bekgi, Negiz, Ozboyan, 2010: 35).
2.2.2.2.10. KOBI Sanayi Endeksi

“Emekgi sayisi harig, kiiglik ve orta boy isletmeler igin belirtilen sartlar dikkate alinarak,
uygun bi¢cimde senelik net saris veya mali bilango sartlarindan birini saglayan sirketlerin

hisselerinden meydana getirilen gostergedir” (Dizgil, 2017: 265-276).

2.2.2.2.11. Bilgi Yonetimi ve iletisim Endeksleri

Ana amaci, yatirim araglarinin giinliik getirilerinin dl¢iilmesidir (Miinyas, 2015: 374).
2.2.2.2.12. Kaldirach Endeksler

Dayanak endekslerini belirli bir oranda degerlendiren endekslerdir.

2.2.2.2.13. BIST Risk Kontrol Endeksleri

Bu endekste amag, borsadaki yatirimcilarin mevcut riskleri takip edebilmelerini ve kendi

risk yonetim yontemlerini belirlemelerini kolaylagtirmaktir.

2.2.2.2.14. BIST Altin Endeksi

Borsadaki altin alimlarinin ve satimlarmin performans 6l¢iimii i¢in gelistirilen endekstir.
2.2.2.2.15. Miisteri Endeksleri

Pay senetleri islem goren isletmelerin istemleriyle hesap edilen indikatorlerdir.

2.2.2.3. Borsa Istanbul Piyasalar

“BIST yapisinda toplam 4 adet pazar vardir” (www.borsaistanbul.com).
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2.2.2.3.1. Hisse Senetleri Piyasasi

Borsadaki sirketlerin hisse alma haklarmin isleme tabi tutuldugu piyasalardir. BIST

hisse senetleri alt piyasalar1 sunlardir:

v’ “Ulusal Pazar”

v" “Kurumsal Uriinler Pazar1”

v' “Ikinci Ulusal Pazar”

v’ “Gozalt1 Pazar”

v “Toptan Satiglar Pazar1”

v' “Fon Pazar1”

v’ “Gelisen Isletmeler Piyasas1”
2.2.2.3.2. Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi

Borg-alacak iliskisi tizerine kurulan piyasadir. Tahvil ve bono gibi yatirim araglari, hisse

senedinden farkli olarak, borg-alacak iliskisini ifade eden yatirim araglaridir.

v “Kesin Alim-Satim Pazar1”

v “Repo-Ters Repo Pazar1”

v' “Nitelikli Yatirimciya Ihra¢ Pazar1”

v “Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari”
v’ “Bankalar Arasi Repo-Ters Repo Pazar1”
v' “Pay Senedi Repo Pazar1”

v' “Uluslararas1 Tahvil Pazar1”
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“Bu pazarlarda; T.C. Merkez Bankasi, SPK’dan yetki almis bankalar, tiirlii borsa tiyeleri
muamele yapabilmektedirler” (Biiker, Asikoglu, Sevil, 2014: 555).

2.2.2.3.3. VIOP: Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli islem borsalar1; belirli meblagda malin, belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte teslim

edilmek amaciyla el degistirdigi borsalardir.

Opsiyon piyasalari; sahibine, belirli bir kiymeti, belirli bir siirede, 6nceden belirlenen bir

bedelden satmak hakki ya da satin almak hakki taniyan bir anlagmadir.
2.2.2.3.4. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Tiirkiye’deki piyasa fiyatlarinin uluslararasi piyasalardaki fiyatlarla benzerlik gdstermesi
ve altin piyasasi ile diger piyasalar arasinda bir irtibat kurulmasi amaglartyla gelistirilmis
olan piyasalardir (Www.spk.gov.tr). Bu piyasada "altin" basta olmak {izere ¢esitli degerli

madenlerin yiikiimliiliik ve sertifika islemleri yapilmaktadir (www.spk.gov.tr).
2.3. Islami Hisse Senedi Piyasalarinin Olusma Thtiyaci

"Islami hisse senedi”, seriata uygun bicimde is yapan isletmelerin hisse senetlerine
karsilik gelen bir konsepttir. Bir hisse senedinin, Islam’a uygun olup olmadig belirlenir
iken 2 adimda hareket edilir. 1lki, hisse senedi, isldm dinine gore yasak olan sektdrdeki
bir sirkete aitse, 0 pay senedi yasaklanmis kabul edilir” (Yildiz, 2014: 2). ikincisi, Islami
kosullara uygun sektorlerde faaliyet gosteren bir sirketin borglarinin, alacaklarinin,
menkul kiymetlerinin, belirlenen oranin altinda olmasi beklenir (EI Khamlichi,

Sannajust, Humayun, 2014: 5).

Bir hisse senedi bu iki sart1 da sagliyorsa, o hisse senedine yatirim yapmak Islami olarak
uygun kabul edilir. Ek olarak, Miisliiman bir yatirimcinin yatirim yaptigi bir isletme, kar
pay1 dagitir ise, yatirnmeinin bu temettiiden elde ettigi kazang icinde Isldm’a gore yasakl
sektorlerden dogrudan veya dolayli olarak elde edilmis bir kazang¢ olmast durumunda, bu

kazancin, hayir kurumlarina bagislamasi gerektigi diisiiniilmektedir (Omar, 2013: 135).
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Goze carpan farkliligin temel sebebi, endeks gelistiricilerin, islAm kanunu olan seriat1
degisik sekilde yorumluyor olmalaridir. Giinbegiin kompleks bir hal alan ticari irtibatlar,
faiz olgusuna hassas olan yatirimcilarin, Islami kaidelere uygun hisse senedi bulmalarim
zorlastirmaktadir. S6z konusu miiskiilatlar1 asabilmek amaci ile de “Islami endeksler”

gelistirilmistir (Yanpar, 2014: 190).
2.3.1. Islami Endeksler ve Tiirkiye’de Gelisimi

Islami ilkelere yakisir sekilde faaliyet gsteren sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan
endeks, Islami endekstir. Miisliiman yatirimeilarin, inanglarina uygun sekilde yatirim
yaparak faizsiz ve “helal” gelir elde etmelerini saglamayr amaglamaktadir

(wwwe.islamiforex.net).

“Islami endeksler, ilk kez 1998’in Nisan1’nda diinya iizerinde halka acik Islami kriterlere
uygun en biiylik 150 sirketin takip edildigi "DMI 150 Endeksi" ile baglamistir. Ardindan
ayni sene, seriata uygun faaliyette bulunan 500 sirketin performansinin 6l¢iildiigii SAMI

Endeks olusturulmustur” (El Khamlichi, Humayun, Arouri, Teulon, 2014: 2).

[k endekslerin ardindan, Miisliiman olmayan yatirimcilarin artan ilgisi ile biiyiik endeks
yapicilar, endeksler olusturmuslardir. “1999 yilinda Dow Jones Islamic Market Index, 34

tilkeden ilkelere miinasip senetleri hesaplamaya baslamistir” (www.islamiforex.net).

“Yine 1999°da, iginde 29 iilkeden pay senedini barindiran "Global Islamic Index Series",

London Stock Exchange Borsasi’nda hesaplanmaya baglamistir” (Hussein, 2004: 26).

Potansiyelleri, bu endekslere olan aldkay1 arttirmistir. Neticesinde, pek ¢ok tilkede ulusal

ya da uluslararas1 bazda islami endeksler olusturulmustur (www.islamiforex.net).
2.3.1.1. Katihm Endeksi: KATLM-30 Endeksi

Tiirkiye’de katilim endeksi, ilk olarak, “Bizim Menkul Degerler A.S.” tarafindan 30 adet
senedi igerecek bigimde 6 Ocak 2011°de yayimlanmistir. Bizim Menkul Degerler, TKBB

ile beraber endeksin danismanligini yiirtitmektedir. Komite, 8 {iyeden ibarettir. “8 iiyenin
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biri TKBB’den, biri Bizim Menkul Degerler A.S.’den, 6 iiye de "Albaraka Tiirk, Kuveyt
Tiirk, Tiirkiye Finans" bankalarindan gelen mensuplardir” (Katilim Endeksi, 2018).

KATLM-30 ve KATLM-50, hem alan bazinda hem mali bazda ayni kistaslar1 kullanan
endekslerdir. “Faaliyet alan filtrelemesi, iki evrelidir. i1k sathada ayricalik, gayrimenkul
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarina verilmektedir. Sonraki asamada ise, kistaslari
karsilay1p filtrelemeyi gegen miiesseseler belirlendikten sonra, diger isletmeler, platform

Kriterleri itibariyle siizgeglemeye tabi tutulmaktadirlar” (Katilim Endeksi, 2015: 6-7).
v “Igki”

v “Sigara, kumar, sans oyunlar1”

v “Nemaya dayali finansman, alim satim, emek, komisyonculuk”

v' “Domuz ve domuz igeren iirtinler; silah; turizm ve eglence”

v' “Vadeli altin, giimiis, doviz alim satimi1; basin, yayin, reklam”

“Somut duruma ragmen, sirketin bu alanlarda faaliyet gostermedigine yapilan ¢alismalar

neticesinde karar verilirse sirket, endekse alinabilmektedir” (Katilim Endeksi, 2015: 7).

“Katilim Endeksi, endekse dahil edecegi isletmeleri kriterlere gore stizgegledikten sonra,

kalan sirketleri mali siizgeglemeye tabi tutmaktadir” (Katilim Endeksi, 2015: 7).

“Endekse Alinmada Kullanilan Mali Oranlamalar” (Katilim Endeksi, 2015: 7)
v' “Yekin Nemali Krediler / Piyasa Karsilig1”

v' “Nema Kazangl Likit + Nemal: Menkul Degerler / Piyasa Karsilig1”

“Sektorlerden saglanan gelirlerin toplaminin, isletmenin yekdn karlarinin %5’inden fazla

olmamasi gerekmektedir” (Katilim Endeksi, 2015: 7).
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Kistas disina ¢ikan igletmelerin endeksten ¢ikartilmalarina ve zorunlu kistaslar saglayan
sirketlerin endekse alinmalarina, 3 aylik devrelerde yapilan degerlendirmeler neticesinde
karar verilmektedir (Katilim Endeksi, 2015: 3).

~ HisSEKODU

~ AKCNs Akgansa Halk GMYO
AR Albaraka Tork iskenderun Demir Celik
_ Alkim Kimya Kartonsan
_ Aselsan Logo Yaziim
Cwen e -
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~ Goopy Good-Year Vesfel Beyaz Esya
DR e o

Tablo 2. KATLM-30 Endeksi’nde Yer alan Sirketler
2.3.1.2. KATLM-50 Endeksi (https://www.katilimendeksi.org/katilim50)

“KATLM-50 Endeksi, Borsa Istanbul’da islem géren ve katilim bankacilig1 prensiplerine
uygun paylardan olusan bir endekstir. Endekste pay se¢imi, kati/im kurallar1 baz alinarak

yapilir” (https://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/ke50_sunum.pdf).
Endeks hesaplayici, BIST tir (https://www.katilimendeksi.org/katilim50).

“Bizim Menkul Degerler Anonim Sirketi, endeksleme standartlari ¢ergevesinde gosterge
saglayicidir” (https://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/ke50_sunum.pdf).

“Kullanim alanlar1 su sekildedir” (https://www.katilimendeksi.org/katilim50):
v' “Indikatér, benchmarking”

v' “Yatirim fonlar1, gosterge fonlar”
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“Tahvil yatirim fonlar1”

“Ozel emeklilik fonlar1”

“Pay senedi muamelelerinde referans”
“Konfirmasyon olarak uygun bulunacak pay senetleri”
“Alternatif, miisterek, tiirev tiriinler”

“Yabanci miitesebbislere yonelik iiriinler”

KATLM-50’de yer alan firmalar sunlardir (https://www.katilimendeksi.org/katilim50):

ADANA “Adana Cimento”
ADESE “Adese Aligveris Ticaret”
AFYON “Afyon Cimento”
AKCNS “Akcansa”

AKSA “Aksa”

ALBRK “Albaraka Tirk”
ALCAR “Alarko Carrier”
ALKIM “Alkim Kimya”
ASLAN “Aslan Cimento”
ASYAB “Asya Katilim Bankas1”
AYGAZ “Aygaz”

BFREN “Bosch Fren Sistemleri”
BIMAS “Bim Magazalar”
BOLUC “Bolu Cimento”
BUCIM “Bursa Cimento”
CEMTS “Cemtag”

CIMSA “Cimsa”

EGEEN “Ege Endiistri”

EGSER “Ege Seramik”

ENKAI “Enka Insaat”

ERBOS “Erbosan”

EREGL “Eregli Demir Celik”
FROTO “Ford Otosan”
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GENTS
GOODY
HEKTS
IHMAD
INDES
KARTN
KIPA
KONYA
KOZAL
LOGO
MRDIN
NUHCM
PARSN
PETKM
PETUN
PGSUS
PNSUT
ROYAL
SELEC
SODA
THYAO
TKNSA
TMSN
TTRAK
ULKER
UNYEC
VESBE

“Gentas”
“Good-Year”
“Hektas”

“hlas Madencilik”
“Indeks Bilgisayar”
“Kartonsan”
“Tesco Kipa”
“Konya Cimento”
“Koza Altin”
“Logo Yazilim”
“Mardin Cimento”

“Nuh Cimento”

“Parsan”

“Petkim”

“Pinar Et ve Un”

“Pegasus”

“Pinar Siit”

“Royal Hal1i”

“Selguk Ecza Deposu”
“Soda Sanayi”

“Tirk Hava Yollar1”
“Teknosa I¢ ve Dis Ticaret”
“Tiimosan Motor ve Traktor”
“Tiirk Traktor”

“Ulker Biskiivi”

“Unye Cimento”

“Vestel Beyaz Esya”

2.3.1.3. Katihm Endeksi’ni Baz Alan Borsa Yatirum Fonlari

“Yatirim fonu; belirli hukuksal sablonlar ve kaideler ¢er¢evesinde, tasarruf sahiplerinden

toplanan kaynaklari, tasarruf sahibi hesabina isletmek igin bir i¢ tiiziikkle kurulan ve tiizel

kisiligi bulunmayan malvarligidir. Yatirim fonlari, sermayelerini degerlendirmek isteyen

ama bilgileri ve becerileri yeterli seviyede olmayan tasarruf sahiplerinin fonlarini uzman

finans profesyonellerinin yonetmelerine olanak saglamakta, bu sayede mezkir sahislarin

piyasalara etkin istirakleri saglanmaktadir” (Sancak, 2014: 455).
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“Islami standartlara uygun olan yatirim fonlarinin, fikihta mevcut "mudarebe, miisareke,
vekalet" taraflarina bagh bicimde isletilebilecekleri, bu fonlarm, Islam’mn mesru gordiigii
yatirim alanlarinda degerlendirilmesinin, fikih agisindan bir sakincasi olmadigi, konunun

miitehassislarinca sdylenmektedir” (Yanpar, 2015: 195-203; Camgoz, 2018: 48-50).
2.3.1.3.1. KATLM-30 Borsa Yatirnm Fonu

Tipkt hisseler gibi, borsada alinip satilmaktadir. KATLM-30 Endeksi’nde yer alan hisse
senetleri, endeksteki agirliklar1 oraninda portfoyde bulunmaktadir. Portfoydeki firmalar,
temettii dagittiklarinda bu temettiiler, pay sahiplerine dagitilmaktadir. “Fon yatirimcilart,
fonun elde ettigi geliri kar paylarindan ayirabilmekteler, fonun performansini net sekilde

gorebilmektedirler” (Katilim Endeksi, 2011).
2.3.1.3.2. Katihm Model Portfoy Borsa Yatirim Fonu

Katilim Model Portfoy Endeksi’nde yer alan pay senetlerinden meydana gelir. “Endekse
alinacak sirketlerin maliyet/gelir nispetlerine, sirket degeri/faiz nispetlerine, vergi dncesi
kazang nispetlerine ve piyasa degeri/defter degeri nispetlerine bakilarak, bir eleme islemi
daha gergeklestirilmektedir” (Katilim Endeksi, 2011).

Firmalar su sekildedir (https://www.katilimendeksi.org/subpage/15/endeks_sirketleri):

AKSA “Aksa Akrilik Kimya”
AKSEN “Aksa Enerji”

CCOLA “Coca Cola Icecek”
DOAS “Dogus Otomotiv”
EREGL “Eregli Demir Celik”
INDES “Indeks Bilgisayar”
ISDMR “Iskenderun Demir Celik”
KRDMD “Kardemir (D)”

SELEC “Selguk Ecza Deposu”
TKFEN “Tekfen Holding”
TKNSA “Teknosa I¢ ve Dis Ticaret”
VESBE “Vestel Beyaz Egya”
YATAS “Yatag”
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Gerek Osmanli doneminde borsacilik faaliyetleri, gerekse Cumhuriyet dénemi borsacilik
faaliyetleri ulusal bir adimla olusmus degildir. Osmanli’da borsacilik; Avrupa’nin birgok
alanda gosterdigi gelisimlere bir tiirlii ayak uydurulamamasi, savaslar neticesinde gidilen
dis borglar ve kotii yonetilen ekonomi sonrasi baglamistir. Cumhuriyet doneminde borsa
ise stirekli degisime ugramistir. Savaslar sonrasinda meydana gelen gelismeler ve hileli
borsacilik faaliyetleri sonrasinda yasanan olaylar, belli kaliplar c¢ercevesinde diizenli
bigimde calisan bir borsanin énemini ortaya koymustur. Borsa Istanbul’un Nisan 2013’te
faaliyete gecmesi ile birlikte 1985°te kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ortadan
kalkmistir. “Sermaye piyasalarmin gelisimine paralel sekilde, Islami yatirim araglarma
ihtiya¢ ortaya ¢ikmus, iilkemizde de bir¢cok degisim yasanmistir. “Tiirkiye’de faizsiz
finans, 1985°ten beri faaliyet gostermektedir. "Katilim Endeksi", "Borsa Istanbul’da
islem goren ve faizsiz bankacilik ilkelerine uygun hisselerden olusan endeks" ve Islami
hassasiyetler gozetilerek olusturulan endekstir. Tezin son boliimiinde; Islami
hassasiyetler gozetilerek olusturulan “KATLM-30 Endeksi ile BIST-30 Endeksi’nin

Performanslarmmin Ampirik Coziimlemesi” yapilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
KATLM-30 ENDEKSI ILE BiST-30 ENDEKSI’NIN
PERFORMANSLARININ AMPIRiIK COZUMLEMESI

“Islami sablonlara gére olusturulmus iiriinler her gegen giin farkli segenekler bazinda
yaygin bir tasarruf platformuna haiz olmaktadir” (Se¢me, Aksoy, Uysal, 2016: 107—
128). “Son yillarda nemasiz yatirim prensiplerine uygun hisse senetleri alim-satim
hacminin artmasi ve bu perspektifte yatirim yapan emeklilik fonlarinin faaliyete

baslamasi, katilim endekslerine olan ilgiyi arttirmistir” (Yildirim, Sakarya, 2019: 168).

~ HissEADl - HissEaDl
Akbank Petkim
Arcelik Sabanci Holding
Aselsan Soda Sanayii
Bim Magazalar Sige Cam
Dogan Holding Sok Marketler
Emlak Konut GMYO T. Halk Bankasi

Enerjisa Enerji TAV Havalimanlan

Tekfen Holding

Garanti Bankasi Tofas Oto. Fab.
is Bankasi (C) Turkcell
Kardemir (D) Tiiprag

Kog Holding Tiirk Hava Yollan
Koza Altin Tiirk Telekom
Koza Madencilik Vakiflar Bankas

~ HISSEKODU ~ HISSEKODU

Pegasus Yap! ve Kredi Bank.

Tablo 3. BIST-30 Endeksi’nde Yer alan Sirketler

Tablo 3, BIST-30 Endeksi’nde yer alan sirketleri gdstermektedir. Buna gore daha 6nce
belirtilmis olan KATLM-30 Endeksi ile BIST-30 Endeksinde ayn1 anda yer alan dort

ortak sirket bulunmaktadir.
v' “Aselsan: ASELS”
v' “Bim Magazalar: BIMAS”

v' “Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi: EKGYO”
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v' “Eregli Demir Celik: EREGL”
3.1. Literatiir

Literatiirde endeksler arasindaki kiyaslamay1 farkli {ilke ve zaman dilimi i¢in yapan
calismalara rastlanmaktadir. Ornegin Albaity ve Ahmad (2008: 23-43), 1999 ile 2005
arasinda Kuala Lumpur Seriat Endeksi ile Kuala Lumpur Bilesik Endeksi arasinda
karsilagtirma yapmuslar ve her 2 indikatdriin, anlamli farkliliklarinin olmadig1 sonucuna

ulagsmislardir.

Dharani ve Natarajan (2011: 213-222), Ocak 2007-Aralik 2010 donemi i¢in riske karsi
diizeltilmis teknikleri kullanmuslar, ilgili periyotta endekslemelerin benzer performanslar

ortaya koyduklar1 neticesine ulagsmiglardir.

Saldanli (2012: 137-154), Eyliil 2007-Eyliil 2010 aras1 donemi ele alan ¢alismasinda, 4
indikatoriin performans degerlerini karsilastirmistir. Elde edilen semptomlara ve skorlara
gore, en iyi performans1 "BIST-30, BIST-50, BIST-100" ortaya koymustur.

Jawadi, Jawadi, Louhichi (2014: 73-87), 3 bolgenin endeks performanslarini
dlgmiislerdir. 2008 krizinden sonra Isldmi endekslerin daha iyi performansa sahip

olduklar1 gézlenmistir.

Al-Khazali, Lean, Samet (2014: 28-46), belirledikleri endekslerin, 1996 ile 2012 yillar
arasi performanslarini Stochastic Dominance yontemiyle incelemislerdir. Dénemi, farkli
piyasa trendlerine gore 3 alt doneme ayirmiglardir. Calisma sonucunda, global ekonomik
buhran periyodunda Islami gostergelerin daha iyi performans sergilediklerini

bulmuslardir.

Ho, Rahman, Yusuf, Zamzamin (2014: 110-121), yaptiklar1 ¢alismada Kkriz

donemlerinde Islami endekslerin daha basarili oldugu bulgusuna ulagmistir.
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El Khamlichi, Sarkar, Arouri, Teulon (2014: 1137), endeksler arasinda biitiinlesme bagi
olup olmadigini incelemislerdir. Entegrasyon neticelerine gore, "Dow Jones Endeksi" ve

"S&P Endeksi" arasinda es-entegrasyon irtibati tespit edilememistir.

Rana ve Akhter (2015: 15), hisselerdeki oynakligin, "nema™ ve "kur" ile irtibatin1 analiz
etmislerdir. Sonug olarak, faiz oranlari, KSE—100 iizerinde olumlu etkiye haizken, KMI-
30’da denk etkiye sahip degildir. Kurdaki oynakligin, hem konvansiyonel endeksler hem

de islami indikatorler icin mithim oldugu tespit edilmistir.”

Ulev ve Ozdemir (2015: 47-54), KATLM-30, BIST-100, faiz arasindaki iliskiyi Toda-
Yamamoto testi kullanarak analiz etmislerdir. "KATLM-30" ile ilgili yatirim enstriimani
arasinda irtibat bulunamamasina karsin, BIST-100 Endeksi ile ilgili enstriiman arasinda,

nema oranlarmdan BIST-100’e dogru bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.”

Yildiz (2015: 41-54), BIST-100 ve KATLM-30 arasindaki risk ve getiri mukayesesini
ele alan tetkikinde uyguladig tahliller sonucu, KATLM-30 Endeksi’nin performansinin,

BIST-100’iin performansindan daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Iceloglu (2018: 132-144), KATLM-30 ile BIST-100 arasindaki dénemsel nedenselligi
aragtirmigtir. Uzun vadede benzer egilim gosteren iki indikator, VECM modeli sonucuna
gbre uzun donemde dengeye yaklasmaktadir. Nedensellik analizinde tek yonlii bir irtibat

belirlenmistir.

Kog, Celik, Acar (2018: 1950-1953), endeksler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var
oldugunu tespit etmislerdir. Granger tahlili neticesi, KATLM-30’dan Vadeli-30’a dogru

"nedensellik™ belirlenmistir.

Sakarya, Zeren, Akkus (2018: 101-113), piyasa etkinligi ile katilim endeksleri tizerinde
smama islemi yapmiglardir. 2011 ile 2017 yillar1 aras1 doneme dair datalarin kullanildig:
incelemede, incelemeye konu olan endekslerin, zayif formda etkinlik varsayimina uygun

hareket ettikleri tespit edilmistir.
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Katilim Endeksi’nde piyasa etkinligini arastiran Bugan, Cevik, Cevik (2019: 219-241),
2011-2018 aras1 doneme dair olarak KATLM-30 Endeksi giinliik verileriyle tetkiklerini
yirtitmislerdir. Etiidiin neticesi, endeksin zayif formda etkin piyasa varsayiminin gegerli

olmadigina isarettir.

Yildirim ve Sakarya (2019: 167—-174) tarafindan yapilan incelemede "ARCH, GARCH,
TGARCH" modellerinden yararlanilarak, katilim standartlarina uygun pay senetlerinden
olusan KATLM-30 ve BIST-30 volatiliteleri karsilastirilmistir. BIST—30’un volatilitesi,
KATLM-30 Endeksi’nin belirsizlik haline gore daha fazla ¢ikmustir.

“Cetin (2019), ¢alismasini 2011-2019 arasina dair aylik datalar1 kullanarak tasarlamistir.
GPR Tiirkiye Endeksi’ni kullanan yazarin, degiskenler arasindaki nedenselligi “Pairwise
Granger” testiyle uyguladigi goriilmiistiir. Yapisal kirilma olmadigini tespit eden yazarin

semptomlarina gore, KATLM-30a dogru tek tarafli iligskinin oldugu belirlenmistir.

Giglii (2019: 2910-2924) tarafindan yapilan incelemede, KATLM-30’un riskleri tespit
edilmis ve KATLM-30, konvansiyonel endeksler ile kiyas edilmistir. Model sonuglarina
gore, KATLM-30’un riski, BIST-100"iin riskinden az olarak belirlenmistir.

Akkus ve Zeren (2019: 53-70), KATLM-30 ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bulgulara gére, KATLM-30 Endeksi ile tiiketici gliven endeksi arasinda

"nedensellik" bagina rastlanmamustir.

Yigiter ve Tanyildiz1 (2020: 183-197), "Dolar kuru, mevduat faizi, tiiketici giliven
endeksi” {gliistiniin, KATLM-30’a etkisini incelemistir. Calismanin bulgular1 nema
oranlart ve tiiketici fiyat endeksi, KATLM-30 Endeksi’nin Granger nedeni degildir.
Ekonomik faktorlerden dolar kurunun, indikator tizerinde anlamli tesirinin olmadigi

sonucuna ulasilmstir.

46



3.2. Veri

Calismada, katilim bankaciligina uygun bi¢imde olusturulan KATLM-30 Endeksi’nin

ve BIST-30 Endeksi’nin performanslarinin karsilastirmas1 amaglanmustir.

Inceleme dénemi olarak, 07.01.2011-22.07.2020 aras: belirlenmistir. 2397 adet giinliik
veri kullanilmistir. Baslangi¢ tarihi olarak 07.01.2011 tarihinin segilmesinin nedeni,
KATLM-30’un olusturulma tarihi olmasidir.

Belirlenen tarihler arasindaki performanslart gérmek amaci ile inceleme, "6 ay1 piyasas1”

ile "6 boga piyasasi” olmak {izere 12 alt periyoda boliinmiistiir.

v “07.01.2011-09.01.2012 Tarihleri Aras1 1. Ay1 Piyasasi”
“10.01.2012—-22.05.2013 Tarihleri Aras1 1. Boga Piyasas1”
v’ “23.05.2013-24.03.2014 Tarihleri Aras1 2. Ay1 Piyasas1”
“25.03.2014-27.01.2015 Tarihleri Arasi 2. Boga Piyasas1”
v’ “28.01.2015-14.09.2015 Tarihleri Aras1 3. Ay1 Piyasas1”
“15.09.2015-28.04.2016 Tarihleri Aras1 3. Boga Piyasas1”
v’ ©29.04.2016-01.12.2016 Tarihleri Arasi 4. Ay1 Piyasas1”
“02.12.2016-30.01.2018 Tarihleri Aras1 4. Boga Piyasas1”
v’ “31.01.2018-22.05.2019 Tarihleri Aras1 5. Ay1 Piyasas1”
“23.05.2019-21.01.2020 Tarihleri Aras1 5. Boga Piyasas1”
v’ ¢22.01.2020-19.03.2020 Tarihleri Aras1 6. Ay1 Piyasas1”
“20.03.2020-22.07.2020 Tarihleri Aras1 6. Boga Piyasas1”
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3.3. Yontem

Endeks performanslarini degerlendirmek igin, Sharp orant, Treynor orani, Jensen ol¢iitii

kullanilmastir.

“Sharpe orani, beklenen getiriyi gosterir. iki alternatif arasinda eleme yapilirken, yiiksek

olan secilir. Yiiksek oran i¢in, yiikselen karin olmasi gerekir” (Sharpe, 1966: 119-138).

“Treynor oraninda sistematik risk dikkate alinmaktadir. Sistematik risk basina kar1 6lgen

bu metotta, riskin farklilasabilirligi es gecilmektedir” (Korkmaz, Uyguntiirk, 2007: 72).
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“Jensen ol¢iitii; herhangi bir portfoydeki sapmay1 dlgen bir yontemdir. Olgiit; ek getiriyi,

portfoye olan duyarliliga ve tesadiifi hataya baglamistir” (Jensen, 1968: 389-416).

3.4. Endekslerin Performans Sonuclari

KATLM-30 ve BIST-30 endekslerinde tanimlayicilarin bulunmasi, iki gosterge

arasinda kazan¢ acisindan fark olup olmadigimi

degerlendirilmesi i¢in analizler yapilmigtir.

Olgiistirmek ve performans

Endeksler Or'g._ Standart Mir_1._ Malfs_. Skewness  Kurtosis N
Getiri Sapma Getiri Getiri  (Carpiklik) (Basiklik)
Biitiin Donem (07.01.2011-22.07.2020)
KATLM-30 0000840 0012390  -0,105000 0,068000  -0,773000  6,422000 2397
BIST-30 0,000300  0,015008  -0,103000  0,072000  -0,367000  2,969000 2397
1. Ay1 Piyasas1 Donemi (07.01.2011-09.01.2012)
KATLM-30 0000343  0,013235  -0,050913  0,042587  -0,336029 1403733 254
BIST-30 -0,001187  0,018329  -0,068715  0,059257  -0,331067  1,022752 254
1. Boga Piyasas1 Dénemi (10.01.2012-22.05.2013)
KATLM-30 0001321 0,009168  -0,033829  0,040996  0,171213 2,057696 346
BIST-30 0,001964 0,011963  -0,044237  0,041298  -0,112134  1,050075 346
2. Ay1 Piyasasi Donemi (23.05.2013-24.03.2014)
KATLM-30 0000662 0018641  -0,104607  0,061546  -0,715381  5,344360 209
BIST-30 -0,001665  0,021450  -0,103287  0,071537  -0,249846 2877611 209
2. Boga Piyasas1 Donemi (25.03.2014-27.01.2015)
KATLM-30 0001339 0,009126  -0,027328  0,028784  -0,378891  0,703846 211
BIST-30 0,001876 0012959  -0,041801  0,053753  0,059604  1,285278 211
3. Ay1 Piyasas1t Donemi (28.01.2015-14.09.2015)
KATLM-30 0000628  0,011853  -0,039215  0,028334  -0,582156  1,071983 160
BIST-30 -0,001496  0,014581  -0,050405  0,032497  -0,163615  0,149905 160
3. Boga Piyasasi Donemi (15.09.2015-28.04.2016)
KATLM-30  0,001010 0,010804  -0,037721  0,036319  -0,085356  1,246386 157
BIST-30 0,001253 0,014239  -0,043647  0,054787  0,245580 1,306683 157
4. Ay1 Piyasasi Donemi (29.04.2016-1.12.2016)
KATLM-30 0001071  0,012347  -0,063608  0,037843  -1,031181  5,032525 146
BIST-30 -0,001049  0,014394  -0,067057  0,037937  -0,684663  3,304087 146
4. Boga Piyasas1 Donemi (2.12.2016-30.01.2018)
KATLM-30  0,001482 0,008141  -0,025958  0,024462  -0,363884  0,843896 296
BIST-30 0,001737 0,010614  -0,027579  0,045572  0,281378 1,083166 296
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5. Ayi1 Piyasas1 Dénemi (31.01.2018-22.05.2019)

KATLM-30  _p,000817 0,012286 -0,044692  0,032605  -0,513949  0,655020 329
BIST-30 -0,000905  0,014561  -0,058650  0,046630  -0,265256  0,900633 329

5. Boga Piyasas1 Donemi (23.05.2019-21.01.2020)

KATLM-30  0,003275 0,010161 -0,031606  0,040317 0,013260 1,295681 164
BIST-30 0,002281 0,013321 -0,051057  0,046401 0,093390 2,082890 164

6. Ay1 Piyasas1 Dénemi (22.01.2020-19.03.2020)

KATLM-30  -0,008875 0,025204 -0,092672  0,026663  -1,577687 2,812520 42
BIST-30 -0,008481 0,022489 -0,079759  0,039829  -1,157416 2,542876 42

6. Boga Piyasas1 Donemi (20.03.2020-22.07.2020)

KATLM-30  0,006685 0,015513 -0,032695  0,068223  0,902476 3,068852 83
BIST-30 0,003195 0,014382  -0,038230  0,059081  0,457277 2,567606 83

Tablo 4. Endeks Getirilerine Ait Biitiin Dénemi ve Alt Dénemi Kapsayan Tanimlayici
Istatistikler

Tablo 4°te, KATLM-30 Endeksi’ne ve BIST-30 Endeksi’ne dair biitiin periyodu ve alt

periyotlar1 kapsayan tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Bulgular su sekilde ifade edilebilir:

KATLM-30’un ortalama getirisi, BIST-30’un ortalama karindan fazladur.

Calisma periyodunun tamami ve alt dénemleri icin KATLM-30 Endeksi’nin standart
sapmasinin, BIST-30 Endeksi’nin standart sapmasindan az oldugu gériilmektedir.

Alt periyotlarda, "artan” ve "azalan™ durumlara gore indikatorler arasinda farkliliklar
goriinmektedir.

2. ay1, 3. ay1 ve 5. ay1 piyasa donemlerinde KATLM-30 Endeksi, BIST-30 Endeksi
ile kiyas edildiginde en az kayip gosteren endeks durumunda iken, azalan piyasa
olan “l1. ayi, 4. ay1, 6. ay1” piyasa periyotlarinda BIST-30 Endeksi, KATLM-30
Endeksi ile kiyas edildiginde en az kayip gésteren endeks durumunda goriilmektedir.

Artan piyasa dénemlerinde, BIST-30’un ortalama getirisinin, 1. 2. 3. 4. boga piyasasi
periyotlarinda KATLM-30’un ortalama getirisinden yiiksek oldugu; “5. boga
piyasasi Ve 6. boga piyasas1” dénemlerinde KATLM-30’un ortalama gelirinin, BIST-
30’un ortalama getirisinden yiiksek oldugu goriilmektedir.
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KATLM-30 BIST-30

KATLM-30 Getiri ;

BIST-30 r 851
D 0,000

" p<0.01

Tablo 5. Endeks Getirileri Arasindaki Korelasyon

Tablo 5°te her iki endeksin getirileri arasindaki korelasyon gosterilmektedir. Korelasyon

neticesine gore; aralarinda pozitif yonde, giiglii diizeyde ve anlamli bir iliski vardir.

Endeksler df t p
Biitiin Dénem (07.01.2011-22.07.2020)

KATLM-30/BiST-30 4626,19 0,604 0,546

1. Ay1 Piyasast Dénemi (07.01.2011-09.01.2012)

KATLM-30/BiST-30 460,44 0,595 0,506

1. Boga Piyasasi Dénemi (10.01.2012-22.05.2013)

KATLM-30/BiST-30 646,31 -0,793 0,428

2. Ay1 Piyasasit Donemi (23.05.2013-24.03.2014)

KATLM-30/BiST-30 408,07 0,510 0,610

2. Boga Piyasas1 Dénemi (25.03.2014-27.01.2015)

KATLM-30/BiST-30 377,17 -0,492 0,623

3. Ay1 Piyasast Donemi (28.01.2015-14.09.2015)

KATLM-30/BiST-30 305,27 0,584 0,559

3. Boga Piyasasit Dénemi (15.09.2015-28.04.2016)

KATLM-30/BiST-30 290,92 -0,170 0,865

4. Ay1 Piyasast Donemi (29.04.2016-1.12.2016)

KATLM-30/BiST-30 290,00 -0,014 0,989

4. Boga Piyasas1 Dénemi (2.12.2016-30.01.2018)
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KATLM-30/BiST-30

552,85 -0,328

0,743

5. Ay1 Piyasas1t Donemi (31.01.2018-22.05.2019)

KATLM-30/BIST-30 637,95 0,084 0,933
5. Boga Piyasasit Dénemi (23.05.2019-21.01.2020)
KATLM-30/BiST-30 305,71 0,760 0,448
6. Ay1 Piyasast Donemi (22.01.2020-19.03.2020)
KATLM-30/BiST-30 82,00 -0,076 0,940
6. Boga Piyasasi Donemi (20.03.2020-22.07.2020)
KATLM-30/BiST-30 164,00 1,503 0,135

Tablo 6. Endeks Getirilerine Ait Biitiin Donemi ve Alt Dénemleri Kapsayan Ortalama

Getiri Farki icin t Testi

Tablo 6’ya gore, analiz edilen donemde ortalama karlar arasinda t testi analiz edildiginde

manali bir spread olmadig1 goriinmektedir (p>0.05).

Endeksler Pozitif Giin Sayisi % Negatif Giin Sayisi %
Biitiin Dénem (07.01.2011-22.07.2020)
KATLM-30 1318 55,0 1080 45,0
BiST-30 1242 51,8 1156 48,2
1. Ay1 Piyasas1t Donemi (07.01.2011-09.01.2012)
KATLM-30 130 51,0 125 49,0
BiST-30 124 48,6 131 51,4
1. Boga Piyasasi Donemi (10.01.2012-22.05.2013)
KATLM-30 203 58,7 143 41,7
BiST-30 200 57,8 146 42,2
2. Ay1 Piyasas1t Dénemi (23.05.2013-24.03.2014)
KATLM-30 96 45,9 113 54,1
BiST-30 97 46,4 112 53,6
2. Boga Piyasasi Donemi (25.03.2014-27.01.2015)
KATLM-30 120 56,9 91 43,1
BiST-30 120 56,9 91 43,1
3. Ay1 Piyasas1 Donemi (28.01.2015-14.09.2015)
KATLM-30 79 49,4 81 50,6
BiST-30 78 48,8 82 51,2

3. Boga Piyasas1 Donemi (15.09.2015-28.04.2016)
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KATLM-30 94 59,9 63 40,1

BiST-30 86 54,8 71 45,2
4. Ay Piyasas1 Donemi (29.04.2016-1.12.2016)

KATLM-30 72 49,3 74 50,7

BiST-30 66 45,2 80 54,8
4. Boga Piyasasi Donemi (2.12.2016-30.01.2018)

KATLM-30 170 57,4 126 42,6

BiST-30 162 54,7 134 45,3
5. Ay1 Piyasast Dénemi (31.01.2018-22.05.2019)

KATLM-30 169 51,4 160 48,6

BiST-30 153 46,5 176 53,5
5. Boga Piyasas1 Dénemi (23.05.2019-21.01.2020)

KATLM-30 107 65,2 57 34,8

BiST-30 93 56,7 71 43,3
6. Ay1 Piyasas1i Donemi (22.01.2020-19.03.2020)

KATLM-30 18 42,9 24 57,1

BiST-30 14 33,3 28 66,7
6. Boga Piyasasi Donemi (20.03.2020—22.07.2020)

KATLM-30 60 72,3 23 21,7

BIST-30 49 59,0 34 41,0

Tablo 7. Endeks Giinliik Getirilerine Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemlere Kapsayan

Pozitif ve Negatif Giin Sayilari

Tablo 7’ye gore, degerlendirilen donemin biitiiniinde KATLM—-30 Endeksi’nin 1318 giin
ve BIST-30 Endeksi’nin 1242 giin olumlu gelir sagladig1 goriinmektedir.

Alt dénemler igin yapilan tahlilde kiyas Kriteri olarak "BIST—30 Endeksi" kullanilmistr.

Risksiz faiz olarak da, 10 yillik hazine nema orani bilesik faiz faktorii dikkate alinmig ve

giinliik bicimde degerlendirilmistir.

Endeksler Sharpe Orani Treynor Endeks Jensen Alfa Beta
Biitiin Dénem (07.01.2011-22.07.2020)
KATLM-30 0,012003 0,000160 0,000484 1,031153
BiST-30 -0,005452 -0,000107 -0,000217 0,702870
1. Ay1 Piyasast Dénemi (07.01.2011-09.01.2012)
KATLM-30 -0,054588 -0,000603 0,001985 1,198827
BiST-30 -0,098039 -0,002506 -0,001737 0,625087
1. Boga Piyasasit Dénemi (10.01.2012-22.05.2013)
KATLM-30 0,088368 0,000956 -0,000119 0,984425

53



BiST-30 0,148707 0,002741 0,000185 0,578136
2. Ay1 Piyasas1 Donemi (23.05.2013-24.03.2014)

KATLM-30 -0,051852 -0,000990 0,002379 1,051714

BIST-30 -0,101835 -0,002574 -0,001827 0,794333
2. Boga Piyasasi Donemi (25.03.2014-27.01.2015)

KATLM-30 0,085730 0,000827 -0,000211 1,160884

BiST-30 0,133680 0,002600 -0,000096 0,575696
3. Ayi1 Piyasas1 Donemi (28.01.2015-14.09.2015)

KATLM-30 -0,075861 -0,000932 0,001926 1,080835

BiST-30 -0,141264 -0,002625 -0,001580 0,714234
3. Boga Piyasast Donemi (15.09.2015-28.04.2016)

KATLM-30 0,050002 0,000514 0,000334 1,227819

BiST-30 0,069241 0,001236 -0,000769 0,706943

4. Ay1 Piyasas1 Donemi (29.04.2016-1.12.2016)

KATLM-30 -0,108359 -0,001372 0,001060 1,057613

BiST-30 -0,106683 -0,001835 -0,001424 0,778299
4. Boga Piyasas1 Donemi (2.12.2016-30.01.2018)

KATLM-30 0,116661 0,001029 0,000094 1,071784

BiST-30 0,143607 0,002153 0,000025 0,630519
5. Ayi Piyasast Dénemi (31.01.2018-22.05.2019)

KATLM-30 -0,088841 -0,001193 0,000768 1,002471

BiST-30 -0,095433 -0,001800 -0,001062 0,713789
5. Boga Piyasast Dénemi (23.05.2019-21.01.2020)

KATLM-30 0,244586 0,002615 0,001542 0,758110

BiST-30 0,160646 0,002952 -0,000228 0,644198
6. Ay1 Piyasasi Donemi (22.01.2020-19.03.2020)

KATLM-30 -0,389800 -0,012207 0,001443 0,679634

BiST-30 -0,373186 -0,009305 -0,003875 0,952208
6. Boga Piyasast Dénemi (20.03.2020-22.07.2020)

KATLM-30 0,419941 0,009278 0,006217 1,031153

BIST-30 0,187498 0,003561 -0,000910 0,790728

Tablo 8. Endeks Getirilerine Ait Biitiin Donemi ve Alt Dénemleri Kapsayan Riske Gore

Diizeltilmis Performans Yontem Degerlendirmesi

Risk olgiitli olan Beta degeri icin kiyas yapildiginda, minimum degerin, "6. ay1 piyasas1”

disinda BIST-30°da oldugu gériilmektedir. Genel manada tahlil edersek, endeksler, artan

piyasa periyotlarinda art1 performans gostermislerdir.
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SONUC VE ONERILER

Osmanli’da borsacilik; Avrupa’nin pek ¢ok alanda gdsterdigi gelisimlere bir tiirlii ayak
uydurulamamasi, savaslar neticesinde gidilen dis borglar ve kotii yonetilen ekonomi

sonrasi baglamistir.

Osmanli, son donemlerdeki savunma harcamalarimin finansmanini dis borglara giderek
gerceklestirmistir. Dis borglar neticesinde Osmanli Devleti’ne ait tahviller hem Avrupa
borsalarinda hem Galata bankerleri tarafinda mahalli borsalarda alinip satilmistir. Galata
bankerlerince ilk olarak yerel kesimlerde belirli hanlarda yiiriitiilen borsacilik faaliyetleri
zamanla devletin kontrol altinda belli yerlerde gerceklestirilmis, devamli denetim altinda

tutulmaya ¢alisilmistir.

Cumbhuriyet doneminde borsaciliga dair faaliyetler, Osmanli’dan kalan benzer
yontemlerle yiiritilmustiir. Birinci Diinya Savast ve Kurtulus Savast sonucunda ortaya

¢ikan iktisadi sorunlar, borsaciligi bu stratejiler ¢cergevesinde sekillendirmistir.

Cumbhuriyet doneminin ilK yillarinda savaslar ve dis sermayenin baskilari, tamamen yerli
bir borsanin iilkede gelisip yayilmasini engellemistir. Cumhuriyet doneminde borsa,
stirekli degisime ugramistir. Savaglar sonrasinda meydana gelen gelismeler ve hileli
borsacilik faaliyetleri sonras1t meydan gelen olaylar, diizenli ve standartlar gergevesinde
isleyen bir borsanin Onemini ortaya koymustur. 1985 sonrasinda meydana gelen
gelismeler ve uluslararasi borsalar ile entegre olma siirecleri, ulusal bir borsanin
dogusuna zemin hazirlamistir.  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan, Borsa
Istanbul’a uzanan bu siireg, Islami hassasiyetlere sahip tasarruf sahipleri icin katilim

endekslerini giindeme getirmistir.

Bu calismada, Islami standartlara uygun olarak belirlenen KATLM-30 Endeksi ile
BIST-30 Endeksi’nin 7 Ocak 2011-22 Temmuz 2020 tarihleri arasi risk ve kar
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Ozellikleri karsilastirmali olarak ele alinmistir. Analiz donemi; 6 ay1 piyasasi, 6 boga

piyasasi olarak 12 alt doneme ayrilmistir.

Calismada performans degerlendirme kriterlerinden Sharp orani, Treynor orani, Jensen
Olctitii kullanilarak, performans karsilastirmasi yapilmistir. Caligmanin bulgulari,
KATLM-30 Endeksi’nin, ay: piyasast donemlerinde daha az kayip sergiledigi
yoniindedir. Analiz edilen alt vadelerde karlar arasinda t testi tahlil edildiginde anlaml
bir fark olmadig tespit edilmistir. Endeks kazanglari bakimindan, aradaki korelasyonun
fazla oldugu neticesine varilmistir. Degerlendirilen periyodun biitiiniinde, KATLM-30
Endeksi’nin "1318 giin" ve BIST-30 Endeksi’nin "1242 giin" art1 getiri sagladig
goriinmektedir. Alt devirler incelendiginde, artan piyasa donemlerinde KATLM-30"un,
en ¢ok olumlu kazang giin sayisina haiz oldugu goriilmektedir. Bulgular, KATLM-30’un
volatilitesinin, veriler gergevesinde BIST-30 Endeksi’nin belirsizlik durumundan daha
diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. KATLM-30, BIST-30 ile mukayese edildiginde,
alternatif yatirim olanaklar1 ortaya koymaktadir. "Ay1 piyasast” periyotlarinda KATLM—
30’un, yatirimcist igin riskin diisiirilmesinde dikkate alinmasi gereken bir indikator
oldugu belirtilebilir. Dolayisiyla, Islami finansin standartlarim ve ilkelerini gdzeterek
yatirrm yapan tasarruf sahipleri agisindan KATLM-30 Endeksi, 6ne ¢ikan bir
alternatiftir. KATLM-30 Endeksi’nde volatilitenin nispeten az olmasi, islami

hassasiyetleri gbzeten ve yani sira riskten kaginan tasarruf sahipleri i¢in 6nemlidir.

Sonug olarak bu calisma, yatirim kararlarini verir iken "Islami" hassasiyetleri olan
tasarruf sahiplerinin ihtiyaclar1 dogrultusunda ortaya ¢ikan KATLM-30 ile BIST-30
endeksleri arasinda karsilastirma yapmasi agisindan 6nemlidir. KATLM-30 Endeksi
volatilitesinin hesaplanmasi, KATLM-30 Endeksi’nde volatilite 6gesinin etkileri, Islami
finans esaslar1 dogrultusunda tasarlanacak yeni indikatorler, KATLM-30 Endeksi’ni
temel alan fonlarin performanslar1” gibi konular, bu incelemenin kapsami haricinde

kalmis olmakla beraber, ele alinmasi gereken arastirma alanlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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