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ÖZ 

KATILIM–30 VE BĠST–30 ENDEKS PERFORMANSLARININ AMPĠRĠK BĠR 

DEĞERLENDĠRMESĠ (2011–2020) 

Mustafa ġAHĠN 

Katılım bankacılığı, faaliyetlerini Ġslâmi standartlara göre gerçekleĢtiren bir bankacılık 

modelidir. Katılma indikatörleri, küresel düzeyde uzun yıllardır var olmasına karĢılık, 

Türkiye’de 2011 yılından bu yana geniĢleme sürecindedirler. Sermaye piyasası 

enstrümanlarının her geçen gün arttığı finansal sistemde, katılım endeksleri yatırımcılara 

alternatif bir yatırım imkânı sağlaması bakımından önemlidir. Dolayısıyla son yıllarda 

katılım bankacılığı enstrümanlarına olan ilgide ciddi bir artıĢ meydana gelmiĢtir. Bu 

çerçevede çalıĢmada, 7 Ocak 2011–22 Temmuz 2020 tarihleri arasında Ġslâmi 

standartlara münasip pay senetlerinden meydana gelen KATLM–30 Endeksi ile BĠST–

30 Endeksi’nin risk ve kâr özellikleri mukayeseli Ģekilde analiz edilmiĢtir. Etüt periyodu 

6 ayı piyasası, 6 boğa piyasası olarak 12 alt döneme ayrılmıĢtır. Ġncelemeler uzun dönem 

iliĢkisinin mevcut olduğunu göstermektedir. Ġlâveten, endeksler arasında istatistiksel 

olarak anlamlı nedensellikler tespit edilmiĢtir. KATLM-30’da belirsizlik hâli düĢük 

düzeyde olduğu için, riskten kaçan yatırımcılar, bu endeksi tercih etme noktasında daha 

istekli davranabilmektedirler. 

Anahtar Kelimeler: Borsa, Borsa Ġstanbul, KATLM–30, BĠST–30, endeks. 
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ABSTRACT 

AN EMPIRICAL EVALUATION OF PARTICIPATION–30 AND BIST–30 

INDEX PERFORMANCES (2011–2020) 

Mustafa ġAHĠN 

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. 
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ÖNSÖZ 

Bu tezde, Borsa Ġstanbul’da faaliyet gösteren BĠST–30 endeksi ile Ġslâmi standartlar 

gözetilerek belirlenen hisse senetlerinden oluĢan KATLM–30 endeksinin 

performanslarının mukayese edilmesi amaçlanmaktadır.  

Yüksek lisans öğrenimim esnasında ve tez irdelemelerim süresince mesleki bilgilerini ve 

genel birikimlerini asla esirgemeyen tez danıĢmanım Prof. Dr. Yüksel BAYRAKTAR’a 

sonsuz teĢekkürlerimi sunuyorum. Ayrıca tez çalıĢmamın yürütülmesi esnasında 

desteklerini esirgemeyen arkadaĢlarıma da teĢekkürü bir borç bilirim. Elbette ki bu 

noktada en büyük teĢekkürü, zamanlarından çaldığım ve bana olan desteklerini asla 

esirgemeyen canım ailem hak etmektedir, iyi ki varsınız.  

 

       Mustafa ġAHĠN 

Ġstanbul, Haziran 2022 
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GĠRĠġ 

Borsalar, ekonomik faaliyet gösterenlerin, piyasa iĢlemlerini güvenilir, saydam, dizgesel 

bir biçimde gerçekleĢtirmeleri için kurulmuĢtur. Borsalar, piyasadaki kıymetli varlıkların 

ticaretini kolaylaĢtırmaktadır. GeliĢmiĢ ülkelerde her gün modern yatırım olanakları 

ortaya çıkmaktadır. Yatırımcılar ise düĢük risk faktörü ve çeĢitli alternatifler sunuyor 

olmasından dolayı geliĢmiĢ ve köklü borsaları tercih etmektedir. Dolayısıyla politika 

yapıcıların sermaye piyasalarının derinleĢmesini sağlamak için borsaları takip ederek 

borsaların iĢlevselliğini arttıracak düzenlemeler yapması önemlidir. 

Türkiye’de Osmanlı döneminde bazı borsa faaliyetlerine rastlansa da, resmi borsa 

faaliyetleri, ĠMKB’nin kurulmasından sonra baĢlamıĢtır. 2012 yılında ise ĢirketleĢerek 

“Borsa Ġstanbul (BĠST)” adı altında faaliyet göstermeye baĢlamıĢtır.  

ġirketler, sermaye piyasalarında hisse senetlerini yatırımcılara arz etmektedirler. 

Yatırımcılar, hisse senetlerinin fiyatları ve elde ettirdiği gelir ile ilgilenirlerken; hisse 

senetlerini arz eden Ģirketler ise, hisse senetleri aracılığıyla edindikleri sermaye ile 

ilgilenmektedirler. Son dönemde menkul kıymetler borsasına yönelimde dikkat çekici 

bir artıĢ vardır.  Borsaya giren yatırımcı sayısının artması, talebin artmasına yol 

açacağından, hem firmalar için fon kaynağı sağlanmıĢ olmakta, hem de tasarruf sahipleri 

için alternatif yatırım imkânları oluĢmaktadır.  

Finans sisteminde tamamlayıcı ve alternatif bir yaklaĢım olarak Ġslâmi finans, son 

dönemde artan bir öneme ve ilgiye mazhar olmaktadır. Ġslâmi finans; “İslâmi bankacılık, 

İslâmi sigortacılık, İslâmi sermaye” gibi bir çerçeveyi içermektedir. Türkiye’de Ġslâmi 

finans incelemeleri, ilk defa 1980–1990 döneminde görülmüĢ ve Özel Finans Kurumları 

adı altında kurulmuĢtur. 2005 yılından itibaren ise bu yapı, “katılım bankası” olarak 

adlandırılmıĢtır. Türkiye’de Ġslâmi finans çalıĢmalarının büyük çoğunluğunu “katılım 

bankaları” oluĢturmaktadır.  
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Ġslâmi finans piyasaları; ekonomik faaliyetlerin, Ġslâm’ın temel prensipleri ile ters 

düĢmediği piyasa sistemi mantığına dayanmaktadır. Ġslâmi finans sistemi; Ġslâmi hisse 

senetleri, yatırım fonları, sukuklar gibi temel araçlara sahiptir. “Ġslâmi finans” 

kavramlarına duyulan ilginin gün geçtikçe artması, bu piyasalarla alâkalı incelemelerin 

hızlandırılmasına yol açmıĢtır. Bu durumun bir yansıması olarak yatırımcılar, 1990’dan 

sonra Ġslâmi borsa endeksleri ile tanıĢmıĢlardır. Bu çerçevede bu tez; KATLM–30 

endeksi ile BĠST–30 endeksinin mukayesesini yapmaktadır. ÇalıĢmanın amacı, BĠST–30 

endeksinin ve Ġslâmi kurallara uygun hisse senetlerinden oluĢan KATLM–30 endeksinin 

özel performanslarını kıyaslamaktır. Bu amaç doğrultusunda çalıĢma, 3 bölümden 

oluĢmaktadır. 

Tezin birinci bölümünde “sermaye piyasası, sermaye piyasası araçları, hisse senedi, 

borsa” gibi kavramların Ģekillenmesine yol açan kavramsal çerçeve ele alınmıĢtır.  

Ġkinci bölümde, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası ile resmi kimliğe bürünen, Borsa 

İstanbul ismi ile müesseseleĢen borsanın serencamı ele alınmıĢtır. Yine bu bölümde 

Borsa Ġstanbul kapsamında yer alan endeksler ele alındıktan sonra katılım endeksi 

inceleme konusu olmuĢtur.  

Üçüncü ve son bölümde ise, KATLM–30 endeksi ile BĠST–30 endeksinin 

performanslarının mukayesesine yönelik uygulama metodoloji, veri seti ve model ele 

alınmıĢ, sonrasında modelin bulguları ele alınmıĢtır. Son olarak çalıĢmanın bulgularının 

değerlendirildiği ve politika önerilerinde bulunulan  sonuç kısmı ile tez sona ermektedir. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

FĠNANSAL PĠYASALAR VE BORSA KAVRAMI 

1.1. Finansal Piyasalar 

Piyasa kelimesi, sözlük anlamına bakıldığında Ġtalyanca “Piazza” kelimesinden 

türetilmiĢ olup, alıcı ve satıcı kümelerinin, iletiĢim içinde oldukları, mal-hizmet 

değiĢiminin gerçekleĢtiği yerdir (Aytekin, 2008: 681).  

Çok daha genel bir anlatımla; arzın ve talebin karĢılaĢtığı yer, piyasadır. Finansal piyasa; 

fon talep edenlerle arz edenler arasında akımları sağlayan araçlardan, hukukî kaidelerden 

oluĢan çatıdır (Apak, Demirel, 2009: 16). 

Finansal piyasanın temel unsurları Ģu Ģekildedir: 

Fon Arz Edenler: Gerçek Ģahıslar, özel sandıklar, özel kurumlar, kamu kurumları, sosyal 

güvenlik kurumları, vakıflar. 

Fon İsteyenler: MüteĢebbisler, devlet örgütleri, avans gereksinimi olanlar. 

Plâsman ve Finans Araçları: Fon arz edenin, elinde bulunan satın alma gücünü fon talep 

eden müteĢebbise veya müĢteriye aktarmayı olanaklı kılan araçlardır. 

Yardımcı Kuruluşlar: Acente kurumlar, danıĢmanlık Ģirketleri, portföy yönetim Ģirketleri 

plâsman iĢtirakleri, mevduat karĢılıkları. 

Regülâtörler: Piyasanın aktif ve sistematik iĢlemesi için, kurumların ve kuruluĢların tüm 

uygulamalarını biçimlendiren standartlar ile kontrollerdir.  

1.1.1. Para Piyasası 

1 yıldan az olan fon arzı ile fon talebinin karĢılaĢtığı piyasadır. Bu piyasayı, Ģirketler, 

sermaye gereksinimlerini karĢılamak için kullanırlar. Sebebi; para piyasasında yer alan 
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araçlarda akıĢkanlığın fazla olmasıdır. Nema oranı, bu piyasada arzı ve talebi düzenler. 

Nemayı etkileyen çarpanlar; borsalardaki geliĢmeler, iktisâdi vakalar, siyasî olaylar, 

merkez bankasının müdahaleleridir.  

Para piyasası, Ģu Ģekilde bölümlendirilebilir (Karapınar ve diğerleri, 2012: 7): 

 Kredi pazarı 

 Faktöring, finansal kiralama, finans müesseseleri 

 Borçlanma enstrümanları pazarı 

 Bankalar arası pazar 

 Repo ve ters repo pazarları 

 Kambiyo pazarı 

Nakit akımı, organize bir sistemde varlığını devam ettiriyorsa örgütlenmiş para piyasası; 

organize olmamıĢ bir mekanizmada kısa dönemli fon arzını ve fon talebini karĢılıyor ise 

örgütlenmemiş para piyasası Ģeklinde kavramlaĢtırılır (Karapınar ve diğerleri, 2012: 7). 

1.1.2. Sermaye Piyasası  

Bankalarda, yatırım ortaklıklarında, aracı kurumlarda, destek kuruluĢlarda oluĢan çağdaĢ 

finansman sisteminin adıdır (Kara, 1990: 1).  

Sermaye piyasasının temel unsurları Ģunlardır (Apak, 1995: 128):  

* Piyasaya fon tedarik eden ihracatçı kuruluĢlar  

* Tahsisatları taĢınabilir bedelle mevduata kanalize eden kuruluĢlar 

* Aracı kurumlar  

* Kazanç aktarımlarını düzenli duruma getiren yönetsel ve hukukî varyasyonlar 
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Sermaye piyasasının genel fonksiyonları Ģu Ģekilde ifade edilebilir (Apak, 1995: 128): 

* Sermaye piyasası, tasarrufları üretken yatırımlara kanalize eder.  

* Güvenli finansal araçlar, yatırım düĢüncesi olmayanları yatırıma teĢvik eder iken, 

yatırım yapanları daha çok sermaye amacı ile birikimlerini fazlalaĢtırmaya yönlendirir. 

* Sermaye piyasası, dev yatırımların gerçekleĢmesini sağlar.  

* Sermaye piyasası, birikimlerin etkisiz Ģekilde elde tutulmasına engel olur. 

* Sermaye piyasası, yatırımın sirkülâsyonunda misyon üstlenir.  

* Sermaye piyasası, büyük hacimli pazarlanabilme olanağını arttırır.  

*  Sermaye piyasası, mülkiyetin tabana yayılmasına hizmet eder.  

1.1.2.1. Sermaye Piyasası ile Ġlgili Kavramlar  

Sermaye piyasası ile iliĢkili temel kavramlar ve tanımlar söz konusudur: 

İhraç: Sözlükte; “sermaye piyasası araçlarının, ihraççılarca çıkarılıp, halka arz edilerek 

ya da edilmeksizin satımı” biçimindedir (Aytekin, 2008: 418).  

Halka Arz: “Toplumun, bir anonim ortaklığa katılmaya davet edilmesini; 2499 sayılı 

Kanun’a göre halka açık anonim ortaklıkların paylarının ve hisse senetlerinin satıĢını 

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

Kayıtlı Sermaye: ġirketlerin; ilgili kanunun, sermaye arttırımına iliĢkin hükümlerine tâbi 

olmaksızın ilâve pay çıkarmak sureti ile ulaĢacakları azamî sermaye tavanını gösteren ve 

yasal mutabakatlarındaki anaparayı tabir eder. 
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Halka Açık Anonim Ortaklık: “Hisse senetleri halka arz edilmiĢ olan ya da halka arz 

edilmiĢ sayılan anonim iĢtiraklerdir” (2499 Sayılı Kanun, 1981).  

İhraççı: “Yerel idareler, kamu iktisâdi teĢebbüsleri, anonim ortaklıklar, ilgili mevzuatlar 

kapsamında muamele gören kuruluĢlar”. 

1.1.2.2. Sermaye Piyasası Araçları  

1.1.2.2.1. Menkul Kıymetler  

“Menkul kıymet; ortaklık veya alacaklılık sağlayan, belli bir miktarı temsil eden, yatırım 

aracı olarak kullanılan, dönemsel gelir getiren, seri hâlinde çıkarılan, metinleri aynı olan, 

koĢulları Sermaye Piyasası Kurulunca belirlenen belgedir” (2499 Sayılı Kanun, 1981). 

“Menkul kıymetlerin nitelikleri Ģu Ģekildedir” (ĠMKB, 2003: 145): 

 “Sağladığı haklar, belgeler ibraz edilerek kullanılır.” 

 “Standart tipte, miktarda, misli mahiyette, belli biçim Ģartlarına uygun değerlerdir.” 

 “Çok sayıda ihraç edilip, halka arz edilen senetlerdir.”  

 “Münferit bir ticarî iliĢki amacı ile düzenlenmezler.” 

 “Menkul değerler; alacaklılık ya da iĢtirak hakkı bulundururlar, devamlılık taĢırlar.” 

 “Menkul kıymetler, yatırım aracı olarak kullanılırlar.” 

 “Belge maliklerine periyodik olarak irat sağlarlar.” 

 “İsme ya da hamiline biçiminde 2 değiĢik biçimde ihraç edilebilirler. Hamiline yazılı 

menkul kıymetler, para gibidir, kimin elinde ise, onun malı sayılır. Nama yazılılarda ciro 

hanesi bulunmaktadır.” 
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1.1.2.2.1.1. Hisse Senetleri, Hisse Senedi Türleri ve Hisse Senedi Türevleri 

“Bir anonim iĢletmenin eĢit paylara bölünmüĢ kapitalinin bir payını temsil eden kıymetli 

evrak mahiyetindeki belgedir” (Aytekin, 2008: 377).  

Sahiplerine "gelir sağlama" dıĢında baĢka haklar da sağlar.  

Bunlar Ģu Ģekilde ifade edilebilir (ġakar, 1997, s.145–146): 

 “ĠĢletme kazancından pay alma hakkı” 

 “ĠĢletme yönetimine katılım ve oy verme hakkı”  

 “Tasfiyeden pay alma hakkı”  

 “Rüçhan hakkı”  

 “ĠĢletme çalıĢmaları hususunda enformasyon edinim hakkı” 

Hisse senetlerinin türleri Ģu Ģekilde ifade edilebilir:  

Nama ve Hamiline Yazılı Hisse Senetleri: “Hamiline yazılı hisse senedi, senedi elinde 

bulunduran kiĢiye ait sayılacağı cins; nama yazılılar, senet üzerinde ismi olana sahiplik 

kazandıran türdür” (Bozer, Göle, 1998: 68).  

Adi ve İmtiyazlı Hisse Senetleri: “Adi hisse senetleri, esas sözleĢmede aksine bir hüküm 

yok ise, sahiplerine denk haklar sağlayan senetlerdir. Sahiplerine artı imtiyazlar sağlayan 

hisse senetlerine imtiyazlı hisse senetleri denilmektedir” (6762 Sayılı Kanun, 1956). 

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: “Nakit/bedelli sermaye arttırımı seçeneğiyle ihraç 

edilen hisse senetlerine bedelli hisse senetleri, iç kaynaklardan sermaye arttırımı metodu 

ile ihraç edilenlere bedelsiz hisse senetleri denilir” (6762 Sayılı Kanun, 1956).  

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: “Nominal değerlerinden yüksek bir bedel ile ihraç 

edilen hisse senetlerine primli hisse senetleri, nominal değerden ihraç edilenlere primsiz 

hisse senetleri denir” (6762 Sayılı Kanun, 1956).  
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Kurucu ve İntifa Hisse Senetleri: “Kurucu senetler; kurucuların adlarına yazılı olmak 

Ģartıyla ihraç edilen senetlerdir. Ġntifa hisse senetleri; bazı kiĢilere, Ģirketin kuruluĢundan 

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

“Pay senedi türevleri” Ģeklinde ise Ģunlar sayılabilir: 

Kâr ve Zarar Ortaklığı Belgeleri: “ġirkete ödünç verilmiĢ olmakla birlikte, nema geliri 

yoktur. ġirkete bir mülkiyet hakkı vermez. Belge sahibi, Ģirkete dıĢarıdan geçici biçimde 

ortak olmuĢ gibidir. ġirket yönetiminde oy hakkı yoktur” (Aytekin, 2008: 485–486). “Bu 

belgelerde en kısa vade 1 ay, en uzun vade 7 senedir” (25054 Sayılı Tebliğ, 2003). 

Katılma İntifa Senetleri: Nakit karĢılığında ihraç edilen, kazançtan pay alma, tasfiyeden 

yararlanma olanağı sağlayan senetleridir (18220 Sayılı Tebliğ, 1983). Kurul kararıyla ve 

vadesiz biçimde ihraç edilebilmektedir.  

Oydan Yoksun Hisse Senetleri: “Sahibine ayrıcalık hakları sağlayan, istendiğinde belirli 

periyotlarda payları satın alma hakkı veren hisse senedi ihraç edilebilir. Bedel, çıkarılmıĢ 

sermayenin %75’ini geçemez. Esaslar Ģöyledir” (ĠMKB, 2003: 166): 

 “Birinci ihracın halka arz edilmesi” 

 “Ġzleyen 3 sene süresince kazanç bölüĢtürmesinin yapılmaması”  

 “Bir sene kazancın dağıtılmaması durumunda, takip eden sene içinde pay sahiplerine 

oy hakkı tanınması” 

1.1.2.2.1.2. Tahviller 

“Tahvil; kamu kurumlarının veya iĢletmelerin borçlanarak sağlayacakları fonlar için seri 

hâlde ihraç ettikleri, denk değere, kanuni biçim Ģartlarına uygun Ģekilde düzenlenen sabit 

getirili menkul kıymettir” (Çapanoğlu, 1993: 37). 
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Farklı biçimlerde tasnife tabi olan tahviller bulunmaktadır.  

Tahvil türleri Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 

Devlet Tahvilleri: Hazine MüsteĢarlığınca çıkarılır. Belediyelerce ve kamu kurumlarınca 

çıkarılan tahviller de "devlet tahvilleri" sayılır.  

Özel Sektör Tahvilleri: “ġirketler tarafından, para gereksinimlerini karĢılamak için ihraç 

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

Nama ve Hamiline Yazılı Tahviller: Ülkemizde "hâmiline ihraç" yaygındır. Ġlgili ayrım; 

ihraç esnasında ve akabinde değerli belgenin haizliğinin tespiti amacı ile yapılmıĢtır. 

Sabit Faizli Tahviller: Ġlgili periyot sonuna kadar elde tutulmaları durumunda, belirli bir 

kazancı garanti eden tahvillerdir.  

Değişken Faizli Tahviller: Dönem baĢlangıcı ile vade sonu arasında nemalarda oluĢacak 

oynaklığa karĢı yatırımcıları koruyan tahvillerdir.  

İndeksli Tahviller: Altına ya da kura endeksli tahvillerdir. Dönemsel biçimde altın ya da 

kur yükseliĢ yüzdeleri hesap edilir. 

Primli ve Başabaş Tahviller: Tahvil, üzerinde yazılı değerden aĢağı bir tutarda piyasaya 

çıkarılıyor ise, primli tahvildir. 

Başabaş Tahviller: Tahvil, üzerinde yazılı değerle piyasaya çıkarılıyorsa, başabaş tahvil 

olarak isimlendirilir. 

Paraya Çevrilme Kolaylığı Olan Tahviller: Ġstenildiği zaman, iĢlemiĢ neması ile beraber 

nakde çevrilebilen tahvillerdir.  

İkramiyeli Tahviller: Tahvil sahibine ek gelirler sağlayan tahvillerdir. 
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Garantili Tahviller: Bir bankanın veya ihraççı Ģirketin bağlı olduğu Ģirketin garantisinin 

sağlandığı tahvillerdir. Garanti; "tahvile iliĢkin anaparanın ve faizlerin, devrelerinde geri 

ödenmesi" anlamına gelmektedir. 

Rüçhan Haklı Tahviller: ĠĢletmeler, ihraç ettikleri tahvillere, ilk sermaye arttırımından 

rüçhan hakkı tanıyabilmektedirler.  

1.1.2.2.1.3. Gelir Ortaklığı Senetleri  

“Yatırımcıya, anonim ortaklığın ödeme yapmaya yeterli kazanca haiz olması durumunda 

gelir sağlamayı amaçlar” (SarıkamıĢ, 1995: 51). “Kamu kurumlarına ve kuruluĢlarına ait 

altyapı iĢletmelerinin hâsılalarına gerçek ve tüzel kiĢilerin ortak olmaları için çıkarılacak 

senetler” olarak tanımlanmıĢtır (2983 Sayılı Kanun, 1984).  

1.1.2.2.1.4. Banka Bonoları ve Banka Garantili Bonolar  

Mevduat toplamayan bankaların ve anonim Ģirketlerin, ihtiyaç duydukları periyot borçlu 

mahiyeti ile mevduat sertifikası satmak sureti ile nakit bulmalarına imkân veren, emre ya 

da hamiline yazılı olarak düzenlenen sermaye piyasası araçlarıdır.  

1.1.2.2.1.5. Finansman Bonoları  

“Ġhraççıların, "borçlu" sıfatıyla düzenleyip kayda alınmak sureti ile sattıkları, emre ya da 

hamiline yazılı mahiyetteki belgedir” (22950 Sayılı Tebliğ, 1997). Vadesi 60 ilâ 720 gün 

aralığında olmak üzere satıĢçı tarafından belirlenebilir. 

“Finansman bonolarının çeĢitleri Ģu Ģekilde ifade edilebilir” (Karslı, 2004: 420): 

*  “Güvence önkoĢulu taĢımayan değerli kâğıtlar” 

*  “Taahhüt edilmiĢ kredi ile desteklenen değerli kâğıtlar” 

*  “Banka güvencesine sahip değerli kâğıtlar” 

*  “Devlet güvencesine sahip değerli kâğıtlar” 
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*  “Bir anonim ortaklığın, müşterek borçlu ve müteselsil kefil niteliğiyle geri ödeme 

sözünü içeren değerli kâğıtlar” 

1.1.2.2.1.6. Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler  

Kurumun, bilânço aktiflerinde yer alacak kalemlerinde karĢılık göstermek suretiyle ihraç 

edilen, menkulleĢtirme akımından türetilen piyasa araçlarıdır (ĠMKB, 2003: 179).  

“Genel finansman ortaklıkları, bankalar, finansman Ģirketleri, finansal kiralamaya yetkili 

kuruluĢlar, gayrimenkul yatırım ortaklıkları” tarafından satılabilen değerlerdir.  

1.2.3.2.1.7. Gayrimenkul Sertifikaları 

“Bedelleri, inĢa edilecek ya da inĢa edilmekte olan projelerin finansmanında kullanılmak 

amacıyla satılan menkul değerlerdir” (Ceylan, Korkmaz, 2004: 191). 

“KoĢulları Ģu Ģekildedir” (Ceylan, Korkmaz, 2004: 191): 

* “Ġhraca mevzu olan bir projenin, sözleĢmeye ve koĢullara uygun Ģekilde Sermaye 

Piyasası Kurulu’na baĢvuru tarihinden beĢ sene önceye dek tamamlanması” 

* “Üstlenilecek programın tamamlanması için gerekli donanımın yeterli olduğunun 

kayıtlarla kanıtlanması” 

* “Eylemlerin ve belirlenen cezaî mesuliyetin, bir banka aracılığıyla güvence altına 

alınması” 

1.1.2.2.2. Diğer Sermaye Piyasası Araçları  

“Misal olarak; "depo sertifikaları, opsiyonlar" verilebilir” (ġakar, 1997: 104). 
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Depo Sertifikaları: “Menkul kıymetlerin, baĢka ülkelerde halka sunumlarında kullanılan 

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

Opsiyon Sözleşmeleri: Finansal piyasalar, kıymet dönemlerine bağlı Ģekilde 2’ye ayrılır: 

Spot piyasalar. Türev piyasalar.  

Spot piyasalar; bir malın, değerin ya da paranın, takas günü el değiĢtirdiği piyasalardır. 

“Türev piyasalar; gelecekte uzlaĢması yapılmak üzere bir malî aracın bugünden alımının 

satımının yapıldığı piyasalardır. Yatırımcıların, türev piyasalar hakkında yeterli seviyede 

bilgi sahibi olmadan iĢlem yapmaya baĢlamamaları, karĢılaĢılabilecek negatif sonuçların 

önlenmesi açısından yararlıdır” (http://www.sakaryavdb.gov.tr/). 

1.2. “Borsa” Kavramı 

Menkul kıymetlerin alım-satım iĢlemlerinin gerçekleĢtiği, bu kıymetlerin, piyasadaki arz 

ve talep oranına göre değer kazanıp kaybettiği ortama borsa denir. Bu alıĢveriĢ iĢlemleri, 

genellikle hisse senetleri ve tahviller ile gerçekleĢtirilmektedir. Borsa, finansal alıĢveriĢe 

aracılık eden, rekabetçi, kanunlara uygun bir ortamdır (SPL, 2014: 6).  

1.2.1. Borsa ÇeĢitleri 

Döviz Borsası: DeğiĢik para birimlerinin alınıp satıldığı piyasalardır. Fiyatlar, oldukça 

büyük farklılıklar gösterebilmektedir. Bu tür borsalarda, iĢlem hacimleri yüksek para 

birimlerinin alıĢveriĢi gerçekleĢtirilmektedir (Sarıoğlu, 2006: 151). 

Altın Borsası: “Türkiye’de altın piyasası, ilk defa ĠMKB döneminde Kıymetli Madenler 

ve Kıymetli Taşlar Piyasası ismi ile oluĢturulmuĢtur. Aynı piyasada 1999 yılında gümüĢ 

alım-satım iĢlemleri de gerçekleĢtirilmeye baĢlanmıĢtır” (Çıtak, 2001: 5–7). 

Ticaret Borsası: “Tarım ve hayvancılık ürünlerinin ortalama değerlerinin oluĢturulduğu, 

ürünlerin toplanmasıyla, ortalama fiyatların ilânıyla çalıĢan borsaya ticaret borsası denir. 

Bedellerin tespiti sonrasında alıĢveriĢ muameleleri gerçekleĢmektedir. Aktif bir Ģekilde 
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faaliyet gösteren piyasalarda bulunan ürünlerin fiyatlarının belirlenmesi amacı ile 

kurulan ticaret borsalarında; alıĢveriĢin güvenilir ve yasalara uygun bedeller ile 

gerçekleĢtirilmesi, piyasa denkliğinin sağlanması için gereken en temel unsurlar arasında 

bulunmaktadır” (www.istib.org.tr). 

Vadeli İşlem Borsası: “Ġleri tarihli bir malî aracın, nakit anlaĢma yolu ile bugünden alım 

satım iĢlemlerinin gerçekleĢtirildiği, kaldıraç nispetlerinin uygulandığı, belirli standartlar 

kapsamında spot piyasadan daha tehlikeli borsa türüdür” (www.spk.gov.tr).  

Menkul Kıymet Borsası: “Menkul kıymet statüsünde alıĢveriĢe konu araçların, hukuksal 

iĢleyiĢ Ģartları kapsamında aracılarla belli bir bedel kesilip, iĢlemlerinin gerçekleĢtirildiği 

malî alandır. Bu borsa çeĢidinde temel misyon; düĢük iĢlem ücretleri ve düĢük komisyon 

bedelleri ile yarıĢmanın yoğun olduğu bir piyasa oluĢturmaktır. Bu sayede borsada iĢlem 

gören ticari ürünler için gerçek bir fiyat politikasının belirlenmesi mümkün olacaktır. Bu 

durum, ekonomi üzerinde olumlu bir etki yaratacaktır” (Korkmaz, Ceylan, 2010: 78). 

1.2.2. Borsanın Bazı Faaliyetleri 

“Borsalar; tahviller, hisse senetleri gibi türlü araçlar sayesinde çeĢitli değerli madenlerin, 

yabancı para birimlerinin, diğer kıymetli ticari öğelerin, piyasalarda güvenli bir biçimde, 

yasalar tarafından denetleme altında, sürekli, tarafsız, Ģeffaf bir Ģekilde alınıp satılmasına 

aracılık eden plâtformlardır” (SPL, 2014: 7).  

Borsa faaliyetlerinin bir kısmı Ģu Ģekilde ifade edilebilir (SPL, 2014: 7):  

 Bazı durumlarda birtakım ticari unsurların kote edilerek alım-satımın durdurulması 

 Yatırımcılarca gerçekleĢtirilen iĢlemlerin eĢleĢtirilmesi, iletiĢimin sağlanması 

 Borsada pozisyon alabilme yetkisi verilmesi 

 Disiplin müeyyidelerinin plânlamasının gerçekleĢtirilmesi 
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 KiĢiler ve kurumlar tarafından borsaya verilen mesuliyetlerin, belli bir periyot içinde 

yerine getirilmesi 

 Borsanın gerçekleĢtirdiği faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplanması 

 AnlaĢmazlık kaynaklı sorunların çözümlenmesi 

 Arz-talep dengesinin kurulup muhafaza edilmesi 

 Borsa üzerindeki otonom faaliyetlerin düzenli olarak denetlenip gözetilmesi 

 Piyasanın profesyonel bir biçimde yönetiminin gerçekleĢtirilmesi 

1.2.3. Menkul Kıymet Borsalarının Ekonomiye Katkıları 

Borsa faaliyetleri sonucunda edinilen bilgiler, borsaya yatırım yapanlara, borsa verilerini 

yönetip bu veriler hakkında iĢlem yapanlara ekonomi hakkında fikir sağlamaktadır. 

Borsada nakde çevirmek basit olduğundan, yatırım için caziptir.  

“Borsa, ekonomi hakkında karar vermede en ehemmiyetli yatırım araçlarından bir tanesi 

ve sermaye piyasaları içinde en tehlikeli yapı olarak nitelendirilir” (Dağlı, 2000: 190).  

1.2.3.1. Likidite Sağlama 

Borsa, yatırımcılarla fon ihtiyacı olanlar arasında bir köprü görevi görerek yatırımcıların 

en düĢük masrafla yüksek kârlılığa ulaĢabilmelerini sağlar.  

Ġkincil piyasalar, iĢletmelerin anonimleĢmelerini kolaylaĢtırmaktadır.  

“Yatırımcılar, kötü piyasa Ģartları ile karĢı karĢıya kaldıklarında, haiz oldukları likiditeyi 

yani nakit parayı menkul kıymete dönüĢtürmekten çekinmektedirler” (Miskin, 2001: 34).  

Likidite, temelde üç temel öğe altında değerlendirilmektedir (Korkmaz, Aydın, 2012). 
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 Piyasa Derinliği: Piyasa derinliğiyle alıĢveriĢ iĢlemlerinin miktarı arasında bir doğru 

nispet bulunmaktadır. Yani, piyasada gerçekleĢtirilen alım satım muamelelerinin miktarı 

ve hacmi, derinliği belirleyen temel unsurlardır. Derin piyasalarda ekseriyetle çok sayıda 

katılımcı olduğundan, likidite de fazla olur.  

 Piyasa GeniĢliği: Aktif Ģekilde iĢlem gören menkullerin fiyatlarının veya emirlerinin 

hacmi, piyasa genişliği olarak adlandırılır. GeniĢlik fazla ise, piyasadaki likidite fazladır.   

 Piyasa Esnekliği: Piyasada alınıp satılan herhangi bir ürünün alım satım iĢlemlerinin 

azalıp, sonra bir anda artmasıyla gerçekleĢen bir durumda yeni emirlerin hızlı bir Ģekilde 

pazara girmesi ve kısa dönemde karĢılıkların istikrara kavuĢmasıdır. 

1.2.3.2. Ekonomide Barometre Olma 

Borsalarda çok sayıda menkul değer alınıp satılabilmektedir. Bu durum, kıymet ihracatı 

yapılan iĢletmeleri etkilemektedir.  

SözgeliĢi; Ģirketin baĢarılı olması durumunda hisselerine olan talep artmakta, baĢarısız 

olması durumunda ise Ģirket hisselerine duyulan talep düĢmektedir.  

Hisse fiyatları; yatırım sahipleri, Ģirket idarecileri ve devletler için önemli bir referanstır.  

“Kısaca, borsaların durumu; büyüme, enflasyon benzeri endeksler hakkında ehemmiyetli 

bilgiler sunduğundan, yatırımcıların karar süreçlerini önemli ölçüde ve direkt biçimlerde 

etkilemektedir” (Aydın, 2014: 8–9). 

1.2.3.3. Piyasada Tek Fiyat OluĢturma 

Borsalar; alıcıları ve satıcıları bir araya getirmeyi sağlayan ticarî piyasalardır. Bu durum, 

piyasalarda bir ürün için tek bir bedel oluĢmasını sağlar. Bu sayede, ekonomide pratiklik 

sağlanmıĢ olur. Buna ilâveten; borsa kadar organize olamayan, genelde daha küçük çaplı 

piyasalardaki ticarî ürünler de borsadaki fiyatlarına göre iĢlem göreceklerinden, tek fiyat 

oluĢturmada borsanın önemi göz ardı edilmemelidir (Çelik, 2019: 9). 
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1.2.3.4. Güven OluĢturma 

Borsalar; herhangi bir menkul kıymetin, çeĢitli yasal düzenlemeler altında piyasadaki arz 

ve talep dengesini yürüten organize piyasalardır. Borsada gerçekleĢtirilen iĢlemler, yasal 

düzenlemeler dâhilinde denetlenmekte, faaliyet bilgileri de düzenli aralıklarla saydamlık 

ilkesi gereği yayınlanmaktadır. Bu gibi nedenler, yatırımcıların, borsalara güvenmelerini 

sağlamaktadır (Turhan, 2012: 57). 

1.2.3.5. Sermayeye Hareketlilik Kazandırma 

Hisse senetleri alınıp satılan iĢletmelerin baĢarıları ile hisse senedi fiyatları doğru orantılı 

olarak artıĢ göstermektedir. Diğer taraftan, iĢletmelerin faaliyetlerinde bir devamlılık söz 

konusu ise, Ģirketin payları artıĢ gösterecektir. Rayiçler arttığı sürece, sermayeler de artıĢ 

gösterecektir.  

ġirketlerin piyasadaki değerlerinin ve pay fiyatlarının artması, iĢletmelerin en az masraf 

ile en çok kâr etmelerini sağlayacak, dolayısıyla da, iĢletmeler, ödeme süresi gelen 

ödemelerini gerçekleĢtireceklerdir. Hisselerinin ortalama değeri azalan Ģirketler ise 

değerlerini arttırmaya çalıĢacaklardır. ĠĢletmeler arasında birleşme, satın alma, devrolma 

gibi durumlar görülebilmektedir. Söz konusu durumlar; canlılık sağlamakta ve piyasaları 

dinamik hâle getirmektedir (Aydın, 2014: 9). 

1.2.3.6. Mülkiyeti Tabana Yayma 

Borsa, kiĢiye, istediği kazancı belirli riskler altında kazanma olanağı yaratır. Dolayısıyla, 

borsa, öngörülebilir bir hâl almaktadır. Bu sayede, ekonomide Ģeffaflık olacaktır. Ayrıca, 

faaliyetlerini halka açık Ģekilde gerçekleĢtiren iĢletmeler, tetkikleri sürekli olarak halk ile 

paylaĢtıklarından, “kurumsal birliktelik” sağlanmıĢ olacaktır.  

1.2.4. Borsaların GeliĢme AĢamaları 

“Süreç, geliĢmiĢliklere bağlı olarak farklılık gösterse de, genel olarak borsaların geliĢimi 

5 aĢamada incelenmektedir” (BaĢoğlu, Ceylan, Parasız, 2009: 55). 
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1.2.4.1. Uyuklama Evresi 

Bu aĢamada, katılımcıların büyük çoğunluğunun, borsanın çalıĢma biçimi hakkında çok 

fazla bilgisi yoktur. Bu evrede iĢlem hacmi azdır. Daha sonraki periyotlarda yatırımcılar, 

hisse aldıkları Ģirketlerin kârlılıklarıyla orantılı olarak gelir kazanabilecek hâle gelirler.  

Yatırım sahiplerinin gelirlerinin artması durumunda, diğer yatırımcıların da aynı borsaya 

yatırım yapmaları sağlanacak, genel bir hareketlilik olacaktır (Demirel, 2009: 28). 

1.2.4.2. Manipülasyon Evresi 

Borsanın geliĢim sürecinin ilk safhası olan uyuklama evresinde yüksek kazanç elde eden 

yatırımcıların etkisiyle borsaya dâhil olan Ģahıslar/kurumlar, borsadaki talebin artmasına 

yol açacaklar, bunun neticesi piyasadaki menkuller değerlenecektir. Bu aĢamada menkul 

kıymetlere olan genel ve özel talep fazlalaĢtığından, manipülatörler, daha fazla gelir elde 

etmeye baĢlayacaklardır (Demirel, 2009: 28). 

1.2.4.3. Spekülasyon Evresi 

“Spekülâsyon safhasında, piyasadaki dalgalanmalar, piyasaya giriĢlere neden olur. Talep 

yüksek olduğundan, Ģirketlerin hisse senetleri değerlenmektedir. Bu, yeni iĢletmelerin de 

borsaya katılarak anonimleĢmelerini sağlayacaktır” (Karslı, 2004: 228). 

1.2.4.4. Konsolidasyon Evresi 

Spekülâsyon evresinde talebin hızla arttığı borsada bazı nedenlerden menkul kıymetlerin 

temini hakkında sorun yaĢanabilir. Bu durum iĢlem hacminin düĢmesine, piyasanın 

daralmasına yol açar.  

“Yatırımcılar, belirledikleri hâsıla hedeflerine ulaĢamadıkları için, farklı ülke borsalarına 

taĢınabilirler. Bu, indikatörlerde genel Ģekilde hareketlenmeye neden olur, fiyatlar düĢer. 

Daha sonra borsada doyum söz konusu olur, borsanın son geliĢim evresi olan "olgunluk" 

evresine geçiĢ gerçekleĢir” (Kenneth, Lieberman, 1984: 155). 
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1.2.4.5. Olgunluk Evresi 

Borsa, bir önceki evreden biraz zarar görerek olgunluk aĢamasına geçmiĢtir. Bu safhada, 

yatırımcılarda, hisse senedi fiyatlarının, devamlı yükseliĢ göstermeyeceği, mamafih dibe 

düĢmeyeceği fikri yaygınlaĢır. Bu evrede, indikatörlerin 50 puan yükselmesi, satıcıların; 

düĢmesi ise, alıcıların faaliyet gerçekleĢtirmelerine yol açar. Bu sayede maliyetler, çok 

fazla artıĢ ya da çok fazla düĢüĢ gösteremeyecektir (Karslı, 2004: 228–229). 

1.2.5. Borsaların Duyarlılığı 

Borsanın vurgunlara açık yapısı, ekonomi dıĢı unsurların, borsayı diğer piyasalara oranla 

daha fazla etkilemesine yol açar. Tarih süresince gerçekleĢtirilen seçimler, siyasî krizler, 

savaĢlar, sınır çatıĢmaları, darbeler, birçok ülkenin borsasında büyük miktarda zarara yol 

açmıĢtır (Karslı, 2004: 229).  

Söz konusu unsurlarda yaĢanan negatif doğrultudaki geliĢmeler, yatırımcıların, alternatif 

yatırımları tercih etmelerine yol açmaktadır.  

1.2.6. Ayı ve Boğa Piyasaları  

Finansal piyasalarda yaĢanan trendler, değiĢik biçimlerde isimlendirilebilmektedir. Boğa 

piyasası ve ayı piyasası konseptleri, bu bağlamdaki tanımlamalardan biri olup, piyasanın 

istikametini temsil eder. “Sınıflandırmanın çıkıĢ noktası hakkında kabul gören izahat, bu 

hayvanların taarruz Ģekilleridir: Ayıların, saldırı anında pençelerini aşağıya indirmeleri; 

boğaların, çarpışmada boynuzlarını havaya kaldırmaları” (Aydoğan, 2013: 25).  

1.2.6.1. Ayı Piyasası  

“Piyasaların, "düĢüĢ" istikametinde hareket ettiği, gelecek için de "düĢüĢ" doğrultusunda 

bir algının olduğu durumu tanımlar” (Güney, 2017: 16). 

“Piyasanın, gördüğü en yüksek seviyeden yüzde yirmi oranında düĢmesi, teknik biçimde 

ayı piyasasına girildiği Ģeklinde tanımlanır” (Güney, 2017: 16).  
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1.2.6.2. Boğa Piyasası 

“Finansal piyasalarda fiyatların yükselmekte olduğu, gelecekte yükseleceği beklentisinin 

ağırlıkta olduğu piyasa koĢuludur” (Güney, 2017: 17).  

“Fiyatların, minimum seviyeden yüzde 20 yükseldiği durumda, boğa piyasasına girildiği 

kabul edilir. Bu terimin oluĢturulmasında, boğanın, düĢmanına saldırırken, boynuzları ile 

aĢağıdan yukarı doğru yaptığı saldırıdan esinlenildiği düĢünülür” (Güney, 2017: 17) 

1.2.7. Borsa Analiz Yöntemleri  

1.2.7.1. Teknik Analiz  

“Fiyat aksiyonlarına göre, nasıl pozisyon alınması gerektiğini belirten bir analizdir. R.N. 

Elliot, aksiyonların, belli sınırlarda hareket ettiğini kabul etmiĢ, çalıĢmalarına dayanarak, 

analizinin rasyonel sistemini geliĢtirmiĢtir. Teknik analiz, böylece daha akademik bir hâl 

almıĢtır” (www.investaz.com.tr).  

1.2.7.1.1. Flama Formasyonu 

Grafik 1’de görüldüğü gibi; 19 TL’ye yükseldikten sonra kırılma gerçekleĢtiren ASUZU 

hissesi, formasyon hedefi olan 26 TL’ye yükselmiĢtir. Formasyon, hedef noktasına gider 

iken, stratejik biçimde etkili olup olmadığı için göstergelerden takviye alınabilir. 

 

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

“Fiyatların belirli cebirsel kriterlere tutulmuĢ skorlarının oluĢturduğu, fiyat aksiyonlarını 

takip ederek Ģekil alan göstergelerdir. 200 günlük ortalamaların altına iniĢ, çok negatiftir 

ve trendin değiĢtiğine iĢaret eder. AĢağıdaki grafikte görüldüğü gibi; AKENR hissesinin, 

hareketli ortalama altına inmesiyle hızlı düĢüĢ baĢlamıĢtır. 04.11.2014’te 1,10 fiyatından 

ortalama üzerine atarak 1,57’ye süratli bir yükseliĢ kaydetmesine neden olmuĢ, akabinde 

ise yine satım aĢamasına girmiĢtir” (http://tr.investing.com). 

 

Grafik 2. Hareketli Ortalama: AKENR (http://tr.investing.com) 

1.2.7.1.3. Band-Trend Hareketleri  

Kırılma zamanlarında panikle muameleler yapılabilmektedir. Grafik 3’te görüldüğü gibi; 

trend desteğinin kırılmasıyla satıĢlar yaĢanmıĢtır. Trendlerin kabulü, kırılım sonrası hızlı 

hareketlerin yaĢanmasına neden olmaktadır (http://tr.investing.com). 

 

Grafik 3. Trend Hareketleri: AKENERJĠ Hissesi (http://tr.investing.com) 
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1.2.7.1.4. Fibonacci Göstergeleri  

Hangi noktaların destek, hangi noktaların direnç kabul edileceği, hangi dönemlerde aktif 

aksiyonlar oluĢabileceği noktalarında enformasyonlar veren indikatörlerdir. “Grafik 4’te; 

Garanti Bankası hisse senedini çözümler iken, ilgili doneler bütün hâlinde kullanılmıĢ ve 

gerçekleĢtirilen çözümlemeden yüksek prodüktivite alınmıĢtır” (http://tr.investing.com). 

 

Grafik 4. Fibonacci Retracement Göstergesi: GARANTĠ (http://tr.investing.com) 

1.2.7.1.5. Destek-Direnç Uygulamaları  

“Alım-satım iĢlemlerinin plânlanması, fiyat baĢkalaĢımının tahmini, piyasadaki durumun 

açık Ģekilde görülebilmesi” açılarından mühimdir (www.investaz.com.tr).  

“Grafik 5’te görüldüğü gibi; 1,5 senelik düĢen trendle 6 yıllık yükselen trendin sıkıĢması 

neticesi düĢen kırılım oluĢmuĢtur” (http://tr.investing.com). 

 

Grafik 5. Destek-Direnç Uygulaması: Garanti Bankası Hissesi (http://tr.investing.com) 
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1.2.7.2. Temel Analiz  

1.2.7.2.1. Ekonomi Analizi  

“Ülke temelli ya da bazı sektörleri ilgilendirebilecek değiĢik mahiyetlerin malî ve politik 

çözümlemesidir” (www.iktisatsozlugu.com).  

Ülke riskleri, ihracat pazarındaki daralmalar, krizler, ekonomik analizin kapsama alanına 

girmektedir.  

1.2.7.2.2. Sektör Analizi  

Borsada sektörleri ilgilendiren geliĢmelerin etüt edilmesiyle sektör analizi yapılmaktadır.  

Ekonominin iyi veya kötü olmasına bağlı biçimde bu analiz yapılır. Ekonominin durumu 

iyiyse, bu durumdan pozitif bir Ģekilde etkilenebilecek sektörlere yatırım yapılır. 

1.2.7.2.3. ġirket Analizi  

“ġirket analizi; bilânço, gelir tablosu, defter değeri, gelir gibi malî durumu anlık Ģekilde 

gösteren donelere dayanılarak yapılır. Ekonomideki ve sektördeki negatifliklere rağmen, 

Ģirketlerin özel durumları varsa, ekonomi soyutlanarak kararlar alınır. Tahlil yapılır iken; 

temettü verimliliğine, hâsıla oranlarına, borçluluk oranlarına, mizan durumlarına bakılır. 

Bu tahlil yapılırken, beklenti yönetimine ağırlık verilmelidir” (www.iktisatsozlugu.com). 

1.2.8. Borsayı Etkileyen Faktörler  

1.2.8.1. Ekonominin Büyüme Hızı  

Daha ucuza daha kaliteli mal üretmek, iktisâdi büyüme için elzemdir. Bazı ekonomistler, 

iktisâdi geliĢmiĢliği önceleri yalnız endüstrileşme olgusuna bağlarlarken, günümüzde ise 

eğitim gibi kriterlere ehemmiyet verilmeye baĢlanmıĢtır. Büyüme hızını arttırabilecek bir 

baĢka unsur; yekûn sermayeler ile ülke içi birikimlerin farkıdır (Narin, 2007: 12).  
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1.2.8.2. Enflasyon Oranları  

Makul kabul edilen bir enflasyon, iktisâdi büyümeyi olumlu doğrultuda etkilemektedir.  

Fiyatlarda yükselme beklentisi oluĢturduğundan, tüketimi tetiklemektedir. “Uzun vadede 

pahalılık ve borsa arasında zıt ilgileĢim olduğu kabul edilir” (www.kalkinma.gov.tr). 

1.2.8.3. Altın ve Petrol Fiyatındaki DeğiĢimler  

“Altın; yüksek kâr elde etmek için değil, paranın değerini himaye etmek nedeniyle tercih 

edilen bir yatırım aracıdır. Dövize endeksli Ģekilde düĢünüldüğü için, altın çıkarsa borsa 

düşer inancı yaygındır” (www.kalkinma.gov.tr).  

“Yüksek petrol fiyatları; iĢletmeler özelinde maliyetleri fazlalaĢtıracağından, durgunluğa 

yol açacaktır. Bu da, borsanın düĢmesine neden olacaktır” (www.kalkinma.gov.tr).  

 

Grafik 6. Altın Fiyatları ve Borsa Ġstanbul ĠliĢkisi (http://tr.investing.com) 

“Grafikte görüldüğü gibi, altın fiyatları borsa ile doğru orantılıdır. Bazen ise altın, güven 

meselesi oluĢtuğunda borsayla zıt korelâsyonlu çalıĢmaktadır” (http://tr.investing.com). 
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Grafik 7. Petrol Fiyatları ve Borsa Ġstanbul ĠliĢkisi (http://tr.investing.com) 

“Petrolde 80 USD altındaki fiyatlamalar, borsanın yükselmesini sağlar iken, petrolün, 40 

USD’nin altına düĢmesi, borsanın düĢmesine neden olmuĢtur” (http://tr.investing.com). 

1.2.8.4. Siyasî Ġstikrar ve Belirsizlik  

Stabilizasyonun olmadığı, anarĢinin yaĢandığı bir ülke ekonomisine yatırımcılar, yatırım 

yönlendirmekten kaçınmaktadırlar. Sadece ülke içinde değil, komĢu ülkelerde veya ticarî 

iliĢki içinde olunan ülkelerde bir savaĢ olması hâlinde, etkilenmek kaçınılmazdır. SavaĢa 

iliĢkin söylentiler, "politik belirsizlik" içerisinde değerlendirilir. 

 

Grafik 8. Borsa Ġstanbul’da Seçim Skorlarına Göre Fiyatlama (http://tr.investing.com) 
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Grafik 8’de görüldüğü gibi; 07.06.2015 tarihinde sandıktan tek baĢına iktidar çıkmaması 

ve erken seçim talepleri sonucu oluĢan belirsizlik kaynaklı keskin düĢüĢ yaĢanmıĢtır. “1 

Kasım 2015 tarihinde siyasi istikrarın tekrar sağlandığı düĢünüldüğü için çıkıĢ 

gözlemlenmiĢtir” (www.aytachaber.com). 

 

Tablo 1. 7 Haziran 2015–1 Kasım 2015 Seçim Sonuçları (www.aytachaber.com) 

1.2.8.5. Merkez Bankası Kararları  

“Bankanın, elindeki araçlarla piyasaya müdahale ederken borsaya etkisi kaçınılmaz olur. 

SözgeliĢi, faizleri arttırması durumunda, fonların faize yönelmesi ile yatırımcılar borsada 

ve dövizde satıĢa geçmiĢlerdir. Faizlerin düĢmesi ile de fonlar yatırımlara, dolaylı olarak 

borsaya geleceği için endeks yükselmektedir. T.C. Merkez Bankası, sahip olduğu strateji 

alternatifleriyle, kontrolsüz artıĢları frenleyebilmektedir” (www.tcmb.gov.tr).  

1.2.9. “Endeks” Kavramı 

“Endeks; bir ya da daha çok değiĢkenin hareketlerinden ibaret, oransal değiĢimi ölçmeye 

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

Borsa endeksleri, yatırımcılar tarafından sıkı bir Ģekilde takip edilmekte ve yatırımcıların 

yatırım kararlarını etkileyen önemli çarpanlar arasında yer almaktadır. Değerinin yüksek 

oluĢu, o borsada iĢlem gören menkullerin kârlılık nispetinin yüksek olduğunu gösterir. 

Ġlk endeks incelemeleri, Charles Dow tarafından, 1884’te gerçekleĢtirilmeye baĢlamıĢtır. 
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“Endeksler, borsada iĢlem gören payların, "gruplar" hâlinde performanslarının ölçülmesi 

için meydana getirilmiĢtir” (Çulha, 2019: 2–3).  

Endeksler, temelde Ģu ülküler doğrultusunda kullanılmaktadır (Dağlı, 2000: 191):  

 Yatırımcıların, borsadaki menkullerdeki zamana bağlı bedel baĢkalaĢımları 

hakkında genel bilgi sahibi olmalarını sağlar.  

 Yatırımcıların, portföy performanslarını kıyas etmelerini sağlar.  

 Göstergelerdeki değiĢimler arasında bir bağ kurulmasını sağlar.  

 Sermaye piyasaları analiz edilir iken ya da katsayılar bulunur iken kullanılır.  

 Yeni yatırımların keĢfinde pratiklik sağlar.  

 Kârlılık oranlarının karĢılaĢtırılmasını sağlar.  

1.2.9.1. Endeks Hesaplama Yöntemi 

Borsa Ġstanbul, aĢağıdaki formülü kullanarak endeksleri hesaplamaktadır.  

  (1) 

Et :  Ġndikatörün t dönemindeki karĢılığı 

n :  Ġndikatöre dâhil hisse adedi 

Fit :  “i” nci hissenin t dönemdeki karĢılığı 

Dt :  Ġndikatörün döviz kurunun t dönemdeki karĢılığı 

Nit :  “i” nci hissenin t dönemdeki yekûn adedi 

Hit :  “i” nci hissenin t periyotta kullanılan dolaĢımdaki kısmın hisse adedine nispeti 

Kit :  “i” nci hissenin t dönemdeki çarpanı 

Bt :  Ġndikatörün t dönemdeki bölen karĢılığı 

Evrensel bağlamda endekslerin neredeyse tamamında farklı sayıda “pay” bulunmaktadır. 

Dolayısıyla, hedef alınan ülkedeki Ģirketlerin bir araya gelmeleri ya da iflâs etmeleri gibi 

durumlar, o bölgedeki borsa endekslerini direkt etkilemektedir. Endeksler hesaplanırken, 

kayda geçmiĢ son fiyat ele alınır. Dt, belirlenen kuru temsil eder. Kurun değiĢmesi, borsa 

endekslerinin ayrıĢmalarına, değiĢmelerine ve farklılaĢmalarına yol açacaktır. Kit, ağırlık 

bazında katsayıyı temsil eder. Bu; 0 ile 1 arasındadır. DolaĢımdaki kısım, değer ile tespit 

edilebiliyorsa, bu değer bire eĢit olur (Borsa Ġstanbul, 2018).  
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Formüldeki Bt, düzeltilmiĢ baz piyasa değerine karĢılık gelmektedir. Düzeltmede baĢlıca 

amaç; arz-talep dengesine bağlı biçimde ortaya çıkan nedenlerin, değerleri etkilemesinin 

önüne geçmektir.  

  (2) 

PDt, zaman içinde değiĢkenlik gösterebilir.  

Endeks Bölen Değerlerinin Değişmesine Yol Açan Durumlar (www.borsaistanbul.com) 

1. “Nakit kâr payı ödemesi” 

2. “Bedelli kapital arttırımı” 

3. “Ġndikatörlere yeni hisse dâhil edilmesi” 

4. “Endekste var olan bir payın endeksten çıkarılması” 

5. “Fiili dolaĢımdaki pay oranının artması ya da azalması” 

6. “ġirketler bazında bölünme ya da birleĢme” 

7. “Halka arzlarda satıma hazır bekletilen hisselerin satıĢa sunulması” 

8. “ĠĢletmelerde muamele gören hisselerin adedini değiĢtiren hisse değiĢimi” 

Finansal piyasalar; fon fazlasının, fon noksanlığına aktarıldığı sistemlerdir. Aktif Ģekilde 

iĢleyiĢi, ekonomik kalkınmaya önemli katkı sağlamaktadır. Piyasalarda alıcıyı ve satıcıyı 

bir araya getirerek fiyatları belirleme, akıĢkanlığı sağlama gibi ülküleri vardır. Birçok alt 

pazardan meydana gelen bir piyasalar grubudur. Dönem, işlem, örgütlenme, teslim süresi 

gibi ölçütlere göre sınıflandırılabilirler. Borsa; "emtia" ve "menkul kıymet" gibi varlıklar 

üzerinden alım-satım için bir plâtformda buluĢulan, belirli mekânlarda kurulan, kurallara 

bağlı Ģekilde faaliyet gösteren merkezi pazarlardır. Borsalar, iĢlem gören malî varlıkların 

alımının satımının belli kaidelere bağlı Ģekilde iĢlem görmesini sağlayan, oluĢan fiyatları 

kamuya duyurmayla yetkili kurumlardır. Ġkinci bölümde; "Türkiye’de borsanın geliĢimi, 

Borsa Ġstanbul, katılım endeksi" konuları incelenecektir.  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

TÜRKĠYE’DE BORSANIN GELĠġĠMĠ,  

BORSA ĠSTANBUL VE KATILIM ENDEKSĠ 

2.1. Osmanlı Döneminde Borsa 

Osmanlı Ġmparatorluğu’nda, 17. asırdan sonra ekonomik meseleler önem arz etmeye 

baĢlamıĢtır. 18. yüzyıl ile birlikte dönüĢüm döneminin habercisi olarak algılanan 

ıslahatların baĢarısızlığı da, açıkları müzminleĢtirmiĢtir. Yenilgiler, maliyeye ek yük 

olmuĢ ve ciddi problemlerin göstergesi olarak görülmüĢtür. 19. yüzyılın baĢlarında, 

finansman, Galata bankerlerinden ve tedavüldeki sikkelerin değerleri düĢürülerek 

karĢılanmıĢtır. BĠST’in, “sermaye piyasası” Ģeklinde yerine getirdiği vazifelerin 

baĢlangıcına, Osmanlı’da Tanzimat’tan sonra rastlanmaktadır. Avrupa ülkeleri ile 

imzalanan alıĢveriĢ mutabakatları ile o zamana kadar sadece Osmanlı Ġmparatorluğu 

tekelinde olan Osmanlı Ġmparatorluğu topraklarında mal alım satım hakkı, anlaĢmalar ile 

ilgili ülkelere tanınmıĢtır. AnlaĢma ile Osmanlı Ġmparatorluğu "hâsıla" anlamında kayba 

uğramıĢtır. Aynı tarihlerde yaĢanan Kırım SavaĢı sonrası ilk dıĢ borcunu alan devlet, iç 

borçlanmaya gitmiĢ ve tahvil çıkarmıĢtır (DaĢtı, 2007: 30).  

Birinci Dünya SavaĢı neticesinde dağılan imparatorlukla beraber borsa iĢlemleri yeniden 

kontrolsüz plâtformlara kaymıĢ ve Osmanlı’daki borsacılık faaliyetleri toparlanamayarak 

imparatorluğun parçalanmasıyla tarihe karıĢmıĢtır (DaĢtı, 2007: 30). 

2.2. Cumhuriyet Döneminde Borsa 

Türkiye Cumhuriyeti’nde sermaye, Osmanlı’daki faaliyetlerin aksine ulusallaĢtırılmıĢtır. 

Döviz sıkıntısını minimize etmek için, döviz bedellerinde müdahaleci bir yol izlenmiĢtir. 

1923–1929 döneminde sınırlı ölçüde müdahale edilen borsayla ilgili olarak, 1929 yılında 

yeni bir kanun hazırlanmıĢtır. Osmanlı’nın yıkılıĢından 1929 senesine kadar geçen süre; 

ekonomi için geçiş dönemi olarak nitelendirilmiĢtir. Yabancı sermayeler millileĢtirilmiĢ, 
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yeni devlet inĢası üzerinde durulmuĢtur. Borsa, 1929 yılında kambiyo politikalarının 

yeniden ele alınması esnasında gündeme gelebilmiĢtir (Kazgan, 1998: 233). 

“1938 yılında çıkarılan bir kararname ile Ġstanbul Borsası Ankara’ya taĢınmıĢ, Kambiyo, 

Esham ve Tahvilat Borsası ismi ile çalıĢmaya baĢlamıĢtır. 1941 senesinde borsa, yeniden 

Ġstanbul’a taĢınmıĢtır” (Kazgan, 1995: 141).  

Tarıma dayalı ekonomi, büyük çapta işletme sayısının az olması, etkinliği azaltan çarpan 

yumaklarından yalnızca ikisidir. 1960 ile 1970 yılları arasında gerçekleĢtirilen "tahvil ve 

bono" ihraçları, sermaye piyasasının yeniden canlanmasında tesirli olmuĢtur. 1980–1990 

döneminde yaĢanan depresyonlar, çağdaĢ bir kurumun doğmasına sebep olmuĢtur. “1981 

yılı içinde çıkartılan Sermaye Piyasası Kanunu’nu, 1982 yılı içerisinde Sermaye Piyasası 

Kurulu’nun kurulması izlemiĢtir” (Songur, 2008: 98).  

2.2.1. Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

Kuralsız bir sermaye piyasasının noksanlığından doğan banker faciası, yeni varyasyonlar 

ile kurallı bir piyasa oluĢturulması gerekliliğini meydana getirmiĢtir. Sonucunda da 1981 

tarihli ve 2499 sayılı Yasa ile bu gereklilik giderilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu kanun, "tasarruf 

sahiplerinin haklarını himaye etmek, tasarrufları ekonominin emrine sunmak, iĢletmeleri 

sermaye bakımından halka açarak mülkiyetin tabana yaygınlaĢmasını sağlamak" benzeri 

idealleri amaçlamıĢtır. “91 sayılı Kanun Hükmünde Kararnameyle, 1929 tarihli "Menkul 

Kıymetler ve Kambiyo Borsası Kanunu" yürürlükten kaldırılmıĢtır. 1 yıl sonra, "Menkul 

Kıymetler Borsalarının KuruluĢu ve ÇalıĢma Esasları Hakkında Yönetmelik" yürürlüğe 

girmiĢtir” (http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/LegalGround.aspx). KuruluĢ sürecinin son 

adımı olarak, 19 Ekim 1984’te "Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası" ismi ile kurulması 

kararlaĢtırılan borsanın çalıĢma standartlarını tespit etmek için 18 Aralık 1985 tarihinde 

"ĠMKB Yönetmeliği" yürürlüğe girmiĢtir.  
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2.2.2. Borsa Ġstanbul 

“Borsa Ġstanbul, 2013 yılının Nisan ayında kurulmuĢtur. Endeks olarak, BĠST–100 tabiri 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır” (http://www.bilgi-deryası.com/guncel/borsa-istanbul.htlm). 

2.2.2.1. Borsa Ġstanbul’un BaĢlıca Hedefleri 

Borsa Ġstanbul’un baĢlıca hedeflerini Ģu Ģekilde sıralayabiliriz (http://www.bilgi-

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

 Ürünlerin çeĢitlendirilmesi yoluyla paydaĢlarına etkin yapıda hizmet sunabilmek, 

“yurtiçi tasarrufun artıĢı” ve “cari açık” baĢta olmak üzere iktisâdi açıdan kritik 

öneme sahip sorunların aĢılmasında önemli katkı sağlamak 

 Ġstanbul’u uluslararası finans merkezi yapabilmek için, hem yerli hem de yabancı 

sermaye piyasası araçlarının iĢlem görebileceği bir plâtform oluĢturmak, dünya 

borsaları ile iĢbirliğini arttırmak, stratejik ortaklıklar kurmak 

 Hızlı, sağlam, güvenilir, eriĢilebilir, yedek teknoloji kurmak 

 Altının yanı sıra gün geçtikçe ilgi çeken gümüş, plâtin ve paladyum gibi kıymetli 

madenlerin ve kıymetli taĢların, Borsa Ġstanbul’da iĢlem görmesini sağlamak 

 Daha çok yatırımcıya eriĢmek, daha fazla likidite, daha düĢük maliyet, daha fazla 

tanıtım, bilinirlik sağlamak 

 Uluslararası bir finans merkezi oluĢturma çerçevesinde, rağbet görmeye baĢlayan 

Ġslâmi finans ürünleri alanına girmek, Ġslâmi finans ürünleri geliĢtirmek için bir 

irdeleme merkezi kurarak, bu alandaki hedeflerini gerçekleĢtirme giriĢimlerinde 

bulunmak 

2.2.2.2. Borsa Ġstanbul Endeksleri 

“Borsa endeksi, hisse senetlerinde görece kıymeti ölçümleyen bir sayıdır. Grubun değeri 

değiĢtiğinde, indikatör karĢılığı da değiĢir. Ölçümler; bütün Ģekilde ya da sektörel olarak 

gerçekleĢtirilebilir. Borsa endeksleri, hareketlerin tahminini, trendin daha iyi bir biçimde 

anlaĢılabilmesini de kolaylaĢtırmaktadır” (Dağlı, 2000: 191).  
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2.2.2.2.1. Sınaî Ġndeks 

Sınaî sektörlerdeki Ģirketlerin hisse senetleri baz alınarak belirlenen endeks, sınaî endeks 

olarak tanımlanmaktadır. Ġlâve Ģekilde, bazı alt endüstrilerin endeksleri belirlenmektedir 

(Dağlı, 2000: 191).  

Alt sektörler Ģu Ģekildedir: 

 “Gıda ve Ġçecek Endüstrisi” 

 “Tekstil ve Deri Endüstrisi” 

 “Orman Ürünleri-Kâğıt ve Basım Endüstrisi” 

 “Kimya-Petrol ve Plâstik Endüstrisi” 

 “TaĢa ve Toprağa Bağlı Endüstri” 

 “Ana Metal Endüstrisi” 

 “Metal EĢya ve Makine Endüstrisi” 

2.2.2.2.2. Hizmetler Endeksi 

Hizmet sektöründe faaliyet gösteren müesseselerin hisse senetleri baz alınarak belirlenen 

endekstir.  

Alt sektörler Ģu Ģekildedir (Eyüboğlu, Eyüboğlu, 2018: 272): 

 “Elektrik Hizmetleri Sektörü” 

 “UlaĢtırma Hizmetleri Sektörü” 

 “Turizm Hizmetleri Sektörü” 

 “Ticarî Hizmetler Sektörü” 
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2.2.2.2.3. Malî Endeks 

Finansal sektördeki Ģirketlerin hisse senetleri baz alınarak belirlenen endekstir. Endeksin 

en ehemmiyetli öğeleri bankalardır. Alt endekslerini “banka, sigorta, finansal kiralama-

faktöring, holding, yatırım” endeksleri Ģeklinde sıralamak mümkündür (Demir, 2001: 9). 

2.2.2.2.4. BĠST 100 Endeksi 

“BĠST 100 endeksi”, piyasada en yüksek kıymete ve en yüksek iĢlem hacmine sahip 100 

hisse senedinden oluĢmaktadır. Temel gösterge olarak kabul edilen BĠST 100 endeksinin 

alt endeksleri BĠST 50 ve BĠST 30 endeksleridir (Baha, 2001: 56). Bu endeksler de, 

benzer biçimde en yüksek değere ve en yüksek iĢlem hacmine sahip ilk 50 ve ilk 30 

hisse senedi esas alınarak belirlenmektedir. 

2.2.2.2.5. BĠST Pay Endeksleri 

Pay piyasasında iĢlem gören Ģirketlerin hisse senetlerinin maliyet ve hâsıla değerleri esas 

alınarak, iĢletmelerin hisse senetlerinin genel performans ölçümlerinin gerçekleĢtirilmesi 

için belirlenen endekslerdir (Karabıyık, Anbar, 2010: 90). 

2.2.2.2.6. Kurumsal Yönetim Endeksi 

“Kurumsal yönetim” standartlarına uyan iĢletmelerin yatırımcılara tanıtılmaları amacıyla 

geliĢtirilmiĢtir (Oral, Polat, ġit, 2017: 4). 

2.2.2.2.7. Temettü Endeksleri 

Temettü performansları esas alınarak belirlenen endekslerdir. Endekste, Türkiye’deki en 

verimli 25 hisse senedi ele alınmaktadır (Münyas, 2015: 369). 

2.2.2.2.8. ġehir Endeksleri 

ġehir endekslerinde temel misyon, Ģirketlerin özel performanslarını Ģehir bazında kıyas 

edebilmektir (Bayramoğlu, Pekkaya, 2010: 200–201). 
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2.2.2.2.9. Halka Arz Endeksi 

Halka arz edilen Ģirketler, anonim Ģekilde iĢlem görmeye baĢladıkları ilk günden itibaren 

bu endekste değerlendirme altına alınırlar (Bekçi, Negiz, Özboyan, 2010: 35).  

2.2.2.2.10. KOBĠ Sanayi Endeksi 

“Emekçi sayısı hariç, küçük ve orta boy iĢletmeler için belirtilen Ģartlar dikkate alınarak, 

uygun biçimde senelik net satış veya malî bilânço Ģartlarından birini sağlayan Ģirketlerin 

hisselerinden meydana getirilen göstergedir” (Dizgil, 2017: 265–276). 

2.2.2.2.11. Bilgi Yönetimi ve ĠletiĢim Endeksleri 

Ana amacı, yatırım araçlarının günlük getirilerinin ölçülmesidir (Münyas, 2015: 374). 

2.2.2.2.12. Kaldıraçlı Endeksler 

Dayanak endekslerini belirli bir oranda değerlendiren endekslerdir. 

2.2.2.2.13. BĠST Risk Kontrol Endeksleri 

Bu endekste amaç, borsadaki yatırımcıların mevcut riskleri takip edebilmelerini ve kendi 

risk yönetim yöntemlerini belirlemelerini kolaylaĢtırmaktır. 

2.2.2.2.14. BĠST Altın Endeksi 

Borsadaki altın alımlarının ve satımlarının performans ölçümü için geliĢtirilen endekstir.  

2.2.2.2.15. MüĢteri Endeksleri 

Pay senetleri iĢlem gören iĢletmelerin istemleriyle hesap edilen indikatörlerdir.  

2.2.2.3. Borsa Ġstanbul Piyasaları 

“BĠST yapısında toplam 4 adet pazar vardır” (www.borsaistanbul.com). 

http://www.borsaistanbul.com/
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2.2.2.3.1. Hisse Senetleri Piyasası 

Borsadaki Ģirketlerin hisse alma haklarının iĢleme tabi tutulduğu piyasalardır. BĠST 

hisse senetleri alt piyasaları Ģunlardır: 

 “Ulusal Pazar” 

 “Kurumsal Ürünler Pazarı” 

 “Ġkinci Ulusal Pazar” 

 “Gözaltı Pazarı” 

 “Toptan SatıĢlar Pazarı” 

 “Fon Pazarı” 

 “GeliĢen ĠĢletmeler Piyasası” 

2.2.2.3.2. Borçlanma Araçları Piyasası 

Borç-alacak iliĢkisi üzerine kurulan piyasadır. Tahvil ve bono gibi yatırım araçları, hisse 

senedinden farklı olarak, borç-alacak iliĢkisini ifade eden yatırım araçlarıdır.  

 “Kesin Alım-Satım Pazarı” 

 “Repo-Ters Repo Pazarı” 

 “Nitelikli Yatırımcıya Ġhraç Pazarı” 

 “Menkul Kıymet Tercihli Repo Pazarı” 

 “Bankalar Arası Repo-Ters Repo Pazarı” 

 “Pay Senedi Repo Pazarı” 

 “Uluslararası Tahvil Pazarı” 
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“Bu pazarlarda; T.C. Merkez Bankası, SPK’dan yetki almıĢ bankalar, türlü borsa üyeleri 

muamele yapabilmektedirler” (Büker, AĢıkoğlu, Sevil, 2014: 555). 

2.2.2.3.3. VĠOP: Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Piyasası 

Vadeli iĢlem borsaları; belirli meblâğda malın, belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte teslim 

edilmek amacıyla el değiĢtirdiği borsalardır.  

Opsiyon piyasaları; sahibine, belirli bir kıymeti, belirli bir sürede, önceden belirlenen bir 

bedelden satmak hakkı ya da satın almak hakkı tanıyan bir anlaĢmadır.  

2.2.2.3.4. Kıymetli Madenler ve Kıymetli TaĢlar Piyasası 

Türkiye’deki piyasa fiyatlarının uluslararası piyasalardaki fiyatlarla benzerlik göstermesi 

ve altın piyasası ile diğer piyasalar arasında bir irtibat kurulması amaçlarıyla geliĢtirilmiĢ 

olan piyasalardır (www.spk.gov.tr). Bu piyasada "altın" baĢta olmak üzere çeĢitli değerli 

madenlerin yükümlülük ve sertifika iĢlemleri yapılmaktadır (www.spk.gov.tr). 

2.3. Ġslâmi Hisse Senedi Piyasalarının OluĢma Ġhtiyacı 

"Ġslâmi hisse senedi", Ģeriata uygun biçimde iĢ yapan iĢletmelerin hisse senetlerine 

karĢılık gelen bir konsepttir. Bir hisse senedinin, Ġslâm’a uygun olup olmadığı belirlenir 

iken 2 adımda hareket edilir. Ġlki, hisse senedi, Ġslâm dinine göre yasak olan sektördeki 

bir Ģirkete aitse, o pay senedi yasaklanmıĢ kabul edilir” (Yıldız, 2014: 2). Ġkincisi, Ġslâmi 

koĢullara uygun sektörlerde faaliyet gösteren bir Ģirketin borçlarının, alacaklarının, 

menkul kıymetlerinin, belirlenen oranın altında olması beklenir (El Khamlichi, 

Sannajust, Humayun, 2014: 5).  

Bir hisse senedi bu iki Ģartı da sağlıyorsa, o hisse senedine yatırım yapmak Ġslâmi olarak 

uygun kabul edilir. Ek olarak, Müslüman bir yatırımcının yatırım yaptığı bir iĢletme, kâr 

payı dağıtır ise, yatırımcının bu temettüden elde ettiği kazanç içinde Ġslâm’a göre yasaklı 

sektörlerden doğrudan veya dolaylı olarak elde edilmiĢ bir kazanç olması durumunda, bu 

kazancın, hayır kurumlarına bağıĢlaması gerektiği düĢünülmektedir (Omar, 2013: 135).  
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Göze çarpan farklılığın temel sebebi, endeks geliĢtiricilerin, Ġslâm kanunu olan Ģeriatı 

değiĢik Ģekilde yorumluyor olmalarıdır. Günbegün kompleks bir hâl alan ticari irtibatlar, 

faiz olgusuna hassas olan yatırımcıların, Ġslâmi kaidelere uygun hisse senedi bulmalarını 

zorlaĢtırmaktadır. Söz konusu müĢkülâtları aĢabilmek amacı ile de “Ġslâmi endeksler” 

geliĢtirilmiĢtir (Yanpar, 2014: 190). 

2.3.1. Ġslâmi Endeksler ve Türkiye’de GeliĢimi 

Ġslâmi ilkelere yakıĢır Ģekilde faaliyet gösteren Ģirketlerin hisse senetlerinden oluĢturulan 

endeks, Ġslami endekstir. Müslüman yatırımcıların, inançlarına uygun Ģekilde yatırım 

yaparak faizsiz ve “helâl” gelir elde etmelerini sağlamayı amaçlamaktadır 

(www.islamiforex.net).  

“Ġslâmi endeksler, ilk kez 1998’in Nisanı’nda dünya üzerinde halka açık Ġslâmi kriterlere 

uygun en büyük 150 Ģirketin takip edildiği "DMI 150 Endeksi" ile baĢlamıĢtır. Ardından 

aynı sene, Ģeriata uygun faaliyette bulunan 500 Ģirketin performansının ölçüldüğü SAMI 

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

Ġlk endekslerin ardından, Müslüman olmayan yatırımcıların artan ilgisi ile büyük endeks 

yapıcılar, endeksler oluĢturmuĢlardır. “1999 yılında Dow Jones Islamic Market Index, 34 

ülkeden ilkelere münasip senetleri hesaplamaya baĢlamıĢtır” (www.islamiforex.net).  

“Yine 1999’da, içinde 29 ülkeden pay senedini barındıran "Global Islamic Index Series", 

London Stock Exchange Borsası’nda hesaplanmaya baĢlamıĢtır” (Hussein, 2004: 26). 

Potansiyelleri, bu endekslere olan alâkayı arttırmıĢtır. Neticesinde, pek çok ülkede ulusal 

ya da uluslararası bazda Ġslâmi endeksler oluĢturulmuĢtur (www.islamiforex.net). 

2.3.1.1. Katılım Endeksi: KATLM–30 Endeksi 

Türkiye’de katılım endeksi, ilk olarak, “Bizim Menkul Değerler A.Ş.” tarafından 30 adet 

senedi içerecek biçimde 6 Ocak 2011’de yayımlanmıĢtır. Bizim Menkul Değerler, TKBB 

ile beraber endeksin danıĢmanlığını yürütmektedir. Komite, 8 üyeden ibarettir. “8 üyenin 
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biri TKBB’den, biri Bizim Menkul Değerler A.ġ.’den, 6 üye de "Albaraka Türk, Kuveyt 

Türk, Türkiye Finans" bankalarından gelen mensuplardır” (Katılım Endeksi, 2018).  

KATLM–30 ve KATLM–50, hem alan bazında hem malî bazda aynı kıstasları kullanan 

endekslerdir. “Faaliyet alanı filtrelemesi, iki evrelidir. Ġlk safhada ayrıcalık, gayrimenkul 

ve giriĢim sermayesi yatırım ortaklıklarına verilmektedir. Sonraki aĢamada ise, kıstasları 

karĢılayıp filtrelemeyi geçen müesseseler belirlendikten sonra, diğer iĢletmeler, plâtform 

kriterleri itibariyle süzgeçlemeye tâbi tutulmaktadırlar” (Katılım Endeksi, 2015: 6–7). 

 “Ġçki” 

 “Sigara, kumar, Ģans oyunları” 

 “Nemaya dayalı finansman, alım satım, emek, komisyonculuk” 

 “Domuz ve domuz içeren ürünler; silâh; turizm ve eğlence” 

 “Vadeli altın, gümüĢ, döviz alım satımı; basın, yayın, reklâm” 

“Somut duruma rağmen, Ģirketin bu alanlarda faaliyet göstermediğine yapılan çalıĢmalar 

neticesinde karar verilirse Ģirket, endekse alınabilmektedir” (Katılım Endeksi, 2015: 7).  

“Katılım Endeksi, endekse dâhil edeceği iĢletmeleri kriterlere göre süzgeçledikten sonra, 

kalan Ģirketleri malî süzgeçlemeye tâbi tutmaktadır” (Katılım Endeksi, 2015: 7).  

“Endekse Alınmada Kullanılan Malî Oranlamalar” (Katılım Endeksi, 2015: 7) 

 “Yekûn Nemalı Krediler / Piyasa KarĢılığı” 

 “Nema Kazançlı Likit + Nemalı Menkul Değerler / Piyasa KarĢılığı” 

“Sektörlerden sağlanan gelirlerin toplamının, iĢletmenin yekûn kârlarının %5’inden fazla 

olmaması gerekmektedir” (Katılım Endeksi, 2015: 7).  
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Kıstas dıĢına çıkan iĢletmelerin endeksten çıkartılmalarına ve zorunlu kıstasları sağlayan 

Ģirketlerin endekse alınmalarına, 3 aylık devrelerde yapılan değerlendirmeler neticesinde 

karar verilmektedir (Katılım Endeksi, 2015: 3). 

 

Tablo 2. KATLM–30 Endeksi’nde Yer alan ġirketler 

2.3.1.2. KATLM–50 Endeksi (https://www.katilimendeksi.org/katilim50) 

“KATLM–50 Endeksi, Borsa Ġstanbul’da iĢlem gören ve katılım bankacılığı prensiplerine 

uygun paylardan oluĢan bir endekstir. Endekste pay seçimi, katılım kuralları baz alınarak 

yapılır” (https://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/ke50_sunum.pdf). 

Endeks hesaplayıcı, BĠST’tir (https://www.katilimendeksi.org/katilim50).  

“Bizim Menkul Değerler Anonim ġirketi, endeksleme standartları çerçevesinde gösterge 

sağlayıcıdır” (https://www.katilimendeksi.org/content/userfiles/files/ke50_sunum.pdf). 

“Kullanım alanları Ģu Ģekildedir” (https://www.katilimendeksi.org/katilim50): 

 “Ġndikatör, benchmarking” 

 “Yatırım fonları, gösterge fonlar” 
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 “Tahvil yatırım fonları” 

 “Özel emeklilik fonları” 

 “Pay senedi muamelelerinde referans” 

 “Konfirmasyon olarak uygun bulunacak pay senetleri” 

 “Alternatif, müĢterek, türev ürünler” 

 “Yabancı müteĢebbislere yönelik ürünler” 

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

ADANA “Adana Çimento” 

ADESE  “Adese AlıĢveriĢ Ticaret” 

AFYON  “Afyon Çimento” 

AKCNS  “Akçansa” 

AKSA  “Aksa” 

ALBRK  “Albaraka Türk” 

ALCAR  “Alarko Carrier” 

ALKIM  “Alkim Kimya” 

ASLAN  “Aslan Çimento” 

ASYAB  “Asya Katılım Bankası” 

AYGAZ  “Aygaz” 

BFREN  “Bosch Fren Sistemleri” 

BIMAS  “Bim Mağazalar” 

BOLUC  “Bolu Çimento” 

BUCIM  “Bursa Çimento” 

CEMTS  “CemtaĢ” 

CIMSA  “Çimsa” 

EGEEN  “Ege Endüstri” 

EGSER  “Ege Seramik” 

ENKAI  “Enka ĠnĢaat” 

ERBOS  “Erbosan” 

EREGL   “Ereğli Demir Çelik” 

FROTO  “Ford Otosan” 
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GENTS  “GentaĢ” 

GOODY “Good-Year” 

HEKTS  “HektaĢ” 

IHMAD  “Ġhlâs Madencilik” 

INDES  “Indeks Bilgisayar” 

KARTN  “Kartonsan” 

KIPA  “Tesco Kipa” 

KONYA “Konya Çimento” 

KOZAL  “Koza Altın” 

LOGO  “Logo Yazılım” 

MRDIN  “Mardin Çimento” 

NUHCM “Nuh Çimento” 

PARSN  “Parsan” 

PETKM  “Petkim” 

PETUN  “Pınar Et ve Un” 

PGSUS  “Pegasus” 

PNSUT  “Pınar Süt” 

ROYAL  “Royal Halı” 

SELEC  “Selçuk Ecza Deposu” 

SODA  “Soda Sanayi” 

THYAO  “Türk Hava Yolları” 

TKNSA  “Teknosa Ġç ve DıĢ Ticaret” 

TMSN  “Tümosan Motor ve Traktör” 

TTRAK  “Türk Traktör” 

ULKER  “Ülker Bisküvi” 

UNYEC  “Ünye Çimento” 

VESBE  “Vestel Beyaz EĢya” 

2.3.1.3. Katılım Endeksi’ni Baz Alan Borsa Yatırım Fonları 

“Yatırım fonu; belirli hukuksal Ģablonlar ve kaideler çerçevesinde, tasarruf sahiplerinden 

toplanan kaynakları, tasarruf sahibi hesabına iĢletmek için bir iç tüzükle kurulan ve tüzel 

kiĢiliği bulunmayan malvarlığıdır. Yatırım fonları, sermayelerini değerlendirmek isteyen 

ama bilgileri ve becerileri yeterli seviyede olmayan tasarruf sahiplerinin fonlarını uzman 

finans profesyonellerinin yönetmelerine olanak sağlamakta, bu sayede mezkûr Ģahısların 

piyasalara etkin iĢtirakleri sağlanmaktadır” (Sancak, 2014: 455).  
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“Ġslâmi standartlara uygun olan yatırım fonlarının, fıkıhta mevcut "mudarebe, müĢâreke, 

vekâlet" taraflarına bağlı biçimde iĢletilebilecekleri, bu fonların, Ġslâm’ın meĢru gördüğü 

yatırım alanlarında değerlendirilmesinin, fıkıh açısından bir sakıncası olmadığı, konunun 

mütehassıslarınca söylenmektedir” (Yanpar, 2015: 195–203; Camgöz, 2018: 48–50).  

2.3.1.3.1. KATLM–30 Borsa Yatırım Fonu 

Tıpkı hisseler gibi, borsada alınıp satılmaktadır. KATLM–30 Endeksi’nde yer alan hisse 

senetleri, endeksteki ağırlıkları oranında portföyde bulunmaktadır. Portföydeki firmalar, 

temettü dağıttıklarında bu temettüler, pay sahiplerine dağıtılmaktadır. “Fon yatırımcıları, 

fonun elde ettiği geliri kâr paylarından ayırabilmekteler, fonun performansını net Ģekilde 

görebilmektedirler” (Katılım Endeksi, 2011). 

2.3.1.3.2. Katılım Model Portföy Borsa Yatırım Fonu 

Katılım Model Portföy Endeksi’nde yer alan pay senetlerinden meydana gelir. “Endekse 

alınacak Ģirketlerin maliyet/gelir nispetlerine, Ģirket değeri/faiz nispetlerine, vergi öncesi 

kazanç nispetlerine ve piyasa değeri/defter değeri nispetlerine bakılarak, bir eleme iĢlemi 

daha gerçekleĢtirilmektedir” (Katılım Endeksi, 2011). 

Firmalar Ģu Ģekildedir (https://www.katilimendeksi.org/subpage/15/endeks_sirketleri): 

AKSA  “Aksa Akrilik Kimya”   

AKSEN  “Aksa Enerji”   

CCOLA  “Coca Cola Ġçecek”   

DOAS  “DoğuĢ Otomotiv”   

EREGL  “Ereğli Demir Çelik”   

INDES  “Indeks Bilgisayar”   

ISDMR  “Ġskenderun Demir Çelik”  

KRDMD “Kardemir (D)”    

SELEC  “Selçuk Ecza Deposu”   

TKFEN  “Tekfen Holding”   

TKNSA  “Teknosa Ġç ve DıĢ Ticaret” 

VESBE  “Vestel Beyaz EĢya”   

YATAS  “YataĢ” 
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Gerek Osmanlı döneminde borsacılık faaliyetleri, gerekse Cumhuriyet dönemi borsacılık 

faaliyetleri ulusal bir adımla oluĢmuĢ değildir. Osmanlı’da borsacılık; Avrupa’nın birçok 

alanda gösterdiği geliĢimlere bir türlü ayak uydurulamaması, savaĢlar neticesinde gidilen 

dıĢ borçlar ve kötü yönetilen ekonomi sonrası baĢlamıĢtır. Cumhuriyet döneminde borsa 

ise sürekli değiĢime uğramıĢtır. SavaĢlar sonrasında meydana gelen geliĢmeler ve hileli 

borsacılık faaliyetleri sonrasında yaĢanan olaylar, belli kalıplar çerçevesinde düzenli 

biçimde çalıĢan bir borsanın önemini ortaya koymuĢtur. Borsa Ġstanbul’un Nisan 2013’te 

faaliyete geçmesi ile birlikte 1985’te kurulan Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası ortadan 

kalkmıĢtır. “Sermaye piyasalarının geliĢimine paralel Ģekilde, Ġslâmi yatırım araçlarına 

ihtiyaç ortaya çıkmıĢ, ülkemizde de birçok değiĢim yaĢanmıĢtır. “Türkiye’de faizsiz 

finans, 1985’ten beri faaliyet göstermektedir. "Katılım Endeksi", "Borsa Ġstanbul’da 

iĢlem gören ve faizsiz bankacılık ilkelerine uygun hisselerden oluĢan endeks" ve Ġslami 

hassasiyetler gözetilerek oluĢturulan endekstir. Tezin son bölümünde; Ġslami 

hassasiyetler gözetilerek oluĢturulan “KATLM–30 Endeksi ile BİST–30 Endeksi’nin 

Performanslarının Ampirik Çözümlemesi” yapılacaktır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

KATLM–30 ENDEKSĠ ĠLE BĠST–30 ENDEKSĠ’NĠN  

PERFORMANSLARININ AMPĠRĠK ÇÖZÜMLEMESĠ  

“Ġslâmi Ģablonlara göre oluĢturulmuĢ ürünler her geçen gün farklı seçenekler bazında 

yaygın bir tasarruf plâtformuna haiz olmaktadır” (Seçme, Aksoy, Uysal, 2016: 107–

128). “Son yıllarda nemasız yatırım prensiplerine uygun hisse senetleri alım-satım 

hacminin artması ve bu perspektifte yatırım yapan emeklilik fonlarının faaliyete 

baĢlaması, katılım endekslerine olan ilgiyi arttırmıĢtır” (Yıldırım, Sakarya, 2019: 168).  

 

Tablo 3. BĠST–30 Endeksi’nde Yer alan ġirketler 

Tablo 3, BĠST-30 Endeksi’nde yer alan Ģirketleri göstermektedir. Buna göre daha önce 

belirtilmiĢ olan KATLM–30 Endeksi ile BĠST–30 Endeksinde aynı anda yer alan dört 

ortak Ģirket bulunmaktadır.  

 “Aselsan: ASELS” 

 “Bim Mağazalar: BIMAS” 

 “Emlâk Konut Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı: EKGYO” 
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 “Ereğli Demir Çelik: EREGL” 

3.1. Literatür 

Literatürde endeksler arasındaki kıyaslamayı farklı ülke ve zaman dilimi için yapan 

çalıĢmalara rastlanmaktadır. Örneğin Albaity ve Ahmad (2008: 23–43), 1999 ile 2005 

arasında Kuala Lumpur Şeriat Endeksi ile Kuala Lumpur Bileşik Endeksi arasında 

karĢılaĢtırma yapmıĢlar ve her 2 indikatörün, anlamlı farklılıklarının olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 

Dharani ve Natarajan (2011: 213–222), Ocak 2007-Aralık 2010 dönemi için riske karĢı 

düzeltilmiĢ teknikleri kullanmıĢlar, ilgili periyotta endekslemelerin benzer performanslar 

ortaya koydukları neticesine ulaĢmıĢlardır. 

Saldanlı (2012: 137–154), Eylül 2007-Eylül 2010 arası dönemi ele alan çalıĢmasında, 4 

indikatörün performans değerlerini karĢılaĢtırmıĢtır. Elde edilen semptomlara ve skorlara 

göre, en iyi performansı "BĠST–30, BĠST–50, BĠST–100" ortaya koymuĢtur. 

Jawadi, Jawadi, Louhichi (2014: 73–87), 3 bölgenin endeks performanslarını 

ölçmüĢlerdir. 2008 krizinden sonra Ġslâmi endekslerin daha iyi performansa sahip 

oldukları gözlenmiĢtir. 

Al-Khazali, Lean, Samet (2014: 28–46), belirledikleri endekslerin, 1996 ile 2012 yılları 

arası performanslarını Stochastic Dominance yöntemiyle incelemiĢlerdir. Dönemi, farklı 

piyasa trendlerine göre 3 alt döneme ayırmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda, global ekonomik 

buhran periyodunda Ġslâmi göstergelerin daha iyi performans sergilediklerini 

bulmuĢlardır. 

Ho, Rahman, Yusuf, Zamzamin (2014: 110–121), yaptıkları çalıĢmada kriz 

dönemlerinde Ġslami endekslerin daha baĢarılı olduğu bulgusuna ulaĢmıĢtır.  
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El Khamlichi, Sarkar, Arouri, Teulon (2014: 1137), endeksler arasında bütünleĢme bağı 

olup olmadığını incelemiĢlerdir. Entegrasyon neticelerine göre, "Dow Jones Endeksi" ve 

"S&P Endeksi" arasında eĢ-entegrasyon irtibatı tespit edilememiĢtir. 

Rana ve Akhter (2015: 15), hisselerdeki oynaklığın, "nema" ve "kur" ile irtibatını analiz 

etmiĢlerdir. Sonuç olarak, faiz oranları, KSE–100 üzerinde olumlu etkiye haizken, KMI-

30’da denk etkiye sahip değildir. Kurdaki oynaklığın, hem konvansiyonel endeksler hem 

de Ġslâmi indikatörler için mühim olduğu tespit edilmiĢtir.” 

Ülev ve Özdemir (2015: 47–54), KATLM–30, BĠST–100, faiz arasındaki iliĢkiyi Toda-

Yamamoto testi kullanarak analiz etmiĢlerdir. "KATLM–30" ile ilgili yatırım enstrümanı 

arasında irtibat bulunamamasına karĢın, BĠST–100 Endeksi ile ilgili enstrüman arasında, 

nema oranlarından BĠST-100’e doğru bir nedensellik iliĢkisi belirlenmiĢtir.” 

Yıldız (2015: 41–54), BĠST–100 ve KATLM–30 arasındaki risk ve getiri mukayesesini 

ele alan tetkikinde uyguladığı tahliller sonucu, KATLM–30 Endeksi’nin performansının, 

BĠST-100’ün performansından daha yüksek olduğunu tespit etmiĢtir. 

Ġçeloğlu (2018: 132–144), KATLM–30 ile BĠST–100 arasındaki dönemsel nedenselliği 

araĢtırmıĢtır. Uzun vadede benzer eğilim gösteren iki indikatör, VECM modeli sonucuna 

göre uzun dönemde dengeye yaklaĢmaktadır. Nedensellik analizinde tek yönlü bir irtibat 

belirlenmiĢtir. 

Koç, Çelik, Acar (2018: 1950–1953), endeksler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin var 

olduğunu tespit etmiĢlerdir. Granger tahlili neticesi, KATLM–30’dan Vadeli–30’a doğru 

"nedensellik" belirlenmiĢtir. 

Sakarya, Zeren, AkkuĢ (2018: 101–113), piyasa etkinliği ile katılım endeksleri üzerinde 

sınama iĢlemi yapmıĢlardır. 2011 ile 2017 yılları arası döneme dair dataların kullanıldığı 

incelemede, incelemeye konu olan endekslerin, zayıf formda etkinlik varsayımına uygun 

hareket ettikleri tespit edilmiĢtir. 
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Katılım Endeksi’nde piyasa etkinliğini araĢtıran Buğan, Çevik, Çevik (2019: 219–241), 

2011–2018 arası döneme dair olarak KATLM–30 Endeksi günlük verileriyle tetkiklerini 

yürütmüĢlerdir. Etüdün neticesi, endeksin zayıf formda etkin piyasa varsayımının geçerli 

olmadığına iĢarettir. 

Yıldırım ve Sakarya (2019: 167–174) tarafından yapılan incelemede "ARCH, GARCH, 

TGARCH" modellerinden yararlanılarak, katılım standartlarına uygun pay senetlerinden 

oluĢan KATLM–30 ve BĠST–30 volatiliteleri karĢılaĢtırılmıĢtır. BĠST–30’un volatilitesi, 

KATLM–30 Endeksi’nin belirsizlik hâline göre daha fazla çıkmıĢtır.  

“Çetin (2019), çalıĢmasını 2011–2019 arasına dair aylık dataları kullanarak tasarlamıĢtır. 

GPR Türkiye Endeksi’ni kullanan yazarın, değiĢkenler arasındaki nedenselliği “Pairwise 

Granger” testiyle uyguladığı görülmüĢtür. Yapısal kırılma olmadığını tespit eden yazarın 

semptomlarına göre, KATLM-30’a doğru tek taraflı iliĢkinin olduğu belirlenmiĢtir.  

Güçlü (2019: 2910–2924) tarafından yapılan incelemede, KATLM–30’un riskleri tespit 

edilmiĢ ve KATLM–30, konvansiyonel endeksler ile kıyas edilmiĢtir. Model sonuçlarına 

göre, KATLM–30’un riski, BĠST–100’ün riskinden az olarak belirlenmiĢtir. 

AkkuĢ ve Zeren (2019: 53–70), KATLM–30 ve tüketici güven endeksi arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢtir. Bulgulara göre, KATLM–30 Endeksi ile tüketici güven endeksi arasında 

"nedensellik" bağına rastlanmamıĢtır.  

Yiğiter ve Tanyıldızı (2020: 183–197), "Dolar kuru, mevduat faizi, tüketici güven 

endeksi" üçlüsünün, KATLM-30’a etkisini incelemiĢtir. ÇalıĢmanın bulguları nema 

oranları ve tüketici fiyat endeksi, KATLM–30 Endeksi’nin Granger nedeni değildir. 

Ekonomik faktörlerden dolar kurunun, indikatör üzerinde anlamlı tesirinin olmadığı 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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3.2. Veri 

ÇalıĢmada, katılım bankacılığına uygun biçimde oluĢturulan KATLM–30 Endeksi’nin 

ve BĠST–30 Endeksi’nin performanslarının karĢılaĢtırması amaçlanmıĢtır.  

Ġnceleme dönemi olarak, 07.01.2011–22.07.2020 arası belirlenmiĢtir. 2397 adet günlük 

veri kullanılmıĢtır. BaĢlangıç tarihi olarak 07.01.2011 tarihinin seçilmesinin nedeni, 

KATLM-30’un oluĢturulma tarihi olmasıdır. 

Belirlenen tarihler arasındaki performansları görmek amacı ile inceleme, "6 ayı piyasası" 

ile "6 boğa piyasası" olmak üzere 12 alt periyoda bölünmüĢtür.  

 “07.01.2011–09.01.2012 Tarihleri Arası 1. Ayı Piyasası” 

“10.01.2012–22.05.2013 Tarihleri Arası 1. Boğa Piyasası” 

 “23.05.2013–24.03.2014 Tarihleri Arası 2. Ayı Piyasası” 

“25.03.2014–27.01.2015 Tarihleri Arası 2. Boğa Piyasası” 

 “28.01.2015–14.09.2015 Tarihleri Arası 3. Ayı Piyasası” 

“15.09.2015–28.04.2016 Tarihleri Arası 3. Boğa Piyasası” 

 “29.04.2016–01.12.2016 Tarihleri Arası 4. Ayı Piyasası” 

“02.12.2016–30.01.2018 Tarihleri Arası 4. Boğa Piyasası” 

 “31.01.2018–22.05.2019 Tarihleri Arası 5. Ayı Piyasası” 

“23.05.2019–21.01.2020 Tarihleri Arası 5. Boğa Piyasası” 

 “22.01.2020–19.03.2020 Tarihleri Arası 6. Ayı Piyasası” 

“20.03.2020–22.07.2020 Tarihleri Arası 6. Boğa Piyasası” 
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Grafik 9. 07.01.2011–22.07.2020 Arası KATLM–30 Endeksi’nin ve BĠST–30 

Endeksi’nin KapanıĢ Fiyatları 

3.3. Yöntem 

Endeks performanslarını değerlendirmek için, Sharp oranı, Treynor oranı, Jensen ölçütü 

kullanılmıĢtır.  

“Sharpe oranı, beklenen getiriyi gösterir. Ġki alternatif arasında eleme yapılırken, yüksek 

olan seçilir. Yüksek oran için, yükselen kârın olması gerekir” (Sharpe, 1966: 119–138). 

“Treynor oranında sistematik risk dikkate alınmaktadır. Sistematik risk baĢına kârı ölçen 

bu metotta, riskin farklılaĢabilirliği es geçilmektedir” (Korkmaz, Uyguntürk, 2007: 72).  
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“Jensen ölçütü; herhangi bir portföydeki sapmayı ölçen bir yöntemdir. Ölçüt; ek getiriyi, 

portföye olan duyarlılığa ve tesadüfî hataya bağlamıĢtır” (Jensen, 1968: 389–416). 

3.4. Endekslerin Performans Sonuçları 

KATLM–30 ve BĠST–30 endekslerinde tanımlayıcıların bulunması, iki gösterge 

arasında kazanç açısından fark olup olmadığını ölçüĢtürmek ve performans 

değerlendirilmesi için analizler yapılmıĢtır. 

Endeksler 
Ort. 

Getiri 

Standart 

Sapma 

Min.  

Getiri 

Maks. 

Getiri 

Skewness 

(Çarpıklık) 

Kurtosis 

(Basıklık) 
N 

Bütün Dönem (07.01.2011–22.07.2020) 
KATLM-30 

0,000540 0,012390 -0,105000 0,068000 -0,773000 6,422000 2397 

BĠST-30 
0,000300 0,015008 -0,103000 0,072000 -0,367000 2,969000 2397 

1. Ayı Piyasası Dönemi (07.01.2011–09.01.2012) 

KATLM-30 -0,000343 0,013235 -0,050913 0,042587 -0,336029 1,403733 254 

BĠST-30 -0,001187 0,018329 -0,068715 0,059257 -0,331067 1,022752 254 

1. Boğa Piyasası Dönemi (10.01.2012–22.05.2013) 

KATLM-30 0,001321 0,009168 -0,033829 0,040996 0,171213 2,057696 346 

BĠST-30 0,001964 0,011963 -0,044237 0,041298 -0,112134 1,050075 346 

2. Ayı Piyasası Dönemi (23.05.2013–24.03.2014) 

KATLM-30 -0,000662 0,018641 -0,104607 0,061546 -0,715381 5,344360 209 

BĠST-30 -0,001665 0,021450 -0,103287 0,071537 -0,249846 2,877611 209 

2. Boğa Piyasası Dönemi (25.03.2014–27.01.2015) 

KATLM-30 0,001339 0,009126 -0,027328 0,028784 -0,378891 0,703846 211 

BĠST-30 0,001876 0,012959 -0,041801 0,053753 0,059604 1,285278 211 

3. Ayı Piyasası Dönemi (28.01.2015–14.09.2015) 

KATLM-30 -0,000628 0,011853 -0,039215 0,028334 -0,582156 1,071983 160 

BĠST-30 -0,001496 0,014581 -0,050405 0,032497 -0,163615 0,149905 160 

3. Boğa Piyasası Dönemi (15.09.2015–28.04.2016) 

KATLM-30 0,001010 0,010804 -0,037721 0,036319 -0,085356 1,246386 157 

BĠST-30 0,001253 0,014239 -0,043647 0,054787 0,245580 1,306683 157 

4. Ayı Piyasası Dönemi (29.04.2016–1.12.2016) 

KATLM-30 -0,001071 0,012347 -0,063608 0,037843 -1,031181 5,032525 146 

BĠST-30 -0,001049 0,014394 -0,067057 0,037937 -0,684663 3,304087 146 

4. Boğa Piyasası Dönemi (2.12.2016–30.01.2018) 

KATLM-30 0,001482 0,008141 -0,025958 0,024462 -0,363884 0,843896 296 

BĠST-30 0,001737 0,010614 -0,027579 0,045572 0,281378 1,083166 296 
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5. Ayı Piyasası Dönemi (31.01.2018–22.05.2019) 

KATLM-30 -0,000817 0,012286 -0,044692 0,032605 -0,513949 0,655020 329 

BĠST-30 -0,000905 0,014561 -0,058650 0,046630 -0,265256 0,900633 329 

5. Boğa Piyasası Dönemi (23.05.2019–21.01.2020) 

KATLM-30 0,003275 0,010161 -0,031606 0,040317 0,013260 1,295681 164 

BĠST-30 0,002281 0,013321 -0,051057 0,046401 0,093390 2,082890 164 

6. Ayı Piyasası Dönemi (22.01.2020–19.03.2020) 

KATLM-30 -0,008875 0,025204 -0,092672 0,026663 -1,577687 2,812520 42 

BĠST-30 -0,008481 0,022489 -0,079759 0,039829 -1,157416 2,542876 42 

6. Boğa Piyasası Dönemi (20.03.2020–22.07.2020) 

KATLM-30 0,006685 0,015513 -0,032695 0,068223 0,902476 3,068852 83 

BĠST-30 0,003195 0,014382 -0,038230 0,059081 0,457277 2,567606 83 

Tablo 4. Endeks Getirilerine Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemi Kapsayan Tanımlayıcı 

Ġstatistikler  

Tablo 4’te, KATLM–30 Endeksi’ne ve BĠST–30 Endeksi’ne dair bütün periyodu ve alt 

periyotları kapsayan tanımlayıcı istatistikler gösterilmiĢtir. 

Bulgular Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 

 KATLM-30’un ortalama getirisi, BĠST-30’un ortalama kârından fazladır.  

 ÇalıĢma periyodunun tamamı ve alt dönemleri için KATLM–30 Endeksi’nin standart 

sapmasının, BĠST–30 Endeksi’nin standart sapmasından az olduğu görülmektedir.  

 Alt periyotlarda, "artan" ve "azalan" durumlara göre indikatörler arasında farklılıklar 

görünmektedir.  

 2. ayı, 3. ayı ve 5. ayı piyasa dönemlerinde KATLM–30 Endeksi, BĠST–30 Endeksi 

ile kıyas edildiğinde en az kayıp gösteren endeks durumunda iken, azalan piyasa 

olan “1. ayı, 4. ayı, 6. ayı” piyasa periyotlarında BĠST–30 Endeksi, KATLM–30 

Endeksi ile kıyas edildiğinde en az kayıp gösteren endeks durumunda görülmektedir.  

 Artan piyasa dönemlerinde, BĠST-30’un ortalama getirisinin, 1. 2. 3. 4. boğa piyasası 

periyotlarında KATLM-30’un ortalama getirisinden yüksek olduğu; “5. boğa 

piyasası ve 6. boğa piyasası” dönemlerinde KATLM-30’un ortalama gelirinin, BĠST-

30’un ortalama getirisinden yüksek olduğu görülmektedir. 
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    KATLM–30 BĠST–30 

KATLM–30 Getiri 
r     

p     

BĠST–30 
r ,851

*
   

p 0,000   
* 
p≤0.01 

Tablo 5. Endeks Getirileri Arasındaki Korelâsyon 

Tablo 5’te her iki endeksin getirileri arasındaki korelâsyon gösterilmektedir. Korelâsyon 

neticesine göre; aralarında pozitif yönde, güçlü düzeyde ve anlamlı bir iliĢki vardır. 

Endeksler df t p 

Bütün Dönem (07.01.2011–22.07.2020) 

KATLM-30/BĠST-30 4626,19 0,604 0,546 

1. Ayı Piyasası Dönemi (07.01.2011–09.01.2012) 

KATLM-30/BĠST-30 460,44 0,595 0,506 

1. Boğa Piyasası Dönemi (10.01.2012–22.05.2013) 

KATLM-30/BĠST-30 646,31 -0,793 0,428 

2. Ayı Piyasası Dönemi (23.05.2013–24.03.2014) 

KATLM-30/BĠST-30 408,07 0,510 0,610 

2. Boğa Piyasası Dönemi (25.03.2014–27.01.2015) 

KATLM-30/BĠST-30 377,17 -0,492 0,623 

3. Ayı Piyasası Dönemi (28.01.2015–14.09.2015) 

KATLM-30/BĠST-30 305,27 0,584 0,559 

3. Boğa Piyasası Dönemi (15.09.2015–28.04.2016) 

KATLM-30/BĠST-30 290,92 -0,170 0,865 

4. Ayı Piyasası Dönemi (29.04.2016–1.12.2016) 

KATLM-30/BĠST-30 290,00 -0,014 0,989 

4. Boğa Piyasası Dönemi (2.12.2016–30.01.2018) 
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KATLM-30/BĠST-30 552,85 -0,328 0,743 

5. Ayı Piyasası Dönemi (31.01.2018–22.05.2019) 

KATLM-30/BĠST-30 637,95 0,084 0,933 

5. Boğa Piyasası Dönemi (23.05.2019–21.01.2020) 

KATLM-30/BĠST-30 305,71 0,760 0,448 

6. Ayı Piyasası Dönemi (22.01.2020–19.03.2020) 

KATLM-30/BĠST-30 82,00 -0,076 0,940 

6. Boğa Piyasası Dönemi (20.03.2020–22.07.2020) 

KATLM-30/BĠST-30 164,00 1,503 0,135 

Tablo 6. Endeks Getirilerine Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemleri Kapsayan Ortalama 

Getiri Farkı için t Testi  

Tablo 6’ya göre, analiz edilen dönemde ortalama kârlar arasında t testi analiz edildiğinde 

manalı bir spread olmadığı görünmektedir (p>0.05). 

Endeksler Pozitif Gün Sayısı % Negatif Gün Sayısı % 

Bütün Dönem (07.01.2011–22.07.2020) 

KATLM-30 1318 55,0 1080 45,0 

BĠST-30 1242 51,8 1156 48,2 

1. Ayı Piyasası Dönemi (07.01.2011–09.01.2012) 

KATLM-30 130 51,0 125 49,0 

BĠST-30 124 48,6 131 51,4 

1. Boğa Piyasası Dönemi (10.01.2012–22.05.2013) 

KATLM-30 203 58,7 143 41,7 

BĠST-30 200 57,8 146 42,2 

2. Ayı Piyasası Dönemi (23.05.2013–24.03.2014) 

KATLM-30 96 45,9 113 54,1 

BĠST-30 97 46,4 112 53,6 

2. Boğa Piyasası Dönemi (25.03.2014–27.01.2015) 

KATLM-30 120 56,9 91 43,1 

BĠST-30 120 56,9 91 43,1 

3. Ayı Piyasası Dönemi (28.01.2015–14.09.2015) 

KATLM-30 79 49,4 81 50,6 

BĠST-30 78 48,8 82 51,2 

3. Boğa Piyasası Dönemi (15.09.2015–28.04.2016) 
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KATLM-30 94 59,9 63 40,1 

BĠST-30 86 54,8 71 45,2 

4. Ayı Piyasası Dönemi (29.04.2016–1.12.2016) 

KATLM-30 72 49,3 74 50,7 

BĠST-30 66 45,2 80 54,8 

4. Boğa Piyasası Dönemi (2.12.2016–30.01.2018) 

KATLM-30 170 57,4 126 42,6 

BĠST-30 162 54,7 134 45,3 

5. Ayı Piyasası Dönemi (31.01.2018–22.05.2019) 

KATLM-30 169 51,4 160 48,6 

BĠST-30 153 46,5 176 53,5 

5. Boğa Piyasası Dönemi (23.05.2019–21.01.2020) 

KATLM-30 107 65,2 57 34,8 

BĠST-30 93 56,7 71 43,3 

6. Ayı Piyasası Dönemi (22.01.2020–19.03.2020) 

KATLM-30 18 42,9 24 57,1 

BĠST-30 14 33,3 28 66,7 

6. Boğa Piyasası Dönemi (20.03.2020–22.07.2020) 

KATLM-30 60 72,3 23 27,7 

BĠST-30 49 59,0 34 41,0 

Tablo 7. Endeks Günlük Getirilerine Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemlere Kapsayan 

Pozitif ve Negatif Gün Sayıları 

Tablo 7’ye göre, değerlendirilen dönemin bütününde KATLM–30 Endeksi’nin 1318 gün 

ve BĠST–30 Endeksi’nin 1242 gün olumlu gelir sağladığı görünmektedir.  

Alt dönemler için yapılan tahlilde kıyas kriteri olarak "BĠST–30 Endeksi" kullanılmıĢtır.  

Risksiz faiz olarak da, 10 yıllık hazine nema oranı bileĢik faiz faktörü dikkate alınmıĢ ve 

günlük biçimde değerlendirilmiĢtir. 

Endeksler Sharpe Oranı Treynor Endeks Jensen Alfa Beta 

Bütün Dönem (07.01.2011–22.07.2020) 

KATLM-30 0,012003 0,000160 0,000484 1,031153 

BĠST-30 -0,005452 -0,000107 -0,000217 0,702870 

1. Ayı Piyasası Dönemi (07.01.2011–09.01.2012) 

KATLM-30 -0,054588 -0,000603 0,001985 1,198827 

BĠST-30 -0,098039 -0,002506 -0,001737 0,625087 

1. Boğa Piyasası Dönemi (10.01.2012–22.05.2013) 

KATLM-30 0,088368 0,000956 -0,000119 0,984425 
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BĠST-30 0,148707 0,002741 0,000185 0,578136 

2. Ayı Piyasası Dönemi (23.05.2013–24.03.2014) 

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

BĠST-30 -0,101835 -0,002574 -0,001827 0,794333 

2. Boğa Piyasası Dönemi (25.03.2014–27.01.2015) 

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

BĠST-30 0,133680 0,002600 -0,000096 0,575696 

3. Ayı Piyasası Dönemi (28.01.2015–14.09.2015) 

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

BĠST-30 -0,141264 -0,002625 -0,001580 0,714234 

3. Boğa Piyasası Dönemi (15.09.2015–28.04.2016) 

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

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

4. Ayı Piyasası Dönemi (29.04.2016–1.12.2016) 

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

BĠST-30 -0,106683 -0,001835 -0,001424 0,778299 

4. Boğa Piyasası Dönemi (2.12.2016–30.01.2018) 

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

BĠST-30 0,143607 0,002153 0,000025 0,630519 

5. Ayı Piyasası Dönemi (31.01.2018–22.05.2019) 

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

BĠST-30 -0,095433 -0,001800 -0,001062 0,713789 

5. Boğa Piyasası Dönemi (23.05.2019–21.01.2020) 

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

BĠST-30 0,160646 0,002952 -0,000228 0,644198 

6. Ayı Piyasası Dönemi (22.01.2020–19.03.2020) 

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

BĠST-30 -0,373186 -0,009305 -0,003875 0,952208 

6. Boğa Piyasası Dönemi (20.03.2020–22.07.2020) 

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

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

Tablo 8. Endeks Getirilerine Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemleri Kapsayan Riske Göre 

DüzeltilmiĢ Performans Yöntem Değerlendirmesi 

Risk ölçütü olan Beta değeri için kıyas yapıldığında, minimum değerin, "6. ayı piyasası" 

dıĢında BĠST-30’da olduğu görülmektedir. Genel manada tahlil edersek, endeksler, artan 

piyasa periyotlarında artı performans göstermiĢlerdir. 
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SONUÇ VE ÖNERĠLER 

 Osmanlı’da borsacılık; Avrupa’nın pek çok alanda gösterdiği geliĢimlere bir türlü ayak 

uydurulamaması, savaĢlar neticesinde gidilen dıĢ borçlar ve kötü yönetilen ekonomi 

sonrası baĢlamıĢtır.  

Osmanlı, son dönemlerdeki savunma harcamalarının finansmanını dıĢ borçlara giderek 

gerçekleĢtirmiĢtir. DıĢ borçlar neticesinde Osmanlı Devleti’ne ait tahviller hem Avrupa 

borsalarında hem Galata bankerleri tarafında mahalli borsalarda alınıp satılmıĢtır. Galata 

bankerlerince ilk olarak yerel kesimlerde belirli hanlarda yürütülen borsacılık faaliyetleri 

zamanla devletin kontrol altında belli yerlerde gerçekleĢtirilmiĢ, devamlı denetim altında 

tutulmaya çalıĢılmıĢtır. 

Cumhuriyet döneminde borsacılığa dair faaliyetler, Osmanlı’dan kalan benzer 

yöntemlerle yürütülmüĢtür. Birinci Dünya Savaşı ve Kurtuluş Savaşı sonucunda ortaya 

çıkan iktisâdi sorunlar, borsacılığı bu stratejiler çerçevesinde ĢekillendirmiĢtir.  

Cumhuriyet döneminin ilk yıllarında savaĢlar ve dıĢ sermayenin baskıları, tamamen yerli 

bir borsanın ülkede geliĢip yayılmasını engellemiĢtir. Cumhuriyet döneminde borsa, 

sürekli değiĢime uğramıĢtır. SavaĢlar sonrasında meydana gelen geliĢmeler ve hileli 

borsacılık faaliyetleri sonrası meydan gelen olaylar, düzenli ve standartlar çerçevesinde 

iĢleyen bir borsanın önemini ortaya koymuĢtur. 1985 sonrasında meydana gelen 

geliĢmeler ve uluslararası borsalar ile entegre olma süreçleri, ulusal bir borsanın 

doğuĢuna zemin hazırlamıĢtır.  Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasından, Borsa 

Ġstanbul’a uzanan bu süreç, Ġslami hassasiyetlere sahip tasarruf sahipleri için katılım 

endekslerini gündeme getirmiĢtir.  

Bu çalıĢmada, Ġslâmi standartlara uygun olarak belirlenen KATLM–30 Endeksi ile 

BĠST–30 Endeksi’nin 7 Ocak 2011–22 Temmuz 2020 tarihleri arası risk ve kâr 
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özellikleri karĢılaĢtırmalı olarak ele alınmıĢtır. Analiz dönemi; 6 ayı piyasası, 6 boğa 

piyasası olarak 12 alt döneme ayrılmıĢtır.  

ÇalıĢmada performans değerlendirme kriterlerinden Sharp oranı, Treynor oranı, Jensen 

ölçütü kullanılarak, performans karĢılaĢtırması yapılmıĢtır. ÇalıĢmanın bulguları, 

KATLM–30 Endeksi’nin, ayı piyasası dönemlerinde daha az kayıp sergilediği 

yönündedir. Analiz edilen alt vadelerde kârlar arasında t testi tahlil edildiğinde anlamlı 

bir fark olmadığı tespit edilmiĢtir. Endeks kazançları bakımından, aradaki korelâsyonun 

fazla olduğu neticesine varılmıĢtır. Değerlendirilen periyodun bütününde, KATLM–30 

Endeksi’nin "1318 gün" ve BĠST–30 Endeksi’nin "1242 gün" artı getiri sağladığı 

görünmektedir. Alt devirler incelendiğinde, artan piyasa dönemlerinde KATLM–30’un, 

en çok olumlu kazanç gün sayısına haiz olduğu görülmektedir. Bulgular, KATLM-30’un 

volatilitesinin, veriler çerçevesinde BĠST–30 Endeksi’nin belirsizlik durumundan daha 

düĢük olduğunu ortaya koymaktadır. KATLM–30, BĠST–30 ile mukayese edildiğinde, 

alternatif yatırım olanakları ortaya koymaktadır. "Ayı piyasası" periyotlarında KATLM–

30’un, yatırımcısı için riskin düĢürülmesinde dikkate alınması gereken bir indikatör 

olduğu belirtilebilir. Dolayısıyla, Ġslâmi finansın standartlarını ve ilkelerini gözeterek 

yatırım yapan tasarruf sahipleri açısından KATLM–30 Endeksi, öne çıkan bir 

alternatiftir. KATLM–30 Endeksi’nde volatilitenin nispeten az olması, islami 

hassasiyetleri gözeten ve yanı sıra riskten kaçınan tasarruf sahipleri için önemlidir.  

Sonuç olarak bu çalıĢma, yatırım kararlarını verir iken "Ġslâmi" hassasiyetleri olan 

tasarruf sahiplerinin ihtiyaçları doğrultusunda ortaya çıkan KATLM–30 ile BĠST–30 

endeksleri arasında karĢılaĢtırma yapması açısından önemlidir. KATLM–30 Endeksi 

volatilitesinin hesaplanması, KATLM–30 Endeksi’nde volatilite öğesinin etkileri, Ġslâmi 

finans esasları doğrultusunda tasarlanacak yeni indikatörler, KATLM–30 Endeksi’ni 

temel alan fonların performansları” gibi konular, bu incelemenin kapsamı haricinde 

kalmıĢ olmakla beraber, ele alınması gereken araĢtırma alanları olarak öne çıkmaktadır. 
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