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OZET

KATILIM 30 VE BiST 30 ENDEKSILERININ PANDEMi DONEMIi
GETIRI VE RiSK ANALIZi

Baran Huseyin PALALI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Eylul, 2025
Damisman: Prof. Dr. Cantiirk KAYAHAN

Finans diinyasmin degisen ve gelisen yapisi, portfoy yapilarmi da etkilemekte ve daha
basarili planlamalar igin analiz ve degerlendirmeler gerekmektedir. Bu calisma, BIST 30
ve Katilim 30 Endekslerinin Aralik 2021 — Mayis 2025 donemindeki giinliik getiri ve
volatilite yapilarini, pandemi (1 Aralik 2021 — 5 Mayis 2023) ve pandemi sonrasi (6
Mayis 2023 — 26 Mayis 2025) alt donemlerinde karsilastirmali olarak incelemektedir.
BIST 30 ve Katilim 30 endekslerinin pandemi donemi ve pandemi sonras1 donemdeki
giinliik getirileri ve riskleri karsilastrilmistir. Oncelikle her iki endeksin giinliik getirileri
hesaplanmis ve ortalamalar1 incelenmistir. Yapilan analizlerde, pandemi dénemi ile
pandemi sonrast donem arasinda endekslerin ortalama getirileri agisindan genel olarak
cok biiyiik farkliliklar bulunmadigi goriilmiistiir. Yani her iki endeks de yatirimciya
benzer diizeyde kazang saglamistir. Ancak risk agisindan farkl bir sonug ortaya ¢ikmaistir.
Standart sapmaya dayali olarak yapilan hesaplamalarda BIST 30 endeksinin hem
pandemi déneminde hem de pandemi sonrasinda Katilim 30 endeksine gore daha yiiksek
oynakliga sahip oldugu goriilmiistiir. Bu da BIST 30’un daha dalgal bir yapiya sahip
oldugunu ve yatirimci agisindan daha fazla risk icerdigini gostermektedir. Katilim 30
endeksinin ise gorece daha istikrarli bir seyir izledigi sdylenebilir. Yapilan Mann-
Whitney U testi sonuglari da bu bulgular1 desteklemistir. Baz1 aylarda, 6zellikle pandemi
doneminde, endekslerin getirilerinde pozitiften negatife veya negatiften pozitife dogru
degisimler gozlenmistir. Fakat bu degisimler stirekli bir sekilde ayn1 yonde olmamuistir.
Genel olarak bakildiginda, getiriler agisindan anlamli bir fark ¢ikmazken, risk agisindan
BIST 30’un Katilim 30’a gére daha yiiksek oynakliga sahip oldugu istatistiksel olarak
da dogrulanmstir. Bu ag¢idan Katilim 30 endeksinin daha diisiik bir volatilite ile Islami
finans temelinde uygun yatirim imkani sundugunu gostermektir.

Anahtar Kelimeler: BIST 30 Endeksi, Katilim 30 Endeksi, Risk, COVID-19 pandemi
dénemi, Finansal piyasalar



ABSTRACT

RETURN AND RISK ANALYSIS OF THE BIST 30 AND KATILIM 30 INDICES
DURING THE PANDEMIC PERIOD

Baran Huseyin PALALI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

September, 2025
Advisor Prof. Dr. Cantirk KAYAHAN

The changing and evolving structure of the financial world also affects portfolio
compositions, requiring analyses and evaluations for more effective planning. This study
comparatively examines the daily return and volatility structures of the BIST 30 and BIST
Participation 30 indices during the period of December 2021 — May 2025, with a
distinction between the pandemic (December 1, 2021 — May 5, 2023) and post-pandemic
(May 6, 2023 — May 26, 2025) sub-periods. The daily returns and risks of both indices in
the pandemic and post-pandemic periods have been compared. First, the daily returns of
both indices were calculated and their averages were examined. The analyses indicate
that there were no significant differences in average returns between the pandemic and
post-pandemic periods. In other words, both indices provided investors with similar levels
of gains. However, a different outcome emerged in terms of risk. Based on standard
deviation calculations, it was observed that the BIST 30 index exhibited higher volatility
than the BIST Participation 30 index in both the pandemic and post-pandemic periods.
This shows that BIST 30 has a more fluctuating structure and entails greater risk for
investors. In contrast, the BIST Participation 30 index demonstrated a relatively more
stable trend.The results of the Mann-Whitney U test further supported these findings. In
certain months, particularly during the pandemic period, shifts from positive to negative
or negative to positive returns were observed in the indices. However, these changes were
not consistently in the same direction. Overall, while no significant difference was found
in terms of returns, the higher volatility of the BIST 30 compared to the BIST
Participation 30 was statistically confirmed. In this respect, the BIST Participation 30
index offers a lower-volatility investment opportunity, aligned with Islamic finance
principles

Keywords: BIST 30 Index, BIST Participation 30 Index, Risk, COVID-19 pandemic
period, Financial markets
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GIRIS

Finansal piyasalar, modern ekonomilerin temel taglarindan biri olarak, fon arzi ve
fon talebinde bulunan ekonomik birimler arasinda kaynak transferinin saglandigi
kurumsal yapilardir. Bu piyasalar, tasarruflarin yatirima yonlendirilmesini miimkiin
kilarak ekonomik biiylimeye, sermaye birikimine ve refah artisina Onemli katki
sunmaktadir. Yatirimcilarin sermaye tahsisi kararlarinda ve ekonomik birimlerin kaynak
ihtiya¢larinin karsilanmasinda finansal piyasalarin etkinligi belirleyici bir unsur olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalarin bu etkin isleyisini daha goriiniir kilan temel araglardan
biri ise finansal endekslerdir. Endeksler, belirli kriterlere gore secilmis finansal varlik
gruplarmin fiyat hareketlerini 6lcerek piyasa performansini izlemeye ve yatirimeilarin
kararlarin1 yonlendirmeye hizmet eder. Bu nedenle hem bireysel hem de kurumsal
yatirimeilar i¢in finansal endekslerin yapisal 6zelliklerinin ve dinamiklerinin anlagilmasi

biiyiik 6nem tasimaktadir.

Finansal endeksler, belirli bir piyasadaki genel fiyat hareketlerini yansitmanin
yani sira, yatirim fonlarinin, borsa yatirim fonlarmin ve tiirev iiriinlerin olusturulmasina
da temel teskil etmektedir. Geleneksel endeksler genellikle piyasa degeri ve likidite gibi
kriterlere dayanarak olusturulurken, son yillarda yatirimcilarin etik, dini ya da tematik
hassasiyetlerine yanit veren 6zel endeks tiirleri de gelistirilmistir. Katilim endeksleri bu
anlamda dikkat ¢ekmektedir. Faizsiz finans ilkeleri ¢er¢evesinde olusturulan Katilim 30
Endeksi gibi yapilar, Islami finans prensiplerine uygun sirketlerin hisse senetlerini
icermekte ve yatirimcilara alternatif bir portfoy segenegi sunmaktadir. Bu farkli yapilarin
performans ve risk profillerinin karsilastirilmasi, 6zellikle alternatif yatirim stratejilerinin
gelistirilmesi ve finansal piyasalarda g¢esitliligin artirilmast agisindan 6nem arz

etmektedir.

Kiiresel 6lgekte yasanan COVID-19 pandemisi, finansal piyasalar tizerinde derin
ve kalict etkiler yaratmistir. Pandemi, yatirimci davranislarinda degisimlere yol agmus,
piyasa volatilitesini artrmig ve bir¢ok varlik grubunda fiyat dalgalanmalarina sebep
olmustur. Bu donemde, farkli sektorlerdeki sirketler ve farkli yatirim stratejileri, kriz
karsisinda farkli dayamklilik seviyeleri sergilemistir. Ozellikle faizsiz finans ilkelerine
dayali katilim endekslerinin, geleneksel endekslere kiyasla kriz donemlerinde nasil bir
performans gosterdigi sorusu hem akademik literatiirde hem de uygulamada 6nemli bir

aragtirma alani olarak one ¢ikmistir. Pandemi siirecinin, geleneksel ve katilim endeksleri



arasindaki getiri ve risk dinamiklerinde farkliliklara yol agip agmadigi, bu ¢alismanin

temel motivasyon kaynaklarindan birini olusturmustur.

Bu ¢alismada, Tiirkiye sermaye piyasalar1 agisindan 6nemli iki endeks olan BIST
30 ve Katilim 30 Endekslerinin, COVID-19 pandemisi donemindeki getiri ve risk
performanslari karsilastirmali olarak analiz edilmektedir. Calismanin amaci, pandemi
doneminde BIST 30 ve Katilim 30 Endekslerinin getiri ve risk performanslarini
karsilagtirarak, bu iki farkl endeksin kriz donemlerinde yatirimcilara sundugu avantaj ve
dezavantajlar1 ortaya koymaktir. Ayrica, faizsiz finans ilkesine dayali endekslerin
geleneksel endekslere kiyasla kriz dayaniklilig1 agisindan farkhilasip farklilagmadigini
belirlemek de arastirmanin temel hedefleri arasindadir. Boylelikle, hem yatirimcilara
alternatif portfoy olusturma stratejileri konusunda bilgi sunulmasi hem de literatiirde

pandemi donemine 6zgii endeks karsilastirmalarina katki saglanmasi amaglanmaktadir.
Calisma {i¢ ana boliimde kurgulanmustir.

Tezin birinci boliimiinde kavramsal g¢erceve olusturulmustur. Bu boliimde,
finansal piyasalari genel isleyisi ve fonksiyonlar1 ag¢iklanarak finansal endeks kavrami
detayli bir bicimde ele alinmistir. Ardindan, BIST 30 ve Katilim 30 Endekslerinin yapisal
Ozellikleri incelenmis ve iki endeks arasindaki temel farkliliklar ortaya konulmustur. Son
olarak, getiri ve risk kavramlari ile pandemi déneminin finansal piyasalar {izerindeki

etkileri tartisilmistir.

Ikinci bdliimde ise pandemi doneminin finansal piyasalara etkileri hem kiiresel
piyasalar agisindan hem TUrkiye 6zelinde agiklanmis, ardindan endekslerde volatilite ve

getiri degisimleri ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

Caligmanin {glincti boliimiinde o©ncelikle konuyla ilgili kapsamli literatir
taramasina yer verilmistir. Bu kapsamda, finansal piyasalarda pandeminin etkisini
inceleyen ¢alismalar ile katilim endeksleri ve geleneksel endekslerin performanslarini
karsilastiran ampirik ¢aligmalar sistematik bicimde 6zetlenmis ve calismanin literatiire
nasil bir katki sunacag1 agiklanmistir. Ardindan arastirmanin amaci, dnemi, kapsam ve
smirhiliklart ile ydntemi agiklanmis, BIST 30 ve Katilim 30 Endekslerinin Aralik 2021 —
Mayis 2025 donemindeki giinliik getirileri ve risk (volatilite) profillerini, pandemi (1
Aralik 2021 — 5 Mayis 2023) ve pandemi sonrasi (6 Mayis 2023 — 26 Mayis 2025)

donemlerde karsilagtirmali olarak incelemistir.



Bu c¢alisma, pandemi gibi olaganiistii kriz donemlerinde geleneksel ve faizsiz
finans endekslerinin performans farklarin1 Tiirkiye 6zelinde ampirik olarak ortaya
koymaktadir. Ayrica, yatirimcilara kriz donemlerinde alternatif yatirim stratejileri
gelistirmeye yonelik yeni bulgular sunarak hem akademik yazina hem de uygulamaya

katki saglamaktadir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE
1. FINANSAL PiYASALAR VE ENDEKS KAVRAMI

Finansal piyasalar, fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya getirildigi
kurumsal yapilar olarak tanimlanir. Bu fon transferinin ger¢eklese bilmesi igin fon talep
edenlerin fon arz edenlere bir belge vermesi gerekir. Bu sebeple finansal piyasalar,
finansal varlik olarak bilinen kiymetli evraklarm alinip satildig1 yerlerdir (Korkmaz ve
Ceylan, 2017:1).

Endeks, birden fazla degiskenin hareketliliklerinden meydana gelen oransal
degisimleri 6lgmesini saglayan gostergedir. Endeksler kullanilarak karmasik veriler tek
bir degere doniistiiriilerek, elde edilen sonuclar {izerine daha giivenilir bilgiler sunulabilir

(Bayramoglu ve Pekkaya, 2010:201).
1.1. FINANSAL PIYASALAR

Fon fazlasmma sahip bireylerin ya da kurumlarin ellerinde bulundurduklar
fonlarm, fon ihtiyaci olan birey veya kurumlara aktarilmasini miimkiin kilan yap1 finansal
sistem olarak adlandirilmaktadir. Bu tanimdan yola ¢ikarak, finansal sistemin temel
islevinin, fonlarm arz edenlerden talep edenlere aktarilmasmi saglamak oldugu
sOylenebilmektedir. Finansal sistem, finansal piyasalar ve finansal kuruluslardan

meydana gelmektedir (Kidwell vd., 2012).

Basgka bir ifadeyle, finansal piyasalar tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin bulustugu
alanlardir. Elinde fazla kaynagi olan kisiler ve kurumlar bu piyasalarda paralarini
degerlendirirken, kaynaga ihtiya¢ duyanlar ise buradan finansman saglayabilmektedir.
Boylece tasarruflar yatirima doniistr ve bu durum ekonomide biyime, istihdam ve

tiretim kapasitesinin artmasina katki saglar (Taner ve Akkaya, 2004).

Finansal piyasalarda fonlar, kullanim siirelerine gore farklilik gdsterir. Bu nedenle

finansal piyasalar, para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir.

Para piyasalari, kisa vadeli bor¢lanma araglarinin fon ihtiyaci olan taraflarca
yatirimcilara sunuldugu piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren varliklarin en belirgin
0zelligi vadelerinin bir yildan kisa olmasidir. Ayrica, diisiik kredi riski tagimalar1 ve aktif

bir ikincil piyasada islem gormeleri nedeniyle yiiksek likiditeye sahiptirler.



Para piyasalarinda islem goren baglica finansal araglar sunlardir: (Klguk, 2020:
14)

e Hazine Bonolari,

e Repo,

e Eurodolarlar,

¢ Finansman Bonolari,

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler,

e Bankalar Aras1 Fonlar,

e Ciro Edilebilir Mevduat Sertifikalari,
e Banka Kabuli

Sermaye piyasalari, uzun vadeli finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla
yatirimeilar ile tasarruf sahiplerini bir araya getiren piyasalardir. Bu piyasalarin temel
ozelligi, islem goren aracglarin vadelerinin bir yildan uzun olmasidir. Sermaye
piyasalarinda fon akisini saglayan baslica kurumlar arasinda araci kuruluslar, bankalar,

yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 yer almaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:47).

Sermaye piyasalarinda islem goren baslica finansal araglar ise sunlardir; (KUgUK,
2020: 15)

e Devlet Tahvilleri,

e Euro-Tahviller,

e Sirket Tahvilleri,

e Konut Kredileri,

e Ticari Banka Kredileri ve
e Hisse Senetleri

Sermaye piyasalar1 iginde borsalar 6zel bir yere sahiptir. Borsalar, yatirimcilarin
hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri bir sistem i¢inde alip sattiklar1 organize
olmus piyasalardir. Bu yapilar sayesinde yatirimcilar arasinda giliven saglanir, islemler
seffaf bicimde gergeklesir ve fiyatlar serbest piyasa kosullarina gore belirlenir. Denetimli

isleyisleri sayesinde bilgi dengesizligi azalir ve sermaye daha verimli alanlara



yonlendirilir. Dolayisiyla borsalar hem seffaflik hem de yatirimcilarin korunmasi

acisindan finansal sistemin temel unsurlarindan biridir (Aytekin, 2018:158).

Finansal piyasalar siirekli bir degisim ve gelisim siireci i¢indedir. Bu agidan
piyasalarda islem goéren {irtinler de teknolojik ilerlemelerden etkilenerek zamanla
cesitlenmektedir. Bu cesitlilik, portfoy yonetimi anlayisini da sekillendirmektedir.
Baktigimizda 1950’li yillarda Markowitz’in teorileriyle matematiksel modellere dayali
olarak baglayan finansal modelleme, giiniimiizde c¢ok daha gelismis ve algoritmik
temellere dayanan bir yapiya doniismiistiir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren hiz
kazanan finansal kiiresellesme durumu, piyasalari derinden etkilemis; uluslararasi portfoy
yatirimlari yalnizca ilgili tilkenin degil, ayn1 zamanda bdlgelerin ve kiiresel ekonomilerin

de yonetmesi gereken bir risk unsuru haline gelmistir. (Gokgtz ve Kayahan, 2023:110).

Finansal piyasalarm isleyisini analiz etmek ve yonlendirmek amaciyla cesitli
Olciim araglarindan yararlanilir. Bu araclarin en 6nemlilerinden biri finansal endekslerdir.
Endeksler, belirli bir grup finansal varligin fiyat hareketlerini takip ederek piyasanin
genel egilimini gosteren gostergelerdir. Ornegin, Borsa Istanbul’da BIST 100 ve BIST 30
endeksleri, belirlenen kriterlere gore segilen sirketlerin hisse senetlerinin ortalama fiyat
degisimlerini 6lgmektedir. Bu endeksler sayesinde yatirimcilar piyasadaki genel yoni
gorebilir, portfoy performanslarini karsilastirabilir ve kararlarmi daha objektif verilere

dayandirabilir (Borsa Istanbul, 2023: 13).

Sonug olarak, finansal piyasalar yalnizca ekonomik sistemin merkezinde yer
almakla kalmayip, ayn1 zamanda kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesini saglayan,
yatirim ortamini sekillendiren ve ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligine katkida
bulunan temel yapilardr. Bu piyasalarin isleyis mekanizmasmin derinlemesine
anlasilmasi gerek makroekonomik politikalarin etkinliginin degerlendirilmesini gerekse
yatirim stratejilerinin belirlenmesini saglayacaktir. Ozellikle sermaye piyasalar1 ve borsa
endeksleri {izerine yapilacak kapsamli analizler, yatirimcilarin daha saglikli kararlar
almasina imkan tanirken, piyasa dinamiklerinin de daha net bir sekilde ortaya konmasina

yardimci olur.

Bu baglamda, tez kapsaminda ele almacak olan BIST 30 ve Katiim 30
Endekslerinin getiri ve risk analizi, yalnizca iki farkli endeksin getiri ve risk boyutlarmin
incelenmesiyle smirli kalmayip, ayni zamanda Tiirkiye finans piyasalarinm genel

yapisini, yatwrimcilarin davraniglarini ve katilim finans sisteminin piyasadaki roliinii



anlamaya da katki saglayacaktir. Boylelikle, geleneksel ve katilim esasli endeksler
arasindaki farkliliklarin ortaya konulmasi hem akademik literatiire hem de yatirimcilara

yol gosterici nitelikte olacaktir.
1.2. FINANSAL ENDEKSLER

Finansal endeksler, piyasadaki yatirim araclarinin (6rnegin hisse senedi ve tahvil)
degerlerinde zaman i¢inde meydana gelen degisiklikleri gosteren gdstergelerdir. Yani,
endeksler belirli bir portfoylin toplu performansini yansitarak yatirimcilara piyasanin
genel egilimini gérme imkani sunar. Yatirimcilar, kendi portfdylerini bu endekslerle
karsilagtirarak performanslarini degerlendirebilir ve stratejilerini olusturabilirler. Ayrica
Endeksler, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri veya yatirim fonlar1 gibi farkl yatirim
araclarinin gelistirilmesinde de referans olarak kullanilmaktadir. Bu acidan finansal
endeksler, yatirimcilarin piyasayi takip etmeleri, risklerini yonetmeleri ve bilingli yatirim

kararlar1 almalar1 i¢in 6nemli ve gerekli bir aragtir (Altas, 2010: 8).

Finansal endeksler, genellikle belirli bir sektér veya piyasa grubundan secilen
menkul kiymetlerin degerlerinin ortalamasi alinarak olusturulur. Endeksin hangi
varliklari temsil ettigi ve nasil hesaplandigy, tiiriinii ve sagladigi bilgiyi belirler. En yaygin

endeks tiirleri piyasa degeri agirlikli, fiyat agirlikli ve esit agirlikli endekslerdir.

Piyasa degeri agirlikli endekslerde, sirketlerin endeks i¢indeki agirligi, piyasa
degerlerine gore belirlenir. Bu yontem sayesinde biiyiik sirketler endeks hareketinde daha
etkili olur. Borsa Istanbul’da kullanilan BIST 30 ve BIST 100 endeksleri bu ydnteme
dayanir (Borsa Istanbul, 2023: 14).

Fiyat agirlikli endekslerde, hisse senetlerinin fiyatlar1 dikkate alinir; fiyat1 yiiksek
olan hisseler endeksi daha fazla etkiler. Bu tiir endekslere en bilinen érnek Dow Jones
Industrial Average’dir (Bodie, vd., 2021: 135).

Bununla birlikte, 6zellikle Borsa Istanbul gibi piyasalarda endeksin yoniinii
belirleyen temel unsurlardan biri hisse senetlerinin beta katsayilaridir. Beta katsayisini
etkileyen en 6nemli faktdrlerden biri ise islem hacmidir. Islem hacmi yiiksek olan
sirketler —ornegin BIM (BIMAS), Ko¢ Holding (KCHOL) veya Tiirk Hava Yollar:
(THYAO)— yiiksek beta katsayilarina sahip olmalari nedeniyle piyasanin genel yoniinii
blyik olglide etkilemektedir (Eren ve Yildirim, 2020: 175).



Esit agirlikli endekslerde, her hisse senedi endekste ayni paya sahiptir. Boylece
kiiciik sirketler de endeks iizerinde etkili olur. Bu tiir endeksler, yatirimcilara daha dengeli

bir tablo gosterir.

Endeksler, ayn1 zamanda tiirev triinler ve endeks fonlar1 i¢in temel gosterge
olarak kullanilir. Ornegin, endeks vadeli islemleri, opsiyonlar ve borsa yatirim fonlari,
ilgili endeksin degerine gore fiyatlanir. Bu nedenle endeksler, finansal iirlinlerin
gelistirilmesinde onemli bir rol oynar ve yatirimcilarin riskten korunma stratejilerinde

kullanilabilir. (Hull, 2018: 92).

Gliniimiizde klasik piyasa endekslerinin yaninda, yatwrimeilarin farkh
ihtiyaglarma uygun 6zel endeksler de gelistirilmistir. Bunlar arasinda teknoloji endeksleri
ve katilim endeksleri sayilabilir. Ozellikle katilim endeksleri, faizsiz finans ilkelerine

gore belirlenen kurallarla olusturulur ve yatirimcilara Islami esaslara uygun yatirim

imkani sunar. (TKBB, 2021: 29).
2. BIST 30 VE KATILIM 30 ENDEKSLERININ YAPISI

Finansal piyasalarda yatirimcilara referans saglayan endekslerin yapisal
ozellikleri, yatirim kararlarimin sekillenmesinde dogrudan etkili olmaktadir. Tiirkiye
sermaye piyasalarinda en cok takip edilen gostergeler arasinda yer alan BIST 30 ve
Katilim 30 Endeksi, farkli yatmrim ilkeleri ve se¢im kriterlerine dayali olarak

olusturulmustur.

Borsa Istanbul’da olusturulan endeksler, Tiirkiye ekonomisinin sektdr yapisini
gostermesi bakimmdan dnemlidir. Ornegin, BIST 100 endeksi piyasadaki genel egilimi
ortaya koyarken, BIST 30 endeksi daha ¢ok biiyiik ve likit sirketlerin performansmi dlger.
Bu endekslerin sonuglari, ayn1 zamanda ekonomik gelismelerin sirketlerin karliligma ve
yatirimcilarin davraniglarina nasil yansidigmi gérmek agisindan da degerlidir (Borsa

Istanbul, 2023: 17).

Tiirkiye’de en ¢ok bilinen katilim endeksi olan Katilim 30 Endeksi Katilim
Bankac1lig1 prensiplerine uygun olarak Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden
olugsmaktadir. Endeks kapsaminda yer alan sirketlerin faizli kredilerinin orani toplam
piyasa degerinin %30’unu gegmemekte, benzer sekilde faiz gelirleri de toplam piyasa
degerinin %30’ unun altinda kalmaktadir. Ayrica bu sirketler; kumar, alkollii icecek, faize
dayal ticaret, domuz eti ve benzeri gida {iriinleri ile vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti

gibi Islam dini tarafindan yasaklanan faaliyetlerde bulunamaz ve bu alanlardan gelir elde



edemezler. Bu yapistyla Katilim-30 Endeksi, yatirimcilara hem finansal performans hem

de dini hassasiyetler agisindan alternatif bir yatirim imkani: sunmaktadir (Baykut ve

Conkar, 2020: 164).
2.1. BIST 30 ENDEKSI

BIST 30 Endeksi, Borsa Istanbul’da islem géren en yiiksek piyasa degerine ve
islem hacmine sahip 30 hisse senedinden olusmaktadir. Yildiz Pazar’da yer alan sirketler
arasindan secilen bu hisseler, piyasadaki en biiylik ve en likit firmalar1 temsil eder.
Endeksin temel amaci, s6z konusu sirketlerin performansini 6lgerek yatmrimcilara
piyasanin genel egilimi hakkinda giivenilir bilgi sunmaktir. Fiyat hareketleri ve islem
hacimleri agisindan piyasaya yon gosteren BIST 30, yalnizca yurt iginde degil, yurt
disinda da takip edilen 6nemli bir gostergedir. Bu yoniiyle hem Tiirkiye ekonomisinin
giiclii sirket yapisin1 yansitmakta hem de yatirimcilarin stratejik kararlar almasina katki

saglamaktadir (Celik, 2021: 36).

BIST 30 Endeksi'nde yer alacak sirketler, belirli donemlerde (genellikle Ocak ve
Temmuz aylarinda) yapilan gdzden gegirme siireciyle se¢ilmektedir. Se¢im kriterleri

arasinda;
e Piyasa degeri (serbest dolasimdaki paylarin piyasa degeri),
e Giinliik islem hacmi,

e Hisse senedinin islem gorme sikligi gibi faktorler 6nemli rol oynamaktadir

(Borsa Istanbul, 2023: 14).

BIST 30 Endeksi hesaplanirken, sirketlerin serbest dolasimdaki paylarmin piyasa
degeri dikkate alinir ve agirliklandirma buna goére yapilir. Bdylece sirketlerin endeks
iizerindeki etkisi sadece toplam piyasa degerine gore degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin
alip satabildigi hisse miktarina gore belirlenir. Bu 6zelligi sayesinde BIST 30 Endeksi,
yatirim fonlar1t ve tlirev driinler icin de Onemli bir referans noktasi olarak

kullanilmaktadir. (Borsa Istanbul, 2023: 17).

BIST 30 Endeksi, Tiirkiye’deki en biiylik ve en ¢ok islem goren sirketlerden
olusur. Endekste yer alan sirketlerin hangi sektorlerden geldigi, endeksin risk diizeyini ve
ekonomik dalgalanmalara verdigi tepkileri dogrudan etkiler. Farkli sektorlerden
firmalarin ¢esitliligi ve endeks icindeki agirliklar1, genel performansi belirleyen dnemli

bir faktordiir. Bu nedenle, BIST 30°daki sirketlerin sektorel dagilimini gérmek, endeksin



yapisin1 anlamak ve analizlerde sektorel farkliliklari dikkate almak i¢in Onemlidir.
Asagidaki grafikte sirketlerin sektorlere gore yiizdesel dagilimi yer almakta ve bu

sektorlerin endeksteki pay1 gosterilmektedir.
Sekil 1. BIST 30°da Yer Alan Sirketlerin Sektérel Dagilimlart

Diger: 13.2 Y
Ger: 13.2% BANKALAR: 18.1 %
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LASTIK VE PLASTIK
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/
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YATIRIM SIRKETLERI:
13.0%

Kaynak: https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/66/bist-30-agirlik-sinirlamali-10
Grafikte goriildiigi iizere, BIST 30 Endeksi icerisindeki sirketler farklh
sektorlerde dagilmis olmakla birlikte, baz1 sektorler endeks iizerinde daha baskin bir
agirhiga sahiptir. En yliksek paya sahip ilk iic sektor sirasiyla bankacilik (%18.1),
ulastirma ve depolama (%13.3) ve holding ve yatirim sirketleri (%13.0) olarak 6ne

¢ikmaktadir (Borsa Istanbul, 2025).

e Bankacilik Sektorii (%18.1): BIST 30’un en biiyiik sektorel payr bankaciliga
aittir. Bu durum, Tiirkiye’deki ekonomik aktivitenin ve sermaye piyasalarinin temel tasi
olan bankalarin, endeks Uzerindeki belirleyici etkisini gostermektedir. Finansal
piyasalardaki faiz oranlari, kredi hacmi, regiilasyonlar gibi makroekonomik degiskenler
bu sirketlerin fiyatlarini dogrudan etkileyebilir. Bu nedenle BIST 30’un genel hareketi,
bankacilik sektdriindeki gelismelere karsi oldukga hassastir (Borsa Istanbul, 2025).

e Ulastirma ve Depolama (%13.3): Ulastirma sektoriiniin bu denli yiliksek temsili,
ozellikle Tirk Hava Yollar1 gibi biiyiikk olgekli sirketlerin endekste yer almasindan
kaynaklanmaktadir. Pandemi siirecinde bu sektor ciddi dalgalanmalar yasamis; yakit
fiyatlar1, turizm hareketliligi ve lojistik altyapilar gibi unsurlar sektdr performansini

dogrudan etkilemistir (Borsa Istanbul, 2025).
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e Holding ve Yatirim Sirketleri (%13.0): Holdingler ve yatirim ortakliklari
endeksin 6nemli bir kismini olusturmakta ve genellikle birden ¢ok sektorde faaliyet
gosterdikleri icin BIST 30°da cesitliligi artirmaktadir. Bu sirketler araciligiyla endeks
dolayli olarak enerji, otomotiv, perakende gibi alanlara da temas etmektedir (Borsa

Istanbul, 2025).

e Perakende Ticaret (%11.2): Bu sektor, tiiketici egilimlerine ve enflasyonist
beklentilere olduk¢a duyarhidir. Tiirkiye’de artan e-ticaret faaliyetleri ve pandemi sonrasi
tilketim kaliplarindaki degisim bu sektoriin performansini dogrudan etkilemektedir
(Borsa Istanbul, 2025).

e Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler (%9.9): Bu karma grup; sanayi,
iiretim ve ihracat gibi alanlarda Tiirkiye ekonomisinin disa agik yapisini yansitmaktadir.
Kur hareketleri ve hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar bu sirketlerin performansinda

belirleyici olmaktadir (Borsa istanbul, 2025).

e Savunma Sanayi (%8.5): Tiirkiye’ nin son yillarda savunma sanayi yatirimlaria
verdigi 6nem ve bu alandaki ihracat kapasitesi dikkate alindiginda, endeksteki bu
sektoriin pay1 dikkat ¢ekicidir. Savunma sirketleri, doviz kazandirici faaliyetleri ve devlet

destekli projeleriyle stratejik bir konumdadir (Borsa Istanbul, 2025).

e Telekomiinikasyon (%7.0):Bu sektor, teknolojik altyapinin giliglenmesi ve
dijitallesmenin artmasiyla 6nem kazanmistir. Ancak diger sektorlere kiyasla daha diisiik
paya sahiptir. Bu durum, Tirkiye'deki iletisim altyapisi sirketlerinin sermaye buliyiikligi

acisindan daha geride kaldigini gostermektedir (Borsa Istanbul, 2025).

e Diger Sektorler (%13.2): Endekste daha diisiik paya sahip olan ve tek basima bir
grup olusturamayan ¢esitli sektorler bu grupta toplanmistir. Bu grup, endekse sinirli katki

saglar ancak cesitliligi artirarak risk dagilimini destekler (Borsa Istanbul, 2025).
2.2. KATILIM 30 ENDEKSI

Tiirkiye’de Islami endeks kavrami, Katillm Endeksi olarak kullanilmaktadr.
Katilim Endeksi, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve faaliyetlerini Islami ilkelere
uygun sekilde siirdiiren sirketlerden olusmaktadir. Bu endeksler, faizsiz finans
prensiplerine uygun yatirim yapmay1 tercih eden yatirimcilar i¢in dnemli bir referans
noktasi olusturmaktadir. Tiirkiye’de bu alandaki ilk endeks Katilim 30 Endeksi olup,
06.01.2011 tarihinde BIST’te islem gdrmeye baslamistir. Endeks, piyasa degeri en
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yiiksek 30 sirketten meydana gelmekte ve yatirimcilara hem giivenilir hem de etik yatirim

imkani sunmaktadir (Sakarya vd., 2018: 441).

Katilim 30 Endeksi’ndeki sirketler, iic ayda bir yapilan diizenli denetimlerle
Islami ilkelere uygunluk acisindan incelenmektedir. Bu siirec, endekste yer alan
firmalarin faaliyetlerinin siirekli olarak katilim esaslarina uygunlugunu saglamaktadir.
Boylece yatirimcilar, yalnizca finansal performansa degil, ayn1 zamanda etik ve dini
prensiplere uygunluga dayali olarak bilingli yatirim kararlar1 alabilmektedir. Bu yoniiyle
Katilim 30 Endeksi, Tiirkiye’de faizsiz finans sisteminin gelisimine katkida bulunmakta
ve yatirimeilar i¢in hem giivenilir hem de seffaf bir yatirim ortami sunmaktadir (Yildirim

ve Sakarya, 2019: 168).

Katilim 30 Endeksi’nin olusturulmasinda hem finansal oranlara dayali hem de
faaliyet alani kriterlerine baglh bir filtreleme siireci uygulanir. Bu kriterler su sekilde

Ozetlenebilir:

e Sirketin faaliyet alan; faizli bankacilik, alkol, kumar, domuz iiriinleri gibi Islami

finans ilkelerine aykiri alanlarda faaliyet gostermemelidir.

¢ Finansal kriterler dogrultusunda; toplam faizli bor¢larin toplam aktiflere orana,
faizli gelirlerin toplam gelire oran1 gibi Olgiitler belirli esik degerleri asmamalidir

(genellikle %30 esigi kullanilir).

e Sirketin bilango ve gelir tablosu yapisi periyodik olarak denetlenir (TKBB,
2021: 26).

Katilim 30 Endeksi’ne dahil edilen sirketler, belirlenen Islami kriterleri karsilayip
diizenli olarak denetlenmektedir. Endeksin hesaplanmasinda, tipki1 BIST 30’da oldugu
gibi, sirketlerin serbest dolasimdaki paylarinin piyasa degeri temel alinmaktadir. Bu
yontem, endeksin hem katilim ilkesine uygun hem de yatirim yapilabilir biiyiikliikteki

sirketleri icermesini saglamaktadir.

Katilim 30 Endeksi’nin sektorel dagilimi, geleneksel endekslere kiyasla farklilik
gostermektedir. Ozellikle bankacilik ve faizli finansman sektdrii endeks disinda
birakildig1 i¢in, sanayi, perakende, teknoloji ve gida gibi faizsizlik ilkesine uygun
sektorlerdeki sirketler one ¢ikmaktadwr. Bu durum, endeksin genel volatilitesini ve

ekonomik dalgalanmalara kars1 hassasiyetini de etkilemektedir.
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Katilim 30 Endeksi, yalnizca faizsiz finans ilkelerine uygun faaliyet gosteren ve
belirli seriat uyumluluk kriterlerini karsilayan sirketlerden olustugu icin sektorel yapisi
geleneksel endekslerden farklidir. Endeksin sektorel bilesenlerini incelemek, Katilim
30’un risk ve getiri profilini daha iyi anlamaya ve yatirimeilarin etik ve tematik yatirim
tercihlerine yon vermeye yardimci olmaktadir. Asagidaki grafik, Katilim 30
Endeksi’ndeki sirketlerin sektorlere gore ylizdesel dagilimini gostererek endeksin yapisal

bilesimini ortaya koymaktadir.

Sekil 2. Katilim 30’da Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimlar
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52
TAS VE TOPRAGA DAYALLI: 8.6 %~

oM
HOLDINGLER VE YATIRIM™
SIRKETLERI: 5.0 %
SAVUNMA: 13.7 %

ELEKTRIK GAZ VE BUHAR: 7.7 %

Borsalstanbul.com

Kaynak: https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/108/bist-katilim-30
Katilim 30 Endeksi, Islami finans ilkelerine uygun faaliyet gdsteren sirketlerin yer
aldig1 bir endekstir. Endeksin olusturulmasinda yalnizca piyasa degeri ve likidite degil,
ayn1 zamanda faaliyet alanlarinin seriat prensiplerine uygunlugu da dikkate alinmaktadir.
Bu yap1, endeksin sektorel bilesimini dogrudan etkilemekte ve geleneksel endekslerden

farkli bir dagilim ortaya ¢ikarmaktadir (Borsa Istanbul, 2025).

e Grafikte goriildiigii iizere, Kimya, Ilac, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektorii
%?21.1 ile en yliksek paya sahiptir. Bu durum, katilim endeksinde faiz temelli finansal
kurumlarm yer almamasi1 nedeniyle sanayi sektorlerinin daha belirgin sekilde ©ne
¢iktigini gdstermektedir. Ilgili sektdr, genis iiretim yelpazesi ve reel ekonomiye olan
katkistyla endeksin volatilite diizeyini dengeleyici bir etki yaratabilir (Borsa Istanbul,
2025).

13


https://borsaistanbul.com/tr/endeks-detay/108/bist-katilim-30

e Ana Metal Sanayi (%14.7) ve Savunma Sanayi (%13.7) sektorleri de Katilim 30
Endeksi i¢inde dikkat ¢ekici bir paya sahiptir. Ana metal sanayi, Tiirkiye nin ihracat
giicline katki saglayan temel sektorlerden biri olup, endeksin dig ticaret hassasiyetini
artirmaktadir. Savunma sanayi ise devlet destekli bliyiime, ihracat ve stratejik tretim gibi
alanlarda son yillarda 6nemli mesafe kat etmis ve endeksin istikrarl getiri potansiyeline

katki sunmustur (Borsa Istanbul, 2025).

e Perakende Ticaret sektorl de %13.7 gibi giiglii bir temsiliyet oranina sahiptir.
Tiiketim kaliplarindaki degisim, dijitallesme ve e-ticaret uygulamalarmin yayginlagmasi,
bu sektoriin endeks performansinda 6nemli rol oynayabilecegini gostermektedir (Borsa

Istanbul, 2025).

e Tas ve Topraga Dayali Sanayi (%8.6) ile Elektrik, Gaz ve Buhar (%7.7) gibi
sektorler ise altyapi, enerji ve iiretim maliyetleri gibi makroekonomik degiskenlerden
etkilenmekte olup, Katilim 30°’un ekonomik dongiilere olan duyarliligini yansitmaktadir

(Borsa Istanbul, 2025).

e Holdingler ve Yatirim Sirketleri ise yalnizca %5’lik paya sahiptir. Bu oran,
BIST 30 gibi gelencksel endekslerle karsilastirildiginda oldukga diistiktiir (Borsa
Istanbul, 2025).

e Son olarak, “Diger” kategorisinde yer alan %15.4’liik pay, endeksin belli dl¢lide
sektorel gesitlilige sahip oldugunu ve bu gesitliligin portfoy riskini yayma agisindan

avantaj saglayabilecegini gostermektedir (Borsa Istanbul, 2025).

23. BIST 30 VE KATILIM 30 ENDEKSLERI ARASINDAKiI TEMEL
FARKLILIKLAR

BIST 30 ve Katilim 30 Endeksleri arasindaki en temel fark, sirket secim
kriterlerinin dayandig: ilkelerdir. BIST 30 Endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren en
yiiksek piyasa degerine ve likiditeye sahip 30 sirketin performansini yansitmaktadir. Bu
endekste sirketler belirlenirken yalnizca piyasa degeri ve islem hacmi dikkate alinmakta,
faaliyet alanlar1 ya da finansman yapilar1 acisindan herhangi bir smirlama
uygulanmamaktadir. Bu nedenle BIST 30 Endeksi; bankacilik, holding, sanayi, enerji ve
telekomiinikasyon gibi farkli sektdrlerden genis bir yelpazede sirketi biinyesinde
barindirmaktadir. Ote yandan Katihm 30 Endeksi, aym piyasa degeri ve likidite
kriterlerine ek olarak, Islami finans ilkelerine uygunluk denetimini de esas almaktadir.

Endeks kapsaminda yer alan sirketlerin faaliyet alanlar1 ve finansal yapilar1 bu prensipler
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cercevesinde sinirlandirilmistir. Bu farklilik, endekslerin hem sektdr kompozisyonlarinda

hem de yatirimer profillerinde 6nemli ayrigmalara yol agmaktadir (Baykut ve Conkar,
2020)

Volatilite agisindan da iki endeks arasinda donemsel farklar olusabilmektedir.
Literatiirde yapilan caligmalar, 6zellikle belirsizlik donemlerinde Katilim 30 Endeksi'nin
daha diisiik volatiliteye sahip olabildigini ve bu nedenle bazi yatirimcilar igin “goreli

giivenli liman” iglevi gorebilecegini gostermektedir (Yildirim ve Sakarya, 2019: 172).
3. GETIRI VE RiSK KAVRAMLARI

Finansal piyasalarda yatirim kararlarinin temelinde iki ana kavram yer almaktadir:

getiri ve risk.

Risk, cesitli arastirmacilar tarafindan birgok siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.
Uluslararas: risk birligi tarafindan riskler; tehlike riskleri, operasyonel, stratejik ve
finansal riskler olmak {izere dort ana baslhkta toplanmistir. Bu bagliklarin iceresinde
finansal risklerin 6nemi diger risk tiirlerine gére 6n plana ¢ikmasmdandir. Clinki finansal
riskler isletmeleri dogrudan etkileyen kredi, emtia, faiz ve para gibi ana risk unsurlari
barindirir. Bu agidan isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi i¢in kritik onem tasir

(Kayahan, 2021: 97).

Finansal risk ise gerceklesmis getiri ile beklenen getiri arasindaki sapma olarak
tanimlanir. Sozlik anlamma bakildiginda risk tehlike gibi goriinse de yatmrimcilar

acisindan bir firsat olarak degerlendirilir (Javadova, 2021: 4).
3.1. GETIRI KAVRAMI VE HESAPLAMA YONTEMLERI

Finansal piyasalarda getiri, bir yatirimcimnin belirli bir donemde elde ettigi kazanci
ifade eder. Getiri, yatirrmm dénem baginda sahip oldugu degerin donem sonunda ne kadar
arttigii ya da azaldigimi gosteren OlgUttir. Yatirim araglarmin performanslarmin

degerlendirilmesinde temel kistaslardan biridir (Fabozzi, 2021: 74).

Getiriler genellikle mutlak getiri ve goreli (ylizdesel) getiri biciminde hesaplanir.
En yaygm kullanilan hesaplama bi¢imi aritmetik oranl getiri olup, asagidaki formiille

ifade edilir:
Rt = (Pt - P{t-1})/pt-1

Burada Ry, t donemindeki getiriyi; Pt, donem sonu fiyatini; Pt—1 ise donem bas1

fiyatmi temsil eder. Bu hesaplama, genellikle giinliik, haftalik veya aylik bazda
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yapilmakta olup, donemsel bazda karsilagtirmalar i¢in kullanilmaktadir (Bodie, vd., 2021:
122).

Alternatif olarak, logaritmik getiri (siirekli bilesik getiri) hesaplamasi da tercih
edilmektedir. Bu yontem 6zellikle volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde daha dogru

sonuclar verebilmektedir. Formiilii su sekildedir:
rt = In(Pt / P{t-1})

Finansal piyasalarda getiri, yatirimcinimn risk tistlenme karsiliginda elde etmeyi
bekledigi veya fiilen elde ettigi kazancin Olciisiidiir. Yatirim siirecinin nihai amacini
temsil ettiginden hem bireysel hem kurumsal yatirimecilar agisindan karar alma
mekanizmasinin merkezinde yer alir. Getiri yalnizca sayisal bir oran degil, ayn1 zamanda
yatirimin etkinligi, basaris1 ve ekonomik deger yaratma kapasitesinin de temel

gostergesidir (Elton, vd., 2014: 78).

Finans literatiiriinde getiri, iki ana unsurdan olusur: sermaye kazanci ve diizenli
nakit akisi. Sermaye kazanci, 6rnegin bir hisse senedinin fiyatindaki artistan elde edilen
kazanc1 ifade eder. Diizenli nakit akisi ise, yatirim aracmin sagladigi temettii veya faiz
geliri gibi 6demeleri kapsar. Bu nedenle getiri, hem fiyat degisimlerinden hem de
dogrudan elde edilen gelirlerden olusur. Sonu¢ olarak, getiri yatirimcinin yaptigi

yatirimdan sagladig1 toplam kazanci ortaya koyan bir gostergedir. (Bodie,vd., 2021: 157).

Getiri kavrami her zaman belirsizlik tasir, ¢linkii yatirim kararlar1 gelecege
yonelik yapilir ve piyasa kosullar1 siirekli degisebilir. Bu nedenle yatirimcilar, gegmis
verilerden ve olasilik hesaplarindan yararlanarak beklenen getiriyi tahmin etmeye
calisirlar. Beklenen getiri, yatirimin gelecekte saglayacagi diisiiniilen ortalama kazanci
ifade ederken; gerceklesen getiri, yatirim siirecinde gergekten elde edilen sonucu gosterir.
Beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki fark ise yatirimcinin analiz glcund,
piyasa tahminlerindeki dogrulugunu ve risklere karsi tutumunu anlamada 6nemli bir

Olcuttir (Reilly & Brown, 2012: 211).

Beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki farklar ayni zamanda yatirim
performans 6l¢ciimi (6rnegin Jensen Alfa gibi gostergeler) agisindan da temel bir kistastir.
Yatirim yOneticilerinin basarisi, yalnizca yiiksek getiri saglamakla degil, bu getiriyi risk

diizeyine oranla artirabilmekle de Olgulir.

Getirinin yalnizca nominal diizeyde degerlendirilmesi, yatirimcinin kararlarinda

yaniltic1 sonuglara yol agabilir. Cilinkii enflasyon gibi makroekonomik degiskenler, elde
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edilen getirinin satin alma giicii izerindeki etkisini donistiiriir. Bu baglamda reel getiri,
yatirimeinin gergekte kazandigi ekonomik fayday: yansitir. Ozellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde reel getiri negatif olabilir ve bu durum, yatirimin goriiniirde karli olmasina

ragmen ekonomik kayip i¢erdigi anlamina gelir (Fabozzi, 2021: 89).

Ornegin, %10 nominal getiri elde eden bir yatirime1, ayn1 donemde %12 enflasyon
s0z konusuysa aslinda %2 reel kayip yasamaktadir. Bu nedenle, 6zellikle uzun vadeli
yatirnm kararlarinda reel getiri, yatirimcilarin servetlerini  koruyabilmeleri ve

artirabilmeleri i¢cin daha giivenilir bir gosterge olarak kabul edilir.

Finansal kuramlarm c¢ogu, yatirimcilarin riskten kagman (risk-averse) bireyler
oldugunu varsayar. Bu durumda, yatirimcilar ancak daha yiiksek risk iistlendiklerinde
daha yiiksek getiri talep ederler. Bu davranis bigimi, risk-getiri dengesi olarak
adlandirilan temel iliskiyi olusturur. CAPM modeli bu dengeyi teorik olarak ifade
ederken, beta katsayisi, yatirim aracinin piyasa riskine duyarliligini belirleyerek,

beklenen getiriyi hesaplamada kullanilir (Sharpe, 1964: 428).

Yatirimcilar, ayn1 getiriye sahip iki farkli yatirim araci arasinda, daha diisiik riskli
olami tercih edeceklerdir. Bu nedenle getiri tek basina anlamli degildir; riskle birlikte
degerlendirilmesi zorunludur. Getirinin riske oranit (6rnegin Sharpe Orani) yatirim

kararlarinda temel kriterlerden biridir.
3.2. RISK KAVRAMI: SISTEMATIK VE SISTEMATIK OLMAY AN RiSK

Finansal piyasalarin dogasinda var olan belirsizlikler, yatirim kararlarinin
rasyonel bigimde alinmasimi zorlasgtirmakta ve yatirimceilara risk yonetimi konusunda
cesitli sorumluluklar yiiklemektedir. Yatirim teorileri ¢cergevesinde risk, en basit héliyle
beklenen getiriye iliskin belirsizlik ya da sapma potansiyeli olarak tanimlanir (Bodie, vd.,
2014: 164). Bu cercevede finansal riskler temelde sistematik (diversifiable olmayan) ve
sistematik olmayan (diversifiable) olmak tizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Bu ayrim,
riskin kaynagina, kapsamina ve yatirimeilarin bu risk tiirlerine kars1 gelistirebilecekleri

stratejilere iligkin teorik yaklagimlar1 sekillendirmektedir.
Sistematik Risk (Piyasa Riski):

Sistematik risk, finansal piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan ve tim
piyasay1 etkileyen riskleri ifade eder. Bu risk, faiz orami degisiklikleri, doviz kuru
dalgalanmalari, mal fiyatlarindaki oynaklik ve hisse senedi fiyatlarindaki degisimler gibi

faktorlerden dolay1 yatirimin deger kaybetme olasiligini kapsar (Akcay, vd,.2009:137).
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Bu riskin temel kaynaklar1 arasimda ekonomik durgunluklar, faiz oranmi degisimleri,
enflasyon, doviz kuru dalgalanmalari, politik istikrarsizlik, dogal afetler, kiiresel saglik
krizleri (6rnegin COVID-19 pandemisi) gibi unsurlar yer almaktadir (Reilly & Brown,
2012: 223). Bu unsurlar, sektor farki gdzetmeksizin tiim yatirim varliklarmin degerinde

ortak bir yonli dalgalanmaya neden olabilmektedir.

Sistematik riskin 6l¢limiinde Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model - CAPM) 6nemli bir kuramsal ara¢ olarak 6ne ¢ikar. CAPM, bir
menkul kiymetin risk diizeyini beta () katsayis1 izerinden tanimlar. Beta katsayisi, bir
varligin piyasa portfoyiine duyarliligini 6lgmekte ve sistematik riskin biiytikliglni
yansitmaktadir (Sharpe, 1964: 428). Ornegin, B > 1 olan bir hisse senedi, piyasa
hareketlerine gore daha dalgali bir yapiya sahipken; B < 1 olan bir varlik, piyasa

dalgalanmalarina daha az duyarhdir.

Sistematik riskin yatirim kararlar1 izerindeki etkisi, yalnizca bireysel yatirimeilar
icin degil, ayn1 zamanda portfoy yoneticileri, fonlar ve kurumsal yatirimcilar agisindan
da kritik dSnemdedir. Ozellikle portfdy teorisi baglaminda, bu riskin kontrol edilememesi,
getirinin  yalnizca sistematik risk diizeyiyle acgiklanabilecegi yoniindeki gorisi

giiclendirmistir (Lintner, 1975: 46).

Sistematik olmayan riskler, isletmenin kazanglarindaki degisimlerin genel
ekonomi veya piyasa kosullarindan bagimsiz olarak ortaya ¢ikmasidir. Yani bu riskler
daha cok isletmeye Ozgiidiir. Yatirimcilar, portfoylerini cesitlendirerek bu tiir riskleri
onemli Ol¢iide azaltabilirler. Sistematik olmayan riskler arasinda {i¢ ana baslik 6ne ¢ikar:
finansal risk (sirketin sermaye yapis1 ve bor¢luluk diizeyiyle ilgili), endiistri riski (sirketin
faaliyet gosterdigi sektoriin 6zelliklerinden kaynaklanan riskler) ve yonetim riski (sirketin
yonetiminde yapilan hatalar veya yanlis stratejilerden dogan riskler) (Mandac1,2003).

Dolayisiyla sistematik olmayan riskler, spesifik ve dngoriilebilir olaylarla iligkilidir.

Harry Markowitz’in (1991) gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi (Modern Portfolio
Theory - MPT), yatirimeilarin sistematik olmayan riskleri minimize etmek igin portfoy
cesitlendirmesine gitmeleri gerektigini vurgular. Farkli sektorlerden ve cografyalardan
secilen yatirim araglari ile olusturulan iyi yapilandirilmis bir portfdy, firma ya da sektore
0zgili dalgalanmalar1 dengeleme imkani sunar. Boylece, sistematik olmayan risklerin

toplam etkisi azalir ve yatirimei yalnizca sistematik riske maruz kalir.
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Bu baglamda, sistematik olmayan riskler;
e Tahmin edilebilir nitelikte olup firmaya 6zgudur.
e Cesitlendirilmis bir portfoyde sifira yakin diizeye indirilebilir.

e Etkin yOnetim, i¢ denetim mekanizmalari, iriin gesitliligi gibi stratejilerle

azaltilabilir (Damodaran, 2012: 54).
3.3. TOPLAM RiSKiN OLCULMESI

Risk ve getiri, yatirim kararlarinda en 6nemli iki unsurdur. Bu yiizden yatirimeilar,
yalnizca elde edecekleri kazanci degil, iistlenecekleri riski de dikkate almalidir. Bir
menkul kiymetin beklenen getirisi ve riski hesaplanabildigi gibi, bir portféyiin de
beklenen getirisi ve riski hesaplanabilir. Portfdy yonetiminde temel kabul edilen
varsayimlardan biri, risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliski oldugudur. Yani, bir
portfoyiin getirisi yiikseldikce, beraberinde tasidigi riskin de artacagi kabul edilir
(Charles, Donald & Cherill, 1977: 134). Bu baglamda toplam risk, bir varligin veya
portfoyiin gelecekteki getirilerinin beklenen getiriden sapma olasiliginin bir dl¢iisiidiir ve

sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplami olarak kabul edilir.

Toplam risk, bir yatirim aracmin getirilerinin ne kadar degisken oldugunu gosterir
ve genellikle istatistiksel dagilima dayali olarak olgiiliir. Literatiirde toplam risk
cogunlukla varyans (variance) veya standart sapma (standard deviation) ile ifade edilir
(Reilly & Brown, 2012: 203). Bu 6lgiitler, getiri dagilimmin ne derece yaygm oldugunu

ve beklenen getiriden sapmanin boyutunu gostermektedir.
Toplam risk su formiille hesaplanabilir:
c=sqrt(Z (Rt-R)*2/(n-1))

Burada ¢ standart sapmay1; Ry, her bir donem getirisini; R ortalama getiriyi ve n,

doénem sayisini temsil eder. (Fabozzi, 2021).
Toplam risk iki ana bilesene ayrilir:

Sistematik Risk (Non-Diversifiable Risk): Piyasa genelinde etkili olan risklerdir

(faiz oranlari, enflasyon, ekonomik biiyiime gibi makroekonomik degiskenler).

Sistematik Olmayan Risk (Diversifiable Risk): Firma, sektor veya proje 6zelinde

olusan risklerdir (yonetim degisikligi, liriin basarisizligi, grevler vb.).
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Bu ayrim su sekilde formiile edilebilir:

Toplam Risk (6?)=Sistematik Risk (p?cm?)+Sistematik Olmayan Risk (&?)
Burada:

B: Varligin beta katsayis1 (piyasa duyarlilig),

o’m: Piyasa getirilerinin varyansi,

&%: Hata teriminin varyansi (firma dzgii risk) (Elton ve dig., 2014: 198).

Bir portfoyde toplam risk sadece bireysel varliklarin riskinden degil, bu varliklar
arasindaki kovaryans iligkilerinden de etkilenir. Bu nedenle portfoyiin toplam riski,
bilesenlerin ayr1 ayr1 standart sapmalarindan daha diisiik olabilir. Iki varlikl1 bir portfoy

icin varyans formalu:

5 a
Ty = -u!?lﬂi + u.-‘L;fTie + 2w ywpCov(A, B)

Burada:

w: Agirlik,

o: Standart sapma,
Cov: Kovaryans.

Calismada, hem BIST 30 hem de Katilim 30 Endeksleri i¢in her ayin getirileri
iizerinden hesaplanan standart sapmalar, risk gostergesi olarak ele alinacaktir. Ayrica,
karsilagtirmali analizlerde bu degerlerin pandemi donemi ile diger donemler arasinda

farklilik gosterip gostermedigi incelenecektir.
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IKiINCi BOLUM
PANDEMIi DONEMININ FINANSAL PiYASALARA ETKILERIi

1. COVID-19 PANDEMISININ KURESEL FiNANSAL PiYASALARA
ETKIiLERI

COVID-19 pandemisi, yalnizca saglik alaninda degil, ekonomik ve finansal
sistemlerde de biiyiik etkiler yaratmstir. Salgin ile birlikte devletler kendi i¢ politikalarina
yonelmis, uluslararasi ticaret ve ekonomik faaliyetler ciddi Olglide yavaslamistir.
Temizlik triinleri, marketler ve kargo sirketleri gibi bazi sektorler salgindan olumlu
etkilenirken; sanayi, hizmet ve finans gibi bircok sektdr Uretim ve tlketimde ciddi
daralma yasamistir. Bu siirecte igsizlik oranlar1 artmis, hem arz hem de talep tarafinda

ayni anda bozulmalar ortaya ¢ikmustir (Baker vd., 2020: 280).

Arz yoniinde, hastalik nedeniyle isgiicli kayiplari, tiretim kisitlamalar1 ve sosyal
mesafe onlemleri mal ve hizmet arzin1 azaltmistir. Talep yoniinde ise isten ¢ikarmalar,
gelir kayb1 ve olumsuz beklentiler; tiiketim harcamalarmin ve yatirimlarin diismesine yol
acmistir. Bu gelismeler ulusal ekonomilerde durgunluga, iilkeler arasi ticarette ise biiyiik

gerilemelere sebep olmustur.

Finansal piyasalar da bu siiregten yogun sekilde etkilenmistir. Pandemiyle birlikte
belirsizlik artmis, yatrmmcilar giiven kaybi yasamigs ve piyasalarda satis baskisi
gorilmiistiir. Nakit ihtiyacinin yiikselmesi, iiretim ve yatmrimda yavaslamayi
derinlestirmistir. Ozellikle 2020 nin ilk ¢eyreginde kiiresel piyasalarda yiiksek volatilite,
likidite sikisikligr ve risk primlerinde artis gozlenmistir. Bu donemde yatirimei

davranislar1 da degismis, giivenli liman arayislar1 ve portfoy cesitlendirmesi 6n plana

cikmustir (Marcu, 2021: 205-223).

Pandemi, modern finans tarihinde hem hizi hem de biiyiikliigii acisindan en
dramatik piyasa soklarindan biri olarak kaydedilmistir. Sadece hisse senedi fiyatlarinda
degil, ayn1 zamanda likidite kosullarinda, risk yOnetimi anlayisinda ve finansal
kurumlarin isleyisinde de kokli degisimlere yol agmistir. Merkez bankalar1 olagantistii
miidahalelerle piyasalar1 desteklemek zorunda kalmis, bu da krizin finansal sistem

acisindan ne kadar ciddi oldugunu gdstermistir (Y1ildiz, 2024).

Bu baglamda COVID-19 pandemisi, saglik krizlerinin finansal krizlere
doniisebilecegini ortaya koymus; risk algisi, piyasa yapisi ve yatirimct davraniglar

tizerinde kalic1 etkiler birakmistir. Bu nedenle pandeminin finansal piyasalar tizerindeki
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etkilerini analiz etmek, hem kriz yonetimi hem de gelecekte benzer soklar karsisinda

sistemin dayanikliligini artirmak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir
1.1. PANDEMININ ILK SOKU

COVID-19 pandemisi, 2020 yilinin ilk ceyreginde kiiresel finansal sistemde
benzeri goriilmemis bir sok etkisi yaratmig ve modern finansal tarihin en dramatik
donemlerinden birini baslatmustir. Diinya Saglik Orgiitii'niin 11 Mart 2020°de COVID-
19’u pandemi olarak ilan etmesinin ardindan, kiiresel finansal piyasalar adeta domino
etkisiyle ¢okiise gecmis; diinya genelinde hisse senedi piyasalarinda ani ve sert deger
kayiplar1 yasanmustir. Bu dénemde piyasa volatilitesi, 2008 kiresel finans krizinde dahi
goriilmeyen olaganiistii seviyelere ulagmis, yatirimci giiveninde hizli ve belirgin bir erime

gbzlenmistir (Barker vd., 2020: 281).

Pandeminin ilk etkilerinin hissedildigi Ocak—Subat 2020 doneminde, durum
baslangicta yalnizca bolgesel bir saghk krizi olarak algilanmis, kiiresel ekonomiye
etkilerinin bu denli yikic1 olacagi ongoriilememisti. Ancak viriisiin kisa siirede kiiresel
Olcekte yayilmasiyla birlikte, bir¢cok iilkede uygulanan kapanma oOnlemleri; liretim
siireclerinde aksamalara, kiiresel tedarik zincirlerinin kopmasima ve uluslararasi ticaretin
biiylik 6l¢iide durmasina yol agmistir. Ayn1 zamanda, hanehalki gelirlerindeki azalma ve
tiikketici giivenindeki bozulma, talep tarafinda da keskin bir daralmaya neden olmustur.
Bu gelismelerin birlesimi, finansal piyasalarda panik satiglarini tetiklemis, 6zellikle hisse
senetleri ve emtia piyasalarinda hizli deger kayiplar1 ortaya ¢ikmistir (Barker vd., 2020:
282).

1.2. COVID-19 PANDEMISININ EKONOMIYE VE iSGUCUNE ETKILERI

Covid-19 salgini, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hem sosyal hem de
ekonomik hayati derinden etkilemistir. Salginin getirdigi belirsizlik, is giicli piyasalarinda
ciddi sorunlara yol agmustir. Bir¢ok insan isini kaybetmis, calisanlar ise maaslarinda ve
calisma saatlerinde azalmalarla karsilasmistir. Isini kaybetmek istemeyen ¢alisanlarin
daha diisiik ticretle calismaya razi olmasi veya kayit disi islerde calismaya yonelmesi
olagan bir durum haline gelmistir. Bu nedenle, kayit dis1 istihdamin salgin doneminde

artig gostermesi beklenmistir (ILO, 2020).

IMF’nin 2021 yilinda yaymmladigi Kuresel Ekonomik GOrtnim raporunda,
Covid-19’un kiiresel ekonomi tizerindeki etkileri incelenmistir. Rapora gore, 2020 yilinda

dinya genelinde ekonomik faaliyetlerde bilyilk bir yavaslama olmustur. Ozellikle
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geligmis tilkelerin milli gelirlerinde ortalama %3’ liik bir kii¢iilme olacagi dngdriilmiistiir.
Salgin baslamadan oOnce yapilan ekonomik tahminler, virlisiin hizla yayilmasiyla
tamamen degismis; tiretim, ticaret ve tiiketim biiyiik 6l¢lide diismiistiir. Salginin en ¢ok
etkiledigi alanlar hizmet sektorleri olmustur. Turizm, egitim, ulastirma ve spor gibi
sektorler ciddi zarar gormiistiir. Bircok isletme kapanmak ya da faaliyetlerini
sinirlandirmak zorunda kalmis, bu da hem firmalarin hem de ailelerin gelirlerinde 6nemli
kayiplara yol a¢mustir. Insanlarm harcama giicii azalmis, tiiketim aliskanliklari
degismistir. Ulkelerin ekonomik sagligini1 daha iyi anlayabilmek i¢in Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) degisimleri 6nemli bir gosterge olarak kullanilmustir. Clnkl gelir ve
harcama kaliplarmi salgin siirecinde net olarak 6lgmek olduk¢a zordur. IMF raporuna
gore, salgin sonrasi toparlanmanin hizlanabilmesi i¢in hiikiimetlerin dogru adimlar atmasi
gerekmektedir. Is giicii piyasalarma ydnelik tesvikler, kiiciik ve orta dlgekli isletmelere
destekler, halkin harcama kapasitesini artiracak politikalar biiylik 6nem tasimaktadir.
Boylece sadece ekonomik biiylime degil, ayn1 zamanda toplumsal refah da

saglanabilecektir (IMF, 2021: 14-19).
1.3. LIKIDITE KRIZI VE PIYASA YAPISINDAKI BOZULMALAR

Covid-19 pandemisinin finansal piyasalar tizerindeki en 6nemli etkilerinden biri,
likidite sorunlarinin artmasi olmustur. Normal sartlarda en giivenilir ve en kolay almip
satilabilen yatirim araglarindan biri olan ABD Hazine tahvilleri bile bu donemde islem
yapmakta zorlanmistir. Alici ile satici arasindaki fiyat fark: (bid-ask spread) olaganiistii
seviyelere yiikselmis ve bu durum piyasalardaki belirsizligi daha da artirmistir. Hatta,
piyasa yapict olarak bilinen biiyiik finans kuruluslar1 bile bu déonemde yeni pozisyon
almaktan ¢ekinmistir. Bu tablo, sistemik riskin yani tiim finansal sistemi etkileyebilecek

bir riskin en yiiksek seviyelere ¢iktigini gdstermistir.

Kurumsal tahvil piyasalarinda ise durum daha da agwr olmustur. Normalde
glvenilir kabul edilen yatirim yapilabilir seviyedeki tahvillerin bile alim satimi zorlagmus,
yiksek riskli (high yield) tahvil piyasasinda ise neredeyse tiim islemler durmus
durumdadrr. Likiditenin azalmasi, yani piyasada yeterince nakit akisinin olmamasi,
sirketlerin fon bulmasinit ve bor¢lanmasini ¢ok zorlastirmistir. Bu da dogrudan reel
ekonomiye yansimis, firmalarin yatirim yapma ve iiretimlerini siirdiirme kapasitelerini

ciddi sekilde sinirlamustir.
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1.4. MERKEZ BANKALARININ VE IMF’IN MUDAHALELERI

COVID-19 salgini, diinya ekonomisini derinden sarsmig ve bir¢ok iilkede hem arz
hem de talep soku yasanmasina neden olmustur. Tedarik zincirlerinde bozulmalar ortaya
cikmis, bor¢ yiikii agirlasmig ve diinya ekonomisi deflasyon riski ile karsi karsiya
kalmistir. Bu siiregte hem uluslararasi kurumlar hem de merkez bankalar1 hizli

miidahalelerde bulunmustur.

Ozellikle IMF, iilkelerin ekonomik krizden ¢ikisma destek olmak igin cesitli

enstriimanlar gelistirmistir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

1. Acil Durum Finansmani: Hizl1 finansman araci1 ve kredi imkan ile salgindan

etkilenen tilkelere saglik ve ekonomi alaninda hizli destek saglandi.

2. Felaketlerden Korunma Yardim Fonu: Yoksul ve kirilgan iilkelerin halk

saglig1 sorunlarin1 gidermesine yardimcei olundu.
3. Yeni Finansman Araglari: COVID-19’a 6zel yeni kaynaklar olusturuldu.

4. Likidite Gelistirme: Kiiresel piyasalarda giliven saglamak icin kisa donemli

likidite hatt1 gelistirildi.

5. Kapasite Gelistirme Destegi: Salgindan etkilenen tilkelere teknik yardim ve

egitim destegi verildi (IMF, 2020).

Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 (FED) basta olmak iizere
bircok biiyiik merkez bankasi, finansal piyasalara giiven vermek amaciyla para basma,
likidite saglama, diisiik faizli ve hatta negatif faizli kredi imkanlar1 sunma yoluna
gitmistir. Bu adimlar, piyasalarda likidite sorununu ¢6zmek ve finansal sistemi ayakta
tutmak icin uygulanmistir. Ancak salginin reel sektor ve hane halki iizerindeki olumsuz
etkilerinin sadece parasal tedbirlerle agilamayacagi kisa siirede anlasilmistir. Bu nedenle,
2008 kiiresel krizinde oldugu gibi genisletici maliye politikalar1 devreye sokulmus ve
mali destek paketleri ile ekonomilerin toparlanmasi hedeflenmistir. Merkez bankalarinin
bu miidahaleleri, kiiresel 61gekte ekonomik istikrari saglamak i¢in kritik rol oynamis; ayni

zamanda lilkeleri yeniden Keynesyen politikalara yoneltmistir (Firat, 2020: 216).
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1.5. SEKTOREL FARKLILASMA VE ASIMETRIK ETKILER

Pandeminin finansal piyasalar Uzerindeki etkileri sekttrel bazda dramatik
farkliliklar gostermistir. Turizm, havacilik, otelcilik, eglence ve perakende sektorleri gibi
dogrudan insan temasi gerektiren endiistriler %70-80'e varan deger kayiplar1 yasarken,
teknoloji, saglik, e-ticaret ve dijital hizmet sektorleri bu donemde bile pozitif getiriler elde
etmislerdir (Citak ve Calis, 2020).

Bu asimetrik etki, piyasa kapitalizasyonunun sektérel dagiliminda kalici
degisikliklere yol agmis, "dijital donlisim" trendini hizlandirmis ve deger zincirlerinin
yeniden yapilandirilmasini zorunlu kilmistir. Turizm sektoriindeki kayiplar sadece borsa
degerlemelerinde degil, istihdam, tedarik zinciri ve bolgesel ekonomilerde de derin izler

birakmustir.
1.6. COVID-19 PANDEMISININ DUNYA BORSALARINA ETKIiSi

COVID-19 pandemisi, yalnizca saglik sistemini degil, ayn1 zamanda kiiresel
ekonomik diizeni de derinden sarsmistir. Salgin slirecinde birgok iilkede sinir kapilarmnin
kapanmasi, ucuslarm durdurulmasi, sehirlerarasi ulasim kisitlamalari, okullarin ve
alisveris merkezlerinin kapatilmasi gibi dnlemler alinmistir. Bazi iilkelerde olaganiistii
hal uygulamalar1 devreye sokulmustur. Bu tedbirler, diinya ekonomisinde 6zellikle ticaret
ve turizm sektorlerinde ciddi daralmalara yol agmis, kimi bolgelerde ise gida arzinda
gecici sikintilar goriilmiistiir. Pandeminin yarattig1 belirsizlik, finansal piyasalarda da
yogun sekilde hissedilmistir. Yatirimcilarin panik davraniglari, kiiresel borsalarda tarihe
gecen sert deger kayiplarma sebep olmustur. Ozellikle 12 Mart 2020 tarihinde, diinya
genelinde borsalar biiyiik oranlarda diisiis yasamistir. ABD’de S&P500 ve Nasdaq
endeksleri %9,5 oraninda deger kaybederken; Avrupa’da IBEX35 (ispanya) %14,
FTSEMIB (italya) %16,94, DAX30 (Almanya) %12,24, CAC40 (Fransa) %12,28 ve
FTSE100 (Ingiltere) %10,87 diisiis yasamstir. Tiirkiye’de ise BIST100 endeksi ayn1 giin
%7,26 oraninda gerilemistir (Soy Temar, 2021: 775).

Bu rakamlar, COVID-19’un finansal piyasalar iizerindeki etkisinin ne kadar giiglii
ve yaygin oldugunu ortaya koymaktadir. Pandemi, yatirimeilarin risk algisini artirmas,
piyasalarda yiiksek volatiliteye yol agmis ve kiiresel Olgekte finansal istikrarsizlik

yaratmistir.
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1.7. OYNAKLIK DINAMIKLERI VE DAVRANISSAL FINANSAL DEGISIMLER

Bulagici Hastalik Hisse Senedi Piyasasi Oynaklik Takipgisi (EMV-1D) endeksinin
analizi, pandeminin farkli cografi bolgelerde ve farkli gelismislik seviyelerindeki
piyasalarda heterojen etkiler yarattigini géstermistir (Seving, 2020). Gelismis piyasalarda
oynaklik artis1 daha ¢ok makroekonomik belirsizliklerden kaynaklanirken, gelismekte
olan piyasalarda sermaye ¢ikislari ve likidite sikigikligi oynakligm temel belirleyicileri

olmustur.

Bu donemde algoritmic trading sistemleri ve yiiksek frekansli islem yapan (high-
frequency trading) firmalarin davranislar1 da degismis, dealer firmalarinin market making
aktiviteleri azalmis ve bu durum piyasa mikroyapisinda bozulmalara yol agmistir
(Goldstein  vd., 2021: 84). Ozellikle kurumsal tahvil piyasalarinda dealer
davranislarindaki degisiklik, islem maliyetlerinin artmasina ve likidite problemlerinin
derinlesmesine neden olmustur. Davranigsal finansal a¢idan bakildiginda, hisse senedi
piyasalarinin COVID-19'a verdigi tepki benzersiz boyutlarda olmus, yatirime1 duyarliligi
endeksleri tarihi diplere diismiis ve korku endeksi uzun siire kritik seviyelerde kalmistir
(Baker vd., 2020: 742).

2. COVID-19 PANDEMISININTURKIYE FINANSAL PIiYASALARI
UZERINDEKI ETKILERI

2.1. PANDEMININ iLK DONEM ETKIiLERI VE PIYASA SOKLARI

COVID-19 pandemisinin etkisi Turkiye ekonomisi ve finansal piyasalar1 tizerinde
de oldukca belirgin olmustur. 2020 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye'deki yatirimcilarin risk
algisi ciddi sekilde degismis; Borsa Istanbul'da hisse senedi fiyatlarinda sert gerilemeler,
doviz kurlarinda hizhi artiglar ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin politika
tepkilerinde genisleyici yonde adimlar gozlemlenmistir (Kayra ve Tandogan, 2020: 690-
691).

Mart 2020'de BIST 100 Endeksi %25'e yakin deger kaybetmis, Tiirk Lirasi'nda
deger kayb1 hizlanmig, 5 yillik CDS primleri 600 puani asmistir. Bu siiregte hem yerli
hem de yabanci yatirimeilar pozisyonlarimi kii¢liltmiis, kamu bankalar1 ve diizenleyici

kurumlar devreye girerek piyasayi destekleme ydniinde gesitli dnlemler almstir (1lhan ve

Bayir, 2021: 3090-3110).

Pandeminin finansal piyasalar iizerindeki etkisi sektorel bazda farklilasma

gostermistir. Turizm, havacilik ve perakende sektorlerinde yer alan sirketlerin hisse

26



senetleri en bilylik kayiplar1 yasarken, teknoloji, ilag ve gida sektdrlerindeki sirketler
gorece daha direncli performans sergilemistir. Bu durum, yatrimcilarin risk
degerlendirmelerini yeniden yapmalart ve portfoy c¢esitlendirme stratejilerini

degistirmeleri sonucunu dogurmustur.

2.2. DOVIZ PIYASALARINDA YASANAN DALGALANMALAR VE YAPISAL
SORUNLAR

Pandemi siirecinde yatirimcilarin giivenli limanlara yonelmesi ve yurtiginde artan
ekonomik kirilganliklar, Tiirk Liras1 iizerinde yogun baski olusturmustur. 2020 yili
boyunca Amerikan dolar1 karsisinda TL'nin siirekli deger kaybettigi, USD/TRY kurunun
Mart 2020'de 6,20 seviyelerinden Kasim 2020'de 8,50 seviyelerine kadar yiikseldigi
gbzlemlenmistir (TCMB, 2021).

Doviz kurlarindaki bu dalgalanma, ithalata dayali sektorleri ve doviz borglulugu
yiiksek firmalar1 dogrudan etkilemis, finansal istikrara yonelik tehdit algisini artrmastir.
Merkez Bankasi bu siirecte hem doviz piyasalarinda dengeyi saglamak hem de likiditeyi

desteklemek amaciyla ¢esitli dnlemler almistir (TCMB, 2020a).

Doviz kurundaki oynakligin en belirgin etkilerini enerji, otomotiv ve tekstil
sektorlerinde gérmek miimkiindiir. Bu sektorlerdeki sirketlerin finansal tablolarmda kur
fark1 giderlerinin 6nemli 6lgiide artmasi, karlilik oranlarmi negatif yonde etkilemis ve
yatirmmer giivenini sarsmustir. Ozellikle doviz borglulugu yiiksek olan sirketlerde
bilangolarda ciddi bozulmalar yasanmis, bu durum kredi derecelendirme kuruluslarinin

not indirimleri yapmasia neden olmustur.

2.3. MERKEZ BANKASI POLITIKALARI  VE MAKROEKONOMIK
MUDAHALELER

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), pandeminin yarattig1 ekonomik
daralmayi telafi edebilmek amaciyla Mart 2020'de politika faizini 100 baz puan indirerek
%?9,75'e cekmistir (TCMB, 2020b). Bu faiz indirimi, kredi genigslemesini tesvik etmek ve

ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla uygulanmigtir.

Ayrica, Merkez Bankasi ¢esitli acik piyasa islemleri, swap anlagmalar1 ve zorunlu
karsilik ayarlamalar1 yoluyla likiditeyi artirmis, reel sektdriin finansmana erisimini
kolaylastirmay1 hedeflemistir (Ulger Danaci, 2022: 118-119). Bu politikalar, piyasalarda

kismi bir toparlanma saglasa da oynaklik diizeyi uzun siire yiiksek kalmigtir.
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TCMB'nin uyguladigi konvansiyonel olmayan para politikasi araglari, kisa vadede
likidite sikisikhigin1 giderme konusunda basarili olmus, ancak uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik agisindan tartismalara neden olmustur. Repo ihalelerinde uygulanan
fonlama kolaylig1, bankalarin bilango yapilarini giiglendirmis, ancak ayni zamanda piyasa
mekanizmasinin igleyisinde bozulmalara yol agmistir. Bu durum, finansal istikrar ile para
politikas1 etkinligi arasindaki dengeyi koruma konusunda 6nemli zorluklara isaret

etmistir.

2.4. HISSE SENEDI PIiYASALARINDA GOZLEMLENEN VOLATILITE VE
TOPARLANMA SURECI

Ozellikle 2020'nin ikinci yarisindan itibaren hisse senedi piyasasinda hizli bir geri
donlis gbézlemlenmis, ancak bu toparlanma donemsel olarak dalgali seyretmistir
(Bayraktar, 2020: 3424). Bu donemde BIST 100 endeksinin performansi, hem kiiresel
risk istahindaki degisimlerden hem de yerel ekonomik gelismelerden 6nemli Glgiide

etkilenmistir.

Tirkiye'deki katilim finans piyasalari ise, reel varlik temelli yapilar1 nedeniyle,
geleneksel bankacilik sistemine kiyasla gorece daha istikrarli bir goriiniim sergilemistir.
Katilim endekslerinde deger kayiplar1 yasansa da faizsiz yapilar ve sektor gesitliligi

nedeniyle bu kayiplarin sinirl kaldigr goriilmistiir (TKBB, 2021: 44).

Katilim bankaciligmin seriat uyumlu yapisi, risk paylasimma dayali modeli ve
spekiilatif iglemlerden kaginmasi, pandemi doneminde sistemik risklere kars1 goreli bir
koruma saglamistir. Sukuk piyasasinda gozlemlenen istikrar, alternatif finansman
araclarinin kriz dénemlerindeki nemini bir kez daha vurgulamistir. Ozellikle mudarebe
ve musareke temelli finansman modellerinin, geleneksel kredi sistemlerine gére daha

esnek bir yap1 sunmasi, sektoriin dayanikliligini artrmistir (TKBB, 2021).
2.5. BANKACILIK SEKTORUNUN YAPISAL DONUSUMU

Pandemi donemi, Tiirkiye'deki bankacilik sektoriinii 6nemli bigimde etkilemistir.
Ozellikle kamu bankalar1 araciligiyla verilen diisiik faizli ve uzun vadeli krediler, 2020
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren bireysel ve ticari kredi hacminde ciddi bir genislemeye
neden olmustur (BDDK, 2021: 19). Bu durum, kisa vadede finansal sistemin
stirdiiriilebilirligini desteklemis olsa da, orta ve uzun vadede aktif kalitesi, kredi riskleri

ve tahsilat problemleri gibi yapisal riskleri beraberinde getirmistir.
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve TCMB'nin koordineli
hamleleriyle bankalara bazi esneklikler taninmig; kredilerin smiflandirilmasi, karsilik
oranlar1 ve yeniden yapilandirmalar konusunda diizenlemeler yapilmistir (BDDK, 2020).
Bu diizenlemeler, bankalarm bilango yonetiminde gecici rahatlama saglarken, risk

agirlikli varlik hesaplamalarinda da revizyon gerektirmistir.

Kredi taksit 6telemelerine iligkin diizenlemeler, takipteki alacak oranlarinin gegici
olarak kontrol altinda tutulmasmi saglamis, ancak gercek kredi kalitesinin
degerlendirilmesini zorlastirmistir. Bu durum, pandemi sonrasi donemde bankalarin

gercek finansal durumlarmin ortaya ¢ikmasi agisindan belirsizlikler yaratmistir.
2.6. YATIRIMCI DAVRANISLARINDA GOZLEMLENEN PARADIGMA DEGISIMI

COVID-19 pandemisi siiresince piyasa volatilitesinde artis gozlemlenmistir.
Yatirimcilarin pandemi doneminde belirsizliklerden ve risklerden daha fazla kag¢indiga,
diisiik riskli ve nispeten daha az gelir saglayan, fakat daha giivenilir goriilen yatirim
seceneklerini tercih ettiklerini, ¢cogunlukla sermayeyi koruma amacinda olduklarini

gostermistir (Koroglu, vd., 2022:1).

Bu paradigma degisimi, klasik finans teorisinin varsayimlarini sorgulayan
davranigsal finansin temel argiimanlarini desteklemektedir. Pandemi etkisiyle birlikte,
diger iilkelere benzer sekilde, Tiirkiye'deki borsa da bireysel yatirimcilarin aktivite ve
etkisinde artig yasamis, bu durum hisse senedi fiyatlar1 ve yatirim kaliplarinda sonuglar

dogurmustur (Ekinci ve Ersan, 2024)
3. ENDEKSLERDE VOLATILITE VE GETIiRi DEGiSIMLERI

COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar Uzerindeki etkisi, hem kiiresel hem de
yerel diizeyde benzeri goriilmemis volatilite artislarima neden olmustur. Bu donemde,
borsa endekslerinin risk-getiri profillerinde yasanan dramatik degisimler, yatirimcilarin
portfoy stratejilerini yeniden gozden gegirmelerine yol agmustir (Baker, vd., 2020).
Tiirkiye finansal piyasalarinda da bu kiiresel trendin etkisi agik¢a gozlemlenmis, 6zellikle
BIST 30 ve Katilim 30 endekslerinin farklilagan performanslari, endeks yapisinin kriz

donemlerindeki 6nemini ortaya koymustur.
3.1. KURESEL PIYASALARDA DOVIZ KURU ETKISI

Doviz kuru dalgalanmalari, pandemi swrasinda borsa performansinin

sekillenmesinde kritik bir rol oynamistir. Bu etkinin boyutlar1 ve karakteristikleri farkl
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iilkelerde degiskenlik gostermektedir. Pandeminin Endonezya borsasi tizerindeki etkisini
analiz eden bir arastirma, doviz kuru oynakliginin hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli
bir olumsuz etkisi oldugunu belirlemistir (Goh, vd., 2024). Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda, yerel para birimlerinin ABD Dolar1 karsisinda yasadigi deger kayiplari,
yabanci yatirimei ¢ikiglarini hizlandirmis ve bu durum hisse senedi fiyatlarinda ek baski

yaratmustir.

Benzer sekilde, Malezya borsasi lizerine yapilan arastirmalar, pandeminin hisse
senedi getirileri lizerindeki olumsuz etkisini azaltmada doviz kuru istikrarinin 6nemini
vurgulamistir (Lim, vd., 2023). Bu bulgular, para politikas1 araglarmm pandemi
doneminde finansal istikrar1 korumadaki roliiniin altin1 ¢izmektedir. Merkez bankalarmin
doviz rezervlerini kullanarak kur istikrarini saglama cabalari, hisse senedi piyasalarinda

gorece istikrar saglanmasina katkida bulunmustur.
3.2. DOVIZ KURU REJIMLERININ FARKLILASAN ETKILERI

G7 ilkelerinde doviz kuru dalgalanmalarinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkisi doviz kuru rejimine bagh olarak degisiyordu. Yonetilen degisken doviz kuru rejimi
altinda, hisse senedi getirilerinin doviz kuru baskilariyla eszamanli olarak degistigi
bulunurken, serbest de§isen bir rejim altinda, doviz kurlarmin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisi ihmal edilebilir dizeydeydi (Tan, vd., 2022). Bu durum, déviz kuru
rejimi se¢iminin sadece makroekonomik istikrar agisindan degil, ayn1 zamanda finansal

piyasa dinamikleri agisindan da kritik 6nemde oldugunu gostermektedir.

Serbest dalgalanan kur rejimlerinde, piyasa mekanizmalarinin soklar1 absorbe
etme kapasitesinin daha yiiksek olmasi, hisse senedi piyasalarinda doviz kuru kaynakli
volatilitenin azalmasina katkida bulunmaktadir (Edwards, 1989). Buna karsilik, yonetilen
kur rejimlerinde merkez bankasi1 miidahalelerinin yaratig1 belirsizlik, piyasa aktorlerinin
risk algismi artirmakta ve bu durum hisse senedi volatilitesine yansimaktadir (Calvo ve

Reinhart, 2020).
3.3. BORSA ISTANBUL'DA PANDEMI DONEMI DEGISIMLER{

Pandemi siirecinde Borsa Istanbul'daki endekslerde hem getiri diizeylerinde hem
de volatilite oranlarinda dikkate deger degisimler yasanmistir. Bu degisimler, sadece
kiiresel faktorlerden degil, aym1 zamanda Tiirkiye'nin kendine 0zgli ekonomik
dinamiklerinden de etkilenmistir (Celik, 2021: 67). Tiirk Lirasi'nin 2020 yili boyunca
ABD Dolar1 karsisinda yasadigi deger kaybi, yabanci yatirimcilarin  portfoy
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yatirimlarindan ¢ikis yapma egilimini gliglendirmis ve bu durum endeks performanslarina

olumsuz yansimistir (Bayraktar ve Ozkan, 2022).

Bu donemde, oOzellikle BIST 30 Endeksi, biliyiik olgekli sirketlerin kiiresel
dalgalanmalardan daha fazla etkilenmesi nedeniyle yiliksek oynaklik gostermistir. BIST
30'da yer alan sirketlerin gogunun ihracat odakli olmasi ve kiiresel tedarik zincirlerindeki
yerlerinin 6nemli olmasi, bu endeksin uluslararasi soklara daha duyarli olmasina neden
olmustur (Eraslan ve Kog, 2025). Ayrica, bu endeksteki sirketlerin doviz borgluluk
oranlarinin yiiksek olmasi, kur volatilitesinin getiri oynakligina doniismesinde dnemli bir

faktdr olmustur (Ozdemir, 2020).
3.4. KATILIM ENDEKSININ FARKLILASAN PERFORMANSI

Ote yandan, Katilim 30 Endeksi, sektorel farkliliklar ve faizsiz yapist sayesinde
nispeten daha diisiik oynaklik sergilemistir (Oner, 2022: 199). Bu endeksin Islami finans
prensiplerine uygun sekilde yapilandirilmasi, faiz getirili yatirim araglarindan uzak
durmasmi saglamis ve bu durum &zellikle merkez bankalarinin faiz politikalarindaki

degisikliklere kars1 gorece daha az duyarli olmasina katkida bulunmustur (Keles, 2020).

Katilim 30 Endeksi'nin sektérel kompozisyonu da oynaklik performansinda
belirleyici olmustur. Endekste agirlig1 yiiksek olan sektorler arasinda yer alan perakende,
gida ve tekstil sektorlerinin pandemi doneminde gosterdigi gorece dayaniklilik, endeksin
genel volatilitesini sinirlamistir. Buna karsilik, finansal hizmetler sektoriiniin endeksteki
diistik agirligi, bankacilik sektoriinde yasanan oynakliktan daha az etkilenmesini

saglamistir (Kaplan ve Yilmaz, 2022).
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UCUNCU BOLUM
KATILIM 30 VE BiST 30 ENDEKSLERININ PANDEMIi DONEMIi GETIRi VE
PERFORMANS ANALIZi

1. LITERATUR TARAMASI

1.1. FINANSAL PiYASALARDA PANDEMI ETKiSI UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

COVID-19 pandemisi, kiresel 6lgcekte ekonomik ve finansal sistemleri etkileyen
olaganiistii bir sok olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda ¢ok sayida akademik ¢alisma,

pandeminin piyasa dinamikleri iizerindeki etkilerini incelemistir.

Albulescu (2020) tarafindan yapilan ¢alismanm amaci, COVID-19 vaka ve 6lim
sayilarinin artiginin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki kisa donemli etkilerini analiz
etmektir. Calisma, pandeminin ilk aylarinda piyasa tepkilerinin anlik haber akisina
duyarhiligin1 ortaya koymayi hedeflemistir. ABD hisse senedi piyasasi verileri
kullanilmis, vaka ve 6liim sayilariyla hisse senedi endeksleri arasindaki iligski zaman serisi
yontemleriyle incelenmistir. Ozellikle giinliik haber akislarmm yatirimc1 davranislari
iizerindeki etkisini gérmek i¢in kisa donemli regresyon analizleri yapilmistir. Bulgular,
COVID-19 vaka ve 6liim sayilarindaki artiglarin hisse senetlerinde anlamli negatif etkiler
yarattigin1 gostermektedir. Oliim haberleri, yatirimei giivenini vaka sayilarma gore daha
giiclii bir sekilde zedelemis ve piyasalarda ani satis dalgalarma yol agmistir. Calisma,
pandemi déneminde piyasa tepkilerinin rasyonel fiyatlamadan cok, belirsizlik ve korku

temelli duygusal davranislarla sekillendigini vurgulamaktadir.

Keles (2020) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, COVID-19 pandemisinin
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi tizerindeki kisa donemli etkilerini BIST 30 Endeksi
Ozelinde incelemektir. Mart-Nisan 2020 donemine iliskin giinliik fiyat verileri
kullanilarak olay ¢alismas1 yontemiyle analiz gerceklestirilmistir. Pandeminin kritik esik
noktalar1 olarak kabul edilen 100. vaka, 1000. vaka ve 1000. 6liim gibi olaylara piyasanin
verdigi tepkiler arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, soz konusu olaylara piyasanin
anlaml1 negatif tepkiler verdigini ortaya koymustur. Ozellikle Tagimacilik ile Otomobil
ve Bilesenleri sanayi gruplarinda bu etkilerin daha da yogunlastig1 tespit edilmistir.
Ayrica agiklanan ekonomi destek paketlerinin bankalar diginda piyasa iizerinde genel

anlamda yatistirici bir etkiye sahip oldugu goriilmistiir. Bu bulgular, pandemi doneminde
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sektor bazli hassasiyetlerin ve politika miidahalelerinin piyasa davraniglarini belirlemede

onemli rol oynadigin1 géstermektedir.

Zhang, Hu ve Ji (2020) tarafindan yapilan c¢alismanin amaci, COVID-19
pandemisinin kiresel finansal piyasalarin volatilite dinamikleri iizerindeki etkisini
incelemektir. Yazarlar, pandeminin sadece tekil piyasalarda degil, kiiresel Olcekte es
zamanlt dalgalanmalara neden olup olmadigini ortaya koymayr hedeflemislerdir.
Calismada ABD, Avrupa ve Asya’daki biiylik borsa endeksleri analiz edilmistir.
Volatilite endeksleri (VIX gibi) ve ekonometrik volatilite 6l¢iim yontemleri kullanilarak
pandeminin piyasa oynaklig1 lizerindeki etkisi test edilmistir. Analizler, COVID-19’un
kiiresel dlgekte volatiliteyi onemli dlgiide artirdigim gdstermektedir. Ozellikle gelismis
iilkelerin piyasalarinda volatilite, 2008 finansal krizinde goriilen seviyeleri agmuistir.
Calisma, COVID-19’un finansal sistemde sistematik risk unsuru haline geldigini ve

yatirimcilari kiiresel 6l¢ekte daha temkinli pozisyon aldigina igaret etmektedir.

Baker ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, COVID-19’un
ABD hisse senedi piyasalarinda yasanan tarihi disiislerdeki roliinii incelemektir.
Arastirma, pandeminin ekonomik belirsizlik kanali {izerinden hisse senetlerini nasil
etkiledigini agiklamaya caligmistir. Calismada S&P 500 endeksi, ekonomik politika
belirsizligi endeksi (EPU) ve pandemiye iliskin haber akislar1 kullanilmistir. Tarihsel
karsilastirmali analiz yontemiyle, COVID-19’un piyasalar1 etkileyen onceki krizlerle
(1929 Buhrani, 2008 Krizi) benzerlikleri ortaya konmustur. Bulgular, COVID-19’un
ABD borsalarinda modern tarihin en hizli deger kayiplarina yol agtigmi gostermektedir.
Bu diisiislerin temel nedenleri arasmnda pandeminin dogrudan ekonomik etKileri
(kapanmalar, iiretim kesintileri) ve pandemiyle birlikte artan politika belirsizligi yer
almaktadir. Calisma, krizlerin sadece ekonomik temellerden degil, ayni zamanda

belirsizlik ve beklenti kanallarindan da piyasalar1 derinden etkiledigini vurgulamaktadir.

Haroon ve Rizvi (2020) tarafindan yapilan ¢calismanin amaci, COVID-19’a iliskin
haber akigmin gelismekte olan iilke piyasalarinin likidite kosullar1 iizerindeki etkisini
analiz etmektir. Yazarlar, 6zellikle pandemi doneminde piyasa derinligi ve iglem hacmi
gibi gdstergelerin nasil degistigini anlamay1 hedeflemislerdir. Calismada gelismekte olan
piyasalara ait borsa verileri kullanilmistir. Haber akisina duyarliligi 6l¢mek i¢in COVID-
19°a iligkin haber endeksleri ile likidite Olgtimleri (bid-ask spread, islem hacmi)
ekonometrik yontemlerle iliskilendirilmistir. Calisma, pandemi haberlerinin gelismekte

olan piyasalarda likiditeyi olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Ozellikle olumsuz
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haberler, islem maliyetlerini artwrmis ve piyasa derinligini azaltmistir. Bu durum,
yatirimceilarin kriz donemlerinde riskten kaginma egiliminin artmasiyla agiklanmistir.
Calisma, COVID-19’un gelismekte olan piyasalarin kirilganliklarini daha goriiniir hale

getirdigini gostermektedir.

Goodell (2020) tarafindan yapilan g¢alisma, COVID-19 krizinin kiresel finansal
piyasalar lizerindeki etkilerini ve kriz doneminde yatirimci davraniglariin degisimini
analiz etmeyi amacglamaktadir. Calismada S&P 500, FTSE 100 ve Nikkei 225 gibi biiylik
kiiresel endeksler kullanilmig, pandeminin Kritik donemlerindeki gunliik getiriler olay
analizi ile incelenmistir. Pandeminin erken doneminde borsalarda yliksek negatif anormal
getiriler gozlemlenmistir. Ozellikle saglik ve teknoloji disindaki sektdrler, piyasa
degerlerinde sert distisler yasamistir. Calisma, belirsizlik ve ekonomik kaygilarin
yatirimer kararlarimi  yonlendirdigini ve kisa vadeli piyasa tepkilerinin duygusal

faktorlerden etkilendigini géstermektedir.

Corbet, Larkin ve Lucey (2020)tarafindan yapilan ¢aligma, COVID-19

pandemisinin  finansal piyasalardaki volatilite Gzerindeki etkilerini incelemeyi
amaclamaktadir.
Yontem ve Bulgular: Calismada, gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki borsa
endekslerinin volatilitesi incelenmistir. Bulgular, pandeminin baslangicinda piyasalarda
ani ve siddetli diisiisler meydana geldigini gostermektedir. Hiikiimetlerin agikladigi
ekonomik tesvik paketlerinin piyasalar1 kismen stabilize ettigi ve bazi sektorlerin
toparlandig1 gozlenmistir. Ayrica, volatilitenin kisa vadede 6nemli 6lcilide arttig1 tespit
edilmistir.

Ikizler, (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, COVID-19 sirecinin Turkiye
sermaye piyasalar1 iizerindeki etkisi Borsa Istanbul performans: iizerinden
degerlendirilmistir. Calismada BIST 100 ve BIST 30 endekslerinin kriz dncesi ve sonrast
donemdeki getirileri karsilastirilmigtir. Zaman serisi analizi ve olay ¢alismasi yontemi
kullanilarak elde edilen sonuglar, pandemi baslangicinda hisse senedi piyasasinda sert
deger kayiplarmin yasandigmi, ancak uygulanan para ve maliye politikast destekleri ile
toparlanma siirecine girildigini gostermistir. Pandemi sokunun 6zellikle finans, turizm ve
ulagtirma sektorlerinde derin etkiler yarattigi, teknoloji ve saglik sektorlerinde ise gorece

daha pozitif etkiler goriildiigii tespit edilmistir.
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Budak ve Korkmaz, (2020) tarafindan yapilan arastirma, COVID-19
pandemisinin gelismekte olan iilke borsalar {izerindeki etkilerini karsilastirmali olarak
incelemigtir. Tiirkiye 6rnegi dahil olmak iizere Brezilya, Hindistan, Giliney Afrika gibi
iilkelerin borsa endeksleri analiz edilmistir. Pandemi baglangicinda tiim gelismekte olan
piyasalarda keskin diisiisler yasanmig, ancak iilkelerin aldig1 destekleyici ekonomik
Onlemler sonrasi toparlanmalar gdzlemlenmistir. Tiirkiye BIST 100 endeksi 6zelinde,
diger tlkelere kiyasla volatilitenin daha uzun siirdiigli ve yatirimec1 davraniginda riskten

kacmma egiliminin daha belirgin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tayar ve digerleri (2020) tarafindan gerceklestirilen bu ¢alismanin amaci,
COVID-19 krizinin Tiirkiye’deki sektor endeksleri tizerindeki etkilerini analiz etmektir.
Calismada Borsa Istanbul’da islem goren Gida-Icecek, Turizm, Ulastirma, Ticaret ve
Hizmetler gibi sektor endeksleri ele alinmis; olay calismasi yontemi kullanilarak
pandemiye iliskin kritik tarihler (ilk vaka, as1 haberleri, normallesme siiregleri)
incelenmistir. Bulgular, 6zellikle Turizm ve Ulastirma endekslerinin pandemiden en ¢ok
etkilenen sektorler oldugunu, anormal getirilerde ciddi dislisler yasandigini
gostermektedir. Buna karsilik gida sektoriinde pandeminin etkisinin gorece sinirli kaldigi
saptanmugtir. Bu sonug, sektorlerin krizlere karsi duyarliliklarinin farklilik gosterdigini

ortaya koymaktadir.

Kaplanoglu ve Moroglu (2021) tarafindan yapilan ¢alismanm amaci, COVID-
19’un Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektdrii sirketlerinin finansal basarisizlik
riskleri tizerindeki etkilerini degerlendirmektir. Calismada imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 146 sirketin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal verileri analiz edilmistir. Altman
Z-Score, Springate, Taffler ve Zmijewski gibi finansal basarisizlik modelleri kullanilarak
karsilastirmali bir degerlendirme yapilmistir. Bulgular, pandemi siirecinde sirketlerin
finansal basarisizlik risklerinin arttigmi, 6zellikle kiiciik ve orta dlgekli firmalarin bu
riskten daha fazla etkilendigini ortaya koymustur. Calisma, COVID-19’un reel sektor
iizerindeki olumsuz yansimalarinin finansal piyasalar aracilifiyla yatirimer giivenini de

etkiledigini vurgulamaktadir.

Yildiz Contuk (2021) tarafindan yiiriitiilen ¢alismada, COVID-19 pandemisinin
Tiirkiye finansal piyasalar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmada, bagimsiz
degisken olarak giinliik dogrulanmig COVID-19 vaka sayilari, bagimli degisken olarak
ise Borsa Istanbul toplam islem hacmi kullanilmistir. Analiz yontemi olarak Dagitilmis

Gecikmeli Otoregresif Smir Testi (ARDL — Autoregressive Distributed Lag Bound Test)
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tercih edilmistir. Calisma donemi, Tiirkiye’de ilk pozitif vakanin goriildiigii 11 Mart 2020
tarihinden baslayarak, normallesme adimlarmin atildig1 16 Haziran 2020 tarihine kadar
olan siireci kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, COVID-19 vaka sayilarinin kisa vadede
BIST islem hacmi iizerinde anlaml1 ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Buna karsilik, uzun vadede pandemi ile birlikte islem hacminin pozitif yonde ve anlamli
bicimde arttig1 belirlenmistir. Bu sonuglar, pandeminin finansal piyasalar iizerindeki
etkisinin zamanla degiskenlik gosterdigini ve piyasanin baslangigta olumsuz tepki
verdikten sonra normallesme siireciyle toparlanma egilimi sergiledigini ortaya

koymaktadir.

Wang ve digerleri (2021) tarafindan yapilan ¢alisma, COVID-19 pandemisinin
Pakistan borsasindaki volatilite tiizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir.
Yontem ve Bulgular: GARCH modeli kullanilarak yapilan analiz, pandeminin
baslangicinda volatilitenin arttigmi ve bu etkinin zamanla degistigini gostermektedir.
Pakistan borsasinda, volatilitenin kisa vadede dnemli dl¢iide arttig1 ve zamanla azaldigi
tespit edilmistir. Caligma, gelismekte olan piyasalarda da benzer volatilite artiglarmin

gozlemlendigini gostermektedir.

GoOgmen-Yagcilar (2021) tarafindan yapilan ¢calismanin temel amaci, COVID-19
pandemisinin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki kisa vadeli etkilerini incelemek ve farkli
endekslerin pandemi ile iligkili kritik olaylara verdikleri tepkilerde herhangi bir
farklilasma olup olmadigini tespit etmektir. Bu cercevede, BIST’te yer alan sektérel
endekslerden secilen 12 endeks iizerinde analizler gerceklestirilmis ve olay analizi
yontemi kullanilmistir. Arastirmada, pandemi siirecine iliskin ikisi pozitif, ikisi negatif
olmak iizere dort kritik olay belirlenmistir: 30 Ocak 2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitii
(DSO) tarafindan Uluslararas1 Halk Saghgi Acil Durumu ilan edilmesi, 11 Mart 2020°de
Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasmin goriilmesi, 4 Mayis 2020°de normallesme
planlarinin  duyurulmasi ve 9 Kasim 2020’de as1 c¢alismalarinin  basariyla
tamamlandiginin agiklanmasi. Analiz sirasinda, Mart 2020 boyunca meydana gelen farkli
olaylarm etkileri, giinlik anormal getiriler lizerinden degerlendirilmistir. Bulgular,
pandemi olaylarma en yiiksek duyarliligi gosteren endekslerin Teknoloji, Ulastirma,
Turizm, KOBI ve Bilisim sektorlerine ait oldugunu ortaya koymustur. Bu sektorlerde
pozitif gelismeler karsisinda pozitif, olumsuz gelismeler karsisinda ise negatif yonde
anormal getiriler gozlenmistir. Ote yandan, Banka ve Iletisim endekslerinde meydana

gelen anormal getiriler genellikle onceki sektorlerin tepkileriyle ters yonlii bir egilim
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sergilemistir. Bu durum, sektorler arasindaki kriz duyarliliinin farklilagtigini ve

yatirimet tepkilerinin sektdre 6zgii dinamiklerden etkilendigini gostermektedir.

Zhang ve digerleri (2021) tarafindan yapilan ¢alisma, COVID-19 pandemisinin
gelismekte olan piyasalardaki borsa volatilitesi tizerindeki etkilerini incelemeyi
amaclamisti. GARCH modeli kullanilarak yapilan analiz, pandeminin baslangicinda
volatilitenin arttigmi1 ve bu etkinin zamanla degistigini gostermektedir. Ozellikle
gelismekte olan piyasalarda, hiikiimet miidahaleleri ve piyasa tepkileri volatiliteyi
etkilemistir. Calisma, volatilitenin kisa vadede Onemli Olgiide arttigimi ve zamanla

azaldigini tespit etmistir.

Biiyiikaslan ve Giinay (2022) tarafindan yapilan ¢alisma, pandeminin finansal
piyasalar lizerindeki etkilerini degerlendirmeyi ve Tiirkiye’de birinci dalga siirecinde
Borsa Istanbul (BIST) alt sektor endekslerinin getirilerini olay calismasi yontemiyle
incelemeyi amaclamaktadir. Analiz sonuglari, 11 Mart 2020 tarithinde Tirkiye’de ilk
COVID-19 vakasinin agiklanmastyla tiim sektorlerde 6nemli bir sok yasandigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle Banka, Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri, Metal Esya
Makine ve Spor endekslerinde ciddi kayiplar gézlenmistir ve ilk normallesme adimlaria
ragmen bazi sektdrlerin endeks degerleri salgin dncesi seviyelere ulasamamustir. Ote
yandan, Ticaret, Sigorta ve Bilisim sektorlerinde normallesme siirecinin baslamasiyla
birlikte endeks degerlerinde yiikselisler gdzlenmistir. Bu bulgular, pandemiye iliskin
gelismelerin yatirimec1 davraniglarini etkiledigini ve sektorler bazinda yatmrimcilarin
kararlarinin hem salginla ilgili yeni gelismelere hem de alinan kamusal onlemlerin

aciklanmasina bagl olarak farklilagtigini gostermektedir.

Ko¢ ve Karpuz (2022) tarafindan yapilan g¢alismanin amaci, COVID-19
pandemisinin Borsa Istanbul’da islem géren BIST 30 endeksi kapsamindaki sirketlerin
hisse getirileri iizerindeki etkilerini incelemektir. Calismada olay caligmasi yontemi
kullanilmis olup, analiz BIST 30 endeksindeki sirketlerin giinliik kapanis fiyatlarina
dayanmaktadir. Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasmin duyuruldugu tarih kritik olay guni
olarak ele alinmistir. Elde edilen sonuglar, Cin’deki ilk vaka duyurusunun BIST 30
tizerindeki etkisinin smirl oldugunu, ancak Tiirkiye’de ilk yerel vakanin agiklanmasinin
ardindan istatistiksel olarak anlamli negatif anormal getiriler olustugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, pandeminin finansal piyasalarda belirsizligi artirarak yatirimci

davranislarmi olumsuz yonde etkiledigini gdstermektedir.
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1.2.  KATILIM ENDEKSLERI ILE GELENEKSEL ENDEKSLERIN
KARSILASTIRILMASI

Katilim endeksleri, faizsiz finans prensiplerine dayali olarak olusturulan ve
geleneksel endekslerden farkli kriterlere gore sirket se¢imi yapilan yatirim araclaridir. Bu
nedenle son yillarda katilim endekslerinin performanslart ve risk yapilari, geleneksel

endekslerle karsilastirmali olarak birgok ¢alismada ele alinmustir.

Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul
Ulusal 100 (BIST100) endeksi ile Katilim 30 endeksinin getiri performanslar1 ve
volatilite yapilar1 incelenmistir. Arastrma dort temel asamadan olusmaktadir. ilk
asamada, Katilim 30 ve BIST100 endekslerinin volatilite dinamiklert GARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modelleri ile analiz edilmistir. Ikinci asamada, Katilim 30 endeksinin
performansin BIST100 endeksi ile iliskisi degerlendirilmistir. Ugiincii olarak, her iki
endeksin getiri performanslar1 karsilastirilmistir. Son asamada ise BIST100 endeksi ile
Dow Jones Industrial Average (DJIA), Katilim 30 endeksi ile ise Dow Jones Islamic
Market World (DJIMW) endeksi arasindaki iligkiler incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore, BIST100 endeksinin volatilitesinin Katilim 30 endeksine kiyasla daha yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Her iki endeksin de pozitif soklara oranla negatif soklara daha
duyarl oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST100 ile Katilim 30 endeksi arasinda giiglii
bir iligki bulunmustur. Bununla birlikte, elde edilen beta katsayis1 1°den kiigiik fakat 1’e
yakin ¢ikmis, bu durumun riskten kaginan yatirimcilar i¢cin portfoy c¢esitlendirmesinde
firsat sundugu seklinde yorumlanmistir. Getiri performansi bakimindan, Katilim 30
endeksinin BIST100 endeksine gore daha basarili oldugu belirlenmistir. Jensen Alfa
kriterine gore Katilim 30 endeksi pozitif deger iiretmis, bu da endeksin yatirimce1
acisindan ek getiri sagladigin1 gostermektedir.— Katilim 30 endeksi ile DJIMW arasinda
zayif bir iligki saptanmis ve beta katsayisi 1’in altinda ¢ikmistir. Buna karsin, BIST100
ile DJIA endeksi arasinda daha giiclii bir baglant1 oldugu gézlenmistir.

Yildirim ve Sakarya (2019) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki
geleneksel ve katilim endeksleri arasinda volatilite diizeyleri bakimimdan bir karsilagtirma
yapmaktir. Bu dogrultuda, 01.02.2011-31.07.2018 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
verileri kullanilarak BIST 30 ve Katilim 30 Endekslerinin volatilite yapilart ARCH,
GARCH ve TGARCH modelleri ile analiz edilmistir. Calismada oncelikle her iki
endekste volatilite kiimelenmesinin var olup olmadigi incelenmis, ardindan volatilite

seviyeleri karsilastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, her iki endekste de volatilite
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kiimelenmesi oldugu tespit edilmis, ancak BIST 30 Endeksi'nin volatilite seviyesinin
Katilim 30 Endeksi’ne gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu sonug, Katilim 30
Endeksi'nin geleneksel endekslere kiyasla daha diisiik risk profiline sahip olabilecegini
gostermekte, yatirimcilar i¢in kriz donemlerinde alternatif bir yatirim araci olarak

degerlendirilebilecegini ima etmektedir.

Karakus ve Vural (2022) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci déviz kuru ve faiz
oranlarindaki degisimlerin katilim endekslerinin  getirileri Uzerindeki etkisini
incelemektir. Calismada bagimli degisken olarak KATLM30, KAT50 ve KATMP
endeksleri, bagimsiz degisken olarak ise doviz kuru, gecelik ortalama faiz orani ve Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksi aylik getirileri kullanilmistir. Analizde basit regresyon
modeli ve korelasyon analizi yontemlerinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
faiz oranlarindaki degisim ile gerek BIST100 endeksi gerekse katilim endekslerinin
getirileri arasinda anlamli  bir iliski bulunmamustir. Ayrica faiz oranindaki
dalgalanmalarin bu endeksler iizerinde anlamli bir agiklama giiciine sahip olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, doviz kurundaki artiglarin endeks getirileri
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Son olarak, dolar kurundaki
degisimlerin KAT50 ve KATMP endeks getirilerindeki hareketleri agiklama giiciiniin
oldukc¢a diisiik seviyede kaldigi belirlenmistir. Genel olarak, faiz oranlarinin katilim
endeksleri tizerinde kayda deger bir etkisinin olmadigi, ancak doviz kurundaki artislarin

endeks getirilerini baskiladigi ortaya konulmustur.

Sahin, (2022) tarafindan yazilan yiiksek lisans tezinde, Katilim 30 Endeksi ile
BIST 30 Endeksi'nin 07.01.2011-22.07.2020 donemine ait giinliik veriler kullanilarak,
getirileri ve risk diizeyleri agisindan performans karsilastirmasi yapilmustir. islami finans
ilkelerine uygun olarak faaliyet gosteren sirketlerin yer aldigi Katilim 30 Endeksi ile
geleneksel piyasa kriterlerine gore olusturulmus BIST 30 Endeksi arasindaki yapisal ve
istatistiksel farkliliklar ayrintili bicimde analiz edilmistir. Caligmada, 10 yillik veri seti
12 alt doneme (6 boga ve 6 ay1 piyasasi) ayrilarak incelenmis ve her donemin ortalama
getirileri ile volatilite diizeyleri karsilastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, her iki
endeks arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu ve aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Ayrica, Katilim 30 Endeksi’nin daha diisiik
volatilite sergilemesi nedeniyle, riskten kaginan yatirimeilar agisindan daha istikrarl bir

tercih olarak &ne ¢iktig1 belirtilmistir. Tez ¢alismasi, Islami finans sisteminin geleneksel
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sistem karsisinda nasil konumlandigini ortaya koymakla kalmamis, ayni zamanda yatirim

stratejilerinde bu endekslerin performans bazli roliine dair 6nemli sonuglar sunmustur.

Oner (2022) tarafindan yapilan ¢alismada COVID-19 pandemisi siirecinde
asilanma hizinin Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem goéren BIST 30 ve Katilim 30
endekslerinin giinliik getirileri tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma kapsaminda, 1
Haziran 2021-31 Aralik 2021 tarihleri arasinda giinlik bazda Tiirkiye’deki asilama
verileri ve her iki endeksin kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Modelleme siirecinde
volatilitey1 aciklamak amaciyla GARCH ve 6zellikle asimetrik soklar1 dikkate alan
EGARCH (1,1) modelleri uygulanmistir. Calismanm bulgulari, Tirkiye'deki giinliikk
asilama oranlarmm BIST 30 Endeksi getirileri iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi oldugunu ortaya koyarken, Katilim 30 Endeksi i¢in benzer bir etki
bulunamamaistir. Ayrica, volatilite analizinde BIST 30’un Katilim 30’a gore daha yiiksek
oynaklik gosterdigi ve bilgi soklarima daha hassas tepki verdigi belirlenmistir. Bu
sonuglar, Katilim 30 Endeksi’nin pandemi kosullarinda daha istikrarl bir getiri ve diistik
volatilite profiline sahip oldugunu ve riskten kagman yatirimcilar i¢in gorece daha
giivenli bir yatirim alternatifi olusturdugunu gostermektedir. Arastirma, finansal kriz
donemlerinde katilim endekslerinin davranislarini anlamaya katki sunarken, pandeminin

piyasa duyarliligina etkisini de istatistiksel olarak ortaya koymaktadir.

Kandemir ve Ugar (2023) tarafindan yapilan ¢alismanin temel amaci, Borsa
Istanbul’da islem géren geleneksel (BIST-50 ve BIST-30) ve Islami esaslara dayali
(KAT-50 ve KATLM-30) hisse senedi endekslerinin getiri performanslarini, BIST-100
piyasa endeksi referans almarak karsilastirmali bigimde degerlendirmektir. Analizler, 9
Temmuz 2014 ile 30 Eylil 2021 tarihleri arasinda iki alt donem seklinde
gergeklestirilmistir: ilki COVID-19 pandemisi 6ncesi donem (9 Temmuz 2014 — 10 Mart
2020), ikincisi ise pandemi surecini kapsayan donem (11 Mart 2020 — 30 Eylil 2021).
Calismada endekslerin giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate alinmis ve getiri performanslari
risk diizeyine gore diizeltilmis Olciitler olan Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfa
katsayisi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, pandemi 6ncesi donemde en
yiksek ortalama getiriler geleneksel endekslerde goriiliirken, pandemi déneminde bu
egilim tersine dénmiis ve Islami endeksler daha yiiksek performans sergilemistir. Ayrica,
COVID-19 oncesinde geleneksel endekslerin getirilerinin piyasa dalgalanmalarina daha
duyarli oldugu, buna karsm pandemi déneminde Islami endekslerin dalgalanmalardan

daha fazla etkilendigi gézlemlenmistir. Bu dogrultuda, sistematik risk ve getiri diizeyi en
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yiiksek yatirim araglarinin pandemi 6ncesinde geleneksel endeksler, pandemi doneminde

ise Islami endeksler oldugu sonucuna varilmustir.

Tiirkan (2024) tarafindan yapilan arastrmanm amaci, BIST Vadeli Islemler
Piyasasi ile Katilim Endeksi arasindaki etkilesimi incelemektir. Vadeli islemler piyasast,
yatirimcilarin gelecekteki fiyat hareketlerine iligkin beklentilerini yansittiklar1 ve riskten
korunma amaciyla kullandiklar1 bir piyasa niteligi tagimaktadir. Katilim Endeksi ise
Islami finans ilkeleri dogrultusunda olusturulmus olup, faizsiz yatirim tercih eden
yatirimcilar i¢in 6nemli bir gosterge konumundadir. Analizde vadeli islemler piyasasini
temsilen BIST30 Vadeli Islemler Endeksi, katilim endekslerini temsilen ise BIST
Katilim100, Katilim50 ve Katilim30 endeksleri dikkate alinmistir. Calismada 17.11.2021
— 05.03.2024 donemine ait giinliik veriler kullanilmustir. Qlgili seriler getirilere
dontstiiriilmiis ve ¢cok degiskenli GARCH modellerinden Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC-GARCH) yontemiyle test edilmistir. Analiz sonuglart hem BIST30 vadeli islemler
endeksinin hem de katilim endekslerinin volatilitesinin kalict bir 6zellik tasidigini ve
dalgalanmalarin uzun siire devam ettigini gostermektedir. Ayrica BIST30 vadeli islemler
endeksi ile Katilim100, Katilim50 ve Katilim30 endeksleri arasinda diisiik seviyede
kosullu korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir. DCC-GARCH modelinden elde
edilen bir diger bulgu ise vadeli islemler endeksi getirileri ile katilim endeksi getirileri
arasinda volatilite yayiliminin bulunmadigidir. Genel olarak degerlendirildiginde,
incelenen endekslerin fiyat hareketlerinin belirli bir donem boyunca surekli dalgalanma
egiliminde oldugu; ancak endeksler arasinda fiyat hareketlerinin gii¢lii bir etkilesim

gostermedigi sonucuna ulasilmistir.

Bu calismalar, tezin temel sorusunu olusturan “pandemi doneminde endeks
performanslarindaki farkliliklar” sorunsalina dogrudan 1sik tutmaktadir ve mevcut

calismanin literatiirdeki yerini netlestirmektedir.
2. UYGULAMA
2.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirma, Tiirkiye sermaye piyasalar1 agisindan kritik 6neme sahip BIST 30
ve Katilim 30 endekslerinin COVID-19 pandemisi stiresince sergiledikleri getiri ve risk
performanslarini karsilagtirmali olarak incelemektedir. Caligmanin temel amaci, pandemi
kosullarmda her iki endeksin yatirimcilara sagladigi avantaj ve dezavantajlart ortaya

koymaktir. Ayrica faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda olusturulan endekslerin,
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geleneksel endekslere kiyasla kriz donemlerinde dayaniklilik gosterip gostermedigi de
arastrmanin odak noktalarindan biridir. Bu yoniiyle calisma, yatirimcilara portfoy
cesitlendirme stratejileri konusunda yol gosterici bilgiler sunmay1 ve literatiire pandemi

donemine iliskin endeks karsilastirmalar1 bakimidan katk: saglamay1 hedeflemektedir.
2.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Bu ¢alisma, Tiirkiye sermaye piyasalarinin iki temel gdstergesi olan BIST 30 ve
Katilim 30 Endekslerinin pandemi ve pandemi sonrasi donemdeki performanslarini
karsilagtirmali olarak analiz etmesi bakimindan literatiire 6nemli katkilar sunmaktadir.
Ozellikle COVID-19’un kiiresel dlcekte yarattigi ekonomik belirsizlikler, yatirimci
davraniglar1 ve piyasa dinamikleri iizerinde gii¢lii etkiler yaratmistir. Bu baglamda,

calismanin sundugu bulgular hem teorik hem de pratik agidan deger tagimaktadir.

Calisma faizsiz finans ilkelerine dayali Katilim 30 Endeksi ile geleneksel BIST
30 Endeksi’ni ayn1 donemlerde karsilastirarak, kriz donemlerinde endekslerin sergiledigi
performans farkliliklarini ortaya koymaktadir. Bu durum, kriz dayanikliligi ve Islami
finansin risk-getiri profiline iliskin literatlirdeki tartismalara yeni ampirik kanitlar
saglamaktadir. Ayrica, ¢alisma politika yapicilar icin de yol gosterici niteliktedir.
Pandemi ve sonrasi donemlerde farkli endekslerin sergiledigi davranislarin analiz
edilmesi, sermaye piyasalarmin dayanikliligini artirmaya yonelik diizenlemelerde dikkate
almabilecek Onemli ipuglar1 sunmaktadir. Bu yoOniiyle arastirma, yalnizca akademik
literatiire katki yapmakla kalmayip, uygulamada yatirimcilar ve diizenleyiciler agisindan

da degerli sonuglar ortaya koymaktadir.
2.3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Bu calismada BIST 30 ve Katilim 30 Endekslerinin pandemi donemlerindeki
getirileri ve riskleri karsilastirmali olarak incelenmektedir. Calismanin temel arastirma
alanin1 olusturan BIST 30 Endeksi, Borsa Istanbul’da islem gdren en yiiksek piyasa
degerine ve islem hacmine sahip 30 sirketin hisse senetlerinin performansini 6lgen bir
finansal gostergedir. Tiirkiye sermaye piyasalarinin temel referans endekslerinden biri
olarak, yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve akademisyenler tarafindan ekonomik
analizler, risk yonetimi ve piyasa trendlerinin degerlendirilmesi amaciyla
kullanilmaktadir (Borsa Istanbul, 2023). Bu endeks, Tiirkiye ekonomisinin énde gelen
sektorlerini temsil ederek, makroekonomik gostergelerle piyasa performans: arasindaki

iliskiyi incelemek i¢in Onemli bir veri kaynagi sunmaktadir. BIST 30 Endeksi’nin
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hesaplanmas1 1990 yilinda baslamistir ve bu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB) sermaye piyasalarmin gelisimine yanit olarak attigi adimlardan biri olarak
degerlendirilebilir (Borsa Istanbul, 2023). Endeks, 6zellikle biyiik 6lcekli ve likit hisse
senetlerini kapsayacak sekilde tasarlanmistir ve bu nedenle vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri gibi tiirev iiriinlerin dayanak varligi olarak kullanilmaktadir (Kara, 2018).
Endeksin olusturulma amaci, yatirimeilara karsilastirmali bir 6l¢iit saglamak ve piyasanin
genel egilimlerini yansitmaktir. Endeks, piyasa degeri agirlikli bir yontemle hesaplanir;
bu yontemde, her sirketin endeksteki agirligi, serbest dolasimdaki hisse senetlerinin
piyasa degerine baghidir (Borsa Istanbul, 2023). Fiyat endeksi ve getiri endeksi olmak
iizere iki farkli formda sunulan BIST 30, temettii 6demelerini dikkate alan getiri
endeksiyle yatirimcilarin toplam getirisini daha kapsamli bir sekilde 6l¢cmektedir. Endeks
bilesenleri, likidite, islem hacmi ve piyasa degeri gibi kriterler dogrultusunda ¢ aylik
periyotlarla gdzden gegirilmekte ve giincellenmektedir (Borsa Istanbul, 2023). BIST 30
Endeksi, Tiirkiye sermaye piyasalarinin performansinit 6lgen temel bir ara¢ olarak
1990°dan bu yana kullanilmaktadir. Finansal tiirev iirlinlerin gelistirilmesi, risk yonetimi
ve akademik arastirmalar agisindan 6nemli bir referans olan endeks, piyasa dinamiklerini

anlamak ve ekonomik analizler yapmak i¢in giivenilir bir veri seti sunmaktadir.

Calismanin temel arastirma alanini olusturan Katilim 30 endeksi BIST Katilim 30
Endeksi, Borsa Istanbul tarafindan gelistirilen ve katilim finans1 ilkelerine uygun faaliyet
gosteren, piyasa degeri ve islem hacmi en yiliksek 30 sirketin hisse senetlerinin
performansini dlgen bir endekstir. Islami finans prensiplerine bagli yatirmmecilar icin
tasarlanan bu endeks, Tiirkiye sermaye piyasalarinda faizsiz finans anlayisini destekleyen
bir referans aracidir (Borsa Istanbul, 2023). Akademik c¢alismalarda, etik yatirim
stratejilerinin, portfoy ydnetiminin ve Islami finansin piyasa dinamikleri iizerindeki
etkilerinin incelenmesi i¢in dnemli bir veri kaynagi sunmaktadir. Endeks, BIST Katilim
Endeksleri ailesinin bir parcast olarak 01.10.2021 tarihinde kapanis fiyatlariyla
hesaplanmaya baslamis, 12.11.2021°den itibaren es zamanli fiyatlarla yayimlanmistir
(Borsa Istanbul, 2023). Borsa Istanbul ile Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB)
Danisma Kurulu is birligiyle olusturulan endeks, sirketlerin katilim finansi ilkelerine
uygunlugunu degerlendirmek igin “Pay Senedi Ihrac1 ve Alim-Satimi Standardi” ve
“Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gosteren Sirketlerin Belirlenmesinde Esas
Almacak Rehber” dokiimanlarina dayanmaktadir (Borsa Istanbul, 2023). Bu endeks,

faizsiz finans sistemine yonelik artan talebi karsilamayi ve ser’i kurallara uygun yatirim
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seceneklerini kolaylastirmay1 hedeflemektedir. BIST Katilim 30 Endeksi, BIST Katilim
Tiim Endeksi kapsamindaki sirketler arasindan, fiili dolasimdaki paylarmin piyasa degeri
ve islem hacmi en yiiksek 30 sirketi igermektedir (Borsa Istanbul, 2023). Piyasa degeri
agirlikli bir yontemle hesaplanan endekste, her sirketin agirlig1 serbest dolagimdaki hisse
senetlerinin piyasa degerine baghdir. BIST Katilim 30 Esit Agirliklt Getiri Endeksi ise
paylarn donem basinda esit agirlikla hesaplama katsayisina dahil edilmesiyle
hesaplanmaktadir ve donem iginde piyasa degeri degisimlerine gore agirliklar
giincellenmektedir (Borsa Istanbul, 2023). Endeks bilesenleri, Mayis-Eylil ve Ekim-
Nisan donemlerinde yilda iki kez gbzden gecirilmektedir.

Sirketlerin endekse dahil edilmesi i¢in katilim finansi ilkelerine uygunluklari
titizlikle degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme, asagidaki kriterlere dayanmaktadir

(Borsa Istanbul, 2023; Kuveyt Tiirk, 2023):

o Sirketler, alkollii icki, domuz tiriinleri, kumar, faizli finans, tiitiin {irtinleri veya
ahlaka aykir1 yaymcilik gibi Islami degerlere uygun olmayan faaliyetlerde

bulunmamalidir.

e Faizli varliklar ve bor¢larin toplam varliklar veya ortalama piyasa degerine orani
%30’u, yasakl faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam gelir i¢indeki pay1 ise %5°1

asmamalidir.

e Sirketler, Katilim Finans Ilkeleri Bilgi Formu’nu doldurarak son bir yillik veya

alt1 aylik bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarini sunmalidir.

Esas sozlesmesinde katilim finansi ilkelerine uygun faaliyet gosterecegini beyan
eden sirketler, ek degerlendirmeye gerek kalmadan endekse dahil edilebilir (Borsa
Istanbul, 2023). Bu siireg, Tiirkiye Katiim Bankalar1 Birligi Danisma Kurulu tarafindan
periyodik olarak denetlenmektedir. Akademik agidan, BIST Katilim 30 Endeksi, Islami
finans prensiplerine uygun yatirim araglariin performansini analiz etmek i¢in 6nemli bir

aractir.

Endeks verileri, portfoy optimizasyonu, risk-getiri analizi, volatilite modellemesi

ve Islami finansin geleneksel finansla karsilastirmali analizlerinde kullanilmaktadir

(Akgiray, 2019; Kara, 2018).

COVID-19 pandemisi, Tiirkiye'de ilk kez 11 Mart 2020 tarihinde Saglik Bakanlig1
tarafindan dogrulanan ilk vakanm agiklanmasiyla resmen baglamistir (T.C. Saglik

Bakanlig1, 2020). Bu tarih ayn1 zamanda Diinya Saglik Orgiitii’niin (DSO), COVID-19’u
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kiiresel bir pandemi olarak ilan ettigi giin ile de Ortiismektedir (World Health
Organization [WHO], 2020). Salginin yayilmasini énlemek amaciyla Tiirkiye'de ¢esitli
onlemler alinmis; sokaga ¢ikma kisitlamalari, uzaktan egitim uygulamalar1 ve kapali
alanlarm kullanimina iliskin diizenlemeler yiiriirlige konmustur. Asilama ¢aligmalar1 ise
14 Ocak 2021 tarihinde saglik ¢aliganlarina uygulanan ilk dozla baslamistir (T.C. Saglik
Bakanligi, 2021). Pandeminin resmi olarak sona erdigi tarih ise 5 Mayis 2023 tiir. Bu
tarihte Diinya Saglik Orgiitii, COVID-19’un artik "kiiresel bir halk saglig1 acil durumu"
teskil etmedigini ilan etmis ve boylece pandeminin uluslararasi diizeyde sona erdigini
bildirmistir (WHO, 2023). Tiirkiye’de de bu agiklama dogrultusunda pandemi siireci

resmen sona ermistir.

Bu c¢alismada esas alinabilecek c¢alisma tarihi pandemi ddnemiyle
smirlandirilacagindan ilk olarak 11 Mart 2020 — 5 Mayis 2023 olarak belirlenmistir.
Ancak Katilim 30 endeksinin kamuya agik olarak yayimnlandig: ilk tarth 16.11.2021
oldugundan arastirma donemi Ocak 2022 — Mayis 2025 olarak belirlenebilmistir. Mayis
2023 ve oOncesi donem pandemi donemi, Haziran 2023 ile c¢alismanin
gergeklestirilebildigi son donem olan Mayis 2025 pandemi sonrasi donem olarak ele

almmustir.

Calismada analizlere dahil edilen veriler investing.com veri saglayicisindan

temin edilmis olup ayn1 verilere finnet2000.com sitesinden de ulasilabilmektedir.
2.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Analizlerde oncelikle gilinliik getiriler hesaplanmistir. Daha sonra ise giinliik
verilerden yararlanarak risk hesab1 gergeklestirilmistir. Glnliikk risk hesab1 ig¢in
hesaplanan giinliikk getirilerin standart sapmasi hareketli kaydirma yolu hesaplama ile
yapilmistir. Buna gore giinliik risk hesaplayabilmek icin ortalama is giinti kadar ge¢mis
donem esas alinmis ve buna bagli olarak her giin i¢in standart sapma hesaplanabilmistir.

Giinliik getiriler aritmetik yontemle asagidaki sekilde hesaplanmugtir:
r;=(P-P) /P =P /Pr1)-1
P, : t. giindeki kapanis fiyati
P., : t—1. glindeki kapanis fiyat1

r. . t. gundeki gunlik aritmetik getiri
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Glnliik getirilerden elde edilen risk (volatilite) ise asagidaki sekilde

hesaplanmigstir:
o_gun=sqrt( (1/N) * X (r; - 1)?)
r; : t. glindeki gilinliik getiri
r : ortalama ginlik getiri
N : toplam giin sayis1
c_gun : giinliik risk (glinliik getirilerin standart sapmasi)

Bu ¢aligmada giinliik frekansta hesaplanan getiri verileri ile, her ay esas almarak
kayan pencere Uzerinden hesaplanan giinliik risk verileri kullanilarak Shapiro — Wilk testi
ile Mann Whitney U testi uygulanmistir. Shapiro-Wilk testi, bir veri setinin normal
dagilima uygun olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilan parametrik olmayan bir
istatistiksel testtir. Bu test, 0zellikle kucuk orneklemler icin gucli bir normallik testi
olarak kabul edilir (Razali & Wah, 2011). Shapiro-Wilk testi, verilerin normal dagilip
dagilmadigini belirlemek i¢in test istatistigi iiretir; eger p-degeri 0.05ten kiigiikse, verinin
normal dagilmadig1 yoniinde yorum yapilir. Calismada ele alinan donem hareketli oldugu
icin her donem agisindan Shapiro-Wilk testi yinelenmis elde edilen sonuglar bulgular
bashigi altinda ayr1 ayri rapor edilmistir. Test istatistiginin hesaplama degeri asagidaki
gibidir:

W= ([X(@ * Xa)]?) / 2% - X)?

xq). Swralanmis 6rnek degerleri (kiiclikten biiytige),

%: Ornek ortalamast,

ai: Orneklem biiyiikliigiine ve kovaryans matrisine dayali sabitlerdir.

Mann-Whitney U testi (veya Wilcoxon rank-sum testi), iki bagimsiz grubun
medyanlarmin karsilastirilmas: amaciyla kullanilan parametrik olmayan bir testtir. Bu
test, verilerin normal dagilmadigi durumlarda bagimsiz 6rneklem t-testi yerine kullanilir
(Field, 2013). Grup ortalamalar1 degil, siralama degerleri tizerinden calisir; dolayisiyla ug

degerlere kars1 daha dayaniklidir.

Parametrik olmayan bir test olmasina ragmen, Mann-Whitney U testi gogu zaman
bagimsiz drneklem t-testine benzer sonuglar vermektedir. Ozellikle dagilimlar birbirine

benzer oldugunda ve 6rneklem biiyiiklikleri ¢ok kiigiik olmadiginda, sonuglar arasinda
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biiyiik farkliliklar gozlenmez (Nachar, 2008). Bu yoniiyle, verilerin normal dagilmadig:
kosullarda bile grup karsilastirmalar1 i¢in giivenilir ve gecerli bir alternatif sunar.
Hesaplanan Mann-Whitney U testi sonuglar1 bulgular basligi altinda verilmistir. Test

istatistiginin hesaplama degeri asagidaki gibidir:
Ui =mnz + (m(m+1))/2 - Ry
Uz = minz + (n2(n2+1))/2 - Rz
U = min(U, Uz)
m ve nz: Birinei ve ikinci grubun 6rneklem biiytikliikleri,
Ri ve Ra: Her bir grubun sirali puanlar toplama,
U: Mann-Whitney test istatistigi (kiigiik olan deger segilir).

Veri analiz siireclerinde normallik varsayimmin kontrol edilmesi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Shapiro-Wilk testi, bu varsayimin saglanip saglanmadigini degerlendirmek
icin kullanilirken, Mann-Whitney U testi, normallik varsayimi saglanmadiginda iki
bagimsiz grubun karsilastirilmasinda tercih edilmektedir. Bu testin sonuglari, gogu zaman

parametrik testlerle tutarh olup arastirmacilara esneklik ve giivenilirlik saglamaktadir.

Calismada normal dagilima sahip iki grup arasindaki ortalama farkinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmi test etmek amaciyla Student t testi
kullanilmistir. Student t testi, parametrik bir yontem olup 6zellikle bagimsiz iki grubun
ortalamalarini karsilastirmada tercih edilmektedir (Field, 2018). Testin uygulanabilmesi
icin temel varsayimlar; verilerin normal dagilima uygunlugu ve gruplari varyanslarmin

homojenligidir (Tabachnick & Fidell, 2019).

Bu test, “iki grubun ortalamalar1 arasinda gozlenen farkin tesadiifi varyasyondan
m1 yoksa gercek bir farkliliktan mu1 kaynaklandigini” belirlemeye yonelik olarak
gelistirilmistir (Gravetter & Wallnau, 2017). Hesaplamada gruplarin ortalama farki,
standart hata ile oranlanarak t istatistigi elde edilir. Elde edilen t degeri, serbestlik
dereceleri dikkate alinarak kritik t degeri ile karsilagtirilir. Eger hesaplanan t degeri kritik
degeri agarsa gruplar arasinda anlamli bir farklilik oldugu kabul edilir (Howell, 2013).

Bu baglamda calismada, gruplarm normal dagilim goéstermesi durumunda
bagimsiz drneklemler i¢in Student t testi tercih edilmis ve istatistiksel anlamlilik diizeyi

p<0.05 olarak belirlenmistir.
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2.5. BULGULAR

Analizlerde oncelikle BIST 30 ve KATILIM 30 endekslerinden hareketle
hesaplanan getiri ve getirilerden hesaplanan risk verilerindeki pandemi 6ncesi ve sonrasi
donemler giinliik verilerden hareketle her ay icin ayr1 ayri olacak sekilde incelenmistir.
Buna gore pandemi donemi ve sonrasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadig: tespit edilmeye g¢alisilmistir. Pandemi siireci boyunca finansal piyasalardaki
etkilerin, mevsimsellik ve takvimsel anomalilerden bagimsiz olarak degerlendirilmesi
icin, pandemi donemi ve sonrast ayni aylarm getirilerinin karsilastirilmas: uygun bir
yontemdir. Bu yaklagim, aylik getirilerde siklikla gézlemlenen "ay etkisi" (month-of-the-
year effect) gibi mevsimsel anomalilerin yaniltici etkilerini minimize ederek, pandemi
kaynakli farkliliklarin daha saglikli bir sekilde izole edilmesini saglar (Rozeff & Kinney,
1976; Keim, 1983). Ayrica, donemsel ekonomik dongiiler ve yatirim davraniglar1 aylara
Ozgii kaliplar gosterebildiginden (Keim, 1983), pandemi donemine ait ocak ay1
getirilerinin pandemi sonras1 ocak ay1 ile karsilastirilmasi, tutarli ve anlamli sonuglar
verecektir. Analizler pandemi donemi ve pandemi sonrast donem olarak iki donemin
karsilagtirilmas1 mantigia dayanmaktadir. Tablo 1°de 6rneklem donemini gostermekte

ve karsilastirma metodolojisini ortaya koymakta yardimci olabilir.

Tablo 1. Orneklem Donemi ve Karsilastirma Metodolojisi

2022

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | EKim | Kasim | Arahik
2023

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | EKim | Kasim | Aralik
2024

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | EyllUl | EKim | Kasim | Aralik
2025

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis

Tablo 1 ¢alismanin 6rneklem donemi aylarini yillar olarak gostermektedir. Buna
gore kalin olarak belirtilmis dénemler olan Ocak 2022 — Mayis 2023 arasi pandemi
donemi olup Haziran 2023 — Mayis 2025 arasi donem pandemi sonrasi donemdir.
Analizlerin  gergeklestirildigi donem olan Mayis 2025 sonrast i¢in analiz
gerceklestirilmediginden 2025 yilnin mayis sonrasi aylar1 tabloda yer almamaktadir.
BIST 30 ve KATILIM 30 endeks getirilerinin Buna gore 2022 Ocak ayi ile 2024 Ocak
ay1 getirileri karsilastirilirsa pandemi dénemi ve pandemi sorasi donem karsilastirilmisg

olur. Benzer sekilde 2022 Ocak ile 2025 Ocak dénemi de pandemi donemi ve pandemi
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sonras1 donem olarak karsilagtirilabilir. Diger yandan Agustos 2022 (pandemi donemi)
ile Agustos 2023 (pandemi sonrast donem) karsilastirilabilir. Ayni sekilde yine Agustos
2022 (pandemi donemi) ile Agustos 2024 (pandemi sonrast donem) karsilastirilabilir
Buna gore renkli olarak ifade edilen donemler ile (pandemi donemi) renksiz olarak ifade

edilen pandemi sonrast donemlere ait getiriler karsilastirilmistir.

Analizlerde dncelikle Shapiro - Wilk testi uygulanmustir. Ilgili test bir drneklemin
normallik varsayimini test etmek icin kullanilan istatistiksel bir testtir. Ozellikle kiigiik
ve orta bliylikliikteki 6rneklemler i¢in oldukea giiclii bir testtir. Farkli yillarda Ay bazinda
hesaplanan islem giinii sayilar1 birbirinden farkli oldugu i¢in bagimsiz grup
ortalamalarinin karsilagtirilmasinda parametrik olmayan bir test olan Mann-Whitney U

testi uygulanmistir. Buna gore oncelikle 6rnekleme ait tanimlayici istatistikler tablo 2’de

gordlebilir.
Tablo 2. Ornekleme Ait Tanimlayicr Istatistikler
Getiri BIST 30 Getiri KAT 30 Risk BIST 30 Risk KAT 30
Ortalama 0,002 0,002 0,019 0,018
Maksimum 0,100 0,098 0,039 0,038
Minimum -0,091 -0,089 0,008 0,007
Std. Sapma 0,021 0,020 0,006 0,007

Tablo 2 incelendiginde BIST 30 ve KAT 30 getirileri arasinda oldukca benzer
tanimlayici istatistikler oldugu goriilmektedir. Smirl bir fark olarak BIST 30 endeksinin
maksimum ve minimum degerler agisindan daha volatil oldugu ve bu durumunda standart
sapmaya yansidig1 ifade edilebilir. Tablo 3’de BIST 30 endeksine ait giinliik ortalama
getirilerin aylik frekansta olacak sekilde pandemi siireci ve sonrasi karsilastirma

istatistikleri gorulebilir.

49



Tablo 3. BIST 30 Endeksi Giinliik Getirilerinin Pandemi Dénemi ve Pandemi Sonras1 Dénem I¢in Karsilastiriimasi

Pa“ndem_i Pandemi Sonrasi P,I_D PI_D NOF:.Ianm P_fc’ PS Shapiro p NOI:rSnaI M_ann- t t

Dénemi Gin Shapiro p Dagihm Giin Dagilm Whitney p Stat 0
Ocak 2022 Ocak 2024 21 0,019 Hayir 22 0,569 Evet 0,725 - -
Ocak 2022 Ocak 2025 21 0,019 Hayir 22 0,316 Evet 0,211 - -
Ocak 2023 Ocak 2024 22 0,992 Evet 22 0,569 Evet 0,163 -1,262 0,217
Ocak 2023 Ocak 2025 22 0,992 Evet 22 0,316 Evet 0,342 -0,688 0,498
Subat 2022 Subat 2024 20 0,035 Hayir 21 0,398 Evet 0,575 - -
Subat 2022 Subat 2025 20 0,035 Hayir 20 0,513 Evet 0,579 - -
Subat 2023 Subat 2024 16 0,414 Evet 21 0,398 Evet 0,963 0,080 0,937
Subat 2023 Subat 2025 16 0,414 Evet 20 0,513 Evet 0,494 0,501 0,623
Mart 2022 Mart 2024 23 0,715 Evet 21 0,011 Hayir 0,046* - -
Mart 2022 Mart 2025 23 0,715 Evet 20 0,001 Hayir 0,635 - -
Mart 2023 Mart 2024 23 0,159 Evet 21 0,011 Hayir 0,188 - -
Mart 2023 Mart 2025 23 0,159 Evet 20 0,001 Hayir 0,105 - -
Nisan 2022 Nisan 2024 21 0,073 Evet 18 0,032 Hayir 0,642 - -
Nisan 2022 Nisan 2025 21 0,073 Evet 20 0,517 Evet 0,024 1,806 0,079
Nisan 2023 Nisan 2024 19 0,408 Evet 18 0,032 Hayir 0,354 - -
Nisan 2023 Nisan 2025 19 0,408 Evet 20 0,517 Evet 0,855 0,207 0,838
Mayis 2022 Mays 2024 18 0,931 Evet 22 0,389 Evet 0,838 0,142 0,888
Mayis 2022 Mayis 2025 18 0,931 Evet 15 0,241 Evet 0,842 0,040 0,968
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Tablo 3 (Devam). BiST 30 Endeksi Giinliik Getirilerinin Pandemi Dénemi ve Pandemi Sonras1 Dénem i¢in Karsilastiriimasi

Pa“ndem_i Pandemi Sonrasi P,I_D PI_D NOF:.Ianm P_fc’ PS Shapiro p NOI:rSnaI M_ann- t t

Dénemi Gin Shapiro p Dagihm Gin Dagilm Whitney p Stat 0
Mayis 2023 Mayis 2024 21 0,257 Evet 22 0,389 Evet 0,799 0,167 0,869
Mayis 2023 Mayis 2025 21 0,257 Evet 15 0,241 Evet 0,748 0,102 0,920
Haziran 2022 Haziran 2023 22 0,283 Evet 19 0,881 Evet 0,102 -1,912 0,065
Haziran 2022 Haziran 2024 22 0,283 Evet 17 0,840 Evet 0,524 -0,882 0,384
Temmuz 2022 Temmuz 2023 18 0,792 Evet 21 0,637 Evet 0,155 -1,276 0,210
Temmuz 2022 Temmuz 2024 18 0,792 Evet 22 0,091 Evet 0,541 0,642 0,525
Agustos 2022 Agustos 2023 22 0,136 Evet 22 0,095 Evet 0,130 1,339 0,189
Agustos 2022 Agustos 2024 22 0,136 Evet 21 0,514 Evet - 2,538 0,016*
Eylul 2022 Eylul 2023 22 0,281 Evet 21 0,648 Evet 0,971 -0,249 0,805
Eylul 2022 Eylul 2024 22 0,281 Evet 21 0,008 Hayir 0,618 - -
Ekim 2022 Ekim 2023 21 0,001 Hayir 22 0,301 Evet 0,074 - -
Ekim 2022 Ekim 2024 21 0,001 Hayir 22 0,382 Evet 0,078 - -
Kasim 2022 Kasim 2023 22 0,466 Evet 22 0,723 Evet 0,170 1,286 0,206
Kasim 2022 Kasim 2024 22 0,466 Evet 21 0,649 Evet 0,211 1,100 0,278
Aralik 2021 Aralik 2023 23 0,034 Hayir 21 0,762 Evet 0,188
Aralik 2021 Aralik 2024 23 0,034 Hayir 22 0,316 Evet 0,242
Aralik 2022 Aralik 2023 22 0,412 Evet 21 0,762 Evet 0,229 1,260 0,215
Aralik 2022 Aralik 2024 22 0,412 Evet 22 0,316 Evet 0,296 0,821 0,417

* Anlaml fark tespit edilmistir.
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Tablo 3’de yer alan pandemi donemi karsilastrmanm yapildigi pandemi
donemindeki ayi, pandemi sonrasi ise karsilastirmanin yapildigi pandemi sonrasi
donemdeki ay1 gostermektedir. PD giin, karsilastirmanin yapildigi pandemi donemindeki
giin sayisint (gozlem sayis1) PS giin ise karsilagtirmanin yapildigi pandemi sonrasi
donemdeki giin sayisini (gozlem sayisi) gostermektedir. Getirilerin karsilagtirmasinda
endekse ait her bir ayn getirisi ele alindig1 i¢in gozlem sayilar1 aydaki giin sayis1 olarak

ele alinmustir.

PD Shapiro p pandemi donemine ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini,
PS Shapiro p ise pandemi sonrasi doneme ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini
vermektedir. PD normal dagilim karsilagtrmanin yapildigi pandemi donemindeki
getirilerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini s6zel olarak ortaya koymaktadir. PS
normal dagilim ise karsilastirmanin yapildigi pandemi sonrast donemdeki getirilerin
normal dagilim sergileyip sergilemedigini sozel olarak ortaya koymaktadir. Buna gore
karsilastirma donemlerinden biri veya her ikisi ayni anda normal dagilim sergilemezse
tabloda yer alan Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri olan Mann Whitney p yani
Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri ile farklilik olup olmadigi goriilebilir.
Ancak her iki karsilastirma donemi normal dagilim 6zelligi sergiliyorsa bu durumda

student t istatistiginin olasilik degeri ile farkliligin anlamli olup olmadig1 incelenebilir.

Buna gore tablo 3 incelendiginde Mann Whitney U istatisti§ine gore anlamli
farkin Mart 2022 - Mart 2024 karsilastirmasinda ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir. Ilgili
karsilastirma incelendiginde Mart 2024 doneminin normal dagilim 6zelligi sergilemedigi
ve Mann Whitney U istatistiginin olasilik degerinin 0,05’in altinda kalarak iki donem
arasina anlaml bir farka isaret ettigi soylenebilir. Ayrica bir diger farklilikta Agustos
2022 — Agustos 2024 karsilastrmasinda ortaya ¢ikmistir. Buna gore pandemi Oncesi
donem olan Agustos 2022’de pandemi sonrasi donem olan Agustos 2024’de normal
dagilim o6zelligi sergilemektedir. Bu durumda Mann Whitney U testi sonuglarindan
ziyade Student t testi sonuglar1 incelemek daha dogru olacaktir. Ilgili karsilastirmada yer
alan Student t testi olasilik degeri ise 0,016 olup anlaml farkliliga isaret etmektedir.
Sekil 3°de BIST 30 getirilerinin karsilastirilmasinda anlamli fark bulunan dénemlere ait

getiri ortalamalar1 karsilastirmali olarak verilmistir.
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Sekil 3. BIST 30 Anlamli Bulunan Getiri Farklar

Anlamh Fark Bulunan Gruplar (MW veya t-test)
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Sekil 3 incelendiginde Mart 2022 pandemi doneminde giinliik ortalamada 0,0055
olan BIST 30 getirisinin Mart 2024 pandemi sonras1 dénemde 0,0010 oldugu géoriilebilir.
Ayrica Agustos 2022 ile Agustos 2024 tarihleri i¢inde BIST 30 getirisinin sirasiyla
0,0103 ve -0,0030 oldugu goriilebilir.

Tablo 4’de Katilim 30 endeksine ait glinliik ortalama getirilerin aylik frekansta

olacak sekilde pandemi siireci ve sonrasi karsilastirma istatistiklerine yer verilmistir.
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Tablo 4. KAT 30 Endeksi Giinliik Getirilerinin Pandemi Dénemi ve Pandemi Sonras1 Dénem I¢in Karsilastiriimasi

Pandemi PD PD PD PS _ PS Mann- t t

Dénemi Pandemi Sonrasi Giin Shapiro Nofmal Giin PS Shapiro p Notmal Whitney - -

p Dagilim Dagilim p Stat P

Ocak 2022 Ocak 2024 21 0,005 | Hayir 22 0,586 Evet 0,761 - -

Ocak 2022 Ocak 2025 21 0,005 | Hayir 22 0,204 Evet 0,067 - -
Ocak 2023 Ocak 2024 22 0,995 | Evet 22 0,586 Evet 0,124 -1,288 0,209
Ocak 2023 Ocak 2025 22 0,995 | Evet 22 0,204 Evet 0,446 -0,467 0,645
Subat 2022 Subat 2024 20 0,087 | Evet 21 0,318 Evet 0,341 -0,646 0,524
Subat 2022 Subat 2025 20 0,087 | Evet 20 0,583 Evet 0,989 0,021 0,984
Subat 2023 Subat 2024 16 0,226 | Evet 21 0,318 Evet 0,866 0,204 0,841
Subat 2023 Subat 2025 16 0,226 | Evet 20 0,583 Evet 0,364 0,659 0,519
Mart 2022 Mart 2024 23 0,693 | Evet 21 0,296 Evet 0,024 1,964 0,058

Mart 2022 Mart 2025 23 0,693 | Evet 20 0,000 Hayir 0,535 - -
Mart 2023 Mart 2024 23 0,695 | Evet 21 0,296 Evet 0,424 -0,894 0,377
Mart 2023 Mart 2025 23 0,695 | Evet 20 0,000 Haywr 0,017* -1,342 0,190
Nisan 2022 Nisan 2024 21 0,004 | Hayir 18 0,066 Evet 0,642 -0,234 0,817
Nisan 2022 Nisan 2025 21 0,004 | Hayir 20 0,604 Evet 0,066 1,363 0,181
Nisan 2023 Nisan 2024 19 0,106 Evet 18 0,066 Evet 0,186 -1,089 0,284
Nisan 2023 Nisan 2025 19 0,106 | Evet 20 0,604 Evet 0,989 0,130 0,897
Mayis 2022 Mayis 2024 18 0,956 Evet 22 0,250 Evet 0,471 0,561 0,579
Mayis 2022 Mayis 2025 18 0,956 | Evet 15 0,280 Evet 1,000 -0,023 0,982
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Tablo 4 (Devam). KAT 30 Endeksi Giinliik Getirilerinin Pandemi Dénemi ve Pandemi Sonras1 Dénem I¢in Karsilastiriimasi

Pandemi PD PD PD PS _ PS Mann- t t
Dénemi Pandemi Sonrasi Giin Shapiro Nofmal Giin PS Shapiro p Notmal Whitney - -
p Dagilim Dagilim p Stat P
Mayis 2023 May1s 2024 21 0,590 | Evet 22 0,250 Evet 0,952 0,530 0,601
May1s 2023 May1s 2025 21 0,590 | Evet 15 0,280 Evet 0,653 0,134 0,894
Haziran 2022 Haziran 2023 22 0,037 Hayir 19 0,724 Evet 0,178 - -
Haziran 2022 Haziran 2024 22 0,037 Hayir 17 0,831 Evet 0,681 -0,721 0,476
Temmuz 2022 Temmuz 2023 18 0,859 Evet 21 0,441 Evet 0,069 -1,656 0,107
Temmuz 2022 Temmuz 2024 18 0,859 Evet 22 0,025 Hayir 0,596 - -
Agustos 2022 Agustos 2023 22 0,889 | Evet 22 0,562 Evet 0,565 0,486 0,631
Agustos 2022 Agustos 2024 22 0,889 | Evet 21 0,057 Evet 0,082 2,274 0,031*
Eylul 2022 Eylul 2023 22 0,231 | Evet 21 0,645 Evet 0,743 0,056 0,955
Eylul 2022 Eylul 2024 22 0,231 | Evet 21 0,027 Hayir 0,170 - -
Ekim 2022 Ekim 2023 21 0,039 | Hayr 22 0,325 Evet 0,043* - -
Ekim 2022 Ekim 2024 21 0,039 | Hayr 22 0,705 Evet 0,032* - -
Kasim 2022 Kasim 2023 22 0,906 | Evet 22 0,608 Evet 0,119 1,741 0,090
Kasim 2022 Kasim 2024 22 0,906 Evet 21 0,783 Evet 0,123 1,697 0,098
Aralik 2021 Aralik 2023 23 0,017 Hayir 21 0,301 Evet 0,115 - -
Aralik 2021 Aralik 2024 23 0,017 Hayir 22 0,533 Evet 0,120 - -
Aralik 2022 Aralik 2023 22 0,535 | Evet 21 0,301 Evet 0,178 1,432 0,160
Aralik 2022 Aralik 2024 22 0,535 | Evet 22 0,533 Evet 0,227 0,736 0,467

* Anlaml fark tespit edilmistir.
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Tablo 4’de yer alan pandemi donemi karsilagtrmanin yapildigi pandemi
donemindeki ayi, pandemi sonrasi ise karsilastirmanin yapildi§i pandemi sonrasi
donemdeki ay1 gostermektedir. PD giin, karsilagtirmanin yapildigi pandemi donemindeki
giin sayisini (gozlem sayis1) PS giin ise karsilagtirmanin yapildigi pandemi sonrasi
donemdeki giin sayisini (gozlem sayisi) gostermektedir. Getirilerin kargilastirmasinda
endekse ait her bir ayn getirisi ele alindig1 i¢in gozlem sayilar1 aydaki giin sayis1 olarak

ele almmastir.

PD Shapiro p pandemi doénemine ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini,
PS Shapiro p ise pandemi sonras1 doneme ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini
vermektedir. PD normal dagilim karsilagtrmanin yapildigi pandemi donemindeki
getirilerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini s6zel olarak ortaya koymaktadir. PS
normal dagilim ise karsilastirmanin yapildigi pandemi sonrasi donemdeki getirilerin
normal dagilim sergileyip sergilemedigini sozel olarak ortaya koymaktadir. Buna gore
karsilastirma donemlerinden biri veya her ikisi ayni anda normal dagilim sergilemezse
tabloda yer alan Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri olan Mann Whitney p yani
Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri ile farkhilik olup olmadigi goriilebilir.
Ancak her iki karsilastrma donemi normal dagilim 6zelligi sergiliyorsa bu durumda

student t istatistiginin olasilik degeri ile farkliligin anlamli olup olmadig1 incelenebilir.

Tablo 4’de yer alan yil 1 pandemi donemini, y1l 2 ise pandemi sonras1 donemi
ifade etmektedir. Y1l i¢in verilen n ilgili yildaki giin sayisini, Shapiro Wilk ist istatistik
degerini p ise olasilik degerini ifade etmektedir. Ayricsa Mann Whitney U ist istatistik
degerini, Mann Whitney U (p) ise olasilik degerini ifade etmektedir. Ayrica okuma
kolaylig1 agisindan serilerin normal dagilim ozellikleri gosterip gostermedikleri ve
karsilastirma sonucu agisindan anlaml fark olup olmadigi tabloda agiklanmistir. Buna
gore tablo 2 incelendiginde pandemi donemi ve sonrast ddonemde anlamli fark bulunan
donemler Mart 2023 - Mart 2025, Agustos 2022 - Agustos 2024, Ekim 2022 - Ekim 2023,
Ekim 2022 - Ekim 2024 olarak tespit edilmistir. Fark donemlerine ait detaylar sekil 4’te

yer gorulebilir.
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Getin

getirinin -0,0059 oldugu ancak pandemi sonrasi donem olan Mart 2025’de ortalama
giinliik getirinin 0,0043 oldugu goriilebilir. Benzer sekilde pandemi donemi olarak ele
alman Agustos 2022°de ortalama giinliik getirinin 0,0071 oldugu ancak pandemi sonrasi
donem olan Agustos 2024’de ortalama giinliik getirinin -0,0039 oldugu goriilmektedir.
Ayrica pandemi donemi olan Ekim 2022 déneminde giinliik ortalama getiri 0,0014 olup
pandemi sonrasi donem olan Ekim 2023°de getirinin -0,0049 oldugu tespit edilmistir. Son

olarak pandemi donemi olan Ekim 2022’deki getirinin de pandemi sonrasi donem olan

Sekil 4. KAT30 Anlamli Bulunan Getiri Farklar
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Dénem

Ekim 2024°de -0,0025 oldugu grafikten anlagilmaktadir.

konu hakkinda daha detayli bilgi saglayabilir. Buna gore gergeklestirilen Bist 30 endeksi

Doénemsel getiri karsilastirmasindan sonra hesaplanan risklerinde karsilastirmasi

aylik risk ortalamalarinin karsilastirma sonuclari tablo 5’de goriilebilir.
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Tablo 5. BIST 30 Endeksi Giinliik Risk Ortalamalarmin Pandemi Siireci ve Sonras I¢in Karsilastiriimasi

PD t t
Pandemi Dénemi | Pandemi Sonrasi gl?n Sth?i ro Normal (_Ejn PS Shapiro Pf):gl:al W'\rfi?r?:); D - -
Dagilim Stat p
Ocak 2022 Ocak 2024 21 0,000 | Hayir 22 0,019 Hayir 0,000* -
Ocak 2022 Ocak 2025 21 0,000 | Hayir 22 0,001 Hayir 0,000* - -
Ocak 2023 Ocak 2024 22 0,000 | Hayir 22 0,019 Hayir 0,000* - -
Ocak 2023 Ocak 2025 22 0,000 | Hayir 22 0,001 Hayir 0,000* - -
Subat 2022 Subat 2024 20 0,025 Hayir 21 0,007 Hayir 0,000* - -
Subat 2022 Subat 2025 20 0,025 Hayir 20 0,014 Hayir 0,000* - -
Subat 2023 Subat 2024 16 0,827 Evet 21 0,007 Hayir 0,000* - -
Subat 2023 Subat 2025 16 0,827 Evet 20 0,014 Hayir 0,000* - -
Mart 2022 Mart 2024 23 0,000 | Hayir 21 0,387 Evet 0,000* - -
Mart 2022 Mart 2025 23 0,000 | Hayir 20 0,000 Hayir 0,122 - -
Mart 2023 Mart 2024 23 0,000 | Hayir 21 0,387 Evet 0,000* - -
Mart 2023 Mart 2025 23 0,000 | Hayir 20 0,000 Hayir 0,000* - -
Nisan 2022 Nisan 2024 21 0,001 | Hayir 18 0,050 Evet 0,000* - -
Nisan 2022 Nisan 2025 21 0,001 | Hayir 20 0,000 Hayir 0,000* - -
Nisan 2023 Nisan 2024 19 0,134 Evet 18 0,050 Evet 0,003 3,567 0,001*
Nisan 2023 Nisan 2025 19 0,134 Evet 20 0,000 Hayir 0,000* - -
Mayis 2022 Mayis 2024 18 0,025 Hayir 22 0,028 Hayir 0,559 - -
Mayis 2022 Mayis 2025 18 0,025 Hayir 15 0,008 Hayir 0,004 - -
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Tablo 5 (Devam). BIST 30 Endeksi Giinliik Risk Ortalamalarinin Pandemi Siireci ve Sonrasi i¢in Karsilastiriimasi

PD t t
Pandemi Dénemi | Pandemi Sonrasi gl?n Sth?i ro Normal (_Ejn PS Shapiro Pf):gl:al W'\rfi?r?:); D - -
Dagilim Stat p
Mayis 2023 Mayis 2024 21 0,003 Hayir 22 0,028 Hayir 0,000* - -
Mayis 2023 Mayis 2025 21 0,003 Hayir 15 0,008 Hayir 0,000* - -
Haziran 2022 Haziran 2023 22 0,004 Hayir 19 0,003 Hayir 0,000* - -
Haziran 2022 Haziran 2024 22 0,004 Hayir 17 0,851 Evet 0,000* - -
Temmuz 2022 Temmuz 2023 18 0,005 Hayir 21 0,368 Evet 0,000* - -
Temmuz 2022 Temmuz 2024 18 0,005 Hayir 22 0,056 Evet 0,000* - -
Agustos 2022 Agustos 2023 22 0,037 Hayir 22 0,279 Evet 0,000* - -
Agustos 2022 Agustos 2024 22 0,037 Hayir 21 0,009 Hayir 0,000* - -
Eylul 2022 Eylul 2023 22 0,001 | Haywr 21 0,017 Hayir 0,313 - -
Eylul 2022 Eylul 2024 22 0,001 | Haywr 21 0,000 Hayir 0,001* - -
Ekim 2022 Ekim 2023 21 0,008 | Hayir 22 0,000 Hayir 0,000* - -
Ekim 2022 Ekim 2024 21 0,008 | Hayir 22 0,000 Hayir 0,000* - -
Kasim 2022 Kasim 2023 22 0,001 Hayir 22 0,000 Hayir 0,000* - -
Kasim 2022 Kasim 2024 22 0,001 Hayir 21 0,605 Evet 0,000* - -
Aralik 2022 Aralik 2023 22 0,810 Evet 21 0,025 Hayir 0,000* - -
Aralik 2022 Aralik 2024 22 0,810 Evet 22 0,110 Evet 0,000 11,475 0,000*

* Anlaml fark tespit edilmistir.
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Tablo 5’de yer alan pandemi donemi karsilastrmanm yapildigi pandemi
donemindeki ayi, pandemi sonrast ise karsilastirmanin yapildigi pandemi sonrasi
donemdeki ay1 gostermektedir. PD giin, karsilastirmanin yapildigi pandemi donemindeki
giin sayisint (gozlem sayis1) PS giin ise karsilagtirmanin yapildigi pandemi sonrasi
donemdeki gilin sayisini (gozlem sayisi) gostermektedir. Risklerin karsilastirmasinda
endekse ait her bir ayin Riski ele alindig1 i¢in gdzlem sayilar1 aydaki giin sayis1 olarak ele

almmustir.

PD Shapiro p pandemi donemine ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini,
PS Shapiro p ise pandemi sonrasi doneme ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini
vermektedir. PD normal dagilim karsilagtrmanin yapildigi pandemi donemindeki
risklerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini s6zel olarak ortaya koymaktadir. PS
normal dagilim ise karsilastrmanin yapildigi pandemi sonrast donemdeki risklerin
normal dagilim sergileyip sergilemedigini sozel olarak ortaya koymaktadir. Buna gore
karsilagtirma donemlerinden biri veya her ikisi aynm1 anda normal dagilim sergilemezse
tabloda yer alan Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri olan Mann Whitney p yani
Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri ile farklilik olup olmadigi goriilebilir.
Ancak her iki karsilastirma donemi normal dagilim 6zelligi sergiliyorsa bu durumda

student t istatistiginin olasilik degeri ile farkliligin anlamli olup olmadigi incelenebilir.

Tablo 5 incelendiginde BIST 30 risk profilinin Mart 2022 ile Mart 2025, Mayis
2022 ile Mayis 2024, Eylil 2022 ile Eylil 2023 karsilastirmalar1 disinda tamamen
farklilastig1, pandemi donemi ve pandemi sonras1 donemlerde risk profilinin birbirine hig
benzemedigi ifade edilebilir. Farkliliklarin ¢ok olmasi nedeniyle bu konuda grafik
anlatima yer verilmemistir. Tablo 6’da Katilim 30 endeksi aylik risk ortalamalarmin

karsilastirma sonuclari goriilebilir.
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Tablo 6. KATILIM 30 Endeksi Giinliik Risk Ortalamalarinin Pandemi Siireci ve Sonras1 Aylar I¢in Karsilastiriimasi

PD Mann- t t

Pandemi Donemi Pandemi Sonrasi (El?n Shzsi o Normal (; USn Shzgiro P%glg(:{lrlnnal Whitney - -

Dagilim p Stat p
Ocak 2022 Ocak 2024 21 0,000 Hayir 22 0,011 Hayir 0,000*
Ocak 2022 Ocak 2025 21 0,000 Hayir 22 0,007 Hayir 0,000*
Ocak 2023 Ocak 2024 22 0,000 Hayir 22 0,011 Hayir 0,000*
Ocak 2023 Ocak 2025 22 0,000 Hayir 22 0,007 Hayir 0,000*
Subat 2022 Subat 2024 20 0,002 Hayir 21 0,156 Evet 0,000*
Subat 2022 Subat 2025 20 0,002 Hayir 20 0,447 Evet 0,000*

Subat 2023 Subat 2024 16 0,819 Evet 21 0,156 Evet 0,000 35,064 0,000*
Subat 2023 Subat 2025 16 0,819 Evet 20 0,447 Evet 0,000 33,788 0,000*

Mart 2022 Mart 2024 23 0,000 Hayir 21 0,091 Evet 0,000*
Mart 2022 Mart 2025 23 0,000 Hayir 20 0,001 Hayir 0,012*
Mart 2023 Mart 2024 23 0,000 Hayir 21 0,091 Evet 0,000*
Mart 2023 Mart 2025 23 0,000 Hayir 20 0,001 Hayir 0,000*
Nisan 2022 Nisan 2024 21 0,000 Hayir 18 0,004 Hayir 0,000*
Nisan 2022 Nisan 2025 21 0,000 Hayir 20 0,000 Hayir 0,000*
Nisan 2023 Nisan 2024 19 0,438 Evet 18 0,004 Hayir 0,554
Nisan 2023 Nisan 2025 19 0,438 Evet 20 0,000 Hayir 0,000*
Mayis 2022 Mayis 2024 18 0,042 Hayir 22 0,001 Hayir 0,488
Mayis 2022 Mayis 2025 18 0,042 Hayir 15 0,058 Evet 0,000*
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Tablo 6 (Devam). KATILIM 30 Endeksi Giinliik Risk Ortalamalarinin Pandemi Siireci ve Sonras1 Aylar I¢in Karsilastirilmasi

PD Mann- t t

Pandemi Donemi Pandemi Sonrasi (El?n Shzsi o Normal (; USn Shzgiro Pf)zlg(:{lrlnnal Whitney - -

Dagilim p Stat p
Mayis 2023 Mayis 2024 21 0,017 Hayir 22 0,001 Haywr 0,000*
Mayis 2023 Mayis 2025 21 0,017 Hayir 15 0,058 Evet 0,000*
Haziran 2022 Haziran 2023 22 0,019 Hayir 19 0,009 Haywr 0,000*
Haziran 2022 Haziran 2024 22 0,019 Hayir 17 0,184 Evet 0,001*

Temmuz 2022 Temmuz 2023 18 0,218 Evet 21 0,275 Evet 0,000 -17,351 0,000*

Temmuz 2022 Temmuz 2024 18 0,218 Evet 22 0,015 Hayir 0,596
Agustos 2022 Agustos 2023 22 0,001 Hayir 22 0,011 Hayir 0,000*
Agustos 2022 Agustos 2024 22 0,001 Hayir 21 0,000 Hayir 0,000*
Eylil 2022 Eylul 2023 22 0,001 Hayir 21 0,140 Evet 0,002*
Eylul 2022 Eylul 2024 22 0,001 Hayir 21 0,000 Hayir 0,601
Ekim 2022 Ekim 2023 21 0,004 Hayir 22 0,005 Hayir 0,971
Ekim 2022 Ekim 2024 21 0,004 Hayir 22 0,205 Evet 0,000*
Kasim 2022 Kasim 2023 22 0,005 Hayir 22 0,000 Hayr 0,000*
Kasim 2022 Kasim 2024 22 0,005 Hayir 21 0,396 Evet 0,000*
Aralik 2022 Aralik 2023 22 0,030 Hayir 21 0,036 Hayir 0,142
Aralik 2022 Aralik 2024 22 0,030 Hayir 22 0,001 Hayr 0,000*

* Anlaml fark tespit edilmistir.
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Tablo 6’da yer alan pandemi donemi karsilastrmanm yapildigi pandemi
donemindeki ayi, pandemi sonrasi ise karsilastirmanin yapildi§i pandemi sonrasi
donemdeki ay1 gostermektedir. PD giin, karsilastirmanin yapildigi pandemi donemindeki
giin sayisini (gozlem sayis1) PS giin ise karsilagtirmanin yapildigi pandemi sonrasi
donemdeki giin sayisini (gozlem sayisi) gostermektedir. Risklerin kargilastirmasinda
endekse ait her bir ayin Riski ele alindig1 i¢in gdzlem sayilar1 aydaki giin sayis1 olarak ele

almmustir.

PD Shapiro p pandemi donemine ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini,
PS Shapiro p ise pandemi sonras1 doneme ait Shapiro Wilk istatistiginin olasilik degerini
vermektedir. PD normal dagilim karsilagtrmanin yapildigi pandemi donemindeki
risklerin normal dagilim sergileyip sergilemedigini sdzel olarak ortaya koymaktadir. PS
normal dagilim ise karsilastirmanin yapildigi pandemi sonrast donemdeki risklerin
normal dagilim sergileyip sergilemedigini sozel olarak ortaya koymaktadir. Buna gore
karsilagtirma donemlerinden biri veya her ikisi ayn1 anda normal dagilim sergilemezse
tabloda yer alan Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri olan Mann Whitney p yani
Mann Whitney U istatistiginin olasilik degeri ile farklilik olup olmadigi goriilebilir.
Ancak her iki karsilastirma donemi normal dagilim 6zelligi sergiliyorsa bu durumda

student t istatistiginin olasilik degeri ile farkliligin anlamli olup olmadig1 incelenebilir.

Tablo 6 incelendiginde Katilim 30 risk profilinin Subat 2023 - Subat 2024, Subat
2023 - Subat 2025, donemleri disinda tamamen farklilagtigi, pandemi dénemi ve pandemi
sonrasi donemlerde risk profilinin birbirine hi¢ benzemedigi ifade edilebilir. Farkliliklarin

cok olmas1 nedeniyle bu konuda grafik anlatima yer verilmemistir.

Calismada bu asamaya kadar elde edilen bulgular pandemi donemi ile pandemi
sonras1 doneminin getirileri incelendiginde BIST 30 endeksi iginde Katilim 30 endeksi
icinde pandemi ve sonrasi getirileri agisindan simirh farkliliga sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak ayni durum risk igin gegerli degildir. BIST 30 ve Katilim 30 endeksi
riskleri pandemi dénemi ve pandemi sonrasinda oldukg¢a fazla farkliliga sahiptir. Bu
asamada elde edilen bulgular elbette farkl agilardan tartisilabilir. Ornegin pandemi stireci
ve sonrasinda farklilik olmasinin sebebi pandemi siirecinden degil pandemi sonrasi
stirecteki makroekonomik gelismelerden kaynaklaniyor olabilir. Pandemi siirecinde ve
sonrasi slirecte BIST 30 ve Katilim 30 endeksinin aylik getirilerini ve risklerini ayni
aylarla karsilagtirmak, takvim etkilerini kontrol altina almak i¢in mantikli bir yontemdir,

ancak bu yaklasimin bazi sinirlamalar1 vardir ve bu durum literatiirde tartismaya agiktur.
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Ayni aylarin karsilastirilmasi, mevsimsel etkiler (6rnegin, tatil donemleri, bilanco
aciklama aylar1) ve takvim kaynakli volatilite farkliliklarmni (is giinii sayisi, tatil giinleri)
standardize etmeye yardimci olur. Ancak, bu yaklasim, finansal piyasalarin dinamik
dogasin1 ve getirilerin zaman iginde degisen makroekonomik, politik ve sektorel
faktorlere bagliligmi tam olarak yansitmayabilir. Literatiirde, finansal getirilerin
karsilastirilmasinda takvim etkilerinin énemi sik¢a vurgulanir. Ornegin, Fama (1991) ve
Schwert (1990), hisse senedi getirilerinde mevsimsel kaliplarin varligini tartigmis, ancak
bu kaliplarin sabit olmadigin1 ve ekonomik kosullara bagl olarak degisebilecegini
belirtmistir. Ozellikle pandemi gibi biiyiik 6l¢ekli olaylar, piyasalarda yapisal kirilmalara
neden olabilir (Contessi ve De Pace, 2021). Bu nedenle, ayni aylarin getirilerinin
karsilastirilmasi, gegmisteki benzer takvim kosullarini varsaysa da, pandemi siirecinde ve
sonrasinda ekonomik konjonktiirdeki farkliliklar (6rnegin, faiz oranlari, enflasyon,
likidite kosullar1) nedeniyle getirilerin ve risklerin benzer olacagi varsayimi tartismalidir.
Ayrica, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, yerel faktorler (doviz kurlari, politik
belirsizlikler) ve global piyasalarla entegrasyon, getiri ve risk beklentilerini ay bazinda
farklilagtirabilir (Bekaert ve Harvey, 2002). Bu nedenle, takvim etkilerini kontrol etmek
icin ayni aylar1 karsilastrmak uygun bir baglangic noktasi olsa da, bu yontemin
smirlamalarini kabul etmek uygun bir yaklasim olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla
bundan sonraki asamada Pandemi donemi ve pandemi sonrasi donem ve bir biitiin olarak
tiim arastrma donemi olan Aralik 2021 — Mayis 2025 aras1 donem igin BIST 30 ve
Katilim 30 endeksi getirileri ile riskleri birbirleriyle karsilastirilacaktir. Bu dogrultuda
pandemi donemi 1 Aralik 2021 — 5 Mayis 2023 olarak belirlenmistir. Zira Pandeminin
resmi olarak sona erdigi tarih ise 5 Mayis 2023 tiir. Pandemi sonrasi donem ise 6 Mayis
2023 — 26 Mayis 2025 olarak belirlenmistir. Calisma analizlerinin tamamlandigi son tarih

26 Mayis 2025 dir.

Tablo 7’de pandemi siireci, pandemi sonrasi siire¢ ve tiim arastirma donemi igin

BIST 30 ve Katilim 30 endeks getirileri karsilastirilmustir.

Tablo 7. BIST 30 ve KATILIM 30 Endeksi. Giunluk Getirilerinin Pandemi Siireci ve Pandemi
Sonrast Siirec I¢in Karsilagtirilmasi

BIST BIST KAT KAT Mann Mann
Stireg Gun Shjgiro No?’%al Sh:giro No?’?nal Whgney Whgney Agg’llr(lh
(p) Dagilim p Dagilim ist (P)
Pandemi Siireci 359 0,000 Hayir 0,000 | Hayir 639435 0,858 Hayir
Pandemi Sonrasi 512 0,000 Hayir 0,000 | Hayir 129515 0,742 Hayir
Tum Sireg 871 0,000 Hayir 0,000 | Hayir 375371,5 0,706 Hayir

64



Tablo 7’de goriilecegi iizere higbir silirecte gilinliik getiri ortalamalar1 agisindan
BIiST 30 ve Katilim 30 endeksi arasinda anlamli bir fark olusmadig tespit edilmistir.

Tablo 8’de pandemi siireci, pandemi sonrast siire¢ ve tiim arastirma dénemi i¢in BIST 30
ve Katilim 30 endeks riskleri karsilastirilmistir.

Tablo 8. BIST 30 ve KATILIM 30 Endeksi Giinliik Risklerinin Pandemi Siireci ve Pandemi

Sonrasi Siire¢ i¢in Karsilastiriimasi
BIST BIST KAT KAT Mann Mann
Sureg Giin 30_ 30 30 30 Whitney | Whitney | Anlamh
Shapiro | Normal | Shapiro | Normal U U Fark
) Dagilim p Dagilim ist )
Pandemi Sireci 336 0,000 Hayir 0,000 Hayir 63932 0,002 Evet
Pandemi Sonrasi | 513 0,000 Hayir 0,000 Hayir 141978 0,028 Evet
Tum Siireg 848 0,000 Hayir 0,000 Hayir 393655 0,000 Evet

Tablo 8’de goriilecegi lizere hem pandemi stirecinde hem pandemi sonrasi siiregte

hem tiim siire¢ boyunca BIST 30 endeksi ve Katilim 30 endeksi riskleri arasinda anlamli
fark olustugu tespit edilmistir. Olusan fark sekil 5°teki goriilebilir.
Sekil 5. BIST 30 ve KATILIM 30 Risk Farklar1

Anlamh Fark Bulunan Sekmelerdeki Risk Ortalamalan (p = 0.05)
0.0214

0.020 A

0.015 4

Risk

0.010 +

0.005 A

Sekme ve Tur

Sekil 5’teki grafik incelendiginde hem pandemi siirecinde hem pandemi sonrasi

siirecte hem de tiim siire¢ bir arada ele alindiginda BIST 30 riskinin KAT 30 riskinden
anlamli derecede daha yiiksek oldugu goriilebilir.
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SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Finansal piyasalar, ekonomik sistemin en Onemli bilesenlerinden biridir.
Yatirimcilar bu piyasalarda hem sermaye birikimlerini degerlendirme hem de riskten
korunma amaciyla hareket etmektedir. Piyasalarin etkinligi, yatirimci davraniglarini
yonlendiren temel unsurlardan biri olan getiri ve risk (volatilite) kavramlariyla yakindan
iligkilidir. Geleneksel finans literatiiriinde risk ve getiri arasindaki pozitif iliski temel
varsayimlardan biri olarak kabul edilmektedir. Ancak bu iliskinin farkl piyasalarda ve

endekslerde nasil sekillendigi, 6zellikle kriz donemlerinde ayr1 bir 6nem tagimaktadir.

Endeksler, finansal piyasalarin genel egilimini gostermesi bakimimndan kritik
gostergelerdir. Tirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren en likit 30 sirketten olusan BIST
30 endeksi, yatirimcilarin en sik bagvurdugu referans endekslerden biridir. Buna karsim,
Islami finans prensiplerine uygun faaliyet gdsteren sirketlerden olusan Katilim 30
endeksi, faiz hassasiyeti olan yatmrimcilar igin alternatif bir yatirim aracidir. Katilim
endekslerini olusturan sirketler, Islami kurallar ve hassasiyetler bakimindan gelirleri
degerlendirilen sirketlerden olusmaktadir. Bu nedenle, Katilim 30 endeksi igerdigi

sirketler bakimindan BIST 30°dan ayrilmaktadir.

COVID-19 pandemisi, kiiresel dl¢ekte finansal piyasalar1 etkileyen en 6nemli
krizlerden biri olmustur. Pandemi doneminde hem belirsizlik artmis hem de volatilite
olaganiistii seviyelere yiikselmistir. Geleneksel ve katilim endeksleri bu tiir soklara farkli
tepkiler verebilmektedir. Dolayisiyla, pandemi ve pandemi sonrasi donemin ayr1 ayri ele
almarak endekslerin performanslarinin karsilastirilmasi hem literatiire katki hem de

yatirimc1 davraniglarinin anlagilmasi agisindan 6nemlidir.

Bu ¢alisma, BIST 30 ve Katilim 30 Endekslerinin Ocak 2022 — Mayis 2025
donemindeki giinliik getirileri ve risk (volatilite) profillerini, pandemi (1 Aralik 2021 —5
Mayis 2023) ve pandemi sonrasi (6 Mayis 2023 — 26 Mayis 2025) donemlerde
karsilastirmali olarak incelemistir. Veriler Investing.com’dan temin edilmis, Shapiro-

Wilk ve Mann-Whitney U ve Student t testleri kullanilarak analiz edilmistir.

[k olarak, BIST 30 ve Katilm 30 endekslerinin giinliik getiri ortalamalar1
acisindan pandemi donemi, pandemi sonras1 donem ve tiim analiz siirecinde anlamli bir
farklilik tespit edilmemistir. Bu sonug, Tirkiye’de yapilan caligmalarla uyumludur.
Ornegin Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016), Katilim 30 ve BIST100 getirilerinin uzun vadede

birbirine yakin seyrettigini, asil farkliligin volatilite ve soklara duyarhilikta ortaya
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ciktigmi vurgulamistir. Benzer bicimde Kandemir ve Ugar (2023), getiriler agisindan
iistiinliigiin kriz veya normal donemlere gore degisebildigini gdstermistir. Uluslararasi
literatiirde de Islami endekslerin getirilerinin genellikle geleneksel endekslerle yakin
diizeyde oldugu, farklarin ¢ogunlukla risk-aversion, sektor bilesimi ve donemsel
kosullardan kaynaklandigi belirtilmektedir (Ho, Rahman & Sulaiman, 2014).

Dolayisiyla, getirilerde anlamli fark bulunmamasi beklenen bir bulgudur.

Bununla birlikte, ddnemsel analizler bazi farkliliklar ortaya koymustur. BIST 30
icin yalnizca Mart 2022—Mart 2024 ve Agustos 2022—Agustos 2024 karsilastirmalarinda
pandemi ile pandemi sonras1 getiriler arasinda anlamli fark bulunmustur. Katilim 30 i¢in
ise Mart 2023—-Mart 2025, Agustos 2022—Agustos 2024, Ekim 2022—-Ekim 2023 ve Ekim
2022—-Ekim 2025 donemlerinde anlamli farkliliklar saptanmistir. Cogu durumda pandemi
donemindeki pozitif getirilerin pandemi sonrasinda negatife donmesi, literatiirde
vurgulanan makroekonomik ve kiiresel faktorlerle aciklanabilir. Nitekim Baker vd.
(2020) ve Zhang, Hu ve Ji (2020), pandeminin sadece ilk asamada degil, sonrasindaki
makroekonomik ve politik belirsizlikler araciligiyla da piyasalarda kalici etkiler
biraktigm1 belirtmektedir. Tiirkiye dzelinde ise Ko¢ ve Karpuz (2022) ile Ozdemir
(2020), pandemi siirecinde piyasalarda Once sert negatif soklar ardindan politik
miidahalelerle kismi toparlanmalar goriildiiglinii, ancak makro kosullarin (yiiksek
enflasyon, faiz politikalar1) sonraki donemlerde baski yarattigini gostermektedir. Bu
cergevede, ¢alismamizda getirilerin pandemi sonrast donemde zayiflamasi literatirle

ortiismektedir.

Calismanin en belirgin sonucu, BIST 30’un volatilite diizeyinin Katilim 30’a
kiyasla hem pandemi doneminde hem pandemi sonras1 ddonemde hem de tiim analiz siireci
boyunca istatistiksel olarak daha yiiksek bulunmasidir. Bu bulgu, gerek Turkiye gerek
uluslararast literatiirle giiclii bigimde tutarhidir. Segcme vd. (2016) ve Yildirim ve Sakarya
(2019), geleneksel endekslerin katilim endekslerine gore daha yiiksek volatiliteye sahip
oldugunu rapor etmislerdir. Haroon ve Rizvi (2020) ile Goodell (2020) ise Islami
endekslerin kriz donemlerinde gorece daha istikrarli oldugunu, bunun da endeks se¢cme
kriterleri (diisiik borgluluk, faizsiz faaliyet kisitlari, bazi volatil sektorlerin harig
tutulmasr) ile iligkili oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla ¢aligmamizin BIST 30°u

daha riskli bir yatirim araci olarak tespit etmesi literatiirle uyumlu bir sonugtur.

Bununla birlikte risk profillerinde donemsel farklilasmalarin bulunmasi,

literatiirde vurgulanan faktérlerle agiklanabilir. Ornegin Barut ve Kaya (2020), pandemi
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doneminde sektdrler arasi performans ayrigmasinin belirgin oldugunu; Yildiz Contuk
(2021) ise Tiirkiye piyasalarinda para politikasi ve kur soklariin volatiliteyi belirleyici
rol oynadigini belirtmektedir. Ayrica kiiresel literatiirde (Corbet vd., 2020; Wang vd.,
2021) gelismekte olan piyasalarda kiiresel soklarin volatiliteyi hizli bigimde tetikledigi
ortaya konmustur. Calismamizda donemsel bazda tespit edilen farkliliklar, bu

mekanizmalarla uyumludur.

Sonug olarak, bu ¢aligmanin literatiirle karsilastirildiginda li¢ temel katk1 sunmasi
beklenmektedir: (i) getirilerde Katilim 30 ile BIST 30 arasinda fark bulunmadigmi
gostererek literatiirdeki benzer bulgular1 dogrulamaktadir, (ii) BIST 30’un sistematik
olarak daha yiiksek risk tasidigini tespit ederek katilim endekslerinin daha istikrarli
yapisimni ortaya koymaktadir, (iii) pandemi sonrast donemi kapsayarak Tirkiye
piyasalarinin son yillardaki makroekonomik kosullarla birlikte nasil bir risk-getiri profili

sergiledigini giincel verilerle gdstermektedir.

Bulgular, politika yapicilar ve piyasa diizenleyiciler agisindan da anlam
tasimaktadir. Katilim endekslerinin kriz donemlerinde daha diisiik risk gostermesi, bu
piyasalarin  gelistirilmesinin ~ finansal sistemin kirillganligin1  azaltabilecegini
gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye’de katilim finans iiriinlerinin yayginlastirilmas: ve

yatirimc farkindaliginin artirilmasi, finansal sistemin derinlesmesine katki saglayabilir.

Ayrica, sermaye piyasalarida yeni katilim endekslerinin olusturulmasi, kurumsal
yatirimcilarin bu alanlara yonlendirilmesi ve regiilasyonlarin destekleyici sekilde
dizenlenmesi hem yerli hem de yabanci yatirimcilarmn ilgisini artirabilir. Bu sayede,
Tirkiye’nin kiiresel finansal piyasalarla entegrasyonunda katilim finans onemli bir rol

oynayabilir.

Bu calismanin bazi sinirhliklar: da bulunmaktadir. Ilk olarak, analiz yalnizca
Tiirkiye’deki iki endeks (BIST 30 ve Katilim 30) ile sinirl tutulmustur. Farkl iilkelerdeki

Islami ve geleneksel endekslerin karsilastiriimasi, daha genel sonuclar sunabilir.

COVID-19’un Tiirkiye’de 11 Mart 2020°de pandemi ilan edilmesine ragmen
Katilim 30 endeksine iligkin verilerinin, 12.11.2021°den itibaren yaymlanmaya baglamasi

calismanin diger en dnemli sinirhiliklarindan birisidir.

Son olarak, ¢aliymada yalnizca getiri ve volatilite degiskenleri incelenmistir.
Gelecek arastrmalarda likidite, piyasa derinligi, sektor bazli etkiler ve yatirimel

davraniglar1 gibi unsurlarm analize dahil edilmesi, daha zengin bulgular ortaya ¢ikarabilir.
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Sonug olarak, bu ¢calismanin bulgulari, COVID-19 pandemisi déneminde BIST 30
ve Katilim 30 endekslerinin getiriler agisindan benzerlik gosterdigini; ancak Katilim
30’un volatilite agisindan daha diisiik risk sundugunu ortaya koymaktadir. Bu durum,
literatiirde sikga dile getirilen “Islami endekslerin kriz dénemlerinde daha istikrarl
oldugu” bulgusunu desteklemektedir (Goodell, 2020; Haroon & Rizvi, 2020).
Dolayisiyla, Katilim 30 endeksi, hem dini hassasiyet tastyan yatirimcilar hem de riskten

kaginan yatirimeilar i¢in giivenli bir alternatif olarak degerlendirilebilir.
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