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Sayfa Adedi 277

Tiirkiye’de tasimacilik sektorii, ekonomik biiylimeyi destekleyen stratejik bir
rol oynarken, lojistik firmalar1 gii¢lii finansal performanslariyla piyasada 6nemli bir
yer edinmistir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan lojistik
firmalarinin  Katilim Endeksi’ne dahil edilme ve endeksten ¢ikarilma
bildirimlerinin pay senedi getirileri iizerindeki etkilerini olay analizi yontemiyle
incelemektedir. Katilm Endeksi, Islami finans prensiplerine uygunluguyla
yatirimet giivenini artirarak piyasada pozitif bir algi olusturmakta ve firmalarin etik
standartlara bagliligini tesvik etmektedir. Endekse dahil olma kriterleri, sirketlerin
faaliyetlerini seffaf ve siirdiiriilebilir bir ¢ergevede yliriitmesini saglayarak hisse
senedi getirilerini dogrudan ve dolayli yollarla etkileyebilmektedir. Olay c¢alismasi
yontemi kullanilarak, piyasa modeli temelinde anormal getiriler hesaplanmis ve t-
istatistigi ile p-degerlerine dayali anlamlilik testleri yapilmistir. Bulgular, dahil
edilme bildirimlerinin olay oncesi donemde kisa vadeli spekiilatif firsatlar
sundugunu, ancak olay giinii negatif tepki riski tasidigini1 gostermektedir. Buna
karsilik, endeksten ¢ikarilma bildirimleri, olay sonras1 donemde daha uzun vadeli
negatif etkiler yaratmaktadir. Bu asimetrik piyasa tepkisi, olumsuz haberlere daha
yiiksek duyarlilik gosterildigini ve kayip kaginma teorisiyle uyumlulugu ortaya
koymaktadir. Calisma, lojistik sektdrii baglaminda katilim finansinin piyasa
dinamiklerine etkisini degerlendirerek, yatirimcilar i¢in kisa vadeli firsatlar ve
riskleri ortaya koymaktadir. Bu baglamda, katilim finansinin lojistik sektoriindeki

rolii hem akademik hem de pratik acidan 6nemli bir tartigma alani sunmaktadir.
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Gelecek caligmalar, sektorler arasi karsilastirmalar, fon akiglarinin etkileri ve

piyasanin uzun vadeli adaptasyon siireclerine odaklanabilir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Endeksi, Hisse Senedi Getirileri, Olay Analizi, Borsa

Istanbul, Lojistik Sektorii
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Turkey’s transportation sector plays a strategic role in supporting economic
growth, while logistics firms hold a significant market position due to their strong
financial performance. This study examines the impact of inclusion and exclusion
announcements in the Borsa Istanbul Participation Index on the stock returns of
logistics firms listed in the BIST Transportation Index, employing an event study
methodology. The Participation Index, adhering to Islamic finance principles,
enhances investor confidence and fosters a positive market perception, encouraging
firms to uphold ethical standards. Inclusion criteria promote transparent and
sustainable operations, potentially influencing stock returns directly and indirectly.
Using the event study method, abnormal returns are calculated based on the market
model, with significance tests conducted using t-statistics and p-values. Findings
indicate that inclusion announcements generate short-term speculative
opportunities but carry risks of negative reactions on the event day. In contrast,
exclusion announcements lead to prolonged negative effects in the post-event
period. This asymmetric market response highlights greater sensitivity to adverse
news, aligning with loss aversion theory. The study assesses the influence of
participation finance on market dynamics within the logistics sector, identifying
short-term opportunities and risks for investors. In this context, the role of
participation finance in the logistics sector offers a significant area for both

academic and practical discussion, contributing to a deeper understanding of market
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behavior. Future research could explore cross-sector comparisons, the impact of

fund flows, and long-term market adaptation processes.

Keywords: Participation Index, Stock Returns, Event Study, Borsa Istanbul,
Logistics Sector
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ON SOZ

Tiirkiye ekonomisinin stratejik ve lokomotif sektorlerinden biri olan
ulagtirma ve lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Katilim Endeksi’ne
dahil edilme ve ¢ikarilma bildirimlerinin pay senedi getirileri lizerindeki etkisini
incelemek, bu yiiksek lisans tezinin temel amacidir. Calisma, etik ve
stirdiiriilebilirlik odakli bu finansman mekanizmasinin hisse fiyatlarina yansimasini

ve piyasada yarattig1 asimetrik tepkiyi olay analizi yontemiyle analiz etmektedir.

Bu tezin 6nemi, Islami finans literatiiriine lojistik sektorii 6zelinde ampirik
katki saglamasi ve yatirimcilara kisa vadeli piyasa tepkileri hakkinda somut
iggoriiler sunmasidir. Tezin ele alinig nedeni, BIST Katilim Endeksi’ndeki
degisikliklerin geleneksel endekslere kiyasla yarattigi farkli dinamikleri ve
asimetrik etkileri bilimsel bir yontemle ortaya koyma gerekliligidir. Kapsam, Borsa
Istanbul Ulastirma Endeksi’nde yer alan firmalarin ilgili endeks degisikliklerine
odaklanmaktadir. Analiz siirecinde, olay analizi metodolojisinin uygulanmasi ve
simirl sayidaki olay verisinin dikkatli bir sekilde yonetilmesi baslica giicliikler

olmustur.

Bu tezin ortaya ¢ikmasinda, bilgi ve tecriibeleriyle her zaman yol gosterici
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GIRIS

Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biri olan tasimacilik ve
lojistik, kiiresel tedarik zincirlerinin vazgeg¢ilmez bir parcasi olarak stratejik neme
sahiptir. Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma Endeksi'nde yer alan lojistik firmalar,
giiclii finansal performanslar1 ve operasyonel verimlilikleriyle piyasada belirleyici
bir rol oynamakta, ekonomik biiylimeyi destekleyen altyapiyr gli¢lendirmektedir.
Bu sektordeki firmalarin piyasa dinamikleri, yalnizca geleneksel finansal
faktorlerle degil, ayni zamanda etik ve siirdiriilebilirlik odakli finansal
mekanizmalarla da sekillenmektedir. Ozellikle Katilim Endeksi, Islami finans
prensiplerine (faizsizlik, seffaflik ve helal faaliyetler) uygun sirketleri blinyesine
katan bir yap1 olarak, yatirimci giivenini artiran ve piyasada pozitif alg1 yaratan bir
ara¢ haline gelmistir. Endekse dahil edilme veya ¢ikarilma kararlari, firmalarin bu
standartlara uyumunu simgeleyerek, hisse senedi getirilerini dogrudan

etkileyebilmekte ve piyasa katilimcilarinin davranislarin1 yonlendirebilmektedir.

Bu calisma, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi'nde islem goren lojistik
firmalarinin Katilim Endeksi'ne dahil edilme ve endeksten ¢ikarilma bildirimlerinin
pay senedi getirileri tizerindeki etkilerini olay analizi (event study) yontemiyle
incelemeyi amaglamaktadir. Katilim Endeksi'nin kriterleri, sirketlerin faaliyetlerini
seffaf, siirdiiriilebilir ve Islami prensiplere uygun bir ¢ercevede yiiriitmesini zorunlu
kilarak, yatirrmcilarin risk algisini olumlu yonde doniistiirmekte ve fon akimlarini
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, endeks bildirimleri piyasa tepkilerini tetikleyen
onemli olaylar olarak degerlendirilmekte, spekiilatif firsatlar ile riskler arasinda bir

denge olusturmaktadir.

Bu calismanin temel motivasyonu, literatiirde gorece sinirli calisilmis bir
alana katki saglamaktir. Mevcut literatiir, genel olarak endeks degisikliklerinin
hisse getirileri iizerindeki etkisine ve Islami endekslerin genel piyasa performansina
odaklanmistir. Ancak, Ozellikle Borsa Istanbul Katillm Endeksi'ndeki
degisikliklerin etkisini sektor bazli (6zellikle lojistik sektorii) ve asimetrik tepkiler
(dahil olma ve ¢ikarilma etkilerinin farklilig1) baglaminda inceleyen kapsamli bir
calisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu tez, katilim finansi ile lojistik sektoriiniin

kesisiminde yer alan bu boslugu doldurmay1 amaglamakta ve endeks bildirimlerinin



sektorel hisse senetleri lizerindeki benzersiz dinamiklerini ortaya koymay1

hedeflemektedir.

Calismada, olay analizi yaklasimi benimsenerek piyasa modeli temelinde
anormal getiriler (abnormal returns) hesaplanmis, anlamlilik testleri ise t-istatistigi
ve p-degerleri lizerinden gergeklestirilmistir. Bu yontem, olay pencereleri (6rnegin,
olay oncesi, olay giinii ve olay sonras1 donemler) boyunca piyasa tepkilerini izole
ederek, bildirimlerin kisa ve uzun vadeli etkilerini 6l¢gmeyi miimkiin kilmaktadir.
Ampirik bulgular, dahil edilme bildirimlerinin olay 6ncesi donemde kisa vadeli
spekiilatif kazang firsatlari sundugunu, ancak olay giinii beklenmedik negatif tepki
riski tagidigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, endeksten ¢ikarilma bildirimleri
olay sonras1 donemde daha kalici ve uzun vadeli negatif etkiler yaratmakta, piyasa
duyarliligmmin asimetrik yapisini vurgulamaktadir. Bu asimetri, yatirimcilarin
olumsuz haberlere (kayip kag¢inma teorisiyle uyumlu olarak) daha yiiksek
hassasiyet gosterdigini ve pozitif haberlerin etkisinin smirli kaldigini isaret

etmektedir.

Calismanin katkisi, lojistik sektorii 6zelinde katilim finansinin piyasa
dinamiklerine etkisini aydinlatarak, yatirimcilar igin pratik i¢gdriiler sunmasidir.
Akademik agidan, katilim endekslerinin sektor bazli tepkilerini inceleyen literatiire
katk1 saglarken, pratik agidan ise kisa vadeli ticaret stratejileri ve risk yonetimi i¢in
yol gostermektedir. Katilim finansi, Tiirkiye'de giderek biiyliyen bir ekosistem
olarak lojistik gibi stratejik sektorlerde etik yatirimlari tesvik etmekte, ancak piyasa
volatilitesini de beraberinde getirebilmektedir. Bu baglamda, calisma hem

akademik tartigmalara hem de politika yapicilara degerli bir temel olusturmaktadir.

Gelecek aragtirmalar, sektorler arasi karsilastirmalar (6rnegin, finans veya
teknoloji sektorleriyle), fon akislarimin (ETF'ler ve katilim fonlar1) roli ile
piyasanin uzun vadeli adaptasyon siireclerine odaklanarak bu bulgulan
genisletebilir. Boylece, katilim finansinin stirdiiriilebilirlik ve etik boyutlar1 daha

kapsamli bir ¢cergevede degerlendirilebilir.

Calismanin akisi, konuyu sistematik bir sekilde ele almak {izere
tasarlanmistir. Birinci boliimde, ulastirma kavrami, lojistik sektorii ve Tiirkiye

analizi kapsamli bir sekilde incelenmekte; ulastirma tiirleri (karayolu, demiryolu,



denizyolu, havayolu, boru hatti ve digerleri) hem kiiresel hem de Tiirkiye
baglaminda detaylandirilmaktadir. ikinci boliim, kuramsal ¢erceve, Borsa Istanbul
Katilim Endeksi'nin kavramsal ve kurumsal yapisi ile literatiir taramasina
ayrilmistir. Bu boliimde etkin piyasa hipotezi, davranigsal finans teorileri, endeksin
tanimu, kriterleri ve ilgili ampirik calismalar ele alinmaktadir. Ugiincii boliim,
lojistik firmalarinin Katilim Endeksi'nde yer almalarinin pay senedi getirilerine
etkisinin olay c¢alismasi yontemi ile analizine ayrilmis olup; veri seti, metodoloji,
ampirik bulgular ve karsilastirmali analizlere yer verilmektedir. Caligmanin son
boliimii olan Sonug kisminda ise, elde edilen bulgularin degerlendirilmesi, politika

Onerileri ve gelecek arastirmalar i¢in dneriler sunulmaktadir.



1. ULASTIRMA KAVRAMI, LOJISTIK SEKTORU VE
TURKIYE ANALIZI

Bu bdliimde, ulastirma sistemlerinin temel kavramsal ¢ergevesi ve
Tiirkiye'deki tasimacilik sektdriiniin yapisal analizi sunulmaktadir. Ilk olarak
ulagtirma modlar1 ve lojistik kavramlar1 teorik olarak incelenmekte, ardindan
sektorlin  diinyadaki ve Tirkiye'deki mevcut durumu karsilagtirmali olarak
degerlendirilmektedir. Boliimiin temel amaci, Tiirkiye ulagtirma sektdriiniin yapisal
Ozelliklerini ve bu 6zelliklerin BIST Ulastirma Endeksi'ndeki firmalarin finansal
performansi tizerindeki potansiyel etkilerini analiz etmektir. Bu kapsamli sektor

analizi, caligmanin ampirik boliimiine zemin olusturmay1 hedeflemektedir.
1.1. Ulastirma ve Lojistik Kavramsal Cercevesi
1.1.1. Ulastirma Kavrami ve Modlari

Ulastirma sistemleri, salt fiziksel hareketlilikten ote, ekonomik kalkinma,
sosyal entegrasyon ve bolgesel kalkinma iizerinde dogrudan etkiye sahip stratejik
bir sektordiir. Tasimacilik modlar1 arasindaki entegrasyon ve koordinasyon,

modern lojistik sistemlerinin verimliligini belirleyen temel faktorlerdendir.

Ulastirma sistemleri, insan ve yiik hareketliligini saglamak tizere bir arada
isleyen veya rekabet eden ¢esitli modlardan olusan karmasik bir agdir. Bu modlar,
teknik Ozelliklerine, altyapr gereksinimlerine ve islevsel rollerine gore
siniflandirilabilir. Her bir modun kendine 6zgii ekonomik, ¢evresel ve operasyonel

karakteristikleri bulunmaktadir.

En yaygin ve esnek ulagim modu olan kara yolu tagimaciligi, bireysel
araclardan toplu tasima otobiislerine ve kargo kamyonlarina kadar uzanan bir
yelpazede hizmet verir. Temel giicii, sabit bir rota veya zamanlamaya bagli
kalmaksizin "kapidan kapiya" (door-to-door) erisim imkani sunmasidir. Ancak, bu
esneklik ve yaygmlik, trafik sikisiklii, kazalar, yiiksek enerji tiiketimi ve
emisyonlar gibi 6nemli digsalliklarla (negative externalities) iliskilendirilmektedir

(Rodrigue, 2020, s. 146).

Demir yolu tagimaciligi ise, yolcu ve yiikiin rehber raylar iizerinde hareket

eden araclarla tagindig, yiiksek toplu tasima kapasitesi ve uzun mesafelerde yiiksek



hiz potansiyeli ile 6ne ¢ikan bir moddur. Sehir i¢i rayl sistemler (metro, tramvay)
ile sehirlerarasi ve ylik tasimaciligl olarak kendini gosterir. Demir yolu, yiliksek
hacimli koridorlarda 6lgek ekonomilerinden (economies of scale) yararlanarak,
birim tagima basina kara ve hava yollarina kiyasla daha verimli ve ¢evre dostu bir
alternatif sunar. Bununla birlikte, yiliksek sabit altyap1 yatirnm maliyetleri ve rota
esnekliginden yoksun olmasi baglica kisitlayici faktorlerdir (Button, 2022, s. 149-
150).

Uzun mesafeli ulasimda hakim konumda olan hava yolu tasimaciligi, en
hizl1 ulagim modu olarak bilinir. Degerli ve zaman hassas yiiklerin taginmasinda ve
uluslararas1 yolcu trafiginde kritik bir rol oynar. Hava yolu, mesafe direncini
(distance decay) en aza indirgeyerek kiiresel etkilesim ve ticareti derinlestirmistir.
Ancak, bu hiz ve erisim avantaji, yiiksek enerji tiiketimi, giirtiltii kirliligi, 6nemli
miktarda karbon emisyonu ve havaalani kapasite kisitlar1 gibi ciddi gevresel ve

operasyonel maliyetlerle birlikte gelmektedir (Gossling & Peeters, 2015, s. 642).

Kiiresel ticaretin omurgasini olusturan deniz ve i¢ suyolu tagimaciligi, en
bliylik hacimli yiikii en diisiik birim maliyetle tasima kapasitesine sahiptir
(Stopford, 2009, s. 50). Konteyner gemileri, dokme yiikk gemileri ve tankerler,
kiiresel tedarik zincirlerinin (global supply chains) vazgecilmez unsurlaridir. Ana
dezavantaji ise, nispeten diislik hiz1 ve limanlar arasinda hizmet vermesinden otiirii
"kapidan kapiya" lojistik zincirini tamamlayabilmek i¢in kara veya demir yolu gibi

diger modlara olan bagimliligidir.

Son olarak, boru hatti tasimaciligy, siv1 (petrol) ve gaz (dogal gaz) halindeki
iriinlerin siirekli bir akigla taginmasini saglayan 6zellesmis bir moddur. Yiiksek
baslangi¢c yatirnm maliyetlerine ragmen, isletme maliyetleri en diisiikk olan
sistemlerden biridir ve yliksek enerji verimliligi sunar. Tagima kapasitesi ve rotasi
sabit oldugundan, tasidig1 yiik cinsi ve esneklik konusunda sinirhidir, ancak diger
modlara kiyasla kaza riski haricinde gevresel etkisi nispeten daha az kabul edilir

(Button, 2022, s. 34).

Geleneksel bes temel ulasim modunun (kara, demir, hava, deniz ve boru

hatt1) otesinde, kiiresel tedarik zincirlerinin ve bireysel ulasim ihtiyaglariin



karmagiklagmasi, bu modlarin biitiinlesmis bir sekilde kullanildigr sistem

yaklagimlarini ve yeni teknoloji tabanli modlar1 6n plana ¢ikarmistir.

Bu baglamda, multimodal (¢ok modlu) ve intermodal (modlar arasi)
tasimacilik, tek bir tasima modunun smirhiliklarimi asmak igin gelistirilmis
sistemlerdir. Multimodal tagimacilik, bir yiikiin tasinmasi i¢in birden fazla modun
kullanilmasini ifade eden genis bir kavramken; intermodal tagimacilik, yiikiin ayn1
birim (konteyner veya swap-body) icinde, degisiklik yapilmadan ve tasima modu
degistiginde ellegleme gerektirmeden iki veya daha fazla modla taginmasidir. Bu
sistemin verimliligi, standartlagtirilmis yiik birimlerine ve etkin lojistik diigiim
noktalarina (limanlar, terminaller) baglidir. Bu entegrasyon, tasima maliyetlerini

diisiiriirken, esneklik ve giivenilirligi artirarak kiiresel ticaretin temel tasi haline

gelmistir (Rodrigue, 2020, s. 196).

Bir diger 6nemli kavram ise kombine tagimacilik (combined transport) olup,
bu, intermodal tagimacili§in Avrupa Birligi baglamindaki 6zel bir formudur. Temel
prensibi, tasimanin ana boliimiiniin demir yolu veya deniz yolu gibi ¢evresel ve
verimli modlarla yapilmasi, baslangi¢c ve varis noktalarindaki kisa mesafeli kara
yolu baglantilarinin ise miimkiin olan en kisa sekilde tutulmasidir. Bu yaklasim,
enerji verimliligini maksimize etmeyi ve kara yolu trafiginin olumsuz digsalliklarini
azaltmay1 hedefler (T.C. Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi, 2022, Madde 4, 1 ve
Madde 7, 1).

Geleneksel modlarin yani sira, teknolojik gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan
yeni tagima bicimleri de mevcuttur. Hava Taksi ve Gelismis Hava Hareketliligi
(Advanced Air Mobility - AAM), dikey inis kalkis yapabilen elektrikli hava araglari
(eVTOL) ile kentsel ve bolgesel ulagimi doniistiirme potansiyeli tasimaktadir
(International Transport Forum [ITF], 2022, s. 11). Bu sistem, hava yolu modunun
bir uzantis1 gibi goriinse de kullandig1 araglar (ITF, 2022, s. 13), altyap:
(vertiportlar) (ITF, 2022, s. 15) ve operasyonel model (ITF, 2022, s. 17-19)

acisindan geleneksel havaciliktan ayrisarak yeni bir alt mod olusturmaktadir.

Benzer sekilde, hiperloop gibi manyetik levitasyon teknolojisiyle
vakumlanmus tiipler i¢inde ¢ok yiiksek hizlara ulasmay1 hedefleyen sistemler, demir

yolu modunun radikal bir yeniden kurgusu olarak degerlendirilebilir. Mevcut



arastirmalar, bu sistemin teorik olarak ulasimda enerji verimliligi ve hiz konusunda
onemli sicramalar vaat ettigini, ancak altyapr maliyetleri ve giivenlik gibi
miihendislik ve ekonomik zorluklarinin halen asilmaya ¢alisildigini géstermektedir

(Moinuddin vd., 2025).

Son olarak, aktif ulasim (active transportation) modlar1 olan yiiriime ve
bisiklet, kentsel ulagim hiyerarsisinde giderek daha merkezi bir rol listlenmektedir.
Motorlu tasit trafiginden ayrilmis, giivenli altyapilar1 (bisiklet yollari, yaya
bolgeleri) ile bu modlar, sifir emisyonlu, saghgi gelistirici ve trafik sikigikligini
azaltici bir isleve sahiptir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir kentsel ulasim planlamasinda
yalnizca birer hareketlilik yontemi degil, ayn1 zamanda kent yasaminin kalitesini

artiran temel sistemler olarak ele alinmaktadir (Rodrigue, 2020, s. 287).

Ulastirma sistemlerinin etkinligi, teknolojik altyapi, lojistik planlama ve
politik diizenlemelerle dogrudan iligkilidir. Bu baglamda, ulastirma siireclerinin
optimize edilmesi hem ekonomik kalkinma hem de toplumsal refah agisindan

vazgecilmezdir.

1.1.2. Lojistik ve Tedarik Zinciri Yonetimi

Lojistik, tagimaciligin temel bir unsuru olmasina ragmen, daha genis bir
kapsamui ifade eder ve mal, hizmet ile bilginin {iretim noktasindan tiiketim noktasina
kadar olan akisin1 ve depolanmasini planlama, uygulama ve kontrol etme siirecini
kapsar. Bu siire¢, yalnizca fiziksel hareketle siirli kalmayip, tedarik zinciri
yonetimi, talep tahmini, maliyet optimizasyonu ve miisteri memnuniyeti gibi
stratejik ve operasyonel unsurlar1 da icerir (Mentzer, Flint ve Hult, 2001, s. 85;
Chopra ve Meindl, 2016, s. 57). Lojistik kavraminin kdkeni, askeri bir ge¢mise
dayanmaktadir. Terim, Fransizca "logistique" kelimesinden Ingilizceye ge¢mistir.
Bu Fransizca terim ise, Eski Yunanca'da "hesaplama sanat1" veya "sayilar iizerinde
akil yiiriitme" anlamina gelen logistikos (Aoywotikdg) sifatindan tiiremistir.
Logistikos sifat1 da, "akil, s6z, oran" gibi anlamlara gelen logos (Adyog) kdkiinden
gelmektedir (Harper, 2001-2024, "logistics" maddesi). Bu koken, lojistigin askeri
baglamdaki orijinal roliiyle dogrudan uyumludur; zira "logistikos" unvanina sahip
bir Yunan subayi, bir ordunun iase, konaklama ve hareket planlamasi gibi hayati
Oonem tasiyan sayisal hesaplamalarindan ve kaynak tahsisinden sorumluydu

(Oxford English Dictionary, 2024, "logistics, n." maddesi). Dolayisiyla, terimin



"logic" (mantik) ve "statistics" (istatistik) kelimelerinin bir birlesiminden tiiredigi
yoniindeki popiiler agiklama, etimolojik bir gergeklikten ziyade, kavramin modern
islevini tanimlamaya yonelik sonradan ortaya atilmis bir ¢ikarimdir. Tiirk Dil
Kurumu (TDK), lojistigi, iiriin, hizmet ve bilgi akisinin ¢ikis noktasindan varig

noktasina kadar etkin ve verimli bir sekilde planlanmasi, uygulanmasi ve geri

.....

.....

olarak bir noktadan digerine taginmasiyla sinirlidir; 6rnegin, kamyonla mal teslimi
bu kapsama girer (Coyle, Bardi ve Langley, 2003, s. 45). Buna karsilik, lojistik,
tasimacilig1 igcermekle birlikte, cok daha karmasik bir siirectir ve tedarik zinciri
koordinasyonu, envanter yonetimi, maliyetlerin etkin ve verimli bir sekilde kontrol
edilmesi ve miisteri memnuniyetinin saglanmasi gibi unsurlar1 kapsar (Mentzer vd.,
2001, s. 86; Rushton, Croucher ve Baker, 2017, s. 3-5). Lojistik, bu yoniiyle,
yalnizca mal hareketini degil, ayn1 zamanda bilgi akisin1 ve hizmet kalitesini de

optimize etmeyi hedefler (Ballou, 2004, s. 12).

Lojistikte basari, islemlerin tam ve zamaninda gergeklestirilmesi, insan
giiciiniin bilgi birikimi ve becerisinin etkin bir sekilde yonetilmesi ve miisteri
beklentilerinin karsilanmasiyla miimkiin olur. Bu siire¢, yalnizca operasyonel
verimlilik degil, ayn1 zamanda stratejik planlama ve koordinasyon gerektirir
(Chopra ve Meindl, 2016, s. 20-22). Lojistik, bu nedenle, ekonomik kalkinma ve
toplumsal refah agisindan kritik bir rol oynar ve modern diinyada stirdiiriilebilir bir

sekilde yiiriitiilmesi biiyiik 6nem tasir (Bowersox vd., 2010, s. 15-17).
1.2. Kiiresel Tasimacilik Sektorii ve Trendler
1.2.1. Diinyada Tasimacilik Modlarinin Analizi

Kiiresel lojistik pazari, dijitallesme, artan kiiresel ticaret ve tedarik
zincirlerinin ~ karmasiklagsmas1  nedeniyle istikrarli  bir biiyiime egilimi
sergilemektedir. Pazar biiytlikliigliniin 2022'de yaklasik 8.9 trilyon ABD dolarindan,
2022-2030 donemi icin tahmini %6.5'lik bir bilesik yillik bliylime oran1 (CAGR)
ile 2030'da 14.3 trilyon ABD Dolarina ulasmasi beklenmektedir (Grand View

Research, 2023, s. 5). Bu biiyiime, giiniimiiz rekabet ortaminda isletmeler i¢in



operasyonel verimlilik, teslimat hiz1 ve miisteri odakliligin kritik 6nem tasidigini
vurgulamaktadir. Lojistik, artik yalnizca bir maliyet unsuru degil, ayn1 zamanda
rekabet avantaji yaratmanin temel bir bilesenidir. Lojistik siireclerde dijitallesme ve
otomasyonun benimsenmesi, teslimat siirelerini kisaltarak ve operasyonel
maliyetleri optimize ederek isletmelere bu avantaji saglamaktadir (Mentzer, Flint,

& Kent, 2024, s. 112-114).

Kiiresel mal ticaretinin cografi dagilimina bakildiginda, Cin, ABD ve
Almanya'nin hem ihracat hem de ithalat hacmi agisindan en biiylik paya sahip
oldugu goriilmektedir. Bu ii¢ ekonominin toplam kiiresel ticaret icindeki payi,
kiiresel tedarik zincirlerindeki merkezi konumlarimi gozler Oniine sermektedir
(World Trade Organization [WTO], 2023, s. 25). Asya-Pasifik bolgesi, lojistik
pazarinda tartismasiz lider konumdadir. Bélgenin bu hakimiyeti, Cin'in "Bir Kusak,
Bir Yol" girisimi de dahil olmak iizere, yogun liretim faaliyetleri, hizli biiyiiyen e-
ticaret pazarlar1 ve biiyiik Ol¢ekli altyapi yatirimlari tarafindan desteklenmektedir

(World Bank, 2023, s. 15).

Lojistik hizmetlerinde nakliye, maliyetlerin en dnemli kalemlerinden birini
olusturur ve modlar arasinda belirgin bir is boliimii vardir. Avrupa Birligi'nde yiik
tasimaciligi (ton-kilometre bazinda), 2022 verilerine gore %53.3 karayolu, %29.6
denizyolu ve %12.8 demiryolu {izerinden gerceklestirilmistir (Eurostat, 2023,
"Inland freight transport by mode" tablosu). Karayolu tasimaciligi, esnekligi ve
kapidan kapiya teslimat avantajiyla kisa ve orta mesafelerde yaygin olarak tercih
edilirken, denizyolu tasimaciligi, uluslararas: ticaretin yaklasik %80'in1 tasiyarak
biiylik hacimli yiiklerin kiiresel 6lgekte tasinmasinda temel bir rol oynamaktadir

(United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD], 2023, s. 5).

Kiiresel tagimacilik sektoriiniin performansini  degerlendirmek igin
kullanilan en O6nemli araglardan biri Diinya Bankasi'nin Lojistik Performans
Endeksi'dir (LPI). LPI, {ilkelerin lojistik kapasitelerini altyap1 kalitesi, giimriik
verimliligi, uluslararasi nakliyelerin kolaylig1 ve teslimat stireleri gibi kriterlerle
Olger. 2023 LPI raporuna gore, Singapur, Finlandiya ve Danimarka, yiiksek kaliteli
altyapilar1 ve etkin lojistik siiregleriyle kiiresel siralamada en {ist siralarda yer
almaktadir (World Bank, 2023, s. 8). Bu iilkeler, teknolojik entegrasyon ve

stirdiiriilebilir lojistik uygulamalariyla rekabet avantajlarini stirdiirmektedir.



1.2.1.1. Karayolu Tasimacilig1

Karayolu tasimaciligi, mallarin bir noktadan digerine aktarmasiz ve esnek
bir sekilde teslim edilmesini saglayan temel bir tagima tiirtidiir. Bu yontem, kapidan
kapiya hizmet avantaji sunarken, uzun mesafelerde maliyet, enerji verimliligi ve
cevresel etkiler agisindan diger modlara kiyasla dezavantajlara yol acabilmektedir

(International Transport Forum [ITF], 2023, s. 45).

Avrupa Birligi'nde (AB) tasimacilik modlar1 arasindaki denge, karayolu
lehine gelisim gostermistir. Eurostat verilerine gore, AB-27'de karayolu ile taginan
yilk miktar1 (ton-kilometre bazinda) 2022 yilinda toplam kara i¢i tasimanin
%53.3"linli olusturmustur. Bu oran, demiryolunun (%12.8) ve i¢ su yollariin
(%4.3) paylarinin 6nemli o6lgiide iizerindedir (Eurostat, 2023, "Inland freight
transport by mode" tablosu). 2021 yilindan 2022 yilina kadar karayolu yiik
tasimaciliglt %3.2 oraninda biiyliyerek, ekonomik toparlanmanin bir gostergesi

olmustur (Eurostat, 2023).

Buna karsilik, Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) yiik tasimacilifinda
karayolunun pay1 daha da belirgindir. U.S. Bureau of Transportation Statistics
verilerine gore, 2022 yilinda kamyonlar, ABD'de tasinan toplam tonajin yaklasik
%65'in1 tasimistir. Ton-kilometre bazinda ise bu payin ¢ok daha yiiksek oldugu,
uzun mesafeli tasimalarin hakimiyeti nedeniyle %80'ler seviyesine ulastig1 tahmin

edilmektedir (U.S. Bureau of Transportation Statistics, 2023).

AB'nin dis ticaretindeki roliine bakildiginda, karayolunun komsu iilkelerle
ticaretteki 6nemi acgiktir. 2022 yilinda AB-27'nin karayolu ile yaptig1 dis ticaret,
toplam dis ticaret degerinin (hacim degil) 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir.
Ozellikle AB iiyesi olmayan Avrupa iilkeleriyle (isvigre, Norveg, Balkanlar vb.)
yapilan ticarette karayolu baskin moddur (Eurostat, 2023).

Kiiresel oOlgekte, karayolu tasimaciliginin talep gérmeye devam etmesi
beklenmektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi'na (IEA) gore, artan kiiresel ekonomik
faaliyet, kentlesme ve e-ticaretin yiikselisi, onlimiizdeki yillarda karayolu yiik
tasimacilifina olan talebi artirmaya devam edecek baslica faktorlerdir

(International Energy Agency, 2023, s. 67).
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Sonug olarak, karayolu tasimaciliginin sagladigr esneklik ve erisilebilirlik,
onu hem AB hem de ABD'de ve kiiresel ticarette vazgecilmez kilmaktadir. Ancak,
bu baskin rol, trafik sikisikligi, karbon emisyonlar1 ve enerji tiikketimi gibi ciddi
cevresel ve sosyal maliyetleri de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, bir¢ok
hiikiimet ve uluslararast kurulusg, demiryolu ve i¢ suyolu tasimaciligin1 daha cazip
hale getirmek ve karayolunun olumsuz digsalliklarini azaltmak igin politika

Onlemleri tizerinde ¢caligmaktadir (ITF, 2023, s. 78).

1.2.1.2. Demiryolu Tasimacilig1

Kiiresel ticarette demiryolu tagimaciligi, teknolojik yenilikler, dijitallesme
ve ¢evresel duyarliliklarin artmasiyla birlikte 6nemli bir doniisiim gecirmektedir.
Karayolu tagimaciliginin ¢evresel etkileri, trafik yogunlugu ve yiiksek karbon ayak
izi gibi sorunlari, demiryollarina olan ilgiyi artirmis ve yiik ile yolcu tasimaciliginda
demiryollarinin paymni giiclendirmistir. Demiryollari, enerji verimliligi, diisiik
emisyon oranlari (karayoluna kiyasla ton-kilometre basina %75 daha diisiik CO-
emisyonu) ve yiksek tasima kapasitesi gibi avantajlariyla, cevresel
stirdiiriilebilirlik hedeflerine katkida bulunmakta ve bu nedenle karayollarindan
demiryollarina dogru bir modal kayma gézlemlenmektedir (European Commission,
2021; International Energy Agency, 2025). Kiiresel Ol¢ekte, demiryolu yiik
tasimaciligr 2023 yilinda yaklagik 10.000 milyar ton-kilometre (tkm) seviyesinde
gerceklesmis olup, 2024'te %2,5'lik bir artigla 10.250 milyar tkm'ye ulagmistir; bu
biiylime, ozellikle Asya-Pasifik bolgesindeki altyapi yatirimlart ve yesil lojistik
trendlerinden kaynaklanmaktadir (International Transport Forum, 2025). Bu
stirecte, hizmet kalitesi, konfor, glivenlik ve otomasyon gibi alanlarda yapilan
tyilestirmeler (6rnegin, ETCS - European Train Control System entegrasyonu),
demiryollariin rekabet giiclinii artirmakta ve kiiresel ticarette daha stratejik bir
konuma ulagmasini saglamaktadir (Union Internationale des Chemins de Fer,

2025).

Avrupa’da demiryolu tasimacilifi, Ozellikle yolcu tagimaciliginda son
yillarda 6nemli bir yer edinmistir. Yiksek hizli trenler (YHT), bu alandaki en
carpict Orneklerden biridir. YHT sistemleri, hizli, giivenli ve c¢evre dostu bir
alternatif sunarak hem bolgesel hem de uluslararasi yolcu tasimaciliginda tercih

edilmektedir. AB'de demiryolu yolcu tagimaciligr performanst 2023'te 400 milyar

11



yolcu-kilometre (pkm) olarak kaydedilmis olup, 2024'te %3,2'lik bir toparlanmayla
413 milyar pkm'ye ylikselmistir; bu artig, pandemi sonrasi talep artis1 ve
siirdiiriilebilir ulasim politikalarindan etkilenmistir (Eurostat, 2025c). Yiik
tasimaciliginda ise AB demiryolu pay1 2023'te toplam modal dagilimin %18'ini
olusturmus ve 2024'te %18,5'e cikarak karayoluna alternatif olarak giiclenmistir
(Eurostat, 2025b). Avrupa Birligi, yiiksek hizli tren aglarini genisletmek ve farkli
bolgelere entegre etmek icin kapsamli yatirimlar yapmaktadir. Ornegin, Trans-
Avrupa Ulastirma A& (TEN-T) projesi kapsaminda, yiiksek hizli demiryolu
hatlarinin gelistirilmesi ve mevcut altyapinin modernizasyonu, Avrupa’daki ulagim
sistemlerinin entegrasyonunu  ve stirdiiriilebilirligini giiclendirmeyi
hedeflemektedir (European Commission, 2023). 2024 itibariyla TEN-T
koridorlarinda 12.500 km yiiksek hizli hat isletmeye alinmis olup, 2030'a kadar bu
uzunlugun 50.000 km'ye c¢ikarilmast planlanmaktadir; bu yatirimlar,
demiryollarinin yolcu ve yiik tagimaciligindaki paymi artirarak, kiiresel ticarette
cevresel (AB Yesil Anlagmasi kapsaminda %355 emisyon azaltimi hedefi) ve
ekonomik faydalar saglamaktadir (European Court of Auditors, 2025; European

Commission, 2023).

1.2.1.3. Denizyolu Tasimacilig:

Denizyolu tasimaciligi, kiiresel ticaretin bel kemigini olusturmakta ve
diinya ticaretinin yaklasik %80’ini1 teskil etmektedir. Tiirkiye 6zelinde ise ithalat ve
ihracat tagimalarmin yaklasik %90’1  denizyoluyla gercgeklestirilmektedir
(UNCTAD, 2024). Bu yiiksek oran, denizyolunun biiyiik hacimli yiiklerin
tasinmasinda  sagladigi  maliyet avantaji ve kapasite istiinliigiinden
kaynaklanmaktadir. Kiiresel deniz ticareti, belirli ana hatlar {izerinden
yogunlagsmaktadir. Dogu-Bati tasimaciliginda Transpasifik (Kuzey Amerika-Asya)
ve Avrupa-Uzak Dogu/Asya hatlar1 6ne ¢ikarken, Atlantik tasimaciligi Avrupa ile
Kuzey Amerika arasinda yogunlagsmaktadir. Kuzey-Giliney tasimaciligi ise Avrupa-
Giliney Amerika’nin dogu ve bati kiyilari, Kuzey Amerika-Avustralya/Yeni
Zelanda, Asya-Gliney Amerika bati kiyilari, Asya-Gliney Afrika/Giiney Amerika
dogu kiyilari, Asya-Avustralya/Yeni Zelanda, Avrupa-Gliney Afrika ve Avrupa-
Hint Okyanusu/Dogu Afrika hatlarin1 kapsamaktadir (UNCTAD, 2024).
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Denizyolu tasimacilifi, yiiksek tasima kapasitesi ve diisiikk birim
maliyetleriyle ¢cevreye diger tasimacilik tiirlerine kiyasla daha az zarar veren bir
yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir (European Commission, 2021). Bununla birlikte,
ekonomik krizler, denizyolu tasimacilifini da etkilemekte; kiiresel talep
dalgalanmalar1 ve finansal belirsizlikler sektoriin  biiylime dinamiklerini
sekillendirmektedir. 1993 yilindan bu yana sektdr, genel olarak istikrarli bir
bliylime sergilemistir. 2023 itibariyla diinya deniz ticaret filosu, yaklagik 56.000
gemiden olusmakta ve toplam 2,2 milyar ton (DWT) tasima kapasitesine sahiptir
(UNCTAD, 2024). Filo kompozisyonunda genel kargo gemileri yaklasik %38,
tankerler %25, dokme yiik gemileri %14, konteyner gemileri %10 ve yolcu ile diger
gemiler %13 paya sahiptir (UNCTAD, 2024).

Denizyolu tasimaciliginda yiiklerin tasinmasi kadar depolanmasi da kritik
bir dneme sahiptir. Limanlar, yiiklerin etkin bir sekilde islenmesi ve kombine
tasimacilik olanaklarmin saglanmasinda merkezi bir rol oynamaktadir. Liman
hizmetlerinin kalitesi, iilkelerin kiiresel ticaretteki rekabet giiciinii dogrudan
etkilemektedir. Uluslararas1 Limanlar Birligi (IAPH) ve UNCTAD verilerine gore,
en iglek limanlar arasinda Singapur, Hong Kong, Sanghay (Cin), Rotterdam
(Hollanda), Busan (Giiney Kore), Long Beach (ABD), Hamburg (Almanya),
Antwerpen (Belgika) ve Los Angeles (ABD) yer almaktadir (UNCTAD, 2024). Bu
limanlar, yiiksek teknolojik altyapilar1 ve verimli hizmetleriyle kiiresel ticarette

stratejik merkezler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kiiresel denizyolu tagimaciligi, bir dizi zorlukla kars1 karsiyadir. Ticaret
savaglar1 ve korumaci politikalar, {ilkeler aras1 ambargolar ve kisitlamalar, kiiresel
tagimacilik aglarii olumsuz etkilemektedir. Gelismekte olan {ilkelerde liman ve
demiryolu altyapisinin yetersizligi, lojistik siireglerde aksamalara yol agmaktadir.
Ayrica, jeopolitik gerilimler, 6rnegin 2021 yilinda Siiveys Kanali’nda Ever Given
gemisinin neden oldugu kriz, kiiresel tedarik zincirlerinde ciddi aksamalara sebep
olmus ve denizyolu tagimaciligimin kirilganligini ortaya koymustur (World Bank,
2023). Buna ragmen, teknolojik yenilikler (6rnegin, otonom gemiler ve blockchain
tabanli lojistik sistemler) ve uluslararasi is birligi, bu zorluklarin asilmasinda
onemli bir rol oynamakta ve sektoriin siirdiiriilebilir biiylimesini desteklemektedir

(UNCTAD, 2024).
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1.2.1.4. Havayolu Tasimacihg:

Havayolu tasimaciligl, gegmis donemlerde cesitli krizlerden etkilenerek
donemsel daralmalar yasamistir. Terér olaylari, 2003 SARS salgin1 ve 2020
COVID-19 pandemisi gibi kiiresel olaylar, sektdorde yolcu talebinde ve ugus
kapasitesinde ciddi diisiislere yol agmistir (IATA, 2020). Bu tiir krizler, havayolu
sirketlerinin operasyonel stratejilerini yeniden degerlendirmesine ve maliyet
optimizasyonuna yonelik Onlemler almasina neden olmustur. Buna ragmen,
havayolu tasimaciligi, yiiksek degerli ve bozulabilir iiriinlerin hizli teslimati igin
vazgecilmez bir yontem olarak kalmis ve kriz sonrasi toparlanma donemlerinde

giiclii bir bliylime sergilemistir.

2024 yili itibariyla kiiresel ugak filosu, 6nemli bir biiylime kaydederek
yaklagik 35.300 yolcu ve kargo ugagi kapasitesine ulasmistir (Boeing, 2025). Bu
filo, 2005 yilinda Ongoriilen kapasiteyi iki katindan fazla asmistir. Filo
kompozisyonunda tek koridorlu ucaklar %58’lik bir payla baskin konumda olup,
kisa ve orta mesafeli uguslarda esneklik ve verimlilik saglamaktadir. Buna karsilik,
Boeing 747 gibi biiyiik govdeli ucaklar filonun yalnizca %4’iinii olusturmaktadir.
Kargo tasimaciligi agisindan, diinya kargo ucagi filosu da onemli bir artig
gostermis; 2005 yilinda 1.760 adet olan kargo ucagi sayisi, 2024 yilinda yaklagik
3.530 adete ulasmistir (Boeing, 2025). Bu biiylime, e-ticaretin yayginlagmasi,
kiiresel tedarik zincirlerinin karmasiklagmasi ve hava kargo talebinin artmasiyla

iliskilendirilmektedir (Airbus, 2025).

Havayolu tagimaciligindaki bu biiyiime, teknolojik yenilikler ve daha yakit
verimli ugaklarin devreye alinmasiyla desteklenmektedir. Ornegin, yeni nesil
ucaklar, karbon emisyonlarini azaltarak sektoriin ¢evresel etkilerini hafifletmeye
katkida bulunmaktadir. Ancak, sektoriin gelecekteki biiylimesi, jeopolitik riskler,
ekonomik dalgalanmalar ve ¢evresel diizenlemeler gibi faktorlerden etkilenmeye

devam edecektir (IATA, 2024).

1.2.1.5. Boru Hatti1 Tasimacihigi

Boru hatt1 tasimaciligi, petrol, dogal gaz, kimyasallar ve su gibi sivi ve gaz
halindeki iirtinlerin uzun mesafelerde siirekli ve verimli bir sekilde taginmasini

saglayan kritik bir altyapi sistemidir. Bu yontem, yiiksek kapasite, nispeten diigiik
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isletme maliyeti ve diger modlara kiyasla daha diisiik bir c¢evresel ayak izi
avantajlar1 sunarken, yiiksek baslangi¢c yatirim maliyetleri ve cografi esneklikten
yoksun olma gibi dezavantajlara sahiptir (International Energy Agency [IEA],
2023, s. 145).

Kiiresel enerji gilivenligi ve siirdiiriilebilirligi baglaminda boru hatlari,
mevcut enerji sisteminin vazgeg¢ilmez bir parcasidir. Uluslararasi Enerji Ajansi'na
(IEA) gore, mevcut boru hatlar1 ag1, gelecekteki enerji gecisinde, 6zellikle hidrojen
ve karbon yakalama ve depolama (CCS) altyapis1 olarak uyarlanabilecegi icin
stratejik onemini koruyacaktir (IEA, 2023, s. 98). Boru hatlari, ton-kilometre basina
diisiik enerji tiiketimi ve emisyon oranlari ile dikkat ¢eker, bu da onlar1 6zellikle
biiyilik hacimli s1v1 ve gaz tasimaciliginda cevresel agidan diger bircok moda kiyasla

daha verimli kilar (International Transport Forum [ITF], 2023, s. 112).

Avrupa Birligi'nde (AB) boru hatt1 tagimaciligi, enerji arz giivenliginde
merkezi bir role sahiptir. Eurostat verilerine gore, AB'de boru hatlariyla taginan ytik
(ton-kilometre bazinda) 2021 yilinda toplam kara i¢i yiik tasimaciliginin yaklasik
%3.2'sini olusturmustur. Bu pay, petrol ve dogal gazin bolge ekonomisi ve enerji
tedariki i¢in hayati onemi g6z Oniine alindiginda, rakamsal olarak kii¢iik ancak
stratejik olarak ¢ok biiyiik bir degeri temsil etmektedir (Eurostat, 2023, "Inland
freight transport by mode" tablosu). AB, Trans-Avrupa Ulastirma Ag1 (TEN-T)
politikalar1 kapsaminda enerji altyapisim1 ¢esitlendirmek ve giiclendirmek i¢in
calismaktadir. Enerji krizi sonrasinda, enerji kaynaklarini ¢esitlendirmeye yonelik
cabalar, dogal gaz tedarik rotalarinda kaymalara neden olmustur (Avrupa

Komisyonu, 2022).

Buna karsilik, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), diinyadaki en kapsamli
ve gelismis boru hatt1 agina sahiptir. U.S. Energy Information Administration (EIA)
verilerine gore, ABD'de ham petrol tasimak icin kullanilan boru hatlari, iilke i¢1
ham petrol tagimaciliginin biiyiik ¢ogunlugundan sorumludur. Dogal gaz boru
hatlar1 ise iilke genelinde gaz dagitiminin bel kemigini olusturur (U.S. Energy
Information Administration [EIA], 2023, "U.S. Energy Infrastructure Explained"
baslig1). Bu ag, 6zellikle Permian Havzasi gibi biiyiik tiretim bolgelerinden rafineri

ve tiiketici merkezlerine kadar olan tasimacilikta hayati 6nem tasimaktadir.
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Kiiresel ticaretteki roliine bakildiginda, boru hatlar1 bolgeler arasi enerji
ticaretini sekillendiren jeostratejik bir unsurdur. Rusya'dan Avrupa'ya uzanan dogal
gaz boru hatlar1 veya Orta Dogu'dan gecen petrol hatlari, bu enerji koridorlarinin
kiiresel politika ve ekonomi iizerinde derin etkileri oldugunu gdstermektedir.
Ancak, bu bagimhilik aynt zamanda jeopolitik gerilimler karsisinda tedarik

giivenligine yonelik riskleri de beraberinde getirmektedir (IEA, 2023, s. 156).

Sonug olarak, boru hatti tasimaciligi, kiiresel enerji arzinin ve sanayi
faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde vazgeg¢ilmezdir. Sundugu verimlilik ve giivenilirlik
avantajlari, onu sivi ve gaz yikleri icin uzun vadede rekabet¢i kilmaya devam
edecektir. Bununla birlikte, bu sistemin gelecegi, mevcut altyapinin hidrojen veya
karbondioksit tasinmasi gibi diisiikk karbonlu enerji sistemleri ihtiyaclarina nasil
uyarlandigina, ayrica sizint1 risklerinin yonetimine ve jeopolitik zorluklarin nasil

asildigina bagli olacaktir (ITF, 2023, s. 115).

1.2.1.6. Diger Tasimacilik Tiirleri

Kiiresel tedarik zincirlerinin karmasikliginin artmasi ve stirdiiriilebilirlik
kaygilari, geleneksel tek modlu tasimaciligin 6tesine gecen ¢oziimlere olan ihtiyaci
sekillendirmektedir. Bu kapsamda multimodal, intermodal ve kombine tagimacilik
gibi entegre sistemler 6ne ¢ikmaktadir. Multimodal tasimacilik, birden fazla tagima
tiirlinlin tek bir tasima sozlesmesi altinda entegre edilmesini ifade eder. Kombine
tagimacilik ise genellikle yiikiin birim yiik (konteyner, treyler vb.) i¢cinde kalarak
tasima modunun degistirilmesiyle karakterize edilir ve Ozellikle karayolundan
demiryolu veya denizyoluna kaymayi tesvik ederek g¢evresel avantajlar sunar
(Avrupa Komisyonu, 2021). Avrupa Birligi'nin siirdiiriilebilir ulagim politikalari,
bu entegre tasima tiirlerini, karayolunun olumsuz digsalliklarini azaltmanin ve
lojistik verimliligi artirmanin anahtar1 olarak gérmektedir (International Transport

Forum [ITF], 2023, s. 89).

Gelismis Hava Hareketliligi (Advanced Air Mobility - AAM) ve elektrikli
dikey inis kalkis (eVTOL) araglari, kentsel ve bolgesel ulasimda potansiyel bir
donilisiim vaat etmektedir. Bu teknoloji, kentsel ulasimda tikanmikligi azaltma,
baglantisizligi giderme ve sifir emisyonlu operasyon potansiyeli tagimaktadir.

Avrupa Havacilik Giivenligi Ajanst (EASA), bu yeni havacilik ekosisteminin
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giivenli bir sekilde entegrasyonu i¢in diizenleyici bir ¢cergeve gelistirmek i¢in sanayi

paydaslariyla birlikte calismaktadir (EASA, 2023).

Hiperloop gibi yenilik¢i kara ulagimi teknolojileri, manyetik levitasyon
(maglev) ve diistik basingl tiipler kullanarak ¢ok yliksek hizlarda seyahati hedefler.
Bu sistemler, teorik olarak yiiksek enerji verimliligi ve hiz avantajlar1 sunsa da,
teknolojik olgunluk, ekonomik fizibilite ve glivenlik gereksinimleri agisindan hala
arastirma ve gelistirme asamasindadir. Bu alandaki gelismeler, 6zel sektor
girisimleri ve akademik arastirmalar tarafindan yonlendirilmektedir (ITF, 2023, s.

134).

Aktif ulagim, yiiriime ve bisiklet gibi motorlu olmayan seyahat tiirlerini
kapsar. Bu tiirler, trafik sikisikligini azaltmanin, halk sagligini iyilestirmenin ve
karbon emisyonlarini diisiirmenin en etkili yollarindan biri olarak kabul edilir.
Avrupa Komisyonu, sehirleri daha yasanabilir hale getirmek ve 2050 iklim notr
hedefine ulagsmak i¢in kapsamli bir "Akill1 ve Siirdiiriilebilir Mobilite Eylem Plan1"
icinde aktif ulasimi tesvik etmektedir (Avrupa Komisyonu, 2020).

Avrupa Birligi'ndeki (AB) Gelismeler

AB, siirdiiriilebilir ve entegre bir ulasim sistemi olusturma taahhiidiinii,
Trans-Avrupa Ulastirma A& (TEN-T) gibi politikalar ve "Akilli ve Siirdiiriilebilir
Mobilite Stratejisi" ile somutlastirmaktadir. Bu strateji, 2030 yilina kadar 500
km'den uzun mesafelerde kolektif ve kombine yiik tagimaciliginin %50'sinden
fazlasinin demiryolu ve i¢ suyollarina kaydirilmasini, ayrica sehirlerde aktif ulagim
ve toplu tasimanin payinin biiyiik 6l¢iide artirilmasini hedeflemektedir (Avrupa
Komisyonu, 2020). AAM konusunda, EASA, eVTOL araclar1 i¢in tip sertifikasi ve

operasyonel kurallar {izerinde ¢aligmalarin siirdiirmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki (ABD) Geligmeler

ABD'de multimodal lojistik, verimlilik arayisiyla sekillenmektedir. Federal
Karayolu Idaresi (FHWA) gibi kurumlar, tedarik zinciri dayanikliligini artirmak
icin intermodal baglantilar1 giiclendirmeye yonelik projelere yatirim yapmaktadir.
AAM alaninda, Federal Havacilik Idaresi (FAA), kentsel hava mobilitesi (UAM)

operasyonlarini entegre etmek icin bir "UAM Konsept Isletim Plan1" yayinlamis ve
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sektorli diizenleyici bir gerceve gelistirmeye davet etmistir (Federal Aviation
Administration [FAA], 2023). Aktif ulasim, "Giivenli Sistemler" (Safe Systems)
yaklasimi kapsaminda, yaya ve bisikletli giivenligini artirmak i¢in giderek daha

fazla vurgulanmaktadir (U.S. Department of Transportation, 2022).

Sonu¢ olarak, bu "diger" tagimacilik tiirleri, ulasim sistemlerimizin
gelecegini sekillendiren daha genis trendlerin (dijitallesme, elektrifikasyon,
paylasim ekonomisi ve siirdiiriilebilirlik) birer yansimasidir. Basarilari, teknolojik
ilerlemenin yani sira, uygun diizenleyici ¢ergevelerin, kamu yatirimlarinin ve sosyal

kabuliin gelismesine bagli olacaktir.

1.2.2. Kiiresel Egilimler ve Doniisiimler

Kiiresel tasimacilik ve lojistik sektorti, dijital doniisiim, siirdiiriilebilirlik ve
tedarik zinciri dayanikliligi gibi birbirini besleyen mega trendler tarafindan
derinden doniisiim gecirmektedir. Ozellikle COVID-19 pandemisi, kiiresel tedarik
zincirlerindeki kirilganliklart su yiliziine c¢ikarmis; bu da sirketleri tedarik
kaynaklarini ¢esitlendirmeye, iiretimi ve stoklari stratejik olarak cografi acidan

yakinlagtiran "yerellesme" ve "bolgesellesme" modellerine yoneltmistir.

Bu doniistimiin temel itici gli¢lerinden biri, dijitallesme ve otomasyondur.
Yapay zeki, Nesnelerin Interneti (IoT) ve biiyiik veri analitigi sayesinde, filo
yonetimi, rota optimizasyonu ve depo operasyonlar1 gibi siireglerde benzeri
goriilmemis bir verimlilik ve seffaflik saglanmaktadir. Dijital ikizler gibi
teknolojiler, operasyonlar1 sanal ortamda modelleyerek ger¢ek zamanh

optimizasyon ve proaktif sorun ¢6zme imkani sunmaktadir.

Ayni derecede Onemli bir diger trend ise yesil lojistik uygulamalarinin
benimsenmesidir. Sektor, kiiresel karbon emisyonlarinin énemli bir boliimiinden
sorumlu oldugu icin, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterleri ve artan
diizenleyici baskilar, sirketleri siirdiiriilebilir ¢oziimlere yatinm yapmaya
zorlamaktadir. Bu kapsamda; alternatif yakitl araclar (elektrik, hidrojen), karbon
notr teslimat segenekleri, yakit verimliligini artiran akilli lojistik ¢oziimleri ve
tersine lojistik ile dongiisel ekonominin desteklenmesi One c¢ikan stratejiler

arasindadir.
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Sonug olarak, modern lojistik firmalarindan, yalnizca hizli ve ucuz hizmet
vermesi degil, aynm1 zamanda dijital olarak entegre, cevik, direncli ve cevreye
duyarli bir operasyonel yapi insa etmesi beklenmektedir. Bu mega trendler,
sektoriin gelecegini sekillendirmeye ve rekabet dinamiklerini yeniden tanimlamaya

devam edecektir.
1.3. Tiirkiye Tasimacilik Sektorii Analizi
1.3.1. Tiirkiye'de Tasimacihk Modlari ve Yapisal Ozellikler

Tirkiye'nin lojistik sektorii, cografi konumunun getirdigi benzersiz
avantajlarla birlikte 6nemli bir donilisiim igerisindedir. Asya, Avrupa ve Afrika
kitalar1 arasinda bir kdprii konumunda olan Tiirkiye, tarihi Ipek Yolu'nun modern
bir yansimasi olarak kiiresel tedarik zincirlerinde merkezi bir rol iistlenme
potansiyeline sahiptir (T.C. Ulastirma ve Altyap1 Bakanlig1, 2023). Bu potansiyeli
gercege doniistiirmek amaciyla, Tiirkiye Ulusal Akilli Ulasim Sistemleri Strateji
Belgesi ve Eylem Plan1 gibi politikalarla sektoriin dijitallesme ve siirdiiriilebilirlik

odakl1 doniisiimii desteklenmektedir.

Ancak, Tiirkiye'nin tasimacilik sektoriindeki yapisal bir sorun, tagima tiirleri
arasinda dengeli bir dagilim olmamasidir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gore, 2022 yilinda toplam yiik tonajimin (kara i¢i ve deniz yolu dahil)
biiylik gogunlugu karayolu ile taginmistir. Bu durum, enerji verimliligi daha yiiksek
olan demiryolu ve denizyolu tasimacilifinin paymin nispeten diisiik kalmasi
anlamina gelmekte ve sektoriin genel karbon ayak izi lizerinde olumsuz bir etki
yaratmaktadir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2023, "Ulastirma Istatistikleri"
veri seti). Ulagtirma ve Altyapr Bakanligi, bu dengesizligi gidermek ve demiryolu
tagimaciliginin payini artirmak icin yatirimlarini siirdiirmektedir (T.C. Ulastirma ve

Altyap1 Bakanligi, 2023).

Tiirkiye’nin dis ticaret yapisi, kiiresel ekonomideki dalgalanmalardan
etkilenmekle birlikte, direncli ve uyum saglayici bir karakter gostermektedir. TUIK
verilerine gore, 2022 yilinda ihracat bir 6nceki yila gore dnemli bir artig gostererek
254.2 milyar ABD dolar seviyesine ulasmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK],

2023, "Dis Ticaret Istatistikleri" veri seti). Bu performans, Tiirkiye'nin ticaret

19



ortaklar1 ¢esitliligini artirma ve lojistik koridorlarini giiclendirme ¢abalarinin bir

sonucu olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye'nin dis ticaretinde cografi dagilim, lojistik stratejilerini dogrudan
sekillendirmektedir. T.C. Ticaret Bakanlig1 verilerine gore, Avrupa Birligi (AB-27)
tilkeleri, Tiirkiye'nin en biiylik ihracat pazari olmaya devam etmektedir. Bu ticaretin
biiyiik kismi, gelismis kara ve deniz lojistik aglart {izerinden gergeklesmektedir
(T.C. Ticaret Bakanligi, 2023). AB'yi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesi
takip etmekte olup, bu bolgeye yonelik ticaret, demiryolu projeleri ve lojistik koy
yatirimlari ile desteklenmektedir. Ozellikle Bakii-Tiflis-Kars demiryolu hatt1 ve
gelistirilmekte olan lojistik merkezler, Tirkiye'yi Dogu-Bati ve Kuzey-Giiney
ticaret koridorlarinda kritik bir aktarim merkezi haline getirmeyi amaglamaktadir

(T.C. Ulastirma ve Altyapt Bakanligi, 2023).

Sonug olarak, Tiirkiye lojistik sektorii, cografi konumunun sagladigi
stratejik potansiyeli, modern altyap1 yatirimlari ve modlar arasi dengeyi hedefleyen
politikalar ile gergege doniistlirme c¢abasindadir. Karayolu agirlikli yapidan
styrilarak demiryolu ve denizyolunun payini artirmak, sektoriin siirdiiriilebilirligi

ve kiiresel rekabet giicii i¢in en dnemli dnceliklerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

1.3.1.1. Karayolu Tasimacihigi

Cumhuriyetin  kurulusuyla birlikte, Tiirkiye’de wulagim altyapisinin
gelistirilmesi Oncelikli bir hedef olmus; baslangicta demiryolu ve denizyolu
tasimaciligina odaklanilmistir. 1923 yilinda, ulusal sinirlar i¢inde toplam 18.350
kilometre yol ag1 bulunmakta olup, bu agin 13.900 kilometresi stabilize sose, 4.450
kilometresi ise toprak yol niteligindeydi ve yalnizca 94 koprii bulunmaktaydi
(KGM, 2025). Cumbhuriyetin ilk yillarinda, demiryolu tasimaciligi dénemin ileri
teknolojisi olarak kabul edilmis ve altyapr yatirimlari bu yonde yogunlagmuistir.
Ancak, demiryolunun cografi ve ekonomik ihtiyaglart tam anlamiyla
karsilayamamas1 nedeniyle, karayolu tasimaciligmma yonelik adimlar atilmustir.
1929 yilinda Nafia Vekaleti (Bayindirlik Bakanlig1) biinyesinde Sose ve Kopriiler
Reisligi’nin kurulmasiyla, karayolu yapim faaliyetleri hiz kazanmis ve 1923-1947

yillar1 arasinda karayolu ag1 43.743 kilometreye ulagmistir (KGM, 2025).
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1950°1i yillarda, donemin politikalar1 dogrultusunda karayolu tagimaciligina
yonelik yatirnmlar dnceliklendirilmistir. 1950 yilinda kurulan Karayollar1 Genel
Midirligii (KGM), saglik ve egitim gibi toplumsal hizmetlerin iilke geneline
ulastirilmasini saglamak amaciyla yollarin yaz-kis gegit verir hale getirilmesini
hedeflemistir. Bu donemde, trafik yogunluguna uygun olarak mevcut yollar
iyilestirilmis ve ekonomik bolgeler arasinda baglanti kurmak i¢in modern dlgiilere
uygun yeni gilizergahlar olusturulmustur (KGM, 2025). 1960’11 yillarda, siirat
teknikleri kullanilarak 60.000 kilometrelik bir yol ag1 olusturulmus; ancak artan
trafik hacmi nedeniyle 1960-1970 yillar1 arasinda asfalt kaplamaya agirlik
verilmigtir. 1970’li yillarda, motorlu tasit sanayiinin gelismesiyle birlikte, yogun
trafige sahip ana akslarda ve biiyiik kent ¢evrelerinde ¢ok seritli ekspres yollar ve
otoyollar insa edilmeye baslanmistir. Bu kapsamda, 1973 yilinda 15 Temmuz
Sehitler Kopriisi’niin trafige acilmasi, Avrupa ve Asya arasinda kesintisiz bir

karayolu baglantis1 kurarak tarihi bir doniim noktas1 olmustur (KGM, 2025).

01.01.2025 tarihi itibariyla, Karayollar1 Genel Miidiirliigii niin
sorumlulugunda bulunan karayolu ag1 toplam 68.617 kilometreye ulagmistir ve bu
ag otoyollar, devlet yollar1 ve il yollar1 olmak iizere ii¢ siniftan olusmaktadir.
Otoyollar 3.796 kilometre, devlet yollar1 30.825 kilometre ve il yollar1 33.996
kilometre uzunlugundadir. Yol yiizeylerine bakildiginda, agin %44,8°1 (30.725 km)
asfalt betonu, %50,8°1 (34.856 km) sathi kaplama, %0,4’i (259 km) parke, %0,4’1
(267 km) stabilize, 9%0,5’1 (318 km) toprak ve %3,2’si (2.192 km) diger yol
tiirlerinden olugmaktadir (KGM, 2025). Ayrica, boliinmiis yol ag1 toplam 28.068
kilometre olup, bunun 3.796 kilometresi otoyollar, 21.858 kilometresi devlet yollar1
ve 2.414 kilometresi il yollarindan olusmaktadir. Karayollar1 Genel Midiirligi,
Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi’na bagl tiizel kisilige sahip bir kurulus olarak, 6001
sayil1 Kanun uyarinca otoyol, devlet yolu ve il yollarinin planlama, proje, yapim,
bakim ve isletme faaliyetlerinden sorumludur. Bunun disinda kalan kdy yollar: 1l
Ozel Idare Miidiirliikleri, orman yollari Orman Bakanlig1, sehirigi yollar belediyeler
ve turistik yollar ise Kiiltlir ve Turizm Bakanligi’nin finansmaniyla KGM

tarafindan yonetilmektedir (KGM, 2025).

Tiirkiye, cografi konumu geregi Avrupa, Asya ve Afrika kitalar1 arasinda

bir ulagim kopriisii olarak stratejik bir dneme sahiptir. Karayolu agi, ulusal
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ekonomik kalkinmanin yani sira bolgesel entegrasyon ve kiiresel ticarette
biitiinliiglin saglanmasi1 agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda,
Karayollar1 Genel Miidiirliigii’niin modern altyapr yatirimlart ve teknolojik
yeniliklerle desteklenen ¢aligsmalari, Tiirkiye’nin bolgesel bir lojistik merkezi olma

hedefini gliglendirmektedir (KGM, 2025).

Tablo 1.1: Tiirkiye Karayollar1 Yol Ag1 Uzunluklar:

Satih Cinsine Gore Yol Ag1 (Km)
01.01.2025 tarihi itibariyle
Asfalt Betonu |Sathi Kaplama [Parke/Stabilize[Toprak gélgl‘:r TOPLAM
Otoyol (¥) 3796 - - - - - 3796
Devlet Yollar1| 20 575 9952 43 ] 22 - 233 30 825
il Yollar1 6354 24 904 216 | 245 | 318 1959 | 3399
TOPLAM 30725 34 856 259 | 267 | 318 | 2192 | 68617

Kaynak: Karayollar1 Genel Midirligi (KGM). (2025). Yol ag: bilgileri. Eylil 1, 2025
tarihinde https://www.kgm.gov.tr/Sayfalar/KGM/SiteTr/Kurumsal/YolAgi.aspx adresinden alindi.

Glinlimiizde karayolu tasimaciligi, toplam tasimacilik sektorii i¢inde en
biiyiik paya sahip olup, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tlkelerde lojistik
faaliyetlerin temel taslarindan birini olusturmaktadir. Ancak, gelismis iilkelerde bu
oran daha diisiik seyretmekte; 6rnegin, Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde karayolu
tasimaciliginin pay1 yaklasik %50 seviyesindedir (European Commission, 2021).
Karayolu tasimaciliginin ¢evresel etkileri, 6zellikle yiiksek karbon emisyonlar1 ve
altyap1 bakim-onarim maliyetlerinin ekonomik yiikii, AB’nin bu orani daha da
azaltma hedefini giliclendirmistir. AB, siirdiiriilebilir tasimacilik politikalar
kapsaminda demiryolu ve denizyolu gibi daha cevre dostu alternatifleri tesvik
ederek karayolu tasimaciliginin paymi diisiirmeyi amacglamaktadir (European
Commission, 2021). Buna karsilik, Tirkiye'de uluslararasi karayolu yiik
tagimaciligl, cografi konumunun sagladigr avantaj ve artan dis ticaret hacmi ile
birlikte ekonomiye énemli katkilar saglamaya devam etmektedir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) verilerine gore, 2023 yilinda Tiirkiye'nin dis ticaret hacmi 496.7
milyar ABD Dolar1 seviyesine ulagsmis; ihracat 255.8 milyar ABD Dolari, ithalat
ise 240.9 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu
[TUIK], 2024, "D1s Ticaret Istatistikleri" veri seti).
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oynamaktadir. Ulagtirma ve Altyap1 Bakanligi'nin en giincel yayinlanan verilerine
gore, 2022 yilinda Tiirkiye'den yurt disina yapilan karayolu ile yiik tasimaciligi 32.6
milyon ton olarak gerceklesmistir (T.C. Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi, 2023, s.
45). Bu rakam, komsu cografyalarla olan yogun kara ticareti ve karayolunun
esnekligi nedeniyle, uluslararasi deniz ve demiryolu tagimaciligina kiyasla halen
yiiksek bir paya isaret etmektedir. Ozellikle Avrupa Birligi iilkeleri ve Orta Dogu'ya
yonelik ticarette karayolu, tercih edilen baskin tasima modu olma o6zelligini

korumaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2023).

Tiirkiye’de yolcu tagimaciliginda karayolunun payr %95,2 gibi olduk¢a
yiiksek bir oranda seyretmektedir; bu oran, ABD’de %89 ve AB iilkelerinde %79
seviyesindedir (European Commission, 2021; U.S. Department of Transportation,
2021). Yiik tasimaciliginda ise karayolunun pay1 Tiirkiye’de %76,1 iken, ABD’de
%69,5 ve AB iilkelerinde yaklasik %45°tir (European Commission, 2021). Bu
veriler, Tiirkiye’de karayolu tasimaciliginin hem yolcu hem de yiik tasimaciliginda
baskin bir rol oynadigin1 ve diger tasimacilik tiirlerine kiyasla daha yogun
kullanildigin1 gdstermektedir. Ancak, bu durum, cevresel siirdiiriilebilirlik ve

altyap1 maliyetleri agisindan 6nemli zorluklar yaratmaktadir.

Karayolu tagimaciligindaki yiiksek trafik hacmi, beraberinde trafik kazalar
ve giivenlik sorunlarini getirmektedir. Bu sorunlar, altyap: yetersizlikleri, tagitlarin
teknik ozellikleri, asir1 yiikleme, yetersiz tasit bakimi ve denetimi ile trafik
denetimindeki eksikliklerden kaynaklanmaktadir (KGM, 2025). Tirkiye’de
karayolu tasimaciliginin yogun kullanimi, altyapr yatirimlarimin artirilmasini ve
trafik glivenligi dnlemlerinin gii¢clendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda,
Karayollar1 Genel Miidiirliigii’nlin modernizasyon projeleri ve AB’nin
sirdiiriilebilir tagimacilik politikalarindan ilham alan girisimler, karayolu
tasimaciliginin c¢evresel ve ekonomik etkilerini dengelemeye yonelik Onemli

adimlar olarak degerlendirilebilir (KGM, 2025; European Commission, 2021).

Karayolu tasimaciligindaki yakit fiyat1 dalgalanmalari, regiilasyon
degisiklikleri ve altyap1 yatirimlari, sektordeki firmalarin operasyonel maliyetlerini

ve karliligini dogrudan etkilemektedir. Bu faktorler, BIST Ulastirma Endeksi'ndeki
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firmalarm hisse senedi getirileri lizerinde belirleyici olmakta ve Katilim Endeksi

degisikliklerinin etkisini modere edebilmektedir.

1.3.1.2. Demiryolu Tasimaciligi

Tiirkiye’de demiryolu tagimaciligi, Ulastirma ve Altyapt Bakanligi’nin Ana
Strateji Plani’nda yiik tasimaciligi acisindan oncelikli bir alan olarak tanimlanmis
ve Ozellikle karma tasimaciligin giiclendirilmesi hedeflenmistir. Bu strateji,
demiryollarinin denizyolu ve i¢ suyolu tasimaciligiyla biitiinlesmis bir sekilde
calismasini amaglamakta; ancak, bu kombinasyonun heniiz etkin ve saglikli bir
sekilde olusturulamamasi, sektordeki temel eksikliklerden biri olarak One
¢ikmaktadir (TCDD, 2023). Cumbhuriyetin ilk yillarinda demiryolu tasimacilig
onemli bir gelisim gostermis; 1923-1933 wyillar1 arasinda demiryolu ag1
genisletilerek ekonomik ve toplumsal kalkinma hedeflerine katkida bulunmustur.
Ancak, oOzellikle 1950’lerden sonra karayolu altyapisindaki hizli ilerlemeler,
demiryolu tasimaciliginin rekabet giiciinii zayiflatmis ve demiryolu yatirimlari
yetersiz kalmistir (KGM, 2025). Giliniimiizde, demiryolu tasgimaciligin1 yeniden
canlandirmak i¢in yiiriitiilen ¢alismalar, lojistik maliyetleri diisiirme ve cevresel
stirdiiriilebilirligi artirma hedefleriyle kritik bir 6neme sahiptir. Bu baglamda,
yiiksek hizli tren (YHT) hatlarinin gelistirilmesi ve mevcut demiryolu altyapisinin
modernizasyonu hem yolcu hem de yiik tagimaciliginda verimliligi artirmay1

amaclamaktadir (TCDD, 2023).

Tiirkiye’nin demiryolu aginin uzunlugu, 2023 itibartyla 13.919 kilometreye
ulagmistir, bunun 2.251 kilometresi yiliksek hizli tren hatlarindan olusmaktadir
(TCDD, 2023). Yiik tasimaciliginda demiryollarinin payi, karayolu tagimaciligina
kiyasla diistik kalsa da ¢evresel faydalart ve uzun mesafeli tasimalarda sagladigi
maliyet avantajlart nedeniyle stratejik Onemini korumaktadir. Demiryolu
tasimaciliginin gelistirilmesi, 6zellikle Avrupa Birligi nin siirdiirtilebilir tasimacilik
politikalarma uyum saglama ve karbon emisyonlarim1 azaltma hedefleri
dogrultusunda oOnceliklendirilmektedir (European Commission, 2021). Ancak,
demiryollarinin denizyolu ve karayoluyla entegrasyonundaki eksiklikler, lojistik
siireglerin verimliligini sinirlamakta ve karma tasimacilik potansiyelinin tam

anlamiyla realize edilmesini engellemektedir.
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Tiirkiye, jeopolitik konumu nedeniyle uluslararasi demiryolu tagimaciligi
koridorlarinda stratejik bir rol oynamaktadir. Bir Kusak Bir Yol Projesi’nin Orta
Koridoru, Ekonomik Isbirligi Teskilat1 (EIT) koridorlar1 (ATI ve ITI Konteyner
Trenleri), Trans Avrupa Demiryolu (TER) Projesi, Trans Asya Demiryolu (TAR)
Projesi, Trans-Avrupa Ulagtirma Ag1 (TEN-T), Avrupa-Kafkasya-Asya Ulasim
Koridoru (TRACECA) ve Lapis Lazuli Transit Tasima Koridoru gibi uluslararasi
girisimler, Tiirkiye’nin demiryolu agim kiiresel ticarette daha etkin bir konuma
tasimay1 hedeflemektedir (TCDD, 2023). Bu koridorlar, Tiirkiye’nin Asya, Avrupa
ve Orta Dogu arasinda bir lojistik koprii olarak konumunu giiclendirmekte; ancak,
altyapt modernizasyonu ve bolgesel is birliginin artirilmasi, bu potansiyelin tam

anlamiyla kullanilabilmesi i¢in kritik 6neme sahiptir.
1.3.1.3. Denizyolu Tasimacihigi

Tiirkiye, 8.333 kilometrelik kiyr seridi ve Istanbul ile Canakkale
bogazlarinin stratejik konumuyla, denizyolu tasimaciliginda 6nemli bir rekabet
avantajina sahiptir. Bu cografi istiinliik, Tiirkiye’yi kiiresel deniz ticaretinde kilit
bir aktdr haline getirmektedir. Istanbul-izmit, Izmir, Adana-Mersin ve Samsun
limanlari, Tirkiye’nin dig ticaretinin yaklasik  %91’inin  denizyoluyla
gerceklestirildigi baslica lojistik merkezlerdir (TUIK, 2024). Bu limanlar,
konteyner, dokme yiikk ve Ro-Ro tasimaciliginda kritik bir rol oynayarak,
Tiirkiye’ nin kiiresel tedarik zincirlerindeki etkinligini artirmaktadir. 2024 yilinda
Tiirkiye limanlarinda toplam 531,7 milyon ton yiik ve 13,5 milyon TEU (Twenty-
foot Equivalent Unit) konteyner tasmnmistir (TUIK, 2024). istanbul ve Canakkale
bogazlari, kiiresel deniz ticaretinde stratejik bir gecis noktasi olarak one ¢ikmakta;
yillik yaklasik 40.000 gemi gecisiyle diinya ticaretine oOnemli bir katki
saglamaktadir (Ulastirma ve Altyap: Bakanligi, 2024). Bu yogun trafik, bogazlarin
kiiresel lojistikteki 6nemini ve Tiirkiye’nin bu alandaki jeostratejik roliinii agikca

ortaya koymaktadir.

Denizyolu tagimaciliginin demiryolu ve karayolu ile entegrasyonu, lojistik
stireclerin verimliligini artirmak i¢in vazgegilmez bir Ooneme sahiptir. Karma
tasimacilik sistemlerinin gelistirilmesi, limanlardan i¢ bolgelere yiik transferini
hizlandirarak ~ maliyetleri  distirmekte ve  cevresel  siirdiiriilebilirligi

desteklemektedir (TCDD, 2023). Ancak, Tiirkiye’de bu entegrasyonun tam
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anlamiyla saglanamamasi, lojistik siireclerde aksamalara yol agabilmekte ve
rekabet gliciinii sinirlayabilmektedir. Uluslararast Gemi Siciline (TUGS) ve Milli
Gemi Siciline (MGS) kayith gemilerin yillik gelisimi, Tiirkiye’nin denizyolu
tasimaciligindaki kapasitesinin artisin1 ve filo modernizasyonunu yansitmaktadir.
2023 itibartyla TUGS’a kayith gemi sayis1 1.250, MGS’ye kayitli gemi sayisi ise
3.800 olup, toplam tasima kapasitesi 30 milyon DWT’ye (Deadweight Tonnage)
ulagsmistir (Ulastirma ve Altyapr Bakanligi, 2024). Bu veriler, Tiirkiye nin
denizyolu filosunun hem say1 hem de kapasite acisindan biiyiidiigiinii ve kiiresel

ticarette daha etkin bir rol oynadigin1 géstermektedir.
1.3.1.4. Havayolu Tasimaciligi

Tiirkiye, havayolu tasimaciligi sektoriinde modern ve kapsamli bir altyapiya
sahip olup, yurt i¢i ve yurt dis1 uguslarin gerceklestirildigi ¢cok sayida havaalani
bulunmaktadir. Istanbul Atatiirk, Antalya Dis Hatlar Terminali, Ankara Esenboga
ve Izmir Adnan Menderes havalimanlari, uluslararasi uguslarda en onemli
merkezler olarak dne ¢ikmaktadir (TUIK, 2024). Tiirkiye'nin havayolu sektérii, son
yirmi yilda hem yolcu hem de kargo tasimaciliginda olaganiistii bir biiyiime
kaydetmistir. Bu biiylime, sektordeki liberallesme, 6zel havayolu sirketlerinin
pazara girisi ve artan talep ile desteklenmistir. Pegasus ve SunExpress gibi 6zel
havayollar1, pazarda 6nemli bir paya sahip olarak rekabeti artirmis ve hem i¢ hem
de dis hatlarda ugus agini genisletmistir (T.C. Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi,
2023).

Bu dinamik biiylime, ugak filosundaki istikrarli artisla somutlanmaktadir.
Sivil Havacilik Genel Midiirliigii (SHGM) verilerine gore, Tiirkiye'deki toplam
ucak filosu 2023 yil1 sonu itibartyla 600"l asmistir. Bu filo, Tiirk Hava Yollari'nin
genis govdeli ugaklar1 da dahil olmak iizere, yolcu ve kargo tagimaciligindaki artan
kapasite ihtiyacin1 karsilamaktadir (Sivil Havacilik Genel Midirligii [SHGM],
2024).

Sektoriin performansina iliskin giincel veriler, bu kapasite artiginin yolcu ve
kargo trafigine nasil yansidigin1 gdstermektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine gore, 2023 yilinda toplam yolcu sayisi (i¢ ve dis hat toplami) bir 6nceki

yila gore %16,2 artigla 209,3 milyon kisi olarak gerceklesmistir. Ayni1 donemde
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toplam kargo ve posta tasmnan miktar ise 2,9 milyon tona ulagsmistir (Tiirkiye
Istatistik Kurumu [TUIK], 2024, "Havayolu Ulasim Istatistikleri" veri seti). Bu
veriler, sektoriin 2010'Tu yillarin bagindaki yiiksek biiylime hizlarindan sonra bile,
olgunluk doneminde istikrarli ve giiclii bir biiyiimeyi siirdiirdiigiinii ortaya

koymaktadir.

Istanbul Havalimani, bu biiyiimenin merkez {issii konumundadir.
Avrupa'nin en yogun havalimanlarindan biri haline gelen Istanbul Havalimani,
Ozellikle transit yolcu ve kargo trafigi i¢in kiiresel bir aktarma merkezi (hub) olma
stratejisiyle sektoriin gelisimine Onciiliikk etmektedir (T.C. Ulastirma ve Altyapi

Bakanligi, 2023).

Sonug olarak, Tiirkiye'nin havayolu sektdrt, filo biiyiikliigii, yolcu sayis1 ve
kargo hacmi acisindan ulastigt mevcut seviye ile Avrupa ve diinya havacilik
pazarinda dnemli bir oyuncu haline gelmistir. Gelecekteki biiyiime, kiiresel talep
dalgalanmalarina uyum saglamanin yani sira, siirdiriilebilir operasyonlar ve
dijitallesme gibi yeni trendleri entegre etme kapasitesine bagli olacaktir.Havayolu
tasimaciligimin  bu hizli biliylimesi, Tiirkiye’nin kiiresel ticaretteki lojistik
kapasitesini giiclendirmis; ancak, kargo tasimaciligindaki artis oraninin yolcu
tasimaciligina kiyasla daha diisikk olmasi, kargo altyapisinin gelistirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica, cevresel siirdiiriilebilirlik hedefleri
dogrultusunda, havayolu sektoriiniin karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik
teknolojik yeniliklere ve yakit verimliligi saglayan ucaklara yatirnm yapmasi

gerekmektedir (IATA, 2024).
1.3.1.5. Boru Hatt1 Tasimacihig

Boru hatt1 tasimacilig, Tiirkiye'de 6zellikle petrol, dogal gaz ve kimyasallar
gibi s1v1 ve gaz halindeki hammaddelerin uzun mesafelerde siirekli ve verimli bir
sekilde taginmasini saglayan stratejik bir tagimacilik tiiriidiir. Bu yontem, yiiksek
kapasite, diisiik isletme maliyeti ve minimal ¢evresel ayak izi avantajlar1 sunarken,
altyapt yatirnmlarinin yiiksekligi, jeopolitik riskler ve cografi sinirliliklar gibi
dezavantajlara yol agabilir (Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi, 2021). Tiirkiye'de boru
hatt1 tasimaciligi, enerji ithalatinin biiylik kismini karsilayan bir konumda olup,

kiiresel enerji ticaretinde transit lilke roliinii gli¢lendirmektedir. Karayolu ve deniz
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tagimaciliginin emisyon ve lojistik maliyetleri, boru hatlarina olan ilgiyi artirmis
olup, yiik tasimaciliginda boru hatlarinin payimi pekistirmistir. Boru hatlari, enerji
verimliligi (ton-kilometre basina %90'a varan diisiik enerji tiikketimi) ve diigiik
emisyon oranlar1 gibi 6zellikleriyle, ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedeflerine katkida
bulunmakta ve bu nedenle diger modlardan boru hatlarina dogru bir modal kayma
gozlemlenmektedir (Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2025a). Bu siirecte,
dijital izleme sistemleri, sizinti algilama teknolojileri ve karbon yakalama
entegrasyonu gibi iyilestirmeler, boru hatlarinin rekabet giiciinii artirmakta ve
Tiirkiye'de enerji giivenliginde stratejik bir konuma ulagmasini saglamaktadir

(BOTAS, 20252).

Tiirkiye'de boru hatt1 tasimaciligi, 6zellikle enerji ithalatinda kritik bir rol
oynamaktadir. Petrol boru hatlar1 agisindan, Bakii- Tiflis-Ceyhan (BTC) Ham Petrol
Boru Hatt1 yillik 50 milyon ton tagima kapasitesiyle one ¢ikmakta olup, Tiirkiye
boliimi 1.076 km uzunlugundadir (BOTAS, 2025b). 2025 Eyliil ay1 itibariyla BTC
tizerinden 156.187 bin varil petrol tasinmistir. Kerkiik-Yumurtalik Ham Petrol
Boru Hatti'nin kapasitesi 70,9 milyon ton/yil olup, Tirkiye bélimi 1.303 km
uzunlugundadir; 2025 Eyliil ay1 gerceklesmesi 689 bin varil olarak kaydedilmistir
(BOTAS, 2025b). Dogal gaz boru hatlarinda ise, Trans-Anadolu Dogal Gaz Boru
Hatt1 (TANAP) yillik 16 milyar metrekiip kapasiteyle Azerbaycan gazini Tiirkiye
tizerinden Avrupa'ya tasimakta olup, BOTAS sistemine entegrasyonu devam
etmektedir (TANAP, 2025). TiirkAkim Projesi'nin toplam kapasitesi 31,5 milyar
metrekiip olup, iki hattin her biri 15,75 milyar metrekiipliikk teknik tasarim
kapasitesine sahiptir (BOTAS, 2025¢). EPDK tarafindan onaylanan 2025 dogal gaz
iletim sebekesi yatirim programi kapsaminda BOTAS'a 20 milyar 593 milyon TL
tutar ayrilmis olup, bu yatirimlar transit gaz iletimini ve altyapr modernizasyonunu
kapsamaktadir (EPDK, 2025). Ayrica, Tirkiye-Suriye Dogal Gaz Boru Hatti
Agustos 2025'te aktif hale getirilerek Suriye'ye gaz akisina baslanmistir (Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2025b). Bu yatirimlar, boru hatlarmmin yiik
tasimaciligindaki paymni artirarak Tirkiye'de c¢evresel (Ulusal Katki Beyan
kapsaminda emisyon azaltimi hedefleri) ve ekonomik faydalar saglamaktadir

(Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2025a).
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Kiiresel ticarette boru hatti tasimaciliginin rolii, Tiirkiye'de jeopolitik
konum nedeniyle dikkat cekicidir. 2025 Agustos ayi itibariyla dogal gaz ithalat
hacmi boru hatlar1 iizerinden 38.531 milyon metrekiip olarak gerceklesmistir
(BOTAS, 2025d). Kerkiik-Yumurtalik Hatt1 anlagsmas1 2026'da sona erecek olup,
yeni diizenlemeler i¢in resmi goriismeler devam etmektedir (BOTAS, 2025b). Bu
durum, boru hatt1 tagimaciliginin Tiirkiye'de baskin bir rol oynadigini ve bolgesel
enerji dinamiklerinde 6nemli bir yer tuttu§unu gostermektedir. Boru hatti
tasimaciligiin bu denli stratejik payi, altyap1 yatirimlari, siirekli akis avantajlari ve
diisiik karbon emisyonuyla iligkilendirilebilir; ancak, sizinti riskleri, jeopolitik
gerilimler ve yenilenebilir enerji gegisi gibi sorunlar, bu tagimacilik tiiriiniin
stirdiiriilebilirligi konusunda tartismalar1 da beraberinde getirmektedir (Enerji ve

Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2025a).
1.3.1.6. Diger Tasimacilik Tiirleri

Tiirkiye'de diger tasimacilik tiirleri, kiiresel ticarette siirdiiriilebilirlik,
verimlilik ve yenilik odakli doniisiimleri yansitmakta olup, 6zellikle lojistik hub
olma hedefiyle entegre edilmektedir. Multimodal tasimacilik, birden fazla
tasimacilik modunun (6rnegin, karayolu, demiryolu, denizyolu) tek bir sdzlesme
altinda entegre edilmesini ifade ederken, intermodal tagimacilik her mod igin ayr1
sOzlesmelerle benzer bir entegrasyonu saglar; kombine tagimacilik ise genellikle
karayolu-demiryolu kombinasyonunu vurgular ve c¢evresel avantajlar sunar
(Ulastirma ve Altyapr Bakanligi, 2025a). Bu yontemler, karayolu tagimaciliginin
emisyon ve maliyet sorunlarini azaltarak modal kaymay1 tesvik etmekte olup,
Tiirkiye'de intermodal tasimacilik pazari 2025'te Kalkinma Yolu Projesi gibi
inisiyatiflerle desteklenerek, transit tasimacilikta hub konumunu gii¢lendirmektedir
(KOBI Efor, 2025a). Ornegin, Tiirkiye'nin ilk intermodal terminali Railport'un
2025'm ikinci g¢eyreginde faaliyete gecmesi beklenmekte olup, bu proje Arkas
Holding ve Duisport ortakligiyla multimodal lojistik agin1 genisletmeyi
hedeflemektedir (Lojistik Hatt1, 2025). Hava taksi ve Geligsmis Hava Hareketliligi
(Advanced Air Mobility - AAM), elektrikli dikey kalkis ve inis (eVTOL)
araglartyla kentsel hava ulasimini doniistiirmekte olup, Tirkiye'de AirCar
prototipinin 2025'te ilk insanli ugusunu gerceklestirmesi, 50-80 km menzil ve 200

kg tasima kapasitesiyle sektore ivme kazandirmistir (Urban Air Mobility News,

29



2025). Hiperloop gibi manyetik levitasyon (maglev) teknolojisiyle vakumlanmig
tiplerde yiiksek hizlara (600+ km/s) ulasmayr hedefleyen sistemler, enerji
verimliligi ve hizli seyahat avantajlariyla gelecegin tasimaciligini sekillendirmekte;
Tiirkiye'de TUBITAK'm 2024-2025 6ncelikli Ar-Ge konular1 arasinda Hyperloop
ve maglev sistemleri yer almakta olup, bu teknolojilerin ulasima entegrasyonu igin
temel arastirmalar yiiriitiilmektedir (TUBITAK, 2025). Aktif ulasim ise yiiriiyiis,
bisiklet ve diger motorlu olmayan modlar1 kapsayarak saglik ve cevresel faydalar
saglamakta olup, Tiirkiye'de bisikletli ulasim stratejisi kapsaminda 2030'a kadar
biiyiiksehirlerin %36'sinda altyapr yatirimlari artirilarak, yaya ve bisiklet pay1
%80'lere ¢ikarilmasi planlanmaktadir (WRI Tiirkiye, 2025). Bu tiirler, teknolojik
yenilikler (Al dijitallesme) ve ¢evresel duyarliliklarla birlikte, karayolu ve
demiryolu gibi geleneksel modlardan modal kaymay1 hizlandirmakta ve Tiirkiye'de
tasimacilik sektoriiniin  2025-2028 doneminde %5'lik biliylime kaydetmesini
desteklemektedir (SBB, 2025).

Tiirkiye'de multimodal ve intermodal tasimacilik, siirdiiriilebilirlik
politikalariyla desteklenmekte olup, Kombine Tasimacilik Yonetmeligi'nde 2025'te
yapilan degisiklikler, demiryolu ile intermodal tasimaciligi ve yesil lojistik
faaliyetleri kapsami1 genisleterek, yurt i¢i gecisli tasimalari tesvik etmektedir (UND,
2025). AAM ve hava taksi projeleri, DASAL gibi yerli sirketlerin insansiz hava
araglar1 teknolojileriyle ilerlemekte; 2025 itibartyla eVTOL sertifikasyonlar1 ve
kentsel pilot programlar, ozellikle Istanbul gibi yogun niifuslu bélgelerde
yaygilagsmistir (YouTube, 2022; AeroTiirk, 2021). Hiperloop gelismeleri, milli
hizli tren projeleriyle entegre edilmekte olup, 2025'te Milli Elektrikli Hizli Tren'in
raylara inmesi ve Hyperloop'un entegre ulagim ekosistemindeki yeri iizerine
seminerler diizenlenerek, test hatlar1 igin hiikiimet ortakliklar1 artmaktadir
(Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi, 2025b). Aktif ulasim, Ulusal Bisiklet Yolu Ag1
Master Plan1 kapsaminda tesvik edilmekte; bisiklet ve yaya altyapi yatirimlar
2025'te pandemi sonras1 toparlanmayla %3-5 artig gostererek, paylasimli bisiklet
sistemlerinin bagarisizligini gidermek i¢in yeni modeller gelistirilmektedir (Cevre
ve Sehircilik Bakanligi, 2021; Hopla Git, 2025). Kalkinma Planm1 (2024-2028)
cercevesinde, Kent I¢i Ulasim Ozel Ihtisas Komisyonu raporlar1 bu tiirleri entegre
ederek c¢evresel hedeflere (2030'a kadar emisyon azaltimi) katkida bulunmayi

amaclamaktadir (SBB, 2025). Ornegin, multimodal lojistik merkezleri ve hiperloop
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prototipleri, Tiirkiye i¢i ticarette verimliligi artirirken, AAM'nin kentsel trafigi

azaltmasi beklenmektedir.

Kiiresel olgekte, bu tasimacilik tiirleri jeopolitik ve ¢evresel faktorlerle
sekillenmekte olup, Tiirkiye'de multimodal tasimaciligin 2025 trendleri Al
entegrasyonu ve siirdiiriilebilirligi igermekte, Dogu Avrupa ve Orta Asya'ya erisim
avantajiyla lojistik hub potansiyelini giiclendirmektedir (KOBI Efor, 2024). AAM
projeleri, Tiirkiye'de AirCar gibi girisimler kiiresel endiistriyle uyumlu olup,
2025'te elektrikli ucan arag test ucuslar1 uluslararasi dikkat ¢ekmektedir (AAM
International, 2025). Hiperloop projeleri, 2025'te Tiirk imzali gelismelerle (6rnegin,
yarim saatte Istanbul-Ankara seyahati) ticari rotalara yaklasmakta; maglev
sistemlerinin feasibility ¢alismalar1 devam etmektedir (Mashable TR, 2024). Aktif
ulagim, kiiresel saglik raporlarinda vurgulandigir iizere, Tiirkiye'de dijital
teknolojilerle entegre olup, bisiklet ve yaya kullanimini artirmakta; biiyiiksehirlerde
bisiklet turizmi arastirmalariyla desteklenmektedir (BAKA, 2022; WRI Tiirkiye,
2025). Bu tiirlerin yiiksek payi, altyapi yatirimlari, esneklik ve diisiik emisyon
avantajlaryla iliskilendirilebilir; ancak, diizenleme eksikligi, yliksek maliyetler ve
giivenlik sorunlar1 stirdiiriilebilirlik tartigmalarini  beraberinde getirmektedir

(Ulastirma ve Altyapr Bakanlig1, 2025a; TUSAYDER, 2025).

1.3.2. Sektoriin Rekabet Dinamikleri ve Konsolidasyon Trendi

Tiirkiye lojistik sektoriinde son yillarda 6nemli bir konsolidasyon trendi
gozlemlenmektedir. KOBI'lerin pazar pay1 azalirken, biiyiik olgekli lojistik
firmalarimin pazar konsantrasyonu artmaktadir. Bu yapisal doniigiim, BIST
Ulastirma Endeksi'ndeki firmalarin finansal biiyiikliikleri ve piyasa degerleri

uzerinde etkili olmaktadir.

Tirkiye'deki tasimacilik firmalarinin BIST Katilim Endeksi'ne uygunluk
siirecleri, sektorlin finansal yapisiyla dogrudan iligkilidir. Faizli bor¢ oranlari,
sitketlerin finansman maliyetleri ve altyapr yatirimlarimin finansman yapisi,
Katilim Endeksi kriterleri agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu baglamda, ulastirma
sektoriiniin yiiksek sermaye yogun yapisi, endeks uygunlugu agisindan ek zorluklar

yaratabilmektedir.
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1.4. Tiirkiye Lojistik Sektoriiniin Finansal Yapisi

Tiirkiye lojistik sektdrii, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi (XULAS)
blinyesindeki firmalarin pay senedi getirilerini dogrudan etkileyen yapisal ve
finansal dinamiklere sahiptir. Sektoriin stratejik konumu, kiiresel tedarik
zincirlerindeki rolii ve Katilim Endeksi’ne dahil edilme/¢ikarilma kararlarinin
yarattig1 piyasa tepkileri, olay analizi yontemiyle incelendiginde, finansal yapi
unsurlarinin anormal getiriler tizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaktadir.
2024 itibariyla lojistik sektorii pazar biiytlikliigl yaklagik 100 milyar ABD dolari
seviyesine ulasmis olup, diinya siralamasinda 11. konumdadir (UTIKAD, 2024).
Bu biiyiikliik, sektoriin GSYIH icindeki paymni %10-12 araligina tasimakta ve
dogrudan 1,5 milyondan fazla istihdam yaratmaktadir (TUIK, 2024). Ozellikle
XULAS endeksinde yer alan firmalar i¢in, lojistik maliyetlerin toplam ihracat
degerinin %8-10"unu olusturmasi, karlilik ve bor¢luluk yapilarinin pay senedi

volatilitesi lizerindeki etkisini artirmaktadir (Diinya Bankasi, 2023).

1.4.1. Pazar Biiyiikliigii ve Biiyiime Dinamikleri

Tiirkiye ulagtirma sektorii, stratejik konumu ve gelisen ticaret hacmi
sayesinde onemli bir pazar biiylikliigiine sahiptir ve giiclii biiylime dinamikleri
sergilemektedir. Ozellikle 3. Parti Lojistik (3PL) pazari, son yillarda hizla
bliylimekte olup, 2023 yil sonunda ortalama 690 milyar TL biiylikliige ulasmasi
beklenmistir ve degisen kiiresel rotalar, miisteri sektdrlerinden gelen talep artis1 ve
kiiresel tiretimin Tiirkiye’ye kayis1 gibi etkenlerle birlikte, 2028 yilinda bu rakamin
ortalama 1,8 trilyon TL'ye kadar ylikselmesi ongoriilmektedir (Strategy&, 2023).
oynamaktadir; zira e-ticaret siparis adedi 2019'dan bu yana yilda ortalama %52
bliylimiis, 2022'de 4.8 milyara ulasmistir (Strategy&, 2023). Genel olarak ulagtirma
ve lojistik alt sektorlerine 2003-2024 yillar1 arasinda 280 milyar ABD Dolari
civarinda yatirim yapilmasi ve Tiirkiye'nin 10 trilyon ABD Dolar1 ticaret hacmine
sahip kiiresel bir pazarin merkezinde yer almasi (Invest in Tiirkiye, n.d.), sektoriin
bolgesel ve kiiresel dlgekteki potansiyelini gozler 6niine sermektedir. Tasimacilik
tiirlerine bakildiginda ise denizyolu tagimaciligy, kiiresel ticarette en hizli biiyiiyen
tasima sekli olmakla birlikte (Hizmet Ihracatgilart Birligi, n.d.), Tiirkiye dis
ticaretinde deger bazinda karayolu da 6nemli bir paya sahiptir, havayolu sektorii de

ozellikle yolcu tasimaciliginda kaydettigi yiliksek biiyiime oranlar1 ve artan istthdam
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ile dikkate deger bir dinamizm sergilemistir (Ayaz & Bakan, 2022; UTIKAD,
2022). Bu veriler, ulastirma sektdriiniin Tiirkiye ekonomisi igin stratejik 6nemini

ve kiiresel tedarik zincirlerindeki artmakta olan roliinii teyit etmektedir.

1.4.2. Karhlik ve Verimlilik Gostergeleri

Borsa Istanbul Katilim Ulastirma ve Lojistik Endeksi (XULAS) kapsaminda
yer alan lojistik ve ulastirma odakli firmalarin karlilik ve verimlilik gostergeleri,
sektoriin giiclii biiylime potansiyelini ve katilim finans1 kriterlerinin yatirimer algist
tizerindeki etkisini yansitmaktadir. Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
genel finansal performans analizleri, sektdriin 2024 yilinda 38,9 milyar dolarlik
hizmet ihracati katkis1 ve 2023 yili i¢in 100 milyar dolarlik tahmini pazar
biiyiikliigii 15131nda degerlendirilmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2025). Ozellikle
katilim endeksi kriterlerine (faizsiz gelir, likidite, borg/aktif orani) uyum gosteren
biiyiik Olgekli firmalarin, finansal yap1 kalitesini koruyarak yatirimer giivenini
artirdigr gozlemlenmektedir. Genel olarak, sektoriin yiiksek ciro ve biiyiime
oranlarina ragmen, net karliligin jeopolitik gerilimler, yiliksek vergi karsiliklar: ve
artan isletme maliyetleri nedeniyle baski altinda kalabildigi, ancak bu durumun
uzun vadeli verimlilik ve getiri beklentilerini azaltmadig: belirtilmektedir (GCM
Yatirim, 2025; TIRPORT, 2025). Bu veriler, XULAS firmalarimin karlilik ve
verimlilik gostergelerinin hem makroekonomik kosullar hem de spesifik katilim

endeksi uyum faktorleri tarafindan sekillendirildigini gostermektedir.

1.4.3. Bor¢luluk ve Likidite Durumu

Tiirkiye ulastirma ve lojistik sektoriindeki firmalarin finansal yapilari,
genellikle biiyiik altyap1 projelerinin ve yliksek sermaye gereksiniminin etkisiyle
yiiksek borgluluk egilimi gostermektedir. Ancak, uluslararasi tasimacilik yapan
firmalar i¢in déviz bazli gelirler, 6zellikle yabanci para birimindeki bor¢lulugu
dengelemede 6nemli bir tampon gorevi gormektedir (UTIKAD, 2023). Likidite
yonetimi agisindan, sektordeki nakit akisinin etkinligi ve alacaklarin tahsilat hizlari
kritik 6neme sahiptir. Tiirkiye'nin kiiresel tedarik zincirlerindeki artan rolii, yiliksek
ciro potansiyeli yaratirken, ticari alacaklarin uzun vadeleri likidite oranlarini
yonetmeyi zorlasgtirmaktadir. Diger taraftan, Borsa Istanbul Katilim Ulastirma ve
Lojistik Endeksi'nde (XULAS) yer alan firmalar, Katilim Endeksi Kural Seti geregi

faizsiz bor¢lanma limitlerine ve borg/aktif orani gibi finansal oranlara siki bir uyum
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saglamak zorundadir (BIST, n.d.). Bu kisitlayic1 yapi, XULAS firmalarinin finansal
risk yOnetiminde daha temkinli hareket etmelerini ve gorece daha saglikli bir

borgluluk ve kaldirag yapisini siirdiirmelerini desteklemektedir.

1.5. Regiilasyon ve Politikalarin Sektore Etkisi

Tiirkiye'de ulastirma sektorii, yogun bir sekilde regiile edilen bir yapiya
sahiptir. Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi'nin yani sira, Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu (EPDK) ve diger diizenleyici kurumlarin sektor iizerinde énemli etkisi
bulunmaktadir. Son donemde uygulamaya konulan yesil doniisiim politikalar1 ve
karbon emisyonu diizenlemeleri, sektor firmalarinin operasyonel maliyetlerini ve

yatirim kararlarin1 dogrudan etkilemektedir.

AB uyum siireci kapsaminda uygulanmaya baglanan ¢evre diizenlemeleri ve
sirdiiriilebilirlik standartlari, BIST Ulastirma Endeksi'ndeki firmalarin hem
operasyonel hem de finansal performansini etkilemektedir. Bu diizenlemelere
uyum saglayabilen firmalarin, uzun vadede piyasa degerlerinde artis

gbzlemlenmesi beklenmektedir.

Bu boliimde sunulan kavramsal ¢ergeve ve sektor analizi, Tiirkiye ulastirma
sektorlinlin yapisal Ozelliklerini ve bu ozelliklerin finansal piyasalar agisindan
Oonemini ortaya koymaktadir. Sektoriin karayolu agirlikli yapisi, yiiksek sermaye
gereksinimi ve regiilasyon yogun ortami, BIST Ulastirma Endeksi'ndeki firmalarin
finansal performansini ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini sekillendiren temel

dinamiklerdir.

Tiirkiye'nin cografi konumundan kaynaklanan lojistik merkez olma
potansiyeli, sektor firmalar1 i¢in 6nemli biiyiime firsatlar1 sunmakla birlikte, bu
firsatlar1 degerlendirebilmek icin gerekli altyapi yatirimlari ve regiilasyon uyumu
onemli zorluklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir sonraki boliimde, bu yapisal
ozellikler 1s18inda Katilim Endeksi'nin kavramsal ve kurumsal cergevesi ele

alinacaktir.
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2. KURAMSAL CERCEVE, BORSA ISTANBUL KATILIM
ENDEKSI VE LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, ¢aligmanin temelini olusturan kuramsal yaklagimlar, incelenen
endeksin yapisal ozellikleri ve konuya iliskin mevcut literatiiriin sistematik bir
degerlendirmesi sunulmaktadir. Ilk olarak, hisse senedi fiyatlarinin olusumunu
aciklayan Etkin Piyasa Hipotezi ve bu hipotezin sinirlarini irdeleyen Davranigsal
Finans teorileri detaylandirilarak, "endeks etkisi" olgusunu agiklamadaki rolleri
tartisilmaktadir. Ardindan, ¢alismanin ampirik analizine konu olan Borsa Istanbul
Katilim Endeksi (BIST Katilim)'nin tanimi, kabul kriterleri, hesaplanma yontemi
ve yatirnmcilar nezdindeki 6nemi aciklanmaktadir. Bolimiin son kisminda ise,
genel endekslerden Islami endekslere kadar uzanan bir yelpazede, endeks dahil
etme ve ¢ikarma kararlarinin hisse getirileri izerindeki etkisini inceleyen ¢aligsmalar
derlenmekte ve bir literatiir sentezi sunulmaktadir. Bu boéliimiin nihai amaci, BIST
Katilim Endeksi'ndeki degisikliklerin fiyatlara etkisini test etmek iizere
gelistirilecek olan arastirma hipotezlerine saglam bir kuramsal, kurumsal ve

literatiir temeli olusturmaktir.
2.1. Kuramsal Cerceve
2.1.1. Etkin Piyasa Hipotezi ve Endeks Etkisinin Teorik Temelleri

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), finansal piyasa literatiiriiniin temel taglarindan
biridir ve Fama (1970) tarafindan sistematik hale getirilmistir. EPH'ye gore, bir
piyasada mevcut tiim bilgiler aninda ve tam olarak hisse senedi fiyatlarina
yanstyorsa, higbir yatirimer siirekli olarak piyasani ortalamasini yenemez ve bu
durumda piyasa "etkin" kabul edilir (Fama, 1970, s. 383). Fama (1970, s. 388), bu

etkinlik derecesini li¢ seviyede siniflandirmistir:

e Zayif Form Etkinlik: Ge¢cmis fiyat ve getiri verilerine dayali olarak

anormal getiri elde edilemez.

e Yar-Giiclii Form Etkinlik: Hisse senedi fiyatlari, kamuya agik tiim
bilgileri (finansal tablolar, endeks degisiklikleri, bdliinmeler vb.)

yansitir.



e Giiclii Form Etkinlik: Hisse senedi fiyatlari, kamunun yan1 sira i¢sel

(gizli) bilgileri de yansitir.

Hisse senetlerinde endeks degisikliklerinin fiyatlar {izerindeki potansiyel
etkisi, Piyasa Etkinligi Hipotezi g¢ercevesinde, Ozellikle de Yari-Gli¢lii Form
Etkinlik baglaminda analiz edilmektedir. Bu hipotezin teorik temellerine gore, etkin
bir piyasada, temel risk-getiri profilinde bir degisiklik olmaksizin yalnizca bir
hissenin 6nemli bir endekse dahil edilecegi veya c¢ikarilacag: bilgisinin kamusal
olarak duyurulmasinin, hisse fiyatlar1 iizerinde kalic1 bir etki yaratmamasi beklenir.
Zira, bu kamuya acik bilgi, piyasa katilimcilar1 tarafindan aninda ve rasyonel bir
sekilde degerlendirilerek fiyatlara yansitilmalidir (Fama, 1970, s. 383). Buna karsin
ampirik bulgular bu teorik beklentinin aksini gostermektedir. Bir hisse senedinin
endekse dahil edileceginin duyurulmasi, genellikle hisse senedinin fiyatinda
istatistiksel olarak anlamli bir artisa, ¢ikarilma duyurusu ise bir diislise yol
acmaktadir. Bu "endeks etkisi" olgusunu aciklamak igin iki rakip teori One

stirtilmiustiir:

1. Talep Soku Teorisi (Fiyat Basinc1 Hipotezi): Bu teori, endeks etkisinin
gecici oldugunu savunur. Harris ve Gurel (1986, s. 815), endekse dahil
edilen bir hisse senedine yonelik talebin, endeksi takip eden pasif yatirim
fonlar1 ve ETF'ler nedeniyle arttigini belirtir. Bu talep artis1, hisse senedi
fiyatlarin1 gegici olarak yukari iter. Ancak, hissenin temel degeri
degismedigi i¢in fiyat zamanla eski seviyesine geri doner. Benzer
sekilde, endeksten ¢ikarilan bir hisse senedine olan talep diiser ve bu da

gecici bir fiyat diislisline neden olur.

2. Bilgi Sinyalleri Teorisi (Uygunluk/Tanimirhik Hipotezi): Bu teori ise
endeks etkisinin kalici olabilecegini 6ne stirer. Shleifer (1986, s. 581), bir
hissenin endekse dahil edilmesinin, o hisse senedinin daha fazla likit,
daha az riskli ve sirketin yonetim kalitesi hakkinda olumlu bir sinyal
olarak degerlendirildigini savunur. Endeks, bir nevi "kalite miihrii" islevi
goriir. Bu da yatirnmcilarin sirketin temel degerine iligkin degerlemesini
degistirir ve fiyat lizerinde kalic1 bir etki yaratir. Endeksten ¢ikarilma ise

tam tersi yonde olumsuz bir sinyal olarak isler.

36



Sonug olarak, Etkin Piyasa Hipotezi endeks degisikliklerinin higbir etkisi
olmamasi gerektigini sdylerken, ampirik kanitlar bunun aksini géstermekte ve bu
etkiyi agiklamak tizere Talep Soku ve Bilgi Sinyalleri teorileri gelistirilmistir. Bu
calisma, BIST Katilim Endeksi 6zelinde gézlemlenen fiyat tepkilerinin, bu teorik

cergevede hangi agiklamaya daha uygun oldugunu tartismayr amaglamaktadir.

2.1.2. Davranissal Finans Teorileri

Etkin Piyasa Hipotezi'nin rasyonel ve duygulardan arinmis yatirimei
varsayimina karsilik, Davranigsal Finans, psikolojik faktorlerin yatirim kararlarini
ve dolayisiyla piyasa fiyatlarini sistematik olarak nasil etkiledigini inceler. Endeks
degisiklikleri gibi olaylar karsisinda gozlemlenen anormal getiri ve hacim

hareketleri, davranissal teorilerle daha ikna edici bir sekilde aciklanabilmektedir.

2.1.2.1. Beklenti Teorisi (Prospect Theory) ve Kayiptan Kacinma

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi
(Prospect Theory), bireylerin belirsizlik altinda karar verirken klasik fayda
teorisinin 6ngordiigii gibi rasyonel davranmadigini ortaya koymustur. Teori,
yatirimet psikolojisini anlamada iki kritik kavram sunar (Kahneman & Tversky,

1979, s. 263):

1. Degerlendirme (Valuation): Bireyler kararlarini nihai zenginliklerine
gore degil, kazang ve kayiplara gore degerlendirir. Deger fonksiyonu,
kazanclar bolgesinde i¢biikey (riskten kaginan), kayiplar bolgesinde ise
digbiikeydir (risk arayan). Bu, bir kaybin yarattii acin, esit
biiyiikliikteki bir kazancin verdigi hazirdan daha giiclii oldugu anlamina

gelir.

2. Kayiptan Kacinma (Loss Aversion): Yukaridaki prensibin dogal
sonucu olarak, bireyler kayiplardan duyduklar1 aciyr minimize etmeye,
kazanglar1 maksimize etmeye oldugundan daha fazla egilimlidir.
Kahneman ve Tversky (1979, s. 279) kayiplarin psikolojik olarak

kazanclardan yaklagik iki kat daha agir hissedildigini 6ne stirmektedir.

Bu teori, endeks degisikliklerindeki asimetrik tepkileri aciklamakta giiclii

bir cergeve sunar. Bir hisse senedi endeksten ¢ikarildiginda, yatirimcilar bu durumu
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potansiyel bir gelecek kayip (deger kaybi, likidite azalmasi) sinyali olarak algilar.
Kayiptan kaginma egilimi, yatirimcilar1 olast kaybi durdurmak icin hisseyi hizla
satmaya iter, bu da literatiirde siklikla raporlanan giiglii ve kalici negatif getirilere
yol acar. Ote yandan, endekse dahil olma, bir kazang firsat1 sunsa da, kayiptan
kaginma kadar giiglii bir psikolojik tetikleyici degildir. Bu nedenle, dahil olma

etkisinin daha zayif veya gecici olmast Beklenti Teorisi ile tutarlidir.

2.1.2.2 "Haberi Al, Sat" (Buy the Rumor, Sell the News) Dinamigi

"Haberi Al, Sat" (Buy the Rumor, Sell the News), piyasa katilimcilarinin bir
olayin gerceklesmesinden once (duyuru 6ncesi) pozisyon aldiklarini ve olay resmi
olarak gerceklestiginde (duyuru giinii) kar realizasyonuna gittiklerini ifade eden
yaygin bir piyasa deyimi ve davranissal fenomendir. Bu davranis, 6zellikle nceden

tahmin edilebilir veya sizint1 ihtimali olan olaylar i¢in gecerlidir.

Bu dinamigin altinda yatan temel mekanizma, asir1  giiven
(overconfidence) ve zihinsel muhasebe (mental accounting) gibi davranigsal
onyargilardir. Yatirimcilar, gelecekteki bir olay hakkinda sahip olduklar1 bilgi veya
spekiilasyonlara asir1 giivenerek, olay gerceklesmeden pozisyon alirlar (Barberis,
Shleifer, & Vishny, 1998, s. 318). Bu siiregte fiyatlar, olayin potansiyel olumlu
etkisini 6nemli Olcilide icerecek sekilde yiikselir. Olay resmen gerceklestiginde ise,
yatirimceilar zihinsel olarak bu kar1 "kitler" ve hemen satis yaparak karlarini realize
ederler, bu da olay giinlinde beklenenin aksine bir fiyat diislisiine veya zayif bir

performansa neden olur.

Bu ¢alismanin bulgular1 da dahil olmak iizere, bir¢ok ampirik arastirma,
endekse dahil olma duyurular1 etrafinda bu davranig kalibin1 gézlemlemektedir.
Endeks degisiklikleri genellikle diizenli araliklarla gdézden gecirildigi igin,
yatirimcilar hangi hisselerin girebilecegine dair beklentiler olusturur. Bu beklenti
doneminde fiyatlar yiikselir ("Haberi Al"). Resmi duyuru yapildig: giin ise, satis
baskis1 olusur ve anormal getiriler negatife donebilir ("Satis"). Bu durum, Etkin
Piyasa Hipotezi'nin Ongoérdiigii anlik fiyat ayarlamasindan ziyade, piyasa

katilimcilarinin psikolojik egilimlerinin bir yansimasidir.
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2.1.2.3. Talep Soku Teorisi (Price Pressure Hypothesis)

Talep Soku Teorisi veya Fiyat Basinci Hipotezi, endeks degisikliklerinin
neden oldugu hisse senedi fiyat hareketlerini, temel degerdeki bir degisiklikten
ziyade, hisse senedine olan talepte meydana gelen gecici ve mekanik bir sokla
aciklamaktadir. Bu teori, Etkin Piyasa Hipotezi'nden ayrilarak, fiyatlarin kisa

vadede arz ve talep dengesizliklerinden etkilenebilecegini kabul eder.

Teorinin temel mantig1 su sekilde isler: Onemli bir endekse (6rnegin, S&P
500 veya BIST Katilim Endeksi) dahil edilen bir hisse senedi, bu endeksi takip eden
pasif yatirnm araglarinin (ETF'ler, endeks fonlari vb.) zorunlu alim yapmasina
neden olur. Harris ve Gurel (1986, s. 815), bu durumu hisse senedi icin "esnek
olmayan bir talep egrisi" kavramiyla agiklar. Buna gore, hisse senedinin fiyati, kisa
vadede arzi sabitken talepte meydana gelen biiylik bir artis1 dengelemek icin
yiikselmek zorundadir. Bu fiyat artisi, hissenin temel degerindeki bir iyilesmeden

kaynaklanmaz; sadece mekanik bir talep artiginin sonucudur.

Benzer sekilde, bir hisse senedinin endeksten ¢ikarilmasi, ayni pasif yatirim
araglariin portfoylerinden o hisseyi ¢ikarmak i¢in zorunlu satis yapmasina yol
acar. Bu ani satis baskisi, hisse fiyatinda temel degerle iliskisi olmayan gegici bir
diisiise neden olur (Shleifer, 1986, s. 581). Talep Soku Teorisi'ne gore, bu fiyat
hareketleri kalici degil, gecicidir. Zamanla, fiyatlarin hisse senedinin temel
degerine geri donmesi beklenir. Ciinkii zorunlu alim-satim dongiisii
tamamlandiginda, hisseye olan talep normal seviyesine oturacak ve fiyat da bu yeni

denge noktasinda istikrar kazanacaktir.

Talep Soku Teorisi'nin gegerliligi, hisse senedinin arz esnekligine ve
endeksi takip eden fonlarin biiyiikliigline baghidir. Eger hisse senedinin arzi
yiiksekse veya endeksi takip eden fonlar nispeten kiiciikse, talep sokunun fiyat
tizerindeki etkisi sinirl kalacaktir. Ancak, likiditesi diisiik hisselerde veya takip
eden fonlarin biiyiikk oldugu endekslerde, bu etki ¢cok daha belirgin ve siddetli

olabilmektedir.

BIST Katilim Endeksi'ne dahil olan bir hisse senedi, Islami finans
prensiplerine uygun yatirim yapan yerli ve yabanci yatirimcilarin, ayrica bu

endekse bagli ETF'lerin (6rnegin, BES Katilim Semsiye Fonlar1) odagina girer. Bu,
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hisse senedine yonelik ani ve dnemli bir talep artig1 yaratma potansiyeline sahiptir.
Talep Soku Teorisi, bu ¢alismada gézlemlenebilecek kisa vadeli pozitif anormal
getirilerin, bu zorunlu talep artisindan kaynaklanabilecegini ve bu etkinin zamanla
ortadan kalkabilecegini 6ne siirmektedir. Benzer sekilde, endeksten ¢ikarilan bir
hisse senedi, bu 6zel yatirinmer kitlesi ve fonlar tarafindan satilacagi icin, talep

sokunun tersi yoniinde bir fiyat baskis1 yasayabilir.

2.2. Borsa Istanbul Katihm Endeksi'nin (BIST Katiim) Kavramsal ve
Kurumsal Cercevesi

Katilim Endeksi, Islami finans prensiplerine uygunluguyla éne ¢ikan ve
Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren sirketlerin bu prensiplere uygunlugunu
degerlendiren bir endekstir. Islami finans, faizsizlik ilkesi, etik yatirim anlayis1 ve
seffaflik gibi temel prensiplere dayanir. Bu baglamda, Katilim Endeksi, sirketlerin
faaliyetlerini bu prensipler cercevesinde yiiriitmesini tesvik ederek yatirimei
giivenini artirmayt ve piyasada pozitif bir algi olusturmayr amaclamaktadir.
Endekse dahil olma kriterleri, sirketlerin is modellerinde alkol, kumar, faiz getirisi
saglayan finansal araglar ve spekiilatif islemler gibi Islami finans ilkelerine aykiri

faaliyetlerden kaginmasini gerektirir.

2.2.1. Tanimi ve Amaci

Borsa Istanbul Katilim Endeksi (BIST Katilim), Borsa Istanbul biinyesinde
islem goren ve Islami finans prensiplerine uygun oldugu kabul edilen hisse
senetlerinin performansint 6lgmek amaciyla olusturulmus bir hisse senedi
endeksidir. Endeks, ilk olarak 13 Temmuz 2010 tarihinde "BIST Katilim 30" adi
altinda 30 sirketle hesaplanmaya baglanmis, 31 Aralik 2014 tarihinde ise mevcut

ismini almistir (Borsa Istanbul, 2024).
BIST Katilim Endeksi'nin temel amaglar1 sunlardir:

o Yatirnmciya Rehberlik Etmek: Islami finans prensiplerine uygun
yatirnm yapmak isteyen yerli ve yabanci yatirimcilara, filtreleme
siirecinden ge¢mis sirketleri sunarak bilingli yatirinm karar1 vermelerine

olanak saglamak.
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o Seffafligi Artirmak: Islami kriterlere uygun yatirim kriterlerini net bir
sekilde belirleyerek ve sirketleri bu kriterlere gore degerlendirerek

piyasada seffaflig1 artirmak.

o Piyasa Derinligini Gelistirmek: Katilim bankalari, yatirim fonlari,
ETF'ler (Borsa Yatinm Fonlar1) ve sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirimeilar igin Islami prensiplere uygun bir yatirim enstriimani

yaratarak piyasa derinligini ve ¢esitliligini gelistirmek.

2.2.2. Endekse Kabul Kriterleri ve Filtreleme Siireci

Bir sirketin BIST Katilim Endeksi'ne dahil edilebilmesi i¢in 6ncelikle Borsa
Istanbul'da islem gormesi ve ardindan titiz bir filtreme siirecinden gec¢mesi
gerekmektedir. Bu siireg, Borsa Istanbul'un damgmanlhgmda, "BIST Katilim
Endeksi Danisma Komitesi" tarafindan yiiritiiliir. Filtreleme, genel olarak iki ana

kriter iizerinden gergeklestirilir (Borsa Istanbul, 2025’a; Borsa Istanbul, 2025b):
A) Faiz (Riba) ve Finansal Oranlar:

Bir sirketin faizle iliskisi, genellikle asagidaki finansal oranlar {izerinden

Olciiliir ve belirli esik degerleri asmamasi beklenir:

e Faizli Bor¢ Oram: Sirketin toplam faizli bor¢larinin, toplam varliklarina
orani. Yaygin kabul goren esik deger %33'tiir. Yani, bir sirketin faizli

borg¢larinin toplam varliklarinin iigte birini gegmemesi beklenir.

e Faiz Geliri Orani: Sirketin nakit ve faize dayali menkul kiymetlerden elde
ettigi gelirlerin toplam gelire orani. Bu oranin da genellikle %5-10'u

gegmemesi istenir. Bu, sirketin faiz gelirine bagimli olmadigini gosterir.

e Net Likit Varhk Orani: Sirketin net likit varliklarinin (nakit, mevduat,
menkul kiymetler vb.) toplam varliklarina oraninin yine %33'ii gegmemesi
gerekir. Bu, sirketin asir1 miktarda faiz getirisi potansiyeli tasiyan nakit

birikimine sahip olmadigini garantiler.
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B) Yasakh Faaliyet Alanlar1 (Haram):

Sirketin ana faaliyet konusu veya 6nemli 6l¢iide gelir getiren yan faaliyetleri,

Islami prensiplere aykir1 olamaz. Bu faaliyetler genel olarak sunlardir:

Finansman: Geleneksel bankacilik (faiz), sigortacilik (konvansiyonel),

faktoring vb.

o Tiiketim Mallari: Alkolli i¢ecekler, domuz iirlinleri ve bunlar isleyen

isletmeler.

e Eglence ve Yasam Tarzi: Kumarhaneler, bahis sirketleri, faiz temelli

kumar oyunlari.

o Diger Faaliyetler: Geleneksel silah iiretimi ve ticareti (savunma sanayi i¢in
esneklikler olabilir), tiitiin driinleri (tartismali olmakla birlikte bircok

endekste yasaklidir).

2.2.3. Endeksin Hesaplanmasi ve Gozden Gegcirilmesi

BIST Katilim Endeksi, piyasa degeri agirlikli bir endekstir. Hesaplamada,
sirketlerin hisse senetlerinin borsadaki serbest dolasimda olan kisimlarinin piyasa
degeri dikkate alinir. Bu, daha biiyiik piyasa degerine sahip sirketlerin endeks

tizerinde daha fazla agirliga sahip olacagi anlamina gelir.

Endeksin bilesenleri, yilda iki kez (Haziran ve Aralik aylarinda) yapilan

gbzden gecirmelerle giincellenir. Bu gozden gegirme siirecinde:

1. On Filtreleme: Yukarida belirtilen finansal oranlar ve faaliyet alani

kriterleri, BIST'de islem gdren tiim sirketlere uygulanir.

2. Damsma Komitesi Degerlendirmesi: On filtrelemeyi gegen sirketler,
Danigma Komitesi tarafindan nihai olarak degerlendirilir. Komite,
sirketlerin kamuya ag¢ik finansal tablolarim1 ve faaliyet raporlarim

inceleyerek nihai karari verir.

3. Duyuru ve Uygulama: Endekse girecek ve ¢ikacak sirketlerin listesi
Borsa Istanbul tarafindan resmi olarak duyurulur ve revizyonlar

belirlenen tarihlerde endeks hesaplamasina dahil edilir.
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2.2.4. Onemi ve Yatirnmeilar icin Anlam

BIST Katilim Endeksi, Tiirkiye'deki Islami finans ekosisteminin temel

taslarindan biridir. Yatirimcilar i¢in anlami su sekilde 6zetlenebilir:

e Giiven ve Mesruiyet: Endekste yer alan bir sirket, bagimsiz bir komite
tarafindan Islami prensiplere uygunluk agisindan denetlendigi icin

yatirimetya bir gliven ve mesruiyet saglar.

e Portfoy Cesitlendirmesi: Sadece Islami prensiplere uygun yatirim
yapan yatirimcilar i¢in degil, geleneksel yatirimcilar i¢in de farkli bir
sektor ve sirket havuzuna erisim imkani sunarak portfOy

¢esitlendirmesine katkida bulunur.

e Stratejik Bir Gosterge: Endeks, Tiirkiye'deki Islami finansal varliklarin
genel performansinin 6nemli bir gostergesidir ve bu alana yonelik
yatirrm fonlarmin, ETF'lerin ve diger irilinlerin performans

benchmark'ini (kiyaslama 6lgiitii) olusturur.

Lojistik sektorii 6zelinde, Katilim Endeksi’ne dahil olma, firmalarin hem
finansal hem de operasyonel siireclerinde seffaflik, siirdiiriilebilirlik ve etik
standartlara baglilik gibi unsurlar1 6n plana ¢ikarir. Bu durum, firmalarin hisse
senedi getirilerini dogrudan ve dolayl yollarla etkileyebilmektedir. Ornegin,
endekse dahil edilme, yatirimcilar nezdinde pozitif bir sinyal olarak algilanabilir ve
bu durum, hisse senedi talebinde artisa yol acabilir. Buna karsilik, endeksten
cikarilma, firmalarin Islami finans prensiplerine uyum saglayamadigina dair

olumsuz bir alg1 yaratabilir ve bu da hisse senedi getirilerinde diislise neden olabilir.

Katilim Endeksi’nin lojistik sektorii tizerindeki etkisi, 6zellikle Tiirkiye gibi
tagimacilik sektoriiniin ekonomik biliylimeye stratejik katki sagladigi tlkelerde
onemlidir. Lojistik firmalari, giiclii finansal performanslart ve operasyonel
etkinlikleriyle piyasada dikkat ¢ekerken, Katilim Endeksi’ne dahil olmalari, bu
firmalarin etik ve siirdiiriilebilir bir ¢ercevede faaliyet gdsterdigi algisini
giiclendirmektedir. Bu baglamda, endeksin piyasadaki rolii hem yatirimeilarin karar
alma siireclerini hem de firmalarin kurumsal stratejilerini etkilemektedir.

Calismamiz, bu dinamikleri olay analizi yontemiyle inceleyerek, Katilim Endeksi
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bildirimlerinin lojistik firmalarinin hisse senedi getirileri lizerindeki kisa ve uzun

vadeli etkilerini degerlendirmeyi amaglamaktadir.

2.3. Literatiir Taramasi: Endeks Dahil Etme ve Cikarma Etkileri Uzerine
Ampirik Calismalar

Finans literatiiriinde, endekslere dahil edilme veya ¢ikarilmanin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi, talep soklari, likidite degisiklikleri ve yatirimer dikkatini
ceken unsurlar {izerinden incelenmektedir. Bu tarama, genel endeks etkilerinden
baslayarak Islami endeksler ve Borsa Istanbul (BIST) Katilim Endeksi’ne
odaklanmakta, ozellikle lojistik sektorii hisselerindeki etkileri ele almaktadir.
Mevcut caligmalarin sinirli olmasi nedeniyle, genel bulgular {izerinden yorumlar

yapilacaktir.

2.3.1. Genel Endeks Dahil Etme ve Cikarma Etkileri

Finansal piyasalarda endekslere dahil edilme, hisse fiyatlarinda pozitif
anormal getirilere yol acabilirken, ¢ikarilma negatif etkiler yaratabilmektedir.
Ornegin, Harris ve Gurel (1986), S&P 500 endeks degisikliklerini olay calismasi
yontemiyle inceleyerek, dahil edilen hisselerin ortalama %3’liik fiyat artisi
gosterdigini ve bu etkinin talep baskisindan kaynaklandigini bulmustur. Benzer
sekilde, Shleifer (1986), talep egrisinin asagi dogru egimli oldugunu savunarak, bu
tir degisikliklerin kalic1 fiyat etkileri yarattigini belirtmistir.

Chen vd. (2004), 1962-2000 aras1 S&P 500 ekleme ve silmelerini
inceleyerek, eklemelerde kalici pozitif getiriler gozlenirken silmelerde kalici
kayiplarin olmadigini vurgulamis, asimetrik fiyat tepkilerini yeni bir agiklama ile
iliskilendirmistir. Daha yakin dénemde, Ben-David vd. (2023), 1980-2020 aras1
694 ekleme ve 267 silmeyi CRSP verileriyle analiz ederek, ekleme getirilerinin
1990’larda %7,4’ten 2010’larda %0,8’e diistliglinii, bu azalisin likidite artis1 ve

arbitraj firsatlartyla aciklanabilecegini tespit etmistir.

Bildik ve Giilay (2008), 1995-2000 aras1 ISE-100 ve ISE-30 degisikliklerini
315 hisseyle analiz ederek, eklemelerde pozitif, silmelerde negatif zayif getiriler ve

belirgin hacim etkileri bulmus, fiyat baskis1 hipotezini desteklemistir.

Genel olarak, bu etkiler piyasanin gelismisligine bagli olarak zamanla

azalmakta, likidite ve arbitrajin rolii artmaktadir.
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2.3.2. islami Endekslerde Dahil Etme ve Cikarma Etkileri

Islami finans prensiplerine uygun yatirim araglarina olan ilginin kiiresel
olarak artmasiyla birlikte, Islami endeksler ve bu endekslerin bilesimindeki
degisikliklerin piyasa dinamikleri izerindeki etkisi dnemli bir arastirma alan1 haline
gelmistir. Hisse senetlerinin Islami bir endekse dahil edilmesi veya endeksten
cikarilmasi, yatirimeilar i¢in o hisse senedinin Islami sartlara uygunluk (Seriat
uyumu) statiistinde bir degisiklik anlamina gelmekte ve bu durum hisse fiyatlari ile

islem hacmi iizerinde 6nemli etkiler yaratabilmektedir.

Literatiirdeki hakim bulgu, islami bir endekse dahil edilme aciklamasinin
hisse senedi fiyatlari lizerinde pozitif, ¢cikarilma aciklamasinin ise negatif anormal
getirilere yol agtig1 yoniindedir. Kassim, Ramlee ve Kassim (2017), FTSE Bursa
Malaysia Emas Shariah Endeksine (FBMESI) yapilan ekleme ve cikarmalari
inceledikleri ¢aligmalarinda, endekse dahil edilen hisselerin hem agiklama hem de
degisiklik tarihleri etrafinda 6nemli ve kalic1 pozitif anormal getiriler elde ettigini
tespit etmislerdir. Cikarilan hisseler icinse, gecici ancak onemli negatif getiriler
gozlemlenmistir (Kassim vd., 2017, s. 40-51). Benzer sekilde, Muhammad,
Ibrahim, Sufar ve Rahman (2009) Kuala Lumpur Seriat Endeksi'ndeki (KLSI)
degisiklikleri analiz etmis ve hem dahil etme hem de ¢ikarma agiklamalarinin,
yatirimeilara iyi veya kotii haber ilettigi ve sonug olarak yatirimcilarin pozitif veya
negatif tepki verdigi icin hisse getirilerinde ve islem hacminde 6nemli farkliliklar
yarattiin1 bulmuslardir (Muhammad vd., 2009, s. 33-48). Jamil, Hassan,
Samsudin, Mustafa ve Haris (2018) ise, hem eski hem de revize edilmis Islami
ilkelere uyum filtreleme metodolojileri kullanildiginda dahi, endekse dahil
edilmenin hisse getirilerinde artisa, listeden ¢ikarilmanin ise azalisa yol agtigini

teyit etmektedir (Jamil vd., 2018, s. 110-113).

Anormal getirilerin yani1 sira, islem hacmindeki degisimler de dikkat
cekicidir. Kassim vd. (2017), endekse dahil edilen hisselerde anormal hacim
artislar1 gézlemlerken, ¢ikarilan hisselerde ise normalin altinda islem hacmi tespit
etmistir (Kassim vd., 2017, s. 40-51). Ng ve Zhu (2016) ise bu konuda daha
karmasik bir tablo c¢izmektedir. Calismalarinda, hem ekleme hem de ¢ikarma
islemlerinin hem kisa hem de uzun vadede islem hacmi iizerinde pozitif bir etkisi

oldugunu bulmuslardir. Bu bulgu, c¢ikarma islemlerinin likidite kaybina ve
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dolayistyla uzun vadede islem hacminde diisiise yol acacagini 6ngoren likidite
maliyeti hipoteziyle ¢elismektedir. Ng ve Zhu (2016), bu durumu, yatirimcilarin
cikarilan hisseler karsisinda koétiimser beklentilere sahip olmasi ve "degisiklik
giiniinden" uzun bir siire sonra dahi bu hisseleri satmaya devam etmesiyle

aciklamaktadir (Ng & Zhu, 2016, s. 14-39).

Etkilerin kalicilig1 konusunda farkli bulgular mevcuttur. Kassim vd. (2017)
dahil edilen hisselerdeki pozitif getirilerin kalic1 oldugunu iddia ederken, Ng ve Zhu
(2016) alt 6rneklemler tizerinde yaptiklar1 analizde, yalnizca yeni eklenen ve daha
once endekste yer almayan hisselerde, hisse fiyatlari iizerindeki etkinin uzun
vadede Onemsiz hale geldigini ileri siirmektedir. Arastirmacilar bu durumu,
yatirimcilarin bu yeni hisselere asina olmamasi ve endekse dahil edilseler dahi

onlar1 satin almada tereddiit etmeleriyle agiklamaktadir (Ng & Zhu, 2016, s. 14-39).

Ote yandan, Ashraf (2016) farkli bir bakis acis1 getirerek, farkli endeks
saglayicilarin kullandig1 farkli Islami ilkelere uyum filtreleme kriterlerinin
(6rnegin, finansal oranlarda varhi@in defter degeri veya piyasa degerinin
kullanilmasi) kendi basina anormal getirilere neden olmadigini iddia etmektedir.
Onun calismasinin  bulgulari, getirilerdeki herhangi bir farkhiligin, Islami
endekslerin ilgili kiyas endekslerine kiyasla nispi riskliliginden kaynaklandigin
gostermektedir (Ashraf, 2016, s. 209-228). Bu bulgu, metodolojik farkliliklarin
piyasa tepkisini dogrudan tetiklemedigine, ancak yatirnmci kafasindaki kafa
karigikligin1  Onlemek icin kriterlerin standardizasyonunun Onemine isaret

etmektedir.

Incelenen literatiir, Islami endekslere dahil edilme ve bu endekslerden
cikarilma olaylarinin, 6zellikle Malezya drneginde, hisse senedi fiyatlar1 ve islem
hacmi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugunu gdstermektedir. Genel
egilim, dahil edilmenin olumlu, ¢ikarilmanin ise olumsuz bir piyasa tepkisi yarattigi
yoniindedir. Ancak, bu etkilerin bliytikliigl, siiresi ve islem hacmi {izerindeki
yansimalari ¢aligmalara gore farklilik gdsterebilmektedir. Yatirimcilar i¢in ¢ikarim,
Islami ilkelere uyumlu yatirimlarla ilgilenenlerin, portfdylerini zaman zaman
yeniden dengelemek ve vyatirim getirilerini iyilestirmek amaciyla Islami
endekslerdeki bilesim degisikliklerini yakindan takip etmeleri gerektigidir (Ng &
Zhu, 2016, s. 14-39).
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2.3.3. BIST Katihm Endeksi’nde Dahil Etme ve Cikarma Etkileri

Islami finans, Tiirkiye'de "Katilim" kavrami cercevesinde kurumsal bir
kimlik kazanmis ve Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde Katilim 30, Katilim 50 gibi
Islami prensiplerine uygun hisse senetlerinden olusan endeksler hayata
gecirilmigtir. Bu endekslerin piyasa dinamikleri iizerindeki etkisi, geleneksel
endekslerle iliskisi ve performanslar1 akademik ¢alismalara siklikla konu olmustur.
Bu baglamda, bir lojistik firmasinin Katilim Endeksi'ne dahil edilmesinin veya
cikarilmasinin hisse senedi getirileri tizerindeki olasi etkisini anlamak i¢in, Tiirkiye

0zelinde yapilmig ampirik ¢alismalarin bulgular kritik bir dneme sahiptir.

Tiirk sermaye piyasalarinda Katilim endekslerine dahil olma olayinin hisse
getirileri lizerindeki etkisini dogrudan inceleyen en kapsamli ¢aligmalardan biri
Konak ve Ozkahveci (2021) tarafindan gerceklestirilmistir. Katilim 50 Endeksi'ni
mercek alan aragtirmalari, 2014-2020 doneminde endekse giris yapan 181 ve
endeksten ¢ikarilan 184 hisse senedinin verilerini olay ¢alismasi yontemiyle analiz
etmistir. Calismanin sonucu, Katilim 50 Endeksine dahil olmanin veya bu
endeksten ¢ikarilmanin hisse senetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
yarattigii net bir sekilde ortaya koymustur (Konak & Ozkahveci, 2021, s. 217-
239). Bu bulgu, "yari-giicli formda etkin piyasalar hipotezi"nin Tiirkiye
baglaminda gecersiz olduguna isaret etmektedir. Diger bir deyisle, endekse giris
veya ¢ikis aciklamalar1 gibi halka acik bilgiler, fiyatlara aninda yansimamakta ve
yatirimcilarin - bu  bilgileri kullanarak anormal getiri elde etme imkani
bulunmaktadir. Bu durum, davramigsal finans perspektifiyle, yatirimcilarin dini
hassasiyetlerinin yatirnm kararlarint ve dolayisiyla hisse fiyatlarini etkiledigi
seklinde yorumlanmistir. Bu ¢er¢eveden hareketle, bir lojistik firmasimin Katilim
Endeksi'ne kabul edilmesinin, Islami prensiplere uygun yatirim yapan fonlarin ve
bireysel yatirimceilarin ilgisini ¢ekerek talep artisina ve dolayisiyla pozitif anormal

getirilere yol agmasi beklenebilir.

Katilim endekslerinin performansina iligkin caligmalar da bu beklentiyi
destekler niteliktedir. Se¢cme, Aksoy ve Uysal (2016) ile Altin ve Caba (2016)
tarafindan yapilan karsilastirmali performans analizleri, Katilim 30 Endeksi'nin
getiri performansinin BIST 100 Endeksi'ne kiyasla daha bagarili oldugunu ve piyasa

getirisinin iizerinde bir performans sergiledigini gostermistir (Se¢me vd., 2016, s.
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59; Altin & Caba, 2016, s. 229-248). Ayrica, Segcme, Aksoy ve Uysal (2016) BIST
100 Endeksi'nin oynakliginin Katilim 30 Endeksi'nden daha ytiksek oldugunu tespit
etmistir (Segme vd., 2016, s. 59). Bu bulgular, Katilim endekslerine dahil olan
hisselerin, sadece dini hassasiyetleri degil, ayn1 zamanda daha diisiik oynaklik ve
yilksek getiri potansiyeli arayan yatirimcilarin da radarma girebilecegini
disiindiirmektedir. Bir lojistik firmasinin endekse dahil edilmesi, bu olumlu
performans algisindan faydalanmasina ve yatirimei tabanini genisletmesine olanak

tantyabilir.

Ote yandan, Katilm endeksleri ile genel piyasa arasindaki yiiksek
korelasyon da dikkate almmalidir. Sarkaya Igellioglu (2018), Katilim 30 Endeksi
ile BIST 100 Endeksi arasinda hem kisa hem de uzun donemli giiclii bir iliski
oldugunu tespit etmistir (Sarkaya Igellioglu, 2018, s. 132-144). Bu durum, Katilim
endeksine dahil olmanin etkisinin mutlak olmadigini, genel piyasa kosullarindan
bagimsiz degerlendirilemeyecegini gostermektedir. Bir lojistik firmasinin hisseleri,
endekse dahil edilse dahi, piyasanin genel seyrinden giiclii bir sekilde etkilenmeye
devam edecektir. Ancak, yukarida bahsedilen anormal getiri potansiyeli, bu genel

trendin iizerine binecek kisa vadeli bir "olumlu sok" olarak degerlendirilebilir.

Sonug¢ olarak, Tiirkiye'deki mevcut literatiir, Katilim Endeksi'ne dahil
edilme olaymnin, hisse senetleri lizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif anormal
getiriler yarattifina isaret etmektedir. Bu etkinin arkasinda, hem dini prensiplere
uygun yatirim yapan yatirimcilarin artan talebi hem de Katilim endekslerinin
tarihsel olarak sergiledigi giiclii performans algis1 yatmaktadir. Bu nedenle, bir
lojistik firmasiin Katilim Endeksi'ne dahil edilmesinin, hisse senedine olan talebi
artirarak kisa ve orta vadede pozitif getiriler saglama ihtimali yiiksektir. Bu ¢aligma,
s6z konusu etkiyi lojistik sektorii Ozelinde ampirik olarak test etmeyi

amagclamaktadir.

2.4. Arastirma Hipotezlerinin Gelistirilmesi

Bu c¢alismanin amaci, BIST Katilim Endeksi'ne dahil olma ve ¢ikarilma
bildirimlerinin BIST Ulastirma Endeksi'ndeki firmalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki kisa vadeli etkisini olay ¢alismas1 yontemiyle analiz etmektir. Yukarida
Ozetlenen kuramsal ¢erceve ve ampirik literatiir 15181nda, asagidaki ana hipotezler

ve alt hipotezler gelistirilmistir.
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Ana Hipotez 1 (H1): BIST Katilim Endeksi'ne dahil olma bildirimlerinin,

hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisi vardir.

Dahil olma bildirimlerinin karmasik ve asimetrik bir tepki dogurdugu
ongoriilmektedir. Bu nedenle, ana hipotez asagidaki alt hipotezlerle

detaylandirilmistir:

o Hla: Dahil olma bildiriminden onceki donemde, pozitif kiimiilatif

anormal getiriler (CAAR) gozlemlenecektir.

Bu beklenti, "haberi al sat" (Barberis vd., 1998) davranisi ve piyasada
olusan spekiilatif beklentilerle tutarhidir. Yatirimecilar, resmi duyurudan Once

pozisyon alarak fiyatlar yiikseltir.

o Hlb: Dahil olma bildiriminin gerceklestigi olay giiniinde, negatif

anormal getiriler gozlemlenecektir.

Resmi duyurunun, dnceden fiyatlara yansimis olumlu beklentilerin "satis"
(kar realizasyonu) ile sonu¢lanacagi ongoriilmektedir. Bu, Hla'daki beklentinin

tamamlayicisidir ve davranigsal finans teorileriyle aciklanabilir.

e Hlc: Dahil olma bildiriminin etkisi, kisa vadeli ve gecici olacaktir.

Bu beklenti, Talep Soku Teorisi (Harris & Gurel, 1986) ile uyumludur.
Zorunlu alimlarin yarattig1 fiyat baskisi gecici olup, fiyatlarin temel degerine

zamanla donmesi beklenir.

Ana Hipotez 2 (H2): BIST Katilim Endeksi'nden ¢ikariima bildirimlerinin,

hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir etkisi vardir.

Cikarilma olaymin daha giiclii ve kalici bir etki yaratacagi 6ngoriilmektedir.

Bu nedenle, ana hipotez asagidaki alt hipotezlerle detaylandirilmistir:

o H2a: Cikarilma bildiriminin gergeklestigi olay giinii ve sonrasindaki

donemde, negatif kiimiilatif anormal getiriler (CAAR) gozlemlenecektir.

Cikarilma, sirketin Islami prensiplere uygunluk statiisiinii kaybettigi

yoniinde gii¢lii bir olumsuz sinyal olarak yorumlanacak (Bilgi Sinyalleri Teorisi)
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ve Katilim Endeksi'ne odaklanan yatirimci kitlesinin zorunlu satiglarina (Talep

Soku) yol acacaktir.

e H2b: Cikarilma bildiriminin yarattigi negatif etki, dahil olma bildiriminin

etkisine kiyasla daha gii¢lii ve kalict olacaktir.

Bu beklenti, Kahneman ve Tversky'nin (1979) Beklenti Teorisi'ndeki
"kayiptan kacinma" ilkesiyle dogrudan uyumludur. Yatirimcilar, potansiyel
kayiplardan, olas1 kazanglara oldugundan daha fazla kagmirlar. Bu nedenle,

cikarilma haberi daha siddetli ve uzun siireli bir satig baskis1 yaratacaktir.

Bu hipotezler, geleneksel endeks literatiiriinden farkli olarak, islami bir
endeksin kendine 6zgii dinamiklerinin (itibar, Islami kurallar uygunlugu, 6zel
yatirimet kitlesi) ve davranigsal egilimlerin piyasa tepkilerini nasil sekillendirdigini
test etmeyi amaglamaktadir. Analiz sonuglari, bu hipotezlerin gecerliligini BIST

Ulagtirma sektorii baglaminda degerlendirecektir.
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3. ULASTIRMAFIRMALARININ KATILIM ENDEKSINDE
YER ALMALARININ PAY SENEDIi GETIRILERINE
ETKISININ OLAY CALISMASI YONTEMI ILE
ANALIZI

Bu béliimde, Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma Endeksi’nde yer alan
sirketlerin Katilim Endeksi’ne dahil olma ve ¢ikarilma bildirimlerinin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkileri olay analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz, finansal
piyasalarda endeks degisikliklerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini
degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan olay ¢alismasi metodolojisine
dayanmaktadir. Calisma, olay oOncesi, olay giinii ve olay sonrasi donemlerdeki
anormal getirileri (AAR) ve kiimiilatif anormal getirileri (CAAR) hesaplayarak

piyasanin bu bildirimlere tepkisini analiz etmeyi amaglamaktadir.

3.1. Veri

Ampirik analizin temelini olusturan veri seti, Borsa Istanbul (BIST)
Ulagtirma Endeksi (XULAS) kapsaminda islem goren sirketlerin, BIST Katilim
Endeksi'ne dahil edilme ve bu endeksten ¢ikarilma olaylarina odaklanmaktadir.
Calismanin temel veri kaynagini olusturan séz konusu endeks degisiklik
bildirimleri ve ilgili tarihler, Borsa Istanbul'un resmi seffaflik mekanizmasi olan
Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden sistematik bir sekilde
derlenmistir. Bu bildirimlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini 6l¢ebilmek
icin, ilgili sirketlere ait gilinliik hisse senedi kapanis fiyatlar ile piyasa portfoyii
temsili olarak kullanilan BIST 100 (XU100) endeksinin giinliikk getiri verileri,

finansal veri saglayicis1 Yahoo Finance'den temin edilmistir.

BIST Ulastirma Endeksi bilesenlerini olusturan ve analiz kapsamindaki
sirketlerin listesi ile bu sirketlere ait BIST kodlar1 Tablo 3.1'de sunulmustur.
Calismada incelenen olaylar, "dahil olma" ve "¢ikarilma" olmak {izere iki ana
kategoride ele alinmis olup, bu olaylara iliskin spesifik tarihler ve ilgili sirket
kodlar1 Tablo 3.2'de detaylandirilmistir. Boylece, hem olay verileri (KAP bildirim
tarihleri ve sirketler) hem de piyasa verileri (hisse senedi ve endeks getirileri) olmak
tizere iki ayr1 veri seti olusturulmus ve bu veri setlerinin birlestirilmesi,
temizlenmesi ve On isleme siirecleri MS Excel yazilimi kullanilarak

gergeklestirilmistir.



Olay calismas1 metodolojisinin uygulanmasinda, olaym piyasa tlizerindeki
etkisinin izole edilebilmesi i¢in farkli zaman pencereleri tanimlanmistir. Olay
penceresi, olaym gerceklestigi giinii (t=0) merkeze alan ve olay Oncesi ile
sonrasindaki 10'ar is giinlinii kapsayacak sekilde [-10, +10] aralig1 olarak
belirlenmistir. Normal getirilerin tahmin edilecegi tahmin penceresi ise, olay
penceresinden bagimsiz ve olay Oncesi bir donem olan [-120, -11] araliginda
tanimlanmistir. Bu pencerelerin se¢iminin ardinda ti¢ temel gerekc¢e bulunmaktadir:
Ilk olarak, 110 is giiniinden olusan tahmin penceresi, Piyasa Modeli
parametrelerinin (o ve B) istatistiksel olarak giivenilir ve istikrarli bir sekilde tahmin
edilebilmesi icin yeterli gdozlem sayis1 saglamaktadir. Ikinci olarak, 21 is giinliik
olay penceresi, olas1 bir "bilgi sizintisi"nin (information leakage) olay giiniinden
onceki etkilerini ve olayin piyasada yarattigi tepkinin uzama siirecini (price drift)
yakalayabilmek i¢in yeterli bir siireyi kapsamaktadir. Son olarak, bu pencerelerin
uzunluklari, finansal piyasa aragtirmalarinda yerlesik bir standart haline gelmis olan
ve ilgili literatlir tarafindan da yaygin bir sekilde benimsenen uygulamalarla
tutarlilik gostermektedir (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997, s. 155-156;
MacKinlay, 1997, s. 21; Kothari & Warner, 2007, s. 10).

Tablo 3.1: BIST Ulastirma Endeksindeki Sirketler ve Kodlar

Kod Sirket Adi
1 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.
2 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.
3 GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.
4 GRSEL Giir-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S.
5 HRKET Hareket Proje Tasimaciligi ve Yiik Miihendisligi A.S.
6 HOROZ Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Ticaret A.S.
7 PASEU Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.
8 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
9 RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.
10 TLMAN Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.
11 TUREX Tureks Turizm Tagimacilik A.S.
12 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Kaynak: Kamuoyu Aydinlatma Platformundan derlenmistir.

Tablo 3.1, Borsa Istanbul (BIST) Ulastirma Endeksi’nde yer alan 12 sirketin
kodlarmi ve isimlerini icermektedir. Sirketler, farkli ulastirma ve lojistik faaliyet

alanlarin1 temsil etmektedir: BEYAZ ve HOROZ gibi firmalar oto kiralama ve
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kargo hizmetleri, CLEBI ve PGSUS hava servisi ve havayolu tasimaciligi, GSDDE
ve TLMAN denizcilik ve liman isletmeciligi, HRKET proje tasimaciligi, GRSEL
ve TUREX turizm ve servis tasimaciligi, PASEU dis ticaret lojistigi, RYSAS ise
genel tagimacilik ve lojistik hizmetleri sunmaktadir. THY AO (Tiirk Hava Yollari

A.0O.) ise endekste yer alan en biiyiik ve taninmis havayolu sirketidir.

Tablo 3.2: BIST Ulastirma Sirketlerinin BIST Katilma Endeksi ile Tlgili
Bildirimleri

TARIH KOD KATILIM ENDEKISI ILE ILGILI BILDIRIM
12.11.2021 BEYAZ Katilim Endeksine Dahil Olma
12.11.2021 CLEBI Katilim Endeksine Dahil Olma
12.11.2021 PGSUS Katilim Endeksine Dahil Olma
12.11.2021 TUREX Katilim Endeksine Dahil Olma
12.11.2021 THYAO Katilim Endeksine Dahil Olma
25.04.2022 GSDDE Katilim Endeksine Dahil Olma
13.06.2023 PASEU Katilim Endeksine Dahil Olma
27.09.2023 GRSEL Katilim Endeksine Dahil Olma
27.09.2023 GSDDE Katilim Endeksinden Cikarilma
22.05.2024 HRKET Katilim Endeksine Dahil Olma
27.11.2024 HOROZ Katilim Endeksine Dahil Olma
27.11.2024 CLEBI Katilim Endeksinden Cikarilma
27.11.2024 PGSUS Katilim Endeksinden Cikarilma
27.11.2024 THYAO Katilim Endeksinden Cikarilma

Kaynak: Borsa Istanbul Endeks Duyurularindan derlenmistir.

Tablo 3.2 bu ¢alismanin ampirik analizinin odak noktasini olusturan olaylari
sistematik bir bi¢imde sunmaktadir. Tablo, BIST Ulastirma Endeksi (XULAS)
kapsamindaki sirketlere ait olan ve BIST Katilim Endeksine dahil olma ile bu
endeksten ¢ikarilma seklinde kategorize edilen tiim resmi bildirimleri, kronolojik
sirayla listelemektedir. Her bir bildirim i¢in olay tarihi, ilgili sirketin BIST kodu ve
bildirimin tiirli (dahil olma/cikarilma) net bir sekilde belirtilerek, takip eden olay

calismasi analizi i¢in gerekli temel ¢erceve saglanmistir.

Incelenen veri seti, 12 Kasim 2021 tarihinde baslayip 27 Kasim 2024
tarihine kadar uzanan bir donemi kapsamaktadir. Bu {i¢ yillik siirecte, toplam 14
adet gecerli endeks degisiklik bildirimi tespit edilmis ve analize dahil edilmistir. Bu
zaman diliminin secilmesi, BIST Katilim Endeksi'nin nispeten olgunlagsmis bir

donemini kapsayarak anlamli istatistiksel sonuglar elde edilmesine olanak tanimis
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ve ayni zamanda hem pandemi sonrasi ekonomik toparlanma dénemini hem de
sonraki normallesme siirecini igermesi bakimindan dinamik bir piyasa ortamindaki

endeks etkisini gdzlemlemeye imkan vermistir.

Tablo 3.2'nin sagladigi ham veriyi daha sezgisel ve zamansal bir baglamda
yorumlayabilmek amaciyla, Sekil 3.1'de bir GANTT grafigi kullanilarak gorsel bir
cergeve sunulmustur. Bu grafik, her bir sirketin Katilim Endeksi'nde "yer aldig1" ve
"yer almadig1" donemleri, zaman ¢izgisi lizerinde net bir sekilde gosteren gorsel bir
zaman ¢izelgesi islevi gormektedir. Bu temsil, yalnizca bireysel olaylari
listelemekten ziyade, sirketlerin endeksteki siirekliliklerini, endeks degisimlerinin
yogunlagtigt donemleri (6rnegin, Aralik ve Haziran aylarindaki yillik gozden
gecirmeler) ve sektor genelindeki Katilim Endeksi tiyeliginin evrimini analiz
etmeye olanak tanir. Dolayisiyla Sekil 3.1, Tablo 3.2'deki kesikli olay verisini,
stirekli bir liyelik durumuna doniistiirerek arastirmaciya sektoriin katilim finansi
kriterlerine uyum egilimleri hakkinda derinlemesine bir bakis acis1

kazandirmaktadir.

Sekil 3.1: XULAS Pay Senetlerinin Katihm Endeksinde Bulunma Durumlari

TUREX
THYAD
PGSUS
PASEL

B
§ HRKET

B
# HOROZ
GSOOE
GRSEL
CLEBI

BEYAZ

Kaynak: BIST Ulastirma Endeksi



Ilk olarak, 12 Kasim 2021°de BEYAZ, CLEBI, PGSUS, TUREX ve
THYAO gibi bes sirketin ayni tarihte Katilim Endeksi’ne dahil olma bildirimleri
dikkat ¢ekmektedir. Bu eszamanli bildirim, o donemde endeks revizyonu veya
sektorel bir diizenlemenin etkisiyle iliskilendirilebilir. Daha sonra, 25 Nisan
2022’de GSDDE, 13 Haziran 2023’te PASEU, 27 Eyliil 2023’te GRSEL ve 22
Mayis 2024’te HRKET dahil olma bildirimleriyle bu say1 artmistir. En son, 27
Kasim 2024’te HOROZ un dahil olma bildirimiyle birlikte toplam 10 dahil olma
olay1 kaydedilmistir. Bu, Ulastirma Endeksi’nde katilim odakli sirketlerin sayisinda

zamanla bir artis oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, ¢ikarilma bildirimleri daha az siklikta gergeklesmistir. 27 Eyliil
2023’te GSDDE’nin ¢ikarilmasiyla baslayan siire¢, 27 Kasim 2024’te CLEBI,
PGSUS ve THYAO’nun c¢ikarilmasiyla devam etmistir. Bu, toplamda dort
cikarilma olaymi igermektedir. Ozellikle 27 Kasim 2024’teki iic eszamanli
cikarilma, endeks revizyonunun bu tarihte yogunlastigini ve biiyiik olgekli

sirketlerin (6rnegin THY AO) etkilenebilecegini gostermektedir.

3.2. Yontem

Olay calismasi, sirket i¢ci veya makroekonomik bir olayin firma degeri
tizerindeki etkisini Olgmek icin kullanilan standart bir finansal ekonometri
yontemidir (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997, s. 149). Bu ¢alismanin metodolojik
cercevesi, ilgili literatiirdeki yerlesik uygulamalar takip edilerek olusturulmustur.
Normal getirilerin tahmini i¢in, hisse senedi getirileri ile piyasa getirisi arasindaki
iliskiyi modelleyen Piyasa Modeli (Market Model) kullanilmistir. Model, asagidaki
sekilde ifade edilir:

Rt =a;+ iRy + €ir,

Burada R; ¢, t zamaninda i hissesinin getirisi, R, ;, piyasa endeksi (XU100)
getirisi, a; ve f3;, sirket bazinda sabit ve egim parametreleridir ve €; ,, hata terimidir.
Parametreler, tahmin penceresinde en kiiciik kareler (OLS) regresyonu ile tahmin
edilmistir (Brown ve Warner, 1985, s. 7-8, Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997, s.
155-156).
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Getirilerin hesaplanmasi, gilinlik kapanis fiyatlar1 {izerinden logaritmik
getiriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Logaritmik getiri, R;; = In(P;¢/P;1-1)
formiiliiyle hesaplanmis olup, P; ; hisse senedinin ¢t giiniindeki kapanis fiyatin1 ve
P; +_1 ise bir onceki giiniin kapanig fiyatini1 temsil etmektedir (Campbell vd., 1997,
s. 12). Bu yontem, bilesik getirilerin modellenmesinde dogrusallik ve istatistiksel
Ozellikler acgisindan avantaj saglar. Anormal getiriler (AR), gercek getiriler ile

beklenen getiriler arasindaki fark olarak hesaplanmistir:
AR;p = Rip — (@ + BiRpt).

Ortalama anormal getiriler (AAR), her olay giinii i¢in tiim olaylarin anormal

getirilerinin ortalamasidir:

N
1
AARt == _z A Ri,t’
N i=1

Burada N, gecerli olay sayisidir. Kiimiilatif ortalama anormal getiriler

(CAAR) ise olay penceresindeki AAR’lerin toplami olarak hesaplanmistir:

t
CAAR, = z AAR,,

=t

Burada t;, olay penceresinin baslangicidir. Anlamlilik testleri, AAR ve

CAAR ig¢in t-istatistikleri kullanilarak gerceklestirilmistir:

; _ AAR;
AdRe O-AARt/\/N’

. _ CAAR,
CAAR; oan, Tk / Nk

Burada oy4p,, anormal getirilerin standart sapmasi ve k, kiimiilatif giin

sayisidir. Anlamlilik seviyeleri, p-degerleri lizerinden degerlendirilmis olup, p <
0,10 i¢in * p < 0,05 i¢in ** ve p < 0,01 icin *** olarak isaretlenmistir
(MacKinlay, 1997, s. 24).
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Veri dogrulugu icin kapsamli kontroller yapilmistir. Eksik veya gecersiz
veriler analizden ¢ikarilmis, olay tarihleri fiyat verilerinde bulunmadiginda en
yakin tarih kullanilmis ve yeterli veri olmayan olaylar atlanmistir. Analiz, Python

tabanli bir uygulama ile gergeklestirilmistir.

3.3. Bulgular

Bulgular, Katilim Endeksi’ne dahil olma ve ¢ikarilma bildirimlerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini ayr1 ayr1 ele almaktadir. Sonuglar, Tablo 3.3
ve Tablo 3.4°te 6zetlenmistir. Ayrica, Grafik 3.1 ve Grafik 3.2, sirasiyla AAR ve
CAAR trendlerini gorsellestirmektedir.

3.3.1. Katilim Endeksine Dahil Olma

Katilim Endeksi’ne dahil olma bildirimlerinin sonuglari, Tablo 3.3’de
sunulmustur. Olay 6ncesi donemde (-10 ila -1), AAR degerleri genellikle pozitiftir
ve en yliksek deger -7. giinde (2,84 %) gozlemlenmistir (Sekil 3.1). Ancak, bu
donemde hicbir AAR degeri istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0,05). CAAR,
-1. glinde 7.54 %’e ulasmis ve -6. giinde istatistiksel olarak anlamlidir (p = 0,0797,
* Sekil 3.2). Olay giiniinde (t=0), AAR gii¢lii bir negatif degere sahiptir (—3,86 %,
p=0,0042, ***) ancak CAAR anlamli degildir (p = 0,2920). Olay sonras1 donemde
(+1 ila +10), AAR degerleri karisik bir seyir izlemis ve higbirisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. CAAR, +2. giinde 3,86 %’ya ulagsa da olay sonrasi

donemde anlamli bir etki gozlenmemistir.
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Tablo 3.3: Katilim Endeksine Dahil Olma Olay Analizi Sonuc¢lar

= -

o= w = o ‘T =

= | 2 % |z P |x 5| =% 2% 2%

$F F3 F1 F 5 [T i g
10 -0,00185  -0,20748  0,880779 -0,00185]  -0,20748]  0,880779
-9 -0,00132]  -0,13856  0,920175 -0,00317]  -023577]  0,864712
8 0,012561]  0,900793]  0,522244 0,009394  0,388922]  0,779155
-7 0,028431  2,103653]  0,161963 0,037823 1399342  0,331564
6 0,011342]  1,421441]  0,324566 0,049167] 2755723  0,079695/*
-5 -0,00505]  -0,39402]  0,776354 0,044118  1,405786  0,329511
-4 0,006575  0,561427]  0,686755 0,050694  1,635992  0,262699
-3 0,002589  0,339406]  0,806514 0,053283]  2,469517]  0,109202
-2 0,005004]  0,452414]  0,744581 0,058287]  1,75656  0,232527
-1 0,017064]  1,30025]  0,364434 0,075351] 1815667  0,218865
0 -0,03865  -5,34212]  0,00418}* 0,036704]  1,529707]  0,291993
1 -0,00717]  -1,71383]  0,242855 0,029532]  2,037236]  0,173751
2 0,009049 0949307  0,500918 0,03858]  1,122581]  0,429595
3 -0,00706)  -0,91981]  0,513815 0031524  1,098124  0,439198
4 -0,01328)  -0,76671]  0,584155 0,018244] 0271977  0,844252]
5 0015014 1,233214]  0,388073 0033259  0.682926  0,624949
6 -0,00195  -0,18238  0,895091 0031306  0,709005  0,612084
7 0008655  0,598264]  0,667703 0,0399¢  0,651073]  0,640861
S -0,02313]  -2,07143]  0,167587, 0,01683] 0345775  0,802977
9 0,02973)  -2,16973]  0,150963 -0,0129]  -0,21054  0,879041
10 0,01137]  1,052675]  0,45745 -0,00153]  -0,03095  0,982135

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Anlamlilik seviyeleri: * = %10, ** = %S5, *** = %]l.

Asagida sunulan Grafik 3.1, BIST Ulastirma Endeksi'ndeki sirketlerin

Katilim Endeksi'ne dahil edilme olayimnin hisse senetleri tizerindeki kisa vadeli

etkisini gdstermek iizere, olay penceresi boyunca hesaplanan Ortalama Anormal

Getirileri (AAR) gostermektedir. Grafik, olay gilinlinii (t=0) merkez alan ve olay

oncesi 10 giin ile olay sonras1 10 giinii kapsayan [-10, +10] penceresindeki getiri

dinamiklerini gorsellestirmektedir.
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Grafik 3.1: Katilim Endeksine Dahil Olma- Ortalama Anormal Getiriler
(AAR)

Ortalama Anormal Getiriler (AAR)

.03 1
0.0 —8— AAR

0.02 1 * %1 Anlamhlik

0.01 A

0.00 A

AAR

—0.01 A

—0.02

—0.03 1

—0.04 4

-10-9 8-7-6-5-4-3-2-10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Olay Gunleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

AAR grafigi, olay penceresi boyunca (-10 ila +10 giin) giinliikk anormal
getirilerin seyrini gostermektedir. Olay 6ncesi donemde (-10ila -1), AAR degerleri
genel olarak sifira yakin bir seviyede dalgalanmakta ve istatistiksel olarak anlamli
bir trend gézlenmemektedir. -7. giin civarinda yaklasik 0,025 ile 0,030 arasinda bir
pozitif pik gdzlenmekte, ancak bu artis anlamlilik esigini (6rn. %5 veya %1)
asmamaktadir. Olay giiniinde (t=0), AAR belirgin bir negatif pik sergilemekte ve
yaklasik -0,035 ile -0,040 seviyesine inmektedir, bu da %1 anlamlilik seviyesinde
(kirmiz1 y1ldi1z) isaretlenmistir. Bu keskin diisiis, dahil olma bildiriminin piyasada
aninda gii¢lii bir negatif tepki yarattigini gdstermektedir. Olay sonras1 dénemde (+1
ila +10), AAR degerleri dalgali bir seyir izlerken, +9. giin civarinda -0,025 ile -
0,030 arasinda bir negatif dip olusmakta ve yine %10 anlamlilik seviyesinde (sar1
y1ldiz) isaretlenmistir. Bu dalgalanmalar, olay sonras1 donemde piyasanin karigik
bir tepki verdigini ve bazi giinlerin istatistiksel olarak anlamli getirilere sahip

oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 3.2, Katilim Endeksi'ne dahil olma olayimin hisse senetleri tizerindeki
birikimli etkisini 6lgen Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (CAAR)
gostermektedir. Grafik, [-10, +10] giinlik olay penceresi boyunca anormal

getirilerin zaman i¢inde nasil biriktigini izlemeye olanak tanimaktadir.
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Grafik 3.2: Katillm Endeksine Dahil Olma- Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiriler (CAAR)

Kimulatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

—8— CAAR
%10 Anlamlilik
0.06 -
0.04 -
24
<
<<
J
0.02 A
0.00 A

-10-9 -8-7-6-5-4-3-2-10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Olay Gunleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 3.2°ye gore olay oncesi donemde (-10 ila -1), CAAR sifira yakin bir
seviyede baslamakta ve-6. giin civarinda yaklasik 0,045 ile 0,050 seviyesine ulasarak
pozitif bir artig gostermektedir, bu da %10 anlamhlik seviyesinde (sar1 yildiz)
isaretlenmistir. Bu, olay 6ncesi donemde piyasada dahil olma beklentisine yonelik bir
pozitif birikim oldugunu gostermektedir. Olay giiniinde (t=0), CAAR’da keskin bir
diislis gézlenmekte ve deger 0,03 ile 0,04 araligindan -0,01 civarina gerilemektedir,
ancak bu noktada anlamlilik esigi agilmamaktadir. Olay sonras1 donemde (+1 ila +10),
CAAR dalgali bir seyir izlerken, +2. giin civarinda yaklagik 0,035 ile 0,040 seviyesine
ulagsmakta, ancak ardindan tekrar diisiise gecerek +9. giin civarinda -0,015 seviyesine
inmektedir. Bu dalgalanma, olay sonras1 donemde kiimiilatif etkinin sinirli ve anlaml

olmadigini, ancak uzun vadede hafif bir negatif trend olustugunu gostermektedir.

AAR grafigi, dahil olma bildiriminin olay giiniinde ani ve giiclii bir negatif etki
yarattigini, olay dncesi donemde ise sinirli bir pozitif beklenti oldugunu (6. -7. giin)
ortaya koymaktadir. CAAR grafigi, olay dncesi donemde pozitif bir birikim (6rn. -6.
giin, %10 anlaml1) oldugunu, ancak olay giiniinde bu birikimin tersine donerek negatif
bir etkiyle sonuclandigini ve olay sonrast ddnemde bu etkinin dalgali ama genel olarak
anlamli olmadigim gostermektedir. Bu bulgular, piyasanin dahil olma bildirimini olay
oncesi donemde olumlu algiladigini, ancak bildirim gergeklestiginde kar realizasyonu
veya beklentilerin  karsilanmamast  nedeniyle satis  baskisina  gegtigini
desteklemektedir. Olay sonrasit donemde ise etkinin kisa vadeli oldugu ve uzun vadeli

bir trend olusturmadig1 gézlenmektedir.
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3.3.2. Katihm Endeksinden Cikarilma

Katilim Endeksi’nden ¢ikarilma bildirimlerinin sonuglari, Tablo 3.4’te

Ozetlenmistir. Olay 6ncesi donemde (-9 ila -1), AAR degerleri karisik bir seyir izlemis

ve hicbirisi istatistiksel olarak anlamli degildir (p > 0,05). CAAR, -1. giinde —0,79 %

seviyesindedir ve anlamli degildir. Olay giiniinde, AAR —2,70 % olup istatistiksel
olarak anlamhidir (p = 0,0283, **), ancak CAAR anlaml degildir (p = 0,3214). Olay

sonrasi donemde, AAR degerleri genellikle negatiftir; 6zellikle +3. giinde (—1,11 %, p
=0,0005, ***) ve +7. giinde (—1,80 %, p = 0,0074, ***) anlamlidir. CAAR, +3. giinde

~5,69 % (p = 0,00002, **¥) ve +9. giinde —6,98 % (p = 0,0375, **) ile giiclii negatif

bir trend gostermistir.

Tablo 3.4: Katilhm Endeksinden Cikarilma Olay Analizi Sonuclar:

E T c E 5 c

512 Z2 Z2 EE 5 GF 5F it

< <73 <3 = &) & i Y SR

< <
-10 | -0,00470 | -0,53586 | 0,78466 20,00470 | -0,53586 | 0,78466
-9 | 0,00917 | 3,10676 | 0,14666 0,00448 | 1,07202 0,58830
-8 | 0,00032 | -0,06064 | 0,97525 000416 | 045784 | 0,81523
-7 | -0,00242 | -0,31264 | 0,87305 0,00174 | 0,11211 0,95426
-6 | 0.00586 | 0,43552 | 0,82405 20,00413 | -0,13708 | 0,94410
-5 | -0,00239 | -0,22064 | 0,91017 -0,00652 | -0,24570 0,90003
-4 | 0,00951 | -0,72706 | 0,71160 0,01602 | 046317 | 0,81313
-3 | 0,01267 | 0,92239 | 0,64028 -0,00335 | -0,08613 0,96485
2 | 0,01215 | 2,68035 | 0,20158 0,01550 | -1,13957 | 0,56567
-1 | 0,00762 | 0,58364 | 0,76614 -0,00788 | -0,19080 0,92226
0 | -0,02695 | -5,19632 | 0,02833 w|.0,03483 | 2,02472 | 0,32136

1 -0,00456 | -2,02380 | 0,32156 -0,03939 | -5,04415 0,03202 *%
2 | -0,00648 | -1,17101 | 0,55531 10,04587 | 2,30034 | 0,26519

3 | -0,01107 |-10,09492| 0,00053 il -0,05694 | -13,88158 | 0,00002 Hrk

4 | 0,00187 | -0,48046 | 0,80633 10,0581 | -3,89987 | 0,07953 | *
5 0,00056 | 0,12451 | 0,94921 -0,05825 | -3,23583 0,13296
6 | 0,00219 | 0,28616 | 0,88370 20,05605 | -1,77274 | 0,38079

7 |-0,01797 | -6,85621 | 0,00738 il -0,07403 | -6,65576 0,00869 Hrk
8 | 0,00306 | 0,42802 | 0,82702 20,07096 | 2,27466 | 0,27005

9 | 0,00121 | 0,37734 | 0,84716 20,06975 | -4.84585 | 0,03754 | **
10 | 0,00095 | 0,15600 | 0,93640 10,06880 | 2,46346 | 0,23602

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Anlamlilik seviyeleri: * = %10, ** = %5, *** = %]l
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Grafik 3.3, Katilim Endeksi'nden ¢ikarilma bildirimlerinin hisse senetleri
tizerindeki giinliikk etkisini gosteren Ortalama Anormal Getirileri (AAR)
sunmaktadir. Grafik, [-10, +10] giinliik olay penceresi boyunca, ¢ikarilma haberinin

piyasalarda yol actig1 giinliik tepkilerin yoniinii ve siddetini gorsellestirmektedir.

Grafik 3.3: Katihm Endeksinden Cikarilma- Ortalama Anormal Getiriler
(AAR)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

AAR grafigi, olay penceresi boyunca (-10 ila +10 giin) giinlilk anormal
getirilerin seyrini gostermektedir. Olay 6ncesi donemde (-10ila -1), AAR degerleri
genellikle sifira yakin bir seviyede dalgalanmakta ve istatistiksel olarak anlaml1 bir
trend gozlenmemektedir. Olay giiniinde (t=0), AAR belirgin bir negatif pik
sergilemekte ve yaklasik -0,025 seviyesine inmektedir, bu da %1 anlamlilik
seviyesinde (kirmizi1 y1ldiz) isaretlenmistir. Bu keskin diisiis, ¢ikarilma bildiriminin
piyasada aninda olumsuz bir tepki yarattigini gostermektedir. Olay sonrasi
donemde (+1 ila +10), AAR degerleri dalgal bir seyir izlerken, +7. giin civarinda -
0,015 civarinda bir dip daha olugmakta ve yine %]l anlamlilik seviyesinde
isaretlenmistir. Bu, ¢ikarilma sonrast donemde piyasanin negatif etkilerin devam
ettigini ve bazi glinlerin bu etkiyi istatistiksel olarak anlamli kildigini ortaya

koymaktadir.

Grafik 3.4, Katilm Endeksi'nden g¢ikarilma olaymin hisse senetleri
tizerindeki birikimli etkisini 6lgen Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (CAAR)

gostermektedir. Grafik, [-10, +10] giinlik olay penceresi boyunca ¢ikarilma
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haberinin neden oldugu anormal getirilerin zaman i¢inde nasil toplam bir etki

olusturdugunu izlemeye olanak tanimaktadir.

Grafik 3.4: Katillm Endeksinden Cikarilma- Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiriler (CAAR)

Kimaulatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

CAAR grafigi, olay penceresi boyunca kiimiilatif anormal getirilerin
birikimini yansitmaktadir. Olay dncesi donemde (-10 ila -1), CAAR sifira yakin bir
seviyede baglamakta ve anlamli bir artis veya diislis gOstermemektedir. Olay
giiniinde (t=0), CAAR’da ani bir diislis gozlenmekte ve deger -0,03 seviyesine
gerilemektedir, ancak bu noktada anlamlilik isaretlenmemistir. Olay sonrasi
donemde (+1 ila +10), CAAR siirekli bir negatif trend izleyerek -0,07 seviyesine
kadar diigmektedir. +3. giin civarinda %1 anlamlilik (kirmizi yildiz) ve +9. giin
civarinda %10 anlamlilik (sar1 yildiz) ile isaretlenen noktalar, bu negatif etkinin
istatistiksel olarak anlamli ve uzun siireli oldugunu gostermektedir. Bu durum,

¢ikarilma bildiriminin piyasada kalic1 bir olumsuz etki yarattigim1 ve kiimiilatif

getirilerin zamanla daha da kdtiilestigini ifade etmektedir.

3.4. Karsilastirmah Analiz

AAR grafigi, ¢ikarilma bildiriminin olay giiniinde ani ve gii¢lii bir negatif
etki yarattigini, olay sonras1 donemde ise bu etkinin belirli giinlerde (6zellikle +7)
devam ettigini gostermektedir. CAAR grafigi ise bu negatif etkinin olay sonrasi
donemde kiimiilatif olarak derinlestigini ve +3. giinden itibaren istatistiksel olarak

anlaml bir diisiis trendine girdigini ortaya koymaktadir. Olay oncesi donemde

63



herhangi bir anlamli beklenti birikimi gézlenmezken, ¢ikarilma sonrasi uzun vadeli
bir satig baskis1 ve itibar kayb1 ihtimali dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgular, piyasanin
cikarilma bildirimini sirketlerin finansal performansi veya likiditesi agisindan

olumsuz bir sinyal olarak algiladigini desteklemektedir.

Bulgular, Katilim Endeksi’ne dahil olma bildirimlerinin olay Oncesi
donemde pozitif bir beklenti yarattifini, ancak olay gilinlinde giiclii bir negatif
tepkiyle karsilastigin1 gostermektedir. Grafik 3.1 ve Grafik 3.2 bu negatif piki (t=0)
ve olay oncesi pozitif trendi (CAAR) agikga ortaya koymaktadir. Bu durum, finans
literatiiriinde “haber etkisi” (buy the rumor, sell the news) olarak bilinen davranigla
aciklanabilir (Barberis vd., 1998). Yatirimcilar, olay oncesinde dahil olmanin
sirketin etik algisinm1 ve likiditesini artiracagi beklentisiyle alim yapmis, ancak
bildirim gerceklestiginde kar realizasyonu veya beklentilerin karsilanmamasi
nedeniyle satisa gecmis olabilir. Cikarilma bildirimleri ise olay 6ncesi donemde
noétr bir tepkiyle karsilasmis, ancak olay sonrasi donemde giiclii ve kalic1 negatif
etkiler yaratmistir. Ozellikle +3. ve +7. giinlerdeki anlamli negatif AAR degerleri
ve CAAR’daki siirekli diislis, piyasanin c¢ikarilmayr sirketin prestiji veya
likiditesine dair olumsuz bir sinyal olarak algiladigini gostermektedir (Denis vd.,

2003).

Bu asimetrik etki, finansal davranis literatiiriindeki kayip aversion teorisiyle
uyumludur (Kahneman & Tversky, 1979). Piyasa, olumsuz haberlere (¢ikarilma)
daha duyarli bir tepki vermekte ve bu etkiler daha uzun siireli olmaktadir. Dahil
olma bildiriminin kisa vadeli etkisi, endeks degisikliklerinin genellikle kisa vadeli
fiyat hareketleriyle sinirli oldugunu gosteren literatiirle uyumludur (Chen vd.,
2004). Cikarilma sonrast negatif CAAR trendi, katilim endeksine bagli fonlarin
satig baskist veya itibar kaybi ile iligkilendirilebilir (Beneish & Whaley, 1996:
1926).
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SONUC

Bu ¢alisma, BIST Ulastirma Endeksi'ndeki sirketlerin BIST Katilim
Endeksi'ne dahil olma ve ¢ikarilma bildirimlerinin hisse senedi getirileri izerindeki
asimetrik etkilerini ortaya koymaktadir. Calisma, dahil olma bildirimlerinin
karmasik bir tepki doguracagi (H1) ve ¢ikarilma bildirimlerinin ise daha giiclii ve
kalic1 negatif bir etki yaratacagi (H2) ana hipotezleri iizerine insa edilmistir. Bu ana
hipotezler, olay dncesi pozitif getiriler (H1a), olay giiniinde negatif getiriler (H1b),
etkinin gecici olmasi (H1c) ve ¢ikarilmanin kalic1 negatif etkisi (H2a ile H2b) gibi
alt hipotezlerle detaylandirilmistir. Elde edilen bulgular, genel endeks degisiklikleri
literatiiriindeki (Harris & Gurel, 1986; Shleifer, 1986) ve islami endeksler iizerine
calismalardaki (Kassim vd., 2017; Muhammad vd., 2009) hakim goriisten kismen

ayrigsmakta ve Tiirkiye baglamina 6zgili dinamikleri yansitmaktadir.

Arastirma hipotezleri baglaminda degerlendirildiginde, ¢alismanin temel

bulgulart su sekilde 6zetlenebilir:

Dabhil olma bildirimlerine iligskin bulgular incelendiginde, Ana Hipotez 1'in
(H1) kismen desteklendigi goriilmistiir. Katilim Endeksi'ne dahil olma
bildirimlerinin literatiirde yaygin olarak raporlanan tutarli pozitif getiriler yerine,
karmasik ve asimetrik bir tepki dogurdugu tespit edilmistir. Bu durum, gelistirilen
alt hipotezlerle paralellik gdstermektedir. ilk olarak, Hla alt hipotezini destekler
nitelikte, olay Oncesi donemde gozlemlenen pozitif kiimiilatif anormal getiriler
(CAAR), piyasada bir "beklenti" veya "bilgi s1zintis1" oldugunu diisiindiirmekte ve
"haberi al" davranigi (Barberis vd., 1998) ile uyumludur. Ancak, Hlb'de
Oongorildigi tizere, olay giiniindeki keskin ve anlamli negatif anormal getiri, "sat"
asamasina isaret etmekte ve "haberi al sat" (buy the rumor, sell the news)
fenomenini dogrulamaktadir. Bu, yatirimcilarin duyuru dncesinde pozisyon alarak
fiyat1 ytiikselttiklerini, resmi duyuru gerceklestiginde ise kar realizasyonuna giderek
satis baskis1 olusturduklarini gostermektedir. Nihayetinde, H1c'nin 6ngordiigii gibi,
bu etkilerin kisa vadeli ve gecici oldugu, olay sonrasi1 donemde anlamli bir
kiimiilatif etkinin gozlemlenmemesinden anlagilmakta ve Talep Soku Teorisi

(Harris & Gurel, 1986) ile tutarlilik géstermektedir.



Cikarilma bildirimlerine iliskin bulgular ise Ana Hipotez 2'nin (H2) ve
iligkili alt hipotezlerin giiclii bir sekilde desteklendigini gdstermektedir. H2a'da
Ongoriildiigii gibi, ¢ikarilma bildirimleri, olay giinii ve sonrasindaki dénemde
istatistiksel olarak anlamli ve kalici negatif kiimiilatif getirilere (CAAR) yol
acmustir. Bu, ¢ikarilmanin piyasa tarafindan sirketin itibar1 ve Islami uygunluk
statlisii hakkinda gii¢lii bir olumsuz sinyal (Bilgi Sinyalleri Teorisi) olarak
algilandigin1 gostermektedir. Dahasi, H2b'yi destekleyecek sekilde, ¢ikarilmanin
yarattig1 negatif etkinin, dahil olmanin etkisine kiyasla ¢ok daha giiclii ve kalici
oldugu tespit edilmistir. Bu asimetrik tepki, Kahneman ve Tverskynin (1979)
Beklenti Teorisi'ndeki "kayiptan kaginma" (loss aversion) ilkesiyle miikemmel bir
uyum icindedir. Yatirimcilar, olasi getirilerden c¢ok, kayiplardan duyduklari
rahatsizlik nedeniyle hareket etmekte ve c¢ikarilma haberi, sirketin Katilim
Endeksi'ne odaklanan yatirimei kitlesini ve iliskili fon akislarin1 kaybetme riski
(Beneish & Whaley, 1998) olarak yorumlanmaktadir. Konak ve Ozkahveci'nin
(2021) BIST Katilim Endeksi calismasindaki bulgularin aksine, bu calisma
cikarilmanin net bir sekilde negatif ve kalic1 bir etki yarattigini ortaya koymustur.
Bu bulgularin teorik ¢ergceve baglaminda degerlendirilmesi énemlidir. Caligmanin
temelini olusturan Etkin Piyasa Hipotezi (Fama, 1970), 6zellikle yari-gii¢lii formda,
endeks degisikligi gibi kamuya agik bir bilginin fiyatlara aninda yansiyacagini ve
kalic1 anormal getirilere yol agmayacagini dngdriir. Ancak, bu ¢calismada hem dahil
olma hem de ¢ikarilma bildirimleri karsisinda gozlemlenen istatistiksel olarak
anlamli anormal getiriler, BIST Katilim Endeksi baglaminda piyasanin yari-giiclii

formda etkin olmadigina isaret etmektedir.

Dahil olma etkisinin kisa vadeli ve gecici olmasi, fiyat hareketlerinin
arkasindaki itici giliciin, endeksi takip eden fonlarin zorunlu alimlarindan
kaynaklanan gecici bir talep soku (Harris & Gurel, 1986) oldugu yoniindeki goriisti
destekler niteliktedir. Buna karsilik, ¢ikarilma sonrasinda gozlemlenen giiclii ve
kalic1 negatif getiriler ise, bu olayin piyasa tarafindan sirketin itibar1 ve Islami
uygunluk statiisiine dair kalic1 bir olumsuz bilgi sinyali (Shleifer, 1986) olarak
algilandigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, Katilim Endeksi 6zelinde, ¢ikarilma
etkisinin agiklanmasinda Bilgi Sinyalleri Teorisi'nin daha gegerli oldugu sonucuna

varilabilir.
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Bu c¢aligmanin bulgulari, farkli paydas gruplari i¢in 6nemli ¢ikarimlar
barindirmaktadir. Yatirimcilar agisindan, Katilim Endeksi'ne dahil olma
haberlerinin spekiilatif firsatlar sunmakla birlikte olay giinlinde tersine bir hareket
riski tagidig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin, stratejilerini duyuru oncesi
pozisyonlardan erken ¢ikisi da igerecek sekilde planlamalar1 faydali olacaktir.
Cikarilma bildirimleri ise daha uzun vadeli bir portfoy gozden gecirme gerekliligine

isaret etmektedir.

Sirket yoneticileri i¢in, Katilim Endeksi'nde yer almanin itibar ve yatirime1
taban1 genisletme firsati sundugu agiktir. Ancak, endeksten ¢ikarilmanin hisse
degeri lizerinde yaratabilecegi ciddi ve kalict olumsuz etki géz Onilinde
bulundurulmali, endeks kriterlerinin siirekli olarak karsilanmasina azami 6nem

gosterilmelidir.

Diizenleyiciler ve Borsa Istanbul i¢in ise endeks degisikliklerinin piyasa
tizerindeki asimetrik etkisi, yatirimei iletisimi ve seffaflik konularinin 6nemini bir
kez daha vurgulamaktadir. Degisiklik kriterlerinin netligi ve duyuru

zamanlamalarinin piyasa verimliligi tizerindeki etkisi gézden gecirilebilir.

Bu c¢alismanin bulgulari, bazi metodolojik kisitlar ¢ercevesinde
degerlendirilmelidir. ilk olarak, smirli veri seti en dnemli kisit1 olusturmaktadir.
BIST Ulastirma Endeksi'ndeki sirket sayisinin ve belirli bir zaman araliinda
gerceklesen Katilim Endeksi degisikliklerinin sayisinin nispeten az olmasi,
istatistiksel giicii ve bulgularin genellenebilirligini sinirlandirmistir. Ozellikle
cikarilma olay sayisinin diisiik olmasi, bu gruba iliskin sonuglarin daha temkinli bir
sekilde yorumlanmasim gerektirmektedir. Ozellikle ¢ikarilma olay sayismin diisiik
olmasi, bu gruba iliskin sonuglarin daha temkinli bir sekilde yorumlanmasini
gerektirmektedir.  Ikinci  bir  kisit,  analizin kontrol  degiskenlerinden
arindirilmis olmasidir. Hissedarlik yapisi, firma blytikligl (piyasa degeri), veya
likidite gibi hisse senedi getirilerini etkileyebilecek diger faktorlerin modele dahil
edilmemis olmasi, anormal getirilerin tamamen endeks degisikligi olayina

atfedilmesinde bir sinirlama yaratmaktadir.

Bu kisitlar, ayn1 zamanda gelecekteki arastirmalar icin bir yol haritasi

sunmaktadir:

67



1. Genisletilmis Orneklem: Benzer bir metodoloji, tim BIST sirketlerini
kapsayacak sekilde genisletilerek hem 6rneklem biiyiikliigii artirilabilir

hem de etkilerin sektorel bagimliligi incelenebilir.

2. Kontrol Degiskenlerinin Entegrasyonu: Cok degiskenli regresyon
modelleri kullanilarak, anormal getiriler {lizerinde firma biyikIigi,
kitap/piyasa degeri oran1 (B/M) ve islem hacmi gibi faktorlerin kontrol

edilmesi, endeks etkisinin saflastirilarak Sl¢iilmesini saglayacaktir.

3. Fon Akislar1 ve Kurumsal Yatirnmecr Dinamigi: Katilim Endeksi'ne
bagli ETF ve yatirim fonlarmin islem hacimlerinin incelenmesi, fiyat
tepkilerinin arkasindaki "talep soku" mekanizmasini dogrudan test etme

imkan1 verecektir.

4. Uzun Vadeli Performans incelemesi: Bu calisma kisa vadeli piyasa
tepkisini analiz etmistir. Endeks degisikliklerinin girketlerin operasyonel
karliligi ve uzun vadeli finansal performansi tizerindeki etkisini

inceleyen ¢aligmalar, konuya 6nemli bir boyut katacaktir.

Sonug olarak, BIST Katilim Endeksi degisiklikleri, geleneksel endekslerden
farkli davranigsal ve yapisal dinamikler gostermektedir. Bu c¢alisma, ozellikle
cikarilma olaylarinin yarattig1 kalic1 olumsuz etkiyi vurgulayarak hem yatirimeilar

hem de sirket yoneticileri i¢in stratejik oneme sahip bulgular sunmaktadir.
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