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ONSOZ

Bu calisma, sermaye piyasalarinda faaliyet goren Katilim endeksi ile BIST
100 endeksinin kisa ve uzun vadeli iligkilerini incelemek amaciyla ortaya konulmustur.
Karabiik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali
Bagkanlig1 biinyesinde gergeklestirilmistir. YUksek lisans tezi olarak hazirlanan
calismanin konusunu Borsa Istanbul’da yer alan Katilim 30 Endeksleri ve BIST 100

Endeksleri olugturmaktadir.

Tezin hazirlanma asamasinda, bilgi birikimi ve tecriibeleriyle her zaman
yanimda olan, bu yolda bana i1sik tutan kiymetli tez danigmanim saym Dog. Dr.
Mehmet ISLAMOGLU ve her kosulda benden destegini hi¢ esirgemeyen aileme

desteklerinden dolay1 tesekkiir ederim.

Bu ¢alismay1, bana inanip yanimda olan dostlarima ve aileme ithaf ediyorum.



OZET

Bu ¢alismanin amaci sermaye piyasalarinda faaliyet goren Katilim endeksi ile
BIST 100 endeksinin kisa ve uzun vadeli iliskilerini incelemektir. Sermaye
piyasalarinin genel durumu hakkinda bilgi veren BIST 100 endeksi ile Tiirkiye’de
Islami prensiplere uygun bir sekilde faaliyet géren Katihim 30 Endekslerinin
logaritmik degerleri arasindaki iliskileri 2011-2020 yillar1 arasinda ki is giinlerini
kapsayacak sekilde haftalik veriler ele alinarak analiz edilmistir. Bu ¢aligma ii¢ ana
béliimden olusturulmustur. Calismanm ilk béliimiinde Islami bankacilifin gelisimi,
dlinyada faizsiz bankacilik fikrinin dogusu ve Tiirkiye'de katilim bankacilig1 konular
ele almmistir. Tkinci boliimde, hisse senedi piyasalar1 ve hisse senedi endekslerine
deginilmistir. Son boélimde ise Turkiye'de ve Dinya'da yer alan hisse senedi
endeksleri incelenmistir. Tiirkiye’deki ve Diinyadaki 6nemli endeksler ayrmntili
sekilde agiklanmustir. Calismanin analizinde es bitiinlesme testi nedensellik testi ve
birim kok testi uygulanmis olup hata diizeltme modeli araciligiyla sonuglar

bulunmustur ve bu sonuglara gore veriler yorumlanmaya ¢alisilmustir.

Anahtar kelimeler: Islami Endeksler, Katilim Endeksi, BIST 100, Sermaye Piyasalari
ve Islami Finans, Performans, Islami Hisse Senedi



ABSTRACT

The aim of this study is to examine the short and long-term relationships of the
Participation index operating in the capital markets and the BIST 100 index. The
relationship between the BIST 100 index, which gives information about the general
situation of the capital markets, and the logarithmic values of the Participation 30
Indices, which operate in accordance with Islamic principles in Turkey, were analyzed
by considering weekly data covering the working days between 2011 and 2020. This
study consists of three main parts. In the first part of the study, the development of
Islamic banking, the emergence of the idea of interest-free banking in the world and
participation banking in Turkey are discussed. In the second part, stock markets and
stock indices are mentioned. In the last part, stock indices in Turkey and in the world
are examined. Important indices in Turkey and in the world are explained in detail. In
the analysis of the study, cointegration test causality test and unit root test were
applied and results were found through error correction model and data were tried to

be interpreted according to these results.

Keywords: Islamic Indices, Participation Index, BIST 100, Capital Markets and

Islamic Finance, Performance, Islamic Stocks
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KISALTMALAR

ADF: Genisletilmis Dickey Fuller

A.S: Anonim Sirketi

AAOIFI: Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu
BD: Birlesik Devletler

BIST: Borsa Istanbul

BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
DD: Defter Degeri

DIB: Dubai Islam Bankas1

DJMI: Dow Jones Islam Piyasas1 Endeksi
F/K: Fiyat Kazang

FDP: Fiili Dolagimdaki Pay

FDPO: Fiili Dolasimdaki Pay Orani
FTSE: Financial Times Stock Exchange
GCC: Koérfez Is birligi Konseyi

HKI1: Hong Kong Islamic Index

IDB: islam Kalkinma Bankas1

IFSB: Islami Finansal Hizmetler Kurulu
IMF: Uluslararas1 Para Fonu

IMKB: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
JII: Jakarta Islami Endeksi

KATLM: Katilim Endeksi

KUP: Kurumsal Uriinler Pazar1
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KYD: Kira Sertifikalar1 Endeksleri

KLCI: Kuala Lumpur Bilesik Endeksi

KMTP: Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi
MSCI: Morgan Stanley Capital International

PD: Piyasa Degeri

PP: Pay Piyasasi

S&P: Standart and Poor’s

TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TKYD: Tiirkiye Kurumsal Yatirimci Y oneticileri Dernegi

TMSF: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

TL: Tirk Para Birimi
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ARASTIRMANIN KONUSU

Borsa Istanbul’da faaliyet goren “islami Endeksler ve BIST Piyasa
Endekslerinin Arasindaki Nedensellik Iliskisinin Ampirik Analizi” izerine bir galisma
gerceklestirilmistir.  2011-2020  yillarim1  kapsayan c¢alisma, sermaye piyasa
endekslerinden BIST-100 ve Katilim-30 endekslerinin haftalik verilerinden

yararlanarak aralarinda olusabilecek iliski analiz edilmistir. Calismada kullanilan

veriler, https://tr.investing.com/ adresinden alinmistir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMi

Iktisadi bir iliskinin ekonometrik olarak tasnif edilebilmesinde ilgili
degiskenlerin sayilarla ifade edilebilir bir bi¢ime getirilmesi en énemli faktorlerden
biridir. Bu sebeple modele dahil olan degiskenlerle ilgili verilerin toplanmasi,
derlenmesi ve duzenlenmesi gerekmektedir. Verilerden yararlanamadigimiz bir
konuda ampirik bir ¢alisma yapmak s6z konusu olmadigindan 6ncelik olarak konu ile
ilgili verilerin belirlenmesi, derlenip toplanmasi ve elde edilmesi 6nem arz etmektedir.
Tiirkiye’deki Islami dlgiitlere gore diizenlenmis hisse senetlerinden olusan Katilim 30
Endeksi ve sermaye piyasalarinda faaliyet géren BIST 100 Endeksi’nin 06 Ocak 2011
Itibariyle risk ve getiri iliskisini, kisa ve uzun dénemli incelemeyi amaglayan ¢alisma
da zaman serileri 6l¢iim metotlar1 kullanilarak endekslerin nedensellik iliskisi ve
duraganhiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Katilim-30 Endeksi’nde yer alan 30
sirketten 21 tanesi BIST-100 endeks sirketlerine dahildir. Bu ortak paylar %70’lik bir
orana tekabil etmektedir. Bu amagcla ¢alismada ortak 21 sirket olmasi ve bir iligkinin

mevcudiyeti agisindan nasil bir etki yarattigi, ¢alisma igin 6nemli noktalardan biridir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Tiirkiye’de Islami kriterlere uygun islem goren 30 isletmenin paylarindan
olusan Katilim-30 Endeksi ve sermaye piyasalarinda islem goren Bist-100

Endeksinin, logaritmik degerleri arasinda bir iliski olup olmadigin1 E-Views 8
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Programi’nda 2011- 2020 yillar1 arasindaki is giinlerini kapsayacak bicimde haftalik
veriler baz alinarak test edilmistir. Incelemede birim kok analizi, kointegrasyon
analizi ve nedensellik analizi uygulanmistir ve hata diizeltme modeli aracililigiyla

sonuclar yorumlanmustir.

ARASTIRMA HiPOTEZLERIi / PROBLEM

Son donemlere bakildiginda mevzuatlarda ki dizenlemeler ya da piyasada
olusan gelismelere bagli, yeni Sermaye piyasast araglari giin yiiziine g¢ikmustir.
Sermaye piyasalar: bityliyiip gelistikce yatirnmeida yeni tiriinlere ihtiya¢ duymaktadir.
Tiirkiye’de bu konuda bir standardizasyonun olmamasindan kaynakli bu girisimci
kitleye hitap etmekte ciddi eksiklikler ve zorluklar yasanmaktadir. Endeksler, Grin
yetkinlestiren finans kuruluslarinin en miithim aracidir. Katilim 30 endeksi kurallarinin
uluslararasi faaliyetleri dikkat etmesiyle, Katilim 30 Endeksine ve bu endekse yonelik
tUm {irtin ve hizmetler ayni sekilde yabanci yatirimeilar i¢inde uygun olacaktir. Baska
sektdrlerde ki yatirnmlarin karsilastirilabilmesi amaciyla sektor endeksleri mevcuttur
fakat faizsiz finansman ve katilim bankacilig1 kriterlerine gore yatirim saglayan
yatirimeilarin farkli endekslerle karsilastirma yapmasi, yatirim igerigi dolayisiyla pek
anlam ifade etmemektedir. islami hassasiyeti olan yatirmcilar agisindan finansal
performans Olgiitleri belirlenerek yatirimcilara yol gdstermesi amaciyla yapilacak bu

caligmayla birlikte literatiire 6nemli bir katki saglatilacagi diisiiniilmektedir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLER

Bu calisma ile Katilim Endeksleri ve BIST Endeksleri arasinda ki nedensellik
iliskisinin varligmin 6lgiilmesi hedeflenmistir. Calismada, Endeks tanimi, Islami
endeksler ve l¢iim metotlariyla ilgili bilgilere yer verilecektir. Bunun yani sira BIST,

BIST 100 ve 6l¢iim metotlarma deginilecektir.

Borsa Istanbul, girisimcilerin sermaye piyasasinda olusabilecek oynakliklar
gOzlemlemek igin piyasalara iliskin farkli 6zellikte endeksler hesaplamaktadir. Pay

endekslerini iki sekilde hesaplamak miimkiindiir. Ilki fiyat endeksi digeri ise getiri

13



endeksidir. Fiyat endeksleri, yalnizca fiyattaki degisimi gosterirken, getiri endeksi

temettll 6demelerini de g6z dniinde bulundurur.

Pay Piyasasinda 61°1 anlik endeks, 305 tanesi seans sonlarinda olacak bi¢imde
toplamda 366 adet endeks hesaplanmaktadir. Bir pay endeksi portfoyiine yatirim
yapildiginda bu pazarin asir1 degisiminden korunmay1 amaglayan girisimciler i¢in 20

tane Risk Kontrol Endeksi bulunmaktadir.

2000 yiinda KYD Endeksleri, Tiirkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticileri
Dernegi tarafindan hesaplanmaya baslamistir. Borsa Istanbul ve Turkiye Kurumsal
Yatirnmci Yoneticileri Dernegi, 29.04.2015 yilinda imzalanan isbirligi sozlesmesiyle
birlikte 01.07.2015 yilindan itibaren Borsa Istanbul biinyesinde BIST-KYD Endeksleri
ismiyle hesaplanmaya baslamistir. Bu baglamda BIST-KYD Endekslerinin Benchmark
olarak kullanimi, BIST Endeksleriyle ayni protokolde yer almaktadir.

14



GIRIS

Finansal piyasalarda faaliyet saglayan kurumsal veya bireysel yatirimcilar i¢in
yatirnmdan saglayacaklar1 getiri kadar, getirinin belli oranda risksiz olmasi da

yatirimcilar igin biiyiik bir beklenti olusturmaktadir.

Borsalardaki butiin hisse senetleri incelendiginde islami kurallara aykir1 bir
bicimde faaliyet gostermis olmalari, isletmelerin is birligi paylarimi temsil etmemesi,
Musliman ekonomistler ile Islam alimlerinin faizsiz finans1 daha uygun bulmas,
Islam’a uygun finansal araglara yatinm yaparak kar elde edebilmeleri, islami
standartlara uygun bir borsa olusturmanin gerekli oldugu diisiincesini ortaya
cikarmistir. Tam anlamiyla Islami kurullara uygun bir borsanin kisa donemde
kurulmasinin olas1 gériinmemesi, var olan borsalarda islem yapan isletmelerden se¢im
yapma diisiincesini ortaya cikarmustir. Kisisel yatirnmcilarm bir sirketin Islami
standartlara uygun faaliyet gosterip gostermedigi, faaliyetlerine bakildiginda ne derece
haram alim-satim bulundugunu bilinmemesinin yani sira faiz ne derecede isleniyor
bunlar1 kestirememeleri ayn1 zamanda da bu bilgileri tek tek incelemek zor oldugunun
bilinci Misliman yatirnmecilar1 yeni arayislara sokmustur. Buna ek olarak son
zamanlarda yasanan finansal krizler yeni finansal iirlin ve hizmetler bulma arayisi
baslatmistir. Bu baglamda Katilim Endeksi, 06.01.2011 tarihinde Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan ilk olarak yayinlanmaya baslayan ve bu hassasiyete dayali ilk

30 hisse senedi yatirimcilarindan olugmustur.

Hisse senetlerinin esas1 geregi bir ortaklik iliskisine dayanmasi, yatirilan
fonlarin dogrudan reel ekonomiye gegirilmesi, hisse senedi araglarinin faizsiz yatirim

araci nezdinde degerlendirilebilecegini gostermistir.

Borsalarda islem goren ve miisteri endeksleri biinyesinde yer alan Katilim
endeksi, faaliyetleri mesru, faize dayali bor¢larimin belirli oran1 agsmayan, sirketlerin
ortakliga dayali sistemde faaliyetlerini sirdiiren Islami finans endeksinin, faizden ne
derecede bagimsiz ayni zamanda da konvansiyonel finanstan ne derecede farkli
calisma da bu sorulara netlik kazandirilmaya calisilmistir. Bu baglamda c¢aligsmanin bir

diger amaci1 da Islami endekslerin faiz oranlariyla olan iliskisini belirlerken bu
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endekslerin getiri ve oynakliginin yaninda endeks performansini da incelemektedir.
2011 senesinde Tiirkiye’de yaymlanmaya baslayan Katilim Endeksleri, ampirik bir

bicimde incelenmeye ¢aligilmustir.

Katilim Endeksi ve piyasa faiz oranlari arasinda; birim kok testi, kointegrasyon
testi ile nedensellik analizlerinden yararlanilarak incelenmistir. Calismada kullanilan

veriler, https://tr.investing.com/ adresinden elde edilmistir. Bu analizler dikkate

alinirken sonuglarin daha iyi yorumlanabilmesi agisindan ayni analizler BIST100
endeksi piyasa faiz oranlar1 arasinda da incelenmistir. BIST100 endeksinin Ol¢it
olarak belirlenmesindeki etken ise bu endeksin Borsa Istanbul’'un Benchmark endeksi
olmasidir ayn1 zamanda bilindigi tizere bu endekse dahil edilen sirketlerin hi¢bir Ser’i

secme unsuruna tabi tutulmamaktadir.

Katilim Endeksi, belirsizlik hali ve getiri orani performansi agisindan BIST100

endeksi ve farkli yatirim araglar1 ile karsilastirilmustir.

Calismanm ilk boliimiinde Islami bankaciligin gelisimi, diinyada faizsiz
bankacilik fikrinin dogusu ve Tiirkiye'de katilim bankaciligi konular1 ele alinmustir.
Ikinci boliimde, hisse senedi piyasalar1 ve hisse senedi endekslerine deginilmistir. Son
bolumde ise Tirkiye'de ve Diunya'da yer alan hisse senedi endeksleri ele alinmuistir.
Tiirkiye’deki ve Diinyadaki oOnemli endeksler ayrintili sekilde agiklanmistir.
Calismanin analizinde es biitlinlesme testi nedensellik testi ve birim kok testi
uygulanmis olup hata diizeltme modeli araciligiyla sonuglar bulunmustur ve bu

sonuglara gore veriler yorumlanmaya ¢alisilmistir.
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LITERATUR TARAMASI

Mevcut ampirik literatliriin gozden gegirilmesiyle birlikte geleneksel ve Islami
endekslerin performanslart ve aralarinda Ki iliski incelendiginde bir¢cok bulgu

bulunmustur.

(Munusamy, 2011). Hindistan'daki Islami ve geleneksel endekslerin
performansini analiz etti ve Nifty Shariah endeksinin ortalama gunlik getirisi ile Nifty

endeksinin ortalama giinliik getirisi arasinda higbir fark bulamamuistir.

(Bhatti & Mansor, 2011). Islami hisse senedi yatirrmi konusunda, Kuala
Lumpur Shariah Endeksinin (KLSI) sira dis1 olarak Kuala Lumpur Bilesik Endeksi'nin
(KLCI) altinda performans gosterdigini dogrulamistir. KLCI igin riske uyarlanmis
getiriler ve beta, kisa vade de daha diisiik riske uyarlanmis getirilere ve beta ‘ya sahip
olan KLSI'ye gore daha ylksektir.

Bursa Malezya Islami endeksinin uygulanmasinin Malezya'daki islami hisse
senetlerinin finansal performansi ve likiditesi tizerindeki etkisi (Sadeghi, 2008),
tarafindan arastirilmistir. Seriat uyumlu hisse senetlerinin ortalama kiimiilatif
getirilerini tahmin etmek igin olay inceleme metodolojisi kullanilmis ve galisma da,
Islami endeksin girisinin Seriat uyumlu hisse senetlerinin finansal performansi
uzerinde gicli olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna varmustir. Bazi yatirimcilar,
tamamen maliyetli aktif yatirnm yonetimine giivenmek yerine, varliklarini endekslere

baglamakla giderek daha fazla ilgilenmeye baslamistir.

Dow Jones Islami Pazar (DJIM) endeksi, is kolu Islami ilkelerle aykir1 olan
herhangi bir endistri grubunu kendi endeks evreninden c¢ikarmaktadir. Getiri
performansini 6lgmek amaciyla Sharpe, Treynor ve Jensen yodntemlerini uygulayan
(Hassan & Girard, Nisan, 2011), Islami ve geleneksel endeksler arasinda performans
acisindan onemli bir fark bulamamugslardir ve her iki grubun da zayif bir sekilde
entegre oldugunu tespit etmislerdir. Riske benzer 6diil ve ¢esitlendirme avantajlari her

iki endeks grubu icin de mevcuttur.
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(Yalm & Parsva, 2012). Tarafindan Malezya endeksleri iizerine yapilan bir
bagka caligmada tim endekslerin ortalama gunliik getirisinin kriz dis1 donemde pozitif
oldugu ancak FTSE Shariah endeksinin, kriz sirasinda geleneksel emsallerinden daha
yuksek bir standart sapmaya sahip oldugu buda kriz ve kriz olmayan donemlerde

konvansiyonel muadilinden daha yiiksek risk getirdigi anlamina gelmektedir.

Bist100 ve Katilm30 endekslerinin, getiri orani ve performanslarini,
volatilitesini ayn1 anda inceleyen (Se¢cme, Aksoy, & Uysal, 2016), GARCH (1,1) ile
EGARCH (1,1) metotlarmi kullanilarak Bist100 ve Katilim30 endekslerinin
Oynakliklarini tespit etmislerdir ve daha sonra her iki endeksin performanslari
arasindaki iliski incelenmistir. Temelde dort boliime odaklanan g¢alismanin tgiinci
asamasinda getiri performanslar: kiyaslamistir ve en son boliimde ise Borsa Istanbul
Ulusal 100 endeksi ile Dow Jones Industrial Average ve Katilim 30 endeksi ile Dow
Jones Islamic Market World endeksi arasindaki iliski analiz incelenmistir.
Aragtirmanin sonucunda Bist100 Endeksinin endeks oynakligi Katilim30 Endeksinin
volatilitesinden daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Belirtilen her iki endeksin
de negatif etkilere pozitif etkilerden daha fazla tepki verdigi gézlemlenmistir. Her iki
endeks arasinda da giiclii bir iliski bulunmustur. Fakat beta 1’den < ancak 1’e yakin
oldugundan riskten kaginan yatirimcilar tarafindan portfoye gesitlendirme amagh
alinabilecegi kanisina varilmigtir. Endeks performanslart karsilastirildiginda Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksine nazaran Katilim 30 Endeksinin daha basarili oldugu
tespit edilmistir. Katilim 30 Endeksinde Jensen alfa performans élcutiine gore pozitif
deger belirlenmistir. Dow Jones Islamic Market World endeksi ve Katilim 30 endeksi

karsilastirildiginda beta 1°den kiigiik ¢ikmistir ve zayif bir iliski bulunmustur.

Katilim endekslerinin performansini ve normalistl getirilerini arastiran (Altin
& Caba, 2016), ¢alismasini bu iki temel amaca dayandirarak gerceklestirmistir. Birinci
amag sektorde yeni sayilan Katilim endekslerin performanslarinin degerlendirilmesi
bir digeri ise BIST’ te faaliyet géren piyasa endeksi ile tiim sektor endeksleri olarak
tasvir edilen BIST100 endeksinin normaliistii getirisi bakimimdan incelenmesidir.
2015 yili giinliik verileri baz alinarak yapilan Kolmogorov-Smirnov (K-S) Testi ile
Levene Testi analizleri neticesinde katilim endekslerinin performansinin basari
gosterdigi ve piyasada olumlu getiri sagladigini tespit edilmistir. Tespitlere ek olarak
katilim endekslerinin oynakhiginin diisiik ve daha stabil oldugu yapilan analizler

sonucunda belirtilmistir.
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Islami endeksler ile geleneksel endeksler arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaclayan (igellioglu, 2018) ¢alismasinda Katilim-30 endeksi ile BIST-100 endeksi
arasinda nedensellik iliskisinin var oldugunu tespit etmistir. Katilim-30 Endeksi ve
BiST-100 Endeksinin logaritmik degerlerini 2013-2018 donemindeki is giinlerini
kapsayan verileri ele alarak, E-Views 8 Programi’nda test etmistir. Analizde es
biitiinlesme testi, birim kok analizi ve nedensellik analizi uygulanmigtir. Hata diizeltme
modeli ile bulunan sonuglar degerlendirilmistir. Calisma sonunda, BIST 100 ve
Katilim 30 endeksleri arasinda uzun ve kisa donemli iligki saptanmistir. Kisa donemli
nedensellik iliskisi tek yonlidir. Katilim-30’dan BIST-100 Endeksi’ne dogru bir

yonelim tespit edilmistir.

(Curuk, 2018) Arastirmis oldugu c¢alismada, Sermaye piyasalarinda islem
goren Islami endekslerin derinligini arttirabilecek teorik bilgiler sunmayi ve bu sayede
Tiirkiye uygulamalarini1 ortaya c¢ikarmayi amaclamistir. Islami endekslerin TUrkiye
ornekleri olan Model Portfdy endeksleri, Katilim30 ve Katilim50 endeksi Uzerinde
durmustur. Islami finans araglarma yatirrm yapma arayisinda olan kiiresel yatirimcilar

icin alternatif saglayacagi diisiiniilmiistir.

BIST katihm endekslerinin gelecege iliskin hareketlerini Markov Zinciri
modeliyle aragtiran (Yavuz, 2019), Arastirmasinda 2014-2016 yillar1 verilerini dikkate
almistir. KATLM endeksinin 520 giinlik ve KATS50 Endeksinin ise 514 gunluk
kapanig degerlerine dikkate edilmis ve bir MZ modeli olusturulmustur ve modelde
endekslerin istikrarli kalma, artis ve azalis durumlari g6z oniinde bulundurulmustur.
Endekslerin gelecekteki degerlerini incelemek iginde MZ analizi yaparak iginde bir
gecis olasiliklart matrisi olusturulmustur. Arastirmanin  sonuglari incelendiginde
Katilim endekslerinin gelecekteki hareketlerinin basarili saglayacagi dogrultuda bir
sonu¢ bulmustur. Bu bulgular ile endekslerin gegmis donemde sagladigi basarili
performanslar goz 6niine alindiginda gelecek zamanlarda daha fazla girisimcinin ilgi

odag1 olacagi beklenmektedir.
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Katilim-30 endeksi ve BIST-50 Endeksi’nin 2011-2016 yillar1 arasindaki risk
ve getiri karakterlerini inceleyen (Sakarya, Yildirim, & Yavuz, 2018), ¢alismasini dort
azalan, ¢ artan piyasa dénemi olmak iizere yedi dénemde incelemistir. Kurumsal
Yonetim endeksi, Katilim 30 endeksi ile BIST 50 Endeksi’nin performans Olgiitlerini
riske gore diizeltilmis teknikler kullanilarak karsilanmasi amacglanmistir. Calismada
1500 adet giinliik veri kullanilmis ve yararlanilan veriler Bloomberg veri tabanindan
elde edilmistir. Calisma neticesinde her iki endekste de oynaklik s6z konusu fakat
BIST 30’un volatilitesinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu durum g6z 6niinde
bulunduruldugunda katilim endeksinin daha givenilir ve daha istikrarli oldugu tespit

edilmistir.
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1.ISLAMIi BANKACILIGIN GELIiSiMi

1.1.Diinya’da Faizsiz Bankacilik Fikrinin Dogusu

Bankaciligin temelinde yatan emanet verme ve borglanma gereksiniminin
faizsiz bicimde giderilmesi, yaklasik olarak insanoglunun varligiyla birlikte siire
gelmistir. 20. Yiizyih faizsiz bor¢ vermeye baslanildigi donem olarak ifade etmek
mimkindir. Kuran-1 Kerim en basta olmak tiizere biitiin ilahi metinlerde ihtiyag
sahibi olan kisilerden faiz alinmamasi gerektigini belirtilmistir ve faiz yasaklanmistir.
Bunun yani sira Islami metinlerde ihtiya¢ sahiplerine karsiliksiz yardim etmenin

faziletine deginilmistir.

Bankacilik islemlerini faizsiz bir sekilde yaptigini savunan ilk banka, 1963’te

Misir’da Ahmet en-Neccar tarafindan, “Tasarruf Bankasi” adiyla kurulmustur (Sahin,
2019).

Modern Islami bankacilik, ilk kez 1970'li dénemlerde ortaya ¢ikmustir. Petrol
fiyatlarinda g6zlenen artistan sonra Korfez iilkelerinde olusan sermaye birikimi buna
en blylk etkendir. Kullanilan ilk metotlar, miisareke diger bir deyisle sanayi
yatirimlarinda gerekli olan sermayenin belli bir kisminin karsilanmasi diger yontem ise

emek ve sermaye ortakligi (mudarabe) seklinde olmustur (Ansiklopedi, 2015).

Islam iilkeleri arasinda faizsiz bankacilik faaliyetini saglamak i¢in 1974 yilinda
Islam Kalkinma Bankasi kurulmustur. ilk kurulan islami bankanin hangisi oldugu
konusunda farkl bilgiler bulunmaktadir. 1974 yilinda kurulan Islim Kalkinma Bankas1
ile 1975 yilinda kurulan Dubai Islim Bankasi ilk kurulan islami bankalar olarak
gosterilmektedir. ilk Islomi banka oldugu savunulan ve Misirda kurulan “Tasarruf
Bankas1”, siyasi gelismeler neticesinde akamete ugramistir. Bunun yani sira islam
Kalkinma Bankasi ve Dubai isldm Bankasi giiniimiizde de faaliyetlerine devam
etmektedir (Sahin, 2019).
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1.2. Tiirkiye’de Katihm Bankacilig1
1.2.1. Tiirkiye’de Katihm Bankaciliginin Dogusu

Faizsiz bankacilik fikrinin giiglenmesiyle ilk girisim 1970 yilinin baslarinda
Avrupa’ya is¢i gocliniin yogun sekilde yasandigi donemde baglamigtir. Donemin
siyasi iktidarinin gayretleriyle faiz hassasiyeti olan Kkisilerin isteklerine uygun
bankacilik yapilmasi, diger yandan da orta ve kiguk isletmelere hizmet vermek
amaciyla devlet, 1975 yilinda Devlet Sanayi Is¢i Yatrrm Bankasmi kurmustur
(Canbaz M. , 2017). Finansal sisteme ve iilkeye 6nemli bir tecriibe kazandiran bu
faizsiz bankacilik modeli, yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik sebebiyle
caligmalarin1 1978 yilina kadar siirdiirebilmistir. Bu banka daha sonra 1988 yilinda
Tirkiye Kalkinma Bankasi’na doniistiiriilmistiir (Sahinkaya, 1996).

Tirkiye, [KB’nin kurucular1 arasinda yer alir ve ilk kez faizsiz bankacilik
modeliyle tanisan Ulke, 1984 yilinda bu bankadaki paymi arttirarak kurulusun en
biiyiik ortaklarindan birisi haline gelmistir. Bunun yani sira Yonetim Kurulu’nda daimi
tye bulundurma hakki kazanmistir. Bu sayede Tiirkiye, Islam iilkeleri arasinda dis
ticaretin artiginda, iktisadi is birligi programlarinin gergeklestirilmesi, 0zel sektoriin
tesvik edilmesi, altyap1 yatirimlarinin desteklenmesi ayni1 zamanda da ¢esitli finansman
tekniklerinin gelistirilmesinde biiyiik rol oynayan bu finans kurulusu biinyesinde
etkinligini arttirma firsati saglamistir. Bu sayede Tirk kuruluslarin ve isletmelerin

uluslararasi finans piyasalarina agilmasi kolaylagmistir (Canbaz M. , 2017).
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Tablo 1: Faizsiz Finansin Siirec I¢cindeki Gelisimi

Mudaraba bazli ilk faizsiz bankacilik fikri ortaya c¢ikmustir. Gergeklesen gesitli sosyo-
politik durumlar sonrasinda Miisliiman ekonomistler faizsiz bankaciligin sagladigi
olanaklar1 giin yiiziine ¢ikarmustir. Faizsiz finansin non-bank (banka dis1) kurumlar

1950-1960:

araciligiyla faaliyete gegmistir.

Faizsiz finans sisteminde kullanilacak kazang paylagimli yontem bigimleri belirlenmistir.
Banka tirinde kurum faaliyetleri baslamistir. Faizsiz finans dahilinde ticaret bazh
1960-1970: | uygulama bicimleri gelistirilmistir.

1974 yilinda ilk islami ticaret bankasi niteliginde Dubai Islam Bankasi1 (DIB) kurulmustur.
1975 yilinda Cidde’de ilk kez Islami ticaret Gok-tarafli kalkinma finans kurumu olan Islam
1970-1980 | Kalkinma Bankas: (IDB) kurulmustur. Pakistan biitiin finansal diizenini Islami kurala
uygun bi¢ime getirecegini bildirmistir. Yeni faizsiz finans dizeni gelistirilmistir. Petrol

gelirlerinin artmasi ser’i kurallara uygun finansal iiriinlere talebi arttirmay1 saglamistir.

Faizsiz finans sektorii 100 milyar dolari gegen bir sermaye degeri ile hizli bir ilerleme
saglamigtir. Korfez iilkeleri ’inden yeni yeni sermaye gruplari ortaya cikmistir. Bu
kapsamda, Dar All-Maal Al-Islami-Faisal Grup Kurulmustur. Pakistan’dan sonra Iran ve
Sudan dlkeleri de buttn finansal sistemlerini islami kurallara uygun hale getireceklerini
1980-1990 bildirmistir. Citibank, HSBS gibi biiyiik uluslararas1 bankalarinda aralarinda bulundugu
geleneksel bankalar Islami iiriin ve hizmetleri vermeye baslamislardir. Islami finans
kapsaminda akademik arastirmalar yapilmaya baslanmistir. Diinya Bankasi  ve

Uluslararasi Para Fonu (IMF) bu asamaya dahil olmustur.

islami yatirim fonlar1 biiyiik bir ilerleme saglamistir. Dow Jones (DJIM) islami endeksler
yaymlanmaya baslanmistir. Islami bankalar daha da biiyiidii ve mevcut bankalara ek yeni
1990-2000 | bankalar kurulmaya baslandi. Varlik esas alarak Islami finans iiriinleri gelistirilmistir.
Islami ikincil piyasalar olusturulmustur. Destek Kuruluslari acilmaya basland1 ve islami

finans kurumlari i¢in muhasebe standartlari olusturulmustur.

75 Uilke genelinde 550 Islami kurumda 1 milyon 300 bin dolarlik rezerv olusturulmustur.
Kontrol, denetim mekanizmalar1 ve muhasebe kaydi énem gostermistir. Islami Finansal

2000- Hizmetler Kurulu (IFSB) kurulmustur. Islami uygulamalar sayesinde kamu sektori kaynak
GUnUmuze | hareketleri onem kazanmustir. {lk islami derecelendirme ajansi kuruldu. 2008 kiresel kriz
donemi ve sonrasinda seriata uygun islemlerin basarisiz olmasi neticesinde yasal

problemler artmugtir. Islami tahvil benimsetildi.

Kaynak: (Akten Ciirik, 2013)
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1.2.2.Tiirkiye’de Katihm Bankacih@ Faaliyetleri

16 Aralik 1983 tarihli, 83/7506 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Ozel Finans
Kurumlar1 Kararnamesinin yayimlanmasi faizsiz bankacilikta ilk asamadir (Ding,

2015).

“Ozel Finans Kurumu”, 1985 yilinda bankacilik islemlerine baslayan faizsiz
finansman kurumlari, hukuki alt yapist zayif olan basit bir Kararname ile hayat
bulmustur. Cari ve katilma hesaplar1 adi altinda topladiklar1 fonlarin belli bir
bolumind kar-zarar ortakligi (mudarabe/miisaraka) finansal kiralama yontemleri ve
genel olarak murabaha seklinde kullandirmistir. 1983 yilmin sonlarinda ¢ikarilan
Kararname’de Ozel Finansman Kurumlari olarak tanimlanan faizsiz finans kurumlar
icin atilan ilk adim, 1985 yili baslarinda Faisal Finans Kurumu ve Al Bara Turk
tarafindan gerceklestirilmigtir. Bankacilik islemlerine baslamalart ise, Nisan 1985’te
olmustur. Her iki kurumun sermayesinde de Arap ve Korfez kaynakli sermaye gruplari

agirlikli bir sekilde yer almigtir (Canbaz M. , 2017).

1990’1 yillarda faizsiz bankacilik yerli sermaye ile yiizlesmistir. Yerli ilk
tesebbiis 1991 yilinda Kayserili is adamlar1 tarafindan gerceklestirilmistir. Sermayenin
tamami bu kisilerden saglanarak kurulan Ankara merkezli ilk yerli ve tek faizsiz
finansman o6zelligi tasiyan Anadolu Finans Kurumu A.S. kurulmustur. 1995 yilina
gelindiginde ikinci bir yerli tesebbiis olan Tiirkiye Gazetesi sahibi Enver OREN ve
cevresindekiler tarafindan ihlas Finans Kurumu kurulmus ve faaliyete baslamistir.
Ardindan 1996 yilinda yeni bir yerli tesebbiis olan kendilerini dini hizmet goniilliileri
olarak tamimlayan grup tarafindan Istanbul merkezli Asya Finans Kurumu
kurulmustur. 30 Aralik 2005 tarihi itibariyle Faisal Finans Kurumu ile Anadolu Finans

Kurumu birleserek Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 olusmustur (2013).

2005 yilinda gerceklestirilen mevzuat degisikligi ile birlikte Ozel Finans
Kurumlari, Katilm Bankaciligi adini1 almistir. 2005 yilindan itibaren Katilim
Bankalarinin faaliyetleri, BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu)

tarafindan denetlenmektedir (TUrkiye Finans).

Ziraat Katihm Bankasi, kamunun katilim bankacilig1 sektdriinde g¢aligmaya

basgladigi ilk katilim bankasidir. Ziraat Bankasi, Geleneksel bankacilik faaliyetlerini
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stirdiiren ayn1 zamanda da faizsiz bankacilik da yapmak {izere; BDDK’nin 15 Ekim
2014 tarih ve 29146 sayisiyla birlikte Resmi Gazete ’de yayimlanan Ziraat Katilim, 10
Ekim 2014 tarih ve 6046 sayili izniyle kurulmustur. Bu banka, BDDK’nin 14 Mayis
2015 tarih ve 29355 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanan 12 Mayis 2015 tarih, 6302
sayili karar1 ile faaliyet izni almistir

(http://www.ziraatkatilim.com.tr/bankamiz/Sayfalar/hakkimizda.aspx).

Vakif Katilim 2016 yili itibariyle BDDK’dan faaliyet izni alarak, sektoriin en
geng iiyesi olmustur. Vakif Katilim T.C. Basbakanlik Vakiflar Genel Miidiirliigii’ niin
istirakidir (http://vakifkatilim.com.tr/hakkimizda/index.html).

2006 senesinde yapilan diizenleme sonucunda katilim bankas: ifadesiyle net bir
sekilde banka Statiisii kazanan katilim bankalari, geleneksel bankalardan farksiz bir
sekilde Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu’na (BDDK) tabidir. Bunun yani
sira TMSF “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu” kapsamina dahil edilmistir (Calik,
2016).
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Tablo 2 : Tiirkiye’de Faaliyeti Devam eden Katihm Bankalar:1 ve Kurulus Siireci

TURKIYE’DE FAALIYETIi DEVAM EDEN KATILIM BANKALARI VE
KURULUS SURECI

1984  senesinde  kurulusunu  tamamlayan

o Albaraka, 1985 senesinin basindan itibaren
alBa ra ka 0 faaliyetini  slrdirmektedir.  Albaraka Tirk
Katilim Bankasi; 01.09.2020 itibariyle halka acik
pay1 %36,02 yabanci ortak pay1 %62,12 ve yerli
ortaklik pay1 %1.86'dir.

1989 senesinde Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi,

Ozel Finans Kurumu statiisiinde kurulmustur ve

1999 senesi Aralik ay1 itibariyle diger Ozel

KUVEYTTURK Finans Kurumlar gibi Bankacilk Kanunu’na

KATILIM BANKASI A.5. tﬁbitutulmustur

1991 senesinde yerli sermayeli ilk 6zel finans
kurumu olarak kurulan Anadolu Finans ile 1985
- 2001 donemleri arasinda Faisal Finans Kurumu

Tiirki [ Y
u r k 'ye ‘ ‘ adryla katilim bankacilig1 hizmeti sunan “Family

Finans’in 2005 yilinda giiglerini birlestirmesiyle

-
F ’ n ans ‘ Tiirkiye Finans kurulmustur.

2014 senesinde kurulusunu tamamlayan Ziraat

Katililm Bankast 2015 yilinda faaliyete

baslamustir.

EI{ Ziraat Katilm

o 2015 yilinda anonim sirket olarak kurulan Vakif

Q” Katilim, 2016 yilinda faaliyet iznini almustir.

VAKIF KATILIM

Emlak ve Eytam Bankas1 adiyla 1926°da kurulan
banka, sirastyla Tiirkiye Emlak Kredi Bankas,
r Tek Bank, Tirkiye Emlak Bankasi adiyla
/\ E | k K | faaliyetlerini  siirdiirmiistir.  25.02.2019°da,
b m a atl | m Turkiye Emlak Katilim Bankasi adiyla yeniden

agilmustir.

Kaynak: (TKBB, 2021)
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2. HISSE SENEDIi PIYASALARI VE HiSSE SENEDi ENDEKSLERI

Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan hisse senetleri fiyatlarinin durumunu
takip etmek amaciyla hisse senetleri piyasasi endeksleri kullanilmaktadir. Hisse
senedi endeksleri, hisse senetleri i¢in 6denen kar pay1r goz oniinde bulundurulmayan
endekslerdir. Bu yiizden, yalnizca hisse senetlerinin degerlenmesinden dolay1 kazang

endekse yansir.

2.1.Birincil ve ikincil Piyasalar

Finansal piyasalar, borsada faaliyet goren araglarin piyasaya ¢ikis bigimine
gore, birincil ve ikincil piyasalar olarak tasnif edilirler.
Birincil Piyasa

Hisse senedi ya da tahvil benzeri menkul degerleri ¢ikaran isletmelerle bu
menkul degerleri satin alan iktisadi birimlerin dogrudan karsilagtiklar1 piyasalara
birincil piyasalar denilmektedir. Bu piyasalar, hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez

piyasaya siirdiigii piyasalardir. (Karagam, C:14, S:2/2015).
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Sekil 1: Finansal Diizen Icerisinde Fon Akis Semast

Dolayh Finansman

)
FINANSAL
ARACILAR FONLAR
FONLAR
TASARRUF EDENLER ve BORCLANICI ve
ODUNC VERENLER HARCAMA YAPAN BIRIMLER
1.Hane Halki 1.Firmalar
2.Firmalar 2 Kamu Kesimi
3.Kamu Kesimi 3.Hane Halki
4.Yabancilar 4.Yabancilar

FONLAR FINANSAL
. PIYASALAR FONLAR

Dogrudan Finansman

(Kaynak: Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 5.
Edition, Addison-Wesley, 1997, p. 21.).

Dogrudan Finansman

Sirketlerin fon ihtiyaci s6z konusu oldugunda fon arz edenlerle dogrudan iligki
kurmaktir. Dogrudan finansman yonteminde finansal aracilar yoktur bu yiizden
cikarim giderleri diisiiktiir. Fakat bu ¢ikarimda finansal varliklar ¢ok fazla yatirnmeiya

ulasilmasi hususunda basarisizdir (Taner-Akkaya, 2009: 46-47).
Dolayh Finansman

Fon arz edenler ve fon talep edenler, aract kurumlar vasitasiyla iliski kuruyor
ise dolayli ¢ikarim olarak nitelendirilmektedir. Dolayli finansmanda iki yontem
mevcuttur. Birinci yontemde aract kurum herhangi bir sorumluluk almadan menkul
kiymet satisinda aracilik yapmaktadir. Menkul kiymetin satilmadigi durumunda ise
menkul kiymeti ihra¢ eden firmaya geri iade etmektedir. Ikinci yontemde ise menkul
kiymet satisinda aract kurumlar sorumluluk UGstlenir ve sirkete satig garantisi
vermektedir. Menkul kiymetlerin satig siliresi boyunca satilmamasi halinde aract
kurumlar bu menkul kiymetlerini bedellerini ihra¢ eden sirkete 6demektedir(Taner-

Akkaya, 1983: 47).
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Halka Arz

Halka Arz, sermaye piyasalarinin satin aliminda gergeklesen her turli
isleyisin ve devaminda olusan satiglarin pay orani olarak nitelendirilmektedir.
Kiiresellesen diinyaya paralel bir sekilde, sekttre hakim olan ve bir biri ile rekabet
icinde bulunan yatirimcilara ayakta kalabilmek i¢in yeni firsatlar sunmaktadir. Bu
firsatlara; Finansman Saglamak, Kredibilite Artisi, Kurumsallasma, Likidite

Saglamak, Cikis Stratejisi gibi 6rnekler verilebilir.
Halka Arzda Aracihk

Halka arzda satis fiyatinin sektér ve firmanin verileri, ekonomisi kullanilarak

glivenilir bigimde tespitinin yapilmasi amaciyla aract kurulus kullanilmasi zorunludur.

Sekil 2: Halka Arz Aracilik Yonetimi

Halka Arz
Aracihik
]
] ]
Araciik En Iyi Gayret
Yuklenimi Yontemi
]
] ] ] ]

Tumanu : - : Kismen bakiyeyi Kismen tiimiinii
yiiklenim Bakiye yuklenim yiiklenim yiiklenim

Bakiyeyi Yuklenim: Halka arz aracilig1 ile satilan ya da satilamayan kisminin
tamaminin hisse senetlerinin arz siiresinin son giiniinde tamamen ve nakdi olarak satis

yapan kisiye geri taahhiit edilmesi durumudur.

Tumind Yuklenim: Hisse senetlerinin satistan Once tamamen ve nakdi

olacak sekilde satin alinmasiyla halka satiginin satis yapan tarafa bildirilmesidir.

29



Kismen Bakiyeyi YuUklenim: Satisi gerceklesen ya da gergeklesmemis
kisminin ciizi miktarinin bedeli halka arzlarin tamamen ve nakden olarak son satis

giinlinde satig1 gerceklestiren tarafa taahhiit edilmesi durumudur.

Kismen Tiimiinii Yuklenim: Satisa baslamadan once hisse senetlerinin
tamamen ve nakden olma zorunlulugu ile ciizi bir kismmin satin alimarak halka

satilmasini satisin1 gergeklestiren tarafa geri taahhiit yapilmasi durumudur.
Ikincil Piyasa

Ikincil piyasa, daha 6nce mevcut hisse senedi, bono, tahvil vb. menkul
degerlerin alnip satildig1 piyasalardir. Ikincil piyasa, fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki iglemlerin uygulanabilmesi i¢in ¢ikarilan menkul kiymetlerin
likiditesini arttirarak birincil piyasada talep yaratmaktadir. Bunun yani sira piyasanin
gelismesine hizmet etmektedir. Bu piyasada menkul degerler kolaylikla el degistirir

ve nakde doniistiirulir.

Menkul kiymet borsalar ikincil piyasalara verilebilecek en iyi 6rnektir. Bu

piyasalarin en teskilatlanmis boliimii Menkul Kiymetler Borsasi’dir.

Birincil piyasalar daha ¢ok sermaye piyasasina yonelik faaliyet gosterirken,
ikincil piyasalar ise menkul kiymet piyasasina yonelik ¢alismaktadir (Karagam, C:14,
S:2/2015).

Ikincil Piyasalarda Bist-100 Endeksi

1986°da 40 isletmenin hisse senedi ile hesaplanmaya baslayan BIST-100,
zamanla Birlesik Endeksin devami olarak adedi 100 olarak belirlenmistir. Temel
aldig1 puan 100 olarak belirlenen BIST100, ilk olarak haftalik hesaplanmaya daha
sonrasinda ise 26 Ekim 1987°de giinliik olarak hesaplanmaya baslamistir. BIST-50,
BiST-30 endekslerinde yer alan sirketler de BIST-100 endeksine dahildir (Culha,
2019).

Sermaye Piyasast Kurulunun 2014’te aldig1 karar ile BIST’ de dahil olan
isletmeler A, B, C ve D grubu olarak dort smifa ayrilmistir. BIST Pay piyasasinda yer
alan sirketler A,B ve C grubunda, Gozalt1 Pazari, Serbest Islem Platformu, Nitelikli
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Yatirimer Ihrag Pazari ve Gelisen Isletmeler Piyasasi Pay piyasasi disinda kalan D
grubunda yer almaktadir. Smirlandirma esas alinirken, Fiili Dolasgimdaki Pay’in (FDP)
TL bazindaki piyasa degerine bakilir ya da ek kurallar ve diizenlemelere bakilarak
belirlenir. Bu gruplandirma Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralik donemlerini kapsayacak
sekilde yilda iki kez belirlenmektedir (BIST, 2021).

Tablo 3 : BIST Sirketlerine Dahil Edilen Sirketlerin Tasnifi

Smiflandirma Pivasa Fiili Dolasimdaki Payvin Pivasa
Degeri (TL)

A Pay Pivasas1 (PP) 30 Milvon TL ve iizeri pavlar

B Pay Pivasas1 (PP) 10-30 Milvon TL arasi paylar

C Pay Pivasas1 (PP) 10 Milvon TL altmdaki pavlar

D Pay DPivasasma(PP) dihil -

olmavan Pivasalar
Kaynak: (A.S. B.1..31.01.2019).

Sirketlerin BIST-100, BiST-50 ve BIST30 Pay Piyasalarinda yer alabilmeleri
icin degerleme donemi sonunda A veya B grubunda yer almasi gerekmektedir. C ve D
grubunda yer alan paylar Borsa Istanbul sirketlerine dahil edilmezler. Bunun yani sira
paylarin endekslere dahil edilebilmesi igin diger bir sartta degerleme dénemi sonunda

Borsa Istanbul’da en az 60 giin islem gormesi gerekmektedir.
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Tablo 4 : BIST Piyasa Endekslerinin Hesaplanma Yontemleri

ENDEKS HESAPLAMADA BIST 30, BIST 30 ve BIST 100
KULLANILAN YONTEM ENDEKSLERI
Kullamlan Veri Yantemleri Giintiik Ortalama Islem Hacmi Diizeltilmis
Fivatlar,
Degerleme Dinemleri Kasm, Subat, Mayis ve Agustos avlarmm
nihai islem giintinden itibaren gerive dogru
6 avdrr.
Endeks Degerleme Giinleri 4 endeks dénemi mevcuttur. Bu endeks

donemlen, Ocak-Mart, Nisan-Haziran
Temmuz-Evlil ve Ekim-Aralik olarak ifade

edilebilmekledir.
Endeks Degerleri Tam savmm ardmdan 2 basamak
Endeks Bilen Degerleri Tam savmm ardmdan 8§ basamak
Fiili Dolagmdaki Pay Oranlar: FDPO  FDPO== %] ise tam rakam, FDPO <%]
(%) ise tam saymm ardmdan 2 basamak
Katsan Tam savmm ardmdan 12 basamak

Kaynak: (BIST, 2021).

Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da 16 gesit endeks hesaplanmaktadir. Hesaplanan

bu endeksler de kendi aralarinda farkli alt endeksler biinyesinde barindirabilmektedir.
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Tablo 5 : Borsa Istanbul’da Hesaplanan Hisse Senedi Endeksleri

BIST100 ENDEKSIN BASLANGIC
ENDEKSLERI ACIKLAMA DEGERI
40 isletmenin pay1 ile baslayan BIST-100
BiST-100 (Eski ismiyle IMKB-100) zaman igerisinde (01.01.1986 = 0.01)
sayisini 100 isletmenin payi ile smirlanan
XU100 Bilesik Endeksi’n devami niteligindedir.
Pay Piyasalarinda baz alman endeks, Ilk
haftalik olarak hesaplanmaya baslanmis ve
daha sonrasinda 26 Ekim 1987 tarihinde
giinliik olarak hesaplanmaya baslanmaistir.
BIST- 100
AGIRLIK BIST- 100 endeksiyle benzer hisselerden (29.11.2013= 757.4827)
SINIRLAMALTI olugan, dahil oldugu paylarin agirliklarinin
%10 ile sinirlandirildig: endekslerdir.
X100S
BiST-50 Ulusal Pazar’da faaliyet gosteren
isletmelerle, Kurumsal Uriinler Pazarinda (28.12.1999= 152.0878)
XU050 faaliyet gOsteren girigim sermayesi yatirim
ortakliklar1  ile  gayrimenkul yatirim
ortakliklari iginden belirlenen 50 hisseden
olusmaktadir.
BiST-30 Ulusal  Pazar’da  faaliyet  gosteren
igletmelerle, girisim sermayesi _yatirim (27.12.1996= 9. 7589)
XU030 ortakliklar1 ve Kurumsal Uriinler Pazarinda
faaliyet gosteren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1  icinden secilen 30 pay
piyasasindan olugsmaktadir.
BIST 30
AGIRLIK BIST- 30 endeksiyle benzer hisselerden (29.11.2013= 923.6408)
SINIRLAMALI olusan, kapsamindaki paylarn agirliklarmin
%10 ile sinirlandirildig1 endekstir.
X030S
BIST LIKIT Yildiz Pazar’da faaliyet gdsteren isletmeler
BANKA icinden segilen, fiili dolasimdaki paylarinin (01.11.2019= 1212,6529)
pivasa degeri ve islem hacmi yiiksek olan
XLBNK banka paylarindan olusmaktadir.
BIST 100-30 BIST-100 endeksinde yer alan ve BIST 30
endeksine dahil olmayan 70 adet paydan (31.12.2008= 268.6407)
XYUZO olusmaktadir.
BIST TEMETTU | BIST Temettii Endeksi'nde yer alan ve
25 degerleme giinii itibariyla kar  pay1 (30.06.2011= 632.694)
verimlerine gore biiyiikten kiiciige yapilan
XTM25 siralamada ilk 2/3’liik paydaya dahil olan
ve fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degeri
en yiksek 25 adet paydan olugsmaktadir.
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BIST TEMETTU

XTMTU

BIST
KURUMSAL
YONETIM

XKURY

BIST HALKA
ARZ

XHARZ

BIST TUM

XUTUM

BIST TUM-100
XTUMY

BIST KOBI
SANAYI

XKOBI

BIST SINAI
XUSIN

BIST HIZMET
XUHIZ

BIST
TEKNOLOJi

XUTEK

Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da

faaliyet gosteren sirketlerle, Kurumsal
Uriinler ~ Pazarinda  faaliyet  gosteren
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirnm ortakliklari  i¢inden
belirlenen sirketlerin paylarindan
olusmaktadir.

Borsa Istanbul pazarlarinda  faaliyet

gosteren ve Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan  belirlenmis  derecelendirme
kuruluglar tarafindan bir biitiin bi¢iminde
kurumsal yonetim kurallarina uygun olarak
verilen derecelendirme notu 10 {zerinden
en az 7 ve her bir alt baglik itibariyla en az
6,5 olan sirketlerin paylarindan
olusmaktadir.

Halka arz edilerek, Ulusal Pazar ve Ikinci
Ulusal Pazar’da faaliyet gOstermeye
baslayan isletmeler ile Kurumsal Uriinler
Pazarinda faaliyet gormeye baslayan
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklarmin
paylarindan olusmaktadir.

Ulusal Pazar ve lIkinci Ulusal Pazar’da
faaliyet gosteren isletmelerle, Kurumsal
Uriinler ~ Pazarinda  faaliyet  gosteren
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklarmin
paylarindan olugmaktadir.

BIST Tum endeksinde bulunup BIST-100
endeksinde dahil olmayan paylardan
olusmaktadir.

Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve
Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren
sanayi isletmelerinden, Bilim, Sanayi ve
Teknoloji Bakanliginin ilgili
yonetmeligindeki KOBI taniminda bulunan
caligsan sayisi harig, yillik net satig hasilatt
ya da mali bilango bilyiikliigii sartlarindan
birinden birini saglayanlarin paylarindan
olusmaktadir.

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar’da
faaliyet gosteren isletmelerin  piyasa
paylarindan olusmaktadir.
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(30.06.2011= 632.694)

(29.08.2007= 480.8217)

(26.04.2010=590.4316)

(27.12.1996= 9.7589)

(31.12.2008= 268.6407)

(29.11.2013= 692.2943)

(28.12.1990= 0.3256)

(27.12.1996=19.45.91)

(30.06.2000=144.6612)




Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da

BIST MALI islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler (28.12.1990=0.3256)
Pazarinda islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim
XKUMAL ortakliklarindan  belirlenmis  paylardan
olugmaktadir.
BIST MENKUL
KIYMET Borsa Istanbul pazarlarinda faaliyet (27.12.1996= 9.7589)
YATIRIM gosteren ~ menkul  kiymet  yatiim

ORTAKLIKLARI | ortakliklarinin paylarindan olusmaktadir.

XYORT
KAYNAK: (Pay Endeksleri, 2020-2021).

Endekslerin igeriginin belirlenmesine iligkin hususlar periyodik izlenme

sirasinda, degerlemeye alinan verilerin bagli oldugu donemi tasvir etmektedir.

Sekil 3: BIST-100 Sirketlerinin Sektorel Dagilim Grafigi

BiST-100 SIRKETLERININ SEKTOREL DAGILIM GRAFiGi

H iIMALAT ®m MALI KURULUS
m ELEKTRIK, GAZ VE SU H HiZMET
H TEKNOLOJI = PERAKENDE TICARET

GAYRIMENKUL FAALIYETLERI

8% 3% 6% 2%

4%

Sekilde ki grafikte de gosteriligi iizere, BIST-100" de yer alan sirketlerin
sektorel dagilimi incelendiginde; sirketlerin %44°(i Imalat, %33 Mali kurulus, %8
Hizmet, %6’lik kism1 Perakende Ticareti , %40 Elektrik, Gaz ve Su, %3 ‘i Teknoloji

ve %2’lik bir oran1 da Gayrimenkul Faaliyetlerinde yer almaktadir.
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2.2. Hisse Senedi Endeksi

Endeks kavramini, ‘“‘Belirli bir kolektif olayn aldig1 degerlerde mekan iginde
veya zaman diliminde olusan degisimleri anlamlandirmak i¢in yapilan oransal 6l¢i’’
olarak tanimlamak miimkiinken, IMKB borsa bilgilendirme brosiiriinde endeks,
“Birden fazla bilgiyi ele alip, hizli bicimde sonuca varilmasimi saglayan rasyosal

rakam” bi¢iminde tanimlanmaktadir (IMKB Brosiirii, 1991).

Borsada faaliyet goren yatirnm araglarmin belli zaman araliklarinda
maliyetlerindeki performans, fiyatlarda ki ve satis performanslarindaki oransal

oynakliklar1 hesaplayan gostergelere endeks denilmektedir (Aydemir, 2017).

Islami endeks, Islam’m hukuk kurallarma uygun bicimde diizenlenmis
endekslerdir. Islami kurallar ¢ergevesinde faaliyet géren bir borsa endeksi bigiminde
de nitelendirilebilmektedir. Domuz eti, finans, doviz islemleri, faiz, ticaret, alkolll
icecekler, turizm, thtln mamulleri, kumar, sans oyunu, giimis, eglence, silah ve altin
gibi faaliyetleri olan sirketler bu endeksin faaliyetlerinde yer almamaktadir (Katilim

Endeksi, 2019).

Hisse senedi endeksleri, sermaye piyasasinin anlik degisen piyasa performansi
hakkinda bilgi vermektedir. Cagimizda hisse senedi endeksleri, yabanci girigimcilerin,
yatirim yapmay1 planladigi tilkenin ekonomik ve siyasi performansini degerlendirmek
icin yararlandig1 6nemli gostergelerdendir. Hisse senedi endeksleri, kendisini meydana
getiren hisse senetlerinin performansini ve degerini gosterdiginden, girisimcilerin
sermaye piyasalarinda islem yaparken yatirim yapma veya yatinmdan c¢ekilme
kararlarinda g6z Oniinde bulundurdugu gostergelerdir. Hisse senedi sahiplerince
yonetime katilma hakki, kar payi, bilgi edinme hakki, kar pay1 avansi alma hakki,
ortaklik hakki vb. haklar vermektedir. Finansal endekslere iligkin yatirim araglarmnin
basaris1 incelendiginde ozellikle iki temel unsur bu konuda etkendir. ilk unsur bu
araclarin olast finansal risklere karsi bireysel ve kurumsal yatirimecilari korumasi,
ikinci unsur ise; piyasa arbitrajcilart ve spekiilatorleri icin yeni kar alanlari

olusturmasidir (Leung, Daouk, & Chen, 2000).

Iletisim  teknolojilerinin  gelismesiyle  birlikte  uluslararas1  sermaye
piyasalarinda, yatirnm yapma olanagt saglanmistir. Bu olanaklar sayesinde

yatirimcilarin - sermaye piyasalarina yatirim amaciyla katildiklarinda piyasalarin
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performansini 6lgmek igin hisse senedi endekslerine yonelmelerini bu sayede de hisse
senedi endekslerinin Oneminin artmasini saglamistir. Sermaye Piyasalarinda iglem
goren hisse senedi endekslerinin, yatirimcilarin getiri saglamak ve ayni zamanda
riskten kaginmak i¢in yatirim yaptiklari birer menkul kiymet araci haline getirilmeleri,
hisse senedi endekslerine olan ilginin ve giivenin daha fazla artmasina imkan

saglamistir (Bayramoglu, 2007).

2.3.Islami Endekslerin Gelisim Siireci

Dinya’da 1884 senesinden itibaren kullanilmaya baslayan hisse senedi
endeksleri, geometrik ve aritmetik ortalama ile piyasa degeri olmak tizere U¢ bicimde
agirlikli olarak hesaplamaktadir (Ulev, 2016).

1990 yillarmin sonlarinda ilk olarak goriilen Islami endeksler, kronolojik bir
sekilde incelendiginde, 1998 yilinda diinya genelinde halka acik ve Islami dlgiitlere
saglayan Votebel Bank ve Faisal Finans tarafindan kurulan en biiyiik 150 kamuya agik
sirketin performanslarinin izlendigi DMI 150- Dar al Mal al-Islami endeksidir (Canbaz
& Ozkan, 2019).

1998 yilinin Kasim aymna gelindiginde diger bir Endeks olan ve seriat
olgltlerine uygun bir bigimde ¢alisan ve 500 isletmenin hisselerinden olusan SAMI-

Socially Aware Muslim Index kurulmustur (Y1ldiz, 2019).

Islami endekslerin ilk ©6rneklerinin  Miisliiman yatirrmeilar tarafindan
olusturuldugu goriiliirken Miisliiman olmayan sirketlerin ilgisini ¢ektigi ve bu sayede
ilk orneklerden olan Dow Jones islami hisse senedi ve Financial Times Stock
Exchange Grup Islami hisse senedi endekslerini olusturduklar1 gériilmektedir. Daha
sonra birgok borsa kendine ait islami endeksini kurmustur. Subat 1999°da Dow Jones
kendi blnyesinde bulunan Dow Jones Islamic Market Index (DJIMI)’i olusturdu. EKim
1999°da FTSE Grup Londra Borsasinda yayinlanan Global Islamic Index dizilerini
piyasaya cikarmustir. Aralik 2006’da Standard and Poors Endeks saglayict Global
Benchmark Shariah endekslerini, Mart 2007°de MSCI Barra Global Family of Islamic
Indices serilerini olusturdu (Standard & Poor’s, 2007).

Tiirkiye’deki ilk Islami endeks 2011 yilinda Katilim Endeksi adiyla
yayimlanmaya baglamistir (Katilim Endeksi, 2011). Katilim Endeksleri (Participation
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Indexes)’dir. Bu endeksler Katilim-50, Katilim-30 ve Katilim Model Portféy Endeksi
olarak li¢ ayr1 yatirnm alternatifi sunmaktadir. Endekse dahil olan paylar ise Borsa
Istanbul (BIST) de faaliyet gormektedir (Saritas & Bayram, 2021).

Endeks hesaplayicis1 Bizim Menkul Degerler A.S. olan Tirkiye’de ki ilk
Faizsiz endeks ise 2014’ de Katilim Bankacilig1 kriterlerine uygun paylardan olusan ve
Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem géren Katilim Endeksi’dir (Katilim Endeksi,

2021).

2.3.1.Endekslerin Olusturulmasinda Dikkat Edilen
Kriterler

Endeks, bir veya birden fazla degiskenin hareketlerinden meydana gelen
rasyosal degisimi 6lgmeyi saglayan finansal bir gostergedir. Katilim endeksinde yer
alan sirketlerinde bu finansal kistaslar1 saglamas1 gerekmektedir. Bu hususlar asagida

oldugu gibi ifade edilebilir (Katilim Endeksi, 2021).

Tablo 6: Katihm Endeksleri Finansal Kistaslar

ORANSAL RASYO-ORAN

[FADE
Sirketlerin toplam %30 dan az Toplam Faizli
faizli kredilerinin olmalidir. Krediler / Pivasa
pivasa degerine orani Degen< %30

Faiz getirili nakit ve 0030°dan az  Faiz Getirili Nakit ve
menkul kivmetlerinin olmalidr. Menkul Kivmetler
pivasa degerine orani: Pivasa Degen < %30

Bahsi gecen faaliyet ~ %o5°tenazolmast  Uygun Olmayan

alanlarmdan elde gerekmektedir. Sektorlerden Elde
edilen gelirlerinin Edilen Gelirler /
toplam gelirine oram: Toplam Gelirler < %3

Kaynak: (Katilim Endeksi, 2021).
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AAOIFI’ nin belirledigi yukaridaki kistaslar uluslararasi uygulamada

gegerliligi olan ve genel kabul gorilen élcdtlerdir.

Borsalarda islem géren ve halka acik sirketler icinden Islami Glciitlere dikkat
ederek faaliyet siirdiiren isletmelerin, hisse senetlerinin oynakligini ve durumunu
hesaplayan gostergelere, islami endeks denilmektedir. Islami endekslerde yer alan
sirketler ilgili alanlarda faaliyet gosteremezler. Bu ilgili alanlar asagida belirtildigi

gibidir (Katilim Endeksi, 2021).

e Faize dayali finans ve ticaret, aracilik ve hizmet faaliyetleri, Finansal kiralama
e Reklam, basin ve yayin faaliyetleri,

e Giimiis, vadeli altin ve doviz ticareti

e Alkollii igecekler, tiitiin, sans oyunu, kumar, silah,

e Domuz eti ya da tiirevleri, turizm ve sinema, silah, pornografi, eglence vb.

Borsa Istanbul’da faaliyet goren paylarin getiri ve fiyatlarmin sektorel ve

bltunsel performanslarinin 6l¢lilmesi amaciyla pay piyasa endeksleri olusturulmustur.

Bir endeksin olusturulmasinda dikkat edilen en 6nemli hususlar asagidaki gibi

sirlanabilmektedir;

a) Endeksin temel amaci, temsil etmeyi hedefledigi degiskenleri iyi

belirlenmesidir.

b) Endekslerden zaman diliminde devamlilik gostermesi beklendigi igin
hesaplamada kullanilacak degerlerin karsilagtirilabilirligi  ve siirekliligine itina

gOsterilmelidir.

c) Endekste yer alacak veriler amaca uygun ve degiskenleri hedeflenen bigimde

temsil edebilmelidir.

d) Endeks degerlerine verilmesi gereken agirliklarin se¢imi endeksi
olusturmada 6nemli oldugundan dolay1 sabitligi ya da siire¢ i¢inde degistirilmesi

onemli bir noktadir.
e) Endekslerin temel aldigi donemin bilinmesi 6nemlidir.

f) Dizide yer alan degisimlerin dogru sonu¢ vermesi agisindan endeksin
hesaplama yontemi, endeksin basarisini etkilemektedir (Cevaplarla Borsa ve Sermaye

Piyasalari).
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Borsa Istanbul hisse senedi endeksleri, piyasa degeri agirlikli hesaplama
yontemini kullanmaktadir. Bu endeksler, borsada islem goren hisse senetlerinin hem

batlinsel hem de sektorel esaslara gore performansini 6lgmektedir (BIST, 2021).

Endeksler, getiri ve fiyat endeksi olarak iki farkli sekilde hesaplanmaktadir.
BIST-100 endeksi, aksi belirtilmedik¢e fiyat endeksi olarak hesaplanmaktadir. Fiyat
endeksleri yalnizca hisse senedi fiyatlarindaki oynakliklari gostermekteyken getiri
endeksleri temettlii 6demelerini de dikkate almaktadir. Fiyat endeksleri genelde tiim
seans sliresince hesaplanip yayinlanmakta iken getiri endeksleri yalnizca seans
sonunda hesaplanmaktadir. Fiyat ve getiri endeksleri arasindaki fark ise kar pay1
O0demeleri ile hesaplanmaktadir. Fiyat endekslerinde ddenen kar payr goz Oniinde
bulundurulmamaktadir. Getiri endekslerinde ise bu durum o6denen kar paylarmin

yeniden borsaya yatirildig1 varsayimiyla degerlendirilmektedir (Istanbul, 2020).
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3.1.TURKIYE’DE ve DUNYA’DA’ YER ALAN HiSSE SENEDi ENDEKSLERI

Son yillarda, Diinya Islami Finans Piyasast hem Miisliiman hem de Miisliiman
olmayan yatirimcilardan uluslararasi sermaye akimlarini ¢ekmede 6nemli bir ivme
kazandi. En ¢ok tercih edilen endeksler FTSE, DJIM ve MSCI gibi kiiresel Islami
endekslerdir. Ayrica, Islami sermaye piyasalarinin i¢ ve kiiresel piyasalardaki gelisimi
olumlu egilimler gostermeye devam etmektedir. Bu kismen, petrol zenginligi birikimi
ile ¢ok hizli ilerlemeye devam eden Islam iilkesi gelisiminden kaynaklanmaktadir.
Biiyiik kiiresel finans merkezlerinden gelen yeniliklerle Islami sermaye piyasas,
onlar1 gecerli alternatifler olarak gorenler igin giderek daha gekici hale gelen Grtinlerle
onemli oranda bir biylime gostermeye devam etmektedir. Bu, piyasa aracilarimi
yatirimeilarin ve kullanicilarin ihtiyaglarina daha iyi hizmet etmek i¢in mevcut

iirlinleri gelistirirken yeni iirlin ve hizmetleri sunmaya devam etmeye tesvik etmistir.

DJIM ve FTSE Kiiresel islami Endeks gibi Islami hisse senedi endeksleri
kesinlikle Islam Seriat kurallarma uygun olarak is yapan sirketleri icermektedir.
Ayrica, (Dharani & Natarajan, 2011)’a gore islami Endeks, sosyal acidan sorumlu ve
etik acidan saglam olmanin temel avantajlarini saglayan Seriata uygun hisse senetlerini
icermektedir. Bu amaca ulasmak igin, on iki kiiresel Islami endekslerin aylik kapanis

fiyatlar1 ve bunlara ait konvansiyonel endeksler toplanir.

Islami endeksler: Dow Jones Islami Piyasas1 (DJIM), Morgan Stanley Capital
Uluslararas: Islami Endeks Serisi (MSCI), Standard & Poor Islami Endeks Grubu
(S&P), Russell Jadwa Islami Endeksi (RJI), Financial Times Islami Endeks Serisi
(FTSE), Royal Bank of Scotland islami Endeks (RBSI), Directional Movement 150
Endeksi (DMI), Bombay Stocks Exchange TASIS Shari'ah 50 Endeksi (BSE), Jakarta
Islami Endeksi (JII), Kuala Lumpur Shari'ah Endeksi (KLSI), Hong Kong islami
Endeks (HKII) ve Societe Generale Islami Endeksi (SGI) olarak siralamak

mUmkundur.

Giiniimiiz sermaye piyasalarinda farkli sekillerde kullanilan bir¢ok Islami
endeks mevcut oldugundan, filtreleme siireglerinde Seriat hiikiimlerine iliskin bakis
acilar1 ve filtreleme ilkeleri, seriat hiikiimlerine uygun gériilen baz1 Islami endekslere
bu boliimde kisaca deginilecektir. Ote yandan her Islami endeksin filtreleme siireci

birbirinden farklidir. Bu ayrimlar, seriatin hiikiimlerine farkli bakis acilar1 igeren
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farkliliklardir. Bu baglamda hem yatirimcilarin hem de fon yoneticilerinin kullanilan
kriterleri incelemesi gerekmektedir. Tablo-7’de faaliyet kriterleri ve finansal oran

kriterleri her bir endeks i¢in ayrintili olarak ifade edilmektedir.
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Tablo 7: Onde Gelen islami Endekslerin Faaliyet ve Finansal Oran Kriterler

ONDE GELEN FAALIYET KONU KRITERLERI
ISLAMI
ENDEKSLER

FINANSAL ORAN
KRITERLERI

Silah ve Savunma

Alkol

Tatdn

Domuz eti ve muadilleri
Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik,
kumar gibi) %5 asmamalidir.

ISYPpU TWE[S] Souof Mo

Silah ve Savunma

Alkol

Titlin

Domuz eti ve muadilleri
Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)
%5 agmamalidir.

(Gazeteler, Haber Kanallari, Cocuk Kanallari, Spor
Kanallari, Egitim Kanallar1 dahil degildir.)

Klonlama teknolojileriyle ilgisi bulunan ya da bu
alanda faaliyet gésteren igletmeler de seriata uygun
kabul gérmemektedir.

TIO[SOPUT S J100J7 PICPUE)S

Giimis ve altinin ertelenmis olarak nakit ticareti

Islami 6lgiitlere uygun olmayan faaliyetlerde reklam
vermek

Sirketlerin faiz iceren toplam
borcu / 24 aylk piyasa
Kapitalizasyonu

«Sirketin faiz ve nakit iceren
menkul krymet varliklart
toplamu / Sirketin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

Sirketlerin alacaklar hesabi
toplam1 / Isletmenin 24 ayhk
piyasa Kapitalizasyonu

Yukarida belirtilen rasyolarin
%33’ten < olmasi
gerekmektedir.

Faiz Geliri Disindaki Tasnif
Edilmeyen Gelirler /Gelir|
<%S5 sart1 aranmaktadir.

Sirketlerin faiz iceren toplam
borcu / Isletmenin 24 aylk
piyasa Kapitalizasyonu

«Sirketin faiz ve nakit i¢eren
menkul  kiymet  varliklar
toplam1 / Sirketin 24 aylk
piyasa Kapitalizasyonu

Sirketlerin alacaklar hesabi
toplam1 / Isletmenin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

Yukarida belirtilen rasyolarin
%33’ ten < olmast
gerekmektedir.

Faiz Geliri Disindaki Tasnif
Edilmeyen Gelirler / Gelir
|<%5 sart1 aranmaktadir.
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IS
Xapu[ olWe[S| Andwin-| efenyj

Silah ve Savunma
Alkol

Tutin

Domuz eti ve muadilleri

Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)
%5 asmamalidir.

Kamuoyunun algis1 ya da igletmenin imaji onemlidir.
Temel faaliyet alani, Miisliiman kesime yarar saglamali
ya da haram unsurlart asgari ve yaygin oldugundan
kacinmasi ¢ok zor ya da mimkiin degil ise
geleneksellesmis ya da Islam’in  kabul gérdiigii
gayrimiislim haklarindan ise bu isletmeler endekse dahil
edilebilmektedir.

Kamunun yarari i¢in olan faaliyetlerin oran1 %25
gegmemek suretiyle endeks sirketine dahil edilmektedir.

Alacak ve nakit hesaplarinin /
toplam  varliklarina  oram
%50’sinden < olmalidir.

Sirketlerin faiz iceren toplam
borcu / Isletmenin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

«Sirketin faiz ve nakit igeren
menkul kiymet varliklar
toplami / Sirketin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

Sirketlerin alacaklar hesabi1
toplam1/ Isletmenin 24 ayhk
piyasa Kapitalizasyonu

Yukarida belirtilen rasyolarin
%33’ten < olmasi
gerekmektedir.

Faiz Geliri Digindaki Tasnif
Edilmeyen Gelirler / Gelir
|<%5 sart1 aranmaktadir.

Her hangi bir finansal
oran kriteri mevcut
degildir.
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Silah ve Savunma

Alkol

Titdn

Domuz eti ve muadilleri
Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)
%35 asmamalidir.

Silah ve Savunma

Alkol

Titdn

Domuz eti ve muadilleri
Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)
%35 asmamalidir.

Sirketin faiz iceren toplam
borcu / Isletmenin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

«Sirketin faiz ve nakit iceren
menkul  kiymet varliklan
toplam1 / Sirketin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

«Sirketin  alacaklar  hesabi
toplam1 / Sirketin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

Yukarida belirtilen rasyolarin
%33’ten < olmasi
gerekmektedir.

*Faiz Geliri Disindaki Tasnif
Edilmeyen Gelirler / Gelir
[<%5 sart1 aranmaktadir.

Endeks cesitli pazar
segmentleri i¢in performansini
olcen kriterler icermektedir.

45



Xopu| JIWe[S| XX01S

XapU] JIWe|S] SBUTed[eap] /S1aInay UOSWoy L

Silah ve Savunma

Alkol

Tutln

Domuz eti ve muadilleri

Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)

%5 asmamalidir.

Silah ve Savunma
Alkol
Tatun

Domuz eti ve muadilleri

Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)

%35 asmamalidir.

Sirketin faiz iceren toplam
borcu / Sirketin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

Sirketin faiz ve nakit igeren
menkul kiymet varliklan
toplam1 / Sirketin 24 ayhk
piyasa Kapitalizasyonu

Sirketin  alacaklar  hesabi
toplam1 / Sirketin 24 aylik
piyasa kapitalizasyonu

Yukarida belirtilen rasyolarin
%33’ten < olmasi
gerekmektedir.

Faiz Geliri Disindaki Tasnif
Edilmeyen Gelirler / Gelir
|<%5 sart1 aranmaktadir.

Sirketin faiz iceren toplam
borcu / Isletmenin 24 aylik
piyasa Kapitalizasyonu

«Sirketin faiz ve nakit igeren
menkul  kiymet  varliklan
toplam1 / Sirketin 24 aylk
piyasa Kapitalizasyonu

Sirketin  alacaklar  hesab1
toplam1 / sgirketin 24 aylik
piyasa kapitalizasyonu

Yukarida belirtilen rasyolarin
%33’ten < olmasi
gerekmektedir.

Faiz Geliri Disindaki Tasnif
Edilmeyen Gelirler / Gelir
[<%?5 sart1 aranmaktadir.
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Silah ve Savunma

Alkol

Tatln

Domuz eti ve muadilleri

Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)
%35 agsmamalidir.

Giimiis ve altin ertelenmis olarak nakit ticareti yapilmasi
Silah ve Savunma

Alkol

Tutln

Domuz eti ve muadilleri

Geleneksel Finans Hizmetleri

Eglence (Kumarhane, pornografi, miizik, kumar gibi)
%35 agmamalidir.

Asagidaki durumlar haricinde,

Medya ile Reklam Sektor(:

Medya ve reklam sirketleri, Korfez Is birligi Konseyi
(GCC) Ulkelerinden, toplam gelirin %65’ini asan gelir
elde edilmesi,

Klonlama teknolojileriyle ilgisi bulunan ya da bu alanda
faaliyet gosteren isletmeler de seriata uygun kabul
gbérmemektedir.

Giimiis ve altin ertelenmis olarak nakit ticareti yapan
sirketler endekse dahil edilmezler.

Hesaplar;

Alacaklar / Ozkaynak Piyasa
Degeri (12 Aylik Ortalama)
%49 [ Ozkaynak Piyasa
Degeri (12 Aylik Ortalama)
<%33 olmalidir.

Borg / Ozkaynak Piyasa
Degeri (12 aylik Ortalama)
<%33 olmalidir.

Temetti:

(izin Verilen Gelir / Toplam
Gelir)

Faiz Temelli Bor¢ Toplami,
Toplam Varliklarin < %25

Faiz getirileri ve faiz temelli
yatirimlardan  elde  edilen
gelirler, toplam gelirden < %3

Alacaklar, nakit ve banka
bakiyeleri, toplam varliklarin
< %90 olmalidir.

Kaynak: (DJIM, MSCI, FTSE, S&P, 2021).
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3.2.Diinya’da Onde Gelen islami Endeksler

Tablo 8: Diinya’da Onde Gelen islami Endeksler

EMNDEES MEMSIEITULEESI BASLAMNGIC YILI
Dow Jones
Izlamic Market AED 19949
Index (DTN
DMAT 150 Islamic
Index (DNIIT) ISVICEE 19949
EKnala Lumpuar
Shari'ah Index MAT.ESAY A 2000
(KIL.ST)
Jakarta Islamic
Index {JIT) EMNIDOMNEZ Y A 2003
FTS5E Islamic
Index (FTSEIT) EIRLESIK 2004
ERAIIIK

Hons Kong
Izlamic Index HOMNG KOMNG 2007
(HEII)
Morgan Stanley
Clobal Islamic ABD» 2007
Index (MNMSCGIT)
Standard & Poor
Shari'ah Index ABD» 2007
(S&PST)
Societe Generale

‘ize Shari'ah FEAMSA 2008
Index (SCGWWST)
Bombay Stocks
Exchange HIMNDISTAM 2008
Chari'ah 50 Index
(BSEST)
FRoval Bank of
Scotland Shari'ah EIEIL.ESIE 2008
Index (RESIT) ERATIIEK
Fouaszell-Jadwwa
Shari'ah Global ABD 2009

Index (RISGI)

Kaynak: (DJIM, MSCI, FTSE, S&P, 2021).
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3.2.1.Dow Jones Islamic Market Endeksi (DJIM)

Ser’i kurallara uyumlu isletmelerden olusan ve 70 farkli {ilkede islem goren
Dow Jones, tematik endekslere sahiptir. Bu sirketlerin endekse dahil olabilmeleri igin
2 ana Olcltl saglamalar1 gerekmektedir. Bunlar, finansal ve sektoér (faktorel)

kriterlerdir.

Islami endekslerin, sermaye piyasalarindaki gelisiminin bir pargasi olarak, 1999
yilinda kurulan DJIM, ilk islami endekslerin piyasalarda genis yelpaze de basari
saglamas1 ve kabul gormesiyle birlikte, bir dizi Islami endekslerin ortaya ¢ikmasina
olanak saglamistir. Dow Jones Islami Diinya Endeksi, Dow Jones Islami Pazar ABD
Endeksi, Dow Jones Islami Pazar Asya/Pasifik Endeksi ve Dow Jones Islami Pazar
Endeksi Mayis 1999'da Dow Jones Islami Pazar Titans 100 Endeksi ise 2009'da
tanititlmigtir (Dow Jones Indices, 2021).

DJIM Endeksi, ‘“Miisliman girisimcilerin karsilastiklar1 kaygilari minimuma
indirgemek’’ olarak amacini belirtmektedir. Bu amaca yonelik olarak, DJIM kendi
biinyesinde Seri Denetleme Kurulu olusturmustur. Islami Finansal Kuruluslar
Muhasebe ve Denetim Organizasyonunun standartlarini benimsemistir (Standard and
Poor's, 2019).

Dow Jones endeksini ¢ ana bolumde incelemek miimkiindiir: “Gosterge” ile
“Mavi Cip” belirli bir hedef icin ¢ikarilan “Ozel” endeksler olarak siralamak

mUmkundur.
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Tablo 9: DJIM Endeks Serisi

Dow Jones Endeks
Serisi

Blue Chip

Gasterge

Endeksleri Endeksleri Ozcl Madekslcr
p N P \ — S—
-DJ Toplam Borsa . -DJ Volatilite
-DT Averages . -
-DJ Global DIS Bige Chi -DJ Islami Pivasa
D7 Stoxx Global 1800 ] t‘;";‘T_ ne Lup DI CCX Emisyon
DT Stoxx TMI o Han _DJ Sustainabilitiy vb.

LN

Dow Jones Islami Piyasa Endeksleri, kendi biinyesinde Seriat Komisyonun
belirledigi hisse senetlerini temel alir. Tirkiye dahil 69 (lkenin hisse senetlerinin
bulundugu bu grupta Blue Chip, bolgesel ve endustriyel olmak (zere 24 adet endeks
mevcuttur. Alkolli icecekler, silah, sigara, tutiin, kumar, domuz ve Grinleri, savunma
sanayi vb. hisse senetleri ile otel, sinema gibi eglence sektorleri bu endekslerin
disindadir. Buna ek olarak, toplam bor¢/piyasa degeri ile toplam nakit ve faize dayal
menkul kiymet/piyasa degeri oranlarinin %33'li gegmemesi gerekmektedir. Endeks,

kamu piyasa degerlerine gore agirliklandirilir ( Cakmur Yildirtan & Sarili, 2016).
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Sekil 4: DJIM Sektorel Dagihim Grafigi

DJIM Sektorel Dagihm Grafigi

Petrol
Finans Gazi ~Araglar

Temel Meteryaller

Tuketici Hizmetleri

Kaynak: (Indices, Dow Jones Islamic Market World Index, 2021).

Dow Jones Islami Endeksinin Sektdrel dagilimi tabloda da belirtildigi gibi en
biiylik pay1 sirasiyla; teknoloji, saglik hizmetleri ve sanayi almaktadir. Ayrica, DJIM,
Islami ilkelerle uyumsuz bir is kolunu temsil eden herhangi bir endiistri grubunu
endeks evreninin disinda tutmaktadir. Bu faaliyetler tiitiin, alkolll igecekler, domuz
eti, kumar, silah, pornografi, otel ve eglence endiistrisi ve geleneksel finansal
hizmetleri icermektedir. Bu nedenle, endeks uygunlugu tarama yoluyla belirlenecek
ve yayinlanan yontemle belirtilen standartlari karsiladigindan emin olunacaktir.
Sirketler, kabul edilebilir iirlinler, ticari faaliyetler, bor¢ seviyeleri ve faiz gelir ve
giderleri i¢in Seriat gerekliliklerini karsilamalidir. Inceleme yontemi, bagimsiz bir
Seriat denetleme kurulundan gelen girdilere tabidir. Endeksler, hisse senetlerini Seriat
hukuku ile tutarlilik agisindan inceleyerek, arastirma maliyetlerini ve Miisliiman
yatirimetlarin - Islami  yatirim  portfoyleri  olustururken karsilasacaklari uyum

kaygilarini azaltmaya yardimci olmaktadir.
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Tablo 10: DJIM Yillik Performansi (%)

2020 2019 | 2018 | 2017 |2016 |2015 |2014 |2013 |2012 |2011

Para
Getirisi

26.68 28.96 | -8.36 2519 | 381 | -222 | 449 | 19.24 | 11.07 | -7.12

Net
Fiyat
Getirisi

28.19 30.87 | -6.98 | 27.04 | 553 | -0.64 | 6.21 213 | 1314 | 55

Kaynak: (Indices, Dow Jones Islamic Market World Index, 2021).

Endeksin yillik performanst 2011°den giiniimiize ivme kazanmustir. Belli
donemlerde 2015 yili ve 2018 yillarinda bir diisiis s6z konusuyken 2019 ve 2020
yillarma gelindiginde performansinda artis gozlemlenmistir. Asagida endeksin yillik

performansinin grafiksel yansimasi gosterilmektedir.

Sekil 5:Dow Jones Islami Endeksinin Yilik Performansmin Grafik Yansimasi

Dow Jones islami Endeksinin Yillik Performansimin Grafik Yansimasi

10 - B Para Getirisi

B Net Fiyat Getirisi

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2019 2020

Donemsel Aralik
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Dow Jones Islami Endeksinin Yillik Performansmm Grafik Yansimas: 2011-2020

yillarin1 kapsamaktadir.

3.2.2. S&P islami Shariah Endeksi

Uluslararas1 arenada yaygin olarak benimsenen Standard and Poor's, 1906
senesinde ABD hisse senetleri hakkinda bilgi vermek amaciyla Standart Istatistik
Biirosu adi altinda kurulmustur. 1920 senesinde ilk endeksini kurmaya baslayan
isletme, 1990'larda piyasa degeri agirlikli endeksi hazirlayan ilk sirket olmustur. S&P,
1966 yilindan bu yana McGraw-Hill Sirketler Grubu c¢atisinda faaliyetlerini
strdurmektedir (Poor, 2021).

2006 yilinda Standard & Poor's, S&P Seriat Endekslerini tanitmistir. Seriat,
Miisliimanlarin giinliik yasamlarinda bagli kaldiklar1 Islamiyet’in uygun gordiigii
yasalardir ayn1 zamanda Muslimanlar icin izin verilen finans ve ticari faaliyetlerle
ilgili belirli kisitlamalara sahiptir. Son birka¢ yilda, Seriat uyumlu finansal {irtinlere
olan talep artmistir. Kiiresel hisse senedi piyasalarinin ve yerlesik standartlarin gercek
bir gostergesi olan endekslere olan acil ihtiyacin farkinda olan Standard & Poor's, ilk
olarak, S&P Japan 500, S&P 500 Islami ve S&P Europe 350 olmak (izere (¢ ana
endekse Seriat olgiitlerini uygulamistir. Su anda Standard & Poor’s, 11.000'den fazla
sirketten olusan S&P Global BMI Hisse Senedi Endekslerinin gézden gecirilmesinin
tamamlanmasiyla en kapsamli Seriat serisine sahiptir. 10 sektor ve 47 llke bolgesel alt
endeks ile birlikte yaklasik 600 varliktan olusan Shariah endeksi, bu bdlgeler icin ve
Shariah yatirim araglari olmayan hisse senetlerinin taranmasiyla biiyiikk pazarlar,
sektorler ve Islami &lgiitler konusunda dikkatli Mislimanlar igin ideal yatirim araci
halini almis olmakla birlikte Seriat endeksleri talebi karsilamaktadir. S&P BRIC
Shariah, diinyanin 6nde gelen Seriat uyumlu sirketlerinin performansini 6lgmektedir.
Hong Kong'da islem goren endeks tlkesel ve de bdlgesel yatirim yapilabilir endeksleri
biinyesinde bulundurmaktadir (Indices, 2021).

3.2.2.1.Uygunluk Faktorleri

Her yeniden dengelemede, endeks evrenindeki sirketlerin endekse hak

kazanabilmeleri i¢in asagidakileri karsilamasi gerekir.

53



3.2.2.2. Piyasa Kapitalizasyonu

Sirketler, bir degiskene gore ayarlanmig piyasa (FMC) degerine sahip
olmalidir.1 milyar ABD Dolar1 veya daha fazla (mevcut bilesenler i¢in 750 milyon

ABD Dolari).
3.2.2.3. Likidite

Sirketler en az alti aylik ortalama giinlik islem degerine (ADVT) sahip
olmalidir.5 milyon ABD Dolar1 (mevcut bilesenler i¢cin 4 milyon ABD Dolari).

3.2.2.4. Coklu Paylasim Siniflar

Her sirket bir kez belirlenmis liste ile temsil edilir. Her yeniden dengelemede,

endeks evrenindeki uygun hisse senetleri FMC tarafindan azalan sirada siralanir.

En yiiksek siradaki 30 hisse secilir ve asagidaki secime tabi olarak endeks

bilesenleri haline gelir:

e En ust siradaki 25 hisse, endekse dahil edilmek Uzere otomatik olarak

secilmektedir.
» 11k 35'te yer alan mevcut bilesenler endekste kalmaya devam etmektedir.

30'ldan az Dbilesen secilirse, Endeks Komitesi piyasa degerini

gevsetebilmektedir.

Her yeniden dengelemede endekste minimum 30 hisse senedi olmasini

saglamak amaciyla diizenlemeler yapilmaktadir.

Her yeniden dengelemede, endeks asagidaki kisitlamalara tabi olarak FMC
agirhikhidir:

* Hicbir bilesenin agirligi %10'u asamamaktadir.

» Tek bir giinde devredilebilecek minimum baslangic portféy biiytlikligi (altt
aylik bazda ) 400 milyon ABD Dolarindan diisiik olmamaktadir (Poor, 2021).
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3.2.3.S&P 500 Shariah Endeksi

S&P 500 Shariah Endeksi, genis capta ABD hisse senetlerinin en iyi tek
gostergesi olarak kabul edilmektedir. 1957'de olusturulan S&P 500, ABD'nin piyasa
degeri agirlikli ilk borsa endeksidir. Bugiin bir¢ok borsada islem goren ve tezgah st
yatinm araglarinin temelini olusturmaktadir. Diinyaca {inlii bu endeks, ABD
ekonomisinin 6nde gelen sektorlerindeki en iyi 500 sirketi icermektedir. Pazarin
blyuk sermayeli bolumine odaklanan S&P 500, mevcut ABD piyasa degerinin
yaklagik %80'ini kapsamaktadir. "Seriat", Kuran'n 6gretilerine dayanan Islam’in
kritik yasasini ifade eder. Seriat endekslerimizin Seriat yasalarina uygun olmasini
saglamak icin, kiiresel Islami yatirim piyasasi i¢in ¢dziimler konusunda uzmanlasmis,
Londra/Kuveyt merkezli bagimsiz bir danigmanlik sirketi olan Ratings Intelligence
Partners (RI) ile isbirligi i¢indedir. RI'nin kalifiyeli Islami arastirmacilardan olusan
ekibi, dogrudan is konularin1 yorumlayan ve endekslerle ilgili eylemleri tavsiye eden
bes Islam aliminden olusan bir Seriat Denetleme Kurulu ile birlikte calismaktadir
(Indices, 2021).

Sekil 6: S&P 500 Shariah Endeksinin Sektorel Dagilhm Grafigi

S&P 500 Shariah Sektorel Dagilim

0,
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M Bilgi Teknolojisi
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B iletisim Hizmetleri
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m Temel Tiiketici Uriinleri
Enerji
Uretim Geregleri

Gayrimenkul

%

Kaynak: (Indices, S&P 500 Shariah Index, 2021).
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Yukaridaki tabloda da belirtildigi lizere S&P 500 Shariah Endeksi sektor
bakimindan en biiyiik yiizdeligi %38 ile Bilgi Teknolojisine diger en biiyiikk pay1 ise
Ihtiyari Tiiketime ayirmaktadir. Islami ilkelerle uyumsuz bir is kolunu temsil eden
herhangi bir endiistri grubunu endeks evreninin diginda tutmaktadir. Bu faaliyetler
tiitiin, alkollii i¢cecekler, domuz eti, kumar, silah, pornografi, otel ve eglence endiistrisi
ve geleneksel finansal hizmetleri icermektedir. Bu nedenle, endeks uygunlugu tarama
yoluyla belirlenecek ve yayinlanan yontemle belirtilen standartlar1 karsiladigindan
emin olunacaktir. Sirketler, kabul edilebilir iiriinler, ticari faaliyetler, bor¢ seviyeleri
ve faiz gelir ve giderleri icin Seriat gerekliliklerini karsilamalidir. inceleme ydntemi,
bagimsiz bir Seriat denetleme kurulundan gelen girdilere tabidir. Endeksler, hisse
senetlerini Seriat hukuku ile tutarlilik acisindan inceleyerek, arastirma maliyetlerini ve
Miisliiman yatirimeilarin Islami yatirim portfdyleri olustururken karsilasacaklart

uyum kaygilarini azaltmaya yardimci olmaktadir.

Tablo 11: S&P 500 Shariah FTSE islami Endeksinin Performansi Yillara Gore
(%)

2020 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 2011
Toplam Getiri

22.86 33.83 |-252 (2424|851 | 2.06 |13.37 | 31.74 | 12.28 4.27
Fiyat Getirisi

22.01 3145 |-422 |2195|6.33 | 0.1 11.25 | 29.15 | 9.95 2.19
Toplam Net

Getiri

23.3 33.11 | -3.03 | 2355|786 | 1.47 |12.73 | 30.96 | 11.58 1.47

S&P 500 Shariah FTSE Islami Endeksinin performans: yillara gOre
incelendiginde 2011-2017 yillarinda benzer aralikta giderken, 2018 yilinda ciddi bir
diisiis s6z konusudur. Tabloda belirtildigi lizere en fazla getiriyi 2019 yilinda
saglamistir. 2019 ve 2020 yillar1 arasinda performansinda artis gézlemlenmistir.
Asagida ki grafikte Islami endeksin yillik performansinin grafiksel yansimasini

incelemek mimkindur.
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Sekil 7: S&P 500 Shariah FTSE Islami Endeksinin Performansinin Yillara Gore
Grafiksel Gosterimi
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2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Toplam Net Getiri| 1.47 | 11.58 | 30.96 | 12.73 | 1.47 | 7.86 |23.55|-3.03 | 33.11|23.86
e Fiyat Getirisi 2.19 | 9.95 [29.15/11.25| 0.1 | 6.33 | 21.95|-4.22 | 31.45|22.01
e Toplam Getiri 427 |12.28|31.74|13.37| 2.06 | 8.51 |24.24| -2.52 | 33.83|22.86

S&P 500 Shariah FTSE Islami Endeksinin Performansmmn Yillara Gére
Grafiksel Gosterimi, 2011-2020 yillarini kapsamaktadir. Sekilde S&P 500 Endeksinin
fiyat getirisi, toplam getirisi ve toplam net getirisi yillara gore grafiksel olarak

yansitilmaya calisilmistir.

3.2.4.Financial Times Stock Exchange Sharia Global Stock Share Index (FTSE)
Islami Endeksi

FTSE, Global Hisse Senedi Endeks Serisi, bu seri altindaki 8.000'den fazla
hisse senedini igerir ve toplam piyasa degerinin %98'ini temsil etmektedir. Tim bu
hisse senetlerini kapsayan FTSE Global Hisse Senedi Endeksi, bu seriye dahildir.
FTSE Sharia Global Hisse Senedi Endeks Serisi, Seriat ilkelerine gore islem goren
isletmeleri icerir. FTSE Shariah Global Hisse Senedi Endeksi, kiresel olarak islami
girisimcilerin ihtiyaclarin1 gidermek ve Ser'i kurallara uygun yatirim friinlerinin
temeli olarak olusturulmustur. Temel evren olarak FTSE Kiresel Hisse Senedi
Endeksi Serisinden buyik ve orta biiyiikliikteki hisse senetleri kullanilarak, bilesenler

daha sonra bir agik Seriat ilkelerine gore belirlenmektedir. Temel evren olarak FTSE
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Global Al-Cap endeksini kullanarak, bilesenler daha sonra net bir Seriat ilkelerine
goOre taranir. Seriat taramasi, Seriat uyumlu bir dizin dizisi olusturmak i¢in Yasaar

Limited tarafindan iistlenilmektedir (Research White Paper, 2013).

3.2.5.MSCI World islami Endeksi

MSCI Diinya Islami Endeksi, Seriat yatirim ilkelerini yansitir ve Islami
yatirimcilarla ilgili 23 Gelismis Piyasa (DM) iilkesinin blylk ve orta sermaye
paylarinin performansmi 6lgmek i¢in tasarlanmistir. 322 bilesenli endeks, menkul
kiymetleri hari¢ tutmak icin iki tir 6lcite dayali olarak kat1 kurallar uygulamaktadir:
Ticari Faaliyetler ve Toplam Varliklardan elde edilen finansal oranlardir (MSCI,
2021).

Tablo 12: MSCI YILLIK PERFORMANS( %)

2020 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011

MSCI
World
Islamic

9.00 23.25 | -8.50 | 20.15 | 8.33 |-4.11 | 3.77 |23.16 | 11.40 | -3.12

MSCI
World

16.50 | 28.40 | -8.20 | 23.07 | 8.15 |-0.32 | 550 |27.37 | 16.54 | -5.02

Kaynak: (MSCI, 2021).

MSCI World islami Endeksi ve MSCI World endeksinin 2011-2020 yillart
arasinda yillik performansi incelenmistir. MSCI World endeksinin yillara gore
performanst MSCI World’e gore daha yiiksek ¢ikmustir. 2016 ve 2018 yillarinda
performanslarda bir dengeye yaklasma s6z konusudur. Her iki endeksin yillik

performansinin grafiksel yansimasi agagida verilmistir.
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Sekil 8: MSCI Endeksinin Yillik Performans Grafik Tablosu
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Yillik performans grafigi belirlenen endeksin sektoérel dagilim grafigi

asagidaki grafikte belirtilmistir.

Sekil 9: MSCI Endeksinin Sektorel Dagihm Grafigi
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Kaynak: (MSCI, 2021).




MSCI Endeksinin sektorel dagilimi incelendiginde %26’lik dilim Saglk
Hizmetleri ve %19°1uk dilimi Bilgi Teknolojilerine sektorel payint ayirmistir. Sektor
kiyaslamasi yapildiginda en biiyiik yiizdelige sahip iki hizmettir. Sektorel dagilimi
sirastyla, Saglik Hizmetleri, Bilgi Teknolojileri, Enerji, Sanayi, Uretim Geregleri,
Temel Tiiketici Uriinleri, Ihtiyari Tiiketim, Kamu Hizmeti, Gayrimenkul ve iletisim

Hizmetleri olarak siralamak miimkunddr.

3.3.Tiirkiye’deki Islami Endeksler

Islami endeks veya helal endeks, genel olarak Islami kurallara gore islem
gOren isletmelerin ulusal ve uluslararasi borsa hisselerini igeren bir menkul kiymetler
piyasa endeksidir. Faizsiz Endeksin bireysel diizeydeki amaci, Miisliiman
Yatirimcilarin kendi inanglariyla celismeyen “faizsiz sermaye” elde etmelerini,
finansal yatirim araclarindan rahatga yararlanmalarini ve yatirim yapmalarini

saglamaktir (Usmani, 2002).

Borsa Istanbul, 1985 yilinda ilk kez IMKB adiyla olusturulan esas szlesmesini
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan olusturulup ilgili Bakanin tasdikinin ardindan
2013 yilinda dogrudan tescil ve duyuru yapilmasiyla ¢aligtirma iznini almistir. Borsa
yapisinda Islami 6lgiitlere uygun faaliyet saglayan isletmelerin bulundugu Islami

endeksler yer almaktadir (Uygan Colak, 2019).

3.3.1.Katilm-30 (XK030) Endeksi

Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da faaliyet géren Katilm 30 Endeksi, Katilim
Bankacilig1 usullerine gore olusturulan bir borsa endeksidir. Katilim Endekslerinin
pay senedi se¢imi, Katilim Bankacilig1 usullerine uygun bicimde endeks kurallarini
temel alarak olusturulmaktadir. Baslangi¢ tarihi 31 Aralik 2008 olan Katilim-30
Endeksinin, 06 Ocak 2011 tarihinden itibaren, esanli girdilerinin fiyat ve getiri
endeksleri biciminde hesaplanmaya baslamistir. 09.07.2014 tarihinden itibaren,
Endeksin Katilim Endeksi olan adi, 30 sirket paymnin hesaplanmaya baslamasiyla
Katilim-30 Endeksi olarak revize edilmistir. Katilim Endeksleri Borsa Istanbul
tarafindan 01.10.2021 tarihinden itibaren kapanis fiyatlarindan hesaplanirken,
12.11.2021 itibariyle ise es anh fiyatlardan hesaplanmaya baslamistir. Isletmenin
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hisseleri BIST Katilim Tiim Endeksi kapsamini olusturmaktadir ve BIST Katilim 30-
Katilim 50- Katilim 100 ise BIST Katilim Tum endeksine dahil olan sirketler i¢inden,

fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degeri ve islem hacmi en yliksek sirketler arasindan

secilerek olusturulmaktadir (A.S., 2013-2021).

3.3.2.Katilm-50 (XK050) Endeksi

Hisseleri Borsa Istanbul’da faaliyet goren isletmelerin, katilim kriterlerine
gore degerlendirerek ve bu Kriterlere gore yatirim kararlarini alan bireysel
girisimcilerin katilim 6lgiitlerine uygun bir bicimde islem gordigi endekslerdir.
Piyasa degeri olarak ilk 50 sirketten meydana gelen endekse Katilim 50 Endeksi

denilmektedir.

Katilim endekslerine dahil olan paylarin, endeks donemi basindaki agirliklar
%10 ile sinirlandirilmaktadir. Endeks donemi igindeki agirligi ise %15°i gecen pay
olursa, %15’i gegen paylarin agirliklart %10’a cekilmektedir (Borsa Istanbul, 2013-
2021).

3.3.3. Katihm-30 ve Katihm-50 Endeksinde Yer Alan Ortak Sirketler

AKSA BERA EGGUB KRDMD QUAGR
ALKIM BIMAS EREGL KRVGD RTALB
ARDYZ BIOEN GUBRF LOGO SASA
ASELS CCOLA JANTS OTKAR SELEC
BASGZ EGEEN KONYA PGSUS THYAO
TKFEN TKNSA TMSN TRILC TTRAK

Katilim-30 Endeksi ile Katilim-50 Endeksinde bulunan 30 ortak sirket
haricinde, Katilim-50 endeksine dahil olan diger 20 sirket ise; AFYON, ALBRK,
ARENA, AVOD, BOBET, CIMSA, CLEBI, ISDMR, ITTFH, KAREL, KERVT,
KONTR, KUTPO, MAVI, NATEN, NETAS, OYAKC, PEKG, USAK ve VESBE
olarak siralamak miimkiindiir (BIST, 2021).
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Tablo 13: BIST Katihm Endeksleri ve Baslangi¢c Deger Tablosu

BIST KATIM ENDEKSI KOD BASLANGIC ENDEKS
TARIHI ve DONEMI
DEGERLERI
BIST KATILIM 30 XK030 01102021  Mayss-Eyhil ve Ekim-
Nizan olmak izere 2
endeks dénemm
1406.39 ot

BIST KATILIM 50 XK0530

BIST KATILIM 100 XK100

BISTKATILIMTUM ~ XKTUM
ENDEKSI

BISTSURDURULEBILIR ~ XSRDK
KATILIM

01.10.2021

1406.39
01.10.2021

1406.39
01.10.2021

1406.39
01.10.2021

1406.39

Mayis-Evlill ve Ekim-
Nizan olmak iizere 1
endeks dinemi
meveuttur.

Mayis-Evlill ve Ekim-
Nizan olmak iizere 1
endeks dinem
meveuttur.

Mayis-Evlill ve Ekim-
Nizan olmak iizere 1
endeks dinemi
meveuttur.

Mayis-Evlill ve Ekim-
Nizan olmak iizere 1
endeks dinem
meveuttur.

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2013-2021).
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Tablo 14 : BIST Katihm Endeksleri Agirhik Sinirlamasi

BISTKATILIM30 BISTKATILIMS0 BISTKATILIM BIST
100 SURDURULEBILI
R EATILIM
Endeksin
Dinem : %101e :
: %101e %10 1le
Basmda %10 ie smirlandimimakta
Agwrhin cnlandmimaktada sinirlandimlmaktadir i snirandinlmaktadir
Endeksin %13asanbwpay  %l3 azanbirpayolwsa %13 azanbirpay %13 asanbirpay
Dinem ohwsa bupaylar%10  bupaylar%10¢ekilr  ohwsabupaylar  ohwsa bu paylar %10
ig:'mdeki v alii %010 gelalir. gekalir.
Agirhg

Kaynak: (A.S., 2013-2021).

AAOIFT nin belirledigi yukaridaki agirlik sinirlamasi uluslararasi uygulamada

gecerliligi olan ve genel kabul goriilen 6l¢iitlerdir.
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Tablo 15 : BIST Katihm Endeksleri izlenme Kriterleri

ERITERLER BIST BST  BST  BIST
EATILIM30 KATILIM EATILIM  SURDURULEBILIR
0 100 EATILIM

+  Yildiz Pazar, Ana ¥ ¥ ¥ ¥
Pazar va da Alt
Pazarda VEr
almak

o Alkolli icld ¥ ¥ ¥ ¥
iretim ve ticaret

« Tibbi  amaclar
diginda
uyusturecn
maddelerin iretm
ve ficaret

« Kumar ve kumar
hitlom indeld
faalivetler

«  Domuz Ve
mamullerinin
iiretim ve ticaret

+ Faizli finans
islemler

o Islami dezerlere
avlan vaymahk

v Islami dezerlere
bazdaymayan
eflence, oteldlik
vh.  faalivetler
vasakhr

»  Sirketlerin ¥ ¥ ¥ ¥
Relirtl
faalivetlerden elde
Sl
idndeld - payimn

Bpd'l aymaman

« Mali tablosunda ¥ ¥ ¥ ¥
ver alan faizi
varhklang,
ortalama pivasa
dezeri VeV
toplam
varhklardan
biiviik olana
orammn B33
LI ENE b

Kaynak: (BIST, 2021).
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Sekil 10:Katihm (XK030) 30 Endeksinin Sektorel Dagilhim Grafigi

KATILIM (XK030) 30 ENDEKSININ SEKTOREL DAGILIMI
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H Elektrik, Gaz ve Su

m Ulastirma, Depolama ve
Haberlesme

Kaynak:(Katilim 30 Endeksi , 2013-2021).

Katilim 30 Endeksinin sektorel dagilimi incelendiginde %60 ile buylk oranda
Imalat hizmetlerinin yer aldig1 gézlemlenmistir. %10 Parekende Ticareti, %10 Mali
Kurulus, %10 Teknoloji, %7 Ulastirma, Depolama ve Haberlesme ve %3’lik kismi
Elektrik, Gaz ve Su olusturmaktadir. Islami ilkelerle uyumsuz bir is kolunu temsil
eden herhangi bir endiistri grubunu endeks evreninin disinda tutmaktadir. Bu
faaliyetler tiitiin, alkollii igecekler, domuz eti, kumar, silah, pornografi, otel ve eglence
endustrisi ve geleneksel finansal hizmetleri icermektedir. Bu nedenle, endeks
uygunlugu tarama yoluyla belirlenecek ve yayinlanan yontemle belirtilen standartlari
karsiladigindan emin olunacaktir. Sirketler, kabul edilebilir iirlinler, ticari faaliyetler,
borg¢ seviyeleri ve faiz gelir ve giderleri i¢in Seriat gerekliliklerini karsilamalidir.
Inceleme ydntemi, bagimsiz bir Seriat denetleme kurulundan gelen girdilere tabidir.
Endeksler, hisse senetlerini Seriat hukuku ile tutarlilik agisindan inceleyerek,
arastirma maliyetlerini ve Miisliiman yatirimcilarin Islami yatinm portfoyleri

olustururken karsilasacaklar1 uyum kaygilarini azaltmaya yardimci olmaktadir.
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4.VERI SETI VE METODOLOJISi

Zaman serileri analizi, bir zaman dizisinin kendi ihtimal durumunun
belirlenmesi ve gelecekte olusabilecek olan durumunun 6ngoriilmesi ya da birden
fazla zaman serisi icerisinde Ki iliskilerini belirleyerek ortaya ¢ikarilma islemi olarak
ifade edilebilmektedir. Ekonomik verilerin kullanildigi zaman serileri analizlerinde
ekonometrik modeller olusturulurken seriye ait kuramlardan biri dizinin birim kok
icermemesi diger bir ifadeyle duragan olmasidir. Birim koklerin mevcudiyetini
arastiran zaman serileri analizlerinde, 1979 yilinda ilk birim kok testi Dickey ve Fuller

tarafindan gelistirilmistir.

Birim kok testinin amaci birinci dereceden bir birim kokiin varligini ve trendin
anlamliliginin birlikte arastirmak icin kullanilmaktadir. 1979 yilinda Dickey ve Fuller
tarafindan gelistirilen testin model olusturma asamasinda; sabitli ve trendsiz; sabitli ve
trendli; sabitsiz ve trendsiz; model olmak (izere ii¢ ¢esit analiz modeli kullanmislardir.
Olusturulan bu U¢ model icin tau test istatistiklerini elde ederek hipotez testi
asamasinda Kullanmislardir. Dickey-Fuller testi hata terimlerinin istatistiki olarak
otokorelasyonsuz olduklarini diger bir ifadeyle sabit ve bagimsiz bir varyansa sahip
olduklarin1 kuram olarak kabul etmektedir. Dickey ve Fuller testlerinde hata
terimlerinde ¢ogunlukla var olan sabit ve bagimsiz bir varyansa sahip olma sorununu
cozmek Uzere 1981°de Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi olusturulmustur
(Izolluoglu, 2019).

4.1.Dickey ve Fuller Testi

1979 yilinda Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen dahasi parametrelerin en
kiglk kareler ongoructsuniin dagilimma dayanan aym zamanda da literatiir de en

fazla kullanilan birim kok testidir.

Standardize Dickey-Fuller (DF) testi hata terimlerinin ayni dagilima sahip ve
bagimsiz olduklar1 kuramma dayanir. Dickey-Fuller testi, AR(1) asamasinda (sabit

terim varken ya da yokken) birim kdke sahip mi degil mi bunu test etmektedir.
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1981°de Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi, Dickey ve Fuller (DF)
testlerinde hata terimlerinde ¢ogunlukla var olan otokorelasyon sorununu ¢6zmek
amactiyla olusturulmustur. Bu dizenlenen ADF testinde modele uygun gecikmeli
degerler eklenerek Dickey-Fuller testi otokorelasyon sorununa yonelik revize
edilmistir. Phillips Perron birim kok testi hata teriminin farkli bigimde dagilmasina ve
zayif derecede bagimli olmasma izin vererek otokorelasyon problemini ¢dzmeyi
saglamaktadir(Enders,2004: 229).

4.2.Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme diger bir ifadeyle Kointegrasyon, Clive Granger tarafindan
gelistirilmistir ve birim kok icermeyen iki zaman serisi arasindaki iliskiyi analiz
etmek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Eger ki iki ya da daha fazla zaman serisi,
kendilerinin birim koki olmadiklart halde yani duragan olduklarinda bunlarin
dogrusal bir birlesmesi duragan ise bu serilerin es biitiinlesik diger bir ifadeyle
Kointegrasyon olduklarini sdylemek miimkiindiir. 80'li yillardan 6nce ¢ogu ekonomist
birim kok igermeyen zaman serileriyle ilgili inceleme yapmistir. Yapilan arastirmalar
neticesinde yaniltici regresyonla karsilasildigi Granger ve Robert Engle tarafindan
kanitlanmistir.  Yaniltict regresyonun nedeni ise birim kok igermeyen serilerin
stokastik egilim etkisi gostermeleridir. Borsa, doviz kurlari ve faiz oranlart gibi
degiskenlerde, siire¢ icindeki gelisim takip edilirken ¢ogunlukla oynaklikla
karsilasilmaktadir. Incelenen analizlerde makroekonomik zaman serilerinin biyiik
bolimiiniin birim kdk igeren seriler oldugu saptanmistir. Duragan olmayan bu
serilerin iligkisinde sahte regresyon problemi ortaya ¢iktigindan bu probleme yonelik
care bulmak amaciyla farkli metotlar 6nerilmistir. Onerilen yontemlerden biri serilerin
farklar1 alinip regresyona dahil edilmesidir. Fakat bu yolda baska sorunlar1 ortaya
¢ikarmaktadir. Bu metot uzun donem dengesi icin hayati olan bilgilerin
kaybedilmesine neden olmaktadir. Zira degiskenlerin birinci farklari alindiginda, bu
degiskenlerin arasinda olmasi olast uzun donemli iligkiyi gérme durumu ortadan
kalkmaktadir. Bu durum Kointegrasyon testinin ¢ikis noktasi olmustur. Birim kok
testiyle Kointegrasyon testi arasinda ki fark; birim kok testi tek degiskenli zaman
serilerine uygulanirken es biitiinlesme testi, her birinin bir birim koki olan bir

kiimeler arasindaki degiskenlik iligkisiyle ilgilenmektedir. 1987 yilinda Engle ve

67



Granger’in gelistirdikleri es bitiinlesme yaklagimi bu tarz problemleri ortadan
kaldirmistir. Gelistirilen bu yaklasima gore, diizeyde birim kok igeren birinci farki
birim kok icermeyen zaman serileri seviyeleri ile sekillenebilmekte ve bu yolla uzun

donem bilgi kaybi sorunu ortadan kaldirilmaktadir (Tetik, 2011).

4.3.Granger Nedensellik Testi

Granger (1969), nedenselligi ifade ederken “Y’nin Ongoériisii, X’in ge¢mis
degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha
basariliysa X, Y nin Granger nedenidir”. Bu ifadenin dogrulugu belirlendikten sonra
aralarinda ki iliski X—Y bi¢iminde ifade edilmektedir. Granger Nedensellik testi ile
bir varsayim degil nedensellik ¢ikarimi yapildigindan degiskenler Onceden
duraganlastirilmalidir (Granger: 1988, s.554).

Granger nedensellik analizi zaman serisi verilerinden olusmaktadir. Z; duragan
degiskeninin gecmis degerleri, diger duragan degisken olan Y: degiskeninin
oynakliklarin1 agiklamakta kafi geliyorsa, bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisi
mevcuttur. Eger ki Y: ve Z: degiskenlerinin ikisi de birim kok icermiyor ve es
biitiinlesmis degiskenlerse, = Granger nedensellik analizi su sekilde formiiliize

edilebilinir:
AYi=ai+av(Yi-1=- i)+ Z anmAY-n+ Z anmAZ -« + en
Ai=ax+az(Yi-1- f1Zi-1)+ Z animA Y- o+ z a2 nmAZi - + e
Modelde eyt ve e; hata terimlerinin birbirleri arasinda bagin olmadigi

varsayllmaktadir. oy ve o, katsayillari uzun doénem nedensellik iligkilerini temsil

etmektedir ve ay ve oz katsayilar hata terimlerinin katsayilaridir (Tetik, 2011).
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5.BULGULAR

Katilm Endeksi ve piyasa faiz oranlari arasinda; birim kok analizi,
kointegrasyon ve nedensellik analizlerinden yararlanilarak incelenmistir. Caligmada

kullanilan veriler, https://tr.investing.com/ adresinden elde edilmistir. Bu analizler

dikkate alinirken sonuglarin daha iyi yorumlanmasi bakimindan ayni analizler
BIST100 endeksi piyasa faiz oranlari arasinda da incelenmistir. BIST100 endeksinin
olciit olarak belirlenmesindeki etken ise bu endeksin Borsa Istanbul’un Benchmark
endeksi olmasidir ayn1 zamanda bilindigi lizere bu endekse dahil edilen sirketlerin

hicbir Ser’i segme unsuruna tabi tutulmamaktadir.

Calismanm uygulama kisminda faizsiz endeksler ve geleneksel endekslerin
birbiriyle bir iliskisinin olup olmadig: tespit edilmeye calisilmistir. Borsa Istanbul’da
faaliyet goren faizsiz endeks blnyesinde yer alan Katilim-30 (XK030) Endeksi ve
BIST-100 (XUZ100) endeksi arasindaki iliskinin varligi incelenmektedir. Modelde

kullanilan terimler;
KTEND: Katilim Endeksi
BIST100: Bist 100’1 temsil etmektedir.

Katilim 30 endeksinde yer alan sirketler: AKSA, ALKIM, ARDYZ, ASELS,
BASGZ, BERA, BIMAS, BIOEN, CCOLA, EGEEN, EGGUB, EREGL, GUBRF,
JANTS, KONYA, KRDMD, KRVGD, LOGO, OTKAR, PGSUS, QUAGR, RTALB,
SASA, SELEC, THYAO, TKFEN, TKNSA, TMSN, TRILC, TTRAK (A.S., 2013-
2021). Bu 30 Islami hisse senetlerinin 21 adedi (%70’i) BIST-100 endeksinde de yer
almaktadir. iki hissede ortak bulunan hisseler: AKSA, ALKIM, ASELS, BERA,
BIMAS, CCOLA, EGEEN, EGGUB, EREGL, GUBRF, JANTS, KONYA, KRDMD,
KRVGD, OTKAR, PGSUS, SASA, SELEC, TKFEN, TKNSA ve TTRAK olarak
siralamak miimkiindiir. BIST-100 Endeks hisse senetlerinin %21°lik pay1 Islami

kurallara uymaktadir.

Sermaye piyasalarinin genel durumu hakkinda bilgi veren BIST 100 endeksi,
Tiirkiye’de Islami prensiplere Uygun bir sekilde faaliyet goren Katilm 30
Endekslerinin logaritmik degerleri arasindaki iligkileri 2011-2020 yillar1 arasindaki is

giinlerini kapsayacak sekilde haftalik veriler ele alinarak analiz edilmistir.
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Yaklasik 9 yillik haftalik verinin  olusturdugu inceleme E-Views 8
Programi’nda test edilmistir. Analizlerde yer alan Katilim-30 Endeksi ile Bist-100
Endeksine bagli degerlerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Modelde degiskenlere

verilen kisaltmalar Inktend ile Inbist100 olarak belirlenmistir.

5.1.Birim Kok Testi (A. Dickey Fuller Testi) Bulgulari

Iki farkli degisken ele alindiginda aralarinda uzun donemli bir bagmn varligmni
analiz edebilmek icin, o degiskenlere ait zaman serilerinin benzer dereceden
duraganhigmi analiz etmekten gecmektedir (Icellioglu, 2018). Duraganligi siamak

icin uygulamada en yaygin kullanilan yontemlerden birisi birim kok analizidir.

Guijarati (2005: 713) duraganlig: ifade ederken, ‘¢ Varyansi ve ortalamasi slire¢
icerisinde degismeyen ve iki zaman arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin
hesaplandig1 doneme degil de sadece iki siire¢ arasindaki uzakliga dayali olan ihtimalli
bir siire¢’” biciminde ifade etmistir. Birim koklU seriler duragan olmayan seriler
olarak tasnif edilmektedir. Duragan olmayan bu testler icin en fazla uygulanan metot
ADF testidir.

Bu incelemede serilerin duraganligini tespit etmek icin ADF Testi
kullanilmistir. ADF Birim Kok Analizinde baz alinan hipotez serinin birim kokinin
mevcut oldugu yoniindeyken bir diger hipotez serinin birim kokinin mevcut

olmadigini 6ne surmektedir.

Sabitli Dickey-Fuller denklemi: AY =a,+Y  +u,

Sabitli- trendli Dickey-Fuller denklemi: AY, =a, +at+yY,_, +u,
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Tablo 16 : ADF Birim Kok Test Sonucu

Sahit Sabit ve Trendli
Degiskenler ADF Test Olasdk  ADFTest Olasilik 1(0)
[statistigi  Degen Istatistigi  Degen
LNKTEND 1135719 (9978 1033387 04371 Bnm Kok icenyor,
duragan degl
LNBIST100 0769825  0.8262 S22 00774 Bnm Kok icenyor,
duragan degl
Kritk Degerler %l 447746 %l 30973871
%3 21866000 %ol 3418519
Sabit Sabit ve Trendli
Degiskenler ADF  Test Olasdk  ADF  Test Olasik Duraganlk
Istatistigi ~ degen  Istatistigi Degeri  Derecesi
LNKTEND  -1126631 0.0000 -1235823 00000 I
LNBISTI00  -22.79120 0.0000 2279848 00000 I

Tablo 16’da ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Test, serilerin sabit

ve trend & sabit olma durumlari1 dikkate alinarak uygulanmistir. Her iki opsiyonda da
serilerin olasilik degerlerinin %5 ve %10 degerlerinin iizerinde oldugu tespit
edilmistir. ADF test istatistikleri istatistik degerlerinin arasinda kaldigindan, hem % 5
hem de %10 olasilik diizeyinde HO (Yokluk hipotezi) reddedilememektedir. Diger bir
ifadeyle, LNBIST100 ve LNKTEND serileri duragan degildir.

Herhangi bir zaman serisinin farki alindiginda duragan duruma getirilebilmesi
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birinci farklarinin olasilik degerleri 0,00 olarak hesaplanmaistir.

miimkiin oldugundan, serilerin birinci farklarina ADF Testi uygulanmistir. Sonuglar

tekrar analiz edilmistir. Sonuclar incelendiginde, Inbist100 ile Inktend serilerinin



Hesaplanan analize gore, HO yokluk hipotezi reddedilmektedir. Serilerin

birinci farklar1 birim kok icermemektedir. Seriler duragandir.

Birinci farki alinmig zaman serilerinin duraganligi tespit edildiginde bu serileri
ifade ederken 1. dereceden farki alinmis I(1) seklinde tasvir etmek mumkindar
(Gujarati, 2005: 719).

5.2. Engle Granger Es-Biitiinlesme Testi ve Hata Dlzeltme Modeli Bulgulari

Iki degisken arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek icin Kointegrasyon
testinden yararlanilmistir. Engle Granger testine gore, degiskenlerin ayni derecede
duragan oldugunu varsayilmaktadir. Birim KoK testi incelendiginde her iki degiskenin
birinci dereceden duraganlig: tespit edilmistir. Duraganligi elde edilen degiskenlerle
yeni regresyon olusturulduktan sonra bu regresyona ait kalintilarin diger bir ifadeyle

hata diizeltme modelinin diizey degerinde duraganlig: analiz edilecektir.

Birim kok testinde de belirtildigi tizere, regresyon modelinde yer alan kalintilar
(uf) bir seri haline getirilir ve elde edilen bu serinin duraganligi smanir. inceleme
sonrasinda bagimli degisken (Yt) ve bagimsiz degisken olan (Xy) i¢in diizey degerinde

duraganlik tespit edilirse es biitiinlesme oldugu sonucu elde edilecektir.
Yi=f1+ 2 Xetw (1)

w=Yi—-PL1-L2Xt (2)

Tablo 17: Engle Granger Es Biitiinlesme Test Sonucu

Engle Granger E Biitiinlesme Test Sonucu
Hata Tenmi ADF Test Olastlik Degen  Duraganlik

Istatisti Dummm
Resid 3442869 0.0000 Duragan

# 001 diizeyinde anlamlidir,
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Hata terimi sonucu incelendiginde serilerin birim kok igermedigi
gbzlemlenmistir. Dolayisiyla duragan olan KTEND ve BIST100 serileri arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir. Hata terimlerinin diizey degerleri
birim kok igermediginden ( p degeri <0.05) uzun donemli ( es biitiinlesme) iligkisi

vardir.

Hata dlzeltme modeli ile uzun dénemli iliskiye sahip olan degiskenlerin
arasinda olusan kisa donemli oynakliklar diizeltiimeye calisilmaktadir. Bu model,
degiskenlerin birinci farklarmin alimmasiyla birlikte hata teriminin bir gecikmeli

degerinin test edilmesini tasvir etmektedir.
AYt= a1+ aaAXt + aoli1 + & (3)

Formiil incelendiginde, bagimli ve bagimsiz iki degiskenin birinci farklart (AYt
ile AX;) hata teriminin bir gecikme degeri (Ut-1) seklinde ifade edilmektedir. G—1’in
katsayisini olusturan ap, bagimli degiskende bir donemde olusan oynakligin ne 6lgiide
bir sonraki dénemde diizeltildigini ifade etmektedir(Gujarati, 2005: 729).

Katilim 30 Endeksinin Bist 100 Endeksine etkisi ya da Bist 100 Endeksinin
Katilim 30 Endeksine her hangi bir etkisinin olup olmadigin1 gézlemleyebilmek adina
bagimsiz ve bagiml degiskenlerin yer degistirdigi iki farkli model olusturulmustur.
Olusturulan iki modelden elde edilen tespitler Tablo-18’de gosterilmeye caligilmustir.
Model;’de, KTEND bagimli degisken ve BIST100 bagimsiz degisken olarak
belirlenmis, model>’de Model:’in tam tersi olarak BIST100 Endeksi bagimli degisken,
KTEND bagimsiz degisken olarak ele alinmastir.
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Tablo 18 : Hata Terimine Ait Kat Say1 Degerleri Model:->

Hata Terimine Ait Kat Say1 Degerleri Model,

Degisken Hata Terimine Hata Teriminin Anlamlilik Durumu
Ait Katsayi Olasilik Degeri

DLNBISTI00 0.829727 0.0000 = 0q1
KALINTI{-1) -0.106789 0.0156 *005

C 0.001564 0.0182 *003
R-squared 0.757595 F-statistic §03.2091|
Adjusted R-squared (.756632 Prob (F-statistic) 0.000000
Schwarz cniterion -3.331787 Durbin-Watson stat 2.005234

Hata Terimine Ait Kat Say1 Degerleri Model,

Degisken Hata Terimine Ait Hata Teriminin -~ Anlamhlik
Katsayist Olastltk Degeri Durumu

DLNKTEND 0913442 0.0000 # 0pl
KALINTI{-1) -0.126288 0.0040 *003

C 0.001032 0.1309 *003
R-squared 0.758746 F-statistic 808.2666
Adjusted R-squared 0.737807 Prob (F-statistic) 0.000000
Schwarz criterion -3.434446 Durbin-Watson stat 2.010584

Tabloda 18’de de ifade etmeye calisildigi gibi hata terimlerine baglh katsay1
degerleri negatif cikmustir ve buna ek olarak olasilik degerlerinin anlamlidir. iki

degisken arasinda uzun donemli bir iligki vardir.

Hata diizeltme modelinde hata terimlerinin bir gecikme degeri i¢in (KALINTI
(-1) olarak tasvir edilir. Hata teriminin kat sayisi 0 ile -1 arasinda anlamli olmalidir.
Hata teriminin kat sayist -0,106789’dur. Buda demek oluyor ki DLNKEND cari

dénemde bir birimlik sapmanin -0,106789’u bir sonraki donemde diizelmektedir.
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5.3. Granger Nedensellik Analizi Bulgulari

Uzun donemli iliskisi tespit edilen endekslerin kisa donemli iliskilerinin
varhigin1 Granger Nedensellik Testi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Granger (1969),
nedenselligi  “Y’nin 6ngorisii, X’ in gegmis degerleri kullanildiginda X’ in ge¢mis
degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basariliysa X, Y’ nin Granger nedenidir”
biciminde tasvir etmistir. Bu tanimlamanin dogrulugu ispat edildikten sonra iliski
X—Y bi¢iminde ifade edilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensellik ¢ikarsamasi

yapildig1 i¢in degiskenler onceden duraganlastirilmalidir (Granger: 1988, s.554).

Ho, bagimsiz degisken Inktend ’en, bagimli degisken olan Inbist100
logaritmasina Granger nedenselligi olmadigini, belirlenen diger hipotez ise bagimsiz
degisken Inbist100’den bagimli degisken Inktend endeksine dogru nedensellik

oldugunu ispatlamaktir.

Tablo 19: Granger Nedensellik Test Sonucu

Granger Nedensellik Testi Sonucu

Bagimh Degisken:Inbist100

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
Lnktend 8.736539 0.0127
Bagimh Degisken: Inktend
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
Inbist100 3.550211 0.1693
KTEND BIST100

Her iki degisken ele alindiginda olasi gecikme uzunlugunun 1 oldugu
sonucuna vartlmigtir. Gecikme uzunlugu belirlenen hipotezde Granger Nedensellik

Analizi uygulanmaistir.

Nedensellik analizi incelendiginde %1 anlamlilik seviyesinde tek yonli

nedensellik iliskisi vardir. Katilim- 30 Endeksinden Bist- 100 Endeksine dogru kisa
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donemli nedensellik mevcutken, Bist-100 Endeksinden Katilim Endeksine dogru
nedensellik s6z konusu degildir. Her iki endeks arasinda tek yonlii nedensellik s6z
konudur. KTEND endeksindeki meydana gelen herhangi bir degisim, Bist100
paylarinda yer alan degisimlerin nedenidir fakat Bist100’deki olusan degisimler
katilim endeksindeki (KTEND) oynakliklarin bir nedeni degildir.

KTEND, BIST100’iin nedenidir (p<0.05)

BIST100, KTEND’in nedeni degildir (p>0.05)

Katilim 30 Endeksinde yer alan isletmeler ile Bist-100 Endeksinde mevcut olan
isletmeler kiyaslandiginda, Katilim Endeksindeki paylarin  %70’inin  Bist-100
Endeksine dahil oldugu ve Bist-100 Endeksinde bulunan paylarinin %21’inin Katilim
Endeksine dahil oldugu gorilmektedir. incelemeler sonucunda ortak paylardan

kaynakl1 tek yonli nedensellik oldugu diisiiniilmektedir.
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SONUC

Piyasalar biiylidiik¢e yatirimecilar yeni {riinlere ihtiyag duymaktadir.
Tiirkiye’de bu hususta bir standardizasyonun olmamasindan kaynakli bu talebe

yonelik yatirimer kitlesine hitap etmekte ciddi eksiklikler yagsanmaktadir.

Isletmelerin katilim esaslarina yonelik farkindahiklarinmn artmasi ve katilim
bankaciligt ve finans sektoriindeki fonlama avantajlarindan daha c¢ok
faydalanabilmeleri i¢in Borsa Istanbul tarafindan katilim endeksleri olusturulmustur.
Endeksler, {riin gelistiren finans kuruluslarinin en Onemli aracidir. Borsa
endekslerinde meydana gelen degisiklikler, ekonominin de bir gdstergesi
durumundadir. Borsa endekslerindeki dalgalanmalar1 takip ederek, enflasyon, risk,
bliylime,  yatirimlar ve ekonomik krizlerin ekonomiye kazandirdig1 etkileri

g6zlemlemek mumkandr.

Katilim 30 Endeksi Kurallarinin uluslararast uygulamalar1 dikkate almasiyla,
Katilim 30 Endeksi ve bu endekse dayali iiriin ve hizmetler, yabanci yatirimcilara da
hitap edebilecektir. ~ Sektorlerdeki yatirimlarin karsilagtirilabilmesi igin  sektor
endeksleri vardir. Ancak faizsiz yatirim ve katilim bankacilig kriterlerini goz oniinde
bulundurarak yatirim yapan fon sahiplerinin farkli endekslerle karsilastirma yapmasi,
yatirrm igerigi dolayisiyla pek anlam ifade etmemektedir. Islami acidan finans
hassasiyeti olan yatirnmcilar agisindan finansal performans Oolgiitleri belirlenerek
yatirimcilara yol gdstermesi amaciyla yapilacak bu calisma ile literatiire 6nemli bir

katki saklanilacag diisiiniilmektedir.

Katilim bankaciligi kriterlerine gore duzenlenen katilim endeksleri diinya
genelinde uzun senelerdir mevcut olmasina kargin Ulkemizde bakildiginda 2011
senesinden bugiine kadar hizli bir ivme kazanmustir. Katilim endeksleri BIST *de yer
alan diger sektdr endekslerinden farkli faaliyet gosterir ve daha homojen bir endeks
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna nazaran, BIST 100 endeksi ve Tiirkiye’de
Islami kriterler hususunda caiz bir sekilde faaliyet siiren Katilim 30 Endekslerinin
logaritmik degerleri arasindaki iligkileri 2011-2020 yillar1 arasindaki is giinlerini
kapsayacak sekilde haftalik veriler ele alinarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan
haftalik veriler E-Views 8 Programi’nda incelenmistir. Katilim-30 ile BIST-100

Endeksi’nin 06 Ocak 2011 Itibariyle risk ve getirisini, kisa ve uzun donemli
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incelemeyi amaglayan c¢alisma da zaman serileri Olgiim metotlart kullanilarak

endekslerin nedensellik iliskisi ve duraganligini analiz edilmistir.

Katilim-30 Endeksi’nde yer alan 30 sirketten 21 tanesi BIST-100 sirketlerine
dahildir buda %70’lik bir orana tekabiil etmektedir. Bu baglamda galismada ortak 21
sirketin bulunmasi, bu iki endeksin nedensellik iliskisi agisindan nasil etkiledigi

hususu ¢alisma i¢in 6nemli noktalardan biridir.

ADF birim kok testi incelendiginde her iki degiskenin de birinci farklarinin
birim kok icermedigi tespit edilmistir. Duraganligi tespit edilen serilerin es biitiinlesme
testinde hata terimlerinin birim kok i¢ermedigi gozlemlenmistir. Bu durumda uzun

donemli bir iligkinin mevcut oldugunu sdylemek mumkundr.

Serinin hata diizeltme modeli sonuglar1 analiz edildiginde, Katilim-30 ve
Bist1l00 Endeksi uzun donemde bir dengeye yaklagsmaktadir. Buradan vardigimiz

sonuca gore degiskenler arasinda olusan dengesizlikler uzun dénemde diizelmektedir.

Nedensellik analizi incelendiginde ise tek yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu
iligskiyi ifade etmek gerekirse Katilim-30 Endeksinde ger¢eklesen oynakliklar Bist-100
Endeksinde degisiklige sebep olmaktadir.

Katilim endeksinde yer alan paylarin %70’i Bist-100 Endeksinde de yer
almaktadir. Bu baglamda baktigimizda, katilim endeksinde her hangi bir sekilde
oynaklik s6z konusu oldugunda, birebir aymi etkiler Bist 100 Endeksinde de
g6zlemlenmektedir. Diger bir taraftan bakildiginda, Bist 100 Endeksinde mevcut olan
100 adet hissenin blylk bir yizdesi (%79) katilim endeksine dahil degildir. Bu
bakimdan Bist-100 endeksinde olusan oynakliklar kisa siireli katilim endeksinde

degisime sebep olmamaktadir.

Sonug olarak, katilim endeksindeki degisim, Bist-100’deki degisimlerin
nedenidir fakat Bist-100’deki degisim katilm endeksindeki oynakligin bir sebebi
degildir. Katilim-30 Endeksinde yer alan isletmeler ile Bist-100 Endeksinde bulunan
isletmeler kiyaslandiginda, Katilim Endeksinde yer alan paylarin %70’inin Bist 100
Endeksinde yer aldigi ve Bist-100 Endeksindeki paylarin %21 ‘inin Katilim Endeksine
dahil oldugu gorilmektedir.

Ortak bulunan paylar sebebiyle iki endeks arasinda Katilim Endeksinden Bist-

100 Endeksine dogru bir nedensellik iligkisi ¢iktigi tahmin edilmektedir. Ancak Bist
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100 Endeks paylarmin % 79°luk bir kisminin katilim endeksi digindaki paylardan
olugsmasi, Bist-100’deki oynakliklarin katilim endekslerine zayif etki sagladigini

gostergesi olarak diistinilmektedir.

Bist-100 Endeksindeki oynakliklar kisa donemde Katilim-30 Endeksine direk
yansimadigi, ancak uzun donemde endeksler ele alindiginda iki endeksin de aymi

sekilde egilim gosterdigi analiz sonuglariyla tespit edilmistir.

Katilim endeksleri, dini inanc¢lar1 geregi duyarlilig1 yiiksek olan girisimcilerin
haricinde ayni1 zamanda portfdy cesitlendirmesi yaparak riskini en az seviyeye
indirmek isteyen yatirimcilar igin alternatif bir pazar olusturmaktadir. Islami kaygisi
olan yatirimeilar i¢in Katilim 30 Endeksi, finansal bir performans kaybi yaratmadan

goniil rahathigiyla girisimcilerin yatirim yapabilmelerine olanak saglamaktadir.

Katilim-30 Endeksi ve Bist-100 endeksleri karsilagtirildiginda Katilim
endekslerinin girisimciler i¢in alternatif yatirim olanaklar1 ortaya koydugunu ve

giivenilir oldugunu sfylemek mimkindur.
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