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ISLAMI ENDEKSLER VE HiSSE SENEDi YATIRIMLARININ
ISLAMI FINANS ILKELERiI CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

Kiibra UYGAN COLAK

Kiiresellesen diinyada hisse senetlerinin yer aldigi endekslerin, piyasalar
tizerindeki dogrudan etkisi gerek yurti¢i gerckse de yurtdisi yatirimcilar agisindan
tasarruflarin yonlendirilmesinde énem arz eder hale gelmistir. Ug¢ boliimden olusan
calismamin ilk bolimi endeks kavrami agirlikli yapida olup, endekslerin
smiflandirilmasi, hesaplama yontemleri, endekslerde islem yapmanin avantajlar ile

endeks ve risk kavramlarini igermektedir.

Ikinci béliimde ana hatlariyla Tiirkiye ve diinyadaki énemli Islami endekslere
yer verilmis olup, ¢alismanin sinirlar1 geregi endekse alinma kriterleri (faaliyet alanm

kriteri ve finansal yap1 kriterleri) ve endeks tiirleri konularina agirlik verilmistir.

Ugiincii boliimde ise énceki boliimlerde ortaya konulan, endekslerin temelini
olusturan hisse senetlerinin ve hisse senetleri yatirimlarinin agirlikli olarak genel

kabul gdrmiis Islami kurallar ¢ergevesinde degerlendirilmesi yapilmustir.

Anahtar kelimeler: Katilim, Hisse Senedi, Endeks, Finans, Borsa.



ABSTRACT

THE EVALUATION OF ISLAMIC INDEXES AND SHARE
INVESTMENTS IN THE FRAMEWORK OF ISLAMIC FINANCE
PRINCIPLES

Kiibra UYGAN COLAK

In the globalized world, direct impact of indexes on markets has increased
and become important for managing savings in terms of both domestic and foreign
investors. The first part of my study which is composed of three sections, is mainly
based on the concept of index, classification of indexes, methods of calculation,
advantages of processing and the relation between index and risk concepts.

The second part, which is mainly focused on major Islamic indexes in the
world and Turkey, has been prepared about index participation prerequisites

(operation field criteria and financial structure criteria) and index types.

As a result, in the third section, stock and investments mentioned in previous

sections have been evaluated in frame of generally accepted Islamic regulations.

Key words: Participation, Stock, index, Finance, Stock Market.



ONSOZ

Islami finans 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi sonrasi dikkatleri {izerine
¢ekmis olup, giiniimiizde finansal sistem igerisinde giderek onemli bir yer edinmistir.
Modern anlamdaki uygulamalar1 1960’11 yillara dayanan Islami finans, zaman iginde
gelistirilen yatirim araglari ile sadece Islam iilkelerinde degil, kiiresel dlcekte dikkate

deger bir biliylime oranina sahiptir.

Endekslerin temelini olusturan hisse senetlerinin genel hatlar1 ile Islami
finans ilkeleri yoniinden degerlendirilmesi baglaminda ele alinan bu g¢alisma iig
boliimden olugmakta olup, ilk boliim endeks kavrami ve tiirlerini ele almis, ikinci
bolimde Tiirkiye ve diinyada yer alan Islami endekslere yer verilmis, iiiincii
boliimde ise hisse senetlerine yapilan yatirimin genel kabul gdérmiis Islami kurallar

cergevesinde degerlendirilmesi yapilmistir.

Tezin bitimine kadar destegini hicbir sekilde eksik etmeyen g¢ok degerli
danisman hocam Prof.Dr.Adem ESEN’e, desteklerini hep yanimda hissettigim anne-

babama ve gosterdigi 6zveri i¢in esime tesekkiir ediyorum.

Calismamin bu alanda yapilacak caligmalara katki saglamasini temenni
ediyorum.

Kiibra UYGAN COLAK

[stanbul, 2019
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GIRIS

|. Konunun Onemi ve Sinirlari

Yatirimcilar sahip olduklari birikimlerini farkli yatirim araglari vasitasiyla
degerlendirmek ve s6z konusu yatirimlari vasitasiyla zaman igerisinde gelir elde
etmek isterler. Bunun i¢in ellerindeki fonlar1 kismen vadeli mevduat hesaplarinda
kismen de sermaye piyasasi araglarinda degerlendirirler. Ancak, faize dayali finansal
triinlere  yatirim yapilmasit toplumdaki tiim yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmeyebilir. Ciinkii faize dayali olan geleneksel finansal sistemin gerek mevcut
faaliyet alanlarmin ser’i kriterlere uygun olmamasi gerekse faiz odakli galisiyor

olmasi faize duyarli yatirnmcilar tarafindan hassasiyet arz eder.

Islami deger hiikiimlerinden arindiriimamis ve islam dini ekseni iizerinde
sekillenen Islami finans, temel yapusi itibariyle Islam’in finansal alanda koydugu ilke
ve sinirlarla sekillenmistir. Faiz hassasiyetine sahip yatirimcilarin tercihleri faiz
odakli geleneksel finansal sisteme alternatif olarak yeni bir finansal sistemin ortaya
¢tkmasina yol agmis olup, bu sisteme “Islami finansal sistem” denilmektedir. islami
finansal sistemde yer alan finansal kurumlarin ser’i hiikiimler c¢ercevesinde
yasaklanmis faaliyet alanlarmin bulunmamasi ve ihra¢ ettikleri sermaye piyasasi

triinlerinin faiz geliri igcermemesi gerekmektedir.

Yurtici ve yurtdisi islami finansal piyasalar, isleyisi geregi bankacilik sektorii
tizerinden sukuk, tekafiil, hisse senetleri ve yatirim fonlar1 gibi yatirim araglarim

cesitlendirmeye baslamistir.

Agirliklt olarak Islami kriterleri biinyesinde barindiran hisse senetlerinin
islem gordiigii Islami sermaye piyasalari, Islami yatirimcilar kadar konvansiyonel
yatirimcilarin  da dikkatini ¢eken bir konu olmustur. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve kiiresellesmesi ile birlikte riske duyarlilig: artan diger ekonomiler
ise alternatif yatirrm araglarina yonelmekte bu da tabi olarak Islami sermaye

piyasalarinin taninirligini arttirmaktadir.



Calismamda da deginildigi iizere islami endeks biinyesinde faaliyet gdsteren
cok sayida sirket ve mevcut sirketlerin hisseleri endeksler biinyesinde faaliyet
gostermektedir. Yurtici ve yurtdisi piyasalarda ¢ok sayida irili ufakli Islami kriterlere
uygun endeks islem goriiyor olmasma ragmen caligmamin kapsami yurtici ve
yurtdis1 piyasalarda yer alan temel Islami endekslerin incelenmesi olarak
daraltilmistir. Bir biitiin olarak ele alinacak olursa, ¢alismanin konusu Islami endeks
tiirleri ve sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetlerine yatirnm yapmanin

Islami finans ilkeleri cercevesinde degerlendirilmesinden ibarettir.

I1. Arastirmanin Amaci ve icerigi

Glinlimiizde finansal piyasalarin daha once goriilmemis bir sekilde gelisim
gdstermesi ve yeni agilimlarin ortaya ¢ikmasi sebebiyle bu islemlere yonelik Islami
finans hiikiimlerinin bilinmesi ve bunlara uygun yatirim araglarinin ihrag edilmesi

onemli hale gelmistir.

Islami hisse senetleri, ser’i kriterlere uygun alanlarda faaliyette bulunan
sirketlere ait hisse senetlerini ifade etmektedir. Ayrica s6z konusu sirketlerin finansal

yapist ser’i kurullarinca belirlenmis oranlara uygun olmak zorundadir.*

Islami finans uygulamalarinda yapilan/yapilmasi planlanan islemler icin
ticret/fiyat kesin ve net olmali, uygulamaya konu iiriin veya hizmet mevcut olmali ve
malin sahipligi miimkiin olmalidir. Ayrica Islam’1n izin verdigi 6lciide ticaretine izin
verilen bir {irlin olmali mevcut degerini koruyabilir olmalidir. Teslimat ise fiziksel

olarak yapilmali ve miilkiyeti hiikmen kars: tarafa geg:melidir.2

Giiniimiizde, Islami finansin mevcut finansal piyasada ciddi bir paya sahip
olmas1 ve riskten kaginmak amaciyla alternatif yatirim araglari sunmasi sebebi ile
ser’i hiiklimlerine gore yonetilen/yonetilmeyen cogu iilke finansal piyasalarinda

Islami finans sistemine yer vermektedir.

Sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin belirli bir zaman

icerisinde meydana gelen degisimlerinin tek bir veri {lizerinden yorumlanmasina

! Gokben Altas, “ Islami Finans Sistemi ”, Sermaye Piyasasinda Giindem, TSPAKB, 2008, Say1:
69,s.7

? Suna Akten Ciiriik, “Islami Finansin Tiirkiye'deki Gelisimi, Mevcut Sorunlar ve Coziim Onerileri”,
Yaymlanmis Doktora Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2013,5.16



olanak saglayan endeksleme kavramina ek olarak Tirkiye’de ve diinyada yer alan
onemli Islami finansal endekslerin niteligi ve tiirlerini konu edinen bu ¢alismanin
amac1 Sermaye piyasalarinda islem goren hisse senetlerine yapilan yatirmmin Islami

kurallar ¢ergevesinde degerlendirilmesidir.

Bu amaca yonelik olarak ¢aligmanin birinci boliimiinde endeks kavrami ve
endeks kriterleri konusu kavramsal olarak ele alinmistir. Oncelikli olarak endekslerin
olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken kriterler, endeks hesaplama yontemleri ve
endekslerin diger kullanim alanlar1 {izerinde durulmustur. Calismanin asil
konularindan birini teskil eden Islami finansal endekslere ge¢meden &nce teorik

biitiinltigii saglamak amaciyla kavramsal bir ¢erceve ¢izilmistir.

Ikinci béliimde dncelikle islami hisse senetleri piyasasi ve islami endekslerin
ortaya ¢ikis seriiveni konularina yer verilmistir. Daha sonra séz konusu piyasalarda
islem goren temel Islami endekslerde yer alan firmalarin Islami endekslere alinma
kriterleri (sektor kriteri ve finansal oran kriteri), endeks tiirlerine ek olarak Tiirkiye
Ozelinde uygulanan Katilim Endeks kriterleri ve endeks biinyesinde faaliyet gosteren

firmalara deginilmistir.

Ugiincii  boéliimde sdz konusu ¢alismanin  kapsami geregi sermaye
piyasalarinda 6nemli bir paya sahip olan hisse senetlerinin Hanefi mezhebine gore
fikhi agidan degerlendirilmesi tizerinde durulmus olup, s6z konusu degerlendirme iki
bashk altinda yapilmustir. Oncelikle hisse senedi tiirleri ve bunlarin fikhi agidan
degerlendirilmesi iizerinde durulmustur. Ikinci baslikta, hisse senetlerinin degerini
etkileyen suni hareketler ve odiing islemlerinin fikhi yonden degerlendirilmesi ele
alinmustir.

I11. Literatiir Degerlendirmesi

Islami finansm son yillarda hizla gelismesi ve biiyiimesi s6z konusu alanda

yapilan akademik calismalarin artmasina sebep olmus ancak Islami hisse senetleri

endeksleri tizerine yapilan ¢alismalar az sayida kalmistir.

Calismanin igerigi hem Islami finansal endeksler hem de hisse senetlerine

yapilan yaptirim Islami finans ilkeleri gergevesinde degerlendirilmesi konusunu



icerdigi i¢in literatlir degerlendirmesi yapilirken iki konuya ait ¢aligmalar

incelenecektir.

Bu konudaki ilk ¢aligmalardan birini yapan Naughton (2000) ¢alismasinda

Islami hisse senedi piyasalarmin gelismesindeki zorluklardan bahsetmistir.

Islami finansal endeksler ve hisse senedi yatirimlarinin incelenmesi
asamasinda yiiksek lisans ve doktora tezleri calisma kapsaminda kaynak olarak

kullanilmistir.

Islam’da finansal hayata iligkin genel ilkeler, finansal piyasa kavrami gesitleri
ve genel itibariyle hisse senetlerinin fikhi hiikmii yonlerini incelerken Servet
Bayindir’in “Islami Finans (Para ve Sermaye Piyasalari)” ve “Islam Hukuku
Penceresinden Faizsiz Bankacilik”, isimli eserlerinden, Islami piyasa gelenegi ve
piyasa ekonomisinin temel unsurlar1 yonlerini incelerken ise 5-6 Nisan 2014°te
Istanbul’da diizenlenen “Islam Iktisadi ve Piyasa konulu II. Islam Iktisad

Atolyesi 'nin bildirilerinden” faydalanilmistir.

Atila Yanpar tarafindan hazirlanan “Islami Finans, Ilkeler, Araclar ve
Kurumlar” adli kitab: Islami Finansin temel prensipleri Islami finans sisteminin
yapisal ozellikleri, Islami Sermaye Piyasalarina dair konular1 incelenmektedir

(2015).

Islam ve iktisat iliskisinin tarihsel boyutu ve Islami iktisat konularini
incelerken Sabri Orman’in “Islami Iktisat, Degerler ve Modernlesme Uzerine” isimli

eserinden faydalanilmistir (2014).

Islami finans konusundaki makalelerde konunun hukuki, iktisadi ve Islami
ilkeler acisindan analizi yapilmis olup, Abbas Mirahkor ve Zamir Igbal tarafindan
yazilan “An Introduction to Islamic Finance: Theory and Practice” baglikli makale
ideal bir Islami finans sistemi ile belirsizlik, risk ve hisse senedi piyasasina dair

konular1 incelemektedir (2011).

Nalan Ece tarafindan diizenlenen “Diinya’da ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde
Islam Bankalarimin Gelisimi” adli calismada ise Islami bankacilik, Islami

bankaciligin temelleri ve kurumlart adli konular islenmistir (2011).



Temel islami piyasa ilkeleri konusunda Obiyathulla Ismath Bacha ve
Mirakhor Abbas tarafindan hazirlanan “Islami Sermaye Piyasalari ve Ekonomik
Gelisim”’(2018), Suna Akten Ciiriikk tarafindan hazirlanan “Islami Finansin
Tiirkiye'deki Gelisimi, Mevcut Sorunlar ve Céziim Onerileri” adli doktora tezi

calisma kapsaminda kaynak olarak kullanilmistir (2013).

Endeks tiirleri ve hesaplama yontemleri konularinda ise Kenan Giirtan
tarafindan hazirlanan “Istatistik ve Arastrma Metodlar:” (1982) adli kitabindan,
Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan tarafindan hazirlanan “Sermaye Piyasast ve Menkul
Deger Analizi” (2017) adli ¢alismasindan, T.C. Bagbakanlik Devlet Istatistik
Enstitiisii tarafindan diizenlenen “Sorularla Istatistikler Dizisi” (2008) ve TSPAKB
tarafindan diizenlenen “Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri” (2010)

adli ¢aligmalarindan faydalanilmistir.

Uluslararasi Islami endekslere ait giincel bilgilere ise s6z konusu endekslerin

islem gordiigii firmalarca diizenlenen dokiimanlardan ulagilmistir.

Ulkemizde faaliyet gosteren katilim endekslerinin temel 6zellikleri, tiirlerine
ve endekse dahil olan sirketlere ait konularda Selim Yildiz tarafindan hazirlanan
“Katilim 30 Endeksi Ile BIST 100 Endeksi’nin Performanslarimin Degerlendirilmesi”
(2015) adh ¢aligmaya ek olarak BIST tarafindan paylasilan “Katilim 50 Endeks
Brostirii”, “Katilim 30 Endeks Brosiirii”, “Model Portfoy Endeks Brogiiri” (2019) ile
Gokben Altas tarafindan hazirlanan “Endeks Sirketleri” (2010) adli ¢alismasindan
faydalanilmistir.

Hisse senedi yatirnmlarmin  Islami  finans ilkeleri cercevesinde
degerlendirilmesinde Islam Fikih Akademisi basta olmak iizere AAOIFI standartlari,
Racihi Bank heyetinin konuya iliskin fetvalari, Muhammed Ebl Zehre, M. Ylsuf
Misa, Mahmid Seltht, Abdiilvehhab Hallaf, Ali el-Hafif, Abdurrahman Hasan gibi
isimlerin yer aldifi cagdas Islami bilginleri konuya iliskin diisiincelerinden
faydalanilmistir. Ayrica konuya iligkin Mohammed Obaidullah tarafindan hazirlanan
“Ethics and Efficiency in Islamic Stock Markets” (2011) ve Servet Bayimndir’in
“[slami Finans (Para ve Sermaye Piyasalari)” adli ¢alismalarindan yararlanilmustir.

(2015)



BIiRINCI BOLUM

HiSSE SENEDIi YATIRIMLARININ iSLAMI FINANS iLKELERI
CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESI

I. Hisse Senedi

Hisse senetlerinde pay sahipligi, payin sahibine degil de bizzat paya ait
oldugundan, paya kim sahip olursa ortaklik mevkiide ona ait olmaktadir.® Hisse
senetleri piyasasi pay dolagimi agisindan “hamiline ve nama yazili”, kapsadig: haklar
acisindan “adi ve imtiyazli”, yonetim hakki acisindan ise “kurucu ve intifa senetleri”
ve oy kullanimi acisindan da “oy hakki olmayan hisse senetleri” olmak iizere

stniflandiriimaktadir.*
A.Hisse Senedi Tiirleri

1.Nama ve Hamiline Yazihh Hisse Senetleri

“Hisse senetleri, tedaviil kabiliyetleri bakimindan hamiline yazili ve nama
yazili olmak tizere ikiye ayrilir” (TTK m. 409). Hisse senedi ihra¢ eden sirket, ihrag
edilecek hisse senedinin hamiline veya nama yazili olacagimi sirket ana
sozlesmesinde belirtmektedir.”

“Nama yazil1 hisse senetlerinde hisse sahibinin ad1 ve soyadi ile ikametgahi
bulunur” (TTK m. 413). “Hamiline yazili hisse senetlerinde ise, sadece bu hisse
senedinin hamiline yazili oldugu belirtilir. Bedeli tamamen 6denmemis paylar igin
hamiline yazili hisse senedi ¢ikarilamaz” (TTK m. 409).

Nama yazili hisse senetlerinde ortaklarin belirlenmesi, takibi, kaybedilmesi
veya calinmasi gibi durumlarda hak sahipliginin ispat edilmesi islemleri kolaylikla
yapilabilmekte iken halka agilmayi engelleme, gizliligi saglayamama ve ortaklik

hakkin1 devretmede bir takim giicliiklerle karsilasilmaktadir. Diger bir deyisle, nama

3 Bayindr, 5.65
* Bayindir,s.77
> Serpil Canbas, Hatice Dogukanli,“Finansal Pazarlar”, s.25.



yazili hisse senetlerinde hisse senedinin miilkiyeti, hisse senedi sahibinin isminin
sitket pay defterinden ¢ikarilmasiyla, hamiline hisse senedinde senedi elinde

bulunduran kisi o hisse senedinin sahibi olur.
2.Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri temel yapr itibariyle ana sdzlesmede aksine bir hiikiim yoksa
sahiplerine esit haklar saglamaktadir. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri
denilmektedir. Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine gore yatirimcisina
ilave haklar sunmaktadir. Yatirimcisina kara katilmada, yonetim ve denetim kuruluna
tiye secilmede, oy hakkinda ve benzeri konularda ana sozlesmeye dayanarak
sahiplerine imtiyazli haklar tanimaktadir. Bir anonim ortaklikta cesitli imtiyazlara
sahip hisse senetleri yer aliyorsa bunlar ¢esitli grup isimleri ile adlandirilmakta ve

Borsa’da farkli islem sirasiyla islem gérmektedir.6
3.Kurucu ve Intifa Senetleri

Intifa senetleri, anonim sirketlerin kurulusundan sonra kurulus asamasinda
katkis1 bulunan kisi ya da kisilere ¢esitli hizmetlerle alacak karsilig1 olarak verilen ve
sermaye payini temsil etmeyen hisse senetleridir.’

“Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payini temsil etmedigi gibi, sirketin
yonetimine katilma hakkin1 da vermez ve kurulus hizmeti karsiligi olmak {izere ana
sOzlesme hiikiimleri geregince, sirket karinin bir kismina istirak hakki temin etmek
izere ve daima kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla bedelsiz hisse olarak ihrag

edilir (TTK m. 402).” Bu hisseler kurucu-intifa senedi diye de adlandirilmaktadir.
B.Hisse Senetlerinin Nitelik Yoniinden Degerlendirilmesi

Islami agidan kazang yontemleri énem arz etmekte olup, kazang elde
edilirken de sézlesmelere baglilik ve haksiz kazang elde etmemeye dnem verilmistir.

Nitekim Hz. Peygamber (s.a.v.), sozlesmelerde bilinmezlik, gizlilik, haksiz kazang

6 Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklari, Sermaye Piyasas1 Araglari,s.5
" Sudi Apak, Sermaye Piyasasi ve Borsa Istanbul, Bilim ve Teknik Yaymevi, 1993, s.32



ve taraflardan sadece birine menfaat saglamasini yasaklamistir. Ayrica karsi tarafin
tecriibesizliginden, bilgisizliginden ve zayiflifindan faydalanilarak kazang elde
edilmesi de yasaklanmistir.

Islam hukukunda satis sartlarindan biri satis1 yapilan seyin “miitekavvim
mal”, dinen degerli sayilan bir mal olmasi1 gerekmektedir. Hisse senetleri, sirkete
ortaklik saglanmasini saglayan ve bunun sonucunda da kar/zarar elde edilmesine
olanak saglayan kiymetli evraklardir.?

Mecelle, malla miitekavvim malin iki ayr1 kavram oldugunu ima edecek
sekilde malin tanimindan sonra miitekavvim mali tanimlamistir  (md.
127). Miitekavvim olmayan bir malin akdin konusu olmasi butlan ile sonuglanirken
bedel ya da semen olmasi durumunda s6z konusu akid in‘ikad etmekle birlikte fasid
olur ve akde fasid akdin hiikiimleri uygulanir (Mecelle, md. 212, 371, 382).

Hisse senetlerine bagli menfaatlerin degerlendirilmesinin yani sira hisse
senedi tiirleri, hisse senedine yatirim yapilacak sirketin ser’i kriterlere uygun faaliyet

alanlarinda isler yapiyor olmasi gibi unsurlarinda dikkate alinmasi gerekmektedir.

I1.Hisse Senetlerine Yatirim Yapilmasi

Gelismekte olan {ilkelerde uluslararasi ticaretin hizla gelismesi, serbestlesme
cabalari, gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalariin hizli gelisimi ve uluslararasi
portfoy yoneticilerinin ¢esitlendirme yapma gereksinimleri; dikkatleri, gelismekte
olan iilke piyasalari iizerine yogunlagtirmustir.’®

1985 yilinda kurulan ve 1986 yili baginda faaliyete gecen IMKB, sonrasinda
borsalar1 tek cati altinda toplamak amaciyla 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu Resmi Gazete'de yayinlanarak yiirtrliige girmistir.
Kanun’un 138. maddesi uyarinca Borsa Istanbul A.S. borsacilik faaliyetleri yapmak

tizere Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte kurulmustur.'® BIST, hisse senedi ve bazi

® http://hikmet.net/islam-hukukuna-gore-borsa/, (¢evrimici erisim:23.04.2019)

% Giiven Sayilgan, Cemil Siisli, “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi:
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme”, BDDK Bankac | k ve Finansal
Piyasalar Cilt:5, Say :1, 2011 s.77
1%https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda, (¢evrimigi
erisim:18.04.2019)


http://hikmet.net/islam-hukukuna-gore-borsa/
https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda

bor¢clanma araglarimin alinip satilmasina imkan saglamakta ve Tiirk sermaye
piyasasinin gelismesinde biiyiik bir rol tistlenmektedir.

Borsa Istanbul’un baslica amac1 ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve
ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen diger
sOzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtirmak ve
olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve
baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana

sozlesmesinde yazili olan diger islerdir."

Tablo 1:Pay Piyasas1 Toplam Islem Hacmi

Diinyada 21. sirada *

1.993 A
milyar TL
425 PAY PiYASASI
milyar USD — TOPLAM iSLEM
HACMI
2018
(2018) 7,9
milyar TL
GUNLUK 1,7
ORTALAMA f— . milyar USD
Pay El
Degistirme Hizi %242

(2018 Ortalama)

Kaynak: BIST, 2018 yil1 Entegre Faaliyet Raporu

BIST 2018 yili entegre faaliyet raporuna gore: “2017 yilina kiyasla 2018 yil
sonunda konsolide aktif biiyiikligii 11,9 milyar TL’den 13,3 milyar TL’ye,
6zkaynaklar ise 1,56 milyar TL’den 2,67 milyar TL’ye ulagmis, konsolide faaliyet
kar1 532 milyon TL’den 1.184 milyon TL’ye, net kar ise 420 milyon TL’den 1.174
milyon TL’ye yiikselmistir. Borsa Istanbul biinyesinde pay piyasasi, borglanma

araclar1 piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi, kiymetli madenler ve kiymetli



taglar piyasasi olmak iizere toplamda dort ana piyasa yer almakla birlikte Takas
Istanbul biinyesinde para piyasasi, ddiing pay piyasas1 ve Tiirkiye Elektronik Fon
Alim Satim Platformu (TEFAS) hizmet vermektedir. Sirketler; pay, tahvil ve bono
basta olmak iizere sermaye piyasasi araglarmi halka arz ederek ya da halka arz
etmeksizin nitelikli yatirimcilara ihrag etmek suretiyle sermaye piyasasinin sundugu
firsatlardan faydalanabilmektedir.”**

2018 yili Entegre Faaliyet Raporu, “Pay Piyasasi’nda 10 Agustos 2018
tarithinde 16,46 milyar TL ile giinliik islem hacmi rekoru, 13 Agustos 2018 tarihinde
ise 3,05 milyar adet ile islem miktar1 rekoru kirtlmistir. BIST 100 endeksi 2018 yilini
91.270 puan seviyesinde tamamlamistir.”

Islami sermaye piyasalarinin temel amaci konvansiyonel piyasalarla ayni
olmakla birlikte Islami sermaye piyasasmin temel belirleyicisi prensip ve kurallardir.
Bu baglamda Islami sermaye piyasasi, Islami esaslar gercevesinde islem yapmak
isteyen girisimci ve yatirimeilar, banka ve sigorta sirketleri ve diger katilimcilar
acisindan fonlarin el degistirdigi ve diger finansal is ve islemlerin yapildig1 pazar
olma o6zelligine sahiptir. 12 Sermaye piyasalarinin etkin bir fonksiyon gdsterebilmesi
icin ISRA (International Shari'ah Research Academy for Islamic Finance) tarafindan
yapilan bir arastirmaya gore:

e Sermaye piyasalarinda yapilan is ve islemlerin Islami usul ve esaslara
uygunlugu konusunda garanti verilebilmesi adina fetva kurullarinin
kurulmasi,

e Menkul kiymetlerin fiyatlarini  dogrudan/dolayli  olarak etkileyen
dolandiricilik, manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin ticareti gibi bir takim
faaliyetlerin engellenmesi,

e Yasal diizenlemelerin yapilmasi,

e Islami esaslara uygun muhasebe teknikleri ve raporlama usullerinin
gelistirilmesi,

e Islami prensiplere uygun risk yonetim araglar1 ve kurumlarmin olusturulmast,

1 BIST, 2018 y1li Entegre Faaliyet Raporu, s.42

2 Muhammad, M., Sairally, B. S., & Habib, F., Islamic Capital Market: Principles & Practices. Kuala
Lumpur, Malaysia: International Shari'ah Research Academy for Islamic Finance; Securities
Commission Malaysia, 2015,S.21-26
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e Islem ve operasyon yiikiinii hafifletmesi agisindan Islami sermaye piyasasi
araclarinin standart hale getirilmesi gerekmektedir. Ayrica yeni iiriinlerin
gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar yapilmalidir.

Sermaye piyasalarinda islem goren en 6nemli yatirim araclarindan birisi hisse
senetleridir. Hisse senetleri bir ticari isletmenin tiimiinii temsil eden miilkiyet senedi
olarak tanimlanabilir. Bir sirketin hisse senedine yatirim yapan kisi, o sirketin aktif
ve pasiflerindeki her seye ortak olmak hakk elde ediyor, demektir.™

Hisse senedi yatirimlarinda, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin kararlarini
etkileyen en onemli farktorlerden birisi de kuskusuz hisse senetlerinin fiyatlaridir.
Kiiresellesen bir finansal sistem, hisse senetleri fiyatlarinin ekonomik ve siyasal
geligsmelere karst son derece duyarl hale getirmistir.

Ekonomik faktorler her zaman hisse senedi fiyatlari iizerinde beklenen etkiyi
yaratmayabilir. Bu durumda ekonomik faktorlerin, hisse senetleri iizerindeki
beklenen etkisinin Ol¢lilmesini giliclestirmektedir. Cilinkii ekonomik faktdrlerdeki
degisimlerin nedenleri ¢ok farkli olabilmektedir. Bir sirketin hisse senedinin fiyati,
yatirimeinin bu sirketten bekledigi kazang ve nakit akisi ile ilgili performans
beklentilerini yansitir ve bu beklentiler de ekonominin genel performansindan
etkilenmektedir.

Hisse senetleri icinde bulunduklari ekonomik ortam geregi psikolojik, siyasi,
ekonomik ve mevsimsel bir¢ok faktoriin etkisi altindadir. Bu faktorlerin neler
oldugunun belirlenmesi ve hisse senedi fiyatlarini etkileme giiglerinin ortaya

konmast, fiyatlarm olusumu ve yatirim kararlar agisindan son derece onemlidir.**
I11.Hisse Senetlerinin Faaliyet Alam Kriteri
A.Faaliyetleri ve Tim Gelirleri Helal Olan Sirketler

Iletisim, elektrik, ulasim, ilac, helal gida, tekstil, insaat, otomotiv, beyaz esya,
enerji gibi alanlarda faaliyet gosteren ve hile, faiz gibi yollarla harama bulagmayan

sirketlerin, s6z konusu alanlardan elde ettigi gelirler mesru kabul edilmektedir.

13 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanl, Finansal Pazarlar, Kirklareli: Beta Basim A.S., 3.b., 2001, s.24.
14 Sabri Orman,” Islami iktisat, Degerler ve Modernlesme Uzerine”, Insan Yayinlar1,2014,s.15
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Kur’an da “Ey iman edenler! Karsilikli rizaya dayana ticaret disinda
mallarimiz1 aranizda batil yollarla yemeyin ve kendinizi 6ldiirmeyin. Siiphesiz Allah
sizi esirgeyendir.” 15 Ayet, genel itibariyle ticaret ve alim satimin bagka delil ile
yasaklanmamus biitiin tiirlerinin caiz oldugunu gdéstermektedir.

Kurulus amaglar1 mesru olan sirketlerin, faaliyetlerini islam’in yasakladig1
alanlarda siirdiirmedigi taktirde hisse senetlerinin gerek ilk halka arzdan
cikarilmasi,gerekse sermaye artirimi yoluyla piyasaya siiriilmesi ve ikincil piyasada

yatirim yapilmasinin caiz olduguna dair genel bir kanaat bulunmaktadir.™®
B.Faaliyetleri ve Tiim Gelirleri Haram Olan Sirketler

Faiz, domuz iiriinleri, sigara, alkollii i¢ecek, uyusturucu, fuhus, haram igerikli
eglence sektorii, kumar vb. alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerin kurulmasi ve s6z
konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmamasi1 konusunda ittifak
bulunmaktadir. Haram kilinan seyler miitekavvim mal (helal ve dini bakimdan
degerli mal) kapsamina girmediginden Miislimanlar a¢isindan alim satima konu

edilmemektedir.

C.Faaliyet Alam Helal Olan Ancak Gelirlerine Haram

Karnisan Sirketler

Uluslararas1 6demeler ve bankacilik islemleri kullanilarak yapilan para
akiglar1 sirasinda isteyerek veya istemeyerek de olsa bazi durumlarda sirketlerin
bilangolarina faiz yansiyabilmektedir. Bu gibi durumlarda, hem sirket mal varliginin
bir parcasini temsil eden hisse senedine hem de bu senede tahakkuk eden kara haram
gelir karigsmis olmaktadir. Ana faaliyet konusunu helal faaliyetlerden elde edilen
gelirler olusturmakla birlikte haram smifina goéren gelirlerinin de bulundugu
sirketlerin hisse senetleri “karisik hisse senetleri” olarak nitelendirilmektedir.

Karigik hisse senetlerini haram kabul eden goriise gore; asil faaliyet alam
haram gelirlerden olusan veya ana sozlesmesinde haram faaliyetlerle istigal

edebilecegi acik¢a yer alan sirketleri kurulmasi ve s6z konusu sirketlerin hisse

1> Nisa, 4/29
1® Bayindr, 5.79-80
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senetlerine yatirim yapilmasi ilkesel olarak haramdir. Ana faaliyet alani, tarim,
hayvancilik, sanayi, hizmet vb. olmakla birlikte baska iglerle haram islere bulagsmak
suretiyle gelirlerine haram karistiran sirketlerin hisselerine yatirim yapmak haramdir.
Islam Fikith Akademisi’nin konuya ait karar1 soyledir. “Asil faaliyetleri mesru
olmasina ragmen, bazi durumlarda faiz vb. haramlarla istigal eden sirketlerle
ortakliga girmede asil olan haramdir.” Islam Fikih Akademisi’nin konuya ait goriisii
ise: “Bir Miisliimanin bilerek, bir kisim islemleri faizli olan banka veya sirketlerin
hisselerini almasi caiz degildir. Bir kisi faizle istigal ettigini bilmeden bir sirketin
hisselerini alir, ancak daha sonra bu konuda bilgi sahibi olursa, hemen o ortakliktan
¢tkmalidir.”

Karisik hisse senetlerini belli sartlarda caiz goren yaklasima gore; asil faaliyet
alan1 mesru olmakla birlikte bir kisim islemlerden dolay1 harama bulasan sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapilmasi i¢in bir kisim sartlara haiz olmasi gerektigine dair
goriis bildirmislerdir. Temel sart, Hisse senedinde yapilan yatirim sonucu elde edilen
kazang hesaplanip, elden ¢ikarilmalidir. Bir kisim fakih ise, sirket ana sozlesmesinde
sirketin haramla istigal edebilecegine dair kaydin olmamasi gerektigini
savunmuglardir.

Racihi Bank heyetinin konuya iliskin fetvasinda su simirlar yer almaktadir:*’

e Karngik sirketlere ortak olmanin cevazi ihtiya¢ sartina baglidir. Faizden
kacian sirketler bulundugu takdirde, bu sirketlerle yetinilir.

e Sirket kurulus s6zlesmesinde haramla istigalin yer aldig1 sirketlerle ortaklik
kurulamaz.

e Ister uzun ister kisa vadeli olsun, faizle alinan kredilerin sirket toplam
varliginin %25’inin tizerinde olmamalidir.

e Sirketin haram gelirlerinin toplamui, helal gelirinin %5’ini gegmemelidir.

e Ister yatinm ister miilkiyete gegirmeden kaynaklansn toplam haram

meblagin orani, sirketin toplam varliginin %15’ini gegmemelidir.

AAOIFI’'nin konuya iliskin getirdigi standartlarda ise soyledir: “Asil faaliyet

alan1 mubah olup, yan faaliyetlerden haram geliri bulunan sirketlere (hisselerini

Y Bayindir,s.87
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alarak) ortak olmak yahut hisselerini alip satmak suretiyle bunlarin ticaretini yapmak
haramdir. Ancak asagidaki sartlar dogrultusunda yapilacak ortaklik veya ticaret bu
genel kuraldan istisnadir:™®

e Ana sozlesmesinde, sirketin faiz ve domuz iirlinli ticareti gibi haramlarla
istigal edecegine dair madde bulunmamalidir.

e Ister uzun ister kisa vadeli olsun, sirketin bankalara faizli mevduata olarak
yatirdig1 paralarin toplami, tim hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin
%30unu agsmamalidir. Surasi bilinmedir ki miktar1 ne kadar olursa olsun
paranin faizli mevduata yatirilmasi kesinlikle haramdir.

e Haram gelirlerinin toplami sirketin helal gelirinin toplaminin  %5ini
geememelidir.

e Sinirlart verilen oranlarin tespitinde sirketin en son bilangosuna bakilir veya
uzman bir mali musavirlik/muhasebe kurumuna miiracaat edilir. Sirketin
mahzurlu gelirlerinden hisse senedi basina diisen kazancin, mahzurlu gelir
orani esas alinarak (kararda aciklanan yontemlerle) elden ¢ikarilmistir.”
Gorildugi iizere AAOIFI ve Racihi Bank fetva heyetlerinin iist ve alt

siirlart farklilik arz etmektedir. AAOIFI Heyeti faize yatirilan yahut faizle alinan
kredi toplamimn sirketin toplam piyasa degerinin %30’unu gegmemesi sartini
kosarken, Racihi Bank heyeti faize yatirmaktan s6z etmeksizin faizli alinan kredinin
sirketin toplam varligina oranin1 %25’le sinirlamistir. Sirketin haram gelir toplaminin
helal gelir toplamina oraninin %5’1 asmamasi Slgiitiinde ise her iki heyet ayn1 goriise

sahiptir.

IV.Hisse Senedi Aliminda Yatirnmcilarin Kararlarim

Etkileyen Faktorler

Ekonomik birimler; elde ettikleri gelirin tiimiinii tiiketim harcamalarinda
kullanmayarak, tasarruflarini herhangi bir zamanda deger kaybina ugramadan nakde
dontistiirmek ve s6z konusu tasarruflarindan gelir elde etme amaciyla tasarruf ve

yatirima yonelmektedir.

'8 Bayindir,s.87-89
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Fon arz edenler ellerindeki fon fazlasini yiiksek getiri, giiven ve likiditasyon
gibi nedenlerle sermaye piyasalarina yonlendirmektedir. Ancak fon arz edenlerin bu
hareketlerini kisitlayan bazi finansal ve finansal olmayan etkenler yer almaktadir.

Oncelikle faize duyarli yatirrmeilarin dikkat etmesi gereken alanlardan biri
yatirim yapilacak sirketin finansal ve faaliyet konusu bakimindan incelenmesidir.
Ciinkii sermaye piyasalarinda bir sirketin hisse senedini satin almak s6z konusu
sirkete ortak olmak anlamina gelmektedir. Sirketin dinen yasaklanmig {iriinler
lizerinden ticaret yapmasi ve faaliyet konusu geregi faiz ve faiz agirlikli gelir elde
edilmesi gibi faktorlerin varligl hisse senetlerinin alimina engel teskil eder. Mesela
sarap, domuz eti gibi dinen mal sayilmayan ve yasaklanmig lriinleri satarak para
kazanan sirketlerin hisse senedine yatirim yapmak, onlarla ayni1 isi yapmak demektir.

Fon arz edenler yatirnm hedeflerindeki beklenti ve yatirnm yapilacagir fon
miktar1 s6z konusu yatirimecinin egitim seviyesi, gelir diizeyi ve sosyo-ekonomik
sartlarina gore degisim gostermektedir.  Bir diger faktor ise beklentilerdir.
Yatirimcilar ¢ogunlukla kendilerine diizenli gelir getiren alanlara yatirinm yapmak
isteyeceklerinde, sermaye piyasalarinda yatirim yapmak isteyen fon arz edenler hisse
senetlerinin performansimni 6lgmek amaciyla gecmis fiyat hareketlerine bakmak
isteyecekler ve gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye ¢alisacaklardir.

Yatirim yapilacak hisse senedi se¢iminde sonraki asama ise genel ekonomik
konjonktiirdiir; enflasyonist bir piyasada artan faiz oranlarinin etkisi ile hisse
senetlerinin ger¢ek degerinin altinda islem gormeye baglayacaktir. Bu nedenle,
ekonomik trendler fon arz edenlerin karar almasinda 6nemli bir etkendir. Fon arz
edenler ekonomik tahminlerinde enflasyon ve faiz oranlarina itibar eder ve bu amagla
birikimlerini, alternatif yatirim araglar1 arasinda enflasyondan koruyacak yatirim

araglarina yoneltirler.
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V.Hisse Senetleri Degerinde Meydana Gelen Suni Hareketlilik

Tam rekabet sartlart ve etkinligin var oldugu hisse senetleri piyasalarinda
manipiilasyon ve spekiilasyon kaynakli fiyatlarin yapay bir sekilde hareketi oldukca

zordur.®
A.Spekiilasyon

Kaldor tarafindan yapilan klasik tanima gore spekiilasyon, “malin
kullanimuryla ilgili olarak ortaya g¢ikacak yarardan degil, gecerli olan fiyattaki bir
degisim umudundan kaynaklandiginda, ilerideki bir tarihte malin yeniden satis (veya
alig) niyetiyle alinmas1 (veya satilmasi) islemidir.” Spekiilasyon meselesi Islami
sermaye piyasasinda da onemli bir tartisma alani olarak durmakta olup, ilk donem
Islam iktisat¢ilar1 ve alimleri de spekiilasyon meselesini ¢ogu zaman garar ve kumar
olgular1 cercevesinde degerlendirmisler ve bu nedenle spekiilasyonun Islami sermaye
piyasasinda caiz olmadigi goriisiinde birlesmislerdir.”’Ancak sabit getirili menkul
kiymetler harig, Islami yatirimcilarin gelir elde etmek amaciyla kér zarar paylasimina
dayali olarak sirketlere ortak olmalari/hisse senedi yatirimi yapmalarinin caiz oldugu
tizerinde gorts birligi olan bir konudur. Spekiilasyonun en énemli 6zelligi ise menkul
kiymetlerin fiyat hareketlerinden kar elde etmek oldugundan bu amaca sahip ¢cogu
yatirime1 Islami yatirimcilar gibi bir hisse senedi yatirtmini ortaklik olarak
degerlendirmediginden ve alim-satim islemlerinin belirleyici unsurunu sirketin
devam eden veya planlanan projelerini de dikkate almadiklarindan Oncelikli

durumlari beklentilerinin gergeklesmesi ve kar elde edilmesidir.

%30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na (SPK) uyum g¢aligmalar1 kapsaminda hazirlanan V-101.1 sayili "Bilgi
Suistimali ve Piyasa Dolandiricihigl incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi" (Teblig)
21.01.2014 tarihli ve 28889 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis olup, tebligin amaci, Kanun'un 106
nct ve 107 nci maddelerinde sayilan "bilgi suistimali" ve "piyasa dolandiriciligi™na iligkin fiillerin
islendigine dair makul siiphe bulunan hallerde veya bu fiillerin islendiginin tespit edilmesi halinde
gerekli tedbirlerin alinarak piyasanin etkin ve saglikli isleyisinin temin edilmesidir.

% Zamir Igbal, &Abbas Mirakhor, “An Introduction to Islamic Finance: Theory and Practice (2nd

ed.)”. Wiley finance. Singapore: John Wiley & Sons (Asia), 2011
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Spekiilatif islemler dort temel 6zellige sahiptir:**

e Spekiilatif igslemler bir risk igerir, yani faiz oranlari, aktif fiyatlar1 veya doviz
kurlari iistiine bir pozisyon alma iglemidir,

e islemler aktif fiyatlarinda 6nceden 6ngériilen bir degisimle baglantili olarak
deger artis1 umudundan kaynaklanir;

e Bu islemler “piir” veya “katiksiz” ‘dir, yani kendi kendilerine yeterlidir ve
ekonominin reel alaninda dogrudan bir karsiliklar1 yoktur;

e Bu islemler siklikla krediyle gerceklestirilir, yani kaldirag etkisini ortaya
cikartmaya yarayan spekiilatorler tarafindan 0Odiing alinmig sermayeye

baglidir.

Spekiilasyonun klasik taniminda yer aldig: gibi bir yatirim araci veya mal ile
ilgili gelecekte olusan fiyat degisimlerinden kar elde etme amaciyla ¢ift tarafli olarak
yapilmaktadir. Eger fiyatin artacagi diisliniiliiyorsa bu varlik alinacak ve fiyati
yiikseldiginde satilarak aradaki fiyat farkindan kazang elde edilecektir. Eger fiyatin
diisecegi Ongoriiliiyorsa, bu kez s6z konusu varlik satilacak ve fiyat1 diistiiglinde
alarak aradaki fiyat farkindan kazang elde edilecektir. Kisacasi spekiilasyon fiyat
tahminine dayali olarak gerceklestirilen bir alim-satim veya satim-alim islemidir.

Ancak gelecekte olusacak fiyat hareketlerinin bir garantisi de bulunmamaktadir.

Istikrar bozucu spekiilasyon, piyasada yer alan spekiilatdrlerin ulusak paranin
deger diistiigiinde s6z konusu parayr satmalari, degeri yiikseldigi durumlarda ise
satin almalar1 durumlarinda gergeklesmektedir. Ciinkii mevcut alim-satim hareketleri
kur dalgalanmalarmin siddetini yapay olarak artmasina sebep olacaktir. Istikrar
bozucu spekiilasyon, spekiilatorlerin sadece giinliik fiyat hareketlerini géz Oniine
alarak hareket ettikleri ve bir diislis hareketinin ileride daha ytliksek diisiik bir
hareketini izleyecegi varsayimina gore gergeklestirilmektedir. . Bu varsayim yerine,

spekiilatorlerin “saglam” hareket ettikleri ve hesaplarimi giinlik yerine daha uzun

2! Muhammad, M., Sairally, B. S., & Habib, F. , Islamic Capital Market: Principles & Practices. Kuala
Lumpur, Malaysia: International Shari'ah Research Academy for Islamic Finance; Securities
Commission Malaysia,2015
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stireli ekonomik dengelere gore yaptiklari kabul edilirse, spekiilasyon istikrar bozucu

olmak yerine istikrar saglayici olacaktir.?

Spekiilatif hareketler piyasaya fayda sagladigi gibi zarar1 da séz konusu
olabilmekte ve her piyasa kosulu farkli yatirim karar1 alinmasina neden olacagindan,
spekiilator piyasa kosullarina gore piyasada denge unsuru iken, asir1 alim ve satim
zamanlarinda ise piyasa balonlar1 ve ¢okiislerine neden olabilmektedir.

Yatirim yapilan menkul kiymet biinyesinde iki tiir kazanci barindirmaktadir.
Bunlardan ilki, menkul kiymetin tiiriine gore farklilasmakla birlikte orijinal kazang
digeri ise sermaye kazanctir. Orijinal kazang, yatirnm yapilan menkul kiymetin
tiiriine gore elde edilen kazang olarak tanimlanmaktadir. Ornegin hisse senedine
yatirim yapilmasi durumunda ortaklik hakki saglamasi, bono satin alindiginda faiz
geliri elde edilmesi gibi kazanglardir. Sermaye kazanci ise menkul kiymetin piyasa
fiyatindaki degismelerden elde edilmek bir baska ifadeyle, bir menkul kiymetin
bugiin alinan fiyattan daha yiiksek fiyata satilmasi veya bir menkul kiymetin bugiin
satildig1 fiyattan daha diislik fiyatla geri satin alinmasi sermaye kazancinin esasini

olusturmaktadir.
B.Manipiilasyon

Manipiilasyon, bilerek ve isteyerek menkul kiymet fiyatlarini1 kontrol etmek
veya yapay sekilde etkileyerek yatirimcilart aldatmayi ve dolandirmayr amaglayan
islemlerdir. Yapi itibariyle manipiilasyon sadece hisse senetleri piyasasina 6zgii bir
durum olmamakla birlikte tam rekabet sartlarina sahip olmayan tiim pazarlarda
karsilagilabilmektedir. Manipiilasyon, yasalarimizda piyasa dolandiriciligi olarak
tanimlanmis olup, 2 yildan 5 yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilmaktadir.
Manipiilasyonda cezai yaptirim séz konusu iken spekiilasyon i¢in bdyle bir durum

s6z konusu degildir.

22 http://genderi.org/altn-standartdr-ikinci-dunya-savas-sonrasndan-1973e-kadar-ulus.html?page=6,

(cevrimigi erisim:23.04.2019)
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Islam dininde ilke olarak fiyatlarin arz ve talebe gore tesekkiil etmesi kabul
edilir. Fiyat olusum siirecine diger piyasa oyunculariyla birlikte diizenleyici
kurumlarin hatta devletin bile miidahale etmemesi istenir. Baska bir deyisle arz ve
talep gii¢leri her tiirli suni faktdrden uzak, gercek olmalidir. Dolayisiyla Islam
dininde fiyatlar1 arz yoniinden etkileyebilecek ihtikdr ve talep yOniinden
etkileyebilecek her tiirli fiil, aldatmacaya ve adaletsizlige sebep oldugu i¢in birgok
Islam alimi tarafindan caiz gériilmemektedir 23

Manipiilasyon genel olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Bunlar “piyasa bazli
manipiilasyon” ve “bilgi bazli manipiilasyon’dur. “Piyasa bazli manipiilasyon;
piyasadan biiyiilk miktarlarda hisse senedini almayi, bdylece derin olmayan hisse
senedinin fiyatinda patlama yaratmayi igerir”. “Bilgi bazli manipiilasyon ise
manipiile edici haberlerde piyasa fiyatlarin1 etkilemeyi ifade etmektedir.” Piyasay1
etkileme; se¢ilmis haberleri yaymak, asli olmayan dedikodulari piyasada dolastirmak
seklinde olabilir. Spekiilasyon, bir menkul deger ile ilgili elde edilebilir bilgiyi
sindirmek ve fiyatin diisebilecegi ya da yiikselebilecegi degerlendirmesini yapmaktir.

Yatirimcilar kisa siirede zengin olma hayalleri ile sermaye piyasasinda islem
yapmalar1 yerine ana faaliyet konularindan elde ettikleri geliri uzun vadeli ve
istikrarli kazang elde etme amaciyla sermaye piyasalarina yonlendirmelidir. Bu
asamada istikrarli kazang 6n plana ¢ikmaktadir. Istikrarli kazang, yatirimcilarin hem
piyasa sartlar1 hem de alternatif yatirim araglar1 hakkinda bilgi sahibi olmasi ile
miimkiindiir.

Sirketlerin hisse senetlerini, hileli hamlelerle asir1 sekilde degerlemek veya
deger kaybetmesine neden olmak gibi manipiilatif hareketler, aldatma ve zarara
sebebiyet verme gibi dinen yasaklanmig olan fillerin dairesine girmektedir. Nitekim
Kur’an-1 Kerim’de insanlarin mallarina haksiz yollarla el koyma veya bu mallara
zarar verme su ayet-1 kerimeyle yasaklanmistir: “Birbirinizin mallarmm haksiz
yollarla yemeyin.?*”

Asir ragbet ve talep nedeniyle olusan fiyat dalgalanmalari, gergek varligr bir

milyon lira olan sirketin toplam degerinin dnemli bir kismin1 kaybetmesine neden

% Mohammed Obaidullah, (2001). Ethics and Efficiency in Islamic Stock Markets. International
Journal of Islamic Financial Services, 3(2), 145 — 159.
? Nisa/29
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olmakta bu da yatirnrmcinin biitiin parasinin bir anda iki {i¢ katina ¢ikabilecegi gibi
yine bir anda iki ii¢ kat asagiya diisebilmektedir. Bu gibi durumlarin varligi
nedeniyle bir Miisliimanin hisse senedine yatirim yapmasi caiz degildir, ¢ok isabetli

olmamakla birlikte tedbirli davranmaya sevk edilmelidir. %

% http://hikmet.net/tag/islam-hukukuna-gore-borsa/, (¢evrimigi erisim:23.04.2019)
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IKiINCi BOLUM

ENDEKS KAVRAMI, ENDEKS KRiTERLERI VE
ENDEKSLEME

I.Kavramsal Cerceve

1960’1 yillara dayanan islami finansin Tiirkiye’deki gelisimi 1980°li
yillardan sonra yogunlagmaya baslamis olup, kiiresellesen sermaye, giincel ekonomik
ve siyasal konjonktiiriinde olumlu etkisi ise hizli bir biiylime siireci yasadig
goriilmektedir. Faiz hassasiyeti nedeniyle ekonomiye kazandirilmamis fonlarin
piyasada aktif hale getirilmesi, giincel Islami yatirim araclarinda gesitliligin
saglanmasi, yurti¢i ve yurtdist yatirimeilar i¢in yeni kaynaklar sunulmasi amaciyla
2011 yilinda BIST (Borsa Istanbul A.S.) biinyesinde “Katilim Endeksi”

olusturulmustur.

Endeks konusu ele alinirken endeks hesaplama yontemleri, endeks
olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken kriterler, endekslerin siniflandirilmasi,
endekslerde belirsizlik, endekslerde islem yapmanin avantajlart ile hisse senedi

tiirleri ve nitelik yoniinden degerlendirilmesi ele alinacaktir.
A.Endeks Kavram

Fransizca kokenli olan “endeks” sozciigti, “Belirli bir kolektif olaymn aldig
degerlerde zaman siiresince veya mekan i¢inde meydana gelen degisimleri gostermek
amactyla hesaplanan oransal bir 6l¢ii” olarak tanimlanabilecegi gibi BIST/IMKB
borsa tanitim brosiiriinde ise “Birgok veriyi dikkate alip, hizli bir sekilde sonuca

ulagilmasini saglayan rakam” seklinde tammlanmustir,?°

Gelecegi tahmin etmek amaciyla kullanilan finansal gosterge niteligindeki

endekslerin temel amaci; seride yer alan degerlerden herhangi birini temel/baz deger

%6 IMKB Brosiirii, “/MKB Endeksi”, Istanbul: 1991, 5.5
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olarak esas alip, endekste yer alan diger degiskenlerin buna goére degisimlerinin

oranlanmasidir.?’

Endekslerin avantajlari, dezavantajlari, kullanim alanlari, kapsama dahil
edilen faktorler, sabit kabul edilen faktorler, kapsama dahil edilmeyen degiskenler,
sinirlar1 ve hesaplama yontemleri gibi hususlar endeksin dogru ve hizli bir sekilde

hesaplanmas1 konusunda iyi bilinmesi gereken unsurlardir.

Glinlimiizde agirlikli olarak finansal alanda kullanilan endeksler mevcut iilke
ekonomisi ve diinya ekonomisi hakkinda temel gosterge olmasi ile birlikte mevcut
iilkede bulunan ve hali hazirda islem goren hisse senetlerinin fiyat, performans ve

getirilerinin Ol¢iilmesine de olanak saglamaktadir.

Endekslerin karsilastirma ve tahmin calismalarinda daha verimli sonuclar
aliabilmesi i¢in endeksi olusturan ve asagida detaylar1 belirtilen noktalara dikkat

edilmesi gerekmektedir:*®

e Ik olarak endeksin amaci iyi belirlenmeli ve endekse dahil edilen degiskenler

1yl tanimlanmalidir.

e Endeks hesaplamasinda kullanilan verilerin siirekliligi ve karsilastirilabilir

olmasina dikkat edilmelidir.

e Endekse dahil edilecek Ornekler, endeks amaciyla uyumlu ve degiskenleri

dogru temsil edebilecek 6rnekler olmalidir.

e Endeksler temel itibariyle bir degerlerden birini baz alip, diger degiskenlerin

bu baz degiskene oranini gosterdigi i¢in baz donemin tespiti onemlidir.

e Endekste yer alan degiskenlere verilecek agirliklar, mevcut degiskenin

degisen kosullara uygun hale getirilmesi veya sabitligi 6nem tagimaktadir.

e Serideki degisimleri dogru gostermesi bakimindan endeks hesaplama

yontemine 6zen gosterilmelidir.

?" Kenan Giirtan, “[statistik ve Arastirma Metodlar1”, Istanbul: 1982, 5.369
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye Piyasasi.pdf,
(cevrimigi erisim 31.13.2019)
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Finansal alanda kullanilan endeksler denilince ilk akla gelen hisse senedi
endeksleri olmasina ragmen piyasalarda tahvil ve bono endeksleri, doviz endeksleri,
Dolar endeksleri, Euro endeksleri gibi ¢ok sayida endeks yer almakla birlikte s6z
konusu endeksler; endekse dahil olan degiskenlerin performansini, tahmini fiyat

hareketleri, satis fiyati ve maliyetini tespit etmek agisindan 6nem arz etmektedir.?®

Fiyatlar genel diizeyinin Olg¢lilmesi zaman igerisinde fiyat endekslerinin
olusmasini zorunlu kilmig olup, kisaca zaman serilerinde yer alan fiyatlarin
karsilagtirmasina  olanak saglayan endekslere fiyat endeksleri, miktarin

karsilastirilmasina olanak saglayan endekslere ise fiyat endeksleri denilmektedir.*

Finansal endeksler, yurti¢i ve yurtdist piyasalarda islem goren ve
yatirimecisina piyasada olusan fiyat hareketleri konusunda bilgi veren, fark
niteliklerde olusturulabilen endeksler olarak tanimlanabilir. Pay endeksleri hem fiyat
hem de getiri endeksi olarak hesaplanabilmekle birlikte, fiyat endeksleri, sadece
fiyatlarda meydana gelen degisimleri yansitirken, getiri endeksleri ise sadece kar

pay1 ddemelerini dikkate almaktadir.®*
B.Endeksleme Kavrami

Yatirnmcilar agisindan diisiik maliyetle ve Onemli vergi avantajlarindan
yararlanarak her tiirlii menkul kiymetin satin alinmasina olanak saglayan endeksleme
kavrami, endeksin getirilerini izleyecek sekilde portfoye yatirim yapilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Endeksleme kavrami ana hatlar itibariyle etkin piyasa teorisine

dayanmaktadir.

Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne

gore etkin piyasa; olduk¢a genis ve  rasyonel bir yatirimer Kkitlesinin kar

https://www.gecmforex.com/egitim/makale-arsivi/endeks-nedir-baslica-onemli-endeksler/(¢evrimici
erigim:09.02.1019)

%0 Erdogan Ozbtiin, “Fiyat indeksleri ve Ulkemizdeki Uygulamalari”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi,
Yil: 22, Say1: 264, Subat 1988, s.33.

31 http://www.borsaistanbul.com/endeksler (¢evrimigi erisim:09.02.2019)
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maksimizasyonu i¢in rekabet halinde oldugu ve bilginin herkes tarafindan kolayca

ulasilabilir oldugu piyasa kosullarini belirtmektedir®

Ekonominin gilincel durumunu izlemek, uygulanan politikalarin basarisini
tespit etmek, geg¢mise ait verileri yorumlamak ve ileriye doniikk tahminlerin
yapilmasini saglamak amaciyla sanayi iiretim endeksleri, isgiicli endeksleri, iiretici

fiyat endeksi, tliketici fiyat endeksi ve borsa endeksleri kullanilmaktadir.®

I1.Endeks ve Endeks Olusturulmasinda Dikkat Edilmesi

Gereken Onemli Kriterler

Karmagik yapiya sahip bir veya daha fazla degiskenin zaman igerisinde
hareketlerinde meydana gelen degisiklikleri inceleyerek tek bir rakama
indirgenmesini saglayan ve oransal degisimi 0lgmeye yarayan gostergelere endeks
denilmektedir. ** Kisada bir veya birden fazla degiskenin; mekan, zaman, konum ve

diger ozelliklere gore gosterdigi degisimleri esas almaktadir.

Hesaplanan endekslerde tek bir fiyat degisimi teorik olarak anlam ifade
etmeyeceginden birgok degiskeni belirli bir oran icinde toplayan endeksler
kullanilmaktadir. Endekslerde baz yilin se¢imi, hangi mal ve hizmeti kapsayacagi ve
hangisine agirlik verilecegi gibi kesin yanit verilmesi pekte miimkiin olmayan

sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.®
Endekslerin temel 6zellikler asagida belirtilmistir: 36

e Endeksler, kendisini olusturan degiskenlerde meydana gelen oransal

degisimleri ifade eder.

e Istatistiksel degisimler hakkinda detayli bilgi verir.

%2http://piyasarehberi.org/yatirim/portfoy-yonetimi/153-etkin-piyasalar-hipotezi-ve-
varsayimlari,,(¢evrimici erigim: 09.02.2019)

% Ersoy Akinci, “Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi ve Kullamm Agisindan Bir Degerlendirme”, H.U.
Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say1 1-2,1985,ss.25

3 Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi”, Ekin Kitabevi, Bursa
2000, s.51

% Koray Basol, “Tiirkiye Ekonomisi”, Anadolu Matbaas1, Izmir, 1994, s.325

% “Genel Ekonomi Ansiklopedisi”, istanbul, Milliyet Yayinlari, 1988. s. 426
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e Endeks hesaplamalarinda bir baz deger/yi1l esas alinir.

Endekslerin olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken kriterler ise asagida

detayland1r11m1§t1r.37

e Endeksin amaci belirlenmeli ve endeksi temsil etmesi hedeflenen degiskenler

iyi belirlenmelidir.

e Endeks hesaplamada yararlanilan verilerin siirekliligi ve karsilastirilabilir

olmasina 6nem verilmelidir.

e Degerleme kapsamina alinacak drneklerin endeksin amaciyla uyumlu olmasi

ve degiskenleri istenilen sekilde temsil edecek yapiya sahip olmalidir.
e Endeks hesaplamalarinda baz donemin se¢imi dogru tespit edilmelidir.

e Endeksi olusturan degerlere verilen agirligin se¢imi ve séz konusu agirligin

zaman ic¢inde degistirilmesi ve sabitligi dikkate alinmalidir.

e Endeks tanimlar1 yatirimcilarin anlayabilecegi ol¢iide sade, yalin ve basit

olmalidir.
e Teorik olarak tutarli bir alt yapiya sahip olmasi1 gerekmektedir.
e QGenis bir stireci kapsamalidir.
e Endeksler diger {ilke ve bolge endeksleri ile karsilastirilabilir olmalidir.
e Tesadiifi dalgalar gostermesinden ziyade giivenilir yapida olmalidir.

e Seride meydana gelen degisimleri dogru gdstermesi bakimindan endeks

hesaplama yonteminin se¢ilmesi endeks basarisini etkilemektedir.

e Endekslerin objektif olmasinin yam1 sira kullanilan farkli istatistiksel
yontemler ve benzer temel veriler ile benzer endeks degerleri iretilebilir

olmalidir.

Piyasa endekslerinin genel hatlar ile kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir:

http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa ve Sermaye Piyasasi.pdf,(¢evrimi
i¢i erigim: 09.02.2019)
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e Endeksler islem gordiigii piyasalarda zaman igerisinde meydana gelen c¢ok

sayidaki fiyat degisimini toplu olarak gostermektedir.

e Piyasa portfoyiiniin veriminin hesaplanmasinda endekslerden faydalanilmasi
nedeniyle yatirimcinin sahip oldugu portfoyden elde edilen getiri ile

piyasanin genel performansinin karsilastirmasina imkan saglamaktadir. 3

e Genel ekonomik gostergeler ile hisse senedi piyasasinda meydana gelen

degisimlerin karsilastirilmasina imkan saglamaktadir. 39

e Endekslere dayali olarak olusturulan opsiyon ve futures sozlesmeleri, yatirim

fonlar1 gibi yeni yatirim araglarinin gelistirilmesine olarak saglamaktadir.

e Alternatif yatirnm araglarmin getirilerinin  karsilastirilmasina  olanak

saglamaktadir. 40

I11.Endekslerin Siniflandirilmasi

Endeksler genel hatlari itibariyle agsagidaki gibi siniflandirilmaktadir:
A.Mekan ve Zaman Endeksleri

Degiskenlige neden olan faktore gore endeksler mekan endeksleri ve zaman

endeksleri olmak iizere baslica iki grupta incelenebilir. **
1.Mekan Endeksleri

Mekan serilerinin esas alindigi endekslere “mekan endeksleri” denilmekte
olup, niifus tiretim ve fiyat gibi herhangi bir istatistiksel olaya ait degerlerin bdlgeler,

iller ve mekan birimleri igerisinde gosterdigi degisimlerin Ol¢iisiinii belirlemede

% Mehmet Bolak, “Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi”, ikinci Bask1, Beta Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, s.66.

* Giiltekin Karagin, “Sermaye Piyasasi Analizleri”, ikinci Baski, SPK Yayin No.4, Ankara, s. 150.

* Muharrem Karsh, “Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler”, Dérdiincii Bask1, irfan Yaymmcilik
ve Ticaret, Istanbul, 5.220.
*http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/48396/27631/8_endekslerl_basit_endeksler.pdf,
(cevrimigi erisim:09.02.2019)

26


http://content.lms.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/48396/27631/8_endeksler1_basit_endeksler.pdf

kullanilir.?> Mekan sozcigi ile ifade edilen: “Endekslerin hesaplanmasinda
kullanilan birimlerin bir zaman noktasinda belirli bir yerlesim yerinin birim” olarak

kullanilmasidir.®?
Mekan endeksinin hesaplanmasina ait formiil asagida belirtilmistir:
. /
Mekan Endeksi [—? 100

Formiilde yer akan “X” kiyaslanan degeri, mekan ortalamasi olan (X) ise
temel degeri temsil etmektedir.**

2.Zaman Endeksleri

Zaman igerisinde degisiklige ugrayan pek ¢ok olay i¢in endeks hesaplanabilir.
Zaman endeksleri, niifus, iretim, fiyatlar genel seviyesi, issizlik orani1 gibi
istatistiksel olaylara ait degerlerin belirli bir zaman igerisinde gostermis oldugu
degisimleri ifade etmektedir. Zaman serilerinde fiyatlarin karsilastirilmasina olanak

saglayan endekslere fiyat endeksleri denir.*

Zaman endeksleri asagidaki formiille ifade edilmektedir:

Zaman
Endeksi 1=X 100
(S.E.E.)

Formiilde yer alan degerlerden “Xo” temel devreyi, “X” ise diger devrelere
ait degerleri tanimlamaktadir.

B. Sabit ve Degisken Esash Endeksler

1.Sabit Esash Endeksler

Belirlenen bir donem (temel) tiim hesaplamalarda sabit kabul edilip, serinin

diger degerleri bunun yiizdesi olarak gosterilecekse “sabit esasli endeks” soz

*2 Michael J.Boskin , “Consumer Prices, the Consumer Price Index, and the Cost of Living,” Journal
of Economic Perspectives, Vol. 12, No. 1.

BT.C. Basbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii, “Sorularla Istatistikler Dizisi”, Ankara, , 2005, s. 14

* Sorularla Istatistikler Dizisi, ss. 14 - 15

*® Erdogan Ozotiin, “Fiyat indeksleri ve Ulkemizdeki Uygulamalari”, s.33

27



konusudur. Sabit esasli endeks hesaplamalarinda esas devrenin se¢imine dikkat

edilmelidir.*®

Sabit esasli endeks hesaplamasina ait formiil asagida belirtilmis olup, “X’0

esas devreye ait degeri, “Xt” ise diger devrelerin degerini temsil etmektedir.

Sabit Esash Endeks L= 100

1]

a.Esas Devrenin Secimi

Esas (temel) devre se¢imi yapilirken; ekonomide enflasyon, deflasyon ve
devaliiasyon gibi asir1 volatilitenin olmadigi nispeten istikrarlt bir yilin se¢imine
0zen gosterilmelidir. Ayrica hesaplamanin sagliklt sonuglar vermesi agisindan esas
devrenin, s6z konusu hesaplamalarin yapildigi yila ¢ok uzak bir yil olmamasina
dikkat edilmelidir.*’

2.Degisken Esash Endeks

Zaman endekslerinin hesaplanmasinda paydada yer alan degerin, belirli
kurallara gore degismesi durumunda degisen esasli(zincirleme) endeks ortaya

¢cikmaktadir. 48

Degisken esasli endeks (DEE), her bir deger kendinden bir dnceki devreye

boliinerek hesaplanmaktadir.

Degisen esasli endeks asagidaki formiille ifade edilmektedir:

X
Degisken Esash Endeks Iuwiy=——100

Ar-1

*https://acikders.ankara.edu.tr/pluginfile.php/73933/mod_resource/content/1/Unite_11.pdf,(cevrimici
erisim:05.04.2019)
*" Sorularla Istatistikler Dizisi, ss. 15-16

8 Sorularla Istatistikler Dizisi, s. 15.
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3.Sabit Esash Endeksten Degisken Esash Endekse Gegis

Herhangi bir devrenin hesaplanan sabit esasli endeksi, bir 6ndeki sabit esash
endekse boliintip, sonu¢ 100 ile carpilirsa sabit esasli endeksten degisken esash

endekse gecilmis olur.

Sabit esasli endeksten degisen esasli endekse gecilmesinde kullanilacak

formtil asagida belir‘[ilmis‘[ir:49

foro

Tie-nro

100

S.E.E."den Tue1=
D.E.E."ye Gegis

4 Degisken Esash Endeksten Sabit Esash Endekse Gecis

Herhangi bir devrenin hesaplanan degisken esasli endeksinden baglamak
lizere birbirlerini izleyen biitiin endekslerin geriye dogru carpilmasindan sonra, elde
edilen sonucun 100 ile ¢arpilmasi sonucu degisken esasli endeksten sabit esash
endekse gecilmis olur. Degisken esasli endeksten sabit esasli endekse gegilmesinde

kullanilacak formiil asagida belirtilmistir:>°

I.)S‘i'i:.{j? Lo=lve1yJe1ye-2) ...t Juo . 100

Gegis
5.Esas Devrenin Degistirilmesi

Esas devrenin seciminde Onemli konulardan birisi de séz konusu
hesaplamalarin yapildigi déneme uzak bir tarihin olmamasidir. Zaman igerisinde
endekslerin biliylimesi sonucu endeks verileri degiskenin canliligini yeterli dlgiide
yansitamamasi nedeniyle kiyas yapma olanagi da zorlagsmakta olup, zaman zaman

esas devrenin degistirilmesi gerekmektedir. °*

*http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/48396/27631/8_endekslerl_basit_endeksler.pdf
(cevrimigi erigim:05.04.2019)

%0 http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/48396/27631/8_endekslerl_basit_endeksler.pdf
(cevrimigi erigim:05.04.2019)

> Erdogan Ozétiin, “Fiyat indeksleri ve Ulkemizdeki Uygulamalari”, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi,
Yil: 22, Sayi: 264, Subat 1988, s.33.
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Esas devrenin degistirilmesi sonrasi eski endeks serisini, yeni esas devreye
gore diizeltilmesi gerekmekte olup, s6z konusu diizenleme asagidaki formiil yardimi

ile yapilabilmektedir:

k Esas Devreli I

I
— - T
S.E.E. I

C.Basit ve Bilesik Endeksler

Tek bir mal veya hizmette zaman ve mekan igerisinde meydana gelen
degisimlerin Olgiilmesi amaciyla kullanilan fiyat endeksine “basit endeks”

denilmektedir.
Basit endeksler asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
e Belirli bir doneme ait mal veya hizmetin degerine iliskin veriler toplanir.

e Kiyasa esas alinacak baz (temel) donemin se¢imi yapilir. Eger belirlenen
donem (temel donem) tiim hesaplamalarda sabit kabul edilecekse “sabit
esasli”, belirlenen bu donem her hesaplamada degisecekse “degisen esaslt”

endeks soz konusu olmaktadir.

e Her donemin fiyat ve miktar verileri, baz donemin fiyat ve miktarina

oranlanir ve elde edilen sonug 100 ile ¢arpilarak indeks sayisi elde edilir.

Sabit ve degisken esasli endeks formiillerinde yer alan bazi1 simgeler

degistirilerek basit fiyat endeksi ve basit miktar endeksine ait formiiller elde edilir.

Formiillerde yer alan “X”ler yerine “p”ler konuldugunda basit fiyat endeksi

elde edilirken “X”ler yerine “q””’ar konuldugunda ise basit miktar endeksleri elde

edilmekte olup, s6z konusu endekslere ait formiiller asagida detaylandirilmistir.

>?https://acikders.ankara.edu.tr (¢evrimigi erisim:05.04.2019)
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Sabit Esash Fiyat 5o P 100
Endeksi (S.E.F.E) |"'""p,°
Sabit Esash Miktar I 4 100
= f glt | 0 =—.
Basit Endeksi (S.E.M.E.) go
Endeksler |Degisken Esash I i 100
Fiyat Endeksi | ™" """ p
(D.E.F.E.)
Degisken Esash gt
Miktar  Endeksi|*//¢-0=_ 100
(D.E.MLE.)

Bu formiillerde ;

po : Esas devredeki fiyati,

qO0 : Esas devredeki miktari,

pt : t devresindeki fiyati,

qt : t devresindeki miktar1 simgelemektedir.

Bilesik endeks hesaplamalarinda veri sayisinin ne ¢ok az ne de c¢ok fazla
olmasina 6zen gosterilmeli ayrica grupta yer alan tiim maddelerden ziyade temsil

etme yetenegi giiclii olan bilesenlerin endekse dahil edilmesi daha uygun olacaktir.
Uygulamada bilesik endeks daha ¢ok su bes yaklagimla hesaplanmaktadir: 53
e Endeksler ortalamasi,
e Ortalamalar endeksi,
e Laspeyres ve Paasche endeksleri,
e Fisher endeksi,
e Edgeworth endeksi.

Temel amaci endekste yer alan biitlin maddelerin es zamanlh fiyat ve
miktarlarindan meydana gelen degismelerin hesaplanmasi olan bilesik endeks temel

itibariyle ortalama hesaplamaktadir. "Endeksler Ortalamasi" ve "Ortalamalar

53http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/48396/27632/9_endeksler 2_bile%C5%9Fik_endeks
ler2014_6.4.2014.pdf, (¢evrimigi erisim:10.02.2019)
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Endeksi" yaklagimlarinin ortak yonii, elde edilen bilesik endekslerin "tartisiz bilesik
endeks" niteliginde olmasidir. Diger yaklasimlarda ise, "tartili bilesik endeks" so6z
konusu olur. Tartili bilesik endeks, birden fazla maddenin fiyatinda ve miktarindaki

oransal degisimi, maddelerin 6nem derecelerini dikkate alarak gdsteren endekstir.

Bu yontemde kullanilan temel endeksler ise asagida belirtilmistir.>*

1.Sabit Agirhkh Toplam Endeks (Laspeyres Endeksi) ve
Degisken Agirhikh Toplam Endeks (Paasche Endeksi)

Fiyat endeksleri, se¢ilen mal sepetinin baz déonemdeki miktarlarinin ve cari
dénemdeki miktarlarinin esas alinmasi bakimindan iki ana gruba ayrilmaktadir.>
e Baz donem agirlikli endeksler (Laspeyres endeksi)

e Cari donem agirlikli endeksler (Paasche endeksi)

S6z konusu fiyat endeksleri, farkli birimlerin degerlerini ve dengelemede farkli

katsayilar kullanilmasini gerektirdiginden, bilesik endeksler grubunda yer alirlar.

Laspeyres endeksinin hesabinda kullanilan formiil asagida belirtilmistir.

X Endeks devresi fiyvat x Endeks devres: miktan Paasch
¥ Temel devre fivati x Endeks devres: miktan (= Fansche)

Burada; q endeks devresi miktari (ton, kg, m, vb.), qO temel devre miktari, p endeks
devresi fiyat1 (TL) ve p0O temel devre fiyati olarak kabul edilirse bilesik (sentetik)

fiyat endeksleri;

Zp.qQ Zp.qg
Laspeyres =—/——— Paasche =
Zpu-qu E'p“q

seklinde formiile edilmektedir.

Shttps://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf,
(cevrimigi erigsim 31.13.2019)
> Nevzat Simsek, “Fiyatlarinin Konjonktiirel Davranisina Iliskin Bir Arastirma 1963-1995 Tiirkiye

Pt 3]

Ornegi” Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 1998.
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Bu iki endeks i¢inde en ¢ok kullanilan Laspeyres fiyat endeksidir. Tiiketim
(iiretim) temayiillerinde, gelirlerde, zevklerde alicilarin mallara atfettikleri 6nemde
zamanla degisiklikler oldugundan, sabit tartili endeks (Laspeyres) formiilii giliniin
sartlarina uymayabilir. Bu sakincalar1 yok etmek igin, her cari donemin tartilarini

alan degisken tartil (Paasche) tavsiye edilir.”®

Laspeyres ve Pasche endeksleri arasindaki temel farkliliklar asagida
detaylandirilmis olup, her iki endeks arasindaki en Onemli fark, Laspeyres
Endeksinde esas devre miktarinin (veya fiyatinin), Passche endeksinde ise endeksi
hesaplanan devrenin miktarinin (veya fiyatinin) tarti olarak dikkate aliniyor

57
olmasidir.

e Laspeyres endeksinin en temel kolayligi, her devre icin yeni bir tarti

belirlenmemesi gibi zor ve maliyetleri islemler gerektirmemesidir.

e Her bir devre i¢in yeni bir tart1 belirlenmesini gerektiren Paasche endeksi ise
maliyetli ve zor olmasi acisindan pek tercih edilemez ve uygulamada

cogunlukla Laspeyres endekslerinden faydalanilir.

e Paasche endekslerinin hesaplanmasinda  kullamilacak verilerin

toplanmasi daha ¢ok ¢aba ve maliyet gerektirmektedir.
2.ideal endeks (Fisher Endeksi)

Laspeyres endeksi teorik yapi nedeniyle fiyat artiglarin1 oldugundan daha
fazla, Paasche endeksi ise oldugundan daha az gostermektedir. Ayrica degisken
agirliklarinin her yil yeniden tespitinin uygulamada yasattig1 zorluklar nedeniyle
Irving Fisher tarafindan bir “Fisher Endeksi” endeks gelistirilmistir. S6z konusu

endeks Laspeyres ve Paasche endekslerinin geometrik ortalamasi alinarak

% Uzeyme Dogan, “Verimlilik Analizleri ve Verimlilik — Ergonomi iligkisi”, izmir Ticaret Borsast
Yayini No: 31, {zmir, ss. 82-83.
*"http://content.Ims.sabis.sakarya.edu.tr/Uploads/48396/27632/9_endeksler 2_bile%C5%9Fik_endeks
ler2014_6.4.2014.pdf, (¢evrimigi erisim 10.02.2019)
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hesaplanmaktadir. Sidgwick endeksi ise; Laspeyres ve Paasche endekslerinin

aritmetik ortalamasimi ele alir®.

Laspeyres endeksi baz donem agirlikli yapida, Paasche endeksi ise cari
donem agirlikli endeks olup, Fisher (Ideal) endeks ise capraz agirlikli endekslerdir,

bu endeksin formiilii asagidaki gibi ifade edilebilir:

i[:: M'IiLXip

D.Agirhiksiz Endeksler

Fiyatlar1 yalnizca iki donem i¢in karsilastirma olanagi sunan endekslere
“agirliksiz fiyat endeksleri” denir. Miktar ve harcama agirliklarin1 kullanmayan bu

endeksler “ilkel” olarak da nitelendirilmektedir.

Ayn1 mal ve hizmete ait degisik kaynaklardan elde edilen fiyatlar, sonrasinda
genis kapsamli bir fiyat endeksin hesaplanmasinda kullanilabilecek bir ortalama fiyat

bulmak i¢in kullanilirlar.

Asagida agirliksiz endeks tiirlerine yer verilmistir:>®
1.Carli

Italyan bir iktisat¢1 olan Carli tarafindan 1784 yilinda gelistirilmis bir formiil
olup, bu formiile gore fiyat endeksi cari donem t ve temel (baz) donemi O i¢in her

mal/hizmet i¢in bulunan fiyat relatiflerinin aritmetik ortalamasi olur:

1
P{_? = —Z{E} x 100

n Do

58Uzeyme Dogan, s.44
https://ipfs.io/ipfs/QmMT5NvUtoM5nWFfrQdVrFtvGfKFmG7AHE8P34isapyhCxX/wiki/Fiyat_ende
ks_form%C3%BClleri_listesi.html (¢cevrimi¢i erisim:06.04.2019)
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2.Dutot

Fransiz iktisat¢1 Dutot tarafindan 1738 yilinda gelistirilen bu formiilde, fiyat
endeksi cari donemt'de olan fiyatlar ortalamasinin temel (baz) donemi 0'deki

fiyatlar ortalamasina oranidir:

PXe) S

B T )

n = » 100
L% (po)

3.Jevons

Ingiliz iktisatc1 Jevons tarafindan 1863 yilinda gelistirilen bu formiilde, fiyat

endeksi her bir mal veya hizmet i¢in fiyat relatiflerinin geometrik ortalamasidir.

Py = [J(E)"" x 100

2]

4.Fiyat Relatiflerinin Harmonik Ortalamasi

1865 yilinda Jevons ve 1887 yilinda Coggenshall tarafindan endeksin
harmonik ortalamasi ile hesaplanmas1 olarak ortaya ¢ikmistir. Endekse ait formiil

asagida belirtilmistir:

p n
Py = H(;;}lr* x 100

5.Carruthers, Sellwood, Ward, Dalén Endeksi

Bu fiyat endeksi Carli fiyat endeksi ile harmonik ortalamalar endeksinin bir

geometrik ortalamasi olarak hesaplanir. Endekse ait formiil agsagida belirtilmistir:

Poswp = +/FPo - Pur

35



6. Harmonik Ortalamalarin Oram

Dutot endeksi hesaplanirken aritmetik ortalama, bu endekste harmonik
ortalamalar  kullanilmakta olup, "Harmonik ortalamalar" fiyat endeksi
fiyatlarin t donemi ile O donemi harmonik ortalamasi oranidir. Endekse ait formiil

asagida belirtilmistir:

)
25

F|=

> 100

Pry =

-

-
-

E.Stil Endeksleri

Stil endeksleri; “bir endekste yer alan birden fazla sayida ki hisse senedi igin
fiyat ve miktar degerlerinin yani sira, sirketin mali gostergelerinin de yararlanilarak
olusturulan ve bdylece daha genis bir karsilastirma imkani saglayan endekstir.”
Hisselere ait fiyat/kazang orani, temettii getirisi ve getiri orani gibi gesitli degerlerle
hisseleri bir araya toplayarak, farkli acilardan performanslarinin karsilastirmasina
olanak saglamaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimcilar agisindan faydali olan stil
endeksleri temelde biiylime ve deger endeksleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Biiylime (Growth) endeksleri genel olarak gelir, satig, net kar gibi alanlarda biiyiime
potansiyeli gosteren, kar payr dagitma olasilig1 nispeten diisiik olan ve kazancini
firma biinyesinde degerlendirmek isteyen sirketler yer almaktadir. Deger (Value)
endeksi ise “fiyat/kazang orani nispeten daha diisiik ancak kar payr dagitma olasiligt

daha yiiksek sirketler yer almaktadir.”®

Stil endeksinde yer alan sirketlerin performanslarinin degerlendirilmesinde

asagidaki gostergeler esas alinmaktadir®:

e Tahmini fiyat/Kazang Orani: “Kapanis fiyatinin, sonraki donemde yillik

beklenen hisse basina kara oranidir.”

% Gokben Altas, “Endeks Sirketleri”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi,2010,.5.11.
%1 Gokben Altas, s.12
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e Fiyat/Defter Degeri: “Kapanis fiyatinin, son bilango donemindeki hisse basi
defter degerine oranidir.”

e Temettlii Getirisi: “Kapanis fiyatinin, gelecek 12 ay igerisinde dagitilacak
(firma tarafindan ag¢iklanmis) kar payina oranidir.”

e Tahmini Biliylime Orani: “Hisse basi1 kazancin 3-5 yil igerisinde beklenen

biliylime oranidir.”

e Gecmisteki Gelir Biiyiime Orani: “Son 5 yildaki yillik gelir biiylime
oranidir.”
e Gegmisteki Kar Biiylime Orani: “Son 21 g¢eyrekteki hisse basi kazang

biliylime oranidir.”
F.Borclanma Araclar Piyasasinda Yer Alan Endeksler

Bor¢lanma Araclari Piyasasina ait temelde dort gesit endeks yer almaktadir:®
1.Fiyat Endeksleri

Temel itibariyle vadeleri ayni kalmak sart1 ile tahvil ve bonolarin fiyatlari,
piyasa faiz oranma bagl olarak degisim gostermekle birlikte faiz oranlari hisse
senetleri ve tahviller arasindaki rekabeti etkileyen en onemli unsurlardan birisidir.
S6z konusu degisimlerin yansitildigt endekslere ise “Fiyat Endeksleri” adi
verilmektedir. Yalnizca hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi oldugu varsayimi
altinda, tahvilin faiz oranlar1 arttifinda, tahvillerin getirisi ylikselecek ve tahvil fiyati
diisecektir. Boylece yatirimcilar ellerindeki fonlar1 hisse senedi piyasasindan alip
tahvil piyasasimna yonlendireceklerdir. Bu durumda da hisse senedi fiyatlar1 diisiis
egilimi gosterecektir. Tahvil faiz oranlar1 azaldiginda ise, tahvilin getirisi azalacak ve
tahvil fiyatlar1 ylikselecektir. Yatirimecilar birikimlerini tahvil piyasasindan hisse
senedi piyasasina aktardiginda, hisse senetlerine olan talep yiikselecek ve bu talebe

bagli olarak da hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir.

%2http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_Sermaye_Piyasasi.pdf,(¢evrimi
¢i erigim 10.02.2019)
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Fiyat endeksleri sadece mevcut piyasa faiz oraninin degismesi durumunda
meydana gelen degisimleri gosterdigi i¢in fiyat endeksler, yardimiyla piyasa faiz
oranlar1 hakkinda bilgi edinilebilir. Ayrica piyasanin genel egilimini gdstermek

amaciyla bir “Genel Fiyat Endeksi” de hesaplammaktatdlr.63
2.Performans Endeksleri

Tahvil ve bononun, vade/veya faiz oranlarindaki degisimler nedeniyle deger
kazanmas1 veya deger kaybetmesi durumlar1 performans endeksi ile takip edilebilir.
Bu endeks yardimiyla vade ve/veya faiz oranlari degisimlerinin tahvil/bono
tizerindeki etkileri kiimiilatif olarak goriilebilir ve elde edilen getiri kolaylikla tespit
edilebilir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren *DiBS’lerin (Devlet I¢
Borglanma Senetleri) getiri performanslarini gosteren bu tiir endeksler “Performans
Endeksi” adi altinda her bir karakteristik vadeli bono i¢in hesaplanip ilan

edilmektedir.
3.Portfoy Performans Endeksleri

“Portfoy Performans Endeksleri alti adet Tahvil ve Bono, bir adet Repo
endeksinden meydana gelmektedir. Bu endeksler, piyasada en ¢ok talep goren TL
cinsinden iskontolu DIBS’lerden olusan portfdylerin getirilerinin ve siirekli O/N
repoda tutulan bir yatirimin getirisinin diger yatirnm alternatiflerinin getirileri ile

seans i¢inde de karsilastirilabilmesine olanak saglamaktadurlar.”64

a.Tahvil ve Bono Endeksleri

Endeksler vadeye kalan giinlerine gore gruplandirilmig Tiirk Lirasi cinsinden,
iskontolu DIBS'leri kapsamaktadir. Vadeye kalan giin sayis1 kisa vadeli endekslerde

yer alacak DIBS'ler i¢in 180 ve daha az, uzun vadeli endekslerde yer alacak DIBS'ler

*Devletin kaynak ihtiyacini karsilamak amaciyla Hazine tarafindan yurt i¢inde ihrag edilen bor¢lanma
senetleridir.

% Hiiseyin Dagh, “Hisse Senetleri Endeksleri ve Tiirkiye”, Balikesir Universitesi Enstitiisii Dergisi,
2000,s.24
®http://www.borsaistanbul.com/docs/endeksler/portfoy_performans_endeksleri.pdf?sfvrsn=0,
(cevrimigi erisim:10.02.2019)
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icin 181 ve daha fazla olarak belirlenmistir. Genel endeksler ise vadeye kalan giin
sayistna  bakilmaksizin  biitiin  Tiirk Liras1 cinsinden iskontolu DiBS'leri

kapsamaktadir.

Esit agirlikli (EA) ve piyasa degeri agirlikli(PDA) olmak {izere kisa, uzun ve
genel endekslerden olusan tahvil ve bono endeks cesitleri temel itibariyle asagida

belirtilmistir.
e Esit Agirlikli Kisa Vadeli Endeks (EA 180-)
e Esit Agirlikli Uzun Vadeli Endeks (EA 180+)
e Esit Agirlikli Genel Endeks (EA GENEL)
e Piyasa Degeri Agirlikli Kisa Vadeli Endeks (PDA 180-)

e Piyasa Degeri Agirlikli Uzun Vadeli Endeks (PDA 180+)
e Piyasa Degeri Agirlikli Genel Endeks (PDA GENEL)

b.Repo Endeksi

BAP Repo-Ters Repo Normal Emirler Pazari’nda ayni giin valorlii olarak
giinliik vadede (O/N) gerceklesen ve tescil edilen islemlerin agirlikli ortalama net

giinliik getirisi kullanilarak hesaplanir.
IV.Endeks Hesaplama Yontemleri

Hesaplamalar endeksin niteligi ve icerigine gore degismekle birlikte temelde

asagida yer alan yontemlerle hesaplanabilmektedir:®
A.Aritmetik Ortalama

Aritmetik ortalama formiili ile hesaplanan endekslerde, hisse senetleri
fiyatlarinin ya da hesaplanan basit endekslerin aritmetik ortalamasi alinir. Aritmetik

ortalama formiilii asagida belirtilmistir:

65 TSPAKB, Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz, Istanbul,
2002, s. 10-11
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> Pi/N
Pi = Tiim Degerler

N = Degerlerin kag adet oldugu

B.Geometrik Ortalama

Bu hesaplamada endekse dahil edilen her bir hisse senedi fiyati, bir dnceki
giin fiyatina boliiniir, elde edilen sonuglar birbiri ile garpildiktan sonra hisse senedi
sayis1 kadar kokii alinir ve bir giin 6nceki degeri ile ¢arpilir. Geometrik ortalama

hesaplamasina iligkin formiil agagida belirtilmistir:

NJHP."
V.Endekslerde Belirsizlik ve Risk

Endeks belirsizlik degerlendirmesinin finansal agidan yapilmasi durumunda,
endekste yer alan tek bir gostergedeki belirsizlikte ziyade ayn1 anda bir¢ok degiskene
dayanan bilesik gostergeler kapsayict olacagindan séz konusu gostergelerde
meydana gelen degisiklikler dikkate alimmalidir. Ancak bilesik gostergeler
toplulastirilmis sonucglar vermesine ragmen hesaplanmasi daha zahmetli ve maliyetli
oldugundan tercih edilmek istenmeyebilir. Finansal alandan ziyade politika yapicilar,
akademisyenler ve iilkeler arasi karsilastirma yapmak isteyenler tarafindan

¢ogunlukla tercih edilmektedir. ®

Endeks riski ise herhangi bir endeks islemine dair ger¢eklesmeme riski ya da
(genellikle ani) deger yitimi riski s6z konusu oldugunda ortaya cikar. Faiz riskinin
artmasi ile dalgalanacak ya da hizla yiikselecek (ya da hizla diisecek) faizler
devalilasyon ya da revalilasyon sonucunda belirli bir para biriminin asiri

degerlenmesi ya da deger yitirmesi durumunda gerceklesecek kur riskleri, 6deme

% Gieseck A., Largent Y.,”The Impact of Uncertainty on Activity in the Euro Area, ECB Economy
Reports”, 2016
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sorunlarinin ortaya ¢ikmasi sonucu — 6zellikle de borsada kote kurumlarca ilintili
durumlarda - gergeklesecek kredi riskleri ile herhangi bir endekste ya da borsada
islem goren bir isletmenin likidite riski ya da piyasa riskine maruz kalip olumsuz

etkilenmesi dogrudan endeks riskini artiric1 etkide bulunur.

V1.Endekslerin Diger Kullamim Alanlar

Agirlikli olarak finans diinyasinda kullanilan endeks ve endeksleme
kavramlarmin temeli 1700’1 yillara dayanmaktadir. Zaman igerisinde endekslerin
kullanim alanlarinin genislemesi ile ¢ok sayida yeni endeks tiirii gelistirilmis olup, en
temel yaklasimla; ulusal ve uluslararasi endeksler, tahvil ve bono endeksleri, sirket
endeksleri, tiikketim ve iiretim endeksleri, issizlik endeksleri, tarim endeksler, kisa ve
uzun vadeli endeksler, mala dayali endeksler gibi siniflandirilmaya tabi tutulabilirler.
Sektorel bazda hesaplanan endeksler ise, mevcut sektordeki gelisme/gerileme
egilimleri hakkinda bilgi vermenin yani sira halka acilacak sirketlerin dogru
fiyatlandirilmas1 asamasinda da ek bilgi saglamaktadir. Sektorel bazda hesaplanan
toplu endeksler ise, hesaplamanin yapildigi donem itibariyle sektorel verimlilik ve
getiri hakkinda da bilgi sunmakta olup, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda ise

endeks tiirevleri risk azaltici islev géirmektedir.67
Endekslerin belli basl kullanim alanlar1 asagida detayl:’:lndlrllmls,tlr:68

e Endeksler, zaman igerisinde hisse senetleri degerinde meydana gelen olumlu/
olumsuz degisimleri toplu olarak gosterme olanagi sunmaktadir. Tek bir hisse
senedinin performansindan ziyade, kurumsal ve bireysel yatirimcilar
acisindan yatirnm yapilan portfoylin getirisi ile piyasa getiri arasinda

karsilastirma yapma imkan1 da saglamaktadir.

e Hisse senedi piyasasinda meydana gelen gelismeler ile mevcut genel

ekonomik gostergeler arasinda karsilagtirma imkan1 saglamaktadir.

o7 Biilent Oziitiirk, “Yatirm Fonu Performanslarimin Yatinm Fonu Endekslerinin Olusturulmasi
Yoluyla Olgililmesi”, Ankara, SPK, 1999, s. 3.
% Giiltekin Karasin, “Sermaye Piyasasi Analizleri”,s.150.
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Endekse dayal1 yeni yatirim araglarinin olusturulmasina olanak sagladig: gibi

finansal {iriin ¢esitlendirilmesine de katki sunmaktadir.

Alternatif yatirnm araglarinin hesaplanmasi ve getirilerinin karsilagtiritlmasi

hususunda da yatirimcilara ek bilgiler vermektedir.

Sermaye piyasasi analizlerinde sik¢a kullanilan beta katsayisinin

hesaplanmasina olanak saglamaktadir.
VIl.Endekslerle islem Yapmanin Avantajlar

Yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda yer alan endeksler hem endeksi olusturan

verilerin performansi, hem islem gordiigii iilkedeki borsanin yonii hem de genel

ekonomik konjonktiir hakkinda bilgi vermesi acisindan énemlidir. Trendin yOniinii

tespit etmek igin yerel piyasalarin yani sira yurtdisinda islem goren baslica borsa

endekslerinin de izlenmesi gerekmektedir. Giliniimiizde bireysel ve kurumsal

yatirnmcilar tek bir hisse senedi ya da fona yatinm yapmak ve bunlarin getiri

performansini takip etmek yerine, islem hacmi ve mali yapisi itibariyle pek cok

yatirimel tarafindan tercih edilen sirketin bagl oldugu endekslere yatirim yapmay1

tercih etmektedirler. Nispeten endeksler, hisse senedinin yiizdesel degisimine gore

daha istikrarli fiyat hareketleri sergilemektedir.®®

69

https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/endeks-nedir-baslica-onemli-endeksler/,

(cevrimigi erigsim 11.02.2019)
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UCUNCU BOLUM

ANA HATLARIYLA TURKIYE VE DUNYADAKI ONEMLI
ISLAMI ENDEKSLER

|.Islami Finans

Finansal piyasalar, cesitli yontem, ara¢ ve kurumlar vasitasiyla gelisme ve
biliylime potansiyeline ek olarak yeni yatirimlarin finansmani1 amaciyla fona ihtiyag
duyan isletmeler i¢in tasarruflarin fon sunucularindan fon kullanicilarina aktarimini
saglayan bir sistem olarak tanimlanabilir. Finansal piyasalar; temelde para piyasalari

. . . . 119
ve sermaye piyasalari olarak iki ana grupta incelenir.

Iktisadi acidan piyasalar ise mallarm islem gordiigii iiriin-mal piyasasi,
kaynaklarin islem gordiigii faktor/kaynak piyasasi, para, tahvil, bono, hisse senedi

gibi yatirim araglarinin islem gordiigii varlik piyasasi olarak da siniflandirlir.*?

Finansal piyasalardaki en Onemli unsurlardan biri fon arz edenlerin soz
konusu yatirimlarindan elde edecekleri faiz veya kazang oranidir. Islam dininin faiz
ile ilgili hiikkiimleri tefecilik ve haksiz kazang saglamak olarak nitelendirildiginden,
finansal piyasalarda faizsiz sisteme dayali finansal enstriimanlar gelis‘[irilmistir.121
S6z konusu hassasiyet nedeniyle Islami usullere gore faaliyet gdsteren ¢agdas faizsiz
finans kurumlan ilk kez 1942 yilinda ortaya ¢ikmis olup, ilk faizsiz banka ise
Misir’in Mit-Gamr kasabasinda kirsal kesimdeki {ireticileri araci ve tefecilerden

kurtarmak amaci ile Ahmed en-Naccar tarafindan kurulmustur.*?

Islami Finans en temel haliyle, her tiirlii finansal is ve islemin Islami usul ve
esaslara uygun yapilmasi olarak tanmimlanabilir. Bu baglamda Islami finansman

yontemlerinin tiimii, faizli islemlerin yasak olmasi ve Islam dininin is ahlakinin

9 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, “Finansal Pazarlar: Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri” Karahan Kitabevi, Adana 2007, s.2.

120 Brdal M. Unsal, "Mikro Iktisat", Kutsan Ofset Matbaacilik, s.25

121 Ece, Nalan , “Diinya’da Ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Islam Bankalarmin Gelisimi”, Akademik
Bakis Dergisi, Uluslararast Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi, 2011,Say1 25, ss.1-17

122 Servet Bayindir, “islam Hukuku Penceresinden Faizsiz Bankacilik”, istanbul: Ragbet Yayinlari,
2015,5.25-30
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korunmasi ilkeleri {izerine dayanir.1970’li yillardan itibaren gelismeye baslayan
Islami finans sistemi 2000°li yillarla birlikte mevcut uluslararasi finansal sistemle
birlikte onemli ilerlemeler sagladigi, yeni finansal arag ve yontemler gelistirerek fakl

ihtiyaclara cevap verebildigi zc:{&')riilmektedir.123
I1.islami Hisse Senetleri Piyasasi

Finansal piyasalar i¢inde 6nemli bir yere ve ekonomik gelisim i¢in 6nemli bir
paya sahip olan hisse senetleri; sermayeye katilma, sirket karindan pay alma, sirket
faaliyetlerine iliskin bilgi edinme, sirket yonetimine katilma gibi haklar igeren ve
yasal sekil sartlarina uygun olarak hazirlanmis kiymetli evrak olarak tanimlanabilir.
Etkin bir hisse senetleri piyasasinin varligi fona ihtiyaci olan igletmeler i¢in ulusal ve
ulusal ve uluslararast1 piyasalardan kolaylikla bulunmasim1 saglamaktadir.
Giiniimiizde islami hisse senetleri piyasasi da bu finansal yapinmn énemli bir unsuru
haline gelmistir. Hisse senetleri, &zii itibariyle Islami sermaye piyasalarinin temelini
olusturan risk paylagimina dayali finansa daha yakin bir yapiya sahiptir. Hisse
senetlerinin risk paylagim esasina daha yakin olmasi, ortaklik iligkisini ifade etmesi,
her hisse senedinin Islam’a uygun olmasi anlamina gelmez. Ulusal ve uluslararasi
borsalarda igslem gdren her hisse senedinin Islami usuller uygun faaliyet gostermedigi
gibi (hem faaliyet konusu hem de finansal oran kriteri agisindan) her tiirlii hisse
senedine yatirim yapmanin da Islami agidan mesru oldugu sdylenemez. Ornegin
temel kaynagi faiz geliri olan bir kurumun hisse senedine yatirim yapilmasi ittifakla

haram goriilmektedir. 124

Hisse senetlerine yapilan yatirnm neticesinde elde edilecek getirinin sabit
olmamasi, hisse senedi yatirnminda getiriler genel itibariyle yatirnm yapilan

isletmenin karmma baglhilik gostermesi gibi Ozellikler nedeniyle teorik agidan

PMustafa Yildiran, “Kiiresel Finans Krizi Siirecinde Farkli Finans Uygulamalarimin Analizi:
Konvansiyonel ve Faizsiz Finans Sistemlerinin Kargilastirmasi”, Biitge Diinyas1 Dergisi, Cilt 1, 2011,
Say1 35, 5.105 - 120

124 Obiyathulla Ismath Bache ve Abbas Mirakhor, “Islami Sermaye Piyasalar1 ve Ekonomik Geligim.”
Ekonomik Gelisim ve Islami Finans”, Borsa Istanbul., 2014,5.283
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bakildiginda Islami finans usul ve esaslar1 gergevesinde oncelikle tercih edilmesi

gereken bir yatirim araci olarak nitelendirilebilir.'?

Ulusal ve uluslararas1 piyasalarda islem goren hisse senetlerinin Islam
hukukundan kaynaklanan ve piyasada islem yapanlarin (yatirimeilar) uymasi gereken

ilkeler olmak tizere temelde iki unsur mevcuttur

Hisse senedine yatirim yapilacak sirketin faaliyet konusunun Islam usul ve
esaslart c¢ercevesinde faaliyet gostermesi alkol, domuz eti, uyusturucu, kumar,
klonlama gibi Islamin yasakladigi faaliyetlerin yam sira islam’m siipheli olarak
kabul ettigi alanlardan uzak durmasi gerekmektedir. Islami piyasalarda islem
yapilirken garar (belirsizlik) ve spekiilatif hareketlerden wuzak durulmasi
gerekmektedir. Sermaye piyasasinda bireysel veya kurumsal yatirimcilar tarafindan
yapilan giin i¢i alim satim hareketlerinin garar icerdigi i¢in seri hiikiimlere aykir
olabilir. Ancak nitelik itibariyle uzun donemli yatirnmi tesvik eden sermaye
piyasalarinda iglem yapan her yatirimcinin da ayni amaca hizmet etmedigi agiktir. Bu
nedenledir ki Islami finansin gelisimi agisindan sonuctan ¢ok amacin dikkate

alinmasi gerekmektedir.126

Ikinci boyut ise borsalarda islem goren yatirrm araglarinin Islami ilkelere
uyumunun degerlendirilmesidir. Nitekim borsada islem goren sirketlerin bir¢ogunun
faaliyet konusu igki, tiitin ve silah gibi Islami ilkelere tiimiiyle uymayan hisse
senetleri yani sira igletme sermayesi finansmani amaciyla faizli kredi kullanan ve
hazir deger birikiminin agirlikli kismini faizli enstriimanlarda degerlendiren
firmalarin hisse senetleri de islem gormektedir. Bu agidan firmalarin faaliyet
konularinin yap1 ve islev itibariyle Islami ilkelere uyumunun degerlendirilmesi
yapilmali ve degerlendirilmesi sonuglarinin tiim yatirimcilara agik ve anlagilir

bigimde agiklanmasi gerekmektedir.

125 Atila Yanpar, “Islami Finans ilkeler Araglar ve Kurumlar”, 2.bs., Istanbul, s.183
126 Atila Yanpar, 5.184-185
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Islam hukukunun ve Islami finansin 6nde gelenlerinden Taqi Usmani’ye gore
Islami hisse senetlerine yatirrm yapmanin detaylar1 soyle belirtilmistir:'*"islami ilke
ve kurallarin1 ihlal etmeyen alanlarda faaliyet gostermeli, firmanin ana faaliyet
konusu disinda yer alan is ve islemlerinin faiz igermesi durumunda, isletme hissedar
ve sahiplerinin bu durumu onaylamadiklarimi belirtmeleri gerekmeli, kar dagitimi
tutar1 sadece Islami ilkelere uygun gelirler iizerinden dagitilmali, isletmenin likit

olmayan maddi duran varlik birikiminin de bulunmas1 gerekmektedir.”

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan yatirim yapilmak istenen hisse
senedinin islami ilkelere uygun olup olmadigini anlamanin en kolay yéntemi, islami
endekslerde yer alip almadigidir. Belli bir pazarmn biiyiikligiini belirlemek veya
belirli fon yoneticilerinin performansini degerlendirmek veya bir finansal belgeler
portfoyliniin performans ve sistematik risklerini tahmin etmek icin endeksleri
kullanmak miimkiindiir.'®® Islami endeksler, temel itibariyle kendi belirledikleri
faaliyet konusu ve finansal oran kriterlerine gore belirli periyotlarda hisse senetlerini
degerlendirmekte ve endeks biinyesine dahil edilmekte, kistaslari saglayamazsa
cikarilmaktadirlar. Ne yazik ki hem sirketlerin faaliyet konusu bakimindan hem de
mevcut finansal enstriimanlarin  ser’i  hiikiimlere uygunlugunun saglanmasi
bakimindan bilgi birikiminin kisitlilik arz etmesi, analizinin biiyiik bir zaman ve
emek gerektirmesi gibi nedenler islami finans endiistrisinde sirketlerin islami ilkelere
uyumunu degerlendirmek iizere bazi mekanizmalar olusturmustur. Giiniimiizde bu

mekanizmalara “ser’1 filtreleme yontemleri” denilmektedir.'?®

Ser’i filtreleme mekanizmalari, sirketlerin faaliyetlerinin Islami ilkelere
uygunlugu yoniinden incelenmesi ve bunun kamuoyuna duyurulmasi esasina dayanir.
Bu durum iki farklh yontem ile gergeklestirilmektedir. Bunlardan ilki endeksleme
yontemidir. Bu uygulamada sirketler ser’i hiikiimlere uyum yoOniinden
degerlendirmeye tabi tutulmakta, bu incelemenin olumlu sonug¢lanmasi halinde
kamuoyuna ilan edilmekte ve ilgili endekse alinmaktadir. Bdylece, yatirimcilar

hangi sirketlerin ser’i hiikiimlere uydugunu gorerek, bu hisse senetlerine yatirim

127 Muhammad Taqi Usmani, “An Introduction to Islamic Finance, Kluwer Law International”, 2002
128 http://lexicon.ft.com/Term?term=Islamic-index, (¢evrimici erisim 16.02.2019)
129 Atila Yanpar, 5.187
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yapabilmektedir. Ikincisi ise endeks uygulamasina dayali faaliyet gdsteren islami
yatirim fonlaridir. Bu fonlar hem sdz konusu Islami hisse endekslerini kullanmakta
hem de dogrudan kendileri sirketler iizerinde ser’i inceleme yaparak ser’i kurallara
uygun yatirim yapmaktadirlar. Dolayisiyla yatirnmeilar tek tek sirketleri izlemek ve
degerlendirme yapmak yerine Islami yatirrm fonunun paymi satin almakta ve hem
finansal hem de Islami ilkelere uyum yoniinden bu fona tasarruflarini emanet

etmektedir. *°
I11.islami Endeksler ve Tarihcesi

Ilk Islami kiiresel yatirim iiriinler, 1980°li yillarin ortalarinda piyasaya
striilmiis olsa da bir Pazar odagi haline gelmesi 1990’11 yillarin ikinci yarisini

bulmustur.

Ser’i prensiplere uygun olarak ihrag edilen finansal enstriimanlara ait 1990’11

yillardan itibaren en genel kronolojik siralama asagidaki gibidir:131

e Mayis, 1996, RHB Banking Group, Unit Trust Management tarafindan
yaylnlanmlstlr.l32

e Nisan 1998, DMI 150 ( Dar al Mal al-Islami ) Faisal Finance ve Bank
Vantobel tarafindan olusturulmustur.

e Kasim 1998, SAMI, ( Socially Aware Muslim Index )

e Subat 1999, DJIMI, ( Dow Jones Islamic Market Index ), Dow Jones
tarafindan olusturuldu. ( ABD )

e Nisan 1999, KLSI, ( Kuala Lumpur Sharia Index ), (Malezya)

e Ekim 1999, GIIS, ( FTSE Global Islamic Index Series ), FTSE tarafindan
olusturuldu. ( Ingiltere)

e Aralik 2006, GBSI, ( Global Benchmark Shariah Index ) Standart and Poors
tarafindan olusturuldu. “S&P 500 Sharia Index”, “S&P Europe 350 Sharia

130 Atila Yanpar, 5.188

L hitps://www.tesadernegi.org/islami-endeks.html, (cevrimici erigim: 16.02.2019)

132 Mannan, M.A. “islam Ekonomisi: Teori ve Pratik”, Ceviren: Bahri Zengin, Fikir Yayinlari,
Istanbul, (1973),5.28-35
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Index”, “S&P Japan 500 Sharia Index”, “S&P/IFCI Large-MidCap Shariah”
seklinde farkli kategorilerde endeksler yayimlamaktadir.

e Mart 2007, GFII, ( Global Family of Islamic Indices ), MSCI Barra tarafindan
olusturuldu.

e Subat 2011, Stocks Limited tarafindan olusturuldu.

2004 yilinda Bati’da yasayan Miisliimanlara, sirketlerin elde ettigi faiz
gelirinin belirli bir esigin altinda olmasi durumunda faizin kara olan katkist
arindirilip, hayirsever kurumlara yardim olarak yonlendirilmesi ve kamu yararina
calisan teskilatlara hibe olarak aktarilmasi durumunda bu sirketin hisse senetlerine
yatirim yapilabilecegi hiikmedilmis olup, Islami finans seriat komiteleri firmalarin
faaliyetlerinin uygunlugunu belirlerken esnek davranmistir. Ancak séz konusu
esnekligin firmanin ilk yillar1 i¢in boyle olabilecegi sonraki yillarda bu faaliyetlerden

kendisini arindirmasinin beklendigi belirtilmistir.**

Tiirkiye’deki ilk Islami endeks ise 09.07.2014 tarihinde olusturulan ve Borsa
Istanbul Ulusal Pazar’da islem géren Katilim Bankacilig1 prensiplerine uygun hisse
senetlerinden olusan Katilim Endeksi’dir. Endeks hesaplayicist ise Bizim Menkul
Degerler A.S.dir. 134 “Degerler endeks saglayicidir. Konu endeks BIST altinda
miisteri endeksleri kategorisindedir. Endeks hisse senetleri {i¢ ayda bir donemsel
gdzden gegirmeye tabi tutulmaktadir.”**

Islami finans: ve finansal kurumlarin hem diinyada hem de iilkemizdeki hizl
biiyiimesinin sirdiiriilebilmesi her seyden 6nce s6z konusu sisteme duyulan giivene
baglidir. Bu giivenin olusturulabilmesi icinde Islami finans kurumlarinin catilar
altindan bir seriat damisma kuruluma sahip olmalari, kararlarin daha rasyonel
alinmasina imkan saglamaktadir. Islami finans kurumlar: tarafindan alinan kararlarin

sadece i¢ mekanizmas: tarafindan degil ayn1 zamanda iilke ¢apinda bir danisma

133 https://www.tesadernegi.org/islami-endeks.html, (gevrimigi erisim:07.04.2019)

B34Katilim Endeksi, Endeks Bilgileri, http:/wwwkatilimendeksi.org/subpage/20/endeks_bilgileri,
(¢evrimigi erisim 20.02.2019)

1% Selim Yildiz, “Katitlim 30 Endeksi Ile BIST 100 Endeksi’nin Performanslarimnm
Degerlendirilmesi”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 2015. s.52
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kurulunca da gozden gecirilmesi ve belirli araliklarla denetime tabi tutulmas:

gerekmektedir®

Hem yatirimcilara hem de Islami fon yoneticilerine maliyet ve verimlilik
alanlarinda fayda saglayan ulusal ve uluslararasi Islami endekslerin ser’i filtreleme
siiresi birbirinden farklilik arz etmektedir. Bu baglamda, gerek yatirimcilarin gerekse
fon yoneticilerinin bu endekslerde yer alan hisse senetlerine yatirnm yapmadan 6nce
endeksin filtreleme siirecinde kullandig1 kriterleri dikkatle incelemeleri ve
benimsedigi Islam hukuku ekolunun onaylayacagi kriterlere uygun endeksleri

kullanmalar1 gerekmektedir.

IV.AAOIFI Standartlar1 Cercevesinde EndeksKullanimlarinmin
Mesru ve Mesru Olmayan Yollan

AAOIFI standartlarina goére endeks kullaniminin mesru ve mesru olmayan

yollar1 asagidaki tabloda belirtilmistir:

13 Adem Esen, Serkan Karabacak,” Afro Eurasian Studies Journal Volume 3”,2.bs., National Shariah
Boards: Global Applications and the Case of Turkey,2014, s.13-16
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Tablo 2: Endeks Kullanimlarinin Mesru ve Mesru Olmayan Yollari

Endeks Kullaniminin Mesru Yollari

Endeks Kullaniminin Mesru Olmayan
Yollar

Belli bir piyasadaki degisim oranlarinin
goriilebilmesi igin,

Endekslerin sadece endeks iizerinden
ticaret yapilmak iizere kullanilmasinin
yan1 sira finansal piyasalardaki endeks
degisikliklerine dayanarak endeks alip
satmak,

Endekslere yanstyan karliliklart
karsilastirarak yoneticilerin performansi
hakkinda karar verebilmek igin,

Endeks {izerinden opsiyon sodzlesmesi
yapmak,

Her bir menkul kiymetin risk ve getiri
oranlarin1 ayr1 ayri hesaplamak yerine,
menkul kiymetlerin olusturdugu
portfoylin performansini ve sistematik
riskini belirlemek,

Endeks sozlesme carpanlari iizerinden
akitler yapmak,

Gergek sozlesmeler icin rehber olarak
kullanilmasi,

Taliki sart uygulamasi uygun olmayan
sOzlesmelerin bir endekse bagli kilinmasi

Endeksleri diger yatirim iriinleri ile
karsilastirmak, yatirim vekilinin,
mudaribin veya yoneticinin alacagi 6diil,
prim ve alacaklari(iicret disindaki)
belirlemek icin 6l¢iit olarak kullanimi,

Bor¢ iliskisi sirasinda nakdi borg
tutarinin bir endekse baglanmasi,

Endekslerin murabaha kar oraninin
tespitinde Ol¢ii olarak alinmasi acizdir.
Ancak bu durumda murabaha kari
sabitlenmeli endeks degisime gore
yeniden ayarlanmamalidir.

Degisken kiralarda kar1 temsil eden
kismin belirlenmesi i¢in,

Is sézlesmelerinin iicret endekslemesi
sart1 igermesi,

Mudarip ya da vekilin tasarruflarinin
belirli bir endeksle kayitlandirmasi,

Alim veya satim yoniinde baglayici
vaadlerin uygulanmasini; belirli bir
endeksin belirli bir tarihte emtia fiyatinin
iistlinde ya da altinda olmasina baglamak,

Borcun vadesinde 6denmemesi halinde
hayir hizmetleri i¢in harcanmak iizere tek
tarafl1 olarak {iistlenilen bagista bulunma
yiikiimliliiglini belirli bir endekse
baglamak caizdir.

Kaynak: AAOIFI, Finans Kuruluslar1 I¢in Faizsiz Bankacilik Standartlari, TK BB
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V.Diinyadaki Temel Islami Endeksler

A.Dow Jones Islami Endeksi

Islami finans endiistrisinin biiyiimesine, kurumsallasmasma ve kabul
edilirligine biiyiik katki saglayan, Islami finans endiistrisinin ilk biiyiik endeksi

olarak islem gormektedir.*®’

DJIM yaklasimi, Islami taramanin iyi bir 6rnegidir; ii¢ seviyede
gerceklesir: yasaklanmis endiistriler, kabul edilebilir finansal oranlar ve izleme,
kaldirma ve degistirmedir. Ik basamakta, islami ilkelere uygun olmayan (haram)
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler elenmektedir. ilk basamakta yapilan elemeyi
gecen sirketlerin mali tablolar1 filtrelemeye tabi tutulmakta ve filtreleme siirecini

gecemeyen firmalar elenmektedir.

Dow Jones Islami Piyasalar Endeksi (DJIM) Shariah Denetleme Kurulu ise,
Dow Jones Islami Piyasa Endeksine dahil edilecek menkul kiymetlerin kriterlere
uygunlugunun taranmasina ait metodoloji ve endeks bilesenlerinin Islami
ilkelereuygunluguna iliskin konularini ele almakta olup, kurul ¢esitli cografyalardan
gelen bilim adamlarindan olusmasi nedeniyle, Islam hukukunda farkli yorumlarin

temsil edilmesine olanak saglamaktadir.'*®

Ozel siniflandirma sistemine gére simiflandirilmis sirketler, islami finansal
kurum olarak nitelendirildiginde ser’i kriterlere uygunluk arz edeceginden herhangi

bir sakinca bulunmamaktadir. S6z konusu kurumlar asagida belirtilmistir:**°

e Islami Bankalar

e Takaful Sigorta Sirketleri

Endekse ait 2010 ve 2019 yillarmma ait performans grafigi asagida yer

almaktadir:

37 Atila Yanpar, 5.190
138 S&P Dow Jones Indices, Dow Jones Islamic Market Indices Methodology,2019,s.3.
139 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.27
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Grafik 1:DJ islami Piyasalar Endeksi Performans Grafigi
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Kaynak: S&P Dow Jones Indices, fs-dow-jones-islamic-market-world index%20(1)

.pdf (¢evrimigi erisim:07.04.2019)

Endekste yer alan firmalarin faaliyet gosterdigi sektorlere ait bilgiler agagida

detaylandirilmistir:

Grafik 2: DJ Islami Piyasalar Endeksi Sektorel Dagilim Grafigi
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Kaynak: S&P Dow Jones Indices, fs-dow-jones-islamic-market-world index%20(1).
pdf (cevrimigi erisim:07.04.2019)
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1.Dow Jones islami Endeks Tiirleri

Gelismis, gelismekte olan veya oncii pazarlar olarak siiflandirilan iilkelerde
faaliyet gosteren yerlesik sirketler tarafindan verilen menkul kiymetler, Dow Jones

Islamic Market ™ Endekslerine dahil edilmeye uygundur.

Dow Jones Islami Endeks tiirlerine ait detay bilgiler ve dizin grubu asagida

belirtilmigtir.**
a.Genis Piyasa Endeksi

Dow Jones Islam Piyasast ™ Genis Piyasa Endeksleri: “Islami ilkelere
uyumlulugunu gosteren ekranlardan gecen kiiresel yatirim yapilabilir sermaye
evrenini Olgmeyi amacglamakta olup, Seriat Denetleme Kurulu o6nciiliiglinde
olusturulmustur. Bolge, iilke, sektdr iceren bu endeks Dow Jones Islami Pazar Diinya
Endeksinin bir alt bileseni olarak faaliyet gdstermektedir. Dow Jones Islam
Piyasasi™ diinya endeksinin amaci, Islami yatirimcilar igin borsa performansinin

kiiresel bazda dlgiilmesine yonelik kesin bir standart saglamaktir.”

“Endeksin yeniden degerleme siirecinde ise kurucu hisseleri, agirliklar ve
agirlik faktorleri giincellenir. Ayrica her bir endeks i¢in yatirim yapilabilir agirlik
faktori (IWF) gerektiginde yillik bazda Eylil ayinda yeniden gdzden
gecirilmektedir. Endeks bilesimi ise ii¢ ayda bir, Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
aylarinda gozden gecirilmekte olup, degisiklikler, gozden gecirme ayinin ikinci cuma
giinii ilan edilir ve gézden gec¢irme aymin {i¢lincli cuma giinii takip eden pazartesi
giinii alim satim agilisinda uygulanmaktadir. Endekste yer alan sirketlerde meydana
gelen teslimatlar iflaslar, birlesmeler ve devralmalar gibi olagandisi durumlarin
meydana gelmesi halinde ise siirekli olarak gbézden gecirilmeye tabi

tutulmaktadir.”**

“https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-islamic-market-world-index (gevrimigi erisim:
08.04.2019)
%5 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.4
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Ulke diizeyinde endeksler ise asagida listelenen iilkelerin her biri icin

kullanilir:*4®

Tablo 3:Dow Jones Islamic Index Ulke Endeksleri

Australia Estonia Kuwait Philippines Sweden
Austria Finland Latvia Poland Switzerland
Bahrain France Lithuania Portuga Taiwan
Belgium Germany Luxembourg Qatar Thailand
Brazil Greece Malaysia Romania Tunisia
Bulgaria Hong Kong Mexico Russia Turkey
Canada Hungary Morocco Saudi Arabia UAE
Chile India Netherlands Singapore U.K
China Indonesia New Zealand Slovenia U.S.
Colombia Ireland Norway South Africa
Czech Repub. Italy Oman South Korea
Denmark Japan Pakistan Spain
Egypt Jordan Peru Sri Lanka

Kaynak: Dow Jones, 2019

al.Dow Jones Islamic Market ™ Diinya Endeksi ve Ilgili Alt
Endeksler

Endeks genel itibariyle her biri, piyasa kapitalizasyonunun %95’ini kapsayan
cok sayida iilke diizeyindeki gdosterge tarafindan olusturulmustur. Asagidaki

istisnalar disinda iilkeler Dow Jones Kiiresel Endeksi’nden se¢ilmektedir:'*’

e Dow Jones GCC Endeksinden secilen Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar ve
BAE(Birlesik Arap Emirligi)
e S&P Kiiresel BMI iilke endekslerinden secilen Bulgaristan, Estonya, Urdiin,

Letonya, Litvanya, Fas, Romanya, Slovenya ve Sri Lanka

Endeks agirliklandirilmasi ise asagidaki gibi yapllmaktadlr:148

146 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.4
7 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.7
%8 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.8-9
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e Dow Jones Islam Pazar1 ™ GCC Endeksi ve Dow Jones Islam Piyasasi ™
GCC Suudi Endeksi: Bahreyn harig iilke diizeyinde % 15 ile sinirlandirilmis
olmakla birlikte Bahreyn i¢in kurucu agirliklar sinirlandirma ise % 30 olarak
kabul edilmistir.

e Dow Jones Islam Pazar1 ™ GCC Smirlandirilmis Endeksi: Ulke agirliklar1 %
45, sanayi agirhiklari% 20 ve kisisel kurucu agirliklar % 8 ile
sinirlandirilmastir.

e Dow Jones Islam Pazar1 ™ Biiyiik Cin Endeksi: Endeks icerisindeki tiim
Tayvan sirketlerinin toplam agirlig1% 30 ve her bir kurucu maddenin agirlig
% 10 olarak belirlenmistir.

e Dow Jones Islam Pazari ™ MENA Endeksi: Ulke agirhiklari % 45 ile
sinirlandirilmstir.

e Dow Jones Islam Pazar1 ™ Kuveyt Endeksi: Ulke agirhiklari % 10 ile

sinirlandirilmstir.
a2.Dow Jones Islamic Market™ China A Index

Dow Jones Islam Pazari™ Cin A i¢in endeks evreni, Dow Jones Cin Genis

Pazar Endeksi'nin bilesenlerinden tiiremistir.
b.Boyut-Segment(Olcek) Endeksleri

Kiiresel, orta biiyiikliik ve kiiciik biiyiikliik endeksleri her iilke ve bdlge i¢in
kiiresel diizeyde kullanilir. Bu endeksler sirketlerin biiyiikliikklerine gore

olusturulmustur.
c.Blue-Chip Endeksleri

Her endeks, referans evren olarak ilgili yeniden dengelenmis altta yatan (ana)
dizini kullanarak, yillik bir yeniden yapilanmaya ve ii¢ aylik yeniden dengelemeye

tabi tutulmaktadir:
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e Endeks kompozisyonu her yil Eyliil ayinda gozden gecirilmektedir. (Dow
Jones Islam Pazar1 ™ CHIME 100 Endeksi icin Aralik). Degisiklikler,
gbzden gecirme ayinin ikinci cuma giinii ilan edilir ve gézden gegirme ayinin
lclinci cuma giinii takip eden pazartesi giinii alim satim acilisinda
uygulanmakta olup, Agustos ayinin iigiincii cuma giinline ait piyasa verileri
(Dow Jones islam Pazar1 ™ CHIME 100 Endeks kompozisyonu incelemesi
icin Kasim ay1) revizyon isleminde temel olarak kullanilmaktadir.

e Hisse senetleri, agirliklar ve agirlik baghig: faktorleri Mart, Haziran, Eyliil ve
Aralik aylarinda iic ayda bir gilincellenmekte tespit edilen degisiklikler,
gbzden gegirme aymin ikinci Cuma giinii ilan edilip gozden gecirme ayinin
liclincli cuma giinii takip eden pazartesi giinii alim satim acilisinda

uygulanmaktadir.**
cl.Dow Jones Islamic Market™ CHIME Index

S6z konusu endeks J Dow Jones Islamic Market ™ Diinya Indeksi’nde yer
alan Cin H-Hisse Senetleri ve Kirmiz1 Cipslerin yani sira Hong Kong, Hindistan,
GCC, Fas, Misir ve Urdiin'de islem géren kurucu hisse senetlerini igeren bir yapiya
sahiptir. Ayrica endekse dahil edilebilmek icin bir hisse senedinin son ii¢ aylik
donemde ortalama gilinliik islem degerinin en az 500.000 USD olmast ve seri

kriterlere uygun olmasi gerekmektedir.lSO

c2.Dow Jones Islamic Market™ China/Hong Kong Titans
30™ Jndex

Endeks genel yapisi itibariyle Dow Jones Islamic Market ™ Hong Kong
Endeksi ve Dow Jones Islamic Market ™ Cin Offshore Endeksinde yer alan ve tiim

Hong Kong piyasasinda islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir. Endekse dahil

9 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.18
130 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.9
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olunabilmesi i¢in bir hisse senedinin son 12 ayda giinliik islem degerinin 5 milyon

Hong Kong Dolar1 (HKD) olmast ve ser’i kriterlere uygun olmasi gerekmektedir. ™

c3.Dow Jones Islamic Market™ International Titans 100

Index

Endeks genel yapisi itibariyle ABD’de listelenen sirketler hari¢ olmak {izere
biitin Dow Jones Islam Piyasas1 endeksinde yer alan hisse senetlerinden

olugmaktadir.*
C4.Dow Jones Islamic Market™ Malaysia Titans 25 Index

Malezya’da faaliyet gosteren tiim sirketleri temsil eden Dow Jones Islamic
Market ™ Malezya Endeksindeki yer alan tiim hisse senetlerini icermektedir.
Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu (SC) Seriat Danigma Konseyi (SAC)
tarafindan Islami Ilkere uygun olarak kabul edilmeyen herhangi bir hisse senedi

endekse dahil edilmemektedir.™

c5.Dow Jones Islamic Market™ Titans 100 Index

Endeks genel itibariyle Dow Jones Islamic Market™ Diinya Endeksinin tiim
kurucu hisse senetleri yer almaktadir.
Endeks 3 bolgesel Blue-Chip endeksini icermektedir:

e Dow Jones Islamic Market U.S. Titans 50 Index
e Dow Jones Islamic Market Europe Titans 25 Index

e Dow Jones Islamic Market Asia/Pacific Titans 25 Index

51 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.10
52 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.11
153 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.12
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d.Sektor Endeksleri

Sektorler tescilli bir siniflandirma sistemine goére tanimlanmakta olup, her
iilke ve bolge i¢in kapsamli bir kiiresel sektor endeksinin yani sira sektor

endekslerini de igermektedir.
e.Stratejik ve Tematik Endeksler

Endeks Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinda ii¢ ayda bir gézden gegirilir.
Yeniden dengeleme siirecinin bir pargasi olarak, kurucu paylar, agirliklar ve herhangi
bir agirliklandirma faktorii giincellenmektedir. Ayrica her hisse senedi icin yatirim
yapilabilir agirhik faktorii (IWF) Eylil ayinda yillik bazda gerektiginde gézden
gecirilmekte ve giincellenmektedir. Degisiklikler, gozden gegirme ayinin ikinci cuma
giinii ilan edilip, gézden gegirme ayinin {iglincii cuma giinii takip eden pazartesi giinii

alim satim agilisinda uygulanmaktadir.

Endeks kararlar, iflaslar, birlesme ve devralmalar gibi olagandisi1 olaylar igin

stirekli olarak gozden gecirilmektedir.

el.Dow Jones Islamic Market™ BRC Index, Dow Jones
Islamic Market™ BRIC Equal Weighted Index, and Dow
Jones Islamic Market™ BRIC Capped Index

Mevcut endeks, Dow Jones Brezilya Endeksinin bilesenlerini icerecek sekilde

tanimlanmistir. Endeksler i¢in agirliklar asagidaki gibidir:

e Dow Jones Islam Pazar1 ™ BRC Endeksi: Temsil edilen ii¢ iilke endekste esit
agirhikta iglem gormekte olup, her lilkede endeks bilesenleri, diizeltilmis
piyasa kapitalizasyonuna gore agirliklandirilmaktadir. Agirliklar ii¢ ayda bir
gozden gecirilmektedir.

e Dow Jones islam Pazar1 ™ BRIC Esit Agirlikli Endeksi: Temsil edilen dort
iilke endekste esit agirlikta olup, menkul kiymetler, her bir menkul degerin
agirhiginin% 10'una tabi olacak sekilde, float ayarli piyasa kapitalizasyonu ile

agirliklandirilmaktadir. Agirliklar {i¢ ayda bir gdzden gecirilmektedir.
58



e Dow Jones Islam Pazar1 ™ BRIC Sinirli Endeksi: Temsil edilen dort iilke
endekste esit agirlikta. Ancak, menkul kiymetler % 8 ile siirlandirilmigtir.
Ek olarak, agirlik¢a %4.5'u asan tiim stoklarin toplam agirligi %40'tan fazla

olamaz. Agirliklar ii¢ ayda bir gdzden gec;irilir.ls4
e2.Dow Jones Islamic Market™ Global Real Estate Index

Endeks, Dow Jones Endeksleri Sektor Siniflandirma Sistemine dayanan Dow
Jones Islam Piyasas1 ™ Diinya Endeksleri Gayrimenkuliiniin (8600) Ust

Diizeyindeki tiim sirketlerden olusmaktadir.
e3.Dow Jones Islamic Market™ Sustainability Index

Endeks yapi itibariyle iki temel endeksten olusmaktadir:

e Jones Dow Jones islam Pazar1 ™ Diinya Endeksi

e Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi

Endekste degistirilmis bir piyasa kapitalizasyon agirliklandirma semasi
kullanmakta olup, her bir kurucu maddenin agirhigi, endeksin %210'unda

sintrlandirilmistir. Agirliklar tic ayda bir gozden gegirilmektedir.

e4.Dow Jones Islamic Market™ U.S. Style Indices

S6z konusu endeks Dow Jones Islamic Market ™ ABD Stil Endeksleri ve
Dow Jones Islamic Market ™ ABD Biiyiime Endeksi ve Dow Jones Islamic Market

™ ABD Deger Endeksi'nden olusmaktadir:**®

e Dow Jones Islam Pazart ™ ABD Biiyiime Endeksi: Endeks evreni, Dow
Jones Islamic Market ™ Diinya Endeksinin ve Dow Jones ABD Biiyiime

Endeksinin bilesenlerinden olusur.

> Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.14
155 Dow Jones Islamic Market Indices Methdology,s.17
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e Jones Dow Jones Islam Pazar1 ™ ABD Deger Endeksi: Endeks evreni, Dow
Jones Islamic Market ™ Diinya Endeksinin bilesenlerinden ve Dow Jones

ABD Degerinden olugsmaktadir.

e5.Dow Jones Islamic Market Global Select Dividend™ Index

(Dow Jones Islami Pazar Global Dividend™ Dizini): Endeks, Islami ilkelere
uyumluluguna iligkin kurallara dayali ekranlari gecen, diinya capinda gelismis

iilkelerde 6nde gelen temettii 6deme yapan sirketlerin stok performansini dlger.
Endeks Para Birimleri ise asagida detaylandirilmistir.

Tablo 4: Endeks Para Birimleri

Index Para Birimi
Genis Piyasa Kiiresel / Bolgesel Endeksleri uUSD
Dow Jones Islamic Market™ Asia/Pacific Index usD
Dow Jones Islamic Market™ Asia/Pacific ex-Japan Index usD
Dow Jones Islamic Market™ ASEAN Index uSD
Dow Jones Islamic Market™ Developed Markets Index uSD
Dow Jones Islamic Market™ Developed Markets ex-Japan Index | USD
Dow Jones Islamic Market™ Emerging Markets Index usD
Dow Jones Islamic Market™ Europe Index uUSD
Dow Jones Islamic Market™ GCC Index usD
Dow Jones Islamic Market™ GCC ex-Saudi Index usD
Dow Jones Islamic Market™ Greater China Index uSD
Dow Jones Islamic Market™ World Index uSD
Genis Piyasa Ulke Endeksleri uSD
Dow Jones Islamic Market™ Canada Index usD
Dow Jones Islamic Market™ Japan Index uUSD
Dow Jones Islamic Market™ Kuwait Index KWD
Dow Jones Islamic Market™ Sri Lanka Index LKR, USD
Dow Jones Islamic Market™ Turkey Index TRY
Dow Jones Islamic Market™ U.K. Index usD
Dow Jones Islamic Market™ U.S. Index usD
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Dow Jones Islamic Market™ China A Index uUsD

Blue-Chip Indices
Dow Jones Islamic Market™ CHIME 100 Index usD
Dow Jones Islamic Market™ China/Hong Kong Titans 30 Index HKD, USD

Dow Jones Islamic Market™ International Titans 100 Index usD
Dow Jones Islamic Market™ Malaysia Titans 25 Index MYR, USD
Dow Jones Islamic Market™ Titans 100 Index USsD, GBP

Strategy and Thematic Indices

Dow Jones Islamic Market™ BRC Index usD
Dow Jones Islamic Market™ BRIC Equal Weighted Index uSD
Dow Jones Islamic Market™ Global Real Estate Index uSD
Dow Jones Islamic Market™ Sustainability Index uSD
Dow Jones Islamic Market™ U.S. Growth Index usD
Dow Jones Islamic Market™ U.S. Value Index usD

Kaynak: Dow Jones Islamic Market Indices Methdology, s.29
2.Dow Jones Islami Endeksiyle ilintili Diger Endeksler

a.Dow Jones Islami Pazar ABD Biiyiik Bashk Endeksi

Endeks, Islami ilkelere yatirim kurallarina uymak igin taranan biiyiik kep

ABD hisse senetlerinin performansini 6lgmek i¢in tasarlanmistir.

Grafik 3: Dow Jones Islami Pazar ABD Biiyiik Baslik Endeksi Getiri Grafigi
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B Dow Jones Islamic Market U.5. Large Cap Total Return Index B Dow Jones Islamic Market U.5. Total Return Index
(USD)

Kaynak:https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-islamic-market-us-large-cap-inx
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b.Dow Jones islam Piyasas1t ABD Orta Biiyiikliik Endeksi

Endeks, Islami ilkeler yatirm kilavuzlarina uyumu igin taranan orta

biiyiikliikteki ABD hisse senetlerinin performansini 6lgmek i¢in tasarlanmaistir.

Grafik 4: Dow Jones Islam Piyasas1 ABD Orta Biiyiikliik En. Getiri Grafigi
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Kaynak:https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-islamic-market-us-large-cap-inx
c.Dow Jones Islami Pazar ABD Kiiciik Bashk Endeksi

Islami ilke yatirim kurallarina uymast igin taranan kiigiik biiyiikliikteki ABD

hisse senetlerinin performansini 6l¢mek i¢in tasarlanmistir.

Grafik 5: Dow Jones Islami Pazar ABD Kiiciik Baslik Endeks Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-islamic-market-us-small-cap-inx
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d.Dow Jones islami Pazar Diinya Endeksi

Bu endeks islami ilkeler yatirim kilavuzlari kurallara dayal: ekranlarda gegen,

kiiresel capta iglem gdren hisse senetlerinin performansini dlger.

Grafik 6: Dow Jones Islami Pazar Diinya Endeksi Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-islamic-market-world-index

e.Dow Jones islami Pazar ABD Endeksi

Dow Jones Islam Piyasast ABD Endeksi, Islami ilkelere yatirrm kurallarina

uymak i¢in taranan ABD hisse senetlerinin performansini 6l¢gmek i¢in tasarlanmaistir.

Grafik 7: Dow Jones Islami Pazar ABD Endeksi Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/dow-jones-islamic-market-us-index
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f. Dow Jones islam Pazar1 MENA Endeksi

Endeks; Bahreyn, Misir, Urdiin, Kuveyt, Fas, Umman, Katar, Suudi
Arabistan, Tunus ve Birlisk Arap Emirlikler’nin oldugu MENA Boélgesindeki
sirketlerin seri kriterlere gore hisse senetlerinin performansin1 Slgmek igin

olusturulmustur.
B.Standard&Poor’s (S&P) islami Endeksleri

Ik kez 2006 yilinda yayimlanan S&P Islami endeksleri, giiniimiizde “S&P
500 Islami (S&P 500 Shariah™), “S&P Avrupa 350 islami (S&P Europe 350
Shariah)” ve “S&P Japonya 500 Islami (S&P Japan 500 Shariah)” endeksleri olmak
tizere lic temel endeksle, yirmi yedi farkli sektore iliskin global referans endeksinden

olusmaktadir.

S&P Islami endeksleri: “Islam hukukunun tanimladig1 sekilde acik ve seffaf
secim kriterlerini benimseyip, karsilastirilabilir bir yatirim portfoyii sunar. Endeks,
belirli bir strateji, miilk, altyap1 ve saglik sektorlerinde yer alan endekslerin yan1 sira

bolgesel ve iilkesel yatirim yapilabilir endeksleri igermektedir.”™’

S&P Ser’i Endeksinde yer alan endeks tiirleri agagida belirtilmistir:

Tablo 5: S&P Ser’i Endeksinde Yer Alan Endeks Tiirleri

S&P Europe S&P South S&P/IFCI S&P Pan Arab S&P BRIC S&P Global S&P Pan
350 Shariah Africa Composite LargeMidCap Composite Shariahl BMI Shariah Asia
Shariah Shariah Shariah Shariah
Dividend Inx.
S&P 500 S&P/TOPIX 150 S&P Frontier S&P Pan Arab S&P/TSX 60 S&P GCC S&P
Shariah Shariah BMI Shariah Shariah Shariah Shariah Japan 500
Shariah
S&P High S&P Global S&P China S&P Global S&P Global S&P GCC
Yield Infrastructure Large Mid Cap 1200 Shariah Property Composite
Dividend Shariah Shariah 10% Shariah Shariah
Aristocrats Capped Dividend
Shariah Index

Kaynak: S&P Dow Jones Indices: S&P Shariah Indices Methodology

17 S&P Dow Jones Indices: S&P Shariah Indices Methodology,s.2
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1.Endeks Uygunlugu

Asagidaki tabloda, temel endeksler ve Seri kriterlere gore olusturulmus

endeksler yer almaktadir:

Tablo 6:S&P Endeks Tiirleri ve Alt Endeksler

Endeks Temel Dizin

S&P 500 Shariah S&P 500

S&P Europe 350 Shariah S&P Europe 350

S&P Global 1200 Shariah S&P Global 1200

S&P Japan 500 Shariah S&P Japan 500

S&P/TOPIX 150 Shariah S&P/TOPIX 150

S&P/TSX 60 Shariah S&P/TSX 60

S&P GCC Shariah S&P GCC

S&P/IFCI Large Mid Cap Shariah S&P/IFCI Large Mid Cap
S&P Pan Arab Shariah S&P Pan Arab

S&P Global BMI Shariah S&P Global BMI

S&P Global Property Shariah S&P Global Property

S&P Frontier BMI Shariah S&P Frontier BMI

S&P BSE 500 Shariah S&P BSE 500

S&P South Africa Composite Shariah S&P South Africa Composite
S&P High Yield Div. Aristocrats | S&P High Yield Dividend Aristocrats
Shariah

S&P BRIC Shariah S&P BRIC

S&P Global Infrastructure Shariah S&P Global Infrastructure
S&P China LargeMidCap Shariah 10% | S&P China LargeMidCap

Kaynak: S&P Dow Jones Indices: S&P Shariah Indices Methodology

2.S&P Islami Endeks Tiirleri

a.S&P 500 Shariah Index

Amerika borsalarinda faaliyet gosteren en biiylik 500 sirketten olusan S&P
500 endeksi igerisinden segilen ve Ser’i eleme kriterlerinden gegen sirketlerden

olusmaktadir.
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Grafik 8: S&P 500 Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-500-shariah-index

b.S&P Global 1200 Shariah Index

“S&P 500 (U.S.)”, “S&P Europe 3507, “S&P TOPIX 150 (Japan)”,
“S&P/TSX 60 (Canada)”, “S&P ASX All Australian 507, “S&P Asia 50 and S&P

Latin America 40” endekslerinden segilen 1200 hisse senedinden olusmaktadir.

Grafik 9: S&P Global 1200 Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-500-shariah-index
¢.S&P Global BMI Shariah Index

Piyasa degeri en az 100 milyon dolar olan ve yillik islem hacmi en az 50
milyon dolar olan sirketler bu endekse girebilmektedir. Endekste 10.000’den fazla
sirket bulunmaktadir. Bu endeksteki sirketler arasindan segilen ¢ok daha fazla alt

endeksler bulunmaktadir.

66


https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-500-shariah-index
https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-500-shariah-index

Grafik 10: S&P Global BMI Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-global-bmi-shariah-us-dollar
d.S&P Pan Africa Shariah index

Endeks, S&P Pan Afrika’nin Islami ilkelere uyumlu bilesenlerinden inga
edilmektedir. Botsvana, Fildisi Sahili, Misir, Gana, Kenya, Mauritius, Fas, Namibya,
Nijerya, Giiney Afrika, Tunus ve Zambiya’da bulunan sirketlerden olugmaktadir.

Grafik 11: S&P Pan Africa Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-pan-africa-shariah-index

e.S&P Global Healtcare Shariah Index

Bu endeksteki sirketler S&P 500 Shariah, S&P Europe 350 Shariah ve S&P
Japan 500 Shariah endekslerinde islem goren ve saglik sektoriinde faaliyet gosteren
sitketlerden olusmaktadir. Bu endeks gelismis piyasalardaki en biiyiik ve en likit

saglik sirketlerinden olusmaktadir.

67


https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-global-bmi-shariah-us-dollar
https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-pan-africa-shariah-index

Grafik 12: S&P Global Healtcare Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-global-healthcare-shariah-usd
f.S&P BRIC Shariah Index

BRIC iilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Cin’deki sirketler i¢in olusturulmus bir endekstir. Ticaretin arttirilmasi igin,
yalnizca gelismis Pazar borsalarinda islem goren hisse senetleri endekse dahil

edilmeye uygundur.

Grafik 13: S&P BRIC Shariah Index Getiri Grafigi

B S&P BRIC Shariah Index (TR) B 5&P BRIC 40 Index (TR)

Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-bric-shariah-index
g.S&P Pan Asia Shariah Index

Endeksin uygun evreni, S&P Pan Asia BMI'nin (Avustralya, Japonya ve
Yeni Zelanda hari¢) her iilkesinde (Avustralya, Japonya ve Yeni Zelanda harig)
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degisken piyasa ayarlarinin en biiyiik 15 bilesenidir. Agustos giinii Uygun evrendeki

tiim stoklar daha sonra islami ilkelereuyumu agisindan taranur.

Grafik 14: S&P Pan Asia Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-pan-asia-shariah-index-us-dollar
h. S&P China LargeMidCap Shariah 10% Capped Index

Endeks, yatirimcilara yasal olarak yabanci yatirimcilar igin gegerli olan
biiyiik ve orta vadeli Cin hisse senetlerini takip etmeyi amaglayan islami ilkelere

uyumlu bir kriter sunmakta olup, bireysel stok agirliklari% 10 ile sinirlandirilmistir.

Grafik 15: S&P China LargeMidCap Shariah 10% Capped Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-china-largemidcap-shariah-10-cappedr
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1.S&P United States Largecap Shariah Index

Grafik 16: S&P United States Largecap Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-united-states-largecap-shariah-usd
J.S&P Japan 500 Shariah Index

Japonya’daki Tokyo, Osaka ve Jasdaq borsalarinda islem goren 500 sirketin
hisse senetlerinden olusmaktadir. Endekste biiyiik, orta ve kiigiik dlgekli sirketler yer

almaktadir.

Grafik 17: S&P Japan 500 Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-japan-500-shariah-index-usd
k.S & P Global Property Shariah Index

Endeks, yatirimcilara S&P Global Property'nin ser’iata uyumlu bir

versiyonunu sunmaktadir.
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Grafik 18: S & P Global Property Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-global-property-shariah-index-us-dollar
|.S&P Europe 350 Shariah Index

Avrupa’daki 17 farkli borsada islem goren 350 sirketin hisse senetlerinden

olusmaktadir.

Grafik 19: S&P Europe 350 Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-europe-350-shariah-index

mM.S&P/TOPIX 150 Shariah Index

Japon borsalarinda islem goren en biiyliik 150 sirketin hisse senetlerinden
olugmaktadir. Bu endeksteki sirketler S&P Japan 500 Shariah endeksindeki sirketler

arasindan se¢ilmektedir.
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Grafik 20: S&P/TOPIX 150 Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://eu.spindices.com/indices/equity/sp-topix-150-shariah

n.S&P/TSX 60 Shariah Index

Bu endeks, Kanada borsasinda islem goren Ser’i uyumlu kriterlere gore
secilmis 60 sirketten olugsmaktadir. Endeks, Kanada hisse senedi piyasa degerinin

yaklasik %73 linili temsil etmektedir.
Grafik 21: S&P/TSX 60 Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-tsx-60-shariah-index

0.S&P Global REIT Shariah Index

Endeks, hem gelismis hem de gelismekte olan pazarlarda islem goren halka
acik Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin (GYO) ser’i kriterlere uyumunu 6lgmek

i¢in kullanilmaktadir.
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Grafik 22: S&P Global REIT Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-global-reit-shariah-usd

6.S&P BSE 500 Shariah

Hint rupisi cinsinden hesaplanan endekste, “ S&P BES 500” endeksinde

islem goren ve seri kriterlere uygun sirketler islem gérmektedir.

Grafik 23: S&P BSE 500 Shariah Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-bse-500-shariah
p.S&P South Africa Composite Shariah Index

Biiytik, orta ve kiiciik 6l¢ekli Giiney Afrika hisse senetlerinin performansini

Ol¢en float ayarli, piyasa degeri agirlikli bir endekstir.
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Grafik 24: S&P South Africa Composite Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-south-africa-composite-shariah-zar
r.S&P Frontier BMI Shariah Index

S&P Frontier BMI'de Islami ilkelere uygun faaliyet gosteren sirketler yer

almaktadir.

Grafik 25: S&P Frontier BMI Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-frontier-bmi-shariah-us-dollar

5.S&P GCC(Gulf Cooperation Council) Composite Shariah

Index

Yatirimeilara Suudi Arabistan da dahil olmak iizere GCC bélgesi igin Islami
ilkelere uyumlu kapsamli bir kriter igermekte olup, konseyde Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri yer almaktadir.
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Grafik 26: S&P GCC Composite Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-gcc-composite-shariah
$.S&P/IFCI Large Mid Cap Shariah Index

Yatirimcilara gelismekte olan piyasalar igin genis ama yatirim yapilabilir bir
Islami ilkelere uyumlu kriter sunuyor. S & P / IFCI Large Mid Cap’in tiim islami

ilkelere uyumlu yapilarini igerir.

Grafik 27: S&P/IFCI Large Mid Cap Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://kr.spindices.com/indices/equity/sp-ifci-largemidcap-shariah-us-dollar
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t.S&P Pan Arab Composite Shariah Index

Endeks, Islami ilkelere uygun olarak faaliyet gdsteren ve Bahreyn, Misir,
Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Fas, Umman, Katar, Suudi Arabistan, Tunus ve Birlesik

Arap Emirlikleri(UAE)’ndeki piyasalarda islem goren sirketlerin yer aldig1 endekstir.

Grafik 28: S&P Pan Arab Composite Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://us.spindices.com/indices/equity/sp-pan-arab-composite-shariah
u.S&P Global Property Shariah Index

S&P Global Property Endeksinde islami kriterlere uygun kriterlere sahip

sirketlerden olusturulan bir endekstir.

Grafik 29: S&P Global Property Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: https://jp.spindices.com/indices/equity/sp-global-property-shariah-index-us-dr
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v.S&P High Yield Dividend Aristocrats Shariah Index

S&P Yiiksek Getirili Temettii Endeksi, en az 20 yil boyunca artan temettii
politikasi izleyen S&P Composite 1500 ®iginden ser’i kriterlere uygun faaliyet

gosteren sirketlerin performansini 6lgmek i¢in tasarlanmistir.

Grafik 30: S&P High Yield Dividend Aristocrats Shariah Ind. Getiri Grafigi
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y.S&P Global Infrastructure Shariah Index

S&P Kiiresel Altyapr Islami Endeksi, islam hukuku tarafindan tanimlanan
altyap1 endiistrisini temsil etmek i¢in segilen global sirketleri izlemek icin

tasarlanmistir.

Grafik 31: S&P Global Infrastructure Shariah Index Getiri Grafigi
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C.FTSE islami Endeks Serileri

FTSE, Islami ilkelere uyumlu yatirnm iiriinlerine olan talebin artmasi

neticesinde, gelismis bir metodoloji kullanarak Islami endeksi paketini gelistirmistir.
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Endekse dahil edilecek sirketlerin taramasi “Yasaar Research Inc.” ve “FTSE”
ortakliginda yapilmaktadir. FTSE Islami endeksleri temel itibariyle faize duyarl
kurumsal ve bireysel yatirimcilar i¢in kiyaslama ve performans 6l¢limii yapilmasi

amaciyla tasarlanmigtir."*

1.FTSE islami Endeks Tiirleri

Kurumsal ve bireysel yatirimcilara arastirma, performans karsilagtirma,
alim/satim ve {iriin cesitlendirme amaciyla kullanilan FTSE Islami endeks tiirleri

asagida belirtilmistir:***
a.FTSE Shariah Global Equity Index Series

S6z konusu endeks kiiresel c¢apta bireysel ve kurumsal capta Islami
hassasiyete sahip yatirimcilarin ihtiyaglarimi karsilamaya yonelik seri kriterlere
uygun yatirim araglarinin temelini olusturmaktadir. Endeks biinyesinde yer alan hisse
senetlerini biiyiik ve orta ¢apli olarak temelde ikiye ayrilsa da, s6z konusu endeksin
Islami kriterlere uygunlugu Yasar Limited tarafindan yiiriitiilmekte olup, endekse ait

kriterler asagida belir‘[ilmistir162

Endekse ait yillik performans grafigi asagida belirtilmistir:

180 FTSE Russel, FTSE Shariah Indexes,2019,s.1
181 ETSE Russel, FTSE Shariah Indexes,s.3
182 ETSE Russell Factsheet, FTSE Global Equity Shariah Index Series,29.03.2019,s.1
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Grafik 32:FTSE Yillik Performans Grafigi
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Kaynak: FTSE Russell Factsheet
b.FTSE Bursa Malaysia Index Series

“2006 yilinda Bursa Malezya ortakliginda baslatilan FTSE Bursa Malezya
Endeks Serisi, Bursa Malezya Ana ve ACE Piyasalarinda listelenen tiim uygun
sitketlerin dahil oldugu genis capli bir endekstir. Endeks piyasa yapicilarinin
Malezya pazarinin farkli segmentlerindeki iirlinleri 6l¢melerini ve yatirim
yapmalarina imkan saglamaktadir. Endeks serisi pazari, tamami biiyiiki orta
blytikliik, kiigiik biiyliklilk ve yeni ballayanlar olmak {izere segmentlere ayirmakla

birlikte temal1 endekslere de yer vermektedir.” %

bl.Ticaret Endeksleri

Endeks biinyesinde yer alan ticaret endeksleri asagidaki gibidir:*®°

e FTSE Bursa Malaysia KLCI: Tam piyasa degeri hesaplanan FTSE Bursa
Malaysia EMAS Index (FBMEMAS)nde islem goren en biiyiik 30 sirket yer
almaktadir.

e FTSE Bursa Malaysia Mid 70 Index: FTSE Bursa Malaysia EMAS Index
(FBMEMAS)nde islem goren sonraki 70 sirket yer almaktadir.

165 https://www. ftse.com/products/indices/bursa-malaysia, (¢evrimigi erisim:14.04.2019)
1%8https://www. ftse.com/Analytics/Factsheets/temp/40ee8a2f-0dc7-4533-82da-9aa28593fh99.pdf
(cevrimigi erigim:14.04.2019)
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e FTSE Bursa Malaysia Top 100 Index: Yukarida detaylar1 belirtilen iki endeks
toplam1 yer almaktadir.

e FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index: FBMEMAS'taki en biiyiik 30
Islami ilkelere uyumlu sirket yer almaktadir.

e FTSE Bursa Malaysia Asian Palm Oil Plantation Index (USD and
MYR):Asya Pasifik Bolgesi’ndeki hurma yag: faaliyetlerinden elde edilen

gelirin 6nemli bir kismini kazanan sirketler yer almaktadir.
b2.Kiyaslama Endeksleri

Endekse dahil faaliyet gosteren kiyaslama endeksleri agagida belirtilmistir: ™’

e The FTSE Bursa Malaysia EMAS Index: FTSE Bursa Malaysia Top 100
Index ve FTSE Bursa Malaysia Small Cap Index’de yer alan sirketlerden
olusmaktadir.

e FTSE Bursa Malaysia EMAS Industry Indices:10 endiistri, 39 sektor ve 19
iist sektorden meydana gelmektedir.

e FTSE Bursa Malaysia Small Cap Index: FTSE Bursa Malezya En lyi 100
Endeks bileseni hari¢ olmak {izere Bursa Malezya Ana Pazari'nin % 98'inden
olusmaktadir.

e FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah Index: Menkul Kiymetler Komisyonu
Seriat Danigsma Konseyi (SAC- Securities Commission's Shariah Advisory
Council)’in ser’i kriterlere uygun tarama gereksinimlerini karsilayan
FBMEMAS’1n ser’i kriterlere uyumlu bilesenlerinden olusmaktadir.

e FTSE Bursa Malaysia ACE Index: ACE piyasasinda listelenen ve ser’i
kriterlere uygun sirketler islem gérmektedir.

e FTSE Bursa Malaysia Palm Oil Plantation Index: FBMEMAS’ta iglem goren
ve hurma yag: faaliyetlerinden elde edilen gelirin énemli bir boliimiinii elde

eden sirketler yer almaktadir.

167 https://www.ftse.com/Analytics/Factsheets/temp/40ee8a2f-0dc7-4533-82da-9aa28593fb99. pdf
(cevrimigi erisim:14.04.2019)

80


https://www.ftse.com/Analytics/Factsheets/temp/40ee8a2f-0dc7-4533-82da-9aa28593fb99.pdf

c.FTSE ST Singapore Shariah Index

Endekste, FTSE ST All-Share Index'i temel alarak, Singapur Borsasinda
(SGX) listelenen ve ser’i kriterlere uygun faaliyet gosteren sirketler islem

gormektedir.
d.FTSE ASEAN All-Share Shariah Index

Endeks, ser’i kriterlere uyumlu sirketlere odaklanan ve ilgili kriterlere uygun
olusturulacak yatirim araglarinin temelini olusturacak olup, Bursa Malezya, Hanoi
Borsasi, Hochiminh Borsasi, Endonezya Borsasi, Filipinler Borsasi, Singapur

Borsasi ve Tayland Borsasi endeksin 6nde gelen piyasalaridir.
e.FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah Index

Endeks, “bireysel ve kurumsal yatirrmcilara Islami ilkelere esaslarina uygun
faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapilmasi konusunda tasarlanmistir. FTSE Bursa
Malezya EMAS Endeks bilesenleri, Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu'nun

Seriat Danisma Konseyi (SAC) tarama metodolojisine gore taranmaktadir.” 168

Endekse ait performans grafigi asagida yer almaktadir:

Grafik 33: FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah Index Getiri Grafigi
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Kaynak: FTSE Russell Factsheet

1%8 ETSE Russell Factsheet, FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah Index,s.1-2
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f.FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index

Uluslararas Islami yatirrmeilarin tarama gereksinimlerini karsilayan Islami
ilkelereuyumlu yatirim {irtinlerinin temeli olarak kullanilmak iizere tasarlanmustir.
Endekste yer alan sirketler, “Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu'nun Seriat
Danisma Konseyi (SAC)” ve 6nde gelen kiiresel Seriat danismanhigr “Yasaar Ltd”

tarafindan olusturulmaktadir.
Endekse ait performans grafigi asagida yer almaktadir:

Grafik 34: FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index Getiri Endeksi
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Kaynak: FTSE Russell Factsheet

g.FTSE Bursa Malaysia MidS Cap Shariah Index

FTSE Bursa Malezya MidS Cap Seriat Endeksi, SAC tarama metodolojisine
gore Islami ilkelere uyumlu olan FTSE Bursa Malezya MidS Cap Endeksi'nin tiim

bilesenlerinden olusmaktadir. 1

h.FTSE Greater China Shariah Index

FTSE Global Equity Shariah Endeks Serisi, kiiresel olarak Islami

yatirimeilarin gereksinimlerini karsilayan ser’i kriterlere uyumlu yatirim {riinlerinin

"1 FTSE Russell Factsheet, FTSE Bursa Malaysia MidS Cap Shariah Index,2019, s.1-2
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temelini olusturacak sekilde tasarlanmis olup, seriat taramasi Yasaar Limited
tarafindan yiiriitilmektedir. FTSE Greater China Shariah Endeksi, bu kriterleri

karsilayan Cin hisselerini igermektedir.

1.LFTSE Hong Kong and China Shariah Indices

FTSE Global Equity Shariah Endeksi Serisi, “kiiresel capta Islami
yatirimeilarin gereksinimlerini karsilayan Islami ilkelere uyumlu yatirim iiriinlerinin
temeli olarak kullanilmak iizere tasarlanmistir. FTSE Hong Kong ve Cin Islami
Endeksleri, bu kriterleri karsilayan Hong Kong ve Cin hisse senetlerini

ig:ermektedir.”173

J.FTSE Japan 100 Shariah Index

Endeks:  “Japonya’da  uluslararasi  diizeyde Islami  yatirimcilarin
gereksinimlerini karsilamak amaciyla Ser’i kriterlere uyumlu yatirim {iriinlerinin
temelini olusturacak sekilde tasarlanmistir. Ser’i kriterlere uygun bagimsiz tarama ise
kiiresel bir Seriat alimleri ag1 olan bir kurulus olan Yasaar Limited tarafindan

gerceklestirilmektedir. «ltd

k.FTSE SET Shariah Index

FTSE SET All-Share Endeksinin temel endeks olarak baz alarak “Tayland
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (SET)” yer alan ser’i kriterlere uyumlu sirketlere
odaklanan ve seri uyumlu yatirim iriinlerinin temeli olarak kullanilmak tizere

tasarlanmistir.*”

173 ETSE Russell Factsheet, FTSE Hong Kong and China Shariah Indices,2019,s.1
1% ETSE Russell Factsheet, FTSE Japan 100 Shariah Index,s.1
> FTSE Russell Factsheet, FTSE SET Shariah Index,s.1
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1.FTSE SGX Asia Shariah 100 Index

FTSE Group ve Singapur Borsasi(SGX) tarafindan baslatilan FTSE SGX
Shariah Endeks Serisi, ticari faaliyetleri ser’i kriterlerle uyumlu olan Asya Pasifik

Bolgesindeki sirketlerin yer aldig1 endekstir..'"

m.FTSE TWSE Taiwan Shariah Index

FTSE TWSE islami Endeksi:> Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda
listelenen Islami ilkelere uyumlu sirketlere odaklanan yatirm iiriinlerinin temeli

olarak kullanilmak iizere tasarlanmistir.”'"®

n.FTSE/JSE Shariah All Share Index

FTSE / JSE Afrika Endeks Serisi, Gliney Afrika sirketlerinin performansini
temsil etmek iizere tasarlanmistir ve yatirimcilara Giliney Afrika pazarmin ana
sermaye ve sanayi segmentlerinin performansini 6lgen kapsamli ve tamamlayici bir

indeks seti saglamaktadlr.179

0.FTSE/JSE Shariah Top 40 Index

FTSE/JSE Africa Index Serisi: “Giiney Afrika sirketlerinin performansini
6l¢mek lizere tasarlanmis olup, yatirimcilara Giinay Afrika pazarinin ana sermaye ve
sanayl bdllimlerinin performansint Slgmek iizere olusturulan kapsamli ve

tamamlayici bir endekstir.” 180

p. FTSE Shariah USA Index

FTSE Global Equity Shariah Endeks Serisi, kiiresel capta Islami

yatirimeilarin gereksinimlerini karsilayan islami ilkelere uyumlu yatirim iiriinlerinin

176 ETSE Russell Factsheet, FTSE SGX Asia Shariah 100 Index,s.1
178 ETSE Russell Factsheet, FTSE TWSE Taiwan Shariah Index,s.1
19 ETSE Russell Factsheet, FTSE/JSE Shariah All Share Index,s.1
180 ETSE Russell Factsheet, FTSE/JSE Shariah Top 40 Index,s.1-2
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temeli olarak kullanilmak iizere tasarlanmistir. FTSE Shariah ABD Endeksi ise bu

kriterleri karsilayan ABD hisse senetlerini igermektedir. *%
r.FTSE Developed Minimum Variance Shariah Index

Endeks, gegmis getiri verilerine dayanarak diisiik endeks volatilitesi sunmayi
ve boylece ilgili risk piyasalarina tam tahsisi siirdiirerek, potansiyel iyilestirmeler
yapmayi amaglamaktadir. Azalan volatilite, bir endeksteki bireysel hisse senetlerinin
agirhigr iizerindeki ek kisitlamalara tabi olarak tarihsel varyansi en aza indiren ve
endekste temsil edilen iilkelerin ve endiistrilerin agirlig1 lizerindeki toplam seviyeyi

azaltan seffaf kurallara dayali bir yaklasim uygulanarak elde edilmektedir. 183
D.Kuala Lumpur Islamic Index(KLSI)

“Endeks, 17 Nisan 1999 tarihinde ser’i kriterlere uygun menkul kiymetlere
yatinm yapmak isteyen yatirimcilarin  taleplerini  karsilamak amaciyla
olusturulmustur. Bu endeksteki sirketler Kuala Lumpur borsasinda islem goren ve
Malezya Ser’i Danisma Kurulu'nun (SAC) Ser’i uyumlu oldugunu onayladigi
sirketler arasindan secilmektedir. KLSI, ilk olarak 17 Nisan 1999 tarihinde 279

sirketten olusurken, Nisan 2005 tarihinde 826 sirkete ulasmlstlr.”184

E.MSCI Barra Global Family of Islamic Indices

MSCI Barra tarafindan 2007 Haziran doneminde piyasaya stiriilen “MSCI
Global Islamic Index Series”, Islami yatirim ilkelerine uygun faaliyet gdsteren

menkul kiymetleri kapsamaktad1r.187.

182 ETSE Russell Factsheet, FTSE Shariah USA Index,s.1

183 ETSE Russell Factsheet, FTSE Developed Minimum Variance Shariah Index,s.1-2
84https://www.coursehero.com/file/p33699/Kuala-Lumpur-Shariah-Index-KLSI-The-K LSI-was-
launched-in-April-1999-to-meet-the/,(¢evrimigi erisim:17.04.2019)

187 MSCI Islamic Index Methodology,s.2
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F.Russell-1dealRatings Islamic Index

Russel-IdealRatings Islamic Index serileri, islami ilkelere uygun araglara
yatirim yapmak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimeilar i¢in piyasa performansini
yansitan kiiresel bir endekstir. Islami kurallarina uyumlu olmayan sirketlerin endekse
dahil edilmemesi amaciyla belirli sektér ve finansal tabanli filtreleme Kkriterleri

190

uygulanmaktadir.™". Endeks, yatirimcilara dogru ve eksiksiz bir Islami ilkelere

uyumlu kiiresel hisse senedi piyasasi performans 6l¢iisii sunmaktadir.
1.Russell-IdealRatings Islamic Index Tiirleri
Russell-1dealRatings Islamic endeks tiirleri asagida belirtilmistir:'*

Tablo 7 : Russell-l1dealRatings Islamic Endeks Tiirleri
Russell-ldealRatings Islamic Global

Russell-1dealRatings Islamic Global Large Cap

Russell-ldealRatings Islamic Global Small Cap

Russell-1dealRatings Islamic Developed

Russell-1dealRatings Islamic Emerging Markets

Russell-1dealRatings Islamic US Large Cap

Russell-1dealRatings Islamic BRIC Large Cap

Russell-ldealRatings Islamic Global + GCC

G.Stoxx Islamic Index

Avrupa ve Euro bolgesini kapsayan ve 2011 yilinda STOXX sirketi
tarafindan olusturulan bu endeks, biinyesinde “EURO STOXX® Islamic 507,
“STOXX® Europe Islamic”, “STOXX® Europe Islamic 507, “STOXX Europe

Islamic Index”, “STOXX Europe 600 Index” endekslerini barindirmaktadir.***

190 https://www.rimes.com/data/russell-ideal-ratings-islamic-index/, (¢evrimigi erisim:17.04.2019)
Bhtps://www.etfstrategy.com/russell-and-idealratings-team-up-on-new-shariah-compliant-index-
series-14962/, (¢evrimigi erisim:17.04.2019)

194 https://www.stoxx.com/document/Indices/Common/article listaz_201503.pdf, (¢evrimigi
erisim:17.04.2019)
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H.Thomson Reuters/ldealRatings Islamic Index

IdealRating tarafindan gergeklestirilen endeks, Islami ilkelere uygun ve
AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions/
Islami Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu) uyumluluguna
sahiptir. Endeks, yatirm uzmanlar1 ve analistlere yerel, bolgesel, ulusal ve
uluslararasi bazda ortak hisse senetlerini karsilastirma ve degerlendirme igin likit,

genis tabanli ve kapsamli araglar olarak kullanilmak iizere tasarlanmustir.'*
|.Jakarta Islamic Index (JI1)

Jakarta Islami Endeksi, 3 Temmuz 2000 tarihinde Endonezya Sermaye
Piyasasi’nda islem gérmeye baslayan ilk Islami hisse senedi endeksi olma &zelligine
sahiptir. Endeks bilesenleri IDX (Indonesia Stock Exhange)’de yer alan en likit

Islami hisse senetlerinden olusrnakt'cldur.198

I.Indonesia Sharia Stock Index (I1SSI)

12 May1s 2011 tarihinde “Endonezya islami Menkul Kiymetler Borsasi”nda
(IDX) listelenen Islami hisse senetlerinin bilesik endeksidir. ISSI, Endonezya'nin
Islami borsa performansimin bir gdstergesi olup, endeks bilesenleri her yil Mayis ve

Kasim aylar1 olmak iizere iki defa yeniden gézden gec;irilmektedir.199
K.KSE Meezan Index (KMI-30)

Pakistan’daki Karachi Borsasi ile AlI-Meezan Yatirirm Bankasi’nin girisimiyle
2008 yilinda yayinlanmaya baslayan KSE Meezan-30 endeksinin temel amaci,
endekse dahil olan hisse senetlerinin fiyat-performansinin karsilagtirilmasinda 6lgiit
olmaktir. KSE-30 Endeksi, “Serbest Piyasada Kapitalizasyon” metodolojisi

kullanilarak hesaplanmaktadir. Metodolojiye gore, herhangi bir zamanda endeks

1% Thomson Reuters IdealRatings Islamic Indices, Index Methodology,2015,s.4
198 https://www.idx.co.id/en-us/idx-islamic/islamic-stock-index/, (¢evrimigi erisim 17.04.2019)
199 https://www.idx.co.id/en-us/idx-islamic/islamic-stock-index/,(¢evrimici erisim 17.04.2019)
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seviyesi, baz siireye baghh olarak 30 sirketin halka agik piyasa degerini

yansitmaktadir.?""
L.Bombay Stock Exchange Shari‘ah 50 Index (BSE)

“Bombay Menkul Kiymetler Borsasi(BSE)” ve “Taqwaa Danisma ve Seriat
Yatirim Coziimleri (TASIS)”, Hindistan’da bulunan yerel bir Seriat danigsma
kurulunun uzmanhigindan faydalanarak ilk Islami ilkelere uyumlu &zkaynak
endeksini gelistirmistir. BSE TASIS Shariah 50 Index biinyesinde, BSE 500 iginde
yer alan en biiyiikk ve en likit Ser’i Kriterlere uygun 50 sirket yer almaktadir. S6z
konusu endekse dayali yatirim fonlar1 ve yapilandirilmis tiriinlerde dahil olmak iizere
Islami kriterlere uyumlu finansal tirlinlerin gelistirilmesi iginde

lisanslanabilmektedir. %2
M.Hong Kong Islamic Index (HKII)

2007 yilinda Arap Ticaret Konseyi tarafindan olusturulan Hong Kong islami
endeksi, Arap diinyasinin Biiyilk Cin Bolgesi ile ticaretini gelistirmek amaciyla
faaliyet gostermektedir. Sirketlerin endekse dahil edilebilmesi i¢in Hong Kong

Borsasi’na iiye olmalar1 ,g,rerekmektedir.204

N.NSE (National Stock Exchange of India) Indices

Mayis 1998 tarihinde NSE Grubu sirketi olan”NSE Indices Limited (eski
adiyla Hindistan Endeks Hizmetleri ve Uriinleri Limited IISL)” sermaye
piyasalar i¢in ¢esitli endeksleri ve endekslerle ilgili hizmetleri saglamak iizere
kurulmustur. NSE Endeksleri, kiyaslama endeksleri, sektorel endeksler, stratejik

endeksler, tematik endeksler ve dzel endekslerden olusmaktadir.?®

201 KSE - 30 Index Based On Free-Float, Pakistan Stock Exchange Limited,s.3-4
202 BSE THASIS, BSE TASIS Shariah 50 Index, s.1-2

2% hitp://www.hkislamicindex.com/home.php, (gevrimigi erisim:18.04.2019)
25 NSE Indices, Methodology Document of NIFTY50 Shariah Index NIFTY500 Shariah Index
NIFTY Shariah 25 Index, s.3
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NSE Indices Limited endeksleri yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda bir¢ok
yatirim ve risk yOnetim {riinii gelistirmekle birlikte NIFTY 50 Endeksi
Hindistan Baskent Piyasalar1 i¢in referans noktasi olarak yaygin sekilde islem

gormektedir.

1.islami Endeks Tiirleri

a.NIFTY50 Shariah Index

Ulusal Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren ve NIFTY 50
Endeksinde yer alan, Ser’i kriterlere uygun faaliyet gosteren sirketler yer

almaktadir.
b.NIFTY500 Shariah Index:

NIFTY 500 Endeksinde yer alan, Ser’i kriterlere uygun faaliyet gosteren
sirketler yer almaktadir. NIFTY 500 Endeksi, toplam borsa kapitalizasyonunun
%90'indan ve Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi'nda toplam islem hacminin

%380'inden fazlasini kapsamaktadir.

Her bir Islami ilkelere uyumlu endeks, genellikle ana endeksin piyasa
kapitalizasyonunun %60'1m1 kapsamakla birlikte uyumlu bulunan sirket sayisina

bagl olarak degisebilmektedir.
C.NIFTY Shariah25 Index

Endekste, Ser’i kriterlere uygun faaliyet gosteren 25 adet hisse senedi yer
almaktadir. Endeks bagimsiz yapida olup, ana endekslerin alt kiimesi olan (NIFTY
50 ve NIFTY 500) ve sabit sayida bilesen icermeyen diger 2 Islami endeksinin
(NIFTY50 Shariah ve NIFTY500 Shariah) aksine sabit sayida bilesen yer almaktadir.

O.The DSEX Shariah Index (DSEYS)

Dakka Menkul kiymetler Borsasi’nda ii¢ temel endeks hesaplanmaktadir:
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e DSE Broad Index (DSEX)
e DSE 30
e DSE Broad Shariah Index (DSES)

DSEX Islami Endeksi (DSES), Banglades hisse senedi piyasasinin

performansini dlgen bir Islami ilkelere uyumlu genis piyasa endeksidir.?*

?%DSE Index,Designed by S&P Dow Jones Indices, Dhaka Stock Exchange Ltd.,s.1
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Tablo 8: Temel islami Endekslerin Faaliyet Konusu Krit

erleri
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Sirket faaliyet konusu kriteri:
Kamuoyunun algisi veya
sirketin imaj1 iyi olmalidir.
Sirketin temel faaliyet alan
6nemli, Miisliman iimmete
fayda sagliyor veya haram
unsur ¢ok kiigiikse ve ¢ok
Alkol v yaygin oldugundan v
kaginilmasi gok zor ise,
gelenek haline gelmisse veya
Islam’1n kabul ettigi
gayrimiislim haklarindan ise
bu sirket endekse
alinabilmektedir.
Asagidaki
Tiitiin istisnalar diginda,
Reklam ve Medya
v v v v v v v sektbrii:
(Haber Mgdya ve reklam
Kanallari, Kamunun faydasina (ir(l:f;;:rll > bcl;gl(':l
Gazeteler, Spor (maslahat) olan faaliyetlerin Konse§yi) =
Domuz eti ile ilgili tiriinler Kanallari, Cocuk (otel, tatil, hisse senedi ilkelerinden
Kanallari, ticareti gibi) orami yiizde 25’ toplam gelirin%
Egitim Kanallar gegmemelidir. 65ini li
istisnadir.) 1ni asan gelr
elde edilmesi,
Konvansiyonel finansal Haber Kanallari,
hizmetler (bankacilik, sigorta Gazeteler, Spor
vb.) Kanallar1.
Silahlar ve savunma
Eglence (otel, kumarhane /
kumar, sinema, pornografi,
miizik vb.)
(%51 asmamalidir)
Klonlama teknolojileriyle ilgisi
bulunan veya bu alanda galisan
isletmelerde seriata uygun kabul - v - - - - - - - v
edilmemekte ve endeks diginda
birakilmaktadir
korfez iilkelerinde bulunanlar
disindaki medya ve reklam
endiistrisinde faaliyet gosteren
isletmelerin benzer bigimde . v . ) ) B B B ) B
endeks disinda birakilmasi
hususudur
Reklameilik
Domuz eti, alkol, kumar, tiitiin
ve diger tiim Islami olmayan - v - - - - - - - -
faaliyetlerin reklam verenleri
Islam'in kiracilarini ihlal eden
reklam araglart
Altin ve giimiigiin ertelenmis R v R R R ~ ~ ~ v v

olarak nakit ticareti
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Tablo 9: Temel islami Endekslerin Finansal Oran Kriterleri
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Isletmenin faiz igeren En;i:k;zifll;lrlirﬁzar _Borg / Faiz bazl borg
toplam borcunun, ertb%mausml%l en Ozkaynak toplamy, toplam
isletmenin 24 ayhik per . ¢ Piyasa Degeri varliklarmn %25'ine
. kriterler igermekle .
piyasa birlikte detayt asagida (12 Aylik esit veya daha az
kapitalizasyonuna orani, detayl as '1’ ortalama) <33%. olmals,
belirtilmistir:
Farkli bdlgeler i¢in
kriterler (Russell-Ideal Faiz gelirleri ve faiz
Derecelendirmeler Islam bazli yatirimlardan
Asya Pasifik, elde edilen getiriler
Russellldeal Ratings (su anda %8 olarak
islam Avrupa/ Russell- kabul edilir) toplam
Ideal Ratings Islamic gelirin %3'tinden
Asia Pacific, kiigiik veya esit
Russellldeal Ratings olmali,
Islamic Europe),
-Gelismis ve Gelismekte
olan pazarlar i¢in
kriterler (Russell-Ideal Hesaplar
Derecelendirmeler Alacaklar /
Isletmenin nakit ve faiz Islami Gelisen Ozkaynak . .
igeren menkul kiymet Piyasalar, Russell-ideal Piyasa Degeri Alacaklar IIe_naklt_
. 3 ve banka bakiyeleri
varliklar1 toplaminin, Herhangi bir Derecelendirmeler (12 Aylik o
X . ) B " o toplam Varliklarin%
isletmenin 24 aylik finansal oran Islami Gelismis ortalama) <49% |
i v v v - v Q v v P 90'indan az veya
piyasa Kriteri Piyasalar/ Russell-Ideal / Ozkaynak ona esit olmalidur
kapitalizasyonuna orani, bulunmamaktadir. Ratings Islamic Piyasa Degeri ¥ |
Emerging Markets, (12 Aylik
Russell-1deal Ratings ortalama) <33%.
Islamic Developed
Markets)
Isletmenin alacaklar
hesabi toplaminin, Temettii * (Izin
isletmenin 24 ayhk Verilen Gelir /
piyasa Toplam Gelir)
kapitalizasyonuna orani.
Bu ii¢ rasyonun %33 {in
altinda olmasi.
Faiz Geliri disindaki
Miisaade Edilmeyen
Gelirler) / Gelir <%5
Temettiiler * (izinsiz
Gelir / Toplam Gelir)
Temettiir arindirma _ v _ _ _ _ _ _ _
orani
Alacaklar / Ozkaynak
Piyasa Degeri (36 aylik - v - - - - - - -
ortalama) < 49%
Alacak ve nakit
hesaplari, toplam R R v R R ~ R R R

varliklarma oraninmn
%50’sinden az olmast,
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Genel hatlar itibariyle ulusal ve uluslararas1 Islami endeksler gerek faaliyet konusu
kriteri gerekse mali tablolar ile hesaplanan finansal oran kriterleri ile benzerlik arz
etmektedir. Islami finansal endeksler, yatirim Kkararlarmm alinmasinda devlet
ekonomisinin gelecegine yonelik tahminlerde bulunulmasina yardimecir olmakla
birlikte yatirimcilar agisindan ise menkul kiymetlerin gelecekte olusabilecek fiyat

hareketleri hakkinda bilgi de vermektedir.
VI.Tiirkiye’deki Islami Endeksler

Ik olarak 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) adiyla
kurulan ve esas sdzlesmesinin Sermaye Piyasast Kurulu'nca hazirlanip ilgili Bakanin
onay1 sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet
izni alarak Borsa Istanbul (BIST) adina alan borsa biinyesinde Islami kriterlere

uygun faaliyet gosteren sirketlerin yer aldigi Islami endeksler bulunmaktadir.

Borsa Istanbul’un baslica amac1 ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve
ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi araclarinin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabet¢i, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim satim emirlerini sonuglandiracak
sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtirmak ve
olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve
baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana
sOzlesmesinde yazili olan diger islerdir." Bu baglamda 6362 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu’na dayanilarak kurulan Borsa Istanbul 6zel hukuk tiizel kisiligini haizdir.
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A.Borsa istanbul Katihm Endeksleri

1.Katilim 50 Endeksi

Katilim-50 Endeksi, “Katilim Bankalarinin g¢alisma prensipleri geregince

olusturulmus, yatirimecilarin yatirim yapabilecegi paylarin fiyat ve performans

acisindan dl¢iilmesine olanak saglayan bir endekstir***. Endeks BIST de 09.07.2014

tarithinden itibaren “KATS50” adiyla islem gormekte olup, endeksin dahil oldugu
pazarlar ise BIST Ulusal Pazar, GMYO ve GSYO, A ve B Grubu’dur.”*%.

a.Katilim 50 Endeksinde Yer Alan Sirketler

Tablo 10: Katilim 50 Endeksinde Yer Alan Sirketler

KOD
AKGUY
AKSUE
ALERK
ALCAR
ALCTL
ALKIM
ASELS
ATEKS
BIMAS
BUCIM
CEMTS
DEMCM
DESFC
DGATE
EGEEN
EGOUE

IHEVA
IHLGM

HISSE ADI

Akdeniz Govenlik Hizm.
Aksu enerji

Albaraka Turk

Alarko Carrier

Alcatel Lucent Teletas
Alkim Kimya

Aselsan

Akin Tekst

Bim Magazalar

Bursa (imento
Cemtas

Denizli Cam

Despec Bilgisayar
Datagate Bilgisayar
endistri

momom
[y
=
[y
m

Seramik

eregli Demir Celik

Flap Kongre Toplant Hizm.
F-M Izmit Piston

Ford Otosan

Qood-Year

Halk GMY D

inlas Ev Aletler

Ihlas Gayrimenku

m oo o

T MmM m m

Kaynak:katilimendeksi.org

21 BIST, Katilim 50 Endeks Brosiirii,s. 1
212 http://www. katilimendeksi.org/subpage/20/, (¢evrimici erisim:18.04.2019)

KOD
ISDMR
JANTS
KARTN
KERVT
KFEIN
KNFRT
KOMNYA
KRONT
KRSTL
LOGO
MAKTK
MAVI
MEPET
MIPAZ
ORGE
0ZG0Y0
PAGYD
PETUM
SELEC
TATGD
TENSA
THSN
ULUSE
YATAS
YKGYO

HISSE ADI

Iskenderun Demir Celik
Jantsa Jant Sanavi
Kartonsan

Kereyitas

Katein Yaziim

Konfrut Gida

Konya Cimento

Kron Telekominikasyon
Kristal Kola

Logo Yazilim

Makina Takim

Mavi

Metro Petrol ve Tesisler
Milpa

Orge Enerji Elektrik
Ozderici GMYO

Panora GMYD

Pinar Et We Un

Sel;uk Ecza Deposu
Tat Gnda

Teknosa ic Ve Dis Ticaret
Tomosan Motor ve Traktdr
Ulusoy elektrik

Yatas

Yap Kredi Eaoray GMYO
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b.Katilim 50 Endeksi Sektorel Dagilimi

Grafik 35: Katilim 50 Endeksinde Yer Alan Firmalarin Sektorel Dagilimi

39 2% M PER.TICARET
B ULASTIRMA
B METAL ANA
\ ' GIDA
i HiNSAAT
HTAS ve TOPRAK
' MADEMCILIK
M BANKACILIK
BiLiSIM

B METAL ESYA
B KiMYA

KAGIT ve BASIM
TEKSTIL

Kaynak:KatilimEndeksi.org (Agustos 2014, yaklasik)

BIST Endeks Tanitim Brosiiriine gore : “Endekslere alinacak ve ¢ikarilacak
paylar Endeks Danisma Kurulu’nun da onay: ile Endeks Danigmani1 Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan belirlenmektedir. Endeks Danisma Kurulu, Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan olusturulup ilan edilmektedir. Endekslerin hesaplanmasi,
siirekliliginin saglanmasi ve verilerin sunulmasina yonelik islemler ise Borsa Istanbul
tarafindan yapilir. Kurallarla diizenlenmemis her konuda yapilacak uygulama Endeks
Danisma Kurulu tarafindan belirlenir, Borsa Istanbul’un da uygun bulmas: halinde
duyurularak uygulamaya alinmaktadir. Acil durumlarda Borsa Istanbul kendi
endeksleriyle paralel uygulama yapabilmektedir. Katilim-50 ve Katilim-30
Endeksleri i¢in Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil ve Ekim-Aralik olmak

tizere 4 endeks doneminde periyodik gozden gecirme islemleri yapilmaktadir.”
2.Katim 30 Endeksi

Katilim-30 Endeksi, “Katilim Bankalarinin g¢alisma prensipleri geregince
olusturulmus, yatirimecilarin yatirim yapabilecegi paylarin fiyat ve performans
agisindan Slgiilmesine olanak saglayan bir endekstir”?**. Endeks BIST’de 09.07.2014
tarithinden itibaren “KATLM” adiyla islem gormekte olup, endeksin dahil oldugu
pazarlar ise BIST Ulusal Pazar, GMYO ve GSYO, A ve B Grubu’dur.

214 BIST, Katilim 50 Endeks Brosiirii,s. 1
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Katilim-30 Endeksinin baslangi¢ tarihi 31.12.2008 olup, 06.01.2011
tarihinden itibaren, esanli verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak hesaplanmaya
baslanmistir. Endeksin Katilim Endeksi olan adi, 09.07.2014 tarihinden itibaren
diger endekslerin de hesaplanmaya baslamasi nedeniyle Katilim-30 Endeksi olarak

degistirilmigtir.

Endekse dahil edilecek sirketler faaliyet alan1 ve finansal oran bakimindan

degerlendirmeye tabi tutulmaktadir:

a.Katilim 30 Endeksinde Yer Alan Sirketler

Tablo 11: Katilim 30 Endeksinde Yer Alan Sirketler

HISSEKODU HISSE ADI HISSE KODU  HISSE ADI

AKSUE Aksu Ener IHLGM Ihlas Gayrimenku

ALBRE Albaraka Tirk ISDMR Iskenderun Demir Celik
ALKIM Alkim Kimya KARTN Kartonsan

ASELS Aselsan KERVT kerevitas Gida

BIMAS Bim Magazalar KOMNYA Konya Cimento

BUCIM Bursa Cimenta LOGO Logo Yazilim

CEMTS Cemtas MAVI Mavi

EGEEN Ege Endistri 020Y0 Ozderici GMYO

ECOUE Ege Glbre PAGYD Panora GMYQD

ELSER Ege Seramik SELEC Selguk Ecza Deposu
EREGL Eregli Demir Celik TATGD Tat uda

FLAP Flap Kongre Topl.Hizm. TENSA Teknosa i Ve Dis Ticaret
FROTO Ford Otosan THMSN Tomosan Motor ve Traktar
Qoooy Good-Year ULUSE Ulusoy Elektrik

HLGYD Halk GMY D YATAS Yatas

Kaynak: katilimendeksi.org

BIST Endeks Tanitim Brosiiriine gore : “Endekslere alinacak ve cikarilacak
paylar Endeks Danigsma Kurulu’nun da onayi ile Endeks Danigsmani Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan belirlenmektedir. Endeks Danisma Kurulu, Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan olusturulup, ilan edilmektedir. Endekslerin hesaplanmasi,
siirekliliginin saglanmas1 ve verilerin sunulmasina yoénelik islemler Borsa Istanbul
tarafindan yapilir. Bu kurallarla diizenlenmemis her konuda yapilacak uygulama
Endeks Danisma Kurulu tarafindan belirlenir, Borsa Istanbul’un da uygun bulmasi

halinde duyurularak uygulamaya alinmaktadir. Acil durumlarda Borsa Istanbul kendi
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endeksleriyle paralel uygulama yapabilmektedir. Borsa Istanbul Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem goren sirketler ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari’'nda islem goren Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarindan, A ve B listelerinde yer alanlarin paylar
Endekslerin kapsaminda yer alabilmektedir.Katilim-30 Endeksleri i¢in Ocak-Mart,
Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik olmak {izere 4 endeks donemi

vardir.”?%

3.Model Portfoy Endeksi

Model Portféy Endeksi, Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem goren ve
Katilim Bankalarinin calisma prensipleri geregince olusturulmus, yatirimcilarin
yatirnm yapabilecegi paylarin fiyat ve performans acisindan Olcililmesine olanak
saglayan bir endeks olarak tanimlanmaktadir. Hisse se¢imi ise Borsa Istanbul Ulusal
Pazar’da iglem goren ve Katilim Bankacilig1 iglemlerine uygun hisse senetlerinden
olusan Katilim 50 Endeksi’nde degerleme giinii itibariyle yer alan sirketlerden
se(;ilmektedir.216

BIST Endeks Tanitim Brosiiriine gore :”Endeks BIST’de 09.07.2014
tarthinden itibaren “KATMP” adiyla islem gérmekte olup, endeksin dahil oldugu
pazarlar ise BIST Ulusal Pazar, GMYO ve GSYO, A ve B Grubu’dur. Endekse
alimacak ve cikarillacak paylar Endeks Danigsma Kurulu’nun da onay: ile Endeks
Danismant Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan belirlenmektedir. Endeksin
hesaplanmasi, siirekliliginin saglanmasi ve verilerin sunulmasina yonelik islemler
Borsa Istanbul tarafindan yapilmakta ve bu kurallarla diizenlenmemis her konuda
yapilacak uygulama Endeks Danisma Kurulu tarafindan belirlenmekte Borsa
Istanbul’un da uygun bulmasi halinde duyurularak uygulamaya alinmaktadir. Acil
durumlarda Borsa Istanbul kendi endeksiyle paralel uygulama yapabilmektedir.
Endeks Danisma Kurulu, Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan olusturulup, ilan

edilmektedir.”

215 BIST, Katilim 30 Endeks Brosiirii,s.
218 BIST, Model Portfoy Endeks Brosiirii,s. 1

97



a.Katilhm Model Endeksinde Yer Alan Sirketler

Tablo 12:Katilim Model Endeksinde Yer Alan Sirketler

HISSE KODUHISSE ADI
ALERK Albaraka Turk

ALCTL Alcatel Lucent Teletas
BUCIM Bursa (Cimento
CEMTS Cemtas

DESPC Despec Bilgisayar
EGSER Ege Seramik

EREGL Eregli Demir Celik
ISDMR Iskenderun Demir Celik
JANTS Jantsa Jant Sanayi
KMFRT Konfrut Gida

ORGE Orge Enerji Elektrik
SELEC Selguk Ecza Deposu

TKNSA Teknosa i¢ ve Dis Tic.

Kaynak:katilimendeksi.org
b.Model Portfoy Endeksinin Olusturulmasi

BIST Endeks Brosiiriine gore: “Katilm Model Endeksi, Borsa Istanbul
Ulusal Pazar’da islem goren ve Katilim Bankaciligi prensiplerine uygun hisse
senetlerinden olusan bir borsa endeksidir. Hisse senedi segimi, Borsa Istanbul
Ulusal Pazar’da islem goren ve Katilim Bankaciligi prensiplerine uygun hisse
senetlerinden olusan Katilim 50 Endeksinde degerleme giinii itibariyle yer alan
sirketlerden gerceklestirilmistir. “Kredi Degerleme Metodolojisi’ne gore hesaplanan
“Arastirma Kredi Derecelendirme Puani” en diisiik 5 pay cikarilir. Kalan 45 paydan
degerleme giiniinden geriye dogru 181 giin i¢indeki giinliikk islem hacmi 300.000
TL’nin altinda olan paylar da ¢ikarilir. Kalan paylar igin F/K rasyosu, FD/FAVOK
rasyosu ve PD/DD rasyosu pay bazinda hesaplanir. BIST Sinai Endeksi i¢inde
ortalama olarak hesaplanan ayni rasyolar %15 oraninda diisiiriilerek pay bazinda
rasyolarla karsilagtirilir. 2MHer iig rasyoda da daha diisiik rasyoya sahip sirketlerin
sayist 13 ise, bu 13 sirket Katilim Model Portfoy Endeksi sirketlerini olusturur.
Daha diisiik rasyoya sahip sirketlerin sayis1 13’1 asiyorsa sayr 13’e inene kadar
FD/FAVOK rasyosu en yiiksek olanlardan baslanarak atilir. Kalan 13 sirket Katilim
Model Portfoy Endeksi sirketlerini olusturur. Diger taraftan 13’{in altindaysa BIST

Sinai Endeksi ortalamalar sirasiyla %10, %5 ve %0 oranlarinda diistilerek, 13 sirket

217 BIST, Model Portfoy Endeks Brosiirii,s.3
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sayisina ulasilana kadar islemler tekrarlanir. Eger yine 13 paya ulasilamaz ise tiim
paylar FD/ FAVOK rasyosuna gére siralanir ve en diisiik FD/FAVOK rasyosuna
sahip paylar eklenerek 13 paya tamamlanir. Segilen 13 pay arasinda en fazla 2
katilim bankasi olabilir. 2’den fazla ise F/K rasyosu en diisiik 2 tanesi endekste kalir,
digerleri ¢ikartilir. Cikartilan katilim bankasi sayisi1 kadar pay, 13 pay arasina
giremeyenler arasindan en kii¢iik F/K rasyosuna sahip olanlar segilerek endeksteki
pay sayist 13’¢ esitlenir. Bu kurallara uygun olarak segilen 13 hisse bir sonraki

degerleme giiniine kadar Katilim Model Portféy Endeksi’ni olusturmaktadir.”

Tablo 13: Katilim Endekslerinin Faaliyet ve Finansal Oran Kriterleri

FAALIYET Katilim 30 Endeksi Katilim 50 Endeksi Model Portfoy Endeksi
KONUSU KRITERI

-Faize dayali finans,
ticaret, hizmet,
aracilik,

-Alkollii igecek,
kumar, sans oyunu,
-Domuz eti ve benzeri
gida,

-Turizm, eglence,
basin, yayin, reklam,
-Ttittin mamulleri,
silah,

-Vadeli altin, giimiis
ve doviz ticareti
olmayan sirketler
dahil edilebilmektedir

FINANSAL ORAN
KRITERI

-Sirketlerin toplam
faizli kredilerinin
piyasa degerine orant
%30’dan,

-Faiz getirili nakit ve
menkul krymetlerinin
piyasa degerine orant
%30°dan, v v N4
-Bahsedilen faaliyet
alanlarindan elde
edilen gelirlerinin
toplam gelirlerine
oraninin da %>5’ten az
olmasi gerekmektedir
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SONUC

Finansal piyasalarin gelismesi acgisindan halkin elinde bulunan kiigiik ¢aptaki
tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi iilke ekonomisi i¢in ne kadar faydaliysa dini
hassasiyeti yitirmemis kisilerin Islam’mn 6ngérdiigii ilke ve yasaklar1 dikkate alarak
mesru alanda faaliyet gosteren finansal kuruluslar1 desteklemeleri de o kadar 6nem

arz etmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin hisse senetleri piyasalarinin gelismis iilke hisse
senetleri piyasalarindan daha yiiksek ortalama getiri sunmalar1 dikkatleri gelismekte
olan iilke sermaye piyasalarima ¢ekmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan
bircok degiskenden etkilenen hisse senetleri yatirimcilarina rasyonel davranmayi

tesvik etmektedir.

Faiz ve faize dayali islemlerin revagta oldugu giiniimiizde, faiz hassasiyetine
sahip bireysel/kurumsal yatirimcilar tasarruflarini kar ve zarar ortaklii prensibini
esas alan hisse senetlerine yonlendirmektedir. Temel yapisi itibariyle ortaklik ve
degisken gelirli senet 6zelligine sahip olan hisse senetleri Tiirk hukukunda anonim ve
paylh komandit sirketler tarafindan ¢ikarilmaktadir. En onemli 6zelligi ise sirketin
sermayesindeki her bir pay1 temsil etmesidir. Borsanin en énemli araglarindan birisi
olan hisse senetleri borsada alinip satilmasinin yani sira ortakligin sermayesinin

belirli bir payini temsil etme 6zelligine de sahiptir.

Glinlimiizde ulusal ve uluslararast ticari ve iktisadi faaliyetlerin
yayginlagmasi neticesinde borsa, bankalar, sermaye piyasasi araglar1 ve séz konusu
araclara yapilacak yatirnmlar ile faiz konularinda Miisliimanlarin ser’i hiikiimleri
farkli yaklagimlara ve yorumlara sebep olmaktadir.

Teorik cercevede ele alacak olursak hisse senetleri, yatirnmcisina sirket
karindan pay alma hakki saglayan ortaklik senedi olarak tanimlandigindan bir kisim
Islam bilgini hisse senedi alim/satimi1 ve ihracinin caiz olmadigim ifade etmis, ¢ogu
Ise cevazi yoniinde goriis bildirmistir.

Ancak hisse senetleri yatirimi degerlendirilirken borsanin yapist geregi suni

hareketlere acik bir sistem olduguna dikkat edilmelidir. Meseleye dinimizin akit
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sartlar1 agisindan ele alacak olursak, her tiirlii bilinmezlikten uzak olma, seffaflik gibi
ser’i kriterlere uygunlugu tartigmali bir konu halini almaktadir. Piyasay1 etkin hale
getirmek i¢in Oncelikle kamuyu aydinlatma ilkesinin etkin bir sekilde uygulanmasi,
manipiilasyon, spekiilasyon ve igerden 6grenenlerin ticareti gibi haksiz kazang elde
edilmesine imkan saglayan uygulamasin engellenmesini saglayan yasal hiikiimlerin
getirilmesi gerekmektedir.

Iktisadi iliskilerin yogunlasip sermaye piyasasinin Onem kazandig
giinimiizde hisse senetleri, sermaye piyasasinin en 6nemli finansal araci haline
gelmis ve bir ortaklik belgesi olarak degil de bagimsiz bir mal olarak alinip satilmaya
baslanmustir. Hisse senedi yatirimlarinda Islam’i kriterlere uygun konularda faaliyet
gbstermesi, bagl oldugu Islami endeks kriterlerine uygun finansal rasyolara sahip
olmasi ve pay sahiplerini kar ve zarara ortak etmesi durumunda ¢ogunluk goriisiine
gore caiz kabul edilmektedir. Ornegin; hisse senedi cikaran sirket agirlikli olarak
faiz, igki, tiitiin tirlinleri, karaborsacilik, hile ve aldatma gibi dinen caiz olmayan ve
haram sayilan yollarla gelir elde ediyorsa onun hisse senedine yatirim yapmak caiz
degildir. Nitekim Islam Fikih Akademisi "Kar ve zarara endeksli olarak cikarilan
hisse senetlerini almak caizdir. Ancak burada helallik, senedi ¢ikaran sirketin ticari
islem ve amaglariin mesru olmasina baghdir." sonucuna varmistir. Ayrica dinen
ticareti helal olan islerle mesgul olan bir sirketin gelirine haram bir sey karigmissa,
bu sirketin hisse senedini elinde bulunduranlar haram karisan miktar yaklasik olarak
hesaplayip, ihtiyag sahiplerine vermelidirler.

Giiniimiiz Islam bilginlerinin bir kismi, hisse senetleri degerinin bircok
degiskene baglilik arz etmesi, sirket malvarligindan ayrilarak miistakil bir kiymet
halini almas1 ve sirketlerim mal varligina helal ve haramin i¢ i¢ce oldugu gibi
gerekgelerle basta borsa olmak iizere bat1 formlarinda islem goren sermaye sirketleri
ve s0z konusu sirketler tarafindan ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin Bati’nin
kapitalist ve somiirgeci algismin bir iiriinii oldugunu, Islami form ve kurallara uygun
olmadigint belirterek ser’an caiz olmadigini, bu sirketlerin hisse senetlerine
yapilacak yatirimlarin ise batil olacagini1 dolayisiyla karin helal olmayacagini netice
itibariyle de hisse senetlerini caiz gérmemektedir.

Muhammed Ebu Zehre, M. Yusuf Misa, Mahmiad Seltit, Abdiilvehhab
Hallaf, Ali el-Hafif, Abdurrahman Hasan gibi isimlerin yer aldigi cagdas Islami
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bilginleri ise hisse senetlerinin, ihra¢ edilen sirketin kar ve zarari ile birlikte
sermayesine ortak olundugunun diigiincesiyle hisse senedine yatirim yapilmasini caiz
gormektedir. Hisse senedi yatirnmimi fikih kurallar1 ¢ergevesinde caiz goren
yaklasim; hisse senetlerinin, sirket sermayesinin paylara boliinmiis halini temsil etme
0zelligine sahip oldugu gerekgesiyle so6z konusu hisselerin kar ve zarar agik oldugu
ve hisse senetlerine dayali sirketlerin “mudarabe” ad1 altinda miibah kilindigini ifade
etmiglerdir. Gerekli ser’i sartlara haiz sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapilmasinin cevazinda sliphe olmadigi belirtilmistir.

Sonug olarak, bilgi asimetrisi sonucu olugsan manipiilasyon ve spekiilasyon
faaliyetleri, gilinliik siyasi karar ve baski gruplari miidahaleleriyle zaman zaman
sermaye piyasalarinin yon degistirdigi ve kiiclik yatirimcilarin magdur edildigi
goriilmesine ragmen s6z konusu sartlarin gecici bir durum oldugu ve hisse
senetlerinin aslen caiz oldugu hiikmiinii degistirmemeli, hisse Giiniimiiz Islam
bilginlerinin ¢ogunlugu senedi alim satimini kural olarak cdiz ve bu yolla elde

edilecek kazanci helal olarak nitelendirilmektedir.
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