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Katılım 30 Endeksi ile BİST 100 
Endeksi’nin Performanslarının 
Değerlendirilmesi

Öz

Bu çalışmada ülkemizdeki İslami prensiplere uygun hisse senetlerinden oluşan 
Katılım 30 Endeksi ile BİST 100 Endeksi’nin 06 Ocak 2011 ile 30 Ekim 2014 ta-
rihleri arasındaki risk ve getiri karakterleri incelenmiştir. Çalışma dönemi ikisi ar-
tan ikisi azalan piyasa dönemi olmak üzere dört alt döneme ayrılmıştır. Yapılan 
eşleştirilmiş t testine göre endekslerin getirileri arasında anlamlı farklılığın olma-
dığı bulunmuştur. Riske karşı düzeltilmiş performans teknikleri ile yapılan perfor-
mans değerlendirmesinde incelenen döneminin bütününde ve alt dönemlerin bü-
yük bölümünde Katılım 30 Endeksi’nin performansının daha iyi olduğu tespit edil-
miştir. Elde edilen sonuçlara göre İslami filtrelemenin Katılım 30 Endeksi’nin per-
formansında ters etki oluşturmadığı görülmüştür. 

Anahtar Kelimeler: İslami Endeksler, Katılım Endeksi, Riske Karşı Düzeltilmiş 
Performans Metodları

Evaluation of the Performances of Participation 
30 Index and BIST 100 Index

Abstract

The present study examines the risk and returns of Participation 30 Index inclu-
ding stocks that are in accordance with Islamic principles governing trade and 
BIST 100 Index in the period from 6th January 2011 to 31st October 2014. The 
period we studied is further divided into two bull market periods and two bear 
market periods. In accordance with the paired t test, there is no significant diffe-
rence between the returns of indices. Risk adjusted performance test shows that 
Participation 30 Index overperforms during the entire period and in most of the 
all sub periods. According to the results the Islamic filtering does not have an ad-
verse effect on the performance. 

Keywords: Islamic Indices, Participation Index, Risk Adjusted Performance 
Methods
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1. GİRİŞ

Modern anlamdaki uygulamaları yaklaşık olarak 
50 yıllık geçmişe sahip olan İslami Finans küre-
sel finans sisteminde küçük ama hızla büyüyen bir 
konumdadır. 90’lı yılların başlarında yaklaşık 200 
Milyar Dolar büyüklüğe sahip olan İslami Finans 
Endüstrisi 2013 yılında 1.8 trilyon Doları, 2014 
ise 2 trilyon Doları geçerek çift haneli büyümesini 
sürdürmüştür (Islamic Finance Outlook, 2014:4). 
İslami finansal varlıkların büyüklüğünün 2020 yı-
lında ise $6.5 trilyona ulaşması beklenmektedir 
(KPGM Gündem Dergisi Ekim/Aralık 2013:56). 

İslami Finansın risk paylaşımına bağlı olarak ça-
lışması ve ürünlerinin mutlaka reel bir faaliyet 
ve varlığa dayanması konveksiyonel yöntemle-
re göre aşırı risk alınmasını engellemekte ve kısa 
vadeli riskli yatırımlar yerine uzun vadeli yatırım-
ları beraberinde getirmektedir. Bunun sonucunda 
2008 yılında başlayan ve tüm dünyayı etkileyen fi-
nansal krizden İslami Finans ürünleri modern fi-
nans ürünlerine göre çok daha az zararla çıkmıştır. 
Dünya’daki küresel finansal krizin ardından, İsla-
mi Finans’ın modern finansal sisteme ahlak bazlı 
bir alternatif oluşturması (Yanpar, 2014:21) nede-
niyle İslami Finansa, Müslüman ülkelerin yanı sıra 
Batılı ülkelerin de ilgisi hızlı bir şekilde artmıştır. 

İslami Finans Piyasası İslami Bankacılık1, İs-
lami Sigortacılık (tekafül) ve İslami Sermaye 
Piyasaları’ndan oluşmaktadır. Nüfusunun büyük 
çoğunluğu Müslüman olan Türkiye’de, İslami Fi-
nans çerçevesindeki ilk uygulamalar 1980’li yıl-
ların ortalarında görülmeye başlamıştır. İlk olarak 
özel finans kurumları adı altında kurulan kurum-
lar 2005 yılında yapılan değişiklikle beraber ka-
tılım bankası adını almışlardır (SERPAM, Mayıs 
2013:6). Katılım Bankaları ülkedeki İslami Finans 
sisteminin çok büyük ağırlığını oluşturmaktadır. 
Bununla birlikte son yıllarda İslami Finansın di-
ğer kolları olan İslami Sermaye Piyasaları ve İs-
lami Sigortacılık ülkedeki yatırımcıların dikkatini 
çekmeye başlamıştır.

İslami bankacılık ve sigortacılıktaki gelişmelere 
paralel olarak gelişen İslami Sermaye Piyasaları, 
ekonomik faaliyetlerin niteliğinin ve yatırım araç-

1	 Dünya’da İslami Bankacılık şeklinde kullanılan kavram ül-
kemizde Katılım Bankacılığı şeklinde kullanılmaktadır.

larının yapısının İslam’ın temel prensipleri ile ça-
tışmadığı piyasa olarak tanımlanabilir. İslami hisse 
senetleri, yatırım fonları ve sukuk en yaygın kulla-
nılan İslami Sermaye Piyasası araçlarıdır (Doğan, 
2011:32). 1990’lı yılların başlarına kadar Müs-
lüman toplumların önemli bir kesimi hisse sene-
di piyasalarına yatırım yapmaktan uzak duruyor-
lardı. 1992 yılında Cidde’de yapılan İslam Fıkıh 
Akademisi’nin 7. Toplantısında hisse senetlerinin 
kar ve zarara iştirak etmesi sebebiyle, kural ola-
rak helal olduğu, fakat şer’i hükmünün bunu çıka-
ran şirketin ticari işlem ve amaçlarının meşru olu-
şuyla yakından ilgili bulunduğu belirtilmiştir (So-
rularla İslamiyet, http://m.sorularlaislamiyet.com, 
18/09/2014) Bu kararın ardından özellikle Orta 
Doğulu yatırımcıların İslama uygun hisse senetle-
rine ve yatırım fonlarına ilgileri artmıştır (Hussein, 
2004:21-22). Artan ilgi ile beraber, İslami hisse se-
netleri piyasaları ile ilgili ürün geliştirme faaliyet-
leri hızlanmış ve 90’ların sonunda yatırımcılar İs-
lami endekslerle karşılaşmışlardır. Bu çalışma da, 
ülkemizdeki Katılım Endeksi’nin performansını 
ölçen ve konveksiyonel bir endeksle kıyaslaması-
nı yapan ilk çalışma özelliğini taşımaktadır.

Bu çalışmada, ilk olarak son yıllarda bilinirliliği 
ve sayısı hızla artan İslami Endekslerle ilgili bilgi 
verilmesi hedeflenmektedir. İkinci olarak da, ris-
ke karşı düzeltilmiş performans ölçüm metodları 
kullanılarak, 06 Ocak 2011 tarihinde Borsa İstan-
bul bünyesinde hesaplanmaya başlayan ve İslami 
prensiplere uygun hisse senetlerinden oluşan Ka-
tılım 30 Endeksi2 ile BİST 100 Endeksi’nin per-
formanslarının karşılaştırılması amaçlanmaktadır. 
Çalışmanın bundan sonraki bölümleri ise şu şekil-
dedir: Bölüm 2’de İslami hisse senetleri ve İslami 
Endeksler hakkında bilgi verilecektir. Bölüm 3’de 
ise konu ile ilgili yapılmış çalışmalar üzerinde du-
rulacaktır. Bölüm 4’de çalışmada kullanılan veri 
ve metodoloji hakkında bilgi verilecek, Bölüm 
5’de elde edilen ampirik sonuçlar açıklanacaktır. 
Son bölüm ise sonuç kısmından oluşmaktadır.

2. İslami Hisse Senedi Piyasaları

Anonim ortaklıklar tarafından çıkarılan, şirket ser-
mayesine katılımı temsil eden ve yasal şekil şart-
larına uygun olarak çıkarılan kıymetli evraka his-

2	 Çalışmanın bundan sonraki bölümlerinde Katılım Endeksi 
şeklinde kullanılacaktır.
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43se senedi denilmektedir. İslami hisse senedi ise şe-
riat prensiplerine uygun alanlarda faaliyet göste-
ren şirketlere ait hisse senetlerini ifade etmektedir. 
Hisse senedinin İslami prensiplere uygunluğu iki 
aşamalı bir şer’i filtreleme süreci sonrasında tes-
pit edilir. İlk aşamada sektörel bazlı eleme yapılır. 
İslam’ın haram kıldığı sektörlerde faaliyet göste-
ren işletmeler listeden çıkarılır. 

İkinci aşamada geriye kalan şirketler arasından fi-
nansal oranlarına göre filtreleme yapılır. Bakılan 
finansal oranlarla ilgili genel olarak bir fikir bir-
liği sağlanmasa da çoğunlukla, işletmenin top-
lam borçlarının, alacaklarının, nakit ve faiz geti-
ren menkul kıymetlerinin, işletmenin piyasa de-
ğerine veya toplam varlıklarına oranının belirli bir 
eşiğin altında olmasına bakılır (El Khamlichi vd., 
2014a:5). Her iki aşamayı da geçen işletmelerin 
hisse senetlerine yatırım yapılması İslami açıdan 
sakıncalı bulunmamaktadır. Ayrıca, işletmenin te-
mettü dağıtması durumunda, yatırımcının kazan-
dığı bu temettü geliri içinde, yasaklanan faaliyet-
lerden elde edilen kısmını hayır kurumlarına ba-
ğışlayarak saflaştırma işlemini gerçekleştirmesi 
gerekmektedir (Omar, 2013:135).

Günümüzde işletmelerin çok karmaşık hale gelen 
ticari ilişkileri ve faaliyetleri bunun yanında de-
taylandırılan mali veriler özellikle hisse senetleri 
piyasasında İslami prensiplere uygun hisse senet-
lerine yatırım yapmak isteyen bireysel yatırımcı-
lar açısından zor bir durumdur. Bu zorluk İslami 
Endekslerle aşılabilmektedir (Yanpar, 2014:190). 
Aşağıdaki bölümde Dünya’daki İslami Endeksler 
ve ülkemizdeki Katılım Endeksi ile ilgili bilgi ve-
rilecektir.

2.1. İslami Endeksler

İslami prensiplere uygun faaliyet gösteren şirket-
lerin hisse senetlerinden oluşturulan endeks tü-
rüne İslami Endeks denir. İslami Endeksler bor-
sa kotunda yer alan şirketlerin niteliksel ve nice-
liksel filtreleme aşamasını geçenleri arasından se-
çilmektedir ve ana şirket tablosunun bir alt küme-
si şeklindedir. İslami Endekslerin meydana geti-
rilme amacı Müslüman yatırımcıların huzurlu bir 
şekilde hisse senedi piyasalarına yatırım yapabil-
melerini ve inançlarına ters düşmeyen faizsiz ka-
zanç elde edebilmelerini sağlamaktır (İslamiforex, 
www.islamiforex.net, 12/11/2014).

İslami endeksler ilk olarak Nisan 1998’de dünya 
üzerinde halka açık İslami kriterlere uygun en bü-
yük 150 şirketin performanslarının izlendiği DMI 
150 (Dar al Mal al-Islami) Endeksi ile başlamış-
tır. Ardından aynı yıl içerisinde şeriata uygun 500 
şirketin performansının ölçüldüğü SAMI (Socially 
Aware Muslim Index) Endeks oluşturulmuştur (El 
Khamlichi vd., 2014b:2).

İlk kurulan endekslerin hemen akabinde Müslü-
man olmayan yatırımcıların da İslami hisse senet-
lerine artan ilgisi ile beraber büyük endeks yapıcı-
lar Financial Times Stock Exchange (FTSE) Grup 
ve Dow Jones İslami hisse senedi endekslerini 
oluşturmuşlardır. Şubat 1999’da Dow Jones’un 
oluşturduğu Dow Jones Islamic Market Index 34 
ülkeden İslami prensiplere uygun hisse senetlerini 
içererek hesaplanmaya başlamıştır. Benzer şekilde 
Ekim 1999’da da FTSE’nin oluşturduğu içerisin-
de 29 ülkeden hisse senetlerini barındıran FTSE 
Global Islamic Index Series (GIIS) London Stock 
Exchange’de (Hussein, 2004:26), yine İslami Fi-
nansın öncü ülkelerinden olan Malezyada ki Kua-
la Lumpur Syriah Index’de 17 Nisan 1999 tarihin-
den itibaren Kuala Lumpur Stock Exchange bün-
yesinde hesaplanmaya başlamıştır.

Bunların yanında major İslami Endeks ailesi kap-
samında, Aralık 2006’da başlayan ve içerisinde 70 
ülkeden hisse senedi barındıran S&P Shariah In-
dex Series, yine benzer şekilde 70 ülkeden İslami 
prensiplere uygun hisse senetleri ile oluşturulan ve 
Mart 2007’de hesaplanmaya başlayan MSCI Glo-
bal Islamic Index ve Avrupa bölgesindeki şirket-
lerin hisse senetlerinden oluşan Stoxx Europe Is-
lamic Indecis yer almaktadır. Günümüzde İslami 
hisse senedi piyasası endekslerinin yüksek büyü-
me potansiyeli ve karlılıkları bu indekslere olan il-
giyi arttırmıştır (Ho vd., 2013:2). Bunun sonucun-
da dünyada birçok ülkede ulusal veya uluslararası 
bazda İslami endeksler oluşturulmuştur.

Bölümün başında açıklandığı gibi İslami Endeks-
ler oluşturulurken iki aşamalı filtrelemeden ge-
çirilmektedir. İlk aşamada yapılan niteliksel ele-
meye göre, İslam’ın haram kıldığı sektörler liste-
den çıkartılır. Ek 1’de Dünyada’ki büyük İslami 
Endeksler’in endekse dahil etmekdikleri sektör-
ler gösterilmektedir.  Görüldüğü üzere endeksle-
rin çıkardıkları sektörler arasında çok büyük oran-
da benzerlik vardır. 
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44 Filtrelemenin ikinci aşaması niceliksel eleme de 
ise, ilk aşamayı geçen şirketlerin finansal oranları-
na bakılır. Ek 2’de büyük İslami Endekslerin filt-
relemede kullandıkları finansal oranlar gösteril-
miştir. Baz alınan finansal oranlar uygun olmayan 
aktivitelerden elde edilen gelirler, borçluluk, ala-
caklılık ve nakit oranları şeklindedir. Endekslerin 
kullandıkları oranlar ve eşik kabul edilen değer-
ler arasında farklılıklar mevcuttur. Bu farklılıkla-
rın sebebi, endekslerin Şeriat Kurulları’nın İslamı 
farklı bakış açıları ile yorumlaması şeklinde açık-
lanabilir (Yanpar, 2014:190).

2.2. Katılım Endeksi

Ülkemizde Katılım Endeksi, Borsa İstanbul Ulu-
sal Pazar’da işlem gören ve Katılım Bankacılı-
ğı prensiplerine uygun hisse senetlerinden oluşan 
bir borsa endeksidir. Katılım Endeksi’nin başlan-
gıç tarihi 31.12.2008 olup, 06.01.2011 tarihinden 
itibaren eşanlı verilerden fiyat ve getiri endeksleri 
olarak hesaplanmaya başlamıştır. Katılım Endek-
si, Katılım Bankaları’nın çalışma prensipleri ge-
reğince, müşterilerinin yatırım yapabileceği hisse 
senetlerinin fiyat ve getiri performanslarının ölçül-
mesi amacıyla oluşturulmuştur (Katılım Endeksi, 
www.katilimendeksi.org, 22/09/2014).

Katılım Endeksinde yer alacak şirketler diğer İs-
lami Endekslerdekine benzer şekilde iki aşamalı 
filtrelemeden geçmektedirler. İlk aşamada şirket-
lerin temel faaliyet alanlarına bakılır. Temel faa-
liyet alanı faize dayalı finans, ticaret, hizmet, ara-
cılık (bankacılık, sigorta, finansal kiralama, faktö-
ring ve diğer faize dayalı faaliyet alanlarını kap-
sar), alkollü içecek, kumar ve şans oyunları, do-
muz eti ve benzer gıda, basın, yayın ve reklam, tu-
rizm, eğlence, tütün mamülleri, silah, vadeli altın, 
gümüş ve döviz ticareti olan şirketler listeden çı-
karılır. İkinci aşamada geriye kalan şirketler ara-
sından finansal oranlarına göre filtreleme yapılır. 
Baz alınan finansal kriterler şu şekildedir:

•	 Toplam Faizli Krediler / Piyasa Değeri < 30

•	 Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kıymetler / Piya-
sa Değeri <30

•	 İlk Aşamada Belirtilen Uygun Olmayan Sektör-
lerden Elde Edilen Gelirler  / Toplam Gelir < 5

Yukarıdaki finansal kriterleri sağlamayan şirket-

ler listeden çıkarılır. Geri kalan şirketlerin hisse 
senetleri fiili dolaşımdaki payların piyasa değe-
ri açısından en yüksekten en düşüğe doğru sıra-
lanır ve endeks listedeki ilk 30 hisse senedinden 
meydana gelmektedir. Eğer listedeki hisse senetle-
ri sayısı 30’dan az ise, mevcut hisse senetleri en-
deksi oluşturmaktadır. Endeksteki hisse senetle-
ri 3 ayda bir dönemsel gözden geçirmeye tabi tu-
tulmaktadır (Katılım Endeksi, www.katilimendek-
si.org, 22/09/2014). Katılım 30 Endeksi’nin yanı 
sıra, Katılım 50 ve Katılım Model Portföy Endeks-
leri 09/07/2014 tarihinden itibaren Borsa İstanbul 
bünyesinde hesaplanmaya başlamıştır.

Ayrıca Dow Jones tarafından hazırlanan, Borsa 
İstanbul’da işlem gören şirketleri kapsayan, Dow 
Jones Islamic Market endeks grubuna dahil ve aynı 
standartlara sahip olan Dow Jones Islamic Mar-
ket Turkey Endeksi 30/09/2004 tarihinden itiba-
ren Reuters, Bloomberg gibi başlıca veri sağlayıcı 
kuruluşlar vasıtası ile DJIMTR koduyla yayınlan-
maktadır. DJIMTR’nin hesaplanmaya başlamasın-
dan hemen sonra, 2006 yılında Dünya’da ilk defa 
bir İslami piyasa endeksine (DJIMTR) bağlı ilk 
borsa yatırım fonu halka arz edilmiştir. DJIM Tür-
kiye A Tipi Borsa Yatırım Fonu ile birlikte 2012 
yılında kurulan ve Katılım Endeksini baz alan Ka-
tılım Endeksi A Tipi Borsa Yatırım Fonu piyasada 
işlem görmektedir.

3. Literatür Taraması

2008 krizinden sonra İslami Finans’ın Dünya’da 
alternatif bir model olarak öne çıkmasıyla birlik-
te Müslüman olan ve olmayan ülkelerde İslami 
Finans’a olan ilgi hızlı bir şekilde artmıştır. Ar-
tan ilgi akademik dünyaya da etkisini göstermiştir. 
Bunun neticesinde konu ile ilgili literatürdeki ça-
lışma sayıları hızlı bir şekilde artmaya başlamıştır.

İslami endekslerin geçmişinin yeni olması itiba-
riyle, literatürde İslami Endekslerle ilgili İslami 
bankacılık veya İslami yatırım fonları kadar çalış-
ma bulunmamaktadır (El Khamlichi vd., 2014a:7). 
Yapılan çalışmaların ağırlıklı olarak Dow Jones Is-
lamic Market Index, FTSE ve Kuala Lampur Sha-
riah Index üzerine olduğu göze çarpmaktadır. Ya-
pılan çalışmaların bazılarının kısaca özeti şu şekil-
dedir.

İlk olarak DJIMI Endeks ailesi ilgili yapılan ça-
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45lışmalara bakılacak olursa, Hakim ve Rashidian  
(2002), 1999-2002 yılları arası DJIMI ile Wilshi-
re 5000 endeksi ve 3 aylık Amerikan hazine bono-
su arasındaki ilişkiyi cointegration analizi ile in-
celemişlerdir ve iki endeks arasında fark edilebi-
lir bir ilişkinin olmadığını tespit etmişlerdir. Ben-
zer sonuç DJIMI ile 3 aylık hazine bonosu ara-
sında da bulunmuştur. Hussein ve Omran (2005) 
DJ İslami Endeksler ile konveksiyonel benzerle-
rini 1996-2003 dönemi için karşılaştırmışlar ve 
ilgili dönemi boğa (1996-2000) ve ayı piyasası 
(2000-2003) olmak üzere iki alt döneme ayırmış-
lardır. CAPM, Sharp ve Treynor Oranları’nın kul-
lanıldığı çalışmada İslami Endekslerin ayı piya-
sasında konveksiyonel partnerlerine göre perfor-
manslarının düşük olduğu ancak boğa piyasasın-
da ve incelenen dönemin tümünde daha iyi perfor-
mans sergilediklerini bulmuşlardır. Hassan ve Gi-
rard (2011) ise 1996-2005 dönemleri için 7 adet 
DJIMI endeksi ve benzer konveksiyonel endeks-
ler üzerine yaptıkları çalışmada riske karşı dü-
zeltilmiş performans tekniklerini kullanmışlar ve 
yükselen piyasada (Ocak 1996-Aralık 2000) İsla-
mi Endekslerin daha iyi performans sergiledikleri-
ni ancak düşen piyasada (Ocak 2001-Aralık 2005) 
ise konveksiyonel eşleniklerine göre daha düşük 
performans gösterdiklerini tespit etmişlerdir. Fa-
kat bu farklılıklar istatistiki olarak anlamlı değil-
dir. Al-Khazali vd. (2014) DJIMI endeksi ile aynı 
sayıda DJ’a ait konveksiyonel benzer endekslerin 
1996-2012 yılları arası performanslarını Stochas-
tic Dominance analiz yöntemiyle incelemişlerdir. 
İncelenen dönem farklı piyasa trendlerine göre 3 
alt döneme ayırmışlardır (1996-2000 Asya finan-
sal krizi, 2000-2006 Global kriz öncesi periyot ve 
2007-2012 Global ekonomik kriz dönemi). Çalış-
manın sonucunda, son global ekonomik kriz dö-
neminde İslami Endekslerin konveksiyonel ben-
zerlerine göre daha iyi performans sergilediklerini 
bulmuşlardır. Shubbar (2010) 2008’deki kredi kri-
zi sırasında DJIMI Endeksi ile FTSE Şeriat Tüm 
Dünya Endeksi’nin eşleniklerine karşı performan-
larını riske göre düzeltilmiş teknikleri kullanarak 
karşılaştırmıştır. Araştırmanın neticesinde kriz dö-
neminde İslami ve konveksiyonel endekslerin per-
formansları arasında istatitistiki açıdan anlamlı bir 
farka rastlanmamıştır.   

Diğer İslami Endekslerle ile ilgili yapılan çalışma-
lar incelenecek olursa, Hussein (2004) FTSE Glo-
bal İslami Endeks Serisi (FTSE GIIS) ile FTSE 
Tüm Dünya Endeksi’nin performanslarını Ocak 

1996-Ağustos 2003 dönemleri için riske karşı dü-
zeltilmiş performans tekniklerini kullanarak ince-
lemiştir. İncelenen dönem iki alt periyoda ayrıl-
mıştır. Tüm dönem ve piyasanın yükseldiği dö-
nem için (Temmuz 1996-Mart 2000) FTSE İsla-
mi Endeks FTSE Tüm Dünya Endeksine göre is-
tatistiki olarak da anlamlı olacak şekilde daha faz-
la getiri getirmiştir. Piyasanın düşüşte olduğu dö-
nemde (Nisan 2000-Ağustos 2003) ise tersi durum 
söz konusudur. Albaity ve Ahmad (2008) Kuala 
Lumpur Bileşik Endeksi ve Kuala Lumpur Şeriat 
Endeksi’nin performanslarını Nisan 1999-Aralık 
2005 periyodunda riske karşı düzeltilmiş perfor-
mans teknikleri, nedensellik ve Johansen cointeg-
ration testlerini kullanarak analiz etmişler ve şeriat 
endeksinin azda olsa daha düşük performans sergi-
lediğini fakat istatistiki yönden farkın anlamlı ol-
madığını ayrıca endeksler arasında uzun dönemde 
çift yönlü ilişki olduğunu tespit etmişlerdir. Dhara-
ni ve Natarajan (2011), Hindistan’daki konveksi-
yonel ve İslami Endeks üzerine yaptıkları çalışma-
da, Ocak 2007-Aralık 2010 dönemi için riske karşı 
düzeltilmiş performans tekniklerini kullanmışlar 
ve araştırma periyodunda endekslerin benzer per-
formanslar sergilediklerini bulmuşlardır.

Son yıllarda yapılan çalışmalarda global baz-
da İslami Endeksler ve konveksiyonel endeksler 
bir arada kıyaslanmaya başlamıştır. Boujelbene-
Abbes (2012) yaptığı çalışmada, gelişmiş, geliş-
mekte olan ve Körfez Bölgesindeki 35 ülkedeki 
konveksiyonel endekslerle, İslami Endeksleri Ha-
ziran 2002-Nisan 2012 dönemleri için CAPM mo-
deli ve riske karşı düzeltilmiş performans yöntem-
leriyle karşılaştırmıştır. Sonuçta İslami ve kon-
veksiyonel endeksler arasında performans açısın-
dan herhangi bir farklılık bulunmamıştır. Ho vd. 
(2014) 12 global konveksiyonel ve İslami Endek-
sin performanslarını kriz dönemleri (dotcom krizi 
ve küresel finansal kriz) için riske göre düzeltilmiş 
performans tekniklerini kullanarak değerlendir-
mişler ve kriz dönemlerinde İslami Endeksler’in 
performanslarının daha iyi olduğu, kriz dönemle-
rinin dışında ise aynı durumun geçerli olmadığını 
tespit etmişlerdir. 

Yapılan çalışmalara bakıldığında bulunan perfor-
mans sonuçlarının farklı farklı olduğu görülmek-
tedir. Sonuçlar üzerinde araştırmanın zaman dili-
mi, piyasanın aşağı yukarı dönemleri, kıyaslama-
da baz alınan endeks ve uygulanan yöntemler et-
kili olmaktadır. 
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46 4. Veriler ve Yöntem

Çalışmada Katılım Bankacılığı prensiplerine uy-
gun şekilde oluşturulan Katılım Endeksi ile birlik-
te BİST 100 Endeksi’nin performansları riske göre 
düzeltilmiş teknikler kullanılarak karşılaştırılması 
amaçlanmaktadır. Çalışmanın inceleme dönemi 
olarak Katılım Endeksi’nin hesaplanmaya başladı-
ğı 06/01/2011 ile 31/10/2014 tarihleri arası belir-
lenmiş ve endekslerin gün sonu kapanış değerle-
rinin alındığı 960 adet günlük veri kullanılmıştır. 

Ayrıca endekslerin ayı ve boğa piyasalarında per-
formansları görebilmek amacıyla incelenen pe-
riyot 4 alt döneme ayrılmıştır. Grafik 1’de, düz 
çizgiler BİST 100’ü, kesikli çizgiler Katılım 
Endeksi’ni; koyu renkler düşen piyasa dönemle-
rini (06/01/2011-09/01/2012 birinci ayı piyasası, 
23/05/2013-03/03/2014 ikinci ayı piyasası), açık 
renkler ise artan piyasa dönemlerini (10/01/2012-
22/05/2013 birinci boğa piyasası, 04/03/2014-
31/10/2014 ikinci boğa piyasası) göstermektedir..    

Grafik 1: 06/01/2011-31/10/2014 Arası BİST100 ve Katılım Endeksi’nin Kapanış Verilerinin Hareketi

Çalışmada risksiz faiz oranı olarak, ilgili dönem 
için en çok işlem gören tahvilin (gösterge) gün 
ortalaması yıllık bileşik faizi, günlüğe çevrilerek 
kullanılmıştır. Karşılaştırma ölçütü (benchmark) 
olarak da BİST 100 endeksi alınmıştır. Çalışmanın 
endeks verileri ve faiz oranları Borsa İstanbul’un 
internet sayfasından, Google Finance’den elde 
edilmiştir.

Endekslerin günlük getirileri aşağıdaki formül 1’e 
göre hesaplanmıştır.

	
			   (1)

Ri: i endeksinin günlük getirisini,

Rt: i endeksinin t günündeki gün sonu değerini

Rt-1: i endeksinin t-1 günündeki gün sonu değerini 
göstermektedir.

Endekslerin performanslarını değerlendirmek için 
riske karşı düzeltilmiş performans metotlarından 
Sharp Oranı, Treynor Endeksi ve Jensen Ölçütü 
kullanılmıştır.

Sharpe Oranı (1966), portföyün ortalama getiri-
si ile risksiz faiz oranı arasındaki farkın portföyün 
getirilerinin standart sapmasına oranlanması ile 
hesaplanmaktadır. Sharpe Oranı, portföyün stan-
dart sapması ile ölçülen risk birimi başına portfö-
yün risksiz getiri oranı üzerinde elde ettiği aşırı ge-
tiriyi ölçmektedir. Bu sayede Sharpe Oranı, port-
föy performansını taşıdığı riske göre düzelterek 
ölçmektedir. Yükselen getiri ya da düşen standart 
sapma Sharpe Oranı’nı artırır ve iyi bir durumdur. 
Bunun tersi durumda ise, düşen getiri ya da artan 
standart sapma Sharpe Oranı’nı düşürmektedir ve 
bu kötü bir durumdur. Sharpe Oranı kıstasına göre 
iki alternatif arasından seçim yapılırken, yüksek 
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47olan oran tercih edilmektedir. Sharpe Oranı for-
mül 2’deki gibi hesaplanmaktadır.

				  
(2)

Se: Sharp oranını,

Re: Endeks getirisini,

Rf: Risksiz faiz oranını

σe: Endeksin standart sapmasını göstermektedir.

Treynor Endeksi (1965) ise Sharp Oranı’na 
benzemekle beraber ayrıştığı nokta, Treynor 
Endeksi’nin, endeksin riskini ölçmek için toplam 
risk göstergesi olan standart sapma yerine, siste-
matik risk göstergesi olan beta katsayısını kullan-
masıdır. Formül 3’de Treynor Endeksi’nin hesap-
lanışı gösterilmektedir. Treynor Endeksi’nin yük-
sek olması endeks performansının iyi olduğu an-
lamına gelir.

				  
(3)

Te: Treynor oranını,

Re: Endeks getirisini,

Rf: Risksiz faiz oranını

βe: Endeksin betasını göstermektedir.

Jensen Ölçütü (1968) ise herhangi bir portföyün 
menkul kıymet pazar doğrusundan sapmasını öl-
çen ve “Jensen alfası” olarak bilinen performans 
ölçme tekniğidir. Jensen’in ölçütüne göre endek-
sin getirisi, menkul kıymet pazar doğrusunun ne 
kadar üzerinde yer alıyorsa yani taşıdığı riske göre 
sağlaması gerekenden ne kadar fazla bir getiri sağ-
lıyorsa, performansı o kadar yüksek demektir. Jen-
sen Ölçütü formülü aşağıdaki gibi hesaplanmak-
tadır.

	 (4)

Re: Endeks getirisini,

Rf: Risksiz faiz oranını

Rm: Benchmark endeksin getirisini

βe: Endeksin betasını

Ue: Hata payını ifade etmektedir.

5. Endekslerin Performans Sonuçları

Tablo 1’de çalışmada kullanılan Katılım Endek-
si ve BİST 100 Endeksi için incelenen dönemin 
tümü ve dörde ayrılan alt dönemlere (birinci ve 
ikinci ayı ve boğa piyasaları) ait yapılmış analizler 
sırasıyla gösterilmiştir. 

Tablo 1: Çalışmada Yapılan Analizler

Analiz 1: Tanımlayıcı istatistiklerin bulunması
Analiz 2: Katılım Endeksi ve BİST 100 Endeksi arasında ortalama getiri açısından fark olup 
olmadığının tespit edilmesi
Analiz 3: Pozitif ve negatif getirili gün sayılarının bulunması
Analiz 4: Riske göre düzeltilmiş yöntemlere göre endekslerin performanslarının değerlendirilmesi

Analizin ilk adımında Tablo 2’de, endekslere ait bütün dönemi ve alt dönemleri kapsayan tanımlayıcı is-
tatistikler gösterilmiştir. 
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48 Tablo 2: Endekslere Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemleri Kapsayan Tanımlayıcı İstatistikler

Endeksler Ort. Getiri Std. Sapma Min. Getiri Maks. Getiri Çarpıklık Basıklık Gözlem
Bütün Dönem 06/01/2011 - 31/10/2014 arası

Katılım 0,0430% 1,2868% -10,4608% 6,1546% -0,6718 6,9389 960
BİST 100 0,0274% 1,5264% -10,4737% 6,4365% -0,5216 4,0477 960

I. Ayı Piyasası Dönemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arası
Katılım -0,0326% 1,3212% -5,0915% 4,2589% -0,3402 1,4191 255

BİST 100 -0,1152% 1,6756% -7,0772% 5,1021% -0,4699 1,3728 255
I. Boğa Piyasası Dönemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arası

Katılım 0,1321% 0,9168% -3,3828% 4,0998% 0,1712 2,0578 346
BİST 100 0,1869% 1,0896% -4,2349% 3,7149% -0,1590 1,1613 346

II. Ayı Piyasası Dönemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arası
Katılım -0,0897% 1,9045% -10,4608% 6,1546% -0,7117 5,1865 194

BİST 100 -0,1946% 2,0920% -10,4737% 6,4365% -0,3621 3,4400 194
II. Boğa Piyasası Dönemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arası

Katılım 0,1291% 0,9426% -2,7312% 2,9756% -0,1043 0,6699 165
BİST 100 0,1742% 1,2095% -3,2465% 4,6901% 0,1829 0,9188 165

Tablo 2’de gösterilen tanımlayıcı istatistikle-
re göre, çalışma döneminin tümü için Katılım 
Endeksi’nin günlük ortalama getirisi BİST 100 
Endeksi’nin günlük ortalama getirisinden yüksek-
tir. Alt dönemler incelendiğinde ise azalan ve artan 
piyasa durumuna göre endeksler arasındaki farklı-
lık göze çarpmaktadır. Ayı piyasalarında Katılım 
Endeksi’nin kaybı BİST 100 Endeksi’ne göre daha 
az iken, boğa piyasalarında BİST 100 Endeksi’nin 
günlük ortalama getirisi Katılım Endeksi’nden 
yüksek olmuştur. Risk açısından değerlendiril-
diğinde, incelenen dönemlerin tümünde Katılım 
Endeksi’nin riskinin BİST 100 Endeksi’ne göre 
düşük olduğu bulunmuştur. İkinci ayı piyasası dö-
neminde diğer dönemlere göre her iki endeks için 
risk düzeyinin arttığı görülmektedir.

Minimum ve maksimum getiri bakımından en-
deksler değerlendirildiğinde uç değerlerin ikin-
ci ayı piyasası döneminde oluştuğu ve kayıpların 
%10’un üzerinde gerçekleştiği bulunmuştur. Çar-
pıklık açısından Katılım Endeksi, birinci boğa pi-
yasası haricindeki dönemlerde, BİST 100 ise bü-

tün dönemlerde  sola çarpıktır, yani ortalama geti-
rinin sağındaki günlük getiriler solundakilere göre 
daha fazladır. Basıklık değerlerinde ise Katılım 
Endeksi ve BİST 100 Endeksi incelenen tüm peri-
yotta ve ikinci ayı piyasası periyodunda sivri, ka-
lan üç alt periyotta basık dağılım göstermektedir.   

Analizin ikinci basamağında, incelenen dönem-
lerin tümü için Katılım Endeksi ile BİST 100 
Endeksi’nin ortalama getirileri arasında istatisti-
ki açıdan anlamlı fark olup olmadığı eşleştirilmiş 
t testi kullanılarak bulunmuştur. Tablo 3’e göre, 
analizin yapıldığı tüm periyotlarda, Katılım En-
deksi ve BİST 100 Endeksi’nin ortalama getirile-
ri arasında %95 güvenirlik düzeyinde anlamlı fark 
olmadığı tespit edilmiştir. Tablo 3’ün en sağ sü-
tünunda gösterilen korelasyon katsayılarına göre, 
analiz döneminin tümü ve bütün alt dönemlerde 
Katılım Endeksi ile BİST 100’ün getirileri arasın-
daki korelasyon pozitif ve hayli yüksektir. Bu gös-
terge endekslerin getirileri arasında güçlü bir line-
er ilişkinin olduğunu göstermektedir. 
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49Tablo 3: Endekslere Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemleri Kapsayan Ortalama Getiri Farkı İçin t-testi 
ve Korelasyon Katsayısı

Endeksler Ortalama Farkı t Değeri p Değeri Korelasyon K.
Bütün Dönem 06/01/2011-31/10/2014 arası

Katılım - BİST 100 0,0156% 0,656 0,512 0,878
I. Ayı Piyasası Dönemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arası

Katılım - BİST 100 0,0826% 1,660 0,098 0,887
I. Boğa Piyasası Dönemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arası

Katılım - BİST 100 -0,0549% -1,455 0,147 0,768
II. Ayı Piyasası Dönemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arası

Katılım - BİST 100 0,1049% 1,889 0,060 0,929
II. Boğa Piyasası Dönemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arası

Katılım - BİST 100 -0,0452% -0,918 0,360 0,855

Analizin üçüncü adımında Katılım ve BİST 100 
Endeksleri’nin incelenen dönemlerde pozitif ve 
negatif günlük getiri sayıları Tablo 4’de gösteril-
miştir. Tablo 4’e göre, analiz edilen dönemin bütü-
nünde her iki endeks de yarıdan fazla gün pozitif 
getiri sağlamıştır. Katılım Endeksi incelenen 960 
günün 514’ünde pozitif getiri sağlamıştır. Alt dö-

nemlere bakıldığında Katılım Endeksi için, ikinci 
ayı piyasası dönemi haricinde hep pozitif gün sa-
yısı, negatif gün sayısından fazla olmuştur. BİST 
100 Endeksi için ise, ayı piyasası dönemlerinde 
negatif getirili gün sayısı, boğa piyasası dönemle-
rinde ise pozitif getirili gün sayısı fazladır. 

Tablo 4: Endekslere Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemleri Kapsayan Günlük Getirilerin Pozitif ve 
Negatif Gün Sayıları

Endeksler Pozitif Gün 
Sayısı % Negatif Gün 

Sayısı %

Bütün Dönem 06/01/2011-31/10/2014 arası
Katılım 514 53,54% 446 46,46%

BİST 100 509 53,02% 451 46,98%
I. Ayı Piyasası Dönemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arası

Katılım 130 50,98% 125 49,02%
BİST 100 127 49,80% 128 50,20%

I. Boğa Piyasası Dönemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arası
Katılım 203 58,67% 143 41,33%

BİST 100 205 59,25% 141 40,75%
II. Ayı Piyasası Dönemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arası

Katılım 89 45,88% 105 54,12%
BİST 100 87 44,85% 107 55,15%

II. Boğa Piyasası Dönemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arası
Katılım 92 55,76% 73 44,24%

BİST 100 90 54,55% 75 45,45%

Analizin son basamağında, Katılım ve BİST 100 
Endeksleri için üç farklı riske göre düzeltilmiş 
yöntemle yapılan performans değerlendirme so-

nuçları Tablo 5’de görülmektedir. Bütün dönem ve 
alt dönem için yapılan hesaplamalarda karşılaştır-
ma ölçütü olarak BİST 100 Endeksi alınmıştır. Ay-
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50 rıca risksiz faiz oranı olarak da ilgili dönem için 
en çok işlem gören tahvilin (gösterge) gün ortala-

ması yıllık bileşik faizi, günlüğe çevrilerek kulla-
nılmıştır.

Tablo 5: Endekslere Ait Bütün Dönemi ve Alt Dönemleri Kapsayan Riske Göre Düzeltilmiş 
Performans Yöntem Sonuçları ve Beta Katsayısı

Endeksler Sharp Oranı Treynor Endeks Jensen Alfa Beta
Bütün Dönem 06/01/2011 - 31/10/2014 arası

Katılım 0,016068 0,000280 0,000169 0,7391
BİST 100 0,003332 0,000051

I. Ayı Piyasası Dönemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arası
Katılım -0,042402 -0,000804 0,000405 0,6969

BİST 100 -0,082700 -0,001386
I. Boğa Piyasası Dönemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arası

Katılım 0,122297 0,001740 0,000045 0,6445
BİST 100 0,153255 0,001670

II. Ayı Piyasası Dönemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arası
Katılım -0,059357 -0,001344 0,000703 0,8412

BİST 100 -0,104179 -0,002179
II. Boğa Piyasası Dönemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arası

Katılım 0,111042 0,001580 0,000054 0,6624
BİST 100 0,123886 0,001498

İlk olarak Sharp Oranı’na göre yapılan değer-
lendirmede, Katılım Endeksi incelenen dönemin 
tümü ve ayı piyasalarında Katılım Endeksi BİST 
100 Endeksi’ne göre daha iyi performans göster-
miş iken, boğa piyasası dönemlerinde tam tersi du-
rum geçerlidir. Treynor Endeksi’ne göre ise, çalış-
ma döneminin bütünü ve tüm alt dönemlerde Ka-
tılım Endeksi BİST 100 Endeksi’ne göre daha iyi 
performans sergilemiştir. Benzer durum Jensen 
Ölçütüne göre yapılan analizde de görülmektedir. 
Katılım Endeksi’nin incelenen dönemin bütünün-
de ve alt dönemlerin hepsinde pozitif değer almış 
ve karşılaştırma ölçütüne göre daha iyi performans 
göstermiştir. Tablo 5’in en sağ sütünunda beta kat-
sayıları belirtilmiştir. Analiz yapılan dönemlerin 
tamamında Katılım Endeksi piyasa endeksini tem-
sil eden BİST 100 Endeksi’ne göre daha az değiş-
kenliğe sahiptir.

6. Sonuç

Son yıllarda tüm Dünya’da İslami prensiplere uy-
gun finansal ürünlere artan ilgiye paralel olarak 
İslami Endekslerin sayısı hızla artmıştır. Küre-
sel bazdaki gelişmelere paralel olarak ülkemizde 
06/01/2011 tarihinden itibaren; Borsa İstanbul’da 
işlem gören, İslami prensiplere uygun hisse se-
netlerinden oluşan Katılım 30 Endeksi hesaplan-

maya başlamıştır. Bu çalışmada Katılım Endek-
si ile piyasayı temsil eden BİST 100 Endeksi’nin, 
06/01/2011 ile 31/10/2014 tarihleri arası günlük 
verilerle performanslarının karşılaştırılması amaç-
lanmıştır. Endekslerin artan ve azalan piyasa dö-
nemlerindeki performanslarını karşılaştırabilmek 
için çalışma periyodu ikisi artan (boğa piyasası) 
ikisi azalan piyasa (ayı piyasası) periyodu olmak 
üzere dört alt döneme ayrılmıştır. 

Çalışmada endekslerin performanslarını kıyas-
lamak amacıyla yapılan analizlerde, Katılım 
Endeksi’nin günlük ortalama getirisinin BİST 
100 Endeksi’ne göre incelenen dönemin bütünün-
de yüksek olduğu, ayı piyasası dönemlerinde kay-
bının daha az olduğu, boğa piyasası dönemlerin-
de ise daha düşük ortalama getiri sağladığı bulun-
muştur. Risk açısından değerlendirildiğinde Katı-
lım Endeksi’nin, analizi yapılan tüm dönemlerde, 
BİST 100 Endeksi’ne göre daha düşük riske sahip 
olduğu tespit edilmiştir. Her iki endeksin günlük 
ortalama getirileri arasında incelenen tüm dönem-
ler için istatistiki olarak anlamlı fark olup olmadı-
ğını görmek amacıyla yapılan eşleştirilmiş t testi 
sonuçlarına göre,  hiçbir dönemde %95 güvenirlik 
düzeyinde günlük ortalama getiriler arasında an-
lamlı farklılığa rastlanmamıştır. 
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51Riske göre düzeltilmiş yöntemlerden Sharp Oranı, 
Treynor Endeksi ve Jensen Ölçütü kullanılarak ya-
pılan analizlerden elde edilen sonuçlar şu şekilde-
dir; incelenen dönemin bütününde her üç yönteme 
göre Katılım Endeksi BİST 100 Endeksi’ne göre 
daha iyi performans göstermiştir. Alt dönemlerde 
de benzer sonuçlar elde edilmiştir. Her üç yöntem 
için bütün alt dönemlerde Katılım Endeksi BİST 
100 Endeksi’ne göre daha iyi performans sergi-
lerken sadece Sharp Oranına göre yapılan analiz-
de boğa piyasası dönemlerinde BİST 100 Endeksi 
Katılım Endeksi’ne göre daha iyi performans ser-
gilemiştir. 

Katılım Endeksi, İslami şartlara uygun olması için 
yapılan filtreleme işlemi sonucu, konveksiyonel 
eşleniklerine göre dar bir yatırım evrenine sahip-
tir ve hisse senedi çeşitlendirmesi açısından deza-
vantajlıdır. Böylece Katılım Endeksi’nin perfor-
mansının düşük olması beklenebilir. Ancak yapı-
lan bu çalışmada Katılım Endeksi’nin performan-
sının BİST 100 Endeksi’ne göre incelenen dönem-
lerde geri kalmadığı bilakis çalışma döneminin 
bütününde ve azalan piyasa dönemlerinde daha 
iyi performans gösterdiği tespit edilmiştir. Böyle-
ce Katılım Endeksi, İslami hassassiyeti olan yatı-
rımcılar açısından finansal perfomans kaybı olma-
dan gönül rahatlığıyla yatırım yapabilmelerine im-
kan sağlamaktadır. 
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