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Bu galismada Ulkemizdeki Islami prensiplere uygun hisse senetlerinden olusan
Katiim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi’nin 06 Ocak 2011 ile 30 Ekim 2014 ta-
rihleri arasindaki risk ve getiri karakterleri incelenmistir. Calisma dénemi ikisi ar-
tan ikisi azalan piyasa donemi olmak uzere dort alt déneme ayriimigtir. Yapilan
eslestirilmis t testine gére endekslerin getirileri arasinda anlamli farkliligin olma-
did1 bulunmustur. Riske karsi diizeltiimis performans teknikleri ile yapilan perfor-
mans degerlendirmesinde incelenen déneminin butiiniinde ve alt dénemlerin bu-
yuk béliminde Katilim 30 Endeksi’nin performansinin daha iyi oldugu tespit edil-
mistir. Elde edilen sonuglara gére islami filtrelemenin Katilim 30 Endeksi’nin per-
formansinda ters etki olusturmadigi goértimustur.

Anahtar Kelimeler: /slami Endeksler, Katiim Endeksi, Riske Karsi Diizeltilmis
Performans Metodlari

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: /slamic Indices, Participation Index, Risk Adjusted Performance
Methods

41



Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Endeksi’nin Performanslarinin Degerlendirilmesi

42

1. GIRIS

Modern anlamdaki uygulamalari1 yaklasik olarak
50 yillik gecmise sahip olan Islami Finans kiire-
sel finans sisteminde kii¢iik ama hizla biiyiiyen bir
konumdadir. 90’11 yillarin baslarinda yaklasik 200
Milyar Dolar biiyiikliige sahip olan Islami Finans
Endiistrisi 2013 yilinda 1.8 trilyon Dolari, 2014
ise 2 trilyon Dolar1 gegerek ¢ift haneli biiylimesini
stirdiirmiistiir (Islamic Finance Outlook, 2014:4).
Islami finansal varliklarmn biiyiikliigiiniin 2020 y1-
linda ise $6.5 trilyona ulagmasi beklenmektedir
(KPGM Giindem Dergisi Ekim/Aralik 2013:56).

Islami Finansin risk paylasimina bagli olarak ¢a-
lismasi ve {rlinlerinin mutlaka reel bir faaliyet
ve varliga dayanmasi konveksiyonel yontemle-
re gore asir1 risk alinmasini engellemekte ve kisa
vadeli riskli yatirimlar yerine uzun vadeli yatirim-
lar1 beraberinde getirmektedir. Bunun sonucunda
2008 yilinda baslayan ve tiim diinyay1 etkileyen fi-
nansal krizden Islami Finans iiriinleri modern fi-
nans riinlerine gore ¢ok daha az zararla ¢ikmistir.
Diinya’daki kiiresel finansal krizin ardindan, isla-
mi Finans’in modern finansal sisteme ahlak bazli
bir alternatif olugturmasi (Yanpar, 2014:21) nede-
niyle Islami Finansa, Miisliiman iilkelerin yan1 sira
Batili iilkelerin de ilgisi hizli bir sekilde artmistir.

Islami Finans Piyasasi Islami Bankacilik!, Is-
lami Sigortacilik (tekafiil) ve Islami Sermaye
Piyasalari’ndan olusmaktadir. Nifusunun biiyiik
cogunlugu Miisliiman olan Tiirkiye’de, islami Fi-
nans cergevesindeki ilk uygulamalar 1980°1i yil-
larin ortalarinda goriilmeye baslamustir. {1k olarak
6zel finans kurumlari ad1 altinda kurulan kurum-
lar 2005 yilinda yapilan degisiklikle beraber ka-
tilim bankasi adini almiglardir (SERPAM, Mayis
2013:6). Katilim Bankalar iilkedeki Islami Finans
sisteminin ¢ok biiyiikk agirligini olusturmaktadir.
Bununla birlikte son yillarda Islami Finansin di-
ger kollar1 olan Islami Sermaye Piyasalar1 ve Is-
lami Sigortacilik iilkedeki yatirimeilarin dikkatini
cekmeye baglamistir.

Islami bankacilik ve sigortaciliktaki gelismelere
paralel olarak gelisen Islami Sermaye Piyasalar,
ekonomik faaliyetlerin niteliginin ve yatirim arag-

1 Diinya’da Islami Bankacilik seklinde kullanilan kavram il-
kemizde Katilim Bankaciligi seklinde kullaniimaktadir.

larinin yapismin Islam’in temel prensipleri ile ¢a-
tismadig1 piyasa olarak tanimlanabilir. Islami hisse
senetleri, yatirim fonlar1 ve sukuk en yaygin kulla-
nilan Islami Sermaye Piyasasi araclaridir (Dogan,
2011:32). 1990’Ih yillarin baslarina kadar Miis-
liiman toplumlarin 6nemli bir kesimi hisse sene-
di piyasalarina yatirim yapmaktan uzak duruyor-
lardi. 1992 yilinda Cidde’de yapilan Islam Fikih
Akademisi’nin 7. Toplantisinda hisse senetlerinin
kar ve zarara istirak etmesi sebebiyle, kural ola-
rak helal oldugu, fakat ser’i hitkkmiiniin bunu ¢ika-
ran sirketin ticari islem ve amaclarinin mesru olu-
suyla yakindan ilgili bulundugu belirtilmistir (So-
rularla Islamiyet, http://m.sorularlaislamiyet.com,
18/09/2014) Bu kararin ardindan 6zellikle Orta
Dogulu yatirrmeilarin Islama uygun hisse senetle-
rine ve yatirim fonlarina ilgileri artmistir (Hussein,
2004:21-22). Artan ilgi ile beraber, Islami hisse se-
netleri piyasalart ile ilgili iirtin gelistirme faaliyet-
leri hizlanmis ve 90’larm sonunda yatirimeilar Is-
lami endekslerle karsilasmiglardir. Bu ¢alisma da,
iilkemizdeki Katilim Endeksi’nin performansini
Olcen ve konveksiyonel bir endeksle kiyaslamasi-
n1 yapan ilk calisma 6zelligini tasimaktadir.

Bu c¢aligmada, ilk olarak son yillarda bilinirliligi
ve sayist hizla artan Islami Endekslerle ilgili bilgi
verilmesi hedeflenmektedir. Tkinci olarak da, ris-
ke kars1 diizeltilmis performans 6l¢iim metodlar
kullanilarak, 06 Ocak 2011 tarihinde Borsa Istan-
bul biinyesinde hesaplanmaya baslayan ve Islami
prensiplere uygun hisse senetlerinden olusan Ka-
tilim 30 Endeksi® ile BIST 100 Endeksi’nin per-
formanslarinin karsilastirilmasi amacglanmaktadir.
Calismanin bundan sonraki béliimleri ise su sekil-
dedir: Boliim 2°de Islami hisse senetleri ve Islami
Endeksler hakkinda bilgi verilecektir. B6lim 3°de
ise konu ile ilgili yapilmis calismalar tizerinde du-
rulacaktir. Boliim 4’de ¢alismada kullanilan veri
ve metodoloji hakkinda bilgi verilecek, Boliim
5’de elde edilen ampirik sonuglar agiklanacaktir.
Son boliim ise sonug¢ kismindan olusmaktadir.

2. islami Hisse Senedi Piyasalar

Anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, sirket ser-
mayesine katilimi temsil eden ve yasal sekil sart-
larina uygun olarak ¢ikarilan kiymetli evraka his-

2 Calismanin bundan sonraki béliimlerinde Katiim Endeksi
seklinde kullanilacaktir.
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se senedi denilmektedir. Islami hisse senedi ise se-
riat prensiplerine uygun alanlarda faaliyet goste-
ren sirketlere ait hisse senetlerini ifade etmektedir.
Hisse senedinin Islami prensiplere uygunlugu iki
asamal1 bir ser’i filtreleme siireci sonrasinda tes-
pit edilir. ilk asamada sektdrel bazli eleme yapilir.
Islam’mn haram kildig1 sektorlerde faaliyet goste-
ren isletmeler listeden ¢ikarilir.

Ikinci asamada geriye kalan sirketler arasindan fi-
nansal oranlarina gore filtreleme yapilir. Bakilan
finansal oranlarla ilgili genel olarak bir fikir bir-
ligi saglanmasa da cogunlukla, isletmenin top-
lam borg¢larinin, alacaklariin, nakit ve faiz geti-
ren menkul kiymetlerinin, isletmenin piyasa de-
gerine veya toplam varliklarina oraninin belirli bir
esigin altinda olmasina bakilir (EI Khamlichi vd.,
2014a:5). Her iki asamay1 da gegen isletmelerin
hisse senetlerine yatirim yapilmasi Islami acidan
sakincali bulunmamaktadir. Ayrica, igletmenin te-
mettli dagitmast durumunda, yatirimeinin kazan-
dig1 bu temettii geliri icinde, yasaklanan faaliyet-
lerden elde edilen kismin1 hayir kurumlarina ba-
gislayarak saflastirma islemini gerceklestirmesi
gerekmektedir (Omar, 2013:135).

Guniimiizde isletmelerin ¢ok karmagik hale gelen
ticari iligkileri ve faaliyetleri bunun yaninda de-
taylandirilan mali veriler &zellikle hisse senetleri
piyasasinda Islami prensiplere uygun hisse senet-
lerine yatirim yapmak isteyen bireysel yatirimci-
lar agisindan zor bir durumdur. Bu zorluk Islami
Endekslerle asilabilmektedir (Yanpar, 2014:190).
Asagidaki béliimde Diinya’daki islami Endeksler
ve iilkemizdeki Katilim Endeksi ile ilgili bilgi ve-
rilecektir.

2.1. islami Endeksler

Islami prensiplere uygun faaliyet gosteren sirket-
lerin hisse senetlerinden olusturulan endeks tii-
riine Islami Endeks denir. islami Endeksler bor-
sa kotunda yer alan sirketlerin niteliksel ve nice-
liksel filtreleme asamasini gecenleri arasindan se-
¢ilmektedir ve ana sirket tablosunun bir alt kiime-
si seklindedir. Islami Endekslerin meydana geti-
rilme amac1 Miisliiman yatirimcilarin huzurlu bir
sekilde hisse senedi piyasalarina yatirim yapabil-
melerini ve inanglarina ters diismeyen faizsiz ka-
zang elde edebilmelerini saglamaktir (Islamiforex,
www.islamiforex.net, 12/11/2014).

Islami endeksler ilk olarak Nisan 1998’de diinya
iizerinde halka agik Islami kriterlere uygun en bii-
yiik 150 sirketin performanslarinin izlendigi DMI
150 (Dar al Mal al-Islami) Endeksi ile baglamig-
tir. Ardindan ayn1 yil igerisinde seriata uygun 500
sirketin performansinin dl¢iildiigii SAMI (Socially
Aware Muslim Index) Endeks olusturulmustur (El
Khamlichi vd., 2014b:2).

fIk kurulan endekslerin hemen akabinde Miislii-
man olmayan yatirimeilarm da Islami hisse senet-
lerine artan ilgisi ile beraber biiyiik endeks yapici-
lar Financial Times Stock Exchange (FTSE) Grup
ve Dow Jones Islami hisse senedi endekslerini
olusturmuslardir. Subat 1999°da Dow Jones’un
olusturdugu Dow Jones Islamic Market Index 34
iilkeden Islami prensiplere uygun hisse senetlerini
icererek hesaplanmaya baslamistir. Benzer sekilde
Ekim 1999°da da FTSE’nin olusturdugu igerisin-
de 29 iilkeden hisse senetlerini barindiran FTSE
Global Islamic Index Series (GIIS) London Stock
Exchange’de (Hussein, 2004:26), yine Islami Fi-
nansin oncii iilkelerinden olan Malezyada ki Kua-
la Lumpur Syriah Index’de 17 Nisan 1999 tarihin-
den itibaren Kuala Lumpur Stock Exchange biin-
yesinde hesaplanmaya baglamaistir.

Bunlarm yaninda major islami Endeks ailesi kap-
saminda, Aralik 2006’da baslayan ve igerisinde 70
tilkeden hisse senedi barindiran S&P Shariah In-
dex Series, yine benzer sekilde 70 iilkeden Islami
prensiplere uygun hisse senetleri ile olusturulan ve
Mart 2007°de hesaplanmaya baslayan MSCI Glo-
bal Islamic Index ve Avrupa bolgesindeki sirket-
lerin hisse senetlerinden olusan Stoxx Europe Is-
lamic Indecis yer almaktadir. Giiniimiizde Islami
hisse senedi piyasasi endekslerinin yiksek biyii-
me potansiyeli ve karliliklar bu indekslere olan il-
giyi arttirmistir (Ho vd., 2013:2). Bunun sonucun-
da diinyada bir¢ok iilkede ulusal veya uluslararasi
bazda Islami endeksler olusturulmustur.

Boliimiin basinda aciklandig1 gibi islami Endeks-
ler olusturulurken iki asamali filtrelemeden ge-
cirilmektedir. Tlk asamada yapilan niteliksel ele-
meye gore, Islam’n haram kildig1 sektorler liste-
den ¢ikartilir. Ek 1°de Diinyada’ki biiyiik islami
Endeksler’in endekse dahil etmekdikleri sektor-
ler gosterilmektedir. Goriildiigii lizere endeksle-
rin ¢ikardiklar1 sektorler arasinda ¢ok biiyiik oran-
da benzerlik vardir.
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Filtrelemenin ikinci asamast niceliksel eleme de
ise, ilk asamay1 gegen sirketlerin finansal oranlari-
na bakilir. Ek 2’de biiyiik islami Endekslerin filt-
relemede kullandiklar1 finansal oranlar gosteril-
mistir. Baz alinan finansal oranlar uygun olmayan
aktivitelerden elde edilen gelirler, bor¢luluk, ala-
caklilik ve nakit oranlar1 seklindedir. Endekslerin
kullandiklar1 oranlar ve esik kabul edilen deger-
ler arasinda farkliliklar mevcuttur. Bu farklilikla-
rin sebebi, endekslerin Seriat Kurullari’nmn Islami
farkli bakis acgilari ile yorumlamasi seklinde agik-
lanabilir (Yanpar, 2014:190).

2.2. Katihm Endeksi

Ulkemizde Katilim Endeksi, Borsa Istanbul Ulu-
sal Pazar’da islem goren ve Katilim Bankacili-
&1 prensiplerine uygun hisse senetlerinden olugan
bir borsa endeksidir. Katilim Endeksi’nin baglan-
gi¢ tarihi 31.12.2008 olup, 06.01.2011 tarihinden
itibaren esanli verilerden fiyat ve getiri endeksleri
olarak hesaplanmaya baslamistir. Katilim Endek-
si, Katilm Bankalari’nin ¢aligma prensipleri ge-
regince, miisterilerinin yatirim yapabilecegi hisse
senetlerinin fiyat ve getiri performanslarmin 6l¢iil-
mesi amactyla olusturulmustur (Katilim Endeksi,
www.katilimendeksi.org, 22/09/2014).

Katilim Endeksinde yer alacak sirketler diger Is-
lami Endekslerdekine benzer sekilde iki agamali
filtrelemeden gegmektedirler. i1k asamada sirket-
lerin temel faaliyet alanlarina bakilir. Temel faa-
liyet alan1 faize dayali finans, ticaret, hizmet, ara-
cilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama, fakto-
ring ve diger faize dayali faaliyet alanlarin kap-
sar), alkollii icecek, kumar ve sans oyunlari, do-
muz eti ve benzer gida, basin, yaym ve reklam, tu-
rizm, eglence, tiitlin mamiilleri, silah, vadeli altin,
glimiis ve doviz ticareti olan sirketler listeden ¢1-
karilir. Ikinci asamada geriye kalan girketler ara-
sindan finansal oranlarmna gore filtreleme yapilir.
Baz alinan finansal kriterler su sekildedir:

» Toplam Faizli Krediler / Piyasa Degeri < 30

 Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler / Piya-
sa Degeri <30

+ Ilk Asamada Belirtilen Uygun Olmayan Sektor-
lerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir <5

Yukaridaki finansal kriterleri saglamayan sirket-

ler listeden ¢ikarilir. Geri kalan sirketlerin hisse
senetleri fiili dolasimdaki paylarin piyasa dege-
ri acisindan en yiiksekten en diisiige dogru sira-
lanir ve endeks listedeki ilk 30 hisse senedinden
meydana gelmektedir. Eger listedeki hisse senetle-
ri sayist 30°dan az ise, mevcut hisse senetleri en-
deksi olusturmaktadir. Endeksteki hisse senetle-
ri 3 ayda bir donemsel gézden gegirmeye tabi tu-
tulmaktadir (Katilim Endeksi, www.katilimendek-
si.org, 22/09/2014). Katilim 30 Endeksi’nin yani
sira, Katilim 50 ve Katilim Model Portféy Endeks-
leri 09/07/2014 tarihinden itibaren Borsa Istanbul
bilinyesinde hesaplanmaya baglamistir.

Ayrica Dow Jones tarafindan hazirlanan, Borsa
[stanbul’da islem goren sirketleri kapsayan, Dow
Jones Islamic Market endeks grubuna dahil ve ayn1
standartlara sahip olan Dow Jones Islamic Mar-
ket Turkey Endeksi 30/09/2004 tarihinden itiba-
ren Reuters, Bloomberg gibi baglica veri saglayici
kuruluslar vasitasi ile DJIMTR koduyla yayinlan-
maktadir. DJIMTR nin hesaplanmaya baslamasin-
dan hemen sonra, 2006 yilinda Diinya’da ilk defa
bir Islami piyasa endeksine (DJIMTR) bagl ilk
borsa yatirim fonu halka arz edilmistir. DJIM Tiir-
kiye A Tipi Borsa Yatirim Fonu ile birlikte 2012
yilinda kurulan ve Katilim Endeksini baz alan Ka-
tilim Endeksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu piyasada
islem goérmektedir.

3. Literatiir Taramasi

2008 krizinden sonra Islami Finans’m Diinya’da
alternatif bir model olarak 6ne ¢ikmasiyla birlik-
te Miisliiman olan ve olmayan iilkelerde Islami
Finans’a olan ilgi hizli bir sekilde artmistir. Ar-
tan ilgi akademik diinyaya da etkisini gdstermistir.
Bunun neticesinde konu ile ilgili literatiirdeki ¢a-
ligsma sayilart hizli bir sekilde artmaya baglamistir.

Islami endekslerin gegmisinin yeni olmasi itiba-
riyle, literatiirde Islami Endekslerle ilgili Islami
bankacilik veya Islami yatirim fonlari kadar calis-
ma bulunmamaktadir (E1 Khamlichi vd., 2014a:7).
Yapilan ¢aligmalarin agirlikli olarak Dow Jones Is-
lamic Market Index, FTSE ve Kuala Lampur Sha-
riah Index tizerine oldugu goze carpmaktadir. Ya-
pilan ¢alismalarin bazilariin kisaca 6zeti su sekil-
dedir.

[k olarak DJIMI Endeks ailesi ilgili yapilan ¢a-
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ligmalara bakilacak olursa, Hakim ve Rashidian
(2002), 1999-2002 yillar1 arast DJIMI ile Wilshi-
re 5000 endeksi ve 3 aylik Amerikan hazine bono-
su arasindaki iligkiyi cointegration analizi ile in-
celemislerdir ve iki endeks arasinda fark edilebi-
lir bir iligskinin olmadigin1 tespit etmislerdir. Ben-
zer sonu¢ DJIMI ile 3 aylik hazine bonosu ara-
sinda da bulunmustur. Hussein ve Omran (2005)
DJ islami Endeksler ile konveksiyonel benzerle-
rini 1996-2003 donemi i¢in karsilastirmiglar ve
ilgili donemi boga (1996-2000) ve ay1 piyasasi
(2000-2003) olmak iizere iki alt doneme ayirmis-
lardir. CAPM, Sharp ve Treynor Oranlari’nin kul-
lamldig1 calismada Islami Endekslerin ay1 piya-
sasinda konveksiyonel partnerlerine gore perfor-
manslarmin diisiik oldugu ancak boga piyasasin-
da ve incelenen donemin tiimiinde daha iyi perfor-
mans sergilediklerini bulmuslardir. Hassan ve Gi-
rard (2011) ise 1996-2005 donemleri igin 7 adet
DJIMI endeksi ve benzer konveksiyonel endeks-
ler iizerine yaptiklari ¢aligmada riske karsi dii-
zeltilmis performans tekniklerini kullanmislar ve
yiikselen piyasada (Ocak 1996-Aralik 2000) Isla-
mi Endekslerin daha iyi performans sergiledikleri-
ni ancak diisen piyasada (Ocak 2001-Aralik 2005)
ise konveksiyonel esleniklerine gore daha diisiik
performans gdsterdiklerini tespit etmislerdir. Fa-
kat bu farkliliklar istatistiki olarak anlamli degil-
dir. Al-Khazali vd. (2014) DJIMI endeksi ile ayni
sayida DJ’a ait konveksiyonel benzer endekslerin
1996-2012 yillar1 arast performanslarini Stochas-
tic Dominance analiz yontemiyle incelemislerdir.
Incelenen dénem farkli piyasa trendlerine gore 3
alt doneme ayirmislardir (1996-2000 Asya finan-
sal krizi, 2000-2006 Global kriz dncesi periyot ve
2007-2012 Global ekonomik kriz donemi). Calis-
manin sonucunda, son global ekonomik kriz do-
neminde Islami Endekslerin konveksiyonel ben-
zerlerine gore daha iyi performans sergilediklerini
bulmuslardir. Shubbar (2010) 2008°deki kredi kri-
zi sirasinda DJIMI Endeksi ile FTSE Seriat Tiim
Diinya Endeksi’nin esleniklerine kars1 performan-
larini riske gore diizeltilmis teknikleri kullanarak
karsilagtirmistir. Arastirmanin neticesinde kriz do-
neminde Islami ve konveksiyonel endekslerin per-
formanslari arasinda istatitistiki agidan anlamli bir
farka rastlanmamustir.

Diger islami Endekslerle ile ilgili yapilan calisma-
lar incelenecek olursa, Hussein (2004) FTSE Glo-
bal Islami Endeks Serisi (FTSE GIIS) ile FTSE
Tim Diinya Endeksi’nin performanslarin1 Ocak

1996-Agustos 2003 donemleri igin riske karsi dii-
zeltilmis performans tekniklerini kullanarak ince-
lemistir. incelenen dénem iki alt periyoda ayril-
mistir. Tiim dénem ve piyasanin yiikseldigi do-
nem igin (Temmuz 1996-Mart 2000) FTSE isla-
mi Endeks FTSE Tiim Diinya Endeksine gore is-
tatistiki olarak da anlamli olacak sekilde daha faz-
la getiri getirmistir. Piyasanin diisiiste oldugu do-
nemde (Nisan 2000-Agustos 2003) ise tersi durum
s0z konusudur. Albaity ve Ahmad (2008) Kuala
Lumpur Bilesik Endeksi ve Kuala Lumpur Seriat
Endeksi’nin performanslarint Nisan 1999-Aralik
2005 periyodunda riske karsi diizeltilmis perfor-
mans teknikleri, nedensellik ve Johansen cointeg-
ration testlerini kullanarak analiz etmisler ve seriat
endeksinin azda olsa daha diisiik performans sergi-
ledigini fakat istatistiki yonden farkin anlamli ol-
madigin ayrica endeksler arasinda uzun donemde
¢cift yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir. Dhara-
ni ve Natarajan (2011), Hindistan’daki konveksi-
yonel ve Islami Endeks iizerine yaptiklar1 ¢alisma-
da, Ocak 2007-Aralik 2010 dénemi i¢in riske karsi
diizeltilmis performans tekniklerini kullanmiglar
ve arastirma periyodunda endekslerin benzer per-
formanslar sergilediklerini bulmuslardir.

Son yillarda yapilan ¢alismalarda global baz-
da Islami Endeksler ve konveksiyonel endeksler
bir arada kiyaslanmaya baslamistir. Boujelbene-
Abbes (2012) yaptig1 calismada, gelismis, gelis-
mekte olan ve Korfez Bolgesindeki 35 iilkedeki
konveksiyonel endekslerle, Islami Endeksleri Ha-
ziran 2002-Nisan 2012 doénemleri icin CAPM mo-
deli ve riske kars1 diizeltilmis performans yontem-
leriyle karsilastirmistir. Sonugta Islami ve kon-
veksiyonel endeksler arasinda performans agisin-
dan herhangi bir farklilik bulunmamistir. Ho vd.
(2014) 12 global konveksiyonel ve Islami Endek-
sin performanslarini kriz donemleri (dotcom krizi
ve kiiresel finansal kriz) i¢in riske gore diizeltilmis
performans tekniklerini kullanarak degerlendir-
misler ve kriz donemlerinde Islami Endeksler’in
performanslariin daha iyi oldugu, kriz dénemle-
rinin diginda ise ayni durumun gegerli olmadigini
tespit etmislerdir.

Yapilan galismalara bakildiginda bulunan perfor-
mans sonuglarinin farkli farkli oldugu goriilmek-
tedir. Sonuglar iizerinde arastirmanin zaman dili-
mi, piyasanin asagi yukart dénemleri, kiyaslama-
da baz alinan endeks ve uygulanan yontemler et-
kili olmaktadir.
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4. Veriler ve Yontem

Calismada Katilim Bankacilig1 prensiplerine uy-
gun sekilde olusturulan Katilim Endeksi ile birlik-
te BIST 100 Endeksi’nin performanslari riske gore
diizeltilmis teknikler kullanilarak karsilastirilmasi
amaglanmaktadir. Calismanin inceleme donemi
olarak Katilim Endeksi’nin hesaplanmaya basladi-
&1 06/01/2011 ile 31/10/2014 tarihleri arasi belir-
lenmis ve endekslerin giin sonu kapanis degerle-
rinin alindig1 960 adet giinliik veri kullanilmistir.

Ayrica endekslerin ay1 ve boga piyasalarinda per-
formanslar1 gorebilmek amaciyla incelenen pe-
riyot 4 alt doneme ayrilmistir. Grafik 1’de, diiz
cizgiler BIST 100°#i, kesikli cizgiler Katilim
Endeksi’ni; koyu renkler diisen piyasa donemle-
rini (06/01/2011-09/01/2012 birinci ay1 piyasasi,
23/05/2013-03/03/2014 ikinci ay1 piyasast), agik
renkler ise artan piyasa donemlerini (10/01/2012-
22/05/2013 birinci boga piyasasi, 04/03/2014-
31/10/2014 ikinci boga piyasasi) gdstermektedir..

Grafik 1: 06/01/2011-31/10/2014 Arast BIST100 ve Katilim Endeksi’nin Kapanig Verilerinin Hareketi
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Calismada risksiz faiz orani olarak, ilgili donem
icin en cok islem goren tahvilin (gosterge) giin
ortalamasi yillik bilesik faizi, glinliige gevrilerek
kullanilmistir. Karsilastirma 6l¢iitli (benchmark)
olarak da BIST 100 endeksi alinmistir. Calismanin
endeks verileri ve faiz oranlar1 Borsa Istanbul’un
internet sayfasindan, Google Finance’den elde
edilmistir.

Endekslerin giinliik getirileri asagidaki formiil 1°e
gore hesaplanmistir.

R = Re= Ree (1
R;
R;: i endeksinin giinliik getirisini,

R : i endeksinin t gliniindeki giin sonu degerini

R ,: 1 endeksinin t-1 giiniindeki giin sonu degerini
gostermektedir.

Endekslerin performanslarini degerlendirmek igin
riske karsi diizeltilmis performans metotlarindan
Sharp Orani, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii
kullanilmugtir.

Sharpe Orani (1966), portfoyiin ortalama getiri-
si ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portfoyiin
getirilerinin standart sapmasina oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Sharpe Orani, portfoyiin stan-
dart sapmasi ile dlgiilen risk birimi bagina portfo-
yiin risksiz getiri orani iizerinde elde ettigi asir1 ge-
tiriyi 6lgmektedir. Bu sayede Sharpe Orani, port-
foy performansini tasidigi riske gore diizelterek
Olemektedir. Yiikselen getiri ya da diisen standart
sapma Sharpe Orani’n1 artirir ve iyi bir durumdur.
Bunun tersi durumda ise, diisen getiri ya da artan
standart sapma Sharpe Orant’ni diisiirmektedir ve
bu kotii bir durumdur. Sharpe Orani kistasina gore
iki alternatif arasindan se¢im yapilirken, yiiksek
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olan oran tercih edilmektedir. Sharpe Orani for-
mil 2°deki gibi hesaplanmaktadir.

Re_Rf

5, = eI @)
Oe

S.: Sharp oranini,

R : Endeks getirisini,

R Risksiz faiz oranini

o,: Endeksin standart sapmasini gostermektedir.

Treynor Endeksi (1965) ise Sharp Orani’na
benzemekle beraber ayristigi nokta, Treynor
Endeksi’nin, endeksin riskini 6lgmek i¢in toplam
risk gostergesi olan standart sapma yerine, siste-
matik risk gostergesi olan beta katsayisini kullan-
masidir. Formiil 3’de Treynor Endeksi’nin hesap-
lanig1 gosterilmektedir. Treynor Endeksi’nin yiik-
sek olmas1 endeks performansimin iyi oldugu an-
lamina gelir.

R.,— R
A
e

T : Treynor oranini,

3)

R_: Endeks getirisini,
R.: Risksiz faiz oranini

B,: Endeksin betasini gostermektedir.

Jensen Olgiitii (1968) ise herhangi bir portfoyiin
menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini 6l-
cen ve “Jensen alfas1” olarak bilinen performans
Olecme teknigidir. Jensen’in Olciitiine gore endek-
sin getirisi, menkul kiymet pazar dogrusunun ne
kadar iizerinde yer aliyorsa yani tasidigi riske gore
saglamasi gerekenden ne kadar fazla bir getiri sag-
lryorsa, performansi o kadar yiliksek demektir. Jen-
sen Olgiitii formiilii asagidaki gibi hesaplanmak-
tadur.

Ro—Ry=a+ Be(Rm—Re)+ U (4)
R : Endeks getirisini,

R Risksiz faiz oranini

R :Benchmark endeksin getirisini

B,: Endeksin betasini

U,: Hata payin ifade etmektedir.

5. Endekslerin Performans Sonuclari

Tablo 1’de calismada kullanilan Katilim Endek-
si ve BIST 100 Endeksi icin incelenen dénemin
timii ve dorde ayrilan alt donemlere (birinci ve
ikinci ay1 ve boga piyasalar) ait yapilmis analizler
sirastyla gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Yapilan Analizler

Analiz 1: Tamimlayici istatistiklerin bulunmasi

olmadiginin tespit edilmesi

Analiz 2: Katilim Endeksi ve BIST 100 Endeksi arasinda ortalama getiri agisindan fark olup

Analiz 3: Pozitif ve negatif getirili glin sayilarinin bulunmasi

Analiz 4: Riske gore diizeltilmis yontemlere gore endekslerin performanslarinin degerlendirilmesi

Analizin ilk adiminda Tablo 2’de, endekslere ait biitiin donemi ve alt donemleri kapsayan tanimlayici is-

tatistikler gosterilmistir.
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Tablo 2: Endekslere Ait Biitiin Dénemi ve Alt Dénemleri Kapsayan Tanimlayict Istatistikler

Endeksler | Ort. Getiri| Std. Sapma | Min. Getiri [ Maks. Getiri| Carpikhik | Basiklik | Gozlem

Biitiin Donem 06/01/2011 - 31/10/2014 aras:

Katilim 0,0430% | 1,2868% | -10,4608% | 6,1546% -0,6718 | 6,9389 960
BiST 100 0,0274% | 1,5264% | -10,4737% | 6,4365% -0,5216 | 4,0477 960
1. Ay1 Piyasast Donemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arast
Katilim -0,0326% | 1,3212% | -5,0915% 4,2589% -0,3402 | 1,4191 255
BiST 100 | -0,1152% | 1,6756% | -7,0772% 5,1021% -0,4699 | 1,3728 255
1. Boga Piyasast Donemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arast
Katihm 0,1321% | 0,9168% | -3,3828% 4,0998% 0,1712 | 2,0578 346
BIST 100 0,1869% | 1,0896% | -4,2349% 3,7149% -0,1590 | 1,1613 346
11. Ayt Piyasast Donemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arast
Katilhim -0,0897% | 1,9045% | -10,4608% | 6,1546% -0,7117 | 5,1865 194
BIST 100 | -0,1946% | 2,0920% |-10,4737% | 6,4365% -0,3621 | 3,4400 194
11. Boga Piyasast Dénemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arast
Katihim 0,1291% | 0,9426% | -2,7312% 2,9756% -0,1043 | 0,6699 165
BIST 100 0,1742% | 1,2095% | -3,2465% 4,6901% 0,1829 | 0,9188 165

Tablo 2’de gosterilen tamimlayict istatistikle-
re gore, ¢alisma doneminin timi i¢in Katilim
Endeksi’nin giinliik ortalama getirisi BIST 100
Endeksi’nin giinliik ortalama getirisinden yiiksek-
tir. Alt donemler incelendiginde ise azalan ve artan
piyasa durumuna gore endeksler arasindaki farkli-
lik gbze carpmaktadir. Ay1 piyasalarinda Katilim
Endeksi’nin kayb1 BIST 100 Endeksi’ne gore daha
az iken, boga piyasalarinda BIST 100 Endeksi’nin
giinliik ortalama getirisi Katilim Endeksi’nden
yliksek olmustur. Risk agisindan degerlendiril-
diginde, incelenen donemlerin tiimiinde Katilim
Endeksi’nin riskinin BIST 100 Endeksi’ne gore
diisiik oldugu bulunmustur. Ikinci ay1 piyasas1 do-
neminde diger donemlere gore her iki endeks i¢in
risk diizeyinin arttig1 goriilmektedir.

Minimum ve maksimum getiri bakimindan en-
deksler degerlendirildiginde ug¢ degerlerin ikin-
ci ay1 piyasasi doneminde olustugu ve kayiplarin
%10’un tizerinde gergeklestigi bulunmustur. Car-
piklik agisindan Katilim Endeksi, birinci boga pi-
yasasi haricindeki dénemlerde, BIST 100 ise bii-

tiin donemlerde sola ¢arpiktir, yani ortalama geti-
rinin sagindaki giinliik getiriler solundakilere gore
daha fazladir. Basiklik degerlerinde ise Katilim
Endeksi ve BIST 100 Endeksi incelenen tiim peri-
yotta ve ikinci ay1 piyasasi periyodunda sivri, ka-
lan ii¢ alt periyotta basik dagilim gostermektedir.

Analizin ikinci basamaginda, incelenen donem-
lerin tiimii icin Katilim Endeksi ile BIST 100
Endeksi’nin ortalama getirileri arasinda istatisti-
ki acidan anlamli fark olup olmadigi eslestirilmis
t testi kullanilarak bulunmustur. Tablo 3’e gore,
analizin yapildig1 tiim periyotlarda, Katilim En-
deksi ve BIST 100 Endeksi’nin ortalama getirile-
ri arasinda %95 giivenirlik diizeyinde anlamli fark
olmadig: tespit edilmistir. Tablo 3’iin en sag sii-
tiinunda gosterilen korelasyon katsayilarina gore,
analiz doneminin tiimii ve biitiin alt donemlerde
Katilim Endeksi ile BIST 100’iin getirileri arasin-
daki korelasyon pozitif ve hayli yiiksektir. Bu gos-
terge endekslerin getirileri arasinda giiclii bir line-
er iligkinin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3: Endekslere Ait Biitiin Dénemi ve Alt Dénemleri Kapsayan Ortalama Getiri Farki I¢in t-testi
ve Korelasyon Katsayisi

Endeksler | Ortalama Farki | t Degeri | p Degeri | Korelasyon K.
Biitiin Dénem 06/01/2011-31/10/2014 arasi
Kaulm - BIST100 | 00156% | 065 | 0512 | 0878
1. Ay1 Piyasast Donemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arast
Kaulm - BIST100 | 0,0826% | 1,660 | 0098 [ 0887
1. Boga Piyasast Donemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arast
Kaulm - BIST 100 | -0,0549% | -1455 | 0147 | 0768
11. Ay Piyasast Dénemi 23/05/2013 - 03/03/2014 aras:
Kaulm - BIST100 | 0,1049% | 1,889 | 0060 | 0929
11. Boga Piyasast Dénemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arast
Kaulm - BIST 100 | -0,0452% | -0918 | 0360 | 0855

Analizin {i¢iincii adiminda Katihm ve BIST 100
Endeksleri’nin incelenen donemlerde pozitif ve
negatif giinliik getiri sayilar1 Tablo 4’de gosteril-
mistir. Tablo 4’e gore, analiz edilen donemin biiti-
niinde her iki endeks de yaridan fazla giin pozitif
getiri saglamigtir. Katilim Endeksi incelenen 960
giiniin 514’tinde pozitif getiri saglamistir. Alt do-

nemlere bakildiginda Katilim Endeksi i¢in, ikinci
ay1 piyasasi donemi haricinde hep pozitif giin sa-
yis1, negatif giin sayisindan fazla olmustur. BIST
100 Endeksi i¢in ise, ay1 piyasasi donemlerinde
negatif getirili glin sayisi, boga piyasasi donemle-
rinde ise pozitif getirili giin sayis1 fazladir.

Tablo 4: Endekslere Ait Biitiin Dénemi ve Alt Dénemleri Kapsayan Glinliik Getirilerin Pozitif ve

Negatif Giin Sayilar
Endeksler PozSi;i;'lgiin % NegSa:;il's(l}iin %
Biitiin Donem 06/01/2011-31/10/2014 arast
Katilim 514 53,54% 446 46,46%
BIST 100 509 53,02% 451 46,98%
1. Ay1 Piyasast Donemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arast
Katilim 130 50,98% 125 49,02%
BIST 100 127 49,80% 128 50,20%
1. Boga Piyasast Donemi 10/01/2012 - 22/05/2013 aras:
Katilim 203 58,67% 143 41,33%
BIST 100 205 59,25% 141 40,75%
11. Ayt Piyasast Donemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arast
Katilim 89 45,88% 105 54,12%
BIST 100 87 44,85% 107 55,15%
11. Boga Piyasast Dénemi 04/03/2014 - 31/10/2014 aras:
Katilim 92 55,76% 73 44,24%
BIST 100 90 54,55% 75 45,45%

Analizin son basamaginda, Katiim ve BIST 100
Endeksleri icin ti¢ farkli riske gore diizeltilmis
yontemle yapilan performans degerlendirme so-

nuglar1 Tablo 5’de goriilmektedir. Biitiin donem ve
alt donem i¢in yapilan hesaplamalarda karsilastir-
ma 6l¢iitii olarak BIST 100 Endeksi almmustir. Ay-
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rica risksiz faiz orani olarak da ilgili donem icin
en ¢ok islem goren tahvilin (gosterge) giin ortala-

mast yillik bilesik faizi, glinliige ¢evrilerek kulla-
nilmistir.

Tablo 5: Endekslere Ait Biitiin Donemi ve Alt Dénemleri Kapsayan Riske Gore Diizeltilmis
Performans Yontem Sonuglari ve Beta Katsayisi

Endeksler | Sharp Oram | Treynor Endeks Jensen Alfa Beta
Biitiin Donem 06/01/2011 - 31/10/2014 aras:
Katilim 0,016068 0,000280 0,000169 0,7391
BIST 100 0,003332 0,000051
1. Ayt Piyasast Donemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arast
Katilim -0,042402 -0,000804 0,000405 0,6969
BIST 100 -0,082700 -0,001386
1. Boga Piyasasi Donemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arast
Katilim 0,122297 0,001740 0,000045 0,6445
BIST 100 0,153255 0,001670
11. Ay Piyasast Dénemi 23/05/2013 - 03/03/2014 aras:
Katilim -0,059357 -0,001344 0,000703 0,8412
BIiST 100 -0,104179 -0,002179
11. Boga Piyasast Dénemi 04/03/2014 - 31/10/2014 aras:
Katilim 0,111042 0,001580 0,000054 0,6624
BiST 100 0,123886 0,001498

[Ik olarak Sharp Orani’na gore yapilan deger-
lendirmede, Katilim Endeksi incelenen dénemin
tiimii ve ay1 piyasalarinda Katilim Endeksi BIST
100 Endeksi’ne gore daha iyi performans goster-
mis iken, boga piyasasi donemlerinde tam tersi du-
rum gecerlidir. Treynor Endeksi’ne gore ise, ¢alis-
ma déneminin biitiinii ve tim alt donemlerde Ka-
tilim Endeksi BIST 100 Endeksi’ne gore daha iyi
performans sergilemistir. Benzer durum Jensen
Olgiitiine gore yapilan analizde de goriilmektedir.
Katilim Endeksi’nin incelenen dénemin biitiiniin-
de ve alt dénemlerin hepsinde pozitif deger almis
ve karsilagtirma Ol¢iitiine gore daha iyi performans
gostermistir. Tablo 5’in en sag siitlinunda beta kat-
sayilar1 belirtilmistir. Analiz yapilan doénemlerin
tamaminda Katilim Endeksi piyasa endeksini tem-
sil eden BIST 100 Endeksi’ne gére daha az degis-
kenlige sahiptir.

6. Sonuc¢

Son yillarda tiim Diinya’da Islami prensiplere uy-
gun finansal {irlinlere artan ilgiye paralel olarak
Islami Endekslerin sayisi hizla artmstir. Kiire-
sel bazdaki gelismelere paralel olarak iilkemizde
06/01/2011 tarihinden itibaren; Borsa Istanbul’da
islem goren, Islami prensiplere uygun hisse se-
netlerinden olusan Katilim 30 Endeksi hesaplan-

maya baglamistir. Bu caligmada Katilim Endek-
si ile piyasay1 temsil eden BIST 100 Endeksi’nin,
06/01/2011 1ile 31/10/2014 tarihleri arasi1 gilinliik
verilerle performanslarinin karsilastirilmasi amag-
lanmistir. Endekslerin artan ve azalan piyasa do-
nemlerindeki performanslarii karsilagtirabilmek
icin ¢alisma periyodu ikisi artan (boga piyasasi)
ikisi azalan piyasa (ay1 piyasasi) periyodu olmak
izere dort alt doneme ayrilmistir.

Calismada endekslerin performanslarini kiyas-
lamak amaciyla yapilan analizlerde, Katilim
Endeksi’nin giinliik ortalama getirisinin BIST
100 Endeksi’ne gore incelenen déonemin biitiiniin-
de yiiksek oldugu, ay1 piyasast donemlerinde kay-
binin daha az oldugu, boga piyasast donemlerin-
de ise daha diisiik ortalama getiri sagladig1 bulun-
mustur. Risk agisindan degerlendirildiginde Kati-
lim Endeksi’nin, analizi yapilan tiim donemlerde,
BIST 100 Endeksi’ne gore daha diisiik riske sahip
oldugu tespit edilmistir. Her iki endeksin giinliik
ortalama getirileri arasinda incelenen tiim donem-
ler i¢in istatistiki olarak anlamli fark olup olmadi-
gin1 gérmek amaciyla yapilan eslestirilmis t testi
sonuglarna gore, hicbir donemde %95 giivenirlik
diizeyinde giinliik ortalama getiriler arasinda an-
laml farkliliga rastlanmamustir.
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Riske gore diizeltilmis yontemlerden Sharp Orani,
Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii kullanilarak ya-
pilan analizlerden elde edilen sonuglar su sekilde-
dir; incelenen donemin biitiinlinde her ii¢ yonteme
gore Katilim Endeksi BIST 100 Endeksi’ne gére
daha iyi performans gostermistir. Alt donemlerde
de benzer sonuglar elde edilmistir. Her {ic yontem
i¢in biitiin alt dénemlerde Katilim Endeksi BiST
100 Endeksi’ne gore daha iyi performans sergi-
lerken sadece Sharp Oranina gore yapilan analiz-
de boga piyasasi donemlerinde BIST 100 Endeksi
Katilim Endeksi’ne gore daha iyi performans ser-
gilemistir.

Katilim Endeksi, Islami sartlara uygun olmast igin
yapilan filtreleme islemi sonucu, konveksiyonel
esleniklerine gdre dar bir yatirim evrenine sahip-
tir ve hisse senedi ¢esitlendirmesi agisindan deza-
vantajlidir. Boylece Katilim Endeksi’nin perfor-
mansinin diisiik olmast beklenebilir. Ancak yapi-
lan bu ¢alismada Katilim Endeksi’nin performan-
sinin BIST 100 Endeksi’ne gore incelenen donem-
lerde geri kalmadigi bilakis calisma doneminin
biitiiniinde ve azalan piyasa donemlerinde daha
iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Boyle-
ce Katilim Endeksi, Islami hassassiyeti olan yati-
rimcilar agisindan finansal perfomans kayb1 olma-
dan goniil rahathigiyla yatirim yapabilmelerine im-
kan saglamaktadir.
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