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OZET

Bu calismada iilkemizdeki Islami prensiplere uygun hisse senetlerinden olusan Katilim 30 Endeksi ile BIST
100 Endeksi’nin 06 Ocak 2011 ile 30 Ekim 2014 tarihleri arasindaki risk ve getiri karakterleri incelenmistir. Calisma
donemi ikisi artan ikisi azalan piyasa donemi olmak lizere dort alt doneme ayrilmistir. Yapilan eslestirilmis t testine
gore endekslerin getirileri arasinda anlamli farkliligin olmadigi bulunmustur. Riske karsi diizeltilmis performans
teknikleri ile yapilan performans degerlendirmesinde incelenen doéneminin biitiiniinde ve alt donemlerin biiyiik
boliimiinde Katilim 30 Endeksi’nin performansinin daha iyi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara goére
Islami filtrelemenin Katilim 30 Endeksi’nin performansinda ters etki olusturmadig: goriilmiistiir.
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ABSTRACT

The present study examines the risk and return characteristics of Participation 30 Index which is comprising
suitable stocks to Islamic principles in our country and BIST 100 Index during the period 6th January 2011 to 31st
October 2014. The study period is further divided into two bull market period and two bear market period. In
accordance with the paired t test, there is no significant difference between the returns of indices. Risk adjusted
performance show that Participation 30 Index overperformance to the counterpart on the entire period and in most of
the all sub periods. According to the results the Islamic filtering does not have an adverse effect on the Participation
30 Index performance.
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1. GIRIS

Modern anlamdaki uygulamalar1 yaklasik olarak 50 yillik gegmise sahip olan islami Finans kiiresel
finans sisteminde kii¢iikk ama hizla biiyiiyen bir konumdadir. 90’11 yillarin baslarinda yaklagik 200 Milyar
Dolar biiyiikliige sahip olan Islami Finans Endiistrisi 2013 yilinda 1.8 trilyon Dolar1, 2014 ise 2 trilyon
Dolar1 gecerek ¢ift haneli biiyiimesini siirdiirmiistiir (Islamic Finance Outlook, 2014:4). Islami finansal
varliklarin biyiikligiiniin 2020 yilinda ise $6.5 trilyona ulagsmasi beklenmektedir (KPGM Giindem
Dergisi Ekim/Aralik 2013:56).

Islami Finansin risk paylasimina bagh olarak calismasi ve iiriinlerinin mutlaka reel bir faaliyet ve
varliga dayanmasi konveksiyonel yontemlere gore asiri risk alinmasini engellemekte ve kisa vadeli riskli
yatirimlar yerine uzun vadeli yatirimlart beraberinde getirmektedir. Bunun sonucunda 2008 yilinda
baslayan ve tiim diinyay1 etkileyen finansal krizden Islami Finans iiriinleri modern finans iriinlerine gére
¢ok daha az zararla ¢cikmistir. Diinya’daki kiiresel finansal krizin ardindan, Islami Finans’in modern
finansal sisteme ahlak bazli bir alternatif olusturmasi (Yanpar, 2014:21) nedeniyle islami Finansa,
Miisliiman tilkelerin yani sira Batili iilkelerin de ilgisi hizli bir sekilde artmistir.
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islami Finans Piyasasi islami Bankacilik ', Islami Sigortacilik (tekafiil) ve Islami Sermaye
Piyasalari’ndan olusmaktadir. Niifusunun biiyiikk cogunlugu Miisliiman olan Tiirkiye’de, islami Finans
cercevesindeki ilk uygulamalar 1980°li yillarin ortalarinda goriilmeye baslanustir. ilk olarak &zel finans
kurumlar adi altinda kurulan kurumlar 2005 yilinda yapilan degisiklikle beraber katilim bankas1 adim
almislardir (SERPAM, Mayis 2013:6). Katilim Bankalar iilkedeki islami Finans sisteminin ¢ok biiyiik
agirhgmni olusturmaktadir. Bununla birlikte son yillarda Islami Finansin diger kollar1 olan Islami Sermaye
Piyasalar1 ve Islami Sigortacilik {ilkedeki yatirrmeilarin dikkatini gekmeye baslamustir.

Islami bankacilik ve sigortaciliktaki gelismelere paralel olarak gelisen Islami Sermaye Piyasalari,
ekonomik faaliyetlerin niteliginin ve yatirm araclarimin yapisinin Islam’in temel prensipleri ile
catigmadig1 piyasa olarak tanimlanabilir. Islami hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve sukuk en yaygin
kullanilan Islami Sermaye Piyasasi araglaridir (Dogan, 2011:32). 1990’11 yillarin baslarina kadar
Miisliiman toplumlarin 6énemli bir kesimi hisse senedi piyasalarina yatirim yapmaktan uzak duruyorlardi.
1992 yilinda Cidde’de yapilan Islam Fikih Akademisi’nin 7. Toplantisinda hisse senetlerinin kar ve zarara
istirak etmesi sebebiyle, kural olarak helal oldugu, fakat ser’i hilkkmiiniin bunu ¢ikaran sirketin ticari islem
ve amagclarinin mesru olusuyla yakindan ilgili bulundugu belirtilmistir (Sorularla Islamiyet,
http://m.sorularlaislamiyet.com, 18/09/2014) Bu kararin ardindan 6zellikle Orta Dogulu yatirimcilarin
Islama uygun hisse senetlerine ve yatirim fonlarma ilgileri artmistir (Hussein, 2004:21-22). Artan ilgi ile
beraber, Islami hisse senetleri piyasalari ile ilgili {iriin gelistirme faaliyetleri hizlanmis ve 90’larin sonunda
yatirimeilar Islami endekslerle karsilasnuslardir. Bu ¢alisma da, iilkemizdeki Katilim Endeksi’nin
performansin1 6lgen ve konveksiyonel bir endeksle kiyaslamasini yapan ilk calisma &zelligini
tasimaktadir.

Bu calismada, ilk olarak son yillarda bilinirliligi ve sayis1 hizla artan Islami Endekslerle ilgili bilgi
verilmesi hedeflenmektedir. Ikinci olarak da, riske karsi diizeltilmis performans &lciim metodlar:
kullanilarak, 06 Ocak 2011 tarihinde Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanmaya baslayan ve Islami
prensiplere uygun hisse senetlerinden olusan Katilim 30 Endeksi * ile BiST 100 Endeksi’nin
performanslarinin karsilastirilmas: amacglanmaktadir. Calismanin bundan sonraki boliimleri ise su
sekildedir: Boliim 2’de islami hisse senetleri ve Islami Endeksler hakkinda bilgi verilecektir. Béliim 3’de
ise konu ile ilgili yapilmis calismalar iizerinde durulacaktir. Boliim 4’de calismada kullanilan veri ve
metodoloji hakkinda bilgi verilecek, Boliim 5’de elde edilen ampirik sonuglar agiklanacaktir. Son bolim
ise sonu¢ kismindan olugmaktadir.

2. Islami Hisse Senedi Piyasalari

Anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, sirket sermayesine katilimi temsil eden ve yasal sekil
sartlarina uygun olarak ¢ikarilan kiymetli evraka hisse senedi denilmektedir. Islami hisse senedi ise seriat
prensiplerine uygun alanlarda faaliyet gosteren sirketlere ait hisse senetlerini ifade etmektedir. Hisse
senedinin Islami prensiplere uygunlugu iki asamali bir ser’i filtreleme siireci sonrasinda tespit edilir. ilk
asamada sektdrel bazli eleme yapilir. Islam’in haram kildigi sektérlerde faaliyet gdsteren isletmeler
listeden ¢ikarilir.

Ikinci asamada geriye kalan sirketler arasindan finansal oranlarina gore filtreleme yapilir. Bakilan
finansal oranlarla ilgili genel olarak bir fikir birligi saglanmasa da cogunlukla, isletmenin toplam
borglarinin, alacaklarinin, nakit ve faiz getiren menkul kiymetlerinin, isletmenin piyasa degerine veya
toplam varliklarina oraninin belirli bir esigin altinda olmasina bakilir (EI Khamlichi vd., 2014a:5). Her iki
asamayl da gegen isletmelerin hisse senetlerine yatirrm yapilmasi Islami agidan sakincal

T Diinya’da Islami Bankacilik seklinde kullamlan kavram iilkemizde Katiim Bankacihigi seklinde
kullanilmaktadir.

t Calismanin bundan sonraki boliimlerinde Katilim Endeksi seklinde kullanilacaktir.
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bulunmamaktadir. Ayrica, isletmenin temettii dagitmasi durumunda, yatirnmcinin kazandigr bu temettii
geliri i¢inde, yasaklanan faaliyetlerden elde edilen kismini hayir kurumlarina bagislayarak saflastirma
islemini gergeklestirmesi gerekmektedir (Omar, 2013:135).

Giliniimiizde isletmelerin ¢ok karmasik hale gelen ticari iliskileri ve faaliyetleri bunun yaninda
detaylandirilan mali veriler dzellikle hisse senetleri piyasasinda islami prensiplere uygun hisse senetlerine
yatirim yapmak isteyen bireysel yatirrmcilar agisindan zor bir durumdur. Bu zorluk islami Endekslerle
asilabilmektedir (Yanpar, 2014:190). Asagidaki boliimde Diinya’daki Islami Endeksler ve iilkemizdeki
Katilim Endeksi ile ilgili bilgi verilecektir.

2.1 islami Endeksler

Islami prensiplere uygun faaliyet gdsteren sirketlerin hisse senetlerinden olusturulan endeks tiiriine
Islami Endeks denir. islami Endeksler borsa kotunda yer alan sirketlerin niteliksel ve niceliksel filtreleme
asamasini gecenleri arasindan secilmektedir ve ana sirket tablosunun bir alt kiimesi seklindedir. Islami
Endekslerin meydana getirilme amaci Misliiman yatirimcilarin  huzurlu bir sekilde hisse senedi
piyasalarina yatirim yapabilmelerini ve inanglarina ters diismeyen faizsiz kazang elde edebilmelerini
saglamaktir (Islamiforex, www.islamiforex.net, 12/11/2014).

Islami endeksler ilk olarak Nisan 1998’de diinya iizerinde halka acik Islami kriterlere uygun en
biiyiik 150 sirketin performanslarinin izlendigi DMI 150 (Dar al Mal al-Islami) Endeksi ile baglamistir.
Ardindan ayn1 yil igerisinde seriata uygun 500 sirketin performansinin 6lglildiigli SAMI (Socially Aware
Muslim Index) Endeks olusturulmustur (EI Khamlichi vd., 2014b:2).

Ik kurulan endekslerin hemen akabinde Miisliman olmayan yatirnmcilarin da Islami hisse
senetlerine artan ilgisi ile beraber biiyiikk endeks yapicilar 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 igererek
hesaplanmaya baslamistir. Benzer sekilde Ekim 1999°da da FTSE’nin olusturdugu igerisinde 29 iilkeden
hisse senetlerini barindiran FTSE Global Islamic Index Series (GIIS) London Stock Exchange’de
(Hussein, 2004:26), yine Islami Finansmn oncii iilkelerinden olan Malezyada ki Kuala Lumpur Syriah
Index’de 17 Nisan 1999 tarihinden itibaren Kuala Lumpur Stock Exchange biinyesinde hesaplanmaya
baglamigstir.

Bunlarm yaninda major islami Endeks ailesi kapsaminda, Aralik 2006°da baslayan ve igerisinde 70
iilkeden hisse senedi barindiran S&P Shariah Index Series, yine benzer sekilde 70 iilkeden Islami
prensiplere uygun hisse senetleri ile olusturulan ve Mart 2007°de hesaplanmaya baslayan MSCI Global
Islamic Index ve Avrupa bolgesindeki sirketlerin hisse senetlerinden olusan Stoxx Europe Islamic Indecis
yer almaktadir. Giiniimiizde Islami hisse senedi piyasasi endekslerinin yiiksek biiyiime potansiyeli ve
karliliklar1 bu indekslere olan ilgiyi arttirmistir (Ho vd., 2013:2). Bunun sonucunda diinyada birgok iilkede
ulusal veya uluslararas1 bazda Islami endeksler olusturulmustur.

Boliimiin basinda agiklandigi gibi islami Endeksler olusturulurken iki asamali filtrelemeden
gecirilmektedir. ilk asamada yapilan niteliksel elemeye gére, Islam’in haram kildig: sektorler listeden
cikartilir. Ek 1’de Diinyada’ki biiyiikk Islami Endeksler’in endekse dahil etmekdikleri sektdrler
gosterilmektedir. Goriildiigii lizere endekslerin ¢ikardiklart sektorler arasinda ¢ok biiyiik oranda benzerlik
vardir.

Filtrelemenin ikinci asamasi niceliksel eleme de ise, ilk asamayir gegen sirketlerin finansal
oranlarma bakilir. EK 2’de biiyiikk Islami Endekslerin filtrelemede kullandiklar1 finansal oranlar
gosterilmistir. Baz alinan finansal oranlar uygun olmayan aktivitelerden elde edilen gelirler, borgluluk,
alacaklilik ve nakit oranlar1 seklindedir. Endekslerin kullandiklar1 oranlar ve esik kabul edilen degerler
arasinda farkliliklar mevcuttur. Bu farkliliklarin sebebi, endekslerin Seriat Kurullari’nin islam farkli bakis
acilar ile yorumlamasi seklinde agiklanabilir (Yanpar, 2014:190).
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2.2 Katilim Endeksi

Ulkemizde Katilim Endeksi, Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem goren ve Katilim Bankacilig
prensiplerine uygun hisse senetlerinden olusan bir borsa endeksidir. Katilim Endeksi’nin baslangig tarihi
31.12.2008 olup, 06.01.2011 tarihinden itibaren esanli verilerden fiyat ve getiri endeksleri olarak
hesaplanmaya baglamistir. Katilim Endeksi, Katilim Bankalari’nmin ¢alisma prensipleri geregince,
miisterilerinin yatirim yapabilecegi hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi amactyla
olusturulmustur (Katilim Endeksi, www.katilimendeksi.org, 22/09/2014).

Katilim Endeksinde yer alacak sirketler diger Islami Endekslerdekine benzer sekilde iki asamali
filtrelemeden gegmektedirler. ilk asamada sirketlerin temel faaliyet alanlarina bakilir. Temel faaliyet alam
faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama, faktoring ve diger faize
dayal1 faaliyet alanlarini kapsar), alkollii icecek, kumar ve sans oyunlari, domuz eti ve benzer gida, basin,
yayin ve reklam, turizm, eglence, tiitiin mamiilleri, silah, vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti olan sirketler
listeden ¢ikarilir. Ikinci asamada geriye kalan sirketler arasindan finansal oranlarina gére filtreleme
yapilir. Baz alinan finansal kriterler su sekildedir:

*  Toplam Faizli Krediler / Piyasa Degeri < 30
*  Faiz Getirili Nakit ve Menkul Kiymetler / Piyasa Degeri <30
+  ilk Asamada Belirtilen Uygun Olmayan Sektédrlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir < 5

Yukaridaki finansal kriterleri saglamayan sirketler listeden ¢ikarilir. Geri kalan sirketlerin hisse
senetleri fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri acisindan en yiiksekten en diisiige dogru siralanir ve
endeks listedeki ilk 30 hisse senedinden meydana gelmektedir. Eger listedeki hisse senetleri sayis1 30’dan
az ise, mevcut hisse senetleri endeksi olusturmaktadir. Endeksteki hisse senetleri 3 ayda bir donemsel
gbzden gegirmeye tabi tutulmaktadir (Katilim Endeksi, www.katilimendeksi.org, 22/09/2014). Katilim 30
Endeksi’nin yani sira, Katilm 50 ve Katilim Model Portféy Endeksleri 09/07/2014 tarihinden itibaren
Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanmaya baslamustir.

Ayrica Dow Jones tarafindan hazirlanan, Borsa Istanbul’da islem géren sirketleri kapsayan, Dow
Jones Islamic Market endeks grubuna dahil ve ayni standartlara sahip olan Dow Jones Islamic Market
Turkey Endeksi 30/09/2004 tarihinden itibaren Reuters, Bloomberg gibi baslica veri saglayici kuruluslar
vasitasi ile DJIMTR koduyla yaymlanmaktadir. DJIMTR nin hesaplanmaya baglamasindan hemen sonra,
2006 yilinda Diinya’da ilk defa bir Islami piyasa endeksine (DJIMTR) bagl ilk borsa yatirim fonu halka
arz edilmistir. DJIM Tiirkiye A Tipi Borsa Yatirnm Fonu ile birlikte 2012 yilinda kurulan ve Katilim
Endeksini baz alan Katilim Endeksi A Tipi Borsa Yatirim Fonu piyasada islem gérmektedir.

3. Literatir Taramasi

2008 krizinden sonra Islami Finans’mn Diinya’da alternatif bir model olarak éne ¢ikmasiyla birlikte
Miisliiman olan ve olmayan iilkelerde Islami Finans’a olan ilgi hizli bir sekilde artmmstir. Artan ilgi
akademik diinyaya da etkisini gdstermistir. Bunun neticesinde konu ile ilgili literatiirdeki ¢alisma sayilari
hizli bir sekilde artmaya baglamistir.

Islami endekslerin gegmisinin yeni olmasi itibariyle, literatiirde islami Endekslerle ilgili islami
bankacilik veya Islami yatirim fonlar1 kadar galisma bulunmamaktadir (EI Khamlichi vd., 2014a:7).
Yapilan ¢alismalarin agirlikli olarak Dow Jones Islamic Market Index, FTSE ve Kuala Lampur Shariah
Index iizerine oldugu goze ¢arpmaktadir. Yapilan ¢aligmalarin bazilarimin kisaca 6zeti su sekildedir.

[k olarak DJIMI Endeks ailesi ilgili yapilan galismalara bakilacak olursa, Hakim ve Rashidian
(2002), 1999-2002 yillar1 arast DJIMI ile Wilshire 5000 endeksi ve 3 aylik Amerikan hazine bonosu
arasindaki iligskiyi cointegration analizi ile incelemislerdir ve iki endeks arasinda fark edilebilir bir
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iligkinin olmadigini tespit etmislerdir. Benzer sonu¢ DJIMI ile 3 aylik hazine bonosu arasinda da
bulunmustur. Hussein ve Omran (2005) DJ Islami Endeksler ile konveksiyonel benzerlerini 1996-2003
donemi i¢in karsilastirmiglar ve ilgili donemi boga (1996-2000) ve ay1 piyasast (2000-2003) olmak iizere
iki alt doneme ayrrmuslardir. CAPM, Sharp ve Treynor Oranlar’nin kullamldign calismada Islami
Endekslerin ay1 piyasasinda konveksiyonel partnerlerine gore performanslarinin diisiik oldugu ancak boga
piyasasinda ve incelenen donemin tiimiinde daha iyi performans sergilediklerini bulmuslardir. Hassan ve
Girard (2011) ise 1996-2005 donemleri i¢in 7 adet DJIMI endeksi ve benzer konveksiyonel endeksler
iizerine yaptiklar1 calismada riske karsi diizeltilmis performans tekniklerini kullanmislar ve yiikselen
piyasada (Ocak 1996-Aralik 2000) Islami Endekslerin daha iyi performans sergilediklerini ancak diisen
piyasada (Ocak 2001-Aralik 2005) ise konveksiyonel esleniklerine gére daha diisiik performans
gosterdiklerini tespit etmislerdir. Fakat bu farkliliklar istatistiki olarak anlamli degildir. Al-Khazali vd.
(2014) DJIMI endeksi ile ayn1 sayida DJ’a ait konveksiyonel benzer endekslerin 1996-2012 yillar1 arasi
performanslarmi Stochastic Dominance analiz yontemiyle incelemislerdir. Incelenen dénem farkli piyasa
trendlerine gore 3 alt doneme ayirmislardir (1996-2000 Asya finansal krizi, 2000-2006 Global kriz 6ncesi
periyot ve 2007-2012 Global ekonomik kriz donemi). Calismanin sonucunda, son global ekonomik Kkriz
doneminde Islami Endekslerin konveksiyonel benzerlerine gore daha iyi performans sergilediklerini
bulmuslardir. Shubbar (2010) 2008°deki kredi krizi sirasinda DJIMI Endeksi ile FTSE Seriat Tiim Diinya
Endeksi’nin  esleniklerine karst performanlarii riske gore diizeltilmis teknikleri kullanarak
karsilastrmistir.  Arastirmanin  neticesinde kriz doneminde Islami ve konveksiyonel endekslerin
performanslari arasinda istatitistiki agidan anlamli bir farka rastlanmamistir.

Diger Islami Endekslerle ile ilgili yapilan galigmalar incelenecek olursa, Hussein (2004) FTSE
Global Islami Endeks Serisi (FTSE GIIS) ile FTSE Tiim Diinya Endeksi’nin performanslarini Ocak 1996-
Agustos 2003 donemleri igin riske karsi diizeltilmis performans tekniklerini kullanarak incelemistir.
Incelenen donem iki alt periyoda ayrilmustir. Tiim dénem ve piyasanin yiikseldigi dénem i¢in (Temmuz
1996-Mart 2000) FTSE Islami Endeks FTSE Tiim Diinya Endeksine gore istatistiki olarak da anlamli
olacak sekilde daha fazla getiri getirmistir. Piyasanin diisiiste oldugu donemde (Nisan 2000-Agustos 2003)
ise tersi durum s6z konusudur. Albaity ve Ahmad (2008) Kuala Lumpur Bilesik Endeksi ve Kuala
Lumpur Seriat Endeksi’nin performanslarini Nisan 1999-Aralik 2005 periyodunda riske karst diizeltilmis
performans teknikleri, nedensellik ve Johansen cointegration testlerini kullanarak analiz etmisler ve seriat
endeksinin azda olsa daha diisiik performans sergiledigini fakat istatistiki yonden farkin anlamli
olmadigimi ayrica endeksler arasinda uzun dénemde ¢ift yonli iligski oldugunu tespit etmislerdir. Dharani
ve Natarajan (2011), Hindistan’daki konveksiyonel ve Islami Endeks iizerine yaptiklar1 ¢calismada, Ocak
2007-Aralik 2010 donemi igin riske karsi diizeltilmis performans tekniklerini kullanmiglar ve arastirma
periyodunda endekslerin benzer performanslar sergilediklerini bulmuslardir.

Son yillarda yapilan ¢aligmalarda global bazda islami Endeksler ve konveksiyonel endeksler bir
arada kiyaslanmaya baslamistir. Boujelbene-Abbes (2012) yaptig1 ¢calismada, gelismis, gelismekte olan ve
Korfez Bolgesindeki 35 iilkedeki konveksiyonel endekslerle, Islami Endeksleri Haziran 2002-Nisan 2012
donemleri icin CAPM modeli ve riske karsi diizeltilmis performans yontemleriyle karsilastirmisgtir.
Sonugta Islami ve konveksiyonel endeksler arasinda performans agisindan herhangi bir farklilik
bulunmamistir. Ho vd. (2014) 12 global konveksiyonel ve Islami Endeksin performanslarini kriz
donemleri (dotcom krizi ve kiiresel finansal kriz) i¢in riske gore diizeltilmis performans tekniklerini
kullanarak degerlendirmisler ve kriz dénemlerinde Islami Endeksler’in performanslarinin daha iyi oldugu,
kriz dénemlerinin diginda ise ayn1 durumun gegerli olmadigini tespit etmislerdir.

Yapilan c¢aligmalara bakildiginda bulunan performans sonuglarimin farkli  farkli  oldugu
goriilmektedir. Sonuglar iizerinde aragtirmanin zaman dilimi, piyasanin asagi yukar1 ddnemleri,
kiyaslamada baz alinan endeks ve uygulanan yontemler etkili olmaktadir.



4. Veriler ve Yontem

Calismada Katilim Bankacilig1 prensiplerine uygun sekilde olusturulan Katilim Endeksi ile birlikte
BIST 100 Endeksi’nin performanslar1 riske gore diizeltilmis teknikler Kkullanilarak karsilastirilmast
amaclanmaktadir. Calismanin inceleme donemi olarak Katilim Endeksi’nin hesaplanmaya basladigi
06/01/2011 ile 31/10/2014 tarihleri aras1 belirlenmis ve endekslerin giin sonu kapanis degerlerinin alindigi
960 adet giinliik veri kullanilmistir.

Ayrica endekslerin ay1 ve boga piyasalarinda performanslar1 gérebilmek amaciyla incelenen periyot
4 alt déneme ayrilmustir. Grafik 1°de, diiz ¢izgiler BIST 100’1, kesikli ¢izgiler Katilim Endeksi’ni; koyu
renkler diisen piyasa dénemlerini (06/01/2011-09/01/2012 birinci ay1 piyasasi, 23/05/2013-03/03/2014
ikinci ay1 piyasasi), agik renkler ise artan piyasa donemlerini (10/01/2012-22/05/2013 birinci boga
piyasast, 04/03/2014-31/10/2014 ikinci boga piyasasi) gostermektedir..

Grafik 1: 06/01/2011-31/10/2014 Aras1 BiST100 ve Katiim Endeksi’nin Kapams Verilerinin
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Caligmada risksiz faiz orani olarak, ilgili donem i¢in en ¢ok islem goren tahvilin (gosterge) giin
ortalamasi yillik bilesik faizi, giinliige ¢evrilerek kullanilmistir. Karsilagtirma dlgiitii (benchmark) olarak
da BIST 100 endeksi alinmistir. Calismanin endeks verileri ve faiz oranlar1 Borsa Istanbul’un internet
sayfasindan, Google Finance’den elde edilmistir.

Endekslerin gilinliik getirileri asagidaki formiil 1’e gore hesaplanmistir.

Rt - Rt—l
Ri=——" )
t



Ri: 1 endeksinin giinliik getirisini,
R:: 1 endeksinin t giiniindeki giin sonu degerini
Re1: 1 endeksinin t-1 giinlindeki giin sonu degerini gostermektedir.

Endekslerin performanslarimt degerlendirmek i¢in riske karsi diizeltilmis performans metotlarindan
Sharp Orani, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii kullanilmistir.

Sharpe Orani (1966), portfoyiin ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portfoyiin
getirilerinin standart sapmasina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Sharpe Orani, portfGyiin standart
sapmasi ile oOlgiilen risk birimi basina portfoyiin risksiz getiri orani {izerinde elde ettigi asir1 getiriyi
Olcmektedir. Bu sayede Sharpe Orani, portfdy performansini tagidigi riske gore diizelterek 6lgmektedir.
Yikselen getiri ya da diisen standart sapma Sharpe Orani’ni artirir ve iyi bir durumdur. Bunun tersi
durumda ise, diigen getiri ya da artan standart sapma Sharpe Orani’'mi diisirmektedir ve bu koétli bir
durumdur. Sharpe Orani kistasina gore iki alternatif arasindan segim yapilirken, yiiksek olan oran tercih
edilmektedir. Sharpe Orani formiil 2’°deki gibi hesaplanmaktadir.

Re_ Rf

Se = (2)

e
Se: Sharp oranin,
Re: Endeks getirisini,
R¢: Risksiz faiz oranini
oe: Endeksin standart sapmasini gostermektedir.

Treynor Endeksi (1965) ise Sharp Orani’na benzemekle beraber ayristigi nokta, Treynor
Endeksi’nin, endeksin riskini dlgmek i¢in toplam risk gostergesi olan standart sapma yerine, sistematik
risk gostergesi olan beta katsayisimt kullanmasidir. Formiil 3’de Treynor Endeksi’nin hesaplanist
gosterilmektedir. Treynor Endeksi’nin yiiksek olmasi endeks performansinin iyi oldugu anlamina gelir.

R. — Ry

T, = 5
e

(3)

Te: Treynor oranint,

Re: Endeks getirisini,

Rs: Risksiz faiz oranini

Be: Endeksin betasini gostermektedir.

Jensen Olgiitii (1968) ise herhangi bir portfoyiin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini dlgen
ve “Jensen alfas1” olarak bilinen performans 6l¢me teknigidir. Jensen’in dlgiitiine gore endeksin getirisi,
menkul kiymet pazar dogrusunun ne kadar iizerinde yer aliyorsa yani tasidigi riske gore saglamasi
gerekenden ne kadar fazla bir getiri sagliyorsa, performansi o kadar yiiksek demektir. Jensen Olgiitii
formiilii agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

R. — R = a+ Be(Rm — Ry) + U (4)
Re: Endeks getirisini,
R¢: Risksiz faiz oranini
Rm: Benchmark endeksin getirisini
Be: Endeksin betasini
U.. Hata payin1 ifade etmektedir.



5. Endekslerin Performans Sonuclari

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

Tablo 1: Calismada Yapilan Analizler

Analiz 1: Tanimlayici istatistiklerin bulunmasi

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

Analiz 3: Pozitif ve negatif getirili giin sayilarmin bulunmasi

Analiz 4: Riske gore diizeltilmis yontemlere gore endekslerin performanslarinin degerlendirilmesi

Analizin ilk adiminda Tablo 2’de, endekslere ait biitin donemi ve alt donemleri kapsayan
tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Tablo 2: Endekslere Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemleri Kapsayan Tamimlayici Istatistikler

Endeksler Ort. Getiri | Std. Sapma [ Min. Getiri | Maks. Getiri | Carpikhik | Basiklik | Goizlem
Biitiin Donem 06/01/2011 - 31/10/2014 arast
Katilhm 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. Ayt Piyasast Donemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arasi
Katihm -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. Ay1 Piyasasi Dénemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arast
Katihm -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 Donemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arast
Katihm 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 tanimlayici istatistiklere gore, calisma doéneminin timii i¢in Katilim
Endeksi’nin giinliik ortalama getirisi BIST 100 Endeksi’nin giinliik ortalama getirisinden yiiksektir. Alt
donemler incelendiginde ise azalan ve artan piyasa durumuna gore endeksler arasindaki farklilik goze
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 yiiksek olmustur. Risk
agisindan degerlendirildiginde, incelenen donemlerin tiimiinde Katilim Endeksi’nin riskinin BIST 100
Endeksi’ne gore diisiik oldugu bulunmustur. Ikinci ay1 piyasasi doneminde diger dénemlere gore her iki
endeks i¢in risk diizeyinin arttig1 goriilmektedir.

Minimum ve maksimum getiri bakimindan endeksler degerlendirildiginde u¢ degerlerin ikinci ay1
piyasast doneminde olustugu ve kayiplarin %10’un iizerinde gergeklestigi bulunmustur. Carpiklik
acisindan Katilim Endeksi, birinci boga piyasasi haricindeki dénemlerde, BIST 100 ise biitiin donemlerde
sola carpiktir, yani ortalama getirinin sagindaki giinliik getiriler solundakilere gore daha fazladir. Basiklik
degerlerinde ise Katilim Endeksi ve BIST 100 Endeksi incelenen tiim periyotta ve ikinci ay1 piyasasi
periyodunda sivri, kalan (¢ alt periyotta basik dagilim gostermektedir.




Analizin ikinci basamaginda, incelenen dénemlerin tiimii i¢in Katihm Endeksi ile BIST 100
Endeksi’nin ortalama getirileri arasinda istatistiki agidan anlamli fark olup olmadigi eslestirilmis t testi
kullanilarak bulunmustur. Tablo 3’e gore, analizin yapildig tiim periyotlarda, Katilim Endeksi ve BIST
100 Endeksi’nin ortalama getirileri arasinda %95 giivenirlik diizeyinde anlamli fark olmadigi tespit
edilmistir. Tablo 3’iin en sag siitinunda gosterilen korelasyon katsayilarina gore, analiz doneminin tiimii
ve biitiin alt donemlerde Katilim Endeksi ile BIST 100’iin getirileri arasindaki korelasyon pozitif ve hayli
yiiksektir. Bu gosterge endekslerin getirileri arasinda giiclii bir lineer iligkinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Endekslere Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemleri 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 arast
Katilim - BIST 100 | 0,0156% | 0,656 | 0,512 | 0,878

1. Ayt Piyasast Donemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arast
Katilim - BIST 100 | 0,0826% | 1,660 | 0,098 | 0,887

1. Boga Piyasast Donemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arast
Katilim - BIST 100 | -0,0549% | -1,455 | 0,147 | 0,768
1. Ayt Piyasast Donemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arast
Katilim - BIST 100 | 0,1049% | 1,889 | 0,060 | 0,929
11. Boga Piyasasi1 Donemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arast
Katilim - BIST 100 | -0,0452% | -0,918 | 0,360 | 0,855

Analizin {i¢iincii adiminda Katilim ve BIST 100 Endeksleri’nin incelenen dénemlerde pozitif ve
negatif giinliik getiri sayilar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Tablo 4’¢ gore, analiz edilen donemin biitiiniinde
her iki endeks de yaridan fazla giin pozitif getiri saglamistir. Katilim Endeksi incelenen 960 giiniin
514’iinde pozitif getiri saglamistir. Alt donemlere bakildiginda Katilim Endeksi i¢in, ikinci ay1 piyasast
doénemi haricinde hep pozitif giin sayisi, negatif giin sayisindan fazla olmustur. BIST 100 Endeksi igin ise,
ay1 piyasast donemlerinde negatif getirili giin sayisi, boga piyasasi donemlerinde ise pozitif getirili glin
sayist fazladir.



Tablo 4: Endekslere Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemleri Kapsayan
Giinliik Getirilerin Pozitif ve Negatif Giin Sayilar

Endeksler Pozitif Giin Sayisi | % | Negatif Giin Sayisi | %
Biitiin Donem 06/01/2011-31/10/2014 arast
Katilhim 514 53,54% 446 46,46%
BIST 100 509 53,02% 451 46,98%
1. Ayr Piyasasit Dénemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arasi
Katihm 130 50,98% 125 49,02%
BIST 100 127 49,80% 128 50,20%
1. Boga Piyasast Donemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arast
Katihm 203 58,67% 143 41,33%
BIST 100 205 59,25% 141 40,75%
1. 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 Piyasasi1 Donemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arast
Katihm 92 55,76% 73 44,24%
BIST 100 90 54,55% 75 45,45%

Analizin son basamaginda, Katilim ve BIST 100 Endeksleri icin ii¢ farkl1 riske gére diizeltilmis
yontemle yapilan performans degerlendirme sonuglar1 Tablo 5’de goriilmektedir. Biitiin dénem ve alt
donem igin yapilan hesaplamalarda Karsilastirma olgiitii olarak BIST 100 Endeksi almmustir. Ayrica
risksiz faiz orani olarak da ilgili donem i¢in en ¢ok iglem goren tahvilin (gdsterge) giin ortalamasi yillik
bilesik faizi, glinliige ¢evrilerek kullanilmistir.

Tablo 5: Endekslere Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemleri Kapsayan
Riske Gore Diizeltilmis Performans Yontem Sonuclar1 ve Beta Katsayisi

Endeksler | Sharp Oram | Treynor Endeks | Jensen Alfa | Beta
Biitiin Donem 06/01/2011 - 31/10/2014 arast
Katilim 0,016068 0,000280 0,000169 0,7391
BIST 100 0,003332 0,000051
1. Ay1 Piyasast Dénemi 06/01/2011 - 09/01/2012 arast
Katilim -0,042402 -0,000804 0,000405 0,6969
BIST 100 -0,082700 -0,001386
1. Boga Piyasast Donemi 10/01/2012 - 22/05/2013 arast
Katilim 0,122297 0,001740 0,000045 0,6445
BIST 100 0,153255 0,001670
I1. Ayt Piyasast Donemi 23/05/2013 - 03/03/2014 arast
Katilim -0,059357 -0,001344 0,000703 0,8412
BIST 100 -0,104179 -0,002179
I1. Boga Piyasast Dénemi 04/03/2014 - 31/10/2014 arast
Katilim 0,111042 0,001580 0,000054 0,6624
BIST 100 0,123886 0,001498




Ik olarak Sharp Orani’na gére yapilan degerlendirmede, Katilim Endeksi incelenen dénemin tiimii
ve ay1 piyasalarinda Katilim Endeksi BIST 100 Endeksi’ne gére daha iyi performans gostermis iken, boga
piyasast donemlerinde tam tersi durum gegerlidir. Treynor Endeksi’ne gore ise, ¢alisma déneminin biitiinii
ve tiim alt donemlerde Katilim Endeksi BIST 100 Endeksi’ne gére daha iyi performans sergilemistir.
Benzer durum Jensen Olgiitiine gore yapilan analizde de goriilmektedir. Katilim Endeksi’nin incelenen
donemin biitiiniinde ve alt donemlerin hepsinde pozitif deger almis ve karsilagtirma Slgiitiine gore daha iyi
performans gostermistir. Tablo 5’in en sag siitiinunda beta katsayilar1 belirtilmistir. Analiz yapilan
donemlerin tamaminda Katilim Endeksi piyasa endeksini temsil eden BIST 100 Endeksi’ne gore daha az
degiskenlige sahiptir.

6. Sonuc

Son yillarda tiim Diinya’da Islami prensiplere uygun finansal iiriinlere artan ilgiye paralel olarak
Islami Endekslerin sayis1 hizla artmistir. Kiiresel bazdaki gelismelere paralel olarak iilkemizde 06/01/2011
tarininden itibaren; Borsa Istanbul’da islem goren, Islami prensiplere uygun hisse senetlerinden olusan
Katilim 30 Endeksi hesaplanmaya baslamistir. Bu ¢aligmada Katilim Endeksi ile piyasay1 temsil eden
BIST 100 Endeksi’nin, 06/01/2011 ile 31/10/2014 tarihleri aras1 giinliik verilerle performanslarinin
karsilastirilmast amaglanmistir. Endekslerin artan ve azalan piyasa dénemlerindeki performanslarini
karsilastirabilmek i¢in ¢alisma periyodu ikisi artan (boga piyasasi) ikisi azalan piyasa (ay1 piyasasi)
periyodu olmak tizere dort alt doneme ayrilmustir.

Calisgmada endekslerin performanslarini kiyaslamak amaciyla yapilan analizlerde, Katilim
Endeksi’nin giinliik ortalama getirisinin BIST 100 Endeksi’ne gore incelenen donemin biitiiniinde yiiksek
oldugu, ay1 piyasasi donemlerinde kaybinin daha az oldugu, boga piyasasi donemlerinde ise daha diisiik
ortalama getiri sagladigi bulunmustur. Risk agisindan degerlendirildiginde Katilim Endeksi’nin, analizi
yapilan tiim dénemlerde, BIST 100 Endeksi’ne gére daha diisiik riske sahip oldugu tespit edilmistir. Her
iki endeksin giinliik ortalama getirileri arasinda incelenen tiim dénemler i¢in istatistiki olarak anlamli fark
olup olmadigmi gormek amaciyla yapilan eslestirilmis t testi sonuglarina gore, higbir donemde %95
giivenirlik diizeyinde giinliik ortalama getiriler arasinda anlaml farkliliga rastlanmamustir.

Riske gore diizeltilmis yontemlerden Sharp Orani, Treynor Endeksi ve Jensen Olgiitii kullanilarak
yapilan analizlerden elde edilen sonuclar su sekildedir; incelenen donemin biitiiniinde her ii¢ yonteme gore
Katilm Endeksi BIST 100 Endeksi’ne gore daha iyi performans gdstermistir. Alt donemlerde de benzer
sonuglar elde edilmistir. Her ii¢ ydntem igin biitiin alt donemlerde Katilim Endeksi BIST 100 Endeksi’ne
gore daha iyi performans sergilerken sadece Sharp Oranina gore yapilan analizde boga piyasasi
donemlerinde BIST 100 Endeksi Katilim Endeksi’ne gore daha iyi performans sergilemistir.

Katilim Endeksi, islami sartlara uygun olmasi igin yapilan filtreleme islemi sonucu, konveksiyonel
esleniklerine gore dar bir yatirim evrenine sahiptir ve hisse senedi cesitlendirmesi agisindan
dezavantajlidir. Boylece Katilim Endeksi’nin performansinin diisiik olmasi beklenebilir. Ancak yapilan bu
calismada Katilim Endeksi’nin performansimin BIST 100 Endeksi’ne gére incelenen donemlerde geri
kalmadig1 bilakis ¢alisma doneminin biitiiniinde ve azalan piyasa donemlerinde daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir. Boylece Katilim Endeksi, Islami hassassiyeti olan yatirimcilar agisindan
finansal perfomans kayb1 olmadan goniil rahatlifiyla yatirim yapabilmelerine imkan saglamaktadir.
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7. EKkler

Ek 1: Diinyada’ki Biiyiik Islami Endekslerin Endekse Dahil Etmekdikleri Sektorler

DJ islami S&P Seriat MSCI islami FTSE Seriat Stoxx islami
Konveksiyonel Finansal | Helal Olmayan  Gida
Alkol Uriinleri Domuz Eti ve Ilgili Uriinler Alkol Uriinleri Hizmetler Uretimi
Tiitlin Mamiilleri Alkol Uriinleri Tiitlin Mamiilleri Alkol Uriinleri Tobacco
Domuz Eti ve Ilgili
Domuz Eti ve {lgili Uriinler Kumar Uriinler Domuz Eti ve {lgili Uriinler Alkol Uriinleri
Konveksiyonel Finansal Hizmetler Konveksiyonel  Finansal Vadeli Altin ve Gilimiis
(Bankacilik, Sigortacilik) Islami Olmayan Finansal Uriinler Hizmetler Silah ve Savunma Sanayi Ticareti
Silah ve Savunma Sanayi Pornografi Silah ve Savunma Sanayi Tiitiin Mamiilleri Reklamcilik
Eglence Rekalamecilik ve Medya Eglence
(Otel, Gazino/Kumar, Sinema, Pornografi, | (Gazete uygun, alt sektdrler ay1 ayr (Kumarhane, sans oyunlari, | Islami Olmayan Finansal

Miizik vb.)

inceleniyor)

Kumar/Gazino

pornografi)

Kurumlar

Tiitiin Mamiilleri Miizik Otel

Vadeli Altin ve Giimiis Ticareti Otel Eglence ve Miizik
Sinema Sans Oyunlari
Yetiskin Eglencesi Silah ve Savunma Sanayi




Ek 2: Diinyada’ki Biiyiik islami Endekslerin Niceliksel Filtreleme Ozellikleri
Endeks Adi Uygun Olmayan Aktivitelerden Elde Edilen Gelir Filtrelemesi
DJ Islami Uygun Olmayan Sektorlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir <5
S&P Seriat Uygun Olmayan Sektorlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir < 5
MSCI Islami Uygun Olmayan Sektorlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir < 5

FTSE Seriat

Uygun Olmayan Sektoérlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir <5

Stoxx Islami

Uygun Olmayan Sektorlerden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelir < 5

Borg¢luluk Filtrelemesi

DJ Islami Toplam Borg / Sirketin 24 aylik ortalama piyasa degeri < 33%
S&P Seriat Toplam Borg / Sirketin 36 aylik ortalama piyasa degeri < 33%
MSCI Islami Toplam Borg / Toplam Varlik < 33%

FTSE Seriat

Toplam Borg / Toplam Varlik < 33%

Stoxx Islami

Toplam Borg / Toplam Varlik veya Toplam piyasa degerinin bilyiik olan1 alinir < 33%

Alacakhlik Filtrelemesi

DJ Islami Toplam Alacaklar / Sirketin 36 aylik ortalama piyasa degeri <49%
S&P Seriat Toplam Alacaklar / Sirketin 24 aylik ortalama piyasa degeri < 33%
MSCI Islami Toplam Alacaklar / Toplam Varliklar < 33%

FTSE Seriat

Toplam Alacaklar / Toplam Varliklar <50%

Stoxx Islami

Kullanilmamaktadir

Nakit Filtrelemesi

DJ islami Sirketin nakit ve faiz getiren menkul kiymet toplami / Sirketin 24 aylik ortalama piyasa degeri < 33%
S&P Seriat Sirketin nakit ve faiz getiren menkul kiymet toplami / Sirketin 36 aylik ortalama piyasa degeri < 33%
MSCI islami Sirketin nakit ve faiz getiren menkul kiymet toplami / Toplam Varliklar < 33%

FTSE Seriat

Sirketin nakit ve faiz getiren menkul kiymet toplami / Toplam Varliklar <50%

Stoxx Islami

Sirketin nakit ve faiz getiren menkul kiymet toplami / Toplam Varlik veya Toplam piyasa degerinin biiyiik olani alinir < 33%




