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Katilim bankaciligi; Islami prensiplerine uygun olarak faaliyetlerini gerceklestiven bir bankacilik
modelidir. Katilim bankalari ilkelerine gére diizenlenen katilim endeksleri diinya ¢capinda uzun
villardir var olmasina ragmen iilkemizde 2011 yiimdan bugiine hizli bir biiyiime gostermistir. Son
donemlerde one ¢ikan bir diger endeks kurumsal yonetim endeksidir. Gerek katilim endeksi gerekse
kurumsal yonetim endeksi BIST de ki diger sektor endekslerinden farkli olarak daha homojen olan
endekslerdir. Bu acidan, bu calismada Kurumsal Yonetim Endeksi ve Islami prensiplere uygun hisse
senetlerinden olusan katiim 30 Endeksi ile BIST 50 Endeksi’nin 10 Ocak 2011 ile 22 Aralik 2016
tarihleri arasindaki risk ve getiri karakterleri incelenmistiv. Calisma donemi ii¢ artan ve dort azalan
piyasa donemi olmak iizere yedi alt doneme ayrilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim Endeksi, Katilim Endeksi, Endeks Performansi

Jel Kodlar:F65, G34, L10,016.

ABSTRACT

Participation (Islamic) banking is a banking model which activities are carried out in accordance
with Islamic principles. Although participation indexes, which are regulated based on the principles
of participation banks have been around worldwide for many years, they have shown rapid growth
performance since 2011 in Turkey. Another index that has recently come into prominence is the
corporate governance index. Both the participation index and the corporate governance index are
indices that are more homogeneous than the other sector indices in Istanbul Stock Exchange. From
this point, this study examines the risk and return characteristics of Corporate Governance index and
Participation 30 Index which is comprising suitable stocks to Islamic principles in Turkey an BIST 50
Index during the period 10th January 2011 to 22th December 2016.

Keywords: Corporate Governance Index, Participation Index, Index Performance
Jel Codes:F65, G34, L10, O16.
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1. GiRiS
Yakin gecmiste yasanan finansal ve
ekonomik  krizler finansal sistemlerde

alternatif arayiglar1 beraberinde getirmistir.
Borsada iglem yapan yatirimecilar firmalara
veya  endekslere  yatirnm  yaparken
sitketlerin  kurumsallagsmas1 veya Islami
prensiplere uygunluk gibi farkli yeni
kriterleri g6z Oniinde  bulundurmaya
baglamigtir.  Yasanan firma iflaslar
yatirimeilar agisindan ydnetim kavraminin
Oneminin artmasimna neden olmustur.
Diinyanin sayili firmalar1 arasinda yer alan
Enron, Parmalat, Xerox ve Wordcom gibi
firmalarin iflasinda 6nemli yer tutan yanlis

ve kotli yonetim siiregleri  yatirimei
acisindan kurumsal yonetim anlayiginin
Onemini  arttrmustir.  Sirket  sahipleri
cogunlukla niceliksel faktorler {izerinde
durarak sirketlerin uzun donem
performanslarin g0z ontine
almamaktadirlar. Ancak Kurumsal Yonetim
anlayis1 niteliksel faktorlerin - Gnemini

vurgulayarak niceliksel faktorlerin ancak
niteliksel faktorlerin gelismesi ile uzun
donemde siireklilik kazanabilecegini aksi
takdirde elde edilen sonuglarin sadece

gecici  olacagmi savunmaktadir. Artan
sosyal sorumluluk bilinci, firma itibarini
arttirmaya  yonelik  calismalar,  fon

saglamada yasanan rekabet gibi kosullarda
iyi yOnetimin Oneminin artmasina neden
olmustur (Saldanli, 2012:138). Bu agidan
kurumsal yonetim endeksi ile giivenirligini
ispatlamis  sirketler  yatirimeilar  igin
giivenilir limanlardir. Kurumsal yonetim
endeksi ise yatirimcilarin  yatirimlarim
degerlendirebilecegi bir yatirim alternatifi
haline gelmistir.

Yarim asirlik bir gegmise sahip olan Islami
finans, finans sistemi igerisinde giin
gectikce  bilyliyen  bir  paya  sahip
olmaktadir. Islami finansa Miisliiman
iilkelerin yani sira batili iilkelerinde ilgisi
son donemlerde artmigtir. Bunun
nedenlerinden biri olarak 2008’de yasanan
kiiresel ekonomik krizde Islami finans
iiriinleri konvansiyonel iiriinlere gére daha
az zarar gormesidir. Islami finansin daha az
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zararla krizi atlatmasindaki nedenlere
bakildiginda; Islami finans iiriinleri reel bir
iriine ve faaliyete dayanmasi, riskin
yatinmcilar  arasinda  paylasilmasindan
dolayr konvansiyonel finansal islemlere
gore daha az risk igermektedir (Yildiz,
2015:1). 1990’11 yillarin basinda 200 milyar
dolarlik bir biiyiikliige sahip olan Islami
finans kesimi giiniimiizde yaklasik olarak 2
trilyon dolarlik bir biyiikliige ulasmustir.
[slami finansin biiyiikliigiiniin 2020 yilinda
ise 6.5 trilyon dolara  ulasmasi
beklenmektedir (Kahraman, 2013:56).

Bu ¢alismada, ilk olarak katilim endeksi ve
kurumsal yonetim endeksi hakkinda bilgi
verilmistir. Ikinci olarak da, performans
Ol¢iim yontemleri kullanilarak Katilim 30
Endeksi, Kurumsal YoOnetim Endeksi ve
BIST 50 Endeksi’nin  performanslari
karsilastirilmistir. Tkinci kisimda ¢alismanin
zaman araliginda olusturulan alt
donemlerinde endekslerin getirileri arasinda
anlamli bir farkliligin olup olmadigina
bakilmistir. Uclincli  olarak ise analiz
sonucunda elde edilen ampirik sonuglar
aciklanmistir.

Son yillarda islami finans hizmetlerine olan
ilgi her gecen giin artmaktadir. Ancak
konuyla ilgili olarak yapilan literatiir
aragtirmasinda yapilan caligmalarin az
oldugu goriilmiigtiir. Yapilan bu calisma ile
konu ile ilgili yapilan smurlt sayidaki
literatiire katki saglanmasi amaglanmustir.

1.1. Katillm Endeksi

Firmalar ihtiya¢ duyduklar1 finansmanin bir
kismin1  sermaye piyasalarindan  hisse
senedi ihraci ile saglamaktadirlar. Sermaye
piyasalarindan hisse senedi satin alan
yatirimcilar temettii ve sermaye kazanci
beklentisi igerisindedirler. Hisse senedi
piyasasinda islem yapan yatirimeilarin bir
kismi  elde ettigi  gelirlerin  Islami
prensiplere uygun olmasini istemektedir.
Bu  hassasiyete  sahip  yatirimcilarin
saglamis  olduklar1  finansman Islami
sartlara uygun faaliyet gOsteren firmalar
grubundan olusan Islami endekslerde
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degerlendirilmektedir (Yanpar, 2014:190).
Islami endeksler Islami prensiplere gore
faaliyet  gosteren  sirketlerin  hisse
senetlerinden  olusturulmaktadir.  Islami
endeksler olusturulurken Islamin haram
kildig1 sektorler listeden ¢ikarilir ve kalan
sirketlerin ~ finansal oranlarma bakilir.
Finansal oranlarda yeterli olan isletmeler
filtrelenerek endeks kapmasinda yer alir. {1k
katilim fonu 1986’da olusturulan ve
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
Miislimanlara ve kurumlara hizmet veren
Amana Gelir Fonu’dur (Barnes, 2012). Ilk
olarak 1998°de Islami kriterlere uygun olan
halka agik 150 sirketin performanslarinin
izlendigi DMI 150 endeksidir. Yine ayn1 yil
icerisinde 500 sirketin performansinin
Olciildiigih  SAMI endeksi yer almaktadir
(El Khamlichi vd., 2014:2). 1999 yilina
gelindiginde Dow Jones’da 34 iilkeden
Islami prensiplere uygun hisse senetlerini

iceren Dow Jones Islamic  Index
olusturulmustur. Yine ayni yilda 29 iilkeden
Islami prensiplere uygun hisse

senetlerinden olusan Global Ismalic Index
Series (GIIS) olusturulmustur (Hussein,
2004:26). 2006 yilinda S&P tarafindan 70
iilkenin hisse senetlerinden olusan Shariah
Index Series ve MSCI Global Islamic Index
ile Avrupa bolgesindeki sirketlerin hisse
senetlerinden olusan Stock Europe Islamic
Indecis yer almaktadir (Yildiz, 2015:3).

Ulkemizde Islami Endeks kavrami yerine
Katilim Endeksi kavrami kullanilmaktadir.
Katilim Endeksi, BIST’te islem go6ren
Islami prensiplere uygun faaliyetler yiiriiten
isletmelerden olugsmaktadir. Katilim
Endeksinde yer alacak firmalar Islami

Kurumsal Yénetim Endeksi ve Katilim 30 Endeksi ile BIST 50 Endeksi'nin

Endekslerde yer alacak firmalarin tasimasi
gereken ozelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Gerekli kriterleri saglayan
firmalardan piyasa degeri olarak ilk 30
sirketin olusturdugu endekse Katilim 30
Endeksi denilmektedir. Yine ayni sekilde
gerekli kosullart yerine getiren piyasa
degeri olarak ilk 50 sirketin olusturdugu
endekse ise Katithm 50  Endeksi
denilmektedir. Katiim 30  Endeksi
06.01.2011 tarihinden itibaren, Katilim 50
Endeksi ise 09.07.2014 tarihinden itibaren
BIST biinyesinde hesaplanmaktadir. Her iki
endeks de, endeks degerleri endekste
bulunan sirketlerin hisse senetlerinin
BiST’deki fiyat hareketlerine bagl olarak

seans siiresince her 10 saniyede bir
hesaplanmakta ve ayni anda
yayimlanmaktadir.

Tablo 1’de Katilim 30 Endeksinde yer alan
sirketler, Tablo 2’de ise Kurumsal Yo6netim
Endeksi’nde yer alan sirketler
gosterilmistir. Katihm 30 endeksinde ve
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde ortak
bulunan girket sayisi 9 tanedir. Bu sirketleri
AKMGY, ALBRK, AYGAZ, ENKAI,
EREGL, LOGO, PETUN, PNSUT ve
TTRAK kodlu sirketlerdir.

Katilim 30 endeksinde ve BIST 50
Endeksinde ortak bulunan sirket sayist 8
tanedir. Bu sirketler BIMAS, EKGYO,
ENKAI, EREGL, FROTO, GOODY,
PETKM ve TATGD kodlu sirketlerdir.

Tablo 1: Katilim 30 Endeksinde Yer alan Sirketler*

HISSE KODU HISSE ADI HISSE KODU HISSE ADI
AKCNS Akgansa HEKTS Hektas
AKMGY Akmerkez GMYO KONYA Konya Cimento
ALBRK Albaraka Tiirk LOGO Mardin Cimento
ALKIM Alkim Kimya MRDIN Logo Yazilim
AYGAZ Aygaz NUHCM Nuh Cimento

BIMAS Bim Magazalar PETKM Petkim
BOLUC Bolu Cimento PETUN Pinar Et ve Un
BUCIM Bursa Cimento PNSUT Pmar Siit
CEMTS Cemtas POLHO Polisan Holding
EGEEN Ege Endiistri SELEC Selguk Ecza Deposu
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HISSE KODU HISSE ADI HISSE KODU HISSE ADI
EKGYO Emlak Konut GMYO SODA Soda Sanayii
ENKAI Enka Insaat TATGD Tat Gida
EREGL Eregli Demir Celik TMSN Tiimosan Motor ve Traktor
FROTO Ford Otosan TTRAK Tiirk Traktor
GOODY Good-Year VESBE Vestel Beyaz Esya

* 1 Nisan itibariyle

Kaynak: http://www.katilimendeksi.org/subpage/19/endeks_sirketleri, Erigim (02.04.2017)

1.2. Kurumsal Yonetim Endeksi

BIST Kurumsal Yonetim  Endeksi
(XKURY), Borsa Istanbul’un  pay
endekslerinden  birisi  olup, Kurumsal

Yénetim ilkeleri'ni uygulayan sirketlerin
dahil edildigi endekstir. BIST Kurumsal
Yénetim Endeksi, paylar1 Borsa Istanbul
pazarlarinda (Yakin izleme Pazari ve C ve
D listeleri harig) islem gdren ve uyum notu
10 tizerinden en az 7 olan, her bir ana baslik
icin en az 6,5 olan halka acgik sirketlerin
fiyat ve getiri performanslarinin l¢iilmesi
amaciyla olusturulmustur.

Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum notu,
SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan, sirketlerin kurumsal
yonetim  ilkelerine  uyumuna iligkin
degerlendirilmesi sonunda verilmektedir.
Kurumsal Yo6netim Endeksi’nin
hesaplanmasina ~ 31.08.2007 tarihinde
baglanmig olup, baslangic degeri
48.082,17°dir (Borsa Istanbul, 2016).

[lkeleri’ne

Piyasas1 Kurulu’nca yayimlanan Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’ne uyumlarinin,
derecelendirme  kuruluglart  tarafindan
bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendirilmesi  ve  tasniflendirilmesi
faaliyetidir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne
uyum derecelendirilmesinde biitiin ilkelere
uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu ana bolimlerine, 1 ile 10 arasinda
not verilir. Bu degerler arasinda kalan (iki
haneye kadar) kiisurathi notlar, tama iblag
edilmeden kamuya agiklanmaktadir (SPK,
2016).

Toplam derecelendirme notunu belirlemede
her bir ana bolim i¢in SPK Kurumsal
Yonetim ilkeleri’ne paralel olarak % 25
Pay Sahipleri, % 25 Kamuyu Aydmlatma
ve Seffaflik, % 15 Menfaat Sahipleri, % 35
Yonetim  Kurulu seklinde  agirhiklar
kullanilir.

Kurumsal ~ Yo6netim uyum
derecelendirilmesi, isletmelerin Sermaye
Tablo 2: Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer alan Sirketler

Kod Sirket Unvam Kod | Sirket Unvam
AKSGY | AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. ISMEN IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
AKMGY | AKMERKEZ GAYRIMENKUL YAT. ORT. A.S. 1Z0CM IZOCAM TICARET VE SANAYI A S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. MGROS MIGROS TiCARET A.S.
ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SIRKETI OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S. | PRKME | PARK ELK. URETIM MADENCILIK SAN. VE TIiC. A.S.
ARCLK ARCELIK A.S. PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. | PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.
AYGAZ AYGAZ AS. PINSU PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.
CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYTI AS.
CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S. SKBNK SEKERBANK T.A.S.
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Katilim 30 Endeksi ile BIST 50 Endeksi'nin

Kod Sirket Unvam

Kod Sirket Unvam

DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A S.

TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A S.

DGGYO | DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.

DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A S.

TRCAS TURCAS PETROL A §.

ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A S.

TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARITAS.

PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A S.

GARFA GARANTI FAKTORING A.S.

TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A S.

GRNYO | GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S.

GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A S.

HALKB | TURKIYE HALK BANKASI A S.

IHEVA [HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TIC. A S.

TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.

IHLAS | IHLAS HOLDING A S.

SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.

ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A S.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

ISGYO IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A S.

YAZIC YAZICILAR HOLDING A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, Er

Kurumsal yénetim endeksinde ve BIST 50
endeksinde ortak bulunan sirket sayisi 21
tanedir. Bu sirketler ALBRK, ARCLK,
ASELS, CCOLA, DOHOL, DOAS,
ENKAI, EREGL, MGROS, OTKAR,
PGSUS, TAVHL, TOASO, TUPRS,
TTKOM, GARAN, HALKB, TSKB, SISE,
VESTL ve YAZIC kodlu sirketlerdir.

Seri: VI, No: 51 Tebligi’nin
“Derecelendirme Faaliyetinde
Bulunabilecek Kuruluglar” baglikl
7.maddesinde derecelendirme faaliyetinin,
Tiirkiye’de  kurulan ve derecelendirme
faaliyetinde  bulunmak  {izere = SPK
tarafindan yetki verilen derecelendirme
kuruluglar1 ile derecelendirme faaliyetinde

isim (25.03.2017)

bulunmasi  kabul edilen uluslararasi
derecelendirme  kuruluglart  tarafindan
yapilacagi  hikkim altina  alinmustir.
Derecelendirme  notu  derecelendirme
yaptirmak isteyen sirketin talep etmesi
halinde verilmesi ve her yil yenilenmesi
sarttir. Asgari derecelendirme notu sartini
yerine getiren sitketlerin ~ paylari,
derecelendirme notunun KAP’ta
yayimlandigi giinii takip eden ilk is
giiniinde endekste yer alir (KAP’ta yarim
giinlerde saat 12:00 diger giinlerde ise saat
16:30°dan sonra yayimlanan bildirimler bir
sonraki giin yayimlandigi kabul
edilmektedir) (Saha Rating, 2016).

Tablo 3: Tirkiye'de Kurulan ve SPK Tarafindan Yetkilendirilen Derecelendirme
Kuruluslar

Saha Kurumsal Yonetim ve

1) (http://www.saharating.com/)

Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.

2) Kobirate Uluslararas1i Kredi Derecelendirme ve Kurumsal YoOnetim Hizmetleri

IA.S. (http://www.kobirate.com.tr/)

3)  PCR Avrasya Derecelendirme A.S. (http://www.jcravrasyarating.com/)

Kaynak: SPK, http://www.spk.gov.tr (12.08.2016)

SPK tarafindan sermaye piyasasinda
Kurumsal ~Yonetim Ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi faaliyetinde
bulunabilecek kuruluslarinin listesi tablo
3’tekigibidir (SPK, 2016).

2. LITERATUR TARAMASI

Uluslararasi ve ulusal literatiirde Kurumsal
YoOnetim  ve Katilim Endekslerinin
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performansina dayali c¢aligmalarin  bir

kismina agagida yer verilmistir.

Yildiz (2015) yaptig1 ¢alismada 06 Ocak
2011 ile 30 Ekim 2014 tarihleri arasinda
Katilim 30 Endeksi ile BIST 100
Endeksi’nin risk ve getiri karakterlerini
incelemistir. Analiz donemini alt boliimler
halinde test etmistir. Yapilan performans
degerlemesinde incelenen dénemin
biitiinlinde ve alt donemlerin biiylik
bolimiinde katilm 30  Endeksi’nin
performansinin  daha iyi oldugu tespit
edilmistir. Analiz sonuglarma gore Islami
filtrelemenin  Katidlim 30 Endeksi’nin
performansinda ters etki olusturmadigi
tespit edilmistir.

Se¢me vd. (2016) yaptiklar1 caligmada
BIST 100 endeksi ile Katihm 30
Endeksi’nin getiri performanslarini  ve
oynakligim1 analiz  etmiglerdir.  Analiz
sonuglarma gére BIST 100 Endeksinin
oynakligmin  Katilim 30  Endeksi’nin
oynakligindan  daha  yiiksek  oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Her iki endeksin
negatif soklara pozitif soklardan daha fazla
tepki verdigi tespit edilmistir. BIST 100 ile
Katilim 30 Endeksi arasinda giiglii bir iligki
bulunmustur. Katilim 30 Endeksi BIST 100
Endeksine gore daha basarili oldugu
sonucuna erigilmistir.

Altin ve Caba (2016) BIST te islem goren
katilim endeksinin performanslarint
belirlemek ve BIST’te islem goren tim
sektor endeksleri ile BIST 100 normaliistii
getiri acisindan degerlendirilmesi
yaptlmigtir.  Calismada 01.01.2015 ve
31.12.2015 donem araligina iliskin giinliik
veriler kullanilmistir. Analiz sonuglarina
gore katillm endeksleri piyasa getirisi
iizerinde bir performans gostermistir.
Katilm endeksleri ile normaliistii getiri
saglanmustir.

Atta (2000) 1996 ile 1999 yillar1 arasinda
Datastream Kiiresel Endeksi ile Dow Jones
Islami Piyasa Endeksi’ndeki getirileri
karsilastirmistir. CAPM, Sharpe ve Treynor
performans sonuglarina gore Dow Jones
[slami Piyasa Endeksi {istiin  getiri
saglamistir.
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Ulev ve Ozdemir (2015) yaptiklari
calismada 2011-2014 donemleri arasinda
Katilim 30 endeksi, BIST 100 endeksi ve
piyasa faiz oranlari arasindaki iligkinin
varligint  ve yoniinii Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanarak test etmistir.
Sonug olarak Katilim endeksi ile piyasa faiz
oranlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunamamasina karsin BIST100 endeksi
ile faiz oranlar1 arasinda, faiz oranlarindan
BiST100’e dogru bir nedensellik iliskisi
belirlenmistir.

Saldanli (2012) ¢aligmasinda Eyliil 2007 ile
Eylil 2010 arasinda Kurumsal Yonetim
endeksi ile BIST100, BIST50 ve BIST30
Endekslerinin ~ performans  degerlerini
karsilagtirmistir. Analiz sonuglarina gére en
iyi performansi sirastyla BIST 30, BIST 50
ve BIST 100 sergilemistir. Kurumsal
Yonetim endeksinin performanst ise en

diisik performansi sergileyen endeks
olmustur.
Daghi vd. (2010) vyapmis olduklar

calismada Eylil 2007 ile Kasim 2009
arasinda Kurumsal Yonetim endeksi ile
BIST 100, BIST 50, BIST30 ve BIST TUM
Endekslerinin performanslarini
karsilagtirmistir. Analiz sonuglarina gére en
iyi performansi sirastyla BIST 30, BIST 50,
BIST 100 ve Kurumsal yonetim endeksi
sergilemistir.

Zamri ve Haslindar (2002) Kuala Lumpur
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (KLSE)
Nisan 1999 ile Ocak 2002 tarihleri arasinda
Syariah Endeksi (SI) ve Bilesik Endeks
(CI) performanslarin1  kargilagtirmistir.
Calisma donemini iki alt doneme ayirmistir.
Yapilan analiz sonucu her iki endeksin

performanslarinda  belirgin  bir  farka
rastlanilmamustir.
El Khamlichi vd. (2014) yaptiklan

calismada endeksler arasinda es-biitiinlesme
iliskisi olup olmadigim1 incelemislerdir.
Orneklem olarak, Islami Endeks ile dort ana
endeks (Dow Jones, FTSE, S&P, MSCI)
secilmistir. Bulgularina gore, Islami endeks
diger endeksler ile ayni diizeyde etkinlige
sahiptir; FTSE ve MSCI endeksleri,
digerlerine gore verimlilikleri en diisiik olan
endekslerdir. Es-biitiinlesme analizi
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sonuglarina goére Dow Jones ve S&P
Endeksleri arasinda es-biitiinlesme iligkisi
bulunamamistir.

Asutay ve Hendranastiti (2015) yapmus
olduklart ¢alismada Islami portfoy ile
Sosyal Sorumluluk Yatirimlarinin (SRI)
olusan portfoyiin performans
kargilagtirmasint ~ yapmustir.  Performans
6l¢iimiinde Sharpe orani, Treynor orani ve
Jensen alfa performans Olciim
yontemlerinden  yararlanilmigtir.  Sonug
olarak Islami portfoyiin 2008-2010 yillart
arasinda SRI’dan daha iyi performans
gosterdigi gorilmiistiir.

Jawadi vd. (2014) yaptiklar1 ¢alismada
2000-2011 yillar1 arasinda Diinya, Avrupa
ve Amerika olmak {izere toplamda ii¢ bolge
icin Islami ve konvansiyonel endekslerin
performanslarini dlgmiislerdir. 2008 kiiresel
mortgage krizinden once konvansiyonel
endeksler daha iyi performans sergilerken
kriz sonrast Islami endeksler daha iyi
performansa sahip oldugu gézlenmistir.

Al-Khazali vd. (2014) DJIMI endeksi ile
ayni sayida DJ’a ait konveksiyonel benzer

endekslerin ~ 1996-2012  yillar1  arasi
performanslarini ~ Stochastic Dominance
analiz yontemiyle incelemislerdir.

Incelenen donem farkli piyasa trendlerine
gore 3 alt doneme ayirmiglardir. Caligmanin
sonucunda, global  ekonomik  kriz
doneminde Islami Endekslerin
konveksiyonel benzerlerine gore daha iyi
performans sergilediklerini bulmuglardir.

Dharani ve Natarajan (2011) Hindistan’daki
konveksiyonel ve Islami Endeks iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, Ocak 2007-Aralik
2010 donemi ig¢in riske kars1 diizeltilmis
performans tekniklerini kullanmiglar ve
arastirma periyodunda endekslerin benzer
performanslar sergilediklerini bulmuslardir.

Hussein (2004) FTSE Global Islami Endeks
Serisi (FTSE GIIS) ile FTSE Tiim Diinya
Endeksi’nin performanslarim1 Ocak 1996-
Agustos 2003 donemleri i¢in riske kargi
diizeltilmis performans tekniklerini
kullanarak incelemistir. Incelenen dénem
iki alt periyoda ayrilmistir. Tim doénem ve
piyasanin yiikseldigi donem i¢in (Temmuz
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1996-Mart 2000) FTSE Islami Endeks
FTSE Tim Diinya Endeksine gore
istatistiki olarak da anlamli olacak sekilde
daha fazla getiri getirmistir. Piyasanin
diisiste oldugu donemde (Nisan 2000-
Agustos 2003) ise tersi durum sdz
konusudur.

Hassan ve Girard (2011) ise 1996-2005
donemleri i¢in 7 adet DJIMI endeksi ve
benzer konveksiyonel endeksler {izerine
yaptiklart ¢aligmada riske karsi diizeltilmis
performans tekniklerini kullanmiglar ve
yiikkselen piyasada (Ocak 1996-Aralik
2000) Islami Endekslerin daha iyi
performans sergilediklerini ancak diisen
piyasada (Ocak 2001-Aralik 2005) ise
konveksiyonel esleniklerine gore daha
diistik performans gosterdiklerini tespit
etmislerdir. Fakat bu farkliliklar istatistiki
olarak anlamli degildir.

Ho vd. (2014) yaptiklar1 ¢aligmada kriz
donemlerinde ~ islami  endeksler ile
konvansiyonel endekslerin
performanslarinin karsilagtirmiglardir.
Calismayr dort alt donemde riske karsi
diizeltilmis performans teknikleri
kullanarak degerlendirmislerdir. Calismanin
elde edilen sonuglarina gére  kriz
donemlerinde Islami endeksler
konvansiyonel endekslere gore daha
basarili oldugu goriilmiistiir. Bu agidan
[slami  endeksler, kriz dénemlerinde
yatirimeilar  igin  alternatif  yatirimlar
sunmaktadir.

Rana ve Akhter (2015) Temmuz 2008 ile
Kasim 2013 tarihleri arasinda Pakistan igin
hem Islami hisse senetlerinin hemde
konvansiyonel hisse senetlerinin
oynakliginin faiz ve doviz kuru ile iliskisini
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak faiz oranlari
KSE-100 iizerinde pozitif anlamli etkiye
sahip iken KMI-30°da ayni etkiye sahip
degildir. Doviz kurundaki oynakligin hem
konvansiyonel hemde Islami endeksler igin
onemli oldugu bulunmustur.

Albaity ve Ahmad (2008) yaptiklar
calismada 1999-2005 yillar1  arasinda
yaptiklar1 calismada Kuala Lumpur Seriat
Endeksi ile Kuala Lumpur Bilesik Endeksi
arasinda performans karsilagtirmasi
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yapmuiglardir. Sonug olarak her iki endeksin
ilgili donemler arasinda istatistiki olarak
anlamli farkliliklarinin olmadigi sonucuna
erigmisler.

Abbes (2012) Haziran 2002 ile Nisan 2012
tarihleri arasindaki yaptigi c¢alismada 35
endeksten yararlanarak Islami endeksler ile
konvansiyonel  endekslerin  performans
kargilagtirmasint  yapmistir. Sonug¢ olarak
Miisliiman yatirimeilar mali
performanslarindan 6diin vermeksizin dini
inanglarina uygun olarak pasif stok yatirimi
yapabilir. Ciinkii Islami endeksler ile
konvansiyonel endeksler arasinda
performans farkliliginin olmadig1 sonucuna
tespit etmistir.

3. VERILER VE YONTEM

Calismada Katilim Bankacilig1
prensiplerine uygun sekilde olusturulan
Katilim 30 Endeksi ve Kurumsal Yonetim

100,000

2018

BIST 50 Endeksi’nin
performanslar1  riske gore diizeltilmis
teknikler kullanilarak ~ kargilagtirmasi
amaglanmaktadir. Calismanin  inceleme
dénemi olarak 10.01.2011 ile 22.12.2016
tarihleri arasi belirlenmistir. Belirlenen
tarihler arasinda endekslerin giin sonu
kapanig degerlerinin alindigi 1500 adet
giinliik veri kullanilmistir.

Endeksi ile

Calismanin belirlenen tarihleri arasinda ay1
ve boga piyasalarinin performanslarin
gorebilmek amaciyla ¢alisma 4 ay1 piyasasi
ve 3 boga piyasast olmak iizere 7 alt
déoneme  ayrilmugtir.  (10.01.2011 -
09.01.2012) aras1 birinci ay1 piyasasi,
(10.01.2012 — 22.05.2013) birinci boga
piyasasi, (23.05.2013 — 03.03.2014) ikinci
ay1 piyasasi, (04.03.2014 — 26.01.2015)
ikinci boga piyasas;, (27.01.2015 -
21.01.2016)  tglinci  ay1  piyasasi,
(22.01.2016 — 18.04.2016) iigiincli boga
piyasasi, (19.04.2016 - 22.12.2016)
dordiincii ay1 piyasasi olarak belirlenmistir.

1. Ayi Piyasas 1. Boga Piyasasl
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Grafik 1: 10.01.2011-22.12.2016 Aras1 Katilim 30 Endeksi, Kurumsal Yonetim Endeksi ve
BIST 50 Endeksi’nin Kapanis Fiyatlari
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Calismada risksiz faiz orami olarak, ilgili ~ Endekslerin giinlik getirileri asagidaki

donem i¢in hazine bonosunun giin formil (1)’e¢ gore hesaplanmistir. R;: i
ortalamas1 yillik bilesik faizi, giinliige endeksinin giinlikk getirisi, R;: i endeksinin
cevrilerek  kullamlmustir.  Karsilastrma  t giiniindeki giin sonu degeri, Ri_;: i

olciitii olarak BIST 100 Endeksi alinmistir.
Calismada yararlanilan veriler Bloomberg
veri tabanindan elde edilmistir.

endeksinin  (t-1) giiniindeki giin sonu
degerini gostermektedir. Grafik 2°de
Katilim 30 Endeksi, Kurumsal Yonetim
Endeksi ve BIST 50 Endeksi’nin getirileri

Ri —Rig e )
R; = R (1)  gosterilmektedir.
t
KATLM_GET XKURY_GET
.08 .08

.04 -

-.08 | -.08+
.12 S120L
. ———
BRI AR AR N AN AR N Y LI 11 AV | 1 Y T 1V | A2 (1 V2 (1 AV
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XUO50_GET
.08
2l
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Grafik 2: 11.01.2011-22.12.2016 Aras1 Katilim 30 Endeksi, Kurumsal Yonetim Endeksi ve
BIST 50 Endeksi’nin Getiri verileri

Endekslerin performanslarini
degerlendirmek ig¢in riske kars1 diizeltilmis
performans yontemlerinden olan Sharp
orani, Treynor orant ve Jensen Olgiitii
kullanilmustir.

Sharpe oran1 (1966), riske gore diizeltilmis
performans 6l¢me tekniklerinden birisidir
ve risksiz faiz oram istlindeki beklenen
getiriyi gosterir. Sharpe oranin yiiksek
olmas1 istenilmektedir. Iki alternatif
arasinda secim yapilirken, yiiksek olan
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tercih edilmektedir. Yiiksek Sharpe orani
icin yiikselen getiri veya diisen standart
sapmanin olmasi1 gerekir.  Sharpe orani
formiil (2)’deki gibi hesaplanmaktadir. S,:
sharp oranini, R.: endeks getirisini, Rg:
risksiz faiz oranim, o,.: endeksin standart
sapmasini gostermektedir

Re_Rf

S
e 0o

(2)
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Treynor Endeksi (1965) sharpe endeksinde
portfoyiin toplam riski dikkate aliniyorken
Treynor eneksinde sistematik risk dikkate
almmaktadir. Sistematik risk birimi basina
getiriyi 6lgen bu yodntemde, portfoyler iyi
sekilde cesitlendirilmis olarak  kabul
edilmekte, riskin farklilasabilirligi g6z ardi
edilmektedir (Korkmaz ve Uyguntiirk,
2007:72). Treynor endeksi formiil (3)’deki
gibi hesaplanmaktadir. Treynor endeksinin
yiiksek olmasi endeks performansmin iyi
oldugu anlamina gelir. T,: treynor oranini,
Re: endeks getirisini, Ry risksiz faiz
oranini, Be: endeksin betasini
gostermektedir.

Re - Rf
Be

Jensen Olgiitii (1968) ise herhangi bir
portfoyiin menkul kiymet pazar
dogrusundan sapmasini Olgen ve “Jensen
alfas1” olarak bilinen performans olgme
teknigidir. Sharpe ve Treynor yontemleri
portfoy risklerini dlgerken nispi bir siralama
yapmaktadir. Oysa Jensen Olgiitii riski
dikkate alarak mutlak bir siralama ortaya

T = 3)
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koymaktadir. Diger bir ifade ile Jensen
olgiitit  herhangi bir portfoyiin menkul
kiymet pazar dogrusundan sapmasin
6l¢mektedir. Jensen makalesinde bu 6l¢iitii
FVFM’ne dayandirmustir. Jensen bu 6l¢iitii
portfoyiin ek getirisine, portfoylin pazar
portfoyiine olan duyarliligina ve pazarin ek
getirisi ile tesadiifi hata terimine baglamistir
(Se¢me vd., 2016:118). Jensen Oolgiitii
formiil (3)’deki gibi gosterilmektedir. R:
endeks getirisini, Ry risksiz faiz oranini,
Ry: karsilagtirma Olgiitii olan endeksin
getirisini (¢alismada BIST 100 alinnmstir),
Be: endeksin betasini, U,: hata paymi ifade
etmektedir.

Re =R =a+ Be(Rpm —Rp) +Ue (4)
3.1 Endeks Performans Sonuclari

Katilim 30 Endeksi, Kurumsal Yonetim
Endeksi ve BIST 50 Endeksi igin sirasiyla
tanimlayici istatistiklerin bulunmasi, her iig
endeks i¢in getiri agisindan fark olup
olmadigin1  tespit etmek ve endeks
performanslariin degerlendirilmesi
analizleri yapilmistir.

Tablo 4: Endeks Getirilerine Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemi Kapsayan Tanimlayici

Istatistikler
Endeksler Ort. Get | Std. Sapma | Min Getiri | Maks. Getiri | Carpiklik Basikhk | Gozlem
Biitiin Dénem 10/01/2011 —22/12/2016
Katihm 30 0.000327 0.012342 -0.104608 0.061546 -0.664610 | 8,957625 1500
Kur. Yon. 0.000197 0.015618 -0.103300 0.071500 -0.337574 | 5,852738 1500
BIST 50 0.000174 0.015029 -0.104462 0.066871 -0.407252 | 6,238384 1500
Birinci Ayt Piyasast Dénemi (10/01/2011 — 09/01/2012)
Katilim 30 -0.00034 0.013235 -0.050915 0.042589 -0.334575 4,353536 254
Kur. Yon. -0.00118 0.018330 -0.068700 0.059300 -0.328558 3,979744 254
BiST 50 -0.00115 0.017398 -0.066386 0.055001 -0.368586 4,028447 254
Birinci Boga Piyasast (10/01/2012 —22/05/2013)
Katilim 30 0.001321 0.009167 -0.033828 0.040998 0.170279 | 5,013847 346
Kur. Yon. 0.001963 0.011959 -0.044200 0.041300 -0.111039 | 4,018022 346
BiST 50 0.001872 0.011276 -0.042907 0.038485 -0.128808 | 4,068750 346
Ikinci Ayt Piyasast (23/05/2013 — 03/03/2014)
Katilim 30 -0.00089 0.019045 -0.104608 0.061546 -0.706138 8,023059 194
Kur. Yon. -0.00203 0.021917 -0.103300 0.071500 -0.229547 5,656124 194
BIST 50 -0.00201 0.021224 -0.104462 0.066871 -0.312632 6,081722 194
Tkinci Boga Piyasast (04/03/2014 — 26/01/2015)
Katilim 30 0.001410 0.009363 -0.027328 0.029756 -0.238107 3,645492 225
Kur. Yon. 0.001984 0.013004 -0.041800 0.053800 0.091117 4,124127 225
BIST 50 0.001864 0.012300 -0.043630 0.048716 -0.021194 4,224532 225
Uciincii Ay Piyasast (27/01/2015 — 21/01/2016)
Katilim 30 -0.00059 0.011714 -0.039217 0.036319 -0.323750 4235197 250
Kur. Yon. -0.00110 0.014747 -0.050400 0.054800 0.112410 3891923 250
BiST 50 -0.00108 0.014449 -0.049407 0.054580 0.105072 4013851 250
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Uciincii Boga Piyasast (22/01/2016 — 18/04/2016)
Katiim 30 0.00344 0.009463 -0.023095 0.021938 -0.423169 | 3,060046 62
Kur. Yén. 0.00384 0.012958 -0.030700 0.028000 -0.233850 | 2,793209 62
BIST 50 0.00383 0.012586 -0.029665 0.026372 -0.255290 | 2,802700 62
(19.04.2016 — 22.12.2016) Dordiincii Ayt Piyasast
Katilim 30 -0.00051 0.011905 -0.063608 0.037844 -1,026418 | 8,16383 169
Kur. Yon. -0.00056 0.013737 -0.067100 0.037900 -0.713964 | 6,57357 169
BIST 50 -0.00055 0.013657 -0.070129 0.036651 -0.816735 | 7,17894 169

Tablo 4’te, endekslere ait biitiin donemin ve
alt  donemleri kapsayan tamimlayici
istatistikler ~ gosterilmistir. ~ Tanimlayici
istatistiklere gore, ¢alisma doneminin timii
icin Katilim 30 endeksinin ortalama getirisi
Kurumsal Yoénetim Endeksi ve BIST 50
Endeksinin ortalama getirisinden yiiksektir.
Yine c¢alisma doneminin timii ve alt
donemler i¢in Katilim 30 Endeksinin
standart sapmast Kurumsal Yonetim
Endeksinin ve BIST 50 Endeksinin standart
sapmasindan  kii¢liktiir. Alt donemler
incelendiginde artan ve azalan piyasa
durumuna gore endeksler arasindaki
farklilik géze carpmaktadir. Alt donemlerin
tamami dikkate alindiginda azalan piyasa
donemlerinde  Katillm 30  Endeksi,
Kurumsal Yoénetim Endeksi ve BIST 50

donemlerin tamami dikkate alindiginda
artan piyasa donemlerinde Kurumsal
Yonetim Endeksinin ortalama  getirisi
Katilim 30 Endeksi ve BIST 50
Endeksinden fazladir. Caligma doneminin
timii ve alt donemleri i¢in carpiklik ve
basiklik  degerleri dikkate alindiginda
iiclinci  boga donemi hari¢ normal
dagilimin olmadig1 sdylenebilir. Tablo 5’e
bakildiginda ii¢  endeksin  getirileri
arasindaki  korelasyon  gosterilmektedir.
Katilim 30 Endeksi ile Kurumsal Yo6netim
endeksi arasindaki korelasyon (0.8632),
Katilim 30 Endeksi ile BIST 50 Endeksi
arasindaki  korelasyon  (0.8803)  ve
Kurumsal Yénetim Endeksi ile BIST 50
Endeksi arasindaki korelasyon ise (0.9515)
dir. Endeksler arasinda giiclii bir iliskinin
oldugu séylenebilir.

Endeksi ile karsilagtirildiginda en az
kaybeden endeks konumundadir. Alt
Tablo 5: Endeks Getirileri Arasindaki Korelasyon
Katihm 30 Kur. Yon. BIST 50
Katilim 30 1
Kur. Yon. 0.8632 1
BIST 50 0.8803 0.9515 1

Calismanin tanmimlayici test degerlerinden
sonra Katillm 30 Endeksi, Kurumsal
Yonetim Endeksi ve BIST 50 Endekslerinin

ortalama getirileri arasinda istatistiki olarak
anlaml fark olup olmadigina ANOVA testi
kullanilarak bakilmistir.

Tablo 6: Endeks Getirilerine Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemleri Kapsayan Ortalama
Getiri Farki icin ANOVA testi

Endeksler df F Sig.
Biitiin Dénem 10/01/2011 — 22/12/2016
Katilim 30 - Kur. Yén. - BIST 50 4497 0,057 0,945
Birinci Ayt Piyasast Dénemi (10/01/2011 — 09/01/2012)
Katihm 30 - Kur. Yén. - BIST 50 759 0,180 0,836
Birinci Boga Piyasast (10/01/2012 — 22/05/2013)
Katilim 30 - Kur. Yén. - BIST 50 1035 0,256 0.774
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lkinci Ay Piyasast (23/05/2013 — 03/03/2014)

Katilim 30 - Kur. Yén. - BIST 50 559 0.177 0837
ikinci Boga Piyasast (04/03/2014 — 26/01/2015)
Katihim 30 - Kur. Yon. - BiST 50 6§2 0,098 0,907
Uciincii Ayt Piyasast (27/01/2015 — 21/01/2016)
Katilim 30 - Kur. Yén. - BIST 50 7‘212 0,088 0,916
Ugiincii Boga Piyasast (22/01/2016 — 18/04/2016)
Katihim 30 - Kur. Yon. - BiST 50 123 0,024 0,976
(19.04.2016 — 22.12.2016) Dérdiincii Ayt Piyasast
Katilim 30 - Kur. Yén. - BIST 50 5(2) 4 0,012 0,988
Tablo 6’ya gore, analiz edilen dénemin Endeksi ve BIST 50 Endekslerinin

biitiiniinde ve alt donemlerinde endekslerin
ortalama getirileri arasinda % 95 giivenirlik

diizeyinde anlamli bir fark (p >0,05)

Tablo 6’da

incelenen donemlerde pozitif ve negatif
giinliik getiri sayilar1 gosterilmistir.

olmadig1 tespit edilmistir.
Kurumsal Yonetim Endeksi, Katilim 30

Tablo 7: Endeks Giinliik Getirilerine Ait Biitiin Donemi ve Alt Donemleri Kapsayan Pozitif

ve Negatif Giin Sayilari
Endeksler | Pozitif Giin Sayisi | % | Negatif Giin Sayis1 | %
Biitiin Dénem 10/01/2011 — 22/12/2016
Katihm 30 804 53,60 696 46,40
Kur. Yon. 794 52,93 706 47,07
BIST 50 780 52,00 720 48,00
Birinci Ayt Piyasast Donemi (10/01/2011 — 09/01/2012)
Katilim 30 130 51,18 124 48,82
Kur. Yon. 129 50,79 125 49,21
BIST 50 125 49,21 129 50,79
Birinci Boga Piyasast (10/01/2012 — 22/05/2013)
Katilim 30 203 58,66 143 41,33
Kur. Yon. 206 59,54 140 40,46
BIST 50 204 58,96 142 41,04
Ikinci Ayt Piyasast (23/05/2013 — 03/03/2014)
Katilm 30 89 45,88 105 54,12
Kur. Yon. 91 46,91 103 53,09
BIST 50 87 44,85 107 55,15
Ikinci Boga Piyasast_(04/03/2014 — 26/01/2015)
Katilim 30 126 56,00 99 44,00
Kur. Yon. 133 59,11 92 40,89
BIiST 50 124 55,11 101 44,89
Uciincii Ayt Piyasast_(27/01/2015 — 21/01/2016)
Katilim 30 127 50,80 123 49,20
Kur. Yon. 117 46,80 133 53,20
BIST 50 121 48,40 129 51,60
Uciincii Boga Piyasast (22/01/2016 — 18/04/2016)
Katilim 30 44 70,97 18 29,03
Kur. Yon. 45 73,77 17 27,86
BIST 50 40 64,52 22 35,48
(19.04.2016 — 22.12.2016) Dordiincii Ayt Piyasast
Katihm 30 85 50,3 84 49,7
Kur. Yon. 77 45,56 92 54,44
BIiST 50 79 46,75 90 53,25
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Tablo 7’ye gore, analiz edilen donemin
biitiniinde ¢ endekste 1500 giiniin
yarisindan  fazlasinda  pozitif  getiri
saglamistir. En fazla getiri pozitif getiri
saglayan endeks 804 giin ile Katilim 30
Endeksi dir. Alt donemlere bakildiginda
azalan piyasa donemlerinde Katilim 30
Endeksi en fazla pozitif getiri giin sayisina
sahip oldugu goriilmektedir. Yine alt
donemlere bakildiginda yiikselen piyasa
donemlerinde Kurumsal yonetim endeksi
en fazla pozitif getiri giin sayisina sahip
oldugu goriilmektedir. Katilim 30 Endeksi,
BIST 50 Endeksi ile karsilastirildiginda
Katilim 30 Endeksinin ¢ogu durumda BIST

Kurumsal Yénetim Endeksi ve Katilim 30 Endeksi ile BIST 50 Endeksi'nin

50 Endeksinden fazla pozitif getirili giine
sahip oldugu goriilmektedir.

Calismanin  son kisminda  Kurumsal
Yonetim Endeksi, Katilim 30 Endeksi ve
BIST 50 Endeksleri icin riske gore
diizeltilmis ii¢ yonteme goére performans
degerlendirme sonuglar1 Tablo 7°de ortaya
konulmustur. Biitiin déonem ve alt donem
icin yapilan hesaplamalarda karsilastirma
olgiiti  olarak BIST 100  Endeksi
kullanilmistir.  Ayrica risksiz faiz oram
olarak da alt1 aylik hazine faiz orani bilesik
faiz faktorii dikkate alinarak giinliik olarak
hesaplanmuistir.

Tablo 8: Endekslerin Getirilerine Ait Biitiin Dénemi ve Alt Dénemleri Kapsayan Riske
Gore Diizeltilmig Performans Yontem Sonuglart

Endeksler | Sharpe Orani | Treynor Endeks | JensenAlfa Beta
Biitiin Donem 10/01/2011 — 22/12/2016

Katilim 30 -0,01160 - 0,00019 0,00007 0,745395

Kur. Yon. -0,02024 - 0,00031 - 0,00002 0,913373

BIST 50 -0,01973 - 0,00029 - 0,00001 1,023629

Birinci Ay1 Piyasast Donemi (10/01/2011 —09/01/2012)

Katihm 30 -0,06034 - 0,00114 0,00031 0,70134

Kur. Yon. -0,08558 - 0,00157 0,00001 0,82050

BIST 50 -0,09241 - 0,00155 0,00003 1,03426
Birinci Boga Piyasast (10/01/2012 — 22/05/2013)

Katihm 30 0,09931 0,00141 - 0,00003 0,64632

Kur. Yon. 0,12356 0,00148 0,00002 0,85149

BIST 50 0,12970 0,00141 - 0,00005 1,03416

Tkinci Ayt Piyasast (23/05/2013 — 03/03/2014)

Katilim 30 -0,07165 -0,00161 0,00068 0,84552

Kur. Yon. -0,11696 - 0,00249 - 0,00008 0,93801

BIST 50 -0,11683 - 0,00244 - 0,00003 1,01400
Tkinci Boga Piyasast (04/03/2014 — 26/01/2015)

Katilim 30 0,10019 0,00143 0,00003 0,65491

Kur. Yon. 0,09553 0,00120 -0,00017 0,92066

BIST 50 0,11323 0,00136 - 0,00003 1,02558
Uciincii Ay Piyasast (27/01/2015 — 21/01/2016)

Katilim 30 -0,09731 - 0,00151 0,00003 0,75387

Kur. Yon. - 0,10502 - 0,00151 0,00005 0,99706

BiST 50 - 0,11239 - 0,00159 - 0,00003 1,02017
Uciincii Boga Piyasast (22/01/2016 — 18/04/2016)

Katihm 30 0,30579 0,00410 0,00061 0,70539

Kur. Yon. 0,24509 0,00304 - 0,00020 0,98133

BiST 50 0,26274 0,00321 - 0,00003 1,02908
(19.04.2016 — 22.12.2016) Dérdiincii Ayr Piyasast

Katihm 30 - 0,08333 - 0,00123 - 0,00016 0,80879

Kur. Yon. - 0,06082 - 0,00083 0,00020 0,98373

BIiST 50 - 0,07527 - 0,00101 0,00002 1,01442

Tablo 8’e¢ gore biitiin dénemler dikkate
alindiginda Sharpe orani, Treynor endeksi,
Jensen alfa ve risk Olgiitii olan Beta
degerine gore en iyi performans Katilim 30

Endeksine aittir. Katilim 30 Endeksinden
sonra BIST 50 daha sonrada Kurumsal
Yonetim Endeksi gelmektedir. Birinci ay1
piyasas1 doneminde biitiin endeksler negatif
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performans gostermistir. Negatif
performans gosteren endekslerin igerisinde
en iyi performans Katilm 30 Endeksi
olmustur. Birinci boga piyasast doneminde
en iyl performans gosteren endeks
Kurumsal Yonetim Endeksi olmustur.
Ikinci ayr piyasast doneminde biitiin
endeksler negatif performans gostermis
olup endeksler icerisinde en iyi performans
Katilim 30 Endeksine aittir. ikinci boga
piyasasi déneminde en iyi performans BIST
50 Endeksine aittir. Ugiincii ay1 piyasasi
doneminde biitiin endeksler yine negatif
performans gostermis olup endeksler
icerisinde en iyi performans Katiim 30
Endeksine aittir. Uciincii boga piyasasi
doneminde en iyi performansi sirasiyla
Katilim 30 Endeksi, BIST50 ve Kurumsal
Yonetim Endeksi gostermistir. Dordiincii
Ay1 piyasast doneminde biitiin endeksler
negatif performans gostermistir. Negatif
performans gosteren endekslerin igerisinde
en iyi performanst Kurumsal Yonetim
Endeksi gostermistir. Calismanin  biitiin
donemlerinde ve alt donemlerinde risk
Ol¢iitii olan Beta degerine bir karsilagtirilma
yapildiginda en diisiik Beta degeri Katilim
30 Endeksinde oldugu goriilmektedir. Bu
acgidan Katilim 30 Endeksi daha az riskli bir
yaptya sahip oldugu soylenebilir. Genel
olarak  bakildiginda  artis  gosteren
piyasalarda endeksler pozitif performans
gosterirken azalig gOsteren piyasalarda

endeksler negatif performans
gostermektedir.

4. SONUC

Katilim bankalar1 ilkelerine gore
diizenlenen katilim endeksleri  diinya

¢apinda uzun yillardir var olmasina ragmen
iilkemizde 2011 yilindan bugiine hizli bir
bliyiime gostermistir. Son déonemlerde 6ne
cikan bir diger endeks kurumsal ydnetim
endeksidir. Gerek katilim endeksi gerekse
kurumsal yonetim endeksi BIST de ki diger
sektor endekslerinden farkli olarak daha
homojen olan endekslerdir. Bu agidan, bu
caligmada Kurumsal Yonetim Endeksi ve
Islami prensiplere uygun hisse
senetlerinden olusan katilim 30 Endeksi ile
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BIST 50 Endeksi’nin 10 Ocak 2011 ile 22
Aralik 2016 tarihleri arasindaki risk ve
getiri  karakterleri incelenmistir. Calisma
donemi {i¢ artan ve dort azalan piyasa
donemi olmak flizere yedi alt doneme
ayrilmustir.

Calismada  performans  degerlendirme
Olgiitlerinden olan Sharpe orani, Treynor
Endeksi, Jensen Alfa ve Beta olglitlerine
gore endekslerin performans
karsilagtirilmast  yaptlmistir.  Katilim 30
Endeksinin analiz yapilan tim dénemler ve

alt donemlerde Beta Olciitline
degerlendirildiginde en az riske sahip
endeks olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte Katillim 30 Endeksinin
azalan piyasalar doneminde diger endeksler
olan BIST 50 ve Kurumsal Yé&netim
Endeksine gore daha az kayip, diger bir
ifade ile daha az negatif performans
sergiledigi  gorilmiistiir. Katilim 30
Endeksi diger iki endekse gore getirilerin
pozitif kapatildigr giin sayis1 olarak 6nde
olan bir endekstir. Bu agidan Katilim 30

Endeksi yatirimetlar icin yatirim
portfoylerinde  bulundurabilecekleri  bir
alternatiftir.

Endekslerin  getirileri  arasinda  biitiin
donemler dikkate alindiginda ve alt
donemler dikkate alindiginda % 95

giivenirlik  diizeyinde istatistiki olarak
anlamlhi  bir farkliligin olmadig1 tespit
edilmistir. Ue endeksin getirileri
bakimindan aralarindaki korelasyonunun
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak Katilim 30 Endeksinin BIST
50 ve Kurumsal Yonetim Endeksi gibi
endekslerle karsilastirildiginda yatirimeisi
icin alternatif yatirim olanaklar1 ortaya
koymaktadir. Ozellikle azalan piyasa
donemlerinde ~ Katilim 30  Endeksi
yatirimeist  igin  portfoy  olusturmada,
portfoyiin cesitlendirilmesinde ve portfoy
riskinin azaltilmast anlaminda dikkate
alinmasi gereken 6nemli bir endeks oldugu
soylenebilir. Islami hassasiyetleri olan
yatirimcilar acisindan Katilim 30 Endeksi,
finansal performans kaybi olmadan goniil
rahatligiyla yatirimeilarin yatirim
yapabilmelerine imkan saglamaktadir.
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