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Calismanin amaci Borsa Istanbul'da islem goren BIST-50 ve BIST-30 geleneksel hisse senedi endeksleri ile KAT-50 ve
KATLM-30 Islami endekslerinin getiri performanslarim, BIST-100 piyasa endeksinin performansi temelinde
degerlendirmektir. Calismanin rneklemi 9 Temmuz 2014-10 Mart 2020 COVID-19 pandemi dncesi ve 11 Mart 2020-30 Eyliil
2021 COVID-19 pandemi donemi olarak iki alt ddonemden olugmaktadir. Endekslerin giinliik kapanis degerlerinin ele alindig1
caligmada getiri performanslari, Riske Gore Diizeltilmis performans 6lgiitleri olan Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa analizleriyle
degerlendirilmigtir. Elde edilen bulgulara gére COVID-19 oOncesi donemde en yiiksek ortalama kazang geleneksel
endekslerden, COVID-19 déneminde ise Islami endekslerden saglanmistir. COVID-19 6ncesi donemde geleneksel endekslerin
getirileri, COVID-19 déneminde ise islami endekslerin getirileri piyasa dalgalanmalarina karsi daha duyarli olarak tespit
edilmistir. Bu bakimdan sistematik riski ve getirisi en yiiksek yatirim araglart COVID-19 6ncesi donemde geleneksel endeksler
iken, COVID-19 déneminde islami endeksler olarak belirlenmistir. Son olarak her bir performans &lgiitiine gére pandemi
oncesi donemde geleneksel endeksler daha yiiksek getiri performansi sergilerken, COVID-19 déneminde ise Islami endekslerin
daha yiiksek performans sergiledigi ortaya konulmustur. Sonug olarak endeks yatirimlart degerlendirildiginde pandemi dncesi
donemde geleneksel endekslerin, volatilitenin yiiksek oldugu calkantili donemlerde ise Islami endekslerin yatirimeilar icin
daha iyi bir segenek olacagi dngorilmiistiir.
Anahtar Kelimeler: Geleneksel ve Islami Endeks, Risk ve Getiri, Riske Gore Diizeltilmis Performans, CAPM, COVID-19.
JEL Siniflandirma Kodlari: G23, G11, G32, G12, 100.

ABSTRACT

The aim of the study is to evaluate the return performances of the BIST-50 and BIST-30 conventional equity indices traded in
Borsa Istanbul and the KAT-50 and KATLM-30 Islamic indices on the basis of the performance of the BIST-100 market index.
The sample of the study consists of two sub-periods as 9 July 2014-10 March 2020 COVID-19 pre-pandemic and 11 March
2020-30 September 2021 COVID-19 pandemic period. In the study, which deals with the daily closing values of the indices,
the return performances are evaluated with the Sharpe, Treynor and Jensen Alpha analysis, which are Risk Adjusted
performance criteria. According to the findings, the highest average earnings are obtained from traditional indices in the pre-
COVID-19 period, and from Islamic indices during the COVID-19 period. The returns of traditional indices in the pre-COVID-
19 period and the returns of Islamic indices in the period of COVID-19 are determined to be more sensitive to market
fluctuations. In this respect, while the investment instruments with the highest systematic risk and return are traditional indices
in the pre-COVID-19 period, Islamic indices are determined in the COVID-19 period. Finally, according to each performance
criterion, it is revealed that while conventional indices showed higher return performance in the pre-pandemic period, Islamic
indices performed higher in the COVID-19 period. As a result, when index investments are evaluated, it is predicted that
conventional indices will be a better option for investors in pre-pandemic period and Islamic indices in turbulent periods when
volatility is high.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Equity is considered to be the riskiest investment instruments in terms of the uncertainty of the future, the inability to calculate
the full return in advance, and the undertaking of possible losses as a company partnership investment. Equity indices, on the
other hand, are new assets or portfolios created by bringing together the equities of companies according to certain principles.
Therefore, the risk undertaken and the return to be obtained in a single equity investment are different from the risk and return
undertaken in the index investment The optimal portfolio combination depends on the balance between risk and return. The
mean-variance model put forward by Harry Max Markowitz (1952), the pioneer of Modern Portfolio Theory, emphasizes that
there is a trade-off between risk-return elements. The investor will not be able to provide a high return without accepting a
certain risk. Sharpe's (1963) CAPM theory also defends the linear relationship between return and risk based on this assumption.
However, Sharpe attributes the return on an investment not to the total risk, but only to the systematic risk and its measure, the
Beta coefficient. Also, the CAPM theory states that all risky assets are part of the market portfolio. In this context, the returns
of risky assets are associated with the returns of the market portfolio. In practice, an indicative market index reflecting the
general performance of the stock market is considered as a market portfolio. The aim of this study is to apply the assumptions
stated in Modern Portfolio Theory in the context of conventional and Islamic equity markets. Islamic investments differ from
conventional investments in that they are based on Islamic finance principles. Equities traded on conventional principles are
evaluated in terms of compliance with basic Islamic principles by advisory or fatwa committees established within the Islamic
framework. The basic logic of Islamic equity indices is to filter all equities traded in the stock market in terms of field of activity
and financial ratios, and to create an index with businesses that meet the criteria (BIST Participation Indices, 2023). This study
does not focus on whether Islamic indices will be an alternative to conventional indices. Instead, the study aims to understand
the return-risk profiles of conventional and Islamic indices and to investigate the return performances in the pre-pandemic
period and the COVID-19 period, where the fluctuation is intense, by considering the period of 2014-2021. In this axis, firstly,
the focus is on the average return, standard deviation and beta coefficient. Afterwards, Islamic indices are compared with
conventional indices, taking these three factors into account. Finally, it focuses on how the return performances of conventional
and Islamic indices differ in the pre-pandemic and turbulent periods. The results presented in this direction will be important
for general investors, investment analysts and advisors. In addition, the results of the study will help investors who aim to
achieve maximum returns by investing in conventional and Islamic indices in their investment decisions.

Design/methodology/approach:

The 2014-2021 period was analyzed in two sub-periods as the pre-pandemic period and the COVID-19 pandemic period.
Within the pre-pandemic period of 9 July 2014-10 March 2020, each index has 1426 days of raw observation data. Within the
scope of the COVID-19 period from March 11, 2020 to September 30, 2021, each index has 387 days of raw observation data.
In the studies conducted in the literature, return performances were analyzed with the Sharpe, Treynor and Jensen Alpha
methods, which are largely risk-adjusted performance measures. For this reason, the mentioned parametric criteria were used
in the study.

Findings:

The index with the highest average value in the pre-pandemic period was determined as BIST-30. This was followed by KAT-
50, market index (BIST-100), KATLM-30 and BIST-50 indices, respectively. The index with the highest standard deviation
value, which is the measure of the total risk, was BIST-30, and the other was KAT-50. BIST-50 was determined as the index
with the least total risk. When the statistics of the COVID-19 period were examined, the index with the highest average value
was determined as KAT-50. However, unlike the pre-pandemic period, the highest average earnings in the COVID-19 period
belonged to the KAT-50 and KATLM-30 Islamic indices. In the COVID-19 period, the indexes with the highest standard
deviation values were KAT-50 and KATLM-30. When the pre-pandemic period Sharpe, Treynor, Jensen Alpha criteria are
evaluated, the return performance of Islamic indices is generally lower than conventional indices; in the period of COVID-19,
however, the opposite of this situation has been demonstrated.

Conclusion and Discussion:

There are many studies comparing the return performances of conventional and Islamic indices. In recent years, the interest
and the number of researches in this direction have increased in our country. Alam and Rajjaque (2010), Al-Khazali et al.
(2014), Ho et al. (2014), Jawadi et al. (2014), Karim et al. (2014), El Amri and Hamza (2017), Al-Yahyaee et al. (2020), Audi
et al. (2021), Yildiz (2015) and Sakarya et al. (2018) analyzed the return performances of conventional and Islamic indices
separately in time periods such as bear-bull market/pre-crisis/during-crisis/post-crisis/recession. The results of these studies
generally show that conventional indices show higher return performance than Islamic indices in pre-pandemic periods; It has
been revealed that Islamic indices outperform conventional indices in turbulent times. In the pre-pandemic period, the highest
average return is obtained from the conventional indices, and in the turbulent period from the Islamic indices. While the BIST-
30 index was the highest yielding but also the riskiest investment instrument in the pre-pandemic period, it was determined as
the KAT-50 Islamic index in the turbulent period. On the other hand, according to each performance criterion, conventional
indices performed higher than Islamic indices in the pre-pandemic period. However, each performance measure revealed that
Islamic indices outperform conventional indices in the COVID-19 period, when volatility is intense. The findings of the study
in this direction support the results of the studies presented in the literature.
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1. GIRIS

Hisse senetleri gelecegin belirsizligi kosullarinda getirinin 6nceden hesaplanamamasi ve bir sirket ortakligi
yatirimi olarak olasi zararlarin da iistlenilmesi bakimidan en riskli yatirim araglar1 olarak degerlendirilmektedir.
Hisse senedi endeksleri ise sirketlere ait hisse senetlerinin belirli esaslara gore bir araya getirilmesiyle olusturulmus
yeni bir varlik ya da portfoylerdir. Tek bir hisse senedi yatiriminda iistlenilen risk ve elde edilecek getiri, hisse
senedi endeks yatiriminda iistlenilen risk ve getiriden farkli olmaktadir.

Portféy optimizasyonu risk-getiri arasindaki dengeye baglidir. Modern Portfoy Teorisinin 6nciisii Markowitz’in
(1952) ortaya koydugu ortalama-varyans modeli risk-getiri unsurlari arasinda bir takasin oldugunu
vurgulamaktadir. Buna goére bir menkul kiymetin beklenen ya da ortalama getirisi, o yatirimin toplam riski olarak
nitelendirilen varyansina baghdir. Yatirimci belirli bir riski kabullenmeden yiiksek bir getiri saglayamayacaktir.
Sharpe’in (1963) Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) de esasen bu varsayima dayanarak getiri ile risk
arasindaki dogrusal iliskiyi savunmaktadir. Ancak Sharpe bir yatirimin getirisini toplam riske degil yalnizca
sistematik riske ve bunun 6l¢iisii olan Beta katsayisina baglamaktadir. Bu anlamda literatiirde CAPM teorisi “tek
endeks modeli” olarak da nitelendirilmektedir. CAPM’in tek endeks modeli olarak nitelendirilmesinin sebebi
modelde pazar/piyasa portfoyiiniin tek bir bagimsiz degisken olarak ele alinmasidir. Tiim riskli varliklarin
getirileri, tek bagimsiz degisken olan piyasa portfoyiiniin getirileri ile iligskilendirilmektedir (Karan, 2018, s. 217).
Piyasa portfoyii piyasadaki beseri sermaye dahil altin, doviz, tahvil, gayrimenkul, hisse senedi gibi tiim mali ya da
mali olmayan varlik gruplarini igermektedir. Ancak piyasadaki tiim varliklara ait verilerin elde edilerek modele
dahil edilmesinin miimkiin olmamasindan dolay1 piyasa portfoyiinii temsilen ampirik ¢aligmalarda genellikle temel
gelenceksel hisse senedi endeksleri (gosterge piyasa endeksi) kullanilmaktadir. Bu baglamda CAPM modeline
dayanan sonuglarin giivenilirligi, piyasa portfoyiinii temsilen secilen temel piyasa endeksinin gegerliligine bagl
olmaktadir (Sharpe, 1963; Oz¢am, 2005, s. 1-2).

Bu ¢aligmanin amac1 Modern Portfoy Teorisinde belirtilen s6z konusu varsayimlar1 geleneksel ve Islami hisse
senedi piyasalar1 baglaminda uygulamaktir. Islami finans sistemi son yillarda sermaye piyasalarinda da hizl bir
ivme kazanmugtir. 2021 yilinda %17 biiyiiyen kiiresel islami finans endiistrisi varliklari 4 trilyon ABD dolarina
ulasmustir. Bu degerin, Islami Borsa Yatirim Fonu iiriinlerine ait sermaye girisiyle birlikte 2025 yilina kadar 4,94
milyar ABD dolarina ulasacag tahmin edilmektedir. islami sermaye piyasalarmin en koklii finansman araci olan
sukuk ise pandemi déneminde de canliligini yitirmemistir. Birgok hiikiimet 2020 ve 2021 yillarinda acil durum
finansmani i¢in borglanma araglarina yonelirken, sukuk ihraglari 2021 yilinda 196,5 milyar ABD dolar artirtlarak
rekor seviyelere ulagmgtir (Standard Chartered, 2023). Yaynlanan son Islami Finans Gelisim Raporuna gére Sekil
1’de toplam kiiresel Islami finans varliklarinin 2015-2021 yillarindaki biiyiime rakamlar1 ve Sekil 2°de her bir
varlik bazinda tutarsal dagilimlari sunulmustur.

Sekil 1. Kiiresel islami Finans Varliklarinin Toplam Biiyiikliigii (2015-2021, Milyar ABD Dolarr)

6,000 p—
5.000 5,900
4,000 —
3.000 — 3,958
’ J— 3,390
— J— ! 2,961

2,000 2—1-7-0 5347 2,501 2,601
“ o W0 N I
0,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2026

(6ngoriilen)

Kaynak: (ICD-REFINITIV Islamic Finance Development Report, 2022, s. 8).

Sekil 1 gergevesinde Islami finans sisteminin her gecen yil bilyiime gosterdigi ve ilerleyen yillarda daha da
biiyliyecegi sdylenebilir.

1122



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2023, Cilt: 14, Sayi: 40, 1120-1141.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2023, Volume: 14, No: 40, 1120-1141.
Sekil 2. Kiiresel islami Finans Varliklarinin Deger Dagilimlar1 (2021, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: (ICD-REFINITIV Islamic Finance Development Report, 2022, s. 8).

Sekil 2 incelendiginde islami finans sisteminden en biiyiik pay12.765 milyar ABD dolari ile bankacilik sektdriiniin aldig
ve bunu toplam 951 milyar ABD dolari ile Islami sermaye piyasasi varliklarmm (sukuk ve Islami fonlar) takip ettigi
goriilmektedir. Ek olarak aym yaymim 2021 raporunda toplamda 809 milyar ABD dolar1 degerinde olan Islami sermaye
piyasast varliklarinin, 2022 raporuna gore 142 milyar ABD dolar1 degerinde artis gosterdigi tespit edilmistir. Buradan
hareketle sermaye piyasasi yatirimlarinin kiiresel anlamda her gegen yil artan ivime kazandigi goriisii desteklenmektedir.

Islami sermaye piyasas1 yatirimlar1 Islami finans ilkelerini temel almalar1 ydniinden geleneksel sermaye piyasasi
yatirmlarmdan farklidir. Geleneksel esaslara gore islem goren hisse senetleri, Islami ¢ercevede olusturulan danisma
ya da fetva kurullar1 tarafindan temel islami ilkelere uygunluk bakimindan degerlendirilmektedir. Geleneksel sirket
hisseleri {i¢ ayda bir taranarak, faaliyet alan1 ve finansal durum bakimindan temel islami prensiplere uygun bulunan
hisse senetleri yatirim yapilabilir varlik evrenine dahil edilmektedir. Yatirnm yapilmaya uygun bulunan hisse
senetlerinin bir araya getirilmesiyle Islami hisse senedi endeksleri de olusturulabilmektedir. Islami hisse senedi
endekslerinin temel mantig1 borsada islem goéren tiim hisse senetlerinin faaliyet alani ve finansal oranlar agisindan
filtrelenmesi, Islami ilkeleri karsilayan sirketlerin hisse senetleri ile bir endeks olusturulmasidir (BIST Katilim
Endeksleri, 2023). Islami hisse senedi endeksleri dini inanislar1 yoniinde yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
uygun varlik evrenini sunarak yardimc1 olmaktadir. Islami ilkelere uygun olarak olusturulan hisse senedi endeksleri
sayesinde dini hassasiyetleri olan potansiyel yatirimcilar gerek goniil rahatligiyla islem yapma gerekse kiiresel
finansal piyasalardaki gelismeleri de takip etme imkanina sahip olmaktadir.

Son 15 y1llik siiregte Islami finansal araglara olan talebi karsilayabilmek i¢in uluslararas: endeks saglayicilari (Dow
Jones/DJ, Financial Times Stock Exchange/FTSE, Standard & Poor’s/S&P, Morgan Stanley Capital
International/MSCI) tarafindan uluslararasi Islami hisse senedi endekslerinin tanitimi gerceklesmistir. Uluslararast
Islami hisse senedi endeksleri kronolojik olarak sirasiyla DJ (1999 subat), FTSE (1999 Ekim), S&P (2006 Aralik)
ve MSCI (2007 Mart) tarafindan ortaya konulmustur (El1 Khamlich vd., 2014, s. 1138). Yerel Islami hisse
senetlerinin ve endekslerinin olusumuna iligkin ilk adim ise Malezya tarafindan 1983 yilinda atilmistir. Takip eden
siiregte Tiirkiye dahil birgok iilke kendi yerel islami hisse senedi endekslerini olusturmuslardar.

Tiirkiye’nin sermaye piyasasi platformu Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren KATILIM 30 (KATLM-30) ve
KATILIM 50 (KAT-50) en koklii Islami hisse senedi endeksleridir. KATLM-30 endeksinin ilk islem tarihi 6 Ocak
2011, KAT-50 endeksinin ise 9 Temmuz 2014 tarihidir. KAT-50 endeksini olusturan 50 sirkete ait hisse
senetlerinden secilen 30 sirketin hisse senetleri KATLM-30 endeksini olugturmaktadir. KAT-50 ve KATLM-30
Islami endekslerinin danismanhig: Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) ve Bizim Menkul Degerler (B.M.D)
A.S. ve yayinlayicisi BIST iken, 1 Ekim 2021 tarihinde yapilan giincelleme ile danismanlik yalmzca Tiirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi’ne (TKBB), yaymlama ve hesaplama islemleri ise tamamen BIST e devredilmistir. Bu
cergevede Islami endeksler yeni isimleriyle 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren kapanis fiyatlarindan, 12 Kasim 2021
tarihinden itibaren ise es zamanli fiyatlardan hesaplanmaya baslamistir. Baslangic fiyatlari ise temel gosterge
endeksi olan BIST 100 fiyat endeksinin 30 Eyliil 2021 tarihindeki kapanis fiyati olarak alinmistir (BIST, 2021).
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Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse senedi endeksleri volatilite yayilimlari, uzun/kisa vadeli iliskiler,
risk/getiri karakteristikleri ve finansal performanslar: gibi acilardan siklikla karsilastirilmaktadir. Diger yandan
geleneksel hisse senedi endekslerine gore daha farkli mantikta olusturulan Islami hisse senedi endeksleri doviz,
faiz, emtia, altin, petrol fiyatlar1 gibi bircok gdstergeyle de etkilesimler bakimindan kiyaslanmaktadir. Literatiirde
finans alan1 kapsaminda incelenen konular diisiiniildigiinde Islami hisse senedi endekslerinin heniiz birgok agidan
arastirllmamis oldugu tespit edilmistir. Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endekslerinden

getiri performansi yoniindeki farkliliklarinin Tiirkiye baglaminda anlasilmasi ve alandaki boslugun doldurulmasi
adma bu arastirmanin yapilmasi gerekli goriilmiistiir.

Bu caligma Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endeksleri iin bir alternatif olup olmayacagi
konusuna odaklanmamaktadir. Caligma bunun yerine 2014-2021 periyodunu ele alarak pandemi 6ncesi donemde
ve volatilitenin yogun oldugu Koronaviriis (COVID-19) pandemi déneminde geleneksel ve islami hisse senedi
endekslerinin getiri-risk profillerini anlamay1 ve getiri performanslarini arastirmay1 amaglamaktadir. Caligmada
ele alman yatirnm araglariin getiri-risk analizlerinin pandemi dncesi ve pandemi sirasi olmak {izere iki ayri
donemde incelenmesi bu calismayi diger ¢aligmalardan farkli kilan en 6nemli noktadir. Ayrica ¢aligma iki farkli
esasa gore islem goren geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerine ait getirilerin calkantili dsnemde ve daha
stabil bir donemde degisip degismediginin anlagilmasi bakimindan diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Yatirimlarin
temelinde temel degisken olarak dikkate alinan risklerin, hisse senedi endeksleri baglaminda hem pandemi 6ncesi
donem hem de pandemi sirasinda karsilastirilmasi ¢aligmayi 6nemli hale getirmektedir. Diger yandan ¢alismada
ele alinan hisse senedi endeksleri ve drneklem donemi de diger ¢alismalara gore farklilik gdstermektedir. Bu
eksende ilk olarak ortalama getiri, standart sapma ve beta katsayisma odaklanilmaktadir. Sonrasinda, Islami
endeksler bu ii¢ unsur dikkate alinarak geleneksel endekslere gore kiyaslanmaktadir. Son olarak da geleneksel ve
Islami endekslerin pandemi &ncesi doénemde ve calkantili dénemde getiri performanslarnin ne ydnde
farklilastiklarina odaklanilmaktadir. Getiri performanslari piyasa portféyii olarak belirlenen BIST-100 endeksi
esas alinarak CAPM temelli Riske Gore Diizeltilmis performans Olgiitleriyle degerlendirilmektedir. Ortaya
konulan sonuglar genel yatirimeilar, yatirim analistleri ve danigsmanlart i¢in 6nemli olacaktir. Ayrica galisma
bulgulari portfdy cesitlendirerek portfdy riskini azaltmayn isteyen, geleneksel ve Islami endekslere yatirim yaparak
maksimum getiri saglamay1 hedefleyen yatirimeilara yatirim kararlarinda yardimer olacaktir.

2. LITERATUR OZETi

Ozellikle uluslararast literatiirde geleneksel ve islami endekslerin getiri performanslari agisindan kiyaslandigi gok
sayida ¢alisma mevcuttur. Bununla beraber, son yillarda lilkemizde de bu yondeki ilgi ve yapilan aragtirma sayis1
giderek artnugstir. Calismanin bu asamasinda uluslararasi/ulusal geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerini
getiri performans farkliliklari agisindan inceleyen ¢aligmalarin dzet bulgularina yer verilecektir.

Alam ve Rajjaque (2010) kriz déneminde Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel endekslere gore getiri
performansi farkliliklarint anlamak iizere ii¢ Avrupa endeksinin 31 Temmuz 2006-30 Haziran 2009 periyodundaki
haftalik kapanig fiyatlarimi Sharpe ve Jensen Alfa olgiitleriyle degerlendirmistir. Calismanin sonucunda,
ekonominin yavaslama doéneminde Islami endekslerin getirisinin piyasa portfdyiinden daha iyi performans
gosterdigi ancak, ekonomide yukart yonlii bir biiyiime trendi mevcutken geleneksel piyasanin biraz altinda
performans sergiledigi ortaya konulmustur.

Al-Khazali vd. (2014) ¢aligmalarinda islami endekslerin geleneksel endekslerden daha iyi performans gosterip
gostermedigini, finansal krizleri baz alarak 3 alt donemde (1996-2000, 2001-2006, 2007-2012) stokastik {istiinliik
yaklagimi ile aragtirmiglardir. Calismanin bulgular1 1996-2012 tiim donemde ve 2001-2006 donemlerinde Avrupa
piyasasi disindaki tiim piyasalarda tiim geleneksel endekslerin, Islami endekslere ikinci ve {igiincii siralarda
stokastik olarak hakim oldugu; 2007-2012 déneminde ABD, Avrupa ve Kiiresel islami endekslerin geleneksel
endekslere hakim oldugu; bu baglamda kriz déneminde Islami endekslerin geleneksel endekslerden daha iyi
performans gosterdigi ve sonug olarak Islami endekslerin getirisinin, ¢okiis ekonomisi sirasinda geleneksel
endekslerden daha iistiin oldugu ileri siirtilmiistir.

Ho vd. (2014) 8 iilkenin (ABD, Ingiltere, Malezya, Endonezya, Hong Kong, Isvicre, Hindistan, Fransa) geleneksel ve
Islami endekslerinin performanslarmni kriz dénemi, kriz dncesi ve kriz sonrast olmak iizere periyodlara ayirarak Riske
Gore Diizeltilmis performans dlgiitleri olan Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa ile arastirmiglardir. Risksiz faiz orani olarak
hazine tahvili faiz oran1 ve geleneksel endeks olarak MSCI Tiim Diinya endeksi ele alinmistir. Calismanin bulgulari ise
kriz dénemlerinde Islami endekslerin geleneksel endekslerden daha iyi performans gosterdigi yoniinde gergeklesmistir.
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Jawadi vd. (2014) calismalarinda ABD, Avrupa, Diinya geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin finansal
performans farkliliklarin1 2000-2011 periyodunda incelemislerdir. CAPM-GARCH modellerinin yani sira Sharpe,
Treynor, Jensen, Roy ve Omega performans ol¢iitlerinin kullanildigt ¢aligmanin sonuglarindan ilki, kriz 6ncesi ve

durgunluk dénemlerinde geleneksel endeksler, galkantili donemlerde ise islami endekslerin daha iyi performans
gosterdigi ortaya konulmustur.

Karim vd. (2014) Malezya geleneksel ve Islami endekslerini Ocak 2000-Ekim 2011 periyodunu kriz 6ncesi, kriz
sirasi, kriz sonrasi ve tiim donem seklinde ele alarak getiri performansi ve dinamik nedensellik ydniinden
incelemislerdir. Performans olgiimleri i¢in Sharpe, Treynor, Jensen Alfa ve Modifiye Edilmis Sharpe olgiitleri
uygulanmistir. Analiz sonuglari, Islami endekslerin tiim 6rneklem dénemlerinde geleneksel endekslere kiyasla
daha iyi getiri performansi sergiledigi yoniinde ortaya konulmustur.

Rana ve Akhter (2015) Pakistan'in {slami ve geleneksel endekslerin uzun dénemli performanslarin1 Temmuz 2008 -
Kasim 2013 dénemindeki verilerini ele alarak incelemislerdir. Getiriler arasindaki farkliliklar1 6l¢mek igin T-testi,
performans analizi i¢in Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa performans dlgiitleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda,
geleneksel ve Islami endeksin getirileri arasinda nemli bir farklihk bulundugu ve islami endeksin geleneksel
endeksten daha diisiik performans gosterdigi ifade edilmistir.

El Amr1 ve Hamza (2017) Dow Jones tarafindan yayinlanan 4 {slami ve 4 geleneksel endeksi getiri performanslari
bakimindan incelemislerdir. Bu kapsamda 2003-2011 donemi kriz 6ncesi, kriz donemi ve kriz sonrasi olmak iizere
{ic alt dénemde incelenmistir. Sharpe orani1 uygulanan ¢alismanin bulgular, ii¢ alt dénemde de yiikselen Islami
endeksler haricindeki Islami endeksler ile geleneksel endekslerin performanslari arasinda uzun dénemde bir iliski
olmadig1; kisa vadede ise ii¢ alt dénemde de gelenecksel ve Islami endeksler arasinda farkli nedensel baglantilarin
bulundugu yoniinde ifade edilmistir.

Umar (2017) calismasinda Islami ve geleneksel hisse senetlerinin portfdy karakteristiklerini, performanslarini,
kisa ve uzun dénemde yatirimer agisindan tercih edilebilirliklerini arastirmistir. Caligmada DJ Diinya, Gelismis
Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler ve ABD islami ve geleneksel endekslerine ait Ocak 1996-2015 Nisan aras1 aylik
gbzlem verileri kullanilmistir. Caligmanin bulgulari ise Islami endekslerin ortalama getirilerinin ve Sharpe
oranlariin geleneksel endekslere gore daha yiiksek oldugu, en yiiksek ortalama getiriye ve Sharpe oranina ABD
endeksinin sahip oldugu, netice itibariyla Islami hisse senetlerinin geleneksel hisse senetlerinden biraz daha iyi bir
secim olabilecegi yoniinde ifade edilmistir.

Mahmood vd. (2019) Pakistan borsasinda 2008-2014 periyodunda islem géren geleneksel ve Islami hisse senedi
fonlar1 arasindaki performans farkliklarmi getiri ve riske dayali 6lgiitlerle arastirmuslardir. Sonug olarak Islami hisse
senedi fonlarinin, geleneksel fonlara gore daha yiiksek performans gosterdigi, daha yiiksek kazang sagladigi ve
beta/standart sapma gostergelerine bakilarak risk anlamimda daha az riskli olduklari ortaya konulmustur. Buradan
hareketle, azalan ekonomi kosullarinda islami fonlarin riskten korunma amagli tercih edilebilecegi vurgulanmistir.

Aarif vd. (2020) ¢alismalarinda Banglades Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren Islami endeksin performans
acisindan geleneksel endeksten farkli olup olmadigini Sharpe, Treynor, MM ve Jensen Alfa performans
Olciitleriyle arasgtirmiglardir. Ocak 2014-Aralik 2018 periyodunda aylik gozlemlerin ele alindigi ¢alismanin
bulgulari, iki endeks arasinda basit ortalamada 6nemli bir farklilik olmadig1 ancak, performans analizine goére
Islami endeksin geleneksel endeksten daha iyi performans sergiledigi ve dolayisiyla islami endeksin geleneksel
endeks iizerinde daha baskin oldugu yo6niinde ifade edilmistir.

Al-Yahyaee vd. (2020) calismalarinda pandemi 6ncesi dénemde ve kriz déneminde Islami endekslerin geleneksel
endekslerden farkli bir performans gosterip gostermedigini arastirmiglardir. Performans analizlerinde Sharpe,
Treynor ve Jensen Alfa, Roy ve Omega olgiitleri kullanilmistir. Sonug olarak tiim donemde, kriz sirasinda ve kriz
sonrast donemde Islami endeks getirilerinin geleneksel endeks getirilerinden daha yiiksek oldugu ancak, kriz
oncesi donemlerde geleneksel endekslerin daha iyi performans gosterdigi yoniinde ifade edilmistir.

Alam ve Ansari (2020) Hindistan geleneksel ve Islami endekslerinin performans farkliliklarin1 Sharpe, Treynor,
MM, degerleme oranlarina ve CAPM modeli, Fama-French 3 Faktor Modeli, Carhart 4 faktér modeline gére 2006-
2018 periyodunda arastirmistir. Calisma sonucunda Riske Gére Diizeltilmis Performans Olgiitlerine gore Islami
endekslerin performansmin geleneksel endekslerden biraz daha iistiin oldugu, diger olgiitlere gore Islami ve
geleneksel endekslerin getirileri arasinda istatistiksel olarak 6nemsiz farkliliklarin bulundugu ifade edilmistir.
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Trabelsi vd. (2020) geleneksel, islami ve karma (geleneksel-Islami) endekslerin performanslarin sakin ve kriz
rejimlerinde gelismekte olan piyasalar gergevesinde incelemislerdir. Haziran 2002-Subat 2017 aralifinda Latin
Amerika, Avrupa ve Asya bolgelerindeki 15 yiikselen piyasanin MSCI Islami endekslerini ve bunlarin ABD’deki
geleneksel endekslerini karsilastirmislardir. Markov rejim degisikligi modeli ve Sharpe oranlar1 farklilik testi

bulgulari geleneksel, Islami ve karma endeksler arasinda performans agisindan bir farkliligm oldugu ancak, bunun
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 yoniinde ifade edilmistir.

Audi vd. (2021) galismalarinda Islami ve geleneksel endekslerin performans farkliliklarmi 2007-2018 periyodunda
gelismis ve gelismekte olan tilkeler bazinda aragtirmiglardir. Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa 6lgiitlerinin uygulandigi
calismada ulasilan bulgular hem iilkeler ¢ercevesinde hem de genel olarak Islami endekslerin daha az riskli oldugu,
kriz sirasinda geleneksel endekslere gore daha iistiin performans gosterdigi yoniinde ortaya konulmustur.

Jabeen ve Kausar (2022) Pakistan borsasinda islem goren geleneksel ve Islami endeksler arasindaki performans
farkliligimi 2009-2020 periyodunda Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa olgiitlerinin yani sira parametrik olmayan
yontemlerle de arastirmislardir. Caligmanin bulgular1 islami endeks getirilerinin geleneksel endeksten daha iyi
oldugu ve Islami endeksin daha yiiksek performans gosterdigi yoniinde ifade edilmistir. Yam sira, Islami ve
geleneksel endekslerin risk ve volatilitelerinin benzer oldugu ifade edilmistir.

Dagli vd. (2010) yalnizca geleneksel endeksleri performans farkliliklart agisindan inceledigi ¢alismasinda 2007
Eyliil-2009 Kasim periyodunda o dénem Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB bugiinkii adiyla BIST)
islem goren Kurumsal Yonetim Endeksi, Ulusal-100, Ulusal-50, Ulusal-30, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi
Pazar1 endekslerini piyasa portfoyii olarak belirlenen IMKB Ulusal Tiim endeksini ele alarak arastirmistir. Sharpe,
Treynor, Jensen Alfa performans Slciitlerinin uygulandigi ¢alismada bulgular Kurumsal Yénetim Endeksi, Tkinci
Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazar1 endekslerinin betalarmin diisiik olmasindan dolay1 daha az riskli olduklari;
Ulusal-100, Ulusal-50 ve Ulusal-30 endekslerinin betalarmin piyasaya gore yiiksek olmasindan dolay1 daha riskli
olduklar1 yoniinde ifade edilmistir. Performans siralamasinda ise en basarili endeksin Ulusal-30, bunu ise Ulusal-
50, Ulusal-100 endeksinin takip ettigi belirtilmistir.

Saldanli (2012) da geleneksel endeksler dahilinde o donem itibariyla IMKB’de islem géren Kurumsal Yonetim
Endeksi, Ulusal-100, Ulusal-50 ve Ulusal-30 endeksleri arasindaki performans farkliliklarini IMKB-Tiim
endeksini piyasa portfoyii alarak aragtirmistir. Sharpe, Treynor, Jensen Alfa, Sortino 6lgiitlerinin uygulandigi
caligmanin bulgularina goére en yiiksek getiri performansini Ulusal-30 endeksinin sergiledigi ve bu siralamay1
Ulusal-50, Ulusal-100 ve Kurumsal Yonetim Endeksi takip ettigi ifade edilmistir.

Yildiz (2015) Tiirkiye’nin Islami endeksi olan KATLM-30 ile geleneksel BIST 100 endeksinin performans
farkliliklarint 6 Ocak 2011-30 Ekim 2014 dénemini iki ay1 iki boga piyasasi olmak iizere dort alt donemde
inceleyerek arasgtirmistir. Olgiimler T-testi ve Sharpe, Treynor, Jensen Alfa dlgiitleriyle yapilmistir. Calismanin
bulgulari, KATLM-30 endeksinin getiri kaybinin ayi piyasasi kosullarinda az oldugu, boga piyasasi kosullarinda
BIST 100 endeksine gore daha diisiik ortalama getiri sagladigi yoniinde tespit edilmistir. Bununla birlikte, tim
donemde KATLM-30 endeksinin BIST 100 endeksinden daha az riskli oldugu ve daha iyi performans gosterdigi
bulgulari ortaya konulmustur.

Altin ve Caba (2016) BIST de igslem goren sektor endeksleri ile KAT-50, KATLM-30 ve Katilim Model Portfoy
Islami endekslerini getiri performansi yoniinden analiz etmislerdir. Etkin piyasalar hipotezini sinadiklari calismada
s6z konusu endekslerin BIST-100 olarak belirlenen piyasa portfdyiinden normaliistii getiri saglayip saglamadiklari
konusunda dngoériilerde bulunmuslardir. Toplamda 33 endeksin 1 Ocak 2015-31 Aralik 2015 periyodunda giinliik
verilerle ele alindig1 c¢aligmada ulasilan bulgulardan ilki, sektdr endekslerinden 25 tanesinin BIST-100
endeksinden daha fazla getiri sagladig1 yoniinde olmustur. Bir diger bulgu, islami endekslerin de BIST-100 piyasa
endeksine gore normaliistii getiri saglayarak daha iyi performans sergiledigi yoniinde ortaya konulmustur. Bu
baglamda ¢aligmada etkin piyasalar hipotezinin reddedildigi ifade edilmistir.

Segme vd. (2016) BIST-100 ile KATLM-30 endekslerini iliski, oynaklik ve getiri performansi yoniinden
aragtirmuslardir. Iliski analizi icin Regresyon, oynakhik analizi icin GARCH yéntemi kullamilmistir. Getiri
performanslari ise Sharpe orani, Treynor orani, MM, TT, Jensen Alfa ve Degerleme orani dlgiitleriyle sinanmistir.
Calismanin bulgulari, BIST-100 ile KATLM-30 endeksi arasinda gii¢lii bir iligski oldugu, BIST-100 endeksinin
KATLM-30 endeksine gore daha oynak oldugu, KATLM-30 endeksinin performansimin BIST-100 endeksinden
daha iistiin oldugu y6niinde ortaya konulmustur.
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Tiikenmez vd. (2019) ABD, Tiirkiye, Malezya, Japonya, Hindistan iilkelerinin islami ve geleneksel endekslerini
ve ayrica MSCI Diinya Islami endeksi-Diinya Geleneksel endeksini Ocak 2010-Ocak 2019 doneminde ele alarak
incelemislerdir. Analiz kapsaminda korelasyon analizi ve T-testinden faydalanilmistir. Bulgular ise Islami ve

geleneksel endekslerin getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig:; ele alman tiim Islami
endekslerin geleneksel endekslerden daha yiiksek getiri performanst sergiledigi yoniinde ortaya konulmustur.

Sakarya vd. (2018) geleneksel ve Islami endeksleri iliski, risk-getiri karakteristikleri ve performans agisindan
aragtirmislaridir. Bu kapsamda, Kurumsal Yonetim Endeksi, KATLM-30 ve BIST-50 endeksini 2011-2016
doneminde iliskisel olarak incelemiglerdir. Caligma sonucunda KATLM-30 endeksinin diger iki endekse kiyasla
daha az riskli oldugu, 6zellikle ay1 piyasasi kosullarinda daha iyi performans gosterdigi ve s6z konusu kosullarda
KATLM-30 endeksinin portfoy c¢esitlendirmede dikkate alinabilecegi ortaya konulmustur. Ayrica, incelenen
endekslerin getirileri arasinda korelasyon oldugu ifade edilmistir.

Yapilan caligmalar gerek ele alinan endeksler gerekse 6rneklem dénemi bakimindan birbirinden ayrigsmistir. Ancak
literatiir Ozetlerinde ifade edildigi iizere getiri performanslari biiyiikk bir oranda CAPM temelli performans
Olciitleriyle analiz edilmistir. Bu sebeple calismada s6z konusu parametrik Olgiitler kullanmilmistir. Tiirkiye
endeksleri ekseninde yapilan ¢aligmalarin uluslararasi endeksleri inceleyen calismalara kiyasla sayica sinirli
oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye kapsaminda ele alinan geleneksel ve Islami endeksler ise genellikle BIST-100 ve
KATLM-30 endeksleri olmustur. Bu ¢alismada ele alinacak {i¢ temel geleneksel endeksin ve iki temel Islami
endeksin performanslarinin birlikte kiyaslandigi bir ¢alisma tespit edildigi kadariyla ortaya konulmamigtir. Diger
calismalardan farkli olarak bu ¢calismada BIST-50, BIST-30 geleneksel endeksleri ile KAT-50, KATLM-30 Islami
endekslerinin getiri performans farkliliklar piyasa portfoyii olarak belirlenen BIST-100 endeksi temel alinarak
arastiritlmistir. Caligmanin ele alinan endeksler haricindeki diger bir nemi ise incelenecek déonemin diinya ¢apinda
pandemi ilan edilen COVID-19 dénemini kapsamasidir. Literatiirde geleneksel ve islami endekslerin performans
kiyaslamasinda COVID-19 doénemini ayri olarak analiz eden c¢alisma bulunmamaktadir. COVID-19 déneminin
endekslerin getirileri iizerindeki etkilerinin incelenecek olmasi ¢aligmanin énemini daha da artirmaktadir. Ayrica
calismanin 8 yili kapsayan genis bir periyodu giinlik gozlemlerle ele almasi da saglikli sonuglar ortaya
konulabilmesi adina c¢aligmanin Snemini artirmaktadir. Bu ¢ergevede calisma sonucunda varilan dngoriiler
dahilinde yatirimcilara farkli zaman dilimlerinde en riskli ya da getirisi en yiiksek portfoyleri gorebilmeleri ve
dogru yatirnm kararlar1 verebilmeleri adina faydali bilgiler sunulacaktir. Caligmanin séz konusu onemleri ve
farkliliklar1 dolayisiyla literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. VERI SETI

Calismada BIST-50, BIST-30 gelencksel hisse senedi endeksleri ile KAT-50, KATLM-30 Islami endeksleri ele
alinmigtir. Ayrica piyasa portfoyii olarak (benchmark-karsilastirma olgiitii) {ilkemiz borsasmin genel
performansini yansitan ve gosterge endeks olarak nitelendirilen BIST-100 endeksi ele alinmigstir. Endekslere ait
veriler 8 yilt igeren giinliik kapanis degerlerini kapsamaktadir. Dolayistyla ¢aligma uzun dénemli kapsamli
sonuglar ortaya koymaktadir. KATLM-50 endeksinin 9 Temmuz 2014 tarihinde yaymlanmaya baslamasi
sebebiyle tiim endekslerin giinliik kapanig degerleri s6z konusu tarihten itibaren incelenmistir. Son gilincellemeyle
Katilim endekslerinin 1 Ekim 2021 tarihinde farkli bir degerden islem gdrmeye baslamasi sebebiyle tim
endekslerin kapanig verileri 30 Eyliil 2021 tarihine kadar ele alinmistir. S6z konusu periyod pandemi dncesi donem
ve COVID-19 pandemi donemi olarak iki alt donemde incelenmistir. Pandemi 6ncesi donem kapsaminda her bir
endeksin 1426 giinliik ham gozlem verisi mevcuttur. Diger yandan 11 Mart 2020 tarihi Tiirkiye’de ilk COVID-19
vakasimin agiklandig: tarihtir. COVID-19 salgmi tiim diinyada pandemi olarak ilan edilen, dalgalanmanin basta
ekonomi olmak {izere hemen hemen her sektorde yogun olarak hissedildigi olaganiistii bir donemdir. Bu baglamda,
11 Mart 2020-30 Eyliil 2021 zaman dilimi COVID-19 dénemi olarak ayr1 analiz edilmistir. COVID-19 dénemi
kapsaminda her bir endeksin 387 giinliikk ham gozlem verisi mevcuttur. BIST-100, BIST-50 ve BIST-30 endeks
verileri “Thomson Reaturs Datastream” veri tabanindan elde edilmistir. KAT-50 ve KATLM-30 endeks verileri
ise bu endeksin 1 Ekim 2021 tarihine kadar danismani ve yayinlayicisi olan “Bizim Menkul Degerler A.S”
tarafindan mail yoluyla elde edilmistir. Ttim endeks verileri TL cinsinden ele alinmustir.

Calismanin bir diger verisi risksiz faiz oranidir. Bu kapsamda risksiz faiz orani olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Politika Faiz Orani belirlenen periyotlarda aylik olarak elde edilmistir. Literatiirde risksiz faiz orani olarak
siklikla kisa vadeli hazine bonosu faiz oran1 kullanilmaktadir. Ancak, ilgili periyotlarda Tiirkiye’nin hazine bonosu
verilerinin diizenli yayinlanmamasi sebebiyle sz konusu veri risksiz faiz orani olarak alinamamigtir. Caligmanin
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bu kisit1 sebebiyle, hazine bonosu faiz orani verilerine daha yakin oldugu ve performans analizinde karsilagtirma
o0lciitli olarak kullanilabilecegi diigiiniilen Merkez Bankasi Politika Faiz Orani aylik verileri IMF (Uluslararasi Para

Fonu) web sitesinden elde edilmistir. Ilgili aylik veriler giinliige doniistiiriilerek, giinliik olarak ele alinan endeks
veri setiyle uyumlu hale getirilmistir.

4. METODOLOJi
4.1. CAPM Teorisi

CAPM (Capital Asset Pricing Model-Sermaye Varlig1 Fiyatlandirma Modeli) teorisinin bazi kaynaklarda William
F. Sharpe (1963), Lintner (1965), Mossin (1966) gibi bilim insanlar1 tarafindan bagimsiz zamanlarda gelistirildigi
ifade edilmektedir. CAPM, Sharpe’in lisansiistii danigman hocasi olan Harry Max Markowitz’in (1952) ortalama
getiri-varyans analizini esas alan Modern Portfoy Teorisinin temeli lizerine insa edilmistir. Diger bir ifadeyle,
CAPM teorisi Markowitz’in ortalama-varyans teorisinin dogasindan kaynaklanan zorluklarmn giinliik uygulamada
iistesinden gelinerek daha uygulanabilir hale getirilmesi amaciyla gelistirilmigtir. CAPM, Markowitz’in
gelistirdigi yatirim teorisine ait formiilasyonun gergek yatirim ortaminda uygulanabilirligi ve modelin ortaya
koydugu hesaplamalarin kabul edilebilir bir sayiya indirgenerek istatistiksel temeller iizerine oturtulmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir (Bernstein, 2005, s. 128).

Markowitz’in teorisinde bir menkul kiymetin beklenen ya da ortalama getirisi, o yatirimin toplam riski olarak
bilinen varyansina ya da standart sapmasina baglidir. Bir takasi ifade eden bu teorinin anlami, yatirimeinin belirli
bir riski kabullenmeden bir getiri saglayamayacagidir. Ortalama getiri-varyans kuralt hem en yiiksek beklenen
getiriyi hem de en diisiik varyansi veren bir portfoy oldugunu varsaymaktadir ve bu portfoyii yatirimcilara tavsiye
etmektedir. Markowitz’in ¢aligmasinda, menkul kiymetlerden elde edilen getirilerin birbirleriyle ¢ok iliskili
oldugu, en yiiksek beklenen getiriye sahip bir portfoyiin mutlaka minimum varyansli olacagi anlamina gelmedigi,
portfdy cesitlendirmenin tiim riskleri ortadan kaldiramayacagi, yatirimeilarin risk alarak beklenen getiriyi elde
edebilecegi ya da beklenen getiriden vazgecerek riski azaltabilecegi ifade edilmistir (Markowitz, 1952, s. 79).
Dolayistyla, Markowitz beklenen getiri ve risk arasinda dogrusal pozitif bir iliskinin var oldugunu ortaya
koymaktadir. Sharpe’in CAPM teorisi de esasen bu varsayima dayanarak getiri ile risk arasindaki dogrusal iligkiyi
savunmaktadir. Ancak, bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile standart sapmasi arasinda herhangi bir 6zel
iligkiyi ima etmemektedir. Ciinkii, menkul krymetin beklenen getirisi hakkinda daha fazla sey sdyleyebilmek daha
derin bir analiz gerektirmektedir (Sharpe vd., 1999, s. 233).

Markowitz’in teorisinin aksine CAPM, bir menkul kiymetin ya da portfoyiin getirilerinin ekonomideki veya
piyasadaki genel hareketlere verdigi tepkiyi tek bir temel faktore (sistematik risk) bagli olarak agiklayan metottur
(Ozgam, 2005, s. 1). Sharpe ortaya koydugu bu yaklasimi “diyagonal model” olarak tanimlasa da literatiirde
genellikle “tek endeks modeli” olarak nitelendirilmektedir. Sharpe bunu su sekilde ifade etmektedir: “diyagonal
modelin en dnemli 6zeligi, ¢esitli menkul kiymetlerin getirilerinin yalnizca bazi temel faktorlerle olan ortak
iligkilerden dolay1 birbirleriyle iliskili oldugu varsayimidir”. Bu noktada Sharpe’in bir endeks olarak ifade ettigi,
menkul kiymetlerin getirileri {izerindeki en 6nemli tek etki olarak diisliniilen faktor piyasa riski (sistematik risk)
ve bunun 6l¢iitii “beta katsayisi”’dir. CAPM modeli Denklem (1)’deki gibi ifade edilmektedir:

=1+ BT —75) (1
7, = i varliginin beklenen ya da ortalama getirisi

15 = risksiz varliin getirisi (risksiz faiz orant)

T, = piyasa portfoyliniin ortalama getirisi

T — 75 = plyasa risk primi (asirt getiri)

Bi = i varliginin beta katsayisi (sistematik risk)

Denklem (1)’de ifade edilen risksiz varlik terimi, bu varliga yatirim yapilmasi halinde risk iistlenilmeden belirli
bir getiri saglanacagini ifade etmektedir. Literatiirde Hazine bonosu kisa vadeli risksiz varlik olarak, bunun faiz
orani ise risksiz getiri oran1 (77) olarak kabul edilmektedir. Risksiz varlik yatirrminda getiri kesin oldugundan
yatirimin getirisinin standart sapmasi da sifir olmaktadir. (Elton vd., 2014, s. 82-83; Karan, 2018, s. 211). Denklem
(1)’de yer alan (7, — 1) ifadesi ise yatirrmeinin risksiz bir varliga yatirrm yaparak belirli bir getiri elde edecegi,
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daha fazla getiri elde etmek isterse belirli bir piyasa riskini kabul ederek riskli varliga yani piyasa portfoyiine (m)
yatirim yapacagi, katlandig1 bu piyasa riski karsisinda daha yiiksek getiri saglayacagi varsayimina dayanilarak bir

odiil (piyasa risk primi) elde edecegi anlamima gelmektedir. Dolayisiyla piyasa risk primi, risksiz menkul
kiymetten elde edilecek getiri oranini agan beklenen getiridir. Diger bir ifadeyle ek getiridir.

CAPM modelinde esas amag betay1 tahmin etmektir. Sistematik risk 6l¢iisii olan beta, bir hisse senedi yatirimi
acisindan diisiliniildiigiinde hisse senedi getirisinin piyasa portfoyiiniin getirisindeki degisimlere olan duyarliligini
ifade etmektedir. Bu baglamda, piyasaya gore daha degisken olan hisse senetlerinin beta katsayist 1°den biiyiik;
piyasaya gore fiyat dalgalanmalari daha az olan hisse senetlerinin beta katsayisi ise 1’den kiigiik olarak
gerceklesmektedir. Tiim hisse senetlerinin ortalama betasinin ise tam 1 oldugu ifade edilmektedir. Diger yandan,
beta katsayisi 1 civarinda sonuglanmissa hisse senedinin piyasa ile ayni oranda hareket ettigi ya da riskli oldugu
sOylenebilmektedir (Yolsal, 2011, s. 190). Beta katsayis1 uygulamada tek endeks zaman serisi regresyonu ile
tahmin edilmektedir. Beta katsayisi, genel bir ifade olan iki degiskenli basit regresyon modeli ile hem finansal
varligin ham getirileri kullanilarak hem de asir1 getirileri kullanilarak iki sekilde analiz edilmektedir. Ham getiriler
ile kurulan tek endeks regresyon modeli Denklem (2) ve asir1 getiriler ile kurulan regresyon modeli Denklem (3)’te
gosterildigi gibidir (Levy, 1978, s. 644; Yolsal, 2011, s. 182). Calismada ele alinan geleneksel ve Islami endekslere
ait soz konusu parametreler Denklem (3) ile ifade edilen regresyon modeli uygulanarak tahmin edilmistir.

Tie = Q; + Bilme + €t (2)
T =15 = & + Bi(tme — 77) + &1 (3)
1y = i varliginin t donemdeki getirisi

Tme = piyasa portfoyiinin t donemdeki getirisi

a; = sabit terim (piyasa portfoyunin getirisi 0 oldugunda, i varliinin getirisi)

&+ = hata terimi

4.2. CAPM Temelli (Riske Gore Diizeltilmis) Portfoy Performansi Olgiitleri

CAPM tabanli performans olgiitleri olarak da bilinen Riske Gore Diizeltilmis performans olgiitleri risk-getiri
iligkisini matematiksel denklemlerle ortaya koymaya calisan, alternatif yatirim araglarinin getiri performanslari
arasinda bir karsilagtirmaya imkan taniyarak yatirim kararlarina yon verilmesine yardimei olan ydntemlerdir.
Olgiitlerden ilki olan ve CAPM teorisinin onciisii Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen Sharpe Orani, varligin
getirisini toplam riskle iliskilendirmektedir. Sharpe gelistirdigi performans 6lciitiinde toplam riskin Sl¢iisii olarak
standart sapmay1 kullanmigtir (Mahmood vd., 2019, s. 91-92). Farkl1 yatirim segenekleri degerlendirilirken Sharpe
orant en yiiksek olan yatirim tercih edilmektedir. Sharpe orani formiilii Denklem (4)’te gosterilmistir.

T’i—T’f

Si=

4)

o
S; = sharpe orant
r; = i varliginun getirisi
17 = risksiz getiri orant
o; = i varliginin getirilerinin standart sapmast (toplam risk)

Bir diger performans 6lgiitii Jack Treynor (1965) tarafindan gelistirilen ve Odiil/Volatilite oran1 (RVOL) olarak da
adlandirilan Treynor endeksidir. Olgiit, bir birim sistematik risk basina elde edilecek agir1 getiriyi yani risk primini
gostermektedir. Bu hesaplamada dikkate alinan risk 6l¢iitii, Sharpe oraninda ele alinan toplam riskin aksine toplam
riskin bir unsuru olan ve portfoyiin sistematik riskini temsil eden beta katsayisidir. Treynor bu 6l¢iitle, yatirimeinin
cesitlendirilmis bir portfoy tutarak firma riskini ortadan kaldirabilecegini varsaymaktadir. Yiiksek Treynor degeri
yatirimin tercih edilme sebebidir. Tlgili formiil Denklem (5)’te gdsterilmistir.

ri—r
T=-4 5)

T; = treynor orant
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r; = i varligiun getirisi
17 = risksiz getiri orani

Bi = i varligimin getirilerinin beta katsay:ist (sistematik risk)

Son olarak, Jensen Alfa 6l¢iitii Michael Jensen (1968) tarafindan CAPM modelinden hareketle hesaplanmistir. S6z
konusu 6lgiit, finansal varlik tarafindan kazanilan asir1 getirileri, piyasanin asir1 getirilerini ve piyasa portfoyiine
duyarlilig1 ifade eden beta katsayisimi dikkate almaktadir. Alfanin pozitif degeri endeksin piyasaya gore istiin
performansini, negatif degeri endeksin diigiik performansini yansitmaktadir (Rana ve Akhter, 2015, s. 7). Jensen
Alfa olciitii Denklem (6)’daki gibi hesaplanmaktadir.

a; = (r; —17) = Bl — 17) +&; (6)
a; = alfa degeri (sabit terim)

r; = i varligun getirisi

17 = risksiz getiri orani

T, = piyasa portfoyiniin getirisi

B; = i varligimin getirilerinin beta katsay:ist (sistematik risk)

g, = hata terimi

5. ANALIiZ VE BULGULAR

Analiz kapsaminda ilk adimda, pandemi 6ncesi donem ve COVID-19 doénemi olarak iki alt donemde incelenen
ham gozlem verilerinin tanimlayici istatistikleri ve zamana bagl fiyat egilimleri Eviews programi yardimryla
analiz edilerek Tablo 1, Sekil 3, Sekil 4 ve Sekil 5’te raporlanmustir.

Tablo 1. Endeks Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

COVID-19 Pandemi Oncesi Dénem (09.07.2014-10.03.2020) (1426 gozlem)

KAT-50 KATLM-30 BIST-50 BIST-30 Piyasa (BIST-100)
Ortalama 920,6732 914,6773 878,0012 1126,653 915,2695
Medyan 900,6880 897,1771 869,0332 1115,641 902,3183
Maksimum 1517,905 1471,605 1175,109 1496,787 1235,561
Minimum 685,4552 682,2187 652,5933 839,1177 685,6789
Standart Sapma 161,9179 155,8687 129,1279 164,7953 133,9357
Skewness 1,161263 1,022396 0,322280 0,288760 0,400166
Kurtosis 4,736666 4227137 1,972639 1,919142 2,097742
Jarque-Bera 499,7019 337,9051 87,39767 89,23092 86,42748
Anlamhlik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
COVID-19 Pandemi Dénemi (11.03.2020-30.09.2021) (387 gozlem)
KAT-50 KATLM-30 BIST-50 BIST-30 Piyasa (BIST-100)
Ortalama 2088,839 1946,439 1149,310 1405,644 1281,457
Medyan 2293,520 2132,180 1197,750 1453,040 1356,340
Maksimum 2726,040 2523,280 1392,070 1697,580 1570,420
Minimum 986,9197 959,5761 802,1514 1014,097 842,4617
Standart Sapma 464,7203 416,4045 147,9785 168,3070 194,7065
Skewness -0,590534 -0,555220 -0,360920 -0,297978 -0,386582
Kurtosis 2,106657 2,070426 2,076996 2,011621 1,935701
Jarque-Bera 3536187 33,81708 22,13943 21,47942 27,90459
Anlamlilik 0,000000 0,000000 0,000016 0,000022 0,000001
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Tablo 1 incelendiginde pandemi 6ncesi donemde ortalama degeri en yiiksek olan endeks 1126,653 ile BIST-30
olarak tespit edilmistir. Bunu ise sirasiyla KAT-50, piyasa endeksi (BIST-100), KATLM-30 ve BIST-50
endeksleri takip etmistir. Ancak maksimum deger agisindan siralama degismistir. Pandemi 6ncesi donemde
yatirimlart maksimum olarak 1517,905 degerine ulastiran endeks KAT-50 olmustur. Diger bir maksimum deger
1496,787 ile BIST-30 endeksi tarafindan saglanmistir. Ote yandan pandemi oncesi dénemde diger endeksler
arasinda en diigiik degeri BIST-50 endeksi saglamistir. Toplam riskin 6l¢iisii olan standart sapma degeri en yiiksek
hesaplanan endeks 164,7953 ile BIST-30, digeri ise 161,9179 ile KAT-50 olmustur. Standart sapma degeri
129,1279 olarak hesaplanan BIST-50 ise en az toplam riske sahip endeks olarak belirlenmistir. S6z konusu
donemde BIST-30 endeksinin en yiiksek toplam riske sahip olmasiin yan sira en yiiksek ortalama kazanci da
saglamasi risk-getiri arasindaki dogrusal iligkinin varligini desteklemektedir. Benzer sekilde, BIST-50 endeksinin
en diisiik toplam riske sahip olmastyla birlikte endeksler arasinda en diisiik kazanci saglamasi ve en diisiik ortalama
fiyata sahip olmasi, diisiik risk-diigiik getiri varsayimini dogrulamaktadir.

Pandemi 6ncesi donemde Skewness yani carpiklik degerleri degerlendirildiginde her bir endeks degerinin pozitif
oldugu dolayisiyla, serilerin saga ¢arpik (asimetrik) dagildigi belirlenmistir. Diger yandan, her bir endekse ait
Kurtosis (basiklik) degerinin 0’dan biiyiik hesaplanmasi ¢an egrilerinin sivri olduklarini ortaya koymaktadir.
Endekslerin incelenen dagilim grafiklerinde ¢an egrilerinin sivri olmasi da ele alinan dénemde ani fiyat artiglarinin
gergeklestigini gostermektedir. Normal dagilimin diger bir 6lgiisii olan Jarque-Bera istatistiginin anlamlilik
degerleri incelendiginde her bir endeksin anlamlilik degerinin 0,05°ten kiiglik oldugu dolayisiyla normal dagilim
gostermedikleri belirlenmistir. Hisse senedi endekslerinde uzun zaman diliminde inigli ¢ikish fiyat hareketlerinin
goriilmesi normal bir durumdur. Endeksler iilkelerdeki ekonomik, politik ve sosyal gelismelere hemen tepki
verebilen gostergelerdir. Dolayisiyla bu hassasiyet fiyat hareketlerine yansimaktadir. Bu baglamda, endekslerin
dagiliminda normalligin saglanamamasinin sebebinin, déonemin 8 yil ve gilinliik veri alinarak incelenmesinden
kaynakli olabilecegi diistiniilmektedir.

COVID-19 donemi istatistikleri incelendiginde en yiiksek ortalama degere sahip endeks KAT-50 olarak tespit
edilmistir. Bunu ise sirasiyla KATLM-30, BIST-30, piyasa endeksi (BIST-100) ve BIST-50 endeksleri takip
etmistir. Pandemi 6ncesi donemde oldugu gibi en diisiik ortalama deger BIST-50 endeksine aittir. Ancak pandemi
oncesi dénemin aksine COVID-19 doneminde en yiiksek ortalama kazanglar KAT-50 ve KATLM-30 islami
endekslerine aittir. COVID doneminde yatirimlart maksimum degere ulastiran endeks, pandemi dncesi donemi
destekler sekilde KAT-50 olmustur. Tkinci maksimum deger ise pandemi 6ncesi dénemden farkli olarak KATLM-
30 tarafindan saglanmistir. Ayrica COVID-19 déneminde de minimum kazang BIST-50 tarafindan saglanmistir.

COVID-19 déneminde standart sapma degeri en yiiksek endeksler KAT-50 ve KATLM-30 olmustur. Standart
sapma degeri en kii¢iik endeks ise BIST-50 olarak belirlenmistir. COVID-19 déneminde KAT-50 ve KATLM-30
Islami endeksleri hem ortalama deger ve maksimum deger hem de toplam risk acisindan en yiiksek degerlere sahip
olmustur. Dalgalanmanin yiiksek oldugu COVID-19 donemi islami endeks yatirrmeilarinin riskliligini artirsa da
en ylksek kazanclart da saglamistir. Geleneksel endeksler ise hem yiiksek ortalama ve maksimum degerler hem
de risklilik agisindan Islami endekslerden sonra siralanmislardir.

COVID-19 donemi carpiklik degerleri degerlendirildiginde, her bir endeksin negatif degerlerde hesaplandigi
dolayisiyla, serilerin sola carpik (asimetrik) oldugu belirlenmistir. Her bir endekse ait basiklik degerinin 0’dan
biiyiik hesaplanmasi sebebiyle ¢an egrilerinin sivri olduklar tespit edilmistir. COVID-19 déneminde serilerin daha
basik hale geldigi goriilmekte olup dalgalanmanin yiiksek olusu ve bunun hisse senedi piyasalarina dogrudan
yansimas1 sebebiyle sert fiyat hareketleri yasanmistir. Jarque-Bera normal dagilim istatistiginin anlamlilik
degerleri ise her bir endeksin anlamlilik degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi sebebiyle endekslerin normal dagilim
gostermedigini ortaya koymustur.
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Endekslerin zamana bagl fiyat hareketleri ¢ergevesinde her bir endeksin 6zellikle 2020 yilina kadar istikrarli bir
ivme kaydettigi tespit edilmistir. 2020 yilina gelinceye kadarki donemde sert fiyat hareketlerinin aksine getiriler
ortalama degerlerde dalgalanmigtir. BIST-30 endeksi 2020 yili birinci ¢eyregine kadar her bir yilda diger
endekslerden daha fazla getiri saglamistir. Ancak 2020 yili ilk ¢eyreginde riizgar tersine donmiis KAT-50 ve
KATLM-30 islami endeksleri sert bir ivmeyle geleneksel endekslerin getirilerini geride birakarak yatirimcilarina
en yiiksek getirileri saglamistir. Ivmeleri tersine dondiiren 2020 yil birinci geyregi, tiim diinyada her alanda
olumsuz etkilerini gosteren COVID-19 pandemi donemidir. Buradan hareketle borsa endekslerinin iilke ve
diinyada yasanan olumlu-olumsuz gelismelere tepki veren, sistematik riski yiiksek hassas yatirim araglari olduklari
sdylenebilmektedir. COVID-19 dénemi geleneksel endekslerin fiyat hareketlerinde Islami endekslerde oldugu gibi
anormal derecede bir sigramaya sebep olmamustir. Olaganiistii gelismelerin yasandigi riskin yiiksek oldugu
donemlerde Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel endekslere gére yatirimcilarina daha yiiksek getiri
sagladig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak Islami endekslerin olaganiistii durumlarda olumlu getiri tepkisi vermesinin
farkli sebeplerinin olabilecegi goz ardi edilmemelidir. Endeks kapsaminda iglem goren sirketlerin sektorlerinin
olaganiistii durumlara kars1 farkli duyarliliklarmin olmasi ya da yatirimeilarin bu dénemlerde islami endekslere
karsi talep fazlaligi olusturmas:t muhtemel sebepler olabilmektedir.

Analizin ikinci adiminda, Excel yardimiyla pandemi 6ncesi donem ve COVID-19 déneminde KAT-50, KATLM-
30, BIST-50, BIST-30 ve piyasa (BIST-100) endekslerinin bir 6nceki giin kapanis verisi baz alinarak giinliik
getirileri hesaplanmistir. Getiri serilerinin hesaplanmasinda Denklem (7)’de gosterilen formiilden faydalanilmistir
(Acma, 2014, s. 194; Karan, 2018, s. 140). Sonraki asamada, getiri serilerinin ortalamasi, standart sapmasi, beta
katsayilar1 ve ortalama risksiz getiri oran1 gibi parametreler yine Excel programi yardimiyla hesaplanarak Tablo
2’de raporlanmistir. Bu agsamada hesaplanan beta katsayist CAPM denklemi dikkate alinarak hesaplanmustir.
CAPM teorisine gore beta katsayisi zamana bagli olarak degismemektedir.

1y =P = P1)/(Pe-1) (7
1; = bir gunliik elde tutma getiri orant

P, = endeksin cari giin sonu kapanis degeri

P._; = endeksin bir dénceki giin sonu kapanis degeri

Tablo 2. Serilerin Risk-Getiri Karakteristikleri

COVID-19 Pandemi Oncesi Dénem (09.07.2014-10.03.2020) (1426 gozlem)

, Bifasin
Endeksler (rf (:;‘se(l)‘:t) V:t.';'."s . o Bi getiriler Ty
Py getirist iizerinden)
. . KAT-50 0,000462 0,011060 0,751034 0,989298 0,105805
Islami endeksler
KATLM-30 0,000447 0,011062 0,747097 0,989449 0,105805
BIST-50 0,000249 0,013305 1,022238 1,001113 0,105805
Geleneksel endeksler BIST-30 0,000251 0,013584 1,041033 1,001823 0,105805
Piyasa (BIST-100) 0,000257 0,013001 1,000000 1,000000 0,105805
COVID-19 Pandemi Dénemi (11.03.2020-30.09.2021) (387 gozlem)
) Bi(asir
ply g iizerinden)
. . KAT-50 0,001669 0,016411 0,982822 1,018190 0,127913
Islami endeksler
KATLM-30 0,001544 0,016332 0,974362 1,012829 0,127913
BIST-50 0,000765 0,014987 0,994942 0,997180 0,127913
Geleneksel endeksler BIST-30 0,000660 0,015246 1,000561 0,995103 0,127913
Piyasa (BIST-100) 0,000968 0,014970 1,000000 1,000000 0,127913

Tablo 2’de ifade edilen bulgular c¢ercevesinde pandemi oncesi donemde piyasa portfdyiiniin ortalama getirisi
0,000257 olarak gerceklesirken, bu degerin de iizerinde en yiiksek ortalama getiriler sirastyla KAT-50 ve KATLM-
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30 Islami endekslerinde gergeklesmistir. Ele alinan Islami endekslerin ortalama getirilerindeki bu yiikseklige,
COVID-19 giris doneminde s6z konusu endekslerde goriilen ani fiyat hareketlerinin ve 2021 y1ili boyunca endekslerin
yiiksek fiyatlanmasinin etki ettigi sdylenebilir. Getiri serilerinin standart sapma istatistikleri degerlendirildiginde ise

en yliksek degerlerin sirasiyla BIST-30, BIST-50 ve piyasa endekslerine ait oldugu goriilmektedir. En diisiik standart
sapma degerine sahip olmasi bakimindan toplam riski en diisiik endeks ise KAT-50 endeksi olarak hesaplanmuistir.

Endeks getirilerinin piyasa getirisindeki degisimlere karsi duyarliligini ifade eden beta istatistikleri (f3;) pandemi
oncesi donemde incelendiginde sirasiyla BIST-30 ve BIST-50 geleneksel endekslerin betalarinin piyasa betasi
olan 1,00’den biiyiik oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ergevede BIST-30 endeksi basta olmak iizere genel olarak
geleneksel endekslerin getirilerinin piyasa endeksinin getirisinde yasanan bir birimlik degisimden daha fazla
degisken oldugu dolayisiyla daha riskli yatirim araglari olduklar1 sdylenebilmektedir. Pandemi 6ncesi donemde
toplam riski ve bunun bir bileseni olan sistematik riski en yiiksek endeksler geleneksel endeksler olarak tespit
edilmistir. Bu sonucun aksine KATLM-30 ve KAT-50 Islami endekslerinin betalarinm 1,00’den kiigiik olduklari
belirlenmistir. En diisiik beta degeri ise KATLM-30 endeksine aittir. Dolayistyla KATLM-30 endeksi basta olmak
iizere genel olarak Islami endeks getirilerinin pandemi oncesi donemde piyasadaki degisimlere daha az tepki
verdigi dolayisiyla sistematik riskliligi nispeten daha diisiik yatirim araglar1 olduklari sdylenebilmektedir. Yaklasik
%11 olarak hesaplanan ortalama risksiz getirinin piyasa portfoyii dahil her bir endeksin ortalama getirisinden daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durumda her bir endekse iligkin piyasa risk primleri (ri - rf) formiiliine gore
negatif sonuglanmaktadir. Risk primi, riskli bir varliga yatirim yapilmasinin karsiliginda, yatirimer tarafindan elde
edilmesi beklenen ek bir getiri yani ddiildiir. Risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskiye dayanilarak, gdze alinan
bir risk i¢in daha yiiksek bir getiri umulmaktadir. Analiz bulgular1 degerlendirildiginde ele alinan her bir geleneksel
ve Islami endeksin ortalama getirilerinin, risksiz varligin ortalama getirisinden daha diisiik oldugu, dolayisiyla
alman riske ragmen risk priminin diisiik oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak ele alinan endekslere yatirim
yapmak yerine risksiz getiri orantyla kamu araglarina yatirim yapmanin daha karli olabilecegi sdylenebilmektedir.

Tablo 2 ¢ergevesinde COVID-19 donemi istatistikleri degerlendirildiginde, en yiiksek ortalama getiri sirastyla KAT-
50 ve KATLM-30 Islami endekslerinde hesaplanmistir. COVID-19 déneminde Islami endekslerin ortalama
getirilerinin geleneksel endekslerden biiyiik bir farkla ayristigi tespit edilmigtir. Toplam riskin 6l¢iisii olan standart
sapma istatistikleri incelendiginde Islami endekslerin standart sapma degerlerinin geleneksel endekslerden daha
yiiksek oldugu belirlenmistir. islami endekslerin sistematik riski ve firma riski toplam degeri geleneksel endekslerden
daha biiytiktiir. Sistematik riskin gostergesi olan beta katsayilar1 degerlendirildiginde pandemi dncesi dénemde %75
olarak hesaplanan Islami endekslerin betalart COVID-19 déneminde %98’lere ulagmistir. Bu baglamda, islami
endekslerin piyasa duyarlilig1 yani sistematik riski COVID-19 déneminde biiyiik bir oranda artmistir. islami endeksler
s6z konusu donemde piyasanin getirilerinde yasanan degisimlere yakin oranda tepkiler vermistir. Geleneksel
endekslerin betalart COVID-19 déneminde piyasa portfdyiiniin beta degerine Islami endekslerden daha yakin oranda
hesaplanmistir. Endeksler arasinda yalmizca BIST-30 endeksinin 1,00 civarinda hesaplanan betasi piyasadaki
degisimlerin daha {izerinde degisimler gosterdigini ortaya koymaktadir. Diger yandan, COVID-19 déneminde risksiz
varh@m getiri oraninda da artis goriilmiistiir. Tlgili donemde yaklasik %13 olarak hesaplanan ortalama risksiz getirinin
pandemi 6ncesi donemde oldugu gibi her bir endeksin ortalama getirisinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Endekslere ait zaman yolu grafiklerinden ve dogrusal olmayan sonuglar1 veren tanimlayici istatistiklerden yola
cikilarak beta katsayisinin zamana bagli olarak degisebilecegi diisiiniilmektedir. Bu sebeple beta katsayist CAPM
denkleminin yani sira, zamana bagli olarak degisimi dikkate alan Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH (DCC-
GARCH) modeliyle de tahmin edilmistir. DCC-GARCH modeliyle tahmin edilen ortalama beta katsayilar1 ve
grafikleri Tablo 3 ve Sekil 6’te raporlanmustir.

Tablo 3. DCC-GARCH Modeli Ortalama Beta Katsayilari

COVID-19 Pandemi Oncesi Dénem

Endeksler Bi
. . KAT-50 0,76
Islami endeksler
KATLM-30 0,75
BIST-50 1,02
Geleneksel endeksler BIST-30 1,04
Piyasa (BIST-100) 1,00
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COVID-19 Pandemi Donemi

Endeksler Bi
. ) KAT-50 0,86
Islami endeksler
KATLM-30 0,86
BIST-50 1,01
Geleneksel endeksler BIST-30 1,02
Piyasa (BIST-100) 1,00

DCC-GARCH modeliyle hesaplanan beta katsayilarinin CAPM modeliyle hesaplanan beta katsayilarryla paralel
degerde olduklar1 tespit edilmistir. Buna gore beta katsayisinin zamana bagl olarak degigkenlik gdsterebilecegi
varsayimini dikkate alan DCC-GARCH modeli beta degerlerinin pandemi oncesinde CAPM modeli beta
degerlerine gore farklilik gdstermedigi belirlenmistir. Incelendiginde sirastyla BIST-30 ve BIST-50 geleneksel
endekslerin betalarmin piyasa betasi olan 1,00’den biiyiik oldugu tespit edilmistir. Bu sonucun aksine KATLM-
30 ve KAT-50 Islami endekslerinin betalarmin 1,00°den kiiciik olduklar1 belirlenmistir. Buna gére KATLM-30
endeksi basta olmak iizere genel olarak Islami endeks getirilerinin pandemi oncesi dénemde piyasadaki
degisimlere daha az tepki verdigi belirlenmistir. Dolayisiyla Islami endekslerin ¢esitlendirme yoniinden geleneksel
endekslere gore daha avantajli oldugu séylenebilir. Geleneksel endekslerin piyasadaki degisimlere gére daha fazla
dalgalanmasi portfoyiin kayba ugramasina da sebep olabilecektir. Piyasa endeksi ile yapilacak bir portfoy
cesitlendirmesine Islami endekslerin dahil edilmesinin portfdy riskini azaltabilecegi sdylenebilir.

COVID-19 pandemi donemi verileri incelendiginde ise yine CAPM modeli katsayilariyla yakin sonuglarin elde
edildigi goriilmektedir. Pandemi doneminde Islami endekslerin beta degerlerinin pandemi oncesi doneme gore
yiikseldigi goriilmektedir. Islami endeksler COVID-19 déneminde piyasaya daha duyarli hale gelmistir. Ancak
Islami endeks getirilerinin pandemi déneminde de piyasadaki bir birimlik degisimden daha fazla degiskenlik
gostermedigi belirlenmistir. DCC-GARCH modeline gore islami endekslerin getirileri hem pandemi éncesinde
hem de pandemi sirasinda piyasa getirilerine gore daha az duyarl tespit edilmistir. Geleneksel endeks getirileri ise
her iki donemde de piyasa getirilerindeki degisime daha fazla tepki vererek duyarli bulunmustur. Buna gore
pandemi déneminde de piyasa endeksi ile yapilacak portfoy cgesitlendirmesine Islami endekslerin dahil edilmesi
portfoy riskinin azaltilmasi bakimindan bir alternatif olabilecektir.

Sekil 6. DCC-GARCH Modeline Gore Serilerin Beta Grafikleri

KAT50 KAT30
1.4 1.4
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1.0 . 1.0 .
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0.4 0.4
14 15 16 17 18 19 20 21 14 15 16 17 18 19 20 21
BIST50 BIST30
1.08 1.15
1.04 1.10
o J \
1.00
1.00
0.96 0.95
0.92 0.90
14 15 16 17 18 19 20 21 14 15 16 17 18 19 20 21

1135



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2023, Cilt: 14, Sayi: 40, 1120-1141.

Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2023, Volume: 14, No: 40, 1120-1141.
CAPM ve DCC-GARH modellerine gore hesaplanan beta katsayilar1 paralel sonuglar vermistir. Dolayisiyla
performans analizinde her iki yontemle elde edilen beta katsayilarinin kullanimi benzer bulgular ortaya koyacaktir.
Bu sebeple performans analizi kapsaminda calismanin kurgusuna ve literatiire bagli olarak CAPM modeliyle
hesaplanan beta katsayilar1 kullanilmistir. Bu baglamda Tablo 2’deki parametreler esas alinarak Sharpe, Treynor
ve Jensen Alfa performans 6lgiitleri hesaplanmistir. Treynor ve Jensen Alfa 6lgiitlerinde kullanilan beta katsayilari,
Denklem (3) ve (6) regresyon modelleri kurularak agirt getiriler tizerinden hesaplanmistir. Regresyon modelleri
kurulurken bagimli degisken olarak (rl- - rf), bagimsiz degisken olarak (73, — 77) almmgtir. Endekslerin agirt

getirilerinin piyasanin agirt getirilerine kargi duyarliliklarini ifade eden beta katsayilar1 (asir1 getiriler iizerinden)
elde edilerek Treynor endeksi ve Jensen Alfa degerleri hesaplanmis ve Tablo 4’te raporlanmistir.

Tablo 4. Riske Gore Diizeltilmis Performans Bulgulari

COVID-19 Pandemi Oncesi Dénem (09.07.2014-10.03.2020) (1426 gozlem)

Endeksler Sharpe Sira Treynor Sira  Jensen Alfa Sira

. . KAT-50 -9,524294 4 -0,1064824 4 -0,000925 5
Islami endeksler

KATLM-30 -9,524623 5 -0,1064826 5 -0,000924 4

BIST-50 -7,933561 2 -0,105438 2 0,000110 2
Geleneksel endeksler BIST-30 -7,770196 1 -0,105361 1 0,000187 1

Piyasa (BIST-100) -8,118397 3 -0,105548 3 0,000000 3

COVID-19 Pandemi Dénemi (11.03.2020-30.09.2021) (387 gozlem)
Endeksler Sharpe Sira Treynor Sira Jensen Alfa  Sira

. . KAT-50 -7,692782 1 -0,123989 1 0,003010 1
Islami endeksler

KATLM-30 -7,737736 2 -0,124769 2 0,002205 2

BIST-50 -8,483638 5 -0,127508 4 -0,000560 4
Geleneksel endeksler BIST-30 -8,346576 3 -0,127879 5 -0,000929 5

Piyasa (BIST-100) -8,480070 4 -0,126946 3 0,000000 3

Tablo 4 incelendiginde pandemi 6ncesi donemde Sharpe ve Treynor performans siralamasinin birbirine paralel
oldugu, Jensen Alfa performans siralamasinin ise kiigiik bir farkla degistigi goriilmektedir. Pandemi 6ncesi dénem
Sharpe oranlar1 degerlendirildiginde genel olarak Islami endekslerin getiri performansmnin geleneksel
endekslerden daha diisiik olduklar1 tespit edilmistir. Dolayisiyla, KAT-50 ve KATLM-30 Islami endeksleri
sirasiyla 4. ve 5. olarak performans siralamasinda yer almiglardir. Piyasa endeksi dahil incelenen tiim endeksler
arasinda en yiiksek Sharpe degerinin BIST-30 endeksine ait oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla pandemi dncesi
donemde getiri performansi en yiiksek yatirim aract BIST-30 endeksidir. Diger bir ifadeyle, BIST-30 endeksi diger
endekslere gore yatirimcisina iistlenilen bir birim toplam risk basina daha fazla asirt (ek) getiri saglamaktadir.
BIST-30 endeksini takiben yiiksek Sharpe oranina sahip dolayisiyla yiliksek getiri performanst gosteren endeks
BIST-50 olmustur.

Benzer sonuglar pandemi 6ncesi donem Treynor endeks degerlerinde de elde edilmistir. Pandemi dncesi donem
Treynor performans siralamasinda en son siray1 islami endeksler almistir. En yiiksek Treynor degerini diger bir
ifadeyle asir1 getirilerin volatilitesi basina en yiiksek getiri performansin1i BIST-30 endeksi saglamistir. Bu
baglamda BIST-30 endeksi yatirimcisina iistlenilen bir birim sistematik risk karsisinda daha yiiksek asir1 getiri
saglamaktadir. Bununla birlikte, performans siralamasini sirastyla BIST-50 ve piyasa endeksleri takip etmektedir.

Pandemi éncesi donem Jensen Alfa performans bulgularinda da yine islami endekslerin piyasaya gore daha diisiik
getiri performansi sergiledikleri, geleneksel endekslerin ise piyasa getirisinin lizerinde getiri saglayarak daha iistiin
performans gosterdikleri tespit edilmistir. Bu dogrultuda sirastyla KATLM-30 ve KAT-50 islami endekslerinin
negatif degerlerde hesaplandig1 goriilmektedir. Sirasiyla BIST-30 ve BIST-50 geleneksel endeksleri ise pozitif
degerlerde tespit edilmistir. Sharpe ve Treynor Olgiitlerinde oldugu gibi Jensen Alfa olgiitiinde de BIST-30
endeksinin getiri performansmin piyasa dahil her bir endeksten daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Sonug olarak
pandemi 6ncesi donemde her bir performans 6lgiitiinde geleneksel endekslerin islami endekslere gore daha yiiksek
getiri performansi sergiledikleri tespit edilmistir.
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COVID-19 dénemi performans sonuglar1 pandemi dncesi donemden farkli olarak ortaya ¢ikmistir. Her bir 6lgiitte
Islami endekslerin performanslarinin geleneksel endekslerden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Buna gore her
bir 6lgiitte en yiiksek performansi gosteren endeks KAT-50 olmustur. Siralamay1 ise KATLM-30 endeksi takip
etmistir. Daha acik bir ifadeyle, COVID-19 déneminde yatirimcisina iistlenilen toplam risk ve sistematik risk
basma en yiiksek asir1 getiriyi (6diilii) Islami endeksler saglamistir. COVID-19 déneminde Islami endekslerin
getirileri pandemi 6ncesi doneme kiyasla piyasa volatilitesine daha duyarl hale gelmistir. Jensen Alfa dlgiitiine
gore ise KATLM-30 ve KAT-50 islami endeksleri piyasanin iizerinde pozitif getiri saglamislardir. Diger yandan,
geleneksel endekslerin performans siralamasi Treynor ve Jensen Alfa 6lgiitlerinde ayni iken, Sharpe 6lgiitiinde
degismistir. Sharpe 6lgiitiine gore BIST-30 endeksi en yiiksek 3. getiri olurken, Treynor ve Jensen Alfa
olgiitlerinde son siray1 almistir. Pandemi dncesi dénemde en yiiksek performansi gosteren BIST-30 endeksinin
getirilerinin COVID-19 déneminde piyasa volatilitesine daha az duyarli oldugu belirlenmistir. Sonug olarak,
COVID-19 déneminde her bir performans 6lgiitiinde islami endekslerin geleneksel endekslere gore daha yiiksek
getiri performansi gosterdikleri ortaya konulmustur.

6. SONUC VE TARTISMA

Uluslararas1 literatiirde oldukg¢a popiiler olan geleneksel ve Islami hisse senedi endeksleri kiyaslamalar1 son
yillarda ulusal ¢ercevede de arastirmacilarin ilgi odagi olmustur. Bu kapsamda, s6z konusu endekslerin iliski,
yontem, karlilik, getiri performansi gibi bircok yonden kiyaslandigi caligmalar ortaya konulmaktadir. Bu
calismada Tiirkiye’de islem goren BIST-50 ve BIST-30 gelencksel endeksleri ile KAT-50 ve KATLM-30 Islami
endekslerinin getiri performanslari, temel piyasa endeksi olan BIST-100’tin performansi temel alinarak
degerlendirilmistir. Performans degerlendirmesi iki alt donemde yapilmistir. 9 Temmuz 2014-10 Mart 2020
pandemi 6ncesi donem, 11 Mart 2020-30 Eyliil 2021 COVID-19 dénemi olarak incelenmistir. Giinliik kapanis
degerlerinin ele alindig1 ¢alismada, pandemi oncesi donemde yatirimcisina ortalama olarak en yiiksek kazanci
saglayan endeksin BIST-30 oldugu belirlenmistir. Bunu ise sirasiyla KAT-50, piyasa (BIST-100), KATLM-30 ve
BIST-50 endeksleri takip etmistir. Ancak, volatilitenin yiiksek oldugu COVID-19 doneminde sirasiyla KAT-50
ve KATLM-30 islami endekslerinin yatirnmcilarina geleneksel endekslerden daha yiiksek kazang sagladig
belirlenmistir.

Endekslerin risk ve getiri karakteristiklerine yonelik bulgular degerlendirildiginde, pandemi 6ncesi donemde
BIST-30 ve BIST-50 geleneksel endekslerinin beta katsayilarinin 1,00°den biiyiik, KAT-50 ve KATLM-30 Islami
endekslerinin betalarinin 1,00’den kiigiik oldugu belirlenmistir. Pandemi dncesi donemde geleneksel endekslerin
getirilerinin piyasa endeksinin getirisinde yasanan bir birimlik degisime gore daha fazla degisken oldugu
dolayisiyla daha riskli yatirim araglari olduklar ortaya konulmustur. Buna goére geleneksel endeksler ya da bu
endekslerde yer alan sirket hisseleriyle piyasa endeksinin yer alacagi bir portféyden, risklerin diigiiriillmesi
anlaminda saglanacak faydalar daha az olabilecektir. Pandemi dncesi donemde Islami endeksler ile piyasa endeksi
arasinda yapilacak portfoy cesitlendirmesinin, portfdy riskinin diisiiriilmesi yoniinden faydalar1 daha fazla
olabilecektir.

COVID-19 doéneminde risk 6lciitii bulgular1 incelendiginde riizgar tersine dénmiis, islami endekslerin beta
katsayilar1 1,00’den biiyiik, geleneksel endeks betalar1 ise 1,00’den kiigiik olarak hesaplanmistir. COVID-19
doneminde Islami endekslerin getirilerinin piyasa volatilitesine daha duyarl olduklar tespit edilmistir. Calkantili
donem olan COVID-19 doneminde islami endeksler piyasadaki degisimlere gore daha fazla degiskenlik
gdstermistir. Islami endekslerin COVID-19 dénemindeki tepkileri degerlendirildiginde, iilke ya da diinya ¢apinda
olaganiistii sayilabilecek diizeyde meydana gelebilecek donemlerde de aymi tepkileri verebilecegi ihtimalinin
yiiksek olacag diisiiniilmektedir. Bu bakimdan olaganiistii donemlerde Islami endeksler ile piyasa endeksinin (ya
da kapsam igerisinde yer alan sirket hisselerinin) bir portfdyde birlestirilmesi portfoy riskini artirabilecektir.
Endekse karst duyarlilig1 diger bir ifadeyle riski artan Islami endekslerin Sekil 5°te belirtildigi gibi getirisi de en
yiiksek seviyelere ¢ikmustir. Bu baglamda Islami endeksler COVID-19 déneminde yatirnmcisina daha fazla
kazandirmistir. Ancak yiiksek olan beta katsayilar1 sebebiyle getirinin kaybi1 olasiliginin da yiiksek olabilecegi goz
ard1 edilmemelidir. Ortalama risksiz faiz getirisinin hem pandemi 6ncesi donemde hem de COVID-19 doneminde
piyasa portfoyii olan BIST-100 dahil her bir endeksin ortalama getirisinden daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu
cercevede (rl- - rf) formiilii uygulandiginda her bir endekse iliskin risk primleri negatif sonuc¢lanmaktadir. Ele
alinan endekslere yatirim yapmak yerine risksiz getiri oraniyla kamu araglarina yatirim yapmanin daha karli
olabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Endekslerin getiri performanslarina gére pandemi Oncesi donemde her bir 6lgiit birbirine paralel performans
siralamasi ortaya koymustur. Pandemi 6ncesi donemde Sharpe 6l¢iitii bulgulari, tiim endeksler arasinda en yiiksek
getiri performansimni BIST-30 geleneksel endeksinin sagladigini ortaya koymustur. BIST-30 endeksi pandemi
oncesi donemde diger endekslere kiyasla iistlenilen bir birim toplam risk basina yatirimcisina daha fazla asir1 getiri
saglamaktadir. BIST-30 endeksini takiben en yiiksek performanslar sirasiyla BIST-50, piyasa (BIST-100), KAT-
50 ve KATLM-30 endeksleri saglamistir. COVID-19 dénemi Sharpe degerlerinde ise pandemi dncesi donemden

farkli bir performans siralamasi ger¢eklesmistir. Pandemi dncesi donemde en diisiik performanslart gosteren KAT-
50 ve KATLM-30 islami endeksleri COVID-19 déneminde en yiiksek getiri performanslarini sergilemislerdir.

Benzer sonuglar Treynor 6l¢iitiinde de elde edilmistir. Normal donemde en yiiksek Treynor degerine dolayisiyla
en yiksek getiri performansina sahip endeks BIST-30 olarak tespit edilmistir. BIST-30 endeksi yatirimcisina
iistlenilen bir birim sistematik risk karsisinda daha yiiksek asir1 getiri saglamaktadir. Normal donem Treynor
performans siralamasini yiiksekten diisiige dogru sirastyla BIST-50, piyasa (BIST-100), KAT-50 ve KATLM-30
endeksleri takip etmektedir. Sonu¢ olarak pandemi 6ncesi donemde en yiiksek getiri performansi geleneksel
endeksler tarafindan saglanmistir. COVID-19 donemi Treynor bulgular1 ise pandemi 6ncesi donemin aksine
geleneksel endekslerin en diisiik performansa, Islami endekslerin en yiiksek performansa sahip olduklarini ortaya
koymustur. Volatilitenin yiiksek oldugu bu dénemde en yiiksek performans KAT-50 ve KATLM-30 Islami
endeksleri tarafindan saglanmistir.

Jensen Alfa olgiitii bulgular ise pandemi 6ncesi donemde BIST-30 ve BIST-50 geleneksel endekslerinin pozitif
degerlerde, KAT-50 ve KATLM-30 islami endekslerinin negatif degerlerde oldugunu ortaya koymustur. Pandemi
oncesi donemde geleneksel endekslerin piyasaya gore daha yiiksek getiri sagladiklart dolayisiyla, daha iistiin
performans gosterdikleri belirlenmistir. Sharpe ve Treynor Olgiitlerinde oldugu gibi geleneksel endekslerin
pandemi oncesi donem Jensen Alfa degeri de en yiiksek getiri performansinin BIST-30 endeksine ait oldugunu
ortaya koymustur. Sonug olarak pandemi 6ncesi donemde her bir performans 6lgiitiinde geleneksel endekslerin
Islami endekslere gére daha yiiksek performans sergiledikleri tespit edilmistir. COVID-19 déneminde pandemi
oncesi dénemden farkli sonuglar elde edilmistir. COVID-19 doénemi Jensen Alfa bulgular1 islami endekslerin
piyasanin iizerinde daha yiiksek pozitif getiri sagladigini ortaya koymustur.

Ozetle pandemi 6ncesi donemde en yiiksek ortalama getiri BIST-30 basta olmak iizere geleneksel endekslerden,
calkantili donemde KAT-50 basta olmak iizere Islami endekslerden saglanmaktadir. Pandemi dncesi donemde
getirisi en yiiksek ama ayni zamanda en riskli yatirim araci BIST-30 geleneksel endeksi, ¢alkantili donemde ise
KAT-50 Islami endeksi olarak belirlenmistir. Her bir performans o6lgiitiine gére pandemi oncesi dénemde
geleneksel endeksler islami endekslerden daha yiiksek getiri performansi sergilemistir. Ancak her bir performans
dlgiitii volatilitenin yogun oldugu COVID-19 déneminde Islami endekslerin geleneksel endekslerden daha yiiksek
performans gosterdigini ortaya koymustur. Calismanin bu ydndeki bulgulart donemleri ayi-boga piyasasi/kriz
oncesi/kriz sirasv/kriz sonrasi/durgunluk gibi zaman dilimlerinde ayr1 olarak inceleyen; Alam ve Rajjaque (2010),
Al-Khazali vd. (2014), Ho vd. (2014), Jawadi vd. (2014), Karim vd. (2014), El Amn1 ve Hamza (2017), Al-
Yahyaee vd. (2020), Audi vd. (2021), Yildiz (2015) ve Sakarya vd. (2018) tarafindan ortaya konulan ¢aligmalarin
sonuglarmi desteklemektedir. Donemleri ayr1 olarak ele almayan ancak tiim donemde Islami endekslerin
geleneksel endekslerden iistiin performans gosterdigini ortaya koyan Umar (2017), Mahmood vd. (2019), Aarif
vd. (2020), Alam ve Ansari (2020), Jabeen ve Kausar (2022), Altin ve Caba (2016), Se¢me vd. (2016) ve
Tiikenmez vd. (2019)’nin ¢aligma bulgulariyla bir noktada bagdasmaktadir. Ayrica bulgular yalnizca Tirkiye
geleneksel endekslerini inceleyen ve sonucunda Ulusal-30 (yeni tabirle BIST-30) endeksinin daha iyi performans
gosterdigini ortaya koyan Dagli vd. (2010) ve Saldanli’nin (2012) bulgulartyla da bir noktada uyumludur.

Ele alinan endeksler arasinda islem hacmi en yiiksek olan geleneksel endeks, piyasa endeksi olarak ele alinan
BIST-100°diir. Bunu takiben sirasiyla BIST-50 ve BIST-30 endeksleri islem hacimleri bakimindan
siralanmaktadir. Aymi sekilde Islami endeksler de islem hacmi yiiksekligi agisindan KAT-50 ve KATLM-30 olarak
siralanmaktadir. Islem hacmi gdstergesinin yiiksek olmasi dzellikle yatirim araglarini likiditesinin yiiksekligi
bakimindan dnemli olmaktadir. Ancak islem hacmi bir yatirim aracinin getiri performansini belirleyen tek etken
olmamaktadir. Caligmanin bulgulari da bunu destekler sekilde ortaya ¢ikmistir. Geleneksel endeksler arasinda en
diisiik islem hacmine sahip BIST-30 endeksinin en yiiksek getiri performansina sahip oldugu goriilmektedir.
Ancak bu noktada saglikli bir yorum yapilabilmesi i¢in endekslerin getiri performanslariyla islem hacimleri
arasindaki nedensellik iliskilerinin incelendigi c¢aligmalarin bulgularmin incelenmesi ve bu yonde giincel bir
arastirmanin yapilmasi faydali olacaktir.
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YAZARLARIN BEYANI
Katki Orani Beyani: Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamistir.
Destek ve Tesekkiir Beyami: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Caligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi s6z konusu degildir.
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