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Islamic Equity Investments

Oz

Bu calismanin amaci, finansal oranlar acisindan Islami kurallara daha
uygun hisse senetlerinden olusan hisse senedi portfdyiiniin performansinin,
Katilim 50 Endeksi (KAT50) ile karsilastirilmasidir. Bu dogrultuda, Borsa
Istanbul'da (BIST) islem goren ve hem faaliyet alan1 hem de finansal oranlar
bakimindan filtreleme kriterlerini karsilayan 50 hisse senedi ile piyasa
degeri agirlikli ve esit agirlikli iki portfdy olusturulmustur. Orneklem
donemi, Temmuz 2014 — Ekim 2021 olarak belirlenmistir. Performans
ol¢timiinde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVEM) ve risk ayarl
performans Slgim yontemleri igerisinden Sharpe Orani, Treynor Orani,
M2 Olgiitii ve Bilgi Orani kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore Portfoy
1 en diisiik sistematik riske (3 katsay1s1) sahiptir. Risk ayarli performans
ol¢tim yontemlerine gore Portfdy 2'nin en basarili portfdy oldugu tespit
edilmistir. Portféy 1'in performansi ise hem Portfoy 2’ye hem de KAT50'ye
gore daha diisiiktiir. Calismanin sonuglary, filtrelemede kullanilan esik
degerlerin diisiik olmasi ilkesi temel alarak yapilan bir Islami hisse
senedi yatiriminin, basarili bir risk-getiri performansi sunabilecegini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, islami Hisse Senedi Piyasalari, Portfoy
Yonetimi, Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli.

Abstract

The aim of this study is to compare the performance of the stock portfolio,
which consists of stocks that more comply with Islamic rules in terms of
financial ratios, with the Participation 50 Index (KAT50). In this direction,
two portfolios, market value-weighted and equally weighted, were
created with 50 stocks traded on the Borsa Istanbul (BIST) and meeting
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the criteria in terms of both business activity and financial ratios. The sampling period
was determined as July 2014 — October 2021 Capital Asset Pricing Model (CAPM) and
risk adjusted performance measurement methods which are Sharpe Ratio, Treynor
Ratio, M2 Measurement and Information Ratio were used to evaluate performance.
The analysis shows that Portfolio 1 has the lowest systematic risk ({3). Portfolio 2
performed better than others according to risk-adjusted performance measurement
methods. Performance of Portfolio 1 was lower than both Portfolio 2 and KAT50. The
results of the study reveal that an Islamic stock investment based on the principle of
low threshold values used in screening can offer a successful risk-return performance.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Stock Markets, Portfolio Management, Capital
Asset Pricing Model.

Extended Abstract

In the context of Islamic finance, investments should be away from
interest, excessive uncertainty and excessive risk. Besides, stocks and/or
organizations core business activities should not be related to prohibited
activities by Islam. In addition, Islamic financial instruments should
be based on risk sharing and transactions should be carried out on a
partnership basis. The implementation of the aforementioned Islamic
rules in stock markets is provided through Islamic stock indices. These
firms which are included in the Islamic stock indices released by
various index providers, must meet certain criteria in order to involve
and remain in the index. Although there are some small differences
between them, the screening criteria of all index providers are almost
similar. In order for firms to be included in the indices, first of all,
interest-bearing banking-insurance, production of alcohol, tobacco,
pork products, etc., which is prohibited by Islam should not operate
in these business fields. Screens for Islamic compliance also have
financial ratios screening. At this point, the threshold values used by
different index providers for financial ratios may vary. Considering
the screening criteria of the Participation 50 (KAT50) index, the ratio
of the total interest-bearing loans of the firms to the market value of
the firm and the ratio of the interest-bearing cash and securities to the
market value of the firm must be less than 33%. Besides, it is appealed
that the income of the firms from the prohibited business areas should
not exceed 5% of their total income. Firms that meet the mentioned
screening criteria are included in the index. In order for firms to remain
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in the index, their compliance with the screening criteria should continue
in the assessments made every 3 months.

The purpose of this study is to compare the performance of the stock
portfolio, which consists of stocks that have more compliance with
Islamic rules in terms of financial ratios, with the Islamic stock index.
Stocks in portfolios are determined according to the criterion of having
the lowest financial ratios. Financial ratio values were gathered from
report titled “Compliance with the Participation Index Criteria of Firms
as of October 1, 2021 and their Purification Rates”, which includes the
results of the fourth quarter review of 2021, published by Bizim Menkul
Degerler for the Participation Index. While selecting the stocks included
in the portfolios among 200 stocks that are qualified in the report, a
ranking was made by taking the average of the mentioned ratios, since
no hierarchy is specified between filtering ratios by the TKBB standard.
According to the ranking, 50 firms with the lowest average ratio and
traded in the stock market since July 2014, the date of publication of the
Participation 50 Index, have been included in the portfolios. Although
the two portfolios created contain the same stocks, there are differences
between them in terms of weights. The first portfolio (Portfolio 1) is a
market cap weighted portfolio, while the second portfolio (Portfolio 2)
is an equal weighted portfolio. In the analysis, Borsa Istanbul 100 Index
(BIST100) was used to represent the market, and the 2-year benchmark
treasury bond interest rate was used as the risk-free interest rate. Monthly
closing prices of indices and stocks and interest rates were obtained from
the Thomson Reuters Eikon database. The sampling period is from July
2014 to October 2021. Risk and return characteristics of the portfolios and
KAT50 were examined within the context of the Capital Asset Pricing
Model (CAPM). In this context, first of all, the systematic risks ({3 - beta)
of the portfolios and KAT50 and the o coefficients called Jensen (1968)
alpha () were calculated. Apart from Jensen o coefficient, Sharpe Ratio,
Treynor Ratio, Modigliani-Modigliani (M?) Measurement and Information
Ratio, which are called risk-adjusted performance measurement methods
in the literature, were used to measure performance.

According to the results of the analysis, the portfolio with the lowest
systematic risk is Portfolio 1, which is a market value weighted portfolio.
Only the Jensen a coefficient of KAT50 was found to be statistically
significant and positive. Portfolio 2 is the most successful portfolio
according to risk-adjusted performance measurement methods. The
results of the study reveal that an Islamic stock investment based on the
principle of low threshold values used in filtering can offer a successful
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risk-return performance. This result shows that investors can make
a more religiously compatible stock investment, not only limited to
stocks in Islamic stock indices. In terms of index providers and advisory
boards, it can be a motivation to create alternative indices with lower
threshold values.
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Giris

Islami finansa artan ilginin bir yansimasi olarak, Islami bankacilik
(katilim bankacilig1) disindaki diger Islami finans araclarmna olan ilgi
ve farkindalik da giin gegtikge artmaktadir. Bu noktada sukuk (kira
sertifikalari), Islami yatirim fonlar1 ve Islami hisse senedi endeksleri gibi
araclar, dini hassasiyete sahip yatirirmcilarin katilim bankalar1 haricinde
tasarruflarini degerlendirebilecekleri yatirim alternatifleri olarak varlik
gostermektedir.

Temelinde faiz/riba yasag1, garar (asir1 belirsizlik) yasagi ve meysir
(kumar) yasag1 olan Islami finans yatirimlarinin, bu yasaklarin yani sira
risk paylagimi, kar-zarar ortaklig1 ve Islam’in mesru gordiigii alanlarda
faaliyette bulunma gibi birtakim 6zellikleri de biinyesinde bulundurmasi
gerekmektedir. S6z konusu sartlar1 saglayan ve yatirimcilara uzun
vadeli yatirim firsat1 sunan Islami finans araclarindan birisi de Islami
hisse senedi yatirimlaridir (Mohammad ve Ashraf, 2015, s. 169). Islami
hisse senedi yatirimi yapmanin gesitli yollar1 bulunmaktadir. Bunlar;
bir endeks saglayici tarafindan olusturulmus bir Islami hisse senedi
endeksini temel alan borsa yatirim fonlarina dahil olmak, Islami hisse
senedi yogun fonlara dahil olmak ve Islami hisse senetleri icerisinde
yer alan hisse senetlerinden portfoy olusturmak olarak siralanabilir.

Borsalarda iglem goren hisse senetlerini, faaliyet alani ve finansal oranlar
agisindan filtreleyen Islami hisse senedi endekslerinde, Islam’in yasakladig:
alanlarda faaliyet gostermeyen ve faizli kredji, faiz iceren menkul kiymet
ve yasak alanlardan elde edilen gelirlerine iligskin finansal oranlar1 esik
degerlerin altinda bulunan isletmelerin hisse senetleri yer almaktadir.

Endekslerde kullanilan filtreleme Olgiitleri, danisma kurullar1 ya da
global gapta veya yerel diizeyde Islami finans araglarina iliskin standart
yayinlayan kurullarin standartlar: ile belirlenmektedir. S6z konusu
standartlarda finansal oranlar igin kullanilan esik degerlerin, zaruret ilkesi
gercevesinde verilmis bir ruhsat oldugu belirtilmektedir. Burada zaruretten
kasit, isletmelerin varliklarini siirdiirebilmek i¢in mecbur kaldig1 ya da
yasal mevzuat geregi gerceklesen faizli islemlerdir. Hem Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) hem
de Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) nin standartlarinda, faizin
ve her tiirliit haram maldan edilen gelirin haram oldugu ve hisse senedi
yatirrmdan elde edilen gelirden mahzurlu kismin arindirilmasi gerektigi
acgikga belirtilmistir (AAOIFI, 2015, s. 555; TKBB, 2020, ss. 14-15). Bu
baglamda, filtreleme oranlar esik degerlere ¢ok yakin olan igletmelerin
hisse senetlerinin yerine oranlari sifir ya da esik degerlerden ¢ok diistik
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olan igletmelerin hisse senetlerine yatirim yapmanin Islami agidan daha
uygun oldugu tespiti yapilabilir. Calismanin temel motivasyonunu, bu
tespit olugturmaktadir.

Islami finans literatiiriinde yer alan Islami hisse senedi yatirimlari
ile ilgili ¢alismalarin, Islami hisse senedi endekslerinin ve fonlarmn,
konvansiyonel emsallerinden daha iyi getiri performansi gosterip
gostermedigi noktasina odaklandig1 goriilmektedir (Al-Yahyaee, Mensi,
Rehman, Vo ve Kang, 2020; Rejeb ve Arfaoui, 2019; Trabelsi, Bahloul ve
Mathlouthi, 2020). Literatiirde Islami hisse senedi yatirimlarinin daha iyi
performans gosterdigine dair kanitlarm sunuldugu ¢alismalarin yaninda
(Abu Bakar ve Ali, 2014; Charles, Darné ve Pop, 2015; Jawadi, Jawadi ve
Louhichi, 2014), tersi yonde bulgulara da rastlanmaktadir (Abu-Alkheil,
Khan ve Parikh, 2020; Habib ve Islam, 2014). Baz1 ¢alismalara gore ise
Islami ve konvansiyonel hisse senedi yatirimlari arasinda anlaml bir
farklilik bulunmamaktadir (Alam, Arshad ve Rizvi, 2016; Trabelsi ve
digerleri, 2020). Literatiirde bu ¢alismanin isaret ettigi baglamda, yani
Islami agidan daha uygun hisse senetlerine yatirim yapmanin ve bu tip
bir yatirimin risk-getiri karakteristigini dlgen bir ¢alismanin varligina
rastlanmamustir.

Bu calismanin amaci, finansal oranlar acisindan Islami kurallara
daha uygun hisse senetlerinden olusan hisse senedi portfoyiiniin
performansinin, Islami hisse senedi endeksi ile karsilastirilmasidir.
Bu dogrultuda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren ve hem faaliyet
alani hem de finansal oranlar bakimindan kriterleri karsilayan 50 hisse
senedinden iki portfdy olusturulmustur. Ayni hisse senetlerini igeren
portfoylerden ilki, karsilastirma yapilan Katilim 50 (KAT50) endeksi ile
benzer sekilde piyasa degeri agirlikli, digeri ise portfoy performansinin
biiyiik isletmelerin hisse senetlerinin agirhigindan etkilenmemesi adina
esit agirlikli olusturulmustur. Orneklem déneminin Temmuz 2014 —
Ekim 2021 olarak belirlendigi calismada, finansal oranlarinin ortalamasi
diisiik olmasina ragmen, KAT50'nin yaymlanmaya basladi8: tarih olan
Temmuz 2014’ten sonra borsaya kote olan isletmelerin hisse senetleri
portfdy disinda birakilmais, yerine siralamada bir altta olan hisse senedi
dahil edilmistir. Performans 6l¢timiinde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (SVFM) ve risk ayarl performans 6l¢tim yontemleri kullanilmustir.

Islami Hisse Senedi Endeksleri

1999 yilinda Dow Jones tarafindan yayinlanan ilk endeksten bu yana,
ttim diinyada farkh endeks saglayicilar tarafindan pek ¢ok tilke ve bolge
i¢cin yayinlanan Islami hisse senedi endekslerinin sayisi hizla artmistir.
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Islami hisse senedi endekslerinin temel mantig1, borsada islem goren tiim
hisse senetlerinin faaliyet alani ve finansal oranlar agisindan filtrelenmesi,
kriterleri karsilayan isletmeler ile bir endeks olusturulmasidir. Eger
piyasada endekste yer almasi gereken hisse senedinden daha fazla
sayida kriterleri saglayan hisse senedi varsa, piyasa degeri en yiiksek
olan hisse senetleri endekse dahil edilmektedir (Katilim Endeksi, 2021).

Endekslerde kullanilan kriterler, endeks saglayicilarinin biinyelerinde
bulunan danigma kurullar1 veya AAOIFI gibi standart belirleyici kurullarm
fetvalarina gore belirlenmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda incelenen
Katilim 50 Endeksi, dnceleri kendi danisma kurulunun fetvalarina gore
kriterleri uygularken, su anda 2018 yilinda kurulan TKBB Danisma
Kurulunun 2020 yilinda yayinladig 1 nolu “Pay Senedi Thrac1 ve Alm-
Satim1” standardina gore filtreleme islemini gergeklestirmektedir. Bu
nedenle burada s6z konusu standarttaki ol¢titlere deginilecektir.

Filtreleme siirecinde ilk adim, paylar1 borsada islem goren isletmelerin
faaliyet alanlarinin incelenmesidir. TKBB standardinda, isletmelerin
faaliyette bulunmalar1 uygun olmayan alanlar su sekilde siralanmistir
(TKBB, 2020, s. 5):

e Alkollii icki tiretim ve ticareti,

¢ Tibbi gayeler disinda uyusturucu maddelerin iiretim ve ticareti,
¢ Kumar ve kumar hiikmiindeki faaliyetler,

e  Domuz ve mamullerinin tiretim ve ticareti,

e Faizli finans iglemleri,

¢ DPara ve/veya para hitkmiindeki varliklar arasinda yapilan vadeli
islemler,

e Ahlaka ve Islami degerlere aykir1 yaymcailik,

o Islami degerlerle bagdasmayan eglence, otelcilik vb. faaliyetler,
¢ (Cevreye ve canlilara biiyiik zarar1 olan faaliyetler,

e Insan fitratin1 degistirmeye yonelik biyolojik/genetik faaliyetler,
® Sagliga zararl tiitlin tirtinlerinin {iretim ve ticareti.

Filtreleme siirecinin ikinci adiminda ise faaliyet alan1 agisindan uygun
oldugu belirlenen isletmeler, finansal oranlar agisindan incelenmektedir.
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TKBB standardinda belirtilen oranlar ve esik degerleri su sekildedir’
(TKBB, 2020, s. 14):

Alinan Faizli Borglar
Oran 1: - — — < %33
Toplam varliklar veya Piyasa Degerinden Biyik Olani

Faizli Mevduat Hesaplarinda Tutulan Varlk ve Haklar
Oran 2: - — — < %33
Toplam varliklar veya Piyasa Degerinden Biyuk Olani

Mubah Olmayan Alanlara Ait Gelir
Oran 3: - < %5
Toplam Gelir

Endekste yer alan isletmeler, bahsedilen kriterlere gore tiger aylik donemlerde
izlenmektedir. Yapilan izleme sonucunda kriterleri karsilayamayan
isletmelerin hisse senetleri endeksten ¢ikarilmakta, yerlerine kriterleri
saglayan diger isletmeler eklenmektedir. Ancak burada finansal oranlarla
ilgili olarak, esik degerlerin bir doneme mahsus olmak tizere %10’a
kadar agilmasi durumunda, ilgili hisse senedi endekste kalmaya devam
etmektedir (TKBB, 2020, ss. 14-15).

Veri Seti ve Yontem

Calismada, Bizim Menkul Degerler’in Katilim Endeksi i¢in yayimnladig:
2021 yili dordiincii geyrek gozden gegirme sonuglarini igeren “1 Ekim
2021 Itibariyle Sirketlerin Katilim Endeksi Kriterlerine Uygunluk Durumu
ve Arindirma Oranlar1” isimli rapor baz alinarak, finansal filtrelemede
kullanilan oranlar1 en diisiik olan isletmelerin hisse senetlerinden
olusan iki adet portfoy olusturulmustur. Raporda endeks kriterlerine
uygun olarak nitelendirilen 200 hisse senedi arasindan portféylerde
yer alan hisse senetleri segilirken, TKBB standardinda Oran 1, Oran 2
ve Oran 3 arasinda herhangi bir hiyerarsi belirtilmemesi nedeniyle, s6z
konusu oranlarin ortalamas: alinarak bir siralama yapilmigtir. Yapilan
siralamaya gore en diisiik ortalama orana sahip ve Katilim 50 Endeksinin
yayinlanmaya baslandigi tarih olan 2014 y1li Temmuz ayindan bu yana
borsada islem goren 50 isletme portfdylere dahil edilmistir. Olusturulan
iki portfdy de ayni hisse senetlerini ihtiva etmesine karsin olusturulma
bicimleri agisindan aralarinda farklilik bulunmaktadir. Ik portfoy

! Katihhm Endeksi web sitesi endeks kurallarinin anlatildigi boliimde, Oran 1 ve Oran
2 i¢in esik degerler %30 olarak belirtilmekte ve oranlarin payinda sadece piyasa degeri
oldugu goriilmektedir. Ancak yine Katilim Endeksi tarafindan yayinlanan “Sirketlerin
Katilim Endeksi Kriterlerine Uygunluk Durumu ve Arindirma Oranlar1” raporunda,
oranlar ve esik degerleri, TKBB standardindaki sekliyle verilmistir.
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(Portfoy 1) piyasa degeri agirlikli (market cap weighted) bir portfoyken,
ikinci portfdy (Portfdy 2) esit agirlikli (equal weighted) bir portfoydiir.

Analizlerde piyasay1 temsilen Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100),
risksiz faiz orani olarak ise 2 y1illik gosterge tahvil faiz orani kullanilmaistir.
Endekslere ve hisse senetlerine ait aylik kapanis fiyatlari ile faiz oranlari,
Thomson Reuters Eikon veritabanindan elde edilmistir. Orneklem
donemi, Temmuz 2014 — Ekim 2021 olarak belirlenmistir. Analizler,
Denklem 1’deki formiile gore olusturulmus aylik getiri serileri tizerinden
gerceklestirilmistir.

R; =In[ Pit ]
it Pi,t—l (1)
Burada;

R

. taymnda i varligimin getirisini,
Pi,t’ t ayinda i varliginin kapans fiyating,
P, ,ise t-1 ayinda i varhgimin kapanus fiyatini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfoyler ile KAT50'nin risk ve
performans durumlari, Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modeli (SVFM)
cergevesinde incelenmistir. Bu baglamda 6ncelikle Denklem 2'deki formiil
kullanilarak portfylerin ve KAT50 nin sistematik riskleri ({3 - beta) ile
Jensen (1968) alfa (a) olarak isimlendirilen a katsayilar1 hesaplanmustir.
a katsayisi, portfoyiin beklenen getirisinin tizerinde mi yoksa altinda
mu getiri sagladigina cevap veren bir gostergedir. a katsayisinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, portféyiin beklenen getirisinin
iizerinde bir getiri sagladigini gosterir.

R-R=a+p (R -R)+¢e (2)
Burada;
R, i varli§inin ortalama getirisini,
R, risksiz faiz oraninin ortalamasini,
a, varligin alfa katsayisini,

B, i varhginin sistematik riskini,

2 Portfoyde yer alan isletmeler ve filtreleme oranlari ile 1 Ekim 2021 tarihi itibariyle
Katilim 50 Endeksinde yer alan isletmeler ve filtreleme oranlari igin Tablo 1 ve Tablo
2’ye bakilabilir.
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R, piyasa getirisinin ortalamasin,
¢, hata terimini ifade etmektedir.

Portfdylerin ve KAT50 endeksinin performansinin dl¢iimiinde Jensen
katsayisinin haricinde, literatiirde risk ayarh performans 6l¢tim yontemleri
olarak adlandirilan, Sharpe Orani, Treynor Orani, Modigliani-Modigliani
(M?) Olgiitii ve Bilgi Orani kullanilmistir. S6z konusu yontemlerin
agiklamalari su sekildedir:

Sharpe Orani: Sharpe’in (1966) calismasinda ortaya koydugu yontem,

portfoyiin riskinin portfdyiin getirisinin standart sapmasi olarak ele

alinmasimna dayanir. Oran, Denklem 3'teki formdiile gore hesaplanmaktadir.
Sharpe Orani = i __Rf (3)

Oj

Burada;

R, i portfdyiiniin ortalama getirisini,

R, risksiz faiz oraninin ortalamasini,

o, i portfdyiiniin standart sapmasini ifade etmektedir.

Treynor Orani: Treynor (1965) tarafindan gelistirilen yontemde, Sharpe
Oranindan farkl olarak portfdy riski olarak portfoyiin sistematik riski
yani 3 katsayis1 alinir.

Treynor Orani = % (4)
Burada;
R, i portfOyiiniin ortalama getirisini,
R, risksiz faiz oraninin ortalamasini,
B, i portfoyiiniin sistematik riskini ifade etmektedir.

Modigliani-Modigliani (M?) Olgiitii: Modigliani ve Modigliani'nin
(1997) galismasina dayanan yontemde, portfdy i¢in hesaplanan Sharpe
Oranu ile piyasanin standart carpmasi garpilir ve bu degere risksiz faiz
orani eklenir.

M2 Olgiitii = ("2 x 0 ) +R,= (SR x 0, ) + R, (5)
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Burada;

R, i portfoyiliniin ortalama getirisini,

R, risksiz faiz oraninin ortalamasing,

o, i portfoyiiniin standart sapmasini,

o_, piyasanin standart sapmasini ve

SR, ise i portfdyiiniin Sharpe Oranini ifade etmektedir.

Bilgi Oran1: Goodwin’in (1998) calismasinda ortaya koydugu yontem,
Sharpe Oranu gibi portfdyiin riskini standart sapma olarak ele almakta,
ancak portfyiin artik getirisini piyasa getirisi tizerinden hesaplamaktadir.
Yine Ol¢iitte kullanilan standart sapma da portfoyiin getirisinin standart
sapmast degil portfOyiin ortalama getirisi ile piyasanin ortalama getirisinin
farkinin standart sapmasi olarak kabul edilmektedir.

Bilgi Orami= —i-"m_ (g
g . (6)
Burada;
R, i portfdyiiniin ortalama getirisini,

R, risksiz faiz oraninin ortalamasini,

°(R. -Rm), i portfOyliniin piyasa getirisi tizerinden hesaplanan artik getirisinin
standart sapmasini ifade etmektedir.

Bulgular
KAT50 ve Portfoylerin Temel Ozellikleri

Tablo 1 ve Tablo 2'de 1 Ekim 2021 tarihi itibariyle Katilim 50 Endeksinde
yer alan isletmeler ve bu isletmelere ait filtreleme oranlari ile portfoyde
yer alan isletmeler ve bunlara ait filtreleme oranlar1 goriilmektedir.

Tablo 1

Katilim 50 Endeksinde Yer Alan Isletmeler ve Filtreleme Oranlar:

Kod Isletmenin Ad1 Oran1| Oran2 [ Oran3| Ort.
ALBARAKA TURK KATILIM | ] ] ]
ALBRK BANKASI AS. %0,00 %0,00 %0,00 | %0,00
BIMAS BIM BIRLESH; g/IAGAZALAR %0,00 | %0,00 | %0,10 | %0,03
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PENTA TEKNOLOJI o o o o

PENTA | yRUNLERI DAGITIM TiC. AS. %000 | %040 | %040 | %0,27

KONYA KONYA CIMEgTO SANAYI %0,00 | %0,80 | %1,20 | %0,67

ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA AS. | %2,20 | %0,50 | %0,70 | %1,13
JANTSA JANT SANAYi VE | o o o

JANTS TICARET A.S, %1,50 | %1,60 | %0,70 | %1,27
GEN ILAC VE SAGLIK o o o o

GENIL {/RUNLERI SAN. VE TiC. A.S, %3,50 | %0,00 | %0,30 | %1,27

AFYON AFYON CH\TAil\;TO SANAYI %3,00 | %0,00 | %0,90 | %1,30
SELCUK ECZA DEPOSU o o o o

SELEC TICARET VE SANAYI AS. %1,00 | %3,70 | %0,70 | %1,80
TURK ILAC VE SERUM o o o o

TRILC SANAYI AS. %3,20 | %0,00 | %2,30 | %1,83
ARD GRUP BILiSIM o o o o

ARDYZ TEKNOLOJILERI A S. %0,70 | %4,30 | %0,70 | %1,90
KARTONSAN KARTON o o o o

KARTN SANAYI VE TICARET AS. %0,00 | %3,80 | %1,90 | %1,90

TKNSA | [EKNOSA ICX’; DI TICARET 1 o/ 1090 | %0,00 | %030 | %3,50

RTALB RTA LAB. BIY. URUNLER %3,30 | %3,90 | %3,60 | %3,60

ILAC VE MAK. SAN. TiC. A S.

GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.AS. | %6,50 | %5,40 | %0,10 | %4,00

EGE ENDUSTRI VE TICARET

EGEEN AS. %2,70 | %7,50 | %2,40 | %4,20
KRVGD KERVA%I gg&sﬁﬁg‘“ﬂ VE o250 | %0,00 | %0,80 | %443
VESBE VESTE\L/E}(?EREE%;{Q?NAYi %10,20 | %0,20 | %3,10 | %4,50

BERA BERA HOLDING A S. %13,90 [ %0,00 | %1,40 | %5,10
ISDMR iSKENIg]fLIng;MiR VE o600 | %800 | %1,30 | %510
EGGUB EGE GUBRE SANAYIi A S. %8,30 | %5,40 | %2,00 | %5,23
YATAS Yggﬁi@%ﬁ;&ggiﬁ“ %15,80 | %0,30 | %0,70 | %5,60
ASELS Sfﬁki?%%%fé?fg %11,50 | %6,20 | %1,00 | %6,23
TUKAS TUKA%%?@?@%?‘“ VE o780 | %0,10 | %0,90 | %6,27
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BIOTREND CEVRE VE ENERJI |, o o o

BIOEN YATIRIMLARI A S, %16,20 [ %2,40 | %1,60 | %6,73
OYAK CIMENTO o o o o

OYAKC FABRIKALARI A.S. %8,40 | %8,20 | %3,70 | %6,77
ERBOSAN ERCIYASBORU |, o o o

ERBOS SANAYIi VE TICARET A.S. %15,50 | %8,50 | %-2,20 | %7,27
INDEKS BILGISAYAR SIS. |, o o o

INDES MU, SAN. VE TiC. A.S. %18,70 [ %2,80 | %1,40 | %7,63
IS GAYRIMENKUL YATIRIM |, o o o

ISGYO ORTAKLICGI A.S, %20,00 | %0,80 | %3,30 | %8,03

FROTO FORD OTO“:%TW SANAYI %16,80 | %9,40 | %1,40 | %9,20

SASA SASA POLYES; ERSANAYL 00640 | %020 | %2,10 | %9,57
OTOKAR OTOMOTIV VE |, o o o

OTKAR SAVUNMA SANAYI AS. %21,80 | %3,80 | %3,20 | %9,60
EREGLI DEMIR VE CELIK |, o o o

EREGL FABRIKALARIT.A.S. %12,50 | %14,30 | %2,10 | %9,63
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT |, o o o

TTRAK MAKINELERI A.S. %12,10 | %15,40 | %2,10 | %9,87
NUROL GAYRIMENKUL o o o o

NUGYO YATIRIM ORTAKLIGI A.S, %30,50 | %0,30 | %1,50 | %10,77

THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. | %20,60 [ %8,60 | %4,60 | %11,27
PEGASUS HAVA o o o o

PGSUS TASIMACILIGI A S. %17,70 | %16,00 | %1,60 | %11,77
ESENBOGA ELEKTRIK o o o N

ESEN RETIM A.S. %32,20 | %1,00 | %4,10 | %1243
AKSA AKRILIK KIMYA o o o o

AKSA SANAYI AS. %28,50 | %8,60 | %0,90 | %1267

TKFEN TEKFEN HOLDING A S. %15,40 | %19,90 | %2,80 | %12,70
KARDEMIR KARABUK o o o o

KRDMD | o n CEL. SAN. VE TiC, A.S. %14,80 | %20,00 | %3,40 | %12,73

HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S. %27,90 | %7,40 | %3,00 | %1277
DOGUS OTOMOTIV SERVIS |, . o N

DOAS VE TICARET A S, %35,10 | %3,60 | %0,30 | %13,00

DEVA DEVA HOLDING A .S. %23,60 | %14,80 | %1,70 | %1337
BORUSAN MANNESMANN |, o o o

BRSAN BORU SAN. VE TiC. A S. %31,40 | %8,60 | %1,70 | %1390
CIMSA CIMENTO SANAYI VE |, o o o

CIMSA TICARET A.S. %28,20 | %12,80 | %2,30 | %1443

CCOLA COCA-COLA ICECEK AS. | %26,40 | %16,40 | %0,90 | %1457
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AYGAZ AYGAZAS. %29,00 | %12,30 | %3,40 | %14,90
MAVI GIYIM SANAYI VE o o o o
MAVI TICARET AS. %25,70 | %18,40 | %2,40 | %1550
AKSEN AKSA ENERJI URETIM AS. | %35,20 | %11,90 | %1,90 | %1633
ORTALAMA %14,49 | %5,97 | %1,65 | %7,37
Kaynak: (Bizim Menkul Degerler, 2021)*

Tablo 2

Portfoyde Yer Alan Isletmeler ve Filtreleme Oranlar:

Kod Isletmenin Ad: Oran1 |Oran2 | Oran3 | Ort.
YYAPI YESIL YAPL].E;I DUSTRISI %0,00 | %1,40 | %-36,00* | %-11,53
ALBRK ALBARBAEQIZESI;I;.I;ATILIM %0,00 | %0,00 [ %0,00 %0,00

DOGUB DOGI&%%FIFC?ORI;I% iASNAYH %0,00 | %0,00 [ %0,00 %0,00
BIMAS MEIC};\?AETEE%I;S %0,00 | %0,00 | %0,10 %0,03
TETMT Y&%ﬁﬁ&?};ﬁ%i% %0,00 | %0,00 | %0,40 %0,13

SAN-EL MUH. ELEKT.
SANEL | TAAHHUTSAN.VETIC. | %0,30 | %0,70 | %-0,50 | %0,17

AS.
ALKA ALKMT?&%ETSQEAH VE 190,00 | %0,00 | %0,60 | %0,20
CMBTN Cihé??ggg.lé% ;’IEPE%F Y 90,00 | %010 | %070 | %027
ESCOM ESC?ETTIEIE;/IQ:%_LOH %0,00 | %0,00 | %090 | %0,30
SELGD S%ggg{gﬁﬁifggfg %0,00 | %0,00 | %1,20 | %040
AVHOL A‘gg{%géﬂ?“ %0,00 | %0,00 | %1,40 | %047

% Tablo 1 ve Tablo 2'de yer alan ortalama siitunu, yazar tarafindan olusturulmustur.
*YYAPI, PAMEL ve GOODY igin verilen Oran 3 degerlerinin negatif olmasinin sebebi
bilinmemektedir. Veri kaynaginda bu sekilde verilmis oldugu i¢in herhangi bir miida-
halede bulunulmamus ve ortalamalar bu degerler iizerinden hesaplanmustir.
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SONMEZ FILAMENT SEN. | , o o o

SONME | {5/t VE ELYAF SAN. AS. %0,00 | %0,20 | %1,20 | %0,47
FEDERAL-MOGUL izMiT | , o o o

FMIZP | Dic vE PiM OR. TES. AS. %0,00 | %1,50 | %0,30 | %0,60

KONYA | KONYA CIMF;TO SANAYILY 0600 | %0,80 | %1,20 | %0,67
NIiGBAS NiGDE BETON o o o o

NIBAS | ¢\ NAYLVE TICARET AS. %0,00 | %0,30 | %1,70 | %0,67

DITAS DOGAN YEDEK
DITAS | PARCA IMALAT VETEK. | %1,10 | %0,00 | %1,00 | %0,70
AS.

DENIZ GAYRIMENKUL o o o o

DZGYO |y ATIRIM ORTAKLICT AS, %0,90 | %1,10 | %0,10 | %0,70
ERSU MEYVE VE GIDA o o o o

ERSU SANAYI AS. %0,00 | %0,10 | %2,30 | %0,80
IHLAS EV ALETLERI o o o o

THEVA | {\ALAT SAN VETIC. AS. %0,00 | %0,30 | %2,20 | %0,83
KRISTAL KOLA VE o o o o

KRSTL MESRUBAT SAN., TIC. AS. %2,20 | %0,00 | %0,50 | %0,90
ACISELSAN ACIPAYAM 0 o o o

ACSEL | oo 55107 SAN. VE TiC. AS. %0,00 | %2,50 | %0,70 | %1,07

AGYo | ATAKULE GAYRIMENKUL %0,00 | %0,80 | %2,60 | %1,13

YATIRIM ORT. A.S.

ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A.S. | %2,20 | %0,50 | %0,70 | %1,13

KUTPO KUT‘ZI:K&%)?;FLEN %0,00 | %020 | %320 | %1,13
PAGYO I;ﬁlﬁ){lfﬁ gﬁ%ﬁgﬁgﬁ% %0,00 | %120 | %220 | %1,13
INTEM H;}&Tﬁ AITN %?EP;)TA‘QEZE'S' %0,10 | %0,00 | %340 | %1,17
BFREN 1;3:;C&§ 5%1}%8;15%%21 %0,00 | %1,10 | %250 | %1,20
IDGYO 1DE‘:’{ETSI£I?V‘I“O{I§¥§?<UL %220 | %0,00 | %1,50 | %1,23
jaNTS | ! ANTS%&IEETSQE‘M VE 1 o150 | %160 | %070 | %1,27
AFYON | AFYON Cn}/ﬁgo SANAYL | o500 | %0,00 | %090 | %130
HLGYO YEQEIFMGSEE%E%%%' %330 | %0,10 | %0,50 | %1,30
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BURCELIK VANA SANAYI | , o o o

BURVA VE TICARET AS. %3,50 | %0,00 | %0,50 [ %1,33

KRON
KRONT | TELEKOMUNIKASYON %3,60 | %0,00 | %0,60 | %1,40
HIZMETLERI A.S.

MAKINA TAKIM o o o o

MAKTK ENDUSTRIST A.S. %0,00 | %0,00 | %4,30 | %1,43
SANKO PAZARLAMA o o o o

SANKO | j1rya1 AT IHRACAT AS. %0,00 | %4,00 | %0,30 | %1,43
KORFEZ GAYRIMENKUL | , 0 o o

KRGYO |\ rT1RIM ORTAKLICI AS. %0,00 | %0,00 | %4,40 | %1,47
PERA GAYRIMENKUL o o o o

PEGYO |y ATIRIM ORTAKLICI AS, %0,30 | %0,80 | %3,70 | %1,60
BEYAZ FILO OTO o o o o

BEYAZ KIRALAMA A S, %0,70 | %3,80 | %0,40 | %1,63
YAPRAK SUT VE BESI CIFT. | 0 o o

YAPRK SAN. VE TIC. AS. %1,60 | %0,80 | %2,60 | %1,67
PAMEL YENILENEBILIR | o o i

PAMEL | oo prTRIK URETIM AS, %5,10 | %0,20 | %-0,20° [ %1,70
CEMTAS CELIK MAKINA | o o o

CEMTS | &\ NAYL VE TICARET AS. %0,00 | %4,60 | %0,70 | %1,77
SELCUK ECZA DEPOSU o o o o

SELEC | TicARET VESANAYI AS. %1,00 | %3,70 | %0,70 | %1,80
SERVET GAYRIMENKUL | , o o o

SRVGY | v ATIRIM ORTAKLICL AS, %4,30 | %090 | %0,40 | %1,87

AKMERKEZ
AKMGY | GAYRIMENKUL YATIRIM | %0,00 | %2,00 | %3,70 | %1,90
ORT. AS.

KARTONSAN KARTON o o o o

KARIN | ¢\ Avi VE TICARET AS. %0,00 | %3,80 | %1,90 [ %1,90
SARAY MATB. KAGIT. KIRT. | , o o o

SAMAT TIC. VE SAN. A.S. %5,00 | %0,00 | %1,00 [ %2,00

PENGD PENGUENSISDA SANAYL 1 o5 79 %0,10 | %0,40 | %2,07
AVRASYA GAYRIMENKUL | o o o

AVGYO YATIRIM ORT. A.S. %0,00 | %6,00 | %0,40 | %2,13

GOODY GOODYE[;IZLSASTIKLERI %7,10 | %0,00 | %-0,10° | %2,33

ORTALAMA %1,10 | %0,90 | %0,48 | %0,83

Kaynak: (Bizim Menkul Degerler, 2021)
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Filtreleme oranlari incelendiginde, KAT50'de yer alan isletmelerin oranlar
ile portfoyde yer alan isletmelerin oranlar: arasinda ciddi derecede
farkliliklar oldugu goriilmektedir. KAT50'de en yiiksek ortalama orana
sahip isletmenin orani %16,33 iken, portfdyde ise %2,33’tiir. Oranlarin
genel ortalamasina bakildiginda ise KAT50'de Oran 1’in ortalamasi
%14,49, Oran 2'nin ortalamasi %5,97, Oran 3’iin ortalamas1 %1,65 ve
i¢ oranin ortalamasi %?7,37'dir. Portfoydeki isletmelerin ortalamalar:
ise sirastyla %1,10, %0,90, %0,48 ve ii¢ oranin ortalamas1 %0,83 gibi ¢ok
diisiik bir orandar.

Tablo 3
2021 Yili Ekim Donemi Verilerine Dayalr Endeks ve Portfoy Karakteristikleri

Bilgiler KAT50 Portféy 1 | Portfoy 2
Isletme Sayisi 50 50 50
Toplam Piyasa 537,44 98,41 98,41

Degeri Milyar TL | Milyar TL | Milyar TL

Isletme Biiyiikliikleri
(Piyasa Degeri)
Ortalama 10,75 Milyar 1,97 1,97
TL Milyar TL | Milyar TL
- 69,26 Milyar 37,92 37,92
En Bityiik TL Milyar TL | Milyar TL
91,36 91,36
En Kii¢lik M.911 8,10TL Milyon Milyon
tyon TL TL
. 684,45 684,45
Ortanca 4,80 %\;[;lyar Milyon Milyon
TL TL
EnBiiytik Isletmenin |/ 15 69 | 93854 | %200
Agirligy
_ EnBuytk10 %67,01 %72,25 %20
Isletmenin Agirlig:

Tablo 3’te Ekim 2021 dénemine ait verilerden olusturulmus KAT50 ve
olusturulan portfoylere ait temel karakteristik bilgiler yer almaktadur.
Tablodan da goriilecegi tizere, KAT 50 ile portfoyler arasinda yaklagik
5,5 kat gibi dnemli derecede piyasa biiyiikliigii farki bulunmaktadir.
Ayrica piyasa degeri agirlikli bir portfoy olan Portfoy 1'in %38,54 ile
biiylik ¢ogunlugu tek bir hisse senedinden (BIMAS) olusturmaktadr.
Bu oran bazi donemlerde %6071ara kadar ¢ikmaktadir.
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Analiz Bulgular:

Tablo 4’te analizde kullanilan getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler
yer almaktadir. Calisma kapsaminda incelenen endeks ve portfoylerin
tamami 6rneklem donemi icerisinde pozitif ortalama getiri saglamistr.
Porttdy 2 en yiiksek standart sapmaya sahiptir. Portfdy 1 ve PortfGy 2'nin
sahip olduklar: yiiksek standart sapma, getirilerin genis bir aralikta
gerceklestigini, baska bir ifadeyle portfoylerin BIST100 ve KAT50"ye
gore daha riskli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4

Tanumlayict Istatistikler

Endeks/Portfoy Gégl'em Ortalama | Max. Min. | Ortanca Sglt)?r;a
BIST100 87 0,0071 0,1432 |-0,1675| 0,0068 | 0,0630
KAT50 87 0,0141 0,2010 |-0,1805 | 0,0064 | 0,0636
Portfoy 1 87 0,0151 0,6008 |-0,3428 [ 0,0050 |0,1198
Portfoy 2 87 0,0206 0,7348 |-0,2164 | 0,0085 | 0,1309

Jensen a ve (3 katsayilariin hesaplanmasi icin SVFM regresyon modeli
tahmin edilmistir. Regresyon tahmininin yapilabilmesi, baska bir
ifadeyle degiskenler arasinda sahte regresyon iligkisinin bulunmamasi
icin analizde kullanilan serilerin duragan olmasi (birim kok icermemesi)
gerekmektedir. Bu baglamda oncelikle degiskenlere ait seriler Augmented
Dickey Fuller (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testlerine tabi
tutulmustur. Her iki test sonucuna gore de analizlerde kullanilan tim
getiri serileri diizey degerlerde duragandur.

Tablo 5

Birim Kok Testleri Sonuclar

Test istatistikleri
Endeks/Portfoy — —
ADF p Degeri | PP p Degeri
BIST100 -3,8281* [ 0,0002 -9,8300* | 0,0000
KAT50 -2,6666% | 0,0082 -9,1661* [ 0,0000
Portfoy 1 -5,2075* | 0,0000 -10,6925* | 0,0000
Portfoy 2 -4,9110* | 0,0000 -10,5123* | 0,0000

Not: *isareti, %1 onem diizeyinde “seriler birim kok icermektedir” sifir hipotezinin reddedildigini

gostermektedir.
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Tablo 6
SVFM Regresyon Analizi Sonuglart

Endeks/Portféy | « p Degeri | 3 p Degeri
KAT50 0,0067 0,0289 0,9130 0,0000
Portfoy 1 0,0073 0,5373 0,8079 0,0000
Portfoy 2 0,1357 0,2748 1,0228 0,0000

Tablo 6’ya gore, hesaplanan «a katsayilarindan yalnizca KAT50 igin
hesaplanan deger %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli,
portfoyler igin hesaplanan degerler ise anlamsizdir. KAT50 i¢in 0,0067
olarak hesaplanan a katsayisi, KAT50'nin BIST100’den az da olsa
daha iyi performans gosterdigi anlamina gelmektedir. (3 katsayilarina
bakildiginda ise hesaplanan tiim katsayilarin %1 onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml oldugu goriilmektedir. KAT50 ve Portfoy 1'in
sistematik riski BIST100’den daha diisiik iken, Portfoy 2'nin sistematik
riski daha yiiksektir. En diisiik  katsayisi ise Portfoy 1’e aittir.

Tablo 7

Sharpe Orani Sonuglar

Endeks/Portfoy Sharpe Orani
KAT50 0,0497
Portfoy 1 0,0347
Portfoy 2 0,0736

Riskin standart sapma kabul edildigi Sharpe Orani Olgiitiine gore en
basarili performansi Portfoy 2'nin gosterdigi Tablo 7’den anlasilmaktadir.
Sharpe Orani sonuglarina gore KAT50 ikinci sirada yer alirken Portfoy
1"in oran1 en duistiktiir.

Tablo 8

Treynor Orant Sonuglar

Endeks/Portfoy Treynor Orani
KAT50 0,0035
Portfoy 1 0,0051
Portfoy 2 0,0094

Treynor Orani sonuglarina gore, Portfoy 2 Sharpe Orani ile benzer
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sekilde en basarili portfdydiir. Sistematik riskin risk 6l¢iitii kabul edildigi
yontemde, Portfdy 1 ikinci, KAT50 ise {iglincii sirada yer almaktadir.

Tablo 9
M2 Olciitii Sonuclart

Endeks/Portfoy M2 Olciitii
KAT50 0,0141
Portfoy 1 0,0131
Portfoy 2 0,0155

Sharpe Orani temelli bir yontem olan M? dlgiitiinii sonuglari, Sharpe
Oranu ile birebir benzerlik arz etmektedir. M? dlciitiine gore Portfoy 2
en basarili portfoyken, KAT50 ikinci, Portfdy 1 ise {liglincii sirada yer
almaktadir.

Tablo 10

Bilgi Orani Sonuglar

Endeks/Portfoy Bilgi Oran1
KAT50 0,2474
Portfoy 1 0,0733
Portfoy 2 0,1179

Analizlerde kullanilan son risk ayarli performans 6l¢titii olan Bilgi Orani
sonuglari, diger ti¢ yontemden de farklilik gostermektedir. Tablo 10’da
goriildiigii izere en yiiksek orana KAT50 sahiptir. Ikinci sirada Portfdy
1, son sirada ise Portfoy 3 yer almaktadir.

Tablo 11

Risk Ayarli Performans Olciim Yontemleri Sonuclarmim Ozeti

Endeks/ Sharpe | Treynor M Bilgi
Portfoy Orani Orani Olgiitii Orani
KAT50 2 3 2 1
Portfoy 1 3 2 3 3
Portfdy 2 1 1 1 2

Tablo 11’de ¢alismada kullanilan risk ayarli performans 6l¢iim
yontemlerinin toplu siralama sonuglar1 goriilmektedir. Tabloya gore
Portfdy 2 kullanilan {i¢ yonteme gore en basarili portfdy iken, Bilgi
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Oranma gore ikinci siradadir. KAT50 yontemlerin birinde ilk, birinde
ikinci sirada, ikisinde ise son siradadir. Portfoy 1 ise hi¢bir yontemde
ilk sirada yer almamus, ii¢ yonteme gore son sirada yer almigtir. Portfoy
1 yalnizca Treynor Oranina gore ikinci en basarili portfdy olmustur.

Sonug¢

Islami hisse endekslerinin kriterlerinde kullanilan finansal oranlar icin
belirlenen esik degerler, Islami agidan olmasi gerekeni, bagka bir ifadeyle
makbul olani gosteren degerler degil, “zaruret” ilkesi gergevesinde verilmis
bir ruhsattir. Dolayisiyla dini hassasiyetleri yiiksek yatirimcilar igin, s6z
konusu oranlara ait degerleri sifir ya da ¢ok diisiik olan isletmelerin hisse
senetlerine yatirim yapmak da bir segenektir. Bu ¢alismada, bahsedilen
noktadan hareketle, oranlari en diisiik olan isletmelerden olusturulmus
portfoylerin performansinin dl¢tilmesi amaglanmustir. Portfdyii olusturan
hisse senetleri secilirken Katilim Endeksinin BIST te islem goren tiim hisse
senetlerine uygulamis oldugu Islami filtreleme sonuglar1 kullanilmustir.
Ayni 50 hisse senedini igeren, ancak birisi piyasa degeri agirlikli, digeri
ise esit agirlikli olarak olusturulmus iki portfoytin BIST100, KAT50 ile
ve kendi aralarinda performanslar1 karsilastirilmistir. Karsilastirma 3
katsayilari, Jensen a, Sharpe Orani, Treynor Orani, M2 Olgiitii ve Bilgi
Orani tizerinden yapilmistir.

Analiz sonuglarina gore, sistematik riski en diisiik olan portfdy, piyasa
degeri agirlik bir portfoy olan Portfoy 1'dir. KAT50, BIST100’den yani
piyasadan daha diisiik sistematik riske sahip iken Portfdy 2'nin betasi ise
1"den biiyiik yani hem Portfdy 1 hem Islami hisse senedi endeksi KAT50
hem de piyasadan (BIST100) daha yiiksektir. Bu durumun muhtemel
nedeni, Portfdy 2'nin esit agirhikli bir portféy olmasi, dolayisiyla
portfdyde gok sayida kiigiik ¢apli isletmeye ait hisse senedi bulunmasi
nedeniyle yiiksek risk icermesidir. Yalnizca KAT50ye ait Jensen «
katsayusi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur. Risk ayarl
performans Olgiim yontemlerine gore ise Portfoy 2 en basarili portfoy
olarak goriilmektedir. Piyasa degeri digerlerine gore ¢ok yiiksek olan
birkag isletmenin agirlikta oldugu Portfdy 1in performansi ise hem
Portfdy 2'ye hem de KAT50'ye gore diistiktiir.

Calismanin sonuglary, filtrelemede kullanilan esik degerlerin diisiik olmasi
ilkesi temel alinarak yapilan bir Islami hisse senedi yatiriminin, basarili
bir risk-getiri performansi sunabilecegini ortaya koymaktadir. Bu sonug,
yatirrmailar agisindan yalnizca Islami hisse senedi endekslerinde yer alan
hisse senetleri ile sinirli kalinmayarak, dini agidan daha uygun bir hisse
senedi yatirimi yapilabilecegini gostermektedir. Endeks saglayicilari ve
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danigma kurullar1 agisindan ise esik degerlerin daha diisiik tutuldugu
alternatif endeksler olusturma noktasinda bir motivasyon olusturabilir.

Gelecek calismalarda, yine esik degerleri en diisiik hisse senetleri kullarularak
farkli sayida hisse senedi iceren ve farkli portfdy olusturma teknikleri
ile olusturulacak portfoylerin performansi incelenebilir. Benzer analiz
teknikleri farkli iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarina uygulanarak
arastirma sonuglarinin uluslararas: diizeyde gegerliligi arastirilabilir.
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