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OZET

Bu c¢alismada Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ile Katiim 30 endeksi getiri performanslart ve
oynakhiklar: analiz edilmistir. Calisma temelde dort boliim iizerine odaklanmaktadir. Ik olarak Katilim 30
endeksi ve Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksinin GARCH(1,1) ve EGARCH(I,1) yéntemleri kullanmilarak
oynakliklar: analiz edilmistir. Ikinci olarak Katilim 30 endeksi performansimn Borsa Istanbul Ulusal 100
endeksi performanst ile iliskisi analiz edilmistir. Ugiincii olarak Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ve Katilim 30
endeksi getiri performanslart karsilagtirilmistir. Dérdiincii olarak Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ile Dow
Jones Industrial Average ve Katilim 30 endeksi ile Dow Jones Islamic Market World endeksi arasindaki iligki
analiz edilmistir. Calisma sonuclarinda Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi endeksinin oynakliginin Katilim 30
endeksinin oynakligindan daha yiiksek oldugu her iki endeksin de negatif soklara pozitif soklardan daha fazla
tepki verdigi tespit edilmistir. Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi ile Katilim 30 endeksi arasinda gii¢lii bir iliski
bulunmustur. Ancak beta 1°den kiiciik fakat 1 ‘e yakin oldugu icin risk sevmeyen yatirimcilar tarafindan portfoye
cesitlendirme amacli alinabilecegi seklinde yorumlanmustir. Endeks performanslari karsilagtirildiginda Katilim
30 endeksinin Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi endeksine gore daha basarili oldugu tespit edilmistir. Jensen
alfa performans kriterine gore Katilim 30 endeksinde pozitif deger gozlenmigstir. Katilim 30 endeksi ile Dow
Jones Islamic Market World endeksi arasinda zayif bir iliski bulunmus ve beta 1'den kiiciik ¢ikmustir.
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A Comparative Analysis of Participation Index: Return, Performance and Volatility
ABSTRACT

This study examines the return performance and volatility behavior of Borsa Istanbul 100 Index and
Participation 30 Index. It focuses on four main points. First, volatility of Borsa Istanbul 100 Index and
Participation 30 Index is analyzed by using GARCH(1,1) and EGARCH(1,1) methodologies. Second, the
relationship between the performances of both indexes is analyzed. Third, the return performance of
Participation 30 Index and Borsa Istanbul 100 Index are compared. And the last point is the relationship
between Participation 30 Index, Dow Jones Industrial Average and Dow Jones Islamic Market World is also
analyzed. Borsa Istanbul 100 Index is more volatile than Participation 30 Index. Index volatilities gives different
reactions to good and bad news. The return pattern observed between Participation 30 Index and Borsa Istanbul
100 index is strong enough. Participation 30 Index performance is closely related to stock market performance.
It is found that the beta, sensitivity of Participation 30 Index with respect to Borsa Istanbul 100 Index is less
than one. This shows an opportunity for risk averse investors to use Participation 30 Index as an alternative for
their portfolios. When the index performances are compared, Participation 30 Index has better performance.
Jensen alfa for Participation 30 Index is positive. There is a poor relationship between Participation 30 Index
and Dow Jones Islamic Market World and the beta sensitivity of Participation 30 Index with respect to Dow
Jones Islamic Market World is also less than one.
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1. GIRIS

Son yillarda yasanan ekonomik ve finansal krizler ile birlikte yeni ekonomik ve
finansal sistemler, finansal hizmetler ve firiinler i¢in birtakim arayiglar baglamistir. Bu
kapsamda sorumlu yatirrm kavrami son yillarda hiikiimetler, is cevreleri, sivil toplum
kuruluglar1 ve akademisyenlerin giindeminde 6nemli bir yer tutar hale gelmistir. Ortadogu ve
Asya'nin énemli bir kisminda yaygin olan Islami Finans ile batida popiiler hale gelen etik
finans veya sorumlu yatirnm kavramlar1 arasinda benzerlikler bulunmaktadir. Her ikisi de
deger bazl1 yatirrmlar1 desteklemektedir. islami Finans, dini prensipler ile yonetilmekte ve
tiim islemlerde sosyal, etik ve ahlaki degerler dikkate alinmaktadir. islami Finans'in diinya
ekonomisinde gelecekte onemli bir yer tutacag: diisiiniilmektedir ve Islami Finans
prensiplerine uygun olusturulacak portfoyler gelecekte yatirimcilar i¢in 6nemli bir alternatif
olusturacaktir.

Hem ulusal hem de uluslar arasi piyasalarda artan portfdy c¢esitleri, yatirim
alternatifleri olusturmakta ve bu yatirim alternatifleri tercih edilitken belirli kriterler
cercevesinde performanslart  degerlendirilerek karar verilmektedir. Bir portfoyiin
performansinin Slgiilmesi, portfoyiin riske gore diizeltilmis getirisinin belirlenmis temel bir
portfoylin riske gore diizeltilmis getirisiyle karsilastirilmasidir. Portfoylin performansinin
belirlenmesi, yatirimcilarin sermaye piyasalarina girmek igin bu veriyi bir ara¢ olarak
kullanmalar1 ve performans analizinden elde edilen bilgilerin finansal varlik fiyatlama
modelini (FVFM) destekleyip desteklemedigini gostermesi agisindan onemlidir. Bir pay
senedi veya portfoyln getirisi, bunun piyasa portfoyiine olan duyarlilig1 (), risksiz faiz orani
ve piyasa portfoyiniun getirisine baglidir.

Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren ve katilim bankacilig1 prensiplerine uygun pay
senetlerinden olusan bir borsa endeksi olan KATLM endeksi son yillarda islami finans (etik
finans) kapsaminda yatirnm yapilabilir pay senetlerinin belirlenmesine imkan vermektedir.
Endekste yer alamayacak sirket gruplar1 asagida maddeler halinde yer almaktadir.

a. Faaliyet alani; faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta,
finansal kiralama, faktoring ve diger faize dayal faaliyet alanlar1), alkollii icecek, kumar, sans
oyunu, domuz eti ve benzer gida, basin, yayin, reklam, turizm, eglence, tiitiin mamulleri,
silah, vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti olan sirketler

b. Toplam faizli kredilerinin piyasa degerine orani ile faiz getirili nakit ve menkul
kiymetlerinin piyasa degerine oran1 %30 ve iizeri sirketler

C. a maddesinde yer alan faaliyet alanlarindan elde ettigi gelirlerinin toplam
gelirlerine oraninin da %35 ve {izeri olan sirketler.

Endeks; BIST Yildiz ve Ana Pazar ile Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazarinda islem géren GYO ve GSYO dahil A ve B Grubu 30 pay senedinden
olusmaktadir. KATLM endeksi Ocak 2011 tarihinden itibaren yaymlanmaya baslanmistir
(Katilim 30 Endeksi, 2015).
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Bu c¢alismada BIST 100 ile KATLM getiri performanslart ve oynakliklar1 analiz
edilmistir. Calisma temelde dort boliim iizerine odaklanmaktadir. ilk olarak KATLM endeksi
ve BIST 100 endeksinin GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) yontemleri kullanilarak oynakliklari
analiz edilmistir. ikinci olarak KATLM endeksi performansinin BIST 100 performansi ile
iliskisi analiz edilmistir. Ugiincii olarak BIST 100 ve KATLM’ nin getiri performanslari
karsilagtirtlmistir. DOrdincu olarak BIST 100 ile Dow Jones Industrial Average (DJI) ve
KATLM endeksi ile Dow Jones Islamic Market World (DJIM) endeksi arasindaki iligki analiz
edilmistir. Calisma sonuglarinda BIST 100 endeksinin oynakliginin katilim endeksinin
oynakligindan daha yiiksek oldugu her iki endeksin de negatif soklara pozitif soklardan daha
fazla tepki verdigi tespit edilmistir. BIST 100 endeksi ile KATLM endeksi arasinda gii¢lii bir
iliski bulunmustur. Ancak beta 1’den kiigiik fakat 1‘e¢ yakin oldugu ic¢in risk sevmeyen
yatirimcilar tarafindan portfoye cesitlendirme amacgli alinabilecegi seklinde yorumlanmustir.
Endeks performanslar1 karsilastirildiginda KATLM endeksinin BIST 100 endeksine gore
daha basarili oldugu tespit edilmistir. Jensen alfa performans kriterine gore KATLM
endeksinde pozitif deger gézlenmistir. KATLM ile DJIM arasinda zayif bir iliski bulunmus
ve beta 1'den kiiclik ¢cikmustir.

Bu calismanin literatiire katkis1 iki tiirliidiir. ilki finansal piyasalar ve kurumlar icin
Islami finansal hizmetlerin sunumu son yillarda 6nem kazanmustir. Bu 6neme ragmen islami
Finans konusunda yapilan calismalar smirli sayidadir. Ikinci olarak katilim bankaciligt
prensiplerine uygun pay senetlerinden olusan bir borsa endeksi olan KATLM endeksinin
performans ve oynakliginin incelenmesi potansiyel yatirimcilar ve tasarlanacak yeni finansal
tirtinler ac¢isindan 6nemlidir.

Calismanin bundan sonraki boéliimleri su sekilde diizenlenmistir. Literatiir taramasi
boliimiinde ilk olarak fon ve portfoy performanslarinin 6lciilmesi ile ilgili daha 6nce yapilan
calismalar incelenmistir. ikinci olarak performans ve oynaklik kapsaminda BIST 100 endeksi
ile karsilastirmali olarak incelenen diger endeksler ile yapilan c¢alismalara deginilmistir.
Model se¢imi bdliimiinde performans 6l¢iim yontemleri ve oynaklik (volatilite) modelleri
anlatilmis ve analiz sonuclar1 tartisilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise analiz sonuglari
yorumlanmig ve yatirimcilar i¢in oneriler getirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Son yillarda etik yatirim olarak da bilinen sosyal sorumluluk yatirimlarinin énemi
hizla artmaktadir. Aralarinda giiclii bir iliski bulunan sosyal sorumluluk yatirimlar1 ile Islami
finansm her ikisi de deger temelli yatirrmlardir. Islami finans dini prensipler ¢ergevesinde
yonetilmekte ve yapilan biitiin islemler sosyal, ahlaki ve etik diislince cercevesinde ele
alinmaktadir. Bu  gelismeler 1s18inda  glinimiizde  “ahlaki ~ yatinm”  olarak
konumlandirabilecegimiz Islami finans alaninda yapilan yatinmlar hizli bir sekilde
gelismektedir. Bu gelismeler Islami finans konusunda yapilan akademik c¢alismalar1 da
artirmaktadir.
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Yatirm konusundaki 6nemli alanlardan biri de yatinm stratejisi ve yatirim
performanslaridir. Hem Avrupa hem de Amerika’da yapilan c¢alismalarda belirli 6zelliklere
gore olusturulan portfoylerin yatirim fonlarindan daha iyi bir performans sergiledigi
gorilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yapilan c¢alismalarda da benzer sonuglar elde
edilmektedir. (Cuthbertson ve Nitzsche, 2013: 1-18)

Yatirim fonlarmin incelendigi calismalarda iki yaklasim s6z konusudur. Birinci
yaklasim, yatirim fonlarmin performanslarinin  degerlendirmeye bagli olarak farklilik
gosterebilecegini one siirmektedir. Bu yaklasimda one ¢ikan husus performans 6l¢iim metodu
olmaktadir. Bu yaklagim ile ilgili yapilan ¢aligmalarda genellikle yatirim fonlarinin riske gore
diizeltilmig getirilerinin benzer diger yatirim fonlarinin yine benzer yontemle hesaplanmis
getirileri ile karsilastirilmasi veya fonlari en iyi temsil edecek sekilde olusturulan portfoy
getirisi ile karsilastirilmas1 yapilmaktadir.

Ikinci yaklasim ise yatirim fonu performansin fon yoneticisinin uyguladig1 stratejiye
gore degismesidir. Literatiirde “piyasa zamanlamasi” olarak gecen bu yaklasim fon
yoneticisinin portfoydeki varliklar1 dogru zamanda alip dogru zamanda satmasini inceler.
(Karatepe ve Karacabey, 2000: 3).

Finans literattriinde performans Olcutleri ise Gi¢ grupta ele alinmaktadir. Birinci grupta
getirilerin toplam riski, ikinci grupta getirilerin sistematik riskleri ve son olarak tctinct grupta
ise risk fiyatlama modeli kullanmayan performans olgiitleri ele alinir (Jobson ve Korkie,
1981: 2).

Tablo 1 de fon performanslarinin 6l¢iilmesi konusunda Tiirkiye'de daha once yapilmis
olan galismalar 6zetlenmistir. Mehmet Arslan, Siddik Arslan (2010: 1-18), Suat Teker, Emre
Karakurum, Osman Tav (2008: 89-105), Veli Akel (2007: 144-177) yaptiklar1 ¢alismalarda A
tipi yatirim fonu ile B tipi yatirim fonu performanslarini karsilastirmiglar ve bu ¢aligmalarinin
sonucunda fon performansinda anlamli bir fark tespit edilememistir. Turhan Korkmaz, Hakan
Uyguntirk (2007: 37-52), Nesrin Alptekin, Emel Isiklar (2009: 185-196) yaptiklar1 benzer
caligmalarda Sharpe, Treynor, Jensen gibi degerleme yontemlerine gore emeklilik fonlarmin
performanslarmi incelemislerdir. Pelin Ozek (2014: 42-55) yaptig1 c¢alismasinda fon
performansi1 ile pazar portfoyii performansimi karsilastirmis, fon performansinin pazar
portféyii performansindan daha yiiksek olmadig1 sonucuna ulagmastir.

Khaled (2004: 1-20) yilinda yaptigi ¢calismada 1996 -2000 ve 2000-2003 doneminde
FTSE All Index ile FTSE Global Islamic Index performanslarini karsilagtirmistir. Jensen
oOlciitii, Sharpe ve Treynor degerlendirme metodlari ile performanslar Sl¢iilmiistiir. Sonugcta
ahlaki/dini tabanli yatirnm davranigina gére FTSE Global Islamic Index ile FTSE All Index
arasinda anlamli bir fark tespit edilememistir.
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Tablo 1. Fon Performansinin Olgiilmesi Konusunda Yapilan Calismalar

Konu Veri Seti Kullanilan Sonug
performans
kriterleri
Pelin Ozek Belirli Endustrilere ve Haziran2012- Asir getiri Fon performanslar1 Pazar
Pay senetlerine  Aralik 2013 Jensen Olgiitil portfoyii performansindan
Odaklanma Stratejisinin  dénemine ait 22 daha yliksek ¢itkmamigtir.
daha ylksek fon getirisi pay senedi
saglayip saglamadigi test incelenmis.
edilmis.
Mehmet A tipi degisken fon, Ocak 2006 - Sharpe orani Yatirim fonlarinin
Arslan Siddik B tipi degisken fon, Subat 2010 M2 blgiitii performanslari secilen
Arslan A tipi pay senedi fonu ve  donemi ele Treynor Endeksi kritere = gore  farklilik
A tipi borsa yatirim fonu alinmis. Jensen Endeksi  gdstermektedir.
secilmis ve risk getiri Sortino orani Yatirim fonlarinin yuksek
iligkisi ile performanslari T2 oran1 risk- yiksek getiri
degerleri olctilmiis. Degerleme oran1 iliskisini saglamadigt
tespit edilmistir.
Suat Teker Turkiye’deki A tipi ve B Ocak 2003- Ortalama En yiiksek getiri oranina
Emre tipi fonlardan secilen 20  Aralik 2005 gunlik getiri sahip fon ile en iyi
Karakurum yatirim fonlarinin ~ dénemi Sharpe orani performans gdsteren fon
Osman Tav gegmis incelenmis M? olguti siralamasinin  uyusmazlik
performanslarimin Treynor Endeksi  gosterdigi ve yiiksek getiri
performans  Olciitlerine Jensen Endeksi  derecelerine sahip A tipi
gore degerlendirilmistir. Sortino orant yatirrm  fonlarinin  fon
T?oram performansinin degerleme
Degerleme orant  sistemine goére basaril
sonuglar vermedigi
gOrilmiistiir.
Turhan Tarkiye’deki 46 Ocak 2004- Sharpe Calismada Tiirkiye’de
Korkmaz emeklilik fonunun  Haziran 2006 M? emeklilik fonlarinmn farkh
Hakan performansi  ve  fon ddnemi ele Sortino Olcltler ile
Uyguntirk(a)  yoneticilerinin alinmus. Treynor degerlendirildiginde
zamanlama  kabiliyeti Degerleme oran1 ~ siralamanin birbirine
incelenmistir. benzedigi ve emeklilik
fonlarinin  karsilagtirma
Olgltlerine  gbre  Qstiin
performans sergilemedigi
sonucu elde edilmistir.
Veli Akel Tiirkiye’deki yatirrm Ocak 2000-Aralik  Sharpe A tipi yatirm fonlarimin
fonlarinin kisa ve uzun 2004 doénemi  Treynor piyasa endeksinin altinda
dbénem performans secilmis. 51 adet Jensen bir getiri sagladigi tespit

devamliligina sahip olup
olmadiklari test edilmis.

A tipi, 51 adet B
tipi yatirim fonu
secilmis.

111

edilmigtir. A tipi fonlar
kisa vadede B tipi fonlar
ise hem kisa vadede hem

de uzun vadede
performans  devamlilig
gostermektedir. Sonug

olarak Turkiye’deki B tipi
yatinm fonlart A tipi
yatinm fonlarma gore
performans ve devamlilik
olarak daha iyi
durumdadir.



The Journal of Accounting and Finance October/2016
Nesrin Turkiye’deki  emeklilik Ocak 2007- Sharpe oranm Topsis metodu
Alptekin yatirim fonlarinin ~ Aralik 2008 M2 blgitii kullanilarak en iyi
Emel Isiklar performansi donemi ele Treynor Endeksi performans sergileyen
incelenmistir. almmustir. Jensen Endeksi  emeklilik yatirnrm  fonu
Sortino orant tespit edilmistir.
T2 oran1
Degerleme orani
A.Hussein FTSE All Index ile 1996-2000 ve Jensen Ahlaki yatirimei
Khalad FTSE Global Islamic 2000-2003 Sharpe davramiginin incelenen her
Index karsilastirmis dénemleri ele Treynor iki endeks acisindan bir
alinmis fark olusturmadig: tespit

edilmistir.
Son yillarda yasanan ekonomik ve finansal krizler portfdy yatirimlarinda riskin
Ol¢iilmesi ve yonetilmesi konusunu daha da onemli hale getirmistir. Finansal piyasalarda
riskin temel gostergesi oynakliktir. Literatiirde BIST 100 endeksinin oynakligi ile ilgili ¢esitli
calismalar bulunmaktadir. Bu calismalarda oynaklik hesaplamalarinda en ¢ok kullanilan
yontem GARCH modeli olmustur (Sahin ve Oncii, 2015: 19). BIST 100 endeksinin
oynakligini ve performansini diger endeksler ile karsilastirmali olarak inceleyen ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Aksoy ve Ulusoy (2015: 107-128) yapmis olduklar1 ¢caligmada gayrimenkul
yatirim ortakligi endeksi ile BIST 100 endeksinin getiri ve oynakliklarii karsilagtirmis ve
gayrimenkul yatirnm ortakli§i endeksinin BIST 100’e olan duyarliligim1 incelemislerdir.
Yapilan ¢aligmada BIST 100 ile gayrimenkul yatirim ortakligi endeksi arasinda giiclii bir
iliski bulunmus, beta bire yakin ancak birden kii¢lik ¢ikmustir.

3. VERI SETi

BIST 100 ile KATLM endeksi oynaklik ve performanslarini ve endeksler arasindaki
iliskiyi incelemek icin ekonometrik yontem ile riski dikkate alan hesaplama Kkriterleri
belirlenmistir. Bu ¢alismada endekslerin Ocak 2011- Haziran 2015 dénemindeki gun sonu
kapanis degerleri kullanilmigtir. KATLM endeksi ve BIST 100 endeksinin oynakliklar1 ve
performanslari ile BIST 100 ile KATLM endeksi, BIST 100 ile DJI ve KATLM ile DJIM
endeksleri arasindaki iligkiler ilgili donem igin incelenmistir. Oynaklik incelemesinde
GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri en uygun model olarak belirlenmis ve analiz
edilmistir. Performansin tespitinde ise toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan riske
dayali ayr1 Olgme kriterleri kullanilmistir. Endeks getirileri asagidaki formiile gore
hesaplanmustir.

'Pt
e n(e)
'Pt—l

Endekslerin giinliik getirilerine ait tanmimlayici istatistikler Tablo 2 de listelenmistir.
KATLM endeksinin getirisi (0,000344) BIST 100 getirisinden (0,000139) daha yiiksek diger
yandan KATLM standart sapmast (0,012774) ise BIST 100 standart sapmasindan (0,01527)
daha diistiktiir. Tablo 2’ deki BIST 100 ve KATLM getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri
incelendiginde her iki serinin basiklik katsayilar1 3’den biiyiik oldugu icin kalin kuyruk
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Ozelligi oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistifine gore de her iki seride de
normallikten sapma oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2. Getiri Tanimlayici Istatistikleri

BIST 100 | KATLM
Ortalama 0,000139 | 0,000344
Medyan 0,000837 | 0,000747
Maksimum 0,062379 | 0,059726
Minimum -0,110638 | -0,110493
Standart Sapma | 0,01527 0,012774
Carpiklik -0,689519 | -0,911017
Basiklik 7,436068 | 10,72516
Jarque-Bera 972,0193 | 2837,534
Olasilik 0 0
Gozlem Sayis1 | 1081 1081

DJl
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Grafik 1. DJI Fiyat Kapanis Grafigi
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Grafik 4. Getiri BIST 100 ve Getiri KATLM Grafigi

BIST 100 ve KATLM getiri serilerinde oynaklik goriilmektedir. Grafikten de
anlagilacagi tizere belli donemlerde biiylik degisimleri biiylik degisimler, kiigiik degisimleri
kiiciik degisimler izlemektedir. Bu da oynaklik kiimelenmesi oldugunu gostermektedir. Fiyat
hareketlerinin de birbirleriyle hareket edecek sekilde oynaklik kiimelenmesi olusturmasi bu
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iki endeks fiyatlarinin birbiri ile bagimli sekilde gerceklestigini gostermektedir. BIST 100 ile
KATLM getiri serilerinin arasindaki korelasyon katsayist 0,88 bulunmustur ve bu sonug
fiyatlarin birbiriyle bagimsiz olmadig1 goriisiinii desteklemistir.

4, METODOLOJI

4.1. Oynakhk Analiz Yontemleri

Bu c¢alismada kosullu varyansin, hata terimleri karelerinin gecikmeli degerlerinin
yansira kosullu varyansin da gegmis donem degerleri ile dogrusal aciklanabildigi dinamik
zaman serisi modeli olan otoregresif kosullu degisen varyans yontemi (GARCH) (Bollerslev,
1986: 5) uygulanmistir. GARCH(1,1) modeline ait denklem asagida verilmistir.

Y. = B, +B,X; T @)
£ | ey ~ N(O,h,)

Yi, KATLM endeksinin t giinundeki getirisini X; ise BIST 100 endeksinin t guinundeki
getirisini gostermektedir. &; ise t giiniindeki rastgele olusan hata terimini gostermektedir.

hs = g:i aiEEz—i + E_::'g:j_ ﬁjhg—j + Vl._. + Xr (2)

Modelin gecerliligi agisindan; kosullu varyans denklemi yazildiktan sonra tahmin
edilen GARCH modelinin parametreleri ile ilgili iki kosul aranmaktadir. Bunlardan ilki
negatif olmama kosulu olarak bilinen varyansin pozitif olabilmesi i¢in kosullu varyans
denkleminin sagindaki sabit katsayisinin sifirdan biiylk (V. > 0 ) ve diger degiskenlerin
katsayilarinin sifira esit ya da biiyiik olmasidir. ikinci kosul ise, otoregresif modellerle ilgili
duraganlik kosuludur. Duraganligin saglanabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin saginda
bulunan sabit disindaki diger biitiin parametrelerin toplaminin birden kiigiik ¢ikmasi
gerekmektedir (ai + £j < 1).

GARCH modellerinin en dnemli eksikliklerinden biri pozitif ve negatif soklara karsi
oynakligin simetrik tepki verdigini varsaymasidir. Ancak bu varsayimin gecerli olmadigi
durumlar da miimkiin olmaktadir yani oynakligin soklara karsi asimetrik tepki verdigi
durumlarda s6z konusudur. Finansal zaman serilerindeki kaldirag etkisinin modellenmesinde
yetersiz kalan GARCH modelleri yerine bu eksikligin giderilebilmesi i¢in ilk olarak Nelson
(1991) tarafindan tistel GARCH (EGARCH) modelleri gelistirilmistir. EGARCH modeline ait
kosullu varyans denklemi asagidaki gibidir.

R.=pute,

log(a}) = Z?zlﬁ}-lng[ Jrz—jj + 2?21 ai% + Eleri F-r,_[ +7, (3)

7t Fe—i

- A
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4.2. Beta

Bir finansal varligin toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan risklerin
toplamidir. Sistematik risk, piyasadaki biitiin varliklar1 etkileyen ilgilenilen varligin i¢inde
bulundugu piyasanin genel degiskenliginden kaynaklanan risk olduguna gore, sistematik riske
kisaca pazara bagimli getiri oraninin varyansi denilebilmektedir. Varligin i¢inde bulundugu
pazarin genelini etkilemeyen, ele alinan varhiga 0zgii risk ise pazardan bagimsiz getiri
oraninin varyansi yani sistematik olmayan risktir (Altay, 2004: 92). Sistematik risk beta
katsayisi (B) ile ol¢lilmektedir.

Toplam risk = sistematik risk + sistematik olmayan risk

4.3.  Fon Performansi Degerleme Yontemleri:

Analiz ¢alismasinda, portfdy performans 6lgiim kriterlerinden Sharpe orami, M?
performans 6lgiitii, degerleme orani, Treynor orani, T? performans 6lciitii, Jensen (alfa) olciitii
kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak Borsa Istanbul bankalar arasi gecelik repo faizi
alimustr.

Sharpe Orami

Sharpe orani, riske gore diizeltilmis performans 6lgme tekniklerinden birisidir ve
risksiz faiz orani iistiindeki beklenen getiriyi gosterir.

_ (T',t: - Tf]

Ty

Sa

M? Performans Olcitii

M? performans Olclitiinde Sharpe oraninda oldugu gibi toplam risk dikkate
alinmaktadir. Bu 0lgiit portfoylin Sharpe orani ile pazarin standart sapmasinin ¢arpimina
risksiz faiz oranin1 eklenmesiyle hesaplanir (Ayaydin, 2013: 7). Bu hesaplanan r,, marketin

getirisi olan 7, ile karsilastirilir.

2 s
M®=r—r,

)
P g
o]
W =1—w,,
g, =W, =g —J—mxcr—cr
D P ?:_J P “m
pe
Ty = Wy ¥Tp + W, ¥ 7,

Degerleme Orani

Degerleme orani Jensen alfasinin sistematik olmayan riske boliinmesiyle elde edilir.
Sistematik olmayan risk ise toplam riskten sistematik risk ¢ikarildiktan sonra kalan risktir.
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(T

o L
Degerleme Orami = —

O,

Sistematik olmayan risk (o,) = g, — 5,

Treynor Orani

Sharpe endeksinde portfoyiin toplam riski dikkate alintyorken Treynor endeksinde
sistematik risk dikkate alinir. Kisaca sistematik risk birimi bagina getiriyi dlgen bu yontemde,
portfoyler iyi sekilde ¢esitlendirilmis olarak kabul edilmekte, riskin farklilasabilirligi gozardi
edilmektedir (Korkmaz ve Uygunturk, 2007 (b): 72).

T = [T}: - T}']

P B,

T? Performans Olcutii

Treynor oraninin yiizde getiri sekline ¢evrilmis hali olan bu yontemde risksiz faiz
orani eklenerek risk diizeltmesi yapilir. (Bodie, Kane ve Marcus, 2004: 825). Bu hesaplanan
7, , marketin getirisi olan 7,,, ile karsilastirilir.

-

I — =
T“=r, — 1,

'p
B
By
W =1—w,,
Bro =ty By = 28, = B,
P
Ty = W, ¥T: + W, *1,

Jensen (Alfa) Olguti

Sharpe ve Treynor endeksleri portféy risklerini 6lgerken nispi bir siralama yaparken
Jensen oOl¢iitii ise riski dikkate alarak mutlak bir siralama ortaya koymaktadir. Kisaca Jensen
Olcuti herhangi bir portféyin menkul kiymet pazar dogrusundan sapmasini dlger. Jensen
makalesinde bu 6l¢iiti FVFM’ne dayandirmistir. Jensen bu Olgiitii portfoyiin ek getirisine,
portféyiin pazar portfoyiline olan duyarliligina ve pazarin ek getirisi ile tesadiifi hata terimine
baglamistir (Jensen, 1967: 7).

a, =1, — [+ L, (1 —15)]
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Tablo 3. Performans Olgiim Tekniklerinin Siniflandirmasi

doniistiiriilmesidir.

Toplam Risk Piyasa Riski
Risk
Aciklama
Artik getirinin riske boliinmesiyle elde | Sharpe Orani Treynor Orani
edilir.
Risksiz faiz oranini dikkate alir. M? Olciti
Fonun ve piyasaya goére ayarlanmis Jensen Alfa
portfoy getirilerinin farkidir.
Treynor oraninin yilizde getiri haline T2 Olgiitii

Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz orami olarak Borsa Istanbul bankalar arasi gecelik repo faizi alinmistir.

Giinliik faiz agagidaki formiile gore hesaplanmistir:

i = (1+ Yillik Faiz) /» —1
formulde :

I giinliik risksiz faiz oran;

S. ANALIZ SONUCLARI

n=252.

Finansal zaman serilerinde oynaklik genellikle GARCH(1,1) modeli veya bu modelin
tirevleri ile agiklanmaktadir. Bu ¢alismada da GARCH(1,1) modeli ve bunun tirevi olan
EGARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Bu modeller kullanilarak BIST 100 ve KATLM getiri
serilerindeki oynaklik modellenmeye ¢aligilmistir. Her iki seride de dnce degisken varyansin

simetrik oldugu ve olumlu olumsuz soklarin piyasaya etkisinin ayni oldugu varsayimi altinda

GARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Daha sonra ise oynakliktaki asimetriyi dikkate alacak

soklarin etkisinin hem biiyiikliiklerinin hem de isaretlerinin hesaba katildigi EGARCH modeli

kurulmustur.

Tablo 4. GARCH (1,1) ve EGARCH(1,1) regresyon analizi sonuglari

Not : *** ** ye * girasi ile %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

BIST 100 KATLM
Degisken GARCH EGARCH GARCH EGARCH
0,000769 0,000795 0,000416
C (0,0709)* 0,000362 (0,3816) (0,0248)** (0,2135)
Varyans
V. 0,0000118 -0,647350 0,0000133 -0,939303
(0,0004)*** (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)***
o 0,112017 0,166852 0,150537 0,181829
(0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)***
Y -0,103331 -0,151855
(0,0000)*** (0,0000)***
B 0,842602 0,938677 0,776246 0,909586
(0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)***
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Analiz sonuglarma gore BIST 100 icin GARCH(1,1) model sonucunda B katsayisinin
yiiksek c¢ikmasi, 1’e yakin olmasi oynakligin tahminlerde etkili oldugunu goéstermektedir.
EGARCH(1,1) modelinde ise y katsayisi negatif ¢ikmistir. Bu da negatif soklarin oynakligi
daha da artirdigin1 géstermektedir.

Yine analiz sonuglarinda KATLM endeksi incelendiginde BIST 100 deki benzer
sonuglar ortaya ¢ikmistir. GARCH(1,1) ‘e gore B katsayis1 oynakligin etkisini ve oynaklik
kiimelenmesi oldugunu gostermekte, EGARCH(1,1) sonucuna gére de y katsayisinin negatif
olmas1 negatif soklarin pozitif soklara gore oynaklig1 daha da artirdigini géstermektedir.

BIST 100 endeks getirisi ile KATLM endeks getirileri arasindaki iligki incelendiginde,
KATLM endeksinin BIST 100 endeksine duyarliigi, GARCH(1,1) igin 0,703841,
EGARCH(1,1) icin 0,725722 degerlerini almis ve birden kiigiik ¢ikmistir. Bu sonug bize,
riske duyarli veya riskten kaginan yatirimcilar i¢in KATLM endeksinin portféy cesitlendirme
amaciyla kullanilabilecegini gostermektedir.

Tablo 5. BIST 100 ile KATLM Endeksleri Arasindaki Iliski Regresyon Analizi

Sonuglart

KATLM

GARCH EGARCH
Degisken | (P Degeri) (P Degeri)
BIST100 | 0,703841 (0,0000)*** 0,725722 (0,0000)***
C 0,000221 (0,2441) 0,000247 (0,1797)
Varyans
V. 0,0000049 (0,0002)*** -12,29725 (0,0000)***
o 0,027480 (0,0152)** 0,265427 (0,0000)***
Y 0,019665 (0,5483)
B 0,842000 (0,0000)*** -0,186553 (0,3857)
BIST100 | -0,000223 (0,0000)***

Not : ¥** ** ye * sirasi ile %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Tablo 6. Portfoy Performans:

BIST100 KATLM
Sharpe -0,01219 0,00148
M? 0,00000 0,00021
Treynor -0,00019 0,00003
T 0,00000 0,00021
Jensen 0,00000 0,00016
Degerleme Oram 0,02508

Tablo 6' da endeks getiri performans analizi sonuglarina gore tiim performans
kriterlerinde KATLM endeksinin BIST 100 endeksine gore daha iyi performans sergiledigi
gorilmektedir.
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BIST 100 ve KATLM Endeksi ile Dow Jones Islamic Market World (DJIM)
Endeksi Arasindaki iliski

Calismanin bu boliimiinde, BIST 100 ve KATLM endeksinin uluslararasi finansal
piyasalarda Islami endeksler arasinda énemli bir rolii olan Dow Jones Islamic Market World
(DJIM) endeksinin performanslar karsilastirilmaktadir.

“Dow Jones Islamic Market World (DJIM)” endeksi Islami yatirim kurallarina gére
sekillendirilen ve faaliyet alanlar1 ile finansal rasyolar1 Shari’a hiikiimlerine uygun olmayan
sirketleri disarida birakan bir endekstir. DJIM, Shari’a hiikiimlerine uygun ilk ve diinya
capinda en cok bilinen ve Islami iiriinleri i¢in en dénemli benchmark olarak kullanilan bir
endekstir (Dow Jones Islamic Market Indices: 2016). Endeks ilk kez 24 Mayis 1999’da
hesaplanmaya baglanmis olup, giincel durum itibariyle piyasa kapitalizasyonu 21.239,5 milyar
dolar olan 2.629 sirketin verisinden olusmaktadir. Endeks kapsaminda yer alan sirketlerin
iilke dagilimlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 7. DJIM Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Ulke Dagilimlari

© ] > g ©
L % = E e 3 = 2 = %
5 | & S ® | £ | | 8| E | 5| & |2
=) < S = - O L < Vi a =
<ZE 60,36 | 6,38 5,82 486 |253 |235 (230 |202 |13,38 |100
o
O

Tiirk sirketlerinin endeks igerisindeki payr ise % 0,10°dur. Endeksi olusturulan
sirketlerin sektorel dagilimi ise asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 8. DJIM Endeksini Olusturan Sirketlerin Sektorel Dagilimlar

Sektor Oran (%)
Teknoloji 22,07
Saglik 19,13
Tuketim Mallar1 15,81
Sanayi Sirketleri 14,08
Tuketim Servisleri 10,16
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Petrol&Gaz Uriinleri 7,80
Hammadde Sirketleri 5,87
Finansal Kuruluslar 2,87
Telekominikasyon Sirketleri 1,85
Kamu sirketleri 0,35
TOPLAM 100

Bu endekse dahil olacak pay senectleri onceden belirlenen standartlari karsilamak
zorundadir. Bunlar da Islam hukukuna uygun olacak sekilde kabul edilebilir {iriin, is

aktiviteleri, borg¢ seviyeleri, faiz gelirleri ve harcamalaridir. Bu pay senetlerinin uygunlugunun

izlenmesi yontemi de bagimsiz Islam hukuku denetim otoritesi (Shari’a) tarafindan

yapilmaktadir. Bu sayede muhafazakar yatirrmeilarin tercihlerine uygun olarak Islami yatirrm

portfoyii olusturulmaktadir (http://www.djindexes.com/islamicmarket/).

Tablo 9'da BIST 100, KATLM, DJIM ve DIJI endeks getirileri arasindaki
korelasyonlar listelenmistir. Her ikisi de Islami Finans kapsaminda yer alan DJIM ile
KATLM arasinda diisiik bir korelasyon (0,37437) izlenmistir.

Tablo 9. BIST 100, KATLM, DJIM ve DJI Getiri Endeksleri Arasindaki Korelasyon

KATLM BIST 100 DJI
KATLM 1
BIST 100 0,87512 1
DJIM 0,37437 0,39167
DJI 0,30793 0,32767 1

Grafik 5 'te BIST 100 ile KATLM arasinda hareketli korelasyon (rolling correlation)
degerlerine bakildiginda 2013 senesinde korelasyonun c¢ok diisiikk oldugu daha sonra

yiikseldigi goriilmektedir.
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BIST100-KATLM
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Grafik 5. BIST 100 ile KATLM Arasindaki Hareketli Korelasyon (250 giinliik
pencere)
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Grafik 6. BIST 100 ile DJI Arasindaki Hareketli Korelasyon (250 giinliik pencere)

123



The Journal of Accounting and Finance October/2016

DJI-KATLM
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Grafik 7. DJI ile KATLM Arasindaki Hareketli Korelasyon (250 giinliik pencere)
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Grafik 8. DJIM ile KATLM Arasindaki Hareketli Korelasyon (250 giinliik pencere)
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Tablo 10" da BIST 100 endeks getirisi ile DJI endeks getirileri arasindaki iliski
incelendiginde, BIST 100 endeksinin DJI endeksine duyarliligi, GARCH(1,1) i¢in 0,504482,

EGARCH(1,1) icin 0,495330 degerlerini almis ve birden kiigiik ¢itkmustir.

Tablo 10. DJI ile BIST100 Endeksleri Arasindaki Iliski Regresyon Analizi Sonuglar

BIST100

Degisken | GARCH (P Degeri) EGARCH (P Degeri)
DJI 0,504482 (0,0000)*** 0,495330 (0,0000)***
C 0,000315 (0,4542) -0,0000166 (0,9670)
Varyans

V. 0,0000112 (0,0005)*** -0,601295 (0,0000)***
o 0,081047 (0,0000)*** 0,141988 (0,0000)***
v -0,099439 (0,0000)***
B 0,867684 (0,0000)*** 0,942283 (0,0000)***

Not : *** ** ye * girasi ile %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

Ekim/2016

Tablo 11' de her ikisinde Islami Finans kapsaminda yer alan KATLM endeks getirisi
ile DJIM endeks getirileri arasindaki iligki incelendiginde, KATLM endeksinin DJIM
endeksine duyarliligi, GARCH(1,1) igin 0,475903, EGARCHY(1,1) icin 0,472091 degerlerini
almis ve birden kiigiik pozitif deger ¢ikmistir.

Tablo 11. DJIM ile KATLM endeksleri arasindaki iliski regresyon analizi sonuglari

KATLM

Degisken | GARCH (P Degeri) EGARCH (P Degeri)
DJIM 0,475903 (0,0000)*** 0,472091 (0,0000)***
C 0,000588 (0,0795)* 0,000184 (0,5654)
Varyans

V. 0,0000132 (0,0001)*** -1,030796 (0,0000)***
o 0,128323 (0,0000)*** 0,150932 (0,0000)***
Y -0,161975 (0,0000)***
B 0,781700 (0,0000)*** 0,898216 (0,0000)***

Not : #** ** ye * grasi ile %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

6.  SONUC

Son yillarda uluslararas: finans piyasalarinda siirekli olarak portfdy biiyiikliigiini
artiran faizsiz bankacilik (bu makalede katilim bankacilig1 prensibi olarak ifade edilmektedir)
faiz konusunda hassas olan Kkisi ve kurumlara hizmet vermektedir. Ilgili diisiince
sistematiginin sermaye piyasalarina yansimasinda, sirketlerin ana faaliyet konularinin faiz
(banka, sigorta sirketi, vb.) ve/veya Islami acidan uygun olmayan hizmetlerden (alkollii
icecek, sans oyunlari, tiitiin mamulleri vb.) olmamasi ve/veya sirket gelirlerinin igerisinde faiz
ve benzeri varliklarin paymin diisiik olmas1 beklenmektedir. Baska bir sekilde ifade etmek
gerekirse, ana faaliyeti Uzerinden gelir elde eden sirketlerden olusturulan portféylerin katilim
bankacilig1 prensiplerine uygun oldugu diisiiniilmektedir.

Calisma sonuglarinda BIST 100 endeksinin oynakligimin KATLM endeksinin
oynakligindan daha yiiksek oldugu, her iki endeksin de negatif soklara pozitif soklardan daha
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fazla tepki verdigi tespit edilmistir. BIST 100 endeksi ile KATLM endeksi arasinda gii¢lii bir
iliski bulunmustur. Ancak beta 1’den kiigiik fakat 1‘e¢ yakin oldugu icin risk sevmeyen
yatirimcilar tarafindan portfoye cesitlendirme amacgli alinabilecegi seklinde yorumlanmustir.
Endeks performanslari karsilastirildiginda KATLM endeksinin daha iyi performans gosterdigi
izlenmistir. Jensen alfa performans kriterine gore KATLM endeksinde pozitif deger
gbzlenmistir.

BIST 100 ile DJI endeks getirileri arasindaki iligki incelendiginde BIST 100 i¢in beta
1'den kiigiik cikmistir. Benzer sekilde her ikisi de Islami Finans kapsaminda ele alinan
KATLM ve DJIM endeks getirileri arasindaki iligki incelendiginde beta yine 1'den kiiglik
pozitif ¢ikmustr.

KATLM endeksi 2011 yilindan itibaren hesaplanmakta olan bir endekstir. Bu
caligmanin gelecekte daha genis bir donem igin yapilmast KATLM endeksinin performansi
ile ilgili bulgularin desteklenmesi agisindan 6nemlidir. KATLM getirisinin DJIM getirisi ile
iliskisi incelendiginde diisiik bir korelasyon izlenmis ve beta 1'den kiiciik ¢ikmustir. Islami
Finans kapsaminda portfoy yatirimlar1 yapmayi planlayan yerli ve yabanci yatirimeilar igin
KATLM endeksi portfdy cesitlendirme amagh kullanilabilecek alternatif bir yatirnm araci
olarak gozikmektedir.
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EKLER
Tiirkiye’de 1 Temmuz 2015 itibariyle Katilim 30 Endeksi’ nde yer alan sirketler
sunlardir.
KATILIM 30 ENDEKSI
Hisse Kodu | Hisse Ad1 Hisse Kodu | Hisse Adi
AFYON Afyon Cimento KARTN Kartonsan
AKCNS Akcansa KONYA Konya Cimento
AKSA Aksa LOGO Logo Yazilim
ALBRK Albaraka Turk NUHCM Nuh Cimento
AYGAZ Aygaz PETKM Petkim
BIMAS Bim Magazalar PETUN Pinar Et ve Un
BOLUC Bolu Cimento PNSUT Pmar Siit
BUCIM Bursa Cimento SELEC Selguk Ecza Deposu
CIMSA Cimsa SODA Soda Sanayii
EGEEN Ege Endstri TATGD Tat Gida
EGSER Ege Seramik THYAO Tiirk Hava Yollar1
ENKAI Enka Insaat TMSN Tlmosan Motor ve Traktor
EREGL Eregli Demir Celik | TTRAK Tirk Traktor
FROTO Ford Otosan ULKER Ulker Biskiivi
GOODY Good-Year VESBE Vestel Beyaz Esya

Kaynak: http://www.katilimendeksi.org/subpage/19/endeks_sirketleri
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