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Oz
Katilim bankaciliy; faizsiz bankacilik prensiplerine gore ¢alisan ve bu prensiplere uygun olarak faaliyet-
lerini gerceklestiren bir bankacilik modelidir. Katilim bankalar1 yatirimeilar igin gesitli katilim fonlar: sagla-

maktadir. Katilim bankalar: ilkelerine gore diizenlenen katilim endeksleri diinya ¢apinda uzun yillardir var
olmasina ragmen tilkemizde 2011 yilindan bugiine hizl bir bitytime gostermistir.

Caligmanin iki temel amac1 vardir. Birincisi, Borsa Istanbulda yeni igslem gérmeye baslayan katilim en-
dekslerinin performanslarinin belirlenmesidir. ikincisi, Borsa Istanbulda islem géren tiim sektdr endeksleri
ile piyasa endeksi olarak tanimlanan BIST100 endeksinin, normaliistii getiri agisindan degerlendirilmesi-
dir. Calismanin sonucunda, aragtirmaya konu olan endekslerin biiyiik gogunlugun piyasa getirisi tizerinde
bir getiri sagladigi bulunmustur.
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yasa Hipotezi
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EVALUATION OF THE PERFORMANCE OF PARTICIPATION INDEXES
TRADED ON BORSA ISTANBUL

Abstract

Participation (Islamic) banking is a banking model which values interest-free banking principles and
in which activities are carried out in accordance with such principles. Participation banks provide various
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participation funds for investors. Although participation indexes, which are regulated based on the princi-
ples of participation banks have been around worldwide for many years, they have shown rapid growth per-
formance since 2011 in Turkey.

This paper has two main objectives: to identify the performances of participation indexes being actively
traded in Borsa Istanbul and to evaluate BIST100 index -defined as a market index including all sector re-
lated indexes traded in Borsa Istanbul- in terms of abnormal returns. As a result, this study has proven that
the majority of indexes included in the study generate returns above the average stock market return.

Keywords: Participation Banking, Participation Fund, Participation Index, Borsa Istanbul, Efficient
Market Hypothesis

Jel Codes: C10, C12, G11, G14, G21, M21

Giris

Gelismekte olan tilkelerde ekonomik kalkinma, verimlilik ve iiretkenlige baglidir. Etkinlik ve
verimlilik, tilkenin rekabet avantajini etkileyen ve ekonomik gelisimine katkida bulunan faktor-
lerdir. Bankacilik islemleri de, ekonomik sistem icinde yapilan en énemli ekonomik faaliyetler-
den biri olarak kabul edilmektedir (Enoch vd., 2001). Bunlardan biri olan katilim bankacilig: ise,
son yillarda oldukga ilgi gérmekte ve gesitli arastirmalarda karsimiza ¢ikmaktadir.

[k katilim fonu 1986'da olusturulan ve Amerika Birlesik Devletlerindeki Miisliimanlara ve
kurumlara hizmet veren Amana Gelir Fonudur (Barnes, 2012). Bu fon, giiniimiizde hala varligini
stirdirmektedir. Amana Gelir Fonu'nun biiyiimesi 6ncesinde, Miisliiman yatirimcilar igin Citi-
bank, Deutsche Bank, HSBC, Merrill Lynch ve UBS tarafindan sunulan katilim fonlar faaliyet
gostermekte iken, bugiin tiim diinyada ¢ok fazla katilim fonu bulunmaktadir.

[k katilim endeksi ise, 1988 yilinda Faisal Finans ve Votebel Bank tarafindan, 150 halka agik
kiiresel sirketin performansini 6l¢mek i¢in olusturulan DMI 150 Endeksidir (El Khamlichi vd.,
2014). Katilim fonu yoneticileri, bu Islami endeksleri kullanarak, diinyadaki tiim hisse senetle-
rini takip etmektedir.

Ulkemizde Borsa Istanbulda faaliyet gosteren ii¢ katilim endeksi bulunmaktadir. Bunlar;
Katilim 50 Endeksi (KAT50), Katilim 30 Endeksi (KATLM30) ve Katilim Model Portfoy En-
deksi (KATMP) olarak siralanabilir. Tiim bu endeksler, katilim bankacilig: prensipleri dogrul-
tusunda olusturulmus kurallar esas alinarak diizenlenmektedir. Katilim 50 (KAT50) ve Katilim
30 (KATLM30) Endekslerine gore; sirketlerin toplam faizli kredilerinin piyasa degerine orani
%30dan, faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine oran1 %30dan ve faaliyet
alanlarindan elde ettigi gelirlerinin toplam gelirlerine oraninin da %5’ten az olmasi gerekmek-
tedir. Bu durumda, halka agik sirketlerden piyasa degerleri en biiyiik olan sirketler endeks kap-
samina alinmaktadir. Katilim Model Portféy Endeksi (KATMP); F/K rasyosu, FD/FAVOK ras-
yosu ve PD/DD rasyosu pay bazinda hesaplanmakta ve her ii¢ yontemde de daha diisiik rasyoya
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sahip sirketlerin sayist 13 ise, bu 13 sirket Katilim Model Portféy Endeksi sirketlerini olugtur-
maktadir L.

Katilim endekslerinin performanslarini 6l¢mek yatirimcilarin son zamanlarda en ¢ok merak
ettigi konular arasinda yer almaktadir. Bu galisma, Borsa Istanbul'daki katilim endekslerinin per-
formanslarinin degerlendirilmesi tizerinedir.

l. Literatiir Taramasi

Gegmis yillardan bu zamana kadar akademik literatiir incelendiginde, son yillarda katilim en-
deksleri ile ilgili yapilan ¢alismalarda biiyiik bir artis goriilmektedir.

Mallin, Saadouni ve Briston (1995), Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen (Alfa) Olgiitii gibi
riske gore ayarlanmis geleneksel 6lgiimleri kullanarak, Ingilteredeki katilim fonlari ile gelenek-
sel fonlarin performanslarini incelemislerdir. Aylik veriler toplanarak yaptiklari ¢alismada, ris-
ksiz faiz orani ile fonlarin performanslarini arastirmiglardir. Fonlarin ham getirilerine gére elde
edilen sonuglar, katilim fonlarinin 12’sinin piyasa {izerinde performans gosterdigini, diger fonla-
rin ise 15 tanesinin pazar portféyiinden daha iyi bir performans gosterdigini agiklamistir. Jensen
(Alfa) Olgiitii sonuglarina gore, katilim fonlarinin digerlerinden daha az beta degerine sahip ol-
duklar1 goriilmiistiir. Bunun yaninda, katilim fonlar disinda kalan diger bes fonun, daha yiiksek
bir beta degeri oldugu sonucuna ulasmiglardir. 21 tane katilim fonunun da, diger fonlardan daha
diisiik beta degeri oldugu ve genel anlamda katilim fonlarinin, diger fonlara kiyasla daha riskli
oldugunu raporlamiglardir. Ayrica, her iki fonun da piyasadan daha yiiksek performans goster-
medigi sonucuna ulagsmislardir.

Atta (2000), 1996 ile 1999 yillar1 arasinda Dow Jones Islami Piyasa Endeksindeki getiriler
{izerine aragtirma yapmustir. Bunun i¢in, Datastream Kiiresel Endeksi ile Dow Jones Islami Pi-
yasa Endeksindeki getirileri karsilagtirmigtir. Calismasinda bir¢ok performans 6l¢lim yontem-
lerini kullanmustir. Kosulsuz Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli (CAPM) ile Sharpe ve Treynor
performans élgiimlerine gore ulasilan sonuglarda, Dow Jones Islami Piyasa Endeksi iistiin getiri
saglamistir. Bununla birlikte, Kosullu Finansal Varliklar: Fiyatlandirma Modeli kullanildiginda,
bu anormal getiri belirgin derecede azalmaktadir.

Hassan (2002), 1996 dan 2000 yilina kadar, Dow Jones Islami Piyasa Endeksi i¢in piyasa etkin-
ligi ve zamanla degisen risk-getiri iliskisini aragtirmistir. Piyasa etkinligini 6l¢mek i¢in korelas-
yon, Dickey Fuller testleri ve varyans oranlarini kullanmistir. Sonuglara gore, getirilerin normal
dagilim gosterdigi ve endeksin etkin oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada ayrica, takvim yili etkisi
gibi anomaliler arastirilmistir, fakat hicbir etki bulanamamigtir. Son olarak, endeks tizerinde ge-
tirilerdeki volatilite etkisini 6l¢gmek amaciyla GARCH modeli kullanilmistir. Buna gore, getiri ve
volatilite arasinda anlamli bir pozitif iligki bulunmustur.

1 1. “www.tkbb.org.tr” web adresinden 24.04.2016 tarihinde alinmugtir.

2. “www.katilimbankaciligi.com” web adresinden 25.04.2016 tarihinde alinmigtir.
3. “www.katilimendeksi.org” web adresinden 26.04.2016 tarihinde alinmugtir.
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Malezyadaki Islami finans piyasasini inceleyen Ahmad ve Ibrahim (2002), 1999 ile 2002 y1l-
lar1 arasini dikkate alarak, Kuala Lumpur Borsasrnda islem géren Syariah Endeksi (SI) ile Bilesik
Endeksi (CI)’nin performanslarini karsilastirmislardir. Endeks performansini agiklamak i¢in risk
ve getiriyi 6lcen gesitli yontemler kullanmislardir. Sharpe orani, Treynor Endeksi, Jensen (Alfa)
Olgiitii ve t testini kullanarak kargilagtirmalar yapmuglardir. Orneklerini ii¢ déneme ayirarak in-
celemislerdir. Bunlar, dénemin geneli, 1999 Nisandan Subat 2000’ kadar olan biiytime dénemi ve
Mart 2000den Ocak 2002’ye kadar olan gerileme donemlerini icermektedir. Ham verilere dayali
olarak ¢ikan sonuglara gore, Syariah Endeksi (SI) ile Bilesik Endeksi (CI)’nin getirilerinin ayni
seviyede olduguna ulasmislardir. Sharpe orani, Treynor Endeksi, Jensen (Alfa) Olgiitii kullanildi-
ginda, her iki endeks arasinda anlaml bir fark olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Son olarak ise,
Syariah Endeksi (SI)’nin Kuala Lumpur Borsasrnda islem goren diger endekslerden daha elverisli
olmadig sonucuna ulagsmislardir.

Hakim ve Rashidian (2002), Dow Jones Islami Piyasa Endeksi, Wilshire 5000 Endeksi ve risk-
siz oran arasindaki iliskileri incelemislerdir. 1999 ile 2002 yillarini kapsayan bu ¢alismada es-bii-
tiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilmistir. Sonuglar, anlaml: bir iligki olmadigini goster-
mistir. Ayrica; Dow Jones Islami Piyasa Endeksindeki degisiklikler, Wilshire 5000 Endeksi ve
risksiz oranda meydana gelen degisikliklerden etkilenmemistir.

Hussein (2004), 1996 ile 2003 yillarini kapsayan sanayi, biiytikliik ve ekonomik kosullarin
Dow Jones Islami Piyasa Endeksi {izerindeki etkisine odaklanarak, Islami endekslerin perfor-
manslarini 6l¢mek amaciyla kapsamli bir ¢aligma gerceklestirmistir. Hipotezlerine gore, hem
boga (bull market) hem de ay1 piyasalarinda (bear market), geleneksel bir endekse gore, Islami
endekse esit miktarda yatirim yapildiginda, yatirimcilarin getirileri farkli olmaktadir. Bulgula-
rina gore, Islami endeksler boga piyasalarinda yiiksek performans, ay1 piyasalarinda ise diisiik
performans gostermistir.

Albaity ve Ahmad (2008), Kuala Lumpur Syariah Endeksi ve Kuala Lumpur Bilesik Endek-
si'ndeki risk ve getiri performansini aragtirmislardir. Kuala Lumpur Syariah Endeksi, Islami bir
endeks oldugu icin, endekse dahil edilecek sirketleri Islami kurallar gergevesince segmektedir
ve muadili olan Kuala Lumpur Bilesik Endeksi'ne gore daha siki bir diizenlemeye sahiptir. Ca-
ligma sonuglarina gére, ayrica, Islami ve geleneksel endeksler arasinda 1999 ile 2005 yillart siire-
since riske gore diizenlenmis getirilerde istatistiksel olarak anlaml bir farkliliga rastlanmamas-
tir. Bu ¢aliymada endeksler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri incelemek i¢in nedensellik
ve Johansen eg-biitiinlesme testleri de kullanilmstir. Cift yonlii nedensellik testinde ulagilan kisa
donemli iligkilerin varliginin yani sira, uzun dénemde de her iki endeksin birlikte hareket etti-
gine dair sonuglara rastlanmistir. Bu sonug, Kuala Lumpur Syariah Endeksi’'ndeki hareketliligin,
Kuala Lumpur Bilesik Endeksinin kisa ve uzun dénemde nasil hareket edecegi ile ilgili fikir ver-
mektedir.

Hassan ve Girard (2010), Dow Jones Islami Piyasa Endeksi ile Islami olmayan diger endeks-
lerin performanslarini 6l¢miislerdir. Bu amagla; Sharpe, Treynor, Jensen ve Fama 6l¢timleri ile
Carhart (1997)’1n dort faktor fiyatlandirma modeli ve eg-biitiinlesme analizlerini kullanmiglar-
dir. Ocak 1996dan Aralik 2005 kadar 120 (1996 ve 2000 y1li i¢in 60 veri, 2001 ve 2006 yil1 igin
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60 veri) 6rneklem analize dahil edilmistir. Bulgularina gore, Islami ve Islami olmayan endeksler
arasinda hicbir fark bulunamamigtir. Dow Jones Islami Piyasa Endeksi, 1996 ile 2000 yillar1 ara-
sinda yiiksek performans gosterirken, 2001 ile 2006 yillar: arasinda ise muadillerine gore diisiik
performans sergilemistir. Genel olarak, risk ve gesitlendirme faydalari ise, Islami ve geleneksel
endeksler i¢in mevcuttur.

Beik ve Wardhana (2011), ¢alismalarinda 2006 yilinin baslarinda olugan finansal kriz done-
minde Jakarta Islami Endeksi (Endonezya)’nin Malezya ve ABDdeki diger Islami endeksler ile
iligkilerini incelemiglerdir. Orneklem olarak, 1 Ocak 2006 ile 31 Aralik 2008 dénemlerinde, Blo-
omberg veri tabanindan elde ettikleri hisse senedi fiyat endeksine ait giinliik kapanis verileri kul-
lanilmigtir. Bulgularina gore, Endonezya sermaye piyasasi ile Malezya ve ABD piyasalar1 arasinda
uzun donemli bir iligkiye rastlanmamustir. Calisma sonuglari ayrica, yatirimcilara, yatirim port-
foylerini olusturmalar1 konusunda secenekler sunmaktadir. Bu sonucun, Endonezya agisindan
sermaye piyasasini tesvik etmek i¢in bir firsat yaratabilecegi diisiiniilmektedir. Kisa vadede Ja-
karta Islami Endeksi, diger piyasalarda olusan gsoklardan énemli 6l¢iide etkilenmektedir. Sonug-
lar ayrica, Jakarta Islami Endeksinin digerlerine kiyasla piyasada en az volatiliteye sahip ve daha
istikrarli oldugunu gostermektedir.

Dharani ve Natarajan (2011), 2 Ocak 2007 ve 31 Aralik 2010 donemlerinde Nifty Shariah En-
deksi ile Nifty Endeksi'ndeki risk ve getirileri incelemiglerdir. Ornek alinan dénem, galigma sii-
resince her iki endeksin hareketliligine dayali boga piyasasi (bull market) donemi ve ay1 piyasasi
(bear market) dénemi olarak ikiye ayrilmistir. Caligmanin amaci, islami Endeks ile diger endeks-
lerin performansini analiz etmek ve Hindistanda her iki endeks arasinda anlamli bir fark olup
olmadigini test etmektir. Onceki ¢aligmalara dayali olarak bu ¢alisma, Sharpe Endeksi, Treynor
Endeksi ve Jensen (Alfa) Olgiitii gibi riske gore ayarlanmig dlgiimleri kullanmustir, t testi ise her
iki endeks i¢in ortalama getirilerdeki farklilig test etmek amaciyla tercih edilmistir. Bulgularina
gore, Nifty Shariah Endeksi her iki donemde de kotii performans gostermistir.

Guyot (2011), Islami endekslerdeki piyasa kalitesi ve fiyat dinamikleri performansini analiz
etmigtir. FTSE ve Dow Jones endekslerine ek olarak, diger endekslere de es-biitiinlesme teknigi
uygulanmasini 6nermektedir. Her bir endeks i¢in, es-biitiinlesmenin yoklugu, endeksler arasinda
uzun donemli gesitlendirme firsatlar1 oldugu anlamina gelmektedir. Bu alisma, Islami ve gele-
neksel endeksler iizerine odaklanarak, kiiresel bir bakis agisi saglamakta ve bu sayede Islami en-
dekslerin yatirim &zelliklerini gelistirmek ile ilgili katkida bulunmaktadir. Islami endekslere ya-
tirimin, herhangi bir tehlike olusturmadig: fakat, yatirimcilara ek bir likidite maliyeti sundugu,
Islami endekslerin bityiik cogunlugunun geleneksel endeksler ile benzer likidite derecelerine sa-
hip oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, Islami endekslerin yatirimeilarin portfdyleri igin
uluslararasi ¢esitlendirme olanag: saglamasina katkida bulunabilecegini agiklamiglardur.

Sakti ve Harun (2013), Jakarta Islami Endeksi ile makroekonomik degiskenler (déviz kuru,
sanayi iiretimi, enflasyon orani ve para arzi) arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamiglardir. Bu
amagla, Ocak 2000 ile Aralik 2010 dénemini kapsayan aylik verileri kullanmislardir. Caligmala-
rinda yontem olarak es-biitiinlesme ve VAR analizlerini se¢mislerdir. Sonuglar, Islami hisse se-
nedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya
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koymaktadir. Ozellikle, Endonezya Islami Endeksi, yerel faktérler tarafindan daha kolay etkilen-
mektedir. Buradaki makroekonomik degiskenler, islami hisse senedi fiyatlarini stabilize etmek
i¢in, hiikiimetlerin politika araci olarak kabul edilmektedir.

El Khamlichi, Sarkar, Arouri ve Teulon (2014), yaptiklar1 ¢aligma ile literatiire katkida bu-
lunmay1 amaglamaktadir. Calismalarinda, endeksler arasinda es-biitiinlesme iligkisi olup olma-
digin1 incelemislerdir. Orneklem olarak, Islami Endeks ile dort ana endeks (Dow Jones, FTSE,
S&P, MSCI) segilmistir. Bulgularina gére, islami endeks diger endeksler ile ayn1 diizeyde etkin-
lige sahiptir; FTSE ve MSCI endeksleri, digerlerine gore verimlilikleri en diisiik olan endeksler-
dir. Es-biitiinlesme analizi sonuglarina goére Dow Jones ve S&P Endeksleri arasinda es-biitiin-
lesme iligkisi bulunamamugtr.

Miniaoui, Sayani ve Chaibi (2015), 2008 mali krizinin ardindan Kérfez Isbirligi Konseyinde
yer alan iilkelerdeki Islami ve geleneksel endekslerin performanslarini incelemisler ve Islami en-
dekslerin geleneksel endekslere gore daha az riskli olup olmadigini test etmislerdir. Caligmada
Dow Jones Islami Piyasa Endeksinin yan sira, Kérfez Isbirligi Konseyi’ndeki alt1 tilkenin verileri
kullanilmistir. Degerlerin her birinin ortalamalar1 ve varyanslart GARCH modellerine dayali ola-
rak analiz edilmigtir. Sonuglar, finansal krizin Bahreyndeki ortalama getirileri etkiledigini, diger
endeksleri ise etkilemedigini gostermektedir. Ancak finansal kriz, ti¢ tilkede (Bahreyn, Kuveyt ve
Birlesik Arap Emirlikleri) piyasalardaki volatiliteyi etkilemistir; diger tilkelerdeki (Suudi Arabis-
tan, Umman ve Katar) piyasalar ve Islami Endeks iizerinde ise anlamli bir etkiye rastlanmamis-
tir. Daha da ilging olarak, islami Endeks'te, geleneksel muadillerine gére daha az volatilite oldugu
sonucuna ulagilmamustir.

Hammoudeh, Kim ve Sarafrazi (2016), calismalarinda ABD federal fonlar orani, ABD ekono-
mik politika belirsizligi, ABD, Avrupa, Asya ve Islami endeksler arasindaki ekonomik ve finansal
kaynaklardaki dalgalanmalar analiz etmiglerdir. Bulgularina gore, ABD ekonomik politikasinda
olusan belirsiz soklar, ABD, Avrupa, Asya ve Islam hisse senedi piyasalar1 {izerinde 6nemli ve ne-
gatif etkiye sahiptir. Daraltici para politikas1 soklari, daha yiiksek bir federal fon orani agisindan,
hisse senedi piyasalarinin tiimiinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Varyans
analizi sonuglarina gore Islami Endeks, 6zellikle ABD hisse senesi piyasasinda olusan soklardan
etkilenmektedir. ABD ekonomisinde olusan belirsiz soklar, dort hisse senedi endeksi icin dalga-
lanmalarin énemli bir kismin1 agiklamaktadir. AB hisse senedi piyasasi ve diger piyasalar arasin-
daki senkronizasyon derecesi, AB finansal krizinden sonra zayiflamistir.

Merdad, Hassan ve Khawaja (2016), Islam yatirim fonlar1 literatiiriinde en énemli konulardan
birini incelemektedir. Bu amagla, “Islam yatirim fonlarinin yatirimeilar igin herhangi bir mali-
yeti var midir?” sorusu ile hareket etmislerdir. Orneklem olarak 143 Suudi yatirim fonlarini seg-
misler ve bu fonlar1 portfoyler i¢inde gruplandirmiglardir. Bulgularina gore, yerel odakli Suudi
yatirim fonlarinin Islami kurallara gore diizenlenmesi oldukg¢a yararlidir. Ancak bu bagliligin,
uluslararasi odakl: Suudi yatirim fonlar1 dikkate alindiginda maliyeti bulunmaktadir. Son ola-
rak, Arap odakli Suudi yatirim fonlari ile ilgili olarak, ne bir maliyet ne de bir fayda sagladig so-
nucuna ulagmiglardir.
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2. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismada iki temel amag vardir. GCalismanin birinci amaci, Borsa Istanbulda yeni islem
gbérmeye baglayan katilim endekslerinin performanslarinin belirlenmesidir. kinci amaci ise,
Borsa Istanbul'da islem goren tiim sektér endeksleri ile piyasa endeksi olarak tanimlanan ve ulus-
lararasi kargilagtirmalarda kullanilan BIST100 endeksinin normaliistii getiri agisindan degerlen-
dirilmesidir.

Calismada ayrica, tespit edilen normaliistii getiri bulgulari ile etkin piyasa hipotezine iligkin
literatiiriin karsilastirilmasi da amaglanmistir. Caligmanin son amaci ise, elde edilen bulgularin
istatistiksel olarak anlamliliginin sinanmasidir.

Calismada 01.01.2015 ve 31.12.2015 dénem araligina iliskin giinliik veriler kullanilmustir. Ay-
rica, ¢alismada analize dahil edilen 33 Endeks bulunmaktadir.

3. Calismada Kullanilan Model

Uygulamanin ilk agamasinda piyasay1 temsil eden BIST100 endeksi ile Borsa Istanbul'da islem
goren tiim sektor endekslerin getiri degerleri hesaplanmustir. Daha sonraki asamada her bir en-
deksin getiri degerlerinden BIST100 endeksi getiri degerinin farki: alinarak diizeltilmis getiriler
bulunmugtur. Eger sektor endeksin getirisi BIST100 endeksi getirisinin {izerinde ise normaliistii
getiri saglamustir. Bagka bir ifadeyle, sektor endeksi piyasay1 yenmistir.

Uygulamanin ikinci asamasinda ise, elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlamliligy si-
nanmustir. Sektor endeksi performansinin hesaplanmasinda, asagida agiklanan yéntem ve for-
miiller kullanilmigtir ( Lin ve Hsu, 2008; Shi vd., 2008; Ritter, 1991):

Sektor Endeks (i) nin (t) giiniindeki getirisi (r, ), (t) donemi ile bir 6nceki dénemin (t-1) ka-

panis fiyatlar1 (P,  ve P, ) arasindaki oransal degismedir.

(rit) = Pi,t-l/ Pi,t-l @

Piyasa Endeksinin (t) giiniindeki getirisi (r_) ise, (t) dénemi ile bir 6nceki donemin (t-1) ka-
panus fiyatlar1 (P ve P_ ) arasindaki oransal degismedir.

(rmt) = Pmt / Pm(t—l) -1 (II)

Endeks (i) nin piyasa endeksine (m) gore (t) giiniindeki diizeltilmis getirisi (aﬁ,t), endeks geti-
risi (r i,t) ile piyasa getirisi (rm)t) arasindaki farktir:

ar, =r -1 (I11)

Uygulamada kullanilan diizeltilmis getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina
Kolmogorov-Smirnov (K-S) Testi ve Levene Testi uygulandiktan sonra karar verilmistir. Kol-
mogorov-Smirnov (K-S) Testi, iki 6rneklemin aymi dagilima (D) sahip evrenden geldigi sek-
lindeki sifir hipotezi test etmek igin kullanilmistir. Levene Testi ise, varyanslarin (o?) esit olup
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olmadiginin belirlenmesi amaciyla modelde yer almigtir. Varyanslarin esitligi durumunda ise li-
teratiirde onerilen Esit Varyansli t- Testi kullanilmaktadir. Diger yandan, elde ettigimiz bulgulara
gore bagimsiz iki grup arasindaki varyanslarin farkli olmasi, Esit Varyansh t- Testinin uygulama-
sin1 gereksiz kilmstir.

Ayrica, bu testlerin yorumlanmasi amaciyla, sosyal bilimlerde en sik kullanilan anlamlilik
diizeyi olan yiizde 0.05 degeri kullanilmistir. S6z konusu testler ile ilgili hipotezlerin istatistiksel
gosterimleri asagidaki sekilde olusturulmustur:

K-S Testi:

H,: iki érneklem ayn dagilima sahip evrenlerden alinmustur.
H,: 1ki 6rneklem farkli dagilima sahip evrenlerden alinmustur.

Istatistiksel Gosterim
H:D=0
H:D=0

Levene Testi:

H,: Evren varyanslari esittir.
H,: Evren varyanslari esit degildir.

Istatistiksel Gosterim
H:0?=0
H;: a?#0

Yapilan testler, ¢ift tarafli asimtotik anlamlilik sonuglarini gostermektedir. K-S Testinin ift
tarafli asimtotik anlamlilik degerleri, yiizde 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugundan H, hi-
potezi kabul edilir. Buna gore iki 6rneklem ayni farkli dagilima sahip evrenden gelmektedir. Bu
iliskiye yonelik test sonuglar1 Ek 1 Tablosunda verilmistir. Benzer sekilde Levene anlamlilik de-
gerleri, yiizde 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugundan H, hipotezi kabul edilir. Buna gore
iki 6rneklem grubunun varyanslar: esit degildir. Bu iliskiye yonelik test sonuglar1 da Ek 2 Tab-
losunda verilmistir. Sonug olarak, iki farkli grubun getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir fark vardir.

4. Modelin Coéziimlenmesi
4.1. Tanimlayia istatistikler ve Korelasyon Matrisi Sonuclari

Bu boéliimde, ¢alismada yer alan tanimlayicr istatistikler ve korelasyon matrisine iligkin bul-
gulara yer verilmektedir. Her bir endeks ad1 ve kisaltmasi su sekildedir: Katilim 50 (KAT50), Ka-
tilim 30 (KATLM), Katlim Model Portfoy (KATMP), BIST Banka (XBANK), BIST Bilisim (XB-
LSM), BIST Elektrik (XELKT), BIST Fin. Kir. Faktéring (XFINK), BIST Gida Igecek (XGIDA),
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (XGMYO), BIST Halka Arz (XHARZ), BIST Holding ve
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Yatirrm (XHOLD), BIST fletisim (XILTM), BIST Insaat (XINSA), BIST Orman Kagit Basim
(XKAGT), BIST Kimya Petro Plastik (XKMYA), BIST Kobi Sanayi (XKOBI), BIST Kurumsal Y-
netim (XKURY), BIST Madencilik (XMADN), BIST Metal Ana (XMANA), BIST Metal Esya Ma-
kine (XMESY), BIST Sigorta (XSGRT), BIST Spor (XSPOR), BIST Tas Toprak (XTAST), BIST Ti-
caret (XTCRT), BIST Tekstil Deri (XTEKS), BIST Turizm (XTRZM), BIST Hizmetler (XUHIZ),
BIST Ulagtirma (XULAS), BIST Mali (XUMAL), BIST Sanayi (XUSIN), BIST Siirdiriilebilirlik
(XUSRD), BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Menkul Kiymet Y. O. (XYORT).

Ek 3, Borsa Istanbulda yer alan tiim endekslerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir.
Buna gore, ortalama ve ortanca degerleri en biiyiik olan endeks XSGRT iken, degeri en kiigiik
olan endeks XELKT olarak goriilmektedir. Bu sonuglara paralel olarak maksimum ve minimum
degerler de sirasiyla XSGRT ve XELKT endekslerine aittir. Standart sapma degerleri en biiytik
olan endeks XBANK’ta goriiliirken, en kiigiik olan ise XELKT endeksine aittir. Carpiklik ve ba-
siklik degerleri incelendiginde XBLSM endeksi en biiyiik carpiklik degerine sahip iken; XHOLD
endeksi ise en kiigiik carpiklik degerine sahiptir. Basiklik degerlerinde ise, en biiyiik ve en kiigiik
degerlere sahip endekslerin sirasiyla XSPOR ve XTAST endekslerine ait oldugu goriilmektedir.
Gozlem degeri ise 252dir.

Ek 4 ise, korelasyon matrisine ait degerleri gostermektedir. Korelasyon matrisi, ¢oklu degis-
kenler arasindaki korelasyon katsayilarinin tablosudur. Bu tabloda bir degiskenin diger her de-
gisken ile arasindaki korelasyon goriilmektedir.

Korelasyon matrisi incelendiginde, XU100 endeksinin XKURY endeksi ile en yiiksek kore-
lasyona (0.992282) sahip oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla KAT50 endeksi takip etmektedir.
KAT50 ve KATLM (0.999095); KATLM ve KAT50 (0.999095); KATMP ve XGMYO (0.933032);
XBANK ve XUMAL (0.990849); XBLSM ve XUTEK (0.936429); XELKT ve XBANK (0.924003);
XFINK ve KATMP (0.928041); XGIDA ve XUSIN (0.917779); XGMYO ve KATMP (0.933032);
XHARZ ve XKMYA (0.655996); XHOLD ve XUSIN (0.926631); XILTM ve XBANK (0.914812);
XINSA ve XUSIN (0.609662); XKAGT ve XTEKS (0.814141); XKMYA ve XUTEK (0.774664);
XKOBI ve XU100 (0.837473); XKURY ve XU100 (0.992282); XMADN ve XMANA (0.554864);
XMANA ve XKURY (0.919045); XMESY ve XGMYO (0.631466); XSGRT ve XBLSM (0.713034);
XSPOR ve XKOBI (0.496823); XTAST ve XUMAL (0.929913); XTCRT ve XTRZM (0.744480);
XTEKS ve XBANK (0.916340); XTRZM ve XTCRT (0.744480); XUHIZ ve XUSRD (0.962792);
XULAS ve XKURY (0.909763); XUMAL ve XBANK (0.990849); XUSIN ve XHOLD (0.926631);
XUSRD ve XU100 (0.977249); XUTEK ve XBLSM (0.936429); XYORT ve XTEKS (0.846516) en-
deksleri arasinda en yiiksek korelasyon derecesine ulagilmaktadir.

4.2. Normal Ustii Getiri Sonuglari

Tablo 1, normaliistii getiri saglayan sektor endeksleri ile istatistiksel olarak piyasa getirisi ile
endeks getirileri arasindaki iligkinin anlamliligin1 gostermektedir. Buna gore, ortalamada pozitif
getiri saglayan her sektor endeksi piyasay1 yenmistir.
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Tablo I: Piyasay1 Yenen Endeksler

Endeks Ortalama Standart Ngrmal Istatistiksel
Ad1 Sapma Ustii Olarak
Getiri

ARKATS50 0,0003 0,0060 0,0175 -0,0193 Var Anlamli
ARKATLM30 0,0003 0,0061 0,0180 -0,0187 Var Anlamh
ARKATMP 0,0005 0,0066 0,0154 -0,0180 Var Anlamli
ARXFIN 0,0005 0,0124 0,0485 -0,0386 Var Anlamli
ARXBLSM 0,0023 0,0150 0,0544 -0,0623 Var Anlamli
ARXELKT 0,0004 0,0123 0,0509 -0,0652 Var Anlamli
ARXGIDA 0,0001 0,0108 0,0295 -0,0322 Var Anlamh
ARGYO 0,0008 0,0096 0,0491 -0,0263 Var Anlamli
ARXHARZ 0,0008 0,0116 0,0378 -0,0417 Var Anlaml
ARXHOLD 0,0002 0,0057 0,0175 -0,0202 Var Anlamli
ARXINSA 0,0006 0,0140 0,0382 -0,0446 Var Anlamlt
ARXKAGT 0,0006 0,0118 0,0656 -0,0314 Var Anlamh
ARXKMYA 0,0013 0,0094 0,0319 -0,0312 Var Anlamlt
ARXKURY 0,0001 0,0026 0,0092 -0,0065 Var Anlamli
ARXMADN 0,0000 0,0310 0,1346 -0,1426 Var Anlamh
ARXMESY 0,0007 0,0087 0,0298 -0,0265 Var Anlamli
ARXSGRT 0,0010 0,0125 0,0398 -0,0390 Var Anlamh
ARXSPOR 0,0005 0,0196 0,1069 -0,0826 Var Anlamli
ARXTCRT 0,0007 0,0107 0,0419 -0,0317 Var Anlamh
ARXTRZM 0,0006 0,0163 0,1037 -0,0429 Var Anlamlt
ARXUHIZ 0,0000 0,0065 0,0174 -0,0382 Var Anlamli
ARXUSIN 0,0003 0,0055 0,0157 -0,0239 Var Anlamh
ARXUSRD 0,0000 0,0026 0,0070 -0,0082 Var Anlamlt
ARXUTEK 0,0022 0,0130 0,0562 -0,0464 Var Anlamli
ARXYORT 0,0003 0,0130 0,0379 -0,0987 Var Anlamh

Toplam: 25 Endeks

Tablo 1, incelemeye konu olan 33 sektdr endeksinden 25 tanesinin ilgili donemde piyasay1
yendigini gostermektedir. Ayrica, elde edilen sonuglar istatistiksel olarak da anlamlidur.

238



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 8 * Sayi: |5 « Temmuz 2016, ss. 229-248

Tablo 2: Piyasaya Yenilen Endeksler

Endeks Ortalama Standart Ngrmal Istatistiksel
Ad1 Sapma Ustii Olarak
Getiri

ARXBANK -0,0003 0,0077 0,0396 -0,0234 Yok Anlamh
ARXILTM -0,0006 0,0134 0,0362 -0,1046 Yok Anlamh
ARXKOBI -0,0002 0,0116 0,0270 -0,0575 Yok Anlamlt
ARXMANA -0,0006 0,0140 0,0540 -0,0505 Yok Anlamlt
ARXTAST -0,0002 0,0089 0,0249 -0,0343 Yok Anlamh
ARXTEKS -0,0006 0,0140 0,0540 -0,0505 Yok Anlamlt
ARXULAS -0,0002 0,0117 0,0493 -0,0404 Yok Anlamlt
ARXUMAL -0,0006 0,0140 0,0540 -0,0505 Yok Anlamh

Toplam: 8 Endeks

Tablo 2, incelemeye konu olan 33 sektdr endeksinden 8 tanesinin ilgili donemde piyasaya ye-
nildigi tespit edilmigtir. Bagka bir ifadeyle, normaliistii getiri saglayamamisladir. Sonuglar istatis-
tiksel olarak anlamlidur.

Sonug

Yatirimecilar ve fon yoneticileri agisindan olduk¢a 6nemli olan katilim endekslerinin perfor-
manslarinin degerlendirilmesi, finans alaninda en ¢ok ilgi ¢eken edilen konular arasinda yer al-
maktadir. Yapilan arastirmalarin artmasiyla da, tim diinyada katilim endekslerine olan ilgi biiyii-
mistiir. Katilim endeksleri ile ilgili yapilan ¢alismalarin artmasiyla da, bu endeksler hakkinda en
¢ok merak edilen “Katilim endeksleri, geleneksel endekslerden veya piyasadan daha yiiksek getiri
saglar mi?” sorusunun cevabi hakkinda fikir edinilmektedir.

Akademik literatiir incelendiginde, katilim endekslerinin piyasadan daha iistiin getiri sag-
ladig ile ilgili calismalar oldukg¢a azdir. Caligmalarin biiyiik ¢cogunlugu Etkin Piyasa Hipotezini
desteklemektedir. Bu ¢aliymada oldugu gibi, katilim endekslerinin piyasa tizerinde getiri sagla-
digina ulagan ¢alisma Atta (2000) ve Hussein (2004) tarafindan gerceklestirilmistir. Atta (2000),
Dow Jones Islami Piyasa Endeksinin iistiin getiri sagladigi sonucuna ulagmigtir. Hussein (2004)
Islami endekslerin yalnizca boga piyasalarinda (bull market) yiiksek performans gosterdigini
agiklamiglardir. Beik ve Wardhana (2011) ise, Jakarta Islami Endeksinin digerlerine kiyasla piya-
sada en az volatiliteye sahip ve daha istikrarli oldugu bulgularin: agiklamiglardir.

Etkin Piyasa Hipotezinin kars: tarafinda yer alan bu arastirma, gelecekte yapilacak ¢alisma-
lar i¢in arastirmacilar ve yatirimeilar agisindan oldukgea yararlidir. Katilim endekslerinin perfor-
manslarinin degerlendirilmesi, bu endekslerin diinya ¢apinda taninmasina ve tercih edilmesine
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olanak saglamaktadir. Dolayisiyla, farkls iilkelerdeki endeksler kullanilarak da ¢aligmalar yapmak
mimkiindiir.

Calismadan iki 6nemli sonug elde edilmigstir. Birincisi, katilim endeksleri piyasa getirisi tize-
rinde bir performans géstermistir. Bagka bir ifadeyle, katilim endeksleri, normaliistii getiri sag-
lanmislardir. Bu sonug ayn1 zamanda istatistiksel olarak da anlamlidir. Ikincisi, etkin piyasa hipo-
tezi olani ile ilgilidir. Buna gore, analize d4hil edilen 33 endeksten 25 tanesi piyasa iizerinde getiri
saglayarak, Etkin Piyasa Hipotezinin karsisinda yer alan bulgular: desteklemektedir. Oysaki Et-
kin Piyasa Hipotezine gore normaliistii getiri saglanamayacaktir.
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Ek I. Gift Orneklem Kolmogorov-Smirnov Testi

Frekans
Grup N

1,00 252

ARXU100 2,00 252

Toplam 504

Test Istatistikleri®
ARXU100
Mutlak ,242
En Ug Farkliliklar Pozitif 242
Negatif -,159
Kolmogorov-Smirnov Z 2,717
Anlamlilik Diizeyi (Cift kuyruklu) ,000
a. Gruplandirilmig Degiskenler: Grup
Ek 2. Levene Testi
Grup Istatistikleri
Grup 1 N Ortalama Standart Standart Hata
Sapma Ortalamasi
1,00 252 -,000597 ,0140214 ,0008833
ARXU100
2,00 252 ,000304 ,0059634 ,0003757
Varyanslarin Esitligi icin
Levene Testi
F p
Varyanslar esit kabul edildiginde 98,506 ,000
ARXU100

Varyanslar esit kabul edilmediginde
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Ek 3. Borsa istanbul’da Yer Alan Tiim Endekslerin Tanimlayici (Betimleyici)
istatistikleri

Tarih: 04/11/16

Saat: 11:54
Ornek: 252
XU100 KAT50 KATLM | KATMP | XBANK | XBLSM XELKT
Ortalama 80582.59 | 79385.06 | 78887.24 | 79161.26 139608.5 16431.82 | 2689.623
Ortanca 81208.54 | 79756.16 | 79282.56 | 78908.64 139563.5 15947.92 | 2664.210
Maksimum 91412.80 | 85846.72 | 85412.80 | 87546.56 177415.0 | 20736.96 | 3170.620
Minimum 69308.64 | 71925.68 | 71637.43 | 71367.04 | 112756.0 | 13791.20 | 2273.930
Std. Sapma 4847.720 | 3043.286 | 3021.209 | 3749.817 | 14661.33 | 1589.808 | 185.0316
Carpiklik -0.099017 | -0.153176 | -0.130929 | 0.047695 | 0.431975 | 1.027004 | 0.518406
Basiklik 2.315389 | 2.161608 | 2.168162 | 2.257827 | 2.553338 | 3.262961 2.965465
Gozlem 252 252 252 252 252 252 252
XFINK XGIDA | XGMYO | XHARZ | XHOLD | XILTM XINSA
Ortalama 19261.97 122040.3 39644.70 129594.3 | 64480.28 | 31433.02 | 62511.48
Ortanca 19267.40 | 122883.5 | 39864.40 | 129957.1 | 65169.28 | 31120.72 | 63236.00
Maksimum 21735.84 | 132896.6 | 4433424 | 1431334 | 69943.54 | 39108.08 | 68843.04
Minimum 16359.16 | 108511.7 | 35235.77 | 117557.1 | 55666.72 | 25566.24 | 55119.36
Std. Sapma 1325452 | 6227.120 | 2340.502 | 5566.617 | 3014.452 | 2929.153 | 3358.653
Carpiklik -0.264703 | -0.238240 | -0.202124 | -0.085368 | -0.612040 | 0.284462 | -0.300958
Basiklik 2.034164 1.979650 1.932503 | 2.528090 | 2.585095 | 2.612795 1.907309
Gozlem 252 252 252 252 252 252 252
XKAGT XKMYA XKOBI XKURY | XMADN | XMANA XMESY
Ortalama 36601.90 | 62371.97 | 45016.43 | 69298.32 | 29067.46 | 111231.1 | 104674.5
Ortanca 36536.56 | 63512.32 | 44708.80 | 69762.40 | 28487.04 | 1124134 | 104817.9
Maksimum 4132832 | 71723.84 | 51455.04 | 77915.52 | 4137727 | 1327504 | 115179.8
Minimum 31806.96 | 50813.44 | 38981.84 | 59982.40 14538.04 | 84475.84 | 92925.44
Std. Sapma 2300.666 | 5102.140 | 2577.614 | 3748.715 | 6783.794 11498.52 | 4103.087
Carpiklik 0.025259 | -0.315975 | 0.176695 | -0.175467 | -0.386640 | -0.245633 | -0.063048
Basiklik 2.182578 | 2.010753 2.290020 | 2.342157 | 2.247868 | 2.435408 | 3.172646
Gozlem 252 252 252 252 252 252 252
XSGRT XSPOR XTAST XTCRT XTEKS | XTRZM | XUHIZ
Ortalama 175458.7 | 41648.66 | 75489.69 | 142779.2 | 14490.45 | 6122.292 | 58288.37
Ortanca 174963.8 | 41459.36 | 78657.60 | 141499.8 | 14279.56 | 6021.580 | 58409.92
Maksimum 187483.5 | 51142.00 | 88391.04 162172.2 17662.12 | 7395.680 | 64217.44
Minimum 160875.2 | 35126.88 | 61037.28 125565.1 11798.84 | 5097.660 | 51442.08
Std. Sapma 6454.477 | 2189.326 | 8764.658 | 7557.408 1460.466 | 437.7833 | 2643.987
Carpiklik -0.108661 0.576228 | -0.173072 | 0.708836 | 0.387158 | 0.951698 | -0.146162
Basiklik 2.354056 | 4.652411 1.489749 | 3.319826 | 2.242168 | 3.421299 | 2.691666
Gozlem 252 252 252 252 252 252 252
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Ek 3 (devami)

XULAS XUMAL XUSIN XUSRD XUTEK XYORT
Ortalama 88864.44 106181.9 | 78950.77 100488.4 | 43517.54 | 21995.85
Ortanca 90568.64 106652.8 | 79151.04 100811.5 | 43022.56 | 21568.80
Maksimum 103477.8 126555.2 85845.29 113808.6 54058.72 25354.88
Minimum 71476.76 89851.84 70554.40 87149.76 36698.00 19966.00
Std. Sapma 6254.485 8302.014 3105.385 5295.791 4276.060 1379.262
Carpiklik -0.387737 0.175754 | -0.209603 | -0.031419 0.590058 1.006672
Basiklik 2.685266 2.378512 2.516555 2.717781 2.665187 2.626420
Gozlem 252 252 252 252 252 252

Ek 4. Korelasyon Matrisi
XU100 KAT50 KATLM KATMP XBANK XBLSM XELKT

XU100 1.000000 0.842568 0.823140 0.839896 0.956710 -0.377286 0.885246
KAT50 0.842568 1.000000 0.999095 0.843120 0.681037 -0.110182 0.625134
KATLM 0.823140 0.999095 1.000000 0.834887 0.655917 -0.080871 0.598933
KATMP 0.839896 0.843120 0.834887 1.000000 0.778852 -0.125956 0.704960
XBANK 0.956710 0.681037 0.655917 0.778852 1.000000 -0.422185 0.924003
XBLSM -0.377286 -0.110182 -0.080871 -0.125956 -0.422185 1.000000 -0.276754
XELKT 0.885246 0.625134 0.598933 0.704960 0.924003 -0.276754 1.000000
XFINK 0.825278 0.693127 0.678687 0.928041 0.834775 -0.222766 0.753237
XGIDA 0.759568 0.835434 0.832949 0.718079 0.605246 -0.281392 0.503395
XGMYO 0.835052 0.777700 0.767272 0.933032 0.797993 -0.068221 0.759349
XHARZ -0.327286 -0.111369 -0.095567 -0.308683 -0.411262 0.611208 -0.207832
XHOLD 0.899099 0.896484 0.886152 0.741890 0.745164 -0.313816 0.691352
XILTM 0.866483 0.520291 0.490204 0.592698 0.914812 -0.544256 0.848929
XINSA 0.085846 0.448935 0.466910 0.124175 -0.176288 -0.005869 -0.201804
XKAGT 0.595291 0.465772 0.458002 0.605491 0.678538 0.161320 0.688539
XKMYA -0.498018 -0.063959 -0.031388 -0.383539 -0.691908 0.634925 -0.599679
XKOBI 0.837473 0.751647 0.730196 0.827272 0.815639 -0.435667 0.769929
XKURY 0.992282 0.840211 0.822037 0.832140 0.936821 -0.356416 0.863833
XMADN 0.331715 0.251636 0.239333 0.246980 0.218542 -0.563292 0.143682
XMANA 0.918042 0.748254 0.725745 0.761838 0.879095 -0.617697 0.764158
XMESY 0.349427 0.573812 0.588614 0.586496 0.256183 0.561557 0.285965
XSGRT -0.153075 0.088266 0.108978 -0.038592 -0.194757 0.713034 -0.053223
XSPOR 0.391811 0.352644 0.338606 0.431978 0.329940 -0.058622 0.405311
XTAST 0.900672 0.644926 0.621503 0.823203 0.929382 -0.449551 0.843765
XTCRT -0.046825 0.400235 0.424798 0.049488 -0.221415 0.504439 -0.144538
XTEKS 0.856246 0.640011 0.616957 0.818086 0.916340 -0.258399 0.891834
XTRZM -0.206705 0.096498 0.113112 -0.154574 -0.322214 0.551296 -0.191713
XUHIZ 0.926187 0.831997 0.814443 0.696411 0.845045 -0.328984 0.817121
XULAS 0.897931 0.752969 0.733509 0.669970 0.820375 -0.417663 0.773191
XUMAL 0.985236 0.760031 0.737400 0.825237 0.990849 -0.393684 0.918345
XUSIN 0.777903 0.911578 0.911908 0.765333 0.578469 -0.140321 0.514388
XUSRD 0.977249 0.837296 0.819962 0.754665 0.914929 -0.318827 0.855535
XUTEK -0.479779 -0.128003 -0.093801 -0.206308 -0.574957 0.936429 -0.465540
XYORT 0.676031 0.353776 0.326733 0.572104 0.806977 -0.266236 0.816239
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Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 8 * Sayi: |5 « Temmuz 2016, ss. 229-248

Ek 4 (devami)

XFINK XGIDA XGMYO XHARZ XHOLD XILTM XINSA
XU100 0.825278 0.759568 0.835052 -0.327286 0.899099 0.866483 0.085846
KAT50 0.693127 0.835434 0.777700 -0.111369 0.896484 0.520291 0.448935
KATLM 0.678687 0.832949 0.767272 -0.095567 0.886152 0.490204 0.466910
KATMP 0.928041 0.718079 0.933032 -0.308683 0.741890 0.592698 0.124175
XBANK 0.834775 0.605246 0.797993 -0.411262 0.745164 0.914812 -0.176288
XBLSM -0.222766 -0.281392 -0.068221 0.611208 -0.313816 -0.544256 -0.005869
XELKT 0.753237 0.503395 0.759349 -0.207832 0.691352 0.848929 -0.201804
XFINK 1.000000 0.644378 0.909627 -0.463549 0.647333 0.671223 -0.090833
XGIDA 0.644378 1.000000 0.648103 -0.325840 0.857822 0.448180 0.493316
XGMYO 0.909627 0.648103 1.000000 -0.277541 0.702152 0.629618 -0.021941
XHARZ -0.463549 -0.325840 -0.277541 1.000000 -0.200085 -0.350722 0.169242
XHOLD 0.647333 0.857822 0.702152 -0.200085 1.000000 0.659765 0.459492
XILTM 0.671223 0.448180 0.629618 -0.350722 0.659765 1.000000 -0.216712
XINSA -0.090833 0.493316 -0.021941 0.169242 0.459492 -0.216712 1.000000
XKAGT 0.663871 0.347849 0.650585 -0.171791 0.343933 0.500239 -0.419448
XKMYA -0.598555 -0.150609 -0.406897 0.655996 -0.162288 -0.705156 0.581645
XKOBI 0.792446 0.630593 0.761273 -0.328953 0.699405 0.716472 0.042633
XKURY 0.805509 0.783263 0.813701 -0.289819 0.915290 0.841742 0.138964
XMADN 0.208074 0.527782 0.114138 -0.278422 0.510482 0.265453 0.520789
XMANA 0.751218 0.744035 0.688509 -0.442712 0.838684 0.827280 0.180686
XMESY 0.479881 0.323411 0.631466 0.178226 0.335331 0.069641 0.038265
XSGRT -0.122013 -0.161704 0.046601 0.560169 -0.118650 -0.321080 0.016200
XSPOR 0.377924 0.203704 0.459492 0.036898 0.385815 0.358688 0.039272
XTAST 0.900077 0.680912 0.807955 -0.510341 0.714846 0.843108 -0.124852
XTCRT -0.155418 0.127032 0.072774 0.419295 0.143985 -0.344387 0.424805
XTEKS 0.874339 0.529974 0.832418 -0.364529 0.611603 0.786816 -0.292417
XTRZM -0.283508 -0.209137 -0.059603 0.641881 -0.082305 -0.280142 0.160467
XUHIZ 0.640656 0.643954 0.704629 -0.138538 0.874354 0.850215 0.158915
XULAS 0.629573 0.675512 0.614847 -0.207221 0.882174 0.816662 0.214525
XUMAL 0.852293 0.681721 0.839593 -0.384053 0.822066 0.893894 -0.065637
XUSIN 0.614536 0.917779 0.677499 -0.103875 0.926631 0.445747 0.609662
XUSRD 0.720200 0.712434 0.768967 -0.218387 0.911246 0.858464 0.128145
XUTEK -0.355675 -0.224385 -0.216485 0.619452 -0.319346 -0.689483 0.217040
XYORT 0.712403 0.228165 0.673687 -0.300588 0.354263 0.775289 -0.550241
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Hakan ALTIN » Nihan CABA

Ek 4 (devami)

XKAGT XKMYA XKOBI XKURY XMADN XMANA XMESY
XU100 0.595291 -0.498018 0.837473 0.992282 0.331715 0.918042 0.349427
KAT50 0.465772 -0.063959 0.751647 0.840211 0.251636 0.748254 0.573812
KATLM 0.458002 -0.031388 0.730196 0.822037 0.239333 0.725745 0.588614
KATMP 0.605491 -0.383539 0.827272 0.832140 0.246980 0.761838 0.586496
XBANK 0.678538 -0.691908 0.815639 0.936821 0.218542 0.879095 0.256183
XBLSM 0.161320 0.634925 -0.435667 -0.356416 -0.563292 -0.617697 0.561557
XELKT 0.688539 -0.599679 0.769929 0.863833 0.143682 0.764158 0.285965
XFINK 0.663871 -0.598555 0.792446 0.805509 0.208074 0.751218 0.479881
XGIDA 0.347849 -0.150609 0.630593 0.783263 0.527782 0.744035 0.323411
XGMYO 0.650585 -0.406897 0.761273 0.813701 0.114138 0.688509 0.631466
XHARZ -0.171791 0.655996 -0.328953 -0.289819 -0.278422 -0.442712 0.178226
XHOLD 0.343933 -0.162288 0.699405 0.915290 0.510482 0.838684 0.335331
XILTM 0.500239 -0.705156 0.716472 0.841742 0.265453 0.827280 0.069641
XINSA -0.419448 0.581645 0.042633 0.138964 0.520789 0.180686 0.038265
XKAGT 1.000000 -0.431118 0.504882 0.559262 -0.324772 0.369733 0.552009
XKMYA -0.431118 1.000000 -0.549470 -0.453714 -0.155888 -0.583376 0.201441
XKOBI 0.504882 -0.549470 1.000000 0.812029 0.284861 0.834368 0.284842
XKURY 0.559262 -0.453714 0.812029 1.000000 0.390617 0.919045 0.337328
XMADN -0.324772 -0.155888 0.284861 0.390617 1.000000 0.554864 -0.379682
XMANA 0.369733 -0.583376 0.834368 0.919045 0.554864 1.000000 0.061107
XMESY 0.552009 0.201441 0.284842 0.337328 -0.379682 0.061107 1.000000
XSGRT 0.239689 0.483539 -0.213139 -0.172208 -0.633521 -0.381053 0.540626
XSPOR 0.096988 -0.146599 0.496823 0.385624 0.192191 0.335042 0.322831
XTAST 0.630838 -0.735413 0.820864 0.888950 0.384751 0.882219 0.220592
XTCRT 0.030685 0.689699 -0.052463 -0.067950 -0.432162 -0.237349 0.560298
XTEKS 0.814141 -0.676820 0.831022 0.820588 0.063361 0.744192 0.393512
XTRZM -0.079067 0.627724 -0.185301 -0.223308 -0.519120 -0.420147 0.500792
XUHIZ 0.480387 -0.322654 0.762987 0.907748 0.217849 0.812981 0.351440
XULAS 0.387103 -0.379194 0.738050 0.909763 0.466622 0.859271 0.187621
XUMAL 0.655500 -0.613391 0.832412 0.970233 0.268361 0.900128 0.315574
XUSIN 0.284483 0.024909 0.626472 0.814720 0.548137 0.740942 0.431926
XUSRD 0.554706 -0.377568 0.756976 0.971968 0.272235 0.859304 0.366748
XUTEK -0.040653 0.774664 -0.504710 -0.438954 -0.376789 -0.635718 0.441796
XYORT 0.721595 -0.755760 0.672223 0.622595 -0.144776 0.552808 0.277450
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Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 8 * Sayi: |5 « Temmuz 2016, ss. 229-248

Ek 4 (devami)

XSGRT XSPOR XTAST XTCRT XTEKS XTRZM XUHIZ
XU100 -0.153075 0.391811 0.900672 -0.046825 0.856246 -0.206705 0.926187
KAT50 0.088266 0.352644 0.644926 0.400235 0.640011 0.096498 0.831997
KATLM 0.108978 0.338606 0.621503 0.424798 0.616957 0.113112 0.814443
KATMP -0.038592 0.431978 0.823203 0.049488 0.818086 -0.154574 0.696411
XBANK -0.194757 0.329940 0.929382 -0.221415 0.916340 -0.322214 0.845045
XBLSM 0.713034 -0.058622 -0.449551 0.504439 -0.258399 0.551296 -0.328984
XELKT -0.053223 0.405311 0.843765 -0.144538 0.891834 -0.191713 0.817121
XFINK -0.122013 0.377924 0.900077 -0.155418 0.874339 -0.283508 0.640656
XGIDA -0.161704 0.203704 0.680912 0.127032 0.529974 -0.209137 0.643954
XGMYO 0.046601 0.459492 0.807955 0.072774 0.832418 -0.059603 0.704629
XHARZ 0.560169 0.036898 -0.510341 0.419295 -0.364529 0.641881 -0.138538
XHOLD -0.118650 0.385815 0.714846 0.143985 0.611603 -0.082305 0.874354
XILTM -0.321080 0.358688 0.843108 -0.344387 0.786816 -0.280142 0.850215
XINSA 0.016200 0.039272 -0.124852 0.424805 -0.292417 0.160467 0.158915
XKAGT 0.239689 0.096988 0.630838 0.030685 0.814141 -0.079067 0.480387
XKMYA 0.483539 -0.146599 -0.735413 0.689699 -0.676820 0.627724 -0.322654
XKOBI -0.213139 0.496823 0.820864 -0.052463 0.831022 -0.185301 0.762987
XKURY -0.172208 0.385624 0.888950 -0.067950 0.820588 -0.223308 0.907748
XMADN -0.633521 0.192191 0.384751 -0.432162 0.063361 -0.519120 0.217849
XMANA -0.381053 0.335042 0.882219 -0.237349 0.744192 -0.420147 0.812981
XMESY 0.540626 0.322831 0.220592 0.560298 0.393512 0.500792 0.351440
XSGRT 1.000000 -0.014510 -0.339866 0.666186 -0.085960 0.577527 -0.058509
XSPOR -0.014510 1.000000 0.348979 0.024143 0.345555 0.175717 0.434720
XTAST -0.339866 0.348979 1.000000 -0.360842 0.897381 -0.466819 0.726953
XTCRT 0.666186 0.024143 -0.360842 1.000000 -0.152943 0.744480 0.148449
XTEKS -0.085960 0.345555 0.897381 -0.152943 1.000000 -0.243373 0.724278
XTRZM 0.577527 0.175717 -0.466819 0.744480 -0.243373 1.000000 0.052790
XUHIZ -0.058509 0.434720 0.726953 0.148449 0.724278 0.052790 1.000000
XULAS -0.293086 0.409523 0.775374 -0.104261 0.670581 -0.176486 0.908671
XUMAL -0.167909 0.367536 0.929913 -0.145408 0.904671 -0.275248 0.880960
XUSIN -0.065573 0.339140 0.621954 0.227811 0.493918 -0.047961 0.718058
XUSRD -0.076217 0.371588 0.806247 0.050604 0.780492 -0.077906 0.962792
XUTEK 0.623181 -0.125564 -0.558145 0.507320 -0.439633 0.488772 -0.435529
XYORT -0.029021 0.426293 0.751730 -0.262261 0.846516 -0.162806 0.601772
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Hakan ALTIN » Nihan CABA

Ek 4 (devami)

XULAS XUMAL XUSIN XUSRD XUTEK XYORT
XU100 0.897931 0.985236 0.777903 0.977249 -0.479779 0.676031
KAT50 0.752969 0.760031 0.911578 0.837296 -0.128003 0.353776
KATLM 0.733509 0.737400 0.911908 0.819962 -0.093801 0.326733
KATMP 0.669970 0.825237 0.765333 0.754665 -0.206308 0.572104
XBANK 0.820375 0.990849 0.578469 0.914929 -0.574957 0.806977
XBLSM -0.417663 -0.393684 -0.140321 -0.318827 0.936429 -0.266236
XELKT 0.773191 0.918345 0.514388 0.855535 -0.465540 0.816239
XFINK 0.629573 0.852293 0.614536 0.720200 -0.355675 0.712403
XGIDA 0.675512 0.681721 0.917779 0.712434 -0.224385 0.228165
XGMYO 0.614847 0.839593 0.677499 0.768967 -0.216485 0.673687
XHARZ -0.207221 -0.384053 -0.103875 -0.218387 0.619452 -0.300588
XHOLD 0.882174 0.822066 0.926631 0.911246 -0.319346 0.354263
XILTM 0.816662 0.893894 0.445747 0.858464 -0.689483 0.775289
XINSA 0.214525 -0.065637 0.609662 0.128145 0.217040 -0.550241
XKAGT 0.387103 0.655500 0.284483 0.554706 -0.040653 0.721595
XKMYA -0.379194 -0.613391 0.024909 -0.377568 0.774664 -0.755760
XKOBI 0.738050 0.832412 0.626472 0.756976 -0.504710 0.672223
XKURY 0.909763 0.970233 0.814720 0.971968 -0.438954 0.622595
XMADN 0.466622 0.268361 0.548137 0.272235 -0.376789 -0.144776
XMANA 0.859271 0.900128 0.740942 0.859304 -0.635718 0.552808
XMESY 0.187621 0.315574 0.431926 0.366748 0.441796 0.277450
XSGRT -0.293086 -0.167909 -0.065573 -0.076217 0.623181 -0.029021
XSPOR 0.409523 0.367536 0.339140 0.371588 -0.125564 0.426293
XTAST 0.775374 0.929913 0.621954 0.806247 -0.558145 0.751730
XTCRT -0.104261 -0.145408 0.227811 0.050604 0.507320 -0.262261
XTEKS 0.670581 0.904671 0.493918 0.780492 -0.439633 0.846516
XTRZM -0.176486 -0.275248 -0.047961 -0.077906 0.488772 -0.162806
XUHIZ 0.908671 0.880960 0.718058 0.962792 -0.435529 0.601772
XULAS 1.000000 0.854575 0.745850 0.903682 -0.465215 0.516250
XUMAL 0.854575 1.000000 0.674504 0.948476 -0.529502 0.761433
XUSIN 0.745850 0.674504 1.000000 0.767348 -0.078718 0.165450
XUSRD 0.903682 0.948476 0.767348 1.000000 -0.423773 0.617894
XUTEK -0.465215 -0.529502 -0.078718 -0.423773 1.000000 -0.514884
XYORT 0.516250 0.761433 0.165450 0.617894 -0.514884 1.000000
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