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islami Endekslerin Cesitlendirme Diizeyi Uzerine Bir
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dzet Mevlut Camgoz **

Bu ¢alismanin amaci Islami izleme kriterlerinin Islami endekslerin cesitlendirme
diizeyi tzerinde olumsuz bir etkisinin olup olmadiginin ve eger varsa kayip
gesitlendirmenin yatirimcilara ilave maliyet yikleyip yiiklemediginin aragtirilmasidir.
Tiirkiye, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere ornegindeki Islami ve
konvansiyonel endeksler portfdy teorisi modelleri vasitasiyla incelenmistir. Ampirik
bulgulara gore, Islami endekslerin cesitlendirme diizeyinin konvansiyonel muadilleri
kadar iyi olmadig1 anlagilmaktadir. Yani izleme kriterleri sebebiyle kisitlanan yatirim
yapilabilir varlik evreni gesitlendirme prensibi agisindan Islami endeksleri dezavantajli bir
konuma sokmaktadir. Ancak analiz déneminde Islami endekslerin gesitlendirme kaybini
telafi ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu calismada elde edilen bulgular, Islami endeks
yatirimcilariin ilave maliyetlere katlanacag iddiasini desteklememektedir.
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An Examination on the Diversification Level of Islamic
Indices

Abstract

The purpose of this study is to investigate whether Islamic screening criteria have an
adverse effect on the level of diversification of Islamic indices, and if so, whether the lost
diversification adds extra costs to the investors. Islamic indices and their conventional
counterparts have been examined through portfolio theory models in the case of Turkey,
Malaysia, the United States and the United Kingdom. According to empirical findings, it is
understood that the level of diversification of Islamic indices is not as well as conventional
counterparts. In other words, the universe of investable assets restricted by filtering criteria
has led Islamic indices disadvantageous position in terms of diversification principle.
However, during the analysis period, Islamic indices seem to compensate for the lost
diversification. Therefore, findings obtained in this study do not support the claim that
Islamic index investors will bear additional costs.
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1. Girig

Sermaye piyasasi endekslerinin ge¢misi 19. yiizyilin sonlarina kadar dayanmaktadir.
1880-1890’]1 yillarda Dow Jones (DJ) tarafindan hesaplanip yayimlanmaya baglayan borsa
endeksleri sermaye piyasalarinin gelismesi ve sirket sayisinin artmasiyla 20. yiizyilin en
poptiler finansal araclarindan birisi haline gelmistir. Belirli kurallara gore dizayn edilen
borsa endeksleri yatirimcilar tarafindan hem piyasa hareketlerinin kolay bir sekilde
gozlenmesini saglamakta hem de gosterge 6lgiit olarak kullanilarak yatirim portfoylerinin
performansinin degerlendirilmesine yardimeci olmaktadir.

Islami endekslerle ilgili kurumsal galigmalarin gegmisi ise ancak 1990’li yillarin
basina dayandirilabilir. Islami Fikih Akademisinin 1992 yilinda yayimlamis oldugu
fetvadan sonra 1990’11 yillarin sonunda DJ, MSCI (Morgan Stanley Capital International),
FTSE Russel (Financial Times and Stock Exchange) vb. gibi uluslararas: sirketler belirli
kurallar cercevesinde belirlenmis ve fetva kurullar: tarafindan izlenen Islami endeksleri
yayimlamaya baglamistir.

Konvansiyonel piyasa endekslerinin fonksiyonlarindan farkli olarak Islami hisse senedi
endeksleri ¢cok daha énemli bir islevi haizdir. Bu endekslerin en énemli 6zelligi Islami
yatirnmcilara yatirim yapilabilir varlik evrenini gosteriyor olmasidir. Ayrica son on bes
yirmi yilda sayilar1 hizla artan islami fonlar i¢in de 6nemli bir bilgi kaynag: ve gosterge
olgiitii haline gelmistir. Yatirim siireglerini dnemli 6l¢iide kolaylastiran bu endeksler Islami
finans kuruluslar1 ve Islami yatirimcilar tarafindan ilgiyle karsilanmigtar.

Hisse senedi piyasalarinda Islami prensiplere gore yatirim yapilabilir hisse senetlerinin
belirlenmesi amaciyla uygulanan filtreleme islemi sonucu mevcut hisse senetlerinin 6nemli
bir kismi (%50-65) ilgili kriterlere uymadig i¢in elenmektedir. Ornegin S&P 500 Shariah
endeksi referans endeksin (S&P 500) Islami izleme kriterlerine uyan tiim bilesenlerini
icermektedir. Ancak bu endeksin bile 234 (Kasim 2016 itibariyla) bileseni bulunmaktadir
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(S&P Global, 2016). Yani referans endeksin %53.2°si izleme kriterleri geregi elenmis
bulunmaktadir. Bahsi gecen tarih itibariyla oldukga liberal bir izleme politikas1 giiden
SAC Malezya (Shariah Advisory Council Malaysia) uygulamasinda bile ilgili menkul
kiymet borsasinda bulunan hisse senetlerinin yaklagik %26%1 elenmektedir (Securities
Commission Malaysia, 2017). Asagidaki tabloda goriiliigii gibi MSCI endekslerinde de
referans endeks bilegenlerinin %51-63’tiniin Islami endekslere giremedigi goriilmektedir.

Tablo 1: MSCI Islami ve Konvansiyonel Endeks Bilesen Sayilari

islami Endekse

Cografi Bolge Rf‘f’;‘;fg:iis é::';‘:s Dahil Edilmeyen
Bilesen Orani (%)
Global 2,423 894 63.10
Amerika 600 236 60.67
Avrupa 463 167 63.93
Japonya 346 126 63.58
Asya 905 329 63.65
GCC (Gulf Cooperation Council) 106 44 58.49
Suudi Arabistan 37 18 51.35

Not: Yiizde hesabi [(Konvansiyonel Endeks Bilesenleri - islami Endeks Bilesenleri)/Konvansiyonel
Endeks Bilesenleri]*100 seklinde yapilmistir (Binmahfouz, 2012, 148).

Kisitlandirilmis  portfoylerin finansal performans: hakkindaki tartismalar uzun
stiredir devam etmektedir. Bu konudaki temel iddia bu portféylerin izleme maliyetlerini
arttirmasi, yatirim yapilabilir varlik evrenini daraltmas: ve gesitlendirme potansiyelini
diislirmesi sebebiyle konvansiyonel muadillerinden daha kotii performans sergileyecegi
ve yatirimcilarina ilave maliyetler yiikleyecegidir (Bauer, Otten & Rad, 2006; Blake R.
Grossman & Sharpe, 1986; Diltz, 1995; Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008; Rudd,
1981; Sauer, 1997). Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi Islami izleme kriterlerinin yatirim
yapilabilir varlik evrenini énemli dlgiide daralttigi agikardir. Dolayistyla bu olgu Islami
yatirimcilarin konvansiyonel yatirimcilara kiyasla daha kisitl bir yatirim segenegine sahip
oldugunu gosterir.

Bubaglamda Islami endekslerle ilgili literatiirde ortaya atilan en énemli iddia bir yatirim
portfoyiinde gerekli cesitlendirmenin saglanamadigi durumda ilgili portfoyiin risk-getiri
iligkisi baglaminda optimal noktaya gelemeyecegi ve yatirimcilarina ilave maliyetler
yiikleyecegidir. Ornegin Bacha (2013) ve Hassan vd. (2005) Islami izleme tekniklerini
portfoy teorisi agisindan degerlendirmekte ve kisitlandirilmig metodolojilerin yatirim
alternatiflerini azaltacagini, bu tip tekniklerle elde edilen portféylerin optimal risk-getiri
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diizeyini yakalamayacagin, ilave filtreleme ve izleme maliyetlerine sebep olacagini, Islami
filtreleme tekniklerinin biiyiik piyasa degerli (big-cap) hisseleri eleyecegi i¢in geriye kii¢iik
piyasa degerli (small-cap) daha volatil hisselerin kalacagini ve bazi cazip yatirim firsatlarini
engelleyecegi icin Islami yatirimcilarin bundan zarar gorecegini ileri siirmektedir.

Bu iddialarin ¢esitlendirme prensibi ¢ercevesinde gegerliliginin test edilebilmesi i¢in
iki ayr1 hususun tespit edilmesi gerekmektedir. Ilki Islami endekslerin cesitlendirme
diizeyleri, ikincisi ise eger gercekten Islami endeksler diisiik diizeyde cesitlendirilmis iseler
yatirimcilarin bu durumdan dolayi ilave bir maliyete katlanip katlanmadiklaridir.

Islami izleme tekniklerinin olasi etkileri ve literatiirde ortaya atilan iddialar dikkate
alinarak bu caligmada Islami endekslerin cesitlendirme diizeylerinin konvansiyonel
muadillerine kiyasla diisiik olup olmadig1 ve eger diisiikse Islami endeks yatirimcilarinin
diisiik gesitlendirmeden dolay: finansal anlamda bir kayba maruz kalip kalmadig: ortaya
konulacaktir. Bagka bir ifade ile bu ¢aligmanin amact Islami izleme kriterleri geregi
daraltilan yatirim yapilabilir varlik evreninin Islami endekslerin cesitlendirme diizeyi
tizerinde olumsuz bir etkisinin olup olmadiginin ve eger varsa bu olumsuz etki sebebiyle
yatirimcilarin finansal bir kayipla kars: karsiya kalip kalmadiginin tespit edilmesidir. Bu
baglamda gelistirilen arastirma sorular: asagidaki gibi ifade edilebilir:

Arastirma Sorulari

I. Islami filtreleme uygulamasi sonucu daraltilan yatirim yapilabilir varlik evreni
cesitlendirme diizeyini diistirmekte midir?

Ii. Islami endeksler yatirimcilarina yetersiz gesitlendirmeden kaynakli ilave maliyetler
yitklemekte midir?

Cesitlendirme diizeyi ile ilgili ilk isaretlerin Islami endekslerin risk profilleri tizerinde
goriilmesi beklenmektedir. Zira iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde sistematik olmayan
riskin pay1 6nemsiz bir diizeyde olmalidir. Bagka bir ifade ile Islami endekslerin sistematik
olmayan risk diizeylerinin konvansiyonel muadillerine yakin bir seviyede gerceklesmis
olmasi onemli derecede gesitlendirme kaybi olmadigina dair bir gosterge olarak
yorumlanabilir. Tersi durumdaki bulgular yukarida ifade edilen iddiay1 giiglendiren bir
kanit olarak kabul edilmelidir. Bununla birlikte korelasyon analizi ve Fama performans
olgiitleri Islami endekslerin gesitlendirme diizeyleri hakkinda énemli bulgular sunacaktir.

Cesitlendirme diizeyinin 6l¢timii ile ilgili finans literatiiriinde gelistirilen birtakim
modeller bulunmaktadir. (Ornegin: Gini-Simpson Index (GSI), Herfindahl Index
(HI), Portfolio Diversification Indices (PDI), Diversification Ratio (DR) vb.) Ancak bu
modellerin uygulanabilmesi i¢in incelenen portféyiin/endeksin bilesiminde bulunan
bireysel menkul kiymetlerin agirliklari ve getirileri gibi 6zel bilgilere ihtiya¢ duyulmaktadr.
Ancak bu ¢alismada kullanilan endeksleri olusturan bireysel menkul kiymetlere iliskin
bilgilere ulasilamamasi nedeniyle ¢esitlendirme diizeyinin 6l¢limii ile ilgili modeller
uygulanamamaktadir. Dolayisiyla bu durum arastirmanin 6nemli bir kisidi olarak
kalacaktir.
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2. Literatar

Islami endekslerle ile ilgili ampirik aragtirmalarin biiyiik cogunlugu Islami endekslerin
risk ve getiri karakteristi§i ve performans ol¢iimii iizerinde yogunlagmustir. Islami
izleme kriterlerinin yatirim performans: tizerindeki etkisini ortaya koymay: amaglayan
bu c¢aligmalar daha ¢ok portfdy teorisi modellerine ve varsayimlarina dayali olarak
yapilmaktadir. Ancak bu konudaki ampirik literatiiriin ¢ok az bir kismi dogrudan dogruya
Islami endekslerin gesitlendirme diizeyiyle ilgilidir. Glinkii endeks saglayicilar tarafindan
Islami endeks bilesimlerinin kamuya agiklanmamasi arastirmacilar agisindan énemli bir
kisit olusturmaktadir.

Islami filtreleme tekniklerinin yatirim performans: iizerindeki etkisini aragtiran
Hassan vd. (2005) DJIM (Dow Jones Islamic Market) endeksini Ocak 1996 - Aralik
2003 tarihleri arasinda incelemektedir. FVDM (Finansal Varlik Degerleme Modeli),
Fama-French tig faktor modeli ve Carhart dort faktér modelini uygulayan yazarlar DJIM
endeksinin pozitif normaliistii getiri sagladigini ve konvansiyonel muadilinden daha iyi
performans gosterdigini tespit etmiglerdir. Arastirma bulgularina gore Islami filtreleme
tekniklerinin yatirim performans: tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu seklindeki
hipotez reddedilmistir (Hassan, Antoniou & Paudyal, 2005).

Girard ve Hassan (2008)’in bes adet FTSE global Islami endeksi ve konvansiyonel
muadilini inceledikleri ¢aligmasi Aralik 1998 - Aralik 2006 tarihlerini kapsamaktadir.
Yazarlar ¢alismalarinda Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgiitleri ile birlikte
Fama performans olciitlerini ve Carhart dért faktér modelini kullanarak FTSE islami
endekslerinin risk ve getiri karakteristigini agiklamaya ¢alismistir. Arastirma sonuglarina
gore Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda risk ve getiri karakteristigi
agisindan anlamli bir fark bulunamamistir. Ancak yatirim yontemi analizi sonuglarina gore
Islami endekslerin bilesiminde kiigiik piyasa degerli (small-cap) ve biiyiime hisselerinin
(growth stock) dikkate deger bir agirlig1 oldugu ortaya ¢ikmustir (Girard & Hassan, 2008).

Albaity ve Ahmad (2008) Malezya 6rnegini inceledikleri ¢alismalarinda KLSI (Kuala
Lumpur Syariah Index) ile KLCI (Kuala Lumpur Composite Index) endeksinin risk ve
getiri karakteristigini Nisan 1999 - Aralik 2005 tarih araliginda karsilagtirmaktadirlar.
Klasik performans 6l¢titlerinden olan Sharpe, Treynor ve Jensen Alfa ile birlikte Johansen
koentegrasyon testi Islami endeks ile konvansiyonel muadili arasinda anlamli bir
performans farki olup olmadig1 ve bu endekslerin uzun dénemde dengede olup olmadigini
tespit etmek amaciyla uygulanmistir. Caligmada elde edilen ampirik bulgulara gére Islami
endeks ile konvansiyonel muadili arasinda risk-getiri karakteristigi baglaminda anlaml
bir fark bulunamamustir. Yazarlar ampirik bulgulardan hareketle endekslerden birinin
hata terimleri kullanilarak digerinin hareketinin 6ngoriilebilecegini, izleme kriterlerinin
Islami endeksin zamana bagh hareketlerini etkilemedigini ve konvansiyonel muadilinden
ayrismasina sebep olmadigini iddia etmektedirler (Albaity & Ahmad, 2008).
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Kok vd. (2009) ¢aligmalarinda DJ ve FTSE global islami endekslerinin performansini
konvansiyonel ve stirdiiriilebilirlik endekslerinin (sustainability index) performansiyla
Ocak 2001 - Haziran 2007 tarih araliginda karsilagtirmaktadir. Sharpe, Treynor ve Jensen
performans dlciitleriyle birlikte Johansen koentegrasyon testi ve Markowitz optimizasyonu
kullanarak Islami ve konvansiyonel endeksler arasinda performans farki olup olmadigini
ve Islami endekslerin konvansiyonel yatirimcilar agisindan gesitlendirme potansiyeli
barindirip barindirmadigini ortaya koymaya ¢alismislardir. Uygulama bulgularina gére
Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda koentegrasyon iliskisi bulunamamus
dolayisiyla yazarlar Islami endekslerin konvansiyonel endekslerle birlikte cesitlendirme
potansiyeli tasimadig1 sonucuna varmislardir (Kok, Giorgioni & Laws, 2009).

Hassan ve Girard (2010) DJIM iilke ve global endekslerini ele aldiklar:
Ocak 1996 - Aralik 2005 tarihlerini kapsayan galismalarinda Islami endekslerin risk ve
getiri karakteristigini ve Islami endekslerin gesitlendirme potansiyelini incelemektedirler.
Klasik performans 6lgiitleriyle birlikte Fama performans 6lgiitleri, Fama-French iig faktor,
Carhart dort faktor modeli ve Johansen koentegrasyon testini uygulayan yazarlar ayrica
Islami ve konvansiyonel endeksler igin ayr1 ayri etkin sinir hesaplamasi yapmiglardir.
Arastirma bulgularina gore uzun dénemde Islami endeksler ile konvansiyonel
muadilleri arasinda anlamli bir performans farki bulunamamig ancak Islami endeksler
1996 - 2000 yillar1 arasinda tistiin performans, 2001 - 2005 yillar: arasinda kéti performans
gostermistir. Fama-French #i¢ faktor ve Carhart dort faktér modeli sonuglarina gore
Islami endeksler kiigiik piyasa degerli (small-cap) ve biiyiime hisselerine (growth stock)
daha yatkindirlar. Sonug olarak yazarlar Islami endekslerin konvansiyonel muadilleriyle
benzer bir risk getiri karakteristigine sahip oldugunu, aralarinda anlamli bir performans
farki olmadigini ve her iki endeks i¢in benzer ¢esitlendirme firsatlarinin oldugu sonucuna
ulagsmiglardir (Hassan & Girard, 2010).

Walkshausl ve Lobe (2012) Haziran 2002 - Mayis 2012 dénemini kapsayan diger bir
calismalarinda MSCI Islami endekslerinin performanslarini sektorel yogunluklariyla
iliskilendirerek analiz etmektedir. Klasik performans olgiitleriyle birlikte Sortino, Omega,
Kappa 3, Kalmar ve MM (Modigliani & Modigliani) gibi 6l¢titleri de kullanan yazarlar
Islami endekslerin sektérel yogunluklarini analiz etmek igin Sharpe (1992)nin teknigini
kullanmaktadirlar. Daha énceki galismalariyla benzer bir sekilde Islami endeksler geligmis
tilkelerde yitksek performans, gelismekte olan iilkelerde kétii performans gostermistir.
Yatirim yontemi analizi sonuglarina gore Islami endeksler geligmis iilkelerde biiyiime
hisseleri odakli (growth-oriented), gelismekte olan piyasalarda biiyiik piyasa degerli
hisseler odaklidir (large cap-oriented). Arastirma bulgularina gére Islami endekslerin
genel anlamda enerji ve temel materyaller (materials) sektorlerine daha fazla agirlik
verdigi goriilmektedir. Islami endeks getirilerinin yaklagik %40’lik kismi bu sektérlerden
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte gelismis piyasalarda saglik ve bilisim teknolojileri
(information technology) sektérleri Islami endeks getirilerinin degisiminde diger agiklayict
degiskenlerdir (Walkshéusl & Lobe, 2012).
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Dewandaru vd. (2015) on bir iilke érnegi ve on global sektdr iizerinde DJ Islami
endekslerinin risk ve getiri karakteristigini inceledikleri 2008 - 2012 yillarin1 kapsayan
¢alismalarinda MODWT (Maximum Overlap Discrete Wavelet Transform) teknigini
kullanmaktadirlar. Giinliik gozlemlerden olusan veri seti sistematik riskin zamana gore
degismesine imkén verecek sekilde 2 — 4 giinden 32 - 64 giine kadar degisen bes alt zaman
dilimine ayrilarak analiz edilmektedir. Aragtirmada ortaya ¢ikan bulgulara gore Islami
endeksler ile konvansiyonel muadillerinin beta degerleri, getirileri ve volatiliteleri arasinda
bazi istisnalar1 olmakla birlikte istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmadig: ortaya
¢ikmustir (Dewandaru, Bacha, Masih & Masih, 2015).

Rifqi (2016) Cakarta Islami endeksinin risk ve getiri karakteristigini inceledigi
calismasinda klasik performans olgiitleriyle birlikte VaR (Value at Risk) ve portfoy
simiilasyonu tekniklerini kullanarak Islami endeksin performansini konvansiyonel
muadiliylekarsilastirmaktave cesitlendirme potansiyeliniortaya¢ikarmayiamaglamaktadir.
Aylik frekansta gozlemlerin kullanildigr ¢alisma Ocak 2004 - Mayis 2015 tarih araligini
kapsamaktadir. Arastirmada elde edilen ampirik bulgulara gore Cakarta Islami endeksi
mutlak ve riske gore diizeltilmis getiri 6l¢titlerine gére konvansiyonel muadilinden daha
kotii performans gostermistir. VaR 6lgiitiine gore ise Islami endeksin zarara ugrama
ihtimali konvansiyonel muadiline gore daha yiiksektir. Sonug olarak yazarlar Endonezya
orneginde inceledikleri Islami endeksin yatirimcilarina ilave firsat maliyeti dogurdugu
sonucuna varmiglardir (Rifqi, 2016).

Sherif (2016) Islami filtreleme tekniklerinin yatirim performans iizerindeki etkisini
incelemektedir. DJ Islami endekslerinin ele alindig1 ¢alismada yedi bélgesel ve bes
sektorel Islami endeksin performans: konvansiyonel muadilleriyle kargilagtirlmaktadir.
Aylik gozlemler seklinde kullanilan veri seti Ocak 1999 — Temmuz 2013 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Klasik performans 6l¢iitlerinden olan Sharpe, Treynor ve Jensen ile
birlikte Camphel ve Cochrane (2000)’in Davranis Olusumu (Habit Formation) modeli
kullanilmigtir. Ampirik bulgulara gore Islami endekslerin konvansiyonel muadillerinden
daha volatil ve ayni zamanda ortalama getirilerinin daha yiiksek oldugu ortaya
¢ikmustir. Islami endeksler ayn1 zamanda daha yiiksek riske gore diizeltilmis getiri
dlciitlerine sahiptir. Yatirim ydntemi analizine gore Islami endekslerin bityiime odakli
(growth-oriented) oldugu ve piyasa zamanlamasina (market timing) sahip olmadig1
anlagilmaktadir. Sonug olarak yazar Islami filtreleme tekniklerinin yatirim performansi
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu hipotezinin kabul edilemeyecegini ileri stiirmistiir
(Sherif, 2016).

3. Veri Seti

Bu ¢aligmada kullanilan veri seti Tiirkiye, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda uluslararasi endeks saglayicilar tarafindan hesaplanan
Islami ve konvansiyonel endekslerden meydana gelmekte ve veri seti ulagilabilirligine gére
Mayis 2002 - Mart 2017 (179 gozlem) tarih araligini kapsamaktadir.
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Tiirkiye ve Malezya borsalar1 Islam iilkeleri arasinda en biiyiik piyasa degerine sahip
bes sermaye piyasasi arasindadir. Ayrica bu iki iilke Islami finans agisindan yiiksek bir
potansiyel barindirmaktadir. Gelecek yillarda popiilaritesi daha da artmasi tahmin edilen
Islami sermaye piyasasi araglarinin Tiirkiye ve Malezya gibi Islami finans agisindan gelecek
vadeden lokasyonlarda ¢ok daha hizli bir biiyime gosterecegi tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla bu piyasalar tizerine yapilan kalitatif veya kantitatif aragtirmalar piyasa
oyuncularina ve akademik ¢evrelere yol gosterici nitelikte olacaktir.

Portfdy teorisi literatiiriinde gelismis ve gelismekte olan piyasalarin farkli risk-getiri
karakteristigi gosterdigi bilinen bir olgudur. Bu sebeple Islami endekslerin ¢esitlendirme
diizeyleriyle ilgili Tiirkiye ve Malezya 6rneginden elde edilen ampirik bulgular: gelismis
piyasa ornekleriyle karsilastirmak amaciyla ABD ve Ingiltere piyasasinda yer alan Islami
endeksler analize dahil edilmistir.

Pazar portféyiini temsilen kullanilan piyasa endeksleri Tiirkiye, Malezya, ABD ve
Ingiltere piyasasi igin sirastyla BIST100, EMAS, S&P 500 ve FTSE ALL endeksleridir. Islami
endekslere iliskin hesaplanan degerlerin konvansiyonel muadilleriyle karsilastirilabilmesi
amaciyla kullanilan gosterge endeks her iilke i¢in DJ ve MSCI tarafindan hesaplanan DJ
Total Stock Market ve MSCI iilke endeksleridir.

Ug ay vadeli hazine bonosu faizi portfdy teorisinde risksiz getiri oranini temsil eden
ve en ¢ok kullanilan faiz oranlarindan birisidir. Ancak, Tiirkiye ve Malezya hazine bonosu
verileri bazi kopukluklardan dolay: ampirik analizler acisindan uygun gériinmemektedir.
Bu sebeple incelenen tiim tilkeler i¢in 1 ay vadeli bankalar arasi faiz oraninin risksiz getiri
orani olarak kullanilmasina karar verilmistir. Ancak bu durumda da Tiirkiye bankalar aras:
faiz orani verisinde yeterli gozlem sayisina ulagilamamaktadir. Dolayisiyla sadece Tiirkiye
ornegi i¢in 1 ay vadeli mevduat faizi risksiz getiri orani olarak kullanilacaktr.

Veri setinin tamami Datastream ve Thomson Reuters Eikon veri tabanindan derlenmis,
sadece MSCI ABD ve Ingiltere Islami endeksinin 2007 6ncesine ait 5 yillik kismu ilgili kurumun
internet sitesinden temin edilmistir. Endeks verilerinin hepsi kér paylarina gore diizeltilmis
ay sonu kapanis fiyatlaridir ve ait oldugu iilkenin ulusal para birimiyle kullanilmistir.

Tablo 2: DJ ve MSCI Endekslerinin Kisa Kodlar1

Ulke Endeks islami Konvansiyonel
oy DJ DJIMTR DJTR
Turkiye
MSCI MSCITRIS MSCITR
DJ DJIIMMY DIMY
Malezya
MSCI MSCIMYIS MSCIMY
ABD DJ DJIMUS DJUS
MSCI MSCIUSAIS MSCIUSA
) DJ DJIMUK DJUK
Ingiltere
MSCI MSCIUKIS MSCIUK
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Tim getiri serileri yukarida bahsedilen veri tabanlarinda getiri serisi (Return Index)
olarak adlandirilan ilgili endekslerin kar paylarina diizeltilmis ay sonu kapanis fiyatlarinin
logaritmik farklari alinarak yiizde degisim olarak hesaplanmustir.

R, =100 * log(%)

RI, = i endeksinin t zamandaki kir paylarina gore diizeltilmis degeri

R = i endeksinin t zamandaki aylik yiizde getirisi
4. Metodoloji

Sermaye piyasasi teorisinde pazar portfoyliniin mitkemmel derecede ¢esitlendirilmis
oldugu kabul edilmektedir. Yani bagka bir anlatimla pazar portfoyii yalnizca sistematik
risk tagir. Reilly & Brown (2012) ve Lorie (1975) iyi ¢esitlendirilmis bir portféyiin pazar
portfoyii ile +1 korelasyona sahip olmasi gerektigini ortaya koymuslardir. Ciinkii iyi
gesitlendirilmis herhangi bir portfoyde sistematik olmayan risk ¢ok disiik bir diizeyde
olacak, dolayisiyla pazar portfoyiiyle yiiksek diizeyde korelasyona sahip olacaktir.

Bu nedenle Islami endekslerin gesitlendirme diizeyini ortaya koymak amaciyla
bu ¢alismada ilk agsama olarak korelasyon analizi yapilmasina karar verilmistir. Islami
endekslerin ve konvansiyonel muadillerinin ilgili tilke 6rneginde pazar portfoyii ile olan
korelasyon diizeyleri hesaplandiktan sonra hem hesaplanan korelasyon katsayilarinin
diizey degerleri incelenecek hem de konvansiyonel muadilleriyle karsilastirma yapilacaktir.

Cov;,,

Corrim =
’ Oi *Om

Corr;n = endeks getirisinin pazar portfoyii getirisi ile olan korelasyonu
Covi.n = endeks getirisinin pazar portfoyii getirisi ile olan kovaryans
O = endeksin getiri orammn standart sapmasi

Ow = pazar portfoyiiniin getiri oranmin standart sapmasi

Islami endekslerin konvansiyonel muadillerine gore tagidigi riskleri kiyaslayabilmek
amaciyla bu baslk altinda raporlanacak ikinci unsur sistematik ve sistematik olmayan
riskin yiizdesel degerleridir. Bu degerleri hesaplamak igin toplam risk formiiliinden
hareket edilmistir.

Bir portf6ytin varyansi asagidaki gibi ifade edilebilir:

ol =Blol+0ol

5 1 n 2

o[
i=1
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ve hata terimlerinin korelasyonsuz oldugu varsayimi altinda:
1V
G§i==(—— E :G;
n/i=

olacaktir. 07 = 8707 + 0% formiilii portféyiin toplam riskinin iki bileseni oldugunu,
(3707 teriminin sistematik riski (systematic risk), 0z teriminin de sistematik olmayan
riski (idiosyncratic risk) temsil ettigini gosterir (Sharpe, Alexandre & Bailey, 1999, s. 185-
186).

Islami endekslerin varsa cesitlendirme kaybindan kaynaklanan maliyetleri (cost of
diversification) ve bu kaybin telafi edilip edilmedigi Fama performans olgiitii yardimiyla
ortaya konacaktir.

Risk ve getiri diizleminde yatirimlarin performanslarini degerlendiren Sharpe,
Treynor ve Jensen Olgiitlerinden sonra Fama 1972 yilindaki ¢aligmasiyla portfoy teorisi
literatiiriine yeni bir yaklagim kazandirmigtir. Bu yaklasimin ¢ikis noktasinda performansi
degerlendirilmek istenen portfdyiin getirisi ile ayni risk diizeyinde rastgele varliklardan
olusan bir portfoyiin getirisinin karsilagtirilmasi yatar. Bu sebeple Fama (1972) bir
portfoyiin risksiz getiri orani tizerindeki getirisinin selektivite ve risk olarak iki ana
bilesenden meydana geldigini gostermistir (Fama, 1972, s. 551-557).

Risk Primi=Selektivite+Risk
Ri-R;=(Ri-R))-Bi(Rn-R;) + Bi(R,-Ry)

R = portfoyiin getirisi

(3, = portfoyiin beta degeri

R,, = pazar portfoyiiniin getirisi

R =risksiz getiri oran1

Selektivite, fon yoneticisinin yatirim kabiliyetinin (investment prowess) ne kadar iyi
oldugunun bir gostergesidir. Ancak portfoy yoneticileri tistiin performans gosterecegini
tahmin ettikleri varliklar1 portfylerine dahil ederken gesitlendirmeden belirli dl¢iide
feragat etmis olabilirler. S6z konusu gesitlendirme kaybinin telafi edilip edilmedigini

gostermek icin Fama, selektivite unsurunu net selektivite (net selectivity) ve ¢esitlendirme
(diversification) olmak tizere iki bilesene ayirir: (Fama, 1972, s. 557).

Selektivite=Net Selektivite+Cesitlendirme

(Ri-R;)-B:(R.-R;) = Net Selektivite + [( g;l - B,) (R, - Rf)]
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Net Selektivite = (R,- - R,) - B (Rm - R_/-) — [(% - B,) (Rm - R_/')]

(o]
Net Selektivite = (R,- - R/) ~ 6, (Rm - R/’)

Cesitlendirme = g; (Rm - R_f) - B,- (Rm - R/)

Daha o6nce yatirnmcilarin diisiik degerlenmis varliklari portfoylerine dahil ederek
gesitlendirmeden belirli bir oranda feragat etmis olabilecekleri ifade edilmisti. Bagka bir
deyisle yatirnmcilar portfoylerinde cesitlendirmeyle ortadan kaldirilabilecek sistematik
olmayan risk tagtyabilir. Iste Famanin selektivite bilesenlerinden olan cesitlendirme
(diversification) ol¢tti (Rm >R f) olmasi halinde kayip cesitlendirmenin bir karsilig
olan munzam getiriyi (added return), (R,, < R;) olmasi durumunda ise kay1p getiriyi
(lost return) ifade eder. Yani diisiik diizeyde gesitlendirmenin/portféyiin tasidig sistematik
olmayan riskin maliyetini gosterir. Bununla birlikte yatirim portféyti mitkemmel diizeyde
cesitlendirilmis ise toplam risk (G ) sistematik riske (,8 ) esit olacak ve cesitlendirme
terimi de sifir ¢ikacaktir. Ayrica gesitlendirme ol¢iitii ¢ogu zaman pozitif oldugu i¢in
net selektivite ya briit selektiviteye esit ya da kiigiik gerceklesecektir. Net selektivitenin
negatif gerceklesmis olmast portfdyiin cesitlendirme kaybini telafi edemedigini, pozitif
gerceklesmis olmasi ise ¢esitlendirme kaybinin telafi edildigini gosterir (Fama, 1972, s.
558-559). Bagka bir ifade ile portfoy yoneticisi tahminlerinde hakli ¢ikmig ve gesitlendirme
diizeyinden feragat ederek portfoyiine aldigi menkul kiymetler beklendigi gibi iyi
performans gostermistir.

Sekil 1: Net Selektivite ve Cesitlendirme

=
@
-} A e
Hpres e
i Net Selekuvite
Munzam Getin
(Selektivite) A"
Cesitlendirme
A
| Sistematik Risk
Kargihiga Getiri
-
Hf
B, Ef Risk (Beta)

Kaynak: Fama, 1972, s. 558.
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Islami endeksler kisitlandirilmis bir yatirim evrenindeki hisselerden olusmasi sebebiyle
iyi ¢esitlendirilmemis olabilirler. Fama performans 6l¢iitii de hem diisiik ¢esitlendirmeden
kaynaklanan kaybi, hem de bu kaybin telafi edilip edilmedigini gosterdigi igin Islami
endekslerin cesitlendirme diizeyinin degerlendirilmesinde elverisli bir analiz araci olarak
kullanilabilir.

5. Ampirik Bulgular

Ampirik literatiirde yer alan iddialar ve girig bolimiinde ifade edilen arastirma sorular1
dikkate aliarak bu ¢alismada dort adet hipotez gelistirilmistir. Ampirik uygulamada yer
alan bir test veya hesaplamayla iligkili olan bu hipotezlerin portféy teorisi modellerinden
elde edilen bulgular 15181nda kabul veya reddine karar verilecektir.

Arastirma Hipotezleri

Hipotez 1: Islami endeksler konvansiyonel muadillerine kiyasla daha yiiksek diizeyde
sistematik olmayan risk tasir.

Hipotez 2: Islami endeksler konvansiyonel muadillerine kiyasla pazar portfdyiiyle daha
diisiik diizeyde korelasyona sahiptir.

Hipotez 3: Islami endekslerde yetersiz cesitlendirmeden dogan maliyet konvansiyonel
muadillerine kiyasla daha yiiksektir.

Hipotez 4: Islami endeksler yetersiz ¢esitlendirmeden dogan maliyeti telafi edemez.

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde DJIMTR ve ABD 6rnegindeki
Islami endekslerin ortalama getirisi ve standart sapmasi konvansiyonel muadillerinden
daha diisiik, Malezya ve Ingiltere 6rneginde daha yiiksektir. Carpiklik dlgiitii incelenen
tim Islami ve konvansiyonel endekslerde negatif isaretlidir. Bu getiri dagilimlarinin
normal dagilima gore sola ¢arpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik olcttit degerleri
3’iin iizerinde hesaplanmistir. Bu Islami ve konvansiyonel endeks getiri dagilimlarinin
normal dagilima gore kalin kuyruk ve sivri tepe 6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir.
JB (Jarque-Bera) test istatistigine gore Islami ve konvansiyonel endeks getirileri normal
dagilima uymamaktadir.
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Bu bulgular Islami endekslerin konvansiyonel muadillerine kiyasla 6zellikle gelismekte
olan piyasalarda daha yiiksek diizeyde sistematik olmayan risk tasidigini gostermektedir.
Bu bulgu ayni zaman Islami endekslerin gesitlendirme diizeylerinin optimal noktada
olmadiginin da bir gostergesidir. Dolayistyla 1 nolu arastirma hipotezi reddedilmemektedir.

Daha 6nce yapilmis olan ampirik caligmalarda Islami endekslerin belirlilik
katsayilariin karsilastirma olgiitii olarak secilen konvansiyonel endekslere nazaran daha
diisiik oldugu sonucuna varilmistir (Hassan vd., 2005; Sherif, 2016). Yani bu ¢alismada
sistematik olmayan riskle ilgili elde edilen bulgular literatiirle uyumludur.

Korelasyon katsayilar1 incelendiginde ele alinan Islami endekslerin tamaminin pazar
portfoyii ile olan korelasyon diizeyinin konvansiyonel muadillerine kiyasla daha diisiik
oldugu anlagilmaktadir. Bu bulgu islami endekslerin konvansiyonel muadilleri kadar iyi
gesitlendirilmemis oldugunu gosteren diger bir ipucudur. Ayrica korelasyon katsayilari
arasindaki fark en ¢ok Tiirkiyede en az Amerika 6rnegindedir. Incelenen bir¢ok ampirik
alismada Islami endekslerin konvansiyonel muadillerine kiyasla pazar portfoyiiyle daha
diisiik diizeyde korelasyona sahip oldugu ortaya konmustur (Girard & Hassan, 2008;
Hassan & Girard, 2010; Rifqi, 2016). Dolayisiyla korelasyon analizi sonuglarina gore 2 nolu
arastirma hipotezi de reddedilmemektedir.

Fama performans dlgiitleri incelendiginde cesitlendirme 6liitiiniin Islami endekslerde
belirgin diizeyde yiiksek oldugu goze carpmaktadir. Bu bulgu Islami endekslerde kayip
¢esitlendirmeden dogan maliyetin konvansiyonel muadillerine kiyasla daha ytiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Bununla birlikte net selektivite 6lgiitiine gore islami endekslerin bu
maliyeti gogu 6rnekte telafi etmis oldugu anlagilmaktadir. Zira DJIMTR istisna tutulacak
olursa, incelenen tiim Islami endeksler pozitif isaretli net selektivite dlgiitiine sahiptir.
Girard ve Hassan (2008); Hassan ve Girard’in (2010) ¢caligmalarinda da bu arastirmada elde
edilen bulgularla uyumlu sonuglara ulagilmistir. Netice itibariyla 3 nolu arastirma hipotezi
reddedilmemektedir. Yani Islami endekslerde yetersiz gesitlendirmeden dogan maliyet
konvansiyonel muadillerine kiyasla daha yiiksektir. Ancak net selektivite olgiitiine gore
Islami endeksler ¢ogu durumda bu maliyeti telafi etmistir. Dolayisiyla 4 nolu arastirma
hipotezi reddedilmektedir.

Cesitlendirme kaybinin bir yansimasi da gergeklesen getirilerin volatilitesinde
goriilebilir. Teorik olarak, filtreme uygulamasindaki kaldirag esigi sebebiyle Islami
endekslerin getiri volatilitesinin diisiik olmasi beklenir. Ancak Malezya ve Ingiltere
orneginde incelenen Islami endekslerin ve MSCITR Islami endeksinin hesaplanan standart
sapma degerlerinin konvansiyonel muadillerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Ilgili bulgular 1s1ginda bu vakalardaki diisiik ¢esitlendirmeden kaynaklanan sistematik
olmayan risk, diistik kaldira¢ oraninin getiri volatilitesine olan etkisini ortadan kaldirmis
ve neticede getiri volatilitelerinin artmasina sebep olmustur (Dewandaru, 2015). Bu olgu
yukarida ifade edilen bulgular: destekleyici mahiyette bir 6zellige sahiptir.

Sistematik olmayan risk ile ilgili bulgularda genel olarak Islami endekslerin sistematik
olmayan risklerinin toplam riskleri i¢indeki payinin konvansiyonel muadillerine kiyasla
belirgin diizeyde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢esitlendirme analizi baslig:
altinda Islami endekslerin pazar portféyii ile olan korelasyon diizeyleri de konvansiyonel
muadillerine kiyasla daha diisiik hesaplanmistir. Nitekim Fama performans dl¢iitlerinden
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kayip ¢esitlendirmenin maliyetini gosteren cesitlendirme 6l¢iitiiniin diizeyi de genel olarak
Islami endeksler icin yiiksek ¢ikmistir. Tiim bu sonuglar bir arada degerlendirildiginde
Islami endekslerin gesitlendirme diizeyinin konvansiyonel muadilleri kadar iyi olmadig1
ortaya ¢cikmaktadir. Yani Islami filtreleme teknikleri sebebiyle kisitlanan yatirim yapilabilir
varlik evreni cesitlendirme diizeyi agisindan Islami endeksleri dezavantajli bir konuma
sokmaktadir. Ancak ¢ogu durumda kayip gesitlendirmenin telafi edilip edilmedigini
gosteren net selektivite dl¢iitii pozitif deger alan Islami endekslerin filtreleme uygulamast
neticesi ortaya ¢ikan cesitlendirme kaybini telafi ettigi anlasiimaktadir.

Literatiirde goriilen ¢ok sayida ampirik aragtirmada da ortaya kondugu gibi Islami
endekslerde cesitlendirme kaybi olsa da net selektivite dl¢titiine gore bu kaybin telafi
edildigi ve Islami endekslerin konvansiyonel muadilleri kadar iyi performans gosterdigi
iddia edilebilir (Guyot, 2011; Hakim & Rashidian, 2004; Kok vd., 2009; Girard & Hassan,
2008; Albaity & Ahmad, 2008; Walkshausl & Lobe, 2012). Bagka bir deyisle cogu 6rnekte
kayip ¢esitlendirmenin telafi edilip edilmedigini gosteren net selektivite ol¢iitii pozitif
deger alan Islami endekslerin filtreleme uygulamasi neticesi ortaya ¢ikan gesitlendirme
kaybint telafi ettigi anlagilmaktadir.

Endeks saglayicilarin  yayimlamis oldugu bilgilerden Islami endekslerin genel
anlamda enerji ve temel materyaller (materials) sektorlerine daha fazla agirlik verdigi
anlagilmaktadir. Daha énce yapilan ampirik aragtirmalarda ise Islami endeks getirilerinin
yaklasik %40’lik kisminin bu sektorlerden kaynaklandigy, ayrica gelismis piyasalarda saglik
ve bilisim teknolojileri (information technology) sektérlerinin Islami endeks getirilerinin
degisiminde diger agiklayici degiskenler oldugu ortaya konmustur (Walkshéusl & Lobe,
2012). Bu olgular Islami endekslerin risk ve getiri profillerinde goriilen degiskenligin
onemli sebeplerinden birisidir. Yani Islami endekslerin bilesiminde yiiksek diizeyde
bulunan bazi sektdrlerin zamana ve piyasaya gore degisen performansi endekslerin risk ve
getiri profillerini, dolayisiyla ¢esitlendirme diizeylerini etkilemektedir.

Tablo 5: DJ islami ve Konvansiyonel Endekslerinin Sektérel Dagilimlari

. DJ Islamic Market
Sektor DJ Global Index (%) DJ World Index (%) World Index (%)
Saglik 7.89 11.62 15.68
Teknoloji 9.33 9.82 17.86
Temel Materyaller 8.96 11.22 14.64
Petrol ve Dogal Gaz 10.96 7.81 19.28
Sinai 13.38 12.24 14.25
Tiiketici Uriinleri 11.83 13.43 8.31
Tuiketici Hizmetleri 9.17 5.43 6.05
Telekomiinikasyon 4.12 4.68 2.49
Elektrik, Gaz ve Su 3.86 3.63 1.05
Finans 20.51 20.13 0.38
Bilesen Sayisi 6,805 324 2,599

Kaynak: (BinMahfouz & Hassan, 2013, s. 173)
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Finansal izleme oOlgiitlerinde toplam piyasa degeri bolenini kullanan DJ ve S&P
(Standard & Poor’s) endekslerinin toplam varliklar bolenini kullanan MSCI ve FTSE
endekslerine nispeten daha biiytik yatirim yapilabilir varlik evreni olmasi beklenir (Derigs
& Marzban, 2008). Bu olgu portfoy teorisi agisindan degerlendirildiginde ilk akla gelen
¢ikarim ilk iki endeks saglayicinin gesitlendirme kaybinin daha diisiik olmas: gerektigidir.
Fama performans Oolgiitleri incelendiginde gercekten de D] endekslerinin MSCI
endekslerine kiyasla sistematik olmayan risklerinin toplam riskleri i¢inde daha diistik bir
paya sahip oldugu ve genel olarak cesitlendirme 6l¢iitiiniin de daha kiigiik gergeklestigi
gortlmektedir.

6. Kisitlar

Bu aragtirma igin en ciddi kisit Islami endekslerin oldukga kisa olan tarihgeleri sebebi
ile ulagilabilen gecmise dontik verilerinin siirli olmasidir. Bununla birlikte, endeks
saglayicilarin tercihleri veya fetva kurullarinin goriisleri dogrultusunda Islami endekslerde
farkli arindirma uygulamalar1 yapilmaktadir. Yani bazi endekslerde sabit olarak kabul
edilen arindirma orani digerlerinde dénemsel olarak degisebilmektedir. Cogu durumda
da geriye doniik olarak arindirma oranlarina ulasilamamaktadir. Endeks saglayicilar
arasinda standart bir yontemin olmamasi ve uygulama zorluklar1 nedeniyle arindirma
uygulamasinin ¢esitlendirme diizeyine olan etkisi bu ¢alismada goz ard1 edilmistir.

Gergek hayatta Islami yatirimcilar izleme ve filtreleme faaliyetleri icin ek maliyetlere
katlanmaktadir. Ciinkii ¢ogu durumda fIslami bir yatirimcinin menkul kiymetler
piyasasindaki tiim hisse senetlerini inceleyip izleme kriterlerine gore uygun hisse senetlerini
tespit etmesi pratik degildir. Ancak bu ¢aliymada izleme ve filtreleme maliyetlerinin
endeks performansina etki etmedigi varsayillmis, bu maliyetler ampirik analizlerde dikkate
alinmamugtir.

7. Sonug¢

Portféy teorisi agisindan Islami endekslerle ilgili dikkate deger elestirilerden birisi
cesitlendirme diizeyi ile alakalidir. Islami endekslerin belirli kriterlere uygun hisse
senetlerinden olusturulmas: sebebiyle akademik literatiirde en ¢ok tartisilan konularin
basinda bu endekslerin ¢esitlendirme diizeyi gelmektedir. Bu husustaki en 6nemli iddia
Islami endekslerin sinirli bir varlik evreninden segilmesi nedeniyle yeterli diizeyde
cesitlendirilmemis oldugu ve Islami endeks yatirimcilarinin diisiik gesitlendirmeden
dolayi ilave maliyetlere katlanmak durumunda kalacaklaridur.

Bu caligmada Islami endekslerin gesitlendirme diizeyleri konvansiyonel muadilleriyle
karsilagtirmali olarak incelenmis ve eger varsa diisiik gesitlendirmeden dolay1 Islami
yatirnmcilarin ilave maliyetlerle karsilagip karsilasmayacagr arastirilmustir. Tiirkiye,
Malezya, ABD ve Ingiltere piyasalarinda bulunan D] ve MSCI endeksleri portfdy teorisi
modelleri vasitastyla degerlendirilmistir.
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Elde edilen ampirik bulgulara gore, Islami endekslerin incelenen tiim dénemlerde
konvansiyonel muadillerine kiyasla sistematik olmayan risklerinin toplam risk i¢erisindeki
pay1 daha yiiksektir. Korelasyon katsayilar1 incelendiginde ele alinan Islami endekslerin
tamamimnin pazar portfoyii ile olan korelasyon diizeyi konvansiyonel muadillerine
kiyasla daha diigiiktiir. Bu bulgular Islami endekslerin konvansiyonel muadilleri kadar
iyi ¢esitlendirilmemis oldugunu gosterir. Fama performans ol¢iitlerine gore genel olarak
Islami endekslerde kayip cesitlendirmeden dogan maliyetin konvansiyonel muadillerine
kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte net selektivite 6l¢iitii sonuglari
Islami endekslerin bu maliyeti cogu rnekte telafi etmis olduguna isaret etmektedir. Tiim
bu bulgular bir arada degerlendirildiginde Islami endekslerin gesitlendirme diizeyinin
konvansiyonel muadilleri kadar iyi olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Yani Islami filtreleme
teknikleri sebebiyle kisitlanan yatirim yapilabilir varlik evreni ¢esitlendirme diizeyi
agisindan Islami endeksleri dezavantajli bir konuma sokmaktadir. Ancak analiz déneminde
kayip ¢esitlendirmenin telafi edilip edilmedigini gosteren net selektivite ol¢iitii pozitif
deger alan Islami endekslerin filtreleme uygulamasi neticesi ortaya ¢ikan gesitlendirme
kaybini telafi ettigi anlagilmaktadir. Dolayistyla bu alismada elde edilen bulgularin, Islami
endeks yatirimcilarinin ilave maliyetlere katlanacagi iddiasini desteklemedigi séylenebilir.
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