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Oz

Ulkemizin sermaye piyasasi platformu Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren Katilim endeksleri son yillarda her profilden
yatirimernin ilgi odagi olmustur. Bu calismada amag, BIST-50 geleneksel endeksi ile Islami prensiplere uygun faaliyet gdsteren
30 sirketin hisselerinden olusan KATLM-30 endeksi getirileri arasindaki uzun dénemde denge ve kisa dénem iliskilerinin
arastirilmasidir. Her iki endekse ait veri seti 06.01.2011 tarihinden 30.09.2021 tarihine kadar olan dénemin giinliik kapanis
degerlerinden olusmaktadir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda endeks getirileri arasinda uzun dénemde en az 2
esbiitiinlesme iligkisi; Granger nedensellik analizi neticesinde ise yalnizca BIST-50 endeksinden KATLM-30 endeksine dogru
tek yonlii istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buradan hareketle, kisa donemde geleneksel
endekslerin islami endeks getirileri {izerinde belirleyici bir etkisinin oldugu ve iki farkli metodolojiye dayal olarak islem goren
bu araglarin esbiitiinlesik olmalar1 sebebiyle birbirinden ayrismadiklari, dolayisiyla Modern Portfoy Teorisi ¢ergevesinde BIST-
50 ve KATLM-30 endeksleriyle yapilacak portfdyiin yatirimei agisindan faydali olmayacagi dngdriilmiistiir.
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Abstract

Katilim indices, traded on Borsa Istanbul (BIST), the capital market platform of our country, have been the focus of attention
of investors from every profile in recent years. The aim of this study is to investigate the long-term balance and short-term
relations between the BIST-50 traditional index and the returns of the KATLM-30 index, which consists of the shares of 30
companies operating in accordance with Islamic principles. The data set of both indices consists of the daily closing values of
the period from 06.01.2011 to 30.09.2021. As a result of Johansen cointegration analysis, at least 2 cointegration relationships
between index returns in the long run; As a result of Granger causality analysis, only one-way statistically significant causality
relationship was found from BIST-50 index to KATLM-30 index. From this point of view, it is predicted that traditional indices
have a decisive effect on Islamic index returns in the short term and that these instruments, which are traded on the basis of
two different methodologies, do not differ from each other due to their cointegration, therefore the portfolio to be made with
BIST-50 and KATLM-30 indices within the framework of Modern Portfolio Theory will not be beneficial for the investor.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Indices, Johansen Cointegration, Granger Causality.

JEL Classification: G11, G21, C01, C22.

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2022; 7(3), 417-432 / DOI: 10.29106/fesa.1129607

* Ogr. Gor, Kastamonu Universitesi DNUC MYO, gserezli@kastamonu.edu.tr, Kastamonu — Tiirkiye, ORCID:
0000-0003-0573-839X

** Prof. Dr., Afyon Kocatepe Universitesi [IBF, kandemir@aku.edu.tr, Afyonkarahisar — Tiirkiye, ORCID: 0000-
0002-3544-7422

417


https://orcid.org/0000-0003-0573-839X
https://orcid.org/0000-0002-3544-7422

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

Finansal piyasalar biiyiik bir oranda geleneksel yatirimcilarin faaliyetlerine yonelik uygulamalart ya da finansal
araclar1 igermektedir. Ancak, son yillarda iilkelerdeki yerlesik karma profil bu yapinin sekillendirilmesinde etkili
olmustur. Ozellikle, her alanda oldugu gibi finans sektédriinde de yasanan dijital déniisiimlerin etkisiyle farkli
profildeki yatirimcilarin ekonomik ve finansal etkilesimi en yiiksek noktaya ulasmistir. Yatirimeilarin farkli inanig
ve beklentileri yatirim davranislarint ve kararlarmi etkilemektedir. Bu hassasiyetler yatirimcilarin finansal
yatirimlara kars1 ¢ekinceli davranabilmelerine sebep olmaktadir. Ozellikle dini bakimdan hassasiyetler, yatirimci
adaylarinin tasarruflarinin ekonomiye aktarilamamasina, potansiyel yatirimei kayiplarina ve piyasalarda daha az
miktarda sermayenin dolasimda olmasina sebep olmaktadir. Gegen siiregte, bu tiir hassasiyetleri olan yatirimcilarin
goz ardi edilmemesi, faaliyetlerinin giivenle isleyebilmesi ve bu sayede sermaye tabaninin genisletilmesine
yonelik c¢esitli adimlar atilmistir. Bu ydnde atilan adimlari 6zellikle Miisliiman iilkelerin ve potansiyel
yatirimcilarin fazla olusu tetiklemistir. Bu baglamda, {ilkelerde ilgili kurumlar vasitasiyla kurulan birlikler ve
damgmanliklar rehberliginde Islami finans sektdriine yonelik hukuki temeller ve standartlar olusturularak yeni
finansal araglar gelistirilmigtir. Bu sayede gerek Misliiman yatirimcilarin gerekse portfoyiinii ¢esitlendirmek
isteyen tiim yatirimcilarin finansal etkilesime dahil edilerek sermayenin piyasalara aktarilmasi miimkiin hale
getirilmistir. Islami finans sistemi yatirimeilar tarafindan farkli amaglarla tercih edilebilen bir olusumdur. Bu
noktada, bazi yatirimcilar i¢in inanglar dogrultusunda tercih edilen bir olusum iken, bazilar1 i¢in yasanan kiiresel
finansal krizlerin zarar verici etkisinden korunmak adina giivenli bir liman olarak goriilmektedir. Bir diger
yatirimei profili ise bu sistemi farkli nitelikteki yatirim araglartyla portfoy ¢esitlendirmek amaciyla tercih ettikleri
alternatif bir yap1 olarak gérmektedir (Saddaoui, Naifar ve Aldohaiman, 2017, s. 552, 553; Bahloul, Mroua ve
Naifar, 2017, s. 3959).

Bankacilik alaninda baslayip sigortacilik sektoriinde ilerleyen Islami finans sektorii bugiin sermaye piyasalarinda
da 6nemli bir kol olusturmustur. Zamanla hisse senedi piyasalarinda da yenilik yapilarak temel Islami prensiplere
uygun hisse senetleri ve endeksler olusturulmustur. Islami hisse senedi endeksleri, borsa kotundaki sirketlerin
cesitli kriterlere gore taranarak Islami prensiplere uygun bulunanlarin secilmesi ve bir araya getirilmesiyle
olusturulmus bir portfoydiir. Bununla birlikte, olusturulan Islami endeksler sayesinde etik sirketlerin hisse
senetlerinin segilmesi konusunda yatirimcilara kolaylik saglanmaktadir (Yildiz, 2015, s. 43). Endeks kapsamina
alinacak sirketler, Islami finansin temel prensipleri ya da nitel tarama kriterleri olarak bilinen faiz (riba), asir1
belirsizlik (gharar-garar), kumar (meysir), haram mal ve hizmetler (Guyot, 2011, s. 25; Camgéz, 2018, s. 5) esas
almarak secilmektedir. Tarama siirecinin ilk asamasinda sirket faaliyetlerine iligkin uygunluk (nitel)
degerlendirmesi yapildiktan sonra ikinci agsamada finansal uygunluk (nicel) aragtirmasi yapilmaktadir. Endeks
danmigmanlar1 tarafindan yapilacak degerlendirme sonucunda kriterlere uygun bulunmayan sirketlerin hisse
senetleri endeks kapsami disinda birakilmaktadir. Uygun bulunan yeni sirket hisseleri de endekslere dahil
edilmektedir (Bugan, 2017, s. 251-254). Sirketlere iliskin Islami taramalar ii¢ ayda bir yapilarak endeksin yeni
kapsamui belirlenmektedir.

Tiirkiye’de 1 Ekim 2021 yilinda yapilan giincellemeye kadarki dsnemde Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmeye
baslayan ilk yerel Islami endeksler KATILIM 30 (KATLM-30), KATILIM 50 (KAT-50) ve KATILIM Modern
Portfoy (KATMP) endeksleridir. KATLM-30 endeksi 06.01.2011 tarihinde; KAT 50 endeksi ve Modern Portfoy
endeksi ise 09.07.2014 tarihinde yaymlanmaya baslamistir. Dolayisiyla, endeksler arasinda en koklii olan ve
literatiirde genellikle incelenen endeks KATLM-30’dur. KATLM-30 endeksi kapsaminda, KAT-50 endeksini
temsil eden 50 sirketten secilen 30 sirketin hisse senetleri yer almaktadir. Ayrica, 1.07.2021-30.09.2021 g aylik
donemi itibariyle KATLM-30 endeksi kapsaminda yer alan sirket hisselerinin %50’si BIST-50 endeksine de
dahildir. BIST-50 endeksi, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren BIST-100 gosterge endeksi kapsamindaki
sirket hisselerinden secilen faaliyet hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 50 sirketin hisselerinden olusmaktadir.

Katilim endekslerinin danigsmanligi 1 Ekim 2021 tarihine kadar Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) ve
Bizim Menkul Degerler (B.M.D) A.S. tarafindan yapilmistir. Endeks saglayici da yine bu tarihe kadar B.M.D A.S.
iken endekslerin yaymlanmasi islemleri BIST tarafindan yiiriitiilmistiir. Ancak, s6z konusu giincelleme ile Katilim
endekslerinin hem yaymlanma hem de hesaplanma islemleri tamamiyla BIST biinyesine devredilmistir. Yeni
giincelleme ile sirketlerin endeks kapsamina alinma islemleri ise sadece TKBB nezdinde olusturulan danigsma
kurulu ve bu kurulun olusturdugu standartlar gézetilerek yapilmaya baglanmistir. Son durumda, BIST biinyesinde
yeni Katilim endeksleri olusturularak KATLM-30, KAT-50 ve KATMP endekslerinin borsadaki islemleri son
bulmustur. Olusturulan yeni Katilim endeksleri: ‘BIST KATILIM Tiim (XKTUM), BIST KATILIM 30 (XK030),
BIST KATILIM 50 (XK050), BIST KATILIM 100 (XK100) ve BIST Siirdiiriilebilirlik KATILIM (XSRDK)’
endeksleridir. Bu endeksler 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren kapanig fiyatlarindan, 12 Kasim 2021 tarihinden
itibaren ise es zamanl fiyatlardan hesaplanmaya baglamistir. Baslangic fiyatlari ise, borsanin temel gosterge
endeksi olan BIST 100 fiyat endeksinin 30 Eyliil 2021 tarihindeki kapanis fiyati olarak almmistir. Ayni zamanda,
BIST KATILIM 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden, ‘BIST KATILIM 30 Esit Agirlikli Getiri Endeksi’ 25
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Kasim 2021 tarihinde es zamanli fiyatlardan hesaplanmaya baslamistir (BIST, borsaistanbul.com/tr/ Erisim Tarihi:
03.03.2022).

Bu ¢alismada amaglanan, iilkemizde temel bir geleneksel endeks olarak islem géren BIST-50 ile Islami endeks
niteligindeki KATLM-30 endeksi getirileri arasindaki uzun dénemde denge iligkileri ve kisa dénem dinamikleri
aragtirmaktir. Diger bir ifadeyle amag, s6z konusu endekslerden yola ¢ikarak literatiirde geleneksel ve Islami
sermaye piyasalarinin ayrigtig1 yoniinde ortaya konulan “ayrigma hipotezini” Tiirkiye baglaminda test etmektir.
Ayrica iliskisel analizlerin sonuglarindan hareketle, bu endeksler arasinda bagarili bir ulusal portfoy
cesitlendirmesi yapilip yapilamayacagi konusunda dngoriilerde bulunularak Modern Portfoy Teorisinden kanitlar
sunmak amaglanmaktadir. Nitekim, Modern Portfoy Teorisinin dnciisii olan Harry Max Markowitz, olusturulacak
portfoylerde ¢esitlendirme yapmanin istiinliiiine vurgu yaparak; portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskiler ile bu iligkilerin yonii dikkate alinarak bir portfdy olusturulmasini ve bu sayede riskin
azaltilarak portfoyiin basariya ulagsmasiin miimkiin olacagini savunmaktadir (Bernstein, 2005, s. 73-76). Buradan
hareketle, geleneksel ve Islami endekslerin getirileri arasinda uzun donemde birlikte hareket edebilme durumu az
ya da hi¢ bulunmuyor ise bu endeksler ile bir portfdy olusturulmasi faydali olacaktir. Dolayisiyla, ¢alismanin
ampirik bulgularma dayanilarak portféy olusturma imkanina yonelik 6ngériilerde bulunularak iilkemiz sermaye
piyasalarinda islem yapma egilimde olan yatirimcilara faydali bilgiler sunulacaktir. Calismanin takip eden
boliimiinde, bu ¢alismanin amaglar1 dogrultusunda yapilmis ¢alismalarin 6zetleri incelenmistir. Bunu takiben, ele
almacak veri seti ve metodoloji agiklanmistir. Son olarak analiz, bulgular, sonug ve tartigma raporlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Son yillarda ulusal/uluslararasi arastirmalarda ilgi odagi olan geleneksel ve Islami hisse senedi endeksleri,
aralarindaki kisa/uzun donemli iliskiler, getiri performans1 farkliliklari, doviz/faiz/petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik gostergelerle etkilesimleri agisindan karsilagtirmalara konu olmaktadir. Islami hisse senedi
endekslerinin uluslararasi piyasalarda kokli bir gegmise sahip olmast literatiirlerine de katki saglayarak bu alanin
daha fazla incelenmesini miimkiin kilmigtir. Ulkemizde ise Katilim endekslerinin yaymlanma zamanindan bu yana
s0z konusu yatirim aracina yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan gosterilen ilgi giderek artmis ve bu kapsamda
yapilan calismalar artis gdstermistir. ifade edildigi gibi bu ¢alisma, farkli esaslar gozetilerek olusturulan geleneksel
ve Islami hisse senedi endeksleri arasindaki uzun dénemde birlikte hareketi ve birbirlerine dogru muhtemel etkileri
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle aragtirmay1 amaclamaktadir. Asagida dncelikle uluslararasi sonrasinda
ulusal literatiirde geleneksel ve Islami endeksleri iliskisel agisindan arastiran caligmalarin 6zet bulgular1 ve
sonuglari ifade edilecektir.

Ajmi, Hammoudeh, Nguyen ve Sarafrazi (2014) DJIM Islami endeksi ile Amerika, Avrupa, Asya geleneksel
endekslerini 1999-2010 donemi giinlikk verileriyle incelemistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik analizleri neticesinde; Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri arasinda énemli dogrusal ve
dogrusal olmayan nedensellik kanitlarinin bulundugu ancak nedenselligin Islami hisse senedi endeksinden diger
endekslere dogru daha giiglii bir sekilde ortaya ¢iktigi belirlenmistir. Sonug olarak, Islami hisse senedi
piyasalarinin geleneksel piyasalardan ayristig1 yoniindeki hipotezin reddedildigi ve boylece Islami prensipleri esas
alan piyasalardan yapilacak cesitlendirmenin portféyden saglanacak faydalar1 azaltacag: yoniinde bir goriis ileri
stirlilmiistiir.

Karim, Datip ve Shukri (2014) Malezya geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerini 2000-2011 periyodunda
getiri performanst ve dinamik nedensellik bakimindan karsilagtirmiglardir. Egbiitiinlesme icin Johansen ve
nedensellik i¢in Granger analizinin uygulandigi ¢alismanin bulgulari; endeksler arasinda kriz 6ncesi, sirasi ve tiim
dénemde esbiitiinlesme olmadigi, kriz sonrasi dénemde bir esbiitiinlesme bulundugu; Islami hisse senedi
piyasasinin tiim 6rneklem donemlerinde geleneksel piyasaya kiyasla getiri anlaminda daha iyi performans
gosterdigi ve iki piyasa arasinda kisa vadede ¢ift yonli nedensellik oldugu yoniinde ortaya konulmustur. Ahmed
(2019) ise calismasinda Islami ve geleneksel sermaye piyasalarmin birbirinden ayrisip ayrismadigi sorusuna cevap
aramistir. 2012-2017 6rneklem dénemi igin 4 MSCI hisse senedi endeksi ele alinmis ve Hong Capraz Korelasyon
Fonksiyonu testi ve nedensellik testi uygulanmistir. Analiz bulgulari; geleneksel endekslerden islami endekslere
dogru onemli ortalama ve oynaklik yayilimlarmin var oldugu, tersine etkinin biiyiik oranda reddedildigi,
geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalari arasindaki ayrismanin gegersiz oldugu yoniinde ifade edilmistir. Bu
kapsamda Ahmed ve Elsayed (2019) da geleneksel ve Islami sermaye piyasalarmin ayrisip ayrigmama durumunu;
Malezya’nin geleneksel ve Islami hisse senedi endeksini 2007-2017 doneminde inceleyerek anlamaya caligmustir.
VAR (Vector Autoregressive) model, birim kok testleri, Korelasyon Analizi uygulanan ¢alismanin sonuglari,
geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarmin yiiksek oranda getiri yayilimi gosterdigi, birbiriyle iliskili oldugu
dolayisiyla ayrigma hipotezinin bu iki piyasa i¢in gecerli olmadig1 yoniinde ortaya konulmustur. Saiti ve Masih
(2016) Cin sermaye piyasalaria ait dort geleneksel ve ii¢ Islami endeks getirileri arasindaki nedensellik iliskilerini
standart zaman serileri teknikleriyle arastirmiglardir. Bulgulari; Cin Islami endeksinin secilen diger endekslerle

419



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

uzun vadede entegre bir yapida oldugu ve Granger nedeni oldugu; piyasa endekslerini yonlendiren ana endeksin
Cin geleneksel endeksi ve ardindan Malezya Islami endeksi oldugu yoniinde ortaya konulmustur.

Haq ve Rao (2013) Hindistan geleneksel endeksi SENSEX ile Islami endeksi Shariah 50 arasindaki iligkileri
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Bulgulari; her iki endeksin
uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve 2-4 gilin zaman diliminde aralarinda ¢ift yonlii bilgi akisinin oldugu ancak
zaman Olcegi arttirildikca endeksler arasinda nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmadigi yoniinde ifade edilmistir.
Balcilar, Jooeste, Hammoudeh, Gupta ve Babalos (2015) 1999-2013 giinliik verilerini kullanarak DJIM Islami
endeksi ile {i¢ kiiresel geleneksel endeks arasindaki uzun donemli iliskileri dogrusal Johansen analiziyle ve
dogrusal olmayan esbiitiinlesme testiyle sinamistir. Bu noktada, 6zellikle DJIM ile S&P 500 arasinda giiclii ve
pozitif esbiitiinlesme iliskisi oldugu ancak genel anlamda DJIM endeksi ile ii¢ geleneksel endeks arasinda uzun
vadede dogrusal iliski olmayip dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
baglamda, Islami hisse senedi endeksleriyle yapilacak uzun vadeli bir ¢esitlendirmenin uluslararas: yatirimcilara
¢ok az yarar saglayacagi goriisli ifade edilmistir. E1 Khamlich Sarkar, Arouri ve Teulon (2014) tarafindan DJ,
S&P, FTSE ve MSCI endeks ailelerinden dort geleneksel ve Islami endeks incelenmistir. Engle-Granger
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore; DJ ve S&P endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olmadigi ve bu
durumun uzun vadede gesitlendirme firsatlar1 yaratacagi; FTSE ve MSCI endeksleri arasinda ise uzun dénemde
iligkilerin varlig1 ortaya konulmustur.

Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin entegrasyonunu incelemeyi amagclayan bir diger calisma Albohali,
Affaneh ve Boldin (2015) tarafindan yapilmistir. Gelismis 8 iilkenin geleneksel endeksleri ile gelismekte olan 7
Orta Dogu iilkesinin Islami endeksleri arasindaki iliskiler 2009-2013 doénemi Kanonik Korelasyon analizi
arastirtlmistir. Bulgulari; grup ici entegrasyonun ilimli diizeyde, gruplar arasi entegrasyonun zayif oldugu yoniinde
ortaya ¢cikmistir. Sonug itibariyla, sadece bir tiir endeks grubu ile ¢esitlendirme yapmak yerine gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi endekslerinin de dahil edildigi bir portfoy ¢esitlendirmesinden fayda
saglanabilecegi ifade edilmistir. Majdoub, Mansour ve Jouini (2016) ise calismalarinda Fransa, Endonezya,
Ingiltere ve ABD’ye ait geleneksel ve Islami hisse senedi fiyatlar1 arasindaki entegrasyonu 2008-2015 dénemi
verilerini kullanarak arastirmislardir. Sonug olarak, Birlesik Krallik piyasasi hari¢ diger tiim iilkeler igin uzun
donemli bir iliskinin varlig1 ortaya konulmustur. Bu sonucun, Birlesik krallik haricindeki diger iilkelerin Islami ve
geleneksel hisse senetleriyle uluslararasi ¢esitlendirme yapma ve riskten korunma firsatlarindan faydalanmay1
engelledigi ifade edilmistir. El Amri ve Hamza (2017) ¢alismalarinda Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri
arasinda gegici iliskilerin olup olmadig1 sorusuna cevap aramislardir. Dért adet DJ islami ve geleneksel endeks
2003-2011 arast donemde incelenmistir. Birim kok testleri (ADF, PP), esbiitiinlesme analizi, Engle-Granger
nedensellik analizi ve performans analizi (Sharpe Orani) yapilan ¢aligmanin bulgulari; yiikselen Islami piyasa
endeksleri haricinde Islami endeksler ile geleneksel endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi; kisa
vadede geleneksel ve Islami endeksler arasinda nedensellik iliskilerinin var oldugu, bu sonuglarin uluslararasi
portfoy cesitlendirmesine etki edecegi seklindedir. Saddaoui ve digerleri (2017) ¢aligmalarinda DJ diinya, gelismis
ve gelismekte olan piyasa Islami ve geleneksel endekslerini 2003-2011 déneminde Dalgacik Capraz Spektral ve
Tutarlilik analizi, Dalgacik Capraz Korelasyon ve Dalgacik Destekli Nedensellik analizi ile arastirmiglardir.
Calisma sonucunda geleneksel ve islami endeksler arasindaki iliskilerin 6zellikle kriz déneminde dnemli 6lciide
degistigi; gelismekte olan piyasalardaki farkliligin gelismis piyasalara kiyasla daha belirgin oldugu, bunun da
gelismekte olan endekslerin gelismis endekslere kiyasla uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi i¢in en ideal araclar
oldugu ifade edilmistir.

Shahzad, Ferrer, Ballester ve Umar (2017) Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalari arasindaki ayrisma
hipotezini test etmek amaciyla ABD, Ingiltere ve Japonya piyasalarmi getiri ve oynaklik bakimindan 1996-2016
arahgmda VAR Tabanli Yayilma Endeksi yaklagimi ile incelemislerdir. Sonug olarak, Islami ve geleneksel
piyasalar arasinda getiri, oynaklik ve bir dizi risk faktorii baglaminda giiclii etkilesimlerin oldugu ifade edilmistir.
Sahabuddin, Muhammad, Dato'hjYahya, Shah ve Rahman (2018) tarafindan endeksler arasindaki ortak hareketin
portfoy cesitlendirme stratejilerine etkisi Malezya Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri baglaminda
aragtirtlmistir. Yapilan esbiitiinlesme, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger nedensellik testi sonucunda, uzun
donemde Islami ve geleneksel endekslerin birlikte hareket ettigi ancak kisa dénemde endeksler arasindaki uyum
hizinin degistigi vurgulanmustir. Aarif, Rafiq ve Wahid (2020) calismalarinda Banglades Islami ve geleneksel hisse
senedi endeksleri arasindaki iligkileri ve performans farkliligimi 2014-2018 periyodunda aylik goézlemler
kullanarak Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve VAR analizi ile test etmislerdir. Analiz bulgular; iki
endeks arasinda basit ortalamada 6nemli bir farklilik olmadig1 ancak Islami endeksin geleneksel endeksten daha
iyi performans sergiledigi; dolayisiyla, Islami endeksin geleneksel endeks iizerinde daha belirleyici oldugu; iki
endeksin sadece uzun vadede iliskili olup kisa vadede nedensel bir iligkinin bulunmadigi yoniinde ortaya
konulmustur.

Geleneksel ve Islami endeks iliskileri baglaminda Tiirkiye’den kanitlar sunan ¢alismalar incelendiginde; Ata ve
Bugan (2015) Tiirkiye i¢in DJ ve MSCI tarafindan olusturulan gelencksel ve Islami hisse senedi endekslerini
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nedensellik iligkisi ve performans farkliligi agisindan aragtirmislardir. 2005-2014 donemini ele alan ¢alismada
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore endeksler arasinda farkli zaman dilimlerinde nedensellik
iliskilerinin var oldugu, DJ endekslerinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda daha giiglii bir nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmistir. Sarkaya Igellioglu (2018) tarafindan yapilan bir diger calismada geleneksel ve Islami hisse
senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri incelemek amaciyla kaleme alinmistir. KATLM-30
endeksi ile BIST-100 endeksine iliskin verilerin 2013-2018 periyodunda ele alindigi calismada birim kok,
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle iligkiler test edilmistir. Analiz bulgulari, uzun dénemde her iki endeks
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu, kisa donemde nedensellik iligkisinin yoniiniin yalnizca KATLM-
30°dan BIST-100 endeksine dogru oldugu yoniinde ortaya konulmustur.

BIST-100 ile KATLM-30 endekslerini iliski, oynaklik ve getiri performansi baglaminda inceleyen Se¢me, Aksoy
ve Uysal (2016) Regresyon analizleri sonucunda; BIST-100 ile KATLM-30 endeksi arasinda giiglii bir iliski
oldugu, BIST-100 endeksinin KATLM-30 endeksine gore daha oynak oldugu; KATLM-30 endeksinin
performansmin BIST-100 endeksinden daha iyi oldugu bulgularina ulasmigtir. Kog, Celik ve Acar (2018)
tarafindan yapilan ¢alismada ise KATLM-30 endeksi ile gelencksel piyasayr temsil eden Vadeli-30 endeksi
arasindaki esbiitinlesme ve nedensellik iligkileri 2013-2018 dénemindeki giinlik verilerle VECM-Granger
nedensellik analizleri kapsaminda incelenmistir. Analizlerin sonucunda iki endeks arasinda uzun vadede
esbiitiinlesme iliskisi ve KATLM-30 endeksinden Vadeli-30 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Geleneksel ve Islami endeksleri iliski, risk-getiri karakteristikleri ve performans agisindan arastiran bir diger
calisma Sakarya, Yildirim ve Yavuz (2018) tarafindan yapilmistir. Kurumsal Yonetim Endeksi ve KATLM-30
endeksini, BIST-50 endeksi ile 2011-2016 doneminde iligkisel olarak incelemislerdir. Calisma sonucunda,
KATLM-30 endeksinin diger iki endekse kiyasla daha az riske sahip oldugu, 6zellikle ay1 piyasasi kosullarinda
daha iyi performans gosterdigi ve bu donemlerde KATLM-30 endeksinin portfdy cesitlendirmede dikkate
almabilecegi ortaya konulmustur. Ayrica, incelenen endekslerin getirileri arasindaki korelasyon oldugu ifade
edilmistir.

Baykut ve Conkar (2020) BIST-30 ile KATLM-30 endeksleri arasindaki uzun dénem ve nedensellik iligkilerini 7
Ocak 2011-30 Haziran 2020 periyodunda degerlendirmistir. ARDL esbiitiinlesme testi sonucunda her iki endeks
arasinda uzun doénem iliskisinin var oldugu, Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonucunda her iki endeks
arasinda ¢ift yonlii ve anlamli nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya konulmustur. Buradan hareketle, ele alinan
endeksler arasinda basarili yani riski diisiik bir portfoy ¢esitlendirmesi yapilamayacagi ongoriilmiistiir. Kevser ve
Dogan (2020) ¢aligmalarinda KATLM-30 endeksi ile BIST-100 ve DJIM endeksleri arasindaki iliskileri 7 Ocak
2011-1 Agustos 2019 periyodundaki giinliik verileri kullanarak Dumitrescu ve Hurlin tarafindan gelistirilen
nedensellik analizi ile arastirmiglardir. Caligma sonucunda, KATLM-30 ile BIST-100 endeksleri arasinda ¢ift
yonlii ve anlamli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ayrica, KATLM-30 ile DJIM arasinda tek yonli
nedensellik iliskisinin varligi ve KATLM-30 endeksinin DJIM endeksinden etkilendigi ifade edilmistir. Arslan
(2022) yiiksek lisans tezinde KATLM-30 ile BIST-100 endeksi arasindaki egbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini
2011-2020 doneminde haftalik verilerle incelemistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda, iki endeks
arasinda uzun donemde dengeye yaklasan bir iliskinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testi
sonucunda ise KATLM-30 endeksinden BIST-100 endeksine dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Literatiir 6zetlerinde ifade edildigi iizere geleneksel ve Islami endeksler, aralarindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkileri bakimindan bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Yapilan galigmalar gerek ele alinan endeksler gerek
orneklem donemi gerekse yontem bakimindan birbirinden ayrigmistir. Tiirkiye ekseninde yapilan ve sayica sinirh
olan caligmalar degerlendirildiginde ele alian geleneksel ve Islami endeksler genellikle BIST-100 ve KATLM-
30 endeksleri olmustur. Diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢aligmada amag, BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini arastirmaktir. Tespit edildigi kadariyla literatiirde bu iki endeks
arasindaki iliski yalnizca Sakarya ve digerleri (2018) tarafindan korelasyon analiziyle ortaya konulmustur. Bu
calismanin 6zgiinliigii ise BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri arasindaki egbiitiinlesme ve kisa donem nedensellik
iligkilerinin zaman serisi analizleriyle aragtirilmasidir. Caligmanin diger bir 6nemi, 10 yillik siire¢ dahilinde en
genis zaman araligini ele almasidir. Ayrica, 6rneklem doneminin COVID-19 dénemini de kapsamasi pandeminin
endeks getirileri iizerindeki etkisinin de incelenmesi bakimindan ¢alismanin énemini artirmaktadir. Ote yandan,
analizler neticesinde esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerine ait bulgular 1s181nda s6z konusu iki endeks ile bagarilt
bir portféy olusturulup olusturulamayacagi konusunda yatirimeilara 6nemli bilgiler sunulacaktir. Calismanin bu
farkliliklar1 nedeniyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Takip eden bdliimde ele alinan veri seti ve zaman serileri metodolojisi agiklanacak, ilerleyen boliimde ise analiz
bulgular ifade edilecektir. Son olarak da yukarida 6zetlerine yer verilen literatiir sonuglariyla karsilastirmali bir
sonug ve tartisma bolimii yer alacaktir.
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3. Veri Seti

Ulkemizde geleneksel esaslara gore islem goren endeksler ile Islami usullere gére olusturulan Katilim endeksleri
iliski metodolojisi agidan birgok arastirmaya konu olmustur. Bu ¢aligma BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini zaman serileri metodolojisiyle arastiran ilk ¢alismadir. Ayrica
literatiirde yapilan ¢aligmalarla kiyaslandiginda 10 y1l ve giinliik siklikta en genis veri setini ele almaktadir.

Calisma kapsaminda iilkemizin temel geleneksel hisse senedi endekslerinden biri olan BIST-50 ile Islami hisse
senedi endeksi olarak nitelendirilen KATLM-30 endeksi ele alinmigtir. KATLM-30 endeksinin bu arastirmaya
dahil edilmesinin sebeplerinden biri, iilkemiz Islami sermaye piyasasmin genel profilini yansitmasi ve literatiirde
en sik ele alinan endeks olmasidir. Bir diger sebebi ise BIST tarafindan 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren farkli
isimlerle, farkli degerlerden hesaplanmaya ve islem gormeye baglayan yeni “BIST KATILIM Endekslerinin” uzun
donem iliskiler bakimindan arastirilmaya uygun olmamasidir. Endeksler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkilerinin sonuglart en az 5 yil ve daha uzun bir dénem ele alindiginda anlamli ve saglikli olacaktir. Bu baglamda,
KATLM-30 endeksinin iilkemiz sermaye piyasasinda 10 yil gibi bir siire zarfinda islem gérmiis olmasi sebebiyle
bu c¢alisma kapsamina dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Calismanin veri seti KATLM-30 endeksinin 6 Ocak
2011 tarihinde yayinlanmaya baslayip 1 Ekim 2021 tarihine kadar iglem gérmiis olmasi sebebiyle her iki endeks
icin 6 Ocak 2011-30 Eylil 2021 donemindeki giinliik (is giinleri) kapanis degerlerinden olugsmaktadir. Bu
baglamda, her iki endeksin 2697 giinliik ham gdzlem verisi mevcuttur. BIST-50 endeks verisi “Thomson Reaturs-
Datastream” veri tabanindan elde edilmistir. KATLM-30 endeks verisi ise bu endeksin 1 Ekim 2021 tarihine kadar
danismani ve yayinlayicist olan “Bizim Menkul Degerler A.S” tarafindan mail yoluyla elde edilmistir.

4. Metodoloji
4.1. ADF Birim Kok Testi, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Analizi

Zaman serileri analizinde duraganlik konusu énem arz etmektedir. Zaman serilerinin stokastik (rassal yiiriiyis,
tesadiifi) bir siire¢ izledigi yani serilerin ortalamasinin ve varyansinin rassal ve sistematik bir sekilde zaman i¢inde
ongorillemeyen davranislar sergileyerek degisebildigine iligkin yaygin goriis mevcuttur. Bu bakimdan zaman
serileri analizinde ilk adimda serilerde s6z konusu stokastik siirecin 6zelliklerinin, incelenen serilerin ortalama,
varyans ve kovaryansinin zaman iginde degisip degismediginin tespiti temel olarak birim kdk analizi yoluyla
yapilmaktadir. Duragan bir seride ortalama ve varyans zaman boyunca sabittir yani zamandan bagimsizdir. Serinin
ortalamasinin ve varyansinin zaman iginde deg§ismesi, ortalama etrafinda dengeli sekilde dagilmamasi
duraganligin olmadiginin gostergesidir. Duragan olmayan serilerle kurulan modeller sonucunda ulagilan sonuglar
sahte bir iliskiyi ifade eden sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu sebeple giivenilir sonuglarin
elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ya da duraganligin saglanmasi gerekmektedir (Gujarati ve Porter,
2009: 381). Duraganligin tespiti i¢in ilk gelistirilen ve en yaygin kullanilan birim kdk testi Dickey-Fuller (DF)
(1979) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF-Genisletilmis Dickey-Fuller) (1981) yontemidir. ADF testi, DF
modellerinin genisletilmesiyle ortaya konulmustur. DF testinde, duraganlig1 arastirilacak zaman serisi yani bagimli
degisken Y;, serinin bir donem gecikmesi Y;_; ve hata terimi u, ise regresyon modeli denklem (1)’deki gibidir
(Dickey ve Fuller, 1981, s. 1070; Gujarati, 2004, s. 814, 815):

Y, =pYeoi tu, (D

Burada p parametresi 1 olarak tahmin edildiginde seride birim kokiin varlig1 ortaya konulur. Bu da duragan
olmayan stokastik siireci ifade etmektedir. Sonug olarak H,, (yokluk) hipotezi p=1 oldugu i¢in reddedilemez. Diger
yandan, p<l olmas1 halinde serinin duragan oldugu yani birim kok icermedigi sonucuna ulasilir ve orijinal seride
(diizeyde) ulasilan bu duraganlik I(0) ile gosterilir. Seride duraganlik tespit edilemedigi takdirde Y; serisi bir donem
geciktirilerek (fark alinarak) p istatistiginin 1’e esit olup olmadig1 yeniden sinanir. Serinin 1. farki alinirsa (A)
denklem (2)’deki model elde edilir:

AY, = 8Y,_, +u, (2)

Bununla birlikte, DF testinin gercek prosediirii birka¢ karar1 igermektedir. Serinin stokastik 6zellikleri farkl
olabilmektedir. Buna gore stokastik bir siire¢ yukarida belirtilen modeli ifade eden Sabit Terimsiz ve Trendsiz
olabilecegi gibi yalnizca Sabit Terimli de olabilir. Ya da hem Sabit Terim hem de Trend igeren bir olasilik mevcut
olabilir. Bu olasiliklar hesaba katilarak DF birim kok testi, 3 farkli yokluk hipotezi altinda 6 parametresi tahmin
edilerek yapilabilmektedir. O halde Y; serisinin stokastik siire¢ 6zellikleri dikkate alinarak olusturulan DF
regresyon modelleri denklem (3), (4) ve (5)’te gosterilmistir:

Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY,= dY;_1+ u; 3)
Sabltll MOdel.’ Ayt: ﬁ1+ 8Yt_1+ ut (4)
Sabitli ve Trendli Model: AY;= B+ B,t +0Y,_1+ u; (5)
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Serinin birinci fark: alindiktan sonra § parametresinin 0’a esit bulunmasi Y; serisinin birim kok icerdigini yani bu
zaman serisinin duragan olmadigini ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir. Eger 6 parametresi negatif ise Y;
serisinin birim kok icermedigini yani duragan oldugunu ifade eden H; alternatif hipotezi kabul edilmektedir.
Birinci fark alma islemi sonrasinda elde edilen bu duraganlik, serinin diizey degerlere (orijinal seriye) birinci
dereceden homojen/biitiinlesik yani I(1) oldugunu ifade etmektedir. Standart DF testinde yukaridaki 3 modelde
belirtilen u, hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz yani otokorelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir.
Ancak zamanla, hata teriminin de otokorelasyonlu olabileceginin anlagilmasiyla bu durumun 6nlenmesi igin
Dickey ve Fuller tarafindan ADF (1981) testi gelistirilmistir. ADF birim kok testi, DF testinde belirtilen Sabitli,
Sabitsiz-Trendsiz ve Sabitli-Trendli modellere Y; serisinin gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle gelistirilmistir. Bu
ylizden bu testte gecikme sayisinin ne olacagi konusu onem arz etmektedir. Tahmin edilmesi gereken ADF
regresyon modelleri ise denklem (6), (7) ve (8)’de gosterildigi gibidir (Gujarati, 2004, s. 817):

Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY,= 8Y,_1+ X, a;AY,_; + u, (6)
Sabitli Model: AY,= By+ 8Y,_,+ XM, a;AY,_; +u, %)
Sabitli ve Trendli Model: AY,;= B+ Bt +8Y;_1+ Y, a;iAY,_; + u, ®)

Belirtilen bu modellerde gecikme sayisi Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) bilgi kriterleri esas alinarak
belirlenmektedir. Bilgi kriterlerinin sagladigi en kiiclik deger uygun gecikme sayisi olarak modele dahil
edilmektedir. Diger yandan, ADF testindeki hipotezler ve bunlarm test edilmesi DF testinde oldugu gibi &
parametresinin sahip oldugu tau (t) degeri ile ger¢eklesmektedir. Bu baglamda yokluk hipotezi, ADF testi
sonucunda hesaplanan 7 istatistigi ile MacKinnon (1994) tarafindan ¢esitli anlamlilik diizeylerine gore gelistirilen
kritik degerlerin karsilastirilmasiyla red ya da kabul edilmektedir. Eger 7 istatistigi MacKinnon kritik degerinden
biiylikse yokluk hipotezi reddedilmektedir ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger durumda
yani t istatistigi MacKinnon kritik degerinden kii¢iikse yokluk hipotezi kabul edilmekte olup serinin duragan
olmadig1 ve birim koke sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Serilerin duraganliginin tespit edilmesinden sonra iliski metodolojisi kapsaminda geleneksel esbiitiinlesme
analizlerinin yapilabilmesi miimkiin olmaktadir. Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius
(1990) tarafindan ortaya konulan testlerin kullanilabilmesinin 6n kosulu, birim kok testi yapilmasi ve sonucunda
tim serilerin 1(0), I(1) gibi ayni mertebelerden duragan olmasidir (Demir, 2013, s. 17). Esbiitiinlesme
(koentegrasyon), zaman serileri arasindaki uzun dénem denge iligkilerini diger bir ifadeyle uzun donemde birlikte
hareket edebilirligi ortaya koyan istatistiksel tanimdir. Bu baglamda, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler
biitiinlesik/koentegre olarak ifade edilir. Geleneksel esbiitiinlesme analizleri kapsaminda ilk olarak Engle-Granger
(1987) testi gelistirilmistir. Ancak bu test, ikiden fazla degisken olmasi durumunda esbiitiinlesme sayisinin da
artmasindan dolay1 saglikli sonu¢ vermeyebilmektedir. Ayrica test kapsaminda farkli normallestirmelerde farkli
sonuglar da elde edilebilmektedir. Diger yandan literatiirde yapilan arasgtirmalarda biiyiik oranda Johansen
yonteminin kullanildig: tespit edilmistir. Johansen yonteminde amag duragan olmayan otoregresif bir siirece sahip
seriler arasindaki esbiitiinlesme vektorlerinin maksimum olabilirlik tahmincilerini elde etmektir. Bu sebeple,
Johansen yonteminin uygulanmasindan 6nceki adimda VAR (Vector Autoregression-Vektor Otoregresif) modeli
denklem (9) kurulmalidir (Johansen, 1988, s. 231-234):

Xt = T[lXt—l + T[th_z + -+ T[ka—k + U + E (9)
Duragan olmayan X degiskenler vektoriiniin birinci fark: alindiginda model denklem (10) gibi ifade edilir:
AXt = FIAXf—l + -+ Fk—lAXf—k+1 + Fka—k + U + E (10)

Modelde yer alan X, I(1) seviyesinde biitiinlesen seriler vektoriinii, p sabit terimi, &, hata terimini, 7 serilerin uzun
donem iliskileri konusunda bilgi veren matrisi, [ ise matrisin rankini ifade etmektedir. Johansen analizi esasen
matrisinin rankini yani seriler arasindaki butiinlesik vektor sayisini bulma prosediirii ile ilgilenmektedir. Bu
noktada Iz (Trace) ve Maksimum Oz Deger (Maximum Eigenvalue) istatistikleri gelistirilmistir ve denklem (11)
ve (12)’de gosterilmistir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019, s. 251):

Arrace = _T-E?=r+1 In (1 - Ai) (11)

Amax = =T.In (1 = 2,,1)0<r<p (12)
Belirtilen denklemler yoluyla tahmin edilen Trace ve Max-Eigen istatistik degerleri Johansen-Juselius (1990)
tarafindan ortaya konulan kritik degerler ile karsilastirilarak serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 test
edilmektedir. Test istatistigi degerinin kritik degerden daha biiyiik olmasi seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunu
gostermektedir. Endeksler arasinda uzun donemde esbiitiinlesmenin varliginin tespit edilmesinin ardindan

endekslerin kisa donemde birbirleri lizerindeki etkileri ve yonii ikili nedensellik analiziyle arastirilmistir. Granger
(1969) nedensellik testini uygulayabilmenin 6n kosulu da serilerin duragan olmamasi yani I(1) olmamasi ya da
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farkli seviyelerde duraganligin bulunmamasidir. Buradan hareketle, bu ¢aligmada ele alinan serilerin diizey
degerlerde duraganlik yapisinin uygunlugu ve yontemin literatiirde sik kullanim durumu da dikkate alinarak
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testine iliskin regresyon modelleri denklem (13) ve
(14) araciligiyla belirtilmigtir:

AXy = ay + X%, BxibXe—; + izt Vx, QYo + ux; (13)
AY, = ay + XL By AY:—; + Yit1 Yy, iDXe_i + Uy (14)

Denklemlerde yer alan sembollerden X ve Y iki farkli degiskeni, m gecikme uzunlugunu, i gecikme sayisini, § ve
y bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisini gosteren katsayilari, u hata terimini ifade etmektedir.
Tahmin edilen olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyine gore daha kiigiik bulunmasi (p<0,05) sonucunda
yokluk hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda birbirlerine dogru nedensellik iliskilerinin bulundugu yoniindeki
alternatif hipotez kabul edilir.

5. Analiz ve Bulgular

Calisma kapsamindaki analizler Excel programi ve Eviews ekonometri paket programi kullanilarak yapilmistir.
Bu program panel ve yatay kesit verileri haricinde 6zellikle zaman serisi verisi olarak ele alman degiskenler
arasindaki iliskileri istatistiksel anlamda inceleyen ve oldukc¢a yaygin kullanilan bir programdir (Giiris, Caglayan
Akay ve Giiris, 2017, s. 23). Analiz kapsaminda ilk olarak BIST-50 ve KATLM-30 endekslerinin 6 Ocak 2011-
30 Eyliil 2021 periyoduna ait giinlilk kapanig degerlerinden olusan serilerin tanimlayici istatistikleri ve getiri
egilimleri Tablo 1 ve Sekil 1°de ortaya konulmustur.

Tablo 1. Serilere Ait Tanimlayic: Istatistikler

BIST-50 KATLM-30

Ortalama 845,6079 960,6757
Medyan 799,5555 800,7569
Maksimum Deger 1392,070 2523,280
Minimum Deger 480,9724 458,9857
Standart Sapma 199,1100 471,1672
Skewness 0,566856 1,802318
Kurtosis 2,682550 5,570444
Jarque-Bera 155,7602 2202,616
Anlamlilik 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 2697 2697

Tablo 1 incelendiginde ele alman donemde endeksler arasinda maksimum getiriyi saglayan endeks 2523,280
degeri ile KATLM-30 olmustur. Ayni sekilde en diisiik degere sahip endeks de 458,9857 ile KATLM-30 endeksi
olarak belirlenmistir. Buradan hareketle KATLM-30 endeksinin yatirimcisina, BIST-50 endeksinden hem
ortalama getiri hem de maksimum getiri degerleri dikkate alindiginda daha yiiksek kazang sagladigi goriilmektedir.
Diger yandan, toplam riskin 6lgiisii olarak degerlendirilen standart sapma degeri daha yiiksek olan endeks
KATLM-30"dur. En diisiik standart sapma degeri ise BIST-50 endeksine aittir.

Skewness (¢arpiklik) ve Kurtosis (basiklik) dl¢iitleri ise serilerin normal dagilimina iliskin bir 6nbilgi vermektedir.
Carpiklik degeri dagilimin egikligiyle, ortalama etrafinda nasil dengelendigiyle ilgilidir. Normal dagilimin
carpiklik degeri O civarindadir. Carpiklik degerinin negatif olmasi serilerin sola carpik (asimetrik) oldugunu;
degerin 0’dan biiylik olmas: serilerin saga ¢arpik (asimetrik) oldugunu; 0’a esit olmasi serilerin simetrik yani
normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Tablo 1 incelendiginde her bir endeks serisinin ¢arpiklik
degerinin 0’dan biiyiik yani pozitif degerler aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, seriler saga ¢arpik yani asimetrik
dagilmaktadir. Diger bir merkezi dagilim 6l¢iisii olan basiklik degeri, verilerin dagiliminin ortada yogunlagarak
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bu dagilimi gosteren ¢an egrisinin sivri oldugu (sivribasik) yoniinde ya da dagilimin ortada daha az yogunlasarak
egrinin sisman (yassibasik) olduguna iliskin bilgiler vermektedir. Normal dagilimin basiklik degeri 0’dir ve ¢an
egrisi ortabasik (basiklik yoktur anlamina gelir) bir sekle sahip olmaktadir. Bu anlamda basikligin kritik degeri
0’dir. 0’dan biiyiik bir deger ¢an egrisinin sivri, 0’dan kiigiik bir deger egrinin sisman oldugunu ifade etmektedir.
Ancak bazi kaynaklarda basiklik kritik degerinin 3 olmasi halinde serilerin normale yakin dagildiginin kabul
edildigine yonelik bilgiler de yer almaktadir. Sonug olarak Tablo 1 1s1ginda her iki serinin basiklik degerinin 0’dan
biiyilik oldugu ayrica KATLM-30 endeksinin 3’ten de biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonu¢ normal
dagilima yakin olmakla birlikte her iki ¢an egrisinin sivri yapida oldugu anlamma gelmektedir. Normallik
varsayimini sinayan diger bir 6lciit Jarque-Bera ve buna yonelik anlamlilik degerleridir. Bulgulardan hareketle
tim serilerin olasilik degerlerinin %5’ten kiiglik olmasi nedeniyle endekslere ait serilerin normal dagilim
gostermedigi sdylenebilmektedir (Giirig ve digerleri, 2017, s. 277).

Ote yandan, endeks serilerinin zaman igindeki egilimlerinin birlikte goriiniimii Sekil 1°de ele alinmistir. Buna gére
BIST-50 endeksinin incelenen 10 yillik periyotta istikrarli bir seyir izledigi gorilmektedir. Sert inis ¢ikislarin
aksine getiriler her bir yilda ortalama degerde ger¢eklesmistir. Ancak grafik genel olarak incelendiginde uzun
donemde artan bir trendin varligi da goriilmektedir. Diger yandan, 2020 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren tiim
diinyaya yayilan COVID-19 salgint BIST-50 endeksinde sert diisiis ya da yiikselisler yaratmamistir. Ancak,
COVID-19 dénemindeki benzer durum KATLM-30 egiliminde yasanmamistir. KATLM-30 endeksi pandeminin
ortalarinda maksimum 2523,280 degerine ulasarak yatirimcisina BIST-50 endeksinden daha fazla getiri
saglamistir. Bunun sebeplerinden biri olarak pandemi doneminde KATLM-30 endeksinde yer alan sirketlerin
faaliyet gosterdigi sektorlerin BIST-50 kapsamindaki sirketlerin sektorlerine oranla daha az etkilenmis olabilecegi
diistiniilebilir. Diger bir sebebi ise ekonomik dalgalanmalarin ve riskliligin yiiksek oldugu olaganiistii donemlerde
Islami yatirim araclarinin yatirnmeilar tarafindan giivenli bir liman olarak algilanabilmesi ve tercih edilmesi
olabilir. Ancak, bu konuda daha saglikli bilgilerin verilebilmesi i¢in kriz ya da dalgalanma dénemlerinin alt donem
olarak ele alindig1 ¢aligmalarin incelenmesi ve o yonde bir ¢calisma yapilmasi gerekmektedir.

Sekil 1. Endekslerin Getiri-Zaman Egilimlerinin Birlikte Goriinimi
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Serilerin normal dagilim gostermedigine dair ulasilan bulgular dogrusal olmadiklarini da ortaya koymaktadir.
Finansal zaman serilerinde uzun bir dénem ele alindiginda serilerin dagiliminin zaman igerisinde degisebilecegi
yani dogrusal olmayacaklari ifade edilmektedir. Ozellikle, borsa endeksleri ele alindiginda ani sigramalar, krizler
gibi durumlar nedeniyle getirilerin dogrusal olmayan &zellik gosterecegi belirtilmektedir. Dogrusallik durumu
literatiirde en yaygin olarak ve Brock, Dechert, Scheinkman ve LeBaron (1987) tarafindan gelistirilen BDS
dogrusallik testiyle arastirilacaktir (Brooks ve Heravi, 1999, s. 147). Ancak BDS testi dncesinde Excel
programinda her iki endekse iligkin giinliik getiri serileri hesaplanmistir. Getiri serileri bir 6nceki giin ham verisi
baz alimarak denklem (15)’teki gibi hesaplanmaktadir (Acma, 2014, s. 194; Karan, 2018, s. 140).

r o= DePe-a (15)

¢ Pt
P,= Endeksin giin sonu kapanis degeri
P,_,= Endeksin bir dnceki giin sonu kapanis degeri

;= Bir giinliik elde tutma getiri orani
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Tablo 2. BDS Dogrusallik Testi Sonuglar1

KATLM-30 Endeksi BIST-50 Endeksi

Boyut | . B].)S.,. Standart . Z.- o P Boyut | . B].)S._. Standart . Z.- oe P
Istatistigi hata istatistigi | degeri Istatistigi hata istatistigi | degeri

2 0.011011 | 0.001686 | 6.529696 | 0.0000 2 0.004355 | 0.001572 | 2.770974 | 0.0056

3 0.023427 | 0.002672 | 8.768460 | 0.0000 3 0.013414 | 0.002490 | 5.387797 | 0.0000
4 0.032202 | 0.003172 | 10.15150 | 0.0000 4 0.021493 | 0.002955 | 7.272877 | 0.0000

5 0.037776 | 0.003296 | 11.45953 | 0.0000 5 0.026429 | 0.003070 | 8.608165 | 0.0000

6 0.038376 | 0.003170 | 12.10713 | 0.0000 6 0.027394 | 0.002951 | 9.282425 | 0.0000

BDS dogrusallik testi kapsaminda smanan yokluk hipotezi “serilerin normal ve 6zdes dagildigini yani dogrusal
oldugunu” ifade etmektedir. Hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmesi serilerin dogrusal olmayan
bagimlilik yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, Tablo 2’de yer verilen BDS dogrusallik testi
sonuclarina gore her iki getiri serisine iligkin p (anlamlilik) degerlerinin hesaplanan alt1 boyutta da %5 ten kiigiik
oldugu belirlenmistir. Sonug itibariyla yokluk hipotezi reddedilerek KATLM-30 ve BIST-50 serilerinin dogrusal
olmayan yapida olduklari tespit edilmistir.

Endekslere ait tanimlayici istatistiklerin incelenmesinin ardindan serilerin duraganliklarinin belirlenmesi amaciyla
birim kok testi sinamasi yapilmistir. ADF birim kok testine iliskin elde edilen bulgular Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli-diizey Sabitli ve Trendli-diizey | Sabitsiz ve Trendsiz-diizey
Degiskenler Karar
Test Test Test
istatistigi | MK | jstatistigi | O | statistig | 01K
KATLM-30 -33,61372 | 0,0000 -33,62937 0,0000 -33,51824 0,0000 1(0)
BIST-50 -52,86368 | 0,0001 -52,85827 0,0000 -52,84634 0,0001 1(0)

Not: SIC kriterinin dnerdigi maksimum gecikme uzunlugu (27) esas alinmistir. Test istatistikleri MacKinnon
(1996) tarafindan belirlenen kritik degerlere gore belirlenmistir

Yapilan ADF testine iliskin bulgular dahilinde, tiim serilerin diizey degerlerde duragan olduklar: yani biitiinlesme
derecelerinin I(0) oldugu test istatistigi ve olasilik degerlerinden goriilmektedir. Serilere ait test istatistiklerinin ii¢
modelde de kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olarak tespit edilmistir. Yani sira, her bir olasilik degerinin
%S5’ten kiiciikk olmasi serilerin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, seriler birim kok
icermemektedir. Bu sebeple duraganlastirmak icin hi¢bir seride fark alma islemi yapilmamustir.

Serilerdeki duraganliklarin belirlenmesinin ardindan BIST-50 endeksi ile KATLM-30 endeksi arasindaki uzun
donemde denge iligkileri esbiitiinlesme analiziyle tespit edilmistir. Birim kok testi bulgularina gore tiim serilerin
ayn1 mertebeden (diizeyde) duragan tespit edilmeleri ¢alismada Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanmasint
miimkiin kilmigtir. Ancak esbiitiinlesme analizi yapilmadan dnce uygun modelin birka¢ agsamada bulunmasi s6z
konusudur. Ilk adimda, VAR modeli kurulmali ve gecikme uzunlugu tahmin edilmelidir. Tkinci adimda, bulunan
gecikme uzunlugu ele alinarak yeniden VAR modeli tahmini yapilmahdir. Ugiincii adimda, esbiitiinlesme analizi
i¢cin uygun model bulunmali ve son adimda esbiitiinlesme analizi yapilmalidir. Buradan hareketle, kurulan VAR
modeline iliskin bulgular Tablo 4’te sunulmustur.
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 17373,57 NA 8,39¢-09 -12,92047 | -12,91608 | -12,91888
1 17390,94 34,70805 8,31¢-09 -12,93042 | -12,91726*% | -12,92566*
2 17396,51 11,10551 8,30e-09* -12,93158% | -12,90965 | -12,92365
3 17400,34 7,653728 8,30¢-09 -12,93146 | -12,90076 | -12,92035
4 17402,40 4,101482 8,31e-09 -12,93001 -12,89054 | -12,91573
5 17404,61 4,407167 8,32¢-09 -12,92868 | -12,88044 | -12,91123
6 17410,24 11,19547*% | 8,31e-09 -12,92989 | -12,87287 | -12,90927
7 17412,66 4813316 8,32¢-09 -12,92872 | -12,86293 -12,90492
8 17413,63 1,919940 8,34¢-09 -12,92646 | -12,85190 | -12,89949

Not: *Bilgi kriteri tarafindan segilen optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, kurulan VAR modelinde SC ve HQ bilgi kriterlerinin 1 gecikme uzunlugunu 6nerdigi,
FPE ve AIC bilgi kriterlerinin ise 2 gecikme uzunlugunu énerdigi goriilmektedir. Gecikme uzunlugu arttikca daha
saglikli sonuglarin elde edilecegi varsayimina dayanarak VAR modeli tahmininde FPE ve AIC bilgi kriterlerinin
onerdigi 2 gecikme uzunlugu ele alinmistir. Gecikme uzunlugu tahmin edildikten sonra VAR modeli buna goére
kurularak tekrar tahmin edilmistir. Sonug olarak AIC bilgi kriterinin ortalama olarak en diisiik degerde oldugu bu

adimdan da goriilmistiir.

Takip eden adimda egbiitiinlesme analizi i¢in uygun modelin ne oldugu aragtirilmistir. Buna iliskin 6zet bulgulara
Tablo 5’te yer verilmistir. incelendiginde, 5 model arasindan 1. ve 2. modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Bu noktada en uygun model en diigiikk hataya ve degere sahip olan sabitin bulundugu ve trendin
bulunmadig1 (None Intercept No Trend) 2. Model olarak belirlenmistir. Bu model AIC bilgi kriteri (-12,93078%)

esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Analizi igin Uygun Modelin Se¢imi
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None None Linear Linear Quadratic
No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 2 2
Max-Eig 2 2 2 2 2
Log Likelihood

0 16739,88 16739,88 16739,88 16739,88 16739,89

1 17119,56 17119,95 17119,95 17120,19 17120,19

2 17432,56 17435,76 17435,76 17436,69 17436,69

Akaike Information Criteria
0 -12,42159 -12,42159 -12,42011 -12,42011 -12,41863
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1 -12,70049 -12,70004 -12,69930 -12,69873 -12,69799

2 -12,92989 -12,93078* -12,93078 -12,92998 -12,92998

Schwarz Criteria

0 -12,40407 -12,40407 -12,39821 -12,39821 -12,39235
1 -12,67421 -12,67157 -12,66864 -12,66589 -12,66296
2 -12,89485* -12,89137 -12,89137 -12,88619 -12,88619

Esbiitiinlesme analizinin son agamasinda, Tablo 5’te tespit edildigi lizere s6z konusu 2 numarali model segilerek
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz kapsaminda elde edilen Trace Testi ve Maximum Eigenvalue
Testi bulgularina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

iz (Trace) Testi Maksimum Oz Deger (Maximum Eigenvalue) Testi
Esbiitiinlesme Test 0,05 Kritik | Olasilik Esbiitiinlesme Test 0,05 Kritik | Olasilik
vektorii sayist | Istatistigi | Deger (p)** vektorii sayis1 | Istatistigi | Deger (p)**
r=0% 1391.758 | 20.26184 1.0000 r=0% 760.1433 | 15.89210 0.0001
r<I* 631.6146 | 9.164546 0.0001 r<1* 631.6146 | 9.164546 0.0001

Not: *%5 anlamlilik diizeyinde (p<0,05) hipotezin reddedildigini gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis
(1999) kritik degerlerine gore anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

iz testi bulgulari incelendiginde test istatistigi degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda “endeks getirileri arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur” anlamina gelen H,,
hipotezi (r=0) ile “endeks getirileri arasinda en fazla bir esbiitiinlesme iligkisi vardir” anlamina gelen hipotez (r<1)
reddedilmistir. Sonug olarak, uzun dénemde endeks getirileri arasinda en az 2 esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
belirlenmistir. Maksimum Oz Deger testi bulgular1 incelendiginde ise iz testi bulgularim destekler sekilde %5
anlamlilik diizeyinde test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu saptanmistir. Sonug olarak H,
hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade eden H, alternatif hipotezi
kabul edilmistir. Diger yandan, en fazla 1 esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden hipotez de (r<1) %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayistyla, her iki test ekseninde de endeks getirileri arasinda en az 2
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmustir.

Granger (1988) degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi halinde, aralarinda en az bir
nedensellik iliskisinin de olacagini ifade etmistir. Granger nedensellik analizi VAR modeline dayali olarak tahmin
edilmektedir. VAR modeli tahminin kosulu ise analizin duragan verilerle yapilmasi gerektigidir. Duragan olmayan
serilerin fark alinarak duraganlastirilmasinin ardindan yapilan esbiitiinlesme testi sonrasinda, yapilacak
nedensellik analizi i¢in VECM (Vektdr Hata Diizeltme Modeli) kullanilmasi gerekmektedir. VAR gergevesinde
yer alan VECM, duragan olmayan serilerde fark alma isleminden kaynaklanan hata kaymalarini, veri kayiplarini
tamamlamak ve uzun donem iligkilerinin kaybolmasini 6nlemek amaciyla uygulanmaktadir (Erdil Sahin, 2019, s.
70). VECM tahmininin, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi kosuluyla duragan olmayan (fark alinan)
serilerde yapilmasi daha uygun olmaktadir (Akkus, 2021, s. 270, 271, 285). Sonug olarak bu ¢alismanin birim kdk
testi sonuglari 1s181nda, serilerde diizeyde duraganligin tespit edilmesi ve fark alma igslemi yapilmamasi dolayisiyla
Granger nedensellik analizi icin VECM modeli kurulmamustir. Seriler arasindaki kisa dénem dinamikleri ve
bunlarin yoniinii saptamak amaciyla yapilan Granger nedensellik analizi sonuglarma Tablo 7°de yer verilmistir.
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Tablo 7. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Sifir Hipotezi (Hy) Test istatistigi | p degeri* | Karar
BIST-50 endeksi KATLM-30 endeksinin Granger nedeni degildir. 9,487829 0,0087 Red
KATLM-30 endeksi BIST-50 endeksinin Granger nedeni degildir. 5,876675 0,0530 Kabul

Not: *%5 anlamlilik diizeyine gore degerleri ifade etmektedir.

BIST-50 ve KATLM-30 endeksi getirileri arasinda yapilan Granger nedensellik analizi sonuglar1 yalnizca BIST-
50 endeksinden KATLM-30 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Buna gore
BIST-50’nin KATLM-30 endeksinin Granger nedeni olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, BIST-50 endeksinde yasanan herhangi bir yiikselis ya da diistisiin KATLM-30
endeksinde de ayn1 yonde degisimlere neden olacagi belirlenmistir. Ulagilan bu sonucun KATLM-30 ve BIST-50
endekslerinde ortak bulunan paylardan kaynaklandigi tahmin edilmektedir. KATLM-30 endeksinde yer alan sirket
hisselerinin %50’si BIST-50 endeksinde de yer almaktadir. Diger yandan, BIST-50 igerisindeki sirketlerin %15°1
ayn1 zamanda KATLM-30 endeksinde yer almaktadir. Bu sebeple, BIST-50 endeksinin KATLM-30 endeksi
iizerinde etkin ve belirleyici oldugu diistintilmektedir.

Diger yandan, KATLM-30 endeksinde yasanan olumlu ya da olumsuz degisimlerin BIST-50 endeksinde ayni
yonde degisimlere neden oldugu yoniinde herhangi bir bulguya rastlanmamistir. Diger bir ifadeyle, BIST-50
endeksinde meydana gelen degisimlerin nedeni KATLM-30 endeksindeki olumlu ya da olumsuz gelismeler
degildir. Dolayisiyla bu durumu ifade eden sifir hipotezi kabul edilmistir.

6. Sonuc ve Tartisma

Sermaye piyasalarinda islem géren Islami yatirim araglart son yillarda her profilden yatirnmecinin ilgi odagi
olmustur. Ozellikle geleneksel ve Islami sermaye piyasalarinin birgok agidan karsilastirilmasi yéniinde yapilan
caligmalarda bir artis yasanmustir. Literatiirde geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin uzun dénemde
birlikte hareket etmediklerine dolayisiyla farkli esaslara dayanan bu iki piyasanin ayrigtigina yonelik bir ayrisma
hipotezi mevcuttur. Ancak, bu dogrultuda yapilan caligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda geleneksel ve Islami
piyasalarin birbirinden ayrigmadigi, uzun dénemde esbiitiinlesik olduklart ya da birlikte hareket ettikleri yoniinde
sonuglara ulagilmistir. Bunu test etmek amaciyla Tiirkiye baglaminda geleneksel ve Islami sermaye piyasalarini
temsilen sirastyla BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri ele alinmistir. S6z konusu endeksler arasinda esbiitiinlesme
(koentegrasyon) ve nedensellik iligkileri arastirilmistir. Endekslere iligkin 6 Ocak 2011-30 Eylil 2021
periyodundaki giinliik kapanig degerlerinin ele alindig1 calismada dncelikle endeks getirilerine ait tanimlayici
istatistikler analiz edilmistir. Buna gore ele alinan donemde yatirimcisina minimum getiriyi saglayan endeksin
KATLM-30 oldugu belirlenmistir. Ancak, 2020 yili ortalarindan 2021 baglarina kadar etkileri devam eden,
volatilitenin oldukg¢a yiiksek oldugu olaganiistii bir donem olarak degerlendirilen COVID-19 pandemisi siirecinde
KATLM-30 endeksinin yatirimcisina BIST-50 endeksinden daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir. Analiz
stirecinde ikinci adimda getiri serileri hesaplanarak bu serilerin dogrusallik durumlar1 ve duraganliklar1 tespit
edilmistir. Bu baglamda tiim serilerin dogrusal olmadiklari ve diizeyde duragan olduklari belirlenmistir. Ardindan,
yapilacak esbiitinlesme analizi 6ncesinde VAR modeli kurularak gecikme uzunlugu tahmini yapilmistir.
Sonrasinda, bulunan gecikme uzunlugu ele alinarak VAR modeli yeniden tahmin edilmis sonrasinda esbiitiinlesme
analizi i¢in uygun model belirlenmistir. Takiben, endeksler arasindaki uzun donemde denge iligkileri Johansen
esbiitiinlesme analizi ile tespit edilmistir. Analiz sonucunda, endeks getirileri arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina yonelik kurulan sifir hipotezi reddedilmistir. Uzun dénemde endeks getirileri
arasinda en az 2 esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ulasilan bu sonuglar Segme ve
digerleri (2016) ile Sarkaya igellioglu (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonugclariyla da drtiismektedir.

BIST-50 ve KATLM-30 endeks getirileri arasinda yapilan ¢ift yonlii Granger nedensellik analizi neticesinde ise
yalnizca BIST-50 endeksinden KATLM-30 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Tersi
durumda yani KATLM-30 endeksinden BIST-50 endeksine dogru herhangi bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamistir. Bu ¢ergcevede, BIST-50 endeksinde yasanan yiikselis ya da diisiisler KATLM-30 endeksinde de
ayn1 yonde degisimler yaratirken, KATLM-30 endeksinde yasanan olumlu ya da olumsuz geligmeler BIST-50
endeksinde aym1 yonde degisimlere neden olmamaktadir. Bu iki endeks ile olusturulacak bir portfoy
degerlendirildiginde ise olas1 tek yonlii nedensellik etkileri sebebiyle yatirirmcinin s6z konusu portfoyden bekledigi
faydalar azalacaktir. Diger bir ifadeyle, iki endeksin yer alacagi portfoyiin nispeten basarisiz yani riskliligi yiiksek
olacag1 ongoriilmektedir. Literatiirde tespit edildigi kadariyla bu iki endeksin nedensellik baglaminda ele alindig
bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu sebeple, bu c¢aligmada ulasilan sonucun literatiirle karsilastirmasi
yapilamamaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alisma BIST-50 ve KATLM-30 endeks getirileri arasindaki esbiitiinlesme ve
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nedensellik iligkilerini arastiran ilk ¢aligma olarak literatiire katki saglamaktadir. Ancak, Sakarya ve digerleri
(2018) bu iki endeks arasinda giiclii bir korelasyon iliskisi tespit etmistir. Ote yandan, literatiirdeki ¢aligmalar
genellikle BIST-100 ve KATLM-30 endeksleri arasindaki iliskileri arastirmis olsa da geleneksel-Islami
kiyaslamalarimi igerdigi i¢in bu g¢alismanin sonuglariyla da karsilagtirilabilir olmaktadir. Bu baglamda, bu
calismada ulasilan geleneksel endeksten Islami endekse dogru tek yonlii nedensellik bulgusu yalmzca Islami
endeksten geleneksel endekse dogru nedenselligin varligin tespit eden Sarkaya Icellioglu (2018) ve Arslan (2022)
tarafindan yapilan caligmalarin sonuglarini desteklememektedir. Ancak, Kevser ve Dogan (2019) tarafindan
yapilan c¢aligmanin sonucunda ulagilan her iki endeksten birbirine dogru nedensellik iligkisi, bu c¢alismanin
sonuclartyla bir noktada ortiismektedir. Diger yandan, bu calismada tespit edilen tek yonlii nedensellik iligkisi
Baykut ve Conkar (2020) tarafindan yapilan BIST-30 ve KATLM-30 endeksleri arasindaki iliskilerin arastirildig:
calismada ulasilan ¢ift yonlii nedensellik iliskisi sonucuyla tam olmasa da bir noktada ortiigmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye sermaye piyasasinda islem goren endeksleri ele alms olsa da uluslararas1 geleneksel ve Islami
endeksler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini arastiran Ajmi ve digerleri (2014), Karim ve digerleri
(2014), Ahmed (2019), Ahmed ve Elsayed (2019), Saiti ve Masif (2016), Haq ve Rao (2013), Majdouba ve
digerleri (2016), E1 Amri ve Hamza (2017), Shahzad ve digerleri (2017) ve Aarif ve digerleri (2020) tarafindan
yapilan ¢alismalarm sonuglarmi da biiyiik oranda desteklemektedir. Sonug olarak, geleneksel ve Islami hisse
senedi endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve kisa dénemde geleneksel endeksin Islami endeks
iizerinde belirleyici oldugu ortaya konulmustur. Dolayistyla, iki farkli metodolojiyi esas alan bu piyasalarin
birbirinden ayrismadigin ifade eden alternatif hipotez ampirik bulgularla kabul edilmistir.
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