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SERMAYE PiYASALARINDA iSLAMI ENDEKSLER VE GELENEKSEL
ENDEKSLER ARASINDAKI ILISKILER: KATILIM 30 ENDEKSI VE
BiST 100 ENDEKSI

Cansu SARKAYA iCELLIOGLU !

Ozet

Calismanin amac1 sermaye piyasalarinda islem géren Islami endeksler ile geleneksel
endeksler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin varligimi aragtirmaktir.
Tiirkiye’de Islami prensiplere uygun faaliyet gosteren 30 sirketin hisselerini temsil
eden Katilim 30 Endeksi ile piyasanin genel durumu hakkinda bilgi veren Bist 100
Endeksinin logaritmik degerleri arasindaki iligkiler 2013- 2018 yillar1 arasindaki i
giinlerini kapsayacak sekilde E-Views 8 Programi’nda analiz edilmistir. Analizlerde
birim kok testi, es biitiinlesme testi ve nedensellik testi uygulanarak hata diizeltme
modeli vasitasiyla sonuglar yorumlanmigtir. Calismanin sonucunda Katilim 30
Endeksi ile Bist 100 Endeksi arasinda kisa ve uzun dénemli iligkiler tespit edilmistir.
Bulgulara gore kisa donemli nedensellik iliskisi tek yonlii olup, Katilim 30
Endeksinden Bist 100 Endeksine dogrudur. Calisma Tiirk Islami sermaye
piyasasinin incelenmesi ve bulgularin kiiresel piyasalardaki bulgularla kiyaslanmasi
agisindan dnem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Endeksi, Islami finans, Islami endeksler, Tiirk Islami
finans piyasasi

The Relationship Between Islamic Indices and Conventional Indices in Capital
Markets: Participation 30 Index and Bist 100 Index

Abstract

The aim of the study is to investigate the existence of short term and long term
relationships between Islamic indices and traditional indices in capital markets. The
relationship between logarithmic values of Participation 30 Index and Bist 100 Index
has been analyzed through E-Views 8 Program for the working days of the years of
2013- 2018. While Participation 30 Index represents the shares of 30 companies
operating in accordance with Islamic principles, Bist 100 Index informs about the
general situation of the market in Turkey. Unit root test, cointegration test and
causality test were applied in the study and the results were interpreted with the error
correction model. As a result of the study, both short-term and long-term
relationships were determined between the Participation 30 Index and Bist 100
Index. According to findings, there is a one way causality relation and this relation’s
direction is from the Participation 30 Index to Bist 100 Index. The study is important
in terms of examining the Turkish Islamic capital market and comparing the results
with global markets.
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GIRIS

Finans piyasalarin derinlesmesi ve yatirim araglarinin gesitlenmesi daha ¢ok sayida
kisiyi finans sektorii igerisine gekmektedir. Gelisen finansal piyasalar, reel sektoriin
biiylimesine itici gii¢ olusturmaktadir. Finansal piyasalardaki her yatirimei kendisine
uygun Ozellikteki yatirim araglarina yonelmektedir. Tercihlerini yaparken kimisi
yatirim aracinin risk derecesini, kimisi getiri oranini, kimisi ise bir bagka faktorii
oncelikli olarak dikkate almaktadir. Miisliiman yatirimeilarin bir kismi ise haram
olarak kabul ettikleri faaliyetlerden ve faiz getirisinden uzak durmaya Ozen
gostermektedirler. S6z konusu bu yatirimeilarin para ve sermaye piyasalarindaki
ihtiyaclarma karsilik verebilmek igin Islami prensiplere gére islemlerin yapildig
katilim bankacilig1 ve Islami finansal iiriinler olusturulmustur.

Calismada Islami finansal piyasalar hakkinda genel bilgi verilerek, Islami finans
piyasalarinin bir gdstergesi olan katilim endeksleri ele alinmistir. {lk boliimde,
Diinya’da Islami finans piyasas1 gelismis {ilkelerin finansal biiyiikliikleri
paylasilmus, ikinci boliimde sermaye piyasalarinda islem goren Islami hisse
senetlerini temsil eden Islami endeksler hakkinda literatiir taramas1 yapilmistir.
Ucgiincii boliimde, Borsa Istanbul’da islem goren Katilim 30 Endeksi ile piyasa
hakkinda genel bilgi veren Bist 100 Endeksinin arasindaki kisa ve uzun donemli
iligkiler ekonometrik olarak test edilmistir. Uygulama bdliimii olan tiglincii boliimde,
birim kok testleri yapilarak serilerin duraganliklari incelenmis, Engel Granger
esbiitiinlesme analizi yapilarak uzun dénemli, Granger nedensellik analizi yapilarak
kisa donemli iliskilerin varligi ortaya konulmustur. Katilim 30 Endeksi ile Bist 100
Endeksi arasindaki iligki, hata diizeltme modeliyle (VECM) yorumlanmustir.

I. DUNYA’DA iSLAMIi FINANS VE KOMPOSIiZYONU

Islami finans sistemi, Islam dininde haram kabul edilmis faaliyetler disinda
faaliyetlerde bulunan kisi ve kurumlarin ihtiyaglarina yonelik olusturulmus bir
sistemdir. Islami finans piyasalarinda belli kosullar altinda firmalar, para
piyasalarindan borg¢lanmak ya da hisse senedi ihraci yoluyla sermaye piyasalarindan
fon saglamak yoluyla finansman ihtiyaglarini karsilayabilmektedirler. Grafik 1’de
goriildiigii gibi Diinya’da Islami finansin %78.9’u Islami bankacilik piyasasindan,
%16.8’1 varliga dayali ihrag¢ edilmis ve vadesi belli finansal bir sertifika olan sukuk
piyasasindan olusmaktadir. Bunlarin yani sira sermaye piyasasindaki Islami fonlar
%3, katilim sigortast olan tekafiil ise Islami finansal piyasalarin %]1.3’ii
biiylikliiglindedir.

Grafik 1: Islami Finans Uriinlerinin Komposizyonu
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Kaynak: Islamic Financial Services Board (2017). Islamic Financial Services Industry
Stability Report 2017, Published by Bank Negara Malaysia, Kuala Lumpur, s.8.

133



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Say1 2, 2018

Islami finans piyasalarinin biiyiik bir kismi bankacilik faaliyetlerini kapsamaktadir.
Tiirkiye’de  Islami  bankacilik  islemleri katiim bankalar1 tarafindan
gerceklestirilmektedir. Katilim bankalar1 geleneksel bankalara benzer sekilde fon
fazlas1 olanlardan fon toplamakta ve fon ihtiyact olanlara fon saglamaktadir.
Aralarindaki en onemli fark, katilim bankalarinda fon toplama ve fon kullandirma
islemlerinin faiz karsiligi yapilmamasidir. Katilim bankalari topladiklari fon ile mal
satin almakta, bu mali vadeli olarak satarak yatirimciya finansman saglamaktadir.
Mali satarken iizerine belirli miktarda koyduklar1 kar miktarini ise kar pay1 olarak
fon topladig1 miisterilerine geri dagitmaktadir. Katilim bankasinin zarar etme hali,
ancak mali sattigi kisinin vadesi geldiginde Odemelerini yapmamasi yani
kullandirilan fonun tahsil edilememesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu oran da kriz
donemleri haricinde genelde %3-4 civarinda gerceklesmektedir (Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi, 2018:12). Islami finansal iiriinler, para piyasalarmnin yani sira
sermaye piyasalarinda da kullanilmaktadir. Islami kosullara uygun firmalar sukuk
ihrac1 yapabilmekte ya da Islami sigorta (tekafiil) sisteminden yararlanabilmektedir.
Tiirkiye’de katilim bankalarinda murabaha (finansal alim satim), murabaha kart,
mudarebe (emek sermaye ortakligl), musareke (kar zarar ortakligi), karz-1 hasan
(gtizel borg-faizsiz 6diing), selem (para pesin, mal veresiye satig), istisna (eser
sozlesmesi), faizsiz BES, sukuk (kira sertifikasi), katilim endeksleri ve bunlara
dayal1 borsa yatirim fonlari, katilim sigortasi (tekafiil) ve yatirim vekaleti iglemleri
yapilmaktadir (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, 2018:16).

Diinya’da Islami finans sistemi incelendiginde, Iran ve Sudan’da finans piyasasinin
%100’{iniin islami finansal iiriinlerden olustugu goriilmektedir. Bu iilkelerde faiz ile
islem yapmak yasaktir. Brunei ve Sudi Arabistan’da finansal piyasalari %50’inden
fazlasi, Kuveyt, Yemen, Malezya, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri ve Banglades’te
ise %20°den fazlasi Islami finansi kapsamaktadir. Grafik 2’nin verileri
incelendiginde 2016 yilinda Diinya’da Islami bankacilik varligi en biiyiik olan
iilkenin yaklasik 500 milyar USD ile iran oldugu gériilmektedir. Iran’1 310 milyar
USD ile Sudi Arabistan, 140 milyar USD ile Malezya, 130 milyar USD ile Birlesik
Arap Emirlikleri, 90 milyar USD ile Kuveyt, 85 milyar USD ile Katar ve 40 milyar
USD ile Tiirkiye takip etmektedir.

Grafik 2: Diinya’da Islami Bankacilik Varliklar1 ve Ulkedeki Piyasa Paylari
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Kaynak: Islamic Financial Services Board (2017). Islamic Financial Services Industry
Stability Report 2017, Published by Bank Negara Malaysia, Kuala Lumpur, s.13.
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Islami finans piyasalari, faiz gelirini kabul etmeyen ve bu nedenle geleneksel
bankacilik sistemindeki mevduat hesaplarina ya da diger yatirim araglarina ilgi
gbstermeyen yatirimcilarin yastik altinda sakladiklari paralarini finansal sisteme
kanalize etmektedir. Finansal sistemin biiyiimesi reel sektore kaldirag giicii
olusturmaktadir. Islami finans her ne kadar islam dininin yasakladig1 faiz gelirine
kars1 olusturulmus alternatif bir sistem olsa da, iiretimi tesvik etme ve reel sektorii
canlandirma o6zelligi acgisindan son yillarda yasanan finansal krizlerden cikista
ekonomiye katki saglamaktadir (Yazici, 2016: 59). Bu nedenle sadece dini amaglarla
degil ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma gibi amaclarla da, iilkeler Islami finans
piyasalarini ve bu piyasalara bagli kurum ve araglar1 desteklemektedir.

I1. KATILIM ENDEKSLERiI HAKKINDA LITERATUR ARASTIRMASI

Borsada islem goren hisse senetlerine alternatif olarak Islami prensiplere uygun hisse
senetleri arz edilmektedir. Bu hisseler sadece Miisliiman yatirimcilarin degil, finans
piyasalarindaki diger yatirimcilarin da ilgisini ¢ekebilmektedir. Katilim endeksleri,
Islam dininin haram saydig is alanlarinda faaliyet gdstermeyen ve belirli finansal
oranlara sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan endekslerdir. Faize dayal islem
yapan finansal sektoriin yani sira alkol, tiitiin, kumar, domuz eti ve silah ticareti gibi
dinen haram kabul edilen faaliyetleri yapan firmalarin hisseleri katilim endekslerinin
disinda tutulmaktadir.

Albaity ve Ahmad (2008: 41-42), Malezya’da islem goren Kuala Lumpur Syariah
Endeksi(KLSI) ile Kuala Lumpur Composite Endeksi (KLCI) arasindaki uzun
dénem ve kisa donem iligkileri 1999-2005 dénemi i¢in incelemis ve iki endeksin
riske gore diizeltilmis getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit
edememistir. Egbiitiinlesme testinde serilerin birinci farklarinin duragan olduguna ve
uzun dénemli bir iliskinin varligina isaret edilmektedir. Nedensellik analizinde ise
cift yonlii bir iligki tespit edilmis ve kisa donemde her iki endeksin de birbirinin
nedeni oldugu goriilmiistiir.

Dharani ve Natarajan (2011: 213) 2007-2010 dénemini, boga ve ay1 piyasalar1 olmak
iizere ikiye ayirmis ve Hindistan’daki Nify Shariah Endeksi ile Nifty Endeksinin risk
ve getirilerini bu siiregte incelemistir. Her iki endeksin benzer bir hareket icerisinde
olduklar ve riske gore ayarlanmis getirilerinin risksiz getiri oranina nispeten diigiik
kaldig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte islami endeks olan Nift Shariah Endeksinin
daha diisiik volatiliteye sahip oldugu fakat performansinin tiim donemlerde
piyasanin altinda gerceklestigi sonucu elde edilmistir.

Rana ve Akhter (2015: 2), Pakistan’da islami bir endeks olan KMI-30 Endeksi ile
geleneksel bir endeks olan KSE-100 Endeksinin performansini karsilagtirmis ve
endekslerin getirileri arasinda istatistiki olarak bir farklilik tespit edememistir. Doviz
kuru volatilitesi her iki endeks tizerinde de etkide bulunurken, faiz oranlarindaki
volatilitenin geleneksel endeksi pozitif yonde etkiledigi fakat Islami endeks iizerinde
bir etki dogurmadigi goriilmiistiir.

Sakti ve Harun (2013: 82-83), 2000-2010 déneminde Endonezya nin islami menkul
kiymetler borsasinda islem goren Jakarda islami Endeksi (JII) ile dviz kuru, sanayi
iretimi, enflasyon orani ve para arzi arasindaki iligkileri VAR modeli ile analiz etmis
ve Islami menkul kiymet fiyatlari ile makro ekonomik degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugu sonucunu elde etmistir. Bulgulara gore, Endonezya’da Islami
menkul kiymet piyasasi, i¢ piyasadan kaynaklanan dinamikler tarafindan
siirdiiriilmektedir. Yerel paranin degeri, enflasyon orani ve para arzi (M2) ile Islami
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menkul kiymet fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliskiler tespit edilmistir. Jakarta
Islami Endeksindeki fiyat hareketlerini 2006-2008 déneminde inceleyen Beik ve
Wardhana (2011: 100) ise, calismalarinda Jakarda Islami piyasasinin, Malezya ve
ABD’deki geleneksel piyasalarla kiyasla volatilitesi en diisiik ve en stabil piyasa
oldugunu ileri siirmiislerdir. Kisa donemde Jakarta Islami endeksi, diger piyasalarda
yasanan sorunlardan Onemli derecede etkilenmesine ragmen, uzun doénemde
Endonezya’nin sermaye piyasalari ile Malezya ve ABD sermaye piyasalari arasinda
uzun donemli iliskiye rastlanilmamaistir.

Ho vd. (2014: 120-121), ABD, Ingiltere, Fransa, Isvicre, Hong Kong, Malezya,
Endonezya ve Hindistan’daki Islami endeksler ile geleneksel endekslerin riske gore
diizenlenmis getirileri iizerine inceleme yapmuslar, Islami endekslerin Kkriz
donemlerinde geleneksel endekslere gore daha iyi performans gosterdigi sonucunu
elde etmislerdir. Caligma 2000-2002 donemindeki Dotcom krizini ve 2009-2011
donemindeki global finansal kriz donemlerini kapsamaktadir. Calismanin
bulgularma gore, Islami endeksler diisiik beta degerleri ve diisiik volatiliteleriden
otiirii finansal krizlerden daha az etkilenmektedir. Fakat kriz sonrasinda Islami
endekslerin beklenenden daha diisiik performans gosterdigi ve bazi geleneksel
endekslerin Islami endekslerin iizerinde getiri sagladig: tespit edilmistir. Calismanin
sonuglar1 arasinda, riski sevmeyen geleneksel yatirnmeilarin 6zellikle kriz
donemlerinde Islami endeksleri tercih ederek portfoylerinde gesitlilik
saglayabilecekleri vurgulanmistir.

El-Khamlichi vd. (2014: 1146), Islami endekslerle geleneksel endeksleri
karsilastirmis ve her iki tip endeksin de benzer bir verimlilige sahip olduklarini
gormiislerdir. Calismada Down Jones, Financial Times, Standard &Poor’s ve
Morgan Stanley’in Islami ve geleneksel endeksleri arasindaki iliskiler
degerlendirilmistir. Engle & Granger Esbiitiinlesme analizi sonucunda Financial
Times ve Morgan Stanley’in islami endeksleri ile geleneksel endekslerinin
esbiitiinlesik oldugu fakat Down Jones ve Standard &Poor’s Islami endeksleri ile
gelencksel Olgiitleri arasinda bir iligkinin olmadigi sonucu elde edilmistir.
Caligmanin bulgularina gore, esbiitiinlesik endeksler uzun donemde birlikte hareket
ettiklerinden  portfoy  ¢esitlendirmesi  agisindan  elverisli ~ olmamakta,
esbiitiinlesmenin olmadig1 endeksler c¢esitlendirme yapma agisindan daha uygun
goriilmektedir.

Guyot (2011: 41) 18 adet bolgesel endeks verisini kullanarak (Asya Pasifik, Kanada,
Gelismekte olan Ulkeler, Gelismis Ulkeler, Avrupa, Diinya, Japonya, Ingiltere ve
Amerika endeksleri), Islami endeksler ile geleneksel endeksler arasindaki iliskileri
irdelemistir. Calismadan elde edilen bulgulardan biri, Dow Jones Islami Piyasa
Diinya Endeksinin bilgi verimliligi agisindan Islami olmayan emsal endekslere gore
daha yiiksek performans gdstermesidir. Ikinci olarak, Islami endekslerin likiditesi
geleneksel endeksler kadar yiiksektir. ilaveten Islami endeksler ile emsalleri arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisine rastlamlmamgstir. Bu durum yatinmecilara Islami
endeksler ile portfoylerini ¢esitlendirme imkan1 saglamaktadir.

Hassan ve Girard (2010: 1), Dow Jones Islami Piyasa Endeksinden 7 tane endeks
secerek bu endeksleri Islami olmayan benzer endekslerle karsilastirniglar ve sonug
olarak endekslerin performanslar1 arasinda bir farkliliga rastlamamglardir.
Calismada 1996-2000 yillar1 arasindaki donem igin Islami endeksler emsalleri olan
diger geleneksel endekslere gore daha yiiksek performans gostermis fakat 2001-
2005 yillart arasinda tam aksine diisiik performansa sahip olmuslardir.
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Hussein (2004: 21), FTSE Islami Diinya Endeksi ile FTSE Diinya Endeksini riske
gore ayarlanmig getirilerine gore karsilastirmis ve 1996-2003 yillart arasindaki
donemde Islami endeksin geleneksel endeks kadar iyi performans gosterdigi
sonucunu elde etmistir. Calisma boga piyasasi (1996-2000) ve ay1 piyasasi (2000-
2003) olarak ayr1 ayr1 incelendiginde, Islami endeksin yiikselen piyasalarda normal
ustii getiri sagladigi fakat diisen piyasalarda geleneksel endeksin altinda bir
performans gosterdigi goriilmiistiir.

Al-Khazali vd. (2014: 29), 2007-2012 yillar1 arasinda 9 tane Dow Jones Islami
piyasa endeksini emsalleri olan geleneksel endekslerle kiyaslamiglardir. Caligmanin
sonucuna gore, islami endekslerden Avrupa, Amerika ve Diinya endeksleri kiiresel
finansal krizin yasandigi donemde geleneksel endekslere gore daha yiiksek
performans gostermislerdir. Jawadi vd. (2014: 73) de, islami endeksleri 2000-2011
doneminde Avrupa, Amerika ve Diinya olmak iizere 3 bolgede incelemislerdir.
Sonuglara gore Islami fonlar 2008-2009 mortgage krizinde geleneksel yatirimlara
gore daha yiiksek performans gostermislerdir. Bu nedenle de kriz Islami piyasalari
etkilese de, geleneksel piyasalara gore daha az sorun yaratmistir.

Miniaoui vd. (2015: 357), islami ve geleneksel endekslerin 2008 kiiresel krizindeki
performanslarmi korfez isbirligi konseyinin (GCC) 6 adet iiyesine ait piyasa
verilerini kullanarak genisletilmis GARCH modeli ile incelenmistir. Sonuglara gére
finansal kriz Bahreyn’in ortalama getirilerini etkilerken, Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri, Sudi Arabistan, Umman ve Katar Endeksleri iizerinde etkili olmamustir.
Bunun yani sira finansal kriz, Kuveyt, Bahreyn ve Birlesik Arap Emirliklerinin
piyasalarindaki volatiliteyi istatistiki olarak etkilemektedir. GCC Islami Piyasa
endeksinin volatilitesi, diger geleneksel endekslerin volatilitelerinden daha diisiik
olmadig1 ve benzer risk goriiniimiine sahip oldugu goriilmiistiir.

Hammoudeh vd. (2016: 1207-1208 ), SVAR modeli kullanarak ABD’nin ekonomik
politika soklarimin ABD, Avrupa, Asya ve Islami menkul kiymetler piyasasindaki
etkilerini 1999-2013 donemi igin analiz etmistir. ABD igin S&P 500 Endeksi,
Avrupa icin S&P Avrupa Endeksi, Asya i¢in S&P Asya Endeksi ve Islami menkul
kiymetler piyasast icin Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi kullanilmistir.
Daraltici para politikasinin bir araci olarak federal fon oranlarinin yiikselmesi, uzun
donemde tiim menkul kiymetler piyasalarini negatif olarak etkilemektedir. Bu etki,
Asya’daki menkul kiymetler piyasasina nispeten ABD, Avrupa ve Islami menkul
kiymetler piyasasinda daha kuvvetli gerceklesmistir. Calismada ABD’deki
ekonomik soklarin, Islami menkul kiymetler piyasasindaki dalgalanmalarin énemli
bir nedeni oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonug Islami piyasalarin, biiyiik
piyasalardan gelen soklara karsi daha dayanikli oldugunu ileri siiren tezi
desteklememektedir. Islami piyasalar da geleneksel piyasalara benzer tepkiler
verebilmektedir. Bu nedenle islami menkul kiymet piyasalarinin denetleyici bir
kurum tarafindan diizenlenmesi ve geleneksel piyasalarda karsilasilan risklere karsi
hedge etme araglar1 gelistirmesi 6nerilmistir.

Savasan vd. (2015: 81), 2011-2015 dénemi i¢in digsal soklarin Katilim 30 endeksi
tizerindeki etkisini arastirmuslar ve uyguladiklart ZA, Fourier ve KSS birim kdk
testleri sonucunda serinin duragan olmadig1 ve digsal soklarin etkisinin kalic1 oldugu
bulgusunu elde etmislerdir. Segme vd. (2016: 120), Katilim 30 Endeksi (Katlm) ile
Bist 100 Endeksinin getirileri arasindaki oynakligi arastirmislar; s6z konusu iki
endeks arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu, her iki endeksin negatif soklara
kars1 daha biiyiik tepkiler verdigini, Katlm Endeksinin Sharpe, M?, Treynor, T2 ve
Jensen performans kriterlerine gore Bist 100 endeksine gore daha yiiksek bir portfoy
performans1 gdsterdigini ve riskten kac¢inan yatirnmcilar tarafindan portfoy
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cesitlendirmek amaciyla tercih edilebilecegini ileri stirmiislerdir. Bunun yani sira
caligmalarinda Katlm ile DJIM arasinda distik bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Altin ve Caba (2016: 229), Borsa Istanbul’da islem géren Katilim Endeksleri ile Bist
100 Endeksinin performansi arasinda bir karsilagtirma yapmislar ve katilim
endekslerinin piyasanin iizerinde bir getiri sagladigi sonucunu elde etmislerdir.
Sakarya vd. (2017: 482), Katilim 30 Endeksi ile Kurumsal Yo6netim Endeksini ve
Bist 50 Endeksini riske gore diizeltilmis teknikler kullanarak karsilastirmistir. 2011-
2016 yillarii kapsayan calisma boga ve ay1 piyasalart olmak {izere alt donemlere
ayrilarak incelenmistir. Endekslerin performanslart Sharp, Treynor, Jensen ve Beta
Olciitleri kullanilarak 6l¢iilmiis ve sonuglara gore Katilim 30 endeksinin giinliik
ortalama getirisinin diger iki endeksin getirisinden yiiksek oldugu goriilmiistiir. Alt
donemler icin bir analiz yapildiginda azalan piyasalarda katilim endeksinin diger
endekslere gore en az kaybeden konumunda oldugu fakat artan piyasalarda
Kurumsal Yonetim Endeksinin Katilim 30 Endeksinden ve Bist 100 Endeksinden
daha yiiksek bir getiri oran1 elde ettigi sonucu elde edilmistir.

Goriildiigii gibi kiiresel piyasalarda Islami endeksler ve geleneksel endeksler
arasindaki iliskiler, calismanin yapildigi donem ve iilkeye gore degisim
gostermektedir. Bazi calismalarda Islami endekslerin  piyasalarin  diisiis
donemlerinde geleneksel endekslere gore daha diisiik riske ve volatiliteye sahip
oldugu, fakat bununla birlikte getirisinin de geleneksel endekslerin altinda kaldig1
ileri siirtilmektedir. Bazi ¢alismalarda ise tam aksi sonuglar elde edilmistir. Fakat
genel bir degerlendirme yapildiginda, Islami endekslerin kiiresel kriz dénemlerinde
daha stabil kaldig1 ve portfoy cesitlendirmesi i¢in uygun oldugu sonuglar1 yaygin
olarak elde edilmistir.

11l. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin uygulama béliimiinde Islami endeksler ile geleneksel endekslerin
arasindaki iligkilerin Tiirkiye i¢in degerlendirilmesi yapilmaktadir. Buna gore Borsa
Istanbul’da islem goren Islami bir endeks olan Katilim 30 Endeksi (Katlm) ile genel
piyasa hakkinda bilgi veren Bist100 endeksi (Xul00) arasindaki uzun ve kisa
donemli iligkiler irdelenmektedir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda islem goren
Katilim Endeksi 30, Islami prensiplere uygun faaliyetlerde bulunan kurumlarin hisse
senetlerinden olugmaktadir. Bist 100 ise, en yiiksek islem hacmine ve piyasa
degerine sahip sirketlerden secilen 100 sirketin hisse senetlerini temsil etmektedir.

Katilim 30 endeksindeki hisseler sunlardir; AKCNS, ALBRK, ALKIM, ANELE,
AYGAZ, BIMAS, BOLUC, CEMTS, EGEEN, EKGYO, ERBOS, EREGL,
FROTO, GOODY, HEKTS, HLGYO, KARTN, KONYA, LOGO, MAVI,
NUHCM, PNSUT, SASA, SELEC, SODA, TATGD, TMSN, TTRAK, ULUSE ve
YATAS (Katilim Endeksi, 2018). Bu 30 hissenin 18 tanesi (%60°’1) ayni zamanda
Bist 100 Endeksinde de yer almaktadir. Her iki endekste de yer alan s6z konusu
hisseler; ALBRK, ANELE, BIMAS, CEMTS, EGEEN, EKGYO, EREGL, FROTO,
GOODY, HLGYO, KARTN, MAVI, SASA, SODA, TATGD, TMSN, TTRAK ve
YATAS tir. Bir bagka ifadeyle Bist 100 endeksinin % 18’i Islami prensiplere uygun
hisselerden olusmaktadir.

Katilim endeksine ait verilere 05.06.2013 tarihi itibariyle ulasilabildigi i¢in ¢aligma
05.06.2013-13.06.2018 tarihleri arasindaki isgiinlerini kapsamaktadir. Yaklagik 5
yillik verinin olusturdugu 1287 adet gozlem E-Views 8 Programi’nda analiz
edilmistir. Analizlerde Katilim 30 Endeksi ve Bist 100 Endeksine ait degerlerin
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dogal logaritmalar1 kullanilmis olup model igerisinde degiskenler i¢in Igkatlm ve

lgxul00 kisaltmalari
1’de gosterilmistir.

kullanilmistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo

Tablo 1: Tamimlayici Istatistikler

istatistikler Lgxu100 Lgkatlm

Ortalama 11.33529 11.30421
Medyan 11.28828 11.26858
En yiiksek 11.70636 11.65384
En Diisiik 11.02155 11.00198
Standart Sapma 0.154163 0.157760
Carpiklik 0.685985 0.583663
Basiklik 2.700940 2.384064

Jarque-Bera

105.7344 93.41615

Olasilik 0.000000 0.000000
Toplam 14588.51 14548.52
Sapmalarm Karelerinin Toplami 30.56322 32.00640

Gozlem Sayisi

1287 1287

A. BIiRIM KOK

TESTI (A. DICKEY FULLER TESTI)

Iki degisken arasinda uzun doénemli bir iliskinin olup olmadigmi smamanin
yollarindan biri, o degiskenlere ait zaman serilerinin ayni dereceden duragan olup
olmadigimi test etmektir. Gujarati (2005: 713) duraganligi, ortalamasiyla varyansi
zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin
hesaplandigi déneme degil de yalmizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
olasilikli bir siire¢ olarak tanimlamistir. Duragan olmayan seriler birim koklii seriler

olarak ifade edilirler.

Birim kok sinamasi igin en ¢ok kullanilan yontemlerden biri

Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) Testidir. Calismada

da serilerin duragan
ADF Testinde temel

olup olmadiklarini incelemek i¢in ADF Testi uygulanmustir.
hipotez serinin birim koke sahip oldugunu, alternatif hipotez

ise serinin birim koke sahip olmadigini ileri stirmektedir.

Tablo 2: ADF Birim K&k Testi Sonuglari

Sabit Trend & Sabit
Degiskenler ADF Test Olasihk ADF Test Olasihk  Birim Kok &
Istatistizi ~ Degeri  Istatistigi  Degeri Duragan
Inxu100 -1,526004  0,5203  -3,004904  0,1312 Birim Kok
Inkatlm —~ _1197536  0,6776  -3,187206 _ 0,0874 __ Birim Kok
Kritik %1 -3,432678 %1 -3,961581
Degerler %5 -2,862454 % 5 -3,413309
% 10 -2,567302 % 10 -3,128683
Sabit
Degiskenler ADF Test Olasilik Degeri Duraganhk
Birinci Farki Istatistigi Derecesi
Inxu100 -37,07992 0.0000 (1)
InkatIm -37,21885 0.0000 1 (1)
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Tablo 2°de ADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Test, serilerin sabit ve
trend&sabit olma opsiyonlar1 dikkate alinarak uygulanmis ve her iki durumda da
serilerin olasilik degerlerinin %5 ve %10 degerlerinin iizerinde oldugu gorilmistiir.
ADEF test istatistikleri tablo istatistik degerlerinin arasinda kaldigindan, hem % 5 hem
de %10 olasilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilememektedir. Diger bir deyisle,
Inxul00 ve Inkatlm serileri birim kdke sahiptir, duragan degildir. Farki alinmis bir
zaman serisi duraganlasabildiginden, serilerin birinci farklarmna ADF Testi
uygulanarak sonuclar yeniden incelenmistir. Sonuglara gore, Inxul00 ve Inkatlm
serilerinin birinci farklarmin olasilik degerleri 0,00 olarak hesaplanmistir. Bu
durumda Ho hipotezi reddedilmektedir. Serilerin birinci farklari duragandir. Birinci
farki duragan olan seriler 1. dereceden biitiinlesik I(1) olarak edilmektedir (Gujarati,
2005: 719).

B. ENGLE GRANGER ES-BUTUNLESME TESTI VE HATA
DUZELTME MODELI

2 numaral esitlikte gosterildigi gibi, regresyon modelinde yer alan hata terimi (u;)
bir seri haline donistiiriiliir ve bu serinin duragan bir seri oldugu tespit edilirse,
bagimli (Y;) ve bagimsiz (X;) degiskenlerinin es-biitiinlesik oldugu séylenebilir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 313). Boyle bir durumda bagimli ve bagimsiz
degiskenlerinin arasinda uzun dénemli bir iligki mevcuttur ve diizey degerleri ile
kurulan regresyon da sahte degildir.

Yo = B1 + BoXe + ut 1)
uy =Yy — B — B2 X¢ 2

Birinci dereceden duragan olan serilerin olusturdugu modelin hata terimine ADF
testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir. iki ayr1 model kurulmus; ilk
modelde Katilm 30 Endeksi bagimli degisken ve Bist 100 Endeksi bagimsiz
degisken olarak se¢ilmis, ikinci modelde ise Bist 100 Endeksi bagimli degisken,
Katilim Endeksi bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Test sonuglarina gore hata
terimi serilerinin duragan olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla Katilim 30 ve Bist
100 Endekslerinin arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sdylenebilir.

Tablo 3: Engel Granger Es-biitiinlesme Testi Sonuglari

Hata Terimi ADF Test Olasiik Duraganlik Durumu
Istatistigi Degeri
Resid -3,675014 0,0046* Duragan

* % 1 diizeyinde anlamlidir.

Uzun dénemli iligkilerin irdelenmesinde uygulanacak model, es biitlinlesmenin var
olmasi nedeniyle Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model- VECM)
olarak belirlenmistir. Hata diizeltme modeli araciligiyla, uzun donemli iliskisi olan
degiskenlerin arasindaki kisa donemli dengesizlikler diizeltilmektedir. Hata
diizeltme modeli, degiskenlerin birinci farklarinin ve hata teriminin bir gecikmeli
degerinin bir model igerisinde analiz edilmesini ifade etmektedir. (3) numarali
esitlikte, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklar1 (AY; ve AX, ) ile hata
teriminin bir gecikmesi (fi;_,) goriilmektedir. @i;_;’in katsayis1 olan a, bagimh
degiskende bir donemde meydana gelen dengesizligin ne kadarinin bir sonraki
donemde diizeltildigini gostermektedir (Gujarati, 2005: 729).
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AYt = aq + azAXt + azﬁt_l + Et (3)

Hem Katilim 30 Endeksinin Bist 100 Endeksi tizerindeki etkilerini, hem de Bist 100
Endeksinin Katilim 30 Endeksi iizerindeki etkilerini gorebilmek i¢in bagimh ve
bagimsiz degiskenlerin yer degistirdigi 2 ayr1 model kurulmus ve bu modellerden
elde edilen sonuglar Tablo 4’de paylasilmistir. Hata diizeltme modelinde hata
terimine ait katsayinin 0 ile 1 arasinda negatif bir degerde olmasi ve istatistiki olarak
anlamli olmas1 gereklidir. Tablo 4 incelendiginde, bagimli degiskenin Katilim 30
Endeksi oldugu Model 1 de ve bagimli degiskenin Bist 100 Endeksi oldugu Model
2 de, hata terimlerine ait katsay1 degerlerinin negatif ve olasilik degerlerinin anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Model sonuglar1 yorumlandiginda, Lnkatlm’deki
1 birim dengesizligin %0,95’i bir sonraki dénem diizelmektedir. Lnxul00’deki 1
birim dengesizligin %1,32’si ise bir sonraki donem diizelmektedir. Caligma giinliik
veriler iizerine yapildigindan, bir giinde %0,95°1 diizelen bir dengesizlik yaklagik
105 giin (3,5 ay) sonra, %1,32’si diizelen bir dengesizlik ise yaklagik 75 giin (2,5 ay)
sonra giderilmektedir.

Tablo 4: Hata Terimine Ait Katsay1 Degerleri (VECM)

Degisken Hata Terimlerine Ait ~ Hata Teriminin Olasihik
Katsay1 Degeri

Resid01(-1)* -0,009583 0,0024

Resid02(-1)** -0,013200 0,0003

*Model 1: d(Inkatlm) d(Inxu100) resid01(-1)
**Model 2: d(Inxu100) d(Inkatlm) resid02(-1)

C. GRANGER NEDENSELLIK ANALIiZi

Uzun donemli iligkileri tespit edilen Katilim 30 Endeksi ve Bist 100 Endeksinin
arasindaki kisa donemli iligkiler Granger Nedensellik Testi ile arastirilmistir.
Granger Nedensellik Analizi, bir degiskendeki degisikliklerin diger bir degiskendeki
degisikliklere neden olup olmadigim test etmektedir (Brooks, 2002: 339-340).
Analiz, degiskenler arasindaki iliskilerin varligi ve yonii hakkinda bilgi vermektedir.
Temel hipotez, bagimsiz degiskenden (X) bagimli degiskene (Y) Granger
nedenselligi olmadigini, alternatif hipotez ise bagimsiz degiskenden bagimlh
degiskene Granger nedenselligi oldugunu ileri siirmektedir.

Granger Nedensellik Analizi'ne baslamadan 6nce uygun gecikme uzunluklari
belirlenmistir. LR Test Istatistigi, Son Tahmin Hata Kriteri (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ile
gecikme uzunluklar1 hesaplanmis ve her iki degisken i¢in de en uygun gecikme
uzunlugunun 1 oldugu tespit edilmistir. En son asamada Granger Nedensellik
Analizi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 5°de paylagilmustir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimh Degisken: Inxu100

_Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
Inkatlm 3,517519 0,0607
Bagimh Degisken: Inkatlm
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
Inxu100 0,538965 0,4629
KATLM XU100

Nedensellik analizi sonuglarina gore %10 anlamlilik diizeyinde Katilim 30
Endeksinden Bist 100 Emdeksine Granger nedenselligi varken, Bist 100’den Katilim
Endeksine Granger nedenselligi yoktur. Diger bir ifadeyle katilim endeksindeki
degisim, Bist100’deki degisimlerin nedeniyken, Bist100’deki degisim katilim
endeksindeki degisimlerin bir nedeni degildir. Katilim 30 Endeksindeki sirketler ile
Bist 100 Endeksindeki sirketler karsilastirildiginda, Katilim Endeksindeki hisselerin
%60’ mim Bist 100 Endeksinde ve Bist 100 Endeksindeki hisselerin %18 ‘inin
Katilim Endeksinde yer aldigi goriilmektedir. Ortak bulunan hisseler nedeniyle
Katilim Endeksinden Bist 100 Endeksine dogru bir nedensellik iliskisi ¢iktig1 tahmin
edilmektedir. Fakat diger yandan Bist 100 Endeksinin % 82°1ik kismi katilim endeksi
disindaki hisselerden olusmakta ve bu nedenle Bist 100’deki degisimlerin katilim
endeksini etkileme giicii daha zayif kalmaktadir.

SONUC

Sermaye piyasalarinda geleneksel hisselerin yani sira cesitli 6zellikleri agisindan
diger hisselerden ayrilan 6zellikli hisseler de islem gérmektedir. Yatirimeilar risk ve
getirinin yam sira, kisisel duygu ve diistincelerinin de etkisinde kalarak yatirim
kararlarini belirlemektedir. Calismanin konusunu olusturan Islami finans, Islami
prensiplere uygun olan faaliyetleri icermekte ve Miisliiman yatirimcilara para-
sermaye piyasalarinda uygun yatirim araglar1 sunmaktadir. Bu yatirim araglarindan
biri de sermaye piyasalarinda islem goren Islami hisselerdir. Tiirkiye’de Islami
finans faaliyetleri katilm bankalar1 tarafindan gergeklestirilmekte, Islami
hisselerden olugsmus endeksler de katilim endeksleri olarak adlandirilmaktadir.
Katillm endeksleri, dini agidan duyarliligi yiliksek olan yatirimcilarin yani sira
portfoy cesitlendirmesi yaparak riskini diiglirmek isteyen yatirimeilar igin de ilgi
¢ekici olabilmektedir.

Calismada Tiirkiye’de Islami endeksleri temsilen Katilim 30 Endeksi secilmis ve
geleneksel bir endeks olan Bist 100 Endeksi ile arasindaki kisa ve uzun dénemli
iligkiler 2013-2018 doénemi igin arastirilmigtir. ADF birim kék analizi sonucu her iki
serinin de birinci farklariin duragan oldugu sonucu elde edilmistir. Sonraki adimda
yapilan Es biitiinlesme testinde hata terimlerinin duragan oldugu gorilmekte, bu
durum uzun dénemli bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Hata diizeltme modeli
sonuglarina gére, Katilim 30 Endeksi ile Bist 100 Endeksi uzun donemde dengeye
yaklasmaktadir. Degiskenler arasi dengesizlikler uzun dénemde diizelmektedir.
Nedensellik analizinde ise tek yonlii bir iliski tespit edilmis olup, Katilim 30
Endeksindeki degisimler Bist 100 Endeksinde degisiklige neden olmaktadir. Katilim
endeksindeki hisselerin yarisindan fazlas1 ayn1 zamanda Bist 100 Endeksinde de
bulunmaktadir. Bu nedenle katilim endeksinde bir degisiklik ortaya ¢iktiginda, ayni
etkiler Bist 100 Endeksinde de goriilmektedir. Diger yandan Bist 100 Endeksinde
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bulunan 100 tane hissenin biiyiik bir yiizdesi (%82) katilim endeksinde yer
almamaktadir. Bu nedenle Bist 100 de meydana gelen degisimler kisa dénemde
katilim endeksinde degisime neden olmamaktadir. Genel piyasa hakkinda bilgi veren
Bist 100 Endeksindeki inis ¢ikislarin kisa donemde Katilim 30 Endeksine hemen
yansimadigi, fakat uzun dénemde iki endeksin de benzer egilim gosterdigi sonucu
elde edilmistir.
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