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Ozet

Amag: Bu calismanin temel amaci Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar agisindan ulusal
cesitlendirme firsati sunup sunmadiginin ve riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacaginin
ortaya konmasidir. Veri seti Tiirkiye, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere érneginde Dow Jones
ve Morgan Stanley Capital International tarafindan hesaplanan islami ve konvansiyonel endekslerden
olusmaktadir.

Yontem: Ampirik uygulamada duraganlik sinamasi i¢in klasik birim kék testlerinden Genisletilmis Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron testi benimsenmistir. Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig: ise Engle-Granger ve Johansen egbiitliinlesme testleri kullanilarak ortaya
konmustur.

Bulgular: Elde edilen ampirik bulgulara gore Dow Jones Tiirkiye Islami endeksi istisna olmak iizere Tiirkiye,
Malezya, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere 6rneginde ele alinan islami endeksler ile konvansiyonel
muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu bulgular, islami
endekslerin konvansiyonel yatirimcilar acisindan belirli 6lciide ulusal cesitlendirme firsati sundugunu ve
riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, islami Endeksler, Esbiitiinlesme Analizi

Bilgilendirme: Bu makale yazar tarafindan kaleme alinan “Islami Hisse Senedi Yatinmi ve Islami
Endekslerin Performansinin Degerlendirilmesi” baslikli Doktora tezinden tiiretilmistir.

DIVERSIFICATION POTENTIAL OF ISLAMIC INDICES: A COINTEGRATION APPROACH
Abstract

Objective: The aim of this study is to demonstrate whether Islamic indices offer national diversification
opportunities and whether they can be used for hedging in terms of conventional investors. The dataset
consists of Islamic and conventional indices calculated by Dow Jones and Morgan Stanley Capital
International in Turkey, Malaysia, the United States of America and the United Kingdom.

Methodology: Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron tests have been adopted from the classic unit
root tests for stationarity. Employing Engle-Granger and Johansen cointegration tests, it is revealed that
whether there is a cointegration relation between Islamic indices and their conventional counterparts.

Findings: Considering the empirical findings obtained in this study, it is not possible to assert that the
existence of the cointegration relation between Islamic indices and conventional counterparts, which are
examined in Turkey, Malaysia, United States of America and the United Kingdom, with the exception of Dow
Jones Turkey Islamic index. These findings suggest that Islamic indices may offer some degree of national
diversification opportunities in terms of conventional investors and may be used for the purpose of hedging.
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Giris

Islami finans 6zellikle 1990’ yillardan itibaren diinya genelinde ilgi duyulan bir konu haline gelmistir.
Miisliiman niifusu olan tilkelerin yan1 sira bazi gelismis iilkelerde de Islami finansa duyulan merak artmis ve
cesitli Islami finans uygulamalar hayata gecirilmistir. Finansal piyasalarin isleyisi geregi bankacilik alaninda
daha agirhiklh goriilen Islami finans uygulamalarinin gectigimiz on - on bes yilda sukuk, tekafiil, hisse
senetleri ve yatirnm fonlar1 ve diger baz1 sermaye piyasasi araclarinda da hizla paymi arttirdigi
goriilmektedir. Nitekim giiniimiizde Islami finans sektorii cift haneli biiyiime rakamlariyla bircok piyasa
oyuncusunun dikkatini cekmeyi bagsarmistir.

20. yiizy1l Islami finans sektorii acisindan bir kulugka evresi olarak nitelendirilebilir. Bu siirecte teorik ve
pratik anlamda énemli gelismeler gériilse de Islami finansin konvansiyonel sisteme alternatif olabilecek
potansiyele ulasabilmesi i¢in hentiz zamana ihtiya¢ duyulmaktadir. Goreceli olarak daha yeni bir alan olan
Islami sermaye piyasalar1 ise bu anlamda kritik bir éneme sahiptir. Giiniimiizde Islami bankacilik kadar
bilinirligi ve popiilaritesi olmayan Islami sermaye piyasas1 araglari oniimiizdeki yillarda daha c¢ok
yayginlasacak, bilinirligi artacak ve ¢ok daha fazla yatirnmcinin ilgisini cekecektir. Bu da tabi olarak Islami
sermaye piyasalarinin Islami finans sistemi icerisinden daha yiiksek diizeyde pay almasini saglayacaktir.

Islami sermaye piyasalari, islami yatirnmcilar kadar konvansiyonel yatirimcilar tarafindan da ilgi duyulan bir
konudur. Giinlimiizde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kiiresellesme sonucu sermaye piyasasi
yatirimlarinin maruz oldugu risk cesitliligi artmigtir. Ozellikle 1990’ yillardan itibaren karsilasilan
ekonomik krizlerin sadece ortaya ¢iktigi ekonomileri degil finansal ve ticari kanallar vasitasiyla diger
ekonomileri de etkiledigi gorilmektedir. Bu da sermaye piyasasi aktorlerini alternatif yatirnm araglarina
yoneltmektedir.

Islami izleme kriterleri geregi Islami endekslerde yer alacak firmalar bazi sektorel ve finansal kisitlamalara
tabi tutulmaktadir. Islami endekslerde 6zellikle konvansiyonel finansal hizmetler hisselerinin yer almamasi
ve %30-33 arasinda degisen kaldira¢ esigi sebebiyle bu endekslerin sistematik risk kaynaklarina olan
duyarlihg azalmaktadir. Nitekim bircok arastirmada Islami endekslerin konvansiyonel muadillerine kiyasla
daha distik diizeyde sistematik riske sahip oldugu, piyasa faiz oranina olan duyarliliginin daha az oldugu ve
kriz donemlerinde goreceli olarak daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Alam & Rajjaque,
2010, 237).

Bu bulgular Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar agisindan cesitlendirme potansiyeli tasiyip
tasimadigl, riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacagi gibi sorular: akla getirmektedir. Nitekim
bu calismanin temel amac Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar agisindan ulusal cesitlendirme
firsat1 sunup sunmadigini ortaya koymaktir. Bu ¢ercevede gelistirilen arastirma sorular1 ve test edilebilir
hipotezler asagidaki gibidir.

i. Islami endeksler konvansiyonel yatirimcilar agisindan ulusal c¢esitlendirme imkan saglamakta
midir?
ii.  Islami endeksler konvansiyonel yatirimcilar tarafindan riskten korunma amaciyla kullanilabilir mi?

Hipotez 1: islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda anlaml bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hipotez 2: Islami endeksler konvansiyonel yatirimcilara riskten korunma imkani saglar.

Ekonometrik uygulamada Tiirkiye, Malezya, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere érneginde Dow
Jones (DJ) ve Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan hesaplanan Islami ve konvansiyonel
endeksler incelenmistir. Duraganlik sinamasi icin klasik birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testi benimsenmistir. Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 ise Engle-Granger ve Johansen egsbiitliinlesme testleri kullanilarak
arastirimistir.

Esbiitiinlesme testleri sonucunda elde edilen bulgulara gore genel olarak Islami endeksler ile konvansiyonel
muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varhgindan séz edilemez. Baska bir deyisle islami
endeksler ve konvansiyonel muadilleri benzer bir stokastik trendin etkisi altinda degildir. Islami izleme
kriterleri geregi elenen hisse senetleri Islami endeksler ile konvansiyonel muadillerinin ortak bir trend takip
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etmemesine neden olmaktadir. Bu olgular Islami endekslerin konvansiyonel yatirimcilar agisindan ulusal
cesitlendirme imkani sagladigini ve riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Bundan sonraki béliimde Islami endekslerin cesitlendirme potansiyeli ile ilgili daha &énce yapilan
uluslararasi literatiiriin bir degerlendirmesi yapilacaktir. Miiteakiben bu calismada benimsenen metodoloji
ve ekonometrik modeller tanitilacaktir. Son baslik ise veri seti tanitimi, ampirik bulgularin 6zeti, hipotez
testleri ve finansal yorumlari icermektedir.

1. Literatiir

Islami sermaye piyasasi ile ilgili ampirik arastirmalarin biiyiik cogunlugu Islami endekslerin risk ve getiri
karakteristigi ve performans ol¢iimii iizerinde yogunlasmistir. Islami izleme kriterlerinin yatirim
performansi iizerindeki etkisini ortaya koymayi amacglayan bu c¢alismalar daha ¢ok portfdy teorisi
modellerine dayali olarak yapilmaktadir. Ancak bu konudaki ampirik literatiiriin ¢ok az bir kismi
esbiitinlesme yaklasimindan hareketle Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar acisindan
cesitlendirme potansiyeli tasiylp tasimadigini, riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacagini
irdelemistir.

Bakri vd. (2010) 2008 kiiresel finansal krizinin Islami endekslerin egbiitiinlesmesi iizerindeki etkisini
incelemektedirler. Calismada Endonezya, Malezya, Japonya, ABD ve Ingiltere’de hesaplanan D] islami
endeksleri giinlik gozlemler seklinde kullanilmakta ve Subat 2006 - Aralhk 2008 tarih araligini
kapsamaktadir. Johansen esbiitiinlesme testini benimseyen yazarlar finansal krizin etkisini tespit etmek
amaciyla veri setini iki alt doneme ayirmislardir. Johansen testi sonuclarina gére ne uzun déonemde ne de alt
dénemlerde Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamaktadir. Bu bulgular 2008 finansal krizinin Islami endekslerin esbiitiinlesmesi iizerinde bir etkisi
olmadigin ve Islami yatirimcilar acisindan uluslararasi cesitlendirme firsatlarinin oldugunu gostermektedir
(Bakri vd., 2010).

Hassan ve Girard (2010) DJIM (Dow Jones Islamic Market) tilke ve global endekslerini ele aldiklar1 Ocak
1996 - Aralik 2005 tarihlerini kapsayan ¢alismalarinda Islami endekslerin risk ve getiri karakteristigini ve
Islami endekslerin cesitlendirme potansiyelini incelemektedirler. Klasik performans élgiitleriyle birlikte
Fama performans olciitleri, Fama-French ii¢ faktor, Carhart dort faktér modeli ve Johansen esbiitiinlesme
testini uygulayan yazarlar ayrica Islami ve konvansiyonel endeksler icin ayr1 ayr etkin sinir hesaplamasi
yapmislardir. Arastirma bulgularina gére uzun dénemde Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri
arasinda anlamli bir performans farki bulunamamistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére Islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda zayif diizeyde bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Sonuc
olarak yazarlar, Islami endekslerin konvansiyonel muadilleriyle benzer bir risk getiri karakteristigine sahip
oldugunu, aralarinda anlamh bir performans farki olmadigin1 ve her iki endeks icin benzer gesitlendirme
firsatlarinin oldugu sonucuna ulagmislardir (Hassan & Girard, 2010).

Guyot (2011) DJ global ve ulusal Islami endeksleri ile konvansiyonel muadillerinin uzun dénemde
esbiitiinlesik olup olmadigini ve bu endeksler arasindaki cesitlendirme potansiyelini incelemektedirler. Ocak
1999 - Aralik 2008 tarih araligini kapsayan c¢alismada standart Johansen esbiitlinlesme testi ile birlikte
yapisal kirillmalari dikkate alan bir model de uygulanmistir. Hem giinliik hem haftalik gézlemlerle uygulanan
esbiitiinlesme testlerine gore incelenen Islami endeksler ile konvansiyonel muadillerinin biiyiik cogunlugu
esbiitiinlesik degildir. Bununla birlikte yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi sonuclarina gore birka¢ endekste
2003 - 2008 yillar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisi goriilmistiir. Bu bulgulara gére yazarlar Islami
endekslerin uluslararasi yatirimcilar agisindan cesitlendirme potansiyeli tasidigl sonucuna ulasmigslardir
(Guyot, 2011).

Khamlichi vd. (2014) D], FTSE (Financial Times and Stock Exchange), S&P (Standard & Poor’s) ve MSCI
global Islami endekslerinin uluslararas: yatirnmcilar agisindan ¢esitlendirme potansiyeli tasiyip tasimadigini
incelemektedirler. Incelenen endekse gore farklilasmakla birlikte veri seti Aralik 1998 - Mart 2011 tarih
araliginda degismektedir. Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testinin benimsendigi calismada gerektigi
durumlarda kisa doénem iliskileri gérmek amaciyla hata diizeltme modeli de uygulanmistir. Ampirik
bulgulara gére DJ ve S&P Islami ve konvansiyonel endeksleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunamamus,
FTSE ve MSCI endeksleri arasinda bulunmustur. Bu bulgular ilk grup icin cesitlendirme firsatlarinin
oldugunu, ikinci grup icin olmadigini géstermektedir (Khamlichi, Sarkar, Arouri & Teulon, 2014).
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Balcilar vd. (2015) DJIM global endeksinin ¢esitlendirme firsati sunup sunmadigini incelemek amaciyla
standart esbiitiinlesme testleri ile birlikte dogrusal olmayan (non-lineer) esbiitiinlesme testlerini de
kullanmiglardir. Giinlik gézlemlerden olusan veri seti Nisan 1999 - Temmuz 2013 tarih araligim
kapsamaktadir. Standart esbiitiinlesme testi sonuclarina gére DJIM ile konvansiyonel endeksler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Ancak dogrusal olmayan esbiitiinlesme testleri Islami endeks ile
konvansiyonel endekslerin egbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgulara gore Islami endeks
dikkate deger bir cesitlendirme potansiyeli tasimamaktadir. Yazarlar standart egbiitiinlesme testlerinin
yaniltict sonu¢ vermesinin bu tekniklerin dogrusallik ve normallik varsayimlarina dayali olmasina
baglamaktadir (Balcilar vd., 2015).

Abbes ve Trichili (2015) gelismis ve gelismekte olan iilke érneklerinde Islami endekslerin islami yatirimcilar
acisindan c¢esitlendirme potansiyeli tasiyip tasimadigini incelemektedirler. Toplamda 27 iilke 6rneginde
incelenen Islami endekslere ait veri seti Ocak 2002 - Aralik 2012 tarih aralifim1 kapsamaktadir. Standart
esbiitiinlesme testlerinin benimsendigi ¢alismada kisa déonem dinamikleri ortaya koymak amaciyla vektor
hata diizeltme modeli (VHDM) sonuclarina da yer verilmistir. Arastirma sonuclarina gére benzer ekonomik
gruplarda yer alan islami endeksler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu sonuca
gore yazarlar Islami endekslerin uluslararas: cesitlendirme potansiyeli tasimadig1 kanaatine varmiglardir
(Abbes & Trichilli, 2015).

Charfeddine vd. (2016) siirdiiriilebilir (sustainability indices) ve Islami endekslerin yatirim performansini
ve Islami endekslerin ulusal yatirnmcilar agisindan cesitlendirme firsati sunup sunmadigini incelemektedir.
Gunliik gozlemler seklinde kullanilan veri seti Mart 2004 - Mart 2011 tarihleri arasini1 kapsamaktadir. Klasik
performans olciitlerinden olan Sharpe orani ve Jensen Alfasi1 ile birlikte cok degiskenli Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen testi sonuglarina gére hem DJ hem de FTSE Islami endeksleri ile
konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Sonug olarak yazarlar Islami
endekslerin ulusal piyasalarda yatirimcilara cgesitlendirme imkani sagladigi kanaatine varmislardir
(Charfeddine, Najah & Teulon, 2016).

Hoque vd. (2016) ABD, Japonya, Kanada, Cin ve BRIC (Brezilya, Rusya, Ispanya, Kanada) érneginde MSCI
endekslerini inceledigi calismalarinda Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli
bir denge iliskisi olup olmadigini test etmektedir. Giinliik gézlemlerden olusan veri seti 1 Ocak 2008 - 29
Temmuz 2012 tarih araligin1 kapsamaktadir. Johansen esbiitiinlesme testi ile birlikte VHDM’ni de kullanan
yazarlar Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasindaki kisa dénem iligkileri ortaya ¢ikarmayi
amaclamaktadir. Esbiitiinlesme testi sonuclarina gére ABD, Kanada, Japonya, Cin ve BRIC 6rneginde Islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda %5-10 guvenilirlik diizeyinde esbitiinlesme iligkisi
saptanmistir (Hoque, Kabir, Abdelbari & Manahov, 2016).

Islami endeksleri esbiitiinlesme analizi kullanarak inceleyen ampirik literatiir genel bir degerlendirmeye
tabi tutulacak olursa, Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugunu
tespit eden g¢alismalarla birlikte (Girard & Hassan, 2008; Albaity & Ahmad, 2008; Kok, Giorgioni & Laws,
2009; Hassan & Girard, 2010; Khamlichi vd., 2014; Balcilar vd., 2015; Hoque vd., 2016) bdyle bir iliskinin
olmadigini iddia eden ¢alismalar bulmak da (Bakri vd., 2010; Guyot, 2011; Khamlichi vd., 2014; Charfeddine,
Najah & Teulon, 2016) miimkindiir. Celiski gibi goriinen bu olgunun sebebi arastirmacilarin kullandigi
ekonometrik tekniklerdeki farkliliklarla birlikte farkli piyasa ve zaman dilimlerinde karsilasilabilecek
spesifik durumlardir.

2. Metodoloji

Portfdoy teorisi geregi cesitlendirme firsatlarinin dogabilmesi icin varlik smiflarinda farkh fiyat
davranislarinin olmasi gerekir. Varlik simniflar arasindaki fiyat davranisi ne kadar farklhiysa gesitlendirme
potansiyeli de o dlciide biiyiik olur. Bu olgunun ekonometrik ifadesi varlik siniflari arasindaki egbiitiinlesme
derecesi ile ilgilidir. Yani esbiitiinlesme derecesi ne kadar diisiikse ¢esitlendirme potansiyeli o kadar yiiksek
demektir (Guyot, 2011, 33).

Bu calismada Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin ve
cesitlendirme firsatlarinin olup olmadigi Engle-Granger iki asamali ve Johansen esbiitiinlesme testleri
yardimiyla belirlenecektir. Testler sadece uzun dénemde ve ikili gruplar halinde (islami-Konvansiyonel)
uygulanmistir.
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Her iki test silirecindeki ilk asama endekslerin birim kok icerip icermedigi ve hangi diizeyde duragan
olduklarinin belirlenmesidir. Bu amagla ADF ve PP testleri kullanilmistir. [ki asamal1 esbiitiinlesme testinde
ikili gruplarda bulunan Islami ve konvansiyonel endeksler ayr1 ayr1 bagimli degisken kabul edilerek Engle-
Granger ve Phillips-Quliaris testleri yapilmistir.

Johansen testi icin duraganhk diizeyleri belirlendikten sonra ikili gruplarla kurulan VAR (Vector
Autoregression) modelleri lizerinden Akaike bilgi kriterine gore gecikme uzunluklari belirlenmistir. Daha
sonra degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskilerinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla Johansen testi hem uzun
hem kisa donem denkleminde sabitin oldugu, trendin olmadigi ti¢iincii modele gére yapilmistir.

Islami ve konvansiyonel endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi konvansiyonel yatirimcilar
acisindan cesitlendirme imkan1 olmadigin, tersi Islami endekslerin cesitlendirme potansiyeli tasidigim
gosterir.

2.1. Duraganhk

Duraganlik kavrami ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde sabit ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu
varyansin hesaplandigr donem degil de yalnizca iki donem arasindaki gecikmeye bagh olan olasilikli bir
stire¢ olarak tanimlanmaktadir (Gujarati & Porter, 2014, 740). Baska bir ifade ile bir zaman serisinde gecmis
ve gelecek degerler arasindaki tarihsel iliskiler duraganhk kavramu ile sekillenmektedir. Ilgili serinin gecmis
degerleri gelecek degerlere benziyorsa bu iliski gelecegin 6ngoriilmesinde kullanilabilir. Ancak bu iligkiler
benzemiyorsa tarihsel veriler gelecegin tahmin edilmesinde giivenilir bir dayanak olmayacaktir (Stock,
Watson & Saracoglu, 2011, 549-550).

Ekonometride bir serinin duragan olup olmadiginin arastirilmas:t birim kok testleri vasitasiyla
gerceklestirilmektedir. Ilk olarak Dickey-Fuller’in (1979) calismalariyla ortaya ¢ikan birim kok testleri daha
sonra Phillips-Perron (1988), Perron (1989) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) gibi ¢ok sayida
calisma ile gelistirilmeye devam etmistir.

2.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller’in 1979 ve 1981 tarihli calismalarinda gelistirmis olduklar: test i¢in hareket noktasi zaman
serisi degiskenlerinin otoregresif (AR) siirecle ifade edilip edilemeyecegini gostermektir (Goktas, 2005, 30).

Ve =pYi 1t &

Bu modelde birim kokiin varligina p teriminin 1’den farkh olup olmadigi, Hy: p = 1 hipotezi sinanarak cevap
aranir. Sifir hipotezinin reddedilmemesi durumunda Y; serisinin duragan olmadigi ve birim koke sahip
oldugu anlasilir.

p teriminin bire esit oldugu durumda model,
Yo=Y q1+e

halini alir ve tesadiifi (rastsal) yiiriiyiis olarak adlandirilir ve tesadiifi seriler duragan degildir. Bu denklemin
her iki tarafindan Y;_, ¢ikartilirsa,

A =(p—DYo1 + &
AYe =yYe 1 + &

denklemi elde edilir. Bu durumda sifir hipotezi Hy: y = 0 seklinde yazilir. Dolayisiyla p = 1 oldugunday = 0
olacak ve AY; (birinci fark) duragan olacaktir. Bu durumda bir rastsal ytriiyiis serisinin birinci farki duragan
ise orijinal seriye birinci dereceden esbiitlinlesik denir ve I(1) seklinde gosterilir (Ertek, 1996, 386-387).

Ancak hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasi durumunda standart Dickey-Fuller testi yaniltici sonuglar
vermektedir. Bu sebeple Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modele ekleyerek yeni bir
test teknigi gelistirmistir. Boylece hata terimlerindeki otokorelasyon ortadan kaldirilmaktadir. Bu yeni
teknik Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented Dickey-Fuller Test) olarak adlandirilir (Goktas, 2005,
35).
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2.3. Phillips-Perron Testi

Dickey-Fuller’in gelistirmis oldugu birim kok testinde hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugu varsayimi Phillips-Perron (1988) tarafindan esnetilerek daha giiclii bir test teknigi gelistirilmistir.
ADF tekniginde hata terimlerindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in regresyon modellerine eklenen
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri Phillips-Perron tarafindan gelistirilen teknikte regresyon modeline
eklenmez. Bunun yerine PP tekniginde parametrik olmayan Z istatistikleri kullanilir (Gujarati & Porter,
2014, 758).

Phillips-Perron testinin 6nemli o6zelliklerinden birisi Dickey-Fuller testlerinin dikkate aldig1 zaman
serilerinin (AR) 6zelligi yaninda (MA) 6zelligi gdsteren zaman serilerinin degerlendirilmesi durumunda daha
glicli olmasidir.

2.4. Esbiitiinlesme

Ozellikle iktisadi degiskenler arasinda uzun dénem iliskilerin arastirilmasinda veya finans teorisi geregi fiyat
serilerinin farki alinarak getiri serilerine donistiiriilmesi islemi esnasinda bir takim ekonometrik
problemler ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, diizey degerleriyle modellenen serilerde sahte regresyon problemi
goriilebilir. Sahte regresyonda modelin aciklayicilik giicli yiiksek ve katsayilar istatistiksel olarak anlaml
olsa da bu durum degiskenler arasindaki gercek bir iliskiden kaynaklanmiyor olabilir. Sahte regresyonun
nedeni kullanilan degiskenlerin duragan olmamalar1 yani birim kok igermeleridir. Degiskenleri
duraganlastirmak amaciyla farklarinin alinmasi ya da finans teorisi geregi getiri serileriyle modelleme
yapilmasi durumunda ise fark alma isleminden dolay1 bir takim bilgi kayiplar1 ortaya cikmaktadir. Engle ve
Granger (1987) tarafindan ortaya atilan esbiitiinlesme analizi ise her iki soruna ¢dziim olabilecek, uzun
doénem iligkilerin test edilmesinde kullanilan bir ekonometrik yontem olarak addedilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi temelde duragan olmayan iki seri arasinda uzun dénemde bir denge iliskisi
olabilecegini iddia eder. Ornegin,

Ve = Bo + Bix: + &

denkleminde, y; ve x; ayn1 mertebeden esbiitlinlesik iseler, 6rnegin 1(1), hata terimlerinin duragan olmasi
halinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varhigindan séz edilebilir (Seviiktekin
& Nargelecekenler, 2005, 484). Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan iki duragan olmayan seri ayni
stokastik trende sahip oldugu icin birlikte hareket etmektedir. Yani her iki seri de kendilerine 6zgii kalici
soklar yerine ortak stokastik trendin etkisi ile hareket etmektedir veya dissal soklar farkl niteliklerde
olsalar bile tim degiskenleri ayni sekilde etkilemektedir. Bu serilerin ayn1 dereceden entegre olmalar
durumunda ise ortak iliski trend etkisinden arindirilmis olmaktadir (Goktas, 2005, 115).

Esbiitiinlesme iliskisini belirleyen hata terimleri,

& = Yt — Bo — B1x¢
seklinde hesaplanmakta ve bu ifade denge sapmasi olarak adlandirilmaktadir. Bazi donemlerde y; — B, —
Bixs > 0 veya y; — o — B1x¢ < 0 olabilir. Ancak uzun dénemde hata terimlerinin ortalamasi sifir olursa,
yani hata terimleri 1(0), duragan, bir gértiiniim arz ederse iki zaman serisi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu kabul edilir.

Baska bir ifade ile y; ve x; gibi iki seri d’inci mertebeden entegre iseler ve bu iki zaman serisi arasinda (d-
b)’inci mertebeden bir a,y; + a,x; dogrusal bilesimi s6z konusu ise bu iki degisken (d,b)’'inci mertebeden
esbiitlinlesiktir denilebilir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2005, 484).

2.5. Engle-Granger Yaklasimi

Esbiitiinlesme teknigi ilk olarak Engle-Granger (1987) tarafindan ortaya kondugundan daha once
bahsedilmisti. Esbiitiinlesme iliskisinin tahmini en kii¢iik kareler (EKK) yodntemine dayanan Engle-
Granger’in ilk olarak gelistirdigi bu teknik degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi oldugunda
yerini daha sonraki bashkta anlatilacak olan Johansen (1988, 1995) yaklasimina birakacaktir.

Ekonometri literatiiriinde iki asamali esbiitiinlesme analizi olarak da tanimlanan Engle-Granger yonteminin
ilk asamasinda EKK teknigine dayali olarak degiskenler arasinda regresyon modeli kurulmakta daha sonra
ise ilk modelden elde edilen tahminler hata diizeltme modelinde kullanilmaktadir. Yalmz burada dikkat
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edilmesi gereken dnemli bir husus vardir. Engle-Granger tiim degiskenlerin I(1) oldugunu varsayar. Bu
teknige gore duragan olan veya farkli mertebelerden esbiitiinlesik degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi aranmaz.

vy, ve x; gibi iki degisken i¢in ilk asamada tahmin edilecek regresyon modeli asagidaki gibi olsun,

Ve = Bo + B1x: + &

Bu denklemde y,; ve x; ayn1 dereceden entegre degiskenleri gostermek iizere, drnegin 1(1), eger & hata
teriminin duragan oldugu, I(0), anlasilirsa y, ve x; degiskenleri arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasilir ve y;, x; ~CI(1,1) seklinde gosterilebilir. Hata terimlerinin duragan olup olmadigi ise daha
onceki basliklarda anlatilan Dickey-Fuller veya Genisletilmis Dickey-Fuller duraganlik testleri yardimiyla
yapilir. Yalnmiz burada Dickey-Fuller tipi kritik degerler yerine Engle-Granger (1987) veya MacKinnon (1991)
tarafindan gelistirilen kritik degerler tablosu kullanilmalidir (Seviiktekin & Nargelecekenler, 2005, 487).

2.6. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesinde Engle-Granger’dan (1987) hemen sonra
Johansen tarafindan (1988) maksimum olabilirlik (maximum likelihood) yontemine dayanan ¢ok degiskenli
sistemlerde daha kullanigh bir teknik gelistirilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi degiskenleri bagimh ve
bagimsiz olarak kategorize etmemekte ve ikiden fazla degisken igeren sistemlerde birden fazla
esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasina imkan vermektedir (Alexander, 2001, 357). Ayrica model
esbiitiinlesme vektdri parametreleri lizerinde hipotez testlerinin yapilabilmesine de elverisli bir yapidadir.

Johansen yontemi her degiskenin kendisinin ve modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
yer aldigi VAR modeline dayanir. Bu sebeple modelde yer alan biitiin degiskenler i¢sel (endojen) olarak
kabul edilmektedir (Tari, 2011, 426). Hata terimlerinin sifir ortalamali ve normal dagilima sahip oldugu
varsayimi altinda k gecikmeli bir VAR modeli asagidaki gibi tanimlanabilir (Brooks, 2008, 350).

Xt = B1Xe—1 + BaXe—o + o+ PrXe—i + &

Bu modelde x;, gecikmeli degerler ile ifade edilen ve ayni mertebeden duragan, drnegin I(1), degiskenler
vektoriinii temsil eder. Johansen testinin gerceklestirilebilmesi i¢in yukarida gosterilen VAR modelinin hata
diizeltme modeli olarak yeniden diizenlenmesi gerekmektedir (Brooks, 2008, 350).

Axt = th_k + Flet—l + FzAxt_z + -+ Fk—let—(k—l) + Et

Uzun doénemli iliskiler hakkinda bilgi iceren I degiskenler matrisi Johansen ydnteminin asil inceleme
konusunu olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkileri I matrisinin rankina bakilarak
ortaya konmaktadir (Brooks, 2008, 350).

Johansen yontemi hakkinda iki temel elestiri vardir. Bunlarin ilki hata terimleriyle, ikincisi ise gecikme
sayisiyla ilgilidir. Daha once de bahsedildigi gibi Johansen hata terimlerinin sifir ortalamali ve normal
dagilima sahip oldugunu varsayar. Ancak hata terimlerinin normal dagilim géstermemesi hususunda bir
aciklama yapmamaktadir (Johansen & Juselius, 1990, 176). ikinci olarak, Johansen teknigi her degiskenin ve
modelde yer alan diger degiskenlerin kendi gecikmeli degerleriyle yer aldigi VAR modeline dayandig1 i¢in
kullanilan gecikme sayisina olduk¢a duyarlidir. Bu sebeple optimum gecikme sayisinin belirlenmesinde
Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinden faydalanilir (Bahmani-Oskooee & Brooks, 2003, 875).

Engle-Granger yontemine gore daha iistlin olan Johansen yonteminin en 6nemli avantajlarindan birisi esanli
denklem sistemine dayanan tahminlerin etkinliginin yiiksek olmasidir. Ayrica normallestirme islemiyle
esbiitiinlesme sonuclar1 anlam kazanmaktadir. Buna ilaveten esbiitiinlesik vektorlerin maksimum sayisi
belirlendigi i¢in esbiitiinlesme iliskileri tam olarak ortaya ¢ikarilmis olmakta ve ekonomik analizlerde ¢cogu
zaman Kkesin bir ayrimi yapilamayan bagimli-bagimsiz degiskenin belirlenmesi sorununu da ortadan
kaldirmaktadir (Kennedy, Sarimeseli & A¢ikgoz, 2006, 369-370)

3. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada kullanilan veri seti Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda uluslararasi
endeks saglayicilar tarafindan hesaplanan Islami ve konvansiyonel endekslerden olusmakta ve veriler
ulasilabilirligine gore en cok Mayis 2002 - Mart 2017 (179 gozlem) tarih araligini kapsamaktadir.
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Veri setinin tamami Datastream ve Thomson Reuters Eikon veri tabanindan derlenmis, sadece MSCI ABD ve
Ingiltere Islami endeksinin 2007 o6ncesine ait 5 yillik kismi ilgili kurumun internet sitesinden temin
edilmistir. Endeks verilerinin tamami kar paylarina gore diizeltilmis ay sonu kapanis fiyatlaridir ve ait
oldugu tlkenin ulusal para birimiyle kullanilmistir.

Tablo 2’de yer alan tanimlayicl istatistiklerde goriildiigii gibi uzun dénemde D] Islami endekslerinin
ortalamasi konvansiyonel muadillerinden daha yiiksektir. Bu olgu MSCI Islami endeksi i¢in yalnizca Malezya
orneginde gecerlidir. Tiirkiye ornegi istisna olmak flizere, Islami endekslerin standart sapma diizeyleri
genellikle konvansiyonel muadillerinden daha yiiksek veya benzer seviyede gerceklesmistir. ABD 6rnegi
disinda carpiklik 6l¢iitiiniin islami ve konvansiyonel endekslerde negatif isaretli oldugu gériilmektedir. Bu
bulgu dagilimlarin normal dagilima gore sola ¢arpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik 6l¢iitii 3 degerinin
altinda hesaplanmistir. Bu, Islami ve konvansiyonel endeks dagilimlarinin normal dagihma gére kalin
kuyruk ve sivri tepe o6zelligi gostermedigi anlamina gelmektedir. JB test istatistigine gore Islami ve
konvansiyonel endeksler normal dagilima uymamaktadir.

Tablo 1: D] ve MSCI Endekslerinin Kisa Kodlari

Ulke Endeks Saglayic islami Konvansiyonel
.1 D] DJIMTR DJTR
Turkiye MSCI MSCITRIS MSCITR
Malezya D] DJIMMY DJMY
MSCI MSCIMYIS MSCIMY
ABD DJ DJIMUS DJUS
MSCI MSCIUSAIS MSCIUSA
Ingilters D] DJIMUK DJUK
MSCI MSCIUKIS MSCIUK

Not: D] (Dow Jones), MSCI (Morgan Stanley Capital International)

Tablo 2: Tamimlayic istatistikler

Ulke Endeks Islami Konvansiyonel
Saglayici Ort. Std.Sap. Skew. Kurt. |B Ort. Std. Sap. Skew. Kurt. JB
(Mayis 2002-Mart 2017, 179 Gézlem)

Tiirkiye D]  8.3864 0.3546 -0.3625 1.8667 10.1066*** 6.5436 0.3867 -0.4947 2.0582 10.4184***
MSCI 6.8586 0.6863 -0.3723 2.3939 6.8758** 14.2411 0.6765 -0.8954 2.8723 24.0403***
Malezya D] 6.7330 0.4352 -0.5694 1.9591 15.8686*** 6.0121 0.3916 -0.41151.7441 15.0301***
MSCI  6.8795 0.5264 -0.3202 1.8366 13.1534** 6.6112 0.4344 -0.3973 1.8050 15.3594***
ABD D] 7.9241 0.3666 0.2346 2.0064 9.0045** 3.9602 0.3698 0.2423 2.1152 7.5911**
MSCI  6.9140 0.3685 0.1663 1.9397 9.2093** 8.4370 0.3565 0.3184 2.1222 8.7715**
ingiltere D]  7.9587 0.3401 -0.4399 2.1943 10.6160*** 6.0593 0.3357 -0.2613 2.1488 7.4415**

MSCI  6.9220 0.3503 -0.4512 2.1068 12.0256*** 9.0430 0.3073 -0.29802.1697 7.7916™*

Not: Hesaplamalar logaritmik fiyat serileri iizerinde yapilmistir. ***, ** ve * Jarque-Bera (]JB) testinde
sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. Ttrkiye
ve Malezya 6rneginde D] endeksleri sirasiyla (Subat 2006-Mart 2017, 134 Gozlem), (Aralik 2003-Mart 2017,
160 Gozlem) tarih araliginda incelenmistir.

Ek Tablo 5’te yer alan bulgular bu calismada incelenen Islami ve konvansiyonel endekslerin ADF ve PP birim
kok testlerine gore diizeyde duragan olmadigina, %1 anlamlilik diizeyinde birinci mertebeden duragan I(1)
olduguna isaret etmektedir. Bu bulgu incelenen endekslerin diizey degerlerinde duragan olmasalar bile
dogrusal bilesimlerinin duragan olabilecegi anlamina gelir. Uzun dénemli bir denge iliskisinin varligini tespit
etmek amaciyla uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi i¢cin gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore
Turkiye orneginde (DJIMTR-DJTR) ve (MSCITRIS-MSCITR) endeks ciftlerinin her ikisi i¢cin 1; Malezya
orneginde (DJIMMY-DJMY) ve (MSCIMYIS-MSCIMY) endeks ciftleri icin 5 ve 2; ABD 6rneginde (DJIMUS-
DJUS), (MSCIUSAIS-MSCIUSA) endeks ciftleri icin 4 ve 7; Ingiltere érneginde (DJIMUK-DJUK) ve (MSCIUKIS-
MSCIUK) endeks ciftlerinin her ikisi i¢in 2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3’te verilen iki asamal1 esbiitiinlesme teknigine gore genel olarak D] ve MSCI Islami endeksleri ile
konvansiyonel muadilleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Hem Engle-
Granger hem de Phillips-Quliaris test istatistiklerine gére Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri
arasinda uzun doénemli bir iliski olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmemektedir. Nitekim test
istatistikleri olasilik degerleri kabul edilebilir sinirlar icinde degildir. Bu bulgu (DJIMTR-DJTR) istisnasi
disinda islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlamina
gelmektedir.

Ancak yalmizca Tiirkiye érneginde D] Islami endeksi ile konvansiyonel muadili arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir. Engle-Granger test istatistiklerine gore sifir hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmemekteyse de, Phillips-Quliaris test istatistiklerine gore %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilmekte, yani degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olabilecegi
anlasilmaktadir.

Yani DJ Tiirkiye Islami endeksi bir istisna olusturmaktadir. Ciinkii iki agamal1 egbiitiinlesme testinde uzun
doénemli bir denge iliskisi oldugu anlasilmaktadir. Finans teorisinde riskin minimizasyonu esas oldugu i¢in
en ¢ok olabilirlik teknigini kullanan Johansen testi yerine EKK teknigini kullanan Engle-Granger testi
sonuclarinin benimsenmesi daha tutarli olacaktir. Ayrica Johansen tekniginin gecikme uzunluguna olan
hassasiyeti bilinen bir olgudur. Gecikme uzunlugu se¢iminde meydana gelecek bir degisim test sonuglarini
dramatik bir sekilde etkileyebilir (Bahmani-Oskooee ve Brooks, 2003: 879).

Tablo 3: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

o o Engle-Granger Phillips-Quliaris

Bagimh Degisken tau-ist. prfb. zg-ist. prob. tau-ist. prob.p Z-ist. prob.
Turkiye

DJIMTR -3.2048  0.0757 -19.0839 0.0572  -3.4788 0.0394 -22.6120 0.0258

DJTR -3.3104  0.0594 -20.0033 0.0467  -3.5820 0.0303 -23.6136  0.0205

MSCITRIS -1.5099  0.7596 -5.8664 0.6581  -1.3345 0.8209  -4.7823 0.7471

MSCITR -1.9366  0.5622 -7.7510 0.5074 -1.8115 0.6253 -6.7704  0.5842
Malezya

DJIMMY -2.1786  0.4373 -8.9386 0.4206 -2.2624 0.3950 -9.3060 0.3962

DJMY -2.0534  0.5020 -8.5223 0.4496 -2.1396 0.4573 -8.8908  0.4240

MSCIMYIS -1.6345  0.7080 -5.5809 0.6817 -1.7004 0.6784  -59051 0.6549

MSCIMY -1.7158  0.6713 -5.9112 0.6544 -1.7824 0.6396  -6.2557 0.6261

ABD

DJISUS -2.3817  0.3370 -20.817 0.0406 -1.445 0.7836  -4.3059 0.7848

DJUS -2.2194 04164 -18.178 0.0720 -1.458 0.7791 -4.5177  0.7682

MSCIUSAIS -0.7228 09417 -1.4683 0.9527 -0.870 0.9228  -1.9659 0.9329

MSCIUSA -1.2940  0.8331 -5.6747 0.6738 -0.778 0.9352 -1.9444  0.9338
Ingiltere

DJISUK -1.867 0.5974 -6.206  0.6301 1.910 0.5754 -6.499 0.6062

DJUK -1.761 0.6495 -5.852  0.6593 1.849 0.6066 -6.450 0.6101

MSCIUKIS -1.614 0.7166  -4.803  0.7454 1.736 0.6615 -5.597 0.6804

MSCIUK -1.461 0.7779  -4.869  0.7400 1.627 0.7112 -5.521 0.6866

Not: Her iki test icin regresyon denkleminde sabitin oldugu varsayilmis, gecikme uzunlugu Akaike bilgi
kriterine gore otomatik olarak secilmistir.
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Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Iz Istatistigi Maksimum Oz Deger Istatistigi
Serl Hipotez . Istatistigi %5 IErltlk Prob. Test Istatistigi %5 IErltlk Prob.
Deger Deger
Turkiye
Hy:r =0 14.2645 15.4947 0.0760 13.3865 14.2646 0.0685
DJIMTR-DJTR Hy:r <1 0.8780 3.8415 0.3487 0.8780 3.8415 0.3487
MSCITRIS- Hy:r =0 8.7407 15.4947 0.3899 5.0610 14.2646 0.7341
MSCITR Hy:r <1 3.6797 3.8415 0.0551 3.6797 3.8415 0.0551
Malezya
DJIMMY- Hy:r =0 9.4320 15.4947 0.3269 7.3256 14.2646 0.4514
DJMY Hy:r £1 2.1065 3.8415 0.1467 2.1065 3.8415 0.1467
MSCIMYIS- Hy:r =0 11.1987 15.4947 0.1996 9.8404 14.2646 0.2226
MSCIMY Hy:r £1 1.3583 3.8415 0.2438 1.3583 3.8415 0.2438
ABD
DJISUS-DJUS Hy:r =0 5.5297 15.4947 0.7503 42211 14.2646 0.8353
Hy:r <1 1.3086 3.8415 0.2526 1.3086 3.8415 0.2526
MSCIUSAIS- Hy:r =0 4.2044 15.4947 0.8864 3.4535 14.2646 0.9120
MSCIUSA Hy:r <1 0.7509 3.8415 0.3862 0.7509 3.8415 0.3862
Ingiltere
Hy:r =10 3.9895 15.4947 0.9044 3.5367 14.2646 0.9047
DJISUK-DJUK Hy:r £1 0.4529 3.8415 0.5010 0.4529 3.8415 0.5010
MSCIUKIS- Hy:r =0 3.7216 15.4947 0.9247 2.9990 14.2646 0.9468
MSCIUK Hy:r <1 0.7226 3.8415 0.3953 0.7226 3.8415 0.3953

Not: Gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gére belirlenmis, test hem uzun hem kisa dénem denkleminde
sabitin oldugu, trendin olmadig li¢lincii modele gore yapilmistir.

Tablo 4’te yer alan Johansen esbiitiinlesme testi sonuclarina gore D] ve MSCI Islami endeksleri ile
konvansiyonel muadilleri arasinda iz ve maksimum 6z deger istatistiklerine gére %5 guivenilirlik diizeyinde
uzun donemli bir denge iliskisi yoktur. Nitekim Tablo 4’te goriildiigii gibi her iki test istatistigine ait degerler
%5 kritik degerlerinin altinda kalmaktadir. iki asamali esbiitiinlesme testi sonuglarinin da net bir
esbiitiinlesme iliskisi gostermedigi goz 6niine alinirsa, bu ¢calismada incelenen DJ ve MSCI Islami endeksleri
ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varligindan bahsetmek miimkiin
degildir.

Her iki esbiitiinlesme testi sonucuna gére D] Tiirkiye Islami endeksi istisnasi disinda Islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri arasinda iz ve maksimum 0z deger istatistiklerine gére %5 guivenilirlik diizeyinde
uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmamistir. Nitekim her iki istatistige ait degerler %5 kritik
degerlerinin altinda kalmaktadir. iki asamal esbiitiinlesme testi sonuglarinin da anlamh bir esbiitiinlesme
iliskisi gostermedigi goz 6niine alinirsa - DJIMTR istisnas1 disinda - Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere
orneginde ele alinan D] ve MSCI Islami endeksleri ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin varligindan bahsetmek miimkiin degildir. Genel olarak ise Islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade eden 1 nolu arastirma hipotezi
reddedilmemektedir.

Yani bu ¢alismada elde edilen bulgulara gore genel olarak Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri
arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varhgindan séz edilemez. Bagka bir deyisle Islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri benzer bir stokastik trendin etkisi altinda degildir. Islami izleme kriterleri geregi
elenen hisse senetleri Islami endeksler ile konvansiyonel muadillerinin ortak bir trend takip etmemesine
neden olmaktadir. Bu olgular Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar tarafindan riskten korunma
amaciyla kullanilabilecegini isaret etmektedir. Yani 2 nolu arastirma hipotezi reddedilmemektedir.
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Ampirik bulgulara gore Islami endekslerin konvansiyonel yatirnmcilar tarafindan gesitlendirme amaciyla
tercih edilebilecegi ve riskten korunma amaciyla kullanilabilecegi soylenebilir. Ancak daha 6nce yapilan
arastirmalardan anlasildigina gore Islami endekslerin 6zellikle gelismis ekonomilerde piyasa endeksleri ile
olan yiliksek korelasyon diizeyi dikkate alindiginda, bu endekslerin cesitlendirme ag¢isindan tasidigl
potansiyelin sinirh kalacagi akilda tutulmasi gereken bir husustur. Bununla birlikte islami endeksler ile
konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmamasi uzun dénemde arbitraj firsatlarinin
oldugunu da gostermektedir (Masih vd., 2008).

Incelenen ampirik literatiiriin énemli bir kisminda Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir (Girard & Hassan, 2008; Albaity & Ahmad, 2008; Kok, Giorgioni
& Laws, 2009; Hassan & Girard, 2010; Khamlichi vd., 2014; Balcilar vd., 2015; Hoque vd., 2016). Bununla
birlikte Bakri vd., (2010); Guyot, (2011); Khamlichi vd., (2014) ve Charfeddine, Najah & Teulon, (2016) boyle
bir iliskinin olmadigini iddia etmektedirler. Bu arastirmada ise ikinci grubun iddialariyla értiisen bulgulara
ulasilmistir. Celiski gibi goriinen bu durum cesitli faktorlere bagh olarak ortaya ¢ikmis olabilir. Bunlardan
ilki ve en énemlisi arastirmacilarin inceledikleri zaman periyodudur. Islami endekslerin zamana bagh olarak
degisen risk ve getiri karakteristigi konvansiyonel endekslerle olan esbiitiinlesme iliskisini énemli 6l¢iide
etkilemektedir. Ikinci olarak, arastirmacilar tarafindan kullanilan ekonometrik teknikler farkli sonuglara
ulasilmasina sebep olmaktadir. Ornegin bazi teknikler degiskenler arasindaki iliskiyi dogrusal kabul ederken
bazilar1 dogrusal olmayan iliskilerin modellenebilmesine de imkan saglamaktadir. Bununla birlikte
orneklem, piyasa secimi, endeks biiyiikliigi vb. gibi faktorler de bu baglamda zikredilebilir.

Sonug

Islami sermaye piyasalar1 1990’1 yillardan bu yana hem teorik hem de uygulama alaninda énemli gelismeler
kaydetmistir. Kiiresellesme ve finansal serbestlesme ile birlikte sermaye piyasasi yatirimlarinin karsi
karsiya oldugu risk cesitliliginin artmasi yatirnmcilar1 alternatif yatirnm araglarina yoneltmektedir. Islami
izleme kriterleri sonucu islami endekslerin sistematik risk kaynaklarina daha az duyarli olmasi, bu
endekslerin konvansiyonel yatirimcilarin da ilgi alanina girmesine sebep olmustur. Ancak bu noktada merak
edilen en 6nemli soru islami endekslerin konvansiyonel yatirimcilar agisindan cesitlendirme firsati sunup
sunmadig ve riskten korunma amaciyla kullanilip kullanilamayacagidir.

Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere érneginde D] ve MSCI Islami ve konvansiyonel endekslerinin incelendigi
bu calismada klasik birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testi uygulanmis ve
Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 Engle-Granger ve
Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanarak ortaya konmustur.

Johansen esbiitiinlesme testi sonuclarina gére Islami endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda iz ve
maksimum 6z deger istatistiklerine gére %5 giivenilirlik diizeyinde uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi
ortaya ¢ikmamistir. Nitekim her iki istatistige ait degerler %5 kritik degerlerinin altinda kalmaktadir. Iki
asamali esbiitiinlesme testi sonuglarinin da anlaml bir esbiitiinlesme iliskisi géstermedigi g6z 6niine alinirsa
- DJIMTR istisnas1 disinda - Tiirkiye, Malezya, ABD ve Ingiltere 6rneginde ele alinan DJ ve MSCI islami
endeksleri ile konvansiyonel muadilleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin varligindan bahsetmek
miimkiin degildir.

Bagka bir ifadeyle Islami endeksler ve konvansiyonel muadilleri benzer bir stokastik trendin etkisi altinda
degildir. Islami izleme kriterleri geregi elenen hisse senetleri Islami endeksler ile konvansiyonel
muadillerinin ortak bir trend takip etmesine engel olmaktadir. Bu olgular islami endekslerin konvansiyonel
yatirimcilar tarafindan riskten korunma amaciyla kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Sonu¢ olarak bu arastirmada elde edilen bulgulara gore Islami endekslerin cesitlendirme amaciyla
konvansiyonel yatirimcilar tarafindan tercih edilebilecegi séylenebilir. Ancak Islami endekslerin ézellikle
gelismis ekonomilerde piyasa endeksleri ile olan yiiksek korelasyon diizeyi dikkate alinirsa, bu endekslerin
cesitlendirme acisindan tagidigi potansiyelin siirh kalacagi dikkate alinmalhdir. Bununla birlikte islami
endeksler ile konvansiyonel muadilleri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmamas1 uzun dénemde arbitraj
firsatlarinin oldugunu da géstermektedir.

Islami endekslerin cesitlendirme potansiyelinin incelenecegi bundan sonraki arastirmalar icin su énerilerde
bulunulabilir. Daha 6nce ifade edildigi gibi 6zellikle Johansen esbiitiinlesme testi gecikme uzunlugu se¢imine
oldukca hassastir. Daha sonraki calismalarda bu dezavantaji ortadan kaldirmak igin gelistirilen ARDL sinir
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testi yaklasimi kullanilabilir. Bu yontem esbiitiinlesme testinin aksine her bir degiskene farkli gecikme
degeri verilmesine imkan saglamaktadir. Bununla birlikte bu calismada ele alinan 2002 - 2017 déneminde
diinya genelinde 6nemli makroekonomik gelismeler yasanmistir. Bu olgu incelenen degiskenlerde yapisal
kirilmalarin meydana gelme ihtimalini dogurmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda ortaya ¢ikan global finansal
kriz silirecinde 6nemli dalgalanmalar yasanmistir. BOyle durumlarda Gregory-Hansen gibi kirilmal
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi daha uygun olacaktir. Buna ek olarak degiskenler i¢in dogrusallik testi
yapimas1 da gerekebilir. Ciinkii, Johansen egbiitiinlesme testi esasinda degiskenlerin kendileri duragan
olmasa da uzun dénem ortak hareketlerinin duragan olup olmadigini test etmektedir. Ancak degiskenlerin
dogrusal bilesimi duragan olmayip dogrusal olmayan bilesimleri de duragan olabilir. Yani degiskenler uzun
dénemde dogrusal olmayan bir sekilde esbiitiinlesik olabilir.
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Ekler
Tablo 5: Birim K6k Testi Sonuclar:
Seri ADF PP
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Turkiye
DJIMTR Sabitli -0.6076 -11.2953*** -0.6463 -11.2953***
Sabit ve Trendli -2.9335 -11.2601*** -3.2196* -11.2603***
DJTR Sabitli -0.9379 -11.6986*** -0.9304 -11.6986***
Sabit ve Trendli -2.7922 -11.6538*** -2.9955 -11.6538***
MSCITRIS Sabitli -1.6966 -14.6817*** -1.7017 -14.6879***
Sabit ve Trendli -3.2050* -14.6946*** -3.0506 -14.7009***
MSCITR Sabitli -1.8000 -14.7432*** -1.8073 -14.7432%**
Sabit ve Trendli -2.3625 -14.8228*** -2.3625 -14.8202***
Malezya
DJIMMY Sabitli -1.8702 -6.9104*** -1.7294 -10.8090***
Sabit ve Trendli -2.1258 -10.5510*** -2.1458 -10.8546***
DJMY Sabitli -1.3463 -10.5184*** -1.3535 -10.6621***
Sabit ve Trendli -2.1308 -10.5098*** -2.3811 -10.6539***
MSCIMYIS Sabitli -0.2975 -12.5250*** -0.3727 -12.5918***
Sabit ve Trendli -2.3409 -12.4919*** -2.7043 -12.5607***
MSCIMY Sabitli -0.5517 -12.41771%** -0.6320 -12.5187***
Sabit ve Trendli -2.1351 -12.3812%** -2.5762 -12.4853***
ABD
DJISUS Sabitli -0.0496 -12.2238*** -0.1769 -12.2047***
Sabit ve Trendli -2.2926 -12.1999*** -2.6100 -12.1802***
DJUS Sabitli 0.0100 -11.4133*** -0.2620 -11.4532%**
Sabit ve Trendli -1.7077 -11.3957*** -2.1067 -11.4388***
Sabitli -0.1414 -12.2783*** -0.2683 -12.2732%**
MSCIUSAIS Sabit ve Trendli -2.4346 -12.2449*** -2.8072 -12.2402%**
MSCIUSA Sabitli 0.1124 -11.5710*** -0.1695 -11.6068***
Sabit ve Trendli -1.6784 -11.5619*** -2.0530 -11.6003***
Ingiltere
DJISUK Sabitli -0.4748 -14.3790*** -0.4310 -14.3790***
Sabit ve Trendli -3.0380 -14.3400*** -3.1703 -14.3790***
DJUK Sabitli -0.2532 -12.9577*** -0.3969 -12.9694***
Sabit ve Trendli -2.4457 -12.9258*** -2.8729 -12.9403***
MSCIUKIS Sabitli -0.5881 -14.5090*** -0.5280 -14.5568***
Sabit ve Trendli -2.8877 -14.4660*** -3.0828 -14.51271%**
MSCIUK Sabitli -0.3229 -13.1625%** -0.4516 -13.1677***
Sabit ve Trendli -2.5074 -13.1319*** -2.9193 -13.1395%**

Not: ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller Testi; PP: Phillips-Perron Testi. Birim kok testleri logaritmik fiyat
serileri lizerinde yapilmistir. ***, ** yve *, MacKinnon (1996) kritik degerlerine gore sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir. ADF testi icin gecikme uzunluklar

Scwarz Bilgi Kriterine gore, PP icin bant genisligi Newey-West kriterine gore belirlenmistir.
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DIVERSIFICATION POTENTIAL OF ISLAMIC INDICES: A COINTEGRATION APPROACH

Extended Abstract
Introduction

Stocks in Islamic indices are subject to some sectoral and financial constraints due to the Islamic screening
techniques. Islamic indices do not include conventional financial services shares and a leverage threshold
ranging from 30% to 33% is applied. For this reason, Islamic indices are less sensitive to systematic risk
sources. Indeed, many researchers have concluded that Islamic indices have a lower level of systematic risk,
are less sensitive to interest rates and showed relatively better performance during crisis periods than their
conventional counterparts (Alam & Rajjaque, 2010, 237).

These findings raise questions such as whether Islamic indices offer diversification potential in terms of
conventional investors and whether they can be used for hedging. Therefore, the aim of this study is to
demonstrate whether Islamic indices offer national diversification opportunities and whether they can be
used for hedging in terms of conventional investors.

Methodology

The dataset consists of Islamic and conventional indices calculated by Dow Jones and Morgan Stanley Capital
International in Turkey, Malaysia, the United States of America and the United Kingdom. Augmented Dickey-
Fuller and Phillips-Perron tests have been adopted from the classic unit root tests for stationarity.
Employing Engle-Granger and Johansen cointegration tests, it is revealed that whether there is a
cointegration relation between Islamic indices and their conventional counterparts.

According to portfolio theory, there must be different price behavior among asset classes in order for
diversification opportunities to emerge. The more different the price behavior between asset classes, the
greater the diversification potential is. The econometric expression of this phenomenon concerns the degree
of cointegration between asset classes. That is, the lower the degree of cointegration, the higher the
diversification potential (Guyot, 2011, 33).

In this study, Engle-Granger two-stage and Johansen cointegration tests are supposed to determine whether
there is a long-run equilibrium relationship between Islamic indices and their conventional counterparts
and whether Islamic indices offer national diversification opportunities.

The first step in both Engle-Granger and Johansen tests is to determine whether the indices contain unit root
and at what level they are stationary. For this purpose, Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron tests
were used. Engle-Granger and Phillips-Quliaris tests were performed in the two-stage cointegration test.
These tests were applied in binary groups, with the Islamic and conventional indices considered separately
as dependent variables.

In the Johansen test, lag lengths were determined according to the Akaike information criterion through VAR
models established with binary groups. Then, the Johansen test were done according to the third model in
order to reveal the cointegration relations.

The existence of a cointegration relationship between Islamic and conventional indices shows that there are
no diversification opportunities and the opposite shows that Islamic indices have diversification potential in
terms of conventional investors.

Results

According to Johansen cointegration test results, there is no long-run cointegration relationship between
Islamic indices and conventional counterparts at 5% confidence level. As a matter of fact, the trace and
maximum eigenvalue test statistics are below than the 5% critical values. The results of the two-stage
cointegration test also show no significant cointegration relationship. According to the findings obtained in
this research, the hypothesis that there is no cointegration relation between Islamic indices and
conventional counterparts cannot be rejected.
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In other words, Islamic indices and conventional equivalents are not affected by a similar stochastic trend. A
significant portion of the conventional index components is eliminated due to Islamic screening criteria. This
fact causes Islamic indices and conventional counterparts not to follow a common trend. This finding implies
that Islamic indices can be used for the purpose of hedging by conventional investors.

According to empirical findings, it can be said that Islamic indices can be used by conventional investors for
the purpose of diversification and hedging. However, as it is understood from previous scientific researches,
it is important to keep in mind that Islamic indices have a limited potential for diversification, especially
considering the high level of correlation between market indices in developed markets.

Conclusion

Considering the empirical findings obtained in this study, it is not possible to assert that the existence of the
cointegration relation between Islamic indices and conventional counterparts, which are examined in
Turkey, Malaysia, the United States of America and the United Kingdom, with the exception of Dow Jones
Turkey Islamic index. These findings suggest that Islamic indices may offer some degree of national
diversification opportunities in terms of conventional investors and may be used for hedging.
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