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OZET

Son yillarda Borsa Istanbul 'da (BIST), Islami finansal araclara olan yatirim ilgisi
artmaya baslamistir. Bu ¢calismada, BIST-30 endeksi ile Islami tarzda kabul edilen
ilkelere gore faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin yer aldigi KATILIM-30 (KATLM-
30) endeksi arasindaki uzun donem iliskisi ile nedensellik analizleri ele alinmistir.
KATLM-30 endeksinin ilk hesaplandigi tarih olan 7 Ocak 2011 tarihinden 30
Haziran 2020 tarihine kadar kapanis degerleri iizerinden yapilan analizler
neticesinde, ARDL modeli sonucuna gore uzun dénem iliskisi mevcuttur. Ayrica
Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda, endeksler arasinda ¢ift yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli nedensellikler tespit edilmistir. Bu sonuglara gére,
modern portfoy teorisi agisindan bu iki endekste yer alan sirketlerin hisse
ctkmaktadwr. Ayrica KATLM-30 endeksinin volatilitesinin diisiik olarak tespit
edilmesi, riskten kacan yaturimcilar icin KATLM-30 endeksini daha cazip hale
getirmektedir.

ABSTRACT
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In recent years, interest to investment of Islamic financial instruments has started
to increase in Borsa Istanbul (BIST). The current study investigates the long-run
relationship and causality analyse of BIST-30 index and KATLM-30 index, which
consist of companies that operate according to the principles accepted in the
Islamic style. As a result of the analysis based on the daily closing values from 7
January 2011, which is the first calculation date of the KATLM-30 index, to 30
June 2020, there is a long-term relationship according to the ARDL model. In
addition, the results indicate that there is a statistically significant bidirectional
causality between indices after applying Toda-Yamamoto test. It is revealed that
in terms of modern portfolio theory, a portfolio consisting of stocks from these
indices will not reduce risk. Eventually, the low volatility of the KATLM-30 index
makes the KATLM-30 index more attractive for risk-averse investors.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda islem yapan bireysel ve
kurumsal yatirimcilar i¢in yatirnmdan elde edecekleri
getiri kadar yatirimlarmi geri alma ve getirinin belli
Olgiide risksiz olmasi da beklenmektedir. Son
yillarda artis ivmesine giren Islami finans
enstriimanlar1 ile bor¢lanma ve yatirim yapma
olanaklari, 6zellikle islami prensiplere gore getiri
elde etme hassasiyetine sahip olan yatirimeilar igin
de bir alternatif olusturmaktadir. Sadece yatirnmcilar
icin degil aym zamanda sirketler igin de bu
avantajlardan bahsetmek miimkiindiir. 2011 yilinda
hesaplanmaya baglayan Katilim Endeksi ise, bu
hassasiyeti onceleyen sirketlerin ve yatirimcilar bir
araya gelerek islem yaptig1 endeks olarak karsimiza
cikmustir. Borsa Istanbul miisteri endeksleri arasinda
yer alan Katilim-30 ve Katilim-50 endeksleri,
Katilim Bankaciligi prensiplerine uygun olarak
BIST'te islem goren hisse senetlerinden olusan borsa
endeksleridir. Bu endekse iliskin hesaplama iglemi
disinda tiim is ve isleyisler Bizim Menkul Degerler
A.S tarafindan yapilmaktadir. Bu endekslerde islem
goren sirketlerin faizli kredilerinin orami toplam
piyasa degerinin %30’unu gegmemektedir. Benzer
sekilde bu endekste islem goren herhangi bir sirketin
faiz geliri yine toplam piyasa degerinin %30 altinda
olmalidir. Ayrica katilim endekslerinde islem goéren
sirketler, Islam dininin yasakladig ticari faaliyetleri
(kumar, alkollii icecek, faize dayali ticaret, domuz eti
vb. gida iriinleri, vadeli altin, giimis ve doviz
ticareti vb.) de yiiriitemezler ve buradan gelir elde
edemezler. Tim bu hususlar dikkate alindiginda,
genel olarak katilim endekslerinde islem goren
sitketlerin ~ kaldirag  oranlari,  konvansiyonel
endekslere kiyasla daha diisiik c¢ikmaktadir.
Ozellikle dalgalanmanin yogun oldugu dénemlerde
diisiik borgluluk oranina sahip sirketlerin yiiksek
borgluluk diizeyine sahip sirketlere gore daha
dayanikli oldugu beklenen sonuglar arasindadir ve
2008 Kiiresel Finans Krizi’nde bu durum yapilan
arastirmalar neticesinde ortaya cikmistir. Bu
caligmada, Borsa Istanbul pay endekslerinden BIST-
30 ile Borsa Istanbul miisteri endekslerinden
KATLM-30 endeksi arasindaki iliski ele alinmigtir.
Iki endeks arasindaki iliski kurulan VAR modeli ile
smanacak olup, akabinde nedensellik analizi ile iki
endeksin birbirini etkileyip etkilemedigi test
edilecektir.

Calismanin izleyen boliimiinde Katilim
endekslerini ¢esitli acilardan ele alan galigmalarin
Ozeti mahiyetinde literatiir taramasi ele alinmis ve

caligmanin 6zgiinliigii ortaya konulmustur. Literatiir
taramasinin akabinde ¢aligmanin veri seti ve yontemi
aciklanmig daha sonrasinda ise analiz ve bulgular
raporlanmistir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme
boliimii ile sonlandirilip, bireysel ve kurumsal
yatirimcilara Oneriler sunmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Katilim Endeksi, Borsa Istanbul biinyesinde
hesaplanan miisteri endeksleri arasinda yer alip son
yillarda artan sayida akademik c¢aligmaya konu
olmaya baslamistir. Bu caligmalarin bir bolimii
konvansiyonel endeksler ile karsilastirma seklinde
ele alinirken bir kisminda ise Katilim 30 ve Katilim
50 endekslerinin finansal performansit hem kendi
gecmis degerleriyle hem de diger endekslerle
karsilastirilmistir. Ozellikle 2012 yilindan itibaren
artan ivme ile Katilim Endeksi iizerine yapilan
arastirmalarin yayginligi hem arastirmacilarin hem
de yatirimcilarin bu alana olan ilgilerini ortaya
cikarmaktadir. Calismanin bu bdéliimiinde Katilim
endekslerini farkli agilardan ele alan caligmalar
Ozetlenerek alan taramasi yapilmastir.

Katillm Endeksi’nde piyasa etkinligini
aragtiran Bugan vd.(2019), 2011-2018 aras1 doneme
iliskin olarak Katilim 30 Endeksi giinliik verileriyle
caligmalarimi yliriitmiislerdir. Katilim Endeksinde
(KATLM) uzun donem hafiza 6zelliginin ARFIMA-
FIEGARH modeli ile arastirildigi caligmadan elde
edilen sonuglarina gore, ARFIMA-FIGARCH
modeli, KATLM-30 endeksi uzun hafiza 6zelligi
gostermektedir. Bu sonug, endeksin zayif formda
etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigina isaret
etmektedir. Sakarya vd. (2018) tarafindan yapilan
caligmada ise, zayif formda piyasa etkinliginin
smanmasi  Katilim  endeksleri (KATLM-30,
KATLM-50 ve Katilim Model Portfoy) tizerinde
yapilmistir. 2011-2017 aras1 doneme iligkin verilerin
kullanildig1 ¢alismada, incelemeye konu olan
endekslerin zayif formda etkinlik hipotezine uygun
davrandiklar1 ve yatirimcilarin  teknik analiz
yontemlerini kullanarak, normaliistii getiriye sahip
olabilecekleri tespit edilmistir.

Islami hisse senetleri ile tiiketici giiven
endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Akkus ve Zeren
(2019), Islami hisse senetlerini temsilen KATLM-30
endeksini kullanmiglardir. 2011-2018 arasi déneme
ait verilerin kullanildig1 ¢aligmada, esbiitiinlenlesme
ve nedensellik analizleri uygulanmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gére, KATLM-30 endeksi ile
tilketici giiven endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Egbiitiinlesme
analizi sonucunda ise, pozitif soklar durumunda
uzun donemli entegre yapt mevcuttur. Tiiketici
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giiven endeksi ve KATLM-30 endeksi arasindaki
iligkiyi ele alan bir bagka calisma Yigiter ve
Tanyildizt (2020) tarafindan yapilmistir. Temel
ekonomik faktorlerin (dolar kuru, mevduat faizi ve
tiketici  gliven endeksi) KATLM-30 endeksi
iizerindeki etkisini inceleyen yazarlarin elde ettigi
bulgulara gore, faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksi
KATLM-30 endeksinin Granger nedeni degildir.
Dolar kurunun ise endeks fiizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig tespit edilmistir. Doviz kurundaki
degisimlerin BIST-30 ve KATLM-30 endeksleri
iizerindeki etkisini aragtiran Yildirim vd. (2018) ise,
2011-2018 arasindaki doneme iliskin 1899 giinliik
veri setinden yararlanmiglardir.  Yapilan analizler
sonucunda Dolar ve Euro kurunun hem BIST-30
endeksi hem de KATLM-30 endeksi ile es-
biitiinlesme igerisinde oldugu sonucuna varilmistir.
Her ne kadar esbiitiinlesme iligkisi tespit edilse de
Dolar ve Euro kurundan BIST-30 ve KATLM-30
endekslerine yonelik bir nedensellik sonucuna
ulagilamamustir.

Katilim endeksleri ile konvansiyonel
endeksler arasindaki nedensellik analizini ele alan
Kog vd. (2018) ise KATLM-30 endeksi ile Vadeli-
30 endeksini calisma kapsamina dahil etmisledir.
Yazarlar, VECM- Granger modelleri sonucunda
endeksler arasinda uzun donemli bir iliskinin var
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Granger
nedensellik  analizi  sonucunda  KATLM-30
endeksinden Vadeli-30 endeksine dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Katilim endeskleri ile
konvansiyonel endeksler arasindaki nedenselligi ele
alan bir baska ¢alisma Iceloglu (2018) tarafindan
yapilmistir. KATLM-30 Endeksi ile BIST-100
endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iligki ile
nedenselligi arastiran yazarin ¢alismasinin veri seti
ise 2013-2018 arasi donemi kapsayan giinliik
verilerden olusmaktadir. ARDL modeli sonucuna
gore uzun donemde benzer egilim gosteren her iki
endeks, VECM modeli sonucuna goére de uzun
donemde dengeye yaklagmaktadir. Nedensellik
analizinde ise tek yoOnlii bir iligki tespit edilmis olup,
Katilim 30 endeksindeki degisimler BIST-100
endeksinde degisiklige neden olmaktadir.

Giigli (2019) tarafindan yapilan caligmada
ise, Markov Rejim Degisimi Modeli yardimiyla
KATLM-30 endeksinin farkli donemlerde sahip
oldugu sistematik risk tespit edilerek konvansiyonel
endeksler ile karsilastirllmistir. Gerek dogrusal
model gerekse dogrusal olmayan Markov degisim
modeli sonuglarina gére, KATLM-30 endeksinin
riski, BIST-100 endeksinden her kosulda daha diisiik
olarak tespit edilmistir. Gii¢li (2019) tarafindan
yapilan baska bir calismada, KATLM-30 endeksinin
beta katsayilar1 hesaplanarak yine BIST-100 endeksi
ile karsilagtirmasi yapilmistir. Endekslerin zamanla
degisen beta katsayilart BEKK-GARCH modeli ile

hesaplanmis ve zamanla degisen beta katsayilarinin
volatilite ile ilgili olup olmadigi EGARCH yontemi
ile stnanmistir. Elde edilen bulgulara gére, KATLM-
30 endeksinin betas: zamanla degisen bir nitelige
sahiptir ve bazen sahip oldugu risklilik diizeyi BIST-
100 endeksinin iizerindedir. Ayrica volatilitenin
arttigt donemde beta katsayisinda artma, azaldigi
donemde ise beta katsayisinda diisme egilimi tespit
edilmistir. KATLM-30 Endeksi volatilitesini
inceleyen bir bagka calisma Yildirim ve Sakarya
(2019) tarafindan yapilmistir. KATLM-30 ve BIST-
30 endekslerinin volatilite yapilarimi inceleyen
yazarlarin veri seti 2011-2018 arast donemi
kapsayan giinliik verilerden olugsmaktadir. ARCH
ailesi modellerinin kullanildig1 ¢alismada, KATL-30
endeksinin gilinliik volatilitesi ilgili doénem igin
giinliik %1,22 olarak hesaplanirken, BIST-30
endeksinin volatilitesi daha yiiksek olarak tespit
edilmistir. Yazarlara gére, KATLM-30 endeksinin
volatilitesinin diisiik olmasi, endekste iglem goren
sirketlerin hisse senetlerinin risk diizeyinin de daha
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.

BIST-100 ve KATLM-30 endeksleri
arasindaki risk ve getiri karsilagtirmasini ele alan
Yildiz (2015) da ¢alismasinda uyguladigi analizler
sonucunda KATLM-30 endeksinin performansinin
BIST-100 endeksinden daha iyi oldugunu
belirlemistir. Benzer bir ¢alisma Sakarya vd. (2019)
tarafindan, Kurumsal Yo6netim Endeksi, BIST-50 ve
KATLM-30 endekslerinin karsilagtirmast igin
yapilmistir. Caligma bulgularina gére, KATLM-30
endeksi en az riske sahip olan endeks olarak
belirlenmigtir. Ayrica KATLM-30 endeksinin
pozitif kapanig gergeklestirdigi giin sayis1 diger iki
endeksten daha yiliksektir ve yazarlara gore,
piyasanin negatife dondiigli zamanlarda KATLM-30
endeksine yatirm yapmak yatirimcilar riskten belli
6l¢iide koruyacaktir. Jeopolitik risklerin KATLM-30
endeksi tizerindeki etkisini aragtiran Cetin (2019)
ise, calismasini 2011-2019 aras1 doneme iligkin aylik
verileri kullanarak tasarlamistir. Jeopolitik riskini
temsilen GPR Tiirkiye Endeksi’ni kullanan yazar,
KATLM-30 endeksi ile GPR endeksi arasindaki
uzun donemli iliskiyi ARDL modeli ile degiskenler
arasindaki nedenselligi ise Pairwise Granger
nedensellik testiyle uyguladign goriilmiistiir. Ilgili
donemde yapisal kirilma olmadigini tespit eden
yazarin bulgularina gore, jeopolitik risk GPR
Tiirkiye endeksinden KATLM-30'a dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.

Bu calismalarin disinda katilim endeksleri,
katilim bankaciligi ve Islami finans yatirim
araglarmi farkli acilardan ele alan caligmalar da
literatiirde yer almaktadir. Sukuklarin yer aldigi
portfoyler ile sukuklarin olmadig1 portfoylerin riske
maruz degerleri karsilastiran Seving’in (2013) elde
ettigi sonuglara gore, Sukuk portfoytinde hesaplanan
riske maruz deger, eurobond portféyiiniin oldugu
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portfoylin riske maruz degerinden daha dusiiktiir.
Ayrica, Tiirkiye’nin ¢ikarmig oldugu hazine
tahvillerine gore sukukun daha az kaybettirme riski
oldugu tespit edilmistir. Yigiter vd. (2018) ise Borsa
Istanbul’ da iglem goren kamu ve 6zel sektdr kira
sertifikalarinin 2015-2017 aras1 donemi kapsayan
giinliik kapanis degerlerini dikkate alarak; yatirime1
icin kamu ve 0Ozel sektor kira sertifikalarinin
hangisinin daha kazangl bir yatirim araci oldugunu
belirlemeyi amaglamiglardir. Yapay  zeka
uygulamalart ile bulanik mantik modellerinin
kullanildig1 ¢alismadan elde edilen sonuglara gore,
kamu sektorii sukuk verileri azalan bir trend
gostermis ve verimlilik katsayist 0,78 olarak
bulunmustur. Ozel Sektér sukuk verilerinde elde
edilen u¢ degerden dolayr yontem tutarli sonug
vermemis ve olumsuz sonug alinmustir.

Ozen (2017) tarafindan ise isletmelerin
borg¢lanma araglarindan sukuk ve bonoyu tercih etme
sebepleri arastirilmistir.  Arastirmada, firmalarin
sukuk veya bono ihraglarinin karlilik, maddi duran
varliklar, firma biyiikligi, biiyiime olanaklar1 ve
bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenleri ile iliskisi,
dengeleme teorisi (trade-off theory) ve finansal
hiyerarsi teorisi (pecking order theory) iizerinden
incelenmistir. Mubhasebesel isleyisi diger
sektorlerden farkli olan, finans sektoriinde yer alan
firmalar arastirmada analize dahil edilmemis ve
sukuk veya bono ihracinin en ¢ok oldugu iilkeler
arasindan secilmis yedi ilke (Birlesik Arap
Emirlikleri, Endonezya, Hong Kong, Malezya,
Pakistan, Singapur, Suudi Arabistan) iizerinde analiz
yapilmistir. Sukuk veya bono ihra¢ eden firmalarin
bor¢lanma oranlari ile degiskenler arasindaki iliski,
kismi ayarlamalar modeli ile Fark-GMM ve Sistem-
GMM modelleri kullanilarak degerlendirilmistir.
Arastirma sonuglari; bono ihrag eden firmalarin,
sukuk ihra¢ eden firmalardan ¢ok daha yiiksek bir
uyarlama hizina sahip olduklarin1 gostermektedir.
Bono ihraci yapan firmalar, sukuk ihra¢ eden
firmalara gore hedeflenen borglanma seviyesine
daha kisa siirede ulasabilmektedir. Keten (2016)
tarafindan yapilan ¢alismada ise, Tiirkiye’de ihrag
edilmis olan kira sertifikasi (sukuk) ve tahvillerin
ikincil piyasa davraniglar incelenmis, secilen kira
sertifikast ve tahvil Orneginde karsilastirmali risk
analizi yapilmistir. Olusturulan {i¢ portfoyiin
riskliligini analiz etmek amaciyla her bir portfoy igin
ginlik YTM (vadeye kadar getiri) verileri
kullanilarak hesaplanan getiri degisim orani serisi
olusturulmustur. Elde edilen serilerin oynakligina
uygun ARCH/GARCH modelleri ile tahminler
yapilmistir. Ardindan parametrik VaR (riske maruz
deger) yontemi ile portfdylerin risklilik durumlari
incelenmigtir.  VaR  modellerinin  dogrulugunu
smamak iginse geriye doniik test uygulanmistir.
Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de yabanci para birimi
cinsinden kira sertifikasi ve tahvillerin, YTM

degisimleri arasinda gii¢lii bir pozitif dogrusal iliski
oldugu tespit edilmistir. S6z konusu iliski, bu iki
menkul kiymete ayrt ayrt yatinm yapildigi
durumdaki toplam riske maruz deger iizerinde asagi
yonlii bir etki olugsmasimni saglamigtir.

Literatiirde katilim endeksinin yaninda
Islami bankacilik alaninda faaliyette bulunan katilim
bankalarmin finansal performanslart da ¢esitli
acilardan ele alinmistir. Sayan (2019) tarafindan
yapilan c¢alismada, 2008 krizinin Tirkiye’deki
katihm bankalar1 ile konvansiyonel bankalar
tizerindeki etkileri Smir Testi yaklasimi (ARDL
Modeli) ile test edilerek, Tiirkiye’deki katilim
bankalarinin konvansiyonel bankalara kiyasla 2008
kiiresel finans krizine karsi daha direngli oldugu
yoniindeki 6nermenin gegerliligi sinanmigtir. Tiirk
Bankacilik Sektoriinde 2005-2015 yillar1 arasinda
faaliyet goOsteren mevduat bankalar1 ile katilim
bankalariin  dahil edildigi analizde, bagimlh
degisken olarak Banka Aktif Karlilig1, bagimsiz
degisken olarak ise net kar/faiz marji, sanayi iiretim
endeksi ve reel efektif doviz kuru degerleri tiger aylik
donemler seklinde kullanilmigtir. 2008 Kkrizini de
kapsayan veri seti, katilim bankalarinin ve
konvansiyonel bankalarin makroekonomik gdsterge
ve piyasa kosullarindan etkilenme diizeylerinin
farkli oldugunu, dolayisiyla her iki banka tiiriiniin
2008  kiiresel  krizinden farkli  diizeylerde
etkilendiklerini gostermektedir. Analiz sonuglari
reel sektorii etkileyen finansal dalgalanmalarin
katilim bankalarin1 konvansiyonel bankalardan daha
fazla etkiledigi sonucuna ortaya koymaktadir. Dag
(2011) ise, 2006-2009 yillar1 arasinda, bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren katilim bankalart ile
0zel sermayeli mevduat bankalarinin etkinligini,
Olcege gore degisken getiri varsayimi altinda girdi
odakli VZA ve Malmquist toplam faktor verimlilik
endeksi ile karsilastirilmistir. 3 girdi (Mevduat /
Toplanan Fonlar, Faiz Giderleri / Kar Pay1 Giderleri
ve Personel Giderleri) ve 3 ¢ikt1 (Krediler, Plasman
Toplam1 / Kullandirilan Fonlar, Faiz Gelirleri / Kar
Pay1 Gelirleri ve Net Ucret Gelirleri) degiskeninin
kullanildig1 ¢aligma sonucunda, katilim bankalarinin
0zel sermayeli mevduat bankalarina gore etkinlik
anlaminda daha basarili bir performans gosterdigi
tespit edilmistir. Baykara (2012) tarafindan yapilan
caligmada ise, Tiirkiye’de finansal sistem igerisinde
hizla biiyiiyen ve gelisen Katilim bankalarinin 2005—
2011 yillann arasindaki faaliyetlerinin etkinlik ve
verimlilikleri ~ TOPSIS  teknigi  kullanilarak
Olciilmeye calisilmistir. Analiz sonucglarina gore;
aynt zaman diliminde verimli olan bir Katilim
Bankasinin etkin olmadigi ve bir Katilim Bankasinin
sundugu yatirim araglarin ¢esitlendirmesine paralel
olarak etkinlik ve verimliliginde goézle goriiliir bir
artis sagladigr tespit edilmistir. Calismada ortaya
cikan diger bir sonuc ise, Kuveyt Tiirk Katilim
bankasinin etkinlik ve verimliliginde meydana gelen
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gozle goriilen artiglardir. Bu artiglarin sebebi Kuveyt
Tiirk’lin enstriiman ¢esitliligine gitmesi ve Diinyada
uygulanan sukuku Tirk ekonomisine dahil
etmesidir. Bagc1 (2013) tarafindan yapilan ¢caligmada
ise ticari ve katilim bankalarinin performanslarinin
karsilastirilmas1 amaglanmigtir. Yapilan caligmada,
2003-2011 yillar1 aras1 bankacilik sektdriiniin 2007
krizinde performanslarinda yasadigi dalgalanmalar
goriilmektedir. Calismada Topsis ydntemine yer
verilmis olup, yoOntemin yapisi nedeni ile esit
agirliklar  verilmistir. Bu c¢aligma sonucunda
iilkemizde faaliyet gosteren tiim bankalar krizlerden
etkilenmesine ragmen katilim bankalarinda bu etki
daha az olarak hissedilmigtir.

Calismanin izleyen boliimiinde analizlere
konu olan veri setine iligkin bilgiler verilip akabinde
ise analiz teknigi agiklanmistir. Takip eden boliimde
ise calismanin analiz ve bulgularima yer verilip,
calisma sonu¢ ve degerlendirme bdolimi ile
sonlandirilacaktir.

2. VERI SETI VE METODOLOJI

Literatiir taramas1 asamasinda da goriilecegi
iizere Katilim Endeksleri ile geleneksel endeksler
arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma
mevcuttur. Borsa Istanbul biinyesinde iglem goren
islem hacmi en yiiksek 30 sirket ile Katilim
Endeksinde islem goren 30 sirketin aralarindaki
uzun donemli iliski ve nedensellik analizi literatiirde
tespit ettigimiz kadariyla herhangi bir ¢alismaya
konu olmamistir. Mevcut ¢alismanin 6zgiin tarafi
simdiye kadar kullanilan en genis wveri seti
kullaniminin yaninda iki endeks arasindaki uzun
donem iliskisinin varlig1 ile nedenselligini inceleyen
ilk caligma olmasidir. Boylelikle yatirimcilara ortaya
¢ikacak sonuglara gore oneriler sunulacaktir.

2.1. Veri Seti

Bu c¢alisma, BIST-30 ve KATLM-30
endekslerinin arasindaki iliski ve nedensellik ele
aldigindan ¢alismanin veri seti bu iki endeksin
giinlik  verilerinden = olusmaktadir.  BIST-30
endeksine iligkin veriler Borsa Istanbul Pazarlama
departmanindan temin edilmis iken, KATLM-30
endeksine ait veriler Tiirkiye Katilim Bankalar
Birligi ve Bizim Menkul Degerler AS. tarafindan
saglanmistir. BIST-30 Endeksine iliskin veriler
1990’1 yillara kadar gitmekte iken, KATLM-30
endeksine iligskin en eski veri Ocak 2011 tarihine
kadar ulasmaktadir. Bu kapsamda, analizlerde
kullanilacak veri setinin uyumlu olmasi acisindan
her iki endeksin baglangic donemi 7 Ocak 2011
tarihinden baglamaktadir. Analiz kapsamina alinan
son veri ise 30 Haziran 2020°dir. Dolayistyla her bir
endeksin toplam 2372 giinliik gdzlemi mevcuttur.

2.2 Metodoloji
Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Modeli (ARDL)

Uzun donem iligkilerin tespitinde Philips ve Loretan,
Engle-Granger koentegrasyon analizinden bagka
yontemlerinde  kullanilabilecegini  Dagitilmig
Gecikmeli Otoregresif Modeli (ARDL) ile ileri
stirmiistir.  Pesaran ve  Shin  (1995-1999)
degiskenlerin uzun donem iliskilerinin analizi i¢in
geleneksel Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Model
(ARDL) yaklagimini yeniden ele almig olup ARDL
modelinin koentegrasyon analizinde
kullanilabilecegini  gdstermislerdir. Buna gore;
bagimsiz  degiskenlerin  cari  ve  gecikmeli
degerlerinin  yaninda bagimli  degiskenin de
gecikmeli degerlerinin yer aldigit model ARDL
modeli olarak tanimlanir(Yavuz, 2011; Dogru,
2014).

Genel ARDL (p, q) modeli Pesaran ve Shin
tarafindan su sekilde formiile edilmistir;

Ve =X+ Xq t + Zf:l QiYe-i t B'xt +
—1
Z?:o Bi Ar—i + ugu~N(0,07)

Axt = Plet_l + PzAxt_Z B TR = PsAxt_S
+ &.6,~N(0, 07)

Burada x;, duragan olmayan kx1 boyutlu
degiskenlerdir ve aralarinda koentegre degillerdir.
P; ’ler ise kxk boyutlu katsay1
matrisleridir.Ax,cinsinden vektdr otoregresif siireci
stabildir. x;, y; ve t arasinda sabit uzun dénemli
iliski vardir. u; ile &; arasinda korelasyon yoktur.
Yani iki degisken arasinda dogrusal iligki yoktur.
Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligki
incelenirken egbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir.
Esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi iginde
degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmasi
gereklidir., Bu sart test edilirken bir kisit
olusturmaktadir. ARDL yaklasimi ile degiskenlerin
ayni dereceden biitiinlesik olmasi gerektigi kisiti
ortadan kalkarak farkli dereceden biitiinlesik
degiskenler arasindaki iligkilerin test edilmesine
olanak saglanmistir. ARDL yaklagimi en kiigiik
kareler metoduna dayanir ve farkli derecelerde
duraganliga sahip olan degiskenler arasindaki
iligkiyi analiz etmek amaciyla bagimli ve agiklayict
degiskenlerin gecikmelerini aciklayic1 degisken
olarak kullanan modeldir. Dolayisiyla ARDL
analizinde klasik es biitiinlesme analizinin aksine
onceden bir birim kd&k testi uygulanmasi
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gerekmemektedir. Bunun nedeni; degiskenlerin I(1)
ve 1(0) gibi siniflandirilmasina gerek olmaksizin es
biitiinlesme testi yapilabilir ve anlamli sonug elde
edilebilir. Ancak ARDL modeli degiskenlerin 2.
dereceden ve daha biiylik dereceden biitiinlesik
oldugu durumlarda uygulanamamaktadir (Kalyoncu,
2019; Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012; Akel ve
Gazel, 2014). ARDL smir testi uygulanirken
kullanilacak olan formiil su sekildedir;

m m
AYt = 0C0+ z Ocli Ayt—i + Z 0<2i AXt—i

=1 =0
+o X+ Xy Xe g + €

ARDL modelinin avantajlar su sekilde siralanabilir;

e Modelde degiskenlerin duraganlik
seviyelerini sinir testi uygulamadan Once
belirlemeye gerek yoktur. Bu su sebebe
dayandirilir; ARDL modelinde kullanilacak
I(0) ve 1I(1) degiskenlerinin bulunup
bulunmamasina bagh kalmadan bu siur
testini uygulamak miimkiindiir. Kritik
degerler olan I(0) ve I(1) degerlerini
almasma gore tablolastirilan degiskenlerin
I(2) olma ihtimaline karsi sinanmast
gerekmektedir.

e Kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilan
ARDL vyaklasiminda klasik es biitiinlesme
testlerine gore istatistiksel olarak daha
giivenilir sonuglara ulasilir (Giilmez, 2015;
Akel ve Gazel, 2014).

ARDL modelinin uygulanmasi1 iki asamada
gerceklesir. Birinci asamada es biitiinlesme
iligkisinin var oldugu kosulu altinda degiskenler
arasinda uzun ve kisa donem iligkilerinin varlig1 test
edilir. Gecikme uzunluklarinin tespit edilebilmesi
icin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin AIC veya
SHC (Schwartz) se¢im kriterlerinden faydalanilir.
Gecikme uzunluklarindan en kiigiik kritik degeri
saglayan kriter modelin gecikme uzunlugu olur.
Degiskenlerin farkli diizeylerdeki optimal gecikme
seviyeleri ARDL yaklagiminda dikkate alinirken,
diger testlerde bdyle bir durum s6z konusu degildir.
Ikinci asamada ise; ARDL modeli kullanilarak uzun
donem katsayilarina ve standart hatalara ulasilir.
Uzun donem iligkisi i¢in model tahmin edilir ve uzun
donem katsayilar1 yorumlanir. Kisa dénem iliskisi

icin ise hata diizeltme modeli kurularak model
tahmin edilir ve kat sayilar yorumlanir (Ozmen ve
Kogak, 2012; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Eren ve
Unal, 2019; Yiice, 2013).

Uzun donem ARDL modeli asagidaki gibi formiile
edilmektedir:

m n
Y =+ 2 e Yeq + Z oo Xe—i + €
i=1 i=0

Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto  testi VAR  modeline
dayanmaktadir. VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugu (k) ve serilerin en biiyliik duraganlik
derecesi  (dmax) belirlendikten sonra  (K+dmax)
boyutunda VAR modeli tahmin edilir ve model
asagidaki gibi tanimlanir.

Yt = w+ Z{'(:1 y; X + 2?:1 B1iYe-i +

d max
Yiam+1 01 Xe—i + &y

Xe=09+ Z§:1 Az Xe—i + Z?:1 Bai Ye—i +

d max
2itma102i Xe—i * €211

Esitlikte yer alan k uygun gecikme uzunlugunu,
dmax Dbiitiinlesme  derecelerinin  en  bilyligini
gostermektedir. Hata terimleri olan &, Ve &5, sifir
ortalama ve sabit kovaryans matrisine sahip oldugu
varsayilir. Degiskenler arasindaki nedenselligin
varhigi Hy: aq; Ve Hy: ay; = 0 hipotezleri vasitasiyla
diizeltilmis WALD test istatistigi kullanarak sinanir
ve hesaplanan test istatistigi tablo degerinden biiyiik
olmasit durumunda hipotezler reddedilir (Gazel,
2017:291-292).
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3. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin analiz kisminda ilk Once
serilerin tamimlayici istatistikleri ele almmistir. 7
Ocak 2011-30 Haziran 2020 tarihine kadar olan
giinliik kapams degerlerinden olusan KATLM-30 ve
BIST-30 endekslerine iligkin tanimlayici istatistikler
Sekil 1, Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4°te yer almaktadr.
Sekil 1’de de goriilecegi lizere BIST-30 Endeksi’nin

Seri: BIST_30
= Orneklem: 1/07/2011 6/30/2020
Gozlem Sayisi: 2372

Ortalama: 101949.9
Maksimum Deger: 149679.0
Minimum Deger: 59463.00
Standart Sapma: 20687.09
80 Skewness: 0.193551
Kurtosis: 2.238590
Jarque-Bera : 72.10821
Anlamlilik: 0.000000

A e
62500 75000 87500 100000 112500 125000 137500 150000

Sekil 1. BIST-30 Endeksi Tamimlayici istatistikler

KATLM-30  Endeksi’nin  tanimlayici
istatistikleri ve getiri grafigi de BIST-30 Endeksi ile
benzerlik gostermekte olup, endeksin

hesaplanamaya basladigi donemden itibaren artig
trendinde oldugu goriilmektedir. Bu durum endekse
olan yatiimci ilgisini ve yatirimcilar 6nemli
kazanglar elde ettigine isaret olarak
degerlendirilebilir. Hesaplanmaya basladigi 2011
yilinin Ocak ayindan itibaren siirekli artis ivmesinde

320

Seri: KATLM-30
Orneklem: 1/07/2011 6/30/2020
Gozlem: 2372

280

240

Ortalama 81220.46
Maksimum Deger:154556.2
Minimum Deger: 45898.56
Standart Sapma: 21791.52
Skewness: 0.742797
Kurtosis: 3.387923
Jarque-Bera: 232.9970
204 Anlamlilik: 0.000000

200

120

80

—— T ——
60000 80000 100000 120000 140000

Sekil 3. KATLM-30 Endeksi Tanimlayici istatistikler

Endekslerin tanimlayici istatistiklerinin elde
edilmesinden sonra sahip olduklar1 birim kdk
diizeyleri hesaplanmistir. Bu asamada elde edilecek
sonuglarin tutarli olmasi agisindan 2 farkl birim kok

ilgili donemdeki en diisiik degeri 59463 olarak tespit
edilmis iken; maksimum deger ise 149679 olarak
2019 yilinin sonlarinda elde edilmistir. BIST-30
Endeksinin incelemeye konu olan dénem igerisinde
artis ivmesinde oldugu getiri grafiginden ortaya

cikmaktadir.

MW
7 JMMW/WW
60l 000 fmw\/(
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140,000
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100,000

Sekil 2. BIST-30 Endeksi Getiri Grafigi

olan KATLM-30 endeksinin ilgili donemdeki en
diisik gozlem degeri 45898 olarak 2011 yilinin
ortalarinda hesaplanmis iken, endeksin ulastiglr en
yiksek deger 2020 yihh Mart ayindan &nceki
degeridir. Bu donemde COVID-19 etkisi ile sert bir
sekilde diisen endeks daha sonra seri sekilde
toparlanma asamasina tekrar girmistir. Endeksin
sahip oldugu maksimum deger 154556 olarak
Olciilmistiir.
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Sekil 4. KATLM-30 Endeksi Getiri Grafigi

test teknigi analizlere dahil edilmistir. ADF ve PP
birim kok testlerine iliskin olarak elde edilen
sonuglar Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar

.. ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci Fark Karar Diizey Birinci Fark Karar
i -3.48 -3.58
BIST-30 (0.041) - 1(0) (0.031) - 1(0)
-2.62 -23,44 -2.14 -44,02
KATLM-30 (0.27) (0.00) '@ (0.52) (0.00) '@

Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak, maksimum gecikme uzunlugu 12

olarak belirlenmistir. PP testi i¢in Newey-West bant genisligi kullanilmigtir.

Birim kok testi sonuglarina gére BIST-30
endeksi verileri ilgili donem ig¢in diizeyde duragan
bir yapiya sahip iken, KATLM-30 endeksi ancak 1.
fark alinarak duragan hale gelmektedir. Elde edilen
bu sonug¢ endeksler arasinda esbiitiinlesme testlerinin
yapilmasini olanaksiz kilmaktadir. Gerek Engle-
Granger testi gerckse Johansen egbiitiinlesme testi
iki degisken arasindaki esbiitiinlesme igin serilerin
ayni mertebeden duragan olmalar1 kosulunu
gerektirmektedir. Calismaya konu olan KATLM-30
ve BIST-30 endeksleri farkli diizeylerde duragan

olduklar1 igin, bu iki endeks arasindaki iliskinin
analizi i¢cin 2001 yilinda Peseran vd. tarafindan
gelistirilen Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Modeli
(ARDL) modeli kullanilacaktir. Bu model
yardimiyla iki endeks arasindaki uzun dénemli iligki
test edilecek olup, bu amagla ilk 6nce kisitlanmis
hata diizeltme modeli (unrestricted error correction
model) kurulur. Akaike Bilgi Kriteri’ne gore
olusturulan modelin sonuglar1 Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: ARDL (4,2) Modelinin Tahmin Istatistikleri

Degisken Katsay Std. Hata t — Istatistigi Olasilik
C 0.087935 0.023162 3.796555 0.0002
KATLM-30 (-1) 1.167189 0.020408 57.19365 0.0000
KATLM-30 (-2) -0.133147 0.025102 -5.304194 0.0000
KATLM-30 (-3) -0.004419 0.017197 -0.256942 0.7972
KATLM-30 (-4) -0.026390 0.011670 -2.261276 0.0238
BiST-30 0.579494 0.008230 70.41321 0.0000
BIST-30 (-1) -0.649185 0.016403 -39.57764 0.0000
BIST-30 (-2) 0.067776 0.014513 4.670120 0.0000
Tablo 2°deki sonuglara bakildiginda, donem ge¢mis degerleri ile kurulacak olan model en

KATLM-30 Endeksi’nin bagimli degisken olarak
tahmin edildigi modelin sonuglarina gére, ARDL
modelinden en uygun gecikmeli degerler, ARDL
(4,2) olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore
KATLM-30 Endeksi’'nin dort donem gecikmeli
degerlerine ilave olarak BIST-30 endeksinin de iki

yiikksek AIC degerine sahip olan modeldir ve bu
model iki endeks arasindaki iliskiyi en iyi agiklayan
gecikmeli degerlere sahiptir. Bu modele ait uzun
donem katsayilarin1 bulmak i¢in yapilan Sinir Testi
sonuglar1 ise Tablo 3°te yer almaktadir.

Tablo 3: Simir Testi Sonuclan (F-istatistik Deger Karsilastirma Tablosu)

%1 Anlamhilik %?2. 5 Anlamlilik %35 Anlamhilik %10 Anlamlilik
Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik
F -istatistigi | Degerler Degerler Degerler Degerler
Alt Stmr | Ust Simir Alt Sty | Ust Sinwr Alt Stmr | Ust Sinwr Alt Ust Sunir
Sinir
5.02 4.81 6.02 3.88 4.92 3.15 4.11 2.44 3.28
Tablo 3°te ARDL (4,2) modeli igin degerlerin  iizerinde olmas1  arzulanmaktadir.

uygulanan Smir Testi sonucunda elde edilen F
istatistik degeri ile %1, %2.5, %5 ve %10 igin
hesaplanan {ist ve alt kritik degerlere yer verilmistir.
Bu analiz sonucunda elde edilecek olan F istatistik
degerinin anlamli olmas1 i¢in hesaplanan kritik

Hesaplanan F istatistik degeri alt ve st kritik
degerler arasinda yer aldigi zaman, degiskenler
arasinda uzun donem iliskisinin varlig1 kesin olarak
belirlenememektedir. Elde edilen F istatistik degeri
her bir anlamlilik diizeyi igin hesaplanan {ist sinir ile
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karsilastirilip, F istatistik degerinin hangi anlamlilik
diizeyinde anlamli  oldugu tespit edilmeye
calisilmaktadir. Bu agidan, KATLM-30 Endeksi’nin
bagimli degisken olarak kullamldigi ARDL (4,2)
modelinden elde edilen 5.02, F istatistik degeri %1
anlamhlik diizeyinde alt ve iist sinir arasinda yer
aldigindan (gri bolgede yer aldigindan) kesin olarak
uzun donem iliskisi tespit edilememektedir. Buna
karsin elde edilen F istatistik degeri sirasiyla %2.5,
%05 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iist sinirdan daha
yiiksek oldugu i¢in anlamlidir. Bu sonug, KATLM-
30 endeksi ile BIST-30 endeksi arasinda uzun dénem
iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Kurulan

ARDL (4,2) modeli sonucunda ortaya ¢gikan modelin
uzun donem katsayilarina bakildiginda ise hem sabit
terimin ( C ) hem de BIST-30 endeksinin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli ve KATLM-30
endeksinin  pozitif ~yonde etkiledigi  tespit
edilmektedir. Tablo 4’e gore, BIST-30 endeksi ile
KATLM-30 endeksi arasinda pozitif anlamli bir
iliski mevcuttur. Bu sonug ise BIST-30 endeksindeki
bir degisimin KATLM-30 endeksinin de ayn1 yonde
etkiledigini gostermektedir. Elde edilen katsayilara
gore, BIST-30 endeksindeki 1 birimlik degisim
KATLM-30 endeksini 0,59 birim etkilemektedir.

Tablo 4: Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Hata t—jstatistizi Olasilik

C 123.32 0.16612 0.559773 0.0357
BIST-30 0.592358 0.240887 2.459067 0.0140
ARDL  modelinin  sonuglarinin  elde Godfrey testi sonucu asagidaki tabloda verilmistir.

edilmesinden sonra kurulan modele iliskin cesitli
dogrulama analizleri uygulanmistir. Bunlardan ilki
serilerin otokorelasyona sahip olup olmamasiyla
ilgilidir. Analiz kapsaminda sonuglarin tutarliligi
icin serilerin otokorelasyona sahip olmamasi
beklenmektedir. Bu amagla yapilan Breusch-

Tablodan da goriilecegi iizere endeksler arasinda
otokorelasyon olmadigi elde edilen istatistiki
degerler ile de tespit edilmistir. Anlamlilik diizeyinin
%35 ten biiyiik olmasi otokorelasyon olduguna iliskin
hipotezin reddedildigini géstermektedir.

Tablo 5: Breusch-Godfrey Testi

F Istatistigi 0,521032

Anlamlilik F(2.2380)

0,5940

Gozlemlenen R? 1,044671

Anlamlilik Ki-Kare (2)

0,5931

Serilerin  otokorelasyon testinden sonra
degisen varyans yapisi test edilmis ve ARCH-LM
testi sonucunda degisen varyansi ilgili donem igin
tespit edilemedigi goriilmiistiir. Bunun diginda

150

serilerde yapisal kirilma olup olmadiginmi tespit
etmek tizere QUSUM testi analiz kapsaminda
incelenmigtir. Elde edilen sonu¢ asagidaki sekilde
yer almaktadir.
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5% Significance

Sekil 5. QUSUM Grafigi
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Grafikte de goriilecegi {izere endeks
degerleri sinirlar arasinda dalgalanmaktadir ve bu
durum yapisal kirilma olmadigim gostermektedir.
Dolayisiyla kurulan modelin sonuglarinin tutarl
oldugu cesitli agilardan incelenmis ve modelde
kurgu hatast olmadigi, endeksler arasinda uzun
donemli iliskinin mevcudiyeti tespit edilmistir.
Analizler kapsaminda son olarak endeksler
arasindaki nedensellik iliskisi ele alinmistir.

KATLM-30 endeksi 1. farkta duraganlasirken,
BIST-30 endeksi diizeyde duragan olarak tespit
edilmistir. Dolayisiyla endeksler farkli diizeylerde
duragan yapiya sahip olduklarindan, nedensellik
analizleri bu durumda nedensellik analizine olanak
saglayan Toda-Yamamoto testi ile simanmustir.
Tablo 5°te Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonucunda elde edilen bulgular raporlanmustir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuglar:

2
Sifir Hipotezi ( H 0) X test Karar Sonug
] istatistigi

ggzrl;'\é;?] Egrd:gglesiIST- 5.87 Red KATLM-30 Endeksi BIST-30'un Granger

un rang (0.0218) nedenidir.
degildir.
;'TSUT[{ ?grf:d:rks'egg"'\"' 12.51 Red BIST-30 Endeksi KATLM-30'un Granger
dogildi 9 (0.0375) nedenidir.

Aciklama: Parantez i¢indeki degerler D degerlerini géstermektedir. VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) ve son tahmin

hata kriteri (FPE)'ne gbre K = 6 olarak tespit edilmistir. dmax =1 alinmustr.

Nedensellik analizi sonucunda her iki
endeksten birbirine dogru istatistiksel olarak anlamli
nedensllik tespit edilmigti. Bu sonuca gore,
KATLM-30 endeksi BIST-30 endeksinin Granger
nedendir. Benzer sekilde BIST-30 endeksi de
KATLM-30 endeksinin ~ Granger  nedenidir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul pay
endekslerinden BIST-30 endeksi ile Borsa Istanbul
miisteri endeksleri arasinda sayilan KATILIM-30
(KATLM-30) endeksi arasindaki uzun donem
iliskisi ile nedensellik analizi ecle alinmstir.
Caligmada ilk oOnce incelemeye konu olan
endekslerin korelasyon analizleri yapilmistir. Pozitif
korelasyona sahip olan endekslerin birim kok
testlerinin analizinden sonra iki endeks arasindaki
iligkinin tespit edilmesi amaciyla ARDL modeli
uygulanip, uygun gecikme uzunluklar1
belirlenmistir. Model sonucunda elde edilen
bulgulara gore, sinir testi sonucunda BIST-30 ve
KATLM-30 endeksleri arasinda uzun donem iligkisi
tespit edilmistir. ARDL modeli sonucunda elde
edilen bulgularda yapisal kirilma olmadigi CUSUM
grafigi ile de teyid edilmistir.

Iki endeks arasindaki nedensellik analizi ise
Toda-Yamamoto testi ile gergeklestirilmistir.
Yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore, her iki
endeks arasinda ¢ift yonlii nedensellik mevcuttur.
Her iki endeksin de birbirinin nedeni olmadigia

Dolayisiyla BIST-30 endeksinde yasanan herhangi
bir diisiis veya yiikselis KATLM-30 endeksinde de
diisiis veya yiikselise sebep olabilmektedir. Tam tersi
durumda da KATLM-30 endeksindeki herhangi bir
yiikselis veya diisiis durumu BIST-30 endeksini ayni
dogrultuda etkilemektedir.

iligkin olarak kurulan hipotezler reddedildiginden,
BIST-30 endeksindeki herhangi bir olumlu veya
olumsuz durum KATLM-30 endeksinin de ayni
yonde etkilemektedir. Bir baska ifade ile BIST-30
endeksindeki ytikselisler, KATLM-30 endeksinin de
ylikselisine neden olabilecektir. Tersi durumda da
BIST-30 endeksinde yasanan diisiiler, KATLM-30
endeksindeki diisiislere neden olabilir. KATLM-30
endeksinden BIST-30 endeksine dogru da
nedensellik tespit edildiginden, bu endeksteki
artiglar ve disiisler de BIST-30 endeksini etkilemek
ve artis ile azalislarin nedeni olarak kabul
edilebilecektir. Calisma sonucunda elde edilen
sonuglar literatiir (Kog¢ vd., 2018; Igeloglu, 2018;
Sakarya vd., 2019) ile de uyumludur. Elde edilen bu
sonugclar ile portfoy yoneticileri, portfoy kurmada ve
portfoyli  yonetmede degerli bilgilere sahip
olabileceklerdir.  Modern  portfoy teorisinin
varsayimlarindan olan ayn1 dogrultuda hareket eden
menkul kiymetler yerine birbirine zit yonlii hareket
eden varliklarin portféyde bulunmasi kuralinin bu iki
endeks hisse senetlerinde ortaya c¢ikmadigi ifade
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edilebilir. Ayrica KATLM-30 endeksindeki hisse
senetlerin volatilitesinin az olmasi, riskten kagcan ve
riski sevmeyen yatirimcilar i¢in bir alternatif olarak
degerlendirilebilir. Bu agidan yatirimcilara ve
yatirim sirketlerine, bu iki endeks kagitlarini ayni
anda portfoye koymamalarini, volatilitesi ve
nispeten riskliligi daha az olan KATLM-30
endeksine yatirim yapabilecekleri Onerilmektedir.
Buna kargin riski ve dolayistyla riskten elde edilecek
yiiksek kazanci tercih eden yatirimeilara ise BIST-30
endeksine yatirim yapmalart dnerilmektedir.

KAYNAKCA

Akel, V. ve Gazel, S. (2014). Doviz Kurlar1 ile BIST
Sanayi Endeksi Arasindaki Esbiitiinlesme
[liskisi: Bir ARDL Smir Testi Yaklagimi. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Sayt: 44, Temmuz-Aralik 2014. 23-41.

Akkus, H. T. ve Zeren, F. (2019). Tiiketici Giiven Endeksi
ve Katilim-30 islami Hisse Senedi Arasindaki
Sakh Iliskinin Arastirilmasi. Ucgiincii Sektor
Sosyal Ekonomi Dergisi, 54/1 (2019) 53-70.

Bagci, H. (2013), Ticari Bankalar ile Katilim Bankalarinin
Karhlik Performanslarmin TOPSIS Yéntemi ile
Karsilastirilmas:, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi,
[zmir.

Baykara, H. V. (2012). Katilim Bankalarinda Etkinlik ve
Verimlilik Analizi Gaziosmanpasa Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis YL
Tezi.

Bugan, M. F., Cevik, E. 1. ve Cevik, N. K. (2019). Katilim
30 Endeksi Icin Zayif Formda Etkin Piyasa
Hipotezinin ARFIMA-FIEGARCH Model ile
Analizi. I1gdir Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Aralik 2019 Ek say1, 219-241.

Cetin, D. T. (2019). Tiirkiye’de Jeopolitik Risk ve Islami
Hisse Senedi Endeksi (Katilim-30) Arasindaki
Nedensellik ve Es-Biitiinlesme iliskisi: Ampirik
Bir Analiz. International Congress of Islamic
Economy, Finance and Ethics.
https://www.isefe.org/en/dosyalar/arsiv/2018_2/
ISEFE18-AUTUMN-OZET .pdf

Dag, S. (2011). Tirkiye’deki Katilim ve Mevduat
Bankalarinin  Etkinliklerinin  Veri Zarflama

Analizi Yontemiyle Karsilagtirilmasi.
Dumlupmar Universitesi SBE, Yaymlanmamis
YL Tezi.

Dogru, B.(2014). Tirkiye’de Para Talebinin Uzun Ve
Kisa Donem Dengesinin ARDL ve VEC
Yaklasimlar1 {le Analiz Edilmesi. Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt:10, Say1:2. 19-
31.

Eren, M.V. ve Ergin Unal, A. (2019). Finansal Gelismislik
fle Ekonomik Biiyiime Arasindaki ligski: ARDL
Smir Testi Yaklasimi Ve Nedensellik Analizi.
Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi.
Say1:18.Nisan 2019. 527-556.

Esen, E., Yildirim, S. ve Kostakoglu, S. F. (2012).
Feldstein-Horioka Hipotezinin Tiirkiye
Ekonomisi I¢in Smanmas:: ARDL Modeli
Uygulamas1. Eskisehir Osmangazi Universitesi
IiBF Dergisi. Cilt:7, say::1. Nisan 2012. 251-
267.

Eyiiboglu, S. ve Eyiiboglu, K. (2018). Borsa Istanbul
Sektor Endeksleri ile Doviz Kurlar1 Arasindaki
[liskilerin Incelenmesi: ARDL Modeli. Omer
Halisdemir Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi. Cilt:11, say1:1. Ocak 2018. 8-
28.

Gazel, S. (2017).BIST Smai Endeksi ile Cesitli Metaller
Arasindaki {liski: Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi. Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi,
5(52), 287-299.

Giiglii, F. (2019). Islami Hisse Senedi Piyasalarmin
Sistematik Riskinin Markov Rejim Degisim
Modeliyle Incelenmesi: Katilim-30 Ornegi.
Business & Management Studies: An
International Journal (2019), 7(5): 2910-2924.

Giiglii, F. (2019). Katihm-30 Endeksinin Zamanla
Degisen Betas1. UIIID-1JEAS, 2019 (BOR):115-
126.

Gililmez, A. (2015). Tirkiye’de Dis Finansman
Kaynaklar1 Ekonomik Biiyiime Iliskisi: ARDL
Smir Testi Yaklagimi. Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi. Cilt:11. Sayr:2. 139-152.

Igeloglu, C. S. (2018). Sermaye Piyasalarinda Islami
Endeksler ve Geleneksel Endeksler Arasindaki
Iliskiler: Katiim 30 Endeksi ve BIST-100
Endeksi. C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Cilt 19, Say1 2, 132-144.

Kalyoncu, V. B. (2019). Konut Talebinin Belirleyicileri:
Tiirkiye Icin ARDL Smir Testi Ve Granger
Nedensellik Testi Kanitlar. Biilent Ecevit
Universitesi SBE YL Tezi, Zonguldak.

Keten, M. (2016). Bor¢lanma Arac1 Olarak Sukuk: Sukuk
ile  Geleneksel Tahvillerin  Risk  Temelli
Karsilastirilmasi, Balikesir Universitesi SBE
Yaymlanmamis Doktora Tezi.

Kog¢, Y. D., Celik, S. ve Acar, B. (2018). Katilim 30
Endeksi ile Vadeli-30 Endeksi Arasindaki
Nedensellik Iliskisi, II. Uluslararas: Bilimsel ve
Mesleki Calismalar Kongresi, s.1950- 1953.

Ozen, D. (2017). Firmalarm Kira Sertifikas1 (Sukuk) veya
Klasik Bono fhra¢ Etme Nedenlerinin Kismi


https://www.isefe.org/en/dosyalar/arsiv/2018_2/ISEFE18-AUTUMN-OZET.pdf
https://www.isefe.org/en/dosyalar/arsiv/2018_2/ISEFE18-AUTUMN-OZET.pdf

174 BIST-30 VE KATLM-30 ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKININ DEGERLENDIRILMESI

Ayarlama Metodu ile Incelenmesi, Akdeniz
Universitesi SBE Yaymnlanmamig YL Tezi.

Ozmen, M. ve Kogak, F. 1. (2012). Enflasyon, Biitce A¢131
Ve Para Arzi lliskisinin ARDL Yaklasimu Ile
Tahmini:  Tirkiye  Ornegi. Cukurova
Universitesi [iBF Dergisi. Cilt:16,
sayt:1.Haziran 2012. 1-19.

Pesaran, M., & Shin, Y. (1999). An Autoregressive
Distributed-Lag  Modelling  Approach to
Cointegration Analysis. In S. Strem (Ed.),
Econometrics and Economic Theory in the 20th
Century: The Ragnar Frisch Centennial
Symposium (Econometric Society Monographs,
pp. 371-413). Cambridge: Cambridge University
Press. doi:10.1017/CCOL521633230.011

Sakarya, S., Yildnm, H. H. ve Yavuz, M. (2018).
Kurumsal Yonetim Endeksi ve Katilim 30
Endeksi ile BIST-50 Endeksi’nin
Performanslarinin Degerlendirilmesi. Siileyman
Demirel Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C.23, S.2, 5.439-454.

Sakarya, S., Zeren, F. ve Akkus, H. T. (2018). Zayif
Formda Piyasa Etkinliginin Katilim
Endekslerinde Test Edilmesi: Tiirkiye Uzerine
Bir Uygulama. AKU Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 20, Say1: 1, Yil: Haziran
2018, Sayfalar: 101-113.

Sayan, M. (2019). 2008 Kiiresel Finans Krizinin
Tiirkiye’deki Katilim Bankalar1 ile Mevduat
Bankalarina Etkisinin Asimetrik Bilgi Teorisi
Cercevesinde Ampirik Degerlendirmesi: ARDL
Modeli, Istanbul Universitesi SBE,
Yaymlanmamis YL Tezi.

Seving, E. (2013), Sukuklardan Olusan Egit
Agirliklandirilnug Portfoy ile Tiirkiye’de IThrag
Edilmis Eurobondlardan Olusan Esit

Agirliklandirilmis  Portfoyiin - Riske Maruz
Degerinin Karsilastirmasi, Bankacilar Dergisi,
Say1 86, 78-100.

Yavuz, N. (2011). Koentegrasyon Analizine Dagitilmis
Gecikmeli Otoregresif Model Yaklagimi ile
Tiirkiye Ithalat-GSMH Iliskisinin Incelenmesi
(1983-2001). Istanbul ~ Universitesi  Iktisat
Fakiiltesi Mecmuast. Cilt:54, sayi:1. 139-152.

Yildrim, H. H. ve Sakarya, S. (2019). BiST-30 ve
Katilim-30 Endeksi Volatilitelerinin
Karsilagtirilmasi.  Muhasebe  ve  Finans
Incelemeleri Dergisi, 2 (2019) 167 — 174.

Yildiz, S. B. (2015). Katiim 30 Endeksi ile BIST
Endeksinin Performansmm Degerlendirilmesi.
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 52(606),
41-54.

Yigiter S. Y. ve Tanyildizi, H. (2020). Temel Ekonomik
Faktorlerin Katilim 30 Endeksine Etkisi: Subat
2011-Mayis 2018 Ornegi. IBAD Sosyal Bilimler
Dergisi, (7): 183-197.

Yigiter, S, Sari, S, Karabulut, T, Basakin, E . (2018). Kira
Sertifikas1 Fiyat Degerlerinin Makine Ogrenmesi
Metodu ile Tahmini. International Journal of
Islamic Economics and Finance Studies, 4(3),
74-82.

Yiice, G. (2013). Finansal Ozgiirliikler, Finansal Derinlik
ve Yatirmm Fonlar1 Arasindaki liski: Panel Smir
Testi Yaklasim. Isletme Arastirmalar1 Dergisi.
Cilt:5, say1:1. 152-169.



