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Oz

Bu arastirmanin amaci, Modern Portfdy Teorisi gercevesinde, Islami hisse senedi piyasalarinin konvansiyonel hisse senedi
piyasalarindan finansal bulasma baglaminda ne élgiide farklilagtiginin belirlenmesidir. Bu amaca yénelik olarak Tiirkiye, Malezya,
A.B.D. ve Ingiltere slami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiler Hong ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile incelenerek
hem Islami ve konvansiyonel hisse senedi piyasalari arasindaki hem de uluslararasi Islami hisse senedi piyasalari arasindaki finansal
bulagma etkileri belilenmeye caligilmistir. Analizi sonuglarina gére Malezya harig higbir ilkeye ait islami hisse senedi piyasalar ile
konvansiyonel hisse senedi piyasalari arasinda hem ortalama getirilerde hem de varyanslarinda bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Bu sonug, slami hisse senedi piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin, konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda
islem géren hisse senetleri arasindan secildigi icin bu iki piyasanin birlikte hareket etmesi gerektigini éne siren gérisin gegerli
olmadigini, islami ve konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin ayristigini géstermektedir. Farkli iilkelerin islami hisse senedi piyasalari
arasindaki nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda ise gelismis iilkelerin islami hisse senedi piyasalari ile gelismekte olan (ilkelerin
[slami hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettigi gériisiiniin biiyiik 6lgiide desteklendigi gérilmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Hisse Senedi Piyasalari, Finansal Bulasma, Varyansta Nedensellik.

Abstract

The aim of this study is to determine the extent to which Islamic stock markets differ from conventional stock markets in the context of
financial contagion within the framework of Modern Portfolio Theory. For this purpose, the relationship between the Islamic stock
indices of Turkey, Malaysia, US, and the UK were examined by using causality in mean and variance test developed by Hong to
determine the effects of financial contagion between the Islamic and conventional stock markets as well as the international Islamic
stock markets. According to the results of the analysis, no causality relationship was found between the Islamic stock markets of any
country except Malaysia and conventional stock markets in both mean returns and variances. This result shows that the views
suggesting that Islamic and conventional stock markets should act together because the stocks in the Islamic stock markets are
selected among the stocks traded in the conventional stock markets are not valid and the Islamic and conventional stock markets are
decoupled. When the results of the causality analysis between the Islamic stock markets of different countries are analyzed, it is seen
that the stock Islamic stock markets of developed countries and developing countries act together.
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Girig
Kiresellesme ve teknolojinin hizli gelisimi, kapali ekonomilere sahip birtakim gelismekte olan Ulke piyasalarinin
liberallesme siirecini hizlandirmis ve gelismis Ulkelerin finansal piyasalari ile gelismekte olan Ulkelerin finansal
piyasalarinin entegrasyon diizeyini artirmigtir. Piyasalarin birbirine entegre olmasinin, ekonomik biyimeyi hizlandirma,
sermaye maliyetlerinin diismesi, bireysel yatirimcilarin farkli tilkelerin piyasalarina daha kolay erisimi, piyasalarin hacminin
ve likiditesinin artmasi gibi pek ¢ok avantaji bulunmaktadir (Dewandaru vd., 2014: 554; Hussin vd., 2013: 18). Ancak tlim
bu avantajlar, piyasalarin birlikte hareket etme egilimi igerisine girmesini beraberinde getirmektedir. Entegrasyon diizeyinin
artmasiyla birlikte bir piyasada yasanan soklar diger piyasalari da etkisi altina almakta, dolayisiyla piyasalar disardan
gelebilecek soklara daha duyarli hale gelmektedir. Literatlirde piyasalar arasi bilgi yayilimi ya da finansal bulagma
kavramlari ile agiklanan bu olgu, uluslararasi gesitlendirmenin portfoy riskinin distrilmesi noktasindaki katkisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Genel anlaminda tiim piyasalari etkileme giiciine sahip bu olgunun, islami hisse senedi piyasalarini
ne derece etkiledigi hususu, pek gok arastirmaya konu olmaktadir. Zira islami hisse senedi piyasalarinin konvansiyonel
piyasalarda yasanan gelismelere duyarli olmasi beklense de, sektdrel bazda birtakim kisitlari kargilayan ve distk kaldirag
oranlarina sahip sirketlerin hisse senetlerini biinyelerinde barindirmalari nedeniyle bu piyasalarin, finansal bulagsma
etkisinden uzak kalabilme ihtimalleri mevcuttur. Bu énermenin saglanmasi halinde, islami hisse senedi piyasalarinin
yatirnmlara dini hassasiyetlerle yaklasan yatirimcilarin yaninda, béyle bir hassasiyete sahip olmayan ancak gesitlendirme
avantajindan yararlanmak isteyen yatirimcilar igin de cazip bir segenek olacadi ve bu sayede bu piyasalarin islem
hacimlerinin ve likiditelerinin artacagi agiktir.

Arastirmada, finansal bulasma olgusun islami hisse senedi piyasalarinda gegerli olup olmadi§i ampirik olarak
incelenmistir. Bu baglamda arastirmanin amaci, Modern Portfdy Teorisi gergevesinde, islami hisse senedi piyasalarinin
konvansiyonel hisse senedi piyasalarindan finansal bulasma baglaminda ne 6lgiide farkllastiginin belirlenmesidir. Bu
amaca yonelik olarak Tirkiye, Malezya, A.B.D. ve ingiltere Islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiler Hong
nedensellik testiile incelenerek hem islami ve konvansiyonel hisse senedi piyasalari arasindaki hem de uluslararasi islami
hisse senedi piyasalari arasindaki finansal bulagma etkileri belirlenmeye ¢aligiimistir.

1. Teorik Cergeve
1.1. Islami Hisse Senedi Endeksleri

Konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda iglem géren hisse senetlerinin tamami, islam’in izin verdigi alanlarda faaliyet
gosteren sirketlere ait degildir. Bununla birlikte faaliyet alani agisindan islami kurallara zit diismeyen sirketlerin aktif ve
pasiflerinin nerelere yatirlldi§i ya da nerelerden elde edildigi, bu sirketlere ait hisse senetlerinin islami kurallara uygun bir
yatinm araci olma vasfini tasiyip tagimadigini belirleyen hususlardir. Bu baglamda, Misliman yatirimcilarin dini
hassasiyetlerini g6z bulundurarak konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda islem géren hisse senetlerini islami kurallar
baz alinarak olusturulan filtreleme élgiitleri ile eleyip, bu eleme neticesinde uygun hisse senetlerinden teskil edilen islami
hisse senedi endeksleri, cesitli endeks saglayicilari ve borsalar tarafindan 1990'larin sonundan itibaren yayinlanmaya
baslamistir.

islami hisse senedi endekslerinin filtreleme élglitleri, temel olarak faaliyet alani 6liitieri ve finansal élgltler olmak Gizere iki
ana kategori altinda siniflandirilabilir. Hisse senedinin ortaklik payini temsil ettigi sirketin faaliyet alani, islam’in
yasakladigi; domuz yetistiriciligi, alkol Uretimi ve satisl, titlin Gretimi ve satisl, kumar, faiz tabanl konvansiyonel finansal
faaliyetler, vadeli altin ve gimus alim-satimi, mistehcen igerik barindiran reklamcilik ve yayincilik gibi alanlardan birisinin
icerisinde olmamalidir (Ho vd., 2014: 111). Sirketin kendisi bu alanlarin birinde faaliyet géstermemekle birlikte, istirakleri
ya da bagli oldugu holding islam’a aykiri alanlardan birinde faaliyet gdsteriyor ise sirket islami hisse endeksi igerisinde yer
alamamaktadir (Alhabshi, 1994: 7). Faaliyet alanina gére endekste bulunmasinda sakinca bulunmayan sirketler, bu kez
finansal olgtlerin filtrelemesine tabi tutulur. Finansal dlgltler, ideal olarak sirketlerin higbir sekilde konvansiyonel
bankalarin vadeli hesaplarinda mevduat bulundurma, faizli kredi kullanimi gibi islemlerde bulunmamalarini
gerektirmektedir. Ancak kuralin bu sekilde isletimesi halinde geriye ¢ok az sirketin kalacak olmasi ve bu durumun
cesitlendirme imkanini azaltacagi, dolayisiyla hisse yatirimlarinin riskini yikseltecedi gibi nedenlerle finansal dlgutler
endeks saglayicilari tarafindan daha esnek bir sekilde uygulanmaktadir (EI Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014: 70).
Finansal oélctitler pratikte, sirketin borg/ézsermaye orani, alacak/6zsermaye orani gibi birtakim finansal oranlarinin
belirlenen egsik degerlerle kargilastiriimasi ve oranlari esik degerlerle uyumlu olan sirketlerin endekste kalmasi bigiminde
islemektedir (Ho vd., 2014: 111). Bir sirketin bir kez islami hisse senedi endeksine girmesi, daima endekste kalacagi
anlamina gelmemektedir. Endeks saglayicilari tarafindan endekste yer alan sirketler belirli dénemlerde tekrar gézden
gecirilmekte ve olgltleri karsilamayan sirketler endeksten cikarilarak yerlerine varsa sartlari saglayan diger sirketler
eklenmektedir. Burada temel &zellikleri belirtilen endeks kriterleri, her ne kadar benzerlik gdsterseler de her endeks
saglayici tarafindan Ser'i danisma kurullarinin verdikleri tavsiyeler dogrultusunda farkli sekillerde uygulanmaktadir.
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1.2. Finansal Piyasalar Arasindaki Bilgi Yayilimi - Volatilite Yayilimi Etkisi

Kiresellesme ve iletisim kanallarinin hizli geligimi, finansal piyasalar arasindaki bilgi akislarinin daha hizli bir sekilde
gerceklesmesine ve bununla birlikte yatirimeilarin farkli Glke piyasalarina yatirim yapabilmelerinin kolaylasmasina olanak
saglamistir. Bir Ulkeye ait menkul kiymetlerin, 6zellikle de hisse senetlerinin birlikte hareket etme egilimine sahip oldugu
bilinmektedir. Clinkii ayni piyasada islem gdren hisse senetleri, benzer piyasa riskini binyelerinde barindirmaktadir.
Yapilan calismalar, uluslararasi yatinmlar ile gesitlendirilmis portfoylerin risklerinin ciddi manada dustigunt
gostermektedir. Bu durumun en dnemli sebebi, uluslararasi piyasalarin aralarindaki iligkilerinin, yerel piyasalara nazaran
daha zayif olmasidir. Modern Portfdy Teorisinin yerel piyasalar agisindan énerdigi, aralarindaki kovaryans-korelasyon
iligkisi zayif olan hisse senetleri ile portfdy olusturulmasi ilkesi, uluslararasi yatirimlar igin de gegerlidir. Aralarindaki
iligkilerin ve bilgi yayilimlarinin zayif oldugu piyasalara ait hisse senetleri ile gesitlendirilmis uluslararasi portfoyler, riskin
dUsUrilmesi noktasinda 6nemli avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte, piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi,
uluslararasi piyasalarin iligkilerinin kuvvetlenmesini ve buna bagli olarak da hisse senetlerinin birlikte hareket egilimine
girmesini beraberinde getirmistir. Yapilan calismalar, ézellikle gelismis (ilke piyasalari ile cografi olarak birbirine yakin
ulkelerin piyasalari arasinda bilgi akisinin ok hizli yagandigini gostermektedir. Bir tlkede yaganan bir sok, diger ulkelerin
piyasalarini anlik ya da gecikmeli olarak etkileyebilmektedir. Bu nedenle, portfylerini uluslararasi yatirimlarla
cesitlendirmek isteyen yatinmcilar agisindan, yatirim yapmak istedikleri farkli Glke piyasalarinin birbirlerinden ne denli
ayristigini bilmeleri bliyiik 6nem arz etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 642; Elton vd., 2014: 264-268).

Hisse senedi piyasalari arasindaki bilgi yayilimi konusunda iki karsit gorls bulundugu séylenebilir. S6z konusu karsit
gérugleri, ayrisma hipotezi (decoupling hypothesis) ve finansal bulasma (financial contagion) kavramlari ile agiklamak
mUmkindr (Kenourgios, Naifar ve Dimitriou, 2016: 37).

1.2.1. Aynigma Hipotezi

Gelismekte olan 6zellikle Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya gibi Ulkelerin gdsterdikleri ylksek blylime sonrasinda, ayrisma
hipotezi ekonomik ve finansal literatlirde kendisine yer bulmaya baslamistir (Wyrobek ve Staficzyk, 2013: 25). Ayrisma
hipotezi kisaca, piyasalarin artik birbirine bagl olmadigini ve birbirlerinden ayristiklarini sdylemektedir (Egilmez, 2009).

Hipotezin temel dayanak noktasi, gelisen tlke ekonomilerinin A.B.D., Japonya ve Avrupa Ulkeleri gibi gelismis ekonomilere
nazaran yuksek biyime rakamlarina erigmesidir. Bu baglamda salt bilylime rakamlari arasindaki iliskiler de degil, hisse
senedi piyasalari, enerji, GSYIH gibi géstergelerin arasindaki iliskilerde de bir farklilasma yasandigi, ayrisma hipotezinin
temel savlari arasindadir (Bélukbasi ve Gakmur Yildirtan, 2013: 37).

Uluslararas! yatirim baglaminin disinda olsa da, islami hisse senedi piyasalarinin da konvansiyonel emsallerinden ne denli
ayrighdi, bagka bir ifadeyle ayrisma hipotezinin islami hisse senedi piyasalari ile konvansiyonel hisse senedi piyasalari
arasinda da gegerli olup olmadi§i konusu, islami finans literatiiriinde cevap aranan hususlarin baginda gelmektedir. Her
ne kadar igerisinde yer alan hisse senetleri konvansiyonel hisse senedi evreni igerisinde yer aliyor olsa da, hisse
senetlerinin paylarini temsil ettigi sirketlerin dislik kaldirag oranlari, belirli sektdrlerde faaliyet gosterebilmeleri vb.
kendilerine has ozellikleri sebebiyle, islami hisse senedi piyasalarinin konvansiyonel piyasalardan ayrigabilecegi
dusUnulmektedir. Bu savin gegerli oldugu varsayildiginda, hisse senedi yatirimlarina dini bir perspektiften bakmayan
yatinmeilarin da gesitlendirme maksadiyla islami hisse senedi piyasalarina yatirim yapmasi anlamli olacaktir. Bu durum
ayrica, 6zellikle konvansiyonel piyasalarda yaganan kriz dénemlerinde, islami hisse senedi piyasalarinin giivenli bir liman
o0zelligi gostermelerini beraberinde getirecektir (Shahzad vd., 2017: 11).

1.2.2. Finansal Bulagma

Ayrisma hipotezinin karsisinda bulunanlar, ekonomilerin ve finansal piyasalarin ayrismadigini, aksine bilgi yayihmlarinin
cok hizli bir sekilde yasandigini savunmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin A.B.D.'de baslayarak
tim dlnyaya yayilmasi ve yalnizca geligmis piyasalari degil, gelismekte olan piyasalari da derinden etkilemesi, ayrisma
hipotezinin gegerliligini kaybettigi seklinde yorumlanmistir (Kése vd., 2012: 511).

Tibbi bir terim olan ve TDK’ya gore “bir mikrobun, hastaligin ya da bir bakteri veya virisun diger bir canliya dagiimasr”
anlamina gelen bulasma kavrami, piyasalarda yasanan krizlerin etkilerini yalnizca yasandiklari tlkelerde degil, kiresel
boyutta da gdstermesi sonucunda ekonomi ve finans terminolojisinde de kullaniimaya baslanmistir. Finansal bulagma en
yalin haliyle, bir piyasada yasanan soklarin, bagka piyasalari etkilemesi olarak tanimlanabilir. Finansal bulagma, genel
olarak her ne kadar kétu soklarin yayilimi baglaminda kullanihyor olsa da olumlu gelismelerin diger piyasalarda yarattigi
etkiler de finansal bulagsmanin kapsamina girmektedir (Budak, 2017: 453).

Finansal bulagsma, birlikte hareket etme (co-movement) ve yayiima etkisi (spillover effect) kavramlari ile yakindan iliskilidir.
Birlikte hareket eden piyasalardan birinde yaganan soklar, diger piyasalari da etkilemektedir. Bir piyasanin oynakliginin
diger piyasalarin oynakligini etkilemesi ise volatilite yayilma etkisi olarak adlandiriimaktadir. Piyasalarin birlikte hareket
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edip etmedigi, literatlirde esbitinlesme ve nedensellik analizleri ile arastirimaktadir. Yayiima etkilerinin belirlenmesinde
ise ok degiskenli GARCH modeller, DCC-GARCH (Dinamik Kosullu Korelasyon-GARCH) model, tek degiskenli GARCH
modellere dayanan kosullu degisen varsyanstaki nedenselligi arastiran varsyansta nedensellik testleri gibi analizler
kullanilmaktadir (Kenourgios, Naifar ve Dimitriou, 2016: 37).

2. Literatiir Ozeti

Bu bélimde, diinyada ve Tiirkiye'de islami hisse senedi piyasalari ve konvansiyonel hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskileri inceleyen galismalar, tarih sirasi ile incelenmigtir.

Hakim ve Rashidian (2002), ABD piyasas! igin islami hisse senedi endeksi (Dow Jones islami Piyasa A.B.D. Endeksi) ile
konvansiyonel hisse senedi endeksi (Wilshire 5000) ve hazine tahvil faizi arasinda egbtinlesme iligkisi olup olmadigini
inceledikleri galigmalarinda, herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edememiglerdir. Bu baglamda, islami hisse senedi
endeksinin konvansiyonel endeks ve faiz oranindan bagimsiz bir sekilde hareket ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Yusof ve Majid (2007), Malezya Islami hisse senedi endeksi ve konvansiyonel hisse senedi endeksi ile para arzi, faiz
orani, doviz kuru, sanayi uretim endeksi gibi makroekonomik degiskenler arasindaki volatilite gegiskenligini 1992-2000
dénemi icin inceledikleri ¢alismalarinda, faiz oraninin oynakliginin konvansiyonel hisse senedi piyasasinin oynakligini
etkiledigi ancak islami hisse senedi endeksinin oynakligini etkilemedigi sonucuna ulagmislardir.

Albaity ve Ahmad (2008) calismalarinda, 1999-2005 yillar igin Malezya Islami hisse senedi endeksi (KLSI) ile Malezya
konvansiyonel hisse senedi endeksinin (KLCI) getiri performansini ve aralarindaki esbiitinlesme iligkisi ile nedensellik
iligkilerini incelemislerdir. Esbitunlesme testi sonuglarina gore iki endeks birinci mertebeden esbitinlesik bulunmustur.
Bu durum aralarinda uzun donemli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore de iki
endeks arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi vardir. Dolayisiyla kisa vadede iki endeksin fiyatlari ayni yonli hareket
etmektedir.

Hassan ve Girard (2010) calismalarinda, Dow Jones islami Piyasa Gelismis Ulkeler Endeksi, Dow Jones Islami Piyasa
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi, Dow Jones islami Piyasa A.B.D. Endeksi, Dow Jones Islami Piyasa Avrupa Endeksi,
Dow Jones islami Piyasa Asya-Pasifik Endeksi, Dow Jones islami Piyasa Kanada Endeksi ve Dow Jones islami Piyasa
ingiltere Endeksi ile bu endekslere kargilik gelen konvansiyonel hisse senedi endekslerinin 1996-2006 yillari igin
performanslarini kiyaslamis ve Islami hisse senedi endekslerinin gesitlendirme avantajina sahip olup olmadiklarini
incelemiglerdir. Egbutinlegsme testi sonucuna gére ise her ne kadar alt donemler igin egbutiinlesme iligkisi bulunsa da
genel érneklem dénemi igin egbiitiinlesme bulunamamigtir. Dolayisiyla islami hisse senedi endekslerinin gesitiendirme
avantajina sahip oldugu belirlenmistir.

Karim, Kassim ve Arip (2010), 2006-2008 dénemi icin Dow Jones tarafindan Malezya, Endonezya, ABD, ingiltere ve
Japonya igin olusturulan islami hisse senedi endekslerinin arasindaki esbiitiinlesme iliskisini inceledikleri calismalarinda,
aragtirmaya konu tilkelerdeki islami hisse senedi endekslerinin higbiri arasinda bir egbittinlesme iligkisi, baska bir ifadeyle
uzun dénemli iliski saptayamamiglardir.

Yusof, Bahlous ve Kassim (2010) calismalarinda, 2006-2009 dénemi igin FTSE tarafindan olusturulmus olan kiresel,
ABD, ingiltere ve Japonya dlgeginde etik yatirm endeksleri ile bu endekslere karsilik gelen Dow Jones'un olugturdugu
islami hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri incelemislerdir. Kisa dénemli iliskilerin varyans
ayristirmasi ve etki-tepki analizleriyle, uzun dénemliiligkilerin ise ARDL modeli ile 6lgiildiigi calismada, endeksler arasinda
gerek kisa gerekse uzun donemli bir iliskiye rastlanmamustir.

Majid ve Kassim (2010), 1999-2006 dénemi igin Malezya, Endonezya, Japonya, ingiltere ve A.B.D. islami hisse senedi
piyasalari arasindaki entegrasyon iligkilerini ARDL modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda, gelismekte olan Ulke
piyasalarindan Malezya ve Endonezya islami hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettigi, gelismis Ulke piyasalarindan
ise Japonya, ingiltere ve A.B.D. piyasalarinin birlikte hareket ettigi sonucuna ulagmislardr.

Mohd ve Nawawi (2011) calismalarinda, MSCI tarafindan Amerika ve Asya kitasindaki 16 (ilke igin olusturulan islami hisse
senedi endekslerinin aralarinda nedensellik iliskisi olup olmadigi incelemiglerdir. Calismada, s6z konusu endekslerin
%76’sinda nedensellik iligkisi bulunmus, %24'linde ise bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir.

Dharani (2012) calismasinda, 2007-2011 yillar igin Hindistan islami (S&P CNX Nifty islami Endeksi) ve konvansiyonel
(S&P CNX Nifty Endeksi) hisse senedi endekslerinin performansini kiyaslamis, kisa uzun dénem iligkilerini belirlemeye
calismis ve volatilitelerini tahmin etmistir. Engle-Granger esblitiinlesme testi sonuglarina gére endeksler arasinda uzun
donemli bir iliskiye rastianmazken, Granger nedensellik testi sonuglari kisa dénemli bir iligkinin varligini ortaya koymustur.
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Albaity ve Mudor (2012) calismalarinda, 2007-2011 dénemi itibariyle Dow Jones'un ABD igin olusturdugu islami (Dow
Jones islami Piyasa A.B.D. Endeksi) ve konvansiyonel (Dow Jones Borsasi Endiistri Endeksi) hisse senedi endeksi ile
Malezya islami (FTSE Borsa Malezya Hijrah islami Endeksi) ve konvansiyonel (FTSE Borsa Malezya KLCI Endeksi) hisse
senedi endekslerini performans ve kisa-uzun dénemli iligkiler agisindan incelemiglerdir. Uzun donemli iligkileri belirlemek
amaclyla yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda islami hisse senedi endeksleri esbiitiinlesik bulunurken, konvansiyonel
hisse senedi endeksleri arasinda bir esbltiinlesme iliskisine rastianmamistir. Kisa dénemli iliskiler baglaminda yapilan
nedensellik testi sonuglarina gére ise ABD islami hisse senedi endeksinden Malezya islami hisse senedi endeksine dogru
tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Konvansiyonel hisse senedi endeksleri agisindan ise kriz doneminde karsilikli
nedensellik iliskisi bulunurken, diger dsnemlerde islami endekslerde oldugu gibi ABD'den Malezya’ya dogru bir nedensellik
iliskisi mevcuttur.

Haq ve Rao (2013) Hindistan hisse senedi piyasasi igin olusturulan islami (Bombay Borsasi islami 50 Endeksi) ve
konvansiyonel (SENSEX Endeksi) hisse senedi endekslerinin arasindaki egbutiinlesme iligkisini 2008-2012 yillari igin
inceledikleri calismalarinda, endekslerin esbiitinlesik olduklari, dolayisiyla aralarinda uzun donemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Hussin ve digerleri (2013), Malezya ve Endonezya islami hisse senedi endeksleri ile Dow Jones islami Piyasa Diinya
Endeksi arasindaki esbitinlesme ve nedensellik iliskilerini VAR modeli ve Granger nedensellik testi ile inceledikleri
calismalarinda, endeksler arasinda bir esbiitinlesme iligkisinin vargini tespit edememistir. Granger nedenselligi
baglaminda bakildiginda ise Malezya islami hisse senedi endeksinin, Endonezya islami hisse senedi endeksi ve Dow
Jones islami Piyasa Diinya Endeksinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kassim (2013) calismasinda, 2005-2010 ddnemini kriz dncesi ve kriz dénemi olarak iki alt doneme ayirmis ve Endonezya,
Kuveyt, Malezya, Tiirkiye, ABD, ingiltere, Japonya igin Dow Jones tarafindan olusturulan islami endekslerin konvansiyonel
endekslerle entegrasyon iliskisini ARDL sinir testi cergevesinde incelemistir. Calisma sonucunda, islami ve konvansiyonel
hisse senedi endeksleri arasinda kriz 6ncesi donemde uzun ddnemli bir iliskiye rastlanmazken, kriz déneminde
entegrasyonun arttigi ortaya koyulmustur.

Habib ve Islam (2014) calismalarinda, S&P tarafindan Hindistan igin olusturulan islami (S&P BSE 500 islami Endeksi) ve
konvansiyonel (S&P BSE 500 Endeksi) hisse senedi endekslerini 2009-2014 dénemi verileri Uzerinden performans ve
uzun donemli iliskiler agisindan incelenmislerdir. Yapilan esbitlinlesme testi ile iki endeksin uzun dénemli bir iligki
sergiledikleri ortaya koyulmustur.

Karim, Datip ve Shukri (2014) calismalarinda, 2000-2011 yillari igin Dow Jones'un Malezya igin olugturdugu islami hisse
senedi endeksi ile konvansiyonel hisse senedi endeksinin (FTSE Borsa Malezya KLCI Endeksi) performanslarini
karsilastirmis ve aralarinda kisa dénemli iligki olup olmadigini incelemislerdir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére
ise endeksler arasinda karsllikli nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Ajmi ve digerleri (2014), Dow Jones Diinya Islami piyasalar endeksi ile S&P tarafindan ABD, Avrupa ve Asya igin
olusturulan konvansiyonel hisse senedi endeksleri arasinda 1999-2010 yillari i¢in nedensellik iligkisinin varligini
aragtirdiklari calismalarinda, islami endeksten diger endekslere dogru bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya
koymuslardir.

Dewandaru ve digerleri (2014) ¢alismalarinda, 1996-2012 yillari igin Dow Jones tarafindan olusturulan Asya-Pasifik ve
Avro blgesi islami ve konvansiyonel hisse senedi endeksleri ile A.B.D. ve ingiltere islami ve konvansiyonel hisse senedi
endeksleri arasindaki iligkileri finansal bulasma baglaminda incelemiglerdir. Calisma sonucunda, Batida yer alan islami
hisse senedi endekslerinin, bu bdlgeye ait konvansiyonel hisse senedi endekslerinde yasanan soklardan ziyade, farkl
cografyalarda yasanan soklardan daha ok etkilendigi, Asya'da yer alan islami hisse senedi endekslerinin ise kendi
bolgelerinde yasanan soklardan daha ¢ok etkilendigi sonucuna ulagiimistir.

Abbes ve Trichilli (2015), farkli cografyalardan 27 ilkeye ait MSCI tarafindan olugturulmug islami hisse senedi
endekslerinin arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri 2002-2012 dénemi igin esbutinlesme ve nedensellik testleriyle
inceledikleri calismalarinda, piyasalarin buyuk cogunlugunda uzun donemli iligkilerin bulunmadigi, bazi piyasalar arasinda
ise kisa donemli iligkilerin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Avci ve Al-Agha (2015), islami hisse senedi piyasalari ile konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin uzun ve kisa dénemli
ilikilerini inceledikleri calismalarinda, 2000-2014 yillari arasinda ABD (Dow Jones islami Piyasa A.B.D. Endeksi, S&P 500
Bilegik Endeksi), ingiltere (Dow Jones islami Piyasa ingiltere Endeksi, FTSE 100 Endeksi), Kanada (Dow Jones islami
Piyasa Kanada Endeksi, S&P/TSX Bilesik Endeksi), Japonya (Dow Jones Islami Piyasa Japonya Endeksi, Nikkei 225
Endeksi) ve Endonezya'daki (Cakarta islami Endeksi, Cakarta Bilesik Endeksi) islami ve konvansiyonel hisse senedi
endekslerine ait aylik verileri kullanmiglardir. Calismada, uzun dénemde sz konusu endeksler arasinda bir iligki
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bulunamamistir. Kisa vadede ise islami ve konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettikleri sonucuna
ulagilmistir.

Majdoub, Mansour ve Jouini (2016) calismalarinda, 2008-2013 déneminde Fransa, Endonezya, ABD ve ingiltere igin MSCI
tarafindan olugturulan islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinin aralarindaki uzun dénemii iligkileri ve korelasyon
iliskilerini incelemislerdir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina gére ingiltere haric diger tiim ilkelerde islami ve konvansiyonel
hisse senedi endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi sonucu ulagiimistir. Korelasyon agisindan ise tum ulkelerin
islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinin yiiksek korelasyona sahip oldugu saptanmis, ayrica ilkeler arasinda
yapilan analiz sonuglarina gére hem islami hem de hisse senedi konvansiyonel endekslerinin yiiksek korelasyon iliskisine
sahip oldugu gérilmustr.

Kenourgios, Naifar ve Dimitriou (2016) calismalarinda, kiirese! finansal krizin islami hisse senedi piyasalari iizerinde
bulagma etkisi gsterip géstermedigini incelemiglerdir. Ormeklem olarak 2007-2015 yillari arasinda gelismis ve gelismekte
olan pek cok (lkeye ait islami hisse senedi endeksini alan ¢alismada, DCC-GARCH yéntemi kullanilmistir. islami hisse
senedi piyasalarinin konvansiyonel hisse senedi piyasalarindan ayristigi ve krizden daha az etkilendikleri sonucuna
ulagiimistir.

Jebran, Chen ve Tauni (2017) calismalarinda, Pakistan Islami hisse senedi endeksi (Karaci Mizan Endeksi) ile
konvansiyonel hisse senedi endeksinin (Pakistan Borsasi 100 Endeksi) kisa ve uzun donemli ilikilerini belirlemeyi ve
volatilitelerini tahmin etmeyi amaglamiglardir. Esbitlinlesme testi sonucunda uzun, Vektor Hata Dizeltme Mekanizmasi
(VECM) modeliile de kisa donemli iliskilerin varli§i saptanmistir. GARCH ve EGARCH modeller sonucunda ise iki endeks
arasinda karsllikli volatilite yayilma etkisi bulundugu ortaya koyulmustur.

Abu-Alkheil ve digerleri (2017), 2002-2014 yillari igin kiiresel ve ilkesel capta 32 Islami hisse senedi endeksi ve bu
endekslere karsilik gelen konvansiyonel hisse senedi endeksleri arasindaki esbitlnlesme iligkilerini inceledikleri
calismalarinda, Pakistan haric diger tim endeks ciftleri arasinda esbiitlinlesme iliskisi oimadi§i sonucuna ulagsmiglardir.

Ulev (2016) calismasinda, Bist 100 Endeksi, Katilim 30 Endeksi ve faiz orani arasindaki performans ve nedenseliik iliskisini
incelemistir. 2011-2016 yillari arasini kapsayan calismada Sharpe ve Treynor orani dlgutlerine gére Katilim 30 Endeksi
endeksinin Bist 100 Endeksi'nden daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasiimistir. Nedensellik baglaminda ise
Katilim 30 Endeksi ile faiz orani arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamazken, Bist 100 Endeksi ile faiz orani arasinda
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Ulev ve Ozdemir (2015), ayni endeksler igin bu kez 2011-2014 dénemi
icin Toda-Yamamoto nedensellik testi uyguladiklari calismalarinda Ulev (2016) ile benzer sonuglara ulagmiglardir.

Toraman ve digerleri (2016), 2012-2015 yillari icin IiT ilkelerine ait islami hisse senedi endeksleri ile A.B.D., Avrupa ve
Asya’ya ait bolgesel konvansiyonel hisse senedi endeksleri arasindaki bilgi yayilimlarini dinamik nedensellik testi ile
aragtirdiklari galigmalarinda, sdz konusu konvansiyonel hisse senedi endekslerinden islami hisse senedi endekslerine
yonelik bilgi yayiimlarinin varligini tespit etmiglerdir.

Bugan ve Cevik (2016) calismalarinda, 2002-2016 yillari igin DJ islami Piyasa Kiiresel Endeksi ile on dokuz gelismekte
olan llkeye ait MSCI tarafindan olusturulmus konvansiyonel hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iligkilerini
incelemislerdir. Calisma sonucunda, Arjantin disinda tim gelismekte olan hisse senedi piyasalari ile islami endeks
arasinda en az bir yonde nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir.

Besel ve Ozdemir (2016), 2011-2016 donemi igin Katihm 30 Endeksi, BIST 100 Endeksi ve faiz orani arasindaki
nedensellik iligkilerini Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile
inceledikleri calismalarinda, Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi sonuglarina gore degiskenler arasinda bir nedensellik
iliskisinin varligini tespit edememislerdir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore ise tim degiskenler
arasinda negatif soklar agisindan bir nedensellik iliskisi oldugu, pozitif soklar agisindan ise faiz oranindan Katilim 30
Endeksi'ne yonelik bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Cevik, Erdogan ve Bugan (2017), 2002-2017 yillari icin Dow Jones Global islami Hisse Senedi Endeksi ile Aimanya,
Fransa ve ingiltere hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iligkilerini Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Hatemi-
J asimetrik nedensellik testini kullanarak inceledikleri ¢alismalarinda, Toda-Yamamoto nedensellik testine gore bir
nedensellik iliskisinin varli§ini tespit edememislerdir. Asimetrik nedensellik testine gére ise global endeksteki negatif
soklarin Almanya islami hisse senedi endeksindeki negatif soklarin Granger nedeni oldugu, Fransa Islami hisse senedi
endeksindeki negatif soklarin da Global endeksteki negatif soklarin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kamigli, Kamigli ve Temizel (2017) calismalarinda, 2007-2017 donemi igin Asya-Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika, Latin
Amerika ve MENA bdlgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki iligkileri asimetrik nedensellik testi ile belilemeye
calismislardir. Calismada, tlim hisse endeksleri arasinda karsilikli nedensellik iligkilerinin varligi tespit edilmistir.

Literat(ir taramasi ve arastirmanin amaci dogrultusunda su hipotezler test edilecekir;
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H1: Tiirkiye islami hisse senedi endeksi ile konvansiyonel hisse senedi endeksi arasinda bilgi yayilimi ve volatilite yayilimi
etkisi yoktur.

H2: A.B.D. islami hisse senedi endeksi ile konvansiyonel hisse senedi endeksi arasinda bilgi yayilimi ve volatilite yayilimi
etkisi yoktur.

H3: ingiltere islami hisse senedi endeksi ile konvansiyonel hisse senedi endeksi arasinda bilgi yayilimi ve volatilite yayilimi
etkisi yoktur.

H4: Malezya Islami hisse senedi endeksiile konvansiyonel hisse senedi endeksi arasinda bilgi yayilimi ve volatilite yayilimi
etkisi yoktur.

H5: Tiirkiye, A.B.D., ingiltere ve Malezya islami hisse senedi endeksleri arasinda bilgi yayilimi ve volatilite yayilimi etkisi
yoktur.

3. Yontem
3.1. Arastirma Modeli

Aragtirma kapsaminda incelenen islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinin aralarindaki ilikiler (birlikte hareket
etme ve volatilite yayilma etkileri), Hong (2001) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testi ile arastiriimistir.
Literatlirde, piyasalar arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen caligmalarin pek ¢ogunda geleneksel Granger
nedensellik testi kullaniimaktadir. Ancak Granger nedensellik testinin birtakim dezavantajlari bulunmaktadir. Bunlarin
basinda, testte kullanilan gecikme uzunlugunun belilenmesi gelmektedir. Granger nedensellik testi, VAR (Vektor
Otoregresif) modelin hesaplanmasinda kullanilan gecikme sayisina oldukga duyarlidir. Bagka bir ifadeyle farkli gecikme
sayllari belirlendiginde, test farkli sonuglar verebilmektedir. Testin bir dier dezavantaji, birtakim varsayimlara dayaniyor
olmasidir. S6z konusu varsayimlar hata terimlerinin normal dagilimli olmasi, sabit varyansli (homoscedasticity) olmasi ve
duraganlik varsayimlaridir. Ancak &zellikle finansal getiri serilerinin normal dadilim gdstermedidi ve kosullu degisen
varyans etkisi igerdigi yapilan birgok calismada goriilmektedir (Derindere Késeoglu ve Cevik, 2013: 69). Ek olarak Granger
nedensellik testi yalnizca, iki degiskenin ortalamalari arasindaki nedensellik iliskisi hakkinda bilgi vermektedir. Ancak
volatilite yayilma etkilerinin varliginin tespit edilebilmesi igin degiskenlerin varyanslarindaki nedensellik iligkilerinin de
belilenmesi gerekmektedir. Zira aralarindaki korelasyon iligkileri dustik olan ya da ortalamalarinda nedensellik
bulunmayan finansal piyasalar arasinda da volatilite gegisleri oldugu bilinmektedir (Korkmaz vd., 2011: 1675).

Yukarida bahsedilen nedenlerden otiirli arastirmada, Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen ve Hong (2001)
tarafindan modifiye edilen iki asamali varyansta nedensellik testi kullaniimistir. Séz konusu test, GARCH tipi modellerden
elde edilen standardize hatalar ve standardize hatalarin karelerinden olusturulan gapraz korelasyon fonksiyonuna (Cross-
Correlation Function-CCF) dayanmaktadir. Test istatistiginin matematiksel ifadesi su sekildedir (Derindere Késeoglu ve
Cevik, 2013: 71);

Mo,

s=T)" 8.0 ("
J:

Denklem 1°de yer alan ﬁﬁv(j) ifadesinin acilimi su sekildedir;

2 A 2 2 A

B, D=Cuul0) Cw(0)} ™ Cun() 2)

Burada yer alan ifadelerin agiimlari ise su sekildedir;

Cw@=T" L 0, 3)

Cu(O=T" 2L, %, 4)

Aw] An
T 2t=j+1 UtVt-j, JZO

Cw()=

UV(J) T-1 Z;:l':ﬁ-1 GH.J‘Vt, J<O
Formdllerde yer alan Gy ve ¥, ifadeleri, GARCH tipi modellerden elde edilen standardize hatalari, Gtz ve Vtz ifadeleri ise
standardize hatalarin karelerini gdstermektedir. Standardize hatalar ortalamada nedenselligin test edilmesinde
kullanilirken, standardize hatalarin kareleri varyansta nedensellik iliskisinin test edilmesinde kullaniimaktadir. S istatistigi
asimptotik ki-kare dagilimi géstermekte ve testin sifir hipotezi “ortalamada nedensellik yoktur” ve “varyansta nedensellik
yoktur” seklinde kurulmaktadir (Korkmaz vd., 2011: 1676).
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Cheung ve Ng (1996) tarafindan formile edilen S istatistigi, her bir gecikmeye (M) esit agirlik verdigi igin yiksek gecikme
sayilari kullanildiginda etkin sonuglar vermedigi yoniinde elestirilere ugramistir. Bu nedenle Hong (2001) galismasinda
Cheung ve Ng test istatistiginin hesaplanmasinda agirliklandirmayi degistirerek modifiye etmistir. Hong'un gelistirdigi test
istatistiginin matematiksel ifadesi su sekildedir (Korkmaz vd., 2012: 236);
TSER (L850 - Cirlk)

2D11(k)

Denklem 6'da yer alan "k(j/M)" agirlik fonksiyonunu géstermektedir ve su sekilde ifade edilmektedir;

M) = {1| el eger K(M+1) <1
0 diger durumlarda

Q= (6)

Yine Denklem 6'da yer alan Cy1(k) ve D41(K) ifadelerinin agilimi su sekildedir;

Cr(0 =25 (-1 (), )
. +1 '

Dir(0 = (-4) {+-55h ). ©

Hong calismasinda test prosed(rini 4 adimda 6zetlemigtir. Bu adimlar sirasiyla su sekildedir (Hong, 2001: 193);
1. Tek degiskenli GARCH (p,q) modeli tahmin edilir ve buradan her iki degisken icin standardize hatalar elde edilir.

2. Elde edilen standart hatalar ile p,, (j) capraz korelasyon fonksiyonu hesaplanir.
3. Belirlenen M gecikme sayisi icin C47(k) ve D47(k) fonksiyonlari hesaplanir.

4. Q, test istatistigi hesaplanir ve hesaplanan test istatistigi sad kuyruk kritik degderi ile karsilastirilir. Q, istatistigi kritik
degerden blytkse, “nedensellik yoktur’ seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilir.

3.2. Veri Seti

Aragtirmada Tiirkiye, A.B.D., ingiltere ve Malezya konvansiyonel hisse senedi endeksleri iin sirasyla icin Borsa istanbul
100 Endeksi (BIST100), Dow Jones Endustri Ortalama Endeksi (DJIND), Financial Times Hisse Senedi 100 Endeksi
(FTSE100), FTSE Malezya Borsasi KLCI Endeksi (KLCI), islami hisse senedi endeksleri igin ise Katiim 30 Endeksi
(KAT30), Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Endeksi (DJISUS), Morgan Stanley Capital International ingiltere islami Endeksi
(MSCIUKIS), FTSE Malezya Borsasi Hijrah Ser’i Endeksi’nin (HIJRAH) giinliik kapanis fiyatlari kullaniimistir. Omeklem
donemi tim endekslerigin 06.01.2011 ile 28.02.2018 tarihleri arasi olarak belirlenmistir. Arastirmada kullanilan tim veriler,
Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmada Tirkiye ve bahsi gecen ulkelerin hisse senedi
piyasalarinin incelenmesinin nedeni, A.B.D.'nin islem hacmi ve piyasa degeri agisindan diinyanin en gelismis hisse senedi
piyasalarina sahip olmasi, ingiltere’nin niifusunun gogunlugu Misliman olmayan bir {ilke olmasina karsin Islami finans
uygulamalarinda 6nci iilkelerden birisi olmasi ve Malezya'nin islami finansta uygulama ve iriin gesitliligi baglaminda en
onde gelen lkelerden birisi olmasidir.

Volatilitelerin tahmin edilmesinde, endekslerin glnlik kapanis degerleri zerinden hesaplanan gunlik getiri serileri
kullanilmistir. Getiri serileri su formdl vasitasiyla hesaplanmistir;

R=In [P.,H] (10)
Burada;

Ri1, t gliniinde i endeksinin getirisini,

Pi+, t ginlnde i endeksinin kapanig fiyatini,

Pit1, ise t-1 gliniinde i endeksinin kapanis fiyatini ifade etmektedir.

3.3. Kisitlar

Arastirmada kullanilan veri setinin baglangici 06.01.2011 tarihidir. Baglangic olarak bu tarihin belirlenmesinin nedeni,
arastirma kapsaminda Tiirkiye islami hisse senedi piyasasini temsil eden Katilim 30 Endeksinin, bu tarihten itibaren
yayinlanmaya baglanmig olmasidir. Tutarli bir karsilastirma yapilabilmesi adina, diger endekslere ait veriler de bu tarih
itibariyle kullaniimistir. Aragtirmanin 6rneklem dénemi igerisinde, yerel ve kiresel gapta bir ekonomik kriz yaganmamisgtir.
Aragtirmanin, Turkiye icin farkl endeks saglayicilarinin olusturdugu islami hisse senedi endeksleri yapilmasi ve bu sayede
orneklem doéneminin kriz dénemlerini de kapsayacak sekilde daha eski bir tarihten baglatiimasi halinde farkli sonuglara
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ulasilabilir. Yine veri setinde yer alan tim endekslerin yerine farkli endeks saglayicilari tarafindan olusturulmus alternatif
endekslerin kullaniimasi mumkundr.

4, Bulgular

Arastirma kapsaminda incelenen islami ve konvansiyonel hisse senetlerine ait tanimlayici istatistiklere Tablo 1'de yer
verilmistir.

Tablo 1. Getiri Serilerine Ait Tanimlayici istatistikler

Ulke Tiirkiye AB.D. ingiltere Malezya

Endeks BIST10 KAT30 DJIND DJISUS| FTSE100 MSCIUKIS KLCI|  HIJRAH
Gozlem S. 1802 1802 1797 1797 1806 1806 1753 1753
Ortalama 0,000300|  0,000405 | 0,000423 |  0,000409| 0,000102 0,000071 | 0,000096| 0,000179
Std. Sapma 0,014072| 0,011840 | 0,008575|  0,009250| 0,009424 0,010120 | 0,005625| 0,005751
Garpiklik -0,5856|  -0,8250 |  -0,5928 -0,5143|  -0,2242 -0,1869 |  -0,2882|  -0,1186
Basiklik 7,2764 10,072 7,7509 7,6484 5,5379 5,2295 5,9281 6,1823
J-B Testi 1476,106*| 3959,952* | 1795,256* |  1697,086*|  499,796* 384,576* | 650,513* 743,825
ARCH-LM(5) 15,58226%|  27,06271*| 8570321*  81,67531*| 61,01274*  51,41943*| 33,20667* 24,18936*
Q(42) 33,407 28,212 38,976 42,670 28,357 25002 33,768 19,468
Q,(42) 237,84 247,36 1269,5 14415 1529,7 1279,9 703,28/ 593,23
ADF st. -23,1723*  -23,3229*| -21,3949* -0,3939%|  -23,4124* -22,3873* | -23,9537* -23,4948*
PP ist. -43,6934*|  -43,2277* | -445373* |  -44,2484*| -41,7790* -40,7459* | -38,3448* -38,2220*

Not: Tablo 1'de yer alan * isareti, Jarque-Bera (J-B) normallik testi i¢in %1 énem diizeyinde “seri normal dagilimlidir” sifir hipotezinin
reddedildigini, ARCH-LM testi i¢in %1 dnem diizeyinde “hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur” sifir hipotezinin reddedildigini, ADF ve
PP birim kok testleri icin %1 6nem duizeyinde “seriler birim kok icermektedir” sifir hipotezinin reddedildigini géstermektedir. Q(.) ve
Qg(.) hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri igin Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir.

Tablo 1'de, érneklem donemi igerisinde tUm endekslerin pozitif ortalama getiri sagladigi gortiimektedir. Tim endeksler
arasinda en yuksek ortalama getiri saglayan endeks, DJIND'dir. En dlistk ortalama getiri ise MSCIUKIS’e aittir. Turkiye
ve Malezya islami hisse senedi endeksleri konvansiyonel endekslerden daha yiiksek ortalama getiri saglarken, A.B.D. ve
ingiltere’de durum tersidir. Riskin bir dlglisti olan standart sapma degeri en yiiksek olan endeks BIST100, en diigiik
standart sapma degerine sahip endeks ise KLCI endeksidir. islami hisse senedi endekslerinden yalnizca Tiirkiye islami
hisse senedi endeksi KAT30'un standart sapmasi, karsilik gelen konvansiyonel endeksten dlstiktir. Diger tlim (lkelerde
konvansiyonel hisse senedi endekslerinin standart sapmasi, islami hisse senedi endekslerinden diisiiktiir. Jarque-Bera
testi sonuclarina gére endeks getiri serilerinin higbiri normal dagilim gostermemektedir. Basiklik degerlerinin tum getiri
serileri igin 3'ten blyik olmasi, dagilimlarin kalin kuyruklu oldugu anlamina gelmektedir. Carpiklik degerlerinin negatif
olmasi ise tiim getiri serilerinin sola garpik oldugunu géstermektedir. Hem ADF hem de PP birim kok testlerinin sonuglarina
gore, tim seriler dizey degerlerde duragandir. 5 gecikme igin hesaplanan ARCH-LM testi F istatistikleri ve olasilik
degerlerine gore, tim serilerin ortalama denklemlerinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin varligi saptanmigtir.
Dolayisiyla incelenen endekslerin volatiliteleri, GARCH tipi modeller kullanilarak tahmin edilebilir.

Hong (2001) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testinin en blylik avantaji, hem ortalamada hem de varyansta
nedenselligin arastiriimasina imkéan vermesidir. Bu sayede endekslerin birlikte hareket edip etmediginin belirlenebilmesinin
yani sira, aralarinda volatilite yayilimlari olup olmadigi da tespit edilebilmektedir. Bu agamada oncelikle her bir tlkenin
konvansiyonel hisse senedi endeksi ile islami hisse senedi endeksi arasindaki ortalamada ve varyansta nedensellik
ilikileri incelenmistir. Daha sonra farkli Glkelere ait islami hisse senedi endeksleri arasindaki ortalamada ve varyansta
nedensellik iligkilere ortaya koyulmaya calisilmistir. Analiz yapilirken ilk olarak endeksler arasinda karsilikli esanli
nedensellik iliskisi olup olmadiga bakilmis, daha sonra bes gline kadar gecikmeler icin tek yonli nedensellik testleri
uygulanmistir. Hem ortalama hem de varyansta nedensellik testleri igin sifir hipotez “nedensellik yoktur” seklinde
kurulmaktadir. Dolayisiyla nedensellik iliskisinin varligina hlikmedebilmek icin sifir hipotezin reddedilmesi gerekmektedir.
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Tablo 2. islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Endeksleri igin Hong Ortalamada Nedensellik Testi Sonuglari

Ulke Nedensellik Yonii Esanli Nedensellik M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
0599 | 0610 | 0594 | 0604 | 0648
v BIST100 — KAT30 943,493 0726] | [0729] | [0.724] | [0.727) | [0.741]
y CAT30 > BIST 100 [0,000] 0724 | 0591 | 0523 | 0484 | 0427
- 0235] | [0277] | [0301] | [0.314] | [0.335]

0703 | 0851 | -0893 | -0908 | -0,891
ABD DJIND — DJISUS 1081.444 0759 | [0803] | [0814] | [0818] | [0.814]
BD. SUSUS - DUIND [0,000] 0328 | -0478 | -0622 | -0.753 | -0,825
- 0628 | [0684] | [0733] | [0774] | [0.795]

0697 | -0808 | -0924 | -0975 | -0989
ngiere FTSE100 — MSCIUKIS 112,927 0757 | [0790] | [0822] | [0,835] | [0.839]
[0,000] 1363 | 1222 | 1077 | 0934 | 0781
MSCIUKIS — FTSE100 0086 | [0411] | [0441] | [0175] | [0217]

1764 | 1623 | 1385 | 1167 | 0998
Valopta KLCI — HIJRAH 998 533 0039 | [0052 | [0.083] | [0.122] | [0.159]
y HURAH — KLC] [0,000] 0395 | 0559 | 1204 | 1514 | 1604
- 0653 | [0.288] | [0.110] | [0.065] | [0.054]

Not: Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te yer alan kdseli parantez icerisindeki degerler ilgili Hong Q test istatistiginin olasilik
degerlerini, M ise gecikme sayisini ifade etmektedir.

Tablo 2'de her bir tilkenin konvansiyonel ve islami hisse senedi endeksleri arasindaki Hong ortalamada nedensellik testi
sonuglari yer almaktadir. Oncelikle endeksler arasindaki karsilikli esanli nedensellik iliskileri incelendiginde, tiim endeksler
icin %1 dnem dizeyinde esanli bir nedensellik iligkisi oldugu gortimektedir. Bagka bir ifadeyle, endekslerde gin igerisinde
yasanan fiyat hareketleri, birbirlerini ayni glin igerisinde etkilemektedir. Tek yonli ortalamada nedensellik iliskileri
incelendiginde ise Tiirkiye igin elde edilen sonuglara bakildiginda, konvansiyonel hisse senedi endeksi BIST100'den islami
hisse senedi endeksi KAT30 yonelik bir nedensellik iligkisi tespit edilemedigi gibi, KAT30’dan BIST100 ydnelik de bir
nedensellik iliskisine rastlanamamistir. Ayni durum A.B.D. konvansiyonel ve islami hisse senedi endeksleri icin de
gecerlidir. Hem DJIND endeksinden DJISUS endeksine ydnelik hem de DJISUS endeksinden DJIND endeksine yonelik
ortalamada nedensellik iliskisi yoktur. ingiltere endeksleri icin de benzer bir durum sz konusudur. Konvansiyonel hisse
senedi endeksi FTSE100'den islami hisse senedi endeksi MSCIUKIS’e yénelik hicbir gecikmede nedensellik iliskisine
rastlanmazken, MSCIUKIS'den FTSE100'e yonelik olarak 1. gecikmede %10 6nem dizeyinde nedensellik gorilirken
diger gecikmelerde nedensellik iliskisi gorilmemektedir. Malezya'ya bakildiginda ise Malezya konvansiyonel hisse senedi
endeksi KLCI'den islami endeks HIJRAH'a yénelik 1. gecikmede %5, 2. ve 3. gecikmelerde %10 énem diizeyinde
nedensellik iliskisinin varli§i saptanmistir. 1. gecikmede nedensellik olmasi, KLCI'de yasanan fiyat hareketliliginin HIURAH
endeksini bir giin sonra etkiledigi anlamina gelmektedir. HIJRAH'dan KLCI'ye yénelik ise bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.

Tablo 3. islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Endeksleri igin Hong Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari

Ulke Nedensellik Yonii Esanli Nedensellik M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
0626 | 0773 | -0559 | -0.283 | -0.05
ke BIST100 — KAT30 984,070 0734 | [0780] | [0712] | 0611 | [0542]
0,000 i )
CAT30 — BIST100 [0,000] 0156 | -0316 | 0239 | 0883 | 1281

[0,562] | [0,624] | [0,406] | [0,188] | [0,100]
0,410 0,532 0,632 0,710 0,728

DJIND — DJISUS

8D 1036.710 0659 | [0703] | [0,736] | [0.761] | [0,767]
i DUISUS > DJIND [0,000] 0700 | 0358 | -0134 | -0050 | -0,040
- 0758 | [0640] | [0553] | [0.520] | [0,516]

0271 | 0481 | 0723 | 0875 | 0919

ngiere FTSET00 = MSCIUKIS 1024,475 0393 | 03151 | 0235 | [0,191) | [0,179]
[0,000] 0638 | -0748 | 0861 | 0972 | 1,078

MSCIUKIS — FTSE100 [0,738] | [0,773] | [0,805] | [0,835] | [0,859]

4376 | 4078 | 3604 | 3347 | 3032

Malezya KLCT > HIJRAH 9[81088? [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,001]
HIJRAH —> KLCI ’ 0552 | 0610 | -0,689 | -0,774 | -0,859
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| | 0,710 | [0,729] | [0755] | [0.781] | [0,805] |

Tablo 3'te her bir Glkenin konvansiyonel ve Islami hisse senedi endeksleri arasindaki Hong varyansta nedensellik testi
sonuglari goriilmektedir. Endeksler arasindaki karsilikl esanli nedensellik iliskileri incelendiginde, ortalamada nedensellik
testinde oldugunda gibi tim endeksler i¢in %1 énem diizeyinde esanli bir nedensellik iligkisi oldugu gortlmektedir. Yani
endekslerde giin icerisinde olusan volatiliteler, birbirlerini ayni giin icerisinde etkilemektedir. Tek yonli varyansta
nedensellik iliskileri incelendiginde ise ilk olarak Tirkiye i¢in hem BIST100'den KAT30'a, hem de KAT30'da BIST100’e
yonelik varyansta nedensellik iligkisine rastianmamigtir. A.B.D. ve Ingiltere endeksleri igin de ayni durum gegerlidir.
DJIND'den DJISUS’e, DJISUS’den DJIND’e, FTSE100’den MSCIUKIS'e ve MSCIUKUS'den FTSE100’e dogru bir
varyansta nedensellik iligkisi s6z konusu degildir. Malezya i¢in ise durum, ortalamada nedensellik testi ile benzerlik arz
etmektedir. KLCI endeksi tim gecikmelerde %1 dnem dizeyinde HIJRAH endeksinin Granger nedeni iken, HIJRAH
endeksinden KLCI endeksine dogru bir nedensellik iliskisi saptanmamistir. Baska bir deyisle, Malezya konvansiyonel hisse
senedi piyasasindan Islami hisse senedi piyasasina dogru volatilite yayilimi etkileri gérilmektedir.

Tablo 4. islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Endeksleri igin Hong Testi Sonuglarina Ait Ozet Bilgiler

e Nedensellik Yond Nedensellik Tiiri | Esanli Nedensellik | Tek Yonlii Nedensellik
Ortalamada N
BIST100 — KAT30
Tirkiye Varyansta N
! Ortalamada N
KAT30 — BIST100
Varyansta N
Ortalamada N
DJIND — DJISUS
Varyansta N
AB.D.
Ortalamada N
DJISUS — DJIND
Varyansta N
Ortalamada N
FTSE100 — MSCIUKIS
ingiltere Varyansta N
’ Ortalamada N
MSCIUKIS — FTSE100
Varyansta N i
KLCI — HIJRAH Ortalamada N N
Malezya - Varyansta N 7
' Ortalamada N
HIJRAH — KLCI
Varyansta N

Tablo 4'te Islami ve konvansiyonel hisse senedi endeksleri arasindaki hem ortalamada hem de varyansta nedensellik
iligkilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan Hong nedensellik testine ait 6zet bilgiler yer almaktadir. Konvansiyonel hisse
senedi endeksleri ile islami hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik analizlerinde beklenti, konvansiyonel
endekslerden islami endekslere dogru bir nedensellik iligkisi olmasi yoniindedir. Bagka bir ifadeyle konvansiyonel endeks,
islami endeksin Granger nedeni olmalidir. Bu beklentinin nedeni, islami hisse senedi endekslerinde yer alan sirketlerin
biytk bir kisminin zaten konvansiyonel hisse senedi endeksi icerisinde yer aliyor olmasidir. Ancak tabloda da gériildigi
lizere analiz sonuglari gdstermektedir ki yalnizca Malezya hisse senedi piyasasi hem ortalamada hem de varyansta
nedensellik agisindan bu beklentiyi karsilamaktadir. Diger Ulkeler icin elde edilen sonuglar bu beklentinin aksinedir. Bu
durum, Tiirkiye, A.B.D. ve Ingiltere’de islami hisse senedi endekslerinin, karsilik gelen konvansiyonel hisse senedi
endekslerinden ayristigini, yani birlikte hareket etmediklerini, dolayisiyla yatinmecilara gesitlendirme avantaji sagladigini
gostermektedir. Ayrica islami endekslerin, konvansiyonel endekslerde yasanabilecek olasi dalgalanmalara karst, giivenli
bir liman olarak hizmet edebilecekleri anlasiimaktadir.

Tablo 5. islami Hisse Senedi Endeksleri igin Hong Ortalamada Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii Esanli Nedensellik M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
0508 | 058 | 0632 | 0615 | -0556
KAT30 - DJISUS 43548 0694 | 721 | [0736] | [0731 | [©0.711]
[0,000] 0,138 -0,027 0,040 0,150 0,204
DJISUS — KAT30 0445] | [0511] | [0484] | [0.440] | [0.419]
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e R A R FeA
MSCIUKIS —> KAT30 e oo | mesn | osso) | oot | o
KAT30 —> HLURAH - o | moom | osen | owa | o
HURAH — KAT30 e oo% | pesy | prw | 09 | ol
DJISUS -> MSCIUKIS 0691 o760 | Doy | mess | paeol | s
MSCIUKIS —» DJISUS - o5 | oo | o7sa | oo | o8
DJISUS — HIJRAH 48,357 [SZ(%] [318?21 [g::)?zt] [gigig] [giggg]
HURAH - DJISUS - oren | oees | mern | Dol | s
MSCIUKIS — HIJRAH 55,537 [8:12(75] [31533] [8:‘3115] [8:%& [giggg]
HURAH > MSCIUKIS o o5 | ofs | peswl | obie | 06

Tablo 5'te islami hisse senedi endekslerinin aralarindaki ligkilerin incelendigi Hong ortalamada nedensellik testi sonuglari
yer almaktadir. Oncelikle endeksler arasindaki karsilikli esanli nedensellik iliskileri incelendiginde, tiim endeksler igin %1
onem duzeyinde esanli bir nedensellik iligkisi oldugu gorulmektedir. Bagka bir ifadeyle, endeksler gin icerisinde yasanan
fiyat hareketleri, birbirlerini ayni giin icerisinde etkilemektedir. Tek yonli ortalamada nedensellik iligkileri incelendiginde ise
yalnizca A.B.D. Islami hisse senedi endeksi DJISUS'ten Malezya islami hisse senedi endeksi HIJRAH'a yénelik ortalama
getirilerde bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bunun disinda diger endeksler arasinda ortalamada bir nedensellik iliskisine
rastianmamistir.

Tablo 6. islami Hisse Senedi Endeksleri igin Hong Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii Esanli Nedensellik M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
KATS0 - DJISUS _ oo | pes | ere | osen | oo
s ors | 0™ o am T o |
KAT30 > MSCILKIS o0 o5l | 05 | os | pse | oo
MSCIUKIS — KAT30 no [13,64030% [10%90405] [100(;(;0? [giggg] [giggg]
KBTS0 HURAH - o7 | maon | os | s | pseo
LA
wsuswsawes | 0| s | o e | ag
MSCIUKIS — DJISUS o [g:ggg] [g:ggg] [g:ggg] [g:ggg] [g:ggg]
DJISUS — HURAH . oSt | psey | oeso | oo | [07s9
HIJRAH — DJISUS ol [g;gg] [g:ggg] [3188(7)] [g:gg(z)] [100,30307]
MSCIUKIS — HIJRAH [g:gg:)] [3:82)8] [SZSSS] [8:2)(7)(2)] [gjgggl [8;388]
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-0,266 0,594 1,123 1,308 1,338

HIJRAR — MSCIUKIS 0605] | [0276] | [0431 | [0.095] | [0,090]

Tablo 6'da Islami hisse senedi endekslerinin arasindaki Hong varyansta nedensellik testi sonuglari gériilmektedir.
Endeksler arasindaki karsilikli esanli nedensellik iligkileri incelendiginde, tim endeksler igin %1 6nem dizeyinde esanli
bir nedensellik iliskisi oldugu goriimektedir. Yani endekslerde giin igerisinde olusan volatiliteler, birbirlerini ayni giin
icerisinde etkilemektedir. Tek yonlii varyansta nedensellik ilikileri incelendiginde, ingiltere Islami hisse senedi endeksi
MSCIUKISten tim diger endekslere yonelik nedensellik iliskisinin var oldugu gérilmektedir. Buna ek olarak, Malezya
islami hisse senedi endeksi HIJRAH, DJISUS endeksinin varyansta Granger nedenidir. Bunun disinda diger endeksler
arasinda varyansta nedensellik iliskisine rastianmamistir.

Tablo 7. islami Hisse Senedi Endeksleri igin Hong Testi Sonuglarina Ait Ozet Bilgiler

Nedensellik Yonii Nedensellik Tiirii Esanl Nedensellik Tek Yonlii Nedensellik
Ortalamada N
KAT30 — DJISUS
Varyansta N
Ortalamada N
DJISUS — KAT30
Varyansta N
Ortalamada N
KAT30 — MSCIUKIS
Varyansta N
MSCIUKIS — KAT30 Ortalamada N :
- Varyansta N y
Ortalamada N
KAT30 — HIJRAH
Varyansta N
Ortalamada N
HIJRAH — KAT30
Varyansta N
Ortalamada N
DJISUS — MSCIUKIS
Varyansta N
MSCIUKIS — DJISUS Ortalamada N :
- Varyansta N y
Ortalamada N 7
DJISUS — HIJRAH
Varyansta N
HIJRAH —> DJISUS Ortalamada N :
- Varyansta N y
MSCIUKIS — HIJRAH Ortalamada N _
” Varyansta N 7
Ortalamada N
HIURAH — MSCIUKIS
Varyansta N

Tablo 7'de farkli (lkelerin islami hisse senedi endeksleri arasindaki hem ortalamada hem de varyansta nedensellik
ilikilerinin belilenmesi amaciyla yapilan Hong nedensellik testine ait 6zet bilgiler yer almaktadir. Farkl iilkelerin islami
hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik analizlerinde beklenti, gelismis lilkelerden gelismekte olan ilkelere dodru
bir nedensellik iligkisi olmasi yonindedir. Tablodaki sonuglar incelendiginde, ulagilan sonuglarin hem ortalamada hem de
varyansta nedensellik agisindan bu beklentiyle kismen uyumlu kismen de beklentiye ters oldugu gorilmektedir. Zira,
ingiltere islami hisse senedi piyasasindan, Tiirkiye, Malezya ve A.B.D. islami hisse senedi piyasalarina yénelik olarak
varyansta nedensellik iliskisine rastlanirken, A.B.D'den ise yalnizca Malezya Islami hisse senedi piyasasina dogru
ortalamada nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Gelismekte olan iilke islami hisse senedi piyasalarindan gelismis tilkelerin
islami hisse senedi piyasalarina yonelik olarak ise istisnai olarak Malezya'dan A.B.D.'ye y6nelik varyansta nedensellik
iliskisinin varli§i saptanmigtir. Bununla birlikte A.B.D. ile Tiirkiye ve Malezya ile Tiirkiye islami hisse senedi piyasalari
arasinda hem ortalamada hem de varyansta her iki yonlu bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu baglamda ayrigsma
hipotezinin bu (ilkelerin islami hisse senedi piyasalari igin gegerli oldugu ve bu iilkelerin islami hisse senedi piyasalarina
yatirm yapmanin uluslararasi gesitlendirme avantaiji sagladigi goriilmektedir. Ancak ayni sonug, bu Ulkeler ile ingiltere
islami hisse senedi piyasalarina yapilacak yatirimlar igin gegerli degildir.
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Sonug ve Degerlendirme

Yatirnmcilar, hisse senedi piyasalarinin igerdigi riski, iyi gesitlendirimis portfyler araciligiyla minimize etme olanagina
sahiptir. Bunun i¢in yatirnmcilar, yatirim yapmayi planladiklari hisse senetlerinin risk-getiri dengesini ve portfylerine dahil
etmek istedikleri diger hisse senetleri ile aralarindaki iliskiyi bilmek isteyeceklerdir. Uluslararasi cesitlendirme araciligiyla,
beklenen getiriden taviz vermeden portfylerin riskini daha da distirmek mimkindir. Uluslararasi cesitlendirme
avantajindan yararlanilabilmesi igin, yatinm yapilacak (lke piyasalarinin birlikte hareket etmemesi gerekmektedir.
Literaturde finansal bulasma etkisi olarak adlandirilan bu kavram, 6zellikle gelismis tlke piyasalarinda yasanan soklarin,
gelismekte olan (lke piyasalarini etkiledigini, dolayisiyla bu piyasalarin birlikte hareket ettigini ve gesitiendirme avantaji
saglamadigini ileri sirmektedir. Bu gorlstn karsisinda yer alan ve ayrisma hipotezi olarak adlandirilan bir diger gorus ise
son yillarda gelismekte olan Glke ekonomilerinin pek gogunun gelismis ilkelere kiyasla daha yiksek biylime rakamlari
yakalamasindan hareketle, artik bu piyasalarin ayristigini ve gelismis Ulke piyasalarindan gelismekte olan Ulke
piyasalarina dogru bilgi akisinin eskiden oldugu kadar hizli gerceklesmedigini iddia etmektedir.

Hisse senedi piyasalari ile ilgili bahsedilen hususlarin tiimi, islami hisse senedi piyasalari icin de gecerlidir. islami hisse
senedi piyasalari ile ilgili olarak 6ne stiriilen bir diger gériis ise islami hisse senedi piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin
konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda islem géren hisse senetleri arasindan secilmesi, diger bir ifadeyle islami hisse
senedi piyasalarinin konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin bir érneklemi olmasi nedeniyle, ayni (ilkeye ait islami ve
konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket edecegini 6ne siiren gorustur.

Arastirmada yapilan Hong nedensellik testi sonuclari incelendiginde, her bir tilkenin Islami ve konvansiyonel hisse senedi
piyasalari arasinda, hem ortalama getirilerde hem de varyansta karsilikli olarak esanli nedensellik iligkisinin varligi
saptanmistir. Baska bir ifadeyle, Islami ve konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin ortalama getirilerinde ve
varyanslarinda gun igerisinde olusan volatiliteler, birbirlerini karsilikli olarak ayni gin igerisinde etkilemektedir. Ancak 5
gecikme icin hesaplanan test istatistikleri dikkate alindiginda, Tiirkiye, A.B.D ve ingiltere islami ve konvansiyonel hisse
senedi piyasalari arasinda ortalamada ve varyansta bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Bu sonug Abu-Alkheil ve
digerlerinin (2017) calismasindaki sonuglari desteklerken, Jebran, Chen ve Tauni (2017) ile Toraman ve digerlerinin (2016)
calismalarinin sonuglari ile ortismemektedir. Malezya igin ise konvansiyonel hisse senedi piyasasinin, hem ortalama
getirilerde hem de varyansta islami hisse senedi piyasasinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir. Malezya islami
hisse senedi piyasasindan konvansiyonel hisse senedi piyasasina dogru ortalamada ve varyansta bir nedensellik iliskisi
saptanamamistir.

Farkl tilkelerin islami hisse senedi piyasalari arasinda yapilan Hong nedensellik testi sonuglari incelendiginde, tim islami
hisse senedi piyasalari arasinda ortalamada ve varyansta esanli nedensellik iliskisinin varligi saptanmistir. 5 gecikme igin
hesaplanan test istatistikleri dikkate alindiginda, ingiltere islami hisse senedi piyasasinin, Tiirkiye, A.B.D. ve Malezya
islami hisse senedi piyasalarinin varyansta Granger nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir. Ayrica Malezya islami hisse
senedi piyasasindan A.B.D. Islami hisse senedi piyasasina yonelik olarak varyansta nedensellik iligkisinin varligi
saptanmigtir. Ortalamada nedensellik agisindan ise yalnizca A.B.D. islami hisse senedi piyasasindan Malezya islami hisse
senedi piyasasina yonelik bir nedensellik iligkisinin varligi belilenmistir. Bu sonu¢ Dewandaru ve digerlerinin (2014)
calismasinin sonuglari ile kismen értlismektedir. Diger piyasalar arasinda ortalama getiriler agisindan bir nedensellik
iliskisine rastlanmamistir.

Analizi sonuglarina gére Malezya harig higbir iilkeye ait islami hisse senedi piyasalari ile konvansiyonel hisse senedi
piyasalari arasinda hem ortalama getirilerde hem de varyanslarinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Bu sonug,
islami hisse senedi piyasalarinda yer alan hisse senetlerinin, konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda islem géren hisse
senetleri arasindan segildigi i¢in bu iki piyasanin birlikte hareket etmesi gerektigini dne stiren gorustn gegerli olmadigini,
islami ve konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin ayristigini gdstermektedir. Farkli tilkelerin islami hisse senedi piyasalari
arasindaki nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda ise gelismis Ulkelerin hisse senedi piyasalari ile gelismekte olan
(ilkelerin hisse senedi piyasalarinin birlikte hareket ettigi goriisiiniin biyik 6lglide desteklendigi gortilmektedir. ingiltere
islami hisse senedi piyasasindan, aragtirma kapsaminda incelenen diger tim ilkelere ait islami hisse senedi piyasalarina
yonelik volatilite yayiim etkilerinin varligi sdz konusuyken, A.B.D. islami hisse senedi piyasasindan ise yalnizca
Malezya'ya yonelik ortalamada nedensellik iligkisinin var oldugu belirlenmigtir. Malezya islami hisse senedi piyasasindan
A.B.D.ye yonelik olarak ise varyansta nedensellik iligkisi varligi saptanmigtir. Bu durum, bu iki tilkenin islami hisse senedi
piyasalarinin birlikte hareket ettigini ve bu Ulkelere yatirim yapmanin uluslararasi gesitlendirme avantaji saglamadigini
gostermektedir. Sonug olarak, gelismekte olan iilke islami hisse senedi piyasalari arasinda yatirm yapmak uluslararasi
cesitlendirme avantaji saglarken, A.B.D ve Tiirkiye islami hisse senedi piyasalari arasinda yapilacak yatirimlar harig
gelismis tilke islami hisse senedi piyasalar ve geligmekte olan tilkelerin islami hisse senedi piyasalarina yatirim yapmak,
uluslararasi gesitlendirme avantaji saglamamaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye, A.B.D., ve Ingiltere konvansiyonel hisse
senedi piyasalari ile islami hisse senedi piyasalarina birlikte yatirm yapmay diistinen yerel yatirimeilarin, bu Glkelerin
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!slami hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak portfdylerinin risklerini dlistirebilecegi anlagiimaktadir. Zira bu Glkelerin
Islami ve konvansiyonel hisse senedi piyasalari birlikte hareket etmemektedir.

ileride yapilacak calismalarda, analizlere daha cok tilkeye ait islami hisse senedi piyasalari dahil edilerek arastirmanin
kapsami genigletilebilir. Caligmanin éreklemi, arastirmada Tiirkiye islami hisse senedi piyasasini temsil eden Katilim 30
Endeksinin yayinlanma tarihi olan 2011 yilinin ocak ayindan sonraki veriyi icermektedir. ileride yapilacak ¢alismalarda,
farkll endeks saglayicilar tarafindan olusturulmus Islami hisse senedi endeksleri kullanilarak 6meklem dénemi
genisletilebilir. Bu sayede islami hisse senedi piyasalarinin kriz dénemlerindeki performanslarinin gériilimesi de saglanmis
olacaktir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The aim of this study is to determine the extent to which Islamic stock markets differ from conventional stock markets in
the context of financial contagion within the framework of Modern Portfolio Theory. For this purpose, the relationship
between the Islamic stock indices of Turkey, Malaysia, U.S., and the UK were examined. Borsa Istanbul 100 Stock Index
(BIST100), FTSE Bursa Malaysia KLCI Index (KLCI), Dow Jones Industrial Average Stock Index (DJIND) and Financial
Times Stock Index 100 (FTSE100) represent conventional stock markets for Turkey, Malaysia, USA, and the UK,
respectively. Participation 30 Index (KAT30), FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index (HIJRAH), Dow Jones Islamic
Market U.S. Index (DJISUS) and Morgan Stanley Capital International Islamic UK Index (MSCIUKIS) represent Islamic
stock markets for Turkey, Malaysia, USA, and the UK, respectively. Volatilities were estimated by using daily return series
calculated over the daily closing prices of the indices.

Methods

This study adopts a causality in variance test developed by Hong (2001) to investigate the relationship between Islamic
and conventional stock indices. The test uses the Cross-Correlation Function (CCF) which is based on the standardized
residuals and the squares of standardized residuals derived from GARCH type models.

Findings

In the causality analysis between conventional and Islamic stock indices, the expectation is that there should be a causality
relationship from conventional indices toward Islamic indices. The reason for this expectation is that most of the companies
listed in the Islamic stock indices are already listed in the conventional stock indices. However, the analysis shows that
only the Malaysian stock market meets this expectation in terms of both causality in average and variance. The results for
other countries are contrary to this expectation. In other words, these indices are not acting together, thus providing
investors to the advantage of diversification. In the causality analyses among the Islamic stock indices of different
countries, the expectation is that there will be a causality relationship from the developed countries toward the developing
countries. The findings are partly consistent with this expectation in terms of both causality in average and variance. The
causality relationship in the variance was found from Islamic stock market of the UK towards Turkey, Malaysia and the
U.S. The causality relationship in mean was determined from the US Islamic stock market towards only the Malaysian
Islamic stock market. For the Islamic stock markets of the developing countries to the Islamic stock markets of the
developed countries, the causality in variance relationship was determined from Malaysia toward USA. There is no
causality relationship both in variance and mean between USA and Turkey and also Malaysia and Turkey.

Conclusion

According to the results of the study, no causality relationship was found between the Islamic stock markets of any country
except Malaysia and conventional stock markets in both mean returns and variances. This result shows that the views
suggesting that Islamic and conventional stock markets should act together because the stocks in the Islamic stock
markets are selected among the stocks traded in the conventional stock markets are not valid and the Islamic and
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conventional stock markets are decoupled. When the results of the causality analysis between the Islamic stock markets
of different countries are analysed, it is seen that the stock Islamic stock markets of developed countries and developing
countries act together. As a result, investing among lIslamic stock markets of the developing countries provides
international diversification benefits. However, investing among Islamic stock markets of the developed countries does not
provide international diversification benefits, except the investments among US and Turkey islamic stock markets.
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