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OZET

Islam diinyasinda Islami finansal kurumlar ekonominin temel kurumlar: haline gelmistir. Basta Malezya,
Kuveyt, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri olmak iizere pek ¢ok Miisliiman iilkede Islami finansal
enstriiman c¢esitliligi ve bu enstriimanlara yapilan yatirimlarin miktar: artmaktadwr. Diger yandan, geleneksel
finansal yatirimlara alternatif olmasi nedeniyle gayrimiislim yatirimcilar da séz konusu enstriimanlara yatirim
yapmakta ve basta Ingiltere ve Singapur olmak iizere gayrimiislim iilkeler de yaptiklar: yasal diizenlemelerle
Islami finansal sisteme entegre olmaktadir. Bu baglamda ¢alismanmn temel amact bélgesel Islami hisse senedi
endeksleri arasindaki iligkilerinin zaman ve asimetri boyutunda tespit edilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Islami Hisse Senedi Endeksleri, Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi, Portfoy
Cegsitlendirmesi.

ANALYSIS OF RELATIONS BETWEEN REGIONAL ISLAMIC STOCK INDICES

ABSTRACT

Islamic financial institutions have become main institutions of economies in Islamic World. In many Muslim
countries, notably Malaysia, Kuwait, Saudi Arabia and United Arabian Emirates, diversity of Islamic financial
instrument and amount of the investment in these instruments have increased. On the other hand, non-Muslim
investors also invest in such instruments as they are an alternative to traditional financial investments, and non-
Muslim countries, notably Britain and Singapore, have integrated into the Islamic financial system through legal
arrangements. In this context, the purpose of this study is to determine the relationships between regional Islamic
stock indices in time and asymmetry dimension.

Keywords: Islamic Stock Market Indices, Time-Varying Asymmetric Causality Analysis, Portfolio Diversification.
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1. Giris

Son yillarda 6zellikle faize karsi hassasiyeti olan Miisliiman yatirimcilarin borsada yatirim yaparak faizsiz
ve helal kazang elde edebilmeleri icin iilke ve bdlge bazinda Islami hisse senedi endeksleri olusturulmaya
baslanmustir. Islami hisse senedi endeksleri, Islami kurallara uygun olarak faize dayali finans, tiitiin mamulleri,
kumar, sans oyunu, alkollii icecek vb. alanlarda faaliyeti olmayan sirketlerin olusturdugu endekslerdir. Bununla
birlikte Islami finansal iiriinler geleneksel finansal iiriinlere alternatif yatirim araglaridir ve yalnizca Miisliimanlar
degil, gayrimiislimlerde s6z konusu enstriimanlara ilgi gdstermektedir. Bu baglamda bu enstriimanlara yatirim
yapan yatirimeilar da geleneksel yatirimlarda oldugu gibi minimum riske katlanarak maksimum getiri elde etmeyi
amaclamaktadir.

Islami hisse senetlerini baz alan yatirimcilarin dini hassasiyetlerinin yani sira temel beklentileri yatirimdan
saglayacaklar1 getiri ile ilgilidir. Islami finansal araglarda da diger finansal araglarda oldugu gibi yatirimin
getirisinde etkili olan bircok faktér bulunmaktadir ve belirtilen araglari baz alan yatirimcilarin hassasiyetleri
nedeniyle alternatif yatirim olanaklar1 da oldukga kisithdir. Islami hisse senedi endekslerini baz alan yatirimcilar,
portfoylerini olustururken c¢esitlendirmeden maksimum diizeyde faydalanabilmek amaciyla belirledikleri kisit
nedeniyle bolgesel bazda varlik dagitimi kararlarini alabilirler. Bu baglamda bolgesel endeksler arasindaki
iliskilerin tespiti olduk¢a 6nemlidir. Ancak geleneksel ekonometrik yontemler ile yapilan analizler yaniltici
olabilmektedir. Ciinkii portfoyde yer alan islami hisse senetleri arasindaki iligkilerinin elde tutma dénemi boyunca
degismedigini timden kabul veya reddetmek gercekei bir yaklasim degildir. Belirtilen finansal varliklar arasindaki
iligkiler yatirim siiresi boyunca sektorel, ekonomik ve global gelismelere bagli olarak degisebilmektedir. Bu durum
ise Ozellikle yatirim kararlarinda asimetrik iliskileri dikkate alan ve siklikla alim satim yapan yatirimeilar i¢in
iligkilerin zaman boyutunun bilinmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Ornegin farkli tiirde yasanan soklar nedeniyle aralarinda iliski bulunmadig: diisiiniilen varliklar arasinda
belirli dénemlerde negatif iliski olabilecegi gibi, uzun donemde aralarinda pozitif iligki tespit edilen varliklar
arasinda ise kisa veya orta donemde herhangi bir iliski mevcut olmayabilir. Bu nedenle hassasiyetleri ve kisitlar
nedeniyle belirli finansal varliklara yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin hem baz aldiklar finansal varliklarin
birbirleri ile olan dinamik iligkilerini hem de asimetrik yapisim1 gozetmeleri gerekmektedir. Bu baglamda
calismanin temel amaci bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskilerinin zaman ve asimetri
boyutunda tespit edilmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri inceleyen calisma sayis1 oldukca smirlidir.
Mevcut ¢aligmalar Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel yatirrm araglar1 arasindaki iliskilerin yani sira
Islami yatirim araglarini farkli boyutlarda ele almaktadir.

Ho vd. (2014), Jawadi vd. (2014) ve El-Khazali vd. (2014), Islami hisse senedi endekslerinin performansini
geleneksel borsalar ile karsilastirarak, Islami hisse endekslerin galkantil1 zamanlarda geleneksel borsalardan daha
iyi performans gosterdigini gostermistir. Ajmi vd. (2014) Islami ve geleneksel piyasalar arasindaki iliskileri
dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri ile arastirarak, Islami piyasalar i¢in ayrisma hipotezinin
reddedildigini belirlemislerdir. Hussein (2004), Girard & Hassan (2008) ve Abbes (2012) ise ¢aligmalarinda farkli
yontemler kullanarak belirli dénemlerde Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse senedi endekslerinin
performanslari arasinda farklilik olmadigini gostermislerdir.

Nagayev vd. (2016) Dow Jones global Islami hisse senedi endeksi ile 17 emtia arasindaki dinamik iliskiyi
DCC-MGARCH ve dalgacik analizi ile arastirmislardir. Calisma sonuglar1 kisa dénemde altin, dogalgaz, tarim
riinleri ve ¢iftlik hayvanlari ile ¢esitlendirmenin yatirimeilara fayda saglayacagini gostermistir. Umar ve Suleman
(2017) ise calismalarinda Islami ve geleneksel hisse senetlerinin arasindaki karsilikli bagimhiligi, getiri ve oynaklik
yayiliminin asimetrik etkisini goz dniine alarak arastirmustir. Japonya, ABD ve Ingiltere’ye ait geleneksel ve Islami
hisse senedi endekslerinin VAR-EGARCH modelleri ile analizi sonucunda, portfdy gesitlendirmesinde Islami
hisse senetlerinin fayda saglayacagi belirlenmistir.

Dania & Malhotra (2013) ¢aligmalarinda Kuzey Amerika, Avrupa Birligi, Uzak Dogu ve Pasifik
piyasalarindaki geleneksel endekslerden islami endeks getirilerine pozitif getiri yayilimi ve asimetrik oynaklik
yayilimlari oldugunu tespit etmislerdir. Krasicka & Nowak (2012) Malezya islami ve geleneksel hisse fiyatlarint
ve bunlarin makroekonomik faktdrlere olan tepkilerini karsilastirarak, Islami ve geleneksel finansal uygulamalar
arasindaki ugurumun azaldigini ortaya koymustur. Alexakis vd. (2017) ise Dow Jones global ve Dow Jones Islami
hisse senedi endeksi arasindaki sakli iliskileri arastirarak, diisiis donemlerinde Islami endeksin daha az tepki
verdigini ortaya koymuslardir.

Rejeb (2017), Jebran vd. (2017), Nazlioglu vd. (2015) ve Majdoub, ve Mansour (2014) ise geleneksel ve
Islami hisse senedi endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarini analiz ederek, farkli yonlerde yayilimlarin
oldugunu gdstermislerdir. Mensi vd. (2017) ham petrol ve altin ile sektdrel bazda 10 ayr1 Islami hisse senedi
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endeksi arasindaki risk yayilimlarini inceleyerek portfoy cesitlendirmesinde islami sektérel yatirim araglart ile
birlikte altinin kullanilmasinin faydali olacagini belirtmislerdir. Saadaoui & Boujelbene (2015) ise ABD Dow
Jones endeksi ile Macaristan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya ve Tiirkiye Dow Jones Islami hisse senedi
endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlarini incelemislerdir. BEKK-GARCH ve DCC-GARCH modellerinin
uygulandig1 calismada, kriz doneminde yayilimlarin bulundugu tespit edilmistir.

Literatiir incelendiginde Islami hisse senedi endekslerine iliskin bolgesel ve asimetrik bazda iliskileri
inceleyen caligma olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki
iligkilerinin zaman ve asimetri boyutunda analiz edilmesi ile s6z konusu endekslere yatirim yapmay1 diisiinen
yatirimcilara ve fon yoneticilerine kullanabilecekleri bilgilerin sunulacag: diisiiniilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismanin temel amac1; bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskilerinin zaman ve asimetri
boyutunda tespit edilmesidir. Bu baglamda arastirmanin temel hipotezi su sekilde ifade edilebilir;

Ho: Bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki asimetrik iligkiler zamana bagl olarak
degismemektedir.

Hi: Bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki asimetrik iliskiler zamana bagh olarak
degismektedir.

Calisma sonucunda belirtilen hipotezin sinanmasinin yaninda su sorulara da cevap aranacaktir;

e Hangi bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasinda karsilikli zamanla degisen asimetrik iliskiler
bulunmaktadir?

e Hangi bolgesel islami hisse senedi endeksleri arasinda sadece artis veya azalis bazinda tek yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir?

e Zamanla degisen asimetrik iliskiler lizerinde hangi olaylar etkilidir?

e Riskten kaginan yatirimeilar hangi bolgesel Islami hisse senedi endekslerini kullanarak cesitlendirme
yapabilirler?

Calismada Islami hisse senedi endeksleri arasindaki nedensellik iliskilerinin zaman ve asimetri boyutunda
incelenmesi amaciyla Asya-Pasifik (AP), Avrupa (EU), Kuzey Amerika (NA), Latin Amerika (LA) ve MENA
(MN) bolgesi Islami hisse senedi endeksleri baz almmustir. Analizlerde, endekslere iliskin 2007 Ocak — 2017
Subat tarihlerini kapsayan 122 aylik logaritmik fiyat verisi kullanilmigtir. Caligmada belirtilen veri araliginin,
global ve bolgesel boyutta gergeklesen krizleri agiklamasi beklenmektedir. Bu baglamda uygulanacak analizler ile
tespit edilecek soklar karsisinda yapilan diizenlenme ve reformlarin, Islami hisse senedi piyasalar iizerinde ne
kadar etkili oldugu da anlagilacaktir. Veriler “Thomson&Reuters Datastream” veri tabanindan elde edilmistir ve
uygulanan testler sonucunda iliskilerin degisimine neden olan olaylarin belirlenmesinde ‘“Reuters News” veri
tabani taranmigtir.

Calisma amacina bagli olarak bdlgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki asimetrik iliskiler dncelikle
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile ardindan Yilanci & Bozoklu (2014)
tarafindan gelistirilen zamanla degisen asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Geleneksel Granger (1969) nedensellik testinde, bir degiskenin gelecege yonelik tahmininde ikinci bir
degiskenin kullanigh olup olmadigi sinanmaktadir. Bununla birlikte geleneksel Granger nedensellik testi ve
literatiirde yaygin olarak kullanilan Granger testi sonrasinda gelistirilen (Sims, 1972; Hsiao, 1981; Toda &
Yamamoto, 1995) testlerin cogu pozitif ve negatif soklarin etkilerinin simetrik oldugunu varsaymaktadir. Fakat bu
varsayim, insan davranisi ve dinamik finansal iliskiler nedeniyle yaniltict olmaktadir.

Her biri asagidaki sekilde rassal yiiriiyiis siireci ile tanimlanany,, ve y,, degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisinin analiz edildigini varsayalim;

Yie = Yie-1 + €16 = Y10 + Dicy &1 1)
Yot = Yat-1 1t €26 = Y20 T+ 25:1 &2i 2

Burada t=1,2,...T, y; o Ve y,, sabitleri ilk degerler ve &;; Ve &,; beyaz giiriilti hata terimlerini ifade
etmektedir. Pozitif ve negatif bilesenler 3. esitlikte oldugu gibi gosterilirse;

&f; = maks (g4;,0) e; = min (g4;,0)
e5; = maks (&5;,0) &5; = min (&,;,0) €))
Buradan, &;; = €; + &1; Ve &5, = &5; + €5; Bdylece 1. ve 2. esitlik asagidaki sekilde yazilabilir;
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Yie = Yit-1 Tt €1t = Y10 T Zf=1 & + Zf=1 €13
Yot = Yar-1+ €26 = Yoo + Xicy &4 + Nicq €2 (4)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif bilesenleri 5. esitlikte oldugu gibi kiimiilatif formda yazilabilir;

Hatemi-J tarafindan gelistirilen metodolojide y; = (y;; + y3;) varsayimindan hareketle degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi agagida verilen p gecikmeli vektor otoregresif model VAR (p) kullamilarak test
edilebilir;

Vi = v+ 01y + o+ pyi, Huf (6)

Burada, y;t degiskenlerin 2x1 vektorii, v sabit terimlerin 2x1 vektorii ve u; hata terimlerinin vektoriidiir.
@, matrisi ise r (r = (1, ... p)) gecikmeye sahip parametrelerin 2x2 matrisidir. Nedensellik olmadigini ifade eden
yokluk hipotezi (Hy: C8 = 0) asagidaki Wald istatistigi ile test edilmektedir;

Wald = (CB)'[C((Z'2)7'®Sy)C'](CR) U]

Ayrica VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, modele ilave edilecek ek gecikme
uzunlugunun belirlenmesi i¢in degiskenlerin duraganliklar: sinanmalidir. Diger yandan nedensellik iligkisinin ele
alinan tiim donem boyunca sabit kaldigin1 ve degismeyecegini varsaymak da gergekei degildir. Clinkii finansal
piyasalarda iligkiler global, ekonomik ve politik olaylarin yani sira digsal ve i¢sel bir ¢ok faktoriin etkisiyle zamanla
degisebilir. Yilanc1 & Bozoklu (2014) tarafindan gelistirilen ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinin
zamanla degisen bi¢cimi olan “Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testinde”, nedensellik iliskisi hem zaman
ve hem de asimetri boyutunda ele alinmaktadir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testinde kayan pencere yontemi uygulanmaktadir ve 6ncelikle testin
uygulanacag alt 6rneklem boyutuna karar verilmesi gerekmektedir. S6z konusu testin uygulanmasinda oncelikle
“n” boyutunda bir alt 6rneklem seg¢ilmektedir ve 1. gozlemden n. gézleme kadar olan veriye Hatemi-J (2012)
nedensellik testi uygulanmaktadir. flerleyen asamada ilk gdzlem atilip, 2. gdzlemden n+1. gézleme kadar olan
veriye Hatemi-J (2012) nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu siire¢ ele alinan veri setinin son gézlemine kadar
devam etmektedir. Ornegin 15 aylik bir alt rneklem belirlenmesi durumunda, 2007 Ocak — 2017 Subat tarihleri
kapsaminda sadece 2 bolgesel Islami hisse senedi endeksi arasindaki asimetrik nedensellik iliskisini belirlemek
tizere 107 ayr1 Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmigtir. Her gézlem araliginda elde edilen test
istatistigi ise bu gozlem araliginda elde edilen %10 bootstrap kritik degeri ile normallestirmektedir. Test
sonuglarinin gosteriminde ise grafikte “1” ¢izgisinin yukarisinda yer alan degerler, anlamli asimetrik Granger-
nedenselligin bulundugunu gostermektedir (Yilanci & Bozoklu, 2014:215). Ozet olarak calismada belirlenen amag
dogrultusunda izlenen analiz adimlar1 su sekildedir;

e Bolgesel Islami hisse senedi endekslerine iliskin tanimlayici istatistiklerin belirlenmesi ve endeksler
arasindaki kosulsuz korelasyonlarin tespit edilmesi,

o Asimetrik nedensellik testlerinin uygulanmasi,

e Zamanla degisen asimetrik nedensellik testlerinin uygulanmasi.

4. Analiz Sonuclar:

Risk yonetimi agisindan portfoye dahil edilecek finansal varliklar arasindaki asimetrik iligkilerinin
belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Ancak bununla birlikte finansal varliklara ait tamimlayici istatistikler de
yatirimcilara yonetim siirecinde kullanilabilecek degerli bilgiler sunmaktadir. Bu nedenle 6ncelikle ¢alisma
kapsaminda ele alinan bélgesel Islami hisse senedi endekslerinin tanimlayici istatistikleri hesaplanmis ve sonuglar
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Bolgesel islami Hisse Senedi Endekslerine iliskin Tanmimlayic: istatistikler

AP EU LA MN NA
Ortalama 5.148 4.917 5.870 4.866 4.954
Medyan 5.180 4.914 5.938 4.848 4.927
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Maksimum 5.450 5.288 6.182 5.327 5.367
Minimum 4.618 4.349 5.255 4.396 4.251
Standart sapma 0.148 0.181 0.227 0.205 0.259
Carpiklik -1.388 -0.409 -0.924 0.344 -0.391
Basiklik 5.726 3.449 3.001 2.470 2.506
Jarque-Bera 76.96* 4.422 17.38* 3.832 4.351

Tablo 1°de goriilebilecegi gibi MENA bélgesi disinda incelenen diger bolgesel Islami hisse senedi
endekslerinin ¢arpiklik degeri negatiftir. Ayrica yiiksek basiklik degerleri biiyiik soklarin olasi oldugunu ve
serilerin normal dagilimdan uzaklagtifina isaret etmektedir. Jarque-Bera sinamalarina gére Asya-Pasifik ve Latin
Amerika bolgesel Islami hisse senedi endeksleri normal dagilmamaktadir. Incelenen serilerin duraganhigi ise NG-
Perron (2001) birim kok testi ile smanmustir®. Ilerleyen asamada bolgesel Islami hisse senedi endekslerinin
kosulsuz korelasyonlar belirlenmistir. Tablo 2°de verilen kosulsuz korelasyon katsayilari, endeksler arasindaki
iliskinin yoniinii ve biiyiikliigiinii gostermekle birlikte, ele alian tiim dénem igin -1 ve +1 arasinda tek bir deger
almaktadir.

Tablo 2. Bolgesel islami Hisse Senedi Endeksleri Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar

AP EU LA MENA NA
AP - 0.862 0.239 0.787 0.666
EU 0.862 - 0.279 0.857 0.515
LA 0.239 0.279 - 0.049 -0.224
MENA 0.787 0.857 0.049 - 0.600
NA 0.666 0.515 -0.224 0.600 -

Portfoy riski, portfoye aralarinda negatif veya diisiik korelasyon bulunan finansal enstriimanlari dahil
ederek cesitlendirme suretiyle diisiiriilebilir. Bu baglamda kosulsuz korelasyon sonuglaria gore bolgesel Islami
hisse senedi endekslerini baz alan yatirimcilar, diger bolgesel endekslerle arasinda negatif ve diisiik korelasyon
bulunan Latin Amerika bolgesel islami hisse senedi endeksini baz alarak ¢esitlendirme yapabilirler. Ancak s6z
konusu endeksler arasindaki iliskilerin, belirlenen donem igerisinde sabit kaldigim1 varsaymak gergeke¢i bir
yaklagim degildir. Bununla birlikte son yillarda yasanan krizler ve soklar gdz oniine alindiginda, geleneksel
yontemlerin asimetrik etkileri yakalamakta yetersiz oldugu sdylenebilir. Bu nedenle ¢alismanin ilerleyen adiminda
belirlenen amaca bagli olarak oncelikle zamana bagli degisimlerden bagimsiz olarak bolgesel Islami hisse senedi
endeksleri arasinda asimetrik nedensellik testleri uygulanmis ve sonuglar EK-1’de verilmistir. Bununla birlikte
asimetrik nedensellik testleri ve zamana bagli degisen asimetrik nedensellik testlerinde uygun gecikme
uzunlugunun belirlenebilmesi igin incelenen Islami hisse senedi endekslerinin negatif ve pozitif bilesenlerinin
duraganligi Ng-perron birim kok testi ile sinanmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

MZa MZt MSB MPT
N_AP -5.747 -1.602 0.279 15.698
N_EU -4.582 -1.402 0.306 19.106

8 NG-Perron (2001) birim k&k testi sonuglarina gére Kuzey Amerika disinda ele alinan diger bélgesel islami hisse senedi endekslerin duragan
oldugu belirlenmistir.
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N_LA -95.904 -6.925 0.072 0.950
N_MN -7.409 -1.888 0.255 12.378
N_NA -1.386 -0.658 0.474 46.427
P_AP -2.495 -0.976 0.391 31.288
P_EU -6.540 -1.679 0.257 13.995
P_LA -3.419 -1.304 0.381 26.595
P_MN -3.886 -1.297 0.334 22.231
P_NA -6.386 -1.693 0.265 14.281

N ve P, negatif ve pozitif bilesenleri simgelemektedir.

Ng-perron Birim kok testi sonuglarina gore Latin Amerika bdlgesel Islami hisse senedi endeksinin negatif
bileseni diginda yer alan diger tiim bilesenlerin duragan oldugu belirlenmistir. Ek-1’den goriilebilecegi gibi
asimetrik nedensellik testi sonuclarina gore bélgesel Islami hisse senedi endeksleri arasinda simrli boyutta
asimetrik iligkilerin bulundugu tespit edilmistir. “Asya-Pasifik” ile “Avrupa, Latin Amerika, MENA” ve “Avrupa”
ile “MENA” bolgesel islami hisse senedi endeksleri arasinda herhangi bir asimetrik iliski bulunamamistir. Bununla
birlikte incelenen hicbir bolgesel Islami hisse senedi endeksinin pozitif bileseni arasinda da nedensellik iliskisi
belirlenememistir. Diger bir ifadeyle endekslerin yiikselisleri arasinda nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Test sonuglarina gore endekslerin sadece negatif bilesenler arasinda nedensellik iligkileri bulunmaktadir.
Ornegin Kuzey Amerika bolgesel Islami hisse senedi endeksinde yasanan azalis Asya Pasifik bolgesel Islami hisse
senedi endeksinde yasanan azalisin, Avrupa bélgesel Islami hisse senedi endeksinde yasanan azalis ise Kuzey
Amerika bolgesel Islami hisse senedi endeksinde yasanan azalisin nedenidir. Bununla birlikte Latin Amerika-
Avrupa ile Kuzey Amerika- Latin Amerika bolgesel islami hisse senedi endekslerinde yasan azalislarm karsilikli
oldugu belirlenmistir.

Asimetrik nedensellik sonuglar birlikte degerlendirildiginde ele alinan 2007 Ocak — 2017 Subat dénemi
i¢in gogu bolgesel Islami hisse senedi endeksi arasinda asimetrik iliski tespit edilememis, tespit edilen nedensellik
iliskilerinin ise negatif bilesenler arasinda oldugu belirlenmistir. Bu baglamda kosulsuz korelasyonlardan farkli
olarak asimetrik nedensellik sonuglarina gére yatirimcilar, aralarinda herhangi bir asimetrik boyutta iliski tespit
edilemeyen “Asya-Pasifik” ile “Avrupa, Latin Amerika, MENA” ve “Avrupa” ile “MENA” bélgesel Islami hisse
senedi endekslerini baz alarak ¢esitlendirme yapabilirler. Ancak s6z konusu test, endeksler arasindaki nedensellik
iligkisi i¢in tek bir test istatistigi iireterek asimetrik boyutu gostermekte fakat iliskinin zamana gore degisimi
hakkinda fikir vermemektedir. Halbuki endeksler arasindaki iligkiler yatirim siiresi boyunca sektorel, ekonomik
veya global gelismelere bagli olarak degisebilir. Bu nedenle ¢aligmanin son asamasinda bolgesel Islami hisse
senedi endeksleri arasindaki iligkiler Yilanci ve Bozoklu (2014) tarafindan gelistirilen ve Hatemi-J (2012)’nin
asimetrik nedensellik testinin zamanla degisen bi¢imi olan “Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi” ile
analiz edilmis ve sonuclar Ek-2’de gdsterilmistir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore elde edilen en Onemli bulgu, farkl
dénemlerde olsa da incelenen tiim bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasinda karsilikli anlamli nedensellik
iligkilerinin tespit edilmesidir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar, endekslerin pozitif ve negatif bilesenleri
arasinda tespit edilen anlaml iliskilerin donemleri arasinda farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle ele alinan donemde gergeklesen olaylarin niteligi, endekslerin karsilikli azalig ve artiglarimi farkli sekilde
etkilemektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bir énemli sonug ise Latin Amerika-MENA bolgesi diginda, pozitif
bilesenlerin arasindaki iliskilere gére ele alian tiim bdlgesel Islami hisse senedi endekslerinin negatif bilesenleri
arasinda daha fazla anlamli nedensellik iligkisi oldugu seklindedir. Diger bir ifadeyle ele alinan donemde farkli
tiirde gerceklesen soklar, s6z konusu endekslerinin birbirleri ile olan iliskilerinde artiglara gére daha ¢ok azaliglara
neden olmaktadir. Diger yandan analiz sonuglar1 hem iilke, bolge ve global bazda hem de ekonomik ve politik
nitelikte gergeklesen olaylarin endeksler arasindaki iligkileri etkiledigini gostermektedir.

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde Asya-Pasifik bolgesel
Islami hisse senedi endeksinin diger endekslerle olan iliskileri iizerinde 6zellikle 2008 Global Krizi ile birlikte
Hong Kong, Singapur, Malezya ve Endonezya gibi iilke bazinda ger¢eklesen Sukuk ihraglarimin etkili oldugu

579



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

belirlenmistir. Avrupa bolgesel Islami hisse senedi endeksinin diger endekslerle olan iliskilerini ise dzellikle
Yunanistan ve Avrupa Borg Krizine bagli olarak {ilke bazinda gergeklesen ekonomik geligsmeler ile Avrupa Merkez
Bankasi ve IMF gibi kuruluglarin kararlar1 etkilemektedir.

Kuzey Amerika bolgesi Islami hisse senedi endeksinin diger endekslerle olan iliskileri incelendiginde 2008
Global Krizi ile birlikte FED kararlar1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke bazinda not agiklamalari,
anlaml nedensellik iliskilerinin tespit edildigi tarihlerle ortiismektedir. MENA bélgesi Islami hisse senedi
endeksinin diger endekslerle olan iligkilerini ise 6zellikle Arap Bahar1 sonucu bir¢ok Arap iilkesinde meydana
gelen sosyal ve politik olayin etkiledigi goriilmektedir. Latin Amerika bolgesel Islami hisse senedi endeksi ile
diger endeksler arasindaki iligkileri etkileyen olaylarm ise 6zellikle iilke bazinda Brezilya ve Ortadogu tilkeleri
arasinda yasanan ticari gelismeler ile birlikte Veneziiella’da yasanan ekonomik gelismeler oldugu tespit edilmistir.

5. Sonu¢ ve Tartisma

Calismada Asya-Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika, Latin Amerika ve MENA bdlgesel Islami hisse senedi
endeksleri arasindaki iligkilerin asimetri ve zaman boyutunda belirlenmesi amag¢lanmigtir. Belirlenen amaca
dogrultusunda &ncelikle zamana bagli degisimlerden bagimsiz olarak bolgesel Islami hisse senedi endeksleri
arasinda asimetrik nedensellik testleri uygulanmig ve endeksler arasinda siirli boyutta asimetrik iligkilerin
bulundugu tespit edilmistir. Test sonuglarina gore “Asya-Pasifik” ile “Avrupa, Latin Amerika, MENA” ve
“Avrupa” ile “MENA” bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasinda herhangi bir asimetrik iligki
bulunamamustir. Bununla birlikte incelenen higbir bélgesel Islami hisse senedi endeksinin pozitif bileseni arasinda
da nedensellik iligkisi belirlenememis, sadece belirli endekslerin negatif bilesenleri arasinda anlamli nedensellik
iliskileri tespit edilmistir.

Analizleri derinlestirerek daha gercekgi sonuglarin alinmasi amaciyla ¢alismanin ilerleyen asamasinda
bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiler Yilanct ve Bozoklu (2014) tarafindan gelistirilen
“Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi” ile analiz edilmistir. Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi
sonuglarina gére elde edilen en énemli bulgu, farkli donemlerde olsa da incelenen tiim bolgesel Islami hisse senedi
endeksleri arasinda kargilikli anlamli nedensellik iligkilerinin tespit edilmesidir. Bununla birlikte ele alinan
dénemde ekonomik, sosyal ve politik nitelikte gergeklesen farkl: tiirdeki olaylarin, endekslerin karsilikli azalig ve
artiglarint farkl sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Calisma sonucunda elde edilen bir diger 6nemli sonug ise ele alinan donemde farkli tiirde gerceklesen
soklarin s6z konusu endekslerinin birbirleri ile olan iligkilerinde artiglara gore daha ¢ok azaliglara neden oldugu
seklindedir. Ayrica endeksler arasindaki iligkileri hem iilke, bolge ve global bazda hem de ekonomik ve politik
nitelikte gerceklesen olaylarin etkiledigi tespit edilmistir. Calisma sonuglarina gore asimetrik nedensellik
iliskilerini Arap Bahar1, 2008 Kiiresel Krizi, Yunanistan ve Avrupa Bor¢ Krizi baglaminda kredi derecelendirme
kuruluslarinin kararlari, iilke bazinda ekonomik gelismeler, Avrupa Merkez Bankasi, IMF, FED duyurulari, Islami
yatirim araglarinin ihraglar1 gibi ekonomik ve politik gelismelerin etkiledigi belirlenmistir. Bu nedenle ilerleyen
calismalarda ise bulasicilik 6zelligi temelinde Islami hisse senedi endeksleri ile geleneksel yatirim araglari
arasindaki iligkiler farkli ekonometrik modeller ile arastirilabilir.

Sonug olarak bolgesel Islami hisse senedi endeksleri arasindaki karsilikl iliskilerin ¢ogunlukla azalis
yoniinde olmasi ve iligkilerin farkli nitelikteki olaylara baglh olarak degismesi nedeniyle, uzun donemde sadece
s6z konusu bolgesel endeksleri baz alarak ¢esitlendirmeden fayda saglama ve portfoy riskini diisiirme olanagi
oldukca sinirhdir. Bu baglamda islami hisse senedi endekslerine yatirim yapan yatirimeilarin, portfoy riskini
diisiirmek i¢in s6z konusu endekslerin yaninda diger finansal varliklara da yatirim yapmalari uygun olacaktir.
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Ek-1: Asimetrik Nedensellik Sonuglari
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