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OZET

Bu ¢alismanin amaci ABD ile Endonezya, Malezya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerdeki Islami hisse senedi endeksleri arasinda olasi getiri ve volatilite
yaytlmlarint ortaya koymaktwr. Calismanin ampirik uygulamasinda ¢ok degiskenli
VAR(4)-EGARCH(1,1) modeli kullanilmigtir. Calismada MSCI (Morgan Stanley
Capital International) tarafindan hazirlanan Islami endekslere ait 14.06.2012 ve
14.06.2017 arahgindaki giinliik verilerden yararlamilmistir. Arastirma sonuglarina
gore, geleneksel hisse senedi endeksleri izerine yapilan calismalara benzer sekilde
Islami endeksler acisindan da gelismiy iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda
asimetrik ve ¢ok yonlii bir getiri ve volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye
Islami endeksine dogru gelismekte olan piyvasalardan herhangi bir getiri yayilimina
rastlanmadigi ve gelismekte olan piyasalar arasinda en az volatilite kalicihigina sahip
tilkenin Tiirkiye oldugu ayrica ortaya konulmustur.

ABSTRACT

The aim of this paper is to demonstrate expected returns and volatility spillovers
between the US and Islamic stock indices in emerging markets such as Indonesia,
Malaysia and Turkey. The multivariate VAR (4) -EGARCH (1,1) model was used in the

" Bu ¢aligma 21. Finans sempozyumunda sunulan ayni isimli bildirilen genisleterek hazirlanmugtir.
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empirical application of the paper. The daily data of the Islamic indices prepared by
MSCI (Morgan Stanley Capital International) from 14.06.2012 to 14.06.2017 were
utilized in the study. Result of the study revealed that similar to the results of studies
on conventional stock indices, asymmetric and multi-directional returns and volatility
spillovers have been detected between developed and emerging countries based on
Islamic indices. It was also found that there is no return spread from the emerging
markets towards the Turkish Islamic index. In addition to Turkey is the country with the

least volatility persistence among the emerging markets.

1. GIRIS

Giliniimiiz finansal piyasalarinda riskin artmasi
ile birlikte piyasalarin bu kosullar altinda finansal
varliklar dogru fiyatlandirabilmesi, gerekli
smirlandirma ve diizenlemeleri tespit edebilmesi i¢in
uygun ve dogru tamimlanmig bir risk Olgiitliniin
varligimin o6nemi kagmilmaz olmaktadir (Acar,
2012:1). Bu noktada volatilite* finansal piyasalarda
riskten kaginmak icin kullanilan bir O&lgiit haline
gelmistir.

Piyasalardaki volatilite davranisini, kaynagini
anlamak; menkul kiymetleri fiyatlandirmak, kiiresel
riskten korunma stratejilerini, varlik tahsis kararlarim
uygulamak ve uluslararas1 sermaye akiglarini
simirlandirmak i¢in diizenleyici oOnerileri
degerlendirme acisindan kritik 6neme sahiptir (Ng,
2000:207). Bu amaglara ulagsmak i¢in yeni ve yenilik¢i
bir piyasa olan Islami finans sistemi gelismis ve
gelismekte olan gesitli piyasalarda yerini almalidir.

Islami sermaye piyasalari, otuz yildan az bir
siiredir uygulama bulmasina ve geleneksel sermaye
piyasalarina nazaran oldukga kiigiikk bir paya sahip
olmasia karsin, Islami finans sistemi igerisinde hizla
yiikselen bir segmente sahiptir (Ciiriik, 2013:99).
Sistem, oOzellikle yiikselen petrol fiyatlaryla
zenginlesen Islam iilkelerindeki yatirrmeilarin talepleri
dogrultusunda, Islami kurallara uygun yatirim
cesitlendirmesine olanak vermektedir. Genisleyen
iriin yelpazesiyle, yeni yatirim araglari olarak
Misliman olmayan yatinmcilarin  da  ilgisini
cekmektedir (Altas, 2008:18). Islami finans; gesitli
dini, ekonomik sebeplerden dolayr dogmus ve faiz,
ticari islemlerde yiiksek oranda belirsizlik igeren
faaliyetler, kumar, haram kilinmis iirlin ve hizmetlerin
iretim-satist  ile  gayri  ahlaki  davraniglarin

yasaklanmasi iizerine bina edilmis bir sistemdir. Faizin
yasak  oldugu  Islam  diinyasinda,  menkul
kiymetlestirme  faizsiz Islami yatinm  araglar
piyasasinin temelini olusturmaktadir (Tok, 2009:2).

Malezya, Kuveyt, Sudan ve Iran gibi
iilkelerdeki bankalar, likidite yonetimi, yliksek getiri
elde etme ve riski yonetebilme amacityla Islami
sermaye piyasast araglarimi kullanmaktadirlar (Tok,
2009:4). Islami hisse senetleri, seriat prensiplerine
uygun alanlarda faaliyet gosteren sirketlere ait hisse
senetlerini  ifade etmektedir. Islami sermaye
piyasasindaki mali yapisi, seriat kurullarinca yaygin
menkul kiymetler; hisse senetleri, varliga dayal
menkul kiymetler ve fonlardir. Islami hisse
senetlerinde, piyasada yer alacak  sirketin
faaliyetlerinin Islami kurallara aykir1 olmamasi
gerekmektedir. Ayrica bu sirketlerin finansal yapisi
seriat kurullarinca belirlenmis oranlara da uygun
olmak zorundadir (Altas, 2008:29). Islami finans
uygulamalarinda {icret/fiyat kesin ve net olmali ve
taraflarca bilinmelidir. Satisa konu olan {iriin/hizmet
mevcut olmalidir. Malin sahipligi miimkiin ve saticinin
elinde olmalidir. Islami hukuk acisindan alis-verisi izin
verilen bir iiriin olmali, degeri olmali ve kullanilabilir
olmalidir. Teslimat ise fiziksel olarak yapilmali ve
miilkiyeti hiikmen kars1 tarafa ge¢cmelidir (Ciiriik,
2013:35).

Son zamanlarda Islami finans sisteminin
riskten kacinmak ic¢in alternatif yatinm araglar
sunmasi ve finans piyasalarinda ciddi bir paya sahip
olmasindan dolay1 iilkeler arasinda rekabete neden
olmustur. Seriat kurallarina gore
yonetilen/yonetilmeyen c¢ogu iilkeler artik finansal
piyasalarinda Islami finans sistemine de yer
vermektedir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda Islami
hisse senedi endeksleri ile geleneksel hisse senedi
endeksleri arasindaki iligkileri ortaya koyan ampirik

#Volatilite kavrami Borsa Terimleri SozIiigii 'nde “Bir menkul kryymetin fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman araligi igerisinde

gosterdigi dalgalanma diizeyinin élgiitii” olarak tammlanmistir.
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literatiire yer verilecek, sonrasinda ise arastirmaya
iligkin metodoloji ve arastirma sonuglar1 sunulmaya
calisilacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Rahim vd. (2009), getiri ve volatilite
seviyesinde Kuala Lumpur Syariah ile Jakarta Islam
Endeksleri  arasindaki  etkilesimi  04.07.2000-
29.12.2006 donemini kapsayan verileri kullanarak
VAR GJR-GARCH modeli ile incelemislerdir.
Sonuglar, Kuala Lumpur Syariah ve Jakarta Islam
Endeksleri'nden tek yonlii getiri ve oynaklik yayilim
oldugunu gostermektedir. Iki piyasada da oynaklikta
asimetrik etkilere dair bir kanit bulunmamaktadir.
Arastirilan iki Islami borsa arasinda diisiik korelasyon
oldugu goriilmiistiir.

Akhtar vd. (2011), Islami finansal piyasalarin
ozelliklerinin, Islami ve geleneksel hisse senedi, tahvil
ve bonolar arasindaki oynaklik baglantilarim
azalttigini iddia etmisler ve bu iddiay1 kanitlamak i¢in
9 islami ve 37 Islami olmayan iilkenin ornekleri
31.05.2007-08.06.2010 verileri kullanilarak Pearson
Korelasyon testi ve GMM ile siirlandirilmis Stokastik
volatilite modeli araciligiyla analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda en azindan bir Islami varh@ igeren
degiskenlik baglantilarmin, iki geleneksel varlik
arasindaki ugurum baglantisindan, iilke ve wvarlik
Ozelliklerine gore kontrol edildikten sonra, 12.72
puanlik bir degere kadar daha diisiik oldugu tespit
edilmistir. Dahas1, bu etkinin Islami olmayan iilkelere
gore daha giiglii oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle,
Islami varliklar, finansal krizler sirasinda, ¢ogu varlik
smifinin ve ¢ogu lilkenin oynakliginin birlikte yiikselis
egilimi godsterdiginde, portfoyiin uluslararasi mali
bulasicilik riskine olan duyarliliginm
azaltabileceginden, ¢esitlilik kazandiran G6nemli
faydalar saglayabilecegi goriilmiistiir.

Arshad ve Rizvi (2013), Islam endekslerinin
piyasada meydana gelen ani degisikliklerden veya kisa
vadeli etkilerden etkilenip etkilenmedigini geleneksel
benzer piyasalarla karsilastirmak icin 01.01.1997-
30.12.2011 arast  verileri Wavelet analiziyle
incelemislerdir. Aragtirma sonucunda Asya Pasifik ve
Gelismekte olan Ulkelerdeki Islami endekslerin,
kiiresel finans hizmetlerine yonelik spekiilatif
soklardan kismen etkilendigi ve bu durumun da Islami
triinleri iyi bir alternatif haline getirdigini tespit
etmislerdir.  Islami  endekslerin  kat1  tarama
kriterlerinden dolay1 daha kararli olduklar1 aragtirma
sonucunda ayrica ortaya konulmustur.

Ajmi vd. (2014), Islam ve kiiresel geleneksel
borsalar arasindaki iliskiyi ve Islami borsa ile birkag
kiiresel ekonomik ve finansal sok arasindaki baglar
incelemek icin heteroscedasticity-robust dogrusal
Granger nedensellik ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik  testlerini  kullanarak  04.01.1999-
08.10.2010 verilerini kullanarak incelemislerdir.
Analiz sonucunda Islami ve geleneksel borsalar
arasinda Onemli dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik iligkilerin oldugu ortaya ¢ikmistir; ayrica
bu nedensel etkinin Islami borsadan diger pazarlara
dogru daha kuvvetli oldugu tespit edilmistir.

Bakar ve Masih (2014), uluslararasi Islami
borsa endeksi ile Birlesik Devletler, Birlesik Krallik,
Avrupa, Japonya, Cin ve Malezya gibi alt1 biiyiik
uluslararast borsa arasindaki Granger nedenselligi
Ocak 1996-Subat 2013  wverileri  kullanilarak
incelemislerdir. Bulgular, Asya piyasalart ile
karsilastirildiginda Islam endeksi ve bati piyasalari
arasinda giiclii bir baglant1 oldugunu gostermektedir.
Ayrica sonuglar, Islam endeksi ile diger uluslararasi
endeksler arasindaki iki yonlii nedenselligin varligini
ortaya koymaktadir.

Hammoudeh vd. (2014), 04.01.1999-
22.07.2013 aras1 verileri kullanarak Copula yaklagimi
ile Dow Jones Islamic Market (DJIM) endeksi
tarafindan temsil edilen Islami borsalar ile ii¢
konvansiyonel kiiresel hisse senedi piyasast (Avrupa
ve Asya ve ABD i¢in S&P endeksleri) ve dort kiiresel
ekonomik ve finansal risk faktorii arasindaki (WTI
petrol fiyatlari, VIX volatilite Endeksi, EMU 10 yillik
devlet tahvil kriterleri ve ABD'nin 10 yillik Hazine
bonosu faiz orani) bagimlilig1 arastirmislardir.
Arastirma sonucunda kiiresel Islami hisse senedi
endeksinin, {i¢ biiylik global geleneksel hisse senedi
endeksine ve diinya finansal sisteminde ortak olan ve
finansal krizlerde bulasicilik risklerine iliskin kiiresel
faktorlere onemli bagimlilik sergiledigini
bulmuslardir.

Majdoub ve Mansour (2014), ABD piyasasi,
Tiirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar ve Malezya
olmak {iizere bes Islami piyasadaki kosullu
korelasyonlar1 incelemisler ve BEKK, CCC, DCC
GARCH modelleri ile Ocak 2008-Ocak 2013 donemi
verilerini analiz etmislerdir. U¢ modelin tahmin
sonuglari, ABD ve Islami gelismekte olan hisse senedi
piyasalarinin zaman iginde zayif bir gsekilde
korelasyonlu oldugunu gostermektedir.

Tanjung (2014), 02.03.2009-30.10.2013 aras1
verileri kullanarak Jakarta Islam Endeksinin volatilite
yapisin1 basit istatistiksel analizle incelemis normal
dagilmadigin1 ve getiri volatilitesinin teoride tahmin
edilenden ¢ok daha yiiksek oldugunu gozlemlemistir.
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Alaoui vd. (2015), Islam Dubai Finansal
Piyasasi (DFM-BAE) endeks getirileri ile Korfez
bolgesi endeksi, ASEAN endeksi, gelismekte olan
iilkeler endeksi, Global Sukuk gibi bdlgesel Islam
endeksleri getirilerini farkli zaman dilimlerinde veya
cografi bolgelerdeki es hareket dinamiklerini Wavelet
analizi ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda daha
yakin pazarlarin belirli bir zaman gecikmesiyle yiiksek
korelasyon ve daha yiiksek karsilikli bagimlilik
gosteren bir bulagsma etkisi One silirme egiliminde
oldugu gozlenmistir. Calisma 6zellikle LIBOR'un
Islami hisse senedi endekslerinin getirileri {izerindeki
onemli oncii etkisinin oldugunu ve o6zellikle biiyiik
bilgi soklart sirasinda, uluslararasi yatirimcilar igin
portfdy ¢esitlendirmesi ig¢in Onemli bir gdsterge
oldugunu ayrica gostermektedir.

Nazlioglu vd. (2015), Dow Jones Islami hisse
senedi ile Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve
Asya i¢in ii¢ konvansiyonel borsa arasinda 2008 6ncesi

ve sonrast kriz donemlerinde  oynaklik/risk
bulagmasmin var olup olmadigimi 04.01.1999-
20.09.2013 aras1 verileri kullanarak  Varyans

nedensellik testi ile incelemiglerdir. Bu piyasalarin
oynaklik yapisinin, ilk donemde kisa vadeli oynaklik
ve ikinci periyotta yiiksek uzun donem volatilite
hakimiyeti altinda oldugu ortaya ¢iknustir. islami hisse
senedi piyasasinin her iki donemde petrol fiyatinin ve
ABD ekonomi politikas1 belirsizlik endeksinin degil,
risk faktorlerinin yaratti§i soklara tepki gosterdigi
ortaya ¢ikmustir.

Saadaoui ve Boujelbene (2015), Dow Jones
geleneksel hisse senedi endeksi ile Dow Jones'un
gelismekte olan Islami hisse senedi endeksi arasindaki
oynakligin yayilimimi incelemek igin 01.02.2005-
31.12.2012 aras1 verileri BEKK-GARCH ve DCC-
GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Sonuclar
ozellikle kriz doneminde yayilimin oldugunu, krizin
biitlin piyasalar etkiledigini gostermistir.

Kilig ve Bugan (2016), Uluslararas: islam
endeksleri ile konvansiyonel bolgesel endeksler
arasindaki finansal bulagicilik etkisini DCC-MV-
EGARCH modeli araciligiyla her iki piyasa igin
DWAP endeksi i¢in 16.10.2006-01.03.2016 donemi,
digeri i¢in 02.01.2004-01.03.2016 donemi verilerini
kullanarak incelemistir. Islam ve geleneksel endeks
getirileri arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu
gbzlenmis, Islami piyasalar finansal soklara karsi
geleneksel pazarlardan farkli tepki vermedigi ve
finansal kriz sirasinda yatirimeilar i¢in "giivenli
limanlar" olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Listyaningsih ve Krishnamurti (2016), Jakarta
Islam Endeksi ile Endonezya hisse senedi piyasasi

endeksleri arasindaki volatiliteyi 2005-2012 arast
donem icin ARCH ve GARCH modelleri ile
incelemislerdir. ARCH etkilerini igeren GARCH (1,0)
modelinde getiri volatilitesi gdzlenmistir. Arastirma
sonuclarna  gore Jakarta Islami  endeksinin
karakteristik, yiiksek piyasa degeri ve yiiksek
likiditeye bagli olarak en diisiik volatiliteye sahip
oldugu teoriyle tutarlidir.

Rejeb (2016), geleneksel sermaye piyasalari
ile yeni bir yatirrm alternatifi olarak goriilen Islami
piyasalar arasindaki volatilite yayillimm sakin
dénemlerde, finansal kirilganlik ve kriz zamanlarinda
bagimliliklar1 analiz etmek i¢in Quantile Regresyon
tabanli GARCH modeli ile 01.01.2001-18.01.2016
doénemi icin incelenmistir. 11k olarak, Islami borsalarin
kiiresel mali krizden tamamen kurtulamadigi tespit
edilmistir. ikinci olarak, geleneksel borsalardan Islami
borsalara giiclii bagimlilik gézlenmistir.

Hkiri vd. (2017), dokuz biiyiik Islami ve
konvansiyonel bdlgesel borsa endeksleri arasindaki
dalgalanmay1 Nisan 1999-Haziran 2014 donemi arasi
verilerle Diebold and Yilmaz (2011)’mn ¢aligmas1 ve
EGARCH modeli ile incelenmislerdir. Analiz
sonucunda Islami finansal endekslerin, finansal krizler
sirasinda yatirimceilar igin giivenli bir yatirim araci
oldugu ortaya ¢ikmustir.

Abu-Alkheil vd. (2017), Stokastik gii¢
analizini  kullanarak  Islami  hisse  senetleri
endekslerinin 2002'den 2014'e kadar gegen siirede
konvansiyonel endekslerden daha iyi performans
gosterip  gostermedigini  incelemisler  ayrica
VARMAX prosediiriinii ve Johansen egbiitiinlesme
yaklasimini  kullanarak endekslerin uzun vadeli
ortakligim1 (es biitiinlesme), Islam endekslerinin
etkinligini, cesitlendirme avantajlarinin varligimi ve
portfdy optimizasyon firsatlarini analiz etmislerdir.
Sonuglar, 31 gift Islamc1 ve ilgili konvansiyonel
kargilagtirma endeksleri arasinda uzun vadede birlikte
hareket etme egiliminin bulunmadigini gostermistir.
SD analizinden elde edilen sonuglar, geleneksel
endekslerin kriz oncesi ve mali kriz donemlerinde
stokastik olarak birinci sirada yer aldigimi ortaya
koymustur.

Jebran vd. (2017), 03.09.2008-30.09.2015
donemi i¢in Islami ve geleneksel endeksler arasidaki
etkilesimini incelemislerdir. Uzun dénemli iligkileri
incelemek icin Johansen ve Juselius es biitliinlesme
testleri kisa donemli iligkileri incelemek i¢in VECM
modeli, volatilite yayilim dinamiklerini incelemek i¢in
GARCH ve EGARCH modeli kullanilmistir. Analiz
sonuclari, Islami ve geleneksel endeks arasinda dnemli
uzun ve kisa vadeli iligki oldugunu gdstermektedir.
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Ayrica Islami ve geleneksel endeksler arasinda
asimetrik iki yonlii volatilite yayilimlari oldugu da
gdzlenmistir.

Shahzad vd. (2017), kiiresel Islami hisse
senedi piyasalari, geleneksel ulusal hisse senedi
piyasalari, VIX endeksi, ABD belirsizlik endeksi,
ABD 10 yillik Hazine tahvil getirisi ve petrol fiyat
dalgalanmalarindaki degisiklikler gibi bir dizi etkili
makroekonomik ve finansal degisken arasindaki getiri
ve volatilite yayilimi1 Diebold ve Yilmaz (2012)’mn
gelistirdikleri VAR temelli yayilim endeksi yaklagimi
ile 15.07.1996-30.06.2016 donemi igin incelenmistir.
Analiz sonucunda  Kiiresel Islami borsa,
konvansiyonel borsalar ve dikkate alman ana risk
faktorleri  arasinda  karsilikli  etkilesimler  ve
dalgalanmalar bulunmustur.

3. ARASTIRMANIN DiZAYNI
3. 1. Arastrmanin Veri Seti

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan
I[slami finans piyasalarinda getiri ve volatilite
yayilimini 6lgmek amaglanmigtir. Caligmada, gelismis
bir lilke olan ABD ile gelismekte olan {ilkelerden
Endonezya, Malezya ve Tiirkiye’ye ait Islami
endekslerin Morgan Stanley Capital International
(MSCI) veri tabanindan elde edilmis olan 14.06.2012-
14.06.2017 araligindaki giinlik dolar bazli fiyat
serileri kullanilmistir.

3. 2. Arastirmanin Metodolojisi

ARCH, GARCH ve EGARCH gibi volatilite
modellerinin gelisimini anlatmak VAR-EGARCH
modelinin anlagilmas1 acgisindan olduk¢a faydali
olacaktir.

Engle (1982) tarafindan  ekonometri
literatiiriine kazandirilan otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modeli bir serinin kosullu ortalama
ve varyansinin es zamanli olarak ayr1 ayn
modellenmesinin  miimkiin oldugunu gostermistir
(Yavuz, 2015:437). ARCH modeli, normal bir AR
stirecindeki hata terimlerin de oldugu gibi, hata
teriminin varyansinin onceki hata terim varyanslarina
bagli oldugunu varsaymaktadir (Andersson ve
Haglund, 2014:8). Modelde hata varyanst hata
karelerinin q gecikmesine baglidir ki bu da ARCH(q)
modeli olarak bilinir ve asagidaki sekilde gosterilebilir
(Brooks, 2008:387):
0f = ap + q Ui auf, + -+ aguiy, (1)

ARCH modelinin uzantisi olan
Genellestirilmis ARCH (GARCH) model ARCH
modelinin uygulamada ortaya ¢ikan zorluklarini
gidermek amaciyla Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmigtir. GARCH modeli asagidaki gibi
gosterilebilir:

o =ay+ X aqui i+ Z?zl ﬁj“tz—j 2)

GARCH modelinin ARCH modelinden fark1
kosullu varyans denkleminde kosullu varyansin
gecikmelerine de yer verilmesidir. Boylece kosullu
degisen varyans modeli, otoregresif ve hareketli
ortalamalar 6zelliklerini birlikte tasimaktadir (Yavuz,
2015:449).

GARCH modellerinin en onemli
eksikliklerinden biri pozitif ve negatif soklara karsi
volatilitenin simetrik tepki verdigini varsaymasidir;
ancak volatilitenin soklara kars1 asimetrik tepki verdigi
durumlar da bulunmaktadir (Ozden, 2008:344).
GARCH modelinin zayif yonlerini ortadan kaldirmak
icin Ussel GARCH modeli Nelson (1991) tarafindan
onerilmigtir.  Kosullu  degiskenligin  logaritmik
ifadesine dayanan bu model kaldirag etkisinin varligini
da ortaya koymaktadir (Banumathy ve Azhagaiah,

2015:33). EGARCH modeli asagidaki sekilde
yazilabilir:
In(6?) = w + Bln(cZ ) + y\utﬁ +a l\uﬁl - % 3

Bu model, GARCH modeline gore birkag
avantaja sahiptir. Oncelikle log(c#) modellendigi i¢in
parametreler negatif olsa bile o2 pozitif olacaktir.
Dolayisiyla model parametrelerine yapay olarak
negatif olmayan kisitlamalar getirmeye gerek
olmamaktadir. Ikinci olarak; EGARCH formiilii
altinda asimetrilere izin verilmektedir; ¢linkii oynaklik
ile getiri arasindaki iliski negatifse y negatif olacaktir
(Brooks, 2008: 406).

Nelson (1991)’un ortaya ¢ikardigt EGARCH
modelini Koutmos ve Booth (1995)’te gelistirerek ¢cok
degiskenli EGARCH modelini ortaya koymuslardir ve
bu model; kendi piyasa ve ¢apraz piyasa yeniliklerini
verilen belirli bir piyasadaki oynaklik iizerinde
asimetrik bir etki yapmak i¢in kullanilabilir bu ylizden
de volatilite iletim mekanizmasindaki asimetrinin
olasiligin1 test etmek i¢in idealdir. Daha sonra
Koutmos (1996)’da c¢ok degiskenli VAR-EGARCH
modelini gelistirmistir.

Rit = Bio+ XNy BijRjc—1 + €i¢ (4)

Esitlik her hisse senedi piyasasindaki sartl
ortalama, ge¢misteki kendi getirilerinin yani sira
piyasalar arasi gegmis getirilerin bir fonksiyonudur ve
her bir piyasanin bir vektdr otoregresyonu (VAR)
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olarak getirilerini agiklamaktadir. Onciil/ardil getiri
etkilesimi i#j d¢in  B;; Katsayilariyla
yakalanmaktadir. f;; katsayis1 j piyasasmin i
pivasasina neden oldugunu veya j piyasasindaki
gecmis getirilerin 1 piyasasindaki cari getirileri
etkileyip  etkilemedigini  tespit etmek  igin
kullanilabilmektedir.
of = explago + 201 @i jfj (2je-1) +viln(of-1)}  (5)

5 numarali denklemde sunulan ¢ok degiskenli
VAR-EGARCH modelinin kosullu denkleminde her
pazardaki getirilerin kosullu degisimi, ge¢misteki
kendi ve pazarlar arasi standartlagtirtlmis yeniliklerin
tissel bir fonksiyonudur. Burada y; volatilite
kahicihigmi  gostermektedir.  f;(zj,—1) ’in  Ozel
fonksiyonel formu asagidaki gibidir:

fi(Ze-1) = (|Zie-1] = E(|Z3¢-1]) + 8;7j,0-1) (6)

Buradan goriilebilecegi gibi f(+) gegmisteki
standartlastirilmis  yeniliklerin =~ asimetrik  bir
fonksiyonudur. z; ;_; < 0 igin f(-) nin egimi —1 + §;
iken z; ;1 > 0 i¢in 1 + §; dir.

Piyasalar arasindaki oynaklik etkilesimleri
veya dalgalanmalar ij=1, 2, 3, 4 ve i#j icin a;;
tarafindan olgiiliir. Pozitif a; ; negatif §; ile birlesince
bu j piyasasindaki negatif yeniliklerin i piyasasinin
volatilitesi ilizerinde pozitif yeniliklerden daha g¢ok
etkiye sahip oldugu anlammna gelmektedir. Bu
spesifikasyon, i ve | pazarlarimin getirilerinin
korelasyonunun sabit veya aym seyi ifade ettigi
anlamina gelmektedir. Kovaryans standart sapmalarin
carpimi ile orantilidir. Buradan hareketle VAR-
EGARCH modeli asagidaki sekilde yazilabilir:

L(®) = —0.5(NT)in(2m) — 0.5 X1, (In|S,| + €S e;) (7)

Burada N esitlik sayisini, T gdzlem sayisini, ©
54x1 tahmin edilecek parametre vektorini, € =
[El_t, €2,t) €3t E4_t] t zamanda yeniliklerin vektorii 1x4,
St ise 4 x4 zamana bagli degisen kosullu varyans-

kovaryans matrisini  gostermektedir  (Koutmos,
1996:977-978).
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3.3. Arastirmanin Bulgular

Sekil 1: islami Endeks Fiyat Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 2: Islami Endeks Logaritmik Getiri Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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2012-2017 araligindaki 1305 islem giinii i¢in
elde edilen fiyat serileri ve log(Py/P1) formiilii
yardimiyla hesaplanan logaritmik getiri serilerine
iligkin grafikler ile getirilere ait tanimlayici istatistikler
incelendiginde Malezya disindaki getiri serilerinin sola
carptk  ve  kalm  kuyruk = oOzelligi  tasidigi
goriilebilmektedir. Tiim Islami endeks getirilerinin de
pozitif ortalamaya sahip oldugu Tablo 1 sonuglarindan
gorilebilmektedir.

Tablo 1: Logaritmik Getiri Serilerine Ait
Tammlayici Istatistikler

L © o

5| £ | 5| ¢

r o o lﬁ' x 2 x z

8 g, 2 <

S « — (%)

2| £ 2| 3
Ortalama | 0.005383 -0.002230 0.001523 | 0.014643
Medyan 0.000000 0.000000 0.001013 | 0.004528
Maximum | 3.217860 2.150714 3.764307 | 1.606612
Minimum | -3.671705 | -1.927862 | -4.159093 |-1.715638
Std. Sapma| 0.647187 0.363633 0.755356 | 0.342347
Carpikhk | -0.235153 0.242657 -0.282924 |-0.273310
Basikhik 6.403394 6.701620 6.047142 | 5.134715
Jarque-Bera| 641.8575 757.8528 522.2861 | 264.0341
Probability | 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000

Hem fiyat hem de getiri serilerinin sabit bir
ortalama etrafinda dagilip dagilmadigi hem ADF hem
de PP birim kok testleri ile incelenmis, serilerin birim
kok icerdigi seklinde kurulan temel hipotez hem ADF
hem de PP test sonuglarina gore getiri serileri igin
reddedilmistir. Tablo 2’deki sonuglar getiri serilerinin
birim kok igermedigi yani duragan oldugu seklinde
yorumlanmistir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclari

Fiyat Serisi Getiri Serisi
ADF PP ADF PP
. -2,30 | -2,40 | -23,59* | -34,67*
MSCI Indonesia S
Islamic
-2,39 | -2,50 | -23,58* | -34,66*
SIT
. -1,22 | -1,21 -31,51* -31,55*
MSCI Malaysia S
Islamic 241 | 2,44 | 3154 | -3155*
ST , , ) )
-2,39 | -2,44 | -3555* | -3556*
MSCI Turkey S
Islamic 3,31 | -3,37 35,54* 35,54*
ST , ) ) )
-1,88 | -1,82 -36,69* -37,20*
MSCI USA S
Islamic
-2,56 | -2,36 -36,69* -37,31*
SIT

Serilerin _birim kok igerip igermediginin
tespitinden sonra Islami endeksler arasindaki getiri ve

volatilite yayilimlarmin ¢ok degiskenli VAR-
EGARCH modeli ile tahmin edilebilmesi i¢in
oncelikle seriler arasindaki en uygun gecikme

uzunlugunun tespiti Akaike bilgi kriterine gore 4
olarak bulunmustur. Kurulan VAR(4)-EGARCH(1,1)
modelinin vektor otoregresif model kismi endeks
getirileri arasindaki kisa donemli getiri yayilimini
ortaya koyarken VAR modelinin hata terimleri
tizerinden kurulan EGARCH(1,1) model sonuglar1 ise
getiri serilerinin kosullu varyanslarinda herhangi bir
sekilde volatilite (oynaklik) yayilimi olup olmadiginin
tespit agisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 3 sonuglar incelendiginde MSCI USA
Islamic endeksten tiim gelismekte olan iilke Islami
endekslerine dogru tek tarafli bir getiri yayilimi s6z
konusuyken sadece Malezya ile karsilikli getiri
yayitlimi oldugu P14, P24, P34 katsayilarindan
goriilmektedir. Endonezya ve Malezya arasindaki
etkilesimin karsilikli oldugu ve Tiirkiye Islami endeks
getirilerinin gelismekte olan diger ilkelerin gegmis
getirilerinden etkilenmedigi ayrica kanitlanmustir.

VAR(4)-EGARCH(1,1) modeli  kosullu
varyans denkleminin sunuldugu Tablo 4’de yer alan ve
tilkeler arasindaki sok yayilimlarini temsil eden aij
katsayilar1 incelendiginde sok yayilimlarinin iilkeler
arasinda ¢ok yonlii ve asimetrik oldugu goriilebilir.
Analiz sonucunda dikkat ¢eken en 6nemli husus MSCI
USA islamic endeks ile MSCI Turkey islamic endeks
arasinda ne tek ne de ¢ift yonlii herhangi bir sok
yayiliminin analiz edilen donem i¢in tespit edilememis
olmasidir. Ayni1 sekilde Tiirkiye’den diger gelismekte
olan iilkelere dogru bir sok yayilimi s6z konusu iken
Malezya’dan Tiirkiye’ye herhangi bir sok yayiliminin
olmamasi dikkat ¢ekmektedir.

Kaldirag etkisini ifade eden & katsayisi
sonuglari incelendiginde & katsayismin tiim Islami
endeksler i¢inde negatif degere sahip olmasi
geleneksel hisse senedi endekslerine benzer sekilde
negatif bilgi soklarmin pozitif bilgiye nazaran
piyasalarda daha fazla oynakliga sebep oldugunu
gostermektedir. Bilgi sokunun piyasada kaliciligini
gosteren yj parametre sonuglarina gore gelismekte olan
iilkelerle kiyaslandiginda Tiirkiye Islami endeksinin
bilgi soklarina hizli adapte oldugu ve bu 6zelliginden
Otiirli piyasaya ulasan bilginin sok etkisinin diger
endekslere kiyasla biraz daha hizli elemine oldugu
ortaya ¢ikmistir. Modelden elde edilen hata
terimlerinde herhangi bir otokorelasyon ve degisen
varyans problemi olup olmadigma iliskin tami test
sonuglar1 modellerden herhangi bir spesifikasyon
problemi olmadigini gostermektedir.
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Tablo 3: Cok Degiskenli VAR(4)-EGARCH(1,1) Modeli Kosullu Ortalama Denklem Sonugclari

97

KOSULLU ORTALAMA DENKLEMI

Ri= Bio + X1 BijRieat uie

B1o BriR1t1 BriR1t2 BriR1t3 BriRu1t4 B12R2t1 B12Rat2 B12R2t3 B12R2t4 B13R3t1 B13Rst2 B13Rst3 B13R3ta BraRat1 BraRat2 B14Rat3 B14Rata

Indonesia -0,0006 0,0343 -0,0788 -0,0633 -0,0267 -0,1062 0,1198 -0,0704 0,0505 0,0486 0,0013 0,0449 -0,0511 0,5253 -0,0805 0,0090 0,0029
Islamic (-0,0193) (1,793)™ | (-3,5950)* | (-3,0192)" (-1,2123) (-2,8349)" (3,2699)" | (-1,879)™" (1,2624) (2,7204)" (0,0678) (2,5972)" (-3,0706)" | (12,3017)" | (-1,913)™" (0,2361) (0,0803)

B20 B21R1t1 B21R1t2 B21R1t3 B21R1t4 B22R2t1 B22R2t2 B22R2t3 B22R2ta B2,3R3t1 B23R3t-2 B23R3t3 B23R3ta B24R4t1 B24Rat2 B24Rat3 B24Rata

Malaysia -0,0171 0,0071 0,0029 0,0197 0,0025 0,0519 0,0827 -0,0724 -0,0272 0,0279 -0,0087 0,0191 0,0037 0,3093 -0,0075 -0,0468 0,0218
Islamic (-1,0384) (0,5615) (0,2601) (1,779)™" (0,2048) (2,4457)" (4,1468)" (-3,5518)" (-1,2357) (2,7094)" (-0,8298) (1,736)™" (0,3696) (14,166)" (-0,3599) (-2,024)" (1,0725)

Bao BaiR1t1 B3iRit2 B3iR1ts B31R1t4 B32Rot1 B32Rat2 B32R2t3 B32Rota B3aRat1 B3sRat2 B33Rat3 B3sRata B3aRat1 B3aRat2 B3aRar3 B3aRata

Turkey -0,0088 0,0095 0,0205 -0,0234 -0,0059 0,0043 0,0282 -0,0595 -0,0185 -0,0185 -0,0417 0,0271 -0,0200 0,2790 0,1186 0,0787 -0,0468
Islamic (-0,2096) (0,3329) (0,7270) (-0,8823) (-0,2334) (0,0850) (0,5513) (-1,2480) (-0,7513) (-0,7513) (-1,800)"" (1,3366) (-0,9108) (5,6827)" (2,2472)™ (1,3737) (-1,4215)
Bao BaiRit1 BaiRit2 BaiRits BaiR1ta Ba2Rot1 Ba2Ror2 Ba2Rots Ba2Rota BasRat1 BasRat2 BasRat3 BasRata Ba.4Rat1 BaaRat2 BaaRars BraRata

USA 0,0303 0,0028 -0,0051 -0,0038 -0,0147 -0,0137 0,0195 -0,0351 -0,0102 -0,0030 0,0043 -0,00003 0,0012 -0,0673 -0,0088 -0,0091 -0,0381
Islamic (1,8973)" (0,4075) (-0,4285) (-0,3342) (-1,3494) (-0,6544) (1,721)™" | (-1,647)™ | (-0,5908) (-0,2800) (1,1779) (-0,0366) (0,1311) (-3,4659)" (-0,4736) (-0,4065) | (-1,755)™"

*%1 anlamlilik, **%>5 anlamlilik, ***%10 anlamlilik

() tistatistikleri

Bio; Sabit Terim

Bij ; j tlkesinden i tilkesine getiri yayilimi
Rit; 1 tilkesi cari donem getirisi

Rjt1, Rjt2 Rjt3, Rjt-4=j iilkesinin 1,2,3,4 giinliikk gecikmeli degerlerini

MSCI Malaysia islamic I >

MSCI Turkey islamic

Sekil 3: VAR(4)-EGARCH(1,1) Model Sonuclarina Gore Getiri ve Volatilite Yayilimlarinin Yonii

Gotiri Yayilinm

g

MSCI Indonesia islamic

MSCI USA jslamic

MSCI Malaysia islamic -

Volatilite Yayihmu

MSCI Indonesia islamic

e

l

MSCI Turkey islamic

MSCI USA islamic
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Tablo 4: Cok Degiskenli VAR(4)-EGARCH(1,1) Kosullu Varyans Denklem Sonuclari

KOSULLU VARYANS DENKLEMi

t eXp{al .Jf( 1)+]51n(01t )}
3 (I Zj,t 11) 9zt
Indonesia Katsay1 Malaysia Katsay1 Turkey Katsay1 USA Islamic Katsay1
Islamic [t] Islamic [t] istatistigi Islamic [t] [t]
istatistigi istatistigi istatistigi
-0,1254 -0,0739 -0,0777 -0,1466
L0 [-6,2861]* ae0 [-2,8147]* 30 [-3,0436]* a0 [-4,9115]*
0,0990 0,0190 0,0579 -0,0796
o [4,1514]* “en [1,0278] 46 [3,8574]* 4D [-3,9957]*
0,0256 0,0859 -0,0110 0,0433
a2 [1,5783] 4e2 [3,2148]* 432 [-0,6240] 442 [1,8210]%**
0,0264 -0,0444 0,1398 -0,0143
L3 [1,9445]*** 423) [-3,1442]* 4e3) [4,0121]* 43) [-0,8365]
we 0,0346 wos 0,0244 aoe 0,0203 wen 0,1772
' [2,8902]* ' [1,9513]%** ' [1,5410] ' [5,1982]*
-0,2682 -0,5855 -0,7231 -0,9382
o1 52 03 04
[-2,8658]* [-2,9275]* [-3,3378]* [-4,0800]*
0,9726 V2 0,9839 0,9226 0,9294
n [107,36]* [148,88]* 13 [46,26]* v [75,46]*
LB-Qq2) 5.822 LB-Qq2) 2.727 LB-Qqz2) 9.179 LB-Qq2) 3.612
ARCH-LMq2) 9.0962 ARCH-LM2) 10.5252 ARCH-LMa2) 6.0168 ARCH-LMa2) 7.592741

Log Likelihood : -7260.32

*%1 anlamlilik

**045 anlamlili
*%%0410 anlaml

[ ]tistatistigi

k
lik

a (i,j= 1=j, 1 piyasa volatilitesinin kendi gecikmeli soklarina bagimliligini,
i# j, 1 piyasa volatilitesinin j piyasasinin gecikmeli soklarna bagimliligini
di = i piyasasinin asimetri derecesini (kaldirag etkisi)

vi =i piyasasinin volatilite kaliciligini

LB-Q?= Otokorelasyon test istatistik degerlerini

ARCH-LM=Degisen Varyans Testi istatistik degerlerini

Tablo 5: islami Endeksler Kovaryans Matrisi

Indonesia | Malaysia | Turkey | USA
Indonesia | 1,00
Malaysia | 0,38 1,00
Turkey 0,21 0,29 1,00
USA 0,14 0,17 0,23 1,00
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Tablo 5 yardimiyla sunulan islami endeksler
arasindaki kovaryans matris sonuglari incelendiginde
Islami endeksler baz alinarak secili iilkeler lizerinden
uluslararast portfoy cesitlendirmesinin yapilabilecegi
ifade edilebilir.

4. SONUC

Finansal piyasalarda riskten kaginmak i¢in bir
Olclit haline gelen wvolatilitenin davranisint  ve
kaynagini anlamak; menkul kiymetleri
fiyatlandirabilmek ve kiiresel riskten korunma
stratejileri  gelistirebilmek adina olduk¢a Onemli
olmaktadir. Yatirimcilar agisindan finans
piyasalarindaki iriin cesitliligi ne kadar fazla ise
kiiresel riskten kacinabilmek o kadar miimkiin
olmaktadir. Son yillarda bu firiin  ¢esitliligini
artirabilmek i¢in yeni bir piyasa olan Islami finans
sistemi gelismis ve gelismekte olan her bir piyasada
yerini almaya baslamigtir. Bu piyasalar Islami
kurallara uygun yatirim c¢esitlendirmesine olanak
vermekte, sundugu {iriin genigligiyle Miisliiman
olmayan yatirimcilarin da ilgisini ¢ekmektedir. Bu
caligmada ABD ile Endonezya, Malezya ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerdeki Islami hisse senedi
endeksleri arasinda olasi getiri ve volatilite yayilimlar
MSCI tarafindan hazirlanan Islami endekslere ait
giinliik veriler kullanmlarak VAR(4)-EGARCH(1,1)
modeli ile analiz edilmistir. Yapilan analiz
sonuglarindan MSCI ABD Islami endeksinden tim
gelismekte olan iilke Islami endekslerine dogru tek
tarafli bir getiri yayilhimi s6z konusuyken sadece
Malezya ile karsilikli getiri  yayilimi oldugu
goriilmektedir. Endonezya ve Malezya arasindaki
etkilesimin karsilikli oldugu ve Tiirkiye Islami endeks
getirilerinin gelismekte olan diger ilkelerin gegmis
getirilerinden etkilenmedigi ortaya ¢ikmigtir. Kosullu
varyans denklemine gore {ilkeler arasindaki sok
yayilimlarinin  ¢ok yonlii ve asimetrik oldugu
gozlenmistir. Analiz sonucunda dikkat c¢eken en
onemli husus MSCI ABD Islami endeksi ile MSCI
Tiirkiye Islami endeksi arasinda ne tek ne de ¢ift yonlii
herhangi bir sok yayiliminin analiz edilen donem i¢in
tespit edilememis olmasidir. Ayni sekilde Tiirkiye’den
diger gelismekte olan iilkelere dogru bir sok yayilimi
s0z konusu iken Malezya’dan Tiirkiye’ye herhangi bir
sok yayiliminin olmamasi dikkat ¢ekmektedir.

Incelenen endekslerde geleneksel hisse senedi
endekslerine benzer sekilde negatif bilgi soklarinin
pozitif bilgi soklarina nazaran daha fazla yayilim etkisi
gosterdigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerle
kiyaslandiginda Tiirkiye Islami endeksinin bilgi
soklarina hizli adapte oldugu ve bu 6zelliginden oStiirii
piyasaya ulasan bilginin sok etkisinin diger endekslere
kiyasla biraz daha hizli elemine oldugu ortaya
¢ikmustir. Islami endeksler baz alinarak segili iilkeler

iizerinden uluslararast portfdy c¢esitlendirmesinin
yapilabilecegi de ortaya ¢ikan sonuglar arasindadir.
Yapilan ¢aligmanin sonuglart literatiirde yer
alan Rahim vd. (2009), Akhtar vd. (2011), Arshad ve
Rizvi (2013), Majdoub ve Mansour (2014), Hkiri vd.
(2017)’nin yapmis olduklar1 ¢aligmalarin sonuglarini
destekler niteliktedir. Bundan sonraki caligmalarda
farkli bir zaman dilimi, veri sikhig ve diger Islami
Endeksler kullanilarak daha fazla arastirma yapilabilir.
Buna ek olarak, yapilacak arastirmalarda Islami
borsalarda ekonomik kriz 6ncesi, kriz esnasi1 ve kriz
sonrast donemleri gibi farkli ekonomik kosullardaki
getiri ve volatilite yayilimlart da analiz edilebilir.
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