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Bu cahismada geleneksel finans ile Islami finans piyasalarin
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belirlenmeye ¢alisilmis ve buna gore degerlendirmeler yapimistir. Bulgulara
gore, her iki endeks igin de en uygun volatilite modeli EGARCH olup, buna
gore, iki endeksin performansi benzer bir seyir izlemektedir. Bu baglamda,
kiiresel finansal sistem icerisinde nispeten yeni bir alam temsil eden Islami
finans piyasalarvun, uzun bir geg¢mise ve yiiksek islem hacmine sahip
geleneksel piyasalar karsisinda basarili bir performans sergiledikleri
soylenebilir.
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islami Sermaye Piyasalarinda Volatilite: Islami Hisse Senedi Endeksleri Uzerinden
Karsilastirmali Bir Analiz

Volatility in Islamic Capital Markets:
A Comparative Analysis on Islamic Stock Indices

Abstract

In this study, volatility analysis was conducted on daily data for the period
2013-2023 for the Dow Jones Global Index (W1DOW) and Dow Jones Islamic
Market World Index (DJIM) published by S&P to compare the volatilities of
traditional finance and Islamic finance markets. For the analysis, 6 different
volatility models were applied to determine the most appropriate model and
an evaluations were made accordingly. Findings indicate that, the most
appropriate volatility model for both indices is the EGARCH model and the
performance of the two indices in terms of volatility follows a similar trend.In
this context, it can be said that Islamic finance markets, which represent a
relatively new area within the global financial system, have demonstrated a
successful performance against traditional markets with a long history and
high transaction volume.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Stock Indices, Dow Jones Islamic
Market World Index, Dow Jones Global Index, Volatility, ARCH/GARCH
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Giris

Finansal kiiresellesme siirecinde finansal sistemler 6nemli bir yapisal
doniisiim gecirmis; bu siiregte bazi gelismis iilkeler ve uluslararas1 kurumlar
oncii rol {istlenmistir. Diger taraftan, Islam hukukuna gére bicimlendirilen
Islami finans sektorii kiiresel sistemde dnemli ve farkli bir yapilanma olarak
yerini almaya baslamistir. Son otuz yilda Islami finans sektoriinde ortaya
cikan degisiklikler konuyla ilgili hacimli bir literatiir olugsmasina yol agmis;
bu baglamda ozellikle geleneksel finans sistemiyle islami finansi farkli
boyutlariyla karsilastiran ¢aligmalarda yogunlasma olmustur.

Finansal enstriimanlarm volatilitesi konusu, politika yapicilar, yatirimcilar,
fon yoneticileri gibi gesitli taraflarin ilgi alanina girmektedir. Bu ¢alismada
Islami finans sisteminin  volatilitesi hisse senetleri baglaminda
degerlendirilmeye calisilmistir. Bu cergevede ¢alismanin amaci, islami ve
gelencksel sermaye piyasalarmin volatilitesini  endeksler yardimiyla
karsilastirmali incelemek olarak belirlenmistir. Diger taraftan calismada,
farkli hisse senedi endekslerinin volatilitesinin analizine ARCH ailesinden
hangi modelin uygun oldugunun tespiti yapilmaya ¢alisilmistir. S6z konusu
volatilite incelemesi, ozellikle geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin
zaman ic¢inde ve piyasalar arasindaki dinamik baglantilarinin tespiti
anlaminda 6nem arz etmektedir.
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Islami finansla ilgili literatiirde Islami bankacilik konusu one ¢ikmus,
konunun sermaye piyasalar1 kismu daha az inceleme konusu yapilmistir.
Yakin zamanlarda yapilan calismalarda agirlikli olarak geleneksel borsa
endekslerinin volatilitesi lizerinde odaklanma s6z konusu olmustur. 2008
kiiresel finans krizi sonrasinda islami finansal varlik ihracindaki artisa ragmen
bu konuyla ilgili ampirik arastirmalar heniiz yeterli diizeyde degildir.
Ozellikle islami hisse senedi endekslerinin volatilitesini modelleyen az sayida
caligsma bulunmaktadir. Konuyla ilgili ¢aligmalarda genellikle tek bir borsanin
veya tek bir iilke icindeki ulusal endeksin volatilitesi modellenmekte
(Burhanuddin, 2020:730); kiiresel endekslere iligkin ¢alismalar literatiirde
daha az yer tutmaktadir. Bu calisma, kiiresel endeksler iizerinden bir
karsilastirma yapilmasi ve uygun volatilite modellemesinin tespitine yonelik
literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada oncelikle Islami finans kapsaminda Islami hisse senedi
endeksleri kavramsal baglamda degerlendirilmis, daha sonra volatilitenin
modellenmesi ve Ol¢limii konusu sermaye piyasalart baglaminda ele
almmustir. Son olarak 2013-2023 donemi i¢in islami endeksler ile geleneksel
endeksler arasinda volatilite karsilastirmasi yapilmistir.

1. 1Islami Finans Sistemi

Islami finans sistemi, cesitli normatif ve operasyonel kisitlamalar getiren
Islam hukukuna uygun bir finansal yapilanmay1 ifade etmekte; reel sektoriin
finansmanin1 dogrudan destekleyen, faize dayali kazang icermeyen, kar/zarar
paylasimi esasina gore isleyen bir model sunmaktadir. Islam hukuku, faizi
(riba), asirt belirsizlik iceren {iriinleri (garar), kumar1 (maysir), agiga satislari
ve ayrica topluma zararli olan faaliyetlerin finansmanini yasaklamaktadir.
Sisteme gore, islemler gercek ekonomik faaliyetlerle desteklenmeli ve
ekonomik islemlerde kabul edilebilir riskler paylasiimalidir (Kammer vd.,
2015:9; Kevser ve Dogan, 2020:38; Asutay vd., 2022:330). [slam dininin
ekonomik hayata iliskin bilinen en yaygin kurali faizle ilgilidir. Islami finans
sektorii, faiz bagta olmak iizere yasaklanmig faaliyetler nedeniyle geleneksel
finans sistemindeki iiriinlere dini saiklerle mesafeli duran fon fazlasi ve agig
olanlarin sisteme dahil edilmesi gibi 6nemli bir fonksiyon icra etmektedir.

Islami finansin geleneksel finanstan daha istikrarli ve krizlere daha az
egilimli olduguna yonelik énemli ampirik kanitlar bulunmaktadir. Kammer
vd. (2015) bu durumun sebepleri olarak islami finansin asagidaki 6zelliklerine
dikkat ¢gekmektedir:

= Risk paylasim 6zelliginin kaldiraci azaltmasi

®» Finansal kurumlar ve miisteriler agisindan daha iyi risk yonetimini tegvik
etmesi

= Spekiilatif faaliyetlere karsi yasaklar igermesi

* Finansmanin varliga dayali ve dolayisiyla tamamen teminatlandirilmis
olmasi

= Giiclii etik ilkeler tizerine kurulmus olmast
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Islami finans, &ziinde sosyal sorumluluk, etik ve ahlaki degerler ve
sirdiiriilebilirlik gibi belirli ilkelerle tutarli finansal {iriinler sunmaya
caligmaktadir (Nasr vd., 2014:23). S6z konusu firiinler so6zlesmeye dayali
olup, li¢ genis kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar (Hussain vd., 2015:7-10):

1. Kar ve zarar paylasimina dayal iiriinler: Islami finansin ruhuna en
yakin olan bu tiriinlerin musaraka ve mudaraba olmak iizere iki tiirii vardr.

2. Kar ve zarar ortaklig1 disinda kalan finansman iiriinleri: Genellikle
tilketicilere kurumlara yonelik finansmanin yanmi sira varlik kiralama ve
iiretimi finanse etmek icin kullanilir. Murabaha, icara, selem, istisna gibi
tiirleri bulunmaktadir.

3. Ucret bazli (fee-based) iiriinler: Islami bankalar sdzlesmeler
iizerinden genis bir yelpazede iicrete dayali hizmetler sunmaktadir.

Islami Finansal Hizmetler Kurulunun (IFSB) 2023’te yayimladigi son
istikrar raporuna gore, Islami finans sektorii, diinyada 2022 yilinda kiiresel
ekonominin kars1 karsiya kaldig1 yiiksek enflasyon, artan petrol ve emtia
fiyatlari, tedarik zincirlerindeki aksamalar ve jeopolitik belirsizlikler gibi
engellere ragmen, saglamligini ve dayanikliligini korumustur. Sektoriin
yapisal gelisim sergilerken toplamda 3,25 trilyon dolarlik bir biiyiiklige
ulastig1 goriilmektedir. Tablo 1°de yer alan verilere gore, tiim sektori 2,25
trilyon dolarlik aktif biiyiikliigiiyle Islami bankacilik domine etmeye devam
etmekte ve bu haliyle sistemin %69,3’liikk kismin1 olusturmaktadir. Onu
strastyla sukuk (%25,6), Islami fon aktifleri (%#4,2) ve tekafiil katkilar1 (%0,9)
takip etmektedir. Sermaye piyasalari cephesinde sukuk %7°lik biiyimeyle en
biiyiik pay1 olustururken Islami fonlar %1°lik biiyiime gdstermistir.

Tablo 1: islami Finansin Genel Gériiniimii, 2022 (milyar ABD dolar)

islami . . . .

Bolge Bankacilik |Sukuklar ISIan.“ Fo_n Tekaful Toplam Yiizde

e Aktifleri | Katkilar Pay

Aktifleri

Korfez Isbirligh|  , 55 g 356,6 24,1 16,7 1.7404 | %536
Konseyi
gfy“aey Dogu 307,2 4114 328 6,0 7574 | %233
Orta Dogu ve 4783 57,8 62,9 5,9 6049 | %186
Giiney Asya
Afrika 49,6 2.9 19 08 55,2 %1,7
Digerleri 712 1,0 14.9 0,6 87,7 %2,7
Toplam 2.249 829,7 136,6 30,0 32455 | %100
Yiizde Pay 9%609,3 %25,6 %4,2 %0,9 %100

Kaynak: IFSB, (2023), Islamic Financial Services Industry Stability Report 2023, Islamic
Financial  Services Board, https://www.ifsh.org/wp-content/uploads/2023/10/Islamic-
Financial-Services-Industry-Stability-Report-2023_En.pdf (Erisim Tarihi: 01.02.2024)

2022 itibariyla Islami finans sisteminin kiiresel diizeyde ulastigi aktif
bliyiikliigii 3.25 trilyon dolara ulasmustir. Korfez Isbirligi Konseyi tilkeleri bu
aktiflerin %53,6’lik kismin1 yonetmektedir. Covid-19 salgin1 déneminde de
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Islami finansal hizmetler sektorii ¢ift haneli bir biiyiime oranina ulasmis; genel
olarak sektdr, kiiresel finans piyasalarindaki pazar payini basaril bir sekilde
genisleterek geleneksel emsallerinden daha iyi performans gostermeyi ve
performansint artirmayr basarmistir (Smolo vd., 2023:2). Ashraf’a gore
(2021:80), Islami finansin yaygin krizler karsisinda dayaniklilig: iki noktadan
kaynaklanmaktadir. Bunlar, finans ve reel ekonomik faaliyetler arasindaki
giiclii bag ve giiclii bir sosyal giivenlik ag1 olusturan risk paylasma anlayisinin
isletilmesidir.

2. Islami Hisse Senedi Endeksleri

Islami sermaye piyasalar1 yakin zamandaki birtakim gelismelerin etkisiyle
onemli bir ilerleme ve kurumsallasma siirecine girmis, 6zellikle endeks ve
derecelendirmeler yardimiyla kiiresel finans sisteminde alternatif bir nis
haline gelmistir. Bu piyasalarda islem goren hisse senetleri Islam hukukuna
gore izin verilen alanlarda faaliyet gosteren sirketleri temsil etmekte ve
gelirlerinin 6nemli bir kismi1 yasaklanan alanlarin disindaki faaliyetlerden elde
edilmektedir (Essayem ve G6érmiis, 2023:2-3).

Sekil 1°de Islami sermaye piyasalarmin gelisimine yonelik baz1 gostergeler
yer almaktadir.

Sekil 1: islami Sermaye Piyasalarimin Gériiniimii: 2012-2022 (milyar
ABD dolar)
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Kaynak: ICD, (2023), CD-LSEG Islamic Finance Development Report 2023, Navigating
Uncertainty, Islamic Corporation for the Development of the Private Sector,
https://api.zawya.atexcloud.io/file-delivery-
service/version/c:NWI40WQ5MjctNWQ3NS00:NWM3MjBmN2ItYjNjMS00/IFD1%202023
%20Report%20-%20Nov%2030.pdf (Erisim Tarihi: 25.01.2024)

Islam Kalkinma Bankasi Grubu biinyesinde yayimlanan son raporda yer
alan Sekil 1’e gore, kiiresel diizeydeki sukuk miktarinin 6zellikle 2015
yilindan sonra istikrarli bir sekilde artarak 2022 yilinda 194 milyar dolarlik bir
ihra¢ diizeyine ulastig1 goriilmektedir. Boylece dolasimdaki sukuk miktari,
2012 yilindan 2022 yilma kadar dort kattan fazla artis gostermistir.
Dolagimdaki kiiresel Islami fonlarin zaman igindeki seyri incelendiginde ise
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2015 yilina kadar istikrarli fakat belirgin olmayan bir gelisme kaydedildigi;
bu dénemden sonra ivme kazanarak 2022 yilina gelindiginde 220 milyar
dolarlik bir diizeye ulagtigi goriilmektedir. 2022 yili itibartyla diinyada
dolasimdaki sukuk diizeyinde en yiiksek pay1 alan ilk ii¢ lilke sirasiyla
Malezya (300 milyar dolar), Suudi Arabistan (222 milyar dolar) ve Endonezya
(95 milyar dolar) olurken, Islami fonlarin ydnetiminde ilk ii¢ siray1 alan
iilkeler sirastyla Iran (103 milyar dolar), Malezya (32 milyar dolar) ve Suudi
Arabistan’dir (32 milyar dolar). Covid-19 Salgin siireciyle beraber diinyada
yasanan yiiksek enflasyon ve artan petrol ile emtia fiyatlarmin yol actigi
belirsizlik ortamma ragmen hem sukuk hem Islami fonlarin dolasimdaki
miktariin bu déonemde de hizla arttig1 dikkat ¢gekmektedir.

Sirketlerin faaliyetlerinin Islam hukukuna uygunluk agisindan incelenmesi
ve kamuoyuna duyurulmasinda kullanilan yontemlerden birisi endeks
uygulamasidir. Bu uygulamada sirketler uygunluk agisindan degerlendirmeye
tabi tutulmakta ve olumlu sonu¢ alinmasi durumunda ilgili endekse dahil
edilmektedir. Bugiin diinyada ¢ok sayida genel kabul gérmiis Islami endeks
bulunmaktadir. Geleneksel endekslerden farkli ilkeleri olan Islami endeksler
Tiirkiye'de “Katilim Endeksleri” olarak adlandirilmaktadir (Kevser ve Dogan,
2020:39; Tiikenmez vd., 2019:419).

Islam hukukuna uygun yatirim segenekleri arayisindaki yatirimcilarin,
portféylerini olusturmak ve yatirim planlarini belirlemek igin referans olarak
kullanabilecekleri kriterlere olan ihtiyag islami hisse senetleri endekslerinin
olusmasina kaynaklik etmistir. Yatirimcilara etik ilkeler dogrultusunda hisse
senedi piyasasinda yatirnm firsatlar1 agmak amaciyla olusturulan bu
endekslerden oOnce, hangi sirketlerin yatinm igin kabul edilebilir olup
olmadigimi degerlendirecek sistematik bir mekanizma mevcut degildi
(Essayem ve Gormiis, 2023:3; Tiikenmez vd., 2019:428).

Kiiresel finans krizi, bilyllkk piyasa dalgalanmalarindan daha az
etkilenebilecek ve dolayisiyla portfoyiin daha az degisken bir sekilde
gelismesine olanak saglayacak alternatiflere yonelik ilgiyi artirmig ve asiri
risklere daha az egilimli hisse senetlerini segcmeye yonelik girisimlerden biri
olarak Islami hisse senedi endeksleri bu anlamda &ne ¢ikmaya baslamustir
(Nasr vd., 2014:1). Bu gercevede kriz sonrasinda Islami finans iiriinleri,
geleneksel finansal sistemin firlinlerine alternatif olarak kiiresel oOlcekte
degerlendirilmeye baslanmis; krizdeki dayaniklilig1 ve performansi nedeniyle
sektordeki katilimer sayisi ve gesitliligi artis gostermistir. Sonraki siireclerde
genel olarak finansal krizler/¢alkantilar sirasinda Islami hisse senetleri giivenli
liman olarak degerlendirilmeye baslamustir. Literatiirde islami endekslerin
ozellikle kriz sirasinda geleneksel endekslerden daha iyi performans
gosterdigine dair kamitlar bulunmaktadir. Bazi ¢alismalarda Islami
endekslerin ¢alkantili donemlerde korunma ve glivenli liman gorevi
gorebilecegine yonelik bulgular elde edilmistir (Chazi vd., 2023).

Islami endekslere ydnelik ilgi ulusal ve kiiresel diizeyde endeks
saglayicilar, uluslararasi derecelendirme kuruluslari, ser’i finansal hizmet
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veren kuruluslar, islami bankalar ve fon yonetim kuruluslarini bu alana
cekmistir (Giines, 2020:181). Islami finans sektoriiniin hizli biiyiimesine
cevap olarak oOnde gelen kiiresel finansal endeks hizmet saglayicilar
tarafindan bu nis pazarin ihtiyaglarimi karsilamaya doniik endeksler
gelistirilmistir. Bu alandaki en biiylik 150 sirketin performanslarinin takip
edildigi DMI 150 (Dar al Mal al-Islami) endeksi ilk olarak Nisan 1998'de
uygulamaya konulmustur. Ayni1 y1l 500 sirketin performansin izleyen SAMI
(Socially Aware Muslim Index) olusturulmustur (Kevser ve Dogan, 2020:38-
39; El Khamlichi vd., 2014: 917). Dow Jones Endeksi, Islami fon
yoneticilerinin sermaye piyasasinda islem yapmalarmi kolaylagtirmak
amactyla 1999 yilinda islami Endeks ailesini olusturmustur (Saiti ve Masih,
2016:1897; S&P, 2024). ilk kiiresel Islami endeks olan Dow Jones Islami
Piyasa Endeksini (DJIM), Financial Times Stock Exchange Group (FTSE),
Morgan Stanley Capital International (MSCI), Standard and Poor's (S&P) ve
digerleri tarafindan gelistirilen ser'i uyumlu firmalardan olusan endeksler
takip etmistir (Asutay vd., 2022:330). Bundan sonra bu yeniligi, Wellington
Islami Endeksi, Citi Bank Islami Endeksi, Global Alliance Islami Endeksi vb.
gibi kendi Islami endekslerini gelistiren diger borsalar ve finans kurumlar1 da
takip etmis (Saiti ve Masih, 2016:1897; Abdul Rahman vd., 2010:229);
Malezya SAC ve Bahreyn merkezli islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve
Denetim Tegkilat1 (AAOIFI) gibi kurumlar da kendi ser’i tarama standartlarin
olusturmuslardir! (Essayem ve Gormiis, 2023:3). Sekil 2°de bu endekslerden
secilmis kiiresel Islami endekslerin son 10 yildaki performansi
gosterilmektedir. Kiiresel dlgekte yayimlanan ti¢ endekste de benzer bir seyir
goriilmekte ve 2020 yilina kadar nispeten istikrarli bir artigla ilerledikleri;
2020 sonrasinda artisin ivme kazandigi ve oynakligin da daha fazla arttig
goriilmektedir. Bu donemde kiiresel diizeyde dnemli ekonomik ¢alkantilara
yol agan Covid-19 salgiminin bu seyri ciddi diizeyde etkiledigi sdylenebilir.

Ser’i kurullar tarama kriterlerini belirlemekte olup, cografi ve érfi farkliliklardan dolayt ¢ok farkli tarama
uygulamalar1 olusabilmektedir (Giines, 2020:181).

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2024; 186: 221-250 227



Islami Sermaye Piyasalarinda Volatilite: Islami Hisse Senedi Endeksleri Uzerinden
Kargilagtirmali Bir Analiz

Sekil 2: Secilmis Kiiresel islami Endekslerin Gelisimi
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Kaynak: Investing.com; https://www.investing.com/indices (Erisim Tarihi: 12.02.2024)
Spglobal.com; https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity (Erisim Tarihi: 12.02.2024)

Firmalarin islami endekslere girebilmeleri igin iki temel tarama kriteri
belirlenmistir. Bu kriterlerden biri “faaliyet alanina”, digeri ise “finansal
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oranlara” iligkindir. Faaliyet alan1 kriterinde sirketin asil faaliyetinin islam’in
mesru kabul ettigi alanlarda olmas1 gerekmektedir. Bu kritere uygun sirketler
ikinci tarama kriterine yani finansal oran kriterine tabidir. Bu ikinci kriterde,
asagidaki ¢ alt kritere gore degerlendirme yapilmaktadir (Ulev ve Aydin,
2019:35-36):

» Toplam faizli kredilerin firmanin toplam piyasa degerine oraninin
%?33'ten az olmasi1 gerekmektedir.

= Toplam faiz getirili finansal varliklarin firmanin toplam piyasa degerine
oraninin %33'ten az olmasi gerekmektedir.?

* Firmanin bazi yan faaliyetlerinin Islam hukukuna uygun olmamasi
durumunda, bu tir faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam gelirin
%5'inden az olmasi gerekmektedir.

Islami hisse senedi endekslerini hazirlayan kurum ve kuruluslar, Islami
ser’1 kurullardan uygunluk onay1 alan firmalar tespit etmekte ve genellikle 3
aylik stirelerle s6z konusu firmalar1 gbzden gecirmekte; kriterlere uymayan
firmalar Islami endeks portfoyiinden ¢ikarilmaktadir (Bugan, 2017:251).

3. Sermaye Piyasalarinda Volatilitenin Modellenmesi ve Ol¢iimii

Volatilite kavramiyla ilgili olarak, hizli ve Ongorillemez degisimler;
herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degere gore ¢ok yliksek artis veya
azalis gostermesi; bir enstriimanin fiyatinda meydana gelen degisimin
istatistiksel Olciisii veya bir finansal varligin tahmin degeri etrafinda olusan
belirsizlik seklinde farkli tanimlamalar yapilmaktadir. Kavram, belirsizlik ve
risk kavramlartyla yakin bir iligki icerisinde olmakla birlikte birebir ayni
anlama gelmemektedir (Kayalidere, 2013:5-6; Mansoor vd., 2019:2). Genel
anlamda finansal piyasalar, 6zel anlamda ise hisse senedi piyasalari
belirsizlikle karakterize edilmektedir. Finansal zaman serilerinde genellikle
alisilmadik derecede biiyiik volatilite donemlerini goreceli sakin donemler
takip etmekte olup, bu olgu “volatilite kiimelenmesi” terimiyle ifade
edilmektedir. Bu ifade “volatilitede kaliciik etkisi” olarak da
adlandirilmaktadir (Guidi, 2008:2; Kayalidere, 2013:10).

Volatilite, bir finansal piyasanin durumunun degerlendirilmesinde ve
katilimeilarin (yatirimeilar, fon yoneticileri, spekiilatorler, finansal denetim
organlari vb.) aldiklar1 kararlarin bigimlenmesinde 6nemli bir degiskendir. Bu
kapsamda volatilitenin tahmini ve 6ngdriisii, finans literatiiriinde tizerinde ¢ok
fazla yogunlagilan bir alan olmustur (Zahangir vd., 2013:126). Volatilite,
finansal varliklarin risk primi i¢in dnemli bir belirleyici faktordiir. Genellikle
volatilite ne kadar biiyiik olursa risk primi de o kadar biiylik olmaktadir.
Yatinmcilar esas olarak yatirim yaptiklan sirketlere, 6zellikle de sirketin
temerriide diisme olasiligina odaklanmaktadir. Normal sartlar altinda bir

Burada 6zellikle faiz oranina iligkin kriterlere yogun elestiriler yapilmakta, tartismali bir konu olan %33
faiz oraninin Islam hukuku agisindan mesru olamayacagina dikkat gekilmektedir.

SEvrensel bir fikir birligi olmamasina ragmen, yasaklanan faaliyetler bir sirketin gelirinin %5’ini asmadig1
siirece o sirkete yatirim yapilmasma izin verilebilecegine dair yaygin bir kabul goren bir yorum
bulunmaktadir (Powell ve DeLong, 2014:404).
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sirketin degerindeki dalgalanma ne kadar yiiksek olursa sirketin temerriide
diisme olasilig1 da o kadar yiiksek olmaktadir (Burhanuddin, 2020:731).

Volatilite, bir yatirimin riski ile getirisi arasindaki dengenin bir 6l¢iisiidiir.
Hisse senedi piyasasindaki volatilite, finansal kurallar ve diizenlemeler ile
para ve maliye politikalar1 iizerinde de Onemli etkilere yol agabilmekte;
finansal ve ekonomik istikrarsizliklara neden olabilmekte; iilkedeki diger
finansal piyasalarin diizglin isleyisini bozabilmekte ve sonug¢ olarak
yatirimlar, tasarruflar, reel ekonominin performans: ve ekonomik biiyiime
lizerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu
volatilitenin zaman igindeki egilimlerinin takip ve analiz edilmesi son derece
onemlidir (Zahangir vd., 2013:127; Khan vd., 2016:552).

Finansal piyasalarda volatilitenin tahmini ve modellemesi, risk yonetimi,
portfoy stratejileri, riskten korunma ve piyasa zamanlamalari agisindan kritik
bir faktordir (Khan vd., 2016:552; Kayalidere, 2013:18). Volatilite
tahminleri, sermaye piyasalarinda islem yapan taraflar, finansal analistler ve
arastirmacilar agisindan deger tasimaktadir. Nasr vd.’nin de (2014:2-3)
belirttigi gibi, volatilitenin uygun sekilde modellenmesi ve tahmin edilmesi
birka¢ nedenden dolay1r 6nemlidir: “Her seyden Once, volatilite belirsizlik
olarak yorumlandiginda yatirim kararlar1 ve portfoy se¢imleri icin 6nemli bir
girdi haline gelmektedir. Diger taraftan, tlirev menkul kiymetlerin
fiyatlamasinda volatilite en 6nemli degiskendir. Finansal risk yonetimi, diinya
capindaki finansal kuruluslar i¢in risk ydnetimine zorunlu bir girdi olarak
volatilitenin  modellenmesini ve tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Dolayisiyla piyasa volatilitesine iliskin tahminler, finansal piyasalarin ve
ekonominin kirilganligini 6lgmek i¢in bir 6l¢ii islevi gorebilmekte ve politika
yapicilarin  uygun politikalar tasarlamasina yardimci olabilmektedir”.
Volatilite modellemesi, risk getiri iliskisi baglaminda optimum portfoy
tahsisinde kilit oneme sahiptir. Getiri serilerinin kosullu varyansinin tahmin
edilmesi, tahmin edilen parametrelerin etkinligini artirmakta ve gelecekteki
belirsizligin daha saglikli tahminine imkan vermektedir (Burhanuddin,
2020:730).

Varlik getirilerinin volatilitesinin Sl¢timiine yonelik literatlirde farkli
model ve tahmin araglari bulunmaktadir. Volatilitenin sabit oldugunu
varsayan modeller ve tahmin araglari, bu anlamda en eski olanlardir. Finansal
piyasalardaki volatilitenin zaman icinde kiimelendigi ve zamana gore
degistigi seklindeki ampirik diizenliligin kabul edilmesiyle volatilitenin sabit
oldugunu varsayan bu modeller yerini “kosullu volatiliteyi” 6l¢en modellere
birakmistir (Pandey, 2005:30). Engle (1982) tarafindan ortaya atilan ve daha
sonra Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilen otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modeli, piyasalardaki oynakligi modelleyen ¢ok sayida
ampirik c¢alisma i¢in zemin olusturmustur. Engle (1982), bir serinin
ortalamasini ve varyansim ayni anda modellemenin miimkiin oldugu ARCH
modelleri ile zamanla degisen kosullu varyansin modellemesini
gergeklestirmistir. Bollerslev (1986), ARCH siirecine alternatif olabilecek
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Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli ile Engle'nin c¢alismasini
genisletmistir. Bu tip modeller, volatilite kiimelenmesi ve kaldirag etkileri de
dahil olmak iizere volatilite davranigimi tamimlamak amaciyla yaygin
kullanima konu olmustur. Ancak s6z konusu yaklasimlar asimetrik etkiyi
modellemede yeterince basarili olamamis; bu eksikligi gidermek amaciyla
asimetrik  volatilite modelleri (EGARCH, PGARCH, TGARCH)
gelistirilmistir (Pandey, 2005:28; Guidi, 2008:4; Burhanuddin, 2020:731;
Chiadmi ve Ghaiti, 2014:108).

4. Literatiir

Islami finans alamindaki hizli gelismelere paralel olarak akademik diizeyde
bu alanda yapilan calismalarda da 6nemli bir artis gergeklesmistir. Bu
calismalarmn bir kismui Islami finansal kurumlar, araglar ve piyasalarin
geleneksel olanlarla mukayesesine odaklanmistir. Bu mukayese oOzellikle
I[slami finans enstriimanlarimn alternatif yatim  araglar1  olarak
degerlendirilmesinde yol gosterici bir nitelik arzetmektedir. Konuyla ilgili
caligmalar agirlikli olarak bankacilik sektorii iizerine odaklanirken genelde
sermaye piyasalar1 Ozelde ise hisse senedi piyasalarinin performansini
inceleyen ampirik ¢alismalar goreceli olarak daha az ve belli alanlarla sinirh
kalmustir,

Asagida konuyla ilgili literatiir slami endekslerin performansini inceleyen
caligmalar ve endekslerin volatilitesini inceleyen calismalar ekseninde
degerlendirilmistir. Yapilan ¢aligmalarda agirlikli olarak bankalarin ve hisse
senetlerinin performansi iizerine yogunlasma olmustur. islami hisse senedi
endeksleri {izerine yapilan c¢alismalarin O6nemli bir kismi yatirimct
davramisinin  Slgiimii  ve Islami ve geleneksel piyasa endekslerinin
performanslarinin karsilastirilmasi® iizerinde yogunlagmus olup, literatiirde
onemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilarinda islami ve geleneksel
hisse senetleri arasindaki dinamik iligki incelenirken, diger bazilarinda riski
cesitlendirmek igin Islami hisse senetlerinin yatirrm portfdyiine dahil
edilmesinin avantajlari analiz edilmistir (Al-Khazali vd., 2022:1). Performans
kargilagtirmasi yapilan ¢aligsmalarin bazilari agagida 6zetlenmistir.

Konuyla ilgili baslangi¢ c¢aligmalarinda risk ve getiri arasindaki iligki
baglaminda Islami hisse senedi endeksleri geleneksel hisse senedi
endeksleriyle karsilastirilmistir. Hussein (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada
1996-2003 doénemi icin FTSE Global Islami Endeksi'nde hisse satin alan
yatirimeilarin elde ettigi getirilerin, muadillerinden (FTSE All World Index)
onemli olgiide farkli olup olmadigi test edilmis; Islami endeksin muadil
endeks kadar iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Caligmanin
diger énemli bulgulari, etik tarama uygulamasinin FTSE Global Islami
Endeks performansi iizerinde olumsuz bir etkisinin olmadigi ve Islami
endekslerin yiikselis donemlerinde daha iyi, diisiis donemlerinde ise diisiik
performans gosterdigi seklindedir.

4iki endeks arasindaki risk, getiri ve volatilite diizeyini lgmeye yonelik analizlerin uzun bir gegmisi vardr.
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Al-Zoubi ve Maghyereh’nin (2007) ¢alismasinda, 1996-2005 donemine ait
veriler yardimiyla Dow Jones Islami Endeksi'nin géreceli risk performansi
inceleme konusu yapilmis ve endeksin risk agisindan Dow Jones Diinya
Endeksi'nden daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Caligmada
yatirimeilar acisindan Islami hisse senedi endekslerindeki riskin geleneksel
hisse senedi endekslerine gore ¢ok daha diisiik oldugu sonucuna varilmis; bu
durum Islami yatirimlarda var olan kar ve zarar paylagimi ilkesinin varligiyla
aciklanmustir.

Kok vd.’nin (2009) ¢alismasinda, iki Islami endeks, iki geleneksel endeks
ve iki siirdiiriilebilirlik endeksinin 2001-2007 donemine ait giinliik veriler
yardimiyla performans analizi yapilmstir. Calismada FTSE100 gibi bir temel
endeksin siirdiiriilebilirlik ve Islami endeksle birlikte gruplandiriimasiyla
cesitlendirmenin miimkiin oldugu sonucuna ulasilmistir. Yazarlar bu iligkiyi,
Islami fonlara yatirim yaparak portfoy cesitlendirmesi yapilmasinin, iizerinde
diisiiniilmesi gereken bir konu oldugu seklinde degerlendirmislerdir.

Jawadi vd. (2014) tarafindan 2000-2011 doéneminde Avrupa, ABD ve
diinya i¢in Islami ve geleneksel endekslerin finansal performansinin inceleme
konusu yapildig1 calismanin bulgularina gore, geleneksel yatirimlar 2008
krizinden 6nce ve sakin donemlerde umut verici goriiniirken krizle birlikte ve
calkantili ddnemlerde islami fonlar daha iyi performans gdstermistir. Finansal
krizden sonra DJIM'den secilen veriler uygulandiginda, her iki hisse senedi
arasinda anlamli bir fark goriilmemistir. 2008 kiiresel finans krizinin Islami
piyasalar lizerindeki etkisinin geleneksel piyasalara gore daha az Onemli
olmasi, Islami finans {irinlerinin yatirimcilara 6nemli yatirim firsatlari
sunabilecekleri seklinde degerlendirilmistir.

Powell ve DeLong (2014), 2008 kiiresel finans krizinde Islami hisse senedi
piyasasimin kiiresel hisse senedi piyasasindan daha iyi performans
gosterdigine dair bazi ¢alismalarin sonuglarina dikkat c¢ektikten sonra bu
durumun gegici oldugunu ve uzun vadeli yatirimlarla ilgilenen yatirimeilar
acisindan ¢ok fazla anlamli olmayabilecegini belirtmislerdir. Yazarlara gore
esas onemli olan husus, yatirimeilarin risk ve getiri degerlendirmelerine giiglii
bir sekilde etki eden, endeksler arasindaki uzun bir siireli korelasyondur.

Al-Khazali vd.’nin (2014) c¢alismalarinda, Stokastik Baskinlik Analizi
kullanilarak 1996-2012 dénemi i¢in Dow Jones tarafindan yayimlanan islami
endeks ile bunlarin geleneksel karsiligi olan endekslerin giinliik getirileri
iizerinden performans karsilastirmas1 yapilmis; kiiresel finans krizi sonrasinda
Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel endekslerden daha iyi
performans sergiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Dewandaru vd. (2015), Islami hisse senedi endekslerinin risk-getiri
ozelliklerini inceledikleri calismalarinda, 11 iilkeye ait Islami ve geleneksel
Dow Jones endekslerinin diinya piyasa endeksine gore betasini, ortalama
getirilerini, volatilitelerini ve korelasyonlarin1 2008-2012 dénemi igin analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, Islami ve geleneksel endekslerin betalari
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigi, daha biiyiik zaman
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dlceginde Islami hisse senedi endekslerinin daha diisiik risk karsihginda
benzer getirilere sahip oldugu, islami sektdr endeks ciftlerinin bazilarinda ise
daha diistik korelasyonlar oldugu tespit edilmistir.

Tiikenmez vd.’nin (2019) calismasinda, islami ve geleneksel endekslerin
getirileri arasinda anlamli bir fark bulunamamis; ortalama getiriler
karsilastirildiginda  Islami endekslerin emsallerine gore daha yiiksek
performans gosterdigi gdzlenmistir.

Asutay vd.’nin (2022) ¢alismasinda, 2007-2017 dénemi i¢in diinya, ABD,
Avrupa ve Asya olmak iizere dort ana piyasa icin Islami endeksler ile
geleneksel endeksler arasinda performans karsilastirmasi yapilmigtir.
Calismanin temel bulgusu, Islami endekslerin 2007-2009 ve 2013-2017
donemlerinde dort piyasanin tamaminda daha yiiksek ortalama getiri ve daha
diisiik risk sagladigin yoniindedir.

Geleneksel finansal varliklarin volatilite modellemesi iizerine zengin bir
literatiir mevcut olmasma ragmen, Islami hisse senedi piyasalarina iliskin
literatiir gelisme asamasindadir. Bu konuda yapilan caligmalar asagida
Ozetlenmigtir.

Gokcan (2000), 1988-1996 donemi icin 7 gelismekte olan iilkenin aylik
borsa getirilerini kullanarak GARCH modelinin dogrusal (GARCH(1,1)) ve
dogrusal olmayan (EGARCH) versiyonlarim1 karsilastirdigi caligmasinda,
gelismekte olan borsalar igin, borsa getiri serileri ¢arpik dagilimlar gosterse
bile, GARCH(1,1) modelinin EGARCH modelinden daha iyi performans
gosterdigi sonucuna ulagmustir.

Jacobsen ve Dannenburg (2003), cesitli Avrupa llkeleri i¢in hisse senedi
getirilerinin volatilitesini aragtirdiklar1 calismalarinda GARCH etkilerinin
giinliik, haftalik ve iki haftalik frekanslarda mevcut oldugunu, ancak aylik
verilerde bulunmadigini tespit etmistir (Aktaran, Guidi, 2008:4).

Pandey (2005), Hindistan sermaye piyasalarini analiz ettigi ¢alismasinda
volatilitenin tahmini ve ongoriilmesi konusunda kullanilan yaklagimlart dort
farkl1 kategoride (geleneksel yaklagim, asir1 deger volatilitesi, kosullu
volatilite modelleri -ARCH/GARCH tipi modeller- ve zimni volatilite)
toplamis ve bunlarin tahmin ve 6ngorii yetenegini analiz etmistir. Calismada
karsilagtirma Sl¢iitii olarak “gergeklesen” oynaklik tahminleri kullanilmigtir.
Elde edilen sonuglar, kosullu volatilite modellerinin egilim agisindan ge¢mise
yonelik volatiliteyi tahmin etmede iyi performans sergiledigini gostermistir.

Koulakiotis vd. (2006), simetrik ve asimetrik GARCH modellerini
kullanarak hisse senedi piyasasi volatilitesi ile beklenen getiriler arasindaki
iliskinin Ingiltere disindaki sanayilesmis iilke borsalar1 i¢in anlaml1 olmadig
sonucuna ulasilmistir (Aktaran, Guidi, 2008:4).

Yusof ve Majid (2007), Malezya'da geleneksel ve Islami hisse senedi
piyasalarindaki volatilitenin para politikasi degiskenlerinin volatilitesi ile ne
olciide iligkili oldugunu inceledikleri ¢aligmalarinda 1992-2000 dénemine ait
aylik veriler iizerinden GARCH-M, GARCH modelleri ve Vektor Otoregresif
(VAR) analizi kullanilmigtir. Calismanin bulgulari, faiz orani volatilitesinin
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geleneksel hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi etkilerken Islami hisse
senedi piyasasi lizerinde bu anlamda bir etkisinin olmadigina isaret etmektedir
(Aktaran, Chiadmi ve Ghaiti, 2014:107).

Guidi (2008), Alman, Isvicre ve Birlesik Krallik borsa endekslerinin
kosullu varyansint modellemek ve tahmin etmek i¢in GARCH ailesine ait
farkli modelleri karsilastirmis; tim GARCH modellerinin asimetrik etkilerin
kamtin1 gosterdigi sonucuna ulagsmistir. Yazar orneklem dis1 tahminlere
dayanarak ele aldig1 her piyasa i¢in daha iyi volatilite tahminlerine yol acacak
bir model bulundugunu belirtmistir.

Panait ve Slavescu'ya (2012) gore, ortalama GARCH modeli, volatilite ile
gelecekteki getiriler arasinda pozitif bir iligski oldugu seklindeki teorik hipotezi
dogrulamada basarisizdir (Aktaran, Zahangir vd., 2013:127).

Zahangir vd. (2013), Dakka Menkul Kiymetler Borsasindaki 2001-2011
donemine ait giinliik veriler iizerinden DSE20 ve DSE genel endekslerinin
volatilitesinin tahmin edilmesinde ARCH ve PARCH modellerinin en iyi
performansi gosteren modeller oldugunu tespit etmistir.

Dutt ve Humphery-Jenner (2013), hisse senedi getiri volatilitesi, faaliyet
performansi ve getiriler arasindaki baglantiy1 inceledikleri ¢aligmalarinda
diisitk volatiliteye sahip hisse senetlerinin, Kuzey Amerika disindaki
gelismekte olan piyasalarda ve gelismis piyasalarda yiliksek volatiliteye sahip
hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde ettigini tespit etmislerdir. Diisiik
volatiliteye sahip hisse senetlerinin performansinin bir kismi isletme
performansiyla ilgilidir. Bu durum, giiclii faaliyet performansi ile diigiik
volatilite arasinda bir iliski oldugu anlamina gelmektedir.

Wennstrom (2014) GARCH modellerini kullanarak iskandinav hisse
senedi endekslerini analiz etmis ve 6rneklem dig1 tahmin performansinda tiim
kay1p fonksiyonlarina bakarak higbir modelin siddetle tavsiye edilemeyecegi
sonucuna varmigtir (Aktaran, Burhanuddin, 2020:732).

Nasr vd. (2014), Dow Jones islami Hisse Senedi Piyasasi Endeksinin
(DJIM) volatilite dinamiklerini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Markov-
Switching Multifraktal (MSM) modelin &zellikle daha uzun ufuklarda ve
kayip kriteri olarak mutlak hatalarin dikkate alindig1 diger modellerden daha
iistiin performans gosterdigi sonucuna ulagmustir.

Chiadmi ve Ghaiti (2014), islami hisse senedi endekslerinin (S&P Shariah,
DJIM Index, FTSE Islamic Index, MSCI Islamic World) volatilite davranigin
geleneksel emsalleriyle (S&P 500, Dow Jones Industrial Average, FTSE All
World ve MSCI World Indexes) karsilastirmus; Islami hisse senedi
endekslerinin finansal krizden 6nemli Ol¢lide etkilendigi ancak geleneksel
emsallerine gore daha az dalgali oldugu sonucuna ulagmustir.

Mansoor vd. (2019), degisen varyans testi, ARCH, GARCH, TARCH ve
E-GARCH teknikleri yardimiyla 2000-2016 donemi i¢in giinlilk degerler
iizerinden Islami hisse senedi piyasalarmin volatilitesini gelismis iilke hisse
senedi piyasalar ile karsilastirnus; Islami hisse senedi piyasalarmin dnceki
giin getirisine kiyasla pozitif, gelismis hisse senedi piyasalarinin dnceki giin
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getirisine kiyasla negatif getiri sagladigini tespit etmistir (Mansoor vd.,
2019:1)

Al-Yahyaee vd. (2020), 1998-2018 donemi i¢in Dow Jones tarafindan
yayimlanan 22 geleneksel ve Islami endekse ait giinliik seriler iizerinden,
normal dénem ve kriz déneminde Islami hisse senetleri ile geleneksel hisse
senetlerinin performansini inceledikleri calismalarinda, ilk olarak getiri
serileri igcin GARCH modelin uygun oldugu, her iki endeks grubu i¢in de
volatilite kiimelenmeleri bulundugu ve volatilitenin kaliciligi sonucuna
ulasmislardir. Performans analizi sonucunda ise bulgularin cogu vakada farkli
oOlciitler i¢in tutarlt kaldigi, ancak tiim gozlem donemi igin karigik sonuclar
verdigi degerlendirmesi yapilmis; kriz &ncesi dénemde Islami endeks
getirilerinin cogunlukla daha iyi performans gdsterdigi ortaya konulmustur.

Chiadmi (2020) tarafindan S&P 500 Islami endeksi ve bunun geleneksel
karsilig1 olan endeksin getirileri modellenmis ve GARCH modeli kullanilarak
volatilitelerin kaliciligini1 analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gore, her
iki endeksin volatilite kaliciligi anlamli olup, S&P 500 endeksi uzun vadede
geleneksel endekse gore daha az volatiliteye sahiptir ve kriz dénemlerinde
daha az risk tasimaktadir.

Burhanuddin (2020), bes farkli GARCH modelini (tek degiskenli) dort
biiyiik Islami hisse senedi endeksinin (FTSE: SWORLDS, DJIM, MSCI:
MIWO ve S&P: SPSHGLUP) 2007-2016 donemine ait giinliik getirilerine
uyguladig1 calismasinda modellerin s6z konusu endekslerin getirisindeki
volatilite davraniglarini tasvir edebildigine dair giiclii kanitlar elde etmistir.

Saglam Bezgin ve Karagayir (2022) c¢alismalarinda, 2013-2021 dénemi
icin Dow Jones Sukuk endeksi ile segilmis bazi Islami endekslerinin
volatiliteleri arasindaki etkilesimi degerlendirmis ve bunlar arasinda zamanla
degisen pozitif yonlii etkilesim oldugunun tespitini yapmustir.

Smolo vd.’nin (2023) ¢alismasinda, Covid-19 salgini esnasinda sistemik
oneme sahip Islami finans piyasalarinda Islami hisse senedi endekslerinin
volatilitesi ve birlikte hareket etme durumlari analiz edilmis, bu finansal
varliklarin ~ yatinmeilara portféy c¢esitlendirmesi faydalar1  saglayip
saglamadig1 degerlendirilmistir. Caligmanin bulgulari, salginin s6z konusu
piyasalardaki volatiliteyi artirdigini, ancak nispeten kisa siirede bu
volatilitenin azaldigini, bunun da Islami hisse senetlerinin riskten korunma
ozelligi tasidigini ve yatirimcilara portfoy cesitlendirme faydalar1 sundugunu
gostermektedir.

Chazi vd. (2023), sakin zamanlarda islami endekslerin volatilitesinin
geleneksel endekslerle birlikte hareket etme egiliminde oldugu; 2008-2009
kiiresel finans krizi ve Covid-19 salgmm gibi ¢alkantili dénemlerde islami
endekslerin volatilitesinin geleneksel endekslere gore nispeten daha diigiik
oldugu sonucuna ulagmuistir.
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5. Volatilite Analizi

Islami endeksler piyasaya sunulduklarindan bu yana birgok akademik
calismaya konu olmuslardir. ilk calismalarda, bu yeni endeks sinifinin
fizibilitesine, isleyis tarzina ve etik karakterlerine odaklanilmis; daha sonraki
ampirik calismalarda bunlarin mutlak ve goreceli performanslar1 arastirma
konusu yapilmistir (Chiadmi ve Ghaiti, 2014:106). Islam hukukuna uygun
hisse senetlerinin performanslar1 ve portfdy cesitlendirme kazanimlarina
yonelik potansiyelleri, akademisyenlerin ve yatirimecilarin yogun ilgisini
¢ekmis, bu anlamda Islami finans piyasalarmn farkli senaryolar altinda
geleneksel finans piyasasiyla karsilastirildigi ¢alismalar hacim olarak artmaya
baslamistir. Bu gergevede calismanin bu kisminda geleneksel finans ve Islami
finans sistemini karsilastirmak iizere sirasiyla S&P tarafindan yayimlanan
Dow Jones Global Index (W1DOW) ve Dow Jones Islamic Market World
Index (DJIM) i¢in volatilite analizi yapilmigtir. S&P tarafindan 18 Eyliil 2000
tarihi itibariyla yayimlanan WI1DOW endeksi, icerisinde hem gelismis hem
de gelismekte olan bolgeleri de kapsayacak sekilde kiiresel hisse senetlerinin
piyasa kapitalizasyonun %95’ini kapsamayi amaglamakta ve buna gore
hesaplanmaktadir. Ocak 2024 itibariyla, 48 iilkeden, basini teknoloji, finans
ve endiistriyel {rtinlerin ¢ektigi 10 farkli sektdrden toplamda 9216 firma
izlenmektedir. DJIM ise 24 Mayis 1999 itibariyla yayimlanmaya bagslamis
olup kiiresel diizeyde ser’i ilkelere gore hareket eden hisselerin performansini
yansitmaktadir. 2024 yil1 Ocak ay1 itibariyla DJIM endeksi, 57 iilkeden bagta
teknoloji, saglik hizmetleri ve endiistriyel iriinler olmak iizere 10 farkli
sektorde faaliyet gosteren toplam 4775 firmay1 kapsamaktadir (S&P, 2023).

Finansal zaman serileri leptokurtik yapida olup normal dagilim
sergilememektedir. Dolayisiyla analizlerde mevcut literatiirdeki yaygin
uygulamanin aksine serilerin normal dagilmamasi durumunda daha saglikli ve
dogru bulgular verebilecek yontemlerin tercih edilmesi Onemlidir. Bu
calismada spesifik bir zaman veya kriz donemi gibi bir donem yerine her iKi
seri i¢in de diizenli olarak ulagilabilen en uzun zaman aralig1 segilerek serilerin
genel volatilite yapilarinin karsilagtirilmasi amaglanmistir. Bdylece normal
dagilim gostermeyen seriler i¢in kalntilarla artirilmg en kiigiik kareler
yontemi kullanilarak daha giivenilir bulgular elde edilmeye c¢alisilmistir.
Analiz i¢in secilen endeksler ise, piyasanin dnemli bir biiyiikliigiinii temsil
etmesi ve Ozellikle Islami piyasalari temsil eden endeksin bu alanda
hesaplananlar arasinda en eski endekslerden olmasi dolayisiyla tercih
edilmistir. Her iki seri i¢in de 6 temel volatilite modeli uygulanarak seriler igin
en uygun model belirlenmeye c¢aligilmistir. Calismada cevabi aranan sorulari
asagidaki gibidir:

+  Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin volatil davranislari
nasil bir egilim gostermektedir?

*  Buiki endeks tiirii i¢in hangi model serilerin volatilite yapisin1 daha
iyi aciklamaktadir?
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* Volatilite analizi sonucunda hangi endeks tiirii daha iyi
goriinmektedir?

5.1. Veri Seti ve Yontem

Calismanin analiz kisnu “Islami hisse senedi piyasalar1 geleneksel hisse
senedi piyasalarina gore daha az volatildir” hipotezi iizerine kuruludur. Bu
analizin asagidaki boyutlari ile mevcut literatiire anlamli bir katki saglamasi
beklenmektedir:

e  Yaygin caligmalarin aksine, bu arastirmada finansal zaman serilerinin
normal dagilim gostermeyen yapisi dikkate alinarak daha giivenilir bulgular
saglayacak yontem olan kalintilarla artirilmis en kiiciik kareler yontemi tercih
edilmistir.

e  Analiz kismi i¢in 6zel bir zaman aralig1 yerine ulasilabilen en uzun ve
giincel zaman dilimi dikkate alinarak serilerin genel volatilite yapisi hakkinda
degerlendirme yapilmasi amaglanmustir.

e Analiz i¢in Islami sermaye piyasalar1 i¢in en yaygim kullanimi olan ve
en kapsamli temsili zaman serisine sahip DJIM endeksi tercih edilmistir.
Kiiresel finans sistemini temsilen W1DOW endeksi dikkate alinmuistir.

e  Volatilite analizi ve serilerin kargilagtirmasi tek bir model yerine alt1
farkl1 volatilite modeli uygulanarak gerceklestirilmis, bdylece ayn1 zamanda
her bir seri i¢in en uygun model belirlenmeye calisilmistir.

Analiz i¢in miimkiin oldugunca uzun bir donemi inceleyebilmek amaciyla,
endekslerin 29.11.2013-28.12.2023 donemindeki 3156 gbzlemden olusan
giinliik serileri arastirma kapsamina alinmistir. Verilerin uzun doénemli
volatilite yapilarini ortaya koyabilmek ve kargilagtirmak amaciyla Winrats Pro
8.1 ve Eviews 8 yazilimlar1 kullanilmigtir. Analiz siirecinde 6ncelikle, finansal
zaman serileri WIDOW ve DJIM endekslerini normal standart dagilima
uygun hale getirmek iizere logaritmik doniisim gergeklestirilerek
LNWI1DOW ve LNDJIM serileri elde edilmistir. Standart Augmented Dickey
Fuller (ADF) testiyle beraber finansal zaman serilerinin normal dagilim
gostermemesi nedeniyle daha dogru sonuglar elde edebilmek i¢in uygulanan
RALS-LM birim kok testleri ile serilerin duraganligi incelenmistir.
Duraganlik stnamalar1 sonucunda serilerin farki alinarak duraganlastirilmis ve
sirastyla RWI1DOW ile RDJIM serileri elde edilmistir.

Duraganlik sinamalarinda kullanilan ADF testinde sinamasi yapilan sifir
hipotezi, seride birim kdk oldugudur. Sirasiyla esitlik (1), (2) ve (3)’te
gosterilen sabitsiz ve trendsiz, sabitli ile sabitli ve trendli modeller igin
denklemlerde yer alan p sabit terimi, ¢ zaman trendinin katsayisini,
otoregresif siiregte yer alan k gecikme sayisini ve ¢ ise hata terimini temsil
etmektedir (Gujarati, 2016:326-328):

Ay; = 8y, 4+ X aiby, + & 1)
Ay; = p+ 6ye1 + X aidy_; + & 2
Ay; = p+ @t 8yiq + Tiey Bibye—; + & 3)

Diger yandan tipik bir finansal zaman serisinde oldugu gibi serilerin
normal dagilmamasi durumunda, daha dogru sonuglarin elde edilmesi
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acisindan RALS-LM testi gibi yontemlerin uygulanmasi énemlidir. Hepsag
ve Akcalt (2019:67), RALS-LM testinin diger testlere kiyasla artiklarin
normal dagilim varsayimina uyulmadigi durumlarda tercih edilmesinin daha
giivenilir sonuglar saglayacagini ifade etmektedir. Sabitli ve trendli ile sabitli
modeller icin RALM-LM testleri, yapisal kiritlma olmamas1 durumunda Meng
vd. (2014) ve yapisal kirllma olmasi durumu i¢in de Meng vd. (2017)
tarafindan gelistirilmistir. Bu testlerde de sifir hipotezi seride birim kok
oldugu yoniindedir.

Elde edilen seriler icin volatilite modellemelerini ortaya koyabilmek
amaciyla serilere 6 farkli volatilite modeli uygulanmistir. ARCH (1), GARCH
(1,1), ARCH-M, GARCH-M, EGARCH ve TARCH (1,1) modelleri
uygulanarak en uygun yontem belirlenmeye ¢alisilmigtir. Model denklemleri
sirastyla (4)-(21) esitliklerde sunulmaktadir. Ilk sirada modellerin ortalama
denklemleri, sonrasinda ise varyans denklemleri gosterilmektedir. Burada yz,
seri i¢in t zamanindaki gozlemi, &, serinin t zamanindaki hata terimini ifade
etmektedir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modeli, ge¢gmis zaman serisine dayanarak hata terimlerinin
varyansini agiklamaya caligsmaktadir. Modelde hata terimlerinin varyansinda
otoregresif slire¢ degil de otoregresif hareketli ortalama s6z konusu ise
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen, genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans modeli (GARCH) uygulanmaktadir. ARCH-M ve GARCH-
M modeli Engle vd. (1987) tarafindan ARCH ile GARCH modellerinin
ortalama denklemine kosullu varyans teriminin (§h;) bagimsiz degisken
olarak eklenmesiyle gelistirilmis; bdylece ortalama ve kosullu varyansi
iligkilendirilmistir. ~ Parametrenin  katsayisi, serinin  risk  primini
gostermektedir. Ussel GARCH (EGARCH) modeli, Nelson (1991) tarafindan
gelistirilmis olup, GARCH modelinden farkli olarak hata teriminin
varyansinin logaritmasint da (Inh;) siirece dahil etmektedir. Esik ARCH
(TARCH) modeli ise Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmistir. Bu
modellerde test edilen sifir hipotezi ARCH/GARCH etkisinin olmadigi
yoniindedir. Kurulan modeller sonucunda elde edilen bilgi kriterleri de
karsilagtirilarak her bir seri i¢in en uygun volatilite modeli tespit edilmektedir.

Ve = OYe1+ & @)
ARCH & = el (5)
2 2
& =w+ agf_q
w>0a=0 ()
Ve = Oye1+ & @)

GARCH

& = Wt\/h_t 8)
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he =w+ag?; + Bh_,

w>0a=>20 f=20a+p<1 ©)
Ve = OYi—q + 6hi + & (10)
ARCH-M & = Nev/he (11)
2 2
& =w+agf_4
w>0a=20 (12)
Ve = DYi—1 +6he + & (13)
GARCH-M & = nt\/h_t (14)
he = w + agf_, + Bhyy (15)
w>0a=20 =z0a+p<1
Ve = OYe1+ & (16)
& = m\/h—t (17)
EGARCH €r—1
lnht = 0(0 + ﬂllnht_l + 9
, t—1 (18)
t-1
+v
Vhe-1
Ve = OYe1t+ & (19)
& = nt\/h_t (20)
TARCH
he = ag + arefq + Prhe—1 +v1€81
D,_
*Urq (1)

_(1,e-1 <0
Dey = {{0, g4 20

Analiz serilerine iligskin betimsel istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.
Seriler incelendiginde WIDOW ile DJIM serilerinin sirasiyla 404,86 ile
4043,251 ortalamaya sahip olmakla beraber standart sapmalarimin 81,85 ile
1150,323 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum nispi olarak iki
seride volatilitenin diisiik olmadigi, ancak birbirlerinden nispi olarak
ortalamalarma kiyasla ¢ok fazla farklilagsmadiklarmin bir isareti olarak
degerlendirilmektedir. Jarque-Bera istatistiklerinin olasiliklari, serilerin
tamamimin da normal dagilmadigini gostermektedir. Bu ise, kalintilarin
normal dagilim varsayimina uymadigi durumlarda daha dogru sonu¢ veren
RALS-LM (Residual Augmented Least Squares) birim kok testinin
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uygulanmasini gerektirmektedir. Ayrica logaritmik serilerin farklar1 alinarak
hesaplanan RW1DOW ve RDJIM serilerinin basiklik ve carpiklik degerleri
incelendiginde, tipik bir finansal zaman serisine uygun olarak leptokurtik
davranis sergiledikleri goriilmektedir.

Tablo 2: Betimsel istatistikler

W1DOW | LNW1DOW |RWIDOW]| DJIM | LNDJIM | RDJIM
Ortalama 404,8664 | 5983678 | 0,000184 | 4043,251 | 8,265599 | 0,000259
Medyan 3931250 | 5974128 | 1,89E-05 | 3744,965 | 8,228168 | 1,42E-05
Maksimum | 580,2700 | 6,363494 | 0,079637 | 6498,760 | 8,779367 | 0,079159
Minimum 272,1500 | 5,606353 | -0,099691 | 2512,410 | 7,828998 | -0,096319
Std. Sapma | 81,85318 | 0,198227 | 0,008096 | 1150,323 | 0,277997 | 0,008605
Carpiklik 0,471067 | 0,244218 | -1,277110 | 0,504084 | 0,259633 | -0,859432
Basiklik 1,993790 | 1,824107 | 2521702 | 1,857415 | 1,652908 | 19,35561
Jarque-Bera | 249,8599 | 2132000 | 65744,95 | 305,3304 | 274,0848 | 35554,30
Olasihk 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
Toplam 1277758, | 18884,49 | 0,579756 | 12760499 | 26086,23 | 0,817920
;%%f(are 21138319 | 123,9718 | 0,206722 | 4,17E+09 | 243,8263 | 0,233527
Gozlem sayisi | 3.156 3.156 3.155 3.156 3.156 3.155
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Serilerin grafiksel gosterimleri ise Sekil 3’teki gibidir.
Sekil 3: Serilere Ait Grafikler
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Serilerin getirilerini gosteren RWI1DOW ve RDJIM igin grafikler
incelendiginde; her iki seride de yogun volatilite kiimelenmelerinin oldugu ve
bunlarin benzer donemlerde benzer sekilde ortaya c¢iktigi, serilerin duragan
yapida olmadigi gozlemlenmektedir. Serilerin tamami incelendiginde, zaman
icerisinde benzer bir kalip izleyerek hareket ettikleri, serilerde trend etkisinin
oldugu ve biiyiikk dalgalanmalarin yasandig1 goriilmektedir. Tiim serilerde
goriilen sert diisiisler pandemi donemine karsilik gelmektedir.

5.2. Bulgular

Analiz i¢cin segilen degiskenlerin duraganlik yapilarim1 ve gerekli
doniistimleri saglamak amactyla sirasiyla ADF birim kok testi, RALS-LM
kirilmasiz ve bir kirilmali birim kok testi uygulanarak karsilastirma
yapilmustir.

Tablo 3’te yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, her iki degisken
de diizeyde duragan degildir. Serilerin farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedirler. Bununla beraber serilerin Jarque-Bera istatistikleri ile
bunlarin anlamliliklart incelendiginde normal dagilim sergilemedikleri
goriilmektedir. Dolayisiyla sinama igin kalintilarla genisletilmis en kiigiik
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kareleri dikkate alan RALS-LM birim kok testinin uygulanmasi daha makul
goziikmektedir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Bulgulan

<. JarqueBera| ... t Uygun
Degisken (An?amllllk) Diizey Model istatistigi Anlamhlik Ge?:/igkme
I(0) |Sabitli&Trendli|-2,821627] 0,189%4 | 7
I0) | Sabiti  |-0,978446] 0,7629 | 7
2132000 | 1(0) | Hichiri  |1,203772] 0,9419 | 7
LNWIDOW (5 000000) [ 1(1) [Sabitli&Trendii§-22,39775] 0,0000 | 6
I() | Sabiti  |-22,39966] 0,0000 | 6
I(1) | Hicbii  |-22,36361] 0,0000 | 6
I(0) |Sabitli&Trendli|-2,828231] 0,870 | 3
I0) | Sabiti  |-0,637265] 0,8599 | 7
NDoi | 2740848 [10) | Hicbiri | 1,689937| 0,9784 | 7
(0,000000) | I(1) [Sabitli&Trendli¥-22,52181] 0,0000 | 6
I() | Sabii |-22,52367] 0,0000 | 6
() | Hichiri _ |-22,45158] 0,0000 | 6

Tablo 4’te RALS-LM birim kok testi uygulanarak elde edilen kirilmasiz
ve bir kirilmali birim kok sonuglari gosterilmektedir. RALS-LM ile hem
ortalamadan hem de trendden arindirilmig yapida test uyguladigindan mevcut
seri yapist i¢in daha gegerli sonuglar elde edilmektedir. LNW1DOW serisine
yonelik RALS-LM birim kok sinamasi bulgularinda, serilerde yapisal
kirilmay1 dikkate almayan sabitli ve hem sabit hem trendi dikkate alan
modellere gore birim kdk bulunmamaktadir. Bir yapisal kirilmayi dikkate alan
modellere gore ise seride birim kok bulunmaktadir. Sabitli ve bir kirilmay1
dikkate alan modele gore, yapisal kirilmanin tespit edildigi 1967. gozlem
11.03.2020 tarihine denk gelmekte, sabitli ve trendli modelde tespit edilen
2626. gozlem ise 19.04.2022 tarihine denk gelmektedir. LNDJIM serisi igin
ise yapisal kirilmay1 dikkate alan ve almayan tiim modeller i¢in seride birim
kok oldugu tespit edilmistir. Tek yapisal kirtlma i¢in sabitli modelde tespit
edilen 1970. gozlem 15.03.2020 tarihine; sabitli ve trendli modeldeki 2566.
gozlem ise 08.02.2022 tarihine karsilik gelmektedir. Kirilma tarihleri dikkate
alindiginda, bugiinlerin diinyada 2020’nin Mart ayinda pandemi sokunun
yasanip hizla yayildigi; 2022°nin Subat ayinda ise Rusya-Ukrayna savaginin
patlak verdigi doneme tekabiil ettigi goriilmektedir.

Bu model i¢in trend degiskeninin 0,254890 olan t test istatistiginin olasilig1 0,7988 olup istatistiksel olarak
anlamli degildir. Dolayistyla I(1) diizeyinde trendli model, birim kok sinamasi i¢in uygun bulunmamuigtir.
®Bu model i¢in trend degiskeninin 0,260584 olan t test istatistiginin olasilig1 0,7944 olup istatistiksel olarak
anlamli degildir. Dolayistyla I(1) diizeyinde trendli model, birim kok sinamast igin uygun bulunmamustir.
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Tablo 4: RALS-LM Birim Kok Bulgular

Kritik
Deger -
Yapisal | Kirilma Uygun |t 765
e = 2
Degisken Model Kirilma | Noktas1 Gecikme | istatistigi gz)/llan,g’ P
Meng,
2017)
Sabitlj | Krimasiz | 91 -2,96880 |-2,947 |0,80129
. | Bir 1.967
Sabitli Kirlmah | (11.03.2020) 87 -2,67242 |-2,948 |0,84918
Sabitli
LNWIDOW! ™o ™ | Kirtlmasiz | - 01 -2,06880 |-2,947 |0,80129
Trendli
Sabitli | .
Bir 2.626
& 91 -3,40294 |-3,516 |0,80138
Trendli Kirtllmali | (19.04.2022)
Sabitli | Kirilmasiz | - 74 -2,33678 |-2,947 |0,81981
... | Bir 1.970
Sabitli Kirlmali | (15.03.2020) 88 -1,84781 |-2,948 |0,85374
Sabitli
LNDJIM & Kirilmasiz | - 74 -2,33678 |-2,947 |0,81981
Trendli
Sabitli | .
Bir 2.566 0,81942
& | Kirilmal (08.02.2022) “ -2,89076 |-3,516
Trendli

Sonug olarak her iki teste gore de degiskenlerin diizeyde birim koklii
olduklar tespit edildiginden, seriler farklari alinarak duraganlastirilmis ve
RWIDOW ile RDJIM getiri serileri elde edilmis; volatilite analizleri bu
degiskenler iizerinde gerceklestirilmistir.

Tablo 5: RWI1DOW icin Volatilite Modellemeleri

Degisken | ARCH(1) | GARCH(1,1) | ARCH-M [ GARCH-M | EGARCH | TARCH(l,1)

Ortalama Denklemi

Sabit - - - - - -

RW1DOW(-1) 0,550430* 0,118487*| 0,400077*| 0,112210* 0,120724* 0,109539*

GARCH - -| 2,150443*| 7,660538* - -
Varyans Denklemi

Sabit 3,63E-05* 1,22E-06*| 3,74E-05*| 1,27E-06* - 1,17E-06*

RESID(-1)"2 0,550430* 0,117712*| 0,507871*| 0,120144* - 0,033116*

GARCH(-1) - 0,864199* -| 0,860993* - 0,874793*

C4) - - - -| -0,123614* 0,152115*

C(5) - - - -| 0,972298* -

Ozet istatistikler

Log likelihood | 10986,18** 11446,88| 10993,41| 11454,45 11514,34 11499,17

AIC -6,964603 -7,256107| -6,968556| -7,260274| -7,298252* -7,288628

SIC -6,958842 -7,248426| -6,960875| -7,250673| -7,288651* -7,279026

Not: *;%1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. **; bilgi kriterinin en kii¢iik oldugu modeli
gostermektedir.
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RWIDOW degiskeni icin ARCH(1) modeli incelendiginde; varyans
denkleminde yer alan sabit terim ve ARCH parametrelerinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, degiskenin
volatilite modellemesine uygun oldugunu gostermektedir. GARCH(1,1)
modelinde yer alan varyans denkleminde hem ARCH hem GARCH
parametreleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla seride hem
ARCH hem GARCH etkisi bulunmaktadir. Parametrelerin toplami (0,981911)
seride yogun volatilite kiimelenmesi oldugunu; volatiliteye gelen soklarin
kalic1 ve stirekli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. ARCH-M modeli
icin ortalama denkleminde yer alan GARCH parametresi (2,150443)
istatistiksel olarak anlamli olup, degiskenin risk primini gostermektedir.
GARCH-M modelinin ortalama denkleminde yer alan GARCH parametresi
(7,660538) istatistiksel olarak anlamli olup, degisken icin hesaplanan risk
primini gostermektedir. Varyans denkleminde yer alan ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplami (0,981137) da diger modelle benzer sekilde serideki
yogun volatilite kiimelenmesine isaret etmektedir. EGARCH modelinde C(4)
parametresi istatistiksel olarak anlamlidir, dolayisiyla seride asimetrik etki s6z
konusudur. Diger bir deyisle, pozitif ve negatif soklarin volatilite tizerinde
farkli etkileri vardir. Ayrica parametrenin negatif olmasi kaldira¢ etkisi
oldugunu, yani negatif soklarin pozitif olanlara kiyasla volatiliteyi daha fazla
artirdigin1 gostermektedir. C(5) parametresi ise seride yogun bir volatilite
kiimelenmesi olduguna isaret etmektedir. TARCH(1,1) modelinde, ARCH ve
GARCH parametrelerinin toplami da (0,907909) serideki yogun volatilite
kiimelenmelerini; C(4) parametresi de yine serideki asimetrik etkiyi
gostermektedir. Bilgi kriterleri incelendiginde, hem AIC hem SIC kriterine
gore W1DOW endeksi i¢in en uygun model, EGARCH modelidir.

Tablo 6: RDJIM icin Volatilite Modellemeleri

Degisken | ARCH(1)] GARCH(1,1)] ARCH-M|GARCH-M| EGARCH| TARCH(1,1)
Ortalama Denklemi

Sabit - - - - - -

RDJIM(-1) | 0,366683* 0,075677* | 0,326042* | 0,068614* | 0,077444* | 0,067375*

GARCH - - 2,438662* | 7,719762* - -
Varyans Denklemi

Sabit 4,33E-05* 1,08E-06* | 4,55E-05* | 1,13E-06* - 1,14E-06*

RESID(-1)"2 | 0,534651* 0,115316* | 0,462635* | 0,116926* - 0,036880*

GARCH(-1) - 0,873273* - 0,870852* - 0,883934*

c(4) - - - - -0,111839* | 0,133968*

C(5) - - - - 0,973167* -
Ozet Istatistikler

hﬁgnhood 10.734,96** | 11.219,93 | 10.740,96 | 11.228,72 | 11.276,09 11.265,41

AIC -6,805301 -7,112193 | -6,808470 | -7,117134 | -7,147171** | -7,140399

SIC -6,799541 -7,104512 | -6,800789 | -7,107533 | -7,137570** | -7,130798

Not: *; %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. **; bilgi kriterinin en kii¢iik oldugu modeli
gostermektedir.

RDJIM degiskeni i¢cin ARCH(1) modeli incelendiginde, RW1DOW
degiskeninde oldugu gibi, serinin volatilite modellemesine uygun oldugu
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gorlilmektedir. GARCH(1,1) modelinde yer alan varyans denkleminde hem
ARCH hem GARCH parametreleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla seride hem ARCH hem GARCH etkisi bulunmaktadir.
Parametrelerin toplami (0,988589) seride yogun volatilite kiimelenmesi
oldugunu; volatiliteye gelen soklarin kalici ve siirekli etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. ARCH-M modeli icin ortalama denkleminde yer alan
GARCH parametresi (2,438662) istatistiksel olarak anlamli olup degiskenin
risk primini gostermektedir. GARCH-M modelinin ortalama denkleminde yer
alan GARCH parametresi (7,719762) istatistiksel olarak anlamli olup,
degisken icin hesaplanan risk primini gostermektedir. Varyans denkleminde
yer alan ARCH ve GARCH parametrelerinin toplami (0,987778) da diger
modelle benzer sekilde serideki yogun volatilite kiimelenmesine isaret
etmektedir. EGARCH modelinde C(4) parametresi istatistiksel olarak
anlamlidir; dolayisiyla bu seride de asimetrik etki vardir. Parametrenin negatif
olmasi da yine seride kaldira¢ etkisi oldugunu gostermektedir. C(5)
parametresi yogun bir volatilite kiimelenmesi oldugunu gostermektedir. Son
olarak TARCH(1,1) modelinde, ARCH ve GARCH parametrelerinin toplami
da (0,920814) serideki yogun volatilite kiimelenmelerini géstermektedir. C(4)
parametresi asimetrik etki bulundugunu gostermektedir. Bilgi kriterlerin
dikkate alindiginda, hem AIC hem SIC kriterlerine gore, DJIM endeksi igin
de en uygun modelin EGARCH oldugu tespit edilmistir.

Sonug¢

1970’li yillarda kurumsallasmaya baslayan Islami finans uygulamalari
kiiresel finansal sistem igerisinde dnemli bir yer edinmistir. Sistemin esnek ve
daha diisiik riskli yapisi, hizla gelismesine ve farkli talepleri karsilamasina
yardimc1 olmus ve farkli bolgelerde hizli bir sekilde biiylimesini saglamigtir.
Islami endekslerin olusturulmasi ve yayginlastirilmasi, Islami finans
piyasalarinin gelismesinde ve biiyiimesinde Onemli bir doniim noktasi
olmustur. S6z konusu endekslerde hisse senetleri yer alan sirketlerin faaliyet
alanlar1 dogrudan mal ve hizmet iiretimine yoneliktir. Bu endeksler niteliksel
ve niceliksel tarama kriterlerini karsiladiklar1 i¢in dini hassasiyete sahip
yatirimeilar agisindan oldukga cazip yatirim araglaridir. Islam hukukuna
uygunluk taramasina iliskin kriterler ve sinirlar bolgeler ve endeksler arasinda
farklilik gostermektedir. Diger taraftan tarama kriterlerinin seffaf olmadigina
iliskin elestiriler yapilmaktadir. Ancak s6z konusu kriterlerin varlig1 sistemi
geleneksel emsallerinden énemli 6l¢iide ayristirmaktadir.

Bu ¢alismada, heniiz gelisim asamasinda olmakla beraber 6zellikle 2008
kiiresel finans krizindeki saglam durusuyla dikkat ¢eken Islami finans
sisteminin, koklii bir gegmise sahip olan geleneksel finans sistemi kargisindaki
durumu volatilite analizi yoluyla karsilastirmali olarak incelenmistir. Bu
amagla finansal piyasalari temsilen Islami hisse senedi piyasasi endeksi olarak
yayimlanmaya baglayan DJIM endeksi ile kiiresel hisse senedi piyasalarim
temsilen W1DOW endeksinin 29.11.2013-28.12.2023 dénemindeki giinliik
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kapanis fiyatlarindan elde edilen getiri serileri ele alinmistir. Analiz i¢in 6
temel volatilite modeli uygulanarak her iki seri icin en uygun volatilite modeli
belirlenmeye ¢alisilmigtir. Caligmada, her iki seri igin diizenli olarak
ulagilabilen en uzun zaman araligi incelenmistir. Islami endekslerin
geleneksel endekslere kiyasla daha gec tarihlerde yayimlanmaya baslamasi
dolayisiyla ¢ok uzun bir zaman araligina ulasilamamustir.

Analiz bulgularina gore; her iki degisken de EGARCH modeli ile daha
anlamli tahminler vermektedir. Iki degisken i¢cin de ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplami 1’e oldukca yakin olup, serilerde volatilite
bulunmakta ve konjonktiirel etkiler volatilitenin etki siiresinin uzun olacagina
isaret etmektedir. Belirgin bir fark olmamakla beraber, kiiresel Islami endeks
olarak DJIM degiskeninde bu etki bir miktar daha yiiksektir. Tiim analiz
bulgulart degerlendirildiginde, her iki seride de yogun volatilite
kiimelenmeleri, asimetrik etkiler oldugu ve buna bagl olarak serilere gelen
negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artirdig1 tespit
edilmistir. Islami endeksteki volatilite nispeten yiiksek olmasia ragmen,
bunun belirgin bir fark olmadigi, serilerin analiz dénemi igerisinde benzer
tarzda hareket ettigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, volatilite agisindan
bakildiginda nispeten yeni bir alan olmasina ragmen Islami hisse senedi
endeksi performansinin kiiresel hisse senetleri piyasasi endeksine yakin bir
performans sergiledigi goriilmektedir. Geleneksel ilkelere gore hareket eden
firmalar, ser’i ilkelere gore hareket eden firmalar karsisinda bu anlamda ¢ok
daha basarili bir performans sergilememektedir. Elde edilen bulgular,
aralarinda DJIM ile WI1DOW endekslerinin de oldugu c¢esitlik endeksler i¢in
arastirma yapan El Khamlichi vd. (2014) tarafindan elde edilen bulgular1
desteklemektedir. Diger yandan, bulgular Islami endeksler ile geleneksel
endeksler arasinda performans karsilastirmasi yapan Hussein (2004), Jawadi
vd. (2014), Tikkenmez vd. (2019) ve Habibah vd.’nin (2023) ¢alismalarinin
sonuclariyla da genel olarak Ortiismektedir. Analiz bulgularinin ayrica Al-
Yahyaee vd.’nin (2020) c¢aligmasi ile endekslerde yogun volatilite
kiimelenmelerinin ve volatilitelerin kaliciligina iliskin tespit noktasinda
ortiistiigli goriilmektedir.

Calismada ulasilan, Islami endekslerin geleneksel endekslere kiyasla
basarisiz olmadigi, volatilite yapisinda belirgin bir farklilik goriilmedigi
seklindeki bulgu, s6z konusu endekslerin portfdy cesitlendirmesi agisindan
dikkate almabilir olduklarm géstermektedir. Buna gére; islami hassasiyetlere
gore hareket eden yatirimeilar igin ser’i ilkelerle uyumlu endekslere yatirim
yapmanin bir dezavantaj olusturmadigi goriilmektedir. Diger yandan,
WI1DOW endeksine kiyasla DJIM endeksinde belirgin olmasa da daha yiiksek
goriilen volatilitedeki artisin zaman igerisinde O6nemli diizeyde ayrigmasi
halinde Islami yatirrmci profilinde degisiklikler ortaya ¢ikabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu sonucun firmalar agisindan anlamm ise, Islami
ilkelerle uyumlu hareket etmenin risk ve dolayisiyla da sermaye maliyeti
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iizerinde onemli bir fark olusturmadigi yoniindedir. Bununla beraber s6z
konusu yorum ve bulgular yeni ¢aligmalarla desteklenmeye muhtactir.

Islami finans sistemi ve sunulan iiriinlerin kiiresel finans sistemine pozitif
katkis1 ve istikrarl yapis1 veri iken, birtakim ideolojik ve yapisal sorunlarin
varligi devam etmektedir. Ozellikle geleneksel finans iiriinlerinin énemli bir
kismu icin alternatif iiretilememesi Onemli bir sorun olarak varlik
gostermektedir.
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