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DOW JONES SUKUK ENDEKSIYLE SECILMIS iSLAMI HISSE
SENEDiI ENDEKSLERI ARASINDAKI VOLATILITE ETKILESIMi

Volatility Interaction between Dow Jones Sukuk Index and Selected Stock Indices

Miige SAGLAM BEZGIN* & Emine KARACAYIR™

Oz
Geleneksel tahvillerin Islami finansal iiriinlerdeki karsihigi olarak ifade edilen
sukuk, kiiresel piyasalarda olduk¢a dikkat ¢eken hem Miisliimanlar hem de
Anahtar Kelimeler: Miisliman olmayan yatirimeilar tarafindan kullanilan bir finansal iiriindiir.
Islami Finans, Finansallasmada ve finansal iiriin cesitliliginde yasanan gelismeler finansal
Sukuk, piyasalar arasindaki volatilite yayilimi ve etkilesimi incelemelerinin dikkat
Volatilite Yayllimi.  cekmesine neden olmustur. Hem Islami piyasalar hem de volatilite
incelemelerindeki bu artig, ¢aligmanin amaci olan Dow Jones Sukuk Endeksi ile
JEL Kodlar:: secilmis bazi Islami Endekslerin incelenmesinde temel olusturmustur. Bu
F65, F37, P45. baglamda Dow Jones Sukuk Endeski ile Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA
Islami Endeksi, Jakarta islami Endeksi ve Doha Al-Rayan islami Endekslerinin
getiri volatiliteleri arasindaki etkilesim 2013-2021 donemi verileri baz alinarak
incelenmistir. Dinamik Kosullu Korelasyon-GARCH modelinin kullanildigi bu
calismada, incelenen tiim serilerde volatilite kiimelenmesi ve volatilitede sitireklilik
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dinamik kosullu korelasyon modeli sonug¢larinda da
Dow Jones Sukuk Endeksi ile Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA Islami
Endeksi ve Doha Al-Rayan arasinda zamanla degisen pozitif yonli volatilite
etkilesimi oldugu bulgusu elde edilmistir. Buna gore Dow Jones Sukuk
Endeksi’nde volatilite artig1 oldugunda incelenen bu endekslerde volatilite artisi
olmas1 beklenmektedir.

Abstract
Sukuk, which is described as the equivalent of traditional bonds in Islamic financial
Keywords: products, is a financial product that draws quite attention in global markets and
Islamic Finance, used by both Muslim and non-Muslim investors. Developments in financialization
Sukuk and financial product diversity have attracted attention to the investigations of
| volatility spillover and interaction between financial markets. This increase in both
Islamic markets and volatility analysis has formed the basis for the study of certain
JEL Codes: Islamic Indices selected with the Dow Jones Sukuk Index, which is the aim of the
F65, F37, P45, study. In this context, the interaction between the return volatility of the Dow Jones
Sukuk Index and the Dow Jones India Index, MSCI USA Islamic Index, Jakarta
Islamic Index and Doha Al-Rayan Islamic Indices was examined based on the
2013-2021 period data. In this study, in which the Dynamic Conditional
Correlation-GARCH model was used, it was concluded that there was volatility
clustering and continuity in volatility in all series examined. In addition, in the
results of the dynamic conditional correlation model, it was found that there is a
positive volatility interaction that changes over time between Dow Jones Sukuk
Index and Dow Jones India Index, MSCI USA Islamic Index and Doha Al-Rayan.
Accordingly, when there is an increase in volatility in the Dow Jones Sukuk Index,
it is expected that there will be an increase in volatility in these examined indices.
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1. Giris

Finansal yatirimeilarin Islami finansal {iriinleri geleneksel finansal iiriinlere gore alternatif
olarak gérmelerine ragmen; Islami yatirnmlar geleneksel yatirimlardan farklidir. Yatirimeilarin
dini ve inang¢ temelli diigiinmeleri sosyal acidan sorumlu yatirimlarin gelismesinde 6nemli rol
oynamustir. Bununla birlikte Islami finansal yap1 ve iiriinler sadece Miisliimanlar tarafindan degil
Miisliiman olmayan yatirimeilarin da dikkatini ¢ekmistir. Islami finansal yap1 icinde yer alan
sukuk gibi enstriimanlar ise global finansal sistemde 6n plana ¢ikmustir.

Islami finans iiriinlerinden biri olan sukuk, kiiresel finans sisteminin bir parcas: haline
gelerek birgok farkli projenin finansmaninda yaygin olarak kullamlmaktadir. Islami tercihlere
uygun olarak sukuk bir¢ok iilkede ihra¢ edilmektedir. Seri hukuka uygun olarak faizsiz finansman
ve yatirim araci ihtiyacindan dolay1 ortaya ¢iksa da Seri Hukuk’a uygulanmadigi pek c¢ok iilkede,
sirketler ve hiikiimetler tarafindan likidite araci olarak kullanilmaktadir. Islami ilkelerin faiz
yasag1 nedeniyle tahvillere alternatif olarak sunulan sukuk; varlik, proje veya hizmet destekli
kuruluslar olarak yapilandirilmis benzersiz sabit gelirli araglardir. Belirlenmis bir varlik veya
varlik havuzunda orantili sahiplik saglar. Sukuk sahiplerinin dayanak wvarliklar tiizerinde
boliinmemis, intifa hakki sahibi olmalarimi saglayarak onlara elden ¢ikarma {izerine gelir ve
hasilatlardan pay alma hakki verir (Vishwanath ve Azmi, 2009). Baska bir tanimlamada ise
varliga dayaly, istikrarli gelir saglayan, ikincil piyasada islem goren ve Islami prensiplere uygun
orta vadeli sertifika olarak belirtilen sukuk; belirli projelere, yatirimlara ve tasinmazlara, kullanim
hakki sahipligi tanimlayan esit degerde ve boliinemeyen sertifikalardir (Yakar vd., 2013).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Teskilati’na (AAOIFI) gore ise sukuk; mal,
menfaat ve hizmet saglayan varliklar tizerinde sahiplik hakki kazandiran ve birbirine esit sekilde
ihrag edilen sertifikalara denilmektedir (TKBB, 2015: 455). Faizsiz finansman arag¢larindan biri
olan sukuk, kira sertifikas1 ve yatirim sertifikas1 gibi ¢esitli kavramlarla ifade edilmektedir. ilk
olarak Shell MDS Bhd. sirketi tarafindan 1996 yilinda Malezya’da ¢ikartilmis finansman
aracidir. 2000 yilindan sonra ise diinyanin bir¢cok iilkesinde yaygin halde kullanilmaya
baslanmistir (Archer ve Karim, 2018: 49). Diinya’da sukuk ihracinin basladig1 giinden itibaren
kiiresel sukuk varliklarinin degeri 1 trilyon Amerikan dolarini asmis bulunmaktadir. Bu degerin
yaklasik yaris1 2014-2018 yillar1 arasindaki donemde olmustur. Malezya’da Tadau yenilenebilir
enerji sirketi tarafindan 2017°de ilk kez ihra¢ edilen yesil sukuk ve ardindan Endonezya’da
kamusal yesil sukuk gibi finansman araglar1 ve Blockchain tabanli smart sukuk varliklarinin ayni
donemde ortaya ¢ikmasiyla sukuk varliklarinin hizli bir sekilde gelisme gosterdigi goriilmiistiir
(ICD, 2019: 40).

Islam Hukuku’na gére tahvil yapisal olarak faiz igerdiginden yasaklanmistir. Fakat sukuk,
bir bor¢ senedi mahiyetinde olmasindan dolayi, tahvilin aksine belirli bir dayanak
varliga/projeye/sozlesmeye belirli bir payin sahipligini vermektedir. Bu baglamda sukuk sahibi,
borcun alacaklisi degil, bir varligin pay sahibi, ortagidir. Ayrica elde ettigi kazang, varliga ait
nakit akiglar1 veya sermaye kazanci olmaktadir. Bu mahiyetle sukuk piyasalar ile hisse senedi
piyasalar1 arasinda iliski olabilecegi varsaymmi da gliglenmektedir. Kiiresel diizeyde
finansallasmada yasanan hizlanma ve entegrasyon, hali hazirda piyasalar arasindaki volatilite
yayilimlarina da neden olmaktadir. Genel olarak volatilite bir finansal varligin getirisinde yasanan
dalgalanma olarak tanimlanir. Volatilite yayilimi ve piyasalar arasindaki entegrasyonun gittik¢e
artmasi portfOy cesitlendirilmesinde yatirimeilarin zamanla sagladig: fayday1 azaltmaktadir. Bu
nedenle piyasalar arasindaki volatilite etkilesiminin oOlgiilmesi arastirmacilarin dikkatini
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¢cekmektedir. Bununla birlikte volatilite davranisini ve gec¢isini anlama menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasi, kiiresel riskten korunma stratejilerinin uygulanmasi i¢in de kritik oneme
sahiptir.

Literatiirde geleneksel bor¢lanma araglari olan tahvil piyasalari ile hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesim ¢ok sayida incelemeye konu olmustur. Gelismekte olan piyasalar olarak
sukuk ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim incelemeleri ise yazin taramasinda
son zamanlarda dikkat cekmektedir. Bu noktada calisma, gelismekte olan piyasalar olarak sukuk
ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemek suretiyle literatiire katki
saglamaktadir. Caligmanin amaci; Dow Jones Sukuk Endeksi ve diger degiskenler arasindaki
volatilite yapisinin modellenmesi olmakla birlikte, Dow Jones Sukuk Endeksiyle Dow Jones
Hindistan Endeksi, MSCI USA Islami Endeksi, Jakarta Islami Endeksi ve Doha Al-Rayan islami
Endeksi arasindaki volatilite etkilesimi 2013-2021 doénemi verileriyle ve dinamik kosullu
korelasyon yontemiyle incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgularin, portfoy cesitlendirme ve
hedge stratejisi agisindan piyasa katilimcilarina yol gosterici nitelikte bilgiler sunacagi
diistintilmektedir.

Calisma bes ana boliim olarak tasarlanmistir. Literatiirdeki giincel ¢aligmalarin verildigi
ikinci boliimden sonra tigiincii boliimde veri seti ve arastirmanin yontemi verilmis, dordiincii
boliimde ise arastirmanin bulgulari sunulmustur. Son olarak ulasilan sonuglara ve buna yoénelik
degerlendirmeler ile ¢calisma tamamlanmustir.

2. Literatiir Taramasi

Finansta volatilite riskin ol¢ti birimi olarak ifade edilmektedir. Volatilite piyasalardaki
belirsizlikle birlikte seride ger¢eklesen dalgalanmalar1 da igerirken ayni zamanda hisse senedi
fiyatindaki volatilite yatinmcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu nedenle yatinm davranislarini
etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir (Basarir, 2018). Oynaklik, diger piyasalarda gergeklesen
oynakliktan etkilenmesinden dolay1 sadece i¢ dinamiklerden tarafindan belirlenememektedir.
Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki volatilite yatirimcilar agisindan stratejilerin
belirlenmesinde onemlidir. Islami bankacilik ve finans sektdrii {izerine oldukca fazla calisma
yapilmasina ragmen Islami borsalar1 inceleyen calismalar sinirhdir. Islami borsalar inceleyen
calismalar genellikle performansa dayali ¢aligmalardir.

Abdul Rahim vd. (2009), getiri ve volatilite lizerine yapmis olduklar1 g¢aligmada
04.07.2000-29.12.2006 dénemini baz alarak, Kuala Lumpur Syariah ile Jakarta Islam Endeksleri
arasindaki iligkiyi VAR GJR-GARCH modeli ile aragtirmiglardir. Calisma sonucuna gore, Kuala
Lumpur Syariah ve Jakarta islam Endeksleri'nden tek yonlii getiri ve oynaklik yayilini olduguna
ulagmiglardir.

Tanjung (2014), 02.03.2009-30.10.2013 dénemi i¢in Jakarta islam Endeksinin volatilite
yapisini basit istatistiksel analizle arastirmis ve ¢alisma sonucunda normal dagilim olmadig: ve
getiri volatilitesinin teoride tahmin edilenden yiiksek oldugu sonucuna ulagmustir.

Majdoub ve Mansour (2014) ABD islami hisse senedi piyasasindan (MSCI) gelismekte
olan iilkelerden Malezya, Endonezya, Pakistan, Katar, Tiirkiye Islami piyasalarina dogru
volatilite yayilmasini, 2008-2013 déneminde, kosullu ve dinamik kosullu korelasyon katsayilari
yardimiyla arastirmiglardir. Calisma sonucunda piyasalar arasindaki iliskinin genel olarak
istatistiksel olarak anlamli olmadigina ulagmislardir.
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Saadaoui ve Boujelbene (2015), 2005-2021 donemi i¢in Dow Jones Endeksi ile Dow
Jones’un gelismekte olan Islami hisse senedi endeksi arasindaki oynaklik yayilimimin
aragtirtlmasi icin BEKK-GARCH ve DCC- GARCH modelini kullanmiglardir. Calismada kriz
doneminde endeksler arasinda yayilimin oldugunu gozlemlemislerdir.

Nasr vd. (2016), Dow Jones Islami Borsa Endeksi’nin (DJIM) oynaklik dinamiklerini
aragtirdiklart c¢alismada, DJIM’deki yatirimlarin dalgalanmalarina kargi bir tampon gorevi
iistlendigi sonucuna ulagmslardir.

Shahzad vd. (2017) yapmis olduklari calismada Temmuz 1996-Haziran 2016 dénemini baz
alarak, kiiresel islami borsalar ve geleneksel borsalar arasindaki getiri ve oynakliklar arasindaki
etkilesimleri arastirmislardir. Caligma sonucunda, Islami sermaye kullanan yatirimeilarm, kiiresel
anlamda bir¢ok faktére maruz kalmalarinin yami sira risk faktorlerine de maruz kaldiklart
goriilmektedir.

Majdoub ve Ben Sassi (2017), Cin Islami hisse senedi piyasasindan Hindistan, Malezya,
Endonezya, Kore, Tayland Islami piyasalarina dogru volatilite yayilmasmin varligina dair
bulgulara erigmislerdir.

Celik vd. (2018) 2012-2017 doneminde VAR-EGARCH modeli ile ABD ile Endonezya,
Malezya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki islami hisse senedi endeksleri arasinda
volatilite yayilimlarini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gére islami endekslerde
geligmis tlkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda asimetrik bir getiri ve volatilite yayilimi
oldugu goriilmiistiir.

Rejeb ve Arfaoui (2019), 01.01.1996 — 18.01.2016 dénemi i¢in on Islami hisse senedi
endeksini incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Islami hisse senedi
endekslerinin geleneksellere gore oynakliginin daha fazla oldugu bulgusunun yani sira, Islami
hisse senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endekslerinden daha verimli oldugu bulgusuna
da ulasmislardir.

Gugli (2019), 07.01.2011- 31.07.2018 donemi i¢in yapmis oldugu ¢alismada, Katilim 30
Endeksi sistematik riskini Borsa Istanbul 100 (BIST100) Endeksi ile karsilastirmistir. Beta
katsayilar1 Diyagonal BEKK GARCH modeli ile incelenmistir. Calisma sonucuna gore, Borsa
Istanbul Katilim 30 Endeksinin sistematik riskinin degisen bir yapida olduguna, bazi dénemlerde
BIST100’den yiiksek olmasina ragmen genel itibariyle BIST100’tin altinda oldugu sonucuna
ulagmistir.

Kamushi ve Esen (2020) 15.09.2008-06.06.2019 tarihlerini baz alarak endeks getirileri ile
oynaklik arasindaki yapiy1 aragtirmislardir. Caligmada ABD, Hindistan, Ingiltere, Japonya,
Kuveyt, Malezya, Sri Lanka ve Tiirkiye Islami hisse senedi endeks getirilerini kullanmislardir.
Calisma sonucunda, s6z konusu endeks getirileri arasinda dinamik oynaklik iliskisi oldugu
bulgusuna ulasmiglardr.

3. Veri Seti ve Model
3.1. Veri Seti

Dow Jones Sukuk Endeksiyle Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA Islami Endeksi,
Jakarta islami Endeksi ve Doha Al-Rayan Islami Endeksi arasindaki volatilite yayilimi 2013-
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2021 dénemi verileriyle incelenen bu ¢aligmada veriler; MSCI data ve Yahoo Finance sitelerinden
elde edilmistir. 2096 gozlemin kullanildigi bu ¢aligmada segilen endekslerin getiri serilerine ait
zaman yolu grafikleri Sekil 1’de sunulmustur.

rdwisukuk rhind

rjakarta rak-rayan

Sekil 1. Getiri Serilerinin Zaman Icerisindeki Seyri

Degiskenlere ait getiri serilerinin zaman igerisindeki seyri incelendiginde donemsel olarak
negatif ve pozitif getirilerin tekrarli yapilar sergiledigi ve serilerin volatil bir yap1 sergiledigi
goriiliirken Dow Jones Hindistan Islami Endeksi getirilerinin diger endekslere gére daha duragan
oldugu anlagilmaktadir. Ancak 2020 donemi hemen Oncesinde endeks getirilerinde siddetli bir
kirllma oldugu goriilmektedir. Calismada secilen endekslerin getiri serileri tanimlayici
istatistikleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Endeks Getirilerine Ait Tammlayic Istatistikler
Dow Jones  Dow Jones

Doha Al-

Sukuk Hindistan (é] ?akI?;:?a) Rayan M(Slglulé)s A
(Rdwjsukuk) (Rhind) J (Ralrayan)

Ortalama 0.000193 0.000645 0.000317 0.000264 0.000580
Maksimum 0.007320 0.341641 0.128117 0.093494 0.061709
Minimum -0.013309 -0.247743  -0.078405 -0.091276 -0.062748
Standart Sapma 0.001251 0.015587 0.013620 0.010651 0.010226
Carpiklik -1.916405 5.173206 0.131510 -0.593290 -0.192693
Basiklik 22.19054 25.79148 95.04607 16.74490 70.75351
Jarque-Bera Testi 33445,82* 5684406*  3701,107*  16622,17* 1463,446*
ARCH-LM 285.6629* 450.5713*  141.1105* 101.9972* 77.45692*
Gozlem Sayist 2096 2096 2096 2096 2096
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Tablo 1°de yer alan sonuglara gore en yiiksek ortalamaya sahip endeks %0.0645 getiri ile
Dow Jones Hindistan Islami Endeksidir. En diisiik getiri ise %0.0193 oraniyla Dow Jones Sukuk
Endeksidir. Bununla birlikte incelenen donem igerisinde tiim degiskenler pozitif getiriye sahipken
en yiiksek standart sapmaya sahip endeks ise %1.56 oraniyla Dow Jones Hindistan Islami
Endeksidir. Tablo 1’de yer alan getiri serilerinin ortalama degerlerinin, standart Sapma
degerlerinden daha kiigiik oldugu gozlemlenmektedir. Ding ve Vo’nun (2012) da bahsettigi gibi
bu durumun finansal zaman serilerinin genellikle tesadiifl yiiriiyiis siireci izledigi bilgisi ile tutarlt
oldugu seklinde yorumlamak miimkiindiir. Tablo 1’de yer alan serilere ait ¢arpiklik degerleri
incelendiginde Hindistan ve Jakarta endekslerinin pozitif ¢arpik oldugu diger endekslerin ise
negatif ¢arpik oldugu goriilmektedir. Boylece endeks degisimlerinin yukari ve asagi yonli
seyirlerinde asimetri olabilecegi diislinlilebilir. Tiim degiskenler i¢in basiklik katsayilariin
normal dagilimdan c¢ok yiiksek oldugu da Tablo 1’de yer almaktadir. Carpiklik ve basiklik
katsayilar1 incelendiginde her bir endeks getiri serisinin Gauss dagilimindan dnemli 6l¢iide sapma
gosterdigi anlagilmaktadir. Jarque-Bera Testi sonuglarinda da serilerin normal dagilima
uymadigina dair hipotezin kabul edildigi goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle serilerin Gaussian
dagilimla degil Student-t dagilimiyla tahminlemeye uygun oldugu anlasiimistir. Tim bu
sonuclardan hareketle incelenen endeks getirilerinin tipik finansal zaman serileri 6zelligi tasidigt
anlasilmaktadir.

ARCH-LM testi sonuglaria gore de tiim serilerde volatil yap1 olduguna dair alternatif
hipotez kabul edilmistir. Dolayistyla seriler ARCH grubu modellerle modellenmeye uygundur.
ARCH LM testi, tiim getiri serilerinde 6énemli ARCH etkilerinin varligim1 gosterirken ayni
zamanda seriler arasindaki dinamik korelasyonlar1 ve volatilite yayilimini1 tahmin etmek igin
GARCH tabanli yaklagimin kullanilabileceginin temelini saglar.

Yatirimeilar  basit  bir portfdy ¢esitlendirmesinde degiskenler arasindaki sabit
korelasyonlar: dikkate alabilmektedirler. Bu nedenle volatilite yayilimi incelenmeden 6nce temel
portfoy ¢esitlendirmesinde bilgi saglayan sabit korelasyon katsayilar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Sabit Korelasyon Sonuclari

Dowjones Hind Jakarta Alrayan Isus
Dowjones 1
Hind -0.0004931 1
Jakarta 0.02422619 0.02949642 1
Alrayan 0.00431178 -0.0003576 0.00018722 1
Isus 0.00169021 0.00606832 0.00183793 0.01302826 1

Sabit korelasyon sonuglarina gére Dow Jones Sukuk Endeksi ile Dow Jones Hindistan
Islami Endeksi arasinda negatif korelasyon varken, Dow Jones Sukuk Endeksi ve Jakarta, Al-
Rayan ve MSCI ABD Islami Endeksleri arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir. Dow Jones
Sukuk Endeksiyle en yiiksek korelasyona sahip endeks ise Jakarta islami Endeksi’dir. Portfoy
gesitlendirilmesinde portfoy riskinin azaltilmasinda varliklar arasindaki korelasyon iliskisinin
dikkate alinarak riskin azaltilabilecegi gbz dniine alindiginda Tablo 2’de yer alan sonuglarim temel
bir portfoy ¢esitlendirme stratejisi igin faydali olabilecegi yorumu yapilabilir. Ancak, bu
korelasyon analizinin dogasi geregi kosulsuz ve sabit oldugunu ve bu nedenle ongériilemeyen
farkli olaylarin etkilerini yakalayamadigini belirtmekte fayda var. Tablo 2’de verilen kosulsuz
sabit korelasyon, uzun dénemli bir ortalama olarak yorumlanabilir. Olgiilen bu korelasyonda
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gbzlem penceresi ne kadar kisa olursa, gerceklesen korelasyonun uzun dénem ortalamasindan o
kadar farkli olmas1 daha olasidir. Ayrica sabit korelasyon katsayilar1 varliklarin basit getirileri
arasindaki korelasyonu ifade ederken; DCC GARCH modelinde varliklarin volatiliteleri arasinda
kosula bagli degisen korelasyonlar incelendiginden varlik riski de dikkate alinmaktadir. Bu
nedenle Roy ve Roy’un (2017) da bahsettigi gibi finansal bulagsma ve yayilim analizi i¢in sabit
korelasyon yerine dinamik korelasyon daha uygundur.

3.2. Model-Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH

Finansal piyasalar arasindaki etkilesimleri incelemek i¢in basta nedensellik ve korelasyon
analizleri olmak iizere birgok yontem bulunmaktadir. Literatiirde finansal bulasicilik ve volatilite
yayilimimni incelemek i¢in VAR temelli ve GARCH temelli yontemler olmak tizere iki siniflama
bulunmaktadir. Bu ¢alismada GARCH tipi yontemlerden olan DCC GARCH metodu tercih
edilmistir. Finansal bulasma ve volatilite yayilimi, ¢ogunlukla gapraz piyasa korelasyonlari
kullanilarak test edilir (Roy ve Roy, 2017). Varliklar arasinda degisen varyansla diizeltilmis
zamanla degisen korelasyonu hesaplamak ve dolayisiyla finansal yayilmanin ve etkilesimin
boyutunu dlgmek igin, birgok calisma bulunmaktadir. Ornegin Wang ve Thi (2006), Cappiello
vd. (2006), Hesse vd. (2008), Wang ve Moore (2012) tarafindan Dinamik Kosullu Korelasyon-
Cok Degiskenli GARCH (DCC-MGARCH) yontemi kullanilmigtir

Bilindigi tizere ARCH grubu modeller piyasalardaki volatilitenin modellenmesinde en ¢ok
tercih edilen yontemler arasindadir. Volatilitenin zaman icinde degistigi ve donemler halinde
kiimelenme egilimi gosterdigi de genel kabul gérmektedir. Volatilitenin otokorelasyonlu oldugu
ve volatilitenin dogrudan gozlemlenebilir olmadig1 goz 6niine alindiginda, gelecekteki volatiliteyi
tahmin etmek i¢in iyi bir modele ihtiya¢ duyulacagi agiktir. Volatilite kiimelenmesini yakalamada
ve gelecekteki volatiliteyi tahmin etmede basarili oldugu gosterilen bir model, 1986°da Bollerslev
tarafindan tanitilan ARCH modelinin genisletilmis versiyonu olan tek degiskenli GARCH
modelidir. Bu model degiskenler arasinda dénem boyunca oynakliklarin sabit oldugunu
varsaymakta ve ¢oklu zaman serileri arasindaki korelasyonlar1 yakalayamamaktadir (Najeeb vd.
2015). Finansal volatilitenin zaman iginde varliklar ve piyasalar arasinda asagi yukari birbirine
yakin hareket ettigi bilinmektedir. Bu nedenle, varlik getirilerinin hareketlerindeki bagimlilig
hesaba katmak esastir. Varliklar arasindaki kovaryans matrisini tahmin etmenin bir yontemi, tek
degiskenli GARCH’1 ¢ok degiskenli bir GARCH modeline genisletmektir. Finansal piyasalar
arasindaki volatilite aktarimini yakalamak igin Baba vd. (1990); Engle ve Kroner (1995)
tarafindan 6nerilen ¢ok degiskenli GARCH modellerinin (BEKK ve VEC), finansal varliklar
arasindaki kosullu korelasyonu etkin bir sekilde tahmin edebilen yontemler oldugu bilinmektedir
(Singhal ve Ghosh, 2016).

Sabit kosullu korelasyon (CCC)-GARCH (Bollerslev, 1990) modeli, tek degiskenli
GARCH modelinin eksikliklerini gidermistir, ancak dinamik olan korelasyonu sabit olarak aldigi
icin gercekei bir model degildir. Buna karsilik Engle (2002), kosullu korelasyonu zamanla
degisen bir yap1 olarak kabul eden ve CCC modeline dayali dinamik bir model gelistirmistir.
DCC-GARCH vyontemi, diger ¢ok degiskenli GARCH modellerine gore ¢esitli avantajlara
sahiptir ve en onemlisi, standartlastirilmis artiklarin dinamik korelasyon katsayilarini tahmin
ederek degisen varyansliligi hesaba kattigindan modelden elde edilen zamanla degisen korelasyon
katsayilar1 finansal tahminlerde kullanilabilir (Ahmad vd., 2013).
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Bu c¢alismada varliklar arasinda zamanla degisen volatilite korelasyonlarini incelemek i¢in Engle
(2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli kullanilmigtir. DCC-GARCH modelinin
genel denklemi asagida verilmistir:

Ht = DthDt (1)
Burada Ht kosullu kovaryans matrisi, Dt kdsegenlerinde kosullu varyansi 1/ h;; olan bir k x

k kosegen matrisi ve Rt zamanla degisen korelasyon matrisidir. Varliklarin kosullu varyansi hit
tek degiskenli GARCH (X, Y) modeli kullanilarak tahmin edilir:

X Y;
hit = Wi + Z aixri%_x + Z ﬁiyhit—y i= 1,2,3 ...... k (2)
x=1 y=1

Burada w;, a;x Ve B, negatif olmayan ve 2?;1 Qi + Z§L1 Biy < 1olmak lizere a; Y’yi
uzun vadeli kaliciliga (GARCH etkilerine) dondiiren soklarin kisa vadeli kaliciligidir. Varliklarin
sayist ise k ile gosterilir.

Hatalar (e;) ve kosullu standart sapmalar /h;; dir. D; kosegen matrisi esitlik 3’te
gosterildigi gibidir:

Vhi1:0 0 0
D, = 0 \/h'zz,t g (3)

Lo o .. il

it

Standart hatalar (o;; = \/h_) zamanla degisen korelasyon matrisi Ry’yi tahmin etmek igin
it
kullanilir. R¢ esitligi asagidaki gibidir:
Ry = Q/7'Q:Q™! (4)

Jaui0 0 .. 0
=] O VI o O ©

: : : 0
l 0 0 oo 4/q kkJ
Q: simetrik bir pozitif tanimlayici kosullu kovaryans matrisi, Q=(qjj;) ve Q tekli GARCH
modelinin standardize hatalarinin kosulsuz korelasyonu olmak iizere:

Q = (1—-a—b)Q + ag_y —1el4 + bQi_, (6)
Qijit  geoor b _
Kosullu korelasyon p;;, = Jﬁ tipik bir korelasyona Q; = (q;;,+) konarak denklem

7’deki gibi ifade edilebilir:
(1—a—-b)Q+ age_y —1e;_y +bQy_y
\/(1 —a—-b)Q+ ag_y —1lg_; + th—1\/(1 —a—b)Q + ag_y —le{_; +bQ;,

(7)

Pijt =

DCC GARCH modelinin tahmininde hatalarin dagilimima gore Gaussian, Student-t ve
carpik Student-t dagilimiyla tahminleme olmak {izere li¢ tahmin yontemi vardir. Bu ¢alismada
verilerin kalin kuyruk ozelligi gostermesi nedeniyle tahminler c¢arpik Student-t ile
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gerceklestirilecektir. Orskaug (2009) carpik Student-t dagilimiyla DCC GARCH tahminini su
sekilde ifade etmektedir (Orskaug, 2009: 22):

Standartlandirilmis hatalar z; ile ifade edildiginde, ¢oklu carpik Student-t dagilimlarr,

Qz,+v

/
ol 1) = T 200l 0 01306707 = ) [ 2] 0 4. ®

Burada D, kosegen iizerindeki Q’nin kosegen elemanlarinin karekdkii olan kosegen
matristir.

Qz =(z:— Oz — §) 9)
rcsn —(v+n)/2
ta(ze; v,6) = (—Zn)v [1 o (10)
0E@v)eTG) -
Y~Std(¢,Q,6,v) (11)

¢=D"1§
Burada Ti( . ; v+n) v + n serbestlik dereceli skaler Student t dagilimini gosterir ve I' gama

fonksiyonudur. Bununla birlikte Student t-dagilimi, asagidakilere izin verilerek ortalama vektor
0 ve kovaryans matrisi In’e sahip olacak sekilde standartlastirilabilir:

2
v-2| 1 T (3) (v = (v —2)"¢
— |+ (-1+ (=14 K)g¢™| ¢ # 0igin

Q= v ¢'¢ 2¢T¢(v —2) [T[F (2)2 —(w-2)r (?)2] (12)

I =0 igi
kv n Y icin

4v(v - 2) [T D)? - (v - DTS2 o'

K= |1+ 2 (13)
nl (;) (v — (v —=2)T¢)?
réo
f=- o (1)
n TQ) J1+¢70,
Doniisiim kurali kullanilarak a, = Ht1 / zzt olabilirlik fonksiyonu;
T 1
— _% . Tp-1 _% _ vtn E. ;
L(9| F,) = 1;[2td(Ht ag; v, )Ty {6 D (Ht a, E) o +v] ,v+n}|Ht|1/2 (15)
T 1
In(L(8)) = Z <ln(2) +in [td(Ht_ 2q,; 7, c]
o (16)

L v+n /2 1
Tp-1 2 _ . —_—
+in [Tl {5 D'(H, %a, - §) [Qat+n] ,v+n}] Zln[lHt|]>
0 ¢ ve olmak iizere iki gruba ayrilir. Denklem 16’nin optimizasyonu zordur. Bu nedenle
parametre tahminleri iki adimda gerceklestirilir. [lk adimda, standartlastirilmis hatalarin Gauss
dagilimli oldugu varsayilarak ¢ parametresi tahmin edilir. ikinci adimda ise 1 parametresi esitlik
16 kullanilarak tahmin edilir.
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4. Bulgular

Incelemede yiiksek frekans sorunuyla karsilasmamak icin seriler ikili olarak incelenmistir.
DCC Model incelemelerinde R-Studio “rmgarch” ve ‘“rugarch” paketleri kullanilmistir.
Calismada ilk olarak Kebalo’nun (2016) c¢alismasindaki benzer siire¢ referans alinarak
degiskenler arasinda uygun mertebeye sahip Vektor Otoregresif (VAR) modeller tahmin edilmis
ve bu modellerin kalintilar1 elde edilmistir. Daha sonra ise VAR modellerden elde edilen kalintilar
kullanilarak DCC-GARCH modelleri tahmin edilmistir. Calismanin amaci; Dow Jones Sukuk
Endeksi ve diger degiskenler arasindaki volatilite yapisinin modellemesini igerdiginden
bulgularda ifade edilen ilk degerler Dow Jones Sukuk endeksine aittir. DCC-Model bulgular
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. DCC Model Bulgular:

Parametreler Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri p-Degerleri

Oldw 0.064474 0.021646 2.978632 0.002895**
Baw 0.922483 0.019886 46.389277 0.0000***
Saw 0.937065 0.028232 33.191223 0.000000***
0 aw 4.546025 0.371785 12.227554 0.000000***
Othnd 0.077648 0.010018 7.751052 0.000000***
Bhind 0.862348 0.012690 67.957021 0.0000***
Shnd 0.891380 0.025743 34.626108 0.000000***
Ohnd 5.214991 0.817753 6.377225 0.000000***
Olalryn 0.154722 0.079329 1.950377 0.051131*

Batryn 0.804651 0.098820 8.142618 0.000000***
airyn 0.948387 0.034592 27.416249 0.000000*

Oairyn 4.366446 1.245748 3.505078 0.000456***
Oljakarta 0.092556 0.019331 4.78795 0.000002***
Biakarta 0.886391 0.025994 34.09926 0.000000***
Sjakarta 0.914205 0.026508 34.48814 0.000000***
Ojakarta 7.294583 1.000074 7.29405 0.000000***
Qlisus 0.105974 0.022719 4.664585 0.0000***
Bisus 0.861553 0.031729 27.153669 0.0000***
Sisus 0.915012 0.025879 35.357703 0.000000***
Oisus 5.979526 0.824326 7.253838 0.000000***
DCCadwhnd 0.003322 0.006013 1.552466 0.080629*

DCCpawhnd 0.946276 0.027856 33.970666 0.000000***
DCCagwalryn 0.087019 0.020563 4.231881 0.000023***
DCCpawalrayan 0.841864 0.012347 68.183 0.0000%**
DCCgwjakarta 0.016571 0.008805 1.8819 0.059845*

DCCpawjakarta 0.907745 0.030409 29.8515 0.000000***
DCCousus 0.014041 0.000918 1.997493 0.03185**
DCChisusiw 0.774762 0.172892 4.481180 0.000007***
DCCpawhnd 0.044306 0.0042755 10.36 0.000000%**
DCCpawalrayen 0.026716 0.0031937 8.365 0.000000%**
DCCpduiskarts -0.010325 0.0023136 -4.463 0.000000%**
DCCpauwsus 0.051444 0.0053822 9.558 0.000000%**

kR * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade

etmektedir.

Tablo 3’te yer alan modele ait parametreler incelendiginde c¢arpiklik vektoriiniin O
vektoriine esit olmadigr goriilmektedir. Buradan hareketle tiim degiskenler icin getirilerinin
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dagiliminin simetrik olmadigi yorumu yapilabilir. Her bir degisken igin yapilan tek degiskenli
GARCH modellemesi ile degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerinden gelen volatilite kaliciligt
incelenmistir. Her bir degisken icin o parametresi degiskenlerin kendi volatilite sokunun etkisini
gostermekteyken B parametresi sokun kaliciliginin ifadesidir. Volatilite kaliciliginin olduguna
iligkin hipotezin kabul edilebilmesi i¢inse @ + f < 1 kosulunun saglanmasi gerekmektedir.

Tablo 3’te yer alan bulgulara gore Dow Jones Sukuk Endeksi’nde ARCH etkisi bagka bir
deyisle volatilite sokunun etkisi %6.4474 ve volatilite kalicilig1 ise %92.2483’tir. Dow Jones
Sukuk endeksinde volatilite kaliciligini ifade eden a + f degerinin ise 0.986957<1 oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle Dow Jones Sukuk Endeksi getiri serisinde volatilite kalicilig
olduguna iliskin hipotez kabul edilir. Baska bir ifadeyle bu piyasada volatilitenin kalic1 etkiye
sahip oldugu anlasilmaktadir. Dow Jones Hindistan Islami Endeksi’nde volatilite sokunun etkisi
%7.7648 ve volatilite kalicilig1 etkisi %86.2348°dir. o + f degeri 0.939996 oldugundan bu seride
volatilite kalicihgmin olduguna dair hipotezi kabul edilmektedir. Al-Rayan Endeksi’ne ait
parametreler incelendiginde volatilite sokunun etkisi %15.4722 ve volatilite kaliciligi ise
%80.4651°dir. Al-Rayan endeksi a + = 0.9593731 oldugu ve bu endekste de volatilite
stirekliliginin oldugu goriilmektedir. Jakarta Endeksi’nin volatilite sokunun etkisi %9.2556 ve
volatilite kaliciligi %88.6391°dir. a + f degeri 0.978947 oldugundan bu seride volatilite
kaliciliginin olduguna dair hipotezi kabul edilmektedir. MSCI ABD islami endeksinde volatilite
sokunun etkisi %10.5974 ve volatilite kaliciligt %86.1553°tlir. a + f degeri 0.967527
oldugundan bu seride volatilite kaliciliginin olduguna dair hipotezi kabul edilmektedir. O halde
incelemeye dahil edilen tiim serilerde volatilite kiimelenmesi oldugu ve volatilitenin bu
piyasalarda kalic1 etkiye sahip oldugu sOylenebilir. Tim parametrelerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu incelemede tiim degiskenler igerisinde en yiiksek volatilite kaliciligina sahip
degiskenin ise Dow Jones Sukuk endeksi oldugu gorilmiistiir.

Tablo 3’te dinamik kosullu korelasyona ait parametreler incelendiginde DCCa gegmis
doénemki soklarin cari kosullu korelasyonlar tizerindeki etkisini ifade etmekteyken DCCP ge¢mis
korelasyonlarin etkisini yakalamaktadir. Bu parametrelerin istatistiksel olarak anlamli olmas1
kosullu korelasyonlarin sabit olmadigi anlamima gelmektedir. Dow Jones Sukuk endeksiyle
olusturulan ikili modellerin DCC parametreleri incelendiginde tiim ikili yapilarda korelasyonlarin
sabit olmadig1 goriilmektedir. DCC parametreleri incelendiginde tiim yapilar i¢in DCCa = 0 ve
DCCP katsayisi sifirdan biiytiktiir ve ikisinin toplam1 1°den kiigiiktiir. Dolayisiyla sonuglar teorik
zemine uygun ve anlamlidir. DCC model sonuglarindan hareketle Dow Jones Sukuk endeksinin
aragtirmaya dahil edilen endekslerle korelasyonunun zamana bagl degistigi goriilmiistiir. Dow
Jones Sukuk endeksi ve incelenen endeks getiri serilerinin volatiliteleri arasindaki dinamik
kosullu korelasyonun yapisi incelendiginde rho (p) parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Rho katsayilarma gore Dow Jones Sukuk Endeksi ve Hindistan endeksi
arasindaki etkilesim %4.4306 ve pozitif yonliiyken, Dow Jones Sukuk ve Al-Rayan endeksi
arasindaki etkilesim %2.6716 ve pozitif yonliidir. Dow Jones Sukuk ve Jakarta endeksi
arasindaki iliski ise %0.010325 ve negatif yonliidiir. Bununla birlikte en yiiksek etkilesim oram
%05.1444 ile Dow Jones Sukuk ve Isus endeksi arasindadir.
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5. Sonug¢

Geleneksel faizli bor¢clanma araci olan tahvilin alternatifi olan faizsiz bor¢lanma araci
olarak ifade edilen sukuk, kiiresel piyasalarda olduk¢a dikkat ¢eken bir finansal tirtindiir. Sukuk
piyasalari ile islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi da finansal yatirrmcilarin
kararlarini etkileyebilecektir. Bu nedenle ¢alismada Dow Jones Sukuk Endeksi ile bazi Islami
hisse senedi endeksleri arasindaki etkilesimi incelemede kosullu volatilite ve korelasyon
bagimhiligini cok degiskenli yapida ele alan DCC-GARCH modeli kullamlmistir. Islami hisse
senedi endekslerinin seg¢iminde islem hacmi yiiksekligi dikkate alinmistir. Bu baglamda
calismada Dow Jones Sukuk Endeksiyle Dow Jones Hindistan Endeksi, MSCI USA islami
Endeksi, Jakarta islami Endeksi ve Doha Al-Rayan Islami Endekslerine ait veriler kullanilmustir.

ARCH ve GARCH parametrelerine gore tiim endekslerde volatilite kiimelenmesi oldugu
ve volatilitenin bu piyasalarda kalic1 etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Karsilikli volatilite
etkilesimlerinde ise Dow Jones Sukuk Endeksiyle secilmis Islami hisse senedi endeksleriyle
olusturulan ikili yapilar incelenmistir. Endeks getirilerinin volatiliteleri arasindaki kosullu
korelasyon iligkilerine ait sonuglar incelenen endeks getirilerinin kosullu korelasyon yapilari
arasinda genel olarak zamana bagl degisen dinamik bir yap1 oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte volatilitelerin kosullu korelasyon iligkisi endekslere gore farklilik gostermektedir. Bu
nedenle olusturulacak bir portféyde bu farkliligin géz 6niine alinmasi gerekmektedir.

Degiskenlerin getiri volatiliteleri arasindaki etkilesim incelendiginde sadece Dow Jones
Sukuk endeksi ve Jakarta endeksleri etkilesiminin negatif oldugu, Dow Jones Sukuk-Hindistan,
Dow Jones Sukuk-Al-Rayan ve Dow Jones Sukuk-Tsus endekleri etkilesimlerinin pozitif yonlii
oldugu goérilmistiir. En yiiksek etkilesim orani ise %5.1444 ile Dow Jones Sukuk ve Isus endeksi
arasindadir. Bu sonuglar basit bir portfoy cesitlendirme ve hedge stratejisi igin piyasa
katilimcilarina bilgi sunabilir.

Bu calismadan elde edilen bulgular, Abdulrahim vd. (2009), Saadaoui ve Boujelbene
(2015), Majdoub ve Ben Sassi (2017), Celik vd. (2018) ve Kamish ve Esen’in (2020)
calismalarinin  sonuglariyla uyumludur. islami hisse senetlerinin risk korunma stratejileri
acisindan geleneksel tahvil-hisse senedi piyasasi iliskisinden farklilik gostermedigi goriilmiistiir.
O halde incelenen seriler bakimindan, bir yatirnmcinin Dow Jones Sukuk Endeksi’nin getiri
volatilitesi seyrini takip ederek diger endekslerdeki yatirim tercihlerinde karar verebilecegi
yorumu yapilabilir. Calismada ele alinan serilerin getiri volatiliteleri arasindaki kosullu
korelasyon iliskisi Dow Jones Sukuk Endeksi baglaminda incelenmistir. Ancak ¢aligmada diger
Islami hisse senedi piyasalarmin kendi aralarindaki getiri volatiliteleri arasindaki kosullu
korelasyonlar incelenmediginden bu korelasyon yapilarinin da incelenerek farkli yorumlamalarda
bulunmak miimkiindiir. Daha sonra yapilacak ¢aligmalarda bu dinamik korelasyon iligkilerinin de
g0z Oniine alinarak incelenmesi ve bu varliklar ile olusturulacak bir portfoyiin performansinin ne
oldugunun degerlendirilmesi uygulamali finans literatiiriine katki saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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VOLATILITY INTERACTION BETWEEN DOW JONES SUKUK AND
SELECTED STOCK INDICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Sukuk, one of the Islamic finance products, has become a part of the global financial system
and is widely used in financing many different projects. In portfolio diversification strategies, it
is important to examine the relationship of Sukuk with other assets. Therefore, the aim of this
study is to examine the volatility interaction between Dow Jones Sukuk Index and Dow Jones
India Index, MSCI USA Islamic Index, Jakarta Islamic Index and Doha Al-Rayan Islamic Index,
on the basis of the 2013-2021 period, using the dynamic conditional correlation method.

Literature

There are many methods, primarily causality and correlation analyses, to examine the
interactions between financial markets. In the literature, there are two classifications, VAR-based
and GARCH-based methods, to examine financial contagion and volatility spillovers. In this
study, the DCC-GARCH model developed by Engle (2002) was used to examine the time-varying
volatility correlations among assets.

Findings

In the study, firstly, Vector Autoregressive (VAR) models with appropriate order among
the variables were estimated. Later, the remains of these models were obtained. Finally, DCC-
GARCH models were estimated using residuals obtained from VAR models. According to the
findings obtained from the study, it can be interpreted that the distribution of returns for all
variables is not symmetrical. The univariate GARCH modeling for each variable and the volatility
persistence from the variables' own lagged values were examined. According to the findings, the
ARCH effect, in other words, the effect of volatility shock is 6.4474% and the volatility
persistence is 92.2483% in the Dow Jones Sukuk Index. The a+f3 value, which expresses the
persistence of volatility in the Dow Jones Sukuk index, is observed to be 0.986957<1. From this
point of view, the hypothesis regarding the persistence of volatility in the Dow Jones Sukuk Index
return series is accepted. When the parameters of the Al-Rayan Index are examined, the effect of
the volatility shock is 15.4722% and the volatility persistence is 80.4651%. It is seen that the Al-
Rayan index is o+ = 0.9593731 and there is continuity of volatility in this index. The effect of
the volatility shock of the Jakarta index is 9.2556% and the volatility persistence is 88.6391%. In
the MSCI USA Islamic index, the effect of volatility shock is 10.5974% and volatility persistence
is 86.1553%. In addition, since the o+ value is 0.967527, the hypothesis of persistence of
volatility in this series is accepted. Therefore, it can be said that there is a cluster of volatility in
all series included in the analysis and that volatility has a permanent effect on these markets. In
the analysis, where all parameters were statistically significant, it was seen that the variable with
the highest volatility persistence among all variables was the Dow Jones Sukuk index.
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Conclusion

According to the results of the study, it is seen that there is volatility clustering in all indices
according to ARCH and GARCH parameters and volatility has a permanent effect on these
markets. In the mutual volatility interactions, the binary structures created with the Islamic stock
indices selected with the Dow Jones Sukuk Index were examined. The results of the conditional
correlation relations between the volatility of the index returns show that there is a dynamic
structure that changes depending on time among the conditional correlation structures of the index
returns examined. However, the conditional correlation of volatilities differs according to the
indices. For this reason, this difference should be taken into account in a portfolio to be created.
When the interaction between the return volatility of the variables is examined, it is seen that only
the interaction of the Dow Jones Sukuk index and Jakarta indices is negative, while the
interactions of Dow Jones Sukuk-India, Dow Jones Sukuk-Al-Rayan and Dow Jones Sukuk-Isus
indices are positive. The highest interaction rate of 5.1444 is between Dow Jones Sukuk and Isus
index. These results can inform market participants for a simple portfolio diversification and
hedge strategy.
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