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Oz

islami hisse senedi endeksleri, geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin faaliyet
alani ve borgluluk durumuna iliskin cesitli filtreleme olgltlerine tabi tutuldugu, s6z konusu filtreleme
oOlgutlerine uygun olan hisse senetlerinden olusan hisse senedi endeksleridir. Katilim 30 Endeksi (KATLM),
Borsa istanbul’da islem géren hisse senetlerinin arasindan, filtreleme 6lgiitlerine uygun oldugu belirlenen 30
adet hisse senedinden olusmaktadir. Bu galismada, Katilim 30 Endeksinin zamanla degisen beta katsayilari
hesaplanarak sistematik riskinin Borsa istanbul 100 (BIST100) Endeksi ile karsilastirilmasi amaclanmistir.
Zamanla degisen beta katsayilari, 07.01.2011-31.07.2018 doénemi icin ¢ok degiskenli GARCH modellerden
Diyagonal BEKK GARCH modeli (DBEKK-GARCH) kullanilarak hesaplanmistir. Zamanla degisen beta
katsayilarindaki degisimin, endeksin volatilitesi ile bir iligkisi olup olmadiginin belirlenmesi igin ise EGARCH
model ile volatilite tahmini yapiimistir. Calismada, Katilim 30 Endeksinin sistematik riskinin zamanla degisen
bir nitelige sahip oldugu, kimi dénemlerde BIST100’den daha yiiksek olsa da genel olarak BIST100’ln altinda
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ek olarak, zamanla degisen beta katsayilari ile volatilite arasinda gticlu bir iligki
oldugu, beta katsayilarinin volatilitenin arttigi donemlerde artma, distiiglii donemlerde ise azalma egiliminde
oldugu saptanmistir.
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TIME-VARYING BETA OF THE PARTICIPATION 30 INDEX

Abstract

Islamic stock indices are consisting of stocks that are subject to various filtering criteria related to the field of
activity and indebtedness of stocks traded on conventional stock markets. The Participation 30 index (KATLM)
consists of 30 stocks that are determined to meet the filtering criteria among the stocks traded on Borsa
Istanbul. The purpose of the study is to compare the systematic risk of the Participation 30 index with Borsa
Istanbul 100 index (BIST100) by calculating the time-varying beta coefficients of the Participation 30 index.
The time-varying beta coefficients were calculated for the period from January 07, 2011 to July 31, 2018 using
diagonal BEKK GARCH model (DBEKK-GARCH) which is a form of multivariate GARCH models. EGARCH model
is performed the volatility estimation to determine whether the changes in beta coefficients have a
relationship with the volatility of the index. In the study, it is concluded that the systematic risk of the
Participation 30 Index has been changing in time and it is generally under BIST100 in most of the time periods.
In addition, it was found that there was a strong relation between the time-varying beta coefficients and
volatility, while the beta coefficients increased in the periods when the volatility increased and the tendency
to decrease in the periods when it fell.
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1. Girig

islami finans uygulamalar, islami hassasiyetlere sahip kisilerin yatirrm ve borclanma
faaliyetlerini islami kurallara uygun olarak gerceklestirmelerine imkan vermektedir. islami finansin
biyluk kitlelere hizmet saglayan ve bu sayede bilinirligi en ylksek faaliyet birimi, katihm
bankalaridir. Son yillarda ise tilkemizde kira sertifikalari olarak isimlendirilen ve bir sermaye piyasasi
araci olan sukuk, yatirimcilar ve fon talep edenler tarafindan ilgi gormeye baslamistir. Bu noktada
hem katim bankalari hem de sukuk uygulamalari, daha ¢ok borglanma tabanli murabaha gibi
islami finans yontemlerini kullanmalari nedeniyle cesitli elestiriler almaktadir. Zira islami finansin
dayandigi temel ilkelerden birisi risk paylasimidir. Risk paylagimi ilkesi, borglanmadan ziyade
ortakhgi tesvik etmektedir. Bu baglamda risk paylasimi ilkesine en uygun yatirim yollarinin basinda,
hisse senedi yatirimlari gelmektedir. islami finans baglaminda hisse senedi yatirimlari, islami hisse
senedi endeksleri ile islami yatirim fonlari araciligiyla yapilabilmektedir.

Hisse senedi yatirimcilari, yaptiklari yatirimin icerdigi riske karsilik bir getiri beklerler. Sermaye
Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM), yatirimin beta (B) ile ifade edilen sistematik riski ile getirisi
arasindaki iliskinin incelenmesinde uzun vyillardir etkin bir sekilde kullaniimaktadir. Yapilan
¢alismalar, SVFM kapsaminda sabit oldugu varsayilan beta katsayisinin sabit olmadigini ve zamanla
degistigini géstermektedir (Giimrah ve Konuk, 2018: 55). Bu baglamda calismada, Tiirkiye islami
hisse piyasasini temsil eden endeks olarak belirlenen Katihm 30 Endeksinin (KATLM) SVFM
cercevesinde sistematik riskinin zamanla degisip degismedigi belirlenmesi ve KATLM igin
hesaplanan zamanla degisen beta katsayilarinin Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST100) ile
karsilastiriimasi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda ¢alismanin ikinci bélimiinde islami hisse
senedi endeksleri ve SVFM'’ye iliskin teorik cerceve deginilmistir. Uglincli béliimde calismanin
yontemi ve veri seti aciklanmis, son bélimde ise ¢alismanin bulgular degerlendirilmistir.

2. Kavramsal ve Teorik Cergeve

islami hisse senedi endeksleri, geleneksel hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse
senetlerinin belirli 6lcitler dairesinde filtrelenerek, aralarindan islam’a uygun hisse senetlerinin
secildigi ve bu hisse senetlerine yatirim yapilmasina imkan veren hisse senedi endeksleridir. Her ne
kadar hisse senedi yatirimlari temel mantigi cercevesinde islam’a uygun olsa da hisse senedi satin
alinacak sirketin faaliyet alani ve varliklarini ne sekilde degerlendirdigi gibi hususlar, hisse senedi
yatirimini islami kurallara aykiri bir hiiviyete biiriindiirebilmektedir (Rizvi ve digerleri, 2016: 54).

islami hisse senedi endeksleri, cesitli endeks saglayicilari ve borsalar tarafindan 1990’larin
sonundan itibaren yayinlanmaya baslamistir. Bu noktada diinya capinda en bilinen islami hisse
senedi endeksi saglayicilarina Dow Jones, S&P, FTSE ve MSCI 6rnek gosterilebilir. Tlrkiye'de ise
Bizim Menkul Degerler ve Ziraat Portfdy yerli islami hisse senedi endeksi saglayicilaridir.

2.1. Katilim Endeksi

Katihm Endeksi, Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan ilk olarak 30 adet hisse senedini icecek
sekilde 06.01.2011 tarihinde yayinlanmistir. Endeks, Tlrkiye’de yerli bir endeks saglayici tarafindan
olusturulan ve piyasada islem géren ilk islami hisse senedi endeksi olma vasfini tasimaktadir. ilk
etapta ismi Katilim Endeksi olan bu endeksin ismi, 09.07.2014 tarihinde 50 hisse senedini iceren
Katihm 50 Endeksinin yayinlanmasi ile Katihm 30 Endeksi olarak degistirilmistir. Endeks saglayici
Bizim Menkul Degerler A.S., ayni zamanda TKBB ile birlikte endeksin danismanhigini yiritmektedir.
Endeks sponsorlari ise Albaraka Tirk, Kuveyt Tirk, Tirkiye Finans ve Vakif Katilim bankalaridir
(Katilm Endeksi, 2018a). Tablo 1’de, 1 Ocak 2019 itibariyle Katilim Endeksinde yer alan sirketler
gorilmektedir.
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Tablo 1: Katihm Endeksinde Yer Alan Sirketler

Hisse Adi Hisse Kodu Hisse Adi Hisse Kodu
Akgansa AKCNS Halk GMYO HLGYO
Albaraka Tirk ALBRK iskenderun Demir Gelik ISDMR
Alkim Kimya ALKIM Kartonsan KARTN
Aselsan ASELS Logo Yazilim LOGO
Aygaz AYGAZ Mavi MAVI
Bim Magazalar BIMAS MLP Saglik MPARK
Bolu Cimento BOLUC Otokar OTKAR
Cemtas CEMTS Pinar Sat PNSUT
Ege Endistri EGEEN Sasa Polyester SASA
Emlak Konut GMYO EKGYO Selguk Ecza Deposu SELEC
Erbosan ERBOS Tat Gida TATGD
Eregli Demir Celik EREGL Timosan Motor ve Traktor TMSN
Ford Otosan FROTO Ulusoy Elektrik ULUSE
Good-Year GOODY Vestel Beyaz Esya VESBE
Hektas HEKTS Yatas YATAS

Katilim 30 Endeksi’ne ilave Olarak Katilim 50 Endeksi’nde Yer Alan Sirketler
Akmerkez GMYO AKMGY Ege Seramik EGSER
Aksu Eneriji AKSUE Flap Kongre Toplanti Hizmetleri FLAP
Alarko Carrier ALCAR Gentas GENTS
Alcatel Lucent Teletas ALCTL ihlas Gayrimenkul IHLGM
Anel Elektrik ANELE Konya Cimento KONYA
Banvit BANVT Kron Telekomiinikasyon KRONT
Bosch Fren Sistemleri BFREN Metro Petrol ve Tesisleri MEPET
Bursa Cimento BUCIM Orge Eneriji Elektrik ORGE
Datagate Bilgisayar DGATE Panora GMYO PAGYO
Ege Glbre EGGUB Pinar Et ve Un PETUN

Kaynak: Katilim Endeksi, 2018b.

Katihm Endeksi’'nde filtreleme yapilirken, faaliyet alani ve finansal olmak (izere iki tip o6lcut
kullaniimaktadir. Bu baglamda, alkol, titiin, domuz ve domuz igeren Urinleri, faize dayal finans,
ticaret, hizmet ve aracilik (bankacilk, sigortacilik, finansal kiralama vb.), silah, kumar ve sans
oyunlari, turizm ve eglence, basin-yayin-reklam, vadeli altin, glimis ve doéviz ticareti alanlarinda
faaliyet gosteren sirketlere ait hisse senetleri, Katihm Endeksi’'nin disinda tutulmaktadir. Bir sirketin
hangi alanda faaliyet gosterdiginin belirlenmesinde, Katilim Endeksi tarafindan ilk olarak sirket ana
sozlesmesine bakilmaktadir. Sayilan faaliyet alanlarindan biri veya birkaci sirket ana sdzlesmesinde
ana faaliyet alanlarindan biri olarak belirlenmis ise sirket endekste yer alamaz. Bununla birlikte, s6z
konusu faaliyet alanlarinin sirket ana s6zlesmesinde yer almasina karsin sirketin bu alanlarda
faaliyet gostermedigine yapilan incelemeler sonucunda karar verilirse, s6z konusu sirket Katilim
Endeksine alinabilmektedir (Katilim Endeksi, 2015: 6-7).

Katihm Endeksi endekse dahil edecegi sirketleri faaliyet alani dlcitlerine gore filtreledikten
sonra, geriye kalan sirketleri finansal 6l¢ttlerin filtrelemesine tabi tutmaktadir. Endekse alinmada
kullanilan finansal oranlar su sekildedir;

e Toplam Faizli Krediler / Piyasa Degeri
e  Faiz Getirili Nakit + Faiz iceren Menkul Kiymetler / Piyasa Degeri

faaliyet alani olgitleri icerisinde yer alan sektorlerden elde edilen gelirler ile faiz gelirlerin
toplaminin sirketin toplam gelirlerinin %5’inden yiliksek olmamasi gerekmektedir. Bu olcitleri
saglayamayan sirketler endeks disinda birakilmaktadir.

Uluslararast iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi
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Endekste yer alan ancak olcltleri saglayamayan sirketlerin endeksten ¢ikartilmasina ve él¢itleri
saglayan diger sirketlerin endekse alinmasina, lcer aylik dénemlerde yapilan degerlendirmeler
sonucunda karar verilmektedir (Katihm Endeksi, 2015: 7).

2.2. Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Zamanla Degisen Beta (B) Katsayilan

SVFM temel olarak, riskli varliklarin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliskiyi tahmin etmek
Uzere dizayn edilmistir. Model, bir finansal varligin betasi (B) olarak ifade edilen sistematik riski ile
getirisini iliskilendirmektedir (Bodie ve digerleri, 2013: 194). SVFM’nin matematiksel ifadesi su
sekildedir;

E(R) =R¢ +B, (E(Ry) - Ry) (1)
Burada;
E(R)), i varliginin beklenen getirisini,
R¢, risksiz faiz oranini,
B,, i varliginin sistematik riskini,
E(R,,), piyasanin beklenen getirisini ifade etmektedir.

SVFM tek endeks modeli kisaca, bir finansal varliga ya da portféye yatirim yapan yatirimcilarin,
belirli bir sistematik risk (B) icin elde edecekleri beklenen getiriyi géstermektedir. Burada varhgin
beklenen getirisi ile riski arasinda pozitif dogrusal bir iliski mevcuttur. Baska bir ifadeyle, risk ne
kadar yiiksekse beklenen getiri de o denli yiiksek olacaktir (Yalginer, 2006: 183). Bir finansal varligin
ya da portfoylin sistematik riskinin 6lglsl olan beta, varligin piyasa hareketlerine olan duyarliligi
olarak ifade edilmektedir. Modelde piyasanin betasi 1 olarak kabul edilmektedir. Finansal varligin
ya da portfoylin betasinin 1’den blylk olmasi piyasadan daha riskli, 1’den kiiglik olmasi ise
piyasadan daha distk riskli oldugunu gostermektedir.

Sabit beta katsayisi, SVFM tek endeks modelinden elde edilebildigi gibi, degiskenler arasindaki
kovaryansin ve piyasanin varyansinin hesaplanmasi yoluyla da elde edilebilir. Bu baglamda beta
katsayisi, su formil araciligiyla hesaplanabilmektedir;

_cov(rm,ri) (2)

it” var(ry)
Burada
r'm, Rm-R¢ Olarak ifade edilen piyasaya ait asiri getirileri,
r;, Ri-R¢ olarak ifade edilen herhangi bir varliga ait asiri getirileri géstermektedir.

SVFM, sistematik risk oOlglsli beta katsayisinin, ele alinan 6rneklem doénemleri igin sabit
oldugunu varsaymaktadir. Ancak yapilan galismalar, beta katsayisinin sabit olmadigini ve zamanla
degistigini gostermektedir. Zira piyasa dinamikleri yatirimlarin risklerini etkilemekte, sistematik
riskin SVFM’de varsayildigi gibi sabit olarak ele alinmasi sistematik riskte yasanan degismeleri
aciklamada yeterli olmamaktadir (Huang ve Hueng, 2008: 382).

3. Literatiir Ozeti

Hisse senedi piyasalarinda zamanla degisen beta katsayilari ilgili literatlir incelendiginde,
calismalarin bir kisminin zamanla degisen beta katsayilarinin hesaplanma yontemleri arasinda en
basarili performansi gésteren yontemleri belirlemeye yonelik oldugu goérlirken, diger bir kisminin
ise hisse senedi piyasalarinda beta katsayilarinin zamanla degisip degismediginin tespiti ve zamanla
degismesi durumunda beta katsayilarindaki degisimleri etkileyen faktorlerin belirlenmesine
odaklandigi gorilmektedir.

Choudhry (2002), 15 ingiliz sirketinin zamanla degisen betalarinin stokastik yapilarini inceledigi
calismasinda, zamanla degisen beta katsayilarini iki degiskenli MA-GARCH modeli ile tahmin
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etmistir. Zamanla degisen beta katsayilarinin stokastik yapilari ise Geweke ve Porter-Hudak,
Robinson testleri ile yapisal kirllmali birim kok testiyle arastiriimistir. Calisma sonucunda, zamanla
degisen beta katsayilarinin ortalamalarina dénme egiliminde olduklari, yalnizca birkaginin uzun
hafizaya sahip oldugu ve ortalamalarina dénme siirelerinin uzun oldugu belirlenmistir.

Choudhry (2005a) galismasinda, 1998 Asya finans krizinin Malezya ve Tayvan firmalarinin
zamanla degisen betalari lzerindeki etkilerini incelemistir. 1990-2001 yillarini kapsayan dénemin
ele alindigi ¢alismada, ¢ok degiskenli GARCH modellerden BEKK- GARCH model kullaniimistir.
CGalisma sonucunda, Malezya firmalarinin krizden Tayvan firmalarina gore olumsuz anlamda daha
cok etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Choudhry (2005b), 11 Eylil 2001 saldirilarinin A.B.D.’deki sirketlerin zamanla degisen betalari
Gizerindeki etkisini inceledigi calismasinda, zamanla degisen beta katsayilarini iki degiskenli MA-
GARCH modeli kullanarak tahmin etmistir. 1991-2002 déneminin incelendigi calismada, incelenen
sirketlerden ¢ogunun betasinin saldirilardan etkilendigi ve etkilenme yoniiniin ve blyuklGginin
sirketten sirkete degistigi sonucuna ulasiimistir.

Choudhry ve Wu (2008) calismalarinda, dért farkl iki degiskenli GARCH tipi model (GARCH, GJR-
GARCH, BEKK-GARCH, GARCH-X) ile Kalman filtresi yonteminin zamanla degisen beta katsayilarini
tahmin performanslarini incelemislerdir. 20 ingiliz sirketinin giinliik kapanis degerleri kullanilarak
gerceklestirilen calismada, Kalman filtresi yonteminin en iyi tahmin performansina sahip yontem
oldugu sonucuna ulasilmistir. iki degiskenli GARCH tipi modeller arasindan ise GJR-GARCH modelin
en uygun tahmin sonuglarini sagladigi belirlenmistir.

Huang ve Hueng (2008) calismalarinda, zamanla degisen betalari kullanarak S&P 500’de yer
alan sirketlerin risk-getiri iligkilerini 1987-2003 dénemi igin incelemislerdir. Calisma sonucunda,
artan piyasa donemlerinde pozitif risk-getiri iliskisi oldugu, azalan piyasa dénemlerinde ise negatif
risk-getiri iliskisi oldugu belirlenmistir.

Altinsoy (2009), Tirkiye menseli gayrimenkul yatirim ortakliklarinin (GYO) 2002-2009 dénemi
icin zamanla degisen betalarini, DBEKK-GARCH model, Schwert ve Seguin modeli ve Kalman
filtresini kullanarak hesapladigi calismasinda, Tirk GYO sektoriinde betanin duragan olmadigini ve
betalarin azalma egiliminde oldugu sonucuna ulasmistir.

Abiyev (2015), Turk sektorel sanayi portfoyleri icin zamanla degisen beta katsayilarini inceledigi
¢alismasinda, 2002-2013 donemi igin, tim sektor portfoylerinde betalarin sabit olmadigl ve
zamanla degistigi sonucuna ulagsmistir. Zamanla degisen betalarin hesaplanmasinda ¢ok degiskenli
GARCH model, EKK ve Kalman filtresinin kullanildigi galismada, en iyi dngori performansini Kalman
filtresi yonteminin gosterdigi belirlenmistir.

Gimrah ve Konuk (2018) calismalarinda, Borsa istanbul’da islem géren bankalarin betalarinin
zamanla degisip degismedigini ve zamanla degismesi durumunda degisimi aciklayan faktorleri
belirlemeye calismislardir. 2001-2017 doénemi i¢in 12 bankanin zamanla degisen betalari BEKK-
GARCH modeli ile hesaplanmistir. Calisma sonucunda, bankalarin betalarinin sabit olmadigi ve
zamanla degistigi, bu degisime gosterge tahvil faiz oraninin neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

CGalismada 07.01.2011-31.07.2018 ddnemine icin KATLM ve BIST100 endekslerine ait glinluk
kapanis degerleri kullaniimistir. Risksiz faiz orani olarak ise 2 yillik gosterge tahvil faizi kullanilmistir.
Analizler, gunlik kapanis degerleri kullanilarak olusturulan getiri serileri (izerinden
gerceklestirilmistir. Getiriler su formil ile hesaplanmistir;

Ryl [ 3)

Pit-1

Burada;
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R;t, t glininde i endeksinin getirisini,

P;+, t giinlinde i endeksinin kapanig fiyatini,

P;+1 ise t-1 glininde i endeksinin kapanis fiyatini ifade etmektedir.
3.1. BEKK-GARCH Model

Calismada zamanla degisen beta katsayilari, cok degiskenli GARCH modellerden Diyagonal BEKK
GARCH modeli (DBEKK-GARCH) kullanilarak hesaplanmistir.

BEKK model, yine ¢ok degiskenli GARCH modellerden olan VEC modelin sinirlandiriimis bir
versiyonudur. BEKK modelin gésterimi su sekildedir;

He=CC+A'E 11 A+B He B (4)

Burada;

A ve B, N x N’lik matrisleri,

C, GUgcgen matrisi ifade etmektedir.

BEKK modelde c¢ok fazla parametre tahmin edilmesi gerekmekte, ayrica parametre
tahminlerinde sapmalar olusabilmektedir. Bu nedenle literatlirde, parametrelerin yakinsama
ozelliklerini dikkate alan ve daha kolay tahmin edilebilen diyagonal BEKK model daha ¢ok tercih
edilmektedir. DBEKK modelde varyans ve kovaryans denklemleri su sekilde ifade edilir (Altinsoy,
2009: 54).

hll,t=C%1+a%18%,t—1+b%1hll,t-1

h1y1=€11Cy1 431132281 1182 1-1+P11025012 14 (5)
h22,t=(C§1+C%2)+a%2 5%,t-1+b%2 h2st1

Burada;

hi,+, kovaryansi, h,, , ise piyasaya ait varyans denklemini ifade etmektedir.

Buradan hareketle zamanla degisen beta katsayilari, B =Dz seklinde hesaplanmaktadir

W hog
(Glmrah ve Konuk, 2018: 58).
3.2. EGARCH Model

Engle (1982) calismasinda, zaman serilerinde volatilite kiimelenmesi olarak adlandirilan
volatilitenin yiksek ve dislik oldugu donemleri saptamis ve bu durumun sebebin kosullu degisen
varyans oldugunu belirlemistir. Gelistirdigi ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans -
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli ile serilerdeki kosullu degisen varyansi
modellemistir. ARCH modelin ¢ok kati kisitlara sahip olmasi, olasi varyans davranisinin nedenlerini
actklamamasi, biiyik soklara yavas tepki vermesi ve bu nedenle volatiliteyi oldugundan daha blyik
tahmin etmesi gibi zayifliklari nedeniyle, Bollerslev (1986) ¢alismasinda GARCH (Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans - Generalized ARCH) modelini gelistirmistir.

Volatilite lzerindeki asimetrik etki olarak da isimlendirilen, finansal varlik getirilerinin kot
soklardan iyi soklara nazaran daha fazla etkilenmesi seklinde tanimlanan kaldirag etkisi, ARCH-
GARCH modeller kullanilarak modellenememektedir. Nelson (1991) ¢alismasinda, kaldirag etkisini
modellemeye imkan veren EGARCH (Ustel GARCH — Exponential GARCH) modelini gelistirmistir.
EGARCH modelinin matematiksel gésterimi su sekildedir;

re=p+ Zil bireg + XLy Bin & (6)
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E

P r
2_ a 2
Inof=w + E o=+ iy B,Inoy; + E 2
i=1 ti i=1

Burada (6), ARMA (p,q) seklinde belirlenen kosulsuz otoregresif hareketli ortalama denklemini
ifade etmektedir. (7) ise EGARCH (p,q) kosullu varyans denklemini ifade etmektedir. p, ARCH terimi
sayisini, g ise GARCH terimi sayisini géstermektedir. Buradaki o; parametresi ARCH etkisini, B,
parametresi ise volatilitenin kalicihgini dlgen parametrelerdir. (7)'de yer alan y, parametresi,
kaldirag etkisi 6lcen asimetri parametresidir. Volatilite ile getiri arasinda ters yonli bir iliski oldugu
icin y, parametresinin negatif olmasi beklenir. y, parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmasi,
kaldirag etkisinin varligini gostermektedir (Kayahdere, 2013: 60).

Et-i

(7)

Ot-j

4. Ampirik Bulgular

KATLM ve BIST100 endekslerine ait getiri serilerinin duraganlgi, Genisletilmis Dickey Fuller
Birim Kok Testi (ADF) ve Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP) ile arastirilmistir.

Tablo 2: Getiri Serilerine Ait ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Endeksler / Test Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
istatistikleri ADF PP ADF PP ADF PP
BIST100 -23,8584*  -44,7340*  -23,8606*  -44,7305*  -23,8559*  -44,7211*
KATLM -14,1289*  -44,3031* -14,1875* -44,3355*  -14,1839*  -44,3239*

Not: * isareti, %1 Onem dizeyinde “seriler birim kok icermektedir” sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 2’de, hem ADF hem de PP birim kok testleri icin hesaplanan test istatistikleri yer
almaktadir. Tabloda yer alan sonuglara gére, KATLM ve BIST100’e ait getiri serileri %1 6nem
dizeyinde diizey degerlerde duragandir. Dolayisiyla seriler, hem regresyon analizinde hem de
volatilite tahminlerinde diizey degerlerde kullanilabilir.

Tablo 3: SVFM Regresyon Analizi Sonuglari

Endeks a B R?
t Istatistigi t Istatistigi
1,532727 81,34414
KAT30 0,000197 . 0,743514 . 0,776549
p Degeri p Degeri
0,1255 0,0000

Not: Tek Endeks Modeli; R; - R = a + B, ( Ry, - R¢) + &

Tablo 3’te yer alan regresyon analizi sonucuna gore KATLM endeksinin sabit beta katsayisi, 0,74
olarak bulunmustur. S6z konusu deger, %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
sonug, sabit beta katsayisi agisindan KATLM endeksinin sistematik riskinin, BIST100 endeksinden
daha disiik oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: DBEKK-GARCH Model Tahmin Sonuglari

Katsayi Std. Hata z-Istatistigi Olasilik
C(1) 0.000621 0.000274 2.268397 0.0233
C(2) 0.000698 0.000227 3.079835 0.0021

Varyans Denklemi Katsayilari
C(3) 0.000009  2.09E-06 4.667372 0.0000
C(4) 0.000007 1.53E-06 5.123645 0.0000
C(5) 0.000008 1.67E-06 5.108640 0.0000
C(6) 0.109989  0.049462 2.223709 0.0262
C(7) 0.062735 0.054902 1.142653 0.2532
C(8) -0.258288 0.031173 -8.285678 0.0000
C(9) -0.292535 0.024915 -11.74151 0.0000
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C(10) 0.946264 0.009110 103.8696 0.0000

C(11) 0.935347 0.009888 94.59423 0.0000
t-Dagilimi (Serbestlik Derecesi)

C(12) 7.655449 0.725928 10.54574 0.0000

Log-olasilik Degeri 12854.27 Schwarz Bilgi Kriteri  -13.44067

Akaike Bilgi Kriteri -13.47563 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -13.46276

Tablo 4’te parametre tahminleri yer alan DBEKK-GARCH model ile hesaplanan zamanla degisen
beta katsayilarina ait tanimlayici istatistikler, Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Hesaplanan Zamanla Degisen Beta Katsayilarina Ait Tanimlayici istatistikler

Gozlem S. Ortalama Max. Min. Std. Sapma  Carpikhik Basikhk J-B
1906 0,705048 11,0407 0,2833 0,066038 0,4970 7,7945 1904,004*

KATLM endeksinin zamanla degisen beta katsayilarina ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda,
hesaplanan beta katsayilarinin ortalamasi, 0,70 olarak bulunmustur. S6z konusu deger, SVFM tek
endeks modeli ile tahmin edilen ve 0,77 olarak bulunan sabit beta katsayisina yakin bir degerdir.
Zamanla degisen beta katsayilarinin en yiksek degeri ise 1,04 olarak bulunmustur. Piyasanin
(BIST100) betasi 1'den daha yiiksek olan bu deger, KATLM’nin bazi donemlerde BIST100’den daha
riskli oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde 0,28 olan en dlsik beta degeri, bazi donemlerde
KATLM'nin sistematik riskinin ¢ok distugu anlamina gelmektedir.

Grafik 1: KATLM Endeksinin Zamanla Degisen Beta Katsayilari
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Grafik 1'de, KATLM endeksi icin hesaplanan zamanla degisen beta katsayilarinin grafigi
gorilmektedir. Grafige gore, beta katsayilarinin en yiiksek oldugu dénem, 2013 yilinin 8. ve 9.
ayidir. Bu donemde beta katsayilari, 1’den biyiik olarak hesaplanmistir. Beta katsayilarinin en
dusik hesaplandigi donem ise 2011 yilinin basi ile 2017 yilinin 11. ayidir.

Zamanla degisen beta katsayilari ile volatilite arasinda bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesi
amaciyla, KATLM endeksinin volatilitesi, EGARCH (1,1) modeli ile tahmin edilmistir.
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Tablo 6: KATLM Endeksi EGARCH (1,1) Volatilite Tahmini Sonucu
Ortalama Denklemi Varyans Denklemi
Sabit 0.000722* w -0.747245*
AR(1) -0.262199* o 0.147900*
AR(2) -0.085462** Bl 0.930069*
AR(3) -0.053115 y -0.118231*
AR(4) -0.331451* Varsayimsal Testler
30.746
AR(5) -0.850464* Q(43) [0.580]
36.454
MA(1) 0.259171**  Q,(43) (0.749]
MA(2) 0.117712%**
MA(3) 0.061947
MA(4) 0.339037*
MA(5) 0.848152*

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 onem dizeylerinde ilgili
degiskenin anlamli oldugunu, Q(.) ve Q,(.) hata terimleri ve hata terimlerinin
kareleri igin Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir. Koseli parantez
icerisindeki degerler ilgili test istatistiginin olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 6’da, KATLM endeksine ait volatilite tahmini sonucu yer almaktadir. Sonuglara gore,
kaldirag etkisinin varligini gésteren gamma (y) parametresi negatif ve %1 6nem dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunurken, volatilite modelinden elde edilen hata terimlerinde ve hata

terimlerinin karelerinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Grafik 2: KATLM Endeksinin Volatilite Tahmini
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endeksi icin EGARCH (1,1) modeli ile tahmin edilen volatilite grafigi yer
almaktadir. S6z konusu grafik, Grafik 1 ile karsilastirildiginda volatilitenin arttigi donemlerde beta
katsayilarinin da arttigi, volatilitenin azaldigi donemlerde de ayni sekilde azaldigi net bir sekilde
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anlasiimaktadir. Volatilitenin en yiiksek oldugu 2013 yilinin 6. ve 9. aylari arasindaki donemde, beta
katsayilarinin da en yliksek seviyesinde oldugu gorilmektedir. Yine ayni sekilde, volatilitenin disik
oldugu dénemlerde, beta katsayilarinin da disik seyir izledigi ifade edilebilir.

Tablo 7: Zamanla Degisen Beta Katsayilari ve Volatilite Arasindaki Korelasyon

Zamanla Degisen Beta Katsayilari Volatilite
Zamanla Degisen Beta Katsayilari 1 0.8568*
Volatilite 0.8568* 1

Not: * isareti, %1 6nem diizeyinde korelasyon katsayilarinin anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 7’de yer alan, KATLM endeksinin zamanla degisen beta katsayilari ve volatilitesi
arasindaki korelasyon sonuglari, iki seri arasinda giigli bir iliskinin oldugunu géstermektedir. Grafik
1 ve Grafik 2’de gorsel olarak saptanan iliskinin, korelasyon sonuglari ile de ortustigu
gorilmektedir.

5. Sonug¢

islami finans alaninda yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina erisimi, islami hisse senedi
endeksleri ve islami yatirim fonlari araciligiyla saglanabilmektedir. Katilim 30 Endeksi de bu amaca
hizmet eden ve 2011 yilindan bu yana islem géren bir islami hisse senedi endeksidir.

Bu ¢alismada, yatirimcilarin yatinnm kararlarinda géz onlinde bulundurduklari en 6nemli
kriterlerden sistematik riskin Olglisii beta katsayisinin, KATLM endeksi i¢in zamanla degisen bir
nitelige sahip olup olmadigi arastirilmistir. 07.01.2011-31.07.2018 arasindaki dénem icin KATLM
endeksinin beta katsayisi oncelikle SVFM tek endeks modeli vasitasiyla hesaplanmistir. Elde edilen
sabit beta katsayisi, KATLM'nin sistematik riskinin, BIST100’den daha disik oldugu sonucunu
ortaya koymaktadir. Daha sonra DBEKK-GARCH model kullanilarak zamanla degisen beta katsayilari
hesaplanmistir. DBEKK-GARCH model sonuglarina goére endeksin beta katsayilarinin zamanla
degistigi, elde edilen katsayilarin ortalamasinin sabit beta katsayisina yakin bir deger oldugu, ancak
kimi donemlerde sabit beta katsayisinin ve piyasanin betasinin lizerine giktigi, kimi donemlerde ise
cok duslik bir seyir izledigi goriilmistir. Zamanla degisen beta katsayilarindaki degisimlerin,
endeksin volatilitesi ile bir ilgisinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, KATLM endeksinin
volatilitesi EGARCH model ile tahmin edilmistir. Modelden elde edilen volatilite serisi ile zamanla
degisen beta katsayilari arasinda giicli bir dogrusal iliskinin var oldugu, korelasyon analizi ile tespit
edilmistir.
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TIME-VARYING BETA OF THE PARTICIPATION 30 INDEX

Extended Abstract

Aim: Islamic stock indices are consisting of stocks that are subject to various filtering criteria related
to the field of activity and indebtedness of stocks traded on conventional stock markets. There are
many Islamic stock indexes which are established globally, regionally and countrywide by various
index providers all over the world. Although Islamic stock indices have been published in previous
years for Turkish stock market by Dow Jones and MSCI, first Turkish origin Islamic stock index is
Participation 30 Index (KATLM) which was published by BMD Securities Inc. in 2011. The
Participation 30 index consists of 30 stocks that are determined to meet the filtering criteriaamong
the stocks traded on Borsa Istanbul. The Capital Asset Pricing Model (CAPM) assumes that the
systematic risk measure beta coefficient is constant for the sample periods covered. However,
previous studies show that beta coefficient is not constant and varies over time. Because market
dynamics affect the risks of investments and constant systematic risk assumption is not sufficient
to explain changes in systematic risk. In this context, the purpose of the study is to compare the
systematic risk of the Participation 30 index with BIST100 by calculating the time-varying beta
coefficients of the Participation 30 index.

Method(s): Before calculating the time-varying beta coefficients, the constant beta were
calculated via CAPM single index model. After that the time-varying beta coefficients were
calculated using diagonal BEKK GARCH model (DBEKK-GARCH) which is a form of multivariate
GARCH models. Sample is consisting the daily closing values of the Participation 30 and BIST100
indices covering the period from January 07, 2011 to July 31, 2018. Analyzes were performed using
the return series which generated from the daily closing values. 2-year benchmark bond vyield is
taken proxy for the risk-free rate. EGARCH model is performed the volatility estimation to
determine whether the changes in beta coefficients have a relationship with the volatility of the
index. Then the correlation analysis performed to determine strength of the relationship

Findings: According to unit root test results, the return series of KATLM and BIST100 are stationary
at significance level 1%. CAPM single index regression analysis indicates that the constant beta
coefficient of KATLM index was found as 0.74. This value is statistically significant at significance
level %1. This result shows that the systematic risk of KATLM index is lower than BIST100 index in
terms of the constant beta coefficient. When the descriptive statistics of the time-varying beta
coefficients of the KATLM index were analyzed, the average of the time-varying beta coefficients
was found to be 0.70. This value is close to the constant beta coefficient, which is estimated as
0.77 via SVFM single index model. The highest value of the time-varying beta coefficients was
found to 1.04. This value, which is higher than 1, indicates that KATLM is more risky than BIST100
in some periods. Similarly, the lowest beta value of 0.28 means that the systematic risk of KATLM
is very low in some periods. The correlation coefficient between the time-varying beta coefficients
and the volatility of the KATLM index shows a strong relationship between the two series.

Conclusion: The constant beta coefficient reveals that the systematic risk of KATLM is lower than
BIST100. According to DBEKK-GARCH model results, it is observed that the time-varying beta
coefficients of the index changes in time, while the average of the time-varying coefficients is close
to the constant beta coefficient, but in some periods this value is above the beta of the market and
in some periods it has been very low. A strong linear relationship between volatility and the time-
varying beta coefficients was determined by correlation analysis.
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