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ISLAMI HiSSE SENEDI ENDEKSLERI ARASINDAKI OYNAKLIK ILISKi YAPISI

Dr. Ogr. Uyesi Serap KAMISLI

Dog. Dr. Ethem ESEN +«
OZET

Islami hisse senedi endeksleri, Islami kurallara uygun olarak belirlenen alanlarda faaliyet
gosteren sirketler baz alimarak olusturulan endekslerdir. Islami finansal araclara yatirim yapan
yatirimlarin temel amaci, geleneksel finansal araglara yatirim yapan yatirnimcilara benzer sekilde
minimum risk ile maksimum getiriyi saglamaktir. Bu amagla yatirimcilar karar siireglerinde varliklara
ve piyasalara iligkin analizler yapmaktadwr. Bu analizlerden biri de varliklar arasindaki oynakiik
iliskilerinin yapisinin belirlenmesidir. Oynaklik iliskileri sabit veya dinamik yapida olabilmektedir. Bu
durum ise yatirim stratejilerinin belirlenmesinde dikkate alinmast gereken bir faktordiir. Oynakiik
iliskilerinin yapisinin belirlenmesinde kullanilan testlerden biri Engle ve Sheppard (2001) tarafindan
gelistirilen dinamik korelasyon model testidir. Bu baglamda ¢alismada 15.09.2008 - 06.06.2019
tarihleri kapsaminda ABD, Hindistan, Ingiltere, Japonya, Kuveyt, Malezya, Sri Lanka ve Tiirkiye Islami
hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynakiik iliski yapisi, Engle ve Sheppard (2001) dinamik
korelasyon model testi ile sinanmistir. Calisma sonucunda, séz konusu endeks getirileri arasinda

genellikle dinamik oynaklik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Islami Hisse Senedi Endeksleri, Dinamik Korelasyon Model Testi, Finansal

Ekonomi, Risk YOnetimi.

JEL Kodlari: C58, G11, G32.

STRUCTURE OF THE VOLATILITY RELATIONSHIP BETWEEN ISLAMIC STOCK
INDICES

ABSTRACT

Islamic stock indices are the indices consisted of the stocks of companies operating in areas that
are allowed by Islamic rules. The principle aim of the investors investing in Islamic financial instruments

is, quite similar to investors of traditional instruments, to obtain maximum return with the minimum
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risk. For this purpose, investors make analyses on assets and markets in their decision processes. One

of these analyses is the determination of the structure of the volatility relationships. Volatility
relationships may have constant or dynamic structure. This situation is one of the factor that should be
considered in determining investment strategies. Dynamic correlation model test developed by Engle
and Sheppard (2001) is one of the test that is used for determining the structure of the volatility
relationships. In this context, in the study structure of the volatility relationships between the returns of
Islamic stock indices of USA, India, UK, Japan, Kuwait, Malaysia, Sri Lanka and Turkey, for the period
between 15.09.2018-06.06.2019, using Engle and Sheppard (2001) dynamic correlation model test. The
results generally indicate the existence of a dynamic volatility relationships between the index returns.

Keywords: Islamic stock indices, Dynamic correlation model test, Financial economics, Risk

management.
JEL Classfications: C58, G11, G32.
1. GIRIS

2008 Kuresel Krizi sonrasi, geleneksel finansal araglara alternatif niteliginde olan ve ekonomideki
dalgalanmalardan daha az etkilenebilecegi diisiiniilen islami finansal araglara gdsterilen ilgi artmustir.
Bu dénemde Islami finans endiistrisinde, dzellikle Orta Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinde énemli
Olglide biiylime yasanmustir. Endiistri yakin dénemde ondan fazla Ulkede, finansal sistemler iginde
onemli bir yer tutmaktadir. Ornegin, Suudi Arabistan, Kuveyt, Katar ve Malezya gibi tlkelerde toplam
finansal varliklarin %15'inden fazlasini olusturmaktadir. IMF'ye gore, faiz 6demelerini ve para
spekiilasyonunu yasaklayan Islami finansin, diinya genelinde 2 trilyon dolarin iizerinde varliga sahip
oldugu ve 60'tan fazla iilkede yer aldig1 tahmin edilmektedir. Ayrica Islami Finansal Hizmetler Kurulu
(The Islamic Financial Services Board-IFSB) verilerine gore, Islami bankacilik endiistrisi de giderek
biiyiimektedir. Islami bankacilik endiistrisi 2016 yilinin 4. ¢eyreginden 2017 yilmin {igiincii ¢eyregine
kadar gecen dénemde %38,6 oraninda biiyiimiis ve yaklasik 1,5 trilyon dolardan 1,7 trilyon dolara
ulagmigtir (World Bank Group, 2018).

Son yillarda Islami yatirimlar yatirimeilar, ekonomi politikasi karar vericileri ve akademisyenler
tarafindan yakindan incelenmeye baslanmistir. Finansal yatirimcilar agisindan Islami finansal iiriinler,
geleneksel finansal driinlere gore alternatif yatirim araglari olarak goriilmesine ragmen, Islami yatirimlar
geleneksel yatirimlardan farklilik arz etmektedir. Ciinkii Miisliimanlarin faiz alip vermeleri, alkol,
domugz eti {irlinleri lireten ve kumar oynatan girketler gibi sirketlere yatirim yapmalari, piyasalarda
spekilatif faaliyetlerde bulunmalar1 uygun degildir. Dolayisiyla, inang temelli, sosyal agidan sorumlu
yatirimlar, yatirimcilarin yatirim kararlarmin dini ve inang temelli sonuglariyla ilgilenmesine énem
vermektedir (Dania ve Malhotra, 2013). Islami finansal yapinin bu ézelligine ragmen, Islami finansal
iiriinler sadece Misliimanlarin degil, Mlsliman olmayanlar yatirimeilarin da ilgisini ¢ekmektedir.

Gelisen bu finansal yap1 iginde Islami hedge fonlar1 ve sukuklar gibi enstriimanlar finansal sistemdeki
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baslica Islami finansal varliklar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Giiniimiizde 6zellikle Miisliiman iilkelerde
faizsiz kazanca yonelik yatinmcilarin istek ve ilgisinin artmasi, bu yatirimcilara yonelik olarak
borsalarda yatirim yapabilmelerini saglamak amaciyla baz iilkeler, bélgeler ve sektorler igin Islami
hisse senedi endekslerinin olusturulmasina yol agnustir. Ornegin, is ve faaliyet alanlar1 Islam hukuku
ile uyumlu sirketlerin hisse senetlerini izleyen Dow Jones Islam Piyasasi1 Endeksi (DJMI) ve FTSE
Kiiresel Islami Endeksleri gibi Islami endeksler olusturulmustur. islami hisse senedi endeksleri, islami
kurallara bagli olarak faize dayali finansal Urln, titiin mamulleri, kumar ve sans oyunlari, alkolli

icecekler vb. alanlarinda faaliyette bulunmayan sirketlerden olusturulan endekslerdir.

Finansal yatirimlara yonelik risklerin dogru bir bigimde tespit edilmesi ve 6lgulmesi, yatirimdan
beklenen getiri icin 6nem arz etmektedir. Islami finansal araglara yatirim yapan yatirimeilarin temel
amaci, geleneksel finansal araglara yatirnm yapan yatirimcilara benzer sekilde minimum risk ile
maksimum getiriyi saglamaktir. Bu amagla yatirimcilar karar siireglerinde varliklara ve piyasalara
iligkin analizler yapmaktadir. Bu analizlerden biri de varliklar arasindaki oynaklik iliskilerinin yapisinin
belirlenmesidir. Finans alaninda oynaklik, genel olarak risk oOlgii birimi olarak kullanilmakta ve
literatiirde belirsizlik, degisim, volatilite olarak da ifade edilmektedir. Oynaklik, finansal serideki
dalgalanmalar1 gosterir ve finansal piyasalardaki belirsizligi igerir. Yatirimcilar agisindan bir finansal
varligin getirisindeki oynaklik, yatirimin riskini ifade etmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik,
yatirimcilarin yatirimlarindan bekledikleri getirinin belirleyicisi olarak yatirimcilarin odak noktasi
olmustur. Hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin artmasi, borsalarda daha fazla risk yaratmaktadir.

Dolayisiyla oynaklik, yatirim davranisini 6nemli 6lgiide etkileyen unsurlardan biridir (Basarir, 2018).

Bir piyasadaki oynaklik yalnizca piyasanin kendi i¢ dinamikleri tarafindan belirlenmemektedir.
Bir piyasanin oynakligi, diger piyasa ya da piyasalarin oynakligini etkilemektedir. Literatiirde oynaklik
iligkisi olarak tanimlanan bu durum, piyasalar arasindaki oynaklik iligkilerinin analizinin énemini
gostermektedir. Oynaklik iligkileri sabit veya dinamik yapida olabilmektedir. Bu durum ise yatirim
stratejilerinin belirlenmesinde dikkate alinmasi gereken bir faktordiir. 2008 Kiiresel Krizi sonrasi
yapilan ¢alismalarin bir kismi, islami hisse senedi endekslerindeki oynakligin geleneksel endekslere
gore daha az oldugu ve Islami endekslerin kendilerini piyasadaki dalgalanmalara ve degisimlere daha
kolay uyum sagladigini belirtmektedir (Sukmana ve Kolid, 2012; Saiti, Bacha ve Masih, 2014; Saiti,
Bacha ve Masih, 2016). Dolayisiyla, islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynaklik
yayilimlarinin analizi, yatirnmcilar agisindan optimal hedging stratejilerinin belirlenmesinde 6nem arz
etmektedir. Bunun yaninda, oynaklik yayilimlarinin ve bu yayilimlarin kaynaginin belirlenmesi
ekonomi politikasi1 uygulayicilar: i¢in de énemlidir. Ciinkii oynaklik yayilimlari, finansal kurumlarin

faaliyetlerini ve finansal piyasa fonksiyonlarini etkileyebilmektedir. Finansal varliklar arasindaki

oynaklik iligkileri sabit ya da dinamik bir yap1 gosterebilecegi gibi, yayilimlarin yapist soklara bagh
olarak da degisebilmektedir (Kamigh vd., 2018).
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Kiiresel finansal ekonominin giderek serbestlesmesiyle beraber diinya iizerindeki hisse senetleri
piyasalari arasindaki iligkiler giderek yogunluk kazanmugstir. Bu agidan, portfdylerini uluslararasi
borsalarda gesitlendirmek isteyen yatirimeilar igin borsalar arasindaki iliskiyi anlamak oldukg¢a 6nemli
hale gelmistir. Son dénemde Islami bankacilik ve finans sektoriindeki gelisime ragmen, Islami borsalar
arasindaki iligkileri ele alan ¢aligsmalarin sayisi hala yetersizdir. Yapilan ¢alismalarin cogu daha ziyade
Islami borsalar1 performans olarak muadili olan geleneksel borsalar ile karsilastirmak iizerinedir
(Hassan, 2002; Hussein, 2004; Al-Zoubi ve Maghyereh, 2007; Ajmi vd., 2014). Bu bakimdan, bu
calismanin amaci, cesitli Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskilerinin
incelenmesidir. Bu amagla ¢alismada, Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynaklik

iliskilerini analiz etmek i¢in Engle ve Sheppard (2001) dinamik korelasyon model testi kullanilmistir.

Calismanin, Islami hisse senedi endekslerinin birbiriyle olan iliskilerini inceleyen az sayida
calismadan biri olmas1 ve gelismis ve gelismekte olan Islami hisse senedi endekslerini de icine alan
genis bir cografi bolgeyi dikkate almasi bakimindan Islami finans literatiiriine katki saglamasi
diistiniilmektedir. Calismada oynakligin secilmesinin nedeni, oynakligin belirsizlik olarak dikkate
alindiginda, yatirim kararlar1 ve portfoy tercihleri agisindan 6nemli bir girdi olmasidir. Calismanin bu
asamadan sonraki akis1 su sekildedir: Bir sonraki bélimde Islami hisse senetleri piyasalari iizerine
yapilan literatiirdeki ¢calismalar gdzden gecirilecektir. Daha sonraki boliimde c¢alismanin metodolojisi
ve calismada kullanilan veriler agiklanacaktir. Takip eden boliimde ise ¢alismanin ampirik sonuglari

bildirilecektir. Son bélimde ise ¢alismanin sonug kismi yer alacaktir.
2. LITERATUR

Ozellikle 2008 Kiresel Finans Krizinin ardindan, Islami sermaye piyasalarina yénelik ilginin
artmasina bagl olarak, literatiirdeki akademik ¢alismalarda kayda deger artiglar olmustur. Literatiirdeki
calismalarin bir kismi Islami ve geleneksel fonlarin performanslariyla ilgilenmistir. Literatiirdeki
calismalarin onemli bir kismi da, Islami endeksleri geleneksel endekslerle kiyaslayarak, Islami
endekslerin geleneksel endekslerden daha iyi performans gosterip gostermedigi sorusu iizerine
yogunlasmaktadir. Bu ¢alismalardan Hassan (2002), Dow Jones Islami Piyasa (DJIM) endeksinin piyasa
verimini, zaman icinde degisen risk-getiri iliskisini ve DJIM endeksinin oynakligini iki dénem igin
incelemistir. Calisma ile 1996-2000 déneminde DJIM'in geleneksel endekslerden daha iyi performans
gosterdigi, ancak 2001 yili sonrasi donemi i¢in performansin geleneksel endekslere gore diistiigi
belirtilmistir. Bunun yaninda ¢alismada, kosullu oynaklik ile DJIM hisse senedi endeks getirileri

arasinda anlamli bir pozitif iligkinin varlig1 da ortaya konulmustur.

Hussein (2004), FTSE Kiiresel islami Endeksinde hisse satin alan yatirimcilarin kazanglarmin
geleneksel emsallerinden (FTSE Tum Dunya Endeksi) farkli olup olmadigini incelemistir. Calismada
ele alinan dénem; boga dénemi (Temmuz 1996-Mart 2000) ve ay1 donemi (Nisan 2000 - Agustos 2003)

olmak iizere ikiye ayrilmistir. Sonuglar, Islami endeksin ve FTSE Tum Dunya endeksinin benzer
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performans géstermesine ragmen, islami endeksin boga piyasalarinda anormal getirilere ulastigimni ve
ay1 piyasalarinda diigiik performans gosterdigini gostermektedir. Al-Zoubi ve Maghyereh (2007), 1996-
2005 dénemine iliskin verileri ele aldiklar1 ¢alismalarinda Dow Jones Islami Endeksinin goreceli risk
performansini incelemislerdir. Calisma sonucunda Dow Jones Islami Endeksinin risk ag¢isindan Dow
Jones Diinya Endeksinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica Islami endekslerin
daha az riskli olmas1 sonucu, Islami finansmanin Kar-zarar paylasimi ilkesine dayandirilmistir. Girard
ve Hassan (2008) ise Ocak 1999 ile Aralik 2006 arasinda Islami ve geleneksel endeksler arasinda 6nemli
bir performans farki bulamamus, ayn1 zamanda Islami ve geleneksel endeksler arasindaki getiri farkinin

da anlamli olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Dania ve Malhotra (2013), baslica dort Islami hisse senedi endeksi ile bunlara karsilik gelen
Kuzey Amerika, Avrupa Birligi, Uzak Dogu ve Pasifik iilkelerinin “geleneksel” endeksleri arasindaki
dinamik baglantilar incelemislerdir. Temmuz 2017 ile Eyliil 2010 donemindeki giinliik verileri ele alan
calismada, geleneksel endekslerden Islami endekslere dogru pozitif ve anlamli bir yayilma tespit
edilmigtir. Etki-tepki analizinden elde edilen sonuclar, geleneksel endekslerdeki yeniliklerin bu
endekslere karsilik gelen Islami endeksler iizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu gostermektedir.
Ayrica oynaklik yayilmmin dogas1 ile ilgili olarak, geleneksel endekslerden islami endekslere pozitif
ve anlamli bir yayilma bulgusu elde edilmistir. Arshad ve Rizvi (2013), Islami endekslerin, geleneksel
endekslere kiyasla oynakliktaki degismelerden etkilenip etkilenmedigi sorusunu ele almiglardir. Bu
soruya cevap bulmak icin Arshad ve Rizvi, Diinya finansal endeksleri ile Diinya, Asya Pasifik ve
gelismekte olan piyasalar igin olan islami endeksler arasindaki iligkileri belirlemek igin siirekli dalgacik
teknigi uygulamiglardir. 1997 — 2011 aras1 15 yillik bir zaman dilimini kapsayan ¢alismanin sonuglari,
Asya Pasifik ve gelismekte olan piyasalar bolgesindeki Islami endekslerin finansal sistemdeki spekiilatif
soklara kars1 kismen bagisikligi oldugunu gostermistir. Ulasilan sonug, Islami endekslerin geleneksel

endekslere kars1 iyi bir alternatif oldugunu belirtmektedir.

Ajmi vd. (2014), islami borsalar ile geleneksel kiiresel borsalar ve Islami borsalar ve cesitli
kiiresel ekonomik ve finansal soklar arasindaki baglantilar1 incelemek igin dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger nedensellik testlerinden yararlanmiglardir. Calismada 04.01.1999 — 08.10.2010
tarihleri arasindaki dénem icin guinliik veriler kullanilmistir. Elde edilen bulgular, Islami ve geleneksel
borsalar arasinda dnemli 6l¢iide dogrusal ve dogrusal olmayan bir nedensellik olduguna dair kanitlar
ortaya koymustur. Ortaya konulan bu nedensellik iliskisi, islami borsadan (Dow Jones Islami hisse
senetleri endeksinden) diger borsalara dogru daha giicliidiir. Ayrica bulgular, Islami borsa ile finansal
faktorler ve risk faktorleri arasinda giiglii bir nedenselligin oldugunu gdstermektedir. Hammoudeh vd.
(2014), 04.01.1999 ile 22.07.2013 tarihleri arasinda Dow Jones Islami Piyasa endeksi ile ti¢ geleneksel
borsa endeksi (Asya, Avrupa ve ABD) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, Dow Jones Islami
Piyasa endeksinin baslica U¢ geleneksel borsa endeksine 6nemli bir bagimlilik gosterdigi sonucuna

ulagilmigtir. Ayrica tespit edilen bu bagimliligin, S&P 500 endeksi digindaki tiim durumlar i¢in zaman
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icinde degismedigi ve bazi durumlarda ay1 ve boga piyasalari arasinda asimetrik oldugu ortaya

konmustur.

Saiti vd. (2014), Islami hisse senedi endekslerinin ABD merkezli yatirimeilar igin potansiyel
cesitlendirme faydalar1 saglayip saglamadigini arastirmiglardir. Giinliik verilerin kullanildigi ¢aligmada,
donem olarak Haziran 2007 - Aralik 2011 segilmistir. Calismanin dinamik kosullu korelasyona dayanan
bulgulari, Islam iilkelerinin Uzak Dogu iilkeleri ile karsilastirildiginda daha iyi ¢esitlendirme avantajlari
saglamak agisindan, 6ngoriilemeyen risklere karsi portfoylerini hedge etmek amaciyla gesitlendirmede
bulunan yerli ve yabanci yatirnmcilar i¢in giiclii politika sonuglart ortaya koymaktadir. Elde edilen
sonuclarda, Endonezya, GCC ex-Suudi, Malezya, Tayvan ve Japonya geleneksel ve islami MSCI
endeksleri; Kore, Hong Kong, Cin ve Turkiye'ye kiyasla daha iyi ¢esitlendirme avantajlari
saglamaktadir. Nasr vd. (2016), Dow Jones Islami Borsa Endeksinin (DJIM) istatistiki 6zelliklerini ve
oynaklik dinamiklerini arastirdiklari ¢alismalarinda, DJIM'in geleneksel muadilleriyle benzer 6zellikler
tagidigini ve c¢esitli oynaklik modelleri i¢in tahmin performansinin da literatiirdeki yaygin bulgularla
uyumlu oldugu sonucunu tespit etmislerdir. Caligmadan elde edilen bulgular, DJIM'deki yatirimlarin

agir1 piyasa dalgalanmalarina karsi bir tampon gorevi gorebilecegini gostermektedir.

Shahzad vd. (2017), Temmuz 1996 ile Haziran 2016 arasindaki donemi kapsayan ¢aligmalarinda,
kiiresel Islami borsalar, geleneksel borsalar, ele alinan &nemli risk faktorleri arasindaki getiri ve
oynakliklar bakimindan gii¢lii etkilesimler oldugunu gostermislerdir. Calismanin sonucu, Islami
sermaye aleminin, yatirnmlarini hedge etmek isteyen yatirimcilar i¢in uygun bir alternatif teskil
etmedigi, ancak bu alemin kiiresel faktorlere ve risk faktOrlerine maruz kaldigimi gostermektedir.
Ulasilan sonug¢ portfoy gesitlendirmesi, hedging stratejileri ve bulagma riski agisindan, inan¢ temelli
yatirnmeilar ve politika yapicilar igin onemli etkileri vurgulamaktadir. Gicli (2019a), 07.01.2011-
31.07.2018 donemi i¢in Katilim 30 Endeksinin (KATLM) zamanla degisen beta katsayilarini
hesaplayarak, sistematik riskini Borsa Istanbul 100 (BIST100) Endeksi ile karsilastirildig1 calismasinda,
zamanla degisen beta katsayilarin1 Diyagonal BEKK GARCH modeli (DBEKK-GARCH) kullanilarak
hesaplanmistir. Calismanin sonuglarina gore, Katilim 30 Endeksinin sistematik riskinin zamanla degisen
bir nitelige sahip oldugu, kimi donemlerde BIST100’den daha yiiksek olsa da genel olarak BIST100’{in
altinda oldugu sonucuna ulasilmistir. Ek olarak, zamanla degisen beta katsayilari ile volatilite arasinda
giiclii bir iligski oldugu, beta katsayilarinin volatilitenin arttig1 donemlerde artma, diistiigli donemlerde
ise azalma egiliminde oldugu saptanmigtir. Giiglii (2019b), 06.11.2011 tarihi ile 30.09.2019 tarihleri
arasindaki donemi kapsayan c¢alismasinda, KATLM endeksinin sistematik riskinin Markov Rejim
Degisim Modeli (MS-SVFM) ile farkli oynaklik dénemleri i¢in tahmin edilerek konvansiyonel hisse
senedi endeksi BIST100’e gore risk durumunun belirlenmesini amaglamistir. Hem dogrusal SVFM hem
de hem de MS-SVFM modellerinden de elde edilen sonuglara gore KATLM’nin sistematik riski
BIST100’den diisiik bulunmustur. MS-SVFM sonuglari, dogrusal modelin aksine beta katsayilarmin

diisiik ve yiiksek oynaklik donemleri arasinda zamanla degisme egiliminde oldugunu gostermistir.
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Yapilan olabilirlik orani testi (LR testi) testi sonuglari ise iki asamali Markov Rejim Degisim Modelinin
veriyi dogrusal modelden daha iyi temsil ettigini ortaya koymustur. Rejeb ve Arfaoui (2019), finansal
kirilganlik dénemlerinde ve 6zellikle de 2008 Kiiresel Krizi’nde, oynaklik yayilma etkilerini goz 6niine
alarak Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel emsallerine gore performansini analiz etmislerdir.
Calismada 01.01.1996 — 18.01.2016 donemi icin on Islami hisse senedi endeksi incelenmistir.
Calismadan elde edilen ampirik sonuglar, Islami hisse senedi endekslerinin geleneksel emsallerinden
oynakliginin daha fazla oldugunu gdstermistir. Ayrica, bilgi verimliligi acisindan sonuglar, islami hisse

senedi endekslerinin geleneksel hisse senedi endekslerinden daha verimli oldugunu gostermektedir.

Bu calismalarin yaninda, mevcut literatiirde Islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskileri ele
alan ¢alismalarin sayisi ise yeterli diizeyde degildir. islami hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemek, bu Islami endeksler arasinda portfdyiinii ¢esitlendirmek isteyen uluslararasi yatirimeilar, fon
yoneticileri ve diger piyasa oyuncular1 icin oldukca dnemlidir. islami hisse senedi endeksleri iizerine
olan ¢alismalardan Majid ve Kassim (2010), bes islami borsa endeksi (Malezya, Endonezya, Japonya,
Ingiltere ve ABD) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 01.01.1999 - 31.06.2006 déneminin ele alindig
caligmada haftalik veriler kullanilmigtir. ARDL ve Genellestirilmis Momentler Yontemine dayali
(GMM) Hata Diizeltme Modelinin (VECM) kullanildig1 ¢alismada, yatirnmcilarin islami borsalar
arasinda gelismis ve gelismekte olan piyasalar gibi ekonomik gruplandirma yapmalarinin ¢esitlendirme
avantajlar1 saglayabilecegini ifade edilmistir. Bununla birlikte, yatirimcilarin sadece ayni ekonomik
gruptaki yatirnmlarini ¢esitlendirme yoluna gitmeleri halinde, elde edebilecekleri avantajimn smirh

kalacag belirtilmistir.

Abdul Karim vd. (2010), Subprime mortgage krizinin se¢ilmis Islami borsalarim biitiinlesmesi ve
birlikte hareketi (izerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada 15.02.2006 — 31.11.2008 tarihleri
arasindaki dénem ic¢in esbiitiinlesme teknikleri kullanilmistir. Analiz dénemi, kriz dncesi dénem (15
Subat 2006 - 25 Temmuz 2007) ve kriz dénemi (26 Temmuz 2007 - 31 Aralik 2008) olmak {izere iki
doneme ayrilmistir. Uygulanan analizler sonucunda, her iki donemde de Islami borsalar arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Bu durum, subprime mortgage krizinin, Islami borsalar arasindaki
uzun dénem birlikte hareketi etkilemedigini gostermektedir. Hussin vd. (2013), Vektér Oto Regresyon
(VAR) yontemini kullanarak Malezya, Endonezya ve diinyadaki Islami borsalar arasindaki
esbiitiinlesmeyi ampirik olarak incelemislerdir. Caligmada, Ocak 2007 ile Mayis 2012 arasindaki dénem
icin aylik veriler kullanilmigtir. Caligmadan elde edilen bulgular, islami endeksler arasinda uzun dénem
bir iliskinin olmadigin1 gdstermektedir. Calisma ile ayrica Malezya Islami borsasinin uzun dénemde ele
alinan Islami borsalar ile bitiinlesik olmama durumu, Malezya'y1 yatirim destinasyonlarindan biri haline
getirecek Islami yatinm portfdylerini gesitlendirmek isteyen hem bolgesel hem de uluslararasi

yatirimcilara yeni yerler agacagi ifade edilmektedir.

Majdoub ve Mansour (2014) calismalarinda, ABD’nin MSCI (Morgan Stanley Capital
International) Islami endeksi ile Tiirkiye, Endonezya, Pakistan, Katar ve Malezya’dan olusan gelismekte
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olan bes Islami piyasa 6rnegi arasindaki kosullu korelasyonlari incelemislerdir. Calismada Ocak
2008den Ocak 2013’e kadar olan giinliik veriler kullanilmistir. Sonuglar MSCI Islami indeksi ve
yiikselen Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda zaman iginde zayif bir korelasyon oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte ABD piyasasindan gelismekte olan Islami hisse senedi piyasalarmna
yayilim bulanmadigi tespit edilmistir. Bu sonug; zayif piyasa entegrasyonu agisindan yorumlamanin
yani sira, Islami finans endiistrisinin kendine 6zgii 6zelliklerine ve MSCI islami borsa endeksi giris
kosullariin kisitlamalarina vurgu yaparak agiklanmaktadir. Abbes ve Trichilli (2015) ise ¢ok sayida
gelismis ve gelismekte olan Islami borsalarm dinamik entegrasyonunun, ekonominin sakin ve dalgali
donemlerde potansiyel portfoy cesitlendirme faydalar1 saglayip saglamadigini arastirmiglardir.
Calismada, Haziran 2002-Aralik 2012 donemine iliskin 27 iilkenin islami borsa endekslerinin aylik
veriler kullanilmistir. Cok degiskenli esbiitiinlesme testi kullanilarak, benzer ekonomik gruplasmaya
sahip Islami borsalar arasinda uzun dénem denge iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Ampirik sonuglar,
Avrupa-Asya yiikselen piyasalari, MENA-Latin Amerika ve Avrupa-Latin Amerika Islami borsalari
arasinda en diisiik diizeyde kisa dénem biitiinlesme oldugunu gostermektedir. Ayrica, Islami borsalar
arasindaki biitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin diizeyi, agirlikli olarak finansal kriz dénemlerinde
zamana baglh olarak degisme egilimindedir. Sonug olarak ¢alisma, Seriat uyumlu hisse senetlerinin
gelismis ve gelismekte olan iilkeler gibi farkli borsalar dikkate alindiginda potansiyel ¢esitlendirme

faydalar1 saglayabilecegini ortaya koymaktadir.

Celik vd. (2018), ABD ile gelismekte olan iic iilkenin (Endonezya, Malezya ve Tirkiye) islami
hisse senedi endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarini incelemistir. 14.06.2012 ile
14.06.2017 dénemine ait giinluk verilerin ele alindig1 calismada, ABD islami hisse senetleri endeksi ile
gelismekte olan ii¢ iilkenin Islami hisse senedi endeksleri arasinda asimetrik, cok yonli bir getiri ve
oynaklik yayilimi tespit edilmistir. Bunun yaninda ¢alisma sonucunda, gelismekte olan Ulkelerin
piyasalarindan Tiirkiye’nin Islami hisse senetleri endeksine dogru higbir getiri yayilimi tespit
edilememistir. Nurrachmi (2018), Islam Isbirligi Teskilatinda yer alan secili tilkelerdeki (Endonezya,
Malezya, Tirkiye, Katar, Bahreyn ve Umman) Islami hisse senedi endekslerinin hareketlerini
incelemistir. Calismada ayrica uluslararasi yatirimcilarin fonlarimi bu piyasalara tahsis etmeleri
sonucunda avantaj elde edip edemeyecekleri analiz edilmistir. Analiz dénemi, kiresel kriz éncesi dénem
(03 Eylul 2007 - 11 Ocak 2010) ve kriz sonras1 dénem (18 Ocak 2010 - 30 Nisan 2013) olmak (lizere iki
doneme ayrilmistir. ARDL sinir testi yaklagiminin kullanildigi ¢alismanin sonucunda, kriz sonrasi
donemde islami borsalar arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna dair bulgular elde edilirken, kriz
doneminde herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Ulasilan sonug, yatirimcilarin bu altt

Ulke arasinda portfoy gesitlendirmesi ile avantaj saglayabilecekleri gostermektedir.
3. METODOLOJIi VE VERI SETI

Caligmanin temel amaci, iilke bazinda Islami hisse senedi endeksleri arasindaki kosullu

korelasyon yapilarinin Engle ve Sheppard (2001) dinamik korelasyon model testi ile analiz edilmesidir.
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Testin Ho hipotezi, sabit kosullu korelasyon yapisina karsilik dinamik kosullu korelasyon yapisini
smamaktadir. Bu agidan Engle ve Sheppard (2001) dinamik korelasyon model testi, 6zellikle finansal
varliklar arasindaki oynaklik iliski yapisinin belirlenmesinde 6n plana ¢ikmaktadir. Teste iliskin

hipotezler su sekildedir:
Hy:R, =R VteT ey
Hy:vech(R,) = vech(R) + Byvech(Ry_q) + -+ + Bpvech(R;_p) 2)
Hipotezin test edilmesinde dncelikle tek degiskenli GARCH tahmin edilir ve her serinin hatalari
standartlastirilir. ilerleyen adimda standartlastirilmis hatalarmin vektorii, standartlastirilmis hatalarmn

korelasyonlar matrisi R’nin simetrik karekdk ayrisimi ile standartlastirilir. Vektdr otoregresyonu, 3.

esitlikteki gibidir ve Ho hipotezi dikkate alindiginda tiim parametreler sifir olmalidir.
Vi=a+piYeq++BsYs + 1 3)

Calismada 15.09.2008 - 06.06.2019 tarihleri arasinda ABD (USA), Hindistan (IND), ingiltere
(GBR), Japonya (JPN), Kuveyt (KWT), Malezya (MYS), Sri Lanka (LKA) ve Tirkiye (TUR) MSCI
Islami hisse senedi endeks getirileri kullanilmistir. Belirtilen Islami hisse senedi endekslerinin kapanis

degerleri kullanilarak getiriler su sekilde hesaplanmistir;
=) 4
t=1n Fiy 4)

F,, t anindaki fiyat endeksini gostermektedir. Veriler Thomson & Reuters DataStream veri

tabanindan elde edilmistir.
4. ANALIZ SONUCLARI

Calismada Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki kosullu korelasyon yapilariin analiz

edilmesinden 6nce, tanimlayic1 istatistikler hesaplanmis ve bu istatistikler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Ortalama Standart Carpikhk Basikhik Jarque-Bera
Sapma

GBR -0.0004 0.0216 -0.1664 3.2627 1.4827
IND 0.0029 0.0179 -0.4393 3.4303 7.8955
JPN 0.0021 0.0278 -0.7360 4.6431 40.150*
KWT -0.0010 0.0263 0.7264 12.726 797.85*
LKA 0.0012 0.0172 -0.4892 48711 36.779*
MYS 0.0000 0.0114 0.0721 5.0155 33.685*
TUR 0.0003 0.1619 -0.3163 13.593 929.05*
USA 0.0018 0.0170 -0.6655 4.4173 31.186*

* %1 anlam dlizeyi

Tablo 1’den gériilebilecegi gibi, Islami hisse senedi endeks getirileri arasinda en yiiksek

ortalamaya sahip iilkeler sirasiyla Hindistan (%0.29), Japonya (%0.21) ve Amerika (%0.18)

116



Cilt/Volume: 18  Sayv/lIssue: 1 Mart/March 2020 ss./pp. 108-121
S. Kamusli, E. Esen Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.607940

endeksleridir. Ayrica Kuveyt (-%0.10 ) ve Ingiltere (-%60.04 ) hisse senedi endeksleri negatif getiriye
sahiptir. En yiiksek riske sahip piyasalar ise sirasiyla Tirkiye (%16.19), Japonya (%2.78) ve Kuveyt
(%2.63) piyasalaridir. Malezya ve Kuveyt disinda diger tiim endeks getirileri negatif carpiklik
degerlerine sahiptir. Yiiksek basiklik degerleri ile birlikte standart sapma degerleri biiyiik soklarin olasi
oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera testi sonuglar1 ise Ingiltere ve Hindistan Islami hisse senedi
endeks getirileri disinda ele alman tiim getirilerin normal dagilmadigini gostermektedir. ilerleyen
asamada s6z konusu serilerin duraganligi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelleri ile Ng-Perron

birim kok testleri ile stnanmig ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Sabit + Trend
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
GBR -48.5703  -4.92798 0.10146 0.50446 -89.8636  -6.69106 0.07446 1.06226
IND -24.2761  -3.47965 0.14334 1.02399 -76.1039  -6.14799 0.08078 1.28572
JPN -53.2849  -5.14516 0.09656 0.50126 -95.7935 -6.9185 0.07222 0.96001

KWT -63.3756  -5.47244 0.08635 0.74784 -80.1168  -6.27836 0.07837 1.34993
LKA -68.3735  -5.84295 0.08546 0.36735 -90.915 -6.74073 0.07414 1.00822
MYS -67.4512  -5.78108 0.08571 0.42287 -87.372 -6.60779 0.07563 1.05005
TUR -53.7534  -5.18304 0.09642 0.45889 -54.2771  -5.20943 0.09598 1.67905
USA -47.4483  -4.86786 0.10259 0.52399 -77.9081  -6.22856 0.07995 1.22381

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi hem sabitli hem de sabitli ve trendli model i¢in Ng-Perron birim
kok testi sonuglarma gore ele alinan tiim seriler duragandir. Calismanin ilerleyen adiminda, ele alinan
Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynaklik iliski yapisinin sabit ya da dinamik 6zellik
gosterdiginin belirlenebilmesi amaciyla Engle ve Sheppard (2001) dinamik korelasyon model testi

uygulanmis ve sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Engle ve Sheppard (2001) Dinamik Korelasyon Model Testi Sonuclari

Engle ve Sheppard Engle ve Sheppard

Testi (5) Olasilik Degeri Testi (10) Olasilik Degeri

GBR_IND 34.385 0.0022 39.476 0.0054
GBR_JPN 26.858 0.0301 29.024 0.0098
GBR_KWT 52.323 <0.0001 63.354 <0.0001
GBR_LKA 41.782 0.0011 55.331 <0.0001
GBR_MYS 21.240 0.0394 26.278 0.0325
GBR_TUR 26.882 0.0145 30.541 0.0098
GBR_USA 41.899 0.0085 49.247 0.0682

IND_JPN 46.389 <0.0001 65.198 <0.0001
IND_KWT 49.130 <0.0001 52.048 0.0121
IND_MYS 38.530 0.0004 55.610 <0.0001
IND_TUR 39.160 0.0617 71.993 <0.0001
IND_USA 55.250 0.0677 81.289 <0.0001
JPN_KWT 4.0210 0.9841 1.6156 0.9952
JPN_LKA 4.3240 0.6329 9.4744 0.5782
JPN_MYS 60.630 0.0091 64.830 0.0082
JPN_TUR 4.3239 0.6329 8.0826 0.4254
JPN_USA 38.361 0.0560 42.356 0.0373
KWT_LKA 56.405 <0.0001 66.795 <0.0001
KWT_MYS 89.027 <0.0001 90.342 <0.0001
KWT_TUR 66.284 <0.0001 75.264 <0.0001

1 5. ve 10. gecikme igin olasilik degerleri verilmistir.
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KWT_USA 2.6540 0.6609 2.6489 0.9251
LKA _MYS 18.146 0.2841 28.573 0.1732
LKA_TUR 59.491 0.0002 67.483 <0.0001
LKA_USA 6.8063 0.8467 7.0723 0.8873
MYS_TUR 6.7679 0.3428 9.8767 0.5415
MYS_USA 24.1060 0.5698 31.4850 0.4419
TUR USA 71.9340 <0.0001 84.6120 <0.0001

Engle ve Sheppard (2001) Dinamik korelasyon model testinin bos hipotezinde sabit kosullu
korelasyon modeli sinanmaktadir. Elde edilen olasilik degerlerinin %10’dan biiyiik olmas1 durumunda
sabit kosullu korelasyon modelini 6neren bos hipotezi reddedilememektedir. Engle ve Sheppard (2001)
test sonuglarina gore, Ingiltere ve incelenen diger tiim Islami hisse senedi endeksleri arasindaki kosullu
korelasyonlarin dinamik yapida oldugu belirlenmistir. Ingiltere’ye benzer sekilde Hindistan ve diger
tiim Islami hisse senedi endeksleri arasindaki kosullu korelasyonlarm da dinamik yapiya sahip oldugu
tespit edilmistir. Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi Japonya Islami Hisse Senedi endeksi Kuveyt, Sri Lanka
ve Tiirkiye Islami Hisse Senedi endeksi ile sabit, digerleri ile dinamik yapiya sahiptir. Kuveyt endeks
getirisi ise Japonya ve Amerika disinda ele alman diger tiim Islami Hisse Senedi endeks getirileri ile
dinamik yapiya sahiptir. Ayrica sonuglar Sri Lanka ve Malezya Islami Hisse Senedi endeksleri ile
digerleri arasindaki oynaklik iligkisinin genellikle sabit yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Turkiye
Islami Hisse Senedi endeks getirisi ise Japonya ve Malezya Islami Hisse Senedi endeks getirileri
arasindaki kosullu korelasyonlarin sabit; diger tiim Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki

kosullu korelasyonlarin ise dinamik yapiya sahip oldugu belirlenmistir.
5. SONUC

2008 Kiiresel krizi sonrasi Islami finansal araglara yonelik ilginin artmasma ragmen, Islami
borsalarin birbirleriyle olan iligkilerini ve bu borsalar arasindaki oynakligin yayilimini inceleyen sinirh
sayida caliyma bulunmaktadir. Bu nedenle, Islami finansal piyasalar arasmdaki dinamik iliskiyi
incelemek, portfoyiinii ¢esitlendirmek isteyen uluslararasi yatirimeilar, fon yoneticileri ve diger piyasa

oyunculari i¢in 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, iilke bazinda Islami hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynaklik iliskisini
belirlemek tizere, kosullu korelasyon yapilar1 Engle ve Sheppard (2001) dinamik korelasyon model testi
ile analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gore; Ingiltere ve Hindistan Islami hisse senedi endeks getirileri
ile digerleri arasindaki kosullu korelasyonlar dinamik yapiya sahiptir. Bununla birlikte sonuglar
incelenen endeks getirilerinin kosullu korelasyon yapilar1 arasinda genel olarak zamana bagl degisen

dinamik bir yap1 oldugunu gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde, arasindaki oynaklik iliskisinin iilke
ozelinde degistigi belirlenmistir. Bu nedenle, dzellikle calismada ele alinan iilkelerin Islami hisse senedi
endeks getirileri 6zelinde, risklerini minimize etmek i¢in uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yapan ve

hedge stratejisi belirleyen yatirimcilarin, ilgili endeksler arasindaki oynaklik iligki yapisimi dikkate
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almalar1 gerekmektedir. Bu baglamda ilerleyen ¢aligmalarda Islami hisse senedi endeksleri baz aliarak

olusturulacak portfoy performanslariin analiz edilmesi ile daha ayrintil bilgiler sunulabilir.
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