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Oz

Bu calismanin amaci, Tiirkiye, Malezya, A.B.D. ve Ingiltere Islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinin
oynakliklarinin tahmin edilmesi ve tahmin edilen oynakliklarin hem tlke hem de Islami hisse senedi endeksleri
bazinda karsilagtirilmasidir. Oynakliklar, ARCH tipi modellerden GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modeller
kullanilarak tahmin edilmistir. Karsilastirma ise kaldira¢ etkisinin varligi, oynakliktaki kalicilik etkisi, oynaklik
yartlanma stiresi, uzun dénem ve kisa dénem oynaklik Slcttlerine gbre yapilmustir. Calismanin sonuglarina gore,
kaldirag etkisinin varliginin tespit edilmesine olanak taniyan EGARCH ve GJR-GARCH modelletin en iyi tahmin
modeli olarak belirlendigi piyasalarin timii icin kaldirac etkisinin varligi saptanmustir. Tiirkiye Islami hisse senedi
endeksinin oynakligt konvansiyonel emsalinden daha disiik iken, Malezya’da oynakliklar birbirine ¢cok yakin, A.B.D.
ve Ingiltere’de ise Islami hisse senedi endeksinin oynakligi konvansiyonel endeksten daha yiiksek tahmin edilmistir.
Islami hisse senedi endeksleri arasinda ise en diisiik oynakliga sahip endeks Malezya’ya aittir. Malezya’nin ardindan
sirastyla Ingiltere ve A.B.D. gelirken, Tiirkiye Islami hisse senedi endeksi oynakligin en yiiksek oldugu endekstir.

Apnabtar Kelimeler: Tslami Finans, Tslami Hisse Senedi Piyasalari, Oynaklik

A Study on the Volatility of Islamic and Conventional Stock Indices

Abstract

The aim of this study is to forecast the volatility of Islamic and conventional stock indices of Turkey, Malaysia, USA,
and UK and to compare the forecasted volatilities. The volatilities were forecasted using GARCH, EGARCH and
GJR-GARCH models which are ARCH-types models. The comparison was made according to volatility persistence,
half-life volatility, long-term volatility, short-term volatility and the existence of leverage effect. According to the
results of the study, the existence of leverage effect is determined for all the markets where EGARCH and GJR-
GARCH models are the appropriate estimation models. Turkey Islamic stock index volatility is lower than the
conventional counterpart while the volatilities of Malaysian indices are neatly same. However, the volatility of the
Islamic stock indices of USA and the UK are higher than their conventional counterparts. Malaysian Islamic stock
index has the lowest volatility among Islamic stock indices while Islamic stock index of Turkey has the highest
volatility.
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Girig
Islami finansin uygulama alanlarindan birisi de sermaye piyasalaridir. Konvansiyonel sermaye
piyasalarina benzer sekilde hisse senedi piyasalart ve borglanma piyasalart olarak kategorize edilen Islami
sermaye piyasalarinin en 6nemli bor¢lanma araci sukuktur. Sukuk her ne kadar fikhi olarak bir bor¢lanma
araci olarak yapilandirilmamis olsa da uygulamada bu sekilde kullanilmaktadir. Tslami hisse senedi piyasalart
boyutunda ise Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlari, Islami hassasiyetlere sahip
yatirimctlarin ihtiyaglarina cevap vermektedir.

Islami hisse senedi piyasalarinin isleyisi, konvansiyonel emsallerinden farkli degildir. Zira Islami hisse
senedi endeksleri ele alinacak oldugunda, s6z konusu endekslerde yer alan hisse senetleri belirli filtreleme
Olctitleri cercevesinde konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda islem géren hisse senetleri arasindan
secilmektedir. Dolayisiyla, tasarruflarini Islami hisse senedi piyasalarinda degerlendirmek isteyen bir
yatirimet, tipki konvansiyonel hisse senedi piyasalarina yatirim yapan bir yatirimer gibi yatirimina ve aldigt
riske karsilik belirli bir getiri bekleyecektir. Bu baglamda Islami hisse senedi piyasalarina yatirimda
bulunacak kisilerin, belirsizligin bir Slctisi olan oynaklik konusunda bir fikir sahibi olmasi, yatirimindan
beklentisini daha saglikli bir sekilde olusturmasina katki saglayacaktir.

Modern Portféy Teorisi ve Modern Portféy Teorisini temel alan Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli
(SVEM) baglaminda riskin Ol¢iisii, varyans ve standart sapmadir. Ancak getiri serilerinin degisen varyans
(heteroskedasticity) 6zelligi gostermesi nedeniyle, riskin ARCH tipi modellerle belirlenmesi daha gergekei
sonuglar verebilmektedir. Bu baglamda calismanin amact, Tiirkiye, Malezya, A.B.D. ve Ingiltere Islami ve
konvansiyonel hisse senedi endekslerinin oynakliklarinin tahmin edilmesi ve tahmin edilen oynakliklarin
hem iilke hem de Islami hisse senedi endeksleri bazinda karsilastirilmastdir. Calismada Tirkiye ve bahsi
gecen Ulkelerin hisse senedi piyasalarinin incelenmesinin nedeni, A.B.D.’nin islem hacmi ve piyasa degeri
acisindan diinyanin en gelismis hisse senedi piyasalarina sahip olmast, 1ngiltere’nin nifusunun ¢ogunlugu
Miisliiman olmayan bir iilke olmasina karsin Islami finans uygulamalarinda 6ncii tilkelerden birisi olmast ve
Malezya’nin Islami finansta uygulama ve iiriin gesitliligi baglaminda en 6nde gelen fiilkelerden birisi
olmasidir. Opynakliklar, ARCH tipi modellerden GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modeller
kullanilarak tahmin edilmistir. Karsilastirma ise kaldirag etkisinin varligl, oynakliktaki kalicdik etkis,
oynaklik yarllanma siiresi, uzun dénem ve kisa dénem oynaklik Slciitlerine gore yapilmistir.

Teorik Cergeve

Konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda islem géren hisse senetlerinin tamami, Islam’in izin verdigi
alanlarda faaliyet gosteren sirketlere ait degildir. Bununla birlikte faaliyet alan1 acisindan Tslami kurallara zit
dismeyen sirketlerin aktif ve pasiflerinin nerelere yatirildigi ya da nerelerden elde edildigi, bu sirketlere ait
hisse senetlerinin Islami kurallara uygun bir yatirim aract olma vasfini tasiyip tastmadigint belirleyen
hususlardir. Bu baglamda Islami hisse senedi endeksleri, Miisliiman yatirimcilarin dini hassasiyetlerini g6z
éniinde bulundurarak konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda islem géren hisse senetlerini Islami kurallar
baz alinarak olusturulan filtreleme Sl¢iitleri ile eleyip, bu eleme neticesinde uygun hisse senetlerinden tegkil
edilen endekslerdir. Islami hisse senedi endeksleri, gesitli endeks saglayicilari ve borsalar tarafindan
1990’larin sonundan itibaren yayinlanmaya baslamustir.

Islami hisse senedi endekslerinin filtreleme 6lgiitleri, temel olarak faaliyet alani élgiitleri ve finansal
olgiitler olmak tizere iki ana kategori altinda siniflandirilabilir. Hisse senedinin ortaklik payimni temsil ettigi
sitketin faaliyet alani, Islam’in yasakladigi; domuz yetistiriciligi, alkol {iretimi ve satigi, tiitiin Gretimi ve
satigt, kumar, faiz tabanli konvansiyonel finansal faaliyetler, vadeli altin ve glimiis alim-satimi, miistehcen
icerik barindiran reklamecilik ve yaymncilik gibi alanlardan birisinin igerisinde olmamalidir (Ho vd., 2014:
111). Sirketin kendisi bu alanlarin birinde faaliyet géstermemekle birlikte, istirakleri ya da baglt oldugu
holding, Tslam’a aykiri alanlardan birinde faaliyet gosteriyor ise sirket Islami hisse endeksi icerisinde yer
alamamaktadir (Alhabshi, 1994, s. 7). Faaliyet alanina gbre endekste bulunmasinda sakinca bulunmayan
sitketler, bu kez finansal 6lcutlerin filtrelemesine tabi tutulur. Finansal Olcitler, ideal olarak sirketlerin
hicbir sekilde konvansiyonel bankalarin vadeli hesaplarinda mevduat bulundurma, faizli kredi kullanimi
gibi islemlerde bulunmamalarint gerektirmektedir. Ancak, kuralin bu sekilde isletilmesi halinde geriye ¢ok
az sirketin kalacak olmast ve bu durumun ¢esitlendirme imkanini azaltacagi, dolayisiyla hisse yatirimlarinin
riskini yikseltecegi gibi nedenlerle finansal Olciitler endeks saglayicilart tarafindan daha esnek bir sekilde
uygulanmaktadir (El Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014, s. 70). Finansal Slcutler pratikte, sirketin
bor¢/6zsermaye orani, alacak/6zsermaye orant gibi birtakim finansal oranlarinin, belitlenen esik degerletle
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karsilastirilmast ve oranlari esik degerlerle uyumlu olan sirketlerin endekste kalmast biciminde islemektedir
(Ho vd., 2014, s. 111). Bir sirketin bir kez Islami hisse senedi endeksine girmesi, daima endekste kalacagt
anlamina gelmemektedir. Endeks saglayicilart tarafindan endekste yer alan sirketler belirli donemlerde
tekrar gézden gegirilmekte ve Slciitleri karsilamayan sirketler endeksten ¢ikarilarak, yerlerine varsa sartlart
saglayan diger sirketler eklenmektedir. Burada temel 6zellikleri belirtilen endeks kriterleri, her ne kadar
benzerlik gosterseler de her endeks saglayict tarafindan Ser’i danisma kurullarinin verdikleri tavsiyeler
dogrultusunda farkli sekillerde uygulanmaktadir.

Hisse senedi piyasalatinda oynaklik (volatilite), belirli bir zaman dilimi icerisinde hisse senedi
fiyatlarinin yukart veya asag yonli hizli bir sekilde hareket etmesi olarak tanimlanabilir (Listyaningsih ve
Krishnamurti, 2016, s. 110). Bu baglamda belirsizligin bir él¢iisii olan oynaklik, risk ile yakindan iligkili bir
kavramdir. Dolayistyla, 6zellikle yatimeilarin alacaklari kararlarda, yatirim yapmak istedikleri varligin ya da
piyasanin oynakligini bilmeleri buyilk 6nem arz etmektedir. Zira, yatirimcilarin belirsizlik nedeniyle
yatirimlarinin getirilerini tahmin etmeleri zorlasmaktadir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017, s. 105). Bununla
birlikte, yiiksek oynakliga sahip piyasalar veya finansal varliklar daha yiiksek getiri saglama potansiyelini
binyelerinde barindiklart icin, riski seven yatirimetlar bu piyasalara yatirim yapmayt tercih edebilmektedir
(Romli, Mohamad ve Yusof, 2012, s. 8490). Tersten ifade edilecek olursa, oynakligin disik oldugu
piyasalarda spekiilasyona dayalt olarak kar elde imkanmi distktir (Sahin, 2014, s. 123). Oynaklik,
yatirimctlarin yant sira htikiimetler, sirket yoneticileri ve ekonomistlerin de ilgi alanina giren ve aldiklar
kararlarda kullandiklart bir 6lctttir (Scott, 1991, s. 582).

Geleneksel yaklasimda, oynaklik yani risk 6lgiiti olarak standart sapma ve varyans kullanidmaktadur.
Ancak zaman serilerinin varyansinin zamandan bagimsiz oldugunu varsayan bu yaklasimin aksine, 6zellikle
yiksek frekansli zaman serilerinin varyanslarinin sabit olmadigi, degisen varyans (heteroskedasticity)
Ozelligi gosterdigi bilinmektedir (Yildiz, 2016, s. 85). Buradan hareketle Engle (1982) calismasinda, zaman
serilerinde oynakhk kiimelenmesi olarak adlandirilan, oynakligin yiksek ve disiik oldugu dénemleri
saptamis ve bu durumun sebebinin kosullu degisen varyans oldugunu belirlemistir. Gelistirdigi ARCH
(Otoregresif Kosullu Degisen Varyans-Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli ile
serilerdeki kosullu degisen varyanst modellemistir (Cicek, 2010, s. 106). Literatirde oynakligin tahmin
edilmesinde ARCH tipi modeller olarak adlandirlan GARCH, EGARCH, TARCH, GJR-GARCH,
NGARCH gibi modeller de siklikla kullanilmaktadir.

Literatiir Taramasi

Islami hisse senedi piyasalarinin oynaklhig: ile ilgili literatiir, Tirkiye disindaki iilkelerde oldukca
genisken, Turkiye’de konuyla ilgili yapilmus ¢alismalarin sayist ¢ok azdir. Ayrica yapilan ¢alismalar yalnizca
Tirkiye’ye odaklanmus, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin oynakligini diger iilkelerin piyasalari ile
karsilastiran calismalara rastlanmamuistir. Bu boliimde, literatiirde Islami hisse senedi piyasalarinin oynaklig
tzerine yapilan calisgmalardan 6zet olarak bahsedilecektir.

Lean ve Parsva (2012) ¢alismalarinda, Malezya Islami (FTSE Borsa Malezya Hijrah Islami Endeksi,
FTSE Borsa Malezya EMAS Islami Endeksi) ve konvansiyonel (FTSE Borsa Malezya KI.CI Endeksi,
FTSE Borsa Malezya 100 Endeksi, FTSE Borsa Malezya EMAS Endeksi) hisse senedi endekslerinin
performansint ve oynakligint incelemislerdir. CAPM analizine gére Islami endeksler daha yitksek getiri ve
diisik riske sahipti. GARCH model kullanilarak yapilan oynaklik analizi ise Islami endekslerin
oynakliginin konvansiyonel endekslerden daha disiik oldugunu géstermektedir

Dharani (2012) calismasinda, 2007-2011 yillart icin Hindistan Islami (S&P CNX Nifty Islami
Endeksi) ve konvansiyonel (S&P CNX Nifty Endeksi) hisse senedi endekslerinin performansini
kiyaslamig, kisa uzun dénem iliskilerini belitlemeye calismus ve oynakliklarini tahmin etmigtit. GARCH ve
TGARCH model kullanilarak tahmin edilen oynakliklara gére Islami endeksin oynakliginin, konvansiyonel
endeksten daha distk oldugu belirlenmistir.

Abbes (2012) calismasinda, farkli cografyalardan 2002-2012 dénemi igin 35 iilkeye ait Islami ve
konvansiyonel hisse senedi endeksinin performansin ve endekslerde kaldirag etkisinin olup olmadigini
incelemistir. Hem ortalama getiriler hem de risk ayarli performans él¢tim yontemlerinden Sharpe orani ile
yapilan performans karsilastirmasinda, Islami hisse senedi endeksleri ile konvansiyonel hisse senedi
endekslerinin getiri performansi arasinda bir farklilik bulunamamustir. Getirilerle oynaklik arasinda
asimetrik bir iliskisinin varlig1 anlamina gelen kaldira¢ etkisine ise EGARCH model tahmini ile bakilmis ve
hem Islami hem de konvansiyonel hisse senedi endekslerinde kaldirag etkisinin varlig: tespit edilmistir.

1072



GUCLU
Islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Endekslerinin Oynakliklar: Uzerine Bir Inceleme

Sukmana ve Kholid (2012), 2001-2009 dénemi icin Cakarta Islami endeksi ile Cakarta Bilesik
Endeksinin oynakliklarint ARCH ve GARCH modelleri ile tahmin edip karsiastirdiklart ¢alismalarinda,
Islami hisse senedi endeksinin oynakliginin daha diisiik oldugu yani s6z konusu endekse yatirim yapmanin
daha risksiz oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Romli, Mohamad ve Yusof (2012) calismalarinda, 2007-2010 dénemi icin Malezya Islami hisse senedi
endeksleri (FTSE Borsa Malezya Hijrah Islami Endeksi, FTSE Borsa Malezya EMAS Islami Endeksi) ve
konvansiyonel hisse senedi endeksinin (FISE Borsa Malezya KLCI Endeksi) oynakliklarini
karsilastirmislardir. Oynaklik tahmininde GARCH modelin kullanildigi calismada, Islami hisse senedi
endekslerinin oynakligi, konvansiyonel hisse senedi endeksine gére ¢ok yiiksek bulunmustur.

Hammoudeh, Mensi, Reboredo ve Nguyen (2014) Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi ile S&P
ABD, Avrupa ve Asya konvansiyonel hisse senedi endekslerinin 1999-2013 yillart icin aralarindaki oynaklik
iliskilerini inceledikleri ¢alismalarinda, Islami hisse senedi endekslerinin konvansiyonel endekslerle benzer
oynaklik karakteristigi gosterdigi sonucuna ulagsmuslardir.

Bousalam ve Hamzaoui (2016), 2013-2014 dénemi icin 6ncelikle Fas hisse senedi endeksi (MASI)
icerisindeki hisse senetlerinden Dow Jones, FTSE, S&P ve MSCI’nin Islami filtreleme 6lciitlerini
kullanarak, Fas icin 4 ayrt Islami senedi endeksi olusturmuslardir. Daha sonra olusturduklart bu endekslerle
Fas hisse senedi endeksinin oynakliklarint tahmin ederek karsilastirmigtir. Tm hisse senedi endekslerinin
benzer oynaklik davranist gosterdigi sonucuna ulasimistir.

Listyaningsih ve Krishnamurti (2016) calismalarinda, 2005-2012 yillari igin Cakarta Islami hisse senedi
endeksinde yer alan hisse senetleriyle, bu endeksin disinda kalan hisse senetlerinin oynakliklarint GARCH
modeller ile karsilastirmuglardir. Calisma sonucunda Listyaningsih ve Krishnamurti (2014) ile benzer
sekilde, Cakarta Islami hisse senedi endeksinde yer alan hisse senetlerinin, diger hisse senetlerinden daha
distik oynakliga sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016), 2011-2015 yillart arasinda BIST100 Endeksi ve Katiim 30
endekslerinin performanslarini ve oynakliklarint inceledikleri ¢alismalarinda, GARCH ve EGARCH
modellerini kullanarak, endekslerin oynakliklarini tahmin edip, BIST100 Endeksi’nin oynakliginin, Katilim
30 Endeksi’nden daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmuslardir.

Hkiri, Hammoudehi Aloui ve Yarovaya (2017) c¢alismalarinda, 1999-2014 yillart icin Asya, Rusya,
Arjantin, Brezilya ve ABD konvansiyonel hisse senedi endeksleri ile bu endekslere karsilik gelen Islami
hisse senedi endekslerinin oynakliklarini karsilagtirmislardir. Islami endekslerin  oynakhiginin  kriz
dénemlerinde konvansiyonel endekslerden daha diisiik oldugu sonucuna ulasmuglardir.

Celik, Kili¢ ve Kaya (2017) calismalarinda, MSCI tarafindan olusturulmus, Tirkiye konvansiyonel ve
Islaimi endekslerinin hem volatilite kalictligt hem de half-life 6lgiiti baglaminda degerlendirildigi
calismalarinda GARCH (1,1) modelini kullanmiglardir. Calisma sonucunda, Islami ve konvansiyonel
endekslerin volatilite kaliciligi ve half-life 6l¢iiti agisindan benzer yapiya sahip oldugu gézlenmistir.

Hatipoglu ve Sekmen (2018), USD déviz kuru, Ekonomik ve Politik Belirsizlikler Endeksi ve
Oynaklik Endeksi’nin  (VIX) MSCI Diinya Islam Borsa FEndeksi’ne olan etkisini inceledikleri
calismalarinda, Amerikan dolarinin diinyada deger kazanmasi ile Tslami borsalarin volatilitesinin azaldiy,
deger kaybetmesi ile Tslami borsalarda volatilitenin arttigi sonucuna ulasmuslardir.

Fadel ve Al-Ajmi (2019) calismalarinda, Kuveyt Borsas’'nda islem géren Islami ve geleneksel hisse
senetlerinin arasindaki islem hacmi ve oynaklik iliskilerini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gére
Islami ve geleneksel hisse senetlerinin islem hacimleri ve oynakliklart arasinda bir iligkiye rastlanmamistir.

Literatiir taramasi ve calismanin amact dogrultusunda, ¢calismada su hipotezler test edilecektir;

H1: Tirkiye Islami hisse senedi endeksinin oynakligi ile konvansiyonel hisse senedi endeksinin
oynakligt arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

H2: AB.D. Islami hisse senedi endeksinin oynakligi ile konvansiyonel hisse senedi endeksinin
oynaklig1 arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

H3: Ingiltere Islami hisse senedi endeksinin oynakligi ile konvansiyonel hisse senedi endeksinin
oynakligt arasinda 6nemli bir farkliik yoktur.
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H4: Malezya Islami hisse senedi endeksinin oynaklhigi ile konvansiyonel hisse senedi endeksinin
oynakligt arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

H5: Tirkiye, A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami hisse senedi endekslerinin oynakliklart arasinda
o6nemli bir farklilik yoktur.

Yontem
Evren-Orneklem, Veri Seti

Calismada Tirkiye, A.B.D., Ingiltere ve Malezya konvansiyonel hisse senedi endeksleri icin sirastyla
Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100), Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksi (DJIND), Financial Times
Hisse Senedi 100 Endeksi (FTSE100), FTSE Malezya Borsast KI.CI Endeksi (KI.CI), Islami hisse senedi
endeksleri icin ise Katilim 30 Endeksi (KAT30), Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Endeksi (DJISUS),
Morgan Stanley Capital International Ingiltere Islami Endeksi (MSCIUKIS) ve FTSE Malezya Borsast
Hijrah Seri Endeksi’nin (HIJRAH) giinliik kapanis fiyatlart kullanilmistir. Orneklem dénemi tiim
endeksler icin 06.01.2011 ile 28.02.2018 tarihleri arasi olarak belirlenmistir. Baglangic tarihi olarak
06.01.2011 tarihinin belirlenmesinin nedeni, Ttrkiye Islami hisse senedi endeksi KAT30 endeksinin, bu
tarih itibariyle yaymlanmaya baslanmis olmasidir. Calismada kullanidan tiim veriler, Thomson Reuters
Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Opynakliklarin tahmin edilmesinde, endekslerin ginliik kapanis degerleri izerinden hesaplanan gtinlitk
getiri serileri kullanilmistir. Getiri serileri su formiil vasitasiyla hesaplanmustir;

Pi e . o e e .
Ri;=In [P—] () Burada; R;, t gliniinde i endeksinin getirisini,
it-1
P; ., t giintinde i endeksinin kapans fiyatini,
P; . ise t-1 giiniinde i endeksinin kapanss fiyatint ifade etmektedir.

GARCH Model

Engle (1982) calismasinda, zaman serilerinde oynaklik kiimelenmesi olarak adlandirilan oynakligin
yuksek ve distik oldugu dénemleri saptamis ve bu durumun sebebin kosullu degisen varyans oldugunu
belirlemistir. Gelistirdigi ARCH modeli ile serilerdeki kosullu degisen varyanst modellemistir (Cigek, 2010,
s. 16). ARCH modelin matematiksel ifadesi su sekildedir;

p q
= +z' 1Lpi1‘t,i +Z‘ 16i8t7i Te
i= i=

) i

P
0% =+ 2 ocieii
i=1
C)
Burada, Denklem 2 otoregresif hareketli ortalama denklemini [ARMA (p,q)] ifade etmektedir. e,
kosullu varyans o7 ile birlikte degisen varyanslt hata terimini gostermektedir. Denklem 3 ise ARCH (p)
seklinde ifade edilen kosullu varyans denklemini géstermektedir.

ARCH modelin ¢ok kat1 kisitlara sahip olmasi, olast varyans davranisinin nedenlerini agitklamamasi,
biiyik soklara yavas tepki vermesi ve bu nedenle oynakligi oldugundan daha biytik tahmin etmesi gibi
zayifliklart nedeniyle, Bollerslev (1986) GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans -
Generalized ARCH) modelini gelistirmistir (Kayalidere, 2013, s. 41). S6z konusu model, finans
literatiiriinde oynaklik tahminlerinde en sik kullanilan modellerden bir tanesidir (Korkmaz ve Cevik, 2009a,
s. 29). GARCH modelin matematiksel gosterimi su sekildedir;

p q
e § ) 1LPirt—i+ E i 16i5t—i+ €t
1= 1=

4) )

P q
2 — 2 2
oy =+ E e E B.o.;
i=1 i=1
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Denklem 4 ARMA (p,q) seklinde belitlenen kosulsuz otoregresif hareketli ortalama denklemini ifade
etmektedir. e, kosullu varyans o7 ile birlikte degisen varyansh hata terimini gostermektedir. Denklem 5,
GARCH (p,q) kosullu varyans denklemini ifade etmektedir. p, ARCH terimi sayisini, q ise GARCH terimi
sayistnt gostermektedir. GARCH modelin birtakim kisitlar1 bulunmaktadir. Bunlar; p =2 0,q> 0, w > 0, o;
= 0,8, 2 0veo; + B, <1ksitlanidir (Cevik ve Pekkaya, 2007, s. 57; Kayalidere, 2013, s. 47).

GARCH modeller, pozitif ve negatif hata terimlerinin oynaklik tizerinde simetrik etkide bulundugunu
varsaymaktadir. Ancak 6zellikle finansal zaman serilerinde iyi ve kotl haberler (soklar) oynaklik tizerinde
aynt etkiyi yapmamakta, oynaklig1 asimetrik olarak etkilemektedir. Kaldira¢ etkisi olarak adlandirilan ve
koth soklarin, oynakligt iyi soklardan daha fazla etkilemesi olarak ifade edilen bu durumu modellemek icin
literatirde EGARCH ve GJR-GARCH olarak bilinen modeller kullanilmaktadir (Cigek, 2010, s. 16). Bu
nedenle ¢aligmada oynakliklar, GARCH modelin yant sira bahsi gecen modeller kullaniarak da tahmin
edilmistir.

EGARCH Model

Finansal varlik getirilerinin kétd soklardan iyi soklara nazaran daha fazla etkilenmesi, literatiirde
kaldirac etkisi olarak adlandirilmaktadir. Oynaklik tzerindeki asimetrik etki olarak da isimlendirilen bu
durum, ARCH-GARCH modeller kullanilarak modellenememektedir. Nelson (1991) calismasinda, kaldirag
etkisini modellemeye imkin veren EGARCH (Ustel GARCH — Exponential GARCH) modelini
gelistirmistir. EGARCH modelin matematiksel gosterimi su sekildedir;

p q
=t § ) 1LPirt—i+ E i 16i€t—i+€t
1= 1=

©) )

p r
q 2
lnoy = o + o + z'—l Blno,; + Y,
i=1 = i=1

)

Denklem 6, GARCH modelde oldugu gibi ARMA (p,q) seklinde belitlenen kosulsuz otoregresif
hareketli ortalama denklemini ifade etmektedir. Denklem 7 ise EGARCH (p,q) kosullu varyans denklemini
ifade etmektedir. p, ARCH terimi sayisini, q ise GARCH terimi sayisiu gostermektedir. Buradaki o
parametresi ARCH etkisini, 3, parametresi ise volatilitenin kaliciliini 6lgen parametrelerdir. Denklem 7°de

Cei

Cei

Oti Oti

yer alan y, parametresi, kaldirag etkisi 6lgen asimetri parametresidir. Volatilite ile getiri arasinda ters yonli
bir iligki oldugu i¢in vy, parametresinin negatif olmast beklenir. y, parametresinin istatistiksel olarak anlaml
olmast, kaldirag etkisinin varhgini géstermektedir. (Cicek, 2010; Kayalidere, 2013, s. 60).

EGARCH modelin, GARCH modele gore kaldira¢ etkisinin modellenmesine imkan vermesinin
yaninda, ilave birtakim dstiinlikleri bulunmaktadir. EGARCH modelde kosullu varyans logaritmik formda
modellendigi icin GARCH modeldeki parametrelerin negatif olmama kisidi ortadan kalkmaktadir. Ayrica

hata teriminin ge¢mis degeri yerine standardize hatalarin kullanilmasi sayesinde, soklarin kalictigt ve
buyiklugi ile ilgili daha dogal actklama yapma imkant saglamaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2009a, s. 29).

GJR-GARCH Model

Opynaklik tizerindeki kaldirag etkisini modellemeye imkan veren bir diger GARCH tipi model, GJR-
GARCH (Estk GARCH) modeldir. Glosten, Jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen modelin
matematiksel ifadesi su sekildedir;

p q
=t § ) 1LPirt—i+ E i 16i€t—i+€t
1= 1=
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p q r
2 _ 2 2 2
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)

Denklem 8 GARCH ve EGARCH modelde oldugu gibi ARMA (p,q) seklinde belitlenen kosulsuz
otoregresif hareketli ortalama denklemini ifade etmektedir. Denklem 9, GJR-GARCH (p,q) kosullu
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varyans denklemini ifade etmektedir. p, ARCH terimi sayisini, q ise GARCH terimi saysini belirtmektedir.
GJR-GARCH modelde iyi ve kotii soklarin etkisi farkli olmakla bitlikte o iyi soklarin, o; + y, kotii soklarin
etkisini gostermektedir. y. > 0 ise kotii soklar volatiliteyi artirtyor demektir. Bagka bir ifadeyle, kaldirag
etkisi s6z konusudur (Korkmaz ve Cevik, 2009b, s. 94). GJR-GARCH modelde, EGARCH modelin
aksine GARCH modelde oldugu gibi parametrelerin negatif olmama kisidi bulunmaktadir. Ayrica yine
GARCH modelde oldugu gibi siirecin duragan oldugunu ifade edebilmek icin o; + 3, < 1 kosulunun
saglanmasi gerekmektedir (Shahzad, Ferrer, Ballester ve Umar, 2017, s. 24).

Endekslerin Oynakliklarinin Kargilagtirilmasi

Calisma kapsaminda incelenen hisse senedi endeksleri icin en uygun oynaklik tahmin modellerinin
belirlenmesinin ardindan, tahmin edilen oynakliklar birtakim Olciitlere goére kiyaslanmustir. Kullanilan
Olcttler su sekildedir:

Kaldirag Etkisi: Tahmin edilen oynaklik modellerinde kaldirag etkisi, y, parametresi ile
olgtilmektedir. Oynakliklart EGARCH model ile tahmin edilen endeksler igin y, parametresi (negatif bir
deger almast beklenir) daha kiglk olan endekslerin oynakligi, kot soklara daha duyarhidir. Oynakliklari
GJR-GARCH model ile tahmin edilen endeksler icin ise y, parametresi (pozitif bir deger almast beklenir)
daha biyiik olan endekslerin oynakligl, kot soklara daha duyarhdir (Bousalam ve Hamzaoui, 2016, s. 106).

Oynakliktaki Kalicilik Etkisi ve Oynaklik Yarilanma Siiresi: Kosullu varyansa etki eden soklarin
oynaklik tizerindeki etkisinin kalicihigr olarak tanimlanan oynaklik kaliciligi, ARCH etkisini gOsteren o; ve
GARCH etkisini gosteren {8, parametrelerinin toplami ile Sl¢iiliir (Li, 2012, s. 1809). o; + f, toplami 1’den
ne kadar kiiclikse oynaklik kalicilik etkisi de o denli désiiktiir. Bagka bir ifadeyle, herhangi bir sok
neticesinde artan oynaklik, kalicilik etkisi diistik oldugu icin belirli bir zaman zarfindan sonra séntimlenir.
Yani, getirilerde meydana gelen degisimler oynakligi yiikseltmekte ancak oynaklik kaliciiginin diistik olmast
nedeniyle, oynaklik degisimi bir siire sonra normal diizeye inmektedir (Kayalidere, 2013, s. 48).

Opynaklik yartlanma siiresi (half-life volatility) ise piyasalarda olusan bir sok sebebiyle meydana gelen
oynakligin eski seviyesine déniis petiyodudur. o; + f. toplami 1’e yaklastikca, oynaklik sokunun yarilanma
stresi de artacaktir. (Kayalidere, 2013, s. 11). Oynaklik yarilanma siiresi su formiil vasitasiyla hesaplanabilir;

1n(0,5)
In(o + B)

Opynaklik Yarilanma Stiresi =

(10)

Uzun Dénem Oynaklik ve Giinlitkk Oynaklik: Oynakligin tahmin edildigi dénem igin ortalama bir
oynaklik degeri hesaplamak mimkindir. Uzun dénem oynaklik olarak adlandirilan bu deger Denklem
16’daki formiil vasitastyla hesaplanabilir. Bu denklem vasitastyla hesaplanan degerin karekoki alindiginda
ise guinlik oynaklik elde edilmektedir (Sahin, 2014, s. 50).

Uzun Dénem Oynaklik = ﬁ (11) 10.,11. ve 12. denklemlerde;

(et

w

Ginlik Oynaklik = . (12 o, Modelin sabit terimini,

o;, ARCH parametresini,
B, GARCH  parametresini  ifade
etmektedir.

Bulgular

Calisma kapsaminda incelenen Islami ve konvansiyonel hisse senetlerine ait tanimlayict istatistikler
Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Getiri Serilerine Ait Tammlayw Istatistikler

Ulke Tiurkiye A.B.D. Ingiltere Malezya

Endeks BIST100 KAT30 DJIND DJISUS FTSE100  MSCIUKIS KLCI HIJRAH
Goézlem S. 1802 1802 1797 1797 1806 1806 1753 1753
Ortalama 0,000300 0,000405 0,000423 0,000409 0,000102 0,000071 0,000096 0,000179
Std. Sapma 0,014072 0,011840 0,008575 0,009250 0,009424 0,010120 0,005625 0,005751
Carpiklik -0,5856 -0,8250 -0,5928 -0,5143 -0,2242 -0,1869 -0,2882 -0,1186
Basiklik 7,2764 10,072 7,7509 7,6484 5,5379 5,2295 5,9281 6,1823
J-B Testi 1476,106%  3959,952*  1795,256*  1697,086* 499,796* 384,576* 650,513* 743,825%

ARCH-LM(5) 15,58226%  27,06271*  85,70321*  81,67531*  61,01274*  51,41943*%  3320667*  24,18936*

Q42) 33,407 28,212 38,976 42,670 28,357 25,092 33,768 19,468
Q,42) 237,84 247,36 1269,5 14415 1529,7 12799 703,28 593,23
ADF Ist. -23,1723* -23,3229* -21,3949* -9,3939% -23,4124%* -22,3873%* -23,9537%* -23,4948*
PP Ist. -43,6934* -43,2277* -44,5373* -44,2484* -41,7790%* -40,7459* -38,3448* -38,2220%*

Not: * isareti, Jarque-Bera (J-B) normallik testi icin %1 6nem diizeyinde “seri normal dagihmlidir” sifir hipotezinin reddedildigini,
ARCH-LM testi i¢in %1 6nem diizeyinde “hata terimlerinde ARCH etkisi yoktur” sifir hipotezinin reddedildigini, ADF ve PP
birim kok testleri icin %1 6nem diizeyinde “seriler birim kék icermektedir” sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Q(.)
ve Q () hata terimleri ve hata terimlerinin kareleti igin Ljung-Box otokorelasyon testini ifade etmektedir.

Tablo 1°de, Orneklem donemi igerisinde tim endekslerin pozitif ortalama getiri sagladig
gorilmektedir. Tim endeksler arasinda en yiiksek ortalama getiri saglayan endeks, DJIND’dir. En digiik
ortalama getiri ise MSCIUKIS’e aittir. Tiirkiye ve Malezya Islami hisse senedi endeksleri konvansiyonel
endekslerden daha yiiksek ortalama getiri saglarken, A.B.D. ve Ingiltere’de durum tersidir. Riskin bir
Olctisti olan standart sapma degeri en yitksek olan endeks BIST100, en digtk standart sapma degerine
sahip endeks ise KI.CI endeksidir. Islami hisse senedi endekslerinden yalnizca Tiirkiye Islami hisse senedi
endeksi KAT30un standart sapmasi, karsilik gelen konvansiyonel endeksten disiktir. Diger tim
iilkelerde konvansiyonel hisse senedi endekslerinin standart sapmasi, Islami hisse senedi endekslerinden
dustiktir. Jarque-Bera testi sonuclarina gbre endeks getiri serilerinin  hi¢biri normal dagilim
gostermemektedir. Basiklik degerlerinin tim getiri serileri i¢in 3’ten biyik olmasi, dagilimlarin kalin
kuyruklu oldugu anlamina gelmektedir. Carpiklik degerlerinin negatif olmasi ise tim getiri serilerinin sola
carptk oldugunu gostermektedir. Hem ADF hem de PP birim kék testlerinin sonuglarina gére, tiim seriler
dizey degerlerde duragandir. 5 gecikme icin hesaplanan ARCH-LM testi F istatistikleri ve olasilik
degerlerine gore, tim serilerin ortalama denklemlerinden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin
varhigt saptanmustir. Dolayistyla incelenen endekslerin oynakliklari, GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH
modeller kullanilarak tahmin edilebilir.

Oynakliklarin Farkli Modellerle Tahmin Edilmesi

Opynaklik tahminin ilk adimi, ARMA (p,q) seklinde tanimlanan ortalama denkleminin tahmin
edilmesidir. Calisma kapsaminda incelenen serilerin en uygun AR ve MA yapilari, Akaike bilgi kriteri (AIC)
ve varsayimsal testlerin (hata terimlerinin otokorelasyonsuz olmast) sonuglarina gére belirlenmistir.
p=0,1,...,5 ve q=0,1,...,5 kombinasyonlar1 ile olusturulan modeller arasindan en disik AIC degerine
sahip olan ve hata terimlerinde otokorelasyon sorunu bulunmayan modellere, en uygun ARMA yapilari
olarak karar verilmistir. Bu baglamda en uygun ARMA yapilart BIST100 icin ARMA (3,5), KAT30 icin
ARMA (5,5), DJIND icin ARMA (4,4), DJISUS icin ARMA (5,5), FTSE100 igin ARMA (5,1), MSCIUKIS
icin ARMA (3,4), KLCI icin ARMA (4,3) ve HIJRAH icin ARMA (5,2) olarak belirlenmistir.

Oynakliklar, GARCH model ile kaldirag etkisini gbz 6niinde bulunduran EGARCH ve GJR-GARCH
modeller kullanidarak tahmin edilmistir. Bu kapsamda, GARCH (1,1), GARCH (1,2), GARCH (2,1),
GARCH (2,2), EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (2,1), EGARCH (2,2), GJR-GARCH (1,1),
GJR-GARCH (1,2), GJR-GARCH (2,1) ve GJR-GARCH (2,2) modelleri test edilmis, bu modeller
arasindan en yiksek log-olasilik ve en disik bilgi kriterleri degerlerine sahip olan GARCH (1,1),
EGARCH (1,1) ve GJR-GARCH (1,1) modelleri en uygun modeller olarak belirlenmistir. Daha sonra her
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bir endeks getiri serisi icin GARCH (1,1), EGARCH (1,1) ve GJR-GARCH (1,1) modelleri arasindan
secim, Oncelikle model kisitlarint saglayan ve modellerden elde edilen hata terimlerinde varsayimsal bir
sorun tespit edilmeyen tahminler icerisinden yine bilgi kriterleri ve modellerin log-olasilik degerlerine gore
yapilmustir. Bilgi kriterleri degerleri en kii¢lik ve log-olasilik degerleri en yitksek olan model ilgili endeks
icin oynaklik tahmininde kullanilacak model olarak tercih edilmistir. Modellerden elde edilen hata
terimlerinin normal dagilm gosterip gOstermedigi Jarque-Bera testi ile arastirilmis, normal dagilim
gostermeyen durumlarda modeller, genellestirilmis hata dagilimi (GED) kullaniarak tahmin edilmistir.

Tablo 2. GARCH (1,1) Modeli ile Oynaklik Tabmini Sonuglar:

Turkiye A.B.D. Ingiltere Malezya
BIST100 KAT30 DJIND DJISUS FTSE100  MSCIUKIS KILCI HIJRAH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0008* 0,0009* 0,0007* 0,0007* 0,0004*  -0,0003%** 0,0002* 0,0002**
AR(1) -0,2423 -0,1627 -0,2574 -0,1563 0,9631* -0,1290 0,1172%* -0,1341
AR(2) 0,1362 -0,1434 0,1046 0,0215 -0,0369 -0,6696* -0,1353* 0,6517*
AR(3) -0,586%+* 0,0301 0,5308** 0,3988* 0,0480 -0,5625 0,9409* -0,0529
AR®4) -0,3815% 0,4418 0,6884 -0,065%+* -0,0633* -0,0673*
AR(5) -0,7703* -0,1676 0,0276 0,0051
MA(1) 0,2153 0,1614 0,2032 0,1023 -0,9684* 0,1673 -0,058#+* 0,1849
MA(2) -0,1229 0,1749 -0,1153 -0,0377 0,6608* 0,1246* -0,6131**
MA(3) 0,6028* -0,0234 -0,5215%* -0,4347* 0,6126 -0,9540*
MA®4) -0,0007 0,3953* -0,4438 -0,6950 -0,0018
MA(5) 0,0199 0,7642* 0,1704
Varyans Denklemi
® 0,0000* 0,0000* 0,0000%* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000%*
oy 0,0563* 0,1008* 0,1911* 0,1725* 0,1329* 0,1079* 0,1080* 0,1056*
B, 0,9154* 0,8317* 0,7731* 0,7973* 0,8348* 0,8600* 0,8598* 0,8564*
v 1,3207* 1,2528* 1,2703* 1,2616* 1,3887* 1,4680* 1,3636* 1,2470*
Varsayimsal Testler
M) 1,5150 1,7034 0,8902 0,4790 0.0923 0,7518 0.9203 0,3451
[0,182] [0,130] [0,487] [0,792] [0,993] [0,585] [0,467] [0,886]
Q2) 39,975 33,175 49,526 44971 35,102 37,302 30,155 24,421
[0,222] [0,410] [0,062] [0,064] [0,511] [0,364] [0,701] [0,910]
Q.42) 31,760 27,673 25,007 26,870 41,449 36,410 41,729 34,631
s [0,875] [0,957] [0,983] [0,960] [0,495] [0,714] [0,483] [0,783]
Log-olasilik ve Bilgi Kriteri Degerleri
log-ol. 5253,30 5618,57 6326,73 6182,05 6094,40 5922,38 6787,93 674497
AIC -5,8258 -0,2366 -7,0426 -6,8829 -6,7556 -6,5562 -7,7483 -7,7037
SIC -5,7861 -6,1907 -7,0028 -6,8369 -6,7220 -6,5196 -7,7108 -7,6660
HQ -5,8111 -0,2196 -7,0279 -6,8659 -6,7432 -6,5427 -7,7345 -7,6897

Not: *, ** ve *** isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlamlt oldugunu, v, GED dagilim
parametre tahminini, LM(;) ARCH testini, Q(.) ve Q () hata terimleri ve hata terimlerinin kareleri igin Ljung-Box otokorelasyon
testini ifade etmektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler ilgili test istatistiginin olasihik degerlerini gstermektedir.

Tablo 2’deki, GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglarina gére, tim endeksler icin w, oy ve Bl
parametreleri pozitif ve istatistiksel olarak %1 énem diizeyinde anlamli olarak tahmin edilmigtir. o; + @,
toplamlart da yine tim endeksler icin 1’den kiicitk bulunmugtur. S6z konusu sonuglar, tim endekslerin
oynaklik tahminleri icin GARCH modelin kisitlarinin saglandigini géstermektedir. GED parametresi (v)
tim endeksler icin %1 6nem dizeyinde anlamh ve 2’den kii¢iik bulunmustur. Bu sonug hata terimlerinin
dagiliminin kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini belirtmektedir. Varsayimsal testler incelendiginde, ARCH-LM
testi sonuglarina gére tim endekslerin oynaklik tahmin modellerinden elde edilen hata terimlerinde ARCH
etkisinin DJIND endeksi disinda %1 6nem diizeyinde ortadan kalktigi gérilmektedir. DJIND endeksinin
oynaklik tahmin modelinden elde edilen hata terimlerinde ise %5 6nem diizeyinde ARCH etkisi yoktur.
Otokorelasyon testi sonuglarina gore hicbir endeksin oynaklik tahmin modellerinden elde edilen hata
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terimlerinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Yine tiim endeksler icin hata terimlerinin karelerinde
otokorelasyon problemi gorilmemektedir.

Tablo 3. EGARCH (1,1) Modeli ile Oynaklik Tabmini Sonuglar:

Turkiye A.B.D. Ingiltere Malezya
BIST100 KAT30 DJIND DJISUS FTSE100 MSCIUKIS KLCI HIJRAH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0006** 0,0008* 0,0004* 0,0005* 0,0002 -0,0001 0,0001 0,0001
AR(1) 0,5147* -0,237%%* -0,3937%* -0,7079 0,9808* -0,1431 -0,3204 -0,1341
AR(2) 0,4858* -0,0985 0,0079 -0,1507 -0,0357 -0,6349% 0,7489* 0,6472%
AR(3) -0,9725% -0,0243 0,3738* 0,6209* 0,0549%** 0,5787 0,0191 -0,0592
AR(4) -0,3447* 0,7781* 0,9236 -0,0626%** -0,0559 -0,0703*
AR(5) -0,8285* 0,1112 0,0197 0,0039
MA(1) -0,5419* 0,2282 0,3631* 0,6629 -0,9738* 0,1884 0,3866 0,1912
MA(2) -0,4460* 0,1271 0,0105 0,1199 0,6349* -0,7032* -0,6012%*
MA(3) 0,9833* 0,0310 -0,3727* -0,6523* 0,6357+** -0,0932
MA®4) -0,0356 0,3578* -0,7880* -0,8995 0,0068
MA(5) 0,0202 0,8264* -0,0904
Varyans Denklemi
® -0,3956* -0,7565% -0,8232* -0,7775* -0,6095* -0,2010* -0,4555* -0,5028*
oy 0,0932* 0,1448* 0,2249* 0,1902* 0,1763* 0,0662* 0,1755* 0,1956*
B, 0,9626* 0,9288* 0,9341* 0,9356* 0,9511* 0,9842* 0,9697* 0,9660*
Y -0,0879* -0,1188* -0,2062* -0,2433* -0,1581* -0,1198* -0,0819* -0,0765*
v 1,3344* 1,2896* 1,3357* 1,3661* 1,4941* 1,5993* 1,4046* 1,2733*
Varsayimsal Testler
LM(5) 1,8857 1,6514 0,7022 0,2485 0,9046 2,8684 1,8668 1,0380
[0,094] [0,143] [0,622] [0,940] [0,477] [0,014] [0,097] [0,393]
Q2) 34,059 29,028 43,960 40,424 31,810 33,759 25,066 23,144
[0,465] [0,618] [0,118] [0,1406] [0,668] [0,528] [0,893] [0,938]
Q.42) 38,708 34,712 23,357 25,365 49,868 59,823 39,105 41,096
s [0,610] [0,780] [0,991] [0,980] [0,189] [0,030] [0,599] [0,511]
Log-olasilik ve Bilgi Kriteri Degerleri
log-ol. 5274,39 5633,20 6362,81 6229,47 6128,61 5956,25 6789,42 6751,29
AIC -5,8481 -6,2517 -7,0818 -0,9347 -6,7925 -0,5926 -7,7489 -7,7097
SIC -5,8054 -6,2028 -7,0389 -0,8856 -6,7558 -0,5530 -7,7083 -7,6691
HQ -5,8323 -6,2337 -7,0659 -0,9166 -6,7789 -6,5780 -7,7339 -7,6947

Tablo 3’te yer alan EGARCH (1,1) modeli tahmin sonuglarina gore, kaldira¢ etkisinin varligini
gOsteren gamma (y) parametresi, tim endeksler i¢in negatif ve %1 6énem dizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir. Bu sonug, kéti soklarin oynaklik tzerinde iyi soklara nazaran daha ¢ok etki ettigini
gostermektedir. Ayrica yine tim endeksler icin ARCH parametresi alfa ve GARCH parametresi beta %1
6nem diizeyinde anlamhdir. GED parametresi (v) tim endeksler i¢in %1 6nem diizeyinde anlamli ve 2’den
kiiciik bulunmustur. Bu sonug hata terimlerinin dagilminin kalin kuyruklu oldugunu gdéstermektedir.
Varsayimsal testler incelendiginde ise BIST100, MSCIUKIS ve KLCI endeksleri hari¢ tim endekslerin
oynaklik tahmin modellerinden elde edilen hata terimlerinde %1 6nem diizeyinde ARCH etkisinin ortadan
kalktig1 goriilmektedir. BIST100 ve KLCI endekslerinin oynakltk modellerinden hata terimlerinde %5
6nem diizeyinde ARCH etkisi bulunmazken, MSCIUKIS endeksinin oynaklik modelinden elde edilen hata
terimlerinde %1 6nem dizeyinde ARCH etkisi varhgmni strdiirmektedir. Tim endekslerin oynaklik
tahminlerinden elde edilen hata terimlerinin karelerinde %1 6nem dizeyinde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Hata terimlerinin karelerinde ise MSCIUKIS endeksi hari¢ otokorelasyon sorunu
bulunmazken, s6z konusu endeks icin %5 6nem dizeyinde oynaklik modelinden elde edilen hata
terimlerinde otokorelasyon sorunu vardir.
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Tablo 4. GJR-GARCH (1,1) Modeli ile Oynaklek Tabmini Sonuglar:

Turkiye A.B.D. Ingiltere Malezya
BIST100 KAT30 DJIND DJISUS FTSE100 MSCIUKIS KILCI HIJRAH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0007** 0,0008* 0,0006* 0,0004%* 0,0002*** 0,0000 0,0002* 0,0002
AR(1) 0,5148* -0,2484** -0,3717* 0,1070 0,9901%* -0,1452 0,1465* -0,1482
AR(2) 0,4863* -0,0879 0,0203 -0,7871* -0,0420 -0,6516* -0,1180* 0,6271**
AR(3) -0,9737* -0,0390 0,3781%* 0,0361 0,0544%* -0,5715 0,9598* -0,0527
AR(4) -0,3334* 0,7945%* -0,6233%  -0,0574%** -0,0716* -0,0730*
AR(5) -0,8490* -0,484+% 0,0193 0,0020
MA(1) -0,5380* 0,2460%** 0,3379% -0,1515 -0,9790* 0,1859 -0,786* 0,2036
MA(2) -0,4578* 0,1136 -0,123 0,8045%* 0,6498* 0,1070* -0,5790%*
MA(3) 0,9866* 0,0471 -0,3871* -0,0800 0,6231 -0,9730*
MA®4) -0,0269 0,3457* -0,8103* 0,6644* 0,0036
MA(5) 0,0110 0,8479* 0,4391
Varyans Denklemi
o) 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
oy 0,0040 -0,0056 -0,0095 -0,0453*  -0,0228%** -0,0096 0,0458** 0,0545%*
B, 0,8954* 0,8450* 0,7993* 0,8149* 0,8595%* 0,9003* 0,8659* 0,8556%*
Y 0,1017* 0,1522* 0,3141* 0,3900* 0,2379* 0,1677* 0,0987* 0,1039*
1,3331* 1,2876* 1,3312* 1,3432* 1,5011* 1,5795* 1,3840* 1,2674*
Varsayimsal Testler
LM(5) 0,9176 1,1894 0,5288 0,5929 0,6611 1,1823 1,0699 0,5876
[0,468] [0,312] [0,755] [0,705] [0,653] [0,315] [0,375] [0,709]
Q2) 36,083 30,207 45,327 43,272 31,897 33,908 29,988 23,232
[0,371] [0,558] [0,093] [0,088] [0,664] [0,521] [0,709] [0,9306]
Q.42) 30,718 28,881 19,654 23,746 50,769 44,847 47,241 38,666
s [0,873] [0,938] [0,999] [0,990] [0,166] [0,353] [0,267] [0,618]
Log-olasilik ve Bilgi Kriteri Degerleri
log-ol. 5273,60 5633,51 6362,31 6222,08 6131,20 5924,25 6793,31 6751,32
AIC -5,8472 -6,2521 -7,0812 -6,9264 -6,7953 -6,5904 -7,7533 -7,7097
SIC -5,8045 -6,2032 -7,0383 -6,8774 -6,7587 -6,5508 -7,7127 -7,6691
HQ -5,8315 -6,2340 -7,0654 -6,9083 -6,7818 -6,5758 -7,7383 -7,6947

Tablo 4’teki GJR-GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglarina gore, kaldirag etkisinin varligini gsteren
gamma (y) parametresi, tim endeksler icin pozitif ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdur.
EGARCH modelin aksine GJR-GARCH modelde kaldirag etkisinin varhgindan s6z edilebilmesi icin bu
parametrenin pozitif olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, tim endeksler icin kaldira¢ etkisinin gecerli
oldugunu ve koti soklarin iyi soklara gbre oynakligi daha cok artirdigini gostermektedir. Modelin
varsayimlarinin - saglanabilmesi i¢in parametrelerin  pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmas:
gerekmektedir. Omega (w) ve beta parametreleri i¢in bu varsayim tim endeksler i¢in %1 énem diizeyinde
saglanirken, alfa parametresi yalnizca KLLCI ve HIJRAH endekslerine ait tahminlerde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamh bulunmustur. Alfa parametresi KAT30, DJIND, DJIS, FTSE100 ve MSCIUKIS endeksleri
icin yapilan tahminlerde negatif hesaplanirken, BIST100 icin pozitif hesaplanmis ancak istatistiksel olarak
anlamli bulunamamistr. ARCH ve otokorelasyon testleri sonucunda BIST100, KAT30, FTSE100,
MSCIUKIS, KLCI ve HIJRAH endekslerinin oynaklik tahmin modellerinden elde edilen hata terimlerinde
%1 6nem diizeyinde varsayimsal bir sorun saptanmamugtir. DJIND ve DJIS endekslerinin oynaklik tahmin
modellerinden elde edilen hata terimlerinde %1 6nem diizeyinde ARCH etkisinin ortadan kalktig1 ve hata
terimlerinin karelerinde otokorelasyon sorunu olmadigt gérilmekle birlikte hata terimlerinde %5 6nem
duizeyinde otokorelasyon sorunu yoktur.

En Uygun Oynaklik Modellerinin Belirlenmesi

Opynakliklarinin tahmininde kullanilan GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri arasinda
secim yapilirken, 6ncelikle s6z konusu modellerin varsayimlarim ve kisitlarini saglamayan tahminler,
alternatifler arasindan c¢ikarilmistir. Daha sonra modellerden elde edilen hata terimleri ile ilgili yapilan
varsayimsal testler sonucunda ARCH etkisinin devam etti§i ve hata terimlerinde ve hata terimlerinin
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karelerinde otokorelasyon sorunu bulunan tahminler ayn1 sekilde alternatifler arasinda yer almamugtir. Tim
varsayimlari saglayan oynaklik tahminleri arasinda se¢im yapilirken, 6ncelikle kaldirag etkisini modellemeye
imkan veren EGARCH ve GJR-GARCH modellerde kaldirag etkisinin varligina ve log-olasilik degerleri ile
bilgi kriterlerine bakilmustir.

GARCH model tahminlerinde tim endeksler i¢in model kisitlarinin saglandigt ve hata terimleri ile
ilgili varsayimsal testler acisindan herhangi bir problem olmadigi gérilmektedir. Bu baglamda tim
endeksler icin GARCH model tahminleri, en uygun model se¢imine katilabilmektedir. EGARCH oynaklik
tahmini sonuclari incelendiginde, tim endeksler yapilan tahminlerde kaldira¢ etkisinin var oldugu ve ilgili
parametrenin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Modellerden elde edilen hata terimleri ile
ilgili varsayimsal testlere bakildiginda ise MSCIUKIS endeksi disindaki tim endeksler i¢in hata terimleriyle
ilgili varsayimsal bir problem olmadigy, s6z konusu endeks i¢in yapilan model tahmininden elde edilen hata
terimlerinde ise ARCH etkisinin ortadan kalkmadigi ve hata terimlerinin karelerinde otokorelasyon
problemi oldugu gériilmektedir. Dolayistyla MSCIUKIS endeksi hari¢ diger tiim endeksler icin EGARCH
model tahminleri se¢ime katilabilmektedir. GJR-GARCH model tahminlerinde, parametrelerin pozitif
olma kisidinin yalnizeca BIST100, KLCI ve HIJRAH endeksleri icin saglandigi gorilmektedir. oy
parametresi diger endeksler icin negatif tahmin edilmistir. «; parametresi BIST100 endeksi i¢in her ne
kadar porzitif tahmin edilmisse de istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. Hata terimleri ile ilgili
varsayimsal testler agisindan ise endekslerin tamami igin varsayimsal bir problem tespit edilememistir.
Sayilan nedenlerden 6tirt, GJR-GARCH tahminlerinden yalnizca KLCI ve HIJRAH endeksleri icin
yapilan tahminler, en uygun oynaklik modeli tahminine katilabilmektedir.

Tablo 5. Lslami ve Konvansiyonel Hisse Senedi Endeksleri Iein En Uygun Oynakilk Modeli Tabminleri

Turkiye A.B.D. Ingiltere Malezya

BIST100 KAT30 DJIND DJISUS FTSE100 MSCIUKIS KLCI HIJRAH

EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH EGARCH GARCH  GJR-GARCH GJR-GARCH

Ortalama Denklemi

Sabit 0,0006%* 0,0008* 0,0004* 0,0005* 0,0002  -0,0003*** 0,0002%* 0,0002
AR(1) 0,5147* -0,237#%* -0,3937* -0,7079 0,9808* -0,1290 0,1465%* -0,1482
AR(2) 0,4858* -0,0985 0,0079 -0,1507 -0,0357 -0,6696* -0,1180* 0,6271%*
AR(3) -0,9725* -0,0243 0,3738* 0,6209%* 0,0549%* -0,5625 0,9598%* -0,0527
AR®4) -0,3447* 0,7781* 0,9236 -0,0626%** -0,0716* -0,0730*
AR(5) -0,8285* 0,1112 0,0197 0,0020
MA(1) -0,5419* 0,2282 0,3631* 0,6629 -0,9738* 0,1673 -0,786* 0,2036
MA(2) -0,4460* 0,1271 0,0105 0,1199 0,6608* 0,1070%* -0,5790%*
MA(3) 0,9833* 0,0310 -0,3727* -0,6523* 0,6126 -0,9730*

MA(4) -0,0356 0,3578* -0,7880* -0,8995 -0,0018
MA(5) 0,0202 0,8264* -0,0904
Varyans Denklemi
3) -0,3956* -0,7565* -0,8232* -0,7775* -0,6095* 0,0000%* 0,0000%* 0,0000%*
oy 0,0932* 0,1448* 0,2249* 0,1902* 0,1763* 0,1079%* 0,0458** 0,0545*
B, 0,9626* 0,9288* 0,9341* 0,9356* 0,9511* 0,8600%* 0,8659* 0,8556*
Y -0,0879* -0,1188* -0,2062* -0,2433* -0,1581* 1,4680* 0,0987* 0,1039*
v 1,3344* 1,2896* 1,3357* 1,3661* 1,4941* 0,0000%* 1,3840* 1,2674*
Varsayimsal Testler
M) 1,8857 1,6514 0.7022 0,2485 0,9046 0,7518 1,0699 0,5876
[0,094] [0,143] [0,622] [0,940] [0,477] [0,585] [0,375] [0,709]
QM2) 34.059 29,028 43,960 40,424 31,810 37,302 29,988 23,232
[0,465] [0,618] [0,118] [0,1406] [0,668] [0,364] [0,709] [0,936]
Q.42) 38.708 34,712 23,357 25,365 49,868 36,410 47,241 38,666
s [0,616] [0,780] [0,991] [0,980] [0,189] [0,714] [0,267] [0,618]
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Tablo 5te, en uygun oynaklik tahmin modelleri yer almaktadir. Secim yapilirken daha 6nce de
belirtildigi gibi, model kisitlart ve hata terimleri ile ilgili varsayimsal bir sorun olmadig: taktirde 6ncelik,
kaldira¢ etkisinin modellenmesine imkan taniyan EGARCH ve GJR-GARCH modellere verilmistir. Bu
baglamda yalnizca MSCIUKIS endeksinin oynaklik tahminlerinde EGARCH model i¢in hata terimleriyle
ilgili varsayimsal sorunlar ve GJR-GARCH model i¢cin modelin kisitlart ile ilgili sorunlar bulundugundan,
s6z konusu endeks icin GARCH model tahmini sonuglarina tabloda yer verilmistir. KLLCI ve HIJRAH
endeksleri disindaki endekslerin  GJR-GARCH tahminlerinde, modelin kisitlarinin - saglanamamasi
nedeniyle, BIST100, KAT30, DJIND, DJISUS ve FTSE100 endeksleri icin EGARCH model sonuglart en
uygun model tahminleri olarak belirlenmistir. KLLCI ve HIJRAH endeksleri i¢in ise EGARCH ve GJR-
GARCH endeksleri arasindan se¢im, Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan log-olasilik degerlerine ve AIC, SIC,
HQ bilgi kriterlerine gére karar verilmistir. Bu nedenle KI.CI ve HIJRAH endeksleri i¢in GJR-GARCH
model tahminleri tabloya alinmugtir.

Hisse Senedi Endekslerinin Oynakliklarinin Kargilagtirilmasi

Hisse Senedi endekslerinin oynakliklari, GARCH (1,1) modeli tahmin sonugclarina gére oynaklik
kaliciligi, oynaklik yarilanma stresi, uzun dénem oynakhk ve giinlik oynaklik kistaslarina goére
karsilastirdmistir. Kiyaslamalarin GARCH model sonuglarina gére yapilmasinin nedeni, kiyaslamada
kullanilan kistaslarin bu model tizerinden tahmin edilen parametre sonuglarina gére yapilabiliyor olmasidir.
Ayrica karsilagtirma yaparken ayni model sonuglarini kullanmak daha tutarli yorum yapimasint
saglamaktadir.

Tablo 6. Tiim Endekslere Ait GARCH (1,1) Modeli Oynaklik Tabminleri

Endeks BIST100 KAT30 DJIND DJISUS FTSE100 MSCIUKIS KLCI HIJRAH
Model GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
Ortalama Denklemi
Sabit 0,0008* 0,0009* 0,0007* 0,0007* 0,0004*  -0,0003*** 0,0002* 0,0002**
AR(1) -0,2423 -0,1627 -0,2574 -0,1563 0,9631%* -0,1290 0,1172% -0,1341
AR(2) 0,1362 -0,1434 0,1046 0,0215 -0,0369 -0,6696* -0,1353* 0,6517*
AR(3) -0,586*** 0,0301 0,5308** 0,3988* 0,0480 -0,5625 0,9409* -0,0529
AR(4) -0,3815* 0,4418 0,6884  -0,065%** -0,0633* -0,0673*
AR(5) -0,7703* -0,1676 0,0276 0,0051
MA(1) 0,2153 0,1614 0,2032 0,1023 -0,9684* 0,1673  -0,058%** 0,1849
MA(2) -0,1229 0,1749 -0,1153 -0,0377 0,6608* 0,1246*  -0,6131**
MA(3) 0,6028* -0,0234  -0,5215%* -0,4347* 0,6126 -0,9540*
MA(®4) -0,0007 0,3953* -0,4438 -0,6950 -0,0018
MA(5) 0,0199 0,7642* 0,1704
Varyans Denklemi
) 0,0000%* 0,0000%* 0,0000* 0,0000%* 0,0000%* 0,0000%* 0,0000%* 0,0000%*
oy 0,0563* 0,1008* 0,1911* 0,1725% 0,1329* 0,1079* 0,1080* 0,1056*
B, 0,9154* 0,8317* 0,7731* 0,7973* 0,8348* 0,8600%* 0,8598* 0,8564*
v 1,3207* 1,2528* 1,2703* 1,2616* 1,3887* 1,4680* 1,3636* 1,2470*

Kargilagtirma Olgiitleri

o + Bi 0,9717 0,9325 0,9642 0,9697 0,9677 0,9679 0,9678 0,9621
Yaritlanma Stiresi 2415 9,92 19,01 22,57 21,10 21,26 21,17 17,94
Uzun Dénem

0,000195 0,000134 0,000089 0,000104 0,000092 0,000102 0,000033 0,000034
Opynaklik

Giinlik Oynaklik 0,013967 0,011574 0,009438 0,010221 0,009588 0,010113 0,005710 0,005811

Not: *, #* ve *** jsaretleti sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ilgili degiskenin anlaml oldugunu, o + §, toplami oynaklik
kalicthgini géstermektedi.

ARCH parametresi a; katsayist cari donem oynakligi tzerindeki ge¢mis dénem soklarinin etkisini
gosteritken, GARCH parametresini ifade eden 8, katsayist 6nceki donem kosullu varyansinin cati dénem

oynakligt tzerindeki etkisini gostermektedir (Kayalidere, 2013, s. 47; Rana ve Akhter, 2015, s. 12). Tablo
6’da yer alan sonuglara gére BIST100 endeksinin cari dénem oynakhg: tizerinde degiskenligin %05,63’lik
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kismi ge¢mis dénem oynaklik soklarindan kaynaklanirken, %91,54’luk kismi 6nceki dénem kosullu
varyansindan kaynaklanmaktadir. KAT30 endeksinin ise cari dénem oynaklhigr tizerinde degiskenligin
%10,08lik kisminin gecmis dénem oynaklik soklarindan, %83,177lik kismunin 6nceki dénem kosullu
varyansindan kaynaklandigt soylenebilir. Her iki endeks igin de oy katsayisinin 8, katsayisindan disiik
olmast, endekslerin oynakliklarinin kendi ge¢mis degerlerine daha duyarl oldugunu géstermektedir. Ancak
konvansiyonel endeksin oynakligi gecmis donem oynakligina daha duyarliyken, Islami endeksin
oynaklhiginin soklara daha duyarli oldugu ifade edilebilir. Konvansiyonel endeksin Bl katsayisinin Islami
endeksin 8, katsayisindan daha ytliksek olmasi, konvansiyonel endeksin getirileri tizerinde dalgalanmalarin
daha kalict oldugunun bir gostergesidir. oy ve Bl katsayilarinin toplami1 (o + {Si) oynaklhk kalicliginin
olgtsudir. o; + . toplamt konvansiyonel endeksin oynaklik tahmini icin 0,9717 iken, Islami endeksin
oynakligt icin 0,9325°dir. Yani konvansiyonel endeksin oynakligi daha kalicidir ve oynaklik daha uzun bir
stirede sontimlenmektedir. Oynaklik yarilanma sireleri de bu yorumu desteklemektedir. BIST100
endeksinin oynaklik degisimi 24,15 giinde, KAT30 endeksinin ki ise sadece 9,92 ginde eski seviyesine
dénmektedir. Uzun dénem oynakliklara bakidiginda, konvansiyonel endeks icin uzun dénem oynakligin
0,000195, Islami endeks icin ise 0,000134 olarak hesaplandigi gorilmektedir. Uzun dénem oynaklik
tzerinden hesaplanan ginlik oynaklik degerlerine g6z atldiginda ise yine benzer bir sonugla
karsilasiimaktadir. Guinlik oynaklik BIST100 endeksi i¢cin %1,39 olarak, KAT30 endeksi i¢in %1,15 olarak
hesaplanmustir. Giinlitk oynakltk agisindan da Islami endeksin oynakligi, konvansiyonel endeksin
oynakligindan diisiiktiir. Risk ve belirsizlik baglaminda degerlendirildiginde, Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasasinin, konvansiyonel hisse senedi piyasasina nazaran daha disiik bir risk seviyesine sahip oldugu
ifade edilebilir.

A.B.D. konvansiyonel hisse senedi endeksinin cari ddnem oynakligs tizerinde degiskenligin %19,11°lik
kisminin ge¢mis donem oynaklik soklarindan kaynaklandigi, %77,31°lik kisminin ise 6nceki dénem kosullu
varyansindan kaynaklandigi gériilmektedir. Islami hisse senedi endeksinin ise cari donem oynakligt
tzerindeki degiskenligin %17,25lik kisminin ge¢cmis dénem oynaklik soklarindan, %79,73’lik kisminin ise
6nceki donem kosullu varyansindan kaynaklandigt soylenebilir. Her iki endeks icin de «; katsayisinin {3,
katsayisindan dusiik olmasi, endekslerin oynakliklarinin kendi ge¢mis degerlerine daha duyarlt oldugunu
gostermektedir.  Ancak Islami endeksin oynakligi geemis doénem oynakligina daha duyarliyken,
konvansiyonel endeksin oynakliginin soklara daha duyarlt oldugu ifade edilebilir. Islami endeksin B,
katsayisinin konvansiyonel endeksin 3, katsayisindan daha yiiksek olmast, konvansiyonel endeksin getirileri
tizerinde dalgalanmalarin daha kalict oldugunun bir géstergesidir. Ancak aradaki fark cok biyiik degildir.
a; + . toplami konvansiyonel endeksin oynaklik tahmini icin 0,9642 iken, Islami endeksin oynaklig: igin
0,9697°dir. Yani Islami endeksin oynakligi daha kalicidir ancak aradaki fark cok disiktiir. Bu nedenle
oynaklik kalicihigt acisindan iki endeks arasindan 6nemli bir farklilik oldugunu séylemek mimkiin degildir.
Opynaklik yarilanma streleri, DJIND endeksi icin 19,01 giin iken DJISUS endeksi i¢in 22,57 gliindir. Bu
sonuca gore Islami endeksin oynaklik degisimleri daha uzun siirede sénimlenmektedir. Uzun dénem
oynakliklar ise konvansiyonel endeks igin 0,000089, Islami endeks icin ise 0,000104 olarak hesaplanmustir.
Yani Islami endeksin oynakligi konvansiyonel endekse gore daha yitksektir. Giinlitk oynakliklara
bakiddiginda ise DJIND endeksi icin %0,94 olarak, DJISUS endeksi icin %1,02 olarak hesaplandigi
goriilmektedir. Ginliik oynaklik acisindan da Islami endeksin  oynakligi, konvansiyonel endeksin
oynakligindan daha yiiksektir. Risk ve belirsizlik baglaminda degerlendirildiginde, A.B.D. Islami hisse
senedi piyasasinin, Turkiye’nin aksine konvansiyonel hisse senedi piyasasina nispetle daha yiiksek bir risk
seviyesine sahip oldugu séylenebilir.

FTSE100 endeksinin cari ddnem oynaklig: tizerindeki degiskenligin %013,29’luk kismi1 ge¢cmis dénem
oynaklik soklarindan kaynaklanirken, 9%83,48lik kismi 6nceki dénem  kosullu  varyansindan
kaynaklanmaktadir. MSCIUKIS endeksinin ise cari dénem oynakligi tzerinde degiskenligin %10,79’luk
kisminin ge¢mis dénem oynakhk soklarindan, %86’lik kisminin 6nceki dénem kosullu varyansindan
kaynaklandig1 soylenebilir. Her iki endeks icin de oy katsayisinin 3, katsayisindan digtik olmast, endekslerin
oynakliklarinin kendi ge¢mis degerlerine daha duyarli oldugunu gostermektedir. Ancak Islami endeksin
oynaklig1 gecmis dénem oynakligina daha duyarliyken, konvansiyonel endeksin oynakliginin soklara daha
duyarl oldugu ifade edilebilir. Tslami endeksin B, katsayisinin konvansiyonel endeksin {3, katsayisindan
daha yiiksek olmasi, Islami endeksin getirileri tzerinde dalgalanmalarin daha kalict oldugunun bir
gostergesidir. o; + 3, toplami konvansiyonel endeksin oynaklik tahmini icin 0,9677 iken, Islami endeksin
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oynakligi icin 0,9679’dur. Yani Islami endeksin oynakligi daha kalicidir ancak aradaki fark A.B.D. Islami
ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinde oldugu gibi ¢ok dusiktiir. Bu nedenle oynaklik kaliciligt
acisindan iki endeks arasinda 6nemli bir farklilik oldugunu séylemek miimkiin degildir. Oynaklik yarilanma
streleri, FTSE100 endeksi icin 21,10 giin iken MSCIUKIS endeksi i¢in 21,26 giindir. Oynaklik yarilanma
stureleri arasindaki fark da oynaklik kaliciiginda oldugu gibi ¢ok dustktir. Her iki endeksin oynaklik
degisimleri yaklastk 21 glinde eski duzeyine dénmektedir. Uzun dénem oynakliklara bakildiginda,
konvansiyonel endeks icin uzun dénem oynaklgin 0,000092, Islami endeks igin ise 0,000102 olarak
hesaplandig gérilmektedir. Uzun dénem oynaklik tizerinden hesaplanan giinlik oynaklik degerlerine g6z
atildiginda ise yine benzer bir sonugla karsilagiimaktadir. Giinlik oynaklik FTSE100 endeksi icin 900,95
olarak, MSCIUKIS endeksi icin %1,02 olarak hesaplanmistir. Giinlitk oynaklik agisindan da konvansiyonel
endeksin oynakligi, Tslami endeksin oynakhigindan disiiktiir. Sonug olarak, Ingiltere Tslami hisse senedi
piyasasinin riski diizeyi, A.B.D.’deki sonuglarla paralel olarak konvansiyonel hisse senedi piyasasindan daha
yiksektir. Ancak risk diizeyleri arasindaki farklilik, A.B.D. Islami ve konvansiyonel hisse senedi endeksleri
arasindaki farka kiyasla cok daha diigtiktir.

Malezya konvansiyonel hisse senedi endeksinin cari dénem oynakligi tzerindeki degiskenligin
%19,8lik kisminin geemis dénem oynaklik soklarindan kaynaklandigi, %85,98lik kisminin ise 6nceki
donem kosullu varyansindan kaynaklandigi gériilmektedir. Tslami hisse senedi endeksinin ise cari dénem
oynakligy tizerinde degiskenligin %010,56’lik kisminin ge¢mis donem oynaklik soklarindan, %085,64lik
kisminin ise 6nceki dénem kosullu varyansindan kaynaklandigi séylenebilir. Her iki endeks icin de oy
katsayisinin {3, katsayisindan distik olmasi, endekslerin oynakliklarinin kendi ge¢mis degetlerine daha
duyatlt oldug’gnu gostermektedir. Ancak konvansiyonel endeksin oynakligi gecmis d('jnerp oynakligina daha
duyarliyken, Islami endeksin oynakliginin soklara daha duyarlt oldugu ifade edilebilir. Islami endeksin {31
katsayisinin konvansiyonel endeksin (3, katsayisindan daha yiksek olmast, Islami endeksin getirileri
tizerinde dalgalanmalarin daha kalict oldugunun bir gostergesidir. Ancak aradaki fark cok biyiik degildir.
a; + @, toplami konvansiyonel endeksin oynaklik tahmini icin 0,9678 iken, Islami endeksin oynaklig igin
0,9621°dir. Yani konvansiyonel endeksin oynakligt daha kalicidir ancak aradaki fark ¢ok distiktir. Bu
nedenle oynaklik kaliciligt acisindan iki endeks arasindan 6nemli bir farkliik oldugunu séylemek mimkiin
degildir. Oynaklik yarilanma siireleri, KLLCI endeksi icin 21,17 giin iken HIJRAH endeksi i¢in 17,94
giindiir. Dolayisiyla Tslami endeks, ortalamasina daha hizli désnmektedir. Uzun dénem oynakliklar ise
konvansiyonel endeks icin 0,000033, Islami endeks icin ise 0,000034 olarak hesaplanmistir. Yani Islami
endeksin oynakligt konvansiyonel endekse gbre daha ylksektir, ancak aradaki farkin ¢ok distik oldugu
gorilmektedir. Benzer durum giinlikk oynakliklar icin de gegerlidir. Giinlik oynakliklar, KI.CI endeksi i¢in
%0,57, HIJRAH endeksi icin %0,58 olarak hesaplanmustir. Giinlitk oynaklik agisindan da Islami endeksin
oynakligi, konvansiyonel endeksin oynakligindan daha yiiksek olsa da aradaki fark ¢ok digiiktiir. Risk ve
belirsizlik baglaminda degerlendirildiginde, Malezya Islami hisse senedi piyasasinin, konvansiyonel hisse
senedi piyasasina nispetle daha yiksek bir risk seviyesine sahip oldugu s6ylenebilir. Ancak hem Malezya
Islami hisse senedi piyasasinin oynaklik yarilanma siiresinin konvansiyonel hisse senedi piyasasindan daha
diisiik olmast hem de hesaplanan gerek uzun dénemli gerekse giinlitk oynakliklarin arasindaki farklarin ¢ok
diigiik olmasi, cok net bir yargida bulunmay: engellemektedir.

Tablo G’da yer alan sonuglar, Tslami hisse senedi endekslerinin kendi aralarindaki oynakliklarint
karsilastirmak acisindan incelendiginde, cari dénem oynakliklart Gzerindeki degiskenliging KAT30
endeksinin %10,08’lik kismi, DJISUS endeksinin %17,25’lik kismi, MSCIUKIS endeksinin %10,79 kismi
ve HIJRAH endeksinin %10,56’lik kism1 gecmis dénem oynaklik soklarindan kaynaklanmaktadir. Oynaklik
degiskenliklerinin 6nceki dénem kosullu varyansindan kaynaklanan kisimlar ise KAT30 icin %83,17,
DJISUS igin %79,73, MSCIUKIS icin %86 ve HIJRAH endeksi icin %85,64’tiir. Tim endeksler icin o
katsayisinin {3, katsayisindan diisiik olmasi, endekslerin oynakliklarinin kendi gegmis degerlerine daha
duyarli oldugunu géstermektedir. o; + 8, toplamlart KAT30 icin 0,9325, DJISUS icin 0,9697, MSCIUKIS
icin 0,9679 ve HIJRAH endeksi icin 0,9621°dir. Dolayistyla oynaklik kalictliginin en yiiksek oldugu Islami
Hisse senedi endeksi A.B.D. Tslami hisse senedi endeksi iken en disiik oldugu endeks Tiirkiye Islami hisse
senedi endeksidir. Ancak A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami hisse senedi endekslerinin oynaklik
kalicilliklar1  arasindaki  farklar oldukca dustiktir. Opynaklik yarilanma streleri de bu yorumu
desteklemektedir. Oynaklik yarilanma sireleri KAT30 icin 9,92 giin, DJISUS i¢in 22,57 gtin, MSCIUKIS
icin 21,26 giin ve HIJRAH endeksi igin 17,94 giin olarak hesaplanmustir. Tiirkiye Islami hisse senedi
endeksinde yasanan oynaklik degisimleri en kisa siirede eski seviyesine donerken, A.B.D. Islami hisse
senedi endeksinde yasanan oynaklik degisimlerinin eski seviyesine donmesi Islami hisse senedi endeksleri
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arasinda en uzun sire alandir. Uzun dénem oynakliklara bakildiginda, KAT30 endeksi i¢in uzun dénem
oynakligin 0,000134, DJISUS endeksi icin 0,000104, MSCIUKIS endeksi i¢cin 0,000102 ve HIJRAH
endeksi icin 0,000034 olarak hesaplandigi gorilmektedir. Bu sonuglara gbre en disik oynaklik Malezya
hisse senedi endeksine ait iken, en yiiksek oynaklik Tirkiye Islami hisse senedi endeksine aittir.
Opynakliklarin kiiciikten biiytige dogru siralamasinda sirastyla ikinci ve tictincii sirada yer alan Ingiltere ve
A.B.D. Islami hisse senedi endekslerinin uzun dénemli oynakliklart arasindaki fark ise cok diisiiktiir. Uzun
dénem oynaklik tzerinden hesaplanan glinlik oynakhk degerlerine géz atildiginda ise yine benzer
sonuglarla karsilagilmaktadir. Gunlik oynaklik KAT30 endeksi i¢in %1,15, DJISUS endeksi i¢in %1,02,
MSCIUKIS endeksi icin %1,01 ve HIJRAH endeksi i¢in %0,58 olarak hesaplanmistir. Giinlik oynaklik
agisindan da en diisitk oynaklik Malezya Tslami hisse senedi endeksine ait iken en yiiksek oynaklik Tiirkiye
Islami hisse senedi endeksine aittir. Yine Ingiltere ve A.B.D. Islami hisse senedi endekslerinin giinliik
oynakliklart birbirine ¢ok yakindir. Risk ve belirsizlik baglaminda degerlendirildiginde, en diisiik risk
seviyesine sahip Islami hisse senedi piyasasinin Malezya Islami hisse senedi piyasast oldugu, ardindan
strastyla Ingiltere, A.B.D Islami hisse senedi piyasalarinin geldigi ve en riskli Tslami hisse senedi piyasastnin
Tirkiye Tslami hisse senedi piyasasinin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Ingiltere ve A.B.D. Tslami
hisse senedi piyasalarinin oynakliklart arasindaki farkin cok disiik oldugunu belirtmek gerekmektedir.
Oynakligin en kisa siirede soniimledigi Islami hisse sendi piyasast Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasidir.
Yine oynaklik kaliciliginin en diisiik oldugu piyasa, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasidir.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Finansal anlamda beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligi olan riskin Slgiimiinde
kullanilan Slciitlerden birisi de oynakliktir. Bu hususta, Islami hisse senedi piyasalarinin yapilan filtreleme
nedeniyle konvansiyonel hisse senedi piyasalarindan daha az sayida hisse senedi icermesi ve bu hisse
senetlerinin Ozellikle faaliyet alani filtrelemesi nedeniyle sinirlt sayidaki sektérde faaliyet gosteren sirketlere
ait olmasi nedeniyle daha riskli olduklar1 yoéntinde bir gériis mevcuttur. Bu goriisin karsisinda olanlar ise
filtrelemenin bu goriisiin tam aksi yoniinde etki gésterecegini, zira Islami hisse senedi piyasalarinin finansal
filtreleme Slgtitleri nedeniyle daha dustik kaldira¢ oranlarina sahip sirketlerden olustugunu, bu durumun da
Islami hisse senedi piyasalarinin riskini azaltacagini ileri sirmektedir.

Bu calismada, Islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinin oynakliklart incelenmis ve
karsilastirdmistir. Oynaklik tahmin sonuglarina bakidiginda, en uygun oynaklik modelleri ingﬂtere Islami
hisse senedi piyasast icin GARCH (1,1), Malezya konvansiyonel ve Islami hisse senedi piyasalari icin GJR-
GARCH (1,1), diger tim hisse senedi piyasalart icin ise EGARCH (1,1) modeli olarak belirlenmistir.
Kaldirag etkisinin varliginin tespit edilmesine olanak taniyan EGARCH ve GJR-GARCH modellerin en iyi
tahmin modeli olarak belitlendigi piyasalarin timi icin kaldirac etkisinin varligi saptanmustir. Bu sonug,
Abbes’in (2012) galismast ile paralellik gstermektedir. Kaldira¢ etkisinin varligi, kotd soklarin piyasalarin
oynaklhigini iyi soklara gbére daha cok etkiledigi gostermektedir. Diger bir ifadeyle, fiyatlarda asag yonli
dalgalanmalarin oldugu dénemlerde, piyasalarin oynakligi daha cok artmaktadir. Ulke bazinda oynaklik
karsilastirmast sonuglari ise su sekilde 6zetlenebilir;

Turkiye Islami hisse senedi piyasasinin oynakligi, oynaklik kalicihigr, oynaklik yarilanma siiresi, uzun
dénemli ve giinlik oynaklik 6l¢ttlerinin dérdine gbre de konvansiyonel hisse senedi piyasasina gére daha
dustktir. Bu sonug, piyasalara ait standart sapma degerleri ile de 6rtiismekte ve Se¢me, Aksoy ve Uysal’in
(2016) caligmalari ile benzerlik arz etmektedir. A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarinin
oynaklhigl, kullanilan dort karsilastirma Olgitiine gbre de konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin
oynakliklarindan daha yiiksektir. Ancak sunu da belirtmekte fayda var ki, Ingiltere Islami hisse senedi
piyasasinin oynakligi ve oynaklik kaliclligi, konvansiyonel hisse senedi endeksinin degerlerine ¢ok yakindur.
Bu sonuglar, tipkt Turkiye icin yapilan analizlerde oldugu gibi, standart sapma degerleri ile uyumludur.
Malezya hisse senedi piyasalarinin oynaklik tahmin sonuglarina gore ise Islami hisse senedi piyasasinin
oynaklik kalictligt ve oynaklik yarilanma siiresi, konvansiyonel piyasadan daha disiiktiir. Ancak Islami hisse
senedi piyasasinin uzun doénemli oynakligt ve glnlik oynakligl, az da olsa konvansiyonel piyasadan
yuksektir. Bu sonug, Romli, Mohamad ve Yusof'un (2012) ¢alismalariyla 6rtismektedir. Bununla birlikte,
aradaki farklilik cok distiktir.

Calisma kapsaminda incelenen Tiirkiye, A.B.D., Ingiltere ve Malezya Islami hisse senedi piyasalarinin
oynakliklart karsilastirldiginda, Tirkiye Islami hisse senedi piyasasinin oynaklik kalicthigt ve oynaklik
yartlanma siiresi en diisiik piyasa oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin ardindan sirastyla; Malezya, Ingiltere
ve A.B.D. Islami hisse senedi piyasalari gelmektedir. Ancak, ézellikle oynaklik kaliciliklarinin, bu tic tilke
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icin de birbirine ¢ok yakin oldugunu belirtmekte fayda vardir. Uzun doénemli ve ginlik oynakliklara
bakildiginda ise oynakligin en diisiik oldugu Islami hisse senedi piyasasinin Malezya’ya ait oldugu
goriilmektedir. Malezya’nin ardindan sirastyla Ingiltere ve A.B.D. gelirken, Tiirkiye Islami hisse senedi
piyasast oynakligin en ylksek oldugu piyasadir. Bu sonuglar, piyasalara ait standart sapma degerleri ile de
hemen hemen Ortiismektedir. Risk dl¢tti olarak standart sapma alindiginda, yine riskin en dusiik oldugu
Islami hisse senedi piyasast Malezya, en yitksek oldugu ise Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasidir. Oynaklik
tahmini sonuglart ile kiyaslandiginda yalnizca A.B.D. ve Ingiltere Islami hisse senedi piyasalarinin yerleri
degismektedir.

Sonuglar, Islami hisse senedi yatirimlarinin Islami hisse senedi piyasalarinda paylart islem goren
sirketlerin diisiik kaldira¢ oranlari nedeniyle daha az risk icerdigi gbrisinin, gelismekte olan tlke
piyasalarinda gecerli oldugunu, ancak gelismis iilke piyasalarinda gecerli olmadigini géstermektedir. Bu
durumun muhtemel sebebi, gelismis ilke Islami hisse senedi piyasalarinda, filtreleme sonucunda
konvansiyonel hisse senedi piyasalarina gére sinurh sayida sektdrde faaliyet gdsteren sirketlerin yer aliyor
olmast olarak agiklanabilir. Bu sonuclar 1s1ginda riski sevmeyen yatirimeilar, Tlrkiye ve Malezya Islami
hisse senedi piyasalarina, konvansiyonel hisse piyasalarina nazaran dastik risk icermeleri nedeniyle
yatirimda bulunabilirler. Uluslararast gesitlendirme yapmay1 diisiinen yatinmcdar agisindan ise riski en
diisiik Tslami hisse senedi piyasast Malezya’ya aittir.

Etik Beyan

“Islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi FEndekslerinin Oynakliklart Uzerine Bir Inceleme” bagliklt
calismanin yazim siirecinde bilimsel, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde herhangi
bir tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme icin
gonderilmemistir.
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EXTENDED ABSTRACT

Islamic capital markets can be categorized as stock markets and debt markets in a similar way as
conventional capital markets. In Islamic stock markets, Islamic stock indices and Islamic investment funds
meet the needs of investors with Islamic sensitivities. The functions and dynamics of Islamic stock
markets are no different than its conventional counterparts. When the Islamic stock indices are
considered, the stocks included in these indices are selected from among the stocks traded in conventional
stock markets within the framework of certain screening criteria. Therefore, an investor who wants to
invest in Islamic stock markets will expect a return as a reward for taking risk just like an investor who
invests in conventional stock markets. In this context, the fact that people who invest in Islamic stock
markets have an idea about the volatility which is a measure of uncertainty will make them expect a more
rational return on their investment.

The aim of this study is to forecast the volatility of Islamic and conventional stock indices of Turkey,
Malaysia, USA, and UK and to compare the forecasted volatilities. The reasons behind that these
countries' stock markets have been examined with Turkey's in this study ate as follows; USA: USA has the
wotld's most advanced stock markets in terms of trading volume and market capitalization, the UK: the
UK is one of the leading countries in the Islamic finance practices in Europe despite being a non-Muslim
country and Malaysia: Malaysia is one of the leading countries in terms of the Islamic finance applications
and products. The volatilities were forecasted using GARCH, EGARCH and GJR-GARCH models which
are ARCH-types models. The comparison was made according to volatility persistence, half-life volatility,
long-term volatility, short-term volatility and the existence of leverage effect.

In this study, following indices represent conventional stock markets for Turkey, USA, the UK and
Malaysia respectively; Borsa Istanbul 100 Index (BIST100), the Dow Jones Industrial Average Index
(DJIND), the Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE100), and FTSE Bursa Malaysia KLLCI
Index (KLCI). Participation 30 Index (KAT30), the Dow Jones Islamic Market US Index (DJISUS),
Morgan Stanley Capital International the UK Islamic Index (MSCIUKIS), and FTSE Bursa Malaysia
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Hijrah Shariah Index (HIJRAH) represent Islamic stock matkets in the same order of countries. Daily
stock returns are used in analysis and computed as the natural logarithmic first difference of daily closing
prices. The daily closing price data covers the period of January 6th, 2011 to February 28th, 2018. The
reason why the data starts January 6th, 2011 is that the KAT30 was published on this date.

In terms of volatility estimation results, the most appropriate volatility models are GARCH (1,1) for
UK Islamic stock market, GJR-GARCH (1,1) for conventional and Islamic stock markets in Malaysia, and
EGARCH (1,1) for all other stock markets. The existence of leverage effect is determined for all the
markets where EGARCH and GJR-GARCH models are the appropriate estimation models. The existence
of leverage effect shows that bad shocks affect the volatility of markets more than good shocks. Country-
based volatility comparison results can be summarized as follows;

The volatility of Turkey Islamic stock market is lower than its conventional counterpart according to
four measurements which are volatility persistence, half-life volatility, long-term volatility, short-term
volatility. This result is also supported by standard deviation values. The volatility of Islamic stock markets
of USA and the UK is higher than the volatility of their conventional counterparts according to the four
measurements used. However, it should be noted that the volatility of the UK Islamic stock market is very
close to that of the conventional stock index. These results, as well as in the analysis conducted for
Turkey, is supported by standard deviation values. According to the volatility estimation results of the
Malaysia stock market, volatility persistence and half-life volatility of the Islamic stock market are less than
its conventional counterpart. However, the long-term volatility and daily volatility of the Islamic stock
market is slightly higher than the conventional market. Nonetheless, the difference is very low.

When the volatilities of Turkey, USA, the UK and Malaysia Islamic stock markets are compared, it is
seen that the Turkey Islamic stock market has the lowest volatility persistence and half-life volatility
values. Malaysia Islamic stock market has the lowest long-term volatility and daily volatility. While the
volatilities of the UK and USA Islamic stock market higher than Malaysian, Turkey Islamic stock market
has the highest volatility according to long-term and daily volatility results. These results are almost
identical with the standard deviation values of the time series. When standard deviation is taken as a
measure of risk, Malaysia Islamic stock market still has the lowest risk, Turkey has the highest one.
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