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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gecmisi: Ocak 2020 sonunda uluslararasi saghk tehdidi niteligi kazanan COVID-19 kiiresel boyutta gok hizli ve derin

- sosyo-ekonomik etkiler yaratmistir. COVID-19, 2020 yilmin Mart aymda biitiin diinya hisse senedi
Bagvuru tarihi: 11 Subat 2022 piyasalarinda ¢ok biiyiik kayiplara yol agmustir. Bu ¢alismanin amaci COVID-19 pandemisinin Islami ve
Kabul tarihi: 11 Mayis 2022 geleneksel borsalar iizerindeki etkilerini tespit etmek ve bunlarin karsilastirmasini yapmaktir. Bu amag igin
dokuz farkli bélge ve iilkeye ait Islami ve geleneksel endeks giinliik getiri verileri olay galigmasi1 yontemi ile
3 analiz edilmistir. Bu ¢aliymada tahmin penceresi (-6, -200) olarak se¢ilmis ve olay giinii olarak Diinya Saglhk
Anahtar Kelimeler: Orgiitii (DSO)’niin COVID-19"u kiiresel bir saglik acil durumu ilan ettigi 30 Ocak 2020 tarihi kullanitmustir.
COVID-19, Olay giinii sonrasina ait 30 giinliik uzun dénem penceresinde Islami ile geleneksel tiim endekslerin kiimiilatif
anormal getirisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. {slami ve geleneksel endeksler ciddi oranda
deger kaybma ugrayarak kiiresel saglik krizine benzer sekilde tepki vermigslerdir. Ancak, geleneksel

Islami Finans,

Hisse Senedi Piyasalari, endekslerin deger kaybi, Birlesik Krallik harig, biitiin endekslerde Islami endekslerden daha fazla olmustur.

Olay Calismast Dokuz endeks igin ortalama deger kaybi Islami endeksler igin %28,65 iken bu deger geleneksel endeksler igin
%35,45 olarak hesaplanmustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Equity markets, like other financial markets, react very quickly to important events. The COVID-19 pandemic has
caused enormous economic and financial losses. Although COVID-19 started in December 2019, the attention of the
world was turned to this issue after the events of January 2020. The rapid spread of the virus and the Chinese
government's quarantine of the city of Wuhan on January 23, 2020, created a great shock effect all over the world.
The World Health Organization (WHO) declared COVID-19 first as a Public Health Emergency of International
Concern (PHEIC) on January 30, 2020, and then as a pandemic on March 11, 2020.

As a result of the closure measures taken during the COVID-19 pandemic, great losses were experienced in the stock
markets in a short time following the onset of the pandemic. The losses experienced in the stock markets in March
2020 were approximately equaled to 26% in the Dow Jones Industrial Average Market Index, 10% in the London
FTSE and 20% in the Japanese stock market.

An important part of the studies on COVID-19 claimed that Islamic index performances are better than the traditional
indices. Excessive leveraged firms and traditional banks and insurance companies are not included in Islamic indices.
This behavior probably highlights the resilience of Islamic financial services and products during crises. Investment
instruments that follow the principles of Islamic finance have certain characteristics such as debt avoidance, linkages
with the real economy, and risk sharing that can provide a better buffer against economic shocks.

The aim of this study is to compare the effects of the COVID-19 pandemic on Islamic and traditional indices by
analyzing them with an event study method. For this purpose, nine different Islamic and traditional indices belonging
to the same regions and countries are included in the analysis. The Islamic indices used in the study are obtained from
Dow Jones Islamic Market Indices and they are; Developed Markets ex-Japan, Developing Markets, Europe, Asia
Pacific, Japan, the US, the UK, Kuwait and Turkey. The traditional indices are: FTSE Developed ex-Japan Index,
MSCI Emerging Markets Index, Dow Jones Europe Index, MSCI AC Asia Pacific Index, Japan Nikkei 225 Index,
USA S&P 500 Index, MSCI United Kingdom Index, Kuwait Premier Market Index, BIST 100 Index.

Event study analysis is used as a method in the study. In event studies, "abnormal” returns are calculated to measure
the effect of an event. Abnormal returns are found by subtracting the "normal” returns that are thought to be valid if
this event does not occur from the actual returns of the stocks. Therefore, the normal returns must be calculated first.
The "expected return™ method is used to calculate normal returns. Data is organized in three windows. These are the
forecast window, the event window, and the post-event window. In this study, forecast window (-6, -200), event
window (-5, +5) and post-event or long-term window (+6, +36) days were used. January 30, 2020, when the World
Health Organization (WHO) declared COVID-19 a global health emergency, was chosen as the event day.

The study indicated that the two-index series showed similar reactions to COVID-19 and experienced serious losses
especially during March 2020 and they started to recover afterwards. On the other hand, although the fluctuation
ranges of nine Islamic index series were wider than traditional series, the cumulative losses were lower for Islamic
indices.

It is determined that Islamic stock indices experienced less losses than the traditional indices of the same
country/region during the 36 days period following the event day of January 30th, 2020. The cumulative loss in value
in all indices is lower in Islamic indices with the exception of the United Kingdom. The performance difference
between Islamic and traditional indices is the highest in Turkey. In the 36-day period after the event, the loss of the
Turkish Islamic index is 16.10%, while the loss for the Turkish traditional index was 38.49%. The least loss difference
between two indices was seen in Japan, where the loss in Islamic index is 21.36% and the loss in traditional index is
22.06%. While the average loss in value for nine indices is 28.65% for Islamic indices, this value is calculated as
35.45% for the traditional indices.

This research differs from previous studies as the indices compared in the study are chosen from the same country
and region. The study supports the previous research findings that Islamic stocks, which have gained importance as
an alternative investment tool in financial markets for a long time, show better reaction to global shocks comparing
to the traditional stocks. This type of research results could affect portfolio diversification decisions of individual and
institutional investors, and could provide some guidelines for financial market makers.
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Giris

Hisse senedi piyasalar1 diger finansal piyasalarda oldugu gibi 6nemli olaylara ¢ok hizl
tepki vermektedir. COVID-19 kiiresel salgin1 bugiine kadar yasanan en biiyiik kiiresel saglik
krizi olarak ¢ok biiyiik ekonomik ve finansal kayiplara yol agmistir. COVID-19 Aralik 2019°da
baslamis olsa da diinyanin dikkati Ocak 2020’de yapilan agiklamalar iizerine bu konuya
cevrilmistir. Virlisiin ¢ok hizli bir sekilde yayilmasi ve Cin hiikiimetinin 23 Ocak 2020 tarihinde
viriisiin ilk gorildiigli yer olan Wuhan sehrini tamamu ile karantinaya almasi biitiin diinyada
biiyiik bir sok etkisi yaratmustir. Kisa siire sonra, 30 Ocak 2020’de, Diinya Saglik Orgiitii
(DSO) Wuhan’daki bu olaym Uluslararas1 Oneme Sahip Halk Sagligi Acil Durumu (PHEIC)
oldugunu ilan etmistir. Bu tarihte virlis Cin dahil sadece 19 iilkede goriilmiis ve tespit edilen
vaka sayis1 da 7711 olarak kayit edilmistir (Zhang vd., 2020, s.2).

DSO Cin ofisi Cin’in Wuhan sehrinde nedeni bilinmeyen zatiirre benzeri vakalarin
goriildiigiic hususunda 31 Aralik 2019 tarihinde bilgilendirilmis ve 3 Ocak 2020 tarihinde
bildirilen vaka sayis1 11 tanesi agir olmak lizere toplam 44 vaka olarak kayitlara gegmistir.
Bunun iizerine Cin hiikiimeti Wuhan sehrini temizlik ve dezenfeksiyon i¢in 23 Ocak 2020
tarihinde disariya kapatmistir. DSO COVID-19’u 30 Ocak tarihinde halk sagligini tehdit eden
bir tehlike ve 11 Mart 2020 tarihinde de pandemi ilan etmistir.

DSO’niin “COVID-19 Gésterge Paneli” verilerine gore kiiresel toplam vaka sayilari
sOyle bir seyir izlemistir: 29 Haziran 2020 11,3 milyon, 4 Ocak 2021 89,7 milyon, 7 Haziran
2021 175,4 milyon ve 27 Aralik 2021 289,3 milyon. Ayni tarihlerdeki toplam 6liim sayilari ise
strast ile 574.300, 2.028.995, 3.804.220 ve 5.440.454 olmustur. 2021 y1l sonu itibari ile kiiresel
toplam vaka sayis1 290 milyona erigsmis ve 6lim sayisi da 5,4 milyonu agmistir (World Health
Organization, 2021).

Salgin stirecinde alinan kapanma onlemleri, yurt dis1 giris ¢ikis engelleri gibi sosyal ve
ekonomik hayati yavaglatan 6nlemler sonucunda, salginin baslamasin takip eden kisa siirede,
hisse senedi piyasalarinda biiyiik kayiplar yasanmistir. COVID-19 nedeni ile Dow Jones
Endiistriyel Ortalama piyasa endeksinde yasanan diisiis Mart 2020°de yaklasik %26 olmustur
(Mazur vd., 2021). 12 Mart 2020 tarthinde Londra borsas1 FTSE endeksinde %10 ve Japonya
borsasinda %20 diisiis yasanmustir (Zhang vd., 2020; Dharani vd., 2022).

Biitiin diinyay: etkileyen kiiresel saglik krizi COVID-19’un finansal piyasalara etkileri
cok farkli boyutlarda ele alinmistir. Baz1 ¢aligmalarda COVID-19’un geleneksel hisse senedi
piyasa getirileri {izerine etkileri ele alinirken (Ashraf, 2020; Zhang vd., 2020; Khan vd., 2020;
Topcu ve Giilal, 2020; Liu, 2020; Phan ve Narayan, 2020; Al-Awadhi vd., 2020), diger
bazilarinda ise getiri oynaklig1 ve bunun kalicilig1 6n planda yer almaktadir (Albulescu, 2021;
Baig vd., 2021; Bakas ve Triantafyllou, 2020; Zaremba vd., 2020). Geleneksel borsalarin
kiiresel saglik krizlerine verdikleri tepkiler COVID-19 6ncesi donemde de ele alinmistir (Chen
vd., 2018; Wang vd., 2013; Chen vd., 2007; Lee ve McKibbin, 2004). Ozellikle DSO tarafindan
ele alinan saglik sorunlarinin yatirimcilar: negatif yonde etkiledigi genel tespiti de yapilmistir
(Donadelli vd., 2017).

Geleneksel borsalarin yam sira Islami borsalarin ve Islami endekslerin krizlerden
etkilenme durumu Islami finansin hizl yiikselisini takiben 6ne ¢ikan bir baska ¢alisma konusu
olmustur (Saleem vd., 2021; Hasan vd., 2021; Ashraf vd., 2020; Paltrinieri vd., 2019; Balcilar
vd., 2015).

Islami finans kiiresel finans piyasalar igerisindeki yerini giderek biiyiitmektedir. Islami
finans sundugu yenilik¢i yatirim alternatifleri sayesinde eristigi iistel biiylime hizi ile dikkatleri
iizerine ¢ekmektedir (Paltrinieri vd., 2019; Saleem ve Ashfaque, 2020). Seriat uyumlu Islami
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Endekslerde diisiik kaldirag oranlar1 ve diisiik alacak hesaplar1 s6z konusudur ve bu nedenle de
COVID-19 gibi kriz donemlerinde daha diisiik finansal riskler ve kirilganlik sergilemektedir
(Farooq ve Alahkam, 2016). Islami finans ve Islami yatirnm araglar1 bircok acidan Sosyal
Sorumlu Yatirrm (SRI) yaklasiminda yer tutan etik bir yon tasimaktadir. Islami bir yatirim,
finansal hizmet ve her tiirlii Islami ticaret uygulamas1 Kuran ve Seriat kurallarina uygun olmak
zorundadir. 2020 yila gelindiginde, diinyadaki tiim Islami finansal varliklarin toplam degeri
2,5 trilyon ABD dolarinin tizerindedir (Puri-Mirza, 2021).

Islami finans sektoriiniin bes alt parcasi bulunmaktadir. Bunlar: islami Bankacilik,
Islami sigortacilik (Tekafiil), mikro finans sirketleri gibi diger Islami Finans Kuruluslar1 (OIFT),
tahvil benzeri Islami finansal sertifikalar (Sukuk) ve Islami Fonlardir. Sektdriin bankacilik,
sermaye piyasasi ve sigortaciliktan olusan ii¢ temel parcast 2019 yilinda ¢ift haneli biiylime
yasarken bunlarin icerisinde temel konumda yer alan Kiiresel Islami Bankacilik %14'liik
biiyiime ile 1,99 trilyon ABD dolar1 degerine ulasmistir ve islami bankaciligin toplam varliklar:
kiiresel bankacilik toplam varliklarinin yiizde 6'sim1 olusturmaktadir (Mordor Intelligence,
2021).

Calismanin giris boliimiinde COVID-19 salginin ortaya ¢ikisi, konu ile ilgili
aragtirmalar ve salginin kisa siirede olusturdugu kayiplar hakkinda bazi kisa bilgiler
paylasilmaktadir. Literatiir taramasi boliimiinde gerek geleneksel ve gerekse Islami hisse senedi
piyasalari ve COVID-19 etkilesimleri daha detayli olarak ele alinmaktadir. Farkli hisse senedi
piyasalarinin  COVID-19 o6ncesi donemde kriz donemleri performanslarindan da
bahsedilmektedir. Veri ve yontem kisminda bu ¢alismada kullanilan temel yaklasim olan “olay
calismas1” hakkinda bilgi verilmekte ve bu calismada kullanilacak tarihler ve Islami ve
geleneksel endeksler tanitilmaktadir. Makalenin en son kisminda olay calismasi sonucu Islami
ve geleneksel endekslerde meydana gelen etkilerin ayrintili olarak ele alindigi bulgular ve sonug
boliimii yer almaktadir.

Literatiir Taramasi

COVID-19’un 11 Mart 2020’e DSO tarafindan pandemi ilan edilmesini takip eden
donemde tilkelerin ¢ogu yerel ve ulusal boyutta kapanma kararlar1 almiglardir. Daha 6ncesinde
finansal piyasalarda kayiplarla baglayan olumsuz ekonomik gelismeler artan vaka ve 6liim
sayilarini takiben derinleserek devam etmistir. Ocak ayinda bagladigin1 kabul edebilecegimiz
saglik krizi, viriisiin bulagma hizi, 6ldiirme oran1 ve tiim diinyanin hazirliksiz yakalanmasi gibi
nedenle sonucu ¢ok derin bir ekonomik krize doniismiistiir.

COVID-19 sonucu ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik krizin boyutlar1 hakkinda fikir
edinmek i¢cin ABD ekonomisi bir 6rnek olarak kullanilabilir. ABD ekonomisi 2019 yilinin son
ceyreginden sonra pes pese 2 ¢eyrek donem daralmistir. 2020 yilinin ikinci c¢eyregindeki
daralma %9,1’lik oranla tarihi bir rekor kirmistir. Ceyreklik donemlerle verilerin tutulmaya
baslandig1 1947 yilindan itibaren 2020 y1l1 ikinci ¢eyregine kadar Amerikan ekonomisi %3’lin
iizerinde daralmamistir (Routley, 2020). Salginin basladigi Ocak 2020’den Mart ayina
gelindiginde Amerika’nin en 6nemli hisse senedi endiistri endeksi olan Dow Jones’ da ABD
tarthinin en kotii lic kaybini yasanmistir. Dow Jones ilk olarak 9 Mart’ta %7,79, sonra 12
Mart’ta %9,9 ve 16 Mart’ta ise %12,9 oraninda kayip yasanmistir. Toplamda Dow Jones
Endiistri Endeksinde 12 Subat ile 23 Mart tarihleri arasinda %37 oraninda deger kaybi
gerceklesmistir (Frazier, 2021).

Gelismelerin hizi nedeni ile ABD hisse senedi borsalarinda hisse alim satimina Mart
2020'nin sonlarinda 10 kez ara verilmistir. Sistemde mevcut olan devre kesiciler 1987 yilinda
ylrtirliige girdikten sonra en son 2008 krizinde kullanilmistir. Diinya genelinde bir¢ok hisse
senedi piyasalarinda benzer gelismeler yasanmistir. Ornegin Ingiliz FTSE endeksi 12 Mart
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2020 tarihinde %10 diiserken, Japon borsasindaki kayip Aralik 2019’daki en yiiksek degerine
gore %20’den fazla olmustur (Zhang vd., 2020). Devre kesiciler, borsalarda panik satisini
engellemek i¢in ticareti durduran gecici 6nlemlerdir. Bu mekanizma S&P 500 endeksi bir giin
icerisinde %7, %13 ve %20 seklinde ii¢ ayr1 diizeyde yasanacak kayiplara gére Amerikan
borsalarinda isleme bir siireliine ara vermek i¢in olusturulmustur.

Albulescu’nun (2021) calismasinda Amerika ve diinya i¢in yayimlanan yeni enfeksiyon
ve 0liim oranlarini kullanarak bu gelismelerin Amerikan finansal piyasalariin oynakligina olan
etkilerini aragtirllmistir. Calismada yeni enfeksiyon ve 6liim oranlarinin oynaklik iizerinde
pozitif etki yarattigi belirlenmistir. Aym1 zamanda, kiiresel diizeyde bildirilen rakamlarin
gerceklesen oynaklik iizerindeki etkisinin sadece Amerika i¢in bildirilen rakamlarin etkisinden
daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Piyasalarin tek bir tilkeden gelen haberlerden ziyada kiiresel
diizeydeki yayilma haberlerinden daha ¢ok etkilendigi goriilmiistiir.

Literatiirde COVID-19 viriisiiniin hisse senedi piyasalar iizerine etkileri calisilirken
Islami endekslerin performanslarin1 geleneksel endeks performansi ile karsilastiran galismalar
da mevcuttur. Islami finans portfoy ¢esitlendirmesi saglamasi agisindan Miisliiman
yatirimeilarin yani sira geleneksel yatirimeilar i¢in de énemli bir alternatif haline gelmistir.
Islami yatirim araglan faizi yasaklayip, kar zarar paylasimi ilkesine gore calistiklari ve risk
transfer mekanizmalar1 barindirmamalar1 nedeni ile kriz donemlerinde geleneksel yatirim
araglarina gore daha direngli olabilmektedir (Hassan vd., 2020).

S&P Kiiresel Genig Pazar Endeksi (BMI) 25 adet gelismis ve 25 adet gelismekte olan
iilkeden secilmis 11,000 adet hisse senedini icermektedir. Bu endeks 2020 yilinin ilk ¢eyreginde
%22,3 oraninda deger kaybina ugramistir. Buna karsin aymi endeksin Islam’a uygun is yapan
sirketlerin  hisse senetlerinden olusan S&P Kiiresel Genis Pazar-Seriat (BMI-
Shariah)endeksinin deger kaybi sadece %17,2 olmustur. S&P Kiiresel Genis Pazar-Seriat
(BMI-Shariah) endeksi yaklasik 11,000 hisse senedinden olusan S&P BMI igerisinden Islami
esaslara gore is yapan toplam 48 iilke icerisinden segilen hisse senetlerinden olusmaktadir.
Islami endekslerdeki daha iyi performans biitiin bolgeler igin gegerli goriilmektedir. Ornegin,
Dow Jones Islami Pazar (DJIM) Avrupa ve Gelisen Pazarlar Endeksleri geleneksel
emsallerinden %38,0'den fazla oranda daha iyi performans sergilemislerdir. DJIM-Avrupa
Endeksi Geleneksel FTSE 100 endeksi ile karsilastirildiginda Islami endeks deger kaybinin
%0,15 iken bu kaybin geleneksel endeks i¢in %7,5 oldugu goriilmiistiir. Ayrica islami Endeksin
standart hata ile Ol¢iilen riskinin %2,5 ile %71,97 olan geleneksel endeks riskine gore cok daha
diisiik oldugu belirlenmistir. Ayn1 ¢aligmada olaya sektor gruplari olarak bakildiginda bilgi
teknolojisi sektoriiniin hisse senedi getirilerinin COVID-19 salginindan pozitif olarak
etkilenirken hava ve diger ulasim sektorleri, igecek, turizm ve eglence sektorlerinin ise
salgindan olumsuz etkilenen sektorler oldugu tespit edilmistir (Sherif, 2020).

Islami ve geleneksel endeksler arasindaki karsilastirma genellikle esbiitiinlesme analizi
ile de yapilmaktadir. Paltrinieri vd.’nin (2019) ¢alismasinda Islami, Sosyal Sorumlu Yatirim
(SRI) ve geleneksel hisse senedi endekslerinden olusan 17 endeks arasindaki iliski 2005-2015
donemi icin esbiitiinlesme ve dinamik korelasyon yontemi ile arastirilmistir. Bu ¢alismada
endeksler arasinda esbiitiinlesme oldugu belirlenmis ve endekslerin getirilerinin  kriz
donemlerinde ¢ok yakin hareket ederken, kriz sonrasinda ise aralarindaki farkin arttig
gozlenmistir. Hoque vd.’nin (2016) calismasinda Islami ve geleneksel endekslerin
esbiitiinlesme iliskisi tasidiklar1 ve Islami endekslerdeki oynakligin kriz dsneminde fazla iken
kriz sonras1 donemde daha az oldugu tespit edilmistir. Ajmi vd.’nin (2014) ¢alismasinda ise
Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalari arasinda Granger nedensellik iliskileri oldugu
belirlenmistir.
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COVID-19 o6ncesi dénemde yapilan Islami ve geleneksel hisse senedi endeks
performans karsilastirmalari karigik sonuglar ortaya koymustur. Bu ¢aligsmalarin bir kisminda
Islami ve geleneksel endeks performanslari arasinda istatiksel olarak anlamli bir fark tespit
edilememistir (Bin Mahfouz ve Hassan, 2013; Guyot, 2011; Hassan, 2005). Ote taraftan, diger
bazi ¢alismalarda ise Islami endekslerin kriz doneminde daha iyi performans gosterdikleri tespit
edilmistir (Hussein ve Omran, 2005; Kayed ve Hassan, 2011; Sukmana ve Kholid, 2012; Ashraf
ve Mohammad, 2014).

BinMahfouz ve Hassan’in (2013) calismalarinda Dow Jones’a ait ikisi Islami ve ikisi
geleneksel endekslerin Temmuz 2005-Temmuz 2010 donemindeki 61 aylik getiri verisi
kullanilarak karsilastirma yapilmistir. Calisma sonunda Islami endekslerin durumu geleneksel
endekslerle karsilastirildiginda Seriat kurallarina gore yapilan taramanin getiri ve risk
anlaminda higbir negatif etki olugturmadig tespiti yapilmistir. Ampirik sonuglar, geleneksel ve
geleneksel siirdiiriilebilirlik endeksleri ile Islami endeks performanslari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olmadigini ortaya koymustur.

Islami kurallara uygun hisse senetlerinin sermaye piyasalarinda yasanan kayip
donemlerinde geleneksel hisse senetlerinden daha iyi performans gosterecegi seklinde bir fikir
bulunmaktadir. Bu fikir temel olarak Seriat kurallarina gore yapilan taramalar sonucu asiri
kaldira¢ kullanan sirket hisselerine Islami endekslerde yer verilmemesi gercegine
dayandirilmaktadir. Ashraf ve Mohammad’ in (2014) ¢alismasinda lojistik yumusak gecisli
otoregresif (LSTAR) modelini kullanarak Islami endekslerin piyasalar asagi yonde hareket
ederken geleneksel endekslerden farkli sonuglar verip vermedigi arastirilmistir. Calismanin
sonuglart Islami endekslerin 2000-2012 doneminde geleneksel endekslerden daha iyi
performans sergiledigini géstermistir.

COVID-19 sonrasinda yapilan calismalarm onemli bir kisminda Islami endeks
performanslarmin geleneksel endekslere gore daha basarili oldugu 6ne siiriilmiistiir. Islami
endekslerin daha iyi performans gostermesinin nedenleri arasinda asir1 kaldiragh ¢alisan
firmalara ve geleneksel banka ve sigorta sirketlerine Islami endekslerde yer verilmemesi
gosterilmistir (Ashraf ve Mohammad, 2014). Bu durum, krizler sirasinda Islami finansal hizmet
ve diriinlerin dayanikliligini vurgulamaktadir (Kayed ve Hassan, 2011). Islami finans ilkelerini
takip eden yatirim araglari, bor¢tan kaginma, reel ekonomi ile baglantilar ve ekonomik soklara
kars1 tampon saglayabilecek risk paylagimi gibi belirli 6zelliklere sahiptir. (Abedifar vd., 2015;
Ebrahim, 2009; Ibrahim, 2016).

COVID-19 saglk krizi ve benzer kriz dénemlerinde Islami endekslerin daha iyi
performans gostermesinin agiklamalarindan bir digeri de Islami is anlayisina gore “giinah hisse
senetleri” olarak da adlandirilan senetlere islami endekslerde yer verilmemesidir. Bu
kategoride degerlendirilen eglence sektorii, geleneksel finansal hizmetler sektorii ve yiiksek
kaldiragli firma hisse senetleri COVID-19 doneminde goreceli yiiksek bir deger kaybina
ugramis goriinmektedir. Bu tiir hisse senetlerinin Islami endekslerde yer bulmamasi ve Islami
endeksler icerisinde hizli biiyiime gosteren teknoloji sektorlerinden hisse senetlerinin yiiksek
oranda yer almasi Islami endekslerin pandemi esnasinda daha az deger kaybetmesine yol
acmistir. Ayni sekilde bu endekslerin kriz sonrasinda da daha hizli toparlanma yasayabilecegi
distintilmektedir (Ashraf vd., 2020).

Irfan vd.’nin (2021) caligmasinda COVID-19’un Hindistan’in Bombay Menkul
Kiymetler Borsas1 Seriat Endeksi (BSE-Shariah) ve Endonezya nin Jakarta Islami Endeksi (JII)
tizerindeki etkisi esik oynakligi ve olay calismasi modelleri ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda BSE Seriat Endeksinin COVID-19'a olumsuz tepki gosterip deger yitirdigi ancak
ayn1 donemde Jakarta Islami Endeksinin deger kazandig1 goriilmiistiir. Buna bagli olarak farkli
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ekonomik kosullarda bulunan iilkelerde ayni olaya karsi piyasalarin gosterebilecegi tepkinin
farkli olabildigi sonucuna varilmaistir.

Shahzad ve Naifar’ m (2022) calismasinda geleneksel ve islami endekslerin COVID-19
donemindeki seyirlerine bakilarak eslesme/ayrisma hipotezi test edilmistir. Islami ve
geleneksel hisse senetleri, normal ve kriz zamanlarinda endiistri diizeyinde bagimlilik agisindan
farkli davranig sergilemekte ve dolayisi ile ayrigmaktadirlar. Calismada geleneksel hisse senedi
getirileri arasindaki bagimlilik etkisinin COVID-19 sirasinda Islami hisse senedi getirileri
arasindaki bagdan daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Iki farkli endeks grubu arasinda COVID-
19 siirecinde ayrisma yasandigi belirlenmistir.

Hasan vd.’nin (2021) ¢alismasinda COVID-19’un Islami ve geleneksel borsalardaki
etkileri dalgacik yaklasimi ile incelenmistir. Bu calisma sonucunda COVID-19'un hem
geleneksel hem de Islami hisse senedi piyasalarinda ayni diizeyde oynaklik yarattig
gosterilmistir. Yine bu calismada Islami hisse senedi piyasalarmin yatirimcilar igin riskten
korunma veya giivenli liman avantaji saglamadig1 belirlenmistir.

Saleem vd.” nin (2021) calismasinda COVID-19 dncesi ve sirasinda Islami hisse senedi
piyasasinin durumu getiri ve getiri oynaklig1 anlamlarinda geleneksel hisse senedi piyasalari ile
karsilastirilmistir. Olay ¢alismasi analizinde 30 Ocak 2020 olarak alinmis olan olay giinii
sonras1 43 giinliik siirecte kiimiilatif ortalama anormal getiriler negatif olarak hesaplandig i¢in
Islami piyasalarin kriz dénemlerinde bir bagisikliklarinin olmadigi ve geleneksel piyasalarla
benzer kayiplar yasandig1 tespiti yapilmistir.

Veri ve Yontem

Bu calismanin amac1 COVID-19 kiiresel salgininin islami ve geleneksel endeksler
iizerindeki etkilerini olay c¢alismasi yontemi ile analiz ederek karsilagtirmaktir. Bu amag
dogrultusunda ayn1 bolge ve iilkeye ait dokuz farkli Islami ve geleneksel endeks analize dahil
edilmistir. . Bu endeksler secilirken farkli ekonomik gelismislik diizeylerinden ve farkl
cografyalardan orneklerin ¢aligma igerisinde yer almasi istenmistir. Calismada kullanilan
endeksler Tablo 1’de gosterilmistir. Getiri hesaplamalarina temel olusturan endeks kapanig
fiyatlar1 investing.com internet sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1: Analiz Edilen Islami ve Geleneksel Endeksler

Endeksler Islami Endeksler Geleneksel Endeksler
Geligmis Piyasalar- | Dow Jones Islamic Market Developed Markets ex- | FTSE Developed ex-Japan Index
Japonya Hari¢ Japan Index

Gelismekte Olan Dow Jones Islamic World Developing Markets MSCI Emerging Markets Index
Piyasalar Index

Avrupa Dow Jones Islamic Market Europe Index Dow Jones Europe Index

Asya Pasifik Dow Jones Islamic Market Asia Pacific Index MSCI AC Asia Pacific Index
Japonya Dow Jones Islamic Market Japan Index Japan Nikkei 225 Index

ABD Dow Jones Islamic Market US Index USA S&P 500 Index

Birlesik Krallik Dow Jones Islamic Market UK Index MSCI United Kingdom Index
Kuveyt Dow Jones Islamic Market Kuwait Index Kuwait Premier Market Index
Tiirkiye Dow Jones Islamic Market Turkey Index BIST 100 Index

COVID-19 salgininin hisse senetleri endeksleri tizerindeki etkilerini incelemek i¢in olay
caligmas1 yontemi tercih edilmistir. Olay caligmasi yontemi olaya bagli olusan getirilerin
yalnizca anormal kismini dikkate alir ve piyasalarin soklara tepkisini belirleme ve izole etmede
one ¢ikan yontemlerden birisidir.

Finans teorisi, finansal piyasalarin etkin oldugunu yani hisse senedi fiyatlarinin firmalar
hakkinda mevcut tiim bilgileri yansittigin1 6ne siirmektedir. Bu fikir etkin piyasa hipotezi
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(EMH) olarak bilinmektedir (Fama, 1965; Fama, 1970; Kendall ve Hill, 1953). Belirli bir
olayin hisse senetlerinin fiyat veya getirileri iizerinde etkisini Olgerek bunun firma ve
yatirimcilarin beklentilerini nasil etkiledigini incelemek 6nemli bir konudur (Armitage, 1995;
Corrado ve Zivney, 1992). Olay caligsmasi, 6nemli bir olayin hisse senedi gibi menkul bir
kiymetin degeri tizerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilan bir yontemdir.

Hisse senedi getirileri iizerinden yapilan olay c¢alismalarinda bir olaym olusturdugu
etkiye 6lgmek iizere “anormal” getiriler hesaplanmaktadir. Anormal getiriler, hisse senetlerinin
fiili getirilerinden bu olayin ger¢ceklesmemesi durumunda gegerli olacag: diisiiniilen “normal”
getirilerin ¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Bu nedenle 6ncelikle normal getirilerin hesaplanmasi
gerekir. Normal getirilerin hesaplanmasinda “beklenen getiri” yontemi kullanilmaktadir.

Beklenen getiri ii¢ farkli yontem ile hesaplanabilmektedir. Bunlar; tarihsel ortalama
modeli, piyasa modeli ve Sermaye Varliklar1 Fiyatlama (CAPM) modelleridir (Fama ve French,
1996; Black, 1993). Olay calismas1 yonteminde gergeklesen olay iizerinde kosullandirma
olmaksizin beklenen getiri olarak tanimlanan normal getiriler, olayin gergeklestigi tarihi
icermemesi gereken bir tahmin penceresi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bunun yapilmasindaki
amag olayin piyasalara olasi etkisinin anormal getiri yaratip yaratmadigini dlgmektir. Bu
caligmada beklenen getiri hesaplanmasinda “tarihsel ortalama” modeli kullanilacaktir. Piyasa
modelinde ele alinan endekslerin piyasaya gore anormal getirilerinin hesaplanmasi i¢in
piyasay1 temsil edebilen ortak bir endeks secilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada dokuz farkl
bolge ve iilkeyi temsil eden Islami ve geleneksel endeksler segilmistir. Bu endekslerin anormal
getirisini 6lgmek i¢in tiim endeksleri kapsayacak ortak bir pazar bulmak imkansizdir. Uygun
olmayan ortak bir pazar secilmesi durumunda ise olay calismasi yontemi yaniltici sonuglar
dogurmaktadir. Ayrica, bu ¢alismada piyasa modelinin kullanilmasi durumunda endekslere
0zgii kur etkileri ve iilkelere/bolgelere 6zgii ekonomik etkiler goz ardi edilmis olabilecektir
(Pacicco ve Venegoni, 2019).

Tarihsel ortalama yonteminde anormal getiriler (AR) asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

ARt = Rit — R;
AR;; = Anormal getiriyi,
R; = Endeksin tahmin penceresi donemindeki ortalama getirisini,

lit

Ri,t = ln

i(t-1)
R; = Endeksin t zamanindaki getirisini,
I; + = Endeksin t zamanindaki kapanis fiyatim gostermektedir.
Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
CAR;; = Z(t)ARi,t

Kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

CAAR;. =~ ¥4 CARy,

Bu ¢alismada olay tarihinde ve sonrasinda AR ve CAR hesaplanmasinin istatistiksel
olarak anlamlilig1 test etmek i¢in parametrik bir test olmayan Wilcoxon testi kullanilmistir.

Yontem i¢in veriler {ic pencerede gruplandirilmistir. Bunlar, tahmin penceresi, olay
penceresi ve olay sonrasi penceresidir. Bu ¢alismada tahmin penceresi (-6, -200), olay penceresi
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(-5, +5) ve olay sonrasi veya uzun vadeli pencere (+6, +36) giinleri belirlenmistir. Olay giinii
penceresi olarak Diinya Saglik Orgiitii (DSO)’niin COVID-19°u kiiresel bir saglik acil durumu
ilan ettigi 30 Ocak 2020 tarihi se¢ilmistir. Caligmada piyasanin beklenen getirisini tespit
edebilmek i¢in tahmin penceresi olarak olay giinii oncesi 200 giin tercih edilmistir. Olay
caligmas1 yonteminde tahmin penceresi olarak 100 ila 250 giin oncesi alinmaktadir. Burada
onemli olan olay giiniiniin tahmin penceresi igerisinde yer almamasi gerektigidir (MacKinlay,
1997; Cox ve Peterson, 1994; Carow ve Kane, 2002). Olay penceresi ve olay sonrasi
penceresinde secilen giin araliklar1 ¢alismanin amacina gore degismektedir. Bu ¢alismada olay
penceresi olarak segilen (-5, +5) gilinler olay giiniin finansal piyasalara kisa donemli yansimasini
ortaya koymaktir. Bu pencerede olay giinii meydana gelmeden Onceki besinci giinden
baslayarak olay meydana geldikten sonraki bes giinliik siiregteki etki incelenmektedir.
Calismada olay sonrasi pencere olarak segilen (+6, +36) giinler olay giiniinden sonraki 30
giinliik uzun dénemde olay1n etkisini analiz etmektir. Uzun donem incelemesi, olayin etkisinin
kisa donemli mi yoksa uzun donemli mi oldugunu ortaya koymak i¢in yapilmaktadir.
Istatistiksel olarak anlaml1 etkiler ele alinan olayin etkilerinin uzun dénemde de devam ettiginin
gostergesidir.

Olay Ganii
0. giin
-200. giin -f.giin -5, | 45, +0.gln +36. giin
S — | || |
|
Y '
Tahmin Penceresi Olay Penceresa Olay Sonrast Penceresi
Sekil 1: Olay Calismasi Pencereleri
Bulgular

Tablo 2, dokuz farkli Islami ve geleneksel endeksin olay giinii dncesi 200 ve olay giinii
sonras1 36 giinliik getiri ortalamasin1 ve standart sapmalar1 gostermektedir.

Islami endeksler icerisinde olay giinii Oncesi 200 giinliik ortalama getiriler
incelendiginde Kuveyt disinda hicbir endeksin ortalama getirisi negatif degildir. Yine bu
endeksler igerisinde olay giinii 6ncesi ortalama en fazla getiriyi Tirkiye endeksi %0.079 ile
saglamaktadir. Tiirkiye endeksi diger endekslere gore daha fazla getiri saglamasi yaninda en
fazla oynakliga da (standart sapmasi 0.01128) sahiptir. Tiirkiye endeksinin ardindan
Geligsmekte Olan Piyasalar endeksi ve ABD endeksi ortalama %0.069 getiri saglamaktadir. Bu
endeksleri sirasiyla Japonya (%0.065), Gelismis Piyasalar-Japonya hari¢ endeksi (%0.061),
Avrupa endeksi (%0.060) ve Birlesik Krallik endeksi (%0.045) ile Asya Pasifik endeksi
(%0.045) takip etmektedir.

Olay giinii Oncesi geleneksel endeksler incelendiginde sadece Birlesik Krallik
endeksinin ortalama getirisi negatiftir. Bu endeksler icerisinde de en fazla getiriyi de yine
Tiirkiye endeksi (%0.11) saglamaktadir. Bu endeksi sirasiyla Kuveyt (%0.072), ABD
(%0.059), Japonya (%0.049), Gelismis Piyasalar-Japonya hari¢ (%0.045), Avrupa (%0.025),
Asya Pasifik (%0.019) ve Gelismekte Olan Piyasalar (%0.006) endeksler izlemektedir.

Islami endeksler ve geleneksel endeksler olay giinii dncesi ortalama getiriler agisindan
karsilastirildiginda Tiirkiye endeksi hari¢ Islami endekslerin tamaminin ortalama getirisi
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geleneksel endekslere gore daha fazladir.

Olay giinii sonrasi islami endeksler incelendiginde tiim endekslerin ortalama getirisi
negatiftir. Birlesik Krallik endeksi tiim endeksler icerisinde en fazla ortalama negatif getiriye
(%-1.11) sahip endekstir. Onu sirasiyla ABD (%-0.99), Gelismis Piyasalar-Japonya Harig (%-
0.823), Avrupa (%-0.822), Asya Pasifik (%-0.77), Kuveyt (%-0.61), Tirkiye (%-0.41),
Gelismekte Olan Piyasalar (%-0.39) ve Japonya endeksleri (%-0.05) takip etmektedir.

Olay giinii sonras1 geleneksel endeksler incelendiginde yine tiim endekslerin ortalama
getirisi negatiftir. Avrupa endeksi %-1.08 ortalama negatif getiri ile tiim endeksler icerisinde
en fazla kayb1 yasayan endekstir. Onu sirastyla ABD (%-1.07), Gelismis Piyasalar-Japonya
Hari¢ (%-1.02), Birlesik Krallik (%-0.98), Tiirkiye (%-0.93), Kuveyt (%-0.89), Gelismekte
Olan Piyasalar (%-0.80), Asya Pasifik (%-0.77) ve Japonya (%-0.45) endeksi takip etmektedir.

Birlesik Krallik endeksi hari¢ tiim endekslerde geleneksel endekslerde ortalama negatif
getiri daha fazladir. Diger bir deyisle, geleneksel endekslerde ortalama getiri kaybi Islami
endekslere gore daha yiiksektir. Bir diger 6nemli husus da olay giinii sonrasi getiri serilerinin
standart sapmas1 araciligi ile dlciilen oynaklik dereceleri olay giinii dncesine gére gerek Islami
ve gerekse de geleneksel endekslerde daha fazladir.

Tablo 2: Endekslerin Ortalama Getirileri ve Standart Sapmalari: Olay Giinii Oncesi ve Sonrast

Islami Endeksler Geleneksel Endeksler

Bolge/Ulke Islem giinii Ortalama Standart Islem giinii Ortalama Standart

sayisl Getiri Sapma sayisl Getiri Sapma

Olay Giinii Oncesi Ortalama Getiri ve Standart Sapma
Gelismis 200 0.00061 0.00736 200 0.00045 0.00672
Piyasalar-
Japonya Harig
Geligsmekte Olan 200 0.00069 0.00654 200 0.000060 0.00739
Piyasalar
Avrupa 200 0.00060 0.00737 200 0.000245 0.00731
Asya Pasifik 200 0.00045 0.00660 200 0.000195 0.00621
Japonya 200 0.00065 0.00782 200 0.000488 0.00821
ABD 200 0.00069 0.00830 200 0.000593 0.00762
Birlesik Krallik 200 0.00045 0.00843 200 -0.000006 0.00737
Kuveyt 200 -0.00010 0.00597 200 0.000717 0.00839
Tiirkiye 200 0.00079 0.01128 200 0.001052 0.01261
Olay Giinii Sonrasi Ortalama Getiri ve Standart Sapma

Gelismis 36 -0.00823 0.03512 36 -0.01021 0.03594
Piyasalar-
Japonya Harig
Geligsmekte Olan 36 -0.00394 0.139674 36 -0.00804 0.02617
Piyasalar
Avrupa 36 -0.00822 0.02544 36 -0.01076 0.03827
Asya Pasifik 36 -0.00765 0.01712 36 -0.00765 0.01804
Japonya 36 -0.00045 0.02048 36 -0.00449 0.02700
ABD 36 -0.0099 0.04080 36 -0.01066 0.04134
Birlesik Krallik 36 -0.01108 0.03173 36 -0.00979 0.02781
Kuveyt 36 -0.00613 0.02098 36 -0.00892 0.03912
Tiirkiye 36 -0.00428 0.02386 36 -0.00929 0.02509

Sekil 2, Islami endekslerin olay giinii 6ncesi 10 giinliik ve olay giinii sonras1 36 giinliik
anormal getirisini gostermektedir. Buna gore, yatay eksende O olarak gosterilen olay giinii
oncesinde ve olay gilinii sonras1 10 giinde anormal giinliik getiriler sifir etrafinda diistik bir
oynaklik ¢izmektedir. Ancak, olay giiniinden 10 giin sonra giinliik anormal getirilerin - %5 ile
+ %S5 band1 arasmna sigradigi goriilmektedir. Islami endeks getiri serilerinin oynaklig1 olay
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giiniinden 30 giin ileriye gidilerek Mart ay1 basina gelindiginde %10’luk bant i¢erisine taginmis
ve bunlarin biiyiik ¢cogunlugu, tahmin edilebilecegi gibi, bandin negatif kisminda yer almistir.
Bu oynaklik Islami endekslerde olay giiniinden 25-30 giin sonra daha da artmakta ve +%10 ile
-%]15 arasinda degismektedir.

10.00%
0.00% JWWM\L‘

-10.00%

-20.00%
-10 -5 0 5 10 15 .20 25 . 30 35
= (Geligsmis Piyasalar-Japonya Harig = (Gelismekte Olan Piyasalar
e AVIUPA — Asya Pasifik
= Japonya e ABD
=== Birlesik Krallik e KUVeyt

Tiirkiye

Sekil 2: Islami Endekslerde Anormal Getiri (AR)

Sekil 3, geleneksel endekslerin olay giinii 6ncesi 10 giinliikk ve olay giinii sonrasi 36
giinliik anormal getirisini gostermektedir. Buna gore, geleneksel endeksler igerisindeki Avrupa
endeksi olay giiniinden 5 giin sonra anormal getirisi - %S5 ile + %35 bandinin tizerinde hareket
etmeye baglamigtir. Olay giiniiniin 15 giin sonras1 geleneksel endekslerde de dalgalanma
artmaya baslamis ve anormal getiriler - %15 ile + %10 arasina sigramistir. Islami endekslere
benzer sekilde olay giiniinden 25-30 giin sonrasinda oynakligin -%10 bandma indigini
gorlilmektedir.

10.00%
5.00% A
0.00% ”‘W
-5.00%
-10.00%
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-20.00%
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35
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Tirkiye

Sekil 3: Geleneksel Endekslerde Anormal Getiri (AR)

Sekil 4, Islami endekslerin olay giinii dncesi 10 giinliik ve olay giinii sonras1 36 giinliik
kiimiilatif anormal getirisini gostermektedir. Buna gore Islami endekslerin kiimiilatif anormal
getirileri olay giliniinden 10 gilin sonra negatif diizlemde azalmaya baslamistir. Azalis trendi,
olay giinlii sonrast 20-25 giin aralifinda, Kuveyt hari¢, %10 kiimiilatif kayip c¢izgisinde
duraganlasmis goziikmektedir. Endeksler 25. giinden sonra daha hizli bir kiimiilatif kayip
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trendine girmis ve bu hizli kayip donemi de yaklasik olarak 35. giinde tekrar sabitlesmistir.
Olay giinii sonras1 30-35 giin aralifindaki birikimli deger kayb1 genis bir aralik olan %5-40
bandinda seyretmis ve yaklasik %30’luk bir ortalama kay1p yasanmistir. Olay giinlinden 36 giin
sonra Islami endekslerden Birlesik Krallik endeksinin negatif kiimiilatif anormal getirisi
%40’ tlizerinde iken Tiirkiye endeksi ise %20’nin altinda kalmistir. 36. giindeki yaklasik
ortalama kay1p yine %30 olarak goziikmektedir.

10.00%
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Sekil 4: Islami Endekslerde Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Sekil 5, geleneksel endekslerin olay giinii 6ncesi 10 giinliikk ve olay giinli sonras1 36
giinliik kiimiilatif anormal getirisini gdstermektedir. Buna gore Islami endekslerin kiimiilatif
anormal getiri kayiplar1 olay giliniinden 10 giin sonra 6nemli 6lgiide artmaya baslamistir. Bu
husus Islami endekslere paralellik gostermektedir. Geleneksel endekslerdeki kiimiilatif kayip,
Kuveyt hari¢, olay gilinli sonrasi 20-25 gilin araliginda yaklasik-%10-15 civarinda
duraganlagsmistir. Olay giinii sonras1 yaklagik 25-30 giin sonras1 zaman araliginda geleneksel
endekslerdeki kiimiilatif deger kayb1 yeniden hizlanmistir. Olay giinii sonras1 30-35 giin aralig1
igin kiimiilatif deger kayb1 %20-40 arasindadir. iki endeks serileri arasinda birgok benzerlik
olsa da 9 endeksten olusan Islami endeks serilerin dalgalanma araliklar1 geleneksel serilere gore
daha genis ancak kiimiilatif deger kaybi ise daha diisiik olmustur. Yani, Islami endekslerin
kendi aralarindaki kiimiilatif getiri farklar1 geleneksel endekslerden daha fazla olmustur. Olay
giiniinden 36 giin sonra geleneksel endekslerden Japonya endeksi disinda tiim endekslerin
kiimtilatif anormal getirileri negatif ve %-30’un iizerindedir. Sekil 4 ve Sekil 5 kiyaslandiginda
geleneksel endekslerdeki kiimiilatif anormal kaybin islami endekslere gore daha fazla oldugu
gorilmektedir.




Saking, 1. & Agikaln, S. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(3) 1439-1456 1451

10.00%
0.00% ——— “‘.‘ o -—
-10.00%
-20.00%
-30.00%
-40.00%
-50.00%
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35
= Gelismis Piyasalar-Japonya Hari¢ = Gelismekte Olan Piyasalar
e AVIUPA — Asya Pasifik
= Japonya e ABD
Birlesik Krallik Kuveyt
Tiirkiye

Sekil 5: Geleneksel Endekslerde Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Tablo 3, islami ve geleneksel endekslerin olay giinii dncesi bes giin ve olay giinii sonrasi
bes giinliik kisa donem penceresinden (-5, +5) kiimiilatif ortalama anormal getirilerini
gostermektedir. Buna gore gerek Islami endekslerde ve gerekse geleneksel endekslerde ABD
endeksi diginda tim endekslerin kisa donem kiimiilatif ortalama anormal getirileri negatiftir.
Islami Japonya, Birlesik Krallik ve Tiirkiye endeksleri geleneksel Japonya, Birlesik Krallik ve
Tiirkiye endekslerine gore daha fazla getiri kayb1 yasamistir. Diger endekslerde ise durum tam
tersidir. Diger bir deyisle, Islami endekslerden Gelismis Piyasalar — Japonya harig, Gelismekte
Olan Piyasalar, Avrupa, Asya Pacific ve Kuveyt endeksleri geleneksel endekslerine gore getiri
kayb1 daha azdir. Ancak, tiim bu kisa donem getirileri istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 3: Islami ve Gelencksel Endekslerde Kisa Dénem (-5, +5) Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Endeksler Islami Endeksler Geleneksel Endeksler
Gelismis Piyasalar- Japonya Harig -0.23 % -0.30 %
Gelismekte Olan Piyasalar -2.43 % -3.01 %
Avrupa -0.71 % -0.87 %
Asya Pasifik -1.82 % -2.00 %
Japonya -1.55% -1.39 %
ABD 0.05 % 0.08 %
Birlesik Krallik -1.52% -1.15%
Kuveyt -0.32 % -2.32%
Tiirkiye -2.66 % -1.46 %

Tablo 4, islami ve geleneksel endekslerin olay giinii sonrasi altinci giinden baslayarak
30 giinliik uzun doénem penceresinden (+6, +36) kiimiilatif ortalama anormal getirilerini
gostermektedir. Buna gore, uzun dénem penceresinde Islami ile geleneksel tiim endekslerin
getirisi negatiftir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Sadece Birlesik Krallik Islami endeksinin
geleneksel Birlesik Krallik endeksine gore getiri kaybi fazladir. Diger Islami endekslerin
kiimiilatif ortalama getiri kaybi geleneksel endekslere gore daha azdir. islami endeksler
icerisinde kiimiilatif ortalama anormal getiri kayb1 en az olan endeks Tiirkiye (%-16.10)
endeksidir. En fazla getiri kayb1 ise Birlesik Krallik (%-43.00) endeksidir. Birlesik Krallik
endeksini ABD (%-39.16), Gelismis Piyasalar-Japonya hari¢ (%-36.31), Avrupa (%-34.04),
Asya Pasifik (%-27.97), Japonya (%-21.36), Kuveyt (%-20.95) ve Gelismekte Olan Piyasalar
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(%-18.96) endeksleri izlemektedir. Geleneksel endeksler igerisinde uzun dénem kiimiilatif
ortalama anormal en fazla getiri kayb1 ise ABD (%-42.04) endeksidir. ABD endeksini sirasiyla
Avrupa (%-41.79), Gelismis Piyasalar-Japonya hari¢ (%-40.18), Tirkiye (%-38.49), Birlesik
Krallik (%-36.97), Kuveyt (%-33.55), Gelismekte Olan Piyasalar (%-32.33), Asya Pasifik (%-
31.65) ve Japonya (%-22.06) endeksi takip etmektedir.

COVID-19 sonrast dénemi inceleyen 36 giinliik siire icin Islami hisse senedi
endekslerinin geleneksel endekslerle benzer tepki verdikleri tespit edilmis ve bu tespit Saleem
vd., (2021) ve Sherif, (2020) ¢alismalar1 ile uyum igerisindedir. Her iki grup da DSO’niin
yaptigi COVID 19 agiklamalarini takiben 6nce yavas ve daha sonra daha hizli sekilde deger
kaybr yasamistir. Ote taraftan Islami hisse senedi endekslerinin pandeminin ilk doneminde
yasadiklar1 kaybin geleneksel endekslerden daha az oldugu belirlenmistir. Bu sonug daha 6nce
yapilan ¢aligmalardan Nomran ve Haron (2021), Al-Khazali vd. (2014), Ashraf ve Mohammad,
(2014), Kayed ve Hassan, (2011), Sukmana ve Kholid, (2012), Al-Zoubi ve Maghyereh (2007)
ve Hussein ve Omran, (2005) ¢alismalarinda oldugu gibi Islami endekslerin kriz dénemlerinde
geleneksel endekslerden daha iyi performans gosterecegi savina destek sunmaktadir.

Tablo 4: Islami ve Gelencksel Endekslerde Uzun Dénem (+6, +36) Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Endeksler Islami Endeksler Geleneksel Endeksler
Geligmis Piyasalar- Japonya Hari¢ -36.31 % *** -40.18 % ***
Geligmekte Olan Piyasalar -18.96 % *** -32.33 % ***
Avrupa -34.04 % *** -41.79 % ***
Asya Pasifik -27.97 % *** -31.65 % ***
Japonya -21.36 % *** -22.06 % ***
ABD -39.16 % *** -42.04 % ***
Birlesik Krallik -43.00 % *** -36.97 % ***
Kuveyt -20.95 % *** -33.55 % ***
Tiirkiye -16.10 % ** -38.49 % ***

*EREE srrastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Sonug¢

Bu calisma COVID-19’un Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalari iizerinde
olusturdugu etkiler ayn1 bolge ve iilkeye ait dokuz islami ve dokuz geleneksel endeks aracilig
ile incelemistir. Dow Jones’un Japonya hari¢ Gelismis Piyasalar, Gelismekte Olan Piyasalar,
Asya Pasifik, Avrupa, ABD, Birlesik Krallik, Japonya, Tiirkiye ve Kuveyt Islami ve geleneksel
hisse senedi endeksleri ¢alismada kullanilmistir. Bu endeksler segilirken farkli ekonomik
gelismislik diizeylerinden ve farkli cografyalardan 6rneklerin ¢alisma igerisinde yer almasi
istenmistir. COVID-19 pandemisinin Islami ve geleneksel endekslerin getirilerine olan etkileri
kisa ve uzun vadeli olay penceresi araliklar1 kullanan olay caligmasi yontemi ile analiz edilmis
ve karsilastirilmistir.

Islami hisse senedi endekslerinin aym1 iilke/bdlge geleneksel endekslerine gore daha az
deger kayb1 yasadiklar1 tespit edilmistir. Birlesik Krallik hari¢ biitiin {ilke ve bolge
endekslerinde kiimiilatif ortalama anormal deger kaybi Islami endekslerde daha diisiik
gerceklesmistir. Dolayisiyla ekonomik gelismislik diizeyi ve cografi konumun endeks
performanslari iizerinde ¢ok ayr1 bir etkisi olmadig1 gériilmiistiir. Islami ve geleneksel endeks
getiri farki en biiyiik oranda Tiirkiye endekslerinde goriilmiistiir. Olay sonras1 36 giinliik siirecte
Tiirkiye Islami endeksindeki deger kayb1 %16,10 iken Tiirkiye geleneksel endeksi igin deger
kayb1 %38,49 olmustur. En az deger kayb: farki, islami endeks igin %21,36 ve geleneksel
endeks i¢in %22,06 olan Japonya’da gerceklesmistir. Dokuz endeks i¢in ortalama deger kaybi
Islami endeksler icin %28,65 iken bu deger geleneksel endeksler igin %35,45 olarak
hesaplanmustir.
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Bu arastirma Islami ve geleneksel endeksleri ayni iilke/bolgeden secerek iki grup
arasindaki farklara baktigi icin daha 6nceki benzer ¢aligmalardan ayrilmaktadir. Calisma uzun
zamandir finansal piyasalarda alternatif yatirim araci olarak 6nem kazanan Islami hisse
senetlerinin soklara kars1 gosterdigi tepkinin geleneksel hisse senetlerine gore daha olumlu
olduguna yonelik bulgular1 desteklemektedir. Ancak burada belirtilmesi gereken 6nemli bir
husus Islami endekslerin krizlerden hig etkilenmemesi gibi bir durum s6z konusu olmamasidir.
Bu yondeki bulgularin artmasi bir taraftan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoy
cesitlendirmesini etkilerken diger yandan finansal piyasa yapicilart i¢in de yon gosterici
olabilecektir.

Islami endeks kiimiilatif deger kayb1 olay giinii sonras1 20-25 giin araliginda, Kuveyt
hari¢, %10 civarinda duraganlasmisken bu deger geleneksel endeksler i¢in %10-15
araligindadir. Ek olarak olay giinii sonras1 30-35 giin araligindaki kiimiilatif deger kaybi Islami
endekslerde ortalama %30 olmus ve bu deger olduk¢a genis bir aralik olan %5-40 kayip
bandinda yer almistir. Ote taraftan, kiimiilatif getiri kayb1 geleneksel endeksler igin ortalama
%35 civarinda gergeklesmis ve bu deger 9 endeks i¢in %20-40 kayip bandinda seyretmistir.
Dokuz islami endeksin kendi igerisindeki genis dalgalanma bandi Islami endekslerin ortalama
olarak daha az kayip yasadigmi ancak ayni zamanda Islami endekslerde bolgeler/iilkeler
arasindaki getiri dalgalanmasimin daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Bu farkliligin
nedenleri farkli bir ¢calisma konusu olarak ele alinip incelenebilir. Bdyle bir ¢calisma ayni iilkede
yer alan iki farkli yatirimer grubun tercihlerinin neden {ilkeler arasinda farklilik gosterdigini
aciklamak igin kullamlabilir. Ayni iilke ve bdlgede yer alan Islami ve geleneksel endeksler
arasinda getiri oynaklik farklar1 yine baska bir ¢aligmanin konusu olabilir.
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