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Bu ¢alisma, 2020 yili Aralik ay1 baslarinda Cin’de ortaya ¢ikan, tim diinya
iilkelerine yayilan ve 2021 yili Mart aymda Tiirkiye’de goriilen COVID-19
pandemi siirecinde yapilan agilamanin, Katilim 30 ve BIST 30 endeks getirilerine
etkilerini ele almaktadir. Endekslerin getirileri i¢in kurulan EGARCH modelleri
yardimi ile Katilim 30 ve BIST 30 endekslerinin pandemi siirecinde yeni
astlanmaya verdikleri tepkiler analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore agilanma
hizinin Katilim 30 endeksi getirilerini negatif yonde etkiledigi, BIST 30 endeks
getirileri tizerinde ise herhangi bir iliskiye sahip olmadigi gorilmiistiir.
Endeksler arasinda elde edilen bu bulgulardaki degisken sonug¢larin, Katilim 30
ve BIST 30 endekslerine ait yatimcilarin  farkli  davranislarindan
kaynaklanabilecegi soylenebilir. Caligmanin, Katilim 30 ve BIST 30
endekslerinin COVID-19 déneminde asilanmaya verdikleri tepkileri incelemesi
ve farkliliklar1 ortaya koymaya c¢alismasi bakimindan literatiire katki
saglayabilecegi diislinlilmektedir.

Keywords: Islamic Finance,
Islamic Index, Participation
Index
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APA STILi KAYNAK KULLANIMI:

ABSTRACT

In this study, the effects of the vaccinations on the Participation 30 ve BIST 30
and indices during the COVID-19 pandemic, which started in China at the
beginning of December 2020 and spread to all countries of the world and in
Turkey in March 2021, are investigated. With the help of EGARCH models
established for the returns of the indices, the responses of the Participation 30 ve
BIST 30 indices to the vaccinations during the pandemic process are analyzed.
The results show that the rate of vaccination affects the Participation 30 index
returns negatively. In addition, it has been determined that there is no relationship
between the new vaccination and the BIST 30 index in terms of return.
Additionally, it is concluded that the vaccination caused a decrease in the
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volatility in the trading volume of the Participation 30 index and an increase in
the volatility in the trading volume of the BIST 30 index. It can be said that the
variable results in these findings obtained between the indices may be due to the
different behavior of the investors belonging to the Participation 30 and BIST 30
indices. It is thought that the study can contribute to the literature in terms of
examining the responses of the Participation 30 and BIST 30 indices to the
vaccinations and trying to reveal the differences.

1. GIRIS

COVID-19 2020 yili sonunda Cin’de ortaya ¢ikmis ve ilerleyen siiregte kiiresel bir saglik krizi haline
gelmistir. COVID-19’un hizli yayilmasi neticesinde hastaligin pandemi oldugu belirlenmistir ve bu siirecte
COVID-19 vakalar1 ile milyonlarca kisi hastaliktan dlmiistiir (Worldmeters, 2021). Aym zamanda, diinya
borsalart da Subat 2020'den itibaren sok dalgasina girmis ve COVID-19 belirsizligi neticesinde yiiksek
volatilitelere maruz kalmistir.

Finansal piyasalardaki yiiksek volatilite yatirimcilarin kararlarini  olumsuz etkileyebilmektedir
(Ederington ve Lee, 1996). Yatirimcilar herhangi bir enstriimana yatirim yaparken risk ve getirinin yaninda
piyasa riskinin 6ncii gostergelerinden olan volatiliteyi de dikkate almaktadirlar. Yiiksek volatiliteye sahip
enstriimanlardan ve yatirim araglarindan kaginarak daha az riskli alanlar1 yatirnm yapmayi tercih edeceklerdir
(Giiclii, 2020). Finansal piyasalarin sahip olmasi beklenen en &nemli 6zelligi istikrardir. Ozellikle krizler
finansal piyasalarin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Bu anlamda COVID-19 pandemisinin de
finansal piyasalar1 olumsuz etkilemesi ka¢inilmazdir. Pandeminin riski ve belirsizligi arttirmasi neticesinde
piyasalarda volatilite artma egiliminde olmaktadir (Hasbrouck, 1988). Yapilan arastirmalarda COVID-19’un
piyasalar tizerinde volatiliteyi arttirdig1 yoniindedir (Albulescu, 2021; Ashraf, 2020; Bakry vd., 2021).

Islami finans son yillarda Tiirkiye’”de hizli bir biiyiime ivmesi yakalamistir. Islami finans
enstriimanlarindan Islami endeksler ise Tiirkiye’de ilk defa 2011 yilinda katilim endeksleri isimlendirmesi ile
ortaya ¢ikmus bir iiriin olup yatirimeilar tarafindan yogun ragbet goérmektedir. Bu gercevede Borsa Istanbul’da
Islami prensiplere uygun faaliyet gosteren endeksler olusturulmustur. Islami endekslerin standardizasyonu ise 8
Haziran 2006 tarihinde AAOIFI’nin 27. Faizsiz Finans Standard: ile kabul edilmistir. Bu standart ¢ercevesinde
Islami endekslerin tanimi, mahiyeti, islevi ve diger tiim hususlar detayl bir sekilde ele almmustir (Faizsiz Finans
Standartlari, 2018: 687-703). Tiirkiye’de 2011 yilinda katilim endeksleri hesaplanmaya baslanmis ve Katilim 30
ve Katilim 50 endeksi olusturulmustur. Katilim endeksinde yer alacak firmalara ise belirli kriterleri saglama
sart1 getirilmistir. Bu sartlar arasinda; sirketlerin kullanmis olduklar1 faizli kredilerinin oraninin ortalama piyasa
degeri ve toplam varliklarinin %33’linii ge¢cmemesi, faiz gelirlerinin ortalama piyasa degeri ve toplam
varliklarmin %33’linii gegcmemesi, helal olmayan ticari faaliyetlerinden elde edilen gelirin toplam gelirin
icindeki paymin %5’i gegmemesi ve son olarak Islam hukukuna uygun ticari faaliyetlerini siirdiirmeleri
gerekmektedir (BIST, 2021).

2011 yilinda ilk defa olusturulan katilim endekslerine yatirimcilar tarafindan gelen yogun ilgi iizerine
Borsa Istanbul, katilim esaslarina gore faaliyet gdsteren firmalari analiz ederek yeni katihm endeksleri
olusturmustur. Borsa Istanbul, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) ile birlikte 01.10.2021 tarihinden
itibaren BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tim Endeksler ve BIST
Surdiirilebilirlik Katilim endekslerini olusturmustur (BIST, 2021).

Katilim endeksinde islem goren firmalarin Islami prensiplere gére faaliyet gdstermesi bu firmalar1 diger
firmalardan ayristirmaktadir. Ozellikle pandemi ve kriziler gibi belirsizligin oldugu zamanlarda katilm
endeksleri ve Islami finansal iiriinlerin diger yatirim araglarina gére daha giivenilir {iriinler olduguna dair birgok
akademik ¢aligma bulunmaktadir (Akhtar & Jahromi, 2017; Azad vd., 2018; Bossman, 2021; Hasan vd., 2021).

Bu calismada, COVID-19 pandemi siirecindeki asilama hizinin, Katilim 30 ve BIST 30 endeks
getirilerine etkisi arastirilmistir. Endekslerin asilanmaya verdigi tepkiler arasindaki benzerlik ve farkliliklar
ortaya cikarilarak yorumlanmaya calisilmistir. Calismanin gayesi, literatiirde siklikla ele alinan Islami finans
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enstriimanlarinin  krizler doneminde giiglii yapida olduguna dair iddialar1 ispatlamak ve literatiire katki
saglamaktir.

Calisma, dort kisimdan olusmaktadir. Giris kisminin devaminda literatiir arastirmasina yer verilmistir.
Veri seti, metodoloji ve bulgularin ele aldigi ti¢iincii kisimdan sonra, ¢alismanin sonuglart aktarilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu calismada COVID-19 pandemi déneminde asilama oranlarinin geleneksel ve katilim endekslerinin
getirileri tizerindeki etkisi arastirilmistir. Viriisiin halen bircok iilkede etkisinin yogun bir sekilde devam etmesi
ekonomileri ve finansal piyasalari tehdit etmektedir. Sonuglar da gostermektedir ki endekslerin COVID-19
doneminde olumsuz bir sekilde etkilendikleri yoniindedir. Katilim endeksi son yillarda artan islem hacmine
bagh olarak bir¢ok akademik calismaya konu olmaya baslamistir. Caligmalar agirlikli olarak konvansiyonel
endeksler ile karsilastirma seklinde gdze carpmaktadir. Uluslararasi ¢alismalarda ise diger iilkelerdeki Islami
endeksler ile karsilastirmalarin yapildig goriilmektedir. COVID-19 pandemisinin endeksler iizerindeki etkisini
gbsteren ¢alismalar ise hizla biiyiiyen bir literatiire sahip olmustur. Literatiirde COVID-19 pandemisinin etkisine
dair farkli sekilde ¢alismalara rastlamak miimkiindiir.

Calismanin bu boliimiinde yurti¢inde ve yurtdisinda yapilan ¢alismalar ana hatlar ile ele alinacaktir.

Onan vd.,( 2014), yapmis olduklari g¢aligmalarinda makroekonomik duyurularin borsalart olumsuz
etkilediklerine dair kanitlara ulasmislardir.

He vd., (2020), COVID-19 pandemisinin sekiz iilkenin borsasmi etkileme diizeyini ele almislardir.
Analiz sonuglarma gore, ilgili iilkelerin borsalarinin kisa vadede COVID-19'dan olumsuz etkilendigini ortaya
cikarmuslardir. Ayrica, Asya iilkeleri ve Avrupa/Amerika iilkeleri arasinda COVID-19'un iki yonlii yayilma
etkileri oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Erdogan vd., (2020), COVID-19’un geleneksel ve katilim endeksleri tizerindeki tepkisini ele almiglardir.
DCC-GARCH yonteminden yararlanilan ¢alisma sonucuna gére COVID-19 pandemi doneminde Tiirkiye’deki
Islami endekslerin geleneksel endekslerden daha istikrarli bir yapida oldugu tespit edilmistir.

Ashraf (2020), 22 Ocak-17 Nisan 2020 tarihleri arasinda COVID-19 vakalarindaki artisa karsi 64
iilkedeki borsa tepkilerini incelemistir. Yapilan analiz sonuglarina gére borsalarmm COVID-19 pandemisinden
olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica, COVID-19'un ilk zamanlarinda piyasa tepkilerinin daha giiclii
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sharif vd., (2020), COVID-19 déneminde ABD borsalarinin 2020'nin ilk ¢eyreginde pandemiye verdigi
tepkiyi analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore borsalarin pandemi doneminde olumsuz bir sekilde
etkilendigini tespit etmiglerdir.

Zhang vd., (2020), COVID-19’un kiiresel piyasa risklerini énemli 6lgiide arttirdigi sonucunu
ulagmiglardir. Gunliik verilerin kullanildig1 analizlere gore segilmis iilkelerin borsalarinda volatilitenin gok
yliksek oldugu ve risklerin arttig1 sonucuna ulagmislardir.

Ozili ve Arun (2020), COVID-19 déneminde tilkelerin sosyal mesafe politikalarinin borsa tizerindeki
etkilerini analiz etmislerdir. Calisma neticesinde COVID-19 nedeniyle alinan gesitli sosyal mesafe
onlemlerinden borsalarin 6nemli 6l¢iide etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Baker vd., (2020), COVID-19 ile ABD borsasi getirileri arasinda ters yonde bir iliski oldugunu
belirlemislerdir.

Onal1 (2020), yapmis oldugu analizlerinde COVID-19 pandemisi ile ABD borsasindaki hisse senetleri
arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), COVID-19 pandemisinin borsalar tizerindeki etkisini arastirmuslardir. Maki
esbiitiinlesme testi yonteminin kullanildig1 analiz sonuglarina gore COVID-19 Gliimleri ile segilmis borsalar
arasinda uzun dénemli iligki oldugu tespit edilmistir.
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Bakry vd., (2021), COVID-19 haberlerinin ve hiikiimet onlemlerinin gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin borsalar1 lizerindeki etkisini arastirmislardir. GIR-GARCH modelinin kullanildig1 analiz sonuglarina
gore COVID-19 vakalarindaki artislarin gelismis ve gelismekte olan borsalari olumsuz etkiledigi, &liim
oranlarinin gelismekte olan iilkelerin borsalar1 iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu, iyilesme oranlarinin
sadece gelismekte olan iilkelerin borsalarini olumlu yonde etkiledigi, hiikiimetlerin COVID-19 pandemisine
yonelik politikalar1 gelismekte olan iilke borsalar1 lizerinde pozitif bir etki yaratirken gelismekte olan iilkelerde
negatif bir etkiye sahip oldugu sonuglarina ulagsmiglardir.

Albulescu (2021), COVID-19 pandemisinin ve dliimlerdeki artislarin ABD borsas: iizerindeki etkisini
arastirmigtir. En Kiiclik Kareler yonteminin kullanildig1 analiz sonuglarina gore vakalardaki ve o6lim
oranlarindaki artiglarin ABD borsalar tizerinde olumsuz bir volatiliteye sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Cong Nguyen To vd., (2021), COVID-19 sirasinda asilama hizinin uluslararasi borsalar {izerindeki
etkisini arastirmislardir. GJR-GARCH modelinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore asilama hizinin
uluslararasi borsalarin istikrara kavusmasinda yardimci oldugu tespit edilmistir.

Hasan vd., (2021), COVID-19 pandemisinin Islami ve geleneksel endeksler iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. 21 Ocak-27 Kasim 2020 arasindaki giinliik verileri kullandiklar1 wavelet analiz teknigi
sonuglarina gére pandeminin her iki endeks {izerinde de ayn1 volatiliteye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yilmazkuday (2021), yapmis oldugu SVAR analizinde COVID-19’daki artislarm ABD borsasinda
faaliyet gosteren hisse senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yarovaya vd., (2021), COVID-19 pandemisinin Islami ve geleneksel hisse senetleri ile tahvil piyasalari
tizerindeki etkisini arastirmislarladir. VARMA ve AGARCH modelinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore
COVID-19’un her iki hisse senedi piyasalarini olumsuz etkiledigi; ancak islami tahvillerin (Sukuk) pandemiden
daha az etkilendigini ve giivenli bir yatirim arac1 oldugu tespit edilmistir.

Baig vd., (2021), kullandiklart GARCH y®&ntemi neticesinde COVID-19 vakalarindaki ve 6liimlerdeki
artiglarin ABD borsasindaki volatiliteyi arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir.

Sahbal1 ve Kaya (2021), ARDL sinir testi yaklagimi ile ele aldiklar1 analizleri neticesinde kisa ve uzun
donemde COVID-19 vakalarindaki artislarm Katilim 50 endeksini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Rouatbi vd., (2021), COVID-19 asisinin 66 iilke borsasinin iizerindeki etkisini panel veri analizi ile
aragtirmuglardir. Asilamanin borsalarin istikrara kavusmasinda etkili olduguna dair sonuglar elde etmislerdir.
Ozellikle gelismis borsalarda asimin etkisinin gelismekte olan borsalara nazaran daha etkili oldugu tespit
edilmisgtir.

Chan vd., (2021), COVID-19 asisinin ele alinan 49 iilkenin borsalarin1 olumlu bir sekilde etkiledigi
soncuna ulagmislardir.

Khalfaoui vd., (2021), COVID-19 vakalari, 6liim oranlar1 ve asilama ile ABD borsas1 arasindaki iliskiyi
Wavelet Power Spectrum (WPS) yontemi ile arastirmislardir. Analiz sonuglarina gére COVID-19 asilama
hizinin borsalari olumlu sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

Bossman vd., (2022), 23 Kasim 2015 - 8 Eyliil 2021 giinleri arasindaki verileri kullanarak COVID-
19°un geleneksel ve Islami endeksler iizerindeki etkisini TVP-VAR yéntemi ile analiz etmislerdir. Arastirma
sonuclarma gore islami endekslerde voliteninin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Adekoya vd., (2022), 25 Nisan 2013 - 2 Eyliil 2021 giinlerine ait verileri kullanarak Islami hisse
senetleri iizerindeki COVID-19’un etkisini TVP-VAR analiz yontemine gdre arastirmislardir. Bulgulara gore
Islami hisse senetlerinin COVID-19 déneminde daha giiglii yapiya sahip olduklarmi tespit etmislerdir.

Ben Khelifa ve Arsi (2022), COVID-19 pandemisinin Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika'daki Islami
hisse senedi fonlari {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Granger Nedensellik Analizi Analiz sonuglarina goére
sadece Avrupa’da bulunan Islami fonlarin olumlu etkilendigi gdzlemlenmistir.

Bossman vd., (2022), COVID-19 pandemisinin Islami ve geleneksel endeksler iizerindeki etkisini
ICEEMDAN ydntemi ile analiz etmislerdir. 02 Ocak 2020 - 08 Eyliil 2021 giinliik verilerin kulanildig1 analiz
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sonuglarina gore Islami ve geleneksel endekslerde volatilite ve getiri anlaminda herhangi bir farklilik tespit
edilmemistir.

Uluslararasi literatiirde asilama hizinin borsalar iizerindeki etkisini arastiran calismalar bulunsa da
Tiirkiye iizerinde herhangi bir ¢alismanin bulunmadigi goériilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, COVID-19’a
yonelik Tirkiye’deki asilanma hizinin Katilm 30 ve BIST 30 endekslerinin getirilerini etkileyip
etkilemediginin, etkiliyorsa nasil etkilediginin ve endeksler arasindaki farkliliklarin olup olmadiginin ortaya
¢ikarilmasi amaglanmisgtir.

3. VERIi SETi VE METODOLOJi

Calismanin bagimsiz degiskeni giinliik asilanma sayilar1 ve bagimli degiskenleri ise giinliik Katilim 30
endeksi ile BIST 30 endeksi seklinde belirlenmistir. Giinliik asilanma sayilar1 Our World in Data internet
sayfasindaki (https://ourworldindata.org/covid-vaccinations) verilerden, endeks degerleri ise investing.com web
sayfasindan alinmistir. Calisma, asilanma bilgilerinin agiklandig: tarihi olan, 15.01.2021 giinii ile 31.12.2021
giinii arasindaki veriler kullanilarak yapilmistir.

Analiz siirecinin dncesinde, degiskenlerin logaritmik farklari alinmistir. Analizlerin ilk asamasinda
degiskenlere birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra EGARCH modelleri kurularak, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiler arastirilmistir. EGARCH modelleri 1991 yilinda Nelson tarafindan ortaya
konulmugstur. EGARCH modellerinin finansal zaman serilerindeki meydana gelen degiskenlik ve oynakliga
iliskin diger modellere gore en biiyiik avantalari kosullu varyansin asimetrik tepkilere yanit verebilmesine
imkan tanimasidir (Nelson, 1991: 350).

4. BULGULAR

Bu boéliimde yapilan analizlere ait sonuglar yer almaktadir. Tablo 1’de katilim 30 (KAT30), BIST30 ve
asilama (ASI) degiskenlere ait tamimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

KAT30 BIST30 ASI
Mean 2998.043 1623.720 434734.2
Median 2987.640 1554.420 319079.0
Maximum 3032.650 2527.970 1796891.
Minimum 2969.220 1397.080 5482.000
Std. Dev. 24.67049 209.8162 348798.1
Skewness 0.300164 1.934618 1.455409
Kurtosis 1.374659 6.384384 5.026298
Jarque-Bera 29.39583 258.7451 123.1669

Probability 0.000000 0.000000 0.000000
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Sum 704540.2 381574.2 1.02E+08
Sum Sq. Dev. 142420.2 10301346 2.85E+13
Observations 235 235 235

Analizlerde ilk asamada, Asilanma, Katilim 30 Endeksi ve BIST 30 Endeksi degiskenlerinin duragan
olup olmadigimi tespit edebilmek amaciyla yapilan birim kok testi sonuglar asagidaki Tablo 2’de
bulunmaktadir. Tablo 2’ye gore, her li¢ degiskenin de temel diizeyde duragan oldugu (p<0.00) anlasilmaktadir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari (Asilanma, Katilim 30 Endeksi ve BIST 30 Endeksi)

t- istatistigi p t- istatistigi p t- istatistigi p
Asilanma Katilim 30 Endeksi BIST 30 Endeksi
Augmented Dickey-Fuller -21.72688 0.0000* -7.000977 0.0000* -14.59950 0.0000*
Test critical values: 1% diizeyi -2.574882 -2.575144 -2.574882
5% diizeyi -1.942188 -1.942224 -1.942188
10% diizeyi -1.615795 -1.615772 -1.615795
Dickey-Fuller GLS (ERS) -21.12423 -3.730893 -8.143766
Test critical values: 1% diizeyi -3.463400 -3.462800 -3.463300
5% diizeyi -2.923200 -2.924400 -2.923400
10% diizeyi -2.628100 -2.630200 -2.628450
Phillips-Perron -30.45057 0.0000* -169.9548 0.0001 -14.64464 0.0000*
Test critical values: 1% diizeyi -2.574882 -2.574882 -2.574882
5% diizeyi -1.942188 -1.942188 -1.942188
10% diizeyi -1.615795 -1.615795 -1.615795

Not: p: MacKinnon (1996) tek tarafli olasilik degerleri. * = %1 diizeyinde anlaml:.

Asilanma hizinin bir gecikmeli degerinin Katilim 30 Endeksini getiri agisindan nasil etkiledigini ortaya
cikarabilmek amaciyla kurulan EGARCH modeline ait analiz sonuglart Tablo 3’te verilmektedir. Tablo 3
incelendiginde, asilanma hizinin katilm endeksine ait getiriyi negatif yonde etkiledigi (katsay1i=-0,001675,
p=0,0000) anlasilmaktadir. Ayrica volatilite agisindan as1 hizinin volatiliteyi artirdigr (katsayr C(7)=0.276859,
p=0,0344) Tablo 2’de goriilen bir diger sonugtur.



MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI 5,2 (2022) 193— 202 199

Tablo 3. Katilim 30 Endeksi — Asilanma Hizt EGARCH Modeli Analizi

Degisken katsay1 standart sapma z-istatistigi p

Ortalama Denklemi

Asgilanma -0.001675 0.000273 -6.143136 0.0000*

Varyans Denklemi

C@3) -9.742546 1.353864 -7.196104 0.0000*
C(4) 2.645006 0.469406 5.634793 0.0000*
C(5) 0.994547 0.226512 4.390694 0.0000*
C(6) 0.146267 0.204747 0.714378 0.4750
C(7) 0.276859 0.130904 2.114980 0.0344**
R? -0.166691 Bagimli Degigkenin Aritmetik Ortalamast -7.37E-05
Diizeltilmis R? -0.171719 Bagimli Degiskenin Standart sapmasi 0.015489
Regresyonun Standart Hatasi 0.016766 Akaike Bilgi Kriteri -5.815321
Artik Kareler Toplami 0.065217 Schwarz Kriteri -5.711957
Log olabilirlik 687.3926 Hannan-Quinn Kriteri -5.773645
Durbin-Watson Istatistigi 3.031866

Not: "= %1 diizeyinde anlamli. ™ = %5 diizeyinde anlamli.

Varyans denklemi: C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(6)*LOG(GARCH(-1)) + C(7)*LNASI(-1)

BIST 30 Endeksinin getiri ve volatilite yonlerinden asilanma hizinin bir gecikmeli degerinden etkilenme
durumunu 6grenebilmek igin EGARCH modeli kurularak analiz yapilmistir ve sonuglari Tablo 4’te yer
almaktadir. Kurulan modele ait sonuglar degiskenler arasindaki iligkilerin anlamli olmadigini ifade etmektedir.
Katsayilara bakildiginda, asilanma hizimin ortalama denklemindeki katsayisiin negatif isaretli oldugu ve
volatiliteye ait varyans denklemindeki C (7)’ye ait katsayinin pozitif isaretli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. BIST 30 Endeksi — Asilanma Hizi1 EGARCH Modeli Analizi

Degisken katsay1 standart sapma Z-istatistigi p

Ortalama Denklemi

Agilanma -0.002205 0.001406 -1.568019 0.1169

Varyans Denklemi
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C@3) -2.776683 0.505593 -5.491938 0.0000
C(4) 0.623562 0.074248 8.398375 0.0000
C(5) -0.122479 0.042324 -2.893835 0.0038
C(6) 0.721519 0.058226 12.39177 0.0000
C(7) 0.166299 0.142083 1.170432 0.2418
R? 0.004217 Bagimli Degiskenin Aritmetik Ortalamasi 0.000777
Diizeltilmis R? -0.000075 Bagimli Degiskenin Standart sapmast 0.017672
Regresyonun Standart Hatas1 0.017672 Akaike Bilgi Kriteri -5.474057
Artik Kareler Toplami 0.072458 Schwarz Kriteri -5.370693
Log olabilirlik 647.4647 Hannan-Quinn Kriteri -5.818241
Durbin-Watson Istatistigi 1.906086

not: “= %1 diizeyinde anlamli. ™ = %5 diizeyinde anlamli. ™" = %10 diizeyinde anlamlx.

Varyans denklemi: LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCHY(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) + C(7)*LNASI(-1)

5. TARTISMA VE SONUC

Bu calismada COVID-19 déneminde asilanma hizinin Katilm 30 ve BIST 30 endekslerinin getirileri
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore asilanma hizi ile katilm 30 endeks getirileri
agisindan negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Asilanma hizindaki artis, endeksi olumsuz etkilerken, azalis ise
pozitif etkilemektedir. Katilim 30 endeksi i¢in degiskenler arasinda elde edilen bu anlamli iliski, BIST 30 i¢in
anlamli olarak bulunamamustir. Literatiirdeki mevcut ¢alismalarda da (Erdogan vd., 2020); Yarovaya vd., 2021;
Yarovaya vd., 2021; Bossman vd., 2022; Adekoya vd., 2022) islami endekslerin pandemi déneminde daha
giiclii yapida olduguna dair sonuglar bulunmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, asilanma hizindaki artisin Katilim 30 endeksine ait hisse senetleri i¢in giiven
arttirict bir unsur yaratmis olabilecegi seklinde degerlendirilebilir. Kriz ve hastalik donemlerinde oldugu gibi
COVID-19 pandemi déneminde elde tutulan katilm endeksine ait hisse senetlerinin, asilanma ile birlikte
katilim endeksi yatirimcilarinda giiven unsurunun olusumuna bagl olarak elden ¢ikarilma ile sonuglanabilecegi
ve bu durumun endeks getirilerine diisiis seklinde yansimis olabilecegi akillara gelmektedir. Asilanma hizi
katilim 30 endeksi yatirimcilarinda bir giiven algis1 yaratirken, piyasa genelinde heniiz giiven algisinin yeteri
kadar olusmamis olabilecegi yorumu, BIST 30 ve katilim endekslerinin getiri agisindan asilanmaya verdigi
tepiklerdeki farkliligin bir agiklamasi olarak degerlendirilebilir.

Bireysel yatirimeilarin belirsizligin daha ¢ok 6n planda oldugu pandemi déneminde yatirim kararlarinda
risk ve getirilerde farkli degiskenleri dikkate aldigi, Katilim 30 endeksi yatirimcilari ile BIST 30 endeksi
yatinmcilarinin bu agilardan farklilastigi yorumunda bulunulabilmektedir. Bireylerin bu tiir davraniglarinin
davranigsal finans egilimleri ¢ercevesinde aciklanabilecegi de diislinlilmektedir. Davranigsal finansa gore
bireyler yaptiklar1 yatirimlarinda kar ve risk degiskenleri disinda, psikolojik, kiiltiirel, sosyolojik degiskenlerin
etkisinde de karar verebilmektedir.
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Calismanin yalnizca Katilim 30 ve BIST 30 endeksleri {izerinde yapilmis olmasi ¢alismanin kisitlart
arasinda degerlendirilebilir. Diger makro ekonomik ve pandemiye yonelik vaka, 6liim sayis1 gibi faktorlerin de
calismaya dahil edilmemis olmamasi ¢alismanin bir diger kisit1 olarak diistintilmektedir. Bu agidan bakildiginda
diger endeksler iizerinde de bu analizlerin yapilarak elde edilen bulgularin gecerli olup olmadig:1 daha sonraki
calismalar i¢in Onerilmektedir.

Yazar Katki Oram Beyam

Caligmanin tamami Muhammed Hadin Oner tarafindan yazilmustir.

Catisma Beyam

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyani

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamustir.
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