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KATILIM ENDEKSLERI iLE BIST 100 ENDEKSI ARASINDAKI GETIiRi VE
VOLATILITE ETKILESIMi: VAR-EGARCH MODELI iLE ANALIZ

Ethem KILIC!
Yavuz TURKAN?

0z
Bu calismada Borsa Istanbul ile Katilim Endeksleri arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi olup olmadig1
arastirtlmaktadir. Calismada BIST 100 ile Katilim Model Portfoy, Katilim 30 ve Katilim 50 Endeksleri ele
almmustir. BIST 100 ile Katilim 30, Katilim 50 ve Katilim Model Portféy Endeks getirilerinin yatirimcilar igin
Ongorii saglayip saglamadig tespit edilmeye calisilmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak
i¢in11.07.2016 — 28.07.2021 donemine ait giinlikk veriler ile ¢ok degiskenli GARCH modellerinden VAR-
EGARCH modelinden faydalanilmistir. Yapilan analizler sonucunda Katilim 30 Endeksi ve Katilim 50 Endeksi
ile BIST 100 Endeksi arasinda ¢ift yonli getiri ve volatilite etkilesimi tespit edilmistir. BIST 100’den Katilim
Model Portfoyiine dogru tek yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Katilim 50, Katilim Model Portfoy ve
BIST 100 Endeksi piyasasinda meydana gelen soklarin asimetrik yap1 sergiledigi tespit edilmistir. Katilim 50
Endeksi piyasasinda negatif bilgi soklari, Katilim Model Portféy ve BIST 100 Endeksi piyasasinda ise pozitif
bilgi soklar1 daha etkindir. Katilim 30, 50 ve Model Portfoy Endeksi ile BIST 100 Endeksi piyasasinda meydana

gelen dalgalanmalarin etkisinin uzun siire hissedildigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Katilim Endeksleri, BIST 100 Endeksi, VAR-EGARCH.
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RETURN AND VOLATILITY INTERACTION BETWEEN PARTICiPATION INDiIiCES AND
BIST 100 INDEX: ANALYSIiS WiTH VAR-EGARCH MODEL

Abstract

In this study, it is investigated whether there is a return and volatility interaction between Borsa Istanbul and
Participation Indices. In the study, BIST 100, Participation Model, Participation 30 and Participation 50 Portfolio
Indices are discussed. It is aimed to reveal whether the returns of BIST 100, Participation 30, Participation 50
and Participation Model Portfolio Indices provide predictions for investors. In order to reveal the relationship
between the variables, the daily data of the period of 11.07.2016 - 28.07.2021 and the VAR-EGARCH model,
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one of the multivariate GARCH models, were used. As a result of the analysis, there is a bidirectional return and
volatility interaction between the Participation 30 and the Participation 50 and BIST 100 Index. There is a one-
way volatility interaction from BIST 100 to the Participation Model Portfolio. It has been determined that the
shocks in the Participation 50, the Participation Model Portfolio, and the BIST 100 market exhibit an
asymmetrical structure. Negative information shocks are more effective in the Participation 50 Index market, and
positive information shocks are more effective in the Participation Model Portfolio and BIST 100 markets. It is
understood that the fluctuations in the Participation 30, 50 and Model Portfolio and BIST 100 Indices market are

permanent and their effects continue for a long time.
Keywords: Participation Indices, BIST 100 Index, VAR-EGARCH.

Jel Classification : E44, G11, G17

GIRIS

Insanoglu hayattan daha fazla lezzet almak ve refah seviyesini arttirmak adima gesitli arayislar
igerisinde yer almaktadir. Bu nedenle insanlar ellerindeki kit kaynaklart daha verimli kullanmak adina
farkli yatirim yollarina bagvurmaktadir. Belirtilen durum her dine mensup bireyler i¢in gegerli oldugu
gibi Islami hassasiyeti yatirimeilar igin de gecerlidir. Islami hassasiyeti yatirimer icin islami yatirrm
yollarindan biri sermaye piyasalaridir. Bir¢ok finansal aracin yer aldigi bu piyasada son dénemlerde,
alternatif finansal yatinm araglarindan katilim hisse senetlerine olan ilgi dikkat g¢ekici boyuta
ulagmistir. Katilim endeksleri olarak ifade edilen endeksler, Katilim Model Portfoy, Katilim-30 ve
Katilim-50 endeksleri olarak anilmaktadir. Bu endeksler katilim bankalarinca, miisterilerinin yatirim
yapabilecegi paylarin fiyat ve getiri performanslarinin dl¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Katilim
endeksinde yer alan sirketler belli kriterlere gore belirlenmektedir. Bunlarin basinda ana faaliyet
konusunu belirli bir oranin altinda faize dayali finansal islem yapmayan, kumar, tiitiin, alkol, domuz
eti vb. gida satis1 gergeklestirmeyen, vadeli altin, giimiis ve doviz ticaretiyle ugrasmayan, basin-yayin,
turizm ve eglence sirketlerinin yer almadig: sirketler olusturmaktadir®. Ayrica endekse girebilmek igin
sirketlerin; toplam faizli kredilerinin piyasa degerine oraninin %30’un altinda olmasi, faiz getirili nakit
ve menkul kiymetlerin piyasa degerine oraninin %30’un altinda olmasi ve yukarida belirtilen
yasaklanan faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam gelirlere oraninin ise %5’in altinda olmasi
gerektigi belirtilmektedir. Katilim modeli portféy endeksinde yer alan hisse senetleri, Katilim 50
endeksinde yer alan hisse senetleri arasindan segilir. Ayrica, uygun gelirin toplam gelire orani1 pay
bazinda %5'in altinda olmalidir.* 1 Temmuz 2021 yili itibartyla Katihm Endeks Sirketleri Ek 1°de yer

almaktadir.

Katilim endeks sirketlerinin yer aldign Ek 1°deki isletmeler Borsa Istanbul A.S. gatisi altinda
islem gormektedir. IMKB’nin faaliyetlerinin sonlandirilmast ile 30 Aralik 2012 yilinda birgok
borsanin tek cati altinda toplanmasi amaciyla Borsa Istanbul A.S. (BIST) kurulmustur. Halka acik

% https://www.katilimendeksi.org/subpage/23/endeks_sirketleri, 10.08.2021
* https://www.katilimendeksi.org/subpage/23/endeks_sirketleri, 10.08.2021
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anonim sirketlerin islem gordiigii bu borsada BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri Yildiz
Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olusmaktadir. Yildiz Pazar, borsaya ilk kotasyonda halka
arz edilen kismin piyasa degerinin {i¢ yliz milyon TL ve iizeri paylara sahip oldugu isletmelerin islem
gordiigli pazarlardir. Paylarin endekslere dahil edilebilmesi icin degerlendirme siiresinin bitiminden
itibaren en az 60 giin siireyle Borsa Istanbul'da islem gérmesi gerekmektedir. Halka arzin sona erdigi
tarihteki halka arz edilen payin piyasa degeri; fiilen dolasimda olan parcalarin piyasa degerine gore

azalan sirada listelenir’. BIST 100°de yer alan sirketler Ek 2°de yer almaktadir.

Borsaya yatinm yapilirken gelecege yonelik ongoriide bulunabilmek &nemlidir. Bu nedenle
borsa endekslerinin gelecekte ki fiyat degisimlerini belirleyebilmek adina ¢esitli analiz teknikleri
gelistirilmektedir. Bu analizlerle endekslerin volatilitesi ve getirisi belirlenmektedir. Oynaklik, belirsiz
bir degiskenin tiim sonug¢larinin dagilimi olarak tanimlanmaktadir (Poon, 2005). Poon ve Granger
(2003) ele almis olduklar g¢alismalarinda oynakligin risk anlamina gelmedigini belirterek, yapilacak
olan yatirim kararlarinda énemli bir belirleyici unsur oldugunu ifade etmislerdir. Getiri ise herhangi
bir varlik veya kiymetin listlendigi risk sonucu ortaya ¢ikan iiriin olarak ifade edilmektedir. Alinan risk
ile beklenen getiri arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu nedenle, 6zellikle finansal piyasalarda, alinan
risk arttikga getirilerin artmasi, alinan risk azaldiginda getirilerin azalmasi beklenmektedir®. Bu
nedenle volatilite ve getiri arasindaki iliski biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alisma, Katilim endeksleri
ile BIST 100'in getiri ve oynaklig1 arasindaki etkilesimi VAR-EGARCH modeli kullanarak tahmin
etmeye calismaktadir. Calismada Borsa Istanbul ile Tiirkiye’deki katilim endeksleri arasindaki
ilisgkinin VAR-EGARCH modeli ile ele alinmasi ¢alismanin 6zgiinliigii ortaya koyulmustur. BIST 100
getirilerindeki hareketlilikler Katiim Model Portfoy, Katiim 30 ve Katiim 50 endekslerinin
yatirimcilari i¢in bir 6ngorii kabul edilebilir mi? sorusuna cevap aranmaktadir. Ayrica ¢calismanin ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden VAR-EGARCH modeli ile arastirilmasi finans literatiirii agisinda
onemli oldugu varsayilmaktadir. 11.07.2016 — 28.07.2021 donemine ait giinliik verilerin kullanildig:
caligmada elde edilen veriler EViews 9 ve WIinRATS 10 ekonometrik analiz programlariyla analize
tabi tutulmaktadir. Boylece daha 6nce uygulanmayan VAR-EGARCH modelinin kullanilmasi ile
BIST 100 ile Katilm Endeksleri arasindaki oynakligin durumu hakkinda 6ngdriide bulunularak

yatirimeilara onciil bilgiler sunulacaktir.

LITERATUR TARAMASI

Menkul kiymet borsasi ile katilim endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢aligmanin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu béliimde, Menkul kiymet borsasi ile katilim endeksleri arasindaki

iligkiyi inceleyen ¢alismalarin bir kismina yer verilecektir.

% https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/471/borsa-istanbul-hakkinda, 09.08.2021
® Uzman Para, 09.08.2021
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Khaled (2004) FTSE Kiiresel Islami Endeks ile FTSE All-World endekslerinin performanslari
karsilastirmistir. Calismada Jensen olgiitii, Sharpe ve Treynor degerlendirme metodlarini kullanarak
FTSE Kiiresel Islami Endeks ile FTSE All-World endekslerinin performanslari dlgmeye ¢alisiimustir.
FTSE Kiiresel islami Endeks ile FTSE All-World endekslerinin arasinda anlamli bir fark olmadigini
belirlemistir. Islami endeksler ile konvensiyonel endeksleri kiyaslayan Al-Zoubi and Maghyereh
(2007) calismalarinda DJIS’in goreceli risk performansini arastirmuslardir. Islami  endeksin
performansinin klasik endekslere gore daha yiiksek oldugu tespit etmislerdir. Charles vd. (2011) ise
Islami endeksler ile geleneksel endekslerin subprime krizi sirasindaki etkilesimini incelemisleridir.
Kriz sirasinda Islami endekslerin geleneksel endekslere gore oynakhiginin daha yiiksek oldugunu
saptamiglardir. Islami endeksler ile geleneksel endekslerin ele alindig: bir diger calisma Ajmi vd.
(2014) tarafindan yapilmistir. Calismalarinda Islami hisse senetleri ile konvansiyonel hisse senedi
piyasalar1 arasindaki baglantilart arastirmislardir. Calismalarinda degisen varyansli dogrusal Granger
nedensellik ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerini uygulamislardir. Islami ve
konvansiyonel hisse senedi piyasalar1 arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iligkisi
oldugu gibi, Islami hisse senedi piyasalari ile finansman ve risk faktdrleri arasinda da giiclii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Fakat El Khamlichi vd. (2014) ¢alismasinda tam tersine bir
sonug elde etmistir. El Khamlichi vd. (2014) Islami endeksler ile konveksiyonel endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Egbiitiinlesme testi bulgularina gére; Dow Jones ve S&P'nin i¢inde yer alan
cesitli Islami endeksler, kendi kiyaslama olgiitleriyle esbiitiinlesme iliskisine sahip olmadiklari
sonucuna varmiglardir. Benzer sonug¢ elde edilen bir diger calisma ise Beik ve Wardhana (2011)
tarafindan yapilmistir. Calismalarinda 2006’nin baslarinda baglayan subprime krizi sirasinda
Endonezya Islami Endekslerinin Malezya ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki Islami ve
konvansiyonel borsalarla iliskisini aragtirmiglardir. 1 Ocak 2006 - 31 Aralik 2008 dénemine ait veriler
ile yapilan aragtirmada esbiitiinlesme testi kullanmislardir. Yapilan analizler sonucunda Endonezya

Islami endekslerin Malezya ve ABD’deki endeksler arasinda iliski bulunamamistr.

Abdul Rahim vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Kuala Lumpur Syariah ve Jakarta Islami
Endeksleri arasindaki iligkiyi ortaya koymak admna iki degiskenli VAR GJR-GARCH modeli
uygulanmigtir. 4 Temmuz 2000 ile 29 Aralik 2006 donemine ait giinliik getiri verilerinin kullanildig:
bu calismada, Kuala Lumpur Syariah ve Jakarta Islami endekslerinin tek yonlii getirileri ve volatilite
aktarimlari oldugu bulunmustur. Her iki piyasa i¢in de oynaklikta asimetrik etkilere dair bir kanit yer
almamistir. Bununla birlikte, oynakligin kalic1 oldugu ve her piyasada ortalamaya geri dondiigii ifade
edilmistir. Calismada ayrica iki Islami hisse senedi piyasasi arasinda diisiik bir korelasyon bulgusu
elde edilmistir. Tanjung (2014) ise calismasinda Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi Jakarta Islami
Endeksinin (JII) oynakhigini incelemistir. Caligmada Jakarta Islami Endeksi’nin 2 Mart 2009 — 30
Ekim 2013 gilinliik verileri kullanmilmistir. Analiz sonuglarinda JII'nin getiri dagilimimin normal
olmadigi, hatta 5 sigma olustugu tespit edilmis, ekonomide bir giinde ¢ok fazla kazang veya kaybin

olacag ifade edilmistir.
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Khan ve Masih (2014) Islami hisse senedi piyasalar1 ile emtia piyasalar1 arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Calismalarinda Dow Jones Islami Piyasa, Islami borsa ve enerji, kiymetli maden
sektorii, tarim riinleri, demir dig1 metaller ve emtia piyasalari kullanilmistir. 03 Ocak 2001-28 Mart
2013 doénemine ait veriler ele alinarak MGARCH-DCC modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgulara
gbre, emtia ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonlarm zaman iginde gelistigi ve
ozellikle 2007-2008 mali krizlerinden bu yana oldukca degisken oldugu tespit edilmistir. Sakarya vd.
(2018) ise Tiirkiye’de emtia piyasalar1 (altin ons ve Brent petrol) ile Katilim-30 Endeksi arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi arastirilmustir. Yapilan analizlere gore Katilim-30 ile emtia
piyasalar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamustir. Katilim-30 Islami Endeks yapisinin emtia
piyasalarindan ve konvansiyonel hisse senedi piyasalarindan bagimsiz oldugunu gostermektedir. Dow
Jones ile Dow Jones yiikselen Islami endeksler arasindaki volatilitenin aktarimini inceleyen Saadaoui
ve Boujelbene (2015) calismalarinda, Islami piyasa endeksinin kiiresel finansal krize kars1 direncini
gostermek icin kriz oncesi, sirast ve sonrasi olmak iizere ii¢ donem belirlenmistir. 02/01/2005 ile
31/12/2012 arasindaki giinlik veriler ele alinarak BEKK-GARCH ve DCC-GARCH modeli
kullanilmistir. Analiz sonuglarinda krizin islami olsun ya da olmasin tiim finansal varliklar1 etkiledigi

tespit edilmistir.

Hommoudeh (2015), Dow Jones Islami Endeksler ile Asya, Avrupa ve Amerika Birlesik
Devletleri hisse senedi endeksi ve kiiresel faktorler (petrol fiyatlari, borsa oynakligi, ABD-10 yillik
tahviller, 10 yillik Avrupa tahvilleri) arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 04 Ocak 1999 - 22 Temmuz
2013 donemine ait giinliik veriler aracihigryla analizler yapilmistir. Sonuglara gore Islami piyasalar,
kiiresel Islami hisse senedi piyasasi endeksini geleneksel endekslerden ¢ok farkli kilacak kadar
kisitlayicilar bulunmamustir. Tiirkiye 6rnekleminde Yildiz (2015) 06 Ocak 2011 — 30 Ekim 2014
tarihleri arasindaki verileri ele alarak Katilim 30 endeksi ile BIST 100 arasindaki etkilesimi
incelenmistir. Tlgili endeks getirileri arasinda anlamli bir fark olmadigi, ancak Katilim 30’un BIST
100’e gore daha iyi bir performans sergiledigi bulgusu elde edilmistir. 2011-2014 dénemini kapsayan
verileri kullanarak Katilim ve BIST Endeksleri ile piyasa faiz orani arasindaki iliskiyi inceleyen Ulev
ve Ozdemir (2015) Toda Yamamoto nedensellik testine gore ilgili endeksler arasinda nedensellik
iligkisi bulamamigtir. Rana ve Akhter (2015) ise Pakistan’daki Pakistan’da konvansiyonel endeksler
ile Islami endeksler arasinda tam tersi bir iliski bulmustur. Pakistan’da konvansiyonel endeksler ile
Islami endeksler arasindaki oynaklik etkilesimini incelmislerdir. Analizler sonucunda konvansiyonel
endeksler ile Islami endeksler arasindaki oynaklik etkilesiminin pozitif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Konvansiyonel endeksler ile Islami endeksler arasinda anlamli
iliski bulan Ben Rejeb (2016) ¢alismasinda geleneksel hisse senetleri ile Islami hisse senetleri
arasindaki bagimlihig: dlgmeye calismustir. Ozellikle kriz donemlerinin dikkate alinmaya ¢alisildigi bu
calismada Quantil Regresyon tabanli GARCH modeli kullanilmigtir. 1 Ocak 2001 ile 18 Ocak 2016
tarihleri arasindaki giinliik verilerin kullamldig1 bu ¢aligmada kiiresel Islami endeksler ele alinmustir.

Calisma sonucunda Islami hisse senedi piyasalarmin kiiresel mali krizden tamamen bagimsiz
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olmadig1, geleneksel borsalardan Islami borsalara dogru ¢ok gii¢lii bir karsilikli bagimliligin oldugu ve
geleneksel pazarlardan islami pazarlara olan karsilikli bagimliligin Islami pazarlar arasinda yayildigi

ifade edilmistir.

Kilig ve Bugan (2016) calismalarinda Dow Jones’un giinliik verilerinde homojenligi saglamak
icin Islami ve geleneksel bolgesel endeksleri (Avrupa, Koérfez ve Asya-Pasifik) kullanmuslardir.
DWAP endeksi i¢in 16.10.2006-01.03.2016 ve diger endeksler igin 02.01.2004-01.03.2016 tarihli
veriler ele alinarak DCCMV-EGARCH yontemi ile analize tabi tutmuslardir. Analiz sonucunda Islami
ve konvansiyonel endeksler arasinda yiiksek bir iliski oldugu sonucuna varmuglardir. Caligmada,
Islami piyasalarin konvansiyonel piyasalara gore finansal soklara karsi ayni tepkiyi verdigi sonucuna
ulagsmislardir. Segme vd. (2016) ise ¢alismalarinda ayni sekilde BIST ile Katilim Endeksi arasindaki
getiri ve oynakliklar analiz etmiglerdir. Calismada endekslerin Ocak 2011- Haziran 2015 dénemine
ait glinliik veriler kullanilarak, GARCH — EGARCH yontemleri uygulanmigtir. Yapilan analizler
sonucunda BIST 100 Endeksinin oynakligr Katilim Endeksinin oynakligina gore daha yiiksek oldugu
tespit edilmigtir. Ayrica her iki endeksin negatif soklarmin daha fazla tepki verdigi bulgusuna
ulagtlmistir. BIST ile Katilim Endeksi arasindaki iligkinin gii¢lii oldugu bulgusuna rastlanmustir.
Katilim Endeksinin, BIST’a gore daha basarili bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Besel
vd. (2016) benzer galisma yapmustir. Besel vd. (2016) ¢alismalarinda Katilim ile BIST degiskenleri ile
birlikte doviz kuru arasindaki iligkiyi ele almiglardir. 2011-2016 donemine ait veriler ile analizler
yapilmigtir. Tek yonlii bir nedenselligin doviz kurundan hem Katilim Endeksine hem de BIST e dogru
oldugu belirlenmistir. Benzer sonu¢ elde edilen bir diger calisma Igellioglu (2018) tarafindan
yapilmistir. Calismalarinda Islami ve geleneksel endeksler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi
arastirmay1 amaclamistir. Katilim 30 ile BIST 100 Endekslerinin 2013 — 2018 tarihleri arasinda
giinliik veriler ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda tek yonlii bir iliskinin oldugu ve bunun

yOniiniin Katilim 30 Endeksinden BIST 100 Endeksine’e dogru oldugu belirtilmistir.

Yildirim ve Sakarya (2019) Katilim ile BIST Endekslerinin ilk 30 sirketleri iizerinde volatilite
karsilastirmasini incelemiglerdir. Calismada volatilite tahmin modellerinden yararlanarak 01.02.2011-
31.07.2018 donemine ait veriler kullanilmigtir. Calisma sonucunda Katilim 30 Endeksi ile BIST 30
Endekslerinde oynaklik kiimelenmesi oldugu belirlenmistir. BIST in oynakliginin Katilim Endeksine
gore daha yiiksek oldugu bulgusu da elde edilmistir. Giiglii (2019) ise yapmis oldugu calismada
Katilim Endeksinin beta katsayilarini (zamanla degisen) hesaplayarak sistematik riski, ilgili endeksle
karsilastirmigtir. 07.01.2011-31.07.2018 donemine ait veriler ile ¢ok degiskenli GARCH modeller
arasinda yer alan Diyagonal BEKK GARCH modeli kullanilmistir. Yapilan analizlerde, Katilim 30
Endeksi'nin sistemik riskinin dogas1 geregi zamana gore degiskenlik gosterdigi ve baz1 donemler BIST
100'iin iizerinde olmasina ragmen genel olarak BIST 100%in altinda kaldig1 sonucuna varilmgtir. BIST
30 ile Katilim 30 Endeksi arasindaki uzun doénemli iliski ile nedensellik iligkisi arastiran Baykut ve

Conkar (2020) caligmalarinda 7 Ocak 2011 — 30 Haziran 2020 donemini kapsayan veriler ile

77



Ethem KILIC, Yavuz TURKAN Van YYU IIBF Dergisi 8(15) 72-93

gerceklestirilmistir. Yapilan ARDL testine goére ilgili endeksler arasinda uzun doénem iliski oldugu
belirlenmistir. Ayrica yapilan Toda — Yamamoto nedensellik testine gore ilgili endeksler arasinda ¢ift
yonli nedensellik oldugu ifade edilmistir. Kevser ve Dogan (2020) ¢alismlarinda benzer sonuglar elde
etmislerdir. Kevser ve Dogan (2020) Dow Jones Islami piyasasi, BIST 100 ile Katilim 30 Endeksi
arasindaki iliskiyi belirlemeye calismaktadirlar. Katilim ile DJ islami endeksi arasinda tek yonlii

nedensellik ve Katilim ile BIST arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik oldugu saptanmistir.

Literatiire bakildiginda Islami Endeksler ile iilkelerin geleneksel hisse senedi endeksleri
arasindaki etkilesimin incelendigi goriilmektedir. Ulkemizde islami endeksler yerine katilim endeksi
kullanilmaktadir. Son yillarda Katilim endeksleri ile BIST endeksleri arasindaki etkilesimin
incelendigi, ancak BIST ile Katilim Endeksleri arasinda tam bir fikir birligi elde edilemedigi bazi
calismalarda etkilesimin oldugu, bazilarinda etkilesimin olmadig1 goriilmektedir. Ayrica literatiirde
katilim endeksleri ile geleneksel endeksler arasindaki nedensellik, uzun ve kisa donemli iligki ve
volatilite karsilagtirilmigtir. Bu nedenle konunun farkli donemlerde ele alinmasi ve farkli yontemlerle
incelenmesi literatiir agisindan oldukga 6nemlidir. Ayrica 2021 yili itibariyle Katilim Endekslerinin
Borsa Istanbul biinyesine alinmasiyla kurumsal bir yap1 haline déniismesi saglanmustir. Boylece ilgili
kriterlerin kurumsal denetimi s6z konusu olmaktadir. Kurumsal yap1 kazanan bu endeks verilerinin
BIST 100 ile olan getiri ve volatilite etkilesimini incelemek amaciyla VAR-EGARCH modelinden
yararlanilmistir. Calisma BIST ile Katilim Endeksleri arasindaki getiri ve volatilitenin beraber
incelenmesi agisindan 6nem kazanmaktadir. Literatiirde boyle bir ¢alismanin olmamasi da ¢alismay1

finans literatiirinde onemli kilmaktadir.

VERI SETi

Calismada Borsa Istanbul ile Katilim Endeksleri ele alinmistir. BIST 100 endeksi Borsa
Istanbul’u temsilen ele almms ve Katilim Endeksleri icin ise Katilim Model Portfoy, Katilim 30 ve
Katilim 50 endeksleri kullanilmistir. Calismada 11.07.2016 — 28.07.2021 tarihleri arasindaki giinliik
veriler getiri serilerine doniistiiriilerek kullanmilmustir. Endeks verileri investing.com adresinden temin
edilmistir. Analizler i¢in Eviews 9 ve WinRATS 10.0 ekonometrik analiz programlar1 kullanilmustir.

Degiskenler getiri serisine doniistiiriilerek analizler gergeklestirilmistir.
Veriler agagidaki formiil ile getiri serisine doniistlirilmiistiir.
Ri=In(ti/t-1))*100 )
Ri, ; I’nin t giiniindeki getirisini
ti; i’nin t gliniindeki fiyatim

t-1;; i’nin t giniindeki 6nceki gliniin fiyatini ifade etmektedir.
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YONTEM

Cok degiskenli VAR-EGARCH modeli gegmis getirilerin mevcut donemin getirileri tizerindeki
etkisi, gecmis soklarin mevcut donemin soklar1 {izerindeki etkisini, serilerin asimetrik yap1 sergileyip
sergilemedigi ve volatilitenin kaliciligin1 hakkinda arastirmacilara bilgi vermektedir. Ayrica serilerde
otokorelasyon ve ARCH etkisi olup olmadigini da ortaya koymaktadir. Bu nedenle modelin giiglii

oldugu ve finans literatiirii agisinda 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

Calismada kullanilan VAR-EGARCH modeli uygulamadan 6nce degiskenlerin duraganliklar
sinanmast gerekir. Degiskenler duragan olmalidir. Bu dogrultuda ¢alismada ADF ve PP birim kok
testleri uygulanmistir. Zaman serilerinde modeller tahmin edilirken hata terimlerinin varyansinin
zamana bagli olarak sabit kaldigi ifade edilmektedir. Zaman serilerinde bu durum es varyans olarak
tanimlanir (Tar1, 2010:24). Fakat zaman serilerinin finansal ac¢idan yapildigi tahminlemelerde hata
teriminin varyansinin sabit kalmadigi goriilmektedir. Hata teriminin varyansinin zamanla degistigi
bilinmektedir (degisken varyans). Bu dogrultuda Engle (1982) bir otoregresif kosullu degisen varyans

ARCH modelini ortaya koymus ve kosullu varyansin hata teriminin karesine gore degisebilecegini

gostermistir (Celik vd. 2018:221).

EGARCH Modeli, Nelson (1991) tarafindan tek degiskenli olarak gelistirilmistir. Ancak
Koutmos ve Booth (1995) tarafindan gelistirilerek ¢ok degiskenli modele doniistiriilmiistiir. Cok
degiskenli GARCH modellerinden olan VAR-EGARCH modeli, piyasalar arasindaki getirinin
modellenmesinde kullanilmaktadir (Celik vd. (aktaran) 2018:222). Ayrica piyasaya 6zgii gecikmeli ve
piyasalar arasi soklarin oynakligini da agiklanmaktadir. Modelde piyasanin asimetrik yap1 sergileyip
sergilemedigi, soklarmm kalic1 olup olmadigi, otokorelasyon ve ARCH’nin etkisinin igerilip
icerilmedigi hakkinda bilgi verilmektedir. Bu nedenle modelin kuvvetli bir model oldugunu sdylemek

mumkiindir.

Ri=Bio+X)=1 BiRitateis )
Ortalama denklem esitligi, degiskenlerin kosullu ortalamasimi1 tamimlar ve tarihsel getirilerin bir
fonksiyonudur ve ayni zamanda degiskenler arasindaki tarihsel getirilerin ve her piyasa i¢in vektor
otoregresif (VAR) getirilerin bir fonksiyonudur. Elde edilen katsayilar ile degiskenler arasindaki iligki
i#'ye 151k tutmaktadir. Bu katsay1, j degiskeninin mevcut getirisinin, i degiskeninin gelecekteki getirisi
iizerindeki etkisini agiklamaktadir (Kili¢ ve Polat, 2020:1468).

62i,t=eXp{ai,o+Z?’=1 a;jfi(Zi1) (6% 10)} 3)

Denklem, kosullu varyansin listel fonksiyonunu, degiskenin kendisinin gegmisteki degiskenligini ve
diger degiskenlerin her bir degiskenin getirisiyle tutarli gegmisteki standartlastirilmis degiskenligini
temsil eder. i#j; ai,j, degiskenler arasindaki volatilite etkilesimini temsil edilmektedir. yi terimi,
oynakligin siirekliligi hakkinda bilgi saglamaktadir. Istatistiksel olarak anlamli pozitif ai,j ve negatif

01,j degiskeni soklarmin, i degiskeninin oynaklig1 iizerinde negatif soklardan daha etkili oldugunu
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ifade etmektedir. Bu durum volatilite etkilesim mekanizmasinin asimetrik bir yap1 sergiledigini

gostermektedir (Gok, 2017:19).

fi(zjt0=( | Zjt1 | -E( | Zj,t-1| )+0iZj1) (4)
Di’jytzpi’jD i,tDjyt,i,j:1,2,3,. ...N ve l?fj
)

Denklemdeki |zj t—1]—E|zj t—1]| terimi biiyiikliigii, djzj,t—1 terimi ise isaret etkisini temsil eder.
f("), degisimin gegmis standartlastirilmig asimetrik fonksiyonudur. f{")’nin egimi ise zj, 1 < 0 i¢in -1+

diger taraftan zj 1> 0 i¢in 1 + J;’dir.

Degisken oynaklik yayilimi, i,j = 1,2,3,4 terimi ve i#j i¢in ai,j terimi ile temsil edilir. Pozitif
ve negatif kombinasyonun bir sonucu olarak, bu, j degiskenindeki negatif degisikliklerin, pozitif
degisimlere gore i degiskeninin oynaklig lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu anlamina gelir. Bu
belirti, i ve j degiskenlerinin getirilerinin sabit korelasyonu veya kovaryansin standart sapmasi ile

orantilidir (Kili¢ ve Polat, 2020:1469).

L(8) = —0,5(NT)In(2m) — S XT_,(In| S, | + {57 %e,) (6)

VAR-EGARCH modeli olabilirlik islevi i¢in N denklem sayisi, T gbzlem sayisi ve 6 tahmin
edilen parametre vektoriidiir. € tM=[e (1,t) € (2,t)...e _(i,t)] t zamanindaki yenilik vektoriinii, 1xi
vektoriinii tamimlar ve S_tise zamanla degisen kosullu varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir
(Celik, Ozdemir & Giilbahar, 2018:18).

ANALIZ VE BULGULAR

Borsa Istanbul ile katilm endeksleri arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimi incelenmistir.
Yapilan analizlerde BIST 100, Katilim Model Portfoy, Katilim 30 ve Katihm 50 endeksleri
kullanilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler igin bir dizi getiri grafiginin incelenmesi sonucu
degiskenlerde ortaya ¢ikan oynaklik kiimeleri ortaya ¢ikmustir. BIST 100, Katilim 30, Katilim 50 ve
Katilm Modeli Portfoy Endeks getirilerinde 2020 yili basinda sert disislerin  yasadigi

gbzlemlenmisgtir.
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Sekil 1. Degiskenlere ait Getiri Serilerinin Grafikleri
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Katilim endeksleri ile BIST 100 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimine ait gerekli analizler

yapilmis ve asagida tablolar halinde belirtilerek yorumlanmustir. Oncelikle degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler raporlanmis ve Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayicr istatistikler

BIST 100 Katilim 30 Endeksi Katilim 50 Endeksi | Katilim Model

Portfoy Endeksi

Ort. 0.0434 0.0788 -0.2802 -0.2382

Med. 0.1255 0.1743 0.1862 0.2458

Max. 8.7167 12.4475 12.1608 14.2972

Min. -13.7520 -15.9752 -457.5048 -457.1777

Std. Sapma 1.4728 1.4939 12.9624 12.9755

Jargque-Bera 6257.5971 | 18601.3030 79173486.2083 78146661.3953

Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tanmimlayic1 degiskenler incelendiginde ortalama degere goére BIST 100 ve Katihm 30

Endeksinin giinlik % 5 dolaylarinda getiri elde ettikleri sylenebilir. Max degerlere bakildiginda,

degiskenler arasinda en yiiksek degere Katilimci Model Portfoy Endeksi'nin, en diisiik degere ise BIST

100'tin sahip oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde dalgalanmalarin en fazla,
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Katilim Model Portféy Endeksinde oldugu en az ise BIST 100 oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica
Jargue-Bera testine gore degiskenlerin normal dagilim gdstermedigi goriilmektedir.

Calismada kullanilan VAR-EGARCH modelinin sonuglar1 raporlamadan 6nce degiskenlere
iliskin birim kok testleri sonuglar verilmistir. Degiskenlerinin duraganliklari (ADF) ve (PP) testlerinin

yardimiyla belirlenmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri Sonuglari

AumentedDickey- Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST 100 -24.3564 -24.3466 -36.7779 -36.7638
Katilim 30 Endeksi -14.6387 -14.6468 -34.7030 -34.7008
Katilim 50 Endeksi -35.7439 -35.7555 -35.7433 -35.7548
Katilim Model | -35.5836 -35.589 -35.5840 -35.5892
Portfoy Endeksi
Kritik Degerler
% 1 -3.4353 -3.9653 -3.4353 -3.9653
%5 -2.8636 -3.4134 -2.8636 -3.4134
% 10 -2.5679 -3.1287 -2.5679 -3.1287

Degiskenlerin duraganliklarin1  belirlemek amaciyla degiskenlere ADF ve PP testleri
uygulanmigtir. Test sonuglarina gore degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde seviyede duragan
olduklar1 yani birim kdk icermedikleri belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gére ADF ve PP testlerinin

birbirlerini destekleyici sonuglar verdikleri belirlenmis ve test sonuglart Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 5. Katilim 30 Endeksi ile BIST 100 Arasindaki Getiri ve Volatilite Etkilesimi

Katilim 30 BIST100
Degisken | Katsay1 (T istatistigi) Degisken | Katsay1 (T istatistigi)

Ortalama Denklemi

R sabit 0.0435 (18.2345)*** R sabit 0.0150 (0.8101)

R Katilim30, Katilim30 0.1716 (676.1272)*** R BIsT100. Katilim30 0.1163 (4.0507)***

R Kaulim30. BIST100 -0.0884 (-12.9690)*** R BisT100, BIST100 -0.0702 (-2.9444)***
Varyans Denklemi

O Sabit -0.0868 (-2.2725) ** 0Ol Sabit -0.0598 (-1.5845)

O Katilim30, Katiim30 0.3966 (6.9579)*** O BIST100, Katihm30 0.3048 (4.1165)***

0O Katilim30, BIST100 -0.2046 (-3.7379)*** Ol BIST100, BIST100 -0.1214 (-3.4603)***

0, 0.1134 (0.5380) &, 0.8135 (1.6376)

Y1 0.8862 (24.5438)** Y2 0.8764 (15.4049)***

Tani Testleri
LB-Q 18.0497 (11.42) LB-Q 7.5013 (0.4866)
ARCH-LM 16.8029 (0.1572) ARCH-LM 17.2379 (0.1409)

Anlamlilik diizeyi igin; *** ** * sirastyla %1, %5, %10 ifade etmektedir.

llgili endeksler arasindaki getiri ve oynaklik etkilesimi incelenmistir. VAR-EGARCH
modelinin kullanildig1 bu analizde elde edilen sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Yapilan analiz denklemi
sonucglarina gore; Katilm 30 Endeksinin kendi gecikmeli degerlerinde %1 Onem seviyesinde
etkilenmektedir. Ayn1 zamanda BIST100’{in gecikmeli getirilerinin Katilim 30 Endeksini %1 6nem
seviyesinde etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Yani Katilim 30 Endeksinin getirileri, Katilim 30
Endeksinin ve BIST 100’tin bir Onceki giiniiniin getirilerine gore sekillendigi anlagilmaktadir.

Oynaklik etkilesimini agiklayan varyans denklemi sonuglari, Katilime1r 30 Endeksinin hem kendi
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gecikmeli sokuna hem de BIST 100 gecikmeli sokuna maruz kaldigin1 gostermektedir. Asimetrik
yaptyl tanimlayan & parametresi istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in Katilim 30 Endeksinin
asimetrik bir yapiya sahip olmadig: tespit edilmistir. Volatilite kaliciligr hakkinda bilgi veren y1
parametresinin 0,8862 degeri ile istatistiksel olarak anlamli olmasi volatilitenin kalict oldugunu
gostermektedir. Ayni1 zamanda oynakligin etkisi uzun siireli olabilir. Varyans denkleminin
artiklarindan elde edilen tanilama testlerinden biri olan LB-Q testi %5 anlamlilik seviyesinin tizerinde
olup modelin otokorelasyon etkisinin olmadigim1 gostermektedir. Diger bir tami1 testi ARCH-LM
testidir. ARCH-LM testinin %35 anlam diizeyinden yiiksek olmasindan dolayr modelde ARCH etkisi

olmadig tespit edilmistir. Bu durumda elde edilen modelin giivenilir oldugu soylenebilir.

VAR-EGARCH modeli ile tespit edilmeye calisilan ilgili endeksler arasindaki getiri ve oynaklik
analizi sonuglarma gore; BIST 100’iin getirileri, kendi gecikmeli getirileri ile Katilim 30’un gecikmeli
getirinden kaynaklanmaktadir. Yani BIST 100'in mevcut getirisi bir dnceki giinkii getirisinden
kaynaklanmaktadir. Varyans denklemine gére BIST 100 hem kendi gecikmeli sokuna hem de Katilim
30 endeksinin gecikmeli sokuna maruz kalmaktadir. BIST 100 asimetrik bir yap1 sergilememekte
ancak BIST 100'deki dalgalanmalar kalict olmakta ve etkisi uzun siire hissedilebilmektedir. LB-Q
testinin %5 Onem seviyesinden yiiksek olmasindan dolayr modelde otokorelasyon etkisi
bulunmanmustir. Ayni sekilde ARCH-LM testinin %5 anlam diizeyinden yiiksek oldugu i¢in modelde

ARCH etkisi yoktur.

flgili endeksler arasinda karsilikli getiri ve volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Bu dogrultuda
BIST 100 endeksinin getirilerini tahmin edebilmek i¢in Katilim 30 endeksindeki hareketlilikleri takip
edilebilir. Aymi sekilde Katilim 30 endeksinin getirilerinde 6ngoriide bulunabilmek i¢in BIST 100
endeksindeki getirileri dikkate alinabilir. BIST 100 endeksi, Katilim 30 endeksinin getirilerini negatif
yonde etkilerken Katilim 30 endeksi ise BIST 100 endeksinin getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 6. Katilim 50 Endeksi ile BIST 100 Arasindaki Getiri ve Volatilite Etkilesimi
BIST 100

Katilim 50

Degisken I Katsay1 (T istatistigi) Degisken | Katsay1 (T istatistigi)
Ortalama Denklemi
R sabit 0.5341 (41191.2881)*** R sabit -0.5250 (-149.3464)***

R Katihim 50, Katilim 50

0.0043 (1020.3665)***

R BIST 100, Katilim 50

0.5714 (140.5294)***

R Katilim 50, BIST 100

-0.2451(-32192.9229)***

R BisT 100, BIST 100

-0.7214 (-54.5742)***

Varyans Denklemi

O sabit

3.0555 (1741.6719)***

O sabit

0.0535 (8.0985)***

O Katilim 50, Katilim 50

-0.4364 (-52.3655)***

O BIST 100, Katilim 50

0.6270 (93.1915)***

O Katilim 50, BIST 100

-1.3774 (-73.7095)***

O BIST 100, BIST 100

0.0852 (7.3493)***

1

-1.0051 (-13.7610)***

)

0.7610 (50.0691)***

Y1 0.4943 (576.6056)*** Y2 0.6285 (113.7539)***
Tan1 Testleri

LB-Q 12.4282 (0.4120) LB-Q 18.4585 (0.1866)

ARCH-LM 0.0979 (1.0000) ARCH-LM 1.8918 (0.9995)

Anlamhilik diizeyi icin; ***, ** * sirasiyla %1, %5, %10 ifade etmektedir.

Katilim 50 Endeksi ile BIST 100 arasindaki getiri-oynaklik etkilesimini belirlemek i¢in
calistirilan VAR-EGARCH modelinin sonuglar1 Tablo 6'da gosterilmektedir. Getirilerin etkilesimini
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agiklayan ortalama denkleminin sonuglarina gore, Katilan 50 endeksinin mevcut getirisinin bir 6nceki
gliniin getirisinden ve BIST 100'den kaynaklandigi anlasilmaktadir. BIST’in Katilim 50 Endeksi
iizerinde negatif yonde etkisi oldugu goriilmektedir. Ilgili endeksler arasnda karsihkli getiri
etkilesiminin varlig1 dikkat cekmektedir. Volatilite etkilesimini agiklayan varyans denklemine gore
Katilim 50 Endeksi %1 6nem seviyesinde kendi gecikmeli soklarinda etkilenmektedir. Ayn1 zamanda
BIST 100’iin de gecikmeli soklarinda etkilenmektedir. 81 parametresinin istatistiki agidan anlamli
olmasi Katilim 50 Endeksinin asimetrik bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Olumsuz bilgi soklarinin
Katilim 50 Endeksi iizerinde daha etkin ¢alistig1 goriilmiistiir. Ayrica piyasada meydana gelen soklarin
kalic1 oldugu bulgusu da elde edilmistir. Tani testleri, modelde higbir otokorelasyon ve ARCH etkisi

sorununun olmadigini ifade etmektedir.

BIST 100 ile Katilim 50 endeksi arasindaki getiri etkilesimini agiklayan ortalama denklemi
sonuclarina gore BIST 100 kendi gecikmeli getirilerinden % 1 6nem seviyesinde etkilenmektedir.
Katilim 50'nin gecikmeli getirisi BIST 100'in getirisini olumlu y&nde etkilemektedir. BIST 100 hem
kendi gecikmeli sokundan hem de Katilim 50 endeksinin gecikmeli sokundan etkilenmektedir. BIST
100 sokunun asimetrik bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica olumlu bilgi soklarinin da etkili
oldugu goriilmiistiir. Tan testlerin sonuglarina gére model de otokorelasyon ve ARCH etkisi olmadigt

goriilmektedir.

BIST 100 endeksi ile Katilim 50 endeksi arasinda karsilikli getiri ve oynaklik etkilesimi oldugu
tespit edilmistir. S6z konusu endekslerin getirileri birbirlerinden etkilenmekte ve bu etkilesimin ters

yonlii oldugu saptanmustir.

Tablo 7. Katilim Model Portfoy Endeksi ile BIST 100 Arasindaki Getiri ve Volatilite Etkilesimi

Katilim Model Portfoy BIST 100
Degisken | Katsayi (T istatistigi) Degisken | Katsayi (T istatistigi)
Ortalama Denklemi
R sai 20.2737 (-35230)** | R suni -0.2013 (-
159022.8219)***
R Katilim Model Portfoy, 0.0537 (44116)*** R BIST 100, Katilim Model 0.0233 (14191)
Katilim Model Portfoy Portfoy
R Katilim Model Portfoy, 00457 (07428) R BIST 100, BIST 100 _01383 (_7'4830)***
BIST 100
Varyans Denklemi
o savi 1.3684 (3.7578)*** o savit 0.4288 (4.7262)***
O Katilim Model Portfoy, 1.0916 (50189)*** Ol BIST 100, Katilim Model 0.1615 (11698)
Katilim Model Portfoy Portfoy
O Katilim Model Portfdy, -15960 (_108577)*** a gisT 100, BIST 100 00931 (17040)*
BIST 100
01 0.6911 (5.8216)*** 52 0.6777 (20.3311)***
V1 0.8533 (30.6698)*** | v, 0.3260 (5.0270)***
Tani1 Testleri
LB-Q 6.3762 (0.8959) LB-Q 145712 (0.2657)
ARCH-LM 0.0812 (1.0000) ARCH-LM 13.4478 (0.0513)

Anlamhilik diizeyi icin; ***, ** * swrasiyla %1, %5, %10 ifade etmektedir.
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Katilim model portfdy endeksi kendi gecikmeli getirilerinde %1 ©nem diizeyinde
etkilenmektedir. Katilim model portfoy endeksi ile BIST 100 arasindaki etkilesimi istatistiki agidan
anlamli olmamasindan dolay1 getiri etkilesimi bulunmamaktadir. Katilim Model Portfoy Endeksi
kendi gecikmeli sokuna ek olarak BIST 100 gecikmeli sokundan da etkilenmektedir. &1
parametresinin istatistiki agidan anlamli olmasindan dolay1 Katilim model portfoy endeksinde
meydana gelen soklar asimetrik yapi sergilemektedir. Ayrica Katilim model portféy endeksinde
olumlu bilgi soklar1 olumsuz bilgi soklarindan daha etkili olmaktadir. Katilim portfoy endeksi
oynaklig1 kalicidir ve piyasa iizerinde uzun vadeli etkileri vardir. Modelde otokorelasyon ve ARCH

etkisi sorunu bulunmamaktadir.

BIST 100 ile Katilim Model Portféy Endeksi arasinda getiri ve volatilite etkilesimini arastirmak
amaciyla uygulanan ilgili model analizi sonucunda, BIST 100 Endeksi sadece kendi gecikmeli
getirilerinden etkilenmektedir. Ayni sekilde BIST 100 Endeksinin sadece kendi gecikmeli soklarinda
etkilendigi de tespit edilmistir. BIST 100'in iirettigi sok asimetrik bir yapiya sahiptir. Pozitif bilgi
soklarmin piyasada daha etkili oldugu goriilmiistiir. Piyasada meydana gelen dalgalanmalar kalici
oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Yapilan tani testlerinde LB-Q ve ARCH-LM testleri %5 anlamlilik
diizeyinden daha yiiksek ¢ikmustir, bu nedenle modelde otokorelasyon ve ARCH etkisi sorunlar ile
karsilasilmamustir. ilgili endeksler arasinda getiri ve volatilite arasinda karsilikli etkilesim oldugu

anlasilmaktadir.

SONUC

Miitedeyyin kesim i¢in uygun alt yapmin olusturuldugu ve TKBB biinyesindeki Danigsma
kurulunca yayinlanan "Pay Senedi Thract ve Alim-Satimu" Standard: ile Katilim endekleri hukuki alt
yaptya kavusmustur. Boylece Konvansiyonel endekslere bir alternatif olarak ve fikhi alt yapisinin
kurulca olusturuldugu bir endeks ortaya konulmustur. Bu endekslere yatirim yapilabilecegi ilgili
standartta belirtilerek Ozellikle miitedeyyin yatirimeilar i¢in yeni {iriin havuzlari sunulmustur.
Olusturan katilim endeksleri ile yatirimcilara portfoy cesitlendirmesi imkani sunulmaktadir. Bu
calismada da BIST 100 ile Katilim Endeksleri arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi analiz edilerek

yatirimcilarin gelecege yonelik 6ngoriide bulunmalarina katki saglama amaglanmugtir.

Calismada 11.07.2016 — 28.07.2021 doénemine ait giinliik verilere VAR-EGARCH modeli
uygulanmigtir. Yapilan analizler sonucunda Katilim 30 ve 50 Endeksi ile BIST 100 arasinda ¢ift yonlii
getiri ve oynaklik etkilesimi bulunmustur. Katilim Model Portfoy ile BIST 100 arasinda getiri
etkilesimi bulunmamistir. Ancak BIST 100’den Katilim Model Portfoy’iine dogru tek yonlii volatilite
etkilesimi bulunmaktadir. Katilim 30 Endeksi piyasasinda meydana gelen soklar asimetrik yapi
sergilememektedir. Katilim 50 ve Modeli Portfoy Endeksi ile BIST 100 piyasa soklarinin asimetrik bir
yapiya sahip oldugu tespit edilmistir. Katilim 50 Endeksi piyasasinda negatif bilgi soklari, Katilim
Model Portfdy Endeksi ve BIST 100 piyasasinda ise pozitif bilgi soklar1 daha etkindir. ilgili endeks
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piyasalarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin kalici oldugu ve etkisinin uzun siire devam ettigi
hissedilmektedir. Analiz sonuclarinda elde edilen bulgulara gore katilim 30, katilim 50 endeksleri ile
geleneksel endekslerin temsil eden BIST 100 getirileri arasinda paralellik oldugu goriilmektedir.
Ancak katilim model portfoy endeksi ile BIST 100 endeksinin beraber hareket etmedigi sdylenebilir.
Islami hassasiyetleri olan yatirimcilar katilim endekslerinden 6zellikle katilim 30 ve katilim 50
endekslerine yatirim yapmalar1 durumunda karlarinda bir kayip olmayacagi séylenebilir. Ayrica Islami
hassasiyeti olmayan yatirimcilarinda portfoylerinde katilm 30 ve katilim 50 endekslerine yer
verebilirler. Islami hassasiyeti olmayan yatirimcilarin yaptiklar1 portfoy cesitlendirmeleri sayesinde

kar marjlariin artmasinm saglamaktadirlar.

Calismada elde edilen bulgulara gore Baykut ve Conkar (2020), Kevser ve Dogan (2020),
Yildirim ve Sakarya (2019), Icellioglu (2018), Ben Rejeb (2016), Kilic ve Bugan (2016), Segme vd.
(2016), Abdul Rahim vd. (2009) literatirdeki bu c¢aligmalara benzerlik, Sakarya vd. (2018)
caligmasindan farklilik gostermektedir. Bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin geleneksel endekslerin
yani sira katilim endekslerini tercih ederek portfoy cesitlendirmesi yaparak risklerini azaltabilecegini
sOylemek miimkiindiir. Konunun farkli déonem ve yontemlerle incelenmesi finans literatiiriine katki
saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica konunun farkli iilke 6rneklemleri karsilastirilarak incelenmesi

hem portfoy yoneticilerine hem de finans literatiiriine katkis1 olacaktir.
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Ek 1. Katilim Endeks Sirketleri

KATILIM 50 ENDEKSI

SiraNo | KOD SIRKET UNVANI Sira No | KOD SIRKET UNVANI
1 AFYON | AFYON CIMENTO SANAYI 26 ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE
T.AS. CELIK A.S.
2 AKCNS | AKCANSA CIMENTO 27 ISGYO | IS GAYRIMENKUL YATIRIM
SANAYI VE TICARET A S. ORTAKLIGI A S.
3 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA 28 JANTS | JANTSA JANT SANAYI VE
SANAYII A.S. TICARET A.S.
4 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM AS. | 29 KARTN | KARTONSAN KARTON
SANAYI VE TICARET A.S.
5 ALKIM | ALKIM ALKALIKIMYA A.S. | 30 KONTR | KONTROLMATIK
TEKNOLOIJI ENERJi VE
MUHENDISLIK A.S.
6 ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK 31 KONYA | KONYA CIMENTO SANAYII
SANAYI VE TICARET A.S. A.S.
7 AYGAZ | AYGAZ A.S. 32 KRDMD | KARDEMIR KARABUK
DEMIR CELIK SANAYI VE
TICARET A.S.
8 BERA BERA HOLDING A.S. 33 KRVGD | KERVAN GIDA SANAYI VE
TICARET A.S.
9 BIMAS | BiM BIRLESIK 34 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE
MAGAZALAR A.S. TICARET A.S.
10 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. 35 MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE
TICARET A.S.
11 CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYI 36 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE
AS. SAVUNMA SANAYI A S.
12 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI 37 OYAKC | OYAK CIMENTO
VE TICARET A.S. FABRIKALARI A.S.
13 DEVA | DEVA HOLDING A S. 38 PEKGY | PEKER GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
14 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS | 39 PGSUS | PEGASUS HAVA
VE TICARET A.S. TASIMACILIGI A.S.
15 EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET | 40 QUAGR | QUA GRANITE HAYAL YAPI
A.S. VE URUNLERI SANAYI
TICARET A.S.
16 EGGUB | EGE GUBRE SANAYII A S. 41 SASA SASA POLYESTER SANAYI
AS.
17 ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU 42 SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU
SANAYII VE TICARET A.S. TICARET VE SANAYT A.S.
18 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK 43 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
FABRIKALARIT.AS.
19 ESEN ESENBOGA ELEKTRIK 44 TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
URETIM A S.
20 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI 45 TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS
AS. TICARET A.S.
21 GUBRF | GUBRE FABRIKALARI 46 TRILC | TURK ILAC VE SERUM
TAS. SANAYI AS.
22 GWIND | GALATA WIND ENERJI A.S. | 47 TTRAK | TURK TRAKTOR VE
ZIRAAT MAKINELERI A S.
23 HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S. 48 TUKAS | TUKAS GIDA SANAYI VE
TICARET A.S.
24 HLGYO | HALK GAYRIMENKUL 49 VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. SANAYI VE TICARET A.S.
25 INDES | INDEKS BILGISAYAR 50 YATAS | YATAS YATAK VE
SISTEMLERI MUHENDISLIK YORGAN SANAYI TICARET
SANAYI VE TICARET A.S. AS.

KATILIM 30 ENDEKSI
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Sira No | KOD SIRKET UNVANI Sira No | KOD SIRKET UNVANI
1 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA 16 ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE
SANAYII A.S. CELIK A.S.
2 AKSEN | AKSA ENERJI URETIMA.S. | 17 JANTS | JANTSA JANT SANAYI VE
TICARET A.S.
3 ALKIM | ALKIM ALKALIKIMYA A.S. | 18 KRDMD | KARDEMIR KARABUK
DEMIR CELIK SANAYI VE
TICARET A.S.
4 ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK 19 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE
SANAYI VE TICARET A.S. TICARET A.S.
5 AYGAZ | AYGAZ AS. 20 MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE
TICARET A.S.
6 BERA BERA HOLDING A S. 21 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE
SAVUNMA SANAYI A.S.
7 BIMAS | BIM BIRLESIK 22 OYAKC | OYAK CIMENTO
MAGAZALAR A.S. FABRIKALARI A.S.
8 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. 23 PGSUS | PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI A.S.
9 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYI 24 SASA SASA POLYESTER SANAYI
VE TICARET A.S. AS.
10 EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET | 25 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
AS.
11 ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU 26 TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
SANAYII VE TICARET A.S.
12 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK 27 TRILC | TURK ILAC VE SERUM
FABRIKALARIT.A.S. SANAYT A.S.
13 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYT 28 TTRAK | TURK TRAKTOR VE
A.S. ZIRAAT MAKINELERI A.S.
14 GUBRF | GUBRE FABRIKALARI 29 VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA
T.AS. SANAYI VE TICARET A.S.
15 HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S. 30 YATAS | YATAS YATAK VE
YORGAN SANAYI TICARET
AS.
KATILIM MODEL PORTFOY ENDEKSI
SiraNo | KOD SIRKET UNVANI SiraNo | KOD SIRKET UNVANI
1 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA 8 MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE
SANAYII A.S. TICARET A.S.
2 AKSEN | AKSA ENERJIURETIMA.S. |9 SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU
TICARET VE SANAYI A.S.
3 DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS | 10 TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
VE TICARET A.S.
4 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK 11 TKNSA | TEKNOSA IC VE DIS
FABRIKALARIT.A.S. TICARET A S.
5 INDES | INDEKS BILGISAYAR 12 VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA
SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A.S.
SANAYI VE TICARET A.S.
6 ISDMR | ISKENDERUN DEMIR VE 13 YATAS | YATAS YATAK VE
CELIK A.S. YORGAN SANAYI TICARET
AS.
7 KRDMD | KARDEMIR KARABUK
DEMIR CELIK SANAYI VE
TICARET A.S.
Kaynak: Katilim Endeksi. (2021). Katilim endeksleri, Erisim adresi:

https://www.katilimendeksi.org/subpage/23/endeks_sirketleri (10.08.2021).

Ek 2. BIST 100 Sirketleri
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BIST 100 ENDEKSI SIRKETLERI

Sira No | KOD SIRKET UNVANI Sira No | KOD SIRKET UNVANI
1 AFYON | AFYON CIMENTO SANAY] 51 KRDMD | KARDEMIR KARABUK
T.AS. DEMIR CELIK SANAYI VE
TICARET A.S.
2 AKBNK | AKBANK T.A.S. 52 KARSN | KARSAN OTOMOTIV
SANAYII VE TICARET A S.
3 AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA 53 KARTN | KARTONSAN KARTON
SANAYII A.S. SANAYI VE TICARET A S.
4 AKSEN | AKSA ENERJI URETIM A.S. | 54 KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYI
VE TICARET A.S.
5 ALGYO | ALARKO GAYRIMENKUL 55 KRVGD | KERVAN GIDA SANAYI VE
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. TICARET A.S.
ALARK | ALARKO HOLDING A.S. 56 KCHOL | KOC HOLDING A.S.
ALBRK | ALBARAKA TURK KATILIM | 57 KONYA | KONYA CIMENTO SANAY i
BANKASI A.S. A.S.
8 ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A.S. | 58 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL
AS.
9 AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK | 59 KOZAL | KOZA ALTIN ISLETMELERI
VE MALT SANAYII A.S. AS.
10 ARCLK | ARCELIK AS. 60 KOZAA | KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK iSLETMELERI
AS.
11 ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK 61 LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE
SANAYI VE TICARET A.S. TICARET A.S.
12 BERA BERA HOLDING A.S. 62 MGROS | MIGROS TICARET A.S.
13 BIMAS | BIM BIRLESIK 63 MPARK | MLP SAGLIK HIZMETLERI
MAGAZALAR A.S. AS.
14 BRSAN | BORUSAN MANNESMANN 64 NTHOL | NET HOLDING A.S.
BORU SANAYI VE TICARET
AS.
15 BRYAT | BORUSAN YATIRIM VE 65 NETAS | NETAS
PAZARLAMA A.S. TELEKOMUNIKASYON AS.
16 BRISA | BRISA BRIDGESTONE 66 NUHCM | NUH CIMENTO SANAYT A S.
SABANCI LASTIK SANAYI
VE TICARET A.S.
17 CCOLA | COCA-COLA ICECEK A.S. 67 ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM
SANAYI TICARET A.S.
18 CEMAS | CEMAS DOKUM SANAYT 68 OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE
A.S. SAVUNMA SANAYT A.S.
19 CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA 69 OYAKC | OYAK CIMENTO
SANAYI VE TICARET A.S. FABRIKALARI A.S.
20 CIMSA | CIMSA CIMENTO SANAYT 70 PARSN | PARSAN MAKINA
VE TICARET A.S. PARCALARI SANAYIT A.S.
21 DEVA | DEVA HOLDING A.S. 71 PGSUS | PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI A.S.
22 DOHOL | DOGAN SIRKETLER GRUBU | 72 PETKM | PETKIM PETROKIMYA
HOLDING A S. HOLDING A.S.
23 DOAS | DOGUS OTOMOTIV SERVIS | 73 RTALB | RTA LABORATUVARLARI
VE TICARET A.S. BIiYOLOJIK URUNLER iLAC
VE MAKINE SANAYI
TICARET A.S.
24 ECZYT | ECZACIBASI YATIRIM 74 SASA SASA POLYESTER SANAYI
HOLDING ORTAKLIGI A S. AS.
25 EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET | 75 SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU
AS. TICARET VE SANAYI A S.
26 EGGUB | EGE GUBRE SANAYII A.S. 76 SKBNK | SEKERBANK T.A.S.
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Katilim Endeksleri Ile BIST 100 Endeksi Arasindaki Getiri ve Volatilite Etkilegimi: VAR-EGARCH

Modeli Ile Analiz
27 ECILC | EiS ECZACIBASI ILAC SINAI | 77 SOKM SOK MARKETLER TICARET
VE FINANSAL AS.
28 EKGYO | EMLAK KONUT 78 TAVHL | TAV HAVALIMANLARI
GAYRIMENKUL YATIRIM HOLDING A.S.
ORTAKLIGI A.S.
29 ENJSA | ENERJISA ENERJI A.S. 79 TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
30 ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI 80 TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS
AS. TICARET A.S.
31 ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU 81 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL
SANAYII VE TICARET A.S. FABRIKASI A.S.
32 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK 82 TRGYO | TORUNLAR GAYRIMENKUL
FABRIKALARIT.A.S. YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
33 ESEN ESENBOGA ELEKTRIK 83 TCELL | TURKCELL ILETISIM
URETIM A.S. HIZMETLERI A.S.
34 FENER | FENERBAHCE FUTBOL A.S. | 84 TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL
RAFINERILERI A.S.
35 FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI 85 THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
A.S.
36 GSRAY | GALATASARAY SPORTIF 86 TTKOM | TURK
SINAI VE TICARI TELEKOMUNIKASYON A.S.
YATIRIMLAR A.S.
37 GLYHO | GLOBAL YATIRIM 87 TTRAK | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT
HOLDING A.S. MAKINELERI A.S.
38 GOZDE | GOZDE GIRISIM 88 GARAN | TURKIYE GARANTI
SERMAYESI YATIRIM BANKASI A.S.
ORTAKLIGI A.S.
39 GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. | 89 HALKB | TURKIYE HALK BANKASI
AS.
40 SAHOL | HACI OMER SABANCI 90 ISCTR TURKIYE IS BANKASI A S.
HOLDING A.S.
41 HDFGS | HEDEF GIRISIM SERMAYESI | 91 TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. BANKASI A.S.
42 HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S. 92 TURSG | TURKIYE SIGORTA A.S.
43 IHLGM | IHLAS GAYRIMENKUL 93 SISE TURKIYE SISE VE CAM
PROJE GELISTIRME VE FABRIKALARI A.S.
TICARET A.S.
44 IHLAS | IHLAS HOLDING A.S. 94 VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR
BANKASI T.A.O.
45 INDES | INDEKS BILGISAYAR 95 ULKER | ULKER BISKUVI SANAYT
SISTEMLERI MUHENDISLIK AS.
SANAYI VE TICARET A.S.
46 IPEKE | IPEK DOGAL ENERJi 96 VERUS | VERUSA HOLDING A.S.
KAYNAKLARI ARASTIRMA
VE URETIM A S.
47 ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA 97 VESBE | VESTEL BEYAZ ESYA
AS. SANAYI VE TICARET A.S.
48 ISGYO | IS GAYRIMENKUL YATIRIM | 98 VESTL | VESTEL ELEKTRONIK
ORTAKLIGI A.S. SANAYI VE TICARET A.S.
49 ISMEN | IS YATIRIM MENKUL 99 YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI
DEGERLER A.S. A.S.
50 JANTS | JANTSA JANT SANAYI VE 100 ZOREN | ZORLU ENERJI ELEKTRIK
TICARET A.S. URETIM A.S.
Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP). (2021). BIST 100, Erigim adresi:

https://www.kap.org.tr/tr/endeksler (09.08.2021)
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