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0z: Bu calisma, 2014-2021 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi ile BIST 100 ve Katilim 50
Endekslerinin doviz kuru, CDS risk primi, CBOE oynaklik endeksi (VIX) ve petrol fiyatlar ile olan iliskilerini
karsilastirmali olarak incelemektedir. Analiz sonuglari, doviz kuru, CDS risk primi ve VIX endeksinin hem BIST
100 hem de Katilim 50 endekslerini olumsuz etkiledigini, ancak bu etkilerin BIST 100 endeksinde daha belirgin,
Katilim 50 endeksinde ise daha hafif oldugunu gostermektedir. Ayrica, petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksi
tizerinde anlaml bir etkisi bulunmazken, Katilim 50 endeksini pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Son olarak,
Covid-19 salgin1 déneminde Katilim 50 endeksinin BIST 100 endeksine kiyasla daha iyi performans gosterdigi
belirlenmistir. Bu bulgular, ele alinan degiskenler karsisinda Katilim 50 endeksinin BIST 100 endeksine gore
daha iyi bir performans sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu durum, geleneksel hisse senetlerinin yani sira
Islami hisse senetlerinin de yatinmcilar icin hem getiri hem de ¢esitlendirme agisindan énemli katkilar
saglayabilecegini disiindiirmektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, katilim 50, makroekonomik gostergeler, ARDL sinir testi.

Abstract: This study comparatively examines the relationships of BIST 100 and Participation 50 Indices with
exchange rate, CDS risk premium, CBOE volatility index (VIX) and oil prices using the ARDL bounds test using
monthly data between 2014-2021. Analysis results show that exchange rate, CDS risk premium and VIX index
negatively affect both BIST 100 and Participation 50 indices, but these effects are more pronounced in the BIST
100 index and less severe in the Participation 50 index. In addition, while oil prices did not have a significant
effect on the BIST 100 inde, it was found to have a positive impact on the Participation 50 index. Finally, it was
determined that the Participation 50 index performed better compared to the BIST 100 index during the Covid-
19 epidemic period. These findings reveal that the Participation 50 index performs better than the BIST 100
index against the variables considered. This suggests that Islamic stocks, as well as traditional stocks, can make
significant contributions to investors in terms of both returns and diversification.
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GIRIS

1980'li yillardan itibaren ekonomilerdeki serbestlesme adimlarinin atilmasi, yabanci sermaye
lizerindeki baskilarin ve sinirlarin kaldirilmasi sonucu, iilke borsalart 6n plana ¢ikmis ve borsalara
yonelik 6nemli sermaye atilimlari baglamistir. Bu adimlarin ardindan, finansal piyasalar hizli bir sekilde
biiyiiyerek, ekonomik giiclerin cesitlendirme firsatlar1 ve daha ytiksek getiri elde etmek amaciyla
birikmis fon kaynaklarini kendilerine ¢cekmeye baslamislardir (Ac¢ikalin vd. 2008: 8). Finansal
kiiresellesme siireciyle birlikte, lilke ekonomilerinin birbirleriyle entegrasyonu artmis ve bunun
sonucunda sermayenin dagilimi uluslararasi finansal piyasalarda bircok soruna yol acmistir. Bu
sorunlar, herhangi bir ekonomide meydana gelen krizin, finansal entegrasyon sebebiyle diinyadaki
diger iilkeleri de etkileyebilmesine neden olmustur. Ornegin, Meksika’dan Rusya’ya kadar ve en son
yasanan 2008 kiiresel kriz, finansal entegrasyon sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu zamana kadar yasanan
finansal krizlerin ortak noktasi incelendiginde, makroekonomik ve finansal gostergelerdeki artislar
veya oynakliklar oldugu gorilmektedir (Pazarci vd., 2022: 1091). Dolayisiyla, makroekonomik
faktorlerde yasanan zayifliklar, pek ¢cok gelismekte olan ekonomide piyasa oynakliginin artmasina ve
piyasanin keskin diisiislere yol acan ciddi sorunlara neden olmustur. Bu acidan bakildiginda, hisse
senedi piyasalarinin makroekonomik dalgalanmalardan ve ekonomik politikalardan etkilenmesi
muhtemeldir. Hisse senedi piyasalar1 ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasinda bir
baglantinin var oldugu teorik ¢ikarimlarla ortaya konulmustur. Bu baglamda, Fama (1981), Geske ve
Roll (1983), Boudoukh ve Richardson (1993) gibi calismalar 6rnek olarak gdsterilebilir.

Ote yandan, diinya finans sistemindeki yeni gelismelerden biri de, konvansiyonel finans
kuruluslarindan farkl isleyen Islami finans sisteminin ortaya ¢ikmasidir (Ajmi vd., 2014: 213). islami
finans sisteminin temel 6zelligi belirli bir varliga dayali olmasi ve faizsiz finans hizmeti sunmasidir. Bu
prensiplerle, Islami finans sektérii ilk olarak bankacilik alaninda faaliyet géstermeye baslamis, ardindan
sigortacilik alanina da yayilmistir. Glinlimiizde ise sermaye piyasalarini da kapsayacak sekilde
genisleyerek onemli ilerlemeler kaydetmektedir. islam Kalkinma Bankasi’'nin raporuna gére, 1985
yilinda sektordeki toplam varliklar 10 milyar ABD dolar: iken, bu rakam 2022 yilinda 4 trilyon ABD
dolarii asmistir. Islami finans sektoriiniin son iki y1lda %20 biiyiime géstermesi, sektoriin artan taleple
birlikte éniimiizdeki yillarda da kademeli olarak biiyiimeye devam edecegi ongoriilmektedir. islami
finans sektoriinin hizh biiylimesine paralel olarak, hisse senedi piyasalarinda da yenilikler yapilarak,
Ser'i kurallara uygun cesitli etik ve hukuki diizenlemelerle islami hisse senetleri ve endeksler
gelistirilmistir. Seriat alimleri tarafindan onaylanan hisse senedi kurallari, diinya genelinde islami
fonlarin biiyiimesinde 6nemli bir faktor haline gelmis, yatirimcilara hem etik sirketlerin hisse
senetlerini segme hem de yatirim cesitliligini artirma konusunda alternatifler sunmaktadir (Asutay vd.,
2022: 328; Rana ve Akhter, 2015: 2).

Diinya genelinde Islami hisse senetlerinin gelismesiyle birlikte, lilkemizde de bu alanda yeni
adimlar atilmis ve Ser’i hiikiimlere uygun islami endeksler olusturulmustur. Ulkemizde bu Islami
endeksler, Katilim Endeksi ad1 altinda ifade edilmekte ve islem gormektedir. Katiim Endeksi ailesinin
ilki olan Katilim 30 Endeksi, 31.12.2008 tarihinde olusturulmus ve 06.01.2011 tarihinde hesaplanmaya
baslanmistir. Daha sonra, Katilim Endeksi ailesine yeni sirketlerin eklenmesiyle 09.07.2014 tarihinde
Katilim 50 ve Katilim Modern Portféy Endeksleri olusturularak hesaplanmaya baslanmistir. Endekslerin
danmismanhg Bizim Menkul Degerler A.S. ve Tiirkiye Katim Bankalar1 Birligi (TKBB) tarafindan
yapilmis, endekslerin yaymlanmasi ise 01.10.2021 tarihine kadar Borsa Istanbul tarafindan
yuritilmistiir. Ancak, belirtilen tarihte yapilan son gilincellemeyle birlikte, Katilim endekslerinin
hesaplanma ve yaymlanma islemleri Borsa Istanbul biinyesine alinmistir. Boylece, KATILIM 30,
KATILIM 50 ve KATMP endeksleri, Borsa Istanbul biinyesine katilarak yeni BIST Katihm Endeksleri adi
altinda islem gérmeye baslamistir (Borsa Istanbul, 2021).

Kiiresellesme siirecinde finansal piyasalarin liberallesmesi ve teknolojik yeniliklerin hiz
kazanmasi, bircok risk kaynaginin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve hisse senedi piyasalan ile
makroekonomik gostergeler arasindaki karsilikli bagimliligi artirmistir. Bu durum, borsa endekslerinin
makroekonomik degiskenlere ve tlilkelerin ekonomik temellerindeki degisimlere hizla tepki vermesine
yol acmustir. Ornegin, Leung vd. (2017), belirli bir piyasada olusacak bir sokun, ézellikle volatilitenin
yliksek oldugu dénemlerde, bulasici kanallar araciligiyla diger piyasalara hemen aktarilabilecegini ve
bunun da finansal piyasalar iizerinde istikrarsizlastirici bir etki yaratabilecegini ortaya koymustur.
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Dolayisiyla, farkl varlik siniflarinin cgesitli kiiresel soklarla baglantili olup olmadigin1 anlamak hem
geleneksel hem de Islami yatinmailar icin stratejik kararlar alirken biiyiilk énem tagimaktadir. Bu
calismada, ARDL sinir testini kullanarak, déviz kuru, CDS risk primi, CBOE oynaklik endeksi (VIX) ve
petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik ve finansal faktorlerle BIST 100 ve Katilim 50 Endeksleri arasindaki
iliskiyi detayli bir sekilde incelemeyi amaglamaktadir. Boylece, yatirimcilar kiiresel soklara karsi daha
bilincli ve saglam yatirim stratejileri gelistirebileceklerdir.

Bu makalenin ilerleyen béliimleri asagidaki sekilde diizenlenmistir: ikinci béliim, ilgili literatiiriin
detayl bir incelemesini sunmaktadir. Ugiincii boliim, calismanin veri seti ve ekonometrik metodolojisini
tanitmaktadir. Doérdiinci boéliimde, gerceklestirilen analizden elde edilen bulgulara yer verilmektedir.
Son boliim ise elde edilen sonuglar1 degerlendirerek calismay1 sonlandirmaktadir.

ILGILI LITERATUR
Konuyu derinlemesine ele almadan sadece mantiksal cerceveden diisliniildiiglinde déviz kuru,
kredi risk primleri (CDS), CBOE oynaklik endeksi (VIX) ve petrol fiyatlarindaki degismelerin borsa
endekslerine etki edecegi ¢ikariminda bulunmanin yanlis olmayacagi diisiiniilebilir. Zira bu hakl
¢ikariminin yanlis olmayacag diisiincesi literatiirdeki farkli calismalarla 6rnek gésterilebilir. Doviz kuru
endeksleri icin (Tekin ve Gormiis, 2022; Sertkaya, 2022; {lIkhan vd. 2022; Katmas ve Indarningsih, 2022;
Bhargava ve Konku, 2023), kredi risk primleri (CDS) icin (Topaloglu ve Ege, 2020; Ezanoglu, 2022;

Seyranlioglu ve Cilek, 2023), VIX endeksi icin (Dai vd. 2020; Pazarci vd. 2022) ve petrol fiyatlar icin
(Basher vd. 2017; Altin6z ve Umut, 2022).

Birgok calisma, doviz kuru, kredi risk primi, korku endeksi, petrol fiyatlari ve diger bircok makro
degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Ornegin, Sarwar (2012), VIX
endeksinin yatirinmcilar agisindan korku endeksi olup olmadigimi belirlemek amaciyla 1993-2007
donemleri arasinda CBOE oynaklik endeksi (VIX) ile BRICS tilkeleri ve ABD borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda borsa endeksleri ile CBOE oynaklik endeksi (VIX) arasinda
negatif bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica bu iliskinin VIX endeksinin daha ytiksek ve daha
degisken oldugu dénemlerde negatif iliskinin daha gii¢lii oldugu belirlenmistir. Shaikh ve Padhi (2016),
Hindistan VIX endeksi ile Nifty hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi siradan en kiiciik kareler (OLS)
regresyon yontemini kullanarak incelemistir. Calismada diger Asya tilkeleri olan Cin ve Japonya da dahil
edilmistir. Sonuclara gore, Hindistan VIX'deki degisikliklerin negatif getiri soklarinin pozitif getiri
soklarindan daha biiyiik gerceklestigini gostermektedir. Diger taraftan Japonya ve Cin'deki oynaklik
endeksleri icin de benzer sonuglar kaydedilmistir, ki bu sonuglar Prasad ve Bakhshi (2022) tarafindan
da dogrulanmistir. Kili¢c ve Naimoglu (2022), 1990-2021 dénemleri arasinda Tiirkiye’de doviz kuru ile
BIST 100 arasindaki iliskiyi zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi ile incelemislerdir. Bulgular,
doviz kuru ile BIST 100 arasinda cift yonlii nedenselligin oldugunu ve bu nedenselligin zamanla
degistigini géstermislerdir. Aym sekilde Unal ve Eroglu (2022) ile Cakil ve Ozkul (2023), BIST 100 ile
doviz kuru arasinda cift yonli nedenselligin oldugunu vurgulamaktadirlar. He vd. (2021) ise, BIST
100’den ddviz kurlarina dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu ifade etmistir. Yamak vd. (2018) ile
Imamoglu ve Aydin (2023), déviz kurlari ile BIST 100 endeksi arasinda bir iliskinin olmadigini ifade
etmislerdir. Ngene vd. (2014), gelismekte olan iilkelerde CDS risk primleri ile hisse senetleri arasindaki
iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Pazarci vd. (2022), BIST100 endeksi tizerindeki déviz kuru, CDS
risk primi ve VIX endekslerinin etkilerini ARDL sinir testini kullanarak ortaya ¢ikarmaya calismislardir.
Ampirik sonuglar, calismada kullanilan ti¢ degiskende borsa endeksini etkiledigini gdstermistir. Ayni
yontemi kullanan Kum vd. (2023), CDS risk primi ile BIST 100 arasinda negatif bir iliskinin oldugunu
belirtmistir. Syzdykova ve Tanriéven (2018), Altinéz ve Umut (2022), Ozgiir ve Karaaslan (2023) ise,
petrol fiyatlarinin borsa endeksini etkileyebilecegini ortaya koyarken, Fattah ve Kocabiyik (2020) ile
Duvar ve Eygii (2022) ise, petrol fiyatlar ile borsa endeksleri arasinda bir iliskinin olmadigini ifade
etmislerdir.

Literatiirdeki ¢alismalarin bir bagka dali da makroekonomik ve finansal géstergeler ile Islami
borsa endeksleri arasindaki etkilesimin incelenmesidir. Ornegin; Ajmi vd. (2014), islami ve
konvansiyonel borsa endeksleri ile cesitli gostergeler arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik testi ile arastirmislardir. Bulgular, calismada ele alinan gostergeler ile Islami ve
konvansiyonel hisse senedi piyasalar arasinda nedenselligin oldugunu, ancak islami hisse senedi
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piyasasinin daha giiclii bir sekilde anlamli dogrusal ve dogrusal olmayan nedenselligin oldugunu
gostermektedir. Shahzad vd. (2017) ise, kiiresel islami hisse senedi piyasasi, geleneksel ulusal hisse
senedi piyasalar1 ve 6nemli makroekonomik ve finansal géstergelerdeki getiri ve volatilite yayilimlarini
incelemislerdir. islami hisse senetlerinin ayn kiiresel faktérlere maruz kalmasi nedeniyle islami hisse
senetlerinin konvansiyonel hisse senetlerine karsi korunmanin alternatifi olmayacagini sdylemislerdir.
Araoui ve Rejeb (2020)’de kiiresel Islami hisse senedi endekslerinin cesitli emtia fiyatlarina karsi
duyarl oldugunu ifade etmektedir. Bu sonucu Marashdeh vd. (2020)’de dogrulamaktadir. Yahya (2020),
makroekonomik degiskenlerin Cakarta islam endeksi lizerinde 6nemli etkisinin oldugunu; Ozcelebi ve
Perez-Montiel (2023) ise, VIX endeksi ve faiz oranlarindaki negatif ve pozitif degisikliklerin Dow Jones
Islami Piyasa Endeksi (DJIMI) iizerinde kisa vadede énemli bir etkiye sahip olmadigini ortaya koydu.

Essayem vd. (2022), Kantil regrasyon yontemini kullanarak 2011-2021 dénemleri arasinda
makroekonomik ve kiiresel risk faktorlerinin Katiim 30 endeksi lizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Sonuglara gore, CDS risk primi ve VIX endeksi Katilim 30 endeksini negatif etkilerken, CBOE petrol
oynaklik (OVX) endeksi ve MSCI diinya endeksi ise pozitif etkilemektedir. icellioglu (2018), Arslan
(2022) ise, BIST 100 ile Katilim 30 endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken; Ulev
ve Ozdemir (2015)’de BIST 100 ile Katihm endeksleri arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini tespit
etmislerdir. Kazak (2023) ise, BIST100 ve Katilim 50 endekslerinin VIX endeksi ile arasinda tek yonlu
bir nedensellik iliskisi oldugunu belirtmistir.

Mevcut literatiir genellikle makroekonomik ve finansal gostergeler ile geleneksel borsa endeksleri
arasindaki iliskiye odaklanmistir. Ancak, bu gostergeler ile Katilim endeksleri arasindaki iliski yeterince
arastirilmamistir. Bu alandaki boslugu doldurmak amaciyla, bu ¢alisma yapilmistir. Bu baglamda,
calisma mevcut literatiire gesitli agilardan katkida bulunmaktadur. Ik olarak, sadece geleneksel borsa
endeksleri ile degil, aym1 zamanda makroekonomik ve finansal gostergeler ile Katilim 50 Endeksi
arasindaki iliskileri incelemektedir. ikinci olarak, bu gostergelerin BIST 100 ve Katiim 50 endeksleri
lizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak degerlendirmektedir. Bu karsilastirmanin, bilingli yatirim
kararlar1 almak isteyen yatirimcilar i¢in faydali olacag: diisiiniilmektedir.

METODOLOJI VE VERILER
Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismanin amaci, BIST 100 Endeksi ve KAT 50 Endeksinin déviz kuru, CDS risk primi, CBOE
oynaklik endeksi (VIX) ve petrol fiyatlari ile arasindaki iliskilerin arastirilmasidir. Ayrica ¢alismada Mart
2020’de ortaya cikan Covid-19 salgininmi dikkate almak icin modele kukla degisken eklenmistir. Ancak,
calismanin analiz kisminda temel kisit bulunmaktadir. Bu kisit ise, KAT 50 endeksinin Temmuz 2014
tarihinden itibaren yayinlanmaya baslayip, Aralik 2021 tarihinde hesaplama isleminin son bulmus
olmasidir. Bu tarihten sonra ise, endeks hesaplama ve yayinlama BIST biinyesine birakilarak, BIST
tarafindan farkh isimlerle, farkli degerlerden hesaplanmaya ve islem gérmeye baslayan yeni BIST
Katilim Endeksleri olusturulmustur. Dolayisiyla, yeni BIST Katilim Endekslerinin hem farkli degerlerden
hesaplanmaya baslamasi hem de yeteri zaman dilimi kadar hesaplanmamasi uzun doénem iliskiler
bakimindan arastirilmaya uygun olmamaktadir. Bundan dolay1 c¢alismanin veri seti Katilim 50
endeksinin baslama ve bitis yillar1 ile smnirlandirilmistir. Boylece c¢alisma haftalik verilerden
olusturularak, Temmuz 2014 ile Aralik 2021 donemini kapsamaktadir. Bu baglamda, Tablo 1,
calismanin degiskenlerini sunmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin listesi

Degiskenler Tanim Kaynak

BIST 100 Borsa istanbul kapanis endeksini ifade TCMB-EVDS
etmektedir.

KAT 50 Katilim 50 endeksini ifade etmektedir. https://tr.investing.com/

USD Dolar/TL satis kurunu ifade etmektedir. TCMB-EVDS

CDS Tiirkiye’ye iliskin CDS (credit default swap) https://tr.investing.com/
primlerini ifade etmektedir.

VIX CBOE oynaklik endeksini VIX (volatility index) https://tr.investing.com/
ifade etmektedir.

PETROL Ham petrol fiyatlarin ifade etmektedir. https://tr.investing.com/
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Calismada doviz kuru, CDS, VIX ve petroliin hem BIST 100 hem de KAT 50 endekslerinin
tizerindeKki etkisi ARDL sinir testi ile incelenmistir. BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlari ile Dolar/TL'ye
iliskin veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Elektronik Veri Tabani'ndan (EVDS) temin
edilmistir. KAT 50, CDS, VIX ve Petrol degiskenlerine iliskin veriler ise investing.com internet sitesinden
alinmistir.

Ekonometrik Model ve Yontem

Doviz kuru, CDS risk primi, VIX endeksi ve petroliin BIST 100 ve KAT 50 endekslerine etkilerini
arastirmak icin, literatiirdeki calismalar érnek alinarak iki ayr1 model olusturulmustur. ilk modelde
BIST 100 endeksi bagiml degisken olarak secilmisken, diger modelde ise KAT 50 endeksi bagimli
degisken olarak belirlenmistir.

BIST 100 Endeksi icin kurulan ekonometrik model asagidaki gibidir:

InBIST100, = By + By * InUSD, + B, * InCDS, + s * InVIX, + B4 * INPETROL, + s *
DUM2020, + &, (1)

KAT 50 Endeksi i¢in kurulan ekonometrik model ise su sekildedir:

DUM2020; + &, 2)

Modelde bagiml degiskenler BIST 100 ve KAT 50 Endeksleridir. USD, Dolar/TL satisini; CDS, risk
primini; VIX, korku endeksini; Petrol, ham petrol fiyatlarini temsil etmektedir. Ayrica, Tiirkiye’de Covid-
19 salginimi dikkate almak i¢in 2020'nin Mart ayindan itibaren modele kukla degisken eklenmis ve
Dum?2020 bu y1li temsil etmektedir. &; ise, kendine 6zgl hatay1 sembolize etmektedir.

Ampirik ¢alismada degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini arastirmak icin Pesaran vd.
(2001) tarafindan ortaya konulan ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL sinir testinin
kullanilmasinin en biiylik avantaji, geleneksel esbiitiinlesme yontemlerine gore daha esnek olmasidir.
Ornegin, degiskenler belirsiz entegrasyon sirasina sahipse, yani temel degiskenlerin duraganhk seviyesi
[ (0) veyal (1) olmasina bakilmaksizin uygulanabilir. Ancak, degiskenlerden hicbirinin [ (2) olmadigi ve
bagimli degiskenin I (1) oldugu dogrulanmalidir (Tursoy ve Faisal, 2018: 50). Diger taftan yontemin
ikinci avantaji, s6z konusu modelin uzun dénem ve kisa donem parametreleri es zamanl olarak tahmin
edilebilmektedir. Ugiincii avantaji ise, yaklasiminin kiiciik 6rneklem ozelliklerinin, cok degiskenli
esbiitiinlesme yaklasimindan daha iistiin olmasidir (Narayan, 2005). Bu avantajlar nedeniyle, bircok
calismada ARDL yaklasimi tercih edilmistir. ARDL denklemini uygulamak icin ¢alismadaki temel
modelleri gosteren (1) ve (2) no’lu denklemlere odaklanildiginda, asagidaki sinirsiz hata diizeltme
modellerinin tahmin edilmesini icerir:

AlnBISTlOOt = ao + Z?=1 ﬂlAanSDt—l + Z?=1 ﬂzAlnCDSt_l + Z?=1 ﬁBAanIXt—L +
n_ B,AINPETROL,_; + ¥, B, AlnDUM2020,_; + &,
(3)

AanATSOt = ao + Z?Zl ﬁlAanSDt—l + 2?21 ﬁzAlnCDSt_l + Z?:l ﬁ3AanIXt—L +
?21 ,84AlnPETROLt_l + 2?21 ‘B4AlnDUM2020t_l + Et
(4)

burada A fark operatdrii, n uygun gecikme uzunlugu ve & kendine 6zgii hatay: ifade eder.
Denklemdeki degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini test etmek icin F testi
kullanilir. Esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini gosteren sifir hipotezi Hy = §; = §, = 63 = §, = 65 = 0,
alternatif hipoteze H,; # &, # 8, # 83 # §, # 85 # 0 karsi sitnanmaktadir.

Hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)'nin calismasinda belirtilen anlamhlik diizeyleriyle
karsilastirilmaktadir. Bu diizeyler, alt ve iist sinirlar olarak tanimlanan kritik degerleri gostermektedir.
Eger hesaplanan F istatistigi kritik degerden biyiikse, esbiitiinlesmenin olmadigini belirten sifir
hipotezi reddedilir. Ancak, hesaplanan F istatistigi kritik degerden kiiciikse, sifir hipotezi reddedilemez.
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AMPIRiK BULGULAR

Arastirmanin tanimlayici istatistikleri, ampirik sonuglar elde edilmeden o6nce Tablo 2'de
Ozetlenmistir. Bu istatistiklere gore, KAT 50 endeksi en yliksek ortalama degere sahipken, petrol en
diisiik ortalamaya sahip degisken olarak belirlenmistir. KAT 50 Endeksi en yiiksek standart sapmay1
gosterirken, en diistik standart sapma VIX endeksi tarafindan kaydedilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistik sonuglari

InBIST 100 InKAT 50 InUSD InCDS InVIX InPETROL
Ortalama 7.396390 10.73021 1.495247 5.673936 4.593258 3.977083
Medyan 7.361502 11.33413 1.383942 5.634361 4.575638 3.983227
Maksimum  8.213384 12.10583 2.670448 6.466658 5.232071 4.635990
Minumum 6.956174 7.395581 0.747938 5.044715 4317221 2.829678
Std. Hata 0.276608 1.467547 0.444731 0.358465 0.158273 0.268674
Gozlem 391 391 391 391 391 391

Zaman serisi analizlerinde, serilerin duraganliklar1 olduk¢a énemlidir; Ciinkii duragan olmayan
seriler sahte regresyon sonuclar1 Uretebilir. Bu sorunla karsilasmamak i¢in ilk once serilerin
biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla BIST 100 ve KAT 50 endeksleri ile
doviz kuru, CDS risk primi, VIX endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada
oncelikle degiskenlerin duraganliklar1 Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim
kok testleri ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3’de rapor edilmistir.

Tablo 3. Birim kék testi sonuclari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

Istatistik l({)lasﬂl statistik  Olasihk Istatistik glasﬂl Istatistik l({)lasﬂl
InBIST100 0.124 0.967 -2.157 0.511 0.079 0.963 -2.372 0.393
InKAT 50 -1.098 0.717 -1.982 0.608 -1.098 0.717 -2.002 0.598
InUSD -0.209 0.934 -2.644 0.275 0.277 0.976 -2.829 0.187
InCDS -1.770 0.395 -2.892 0.166 -1.825 0.367 -3.090 0.110
InVIX -5.165%** 0.000 -8.671*** 0.000 -7.324%%* 0.000 -8.790%*** 0.000
InPETROL -3.086** 0.028 -3.153* 0.095 -3.108** 0.026  -3.142* 0.098

Birinci Fark Sabit Birinci Fark Sabit ve Birinci Fark Sabit Birinci Fark Sabit ve

Trend Trend

InBIST100 -19.116*** 0.000 -19.677***  0.000 -19.633***  0.000 -19.678***  0.000
InKAT 50 -19.463***  0.000 -19.470***  0.000 -19.462***  0.000 -19.468***  0.000
InUSD -12.846***  0.000 -12.821**  0.000 -12.630***  0.000 -12.585***  0.000
InCDS -21.245%**  0.000 -21.200%**  0.000 -21.171*%*  0.000 -21.148**  0.000

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhlik diizeylerini temsil etmektedir.

Birim kok test sonuglari incelendiginde, InVIX ve InPETROL serilerinin seviye degerlerinde
duragan olduklar goriiliirken, InBIST100, InKAT50, InUSD ve InCDS serilerinin ise seviye degerlerinde
birim kok sorununa sahip olduklari goriilmektedir. Ancak, birim kok iceren serilere fark islemi
uygulandiginda, birim kok icerdigi iddia edilen sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek bu
serilerin duragan hale geldikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica, birim kok testi sonuglarina gore, bazi
degiskenlerin seviye degerlerinde duragan oldugu, bazilarinin ise birinci farkta duragan oldugu, bu
durumun da ¢alismada ARDL testinin uygulanabilirligini ortaya koydugu goriilmektedir.

Birim kok testlerinden sonra modellerde kullanilan degiskenler arasindaki uzun doénemli
iliskilerin arastirllmas1 asamasina gec¢ilmistir. Gecikme uzunlugu, Schwarz bilgi kriterine gore
ayarlanmistir. Ayrica, ARDL sinir testi esbiitiinlesme yonteminde F-istatistigi (Wald testi), degiskenler
arasinda uzun vadeli esbiitiinlesmenin varligini belirlemek icin kullanilmaktadir. ARDL sinir testinde
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olas1 esbiitiinlesme iliskisinin varligimi ispatlamak icin kullanilan sinir testi sonuclari ve uygun model
sec¢imi sonuclari Tablo 4'te gosterilmistir.

Tablo 4. Modellerin sinir testi sonuglari

Model: BIST 100 Optimum F-istatistigi
gecikme
uzunlugu
InBIST 100 = f(InUSD, InCDS, InVIX,InPETROL,DUM2020) (1,0,2,0,0,3) 8.625%**
Kritik degerler
%1 %5 %10
1(0) 3.06 2.39 2.08
I(1) 4.15 3.38 3
Model: Katilim 50 Optimum F-istatistigi
gecikme
uzunlugu
InKAT 50 = f(InUSD, InCDS, InVIX,InPETROL,DUM2020) (1,0,1,0,0,0) 3.078*
Kritik degerler
%1 %5 %10
1(0) 3.06 2.39 2.08
1(1) 4.15 3.38 3

Not: Kritik deger Peseran vd. (2001) Tablo Cl(iii)’den alinmistir.

Tablo 4’deki sinir testi sonuclarina gore, F istatistigi degerleri BIST 100 i¢in 8.625 ve KAT 50 icin
3.078 olarak hesaplanmistir. Bu dogrultuda, BIST 100 icin %1 ve KAT 50 icin ise %10 anlamhilik
seviyesinde I(1) kritik degerin lizerinde yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu durum, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Baska bir deyisle, BIST 100 ile KAT 50 endeksleri arasindaki
doviz kuru, CDS risk primi, VIX endeksi, petrol fiyatlar1 ve DUM2020 kukla degiskeni ile uzun dénemde
birlikte hareket ettigini dogrulamaktadir

Calismada ele alinan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi dogrulandiktan sonra,
modellerin giivenilirligini saglamak amaciyla teshis testleri uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo
6’da sunulmustur. Bu kapsamda, secilen BIST 100 ve KAT 50 ARDL modellerinde otokorelasyon
(Breusch-Godfrey LM Testi) ve degisen varyans (ARCH LM Testi) gibi sorunlarin olmadigi, hata
terimlerinin normal dagilim gosterdigi (Jarque-Bera Normallik Testi) ve model kurma hatasinin dogru
fonksiyonele sahip oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olsa
bile, tahmin edilen katsayinin istikrarli oldugu anlamina gelmez (Das ve Debanth, 2023: 9). Tahmin
edilen katsayinin kararhilhigini test etmek amaciyla, Brown ve digerleri (1975) tarafindan gelistirilen
kimuilatif toplam (CUSUM) ve kiimiilatif kareler toplami1 (CUSUMSQ) stabilite testi yapilmistir. Eger,
CUSUM ve CUSUMQ grafikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinir icerisinde kaldig1 stirece ARDL
modelindeki katsayilarinin istikrarli oldugu anlamina gelmektedir. Test sonuglar1 BIST 100 icin Sekil
1’de, KAT 50 igin Sekil 2’de gosterilmistir.

Tablo 5, BIST 100 icin ARDL yaklasimiyla elde edilen kisa ve uzun dénem katsayilarin tahminlerini
icermektedir.

Tablo 5. BIST 100 Endeksi ARDL sonuglari

Degiskenler Katsay1 Olasihik
Degeri
Kisa Donem
USD -0.136*** 0.000
CDS -0.154%*** 0.000
VIX -0.003 0.728
PETROL 0.001 0.763
DUMzo020 -0.113%** 0.001
ECT(-1) -0.170%*** 0.000

Uzun Donem
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USD -0.800*** 0.000

CDS -0.546%** 0.000
VIX -1.021%** 0.000
PETROL 0.010 0.761
DUMz020 -0.495%** 0.000
C -0.070 0.484
Teshis Testleri

Serial 2.080 0.126
Normality 0.969 0.485
Ramsey 1.620 0.199
WHITE 0.760 0.552

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 5'te uzun donemli sonuglar1 degerlendirdigimizde, déviz kurunun, CDS risk priminin, VIX
endeksinin ve Covid-19 salgini i¢in eklenen kukla degiskeninin BIST 100 endeksi lizerindeki etkilerinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gézlemlenmektedir. Uzun dénem etkilerinin biiyiikliigiine
bakildiginda, d6éviz kurundaki %1'lik artisin BIST 100 endeksini %0.80, CDS risk primlerindeki %1'lik
artisin %0.54 ve VIX endeksindeki %1'lik artisin %1.02 oraninda azalttigin1 goriiyoruz. Aym sekilde,
modele eklenen kukla degiskendeki %1'lik artisin BIST 100 endeksini %0.49 oraninda azalttifin
belirtmek gerekir. Ote yandan, uzun dénemli sonuclardan ¢ikarilabilecek bir diger bulgu ise, petrol
fiyatlarinin BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigidir. Kisa vadeli sonuglari
inceledigimizde, déviz kuru, CDS risk primi ve kukla degiskeninin BIST 100 endeksini olumsuz yénde
etkiledigini, ancak VIX endeksinin ve petrol fiyatlarinin herhangi bir etkisinin olmadigim1 goriiyoruz.
Ayrica Tablo 5'e gore, hata diizeltme (ECM-1) katsayisinin istatistiksel olarak anlaml ve negatif isaretli
oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, bagimsiz degiskenlerde herhangi bir dis sok yasandiginda modelin
uzun vadede dengeye dondiigiinii géstermektedir. Bu sonuclar, ARDL modelini kullanan ve CDS risk
priminin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisinin -0.97 oldugunu tahmin eden Pazarci vd. (2022); doviz
kurunun BIST 100 endeksi iizerindeki etkisinin -0.38 oldugunu tahmin eden Eytiboglu ve Eyiiboglu
(2018); VIX endeksinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisinin -0.33 oldugunu tahmin eden Miinyas
(2022); petrol fiyatlari ile hisse senedi arasinda anlamli bir iliski bulunamadigini gésteren Aktas (2018)
tarafindan elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir.
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Tablo 6 ise, KAT 50 endeksi icin elde edilen kisa ve uzun dénemli katsay1 sonuclarini sunmaktadir.
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Tablo 6. KAT 50 endeksi ARDL sonuglari

Degiskenler Katsay1 Olasihik
Degeri
Kisa Donem
USD -0.056 0.333
CDS -0.484*** 0.004
VIX -0.121 0.226
PETROL 0.068 0.211
DUM2z020 -0.069*** 0.000
ECT(-1) -0.063*** 0.000
Uzun Dénem
uUsSD -0.642*** 0.000
CDS -0.498*** 0.000
VIX -0.403*** 0.000
PETROL 1.083*** 0.002
DUM2z020 -0.184*** 0.000
C -0.382 0.382
Teshis Testleri
Serial 2.380 0.898
Normality 0.747 0.227
Ramsey 1.831 0.678
WHITE 0.898 0.247

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 6'da yer alan KAT 50 endeksinin ARDL uzun dénem katsay1 sonuglarina gore, déviz kuru,
CDS risk primi ve VIX endeksinin KAT 50 endeksini negatif ve istatistiksel olarak anlaml sekilde
etkiledigi goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin ise pozitif etkiledigi belirlenmistir. Ayrica modele eklenen
Covid-19'u temsil eden kukla degiskeninin de KAT 50 endeksini negatif ve istatistiksel olarak anlaml
sekilde etkiledigi gozlemlenmektedir. Bu etkilerin biiyiikliikleri incelendiginde, d6éviz kuru, CDS risk
primi ve VIX endeksindeki %1'lik artisin KAT 50 endeksini sirasiyla %0.64, %0.49 ve %0.40 oraninda
azalttigl, petrol fiyatlarindaki %1'lik artisin ise KAT 50 endeksini %71.08 oraninda artirdigi
goriilmektedir. Ote yandan, Covid-19'u temsil eden kukla degiskenindeki %1'lik artisin KAT 50
endeksini %0.18 oraninda azalttifi belirlenmistir. Tablo 6'daki kisa donem katsayr sonuglarina
bakildiginda ise, déviz kurunun, VIX endeksinin ve petrol fiyatlarinin Katilim 50 endeksi iizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi, ancak CDS risk primi ve kukla degiskenlerinin %1 anlamlilik
diizeyinde Katilim 50 endeksi ile negatif ve anlamli bir iliski gosterdigi goriilmektedir. Son olarak,
modeldeki hata diizeltme (ECM-1) katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu, bu
durumun kisa dénemde olusan dengesizliklerin uzun dénemde dengeye ulasacagini gosterdigi
belirlenmistir. Bu sonuglar, literatiirdeki diger ¢alismalarla uyumlu bir sekilde, Yahya (2020), Kartal vd.
(2020), Sertkaya (2022) ve Essayem vd. (2022) tarafindan elde edilen sonuglara benzerlik
gostermektedir.
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SONUC

Kurumsal ve bireysel yatirimcilar icin makroekonomik ve finansal gostergelerin borsa endeksleri
lizerindeki etkisi hayati dneme sahiptir. Bu gostergelerdeki dalgalanmalarin, finansal piyasalara
yansimalarini anlamak, varlik tahsisi ve risk yonetimi stratejilerini belirlemek adina Kritik bir rol oynar.
Ote yandan, Katilim Endeksleri, Islami yatinmcilar icin énemli bir secenek sunarak hisse senedi
yatirimina farkh bir bakis acis1 getirir. islami hisse senetleri, yatirim portfoylerine cesitlilik katarak
alternatif yatirim imkanlar1 sunar. Bu baglamda, bu ¢alisma, Temmuz 2014 ile Aralik 2021 arasindaki
donemde BIST 100 ve Katilim 50 endeksleri ile déviz kuru, CDS risk primi, CBOE oynaklik endeksi (VIX)
ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskileri degerlendirmek icin ARDL yaklasimini kullanarak incelenmistir.

ARDL sinir testinden elde edilen ampirik sonuclar, kisa dénemde déviz kuru BIST 100 endeksi
lizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip iken, KAT 50 endeksi lizerinde anlaml bir etkisinin
olmadigini; CDS risk primi hem BIST 100 hem de KAT 50 endeksi iizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli etkisinin oldugunu; VIX endeksi ve Petrol fiyatlarinin ise her iki endeks ilizerinde anlamli
etkisinin olmadigini géstermektedir. Buna gore, kisa donemde ddviz kurundaki %1’lik artis BIST 100
endeksini %0.33 oraninda azaltmaktadir. CDS risk primindeki %1’lik artis ise BIST 100 endeksini
%0.15, KAT 50 endeksini ise %0.48 oraninda azaltmaktadir. Ayrica, kisa dénemde Covid-19’u temsil
eden kukla degiskeni KAT 50 endeksini BIST 100 endeksine nazaran daha diisiik etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan uzun dénemli sonuglara gore, déviz kurunun BIST 100 endeksi iizerindeki
negatif etkisi artarak %0.80 oraninda azaltici rol oynadigi goriiliirken, KAT 50 endeksi tizerinde ise kisa
donemde bir etkisi olmaz iken uzun déonemde %0.64 oraninda azaltici etkisinin oldugu goriilmektedir.
Ayni sekilde CDS risk primindeki olumsuz etki hem BIST 100 hem de KAT 50 endeksi {lizerinde artis
gostermektedir. Ayrica, uzun donemde VIX endeksinin BIST 100 iizerindeki olumsuz etkisinin arttigi
gorulirken, KAT 50 endeksi lizerinde de negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, petrol
fiyatlarinin KAT 50 {izerinde kisa donemde bir etkisi olmazken, uzun dénemde pozitif etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Son olarak, kukla degiskeninin KAT 50 endeksi tzerindeki etkisinin, BIST 100
endeksi tizerindeki etkisinden daha diisiik oldugu gézlemlenmistir.

Genel olarak calismanin sonuglarina gore, Islami hisse senedi piyasalarina iliskin sonuglar,
geleneksel piyasalara iliskin atfedilen sonuclara oldukca benzer olup, ¢alismada elde edilen bu
bulgularin gesitli gostergelerle BIST 100 ve Katilim 50 endeksleri arasindaki iliskinin derinlemesine
anlasilmasini  sagladigini, ayrica piyasa yapicillarina ve yatirimcilara onemli 1s1k tuttugu
diistiniilmektedir. Soyle ki, doviz kurunun, CDS risk primlerinin ve CBOE (VIX) endekslerinin BIST 100
ve Katilim 50 endeksleri iizerinde negatif etkilerinin olmasi, genellikle piyasalardaki risk algisinin
yliksek oldugu donemlerde goriiliir. Yatirimcilarin bu gostergelerdeki artislar, genellikle belirsizlik ve
riskten kacinma egilimi olarak yorumlanir. Ozellikle déviz kuru ve CDS risk primlerindeki artislar,
ekonomik belirsizlikler veya finansal istikrarsizlik gibi faktorlerle iliskilendirilir ve bu durum hisse
senedi endekslerinde diisiislere neden olabilir. VIX endeksi ise piyasalardaki volatiliteyi 6lcer ve yliksek
volatilite genellikle yatirimcilar i¢in risk anlamina gelir, bu da hisse senedi endekslerinde negatif bir
etkiye yol acabilir. Bu nedenle, doviz kuru, CDS risk primleri ve VIX endeksi gibi gostergelerin artisi,
genellikle yatirnmcilarin riskten kaginma ve daha giivenli varliklara ydnelme egilimlerini yansitir.

Ayrica, Katilm 50 endeksinin, ele alinan degiskenlere karsi BIST 100 endeksinden daha iyi
performans sergilemesi dikkate degerdir. Bu durum, genellikle Katilim 50 endeksinin daha 6zel ve
belirli bir yatirim profilini yansitmasindan kaynaklanmis olabilir. Katilm 50 endeksi, islami finans
ilkelerine uygun olan sirketlerin hisse senetlerini icerir ve bu nedenle daha sinirli bir yatirime kitlesi
tarafindan izlenir. Bu baglamda, genel piyasa faktorlerinin -6rnegin déviz kuru, CDS risk primleri ve VIX
endeksi gibi- BIST 100 endeksi izerindeki etkileriyle karsilastirildiginda, Katilim 50 endeksi tizerindeki
etkilerin daha sinirh olabilecegi goriilebilir. Bu durum, islami finans prensiplerine uygun olan sirketlerin
bazi durumlarda daha az piyasa oynakligina ve risk algisina maruz kalmasindan kaynaklanabilir. Son
olarak Katilim 50 endeksi bu performansi pandemi zamaninda da sergiledigi gériilmektedir. Dolayisiyla
Islami hisse senetlerin geleneksel hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek getiri performansi ve daha
diistik risk saglamasindan otiirii yatirimcilara portfdy cesitlendirmesi agisindan yarar getirecegi
diisiintilebilir.
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Bu bulgular, yatirimcilar igin 6nemli ipuglari saglamaktadir. Déviz kuru, CDS risk primleri ve CBOE
(VIX) endekslerinin BIST 100 ve Katilim 50 endeksleri iizerindeki negatif etkileri, piyasalardaki
belirsizlik ve risk algisinin yiliksek oldugu zamanlarda endeks degerlerinde diisiislere yol acabilir. Bu
durum, yatirimcilarin riski azaltmak icin portfoylerini cesitlendirme ve daha giivenli varliklara yonelme
egiliminde olabileceklerini gosterir. Ozellikle, déviz kuru, CDS risk primleri ve volatilite gibi faktérlerin
olumsuz etkileri, yatirimcilarin riskli varliklardan kacinma egilimini artirabilir. Bununla birlikte, COVID-
19 salgini sirasinda Katilim 50 endeksinin BIST 100 endeksine gére daha az etkilenmesi, Islami finans
prensiplerine uygun olan sirketlerin kriz donemlerinde daha saglam oldugu izlenimini veriyor. Bu
durum, yatirimcilarin bu tiir sirketlere olan giivenini artirabilir ve hisse senetlerine olan talebi
ytikseltebilir.

Son olarak, bu ¢alisma BIST 100 ve Katilim 50 Endekslerinin déviz kuru, CDS risk primi, CBOE
oynaklik endeksi (VIX) ve petrol fiyatlari ile iliskilerini ele almaktadur. Ileriye doniik arastirmalarda, bu
iliskilerin daha kapsamli bir sekilde incelenmesi i¢in ¢esitli yaklasimlarin benimsenmesi gerekmektedir.
Bu cercevede, farkli zaman dilimlerinde ve piyasa kosullarinda derinlemesine analizler yapilabilir,
boylece iliskilerin dinamikleri daha iyi anlasilabilir. Ek olarak, makroekonomik faktdrlerin etkisi
lizerinde odaklanilabilir ve gesitli ekonometrik yontemlerin kullanilmasiyla daha ayrintili bir analiz
gerceklestirilebilir. Ayrica, bolgesel ve sektorel farkliliklarin dikkate alinmasi, iliskilerin daha genis bir
perspektiften degerlendirilmesine katki saglayabilir. Bu yaklasimlarin benimsenmesiyle, gelecekteki
calismalarin yatirimcilar ve politika yapicilar i¢cin daha anlamli ve degerli bilgiler sunmasi beklenebilir.
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