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Amag - Bu cahsma, BIST Vadeli islemler Piyasasi ile Katiim Endeksi arasindaki iligskiyi arastirmay1
amaglamaktadir. Vadeli Islemler Piyasasi, gelecekteki fiyat hareketlerini ongormek ve riskten korunma
saglamak igin kullanilan bir piyasa tiiriidiir. Katilim Endeksi ise, islami finans prensiplerine uygun
olarak olusturulan ve Islami yatirimeilarin tercih ettigi bir endeks tiiriidiir.

Yontem - Vadeli islemler piyasasmi temsilen BIST30 vadeli islemler endeksi, katihm endekslerin
temsilen ise BIST Katilim100, BIST Katilim50 ve BIST Katilim30 endeksi kullanilmistir. Calismada
17.11.2021 - 5.03.2024 donemine ait veriler kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler getiri serisine
doniistiiriilerek ¢ok degiskenli GARCH modellerinden olan Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-
GARCH) modeli yardimiyla analize tabi tutulmustur.

Bulgular - Gergeklestirilen analiz sonuglarina gore, BIST30 vadeli islemler endeksi, BIST Katilim100
endeksi, BIST Katilim50 endeksi ve BIST Katiim30 endeksinin volatilitesinin kalic1 oldugu ve etkisinin
uzun siire devam ettigi belirlenmistir. Ayrica, BIST30 vadeli islemler endeksi ile BIST Katiim100
endeksi, BIST Katiim50 endeksi ve BIST Katim30 endeksi arasinda diisiik derecede kosullu
korelasyon iligkisi oldugu bulunmustur. DCC-GARCH modeline gore elde edilen bir diger 6nemli
sonug ise BIST30 vadeli igslemler endeksinin getirileri ile BIST Katihm100 endeksi, BIST Katilim50
endeksi ve BIST Katilim30 endeksi getirileri arasinda volatilite yayiliminin olmadigidir.

Tartisma - Sonug olarak endekslerin fiyat hareketlerinin belirli bir siire boyunca istikrarli ve stirekli bir
sekilde dalgalanmaya egilimli oldugu ve endeksler arasinda fiyat hareketlerinin belirgin bir sekilde
birbirini etkilemedigi goriilmektedir. BIST vadeli islemler piyasasmin, BIST katilim endeksleri
yatirrmcilarina su an igin bir 6n gosterge niteliginde olmadig1 anlagilmaktadir. Bu ¢ahsmanim Islami
finans piyasalarinda tiirev araglarin kullanimini degerlendirmek isteyen arastirmacilara ve
uygulayicilara 6nemli bir katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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Purpose - This study aims to investigate the relationship between the Futures Market and Participation
Index. The Futures Market is a type of market used to predict future price movements and provide
hedging against risks. On the other hand, the Participation Index is a type of index created in
accordance with Islamic finance principles and preferred by Islamic investors.

Design/Metodology/Aproach - Representing the futures market, the BIST30 Futures Index is used,
while representing the participation indexes, the BIST Participation100, BIST Participation50, and BIST
Participation30 indexes are utilized. Data from the period of November 17, 2021, to March 5, 2024, has
been employed in this study. The data pertaining to variables were transformed into return series and
analyzed using the Dynamic Conditional Correlation (DCC-GARCH) model, which is one of the
multivariate GARCH models.

Findings - According to the research findings, it has been determined that the volatility of the BIST30
Futures Index, BIST Participation100 Index, BIST Participation50 Index, and BIST Participation30 Index
is persistent and its effect lasts for a long time. Furthermore, a low degree of conditional correlation has
been found between the BIST30 Futures Index and the BIST Participation100 Index, BIST
Participation50 Index, and BIST Participation30 Index. Another important result obtained from the
DCC-GARCH model is that there is no volatility spillover between the returns of the BIST30 Futures
Index and the returns of the BIST Participation100 Index, BIST Participation50 Index, and BIST
Participation30 Index.

Discussion - As a result, it is observed that price movements of indexes tend to fluctuate steadily and
continuously over a certain period, and price movements among indexes do not significantly influence
each other. The BIST futures market does not currently appear to serve as a leading indicator for
investors in the BIST participation indices. This study is expected to make a significant contribution to
researchers and practitioners interested in evaluating the use of derivative instruments in Islamic
financial markets.
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1. GIRIS

Geleneksel finansal araglarin yani sira, son yillarda tiirev araglar ve Islami finans araglari giderek daha fazla
ilgi gérmektedir (Smith & Johnson, 2020, s. 45). Bu ilginin artmasinin temel nedenlerinden biri, yatirimcilarin
risk yOnetimi ve getiri potansiyeli arayislarinda yeni alternatifler aramalaridir (Khan & Rahman, 2018: 112).
Tiirev araglar, finansal riski yonetmek veya belirli bir varligin fiyat hareketlerinden kar elde etmek igin
kullanilan finansal enstriimanlardir (Hull, 2018: 73). Gliniimiiz finans diinyasinda da en 6nemli risk yonetim
araglaridir (Al-Bashir ve Al-Amine, 2013: 332; Yanpar, 2015: 233). Bu araclar, iki taraf arasinda nitelikleri
onceden belirlenmis bir ya da daha fazla varligin gelecekteki degerine bagli olarak bugiinden alim satiminin
yapilmasi icin olusturulan finansal sozlesmelerdir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 550). Genellikle vadeli
islemler, opsiyonlar, swaplar ve ileri tarihli sdzlesmeler (forward, futures) olarak belirtilmektedir. Islami
endeksler ise Islami prensiplere uygun olarak olusturulan ve islem goren endekslerdir (El-Galfy & El-Komi,
2019: 28). Faizsizlik, belirsizlik ve kumar olmamast gibi Islami finans prensiplerine uygun olan bu endeksler,
[slami yatirimeilarn taleplerine cevap vermektedir. Bu baglamda, Vadeli Islemler Piyasasi (VIP) ile Islami
Endeksler arasindaki iliskinin incelenmesi, finansal piyasalardaki karmasikligi ve dinamikleri anlamak icin
onemli bir arastirma alanini olusturur. Vadeli Islemler Piyasasi'ndaki fiyat hareketlerinin Islami Endeksler
tizerindeki etkisi ve bu etkilerin niteligi, hem akademik hem de uygulama agisindan 6nemlidir.

Tiirev araglar Islami finans agisindan incelendiginde farkli goriislerin oldugu goriilmektedir. Bu goriislerden
bir kismu tiirev araclarinin Islami finans agisinda uygun olmadigini belirtirken, bir kismi ise bazi tiirev
araglarinin kullanilabilecegini savunmaktadir. Tiirev araglarinin uygun olmadigini savunanlara gore bu
araglarin faiz icermesi (Khan, 2017), spekiilasyona maruz kalabilmesi ve garar (belirsizlik) icermesi (Mervyn
K. Lewis ve Mohammad Hashim Kamali, 2009) ile gercek malin degis tokusu noktalarinda sikint1 yasandig:
(Zamir Igbal ve Abbas Mirakhor, 2011) i¢in uygun olmadig1 belirtilmistir. Bunun yaninda bazi Islam
iilkelerinde belli bagl tiirev araglarinin kullanulabilecegi ve icazet belgelerinin oldugu gériilmektedir. Ornegin,
Pakistan’da faizsiz finans konusunda uzmanlasmis islami finans kurumlari, Islami vadeli islemler piyasast
(Islamic Futures Market) ad1 altinda faizsiz vadeli islemler sunmaktadir. Bu tiir girisimler, VIP’in Islami
prensiplere uygun hale getirilmesi i¢in yapilan ¢abalara bir 6rnektir. Tiirkiye 6zelinde ise katilim bankalarinin
tiirev araglar igerisinden para swap1 ve vadeli doviz (forward) islemlerini islam hukuku agisindan baz1 kisitlar
dogrultusunda kullanabilecekleri goriilmektedir.

Bu calismanin amaci, Vadeli Islemler Piyasasi ile Islami Endeksler arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli GARCH
modellerinden olan Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli yardimiyla analiz etmektir. Dinamik
Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modelinin en o6nemli giiglii yOnlerinden biri, zamanla degisen
korelasyonlar: tahmin edebilmesidir. Bu, finansal piyasalarda cesitli kosullar ve olaylar nedeniyle varlik
getirileri arasindaki korelasyonlarin degisimini anlamada 6zellikle yararlidir. Model, bireysel zaman serileri
icin farkli GARCH spesifikasyonlarina izin vererek esneklik sunmakta ve bu serilerin volatilitesini
modellemede etkili bir yol izlemektedir. DCC-GARCH, diger ¢ok degiskenli modellerle karsilagtirildiginda
tahmin edilecek parametre sayisinin az olmasi sayesinde daha verimli tahmin saglamaktadir. Bu modelin, risk
yonetimi ve portfoy optimizasyonu gibi alanlarda korelasyonlardaki degisiklikleri izleme yetenegi,
cesitlendirme faydalarimi ve risk dinamiklerini anlamada 6nemli bir rol oynamaktadir. (Engle, 2002). Calisma
da 6zellikle, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren BIST30 Vadeli Islemler Endeksi ile Islami Endeksler
arasindaki iliskinin incelenmesi bu galismanin merkezinde yer alacaktir. BIST30 Vadeli Islemler Endeksi,
BIST’te islem goren en biiyiik 30 sirketin vadeli islem sozlesmelerinin performansini yansitmaktadir. Islami
Endeksler ise Islami finans prensiplerine uygun olarak olusturulan endekslerdir ve Islami yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Bu calismanin metodolojisi, éncelikle Vadeli Islemler Piyasasi'ndaki fiyat
hareketlerinin Islami Endeksler iizerindeki etkisini analiz edecek istatistiksel ve ekonometrik teknikleri
icerecektir. Ardindan, elde edilen bulgularin finansal piyasalardaki uygulamali sonuglari ve bu sonuglarin
Islami finans prensipleri agisindan 6nemi tartigilacaktir.

Bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde Tiirkiye 6zelinde yeteri kadar ¢alismanin olmadig1 ve var olan
calismalarin daha ¢ok Tiirev araglarin kullamlabilirliginin Islam hukuku cercevesinde incelendigi
goriilmektedir. Uluslararas: ¢alismalar incelendiginde de Tiirkiye’de ki duruma benzer bir durumun soz
konusu oldugu caligmalarin daha gok Tiirev araglarinin Islam hukukuna uygun olup olmadiginin aragtirildig
goriilmektedir. Tiirkiye de Tiirev tiriinlerin Islami finansla iligkisini inceleyen calismalara bakildiginda Akkus,
H. T., & Sakarya, S. (2018) yapmis olduklar1 “Tiirev Uriinlerin Islami Finans Modelleri Agisindan

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 1523 Journal of Business Research-Turk



Y. Tirkan 16/3 (2024) 1522-1530

Degerlendirilmesi” adli calismalarinda kalitatif degerlendirmeler yapilarak literatiir aragtirilmis ve Islami
agidan tiirev iirtinlerin kullanilabilirligi incelenmistir. Maslahat icabi kamu yararmin ve spekiilasyon
olmamak sartiyla yatirimcilarin korunmasi amaciyla bazi sinirlamalar dahilinde konvansiyonel tiirevlerin
kullaniminin diistiniilebilecegi belirtilmistir. Yine aymn1 sekilde Sicakyiiz, M. ve Sencal, H. (2021) tarafindan
yapilan “Islam Ekonomisi Agisindan Tiirev Uriinlerin Elestirel Bir Analizi” baglikli calismada spekiilasyon ve
arbitraj yapilarak belli bir grubun elinde sermayenin toplanmasi ve toplum icinde ekonomik adaletin
bozulmasina hizmet eden ekonomik faaliyetlerin [slam ahlakina uygun olmadi1, bu nedenle riski meta haline
getiren islemler yerine Islam ekonomisi anlayisina uygun risk paylasimina dayali kurumlarin insa edilmesinin
gerekliligi belirtilmistir. Camgoz’iin (2022) yilinda yayinlamis oldugu kitap boliimiinde Katilim endeksi borsa
yatirim fonlarinda spot ve vadeli piyasalar arasindaki risk aktarimi ve arbitraj firsatlarini degerlendirmistir.
Bu calismada Tiirkiye’de aktif olarak islem goren iki adet Islami Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF) ve yedi adet
konvansiyonel BYF incelenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gére Katilim BYF'lerin konvansiyonel fonlara
gore belirgin bir farkinin ortaya ¢itkmadig: belirtilmistir.

Uluslararas1 alanda yapilan calismalar incelendiginde ¢alismalarin biiyiik ¢cogunlugunda Vadeli islemler
piyasasinda kullarulan tiirev araglarinin Islam hukuku agisindan degerlendirildigi goriilmektedir (Kamali,
2007; Ehsan, 2013; Injadat, 2014; Nordin, Daud ve Embong, 2015; Pai, 2015; Chowdhury, Sultan and Haque,
2020 ). Yapilan calismalarda genel olarak tiirev araglarin spekiilasyon yoluyla kumar amagh kullanilmasinin
uygun olmadig: (Pai, 2015), yaninda olmayan mali satma agisindan elestirildigi (Kamali, 2007) ve riba iceren,
kumar, asir1 belirsizlik, alkol, domuz eti ve diger kabul edilmeyen mallari igeren vadeli islem s6zlesmeleri de
tamamen reddedilecegi belirtilmektedir (Ehsan, M. A., 2013). Bunun yaninda Wa’d ve Bay’al Murabahanin
tiirev araglarda ele alinabilecegi (Nordin, N., Daud N. Ve Embong, R., 2015), bu sozlesmelerde yasakl
unsurlari ortadan kaldirabilecek bazi sart ve kosullarin ortaya konulmast ile bunlarn Islam hukukuna uygun
ve tutarli olmasini saglayabilecegi ifade edilmektedir (Injadat, 2014). Ayrica Elhessi, A. R., Youssef, A. A, &
Ragheb, M. A. (2018) tarafindan yapilan bir ¢alismada gelismis iilke olarak ABD'nin ve gelismekte olan iilke
olarak Malezya'nin verilerini kullanilarak vadeli islemlerin piyasada volatiliteyi artirip artirmadig: ve her iki
iilkede hisse senedi endeksleri ile vadeli islemlerin volatilitesi arasinda gercekten bir fark olup olmadiginm
incelemislerdir. Calisma donemi boyunca hem Islami hem de vadeli islem piyasalarin giinliik volatilitesinin
onemli Olgiide farkli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Yine ayni yi1l Karabiyik, H., Narayan, P.K., Phan,
D.H.B. and Westerlund, J. (2018) tarafindan 19 iilkenin 1982-2015 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak Islami
endeksleri ile vadeli islemler piyasasi arasindaki iliski Panel vektor hata diizeltme modeli (VECM) analizine
tabi tutulmustur. Yapilan analiz sonuglarinda {ilkeler arasinda farkliliklarin oldugu belirtilmistir. Ele
alacagimiz calismamizda da diger ¢alismalardan farkli olarak ekonometrik analizlerden faydalanilarak
Tiirkiye’de ki Vadeli Islemler Piyasast ile Islami endeksler arasindaki iliski Islam hukuku agisindan ziyade
reel hayatta iki degisken arasindaki etkilesimin boyutunu ortaya koymaktadir.

Bu calisma Vadeli Islemler Piyasasi ile Islami Endeksler arasindaki iliskiyi daha iyi anlamak ve finansal
piyasalardaki riskleri yonetmek icin 6nemli bir katki saglamay1 amaglamaktadir. Ayrica, Islami finansin tiirev
piyasalardaki roliinii ve etkilerini degerlendirerek, muhafazakar yatirimcilarin finansal piyasalarda daha
etkin bir sekilde yer almasina katkida bulunmay1 hedeflemektedir. Bu amagla ¢alismada yatirimcilar icin
BIST30 vadeli islemler piyasasimin katilim endekslerine yatirim icin bir 6n gosterge niteliginde olup olmadig:
arastirilmaktadir.

2. YONTEM

Calismada Tiirkiye’deki vadeli islemler piyasasi ile Tiirkiye’deki katilim endeksleri arasindaki iligki ele
alimustir. Vadeli islemler piyasasin temsilen BIST30 vadeli islemler endeksi, katilim endekslerin temsilen ise
BIST Katiim100, BIST Katilim50 ve BIST Katilm30 endeksi kullarilmistir. Degiskenlere ait veriler
investing.com adresinden alinmustir. Calismada 17.11.2021 - 5.03.2024 donemine ait veriler kullanilmistir.
Degiskenlere ait veriler getiri serisine doniistiiriilerek ¢ok degiskenli GARCH modellerinden olan Dinamik
Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli yardimiyla analiz edilmistir.

Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002) gelistirdikleri Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli
asagidaki gibi denklemlestirilmistir (Kilig, 2022: 1463).

n=a+t Zliczlﬁrt—i + Y 1)
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Denklemde yer alan k terimi k. mertebede vektor otoregresif (VAR) siire¢ izleyen ortalama modeli
aciklamaktadir.

Yatr = y hacéar )
Yacr = +/ hstése 3)
Pt = COV(ﬂA ¢Bs, t) =(1=0,—0)p+01pe1+ 0¥ 4)

pt zamana bagli olarak degisim gosteren korelasyon kat sayisiru ifade etmektedir. Bu parametrenin anlamh
olmast i¢in 0<01, 02<1 ve 01+02<1 esitliginin olmas1 gerekir (Kilig, 2021: 60).

hA,t]z V1 ¢11 (312 [yAt 1] [51,1 51,2] [hA,t—l]

5
hse Q)z . B 81 Oz ©)

YB t-1 hp,t-1

Denklem (5)'te yer alan @_11 ve d_11 parametreleri, birinci finansal varliga ait volatilitenin kalici olup
olmadigini belirlemektedir. Bu parametrelerin istatistiksel agidan anlamli olmasi gerektigi gibi, katsayilar:
pozitif olmal1 ve toplamlar1 1’den kiiciik olmalidir. Benzer sekilde, ikinci finansal varliga ait volatiliteyi
aciklayan @_22 ve d_(22) parametrelerinin istatistiksel agcidan anlamli olmas1 beklenir; katsayilar1 pozitif ve
toplamlar1 da 1’den kiigiik olmalidir. Ikinci finansal varligin birinci finansal varligin getirileri tizerindeki
etkilesimini aciklayan @_12 ve d_12 parametreleri de énemlidir. Birinci finansal varligin ikinci finansal varligin
getirileri tizerindeki etkisini belirleyen @ _21 ve d_21 parametrelerinin ise istatistiksel acidan anlamli olmasi
gerekmektedir.

3. BULGULAR

Calismada ele alinan degiskenlerin dncelikle getiri serileri incelenmistir. Elde edilen sonuglar asagida grafikler
halinde belirtilmistir. Daha sonra tanumlayici istatistikler sunulmustur. Son olarak birim kok testleri yapilarak
DCC-GARCH modeli uygulanmustir. Yapilan analizlere ait bulgular asagida yer almaktadir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Getiri Serilerinin Grafikleri

Degiskenlere ait getiri serilerinin grafikleri incelendiginde BIST30 Vadeli iglemler, BIST Katilim100, BIST
Katilim50, BIST Katilim30 degiskenlerinde volatilite kiimelemesi olustugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

BIST30 Vadeli islem | BIST KAT100 | BIST KAT50 | BIST KAT30
Ortalama 0.2772 0.2942 0.2994 0.2970
Medyan 0.1560 0.4066 0.3941 0.3704
Max 10.9432 12.8302 13.0525 13.3417
Min -15.9972 -15.2970 -15.4384 -15.4074
Std. Sapma 2.8164 2.3409 2.3588 2.4033
Carpiklik -0.6822 -1.0375 -0.8257 -0.8054
Basiklik 8.5866 12.0658 11.2568 11.1329
Jarque-Bera 799.2431 2090.2730 1713.4700 1661.1840
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observations 580 580 580 580

Degiskelere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de raporlanmistir. Katihim endekslerinin ortalama degerlerinin
oldukga birbirlerine yakin olduklar: belirlenmistir. Menyan degeri en yiiksek olan katihm endeksi ise BIST
Katilim100 endeksidir. Jarque-Bera testine bakildiginda biitiin degiskenlerin normal dagilim sergilenmedigi

tespit edilmistir.
Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari
ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST30 -28.4755 -28.4653 -28.4236 -28.4164
KAt100 -27.0360 -27.0379 -26.9536 -26.9590
KAt50 -26.3404 -26.3485 -26.2909 -26.3023
Kat30 -26.2294 -26.2437 -26.1814 -26.1993
Kritik Degerler
1% -3.4414 -3.9740 -3.4414 -3.9740
5% -2.8663 -3.4176 -2.8663 -3.4176
10% -2.5694 -3.1312 -2.5694 -3.1312

Oncelikle degiskenlerin duraganliklar1t ADF ve PP testleri ile stnanmistir. ADF ve PP testlerine gore BIST30
vadeli islemler, BIST Kat100 endeksi, BIST Kat50 endeksi ve BIST Kat30 endeksi degiskenlerinin seviye
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3. BIST30 Vadeli islemler Endeksi ile BIST Katilim100 Endeksi Getirilerine ait DDC-GARCH Modeli

Sonuglari
Katsayilar Std. Sap. t-Istatistikleri | Olasilik Degerleri
YBIST Vadeli 0.4899 0.2594 1.8884 0.0590
Y BIST Kat100 0.4122 0.1160 3.5549 0.0004
D BIST Vadeli, BIST Vadeli 0.1138 0.0279 4.0804 0.0000
J BIST Vadeli, BIST Kat100 Endeksi -0.0033 0.0404 -0.0806 0.9358
(J BIST Kat100 Endeksi, BIST Vadeli 0.0407 0.0337 1.2063 0.2277
J BIST Kat100 Endeksi, BIST Kat100 Endeksi 0.1745 0.0535 3.2636 0.0011
O BIST Vadeli, BIST Vadeli 0.7763 0.0568 13.6624 0.0000
O BIST Vadeli, BIST Kat100 Endeksi -0.0030 0.0520 -0.0585 0.9534
O BIST Kat100 Endeksi, BIST Vadeli 0.0176 0.0494 0.3550 0.7226
O BIST Kat100 Endeksi, BIST Kat100 Endeksi 0.6271 0.0473 13.2641 0.0000
© BIST Vadeli 0.1690 0.0659 2.5649 0.0103
©® BIST Kat100 Endeksi 0.3690 0.0970 3.8058 0.0001
DCC Bist vadeli 0.0926 0.0187 4.9558 0.0000
DCC BisT Kat100 Endeksi 0.8951 0.0215 41.6846 0.0000
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BIST30 Vadeli Islemler endeksi ile BIST Katilim100 endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglari
Tablo 3’te verilmistir. ARCH ve GARCH O BIST vadeli, BIST Vadeli V€ O BIST Vadeli, BIST Vadeli parametrelerinin her ikisinin
de %5 Onem seviyesine gore istatistiksel agidan anlamh ve pozitiftir. Bu parametrelerinin toplami 0.8901
olarak belirlenmis bu durumda BIST30 Vadeli Islemler endeksinin volatilitesinin kalici oldugu tespit
edilmistir. € BIST Kat100 Endeksi, BIST Kat100 Endeksi V€ O BIST Kat100 Endeksi, BIST Kat100 Endeksi parametrelerinin her ikisinin % 5 6nem
seviyesinde anlamlidir. Bu parametrelerin toplami 0,8016 olarak hesaplanmis ve bu durumda BIST Katlim100
endeksinde ortaya ¢ikan volatilitenin kalici oldugu sdylemek miimkiindiir. BIST Katihim100 endeksinin
BIST30 vadeli islemler endeksi getirileri tizerinde etkisi olup olmadigini aciklayan &J Bist vadeli, BIST Kat100 Endeksi Ve
O BIST Vadeli, BIST Kat100 Endeksi parametrelerinin her ikisinin istatistiksel agindan anlaml olmadig: belirlenmistir. Bu
durumda BIST Katilim100 endeksinin BIST30 vadeli islemler endeksi getirileri tizerinde etkisi olmadig:
sOylenebilir. Ayn1 sekilde BIST30 vadeli islemler endeksinin BIST Katim100 endeksi getirileri iizerindeki
etkisini agiklayan ARCH ve GARCH parametrelerinden her ikisinin istatistiksel agindan anlamli olmadiklar1
saptanmistir. Dinamik kosullu korelasyonu agiklayan © Bist vadeli ve ® BIST Kat100 Endeksi parametrelerinde her
ikisinin istatistiksel agidan anlamlidir. Bu parametrelere gore degiskenler arasinda diisiik diizeyde korelasyon
iligkisi bulunmaktadr.

Tablo 4. BIST30 Vadeli Islemler Endeksi ile BIST Katilim50 Endeksi Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli

Sonuglari
Katsayilar Std. Sap. t-Istatistikleri | Olasilik Degerleri
YBIST Vadeli 0.5271 0.1857 2.8382 0.0045
Y BIST Kat50 0.3877 0.0969 4.0016 0.0001
O BIST Vadeli, BIST Vadeli 0.1288 0.0284 4.5381 0.0000
O BIST Vadeli, BIST Kat50 Endeksi -0.0376 0.0409 -0.9198 0.3577
) BIST Kat50 Endeksi, BIST Vadeli 0.0300 0.0285 1.0526 0.2925
J BIST Kat50 Endeksi, BIST Kat50 Endeksi 0.1335 0.0417 3.2055 0.0013
O BIST Vadeli, BIST Vadeli 0.7557 0.0540 13.9898 0.0000
O BIST Vadeli, BIST Kat50 Endeksi 0.0657 0.0582 1.1291 0.2589
O BIST Kat50 Endeksi, BIST Vadeli 0.0273 0.0331 0.8235 0.4102
O BIST Kat50 Endeksi, BIST Kat50 Endeksi 0.6711 0.0403 16.6500 0.0000
©® BIST Vadeli, 0.1070 0.0450 2.3793 0.0173
© BIST Kat50 Endeksi 0.3247 0.0763 4.2585 0.0000
DCC BisT Vadel, 0.0540 0.0082 6.5605 0.0000
DCC BisT Kat50 Endeksi 0.9438 0.0091 103.2923 0.0000

BIST30 Vadeli Islemler endeksi ile BIST Katihim50 endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglar
Tablo 4’te yer almaktadir. & BIST Vadeli, BIST Vadeli V€ O BIST Vadeli, BIST Vadeli parametrelerinin her ikisinin istatistiksel
acidan anlamli, katsayilar1 pozitif ve toplalar: 0.8845 olarak tespit edilmistir. Bu durumda BIST30 Vadeli
islemler endeksinin volatilitesi kalici oldugu saptanmistir. BIST Katilim50 endeksinin volatilitesinin
kaliciligini aciklayan ARCH ve GARCH O BIST Kat50 Endeksi, BIST Kat50 Endeksi V€ O BIST Kat50 Endeksi, BIST Kat50 Endeksi her ikisi
istatistiksel agidan anlamli, katsayilari pozitif ve toplamlar1 0.8046 olarak saptanmistir. Elde edilen bu
sonuglara gore BIST Katilm50 endeksinin volatilitesinin kalict oldugunu soylemek miimkiindiir. BIST
Katilim50 endeksinin BIST30 Vadeli Islemler endeksi getirileri {izerindeki etkisi hakkinda bilgi veren ARCH
ve GARCH parametrelerinin &J BisT vadeli, BIST Kat50 Endeksi V€ O BIST Vadeli, BIST Kats0 Endeksi her ikisi %5 onem diizeyinde
istatistiksel anlamli olmadig1 saptanmistir. Bu durumda BIST Katilim50 endeksinin BIST30 Vadeli Islemler
endeksi getirileri iizerindeki etkisi olmadig1 sdylenebilir. BIST30 Vadeli Islemler endeksinin, BIST Katilim50
endeksi getirileri tizerindeki etkisini agiklayan ARCH ve GARCH parametrelerinden her ikisinin de %5 6nem
diizeyinde anlamli olmadig: tespit edilmis ve bu nedenle BIST30 Vadeli Islemler endeksinin BIST Katilim50
endeksi getiriler tizerinde etkisi bulunmamaktadir. ® Bist vadeli V& © BIST Kats0 Endeksi parametreleri degiskenler
arasindaki dinamik kosullu korelasyon iligkisini ifade etmektedir. Bu parametrelerin her ikisi %5 6nem
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli olmasindan dolay: BIST30 Vadeli Islemler endeksi ile BIST Katihm50
endeksi arasinda korelasyon iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 5. BIST30 Vadeli islemler Endeksi ile BIST Katilim30 Endeksi Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli

Sonuglari
Katsayilar Std. Sap. t-Istatistikleri | Olasilik Degerleri
YBIST Vadeli 0.5281 0.1884 2.8025 0.0051
Y BIST Kat30 0.4251 0.1026 4.1438 0.0000
O BIST Vadeli, BIST Vadeli 0.1275 0.0277 4.5965 0.0000
O BIST Vadeli, BIST Kat30 Endeksi -0.0393 0.0372 -1.0539 0.2919
) BIST Kat30 Endeksi, BIST Vadeli 0.0294 0.0302 0.9717 0.3312
J BIST Kat30 Endeksi, BIST Kat30 Endeksi 0.1314 0.0421 3.1226 0.0018
O BIST Vadeli, BIST Vadeli 0.7538 0.0536 14.0598 0.0000
O BIST Vadeli, BIST Kat30 Endeksi 0.0819 0.0568 1.4436 0.1489
O BIST Kat30 Endeksi, BIST Vadeli 0.0372 0.0342 1.0863 0.2773
O BIST Kat30 Endeksi, BIST Kat30 Endeksi 0.6644 0.0405 16.4097 0.0000
©® BIST Vadeli 0.0914 0.0418 2.1852 0.0289
© BIST Kat30 Endeksi 0.3216 0.0788 4.0824 0.0000
DCC Bist Vadel, 0.0469 0.0072 6.5444 0.0000
DCC BisT Kat30 Endeksi 0.9522 0.0080 119.7393 0.0000

Tablo 5'te BIST30 Vadeli Islemler endeksi ile BIST Katiim30 endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli
sonuclart sunulmustur. BIST30 Vadeli Islemler endeksine ait volatiliteyi aciklayan J BisT vadeli, BIST Vadeli V€ O BIST
Vadeli, BIST Vadeli parametrelerin her ikisinin istatistiksel agidan anlamli ve katsayr degerleri pozitif oldugu
saptanmistir. Bu parametrelerin toplami 0,8813 olarak tespit edilmis, bu durumda volatilitenin kalic1 oldugu
sOylemek miimkiindiir. BIST Katiim30 endeksinin volatilitesinin agiklayan ) Bist Kat30 Endeksi, BIST Kat30 Endeksi Ve O
BIST Kat30 Endeksi, BIST Kat30 Endeksi parametrelerin her ikisi istatistikse agidan anlamli, katsay1 degerleri pozitif ve
toplamlar1 0,7958 olarak belirlenmistir. Bu durumda BIST Katilim30 endeksinin volatilitesi kalicidir. BIST30
Vadeli Islemler endeksi ile BIST Katlim30 endeksi getirileri arasindaki iligkiyi agiklayan parametrelerin
tamamimin istatistiksel agidan anlamli olmadig; tespit edilmistir. Bu durumda BIST30 Vadeli Islemler endeksi
ile BIST Katiim30 endeksi getirileri arasina volatilite etkilesimi olmadigini séylemek miimkiindiir. Dinamik
kosullu korelasyonu aciklayan © Bist vadeli Ve © BIST Kat30 Endeksi parametrelerinde her ikisi %5 onem diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli anlamli olmasindan dolay1 BIST30 Vadeli Islemler endeksi ile BIST Katilim30
endeksi arasinda korelasyon iligkisi oldugunu séylemek miimkiindiir.

4. SONUC VE TARTISMA

Giiniimiizde finansal piyasalarda tiirev araglarin ve Islami finans iiriinlerinin énemi giderek artmaktadur.
Vadeli Islemler Piyasasi, gelecekteki fiyat hareketlerine karsi korunma saglayan ve spekiilasyon amagh
kullanilan 6nemli bir tiirev piyasasi tiiriidiir. Diger yandan, Islami finans prensiplerine uygun olarak
olusturulan endeksler ve yatirim araglari, islam toplumlarinin finansal ihtiyaglarini karsilamak icin giderek
daha fazla ilgi gormektedir. Bu baglamda ele alman 6nemli degiskenlerden biri katim endeksleridir. Bu
endeksleri etkileyen faktorlerin neler oldugunu bilmek yatirimcilarin yatirim karar alma siirecini
kolaylastiracaktir. Bu etkenlerin basinda ekonomik gostergeler (faiz oranlari, enflasyon, biiyiime), sirket
performanst (finansal durumlar, yonetim kalitesi, sektorel dinamikler), kiiresel ve yerel etkenler (jeopolitik
gelismeler, doviz kurlari, olaganiistii durumlar) ile Islami finans ilkelerine uygunluk (faiz, asir1 belirsizlik ve
spekiilatif islemlerden kaginma) yer almaktadir.

Bu ¢alismanin temel amacit BIST30 vadeli islemler piyasasinin katilim endekslerine yatirim i¢in bir 6n gosterge
ya da belirleyici nitelikte olup olmadigimi arastirmaktir. Calismada BIST30 vadeli islemler endeksi, BIST
Katillm100 endeksi, BIST Katilim50 endeksi ve BIST Katilim30 endeksi kullanilmistir. Bu degiskenlerin
arasindaki iligskiyi ortaya koymak i¢in ¢ok degiskenli GARCH modellerinden DCC-GARCH modelinden
yararlanilmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST30 vadeli islemler endeksi, BIST Katilim100 endeksi, BIST
Katilim50 endeksi ve BIST Katihm30 endeksinin volatilitesinin kalic1 oldugu ve etkisinin uzun siire
hissedildigi tespit edilmistir. BIST30 vadeli islemler endeksi ile BIST Katiim100 endeksi, BIST Katilim50
endeksi ve BIST Katilim30 endeksi arasinda diisiik normda kosullu korelasyon iligkisi oldugu belirlenmistir.
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DCC-GARCH modelinde elde edilen bir diger sonug ise BIST30 vadeli islemler endeksinin getirileri ile BIST
Katilim100 endeksi, BIST Katilim50 endeksi ve BIST Katilim30 endeksi getirileri arasindaki volatilite yayilimi
olmadigidir.

Bu ¢alismada literatiirde ele alinan Akkus, H. T., & Sakarya, S. (2018), Sicakyiiz, M. ve Sencal, H. (2021), Pai,
(2015)nin ¢alismalarinda belirttikleri spekiilasyon amaciyla vadeli islemler piyasasinin kullanilmamasi
gerekliligi ile benzer bir sonuca ulasilmistir. Belirtilen ¢alismalarda spekiilasyon amagl tiirev araglarimin
kullanilmasinin Islami hukuku agisindan uygun gériilmedigi ifade edilmektedir. Bu nedenle katilim endeksi
yatirimcilariin vadeli islemler piyasasindan uzak durdugu anlasilmaktadir. Buna karsin Nordin, N., Daud
N. Ve Embong, R. (2015) ve Injadat (2014) calismalarinda ele aldiklar1 gibi vadeli islemler piyasasinin Islami
finans ile uyumlu hale getirilerek bu piyasanin daha etkin hale getirilmesi ve muhafazakar kesim tarafindan
da daha yogun bir sekilde kullanilmas: gerektigi {izerine de arastirmalar yapilmalidir.

Sonug olarak ¢alismada yatirimcilara BIST katilim endekslerine yonelik stratejiler gelistirebilmeleri i¢in vadeli
islemler piyasasinin bilgi saglama kapasitesini degerlendirme hedeflemis ve Tiirkiye’deki vadeli islemler
piyasasinin, BIST katihim endeksleri yatirimcilan icin bir 6n gosterge niteliginde olmadig1 goriilmiistiir. Bu
bilgiler 15181nda, yatirimcilara risk yonetimi, portfdy cesitlendirme stratejileri ve bilingli yatirim kararlar: alma
konusunda yardimci olunurken, endeksler arasindaki bagimsizlik ve risk iliskilerini daha iyi
anlayabilmelerine olanak saglanmistir. Bundan sonraki calismalarda Katilim endeksi ile spot piyasalari
arasindaki iligskinin incelenmesi ve vadeli islemler piyasasi araglarina alternatif araglarin gelistirilmesinin
yatirimcilar, politika yapicilart ve literatiir agisinda onemli olacagi, ayrica konunun farkli yontemlerle
calisilmasinin finans literatiiriine katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
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