International Journal of Commerce, Industry and Entrepreneurship Studies Vol. 2 - Issue 1

(UTISGAD) - ISSN: 2791-6987 July, 2022
Article ID: UTISGAD-2022-2-1-108 | pp. 63-75
Article Type:  Research Article
Received: 10.04.2022
International Journal of Commerce, Industry and Entrepreneurship Studies Accepted: 18.06.2022

% o8] P e=r=al  Copyright: CC BY-NC 4.0 | Checked by: iThenticate

Open-Access Policy: BOAI has been applied.

Volume (Cilt): 2 Issue (Sayn) : 1 Year (Yil): 2022 utisgad.org | sitso.orgtr

KATILIM ENDEKSI iLE FAIiZ ORANIL, DOVIZ KURU
VE BIST100 ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

Toprak Ferdi KARAKUS! Gamze VURAL?

OZET

Faize kars1 duyarli olan yatirimcilar icin katilim endeksleri 6nemli bir alternatif olarak
On plana ¢ikmaktadir. Faize dayali gelir ve giderlerinin diisiikliigii sebebiyle, katilim endeksinde
islem goren firmalarin faiz degisimlerinden diger endekslerdeki sirketler kadar etkilenmemesi
beklenmektedir. Bu ¢alismada dolar kuru ve faiz oranindaki degisimlerin, katilim endeksleri
getirileri lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak KATLM30, KAT50 VE
KATMP endeksleri, bagimsiz degisken olarak déviz kuru, gecelik ortalama faiz oranlar1 ve
Borsa Istanbul 100 endeksi aylik getirileri kullanilmistir. Calismada basit regresyon modeli ve
korelasyon kullanilmistir. Arastirma sonuglarinda, faiz oraninda yasanan degisme ile BIST100
Endeksi ve katilim endekslerinin getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir; Gte
yandan faiz oranindaki degisimin bu endeksler iizerinde anlamli bir agiklama giicii
olusturmadig1 gozlemlenmistir. Bir diger bulgu ise, kurlardaki yiikselisin endeks getirileri
iizerinde azaltici bir etkiye sahip olmasidir. Son olarak, dolar kurundaki degisimin, KAT50 ve
KATMP endeks getirilerindeki degisimleri agiklama giiciiniin oldukca diisiik oldugu tespit
edilmistir. Calisma bulgulari, alan yazinini destekler niteliktedir.
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AN INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
PARTICIPATION INDEX AND INTEREST RATE, EXCHANGE RATE
AND BIST100 INDEX

ABSTRACT

Participation indices stand out as an important alternative for investors who are sensitive
to interest rates. Due to the low interest-based income and expenses, companies traded in the
participation index are not expected to be affected by interest rate changes as much as
companies in other indexes. In this study, the effects of changes in the dollar exchange rate and
interest rate on the returns of participation indexes were analyzed. KATLM30, KAT50 and
KATMP indices were used as dependent variables, exchange rate, average interest rates and
monthly returns of Borsa Istanbul 100 index were used as independent variables. Regression
model and correlation were used in the study. In the results of the research, no significant
relationship was found between the change in the interest rate and the returns of the BIST100
Index and participation indexes; on the other hand, it was observed that the change in the interest
rate did not create a significant explanatory power on these indexes. Another finding is that the
rise in exchange rates has a reducing effect on index returns. Finally, it has been determined
that the change in the dollar exchange rate has a very low power to explain the changes in the
KAT50 and KATMP index returns. The findings of the study support the literature.

Keywords: Participation Index, Dollar Rate, Interest Rate, Index Returns, BIST100 Index
JEL Code: G10, C22
1. GIRIS

Finansal piyasalarda kar elde etme amaciyla islem yapan bireyler ve kurumlar, i¢in
yatirimdan en az yatirnmin kendisi kadar getiri elde etmenin yani sira getirinin belli dlciide
risksiz olmasi son derece onemlidir. Ote yandan, inanglari geregi faizin haram oldugu
gerekcesiyle faizsiz islemler yapmak isteyen yatirimcilar mevcuttur. 2011  yilinda
hesaplanmaya baslayan Katilim Endeksi ise, bu hassasiyeti gz oniinde bulunduran bireysel
yatirimceilarin ve kurumlarin bir araya gelerek islem yaptigi endeks haline gelmistir. Son
yillarda hacim ve getirisi 6lgiisiinde artis ivmesinde olan Islami finans enstriimanlari ile
borglanma ve yatirim yapma olanaklari, 6zellikle Islami prensiplere hassasiyet gdsteren ve bu
hassasiyet dogrultusunda islem gerceklestirme isteginde olan yatirimcilar i¢in bir alternatif
yatirim alan1 olmaktadir. Yalnizca bireysel yatirimeilar ig¢in degil, ayn1 zamanda her 6lgekte
faaliyet gosteren sirketler ve kurumlar icin de bu avantajlardan bahsetmek miimkiindiir. Islam
dininin benimsendigi cografyalarda hatir1 sayilir derecede petrol ve dogalgaz kaynaklarinin
varhigr ve bu varliklara bagl sermaye gelirlerinin fazla olusu Islami finansin ortaya cikis
siirecini hizlandirmustir. Ozellikle 1974 yili OPEC krizi ile ciddi bir sermaye birikimi baskis
olusmus, bu durum Islami sermayeyi uluslararasi pazarda énemli bir yere kavusturmustur
(Yigiter ve Tanyildiz1, 2020).
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Katilim 50 Endeksi (KATS50), Katilim 30 Endeksi (KATLM30) ve Katilim Model
Portféy Endeksi (KATMP) Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ii¢ katilim endeksi olarak
siralanabilir. Tim bu endeksler, katilim bankacilig1 prensipleri dogrultusunda olusturulmus
kurallar esas alinarak diizenlenmektedir (Altin ve Caba, 2016).

Bir sirketin Katilim Endeksinde islem gorebilmesi, temel olarak ii¢ ana kurala uymast
ile miimkiin olmaktadir. Oncelikle, katillm endekslerinde islem goren sirketlerin faizli
kredilerinin toplami, sirketin toplam piyasa degerinin %30’unu ge¢gmemelidir; bu baglamda
sirketin faize duyarliliginin az olmasi beklenmis olmaktadir. Ote yandan, katilim endekslerinde
islem goren bir sirketin faiz geliri, sirketin toplam piyasa degerinin %30’undan daha diisiik
olmak zorundadir. Biitlin bu faize dayali kriterlerin yani sira, katilim endekslerinde islem géren
sirketler faaliyet alanlar1 agisindan belirli kisitlamalara tabi tutulmaktadir. Katilim endeksinde
yer alan sirketler Islam dininin yasakladi1 ticari faaliyetleri (alkollii igecek, kumar, domuz eti
vb. gida lrtinleri ticareti, vadeli altin, glimiis ve doviz ticareti vb. emtia ticareti) yiirlitemezler,
dolayistyla bu faaliyet alanlarindan kazang saglayamazlar. Yukarida bahsedilen kriterlerden
otiirli, genel olarak katilim endekslerine kote olan sirketlerin kaldirag oranlari, faize bagh gelir
ve giderlerin diisiikliigli sebebiyle diger konvansiyonel endekslere kiyasla daha diisiik
cikmaktadir (Baykut ve Conkar, 2020).

Makroekonomik faktdrlerden birisi olan faiz orani, isletmelerin bor¢glanma maliyetinin
temel bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla isletmeler yatirim planlamalarinda
faiz oranim1 géz Onlinde bulundurmak durumundadir. Genellikle sirketlerin faiz giderleri,
piyasada olusan faiz oranlari ile paralel olarak degismektedir. Faizden dolayr olusan giderler
bir sirketin finansal riskini belirlemede ve benzer sektdrdeki sirketlerle kiyaslama yapmasi
konusunda énemli bir faktdr olmaktadir (Sayilgan ve Uysal, 2011; Ulev ve Ozdemir, 2015).

Bir diger makroekonomik faktdr olarak ele alinan doviz orani, 6zellikle yabanci para
cinsinden bor¢ ya da alacak hesabina sahip isletmeler i¢in hem de yabanci para cinsinden
mal/hizmet aligverisi yapan kisi ve kurumlar agisindan Onemli bir faktor olmaktadir.
Uluslararas1 dlgekte calisan isletmeler agisindan, doviz ilizerinden gelir elde ettikleri ya da
gidere katlandiklarindan o6tiirii doviz kuru son derece onemlidir. Gelismekte olan iilkelerde,
enflasyon oranlarimin gelismis tilkelere gorece fazla olmasi ile doviz yatirimlari 6nemli bir
yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Ulke ekonomisinde yasanabilecek olasi olumsuz
gelismeler neticesinde hisse senedi fiyatlar1 olumsuz etkilenebilmektedir, bu durum hisse senedi
piyasalari ile doviz kuru arasindaki iligkiyi gozler 6niine sermektedir (Rithuan vd., 2014).

Faiz oranlar1 ve doviz kurlarn arasindaki iliski Faiz Oram1 Paritesi ile
aciklanabilmektedir. Bu teoriye gore, iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki farklar, spot ve forward
doviz piyasalarini etkileyebilmektedir. iki iilke arasinda faiz oram yiiksek olan iilke para
biriminin faiz orani farki kadar iskonto etmesi, bu durumun da forward fiyatlarina yansimasi
beklenmektedir. Normal kosullarda, forward fiyatlar ile faiz oranlar1 arasindaki fark birbirine
esit olmalidir (Dogukanli, 2012).
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Sermaye varliklarinin fiyatlanmasinda etki edebilecek faktorlerin incelenmesi iizerine
literatiirde katki saglayan en onemli ¢aligmalardan birisi, Ross’un 1978 tarihli ¢alismasidir
(Ross, 1978). Sermaye varliklariin fiyatlanmasinin arbitraj teorisine dayandirildigi calismada,
ABD i¢in temel makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda
anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Finansal piyasalarda minimum riske katlanarak getiri elde etmek isteyen yatirimeilari
ilgilendiren bir piyasa olarak katilim endeksinin varligi 6dnem arz etmektedir. Sermaye
yapisinda faize dayali varlik ve yiikiimliiliiklerin belirli bir ylizdelik dilimi agsmamasi istenen
sirketlerden olusan katilim endekslerinin, 6zellikle faiz ve doviz kuru degisimlerine kars1 diger
konvansiyonel piyasada faaliyet goOsteren sirketlere gore daha az duyarli olmalar
beklenmektedir. Boylece katilim endeksleri hem faize karsi duyarlilik gosteren, hem de riskten
korunmak isteyen yatirimcilar i¢in alternatif bir yatirnm alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Katilim endeksinin getiri ve risk diizeyini gozlemleyebilmek adina bu calismada KATS50,
KATLM30 VE KATMP endeksleri ile faiz oranlar1, doviz kuru ve BIST100 endeksi arasindaki
iligkinin gdzlemlenmesi amaglanmistir. Sirada arastirma ile ilgili literatlir ¢calismalarina yer
verilmektedir.

2. LITERATUR

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliski, Hodrick (1990) tarafindan New
York Hisse Senedi Piyasasi (NYSE) iizerinde incelenmistir. Aragtirma sonucunda déviz kurlari
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Mallin vd. (1995) arastirmalarinda portféy performansi dlgiitleri (Sharpe, Treynor ve
Jensen Alfa Olgiitii) kullanarak, ingiltere’de islem goren katilim fonlar: ile standart fonlarm
piyasa performanslarini incelemislerdir. Hisse senetlerinin aylik verileri kullanilarak, risksiz
faiz orani ile fonlarin performanslari arasindaki iliski incelenmistir. Fon getirileri baz alinarak
elde edilen sonugclar, katilim fonlarindan 12 tanesinin piyasa getirisinin lizerinde getiri sagladigi
ve diger fonlarin 15 tanesinin de pazar portfoyiine kiyasla daha iyi bir performans sergiledigini
gostermistir. Ayn1 arastirmada Jensen Ol¢iitii sonuclarina gore ise katilim fonlarinin diger
fonlara gore daha diisiik bir beta degerine sahip oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira, katilim
fonlariin disindaki bes fonun ise daha yiliksek bir beta degerine sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Son olarak, 21 tane katilim fonunun da diger fonlara kiyasla daha diisiik beta
degerlerine sahip oldugu, dolayisiyla katilim fonlarinin, diger fonlara kiyasla daha az riskli
oldugu bulunmustur.

Murphy ve Sahu (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada makroekonomik degiskenlerden
enflasyon ve faiz oranlan ile Standart & Poors 500 (S&P 500) endeksi arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirma bulgularina gore enflasyon orani ve uzun vadeli hisse senedi getirileri
arasinda uzun vadede pozitif bir iliski bulunmustur. Ote yandan, hisse senedi getirileri ve faiz
oranlar1 arasinda uzun vadede negatif bir iligki bulunmustur.
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Hassan (2002), arastirmasinda 1996-2000 yillar1 aras1 icin Dow Jones Islami Piyasa
Endeksi i¢in piyasa etkinligi ve risk-getiri iliskisini incelemistir. Korelasyon, Dickey Fuller
testleri ve varyans oranlart kullanilarak piyasa etkinliginin 6l¢iildiigii arastirma sonuglarina
gore, endeks getirileri normal dagilim gostermektedir ve endeks etkindir. Ayrica bu ¢aligmada
takvim yili etkisi gibi birtakim anomaliler arastirllmigtir fakat getiriler {izerinde herhangi bir
anomali etkisi bulanamamustir. Ote yandan, endeks getirileri iizerinde volatilite etkisini 6lgmek
amactyla GARCH modeli kullanilmistir. Model sonuglarinda, endeks getirileri ve volatilite
arasinda anlamli bir pozitif iliski bulunmustur.

Atta (2009), arastirmasinda 1996-1999 yillar1 arasinda Dow Jones Islami Piyasa (DJIP)
endeksi getirilerinin performansini1 Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), Sharpe ve
Treynor performans Olciitlerini kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglarina gore DIJIP
endeksinin piyasa getirisinden daha yiiksek bir getiri sagladig1 tespit edilmistir. Ote yandan
endeks getirilerinin CAPM ile incelendiginde daha diisiik bir seviyede anormal getiri sagladigi
gozlemlenmistir.

Parlakkaya ve Ciirik (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada katilim bankaciligi ve
geleneksel bankaciligin finansal oranlar acgisindan bir degerlendirmesi yapilmistir. Finansal
rasyolardan karlilik, etkinlik ve aktif kalitesi oranlar1 incelenmis ve 6rneklem olarak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren 24 mevduat bankasi ve 4 katilim bankasi alinmistir. Arastirma bulgularina
gore katilim bankalart mevduat bankalarina gére daha yiiksek finansal performans gostermistir,
ayrica finansal oranlarin mevduat bankalarini ve katilim bankalarini karsilastirmada arag olarak
kullanilabilirligi kanitlanmistir.

Ulev ve Ozdemir (2015), ¢alismalarinda katilm endeksleri ile piyasa faiz oranlar
arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Zivot-Andrews birim kok testi ve Granger
nedensellik testiyle iliskilendirilmis Toda-Yamamoto testinin uygulandigr ¢aligma sonucunda,
Katilim endeksi getirileri ile piyasa faiz oranlari arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamigtir
fakat BIST100 endeksi ile faiz oranlar1 arasinda, faiz oranlarindan BIST100 endeksi getirilerine
dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Se¢me vd. (2016), arastirmalarinda BIST100 Endeksi ile Katilim 30 endeksi getiri
performanslarimi ve oynakliklarini analiz etmistir. Ilk olarak Katilim 30 Endeksi ve BIST100
Endeksinin GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) yontemleri kullanilarak getirilerinin degiskenligi
test edilmistir. Ikinci olarak Katilim 30 Endeksi performansinin BIST100 Endeksi performansi
ile iligkisi olup olmadig1 analiz edilmistir. Ugiincii olarak BIST100 Endeksi ve Katilim 30
Endeksi getirileri karsilastirilmistir. Son olarak BIST100 Endeksi ile Dow Jones Industrial
Average ve Katilim 30 Endeksi ile Dow Jones Islamic Market World Endeksi arasindaki iligki
analiz edilmistir. Arastirma bulgularinda BIST100 Endeksi getirilerinin volatilitesinin Katilim
30 Endeksi getirilerinin volatilitesinden daha yiiksek oldugu ve her iki endeksin de piyasada
olusan negatif soklara, pozitif soklardan daha fazla tepki verdigi tespit edilmistir. Borsa Istanbul
Ulusal 100 Endeksi ile Katilim 30 Endeksi arasinda da anlamli bir iligki tespit edilmistir. Endeks
getirilerinin performanslar1 birbirleriyle karsilastirildiginda, Katilim 30 Endeksinin BIST100
Endeksine gore daha basarili oldugu tespit edilmistir. Jensen alfa performans 6lgiitiine gore
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Katilim 30 Endeksinin piyasanin iistiinde getiri sagladig1 gdzlemlenmistir. Ote yandan, Katilim
30 endeksi getirilerindeki degisim ile Dow Jones Islamic Market World endeksi getirilerindeki
degisim arasinda zayif bir iliski bulunmus ve endeks betast 1'den kii¢iik olarak bulunmustur.

Yildirim ve Sakarya (2019), arastirmalarinda doviz kurundaki degisimlerin BIST30 ve
KATLM30 endeksleri iizerindeki etkisini, 2011-2018 yillar1 arasi i¢in incelemistir. Analiz
bulgularina gore Dolar ve Euro kurunun hem BIST30 endeksi hem de KATLM30 endeksi ile
esbiitiinlesme igerisinde oldugu tespit edilmistir. Ancak, es biitiinlesme iliskisi tespit edilmis
olsa da kurlar ile BIST-30 ve KATLM30 endekslerine yonelik bir nedensellik sonucuna
ulasilamamustir.

Bugan vd. (2019) tarafindan 2011-2018 yillar1 aras1 Katilim 30 Endeksi giinliik getiri
degisimleri kullanilarak Katilim Endeksindeki piyasa etkinligi arastirilmistir. Katilim
Endeksinin (KATLM) uzun donem entegre olma o6zelligi ARFIMA-FIEGARH modeli ile
aragtirllmistir. Caligma sonuglarina goére KATLM-30 endeksi uzun donemde piyasaya entegre
olmaktadir. Bu sonuca gore aragtirmaya konu olan endeks i¢in zayif formda etkin piyasa
hipotezinin gegerli olmadig belirtilebilir.

Giclii (2019) arastirmasinda Markov Rejim Degisimi Modelini kullanarak KATLM30
endeksinin maruz kaldig1 sistematik riski tespit ederek konvansiyonel endeksler ile
karsilastirmasin1 gerceklestirmistir. Dogrusal model ve dogrusal olmayan Markov degisim
modeli sonuglarma gére, KATLM30 endeksinin riski, BIST100 endeksinin riskinden diisiik
oldugu bulunmustur.

Tiiketici giiven endeksi ve Islami hisse senetleri getirileri arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla yapilan baska bir ¢alismada (Akkus ve Zeren, 2019), Islami hisse senetlerini temsilen
KATLM30 endeksi kullanilmistir. 2011-2018 yillar1 arasi verilerin kullanildig: arastirmada es
biitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
tilketici gliven endeksi ve KATLM30 getirileri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamigtir. Es biitiinlesme analizi sonucunda, piyasada yasanan pozitif soklara endeks
uzun vadede entegre oldugu goriilmiistiir.

Yigiter ve Tanyildizi (2020) Katilm endeksinin Tiirkiye’deki temel ekonomik
faktorlere karst duyarliligini inceledigi calismanin sonucunda, faiz oranlari, tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kurunun Katilim 30 Endeksi lizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Baykut ve Conkar (2020), arastirma bulgularinda BIST100 ve KATLM30 endeksleri
getirileri arasinda uzun vadeli bir iligki tespit etmistir. Bu sonuglara gére, modern portfoy
teorisine gore bu iki endeksteki hisse senetlerinden olusan bir portfoyde toplam risk
azaltilamamaktadir.

Kahyaoglu ve Akkus (2020) calismalarinda geleneksel hisse senedi piyasasi ile katilim
endeksi arasindaki volatiliteyi dlgerek karsilastirma yapmislardir. Calismalarinda endeksleri
temsilen BIST30 ve Katilm 30 endekslerini kullanmislardir. Arastirma bulgularma gore

68



https://utisgad.org/

International Journal of Commerce, Industry and Entrepreneurship Studies Vol. 2 - Issue 1
(UTISGAD) - ISSN: 2791-6987 July, 2022

Katilim 30 Endeksi ile BIST30 Endeksi arasinda giiglii bir iliski mevcuttur; ayrica iki endeksin
de ayni piyasa soklarindan etkilendigi tespit edilmistir.

Cakar (2022) tarafindan yapilan calismada katilim endeksleri ile geleneksel endeks
performanslari, piyasalarda olusan fiyat balonlar1 kapsaminda degerlendirilmistir.
Genellestirilmis Ekiis Artiritlmis Dickey Fuller Testinin kullanildigi ve 2019-2021 dénemleri
arasindaki gilinliik verilerin degisken olarak ele alindig1 calismada, katilim endekslerinde diger
endekslere gore daha az sayida fiyat balonlar1 gerceklestigi tespit edilmistir. Ayrica katilim
endeksindeki sirketlerin fiyat balonlarinin olustugu dénemleri daha az volatilite ve daha yiiksek
getiri ile basarili bir sekilde gecirdigi tespit edilmistir.

Literatiirde yapilan bircok c¢alisma gostermektedir ki, katilim endeksleri ile
makroekonomik faktdrler arasinda bir iliski bulunmasinin yani sira bu iliskinin etkisi uzun
vadede gozlemlenmistir ve genellikle zayif bir iliski s6z konusudur. Katilim endeksinin direkt
olarak faiz ve doviz kuru ile iliskisinin tespitine iligkin literatiirde sinirli sayida ¢alisma
mevcuttur; dolayistyla bu ¢alismanin yapilmasinin amacini bu kriter olugturmaktadir. Literatiir
kisminin incelenmesi ile sirada ¢calismanin yontemi ve aragtirma bulgulari kismi yer almaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR
3.1.Arastirma Yontemi

Bu calismada, Agustos 2014-Ocak 2021 arasinda haftalik olarak alinan veriler
kullanilmigtir. KATMP endeksi verileri Agustos 2014 donemi itibartyla hesaplandigi tespit
edilmistir; dolayisiyla ¢alismaya bu endeksi de dahil etmek amaciyla verilerin baslangi¢c donemi
Agustos 2014 olarak alimustr.

Bagimli degisken olarak KATLM30, KAT50 VE KATMP endekslerinden olugsmaktadir.
Bagimsiz degisken olarak déviz kuru, gecelik ortalama faiz oranlari ve Borsa Istanbul 100
endeksi aylik getirileri kullanilmigtir. Caligmada basit regresyon modeli ve korelasyon
kullanilarak analiz yapilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
tamami Eikon Datastream veritabani {izerinden elde edilmistir. Veriler Eviews 10 istatistik
programi yardimiyla analiz edilmistir.

Basit dogrusal regresyon modeli, iki ve/veya daha c¢ok degiskenin yer aldigi, bu
degiskenlerden en az birinin bagimli, diger degiskenlerin ise bagimsiz oldugu durumda, bu
degiskenler arasindaki iliskinin 6l¢iildiigli matematiksel modeldir. Regresyon modellerinden
birisi ¢oklu regresyon modelidir. Bu model, bir bagimli degiskenin, iki ve/veya daha fazla
degisken ile olan iliskisinin tahmin edilmesinde kullanilan yontemdir. N tane bagimsiz
degiskenin bulundugu ¢oklu regresyonun modeli asagidaki gibidir (Akytiz, 2013):

y=a+ BiXi+ Xyt -+ BuXy

Bu calismada bagimli degisken olarak KATLM30, KAT50 ve KATMP endeksleri
getirileri teker teker ele almmustir. Getirinin hesaplanmasinda, donemsel getiri formiilii
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kullanilmistir. Donemsel getiri formiilii asagidaki gibidir (Canbas ve Vural, 2020; Dogukanli,
2012):

_ Pi— Py
~ Pa-y
Burada;
R; = Dénem getirisini (%)
P; = llgili donem fiyat:

Pi-1) = Ilgili dénemden 6nceki déneme ait fiyatim gostermektedir.

Bagimli degiskenin KATLM30, KAT50 ve KATMP endeks getirileri, bagimsiz
degiskenlerin ise doviz kuru faiz oranlar1 ve BIST100 endeks getirileri oldugu goklu regresyon
modeli asagidaki gibidir:

RKATLMg() = a+ BlDévizKuru + ﬁZFaiz + ﬁ3BiST100 + &t
RKATSO = a+ ﬂlDijvizKuru + IBZFaiz + ,833157100 + &t

RKATMP = a-+ BlbﬁvizKuru + BZFaiz + B3BiST100 + Eit

Burada;

Ry arimzo = KATLM30 Endeks getirisini,

Ryatso = KATS50 Endeks getirisini,

Rgatmp = KATMP Endeks getirisini,

a = Sabit getiriyi,

P 1psviz kuru = DOviz kurunda yasanan degisime karsi duyarlihig,
p,Faiz = Faiz oranlarinda yasanan degisime kars1 duyarliligs,
Bpist100 = BIST100 endeksinde yasanan degisime kars1 duyarliligs,

&;+ = Hata terimini ifade etmektedir.

3.2.Bulgular

Aragtirmaya yonelik bulgular asagidaki gibidir. Ik olarak Tablo 1’de Katilim 30
Endeksine yonelik korelasyon matrisi verilmektedir.
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Tablo 1. Katilim 30 Endeksi Korelasyon Matrisi
KATLM30 FAIZ DOLAR BIST100

Pearson KATLM30 1,000 -,091 -,285 872

Korelasyonu FAIZ -091 1,000 123 -,095
DOLAR -,285 ,123 1,000 -,345
BIST100 872 -,095 -,345 1,000

Katilim 30 endeksine ait korelasyon matrisi Tablo 1°deki gibidir. Dolar kurundaki ile
katilim 30 endeksi getirisi arasinda negatif korelasyon (-,285) mevcuttur. Katilim 30 endeksi
getirisi ile gecelik faiz oranindaki degisim arasinda negatif ve zayif bir iligki (-,091) mevcuttur;
neredeyse bir etkisinin olmadig1 soylenebilmektedir. Ote yandan, faizin BIST100 endeksi
getirisi lizerinde etkisi (-,095) negatif ve yok denecek diizeyde zayiftir.

Tablo 2. Katilim Model Portfoyii Korelasyon Matrisi
KATMP BISTI00 FAiZ  DOLAR

Pearson KATMP 1,000 ,489 -,074 -,153

Korelasyonu BIST100 ,489 1,000 -,095 -,345
FAizZ -,074 -,095 1,000 ,123
DOLAR -,153 -,345 ,123 1,000

Katilim model portfoyii i¢in sonuglar Tablo 2’de gdsterilmistir. Katilim model portfoy
endeksi getirisi ile BIST100 endeksi getirisi arasmda 0,489°luk bir korelasyon orani; faiz
oranindaki degisim ile -0,074’liik bir korelasyon ve dolar kurundaki degisim ile -0,153’1iik bir
korelasyon orani tespit edilmistir. Bu sonuclara gore, katilim model portfoy endeksi getirisi
iizerinde faiz oran1 ve doviz kurunun etkisi yok denecek kadar diisiik seviyededir.

Tablo 3. Katilim 50 Endeksi Korelasyon Matrisi
KATLMS50 BIST100  FAIZ DOLAR

Pearson KATLMS50 1,000 5921 -,079 -,166

Korelasyonu BIST100 ,521 1,000 -,095 -,345
FAiZ -,079 -,095 1,000 ,123
DOLAR -,166 -,345 ,123 1,000

Tablo 3 verilerine gére KATLMS50 ile BIST100 arasinda 0,521°lik korelasyon; faiz orani
ile -0,079’luk bir korelasyon ve dolar kuru ile -0,166’lik bir korelasyon tespit edilmistir. Bu
sonuglara gére, KATLMS50 endeksi getirisi tizerinde de tipki KATMP’de oldugu gibi faiz orani
ve doviz kurunun etkisi yok denecek kadar diistiktiir.

Tablo 4. Katilim 30 Endeksinin Bagimsiz Degiskenlere Duyarlilik Katsayilar

Model Standartlasmamis Standart t Anlamlilik
Katsayilar Katsayilar
Beta Hata Terimi  Beta
Sabit Terim ,002 ,001 2,094 ,037
FAiZ -,007 ,018 -,010 -,366 714
DOLAR ,024 ,037 ,019 ,648 S17
BIST100 ,884 ,029 ,877 30,654 ,000

Bagimli Degisken: KATLM30
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Tablo 4 sonuglarina gore, KATLM30 endeksi getirisinin degisimi lizerinde, faiz orani
ve dolarin anlaml1 bir etkisi bulunmamaktadir (t:-0,366 ve 0,648). Ote yandan, KATLM30
endeksi getirisi ile BIST100 endeksi getirisi arasinda anlamli bir iliski gdzlemlenmistir ve
BIST100 getirisinde yasanan degisimler, KATLM30 endeksi getirisinde yasanan bir birim
degisimin 0,884 {inii agiklamaktadir.

Tablo 5. Katilim Model Portfoyliniin Bagimsiz Degiskenlere Duyarlilik Katsayilari

Model Standartlasmamis Standart t Anlamlilik
Katsayilar Katsayilar
Beta Hata Terimi  Beta
Sabit Terim ,001 ,003 ,179 ,858
BIST100 1,006 ,104 ,494 9,701 ,000
FAIZ -,040 ,065 -,029 -,611 ,541
DOLAR ,055 ,131 ,021 ,419 ,676

Tablo 5°teki bulgulara gére, KATMP nin BIST100 getirilerindeki degisime duyarlilik
katsayis1 1,006°dir; buna gére KATMP ve BIST100 endeksleri getirileri piyasada birlikte
hareket etmektedir. Ote yandan, KATMP ile faiz oran1 ve dolar kuru arasinda anlaml bir iligki
gozlemlenememistir.

Tablo 6. BIST100 Endeksi Korelasyon Matrisi

BIST100 FAIZ DOLAR
Pearson Korelasyonu BIST100 1,000 -,095 -,345
FAIZ -,095 1,000 ,123
DOLAR -,345 ,123 1,000

Tablo 6’daki bulgulara gére BIST100 endeksi ile faiz ve dolar arasinda negatif yonlii
bir iliski mevcuttur; fakat dolarmn BIST100 endeksi getirisi iizerindeki etkisi, faiz oranmin
etkisine gorece daha yiiksektir.

Tablo 7. BIST100 Endeksinin Bagimsiz Degiskenlere Duyarlilik Katsayilar

Model Standartlasmamis Standart t Anlamlilik
Katsayilar Katsayilar
Beta Hata Terimi  Beta
Sabit Terim  ,004 ,002 2,546 ,011
FAIiZ -,035 ,034 -,053 -1,034 ,302
DOLAR -,428 ,065 -,339 -6,565 ,000

Tablo 7°deki bulgulara gére BIST100 endeksi ile dolar kuru arasinda anlamli ve negatif
bir iliski s6z konusudur (-0,428). BIST100’deki getiride de faizdeki degisimin anlaml1 bir
aciklama giiciiniin olmadig1 saptanmustir. Ancak dolar kurundaki degisim BIST100 endeks
getirisi lizerindeki degisimin %12’sini tek basina agiklamaktadir. Dolar kurundaki degisime
iliskin beta katsayis1 -0,44 olarak bulunmustur. Dolar kurundaki %1°lik degisimin BIST100
endeks getirisinde %0,436’lik bir degisim yaratmasinin beklenmesi anlamina gelmektedir.
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Tablo 8. KAT50 Endeksinin Bagimsiz Degiskenlere Duyarlilik Katsayilari

Model Standartlasmamis Standart t Anlamlilik
Katsayilar Katsayilar
Beta Hata Beta
Terimi
Sabit Terim -,001 ,003 -,427 ,670
BIST100 1,059 ,100 ,525 10,547 ,000
FAiZ -,042 ,063 -,032 -,672 ,502
DOLAR ,049 ,127 ,019 ,387 ,699

Tablo 8’e gore, KAT50 endeks getirisi ile faiz ve dolar kurundaki degisimler arasinda
anlaml1 bir iliski gézlemlenememistir. KAT50 endeks getirisi ile BIST100 endeks getirisi
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki s6z konusudur.

Arastirma bulgularinda, genel olarak katilim endeksleri ile makroekonomik faktorler
arasinda zayif ve negatif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Makalenin devaminda sonug kism1
ile arastirmanin genel bir 6zeti verilecektir.

4. SONUC

Tiirkiye’de katilim endeksi altinda {i¢ ana endeks yer almaktadir; bunlar Katilim 30,
Katilim 50 ve Katilim Model Portfoy endeksleridir. Bu endekslerde faaliyet gosteren sirketlerde
faize dayali gelir ve giderlerin belirlenmis oranlar1 agmamasi beklenmektedir. Bu sekilde
faaliyet gosteren firmalarin, faiz oraninda yasanan degisimlerden diger sirketlere gore daha az
etkilenmeleri beklenmektedir, dolayisiyla katilim endekslerinde faaliyet gosteren sirketlerin
faiz riski diger sirketlere gore disiiktiir. Bu durum yatirimcilar agisindan daha olumlu
degerlendirilebilir; zira faiz riski diisiik olan firmalara yatirim yapmak, yatirimin tizerindeki
faize dayali riskleri azaltacaktir.

Bu calismada katilim endeksine bagli iic ana endeksin bagimsiz degiskenler olan faiz
orani, doviz kuru ve Borsa Istanbul Endeksi (BIST100) getirileri ile olan iliskisi gézlemlenmek
istenmistir. Katilim Model Portfoyliniin de arastirmaya dahil edilebilmesi adina, ¢alismanin
orneklem araligi model portfoylin piyasaya kote edildigi donem olan Agustos 2014 tarihi
itibariyle alinmistir, dolayisiyla ¢calismanin 6rneklem araligr Agustos 2014-Ocak 2021 olarak
belirlenmistir. Veriler haftalik olarak alinmistir.

Arastirma bulgularia gore, her tic katilim endeksinde de faiz ve doviz kurunun etkisi
oldukga diisiiktiir. Katilim endeksleri BIST100’de de oldugu gibi faizin agiklama giicii zayiftir.
Ancak dolardaki degisim ise tiim endeksleri ters yonde etkilemektedir. Bu etkinin katilim
endekslerinde daha diisiik oldugunu goriiyoruz, dolayisiyla katilim endeksinde islem goren
sirketlerden olusan portfoylerin kur riskine kars1 daha giivenli portfoyler oldugu sdylenebilir.
Boylece, arastirma bulgularina dayanarak finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar
acisindan daha az riske maruz kalmasi agisindan katilim endeksi sirketlerine yatirim yapmanin
avantajli olacag1 sdylenebilmektedir. Ote yandan, inanc1 geregi faize kars1 hassasiyet gosteren
yatirimeilar i¢in de katilim endeksi 6nemli bir alternatif olarak kendisini gostermektedir.
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Gelecek calismalarda, diinya genelinde islem goren katilim endekslerinin makroekonomik
faktorlerle olan etkilesimi dlgiilebilir, ayrica katilim endekslerinin finansal performanslar1 da
incelenebilir. Katilim endekslerinin, bulundugu piyasadaki diger endekslerle kiyaslanabilmesi
adia volatiliteleri de dl¢iilebilir, boylece katilim endekslerine yonelik risk diizeyi tespit edilip
yorumlanabilir.
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