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3. Araştırmanın Metodolojisi

Bu bölümde araştırmada kullanılan veri seti ve model ayrıntılı bir şekilde açıklanmaktadır.

3.1. Araştırmanın Veri Seti

Araştırmada, Katılım 30 (Türkiye), Dow Jones İslami Piyasa Dünya Endeksi, MSCI 
(Morgan Stanley Capital International) ACWI (All Country World Index) İslami Endeks, 
S&P (Standart & Poor’s) Global BMI (Broad Market Index) Şeriat Endeksi, Tadawul (Su-
udi Arabistan) ve Jakarta (Endonezya) endekslerine ilişkin Mayıs/2013 – Ocak/2018 ara-
sındaki günlük fiyat serilerinden yararlanılmıştır. Araştırmanın bundan sonraki kısımlarında 
Katılım 30 için KAT30, Dow Jones İslami Piyasa Dünya Endeksi için DJ, MSCI ACWI 
İslami Endeks için MSCI, S&P Global BMI Şeriat Endeksi için S&P, Jakarta için JKSE ve 
Tadawul kısaltmaları kullanılmaktadır. Araştırmada kullanılan günlük fiyat serilerine ait 
verilere MSCI, S&P ve Dow Jones resmi sitelerinden ve investing.com sitesinden ulaşıl-
mıştır. 

İslami endekslerin getiri ve volatilitesi üzerinde Ramazan ayının etkisinin olup olmadığı 
araştırıldığından dolayı, ln(  / ) formülünü kullanarak hisse senedi fiyat serilerinden 

logaritmik getiri serilerine ulaşılmıştır. İslami endekslerde Ramazan ayının etkisinin varlı-
ğını belirleyebilmek için kurulan modele, kukla değişken olarak Ramazan ayı eklenmiştir.

3.2. Araştırmanın Modeli

Zaman serileri, belirli bir zaman dilimi içerisinde verilerin düzenli ve sıralı gözlemlene-
rek bir araya getirilmesi şeklinde ifade edilmektedir. Zaman serisinin durağan olması, orta-
lama ve varyansında düzenli bir değişimin bulunmaması şeklinde ifade edilmektedir. Dura-
ğan olmayan veri setlerinin farklı sonuçlar göstermesinden dolayı, zaman serilerinde dura-
ğanlık koşulu önemli bir konudur. Otokorelasyon fonksiyonuna bakarak veya birim kök 
testleri yaparak durağanlık sınanabilmektedir. Veri setinde durağanlığın test edilmesi, dura-
ğan olmayan veri setiyle çalışılması sonucunda ortaya çıkabilecek sahte regresyon sorunu-
nun çözülmesine yardımcı olmaktadır. Genişletilmiş Dickey Fuller (ADF) testi durağanlı-
ğın test edilmesinde yaygın olarak kullanılan birim kök testidir. Dickey-Fuller (1981) mo-
delinde yer alan bağımlı değişkenin gecikmeli değerlerinin modele eklenmesiyle, modelin 
genişletilmiş formu olan ADF testi oluşturulmaktadır (Sevüktekin ve Çınar, 2014: 336). 

Finansal verilerde, hata terimleri çoğunlukla değişen varyans özelliği sergilediği için, 
doğrusal modeller regresyon katsayılarını yansız tahmin etse bile kurulan model yanlış 
olabilmektedir (Engle, 2001: 157). Bu gibi durumlarda geleneksel modeller kullanmak 
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yerine ARCH ve türevi modellerin, kullanılması daha uygun bulunmaktadır.

Engle’ın (1982) geliştirdiği Otoregresif Koşullu Değişen Varyans (ARCH) modeli, 
rassal değişkeninin  koşullu yoğunluk fonksiyonundan ayrıldığını ve bugünkü değe-

rin tahmin edilmesinin geçmiş dönemlerdeki bilgiye bağlı olduğunu, normal varsayımlar 
altında  koşullu beklenen değerin ve  koşullu varyansın   değişkenine 

bağlı olduğunu yani geçmiş bilgiye dayandığını ifade etmiştir. 

            

Birinci dereceden otoregresif bir modelin denkleminde;  varyansı,  de be-
yaz gürültüdür.  rassal değişkeninin koşullu beklenen değeri , koşulsuz beklenen 

değeri 0, koşullu varyansı , koşulsuz varyansı  şeklindedir. ARCH tipi modeller, 

geçmişin bir fonksiyonu durumundaki koşullu varyansın genelleştirilmiş halidir. Koşullu 
yoğunluk fonksiyonu olan  normal dağılım sergiliyorsa ARCH modelleri,

 genel denkleminde gösterilebilir. Bu denklemi Engel 

kullanışlı yapmak için  koşullu beklenen değerini  ve  değişkenlerinin 

doğrusal fonksiyonu 

şeklinde tanımlamaktadır. Burada  durumundadır. Bu yüzden model

                                                        

şeklinde en sade biçimine dönüştürülebilir (Maddala, 1992: 264).

Bu tip modellerin veri setine uygulanabilir olup olmadığını tespit edebilmek için 1982 
yılındaki çalışmasında Engle ARCH LM testini geliştirmiştir. Bu testin yapılması model 
için önkoşuldur. 

Bollerslev (1996) ARCH modelinin genelleştirilmiş hali olan GARCH (p,q) modelinde süreci
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şeklinde ifade etmiştir. Burada  gerçel değerli kesirli zamanı ifade eden stokastik süreci, 
 ise  süresi boyunca meydana gelen tüm bilginin yer aldığı bir kümeyi temsil etmek-

tedir. 

Denklemde 

şeklinde olmalıdır. p=0 olduğunda süreç ARCH (q); p=q=0 olması durumunda ise beyaz 
gürültü sürecine dönüşmektedir (Bollerslev, 1986: 309). GARCH modeli, gelecek dönem 
varyansının en iyi tahmin edicisinin, bu dönemde tahmin edilen varyans ve en son hata 
karelerinden alınan yeni bilginin ağırlıklı ortalaması olduğunu öne sürmektedir (Engle, 
2001: 159-160). 

EGARCH vb. türde modeller GARCH modellerinin bazı durumlarda yetersiz kalması 
sonucunda literatüre kazandırılmıştır. EGARCH (Üstel GARCH) modeli finansal zaman 
serilerindeki kaldıraç etkisinin modellenmesinde ve piyasadaki negatif ve pozitif bilgi şok-
larından hangisinin daha baskın olduğunu belirleyebilmek için Nelson (1991) tarafından 
geliştirilmiştir. Model

şeklinde gösterilmektedir (Özden,2008: 344).

4. Araştırmanın Analiz ve Bulguları

Araştırma kapsamında analiz edilecek İslami endekslere ait grafikler aşağıda gösteril-
mektedir.
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