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Oz

Etkin piyasa, fiyatlarin rassal yiiriiyiis 6zelliginden dolay1 ge¢misteki fiyat degisimlerini dikkate alarak gele-
cekteki fiyatlarin tahmin edilemedigi; boylece fiyatlarda uzun hafizanin olmadig: piyasadir. Bu g¢alismada, port-
foy cesitlendirmesi agisindan éneme sahip olan Islami endekslerin piyasa etkinligi uzun hafiza modelleriyle test
edilmeye caligilmistir. BIST’te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portféy Endeksleri’nin yayinlandig: ta-
rihten itibaren 11.04.2019’a kadar olan giinliik getiri verileri dikkate alinarak getiri ve volatilite serilerinde uzun
hafiza etkisi ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilarak aragtirilmistir. Caligmanin sonucunda, endekslerin getiri
serilerinde kisa hafiza ézelligi, volatilite serilerinde uzun hafiza ézelligi sergiledigi bulgusuna ulagilmistar. Tiir-
kiyede yer alan Islami endekslerin incelenen donem itibariyle uzun hafiza ézelligine sahip olmasi, bu endeksle-
rin zayif formda etkin piyasa yapisindan uzaklagtiklarini gostermektedir.
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Abstract

Efficient market is that future prices can not be estimated by taking into consideration the price changes in
the past because prices have random walk feature; thus, the market where prices do not have long memory. In
this study is tried to test with long memory models of the market efficiency of Islamic indices which have an
important in portfolio diversification. Long memory effect in the return and volatility series by taking into ac-
count the daily return data from the date of publication until 11.04.2019 of Participation-30, Participation-50
and Model Portfolio Indices in BIST is investigated using ARFIMA-FIGARCH model. At the result of study, it
is concluded that indices have short memory property in return series and long memory property in volatility
series. Having a long memory property as the examined period of Islamic indices in Turkey, it shows that these
indices move away from effective market structure in weak form.

Keywords: Islamic Index, Market Efficiency, Long Memory

Jel Classification: C58, D53, G14

Giris

Finansal piyasalarda kiiresellesme etkisiyle olugan serbest sermaye akimi, piyasa derinligiyle bir-
likte cesitliligini de artirmig; boylece tasarruf sahipleri icin daha fazla getiri elde edebilecekleri, yati-
rimcilar i¢in de daha az maliyetli finansal kaynak bulabilecekleri alternatifler s6z konusu olmustur.
Son zamanlarda finansal piyasalar iginde 6nemli ivme yakalayan ve yiiksek islem hacmine sahip olan
Islami finans piyasast da bu alternatiflerden birisidir.

Islami finans, Islam dini prensiplerine gore olusturulan bir finansal sistemdir. Faiz yasag1, garar
ve kumar yasag1, haramdan uzak durma, risk paylasimi, varliga dayali finansman, Islami finansin te-
mel ilkelerini olusturur (Yanpar, 2015:58). Islami finansta faizin iiretkenlik yaratmayip tek tarafli ¢i-
kar saglamasi, emegin {iretimden yeteri kadar pay almasini engellemesi, sermayenin verimliligini si-
nirlandirmasy; garar ve kumar, piyasa taraflarinin alim-satima konu olan varligin kesin degerini tam
olarak bilmek zorunda olmasindan dolay: yasaklanmistir (Saglam, 2009; Alhabshi vd., 2017:191).
Ayrica Islamda yer alan paylagim olgusuyla Islami finans piyasasindaki yatirimcilarin kar ya da zara-
rinin paylasilmasi da 6ngoriilmiistiir.

Islami uygulamalarla kaynaklarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar igin olusturulan alternatif
bir finansal yatirim araci da Islami menkul kiymet piyasalaridir. Ulkemizde Borsa Istanbul'da Islami
gercevede olusturulan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portféy Endeksi olmak iizere ii¢ 6nemli en-
deks bulunmaktadir. Bu endekslerde yer almak isteyen isletmeler, faaliyet alanlar1 ve finansal goster-
gelerine gore degerlendirilmektedir. Degerlendirme kriterleri ise ilk olarak; Islam’in haram olarak ni-
telendirdigi faizle ilgili ve vadeli finansal araglar, alkollii tirtinler, silah, tiitiin, eglence ve sans oyunu,
domuz eti ticareti vb. gibi faaliyetlerde bulunmamasi ve sonrasinda da toplam faizli kredilerin piyasa
degerine orani 0.30'dan, faiz getirili nakit ve menkul kiymetlerin piyasa degerine orani 0.30'dan ve Is-
lam dininin izin vermedigi faaliyetlerden elde edilen gelirlerin toplam gelire oran1 0.05den az olma-
masl, seklindedir (www.tkkb.org.tr). Ayrica bu endeksler, yatirimeilarin menkul kiymetlerinin fiyat
ve getiri performanslarinin 8l¢iilmesiyle olusturulmugtur (www.katilimendeksi.org). Islami endeks-
ler genellikle daha diisiik finansal kaldirag, daha kiigiik isletme boyutu ve geleneksellere gore sektor
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cesitlenmesinin az olmasi, sistematik risklere kars1 daha az duyarli olmasi vb. gibi o6zellikler goster-
mektedir (Dewandaru vd. 2014:554; Camgdz ve Ulengin, 2018:78). Bu &zelliklerinden dolay1 islami
usullere gore getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesinde s6z konusu endeks-
leri tercih ettikleri goralmektedir.

Yatirimcilarin portfoylerindeki risk-getiri iliskisine dayali olarak gerceklestirdikleri rasyonel var-
lik se¢imleri, menkul kiymetlerin fiyatlarinin dogru belirlenmesi durumunda sonu¢ dogurmaktadir.
Menkul kiymetlerin fiyatlar1 belirlenirken en 6nemli etkenlerden biri de bilgidir. Etkin olan piyasa-
larda piyasaya ulasan her bilgi, piyasada yer alan kisi ya da kuruluglar tarafindan degerlendirilerek
o menkul kiymetin yeni fiyatini olusturur ve bu yeni fiyat piyasaya yeni bir bilgi gelene kadar gecer-
liligini korur (Yiicel, 2016:108). Etkin piyasa kavramini ilk kullanan Eugene F. Famanin etkin piya-
salar hipotezine gore, menkul kiymetlerin piyasaya ulasan her bilgiye aninda ve tam olarak tepki
verdigi ve fiyatlarin rassal olarak degistigi, boylece yatirimcilarin normalin tizerinde bir getiri elde
etmesinin miimkiin olmadig piyasalar etkin piyasalardir (Fama, 1970:383). Buna ek olarak Fama,
piyasa etkinligini; menkul kiymetlerin piyasadaki ge¢mis fiyat bilgileriyle normalin tizerinde getiri
elde edilememesi durumunu zayif formda etkinlik, menkul kiymetlerin halka a¢ik duyurulari, poli-
tik ve ekonomik bilgilerinin piyasaya yansimasi durumunu yari-giiclii formda etkinlik ve piyasadaki
tiim bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlarina yansimasi durumunu giiglii formda etkinlik olarak de-
gerlendirmistir (Fama, 1991:1576).

Etkin bir piyasada yatirimcilarin genel olarak, piyasadaki biitiin bilgileri dikkate alarak rasyonel
davrandigi ileri stiriilmektedir. Ayrica etkin piyasalarda, fiyatlarin rassal yiiriiyiis 6zelligi gostererek
fiyat degisimlerinin ge¢cmis fiyatlardan etkilenmeyecegi yani menkul kiymetlerin fiyatlarinda uzun
donemli bir bagimlilik yani uzun hafiza s6z konusu olmayacaktir (Cevik, 2012:4438). Bu ¢alismanin
amaci, Islami usullere gore yatirimda bulunmak isteyenlerin ge¢mis fiyat bilgilerine dayanarak gele-
cege dair getiri 6ngoriisitnde bulunup bulunamayacagini ve normalin tizerinde getiri elde edip ede-
meyecegini belirlemektir. Bu amag dogrultusunda Islami endekslerdeki piyasa etkinligi, uzun ha-
fiza modelleriyle arastirmaya galigilmustir. BIST te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portféy
Endekslerinin yaymlandig: tarihten itibaren 11.04.2019%a kadar olan giinliik getiri verileri dikkate
aliarak getiri ve volatilite serilerinde uzun hafiza etkisi ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilarak
aragtirilmistir. Calismanin sonucunda, endekslerin getiri serilerinde kisa hafiza 6zelligi, volatilite se-
rilerinde uzun hafiza 6zelligi sergiledigi bulgusuna ulagilmistir.

Caligma beg boliimden olusmaktadir. Caligmada Islami finans ve piyasa etkinligi kavramlarinin
agiklandig1 bu ilk giris béliimiiniin ardindan, ikinci béliimde Islami endekslerdeki piyasa etkinli-
gini aragtiran ampirik caligmalara yer verilmis, tigiincii boéliimde analizde kullanilan metodoloji hak-
kinda bilgilerde bulunulmus, dérdiincii boliimde analiz bulgularina yer verilmis ve son béliimde ise
genel bir degerlendirme yapilmustir.

1.Literatiir Taramasi

Literatiirde Islami endekslerdeki piyasa etkinligini arastiran birgok énemli ¢aligma bulunmakta-
dir. Bu ¢aligmalardan bazilarinin 6zet bilgilerine asagida yer verilmistir.
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Karhula (2010) ¢aligmasinda, Dow Jones Islami (DJIMI) ve Dow Jones Diinya Endeksi’nin
(DJWI) finansal kriz donemlerindeki performanslarini karsilastirmali olarak aragtirmistir. Hazi-
ran 1997-Haziran 1998 (Asya finansal krizi), Temmuz 1998-Aralik 1998 (Rusya finansal krizi) ve
Ocak 2008-May1s 2009 (Kiiresel finansal kriz) dénemi aylik getiri verilerinin dikkate alindig1 calis-
mada, regresyon analiz teknigi kullanilmistir. Calismanin sonucunda, finansal kriz dénemlerinde
DJIMI'nin DJWTIden daha iyi bir performans gosterdigi bulgularina ulagilmigtir. Ayrica, DJIMI'nin
tiim finansal kriz dénemlerinde %0,43’liik, Asya finansal krizi sirasinda %0,46°11k, kiiresel finansal
kriz doneminde %0,35’lik anormal getiri sagladig1 sonucuna da ulagilmstir.

Ardiansyah ve Qoyum (2011) ¢alismalarinda, Jakarta Islami Endeksi'ndeki yari-giiclii formda
piyasa etkinligini Haziran 2010 ile Kasim 2010 tarihlerinde endekste yer alan 28 igletmenin giinliik
menkul kiymet fiyat getiri verileri ile temettii duyurularini kullanarak arastirmislardir. T testi kulla-
nilan ¢aligmanin sonucunda, piyasanin bilgi agisindan etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Ashraf ve Deo (2013) Hindistandaki CNX 500, CNX Nifty ve Standart&Poor’s BSE Tasis 50 Se-
riat Endekslerinin zayif formdaki piyasa etkinliklerini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, 01.01.2008-
31.05.2013 donemi getiri verilerini dikkate almislardir. ARCH ve GARCH (1,1) modellerinin kul-
lanildig1 ¢alismada, Seriat endekslerinin zayif formda etkin olmadig béylece yatirimcilarin piyasa
hareketlerini gozden gegirmeleri durumunda anormal kar elde etmesinin miimkiin olacag: tespit
edilmistir.

El Khamlichi vd. (2014) ¢alismalarinda, Dow Jones, Financial Times, Standart&Poor’s, Morgan
Stanley Islami Endekslerinin geleneksel endekslere gore etkinlik diizeylerini arastirmislardir. En-
dekslerin olusturulduklar: tarihten 9 Mart 2011% kadar olan dénemdeki giinliik fiyat verileri dikkate
alinmustir. Lo ve MacKinlay (1988) varyans rasyosu testi kullanilan ¢aligmanin sonucunda, Islami
endeksler (DJIMKT, FSAWRD, SP500S, MSACWS) ile geleneksel endekslerin (W1DOW, FAWRLD,
SP500, MSWRLD) aynu seviyede etkin oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica, Morgan Stanley ve Fi-
nancial Times Islami ve geleneksel endekslerinin digerlerine gore daha az etkin oldugu da tespit edil-
mistir.

Jawadi vd. (2015) iig uluslararasi Islami menkul kiymetler piyasasindaki (Dow Jones Islami En-
deksi (Diinya, Geligmekte Olan ve Gelismis)) zayif formda piyasa etkinligini arastirdiklar: ¢aligma-
larinda, 22.05.2002-07.06.2012 d6énemi giinliik fiyat verilerini dikkate almiglardir. 2008-2009 kiire-
sel krizi baglaminda hem kisa hem de uzun vadedeki piyasa etkinliginin parametrik ve parametrik
olmayan testlerle aragtirilan galigma sonucunda, Dow Jones Islami Gelismekte Olan Endeks’in hem
kisa hem de uzun vadede, Dow Jones Islami Gelismis Endekse gore daha az etkin oldugu, Dow Jo-
nes Islami Geligmis ve Diinya Endeksinin kisa dénemde etkin olmasa dahi uzun dénemde etkin ol-
dugu bulgusuna ulagilmistir.

Setianto ve Manap (2015) calismalarinda, Jakarta Islami Endeksi’nde etkin piyasa hipotezini,
rassal yiirliylis ve nonlinear 6zelligi baglaminda arastirmislardir. Lumsdaine ve Papell (1997), KSS
(2003) ve Kruse (2011) nonlinear birim kok testlerinin kullanildigi ¢alismanin verileri ise Ocak
1995-Aralik 2013 dénemi aylik fiyatlardir. Calismada, Jakarta Islami Endeksi'nde énemli yapisal
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kirilmalar oldugu, endeksin etkin piyasa hipotezi ile uyumlu olan rassal yiiriiylis davranislariyla tu-
tarli oldugu sonucuna ulagmisilmistir.

Alsayed (2016) calismasinda, dért Dow Jones Islami Endeksi'nde (Asya/Pasifik, Ggelismis, Ge-
lismekte Olan ve Kiiresel) zayif formdaki piyasa etkinligini arastirmigtir. 1996-2000, 2001-2006
ve 2007-2012 doénemi verileri dikkate alinan ¢aligmada, Lo ve MacKinlay (1988, 1989) ve Wright
(2000)) varyans rasyosu testi kullanilmigtir. Caligma sonucunda dért Dow Jones Islami Endeksi tiim
donemde (1996-2012); dért Islami endeksten sadece Asya/Pasifik hari¢ digerlerinin tiimii, son iki
dénemde (2001-2006 ve 2007-2012) zayif formda etkin degildir.

Ben Rejeb ve Arfaoui (2016) ¢alismalarinda, finansal alt kriz donemlerindeki Islami ve gelenek-
sel menkul kiymetler piyasasi performansini 01.01.1996-18.01.2016 dénemi giinliik fiyat verilerini
kullanarak analiz etmiglerdir. Calismada, Kanada, Avrupa, Asya/Pasifik, Birlesik Krallik, ABD Is-
lami ve geleneksel endeksleri ile birlikte finansal alt kriz donemleri olarak Brother Lehman’in ¢okiisii
(15 Eylil 2008), 2008-2009 kiiresel finansal krizi ve 2009-2012 Euro Bolgesi krizi dikkate alinmigtir.
GARCH modelinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda ise Islami endekslerin geleneksel endekslere
gore nispeten zayif formda daha etkin oldugu tespit edilmistir.

Kabbani (2016) Islami ile geleneksel endekslerinin zayif formda etkinligini arastirdig1 aligma-
sinda, FBM EMAS Seriat, FBM HIJRA Seriat ve Bursa Malezya Birlesik Endeksi (KLCI) Haziran
2007-Aralik 2014 giinliik fiyat verilerini incelemistir. Lo ve MacKinlay varyans rasyosu testi kulla-
nilan ¢alismada, ii¢ endeksin de etkin oldugu boylece yatirimcilarin gegmis verilerle anormal getiri
saglayamayacagi bulgusuna ulagilmstir.

Qoyum vd. (2017), Endonezyadaki Islami ve geleneksel menkul kiymet piyasalarinin etkinligini
aragtirmuglardir. Calismada, Jakarta Islami Endeksi (JII)’nin Aralik 2016-Mayis 2017 ve LQ45 Gele-
neksel Endeksinin Subat 2017-Temmuz 2017 giinliik fiyat verileri degerlendirilmistir. T testi kulla-
nilan ¢aligmanin sonucunda ise iki endeksin etkin oldugu tespit edilmistir.

Ali vd. (2018) ¢aligmalarinda, 12 iilkenin (Urdiin, Malezya, Pakistan, Tiirkiye, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika, ABD, Ingiltere ve Japonya) Islami ve geleneksel menkul kiymetler
piyasalarinin etkinliklerini MF-DFA analiz teknigini kullanarak arastirmislardir. Calismalarinda
01.01.2003-31.12.2016 donemi gilinlitk getiri verilerini dikkate almiglardir. Caligma sonucunda,
Rusya, Urdiin, Pakistan harig tiim Islami menkul kiymet piyasalarinin geleneksel piyasalardan daha
etkin oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Ashraf ve Marashdeh (2018) caligmalarinda, Malezya ve Korfez Isbirligi Konseyi (GCC) Seriat
menkul kiymet piyasalarimin 01.01.2009-31.06.2017 dénemine ait giinliik getiri verilerini kullanarak
hafiza bagimliliginin varligini aragtirmislardir. Geweke ve Porter Hudak (1983) kesirli esbiitiinlesme
testinin kullanildig1 galiymada, Malezya menkul kiymet piyasasinin zayif formda etkin oldugu, ancak
GCC Seriat menkul kiymet piyasasinin bilgi agisindan etkin olmadig: tespit edilmistir.

Sakarya vd. (2019), BIST Katilim Endeksleri'nin (Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portfy) za-
yif formdaki piyasa etkinligini arastirmiglardir. Endekslerin yayinlandig: tarihten Aralik 2017 ka-
dar olan haftalik getiri verilerinin dikkate alindig1 ¢alismada, zamanla degisen KSS birim kék testi
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kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise Katilim-30 ve Model Portféy Endekslerinin incelenen do-
nemlerin timiine yakininda, Katilim-50 Endeksinin tiimiinde zayif formda etkin oldugu bulgusuna
ulagilmustir.

2. Methodoloji

Bu galigmanin amaci, Islami ¢ergevede yatirimda bulunmak isteyenlerin uzun hafiza modeli ile
BiST’te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Model Portfoy Endekslerinin bilgi etkinligini arastirmak
ve bu endekslerin etkin piyasalar hipotezini destekleyip desteklemedigini ortaya koymaktir. Islami
endekslerin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigi uzun hafiza modelleri ile degerlendirilmis-
tir.

Serilerin duraganligi yani hafiza yapisi hakkinda zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonla-
riin yavaglama hizlarindaki farklilik, bir 6n degerlendirme sunmaktadir. Serilerin duraganhiginin
aragtirilmasini saglayan birim kok testleri, serilerin kisa hafizali m1 yoksa uzun hafizali m1 olduklar:
noktasinda ¢ikarim yapilmasini saglamaktadir. Uzun hafiza modellerinin temelleri, serilerinin sa-
dece I(0) ya da I(1) olma zorunluluklarinin bulunmadig: serilerin biitiinlesme derecelerinin (d) reel
say1 da olabilecegi varsayimina dayanmaktadir (Kutlu ve Yurttagiiler, 2014:378). Uzun hafizada kul-
lanilan verilerde sahte egilimler, dongiiler ve yavas hiperbolik bozunma gibi 6zellikler gozlenmek-
tedir. Uzun hafizadaki gelisim Hurstun 1951'de yapmis oldugu ¢alismayla baslamis, Mandelbrot'un
‘Hurst etkisi’ dedigi uzun donemli bagimlilig: finans alaninda kullanmasiyla devam etmis Granger
(1966), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) tarafindan ARFIMA modelinin ortaya konul-
mastyla daha da ilerletilmistir (Beran vd., 2013:3). Gecikme arttik¢a yavasca azalan bir otokorelas-
yon fonksiyonu ile karakterize edilen bu siiregler, soklarin volatilite tizerindeki kalic1 sonuglarini he-
saba katmay1 miimkiin kilmaktadir (Lardic ve Mignon, 2004:3).

Volatilite modellemesinde yaygin olarak kullanilan ARCH modelj, tipik olarak kalin kuyruk, vo-
latilite kiimelenmesi ve kaldirag etkisi seklinde gozlenen degisen varyans etkilerini hesaba katmada
yetersiz kalmaktadir. ARCH modelinin bu eksikliklerini giderebilmek i¢in daha sonra Bollerslev
(1986) tarafindan daha fazla esneklik saglayan GARCH modeli gelistirilmistir (Wojtowicz ve Gur-
gul, 2009:42). GARCH modelde kovaryans duraganligin saglanmasi icin ARMA modelin kokleri bi-
rim ¢emberin disinda yer almalidir. Bu kokler birim ¢emberin i¢cindeyse GARCH model duragan ol-
mayan kosullu varyans s6z konusu olacaktir. Bu sorunu giderebilmek i¢in Engle ve Bollerslev (1986)
biitiinlesik GARCH (IGARCH) modelini 6nermistir.

IGARCH modelinde, soklarin volatilitedeki etkisinin siirekliliginden, bu model sonsuz hafizali
model olarak adlandirilir. Ancak kosullu varyanstaki uzun hafiza 6zelligini ortaya koymakta yeterli
olmamaktadir (Cevik ve Topaloglu, 2014:44). Volatilitedeki uzun hafiza iliskilerini belirleyebilmek
i¢in Baillie vd. (1996) IGARCH modelini kosullu varyansta kaliciliga izin verecek sekilde genislet-
tigi Kesirli Biitiinlesik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (FIGARCH) modelini
onermistir (Ural ve Kii¢tikdzmen, 2011:21). FIGARCH yaklasimi kosullu varyans i¢in ¢ok daha es-
nek bir siire¢ ortaya koymaktadir (Kumar, 2014:23). FIGARCH (p, d, q) modeli su sekilde formiile
edilebilir:
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(L)1 — L)l = w + [1 - B(L)]v, (1)

Burada 0<d<1 ve @{L} ve [1 — B{L}’nin tiim kokleri birim ¢emberin disindadir. Burada 0<d<1
uzun hafizanin derecesini 6lgen kesirli fark parametresidir. FIGARCH yaklagimi kosullu varyans
i¢in ¢ok daha esnek bir siire¢ ortaya koymakta, GARCH (d=0) ve IGARCH (d=1) siireci kovaryans
sabit siirecini karsilamaktadir (Kumar, 2014:23).

FIGARCH (p, d, q) modeli su sekilde de yazilabilir:

[1-B(D)]ef =w + [1-B(L) - o)A — L)¥]ef (2)
Boylece, £:’nin kosullu varyansi basitce su sekilde verilir:

of = wll - B + {1 - [1 - g to(L) (1 - L))

= wll — g1~ + AlL)ef (3)

Burada A(L} = 1,L + A, + ---. denklemdeki FIGARCH (p, d, q) siireci i¢in esitlik 1’in ¢ok iyi
tanimlanmis olmasi, tiim t degerleri i¢in kosullu varyansin pozitif olmasi ve 3. denklemdeki sonsuz
ARCH gosterimindeki tiim katsayilarin negatif olmamasi gerekmektedir (Baillie vd., 1996:8).

Uzun hafizay1 temsil eden d parametresi eger — 0.5<d<0.5 ise siirecin duragan ve ters ¢evrilemez
oldugu, soklarin etkisinin daha yavas bir oranda sifira diistiigii; d=0 ise siirecin kisa bir hafizaya sa-
hip oldugu, soklarin etkisinin geometrik olarak azaldig1 sdylenebilir. d=1 ise siirecin birim kok ser-
giledigi soylenebilir. 0<d<0.5 ise, siirecin uzun hafizaya sahip veya uzak gozlemler arasinda pozitif
uzun vadeli bir bagimlilik oldugu séylenebilir. Eger - 0.5<d<0 ise islem ara bellege sahip olur bu da
negatif bagimlilik veya anti-kalicilik olarak adlandirilir. Eger d=-0.5 ise siire¢ duragan degildir, d<-
0.5 ise siire¢ duragandir ancak tersine gevrilemez bir islem olur ve zaman serisini herhangi bir AR is-
lemiyle modellemek imkansiz hale gelir (Masa ve Diaz, 2017:29).

3. Uygulama

Arastirmada BIST te yer alan Islami endekslerin yayinlandig tarihten itibaren 11.04.2019’a kadar
olan giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen logaritmik getiri serileri kullanilmus, logaritmik getiri
serisi Ln(P /P_)*100 formiilii ile hesaplanmugtir. Islami endekslere ait fiyat ve getiri serilerine ait gra-
fikler Sekil 1'de yer almaktadur.
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Sekil 1: KAT-30, KAT-50 ve Model Portfoy Endeksi Fiyat ve Getiri Serisi
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Her ti¢ endeksin fiyat serilerine ait grafikleri incelendigi zaman fiyatlarin 2018 yilina kadar bir
artig trendi izledigi, 2018 yilindan sonra ise azalma egilimi gostermeye basladig1, daha sonra az da
olsa bir ytikselis gosterdigi goriilmektedir. Endekslerin getiri grafiklerine bakildiginda ise serilerde
ara ara volatilite kiimelenmelerinin ortaya ¢iktig1 gozlenmektedir. Genel olarak grafikler incelendi-
ginde her ti¢ endeksin fiyat ve getiri grafiklerinin benzer egilim gosterdigi ve birlikte hareket ettigi

sOylenebilir.

Sekil 2: KAT-30, KAT-50 ve Model Portfoy Endeksi Fiyat, Getiri ve Getiri Kareleri I¢in ACF Grafikleri
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Sekil 2'de verilen KAT-30, KAT-50, Model Portféy Endekslerine ait fiyat, getiri ve kareli getiri se-
rilerine ait otokorelasyon fonksiyon grafikleri serilerin yavas bir azalma egilimi gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu durum da getiri ve/veya volatilite serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigine dair
gorsel bir kanit sunmaktadir.

Calismanin bu asamasinda uzun hafiza 6zelligini test etmede kullanilan 6n testlere gegmeden
once serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Islami endekslerin getiri serilerine ait ta-
nimlayici istatistiklerinin yer aldig1 Tablo 1'deki bilgilere gore, endeks getiri serilerinin garpiklik de-
gerlerinin negatif olmasindan dolay1 sola garpik bir dagilim gosterdigi, basiklik degerlerinin de 3’ten
bityiik degerler almasindan dolay1 tiim endeks getiri serilerinin kalin kuyruk 6zelligi sergileyerek
normal dagilimdan uzaklagtig1 goriilmektedir. J-B test istatistiklerinin aldiklar1 degerler de serile-
rin normal dagilima sahip olmadiklarin: destekler niteliktedir. Bu sonuglardan hareketle hata terim-
leri normal dagilim sergilemedigi i¢cin model tahminleri Student-t dagilimina gére yapilmistir. Ljung
Box Q ve Q? test istatistikleri serilerin kendinden énceki degerleri ile korelasyona sahip oldugunu,

ARCH testleri de hata karelerinin degisen varyans sergiledigini gostermektedir.

Tablo 1: Islami Endekslerin Getiri Serilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri

KAT-30 Getiri KAT-50 Getiri Model Portfoy Getiri
Gozlem Sayist 2087 1203 1203
Ortalama 0.026919 0.022464 0.038446
Standart Sapma 1.190718 1.081558 1.140549
Carpiklik -0.790111 -0.736136 -0.993793
Basiklik 9.004009 5.571888 7.536885
Minimum -11.04921 -6.734247 -8.362840
Maksimum 5.9726 3.793408 3.910376
J-B/Prob: 3351.8 [0.0000]*** 440.2075 [0.0000]*** 1229.758 [0.0000]***
ARCH (1-2) 24.082 [0.0000]*** 4.2800 [0.0141]** 3.2884 [0.0377]**
ARCH (1-5) 30.158 [0.0000]*** 8.7754 [0.0000]*** 10.369 [0.0000]***
ARCH (1-10) 17.668 [0.0000]*** 4.4240 [0.0000]* 5.3752 [0.0000]***
Q(5) 6.52327 [0.2585761] 8.55429 [0.1282182] 12.3509 [0.0302836]*
Q(10) 25.0594 [0.0052341]*** 26.1122 [0.0035921 *** 25.5793 [0.0043492]***
Q(20) 31.1569 [0.0531528]* 37.3570 [0.0106002]** 42.3565 [0.0024843]***
Q(50) 57.2368 [0.2244023] 72.6727 [0.0197761]** 77.9176 [0.0069643]***
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Q12(5) 183.428 [0.0000000]*** 52.0158 [0.0000000]*** 58.9619 [0.0000000]**
Q12(10) 219.621 [0.0000000]** 54.8110 [0.0000000]*** 62.4832 [0.0000000]**
Q12(20) 270.351 [0.0000000]** 70.3574 [0.0000002]* 68.0790 [0.0000004]**
Q12(50) 284.482 [0.0000000]** 105.243 [0.0000082]*** 84.3915 [0.0016922]**

*, 85, %610, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamlihigy, () standart hatalary, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Getiri ve volatilite serilerinde uzun hafizanin varligini arastirmak igin bazi yar1 parametrik test-
ler kullanilmaktadir. Bu testler i¢inde en yaygin kullanilan1 Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafin-
dan gelistirilen log periodogram regresyonudur. Geweke ve Porter-Hudak (GPH) tarafindan gelis-
tirilen yontemde, sadece d<0 durumu i¢in d parametre tahmincisinin asimptotik normal ve tutarl
oldugunu ispatlamislardir. GPH’nin bu sorunu ¢6zebilmek i¢in oOnerisi ise serinin par¢ali biitiin-
lesme derecesi sifirdan biiytikse ilk 6nce serinin birinci farkinin alinmasi, daha sonra d parametresi-
nin tahmin edilmesidir. Tahmin edilen bu d parametresi bir degeriyle toplandiginda serinin gercek
pargali buitiinlesme derecesi bulunacaktir (Cevik, 2012:4443). Phillips’in (1999a ve 1999b) gelistir-
digi “Modifiye Edilmis Log-Periodogram” yontemi d>0.5 olmas1 durumunda, AR(1) ve MA(1) sii-
recinde bile tutarli sonuglar vermektedir (Cevik ve Erdogan, 2009:34). Hurst (1951) ve Mandelbrot
(1972) tarafindan gelistirilen R/S testinin uyarlanmis hali olan ve Lo (1991) tarafindan gelistirilen
uyarlanmis R/S testi de zaman serilerinde uzun hafizanin tahmininde kisa dénem bagimlilig: dik-
kate alacak sekilde Newey West (Barlett penceresini kullanarak) diizeltmesini gerceklestirerek d pa-
rametresini tahmin etmektedir (Ozdemir vd., 2018:96). Serilere uygulanan yar1 parametrik test so-

nuglar1 Tablo 2 ve Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 2: GPH, Modified GPH Uzun Hafiza Test Sonuglar1

GPH Modified GPH
depn tistatistigi | gy enn d=0 tistatistigi | d=1
z istatistigi

KAT-30 Getiri Serisi -0.0797 -0.7945 0.2471** 2.0790 -7.8751
KAT-50 Getiri Serisi 0.0226 0.1595 0.0717 0.3950 -8.4399
Model Portfoy Getiri Serisi 0.2227 1.3270 0.8737 *** 6.3720 -1.1480
KAT-30 Kareli Getiri Serisi 0.0248 0.1778 -0.0447 -0.3913 -10.9286
KAT-50 Kareli Getiri Serisi 0.2279* 1.9082 0.2708 ** 2.1465 -6.6298
Model Portfoy Kareli Getiri Serisi | 0.1169 1.2827 0.1433 * 1.6968 -7.7896

X, 9% 9610, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamhilig: ifade etmektedir.

Tablo 2de verilen Modified GPH sonuglarina gore KAT-30, Model Portfoy getiri serilerinde ve
KAT-50, Model Portfoy volatilite serilerinde; GPH test sonucunda ise sadece KAT-50 volatilite seri-

sinde uzun hafizanin varligina dair kanitlar bulunmustur.
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Tablo 3: Lo R/S Test Sonuglar1

Uzun Hafiza Test Ist. 90%:[0.861, 1.747] 95%:[0.809, 1.862] 99%: [0.721, 2.098]

Gecikme Max(1) Max(2) Max(5)
Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: KAT-30 0.88 0.87 0.85
Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: KAT-50 0.98 0.96 0.94
Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: Model Portfoy 0.97 0.95 0.93
Kareli Getiri Serisi Lo R/S Test istatistigi: KAT-30 2.307* 2,220 1.93**
Kareli Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: KAT-50 22404 2,18 1.94**
Kareli Getiri Serisi Lo R/S Test Istatistigi: Model Portfoy 1.74 1.69 1.52

*, 8P %10, %5, %1 anlamhilik seviyelerinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan Lo R/S test sonuglari incelendiginde, KAT-30 ve KAT-50 volatilite serilerinde
uzun hafizaya dair bulgulara ulasimistir. Uzun hafiza 6n testlerinden elde edilen sonuglar dogrul-
tusunda hem getiride hem de volatilitede uzun hafizay: test eden ARFIMA-FIGARCH modelleri ile
seriler analiz edilmistir. Modeller kurulmadan once serilerin duraganliginin arastirildigt ADE PP,
KPSS ve yapisal kirilmalar: dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testleri yapilmis ve Tablo 4 so-
nuglarina gore getiri serilerinin birim kéke sahip olmadig: yani serilerin duragan bir yapiya sahip ol-
dugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuglar:

KAT-30 Getiri KAT-50 Getiri Model Portfoy Getiri
ADF Sabitli -45.6093*** -32.8605*** -32.9080*
Sabitli-Trendli -45.5998*** -32.8530** -32.8942*
PP Sabitli -45.6206%** -32.8142%%* -32.8631%
Sabitli-Trendli -45.61114* -32.8062** -32.8488*
KPSS Sabitli 0.0359 0.0749 0.0357
Sabitli-Trendli 0.0297 0.0579 0.0359
Ziwot Sabitli -24.8717 -32.9659** (01.12.2016) -16.0471* (07.08.2017)
Sabitli-Trendli -24.9133* (01.12.2016) -32.9759** (01.12.2016) -16.1217* (03.04.2018)

xR, %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligy, () yapisal kirilma tarihlerini ifade etmektedir.

Tablo 5: KAT-30, KAT-50 ve Model Portféy ARFIMA-FIGARCH Model Sonuglar1

KAT-30 KAT-50 Model Portfoy
ARFIMA-FIGARCH ARFIMA-FIGARCH ARFIMA-FIGARCH
(1,§.1)-(1,d,0) (1,Z.1)-(1,d,1) (1,Z.1)-(2,d,2)

I 0.0688 (0.0145) 0.0705 (0.0187) 0.0713 (0.0186)
[0.0000]*** [0.0002]*** [0.0001]***

v 0.6091 (0.1136) 0.5806 (0.1209) 0.6481 (0.1026)
(0.0000]*** [0.0000] [0.0000]***

0 -0.4662 (0.0920) -0.4053 (0.0948) -0.4135 (0.0715)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
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X -0.1257 (0.0656) -0.1250 (0.0739) -0.1719 (0.0956)
[0.0555]* [0.0912]* (0.0724]*
® 0.2284 (0.0656) 0.1363 (0.0732) 0.2208 (0.0482)
[0.0005]*** [0.0630]* [0.0000]***
0, - 0.3188 (0.1388) 1.4325 (0.0034)
[0.0218]* [0.0000]***
0y - - -0.9861 (0.0032)
[0.0000]***
£ 0.1469 (0.0603) 0.4709 (0.1445) 1.4491 (0.0018)
[0.0149]** (0.0012]* [0.0000]***
£ - - -0.9980 (0.0021)
[0.0000]***
d 0.2345 (0.0486) 0.2551 (0.0839) 0.1592 (0.0302)
[0.0000]*+* [0.0024]%%* [0.0000]***
v 5.4503 (0.6693) 55071 (0.8690) 5.8039 (0.9940)
[0.0000]*** [0.0000]%** [0.0000]***
Log(L) -3124.102 -1732.769 -1758.22
AIC 3.0015 2.8957 2.9413
SIC 3.0231 2.9338 2.9879
Carpiklik -0.8804 -0.7842 -1.2643
Basiklik 4.8610 2.5432 6.9698
J-B 23244 447,51 2755.5
Q(5) 5.1113 [0.1638] 23391 [0.5051] 2.0718 [0.5576]
Q(10) 14.9089 [0.0609]* 15.2040 [0.0553]* 8.9476 (0.3467]
Q(20) 28.1094 [0.0604]* 26.8843 [0.0811]* 26.8733 [0.0814]*
Q2(5) 8.9057 [0.0635]* 2.8894 [0.4089] 42727 [0.0387]**
Q2(10) 11.5008 [0.2429] 4.5412 [0.8053] 4.8241 [0.5665]
Q2(20) 24.3076 [0.1846] 17.2420 [0.5065] 7.5621 [0.9608]
ARCH(2) 0.6344 [0.5303] 0.5954 [0.5515] 0.2475 [0.7808]
ARCH(5) 1.7481 [0.1204] 0.5603 [0.7305] 0.8436 [0.5187]
ARCH(10) 1.1543 [0.3175) 0.4533 [0.9197] 0.4679 [0.9111]

*, 8%, 00 9610, %5, %1 anlamhilik seviyelerinde istatistiki anlamliligy, () standart hatalary, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablo 5de yer alan model sonuglarindan getiri serilerindeki uzun hafizay: temsil eden £ paramet-
resinin %10 anlamlilik diizeyinde, volatilite serilerindeki uzun hafizay temsil eden d parametresinin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Getiri serisindeki uzun ha-
fizay1 temsil eden £ parametresi Katilim-30 Endeksinde - 0.1257, Katilim-50 Endeksinde - 0.1250
ve Model Portféy Endeksinde - 0.1719dur. Her ti¢ endeksteki & degeri — 0.5<£ <0 araliginda yer al-
dig1 icin getiri serileri kisa hafizaya sahip ve kalici etki gézlenmemektedir. Volatilite serilerindeki d
parametreleri incelendiginde, Katilim-30 Endeksinde 0.2345, Katilim-50 Endeksinde 0.2551, Model
Portféy Endeksinde 0.1592 degerlerini alarak 0<d<0.5 araliginda oldugu i¢in serilerin uzun hafizaya
sahip oldugu ve duragan bir yap sergiledigi goriilmektedir. Model Portféy Endeksinde uzun hafizay:
temsil eden d parametresinin (0.1592) diger endekslere gore sifira daha yakin olmasi, zayif formda
piyasa etkinligine yaklastigini gostermektedir. Ayrica modelden elde edilen hatalara uygulanan tan
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testleri sonucunda hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari icermedigi, standar-
dize edilmis hatalar, standardize edilmis hata kareleri ve ARCH testi sonuglarindan goriilmektedir.

Endekslerde gozlemlenen uzun hafiza 6zelliginin yapisal kirilmalardan kaynaklanip kaynaklan-
madig1 varyansta kirilmay1 gosteren Uyarlanmis ICSS testi ile incelenmistir. Inclan ve Tiao (1994)
stokastik bir siirecin kosulsuz varyansindaki degisiklikleri test etmek amaciyla yinelenen Birikimli
Kareler Metodu'nu (Iterated Cumulative Sums of Squares Method-ICSS) gelistirmistir. Bu test seri-
lerin normal dagildigini kabul etmektedir. Ancak zaman serileri genellikle kalin kuyruk ve kosullu
varyansta kaliciliga sahip bir yapi sergilemektedir. Sanso vd. (2004) yaptiklari ¢alismada zaman seri-
lerinin bu 6zelliklerini dikkate alarak uyarlanmig ICSS testini gelistirmislerdir. Caligmada kullanilan
her ii¢ endekste gozlemlenen uzun hafiza varliginin incelenen dénemde varolabilecek yapisal kiril-
malardan meydana gelip gelmedigini belirleyebilmek igin endekslerin normal dagilima sahip olma-
diklar1 gergeginden hareketle yapisal kirilmalarin varligi Uyarlanmis ICSS testi ile aragtirilmistir. Ya-
pilan analiz sonucunda endekslerin volatilitesinde herhangi bir yapisal kirilmaya ulagiimadig: igin
test sonuglarina yer verilmemistir. Her {i¢ endekste de yapisal kirilmalarin bulunmamasi, bu endeks-
lerin finansal soklardan az etkilendiklerini gostermektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Finansal piyasalarda risk seviyesini en aza indirmek isteyen yatirimcilarin yani sira ayn: zamanda
Islami usullere uygun yatirim yaparak kazang elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in Islami piyasalar bir
alternatif olarak goriilmektedir. Bu piyasalarin karakteristik 6zelligi olan volatilite ve finansal kaldi-
racinin diisiik olmasindan dolayr istikrar ve giiven isteyen yatirimcilar tarafindan tercih edilmekte-
dir. Islami piyasalarda pozisyon alarak kazang elde etmek veya riskini diigiirmek isteyen yatirimcilar
i¢in bu piyasalarin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigi ve etkin formda olup olmadig1 6nem
arz etmektedir. Bu yiizden bu ¢aligmada Tiirkiyede bulunan Islami piyasalarin uzun hafizaya sahip
olup olmadig arastirilmaya ¢aligilmugtir. Bu amagla BIST’te yer alan Katilim-30, Katilim-50 ve Mo-
del Portféy Endekslerinin yaymlandig: tarihten itibaren 11.04.2019%a kadar olan giinlitk getiri ve-
rileri dikkate alinarak getiri ve volatilite serilerinde uzun hafiza etkisi ARFIMA-FIGARCH modeli
kullanilarak arastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda her ti¢ endekse ait getiri serilerinin kisa hafiza
ozelligi sergiledigi, volatilite serilerinin ise uzun hafiza zelligi sergiledigi bulgusuna ulagilmigtir. En-
dekslerin uzun hafiza 6zelligi sergilemesi bu endekslerin zayif formda etkin piyasa 6zelligine sahip
olmadigini géstermektedir. Bu sonuglara dayanarak Islami teamiillere gére kazang elde etmek iste-
yen yatirimcilar endekslere ait ge¢mis fiyat hareketlerini kullanarak gelecegi tahmin edebilir ve nor-
malin tizerinde getiri elde edebilirler. Endekslerde gozlemlenen uzun hafiza 6zelliginin endekslerin
karakteristik 6zelliginden mi yoksa yapisal kirilmalardan mi1 kaynaklandig1 Uyarlanmig ICSS testi ile
aragtirilmistir. Bu test sonuglarina gore endekslerin yapisal kirilma icermedigi gozlenen uzun hafiza
ozelliginin de endekslerin kendi yapisindan kaynaklandig1 gozlenmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar Ardiansyah ve Doyum (2011), Ashraf ve Deo (20013), Alsayed
(2016)’nin ¢alismalar ile uyumlu sonuglar vermistir. Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde
bu ¢aligmalarin genellikle uzun hafiza modellerle yapilmadig1 goriilmistiir. Calismanin hem getiri
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hem de volatilite serilerinde uzun hafizay: (ikili uzun hafizay1) dikkate alan modellerle incelenmesi
caligmanin 6zgiin tarafini olusturmaktadir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda ikili uzun hafizay: dikkate alan modellerle uluslararast Islami en-
dekslerde uzun hafiza ozelligi arastirilabilir. Bunun yani sira hem geleneksel hem de Islami piyasa-
larda uzun hafizanin varlig1 arastirilarak piyasalar arasinda etkinlik diizeyleri agisindan kargilagtir-
malar yapilarak literatiire ve piyasa aktorlerine katk: saglanabilir.
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