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Oz: Etkin piyasa hipotezi (EPH), bireysel ve kurumsal yatirimcilar,
portfdy yoneticileri ve politika yapicilar agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle konvansiyonel finans literatiiriinde siklikla
calisilan konularin basinda gelmektedir. Ancak Islami hisse senedi
piyasalar1 ve de ozellikle Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda
EPH'nin gegerliligini konu edinen ¢ok az calisma mevcuttur. Bu ne-
denle bu calismada, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasalarinda etkin
piyasa hipotezinin gegerliligi incelenmistir. Bu kapsamda Katilim 30
endeksi icin getiri ve volatilitede uzun hafizanin varligt ARFIMA-
FIEGARCH modeli ile arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular
1s1ginda Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda uzun hafizanin varli-
gina rastlanilmis ve zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli ol-
madig1 gorulmistiir.
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The Analysis of Weak Form Efficient Market
Hypothesis for Participation 30 Index by ARFI-
MA-FIEGARCH Model

Abstract: Efficient market hypothesis (EMH) is important for individ-
ual and institutional investors, portfolio managers and policy makers.
Therefore, it has been widely examined in the conventional finance
literature. However, there is limited numbers of studies that examine
the validity of the EMH in Islamic stock markets, specifically in Tur-
key. Therefore, in this study, the validity of the EMH in Turkey Islamic
stock markets was investigated. In this manner, the presence of long
memory in both returns and volatility of the Participation 30 Index
was investigated by using ARFIMA-FIEGARCH model. The results
indicate the presence of long memory in Turkey Islamic stock markets
and this finding suggest that the weak form of the efficient market
hypothesis is no valid.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Participation 30 Index,
ARFIMA-FIEGARCH
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Giris

Etkin piyasa hipotezi (EPH), finans literatiirtinde sik sik
ele alinan konularin basinda gelmektedir. Hisse senedi piyasa-
larinin kalitesinin ve hisse senedi fiyat hareketlerinin anlasilma-
sinda onemli rol oynamaktadir. Fiyat hareketlerinin davranis
kodlarmi anlamak, kurumsal yatirim kararlarinin alinmasinda,
finansman stratejileri ve ekonomi politikalarinin belirlenmesin-
de ayrica onem kazanmaktadir (Setianto ve Abdul Manap,
2015). Dolayistyla EPH'nin gecerliliginin anlasilmasi, bireysel
ve kurumsal yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapici-
lar agisindan 6nem arz etmektedir.

Etkin piyasa hipotezi, piyasadaki tiim bilgilerin hisse
senedi fiyatlarma yansidigini ve piyasa etkinligi durumunda
herhangi bir yatirimcinin normalin tizerinde getiri elde edeme-
yecegini savunmaktadir. Burada piyasa etkinliginden kasit
aslinda bilgi etkinligidir denilebilir. Fama (1970), bilgiyi ti¢ grup
altinda ele almis ve bilgi tiirlerine gore piyasa etkinligini tice
aywrmustir. (i) Zayif formda piyasa etkinligi; ge¢mis fiyat bilgile-
rinin hisse senedi fiyatlarina yansidig1 durumu ifade eder. Zayif
formda etkin bir piyasada fiyatlar rassal bir sekilde olusacak ve
gecmis fiyat bilgileri kullanilarak normalin tistiinde bir getiri
elde edilemeyecektir. (ii) Yar1 gticli formda piyasa etkinligi;
gecmis fiyat bilgisi ile beraber kamuya agiklanan tiim bilgilerin
hisse fiyatlarina yansidigr durumu ifade eder. (iii) Guiglii form-
da piyasa etkinligi; gecmis fiyat ve kamuya agiklanan bilgilerle
beraber sirket icerisinde halka agiklanmayan bilgiler dahil tim
bilginin hisse fiyatlarina yansidigi durumu ifade eder. Giiglii
formda etkin bir piyasada sirket icerisindeki gizli bilgilere dahi
sahip bir yatirnmci (insider trading) normalin tistiinde getiri
elde edemeyecektir. Etkin bir piyasanin 6zellikleri su sekilde
siralanabilir (Sarag, 2017:90):

¢ Bilgiye herkesin hizla ve maliyetsiz ulasabilmesi,
¢ Bilginin fiyata tam olarak yansimasi
¢ Fiyatlarin hizla dengeye gelmesi
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e Brokirlarin ve aracilarin adil bir sekilde rekabeti
e Sifir veya diisiik islem maliyetleri
e Yiiksek islem hizi

Bu calismada Turkiye Islami hisse senedi piyasasinda
zaylf formda etkinlik arastirilacaktir. Bu kapsamda Tirkiye
Katilim Bankalar1 Birligi ve Bizim Menkul Degerler A.S. tara-
findan olusturulan ve Borsa Istanbul A.S. tarafindan hesapla-
nan Katilim 30 (KATLM) endeksine ait veriler kullanilacaktir.
Katihm30 endeksi 2011 yilinda yaymnlanmaya baslamis ve en-
deks baslangict 2008 yili olarak belirlenmistir. islami hisse se-
nedi tarama metodolojisi olarak Islami Finansal Kuruluslar
Mubhasebe ve Denetim Organizasyonu'na (AAOIFI- Accounting
and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) ait
metodoloji kullanilmaktadir. fslami hisse senedi taramasi siireci
Sekil 1.de gosterilmistir.

Sekil 1. islami Hisse Senedi Taramasi (KATLM)
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Buna gore katilm endeksinde yer alacak sirketlerin be-
lirlenmesi asamasi sektorel tarama ve finansal oran taramasi
olmak iizere iki asamadan olusmaktadur. Ilk asamada ana faali-
yet konusu faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankaci-
lik, sigorta, finansal kiralama, faktoring ve diger faize dayali
faaliyet alanlarin1 kapsar), alkollii igecek, kumar, sans oyunu,
domuz eti ve benzer gida, basin, yayin, reklam, turizm, eglence,
tuttin mamulleri, silah, vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti
faaliyetlerinden biri veya birkagindan olusan sirketler elenmek-
tedir. Tkinci asamada ise sirketlerin uygunsuz gelir, faiz getirili
menkul kiymet ve borgluluk oranlari hesaplanmakta ve soz
konusu oranlar i¢in belirlenen esik degerleri asmayan sirketler
endekse dahil edilmektedir.

Zayif formda etkin piyasa hipotezi pek ¢ok ¢alismanin
konusunu olusturmustur. Ancak Islami hisse senedi piyasalari-
nin etkinligini arastiran az sayida calisma bulunmaktadir. Bu
durum Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasi icin de gecerlidir.
Ik olarak Savasan vd. (2015), Katilim 30 endeksini incelemisler
ve analiz sonucunda serinin rassal ytirtiytis 6zelligi gosterdigini
tespit etmislerdir. Sakarya vd. (2018), Katilim 30, Katiim 50 ve
Model Portféy Islami endekslerine zamanla degisen KSS birim
kok testi uygulamuslardir. Analiz sonucunda bazi sapmalar
disinda serilerin rassal ytirtiytis 6zelligine sahip oldugunu vur-
gulamglardir. Tiirkiye Islami hisse senedi piyasast ile ilgili ya-
pilmis iki calismaya rastlanilmis ve her iki calismada da zayif
formda etkin piyasa hipotezinin gecerli oldugu vurgulanmustur.
Bununla birlikte s6z konusu iki ¢alismada birim kok testleri
uygulanarak Islami hisse senedi piyasasinda fiyatlarin rassal
hareket edip etmedigi test edilmistir.

Bu calismada literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak

Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda EPH'nin gecerli olup

olmadig1 uzun hafiza modelleri ile arastirilacaktir. Calismanmiz

literatiirdeki galismalardan iki farkli sekilde ayrismaktadir. Ilk

olarak yukarida bahsedildigi gibi literatiirde yer alan iki galis-

mada Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda EPH'nin varlig
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dogrusal olmayan birim kok testleri ile arastirilmistir. Bilindigi
tizere birim kok testleri serilerin biittinlesme derecelerini 1(0)
(duragan) ya da I(1) (duragan degil) seklinde tamsay1 olarak
belirtmektedir. Diger taraftan literatiirde yer alan calismalar,
zaman serilerinin biittinlesme derecesinin bir tamsay1 degeri ile
ifade etmenin serinin hafiza 6zelliklerini tam olarak yansitmada
basarili olmadigini ve bu nedenle zaman serilerinin biittinlesme
derecesinin parcali veya ondalikli (fractional) yapida arastiril-
masinin  gerektigini belirtmislerdir (Cevik, 2012:4438). fkinci
olarak ise, Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinda EPH'nin
gegerliligi arastirilirken sadece fiyat hareketleri dikkate alinmis-
tir ve literatiirde halihazirda Islami hisse senedi piyasasmin
volatilitesi tizerine yapilmis bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu-
nunla birlikte volatilite en az fiyat hareketleri kadar yatirrmcilar
agisindan onemlidir. Ciinkti, volatilite belirsizligin ve riskin
gostergesi oldugundan yatirimcilar piyasada fiyat hareketleri-
nin yaninda volatiliteyi de takip etmektedir. Bu agidan volatili-
tenin tahmin edilebilir yapida olup olmadig1 biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda Tiirkiye Islami hisse
senedi piyasalarinin etkinligi getiri ve volatilite acisindan ele
almacak ve uzun hafizanin varligi ARFIMA-FIGARCH model

ile arastirilacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris bolimiiniin
ardindan ikinci boliimde literatiirde yer alan calismalar hak-
kinda bilgiler verilecektir. Uciincii boliimde ARFIMA-
FIGARCH modeli tanitilacak ve doérdiincii béliimde analiz so-
nuglarina yer verilecektir. Son boliimde ise genel bir degerlen-

dirme yapilacaktir.
Literatiir Taramasi

Global olgekte Islami hisse senedi piyasalarinda etkin
piyasa hipotezini konu edinen calismalarda genellikle Islami ve
konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda EMH karsilastirmali
olarak ele alinmistir. Bazi istisnalar disinda konvansiyonel hisse
senedi piyasalarinin Islami hisse senedi piyasalarina nazaran
daha etkin oldugu yontinde bulgulara rastlanilmistir (Rizvi vd.,
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2014; Al-Khazali vd., 2015; Jawadi vd., 2015; Sensoy vd., 2015).
Rizvi vd. (2014), gelismis tilkeler ile Islam ilkelerine ait S&P
tilke endekslerinin 2001-2013 doénemine ait giinlitk verilerini
kullanarak MF-DFA yontemi ile karsilastirma yapmuslardir.
Analiz sonucunda gelismis konvansiyonel piyasalarin Islam
tilke piyasalarma gore daha etkin oldugu bulgusuna ulasmis-
lardir. Al-Khazali vd. (2015) ise Dow Jones Islami ve konvansi-
yonel Japonya, Ingiltere, ABD iilke endeksleri ile bolgesel en-
deksleri kullanarak karsilastirmali bir analiz yapmislardir. Ca-
lismada, 1997-2012 donemine ait giinliik kapanis verileri hem
tiim analiz donemi hem de alt dénemler itibariyle incelenmis ve
analiz sonucunda genel olarak konvansiyonel piyasalarin daha
etkin oldugu vurgulanmistir. Sensoy vd. (2015), yine Dow Jones
Islami ve konvansiyonel ABD, Japonya, ingiltere, Kanada tilke
endeksleri ile Asya-Pasifik ve Avrupa endekslerini kullanarak
karsilastirmali piyasa etkinligini incelemislerdir. Al-Khazali vd.
(2015)’den farkli olarak analiz donemi 1998-2014 tarihleri ara-
sindaki gtinliik kapanus fiyatlarin1 kapsamaktadir. Analiz sonu-
cunda Rizvi vd. (2014) ve Al-Khazali vd. (2015) ile benzer bul-
gulara rastlanilmis ve konvansiyonel piyasalarin daha etkin
oldugu vurgulanmistir. Bu ¢alismalardan farkhi olarak Jawadi
vd. (2015), konvansiyonel piyasalarmn etkin, Islami piyasalarin
ise etkin olmadig1 bulgusuna ulasmistir. Dow Jones gelismis,
gelismekte olan ve global Islami indeksleri ile global konvansi-
yonel endekslerin 2002-2012 donemi giinliik kapanis verilerinin
kullanildig1 calismada, Islami gelismekte olan piyasalarin hem
kisa hem de uzun donemde etkin olmadigi, gelismis ve global
Islami endekslerin ise sadece uzun dénemde etkin oldugunu
belirtmislerdir. Islami piyasalarmn etkin olmadigim vurgulayan
bir diger calisma, Bouoiyour vd. (2018)'nin gelismis ve gelis-
mekte olan Islami piyasalar1 konu edindigi calismadir.

Ali vd. (2018), gelismis ve gelismekte olan segilmis tilke
endekslerine ait konvansiyonel ve Islami piyasalar1 karsilastir-
mis ve literatiirde yer alan diger ¢alismalarin aksine birkag tilke
disinda Islami piyasalarin daha etkin oldugu sonucuna varmuis-
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lardir. Benzer bulgulara tilke ve bolge endeksleri yerine sektorel
endeksleri kullanan Charles vd. (2017)'nin galismasinda rast-
lanmigtir. Charles vd. (2017) Dow Jones Islami ve konvansiyo-
nel sektor endekslerine ait 1996-2013 dénemini kapsayan giin-
liik veriler kullanmislar ve analiz sonucunda bazi sektorler igin
Islami piyasalarin konvansiyonel piyasalara gore daha etkin
oldugu ancak kriz dénemlerinde her iki piyasamin etkinlik an-
laminda farklilik gostermedigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica
calismada her iki piyasa icin de adaptif piyasa etkinliginin var-
ligina dair bulgular elde etmislerdir. Adaptif piyasa hipotezi ile
ilgili bir diger ¢alisma da Al-Khazali ve Mirzaei (2017)'nin sa-
dece Islami piyasalar1 inceledikleri galismasidir. Séz konusu
calismada da Islami piyasalarin adaptif piyasa hipotezine uy-

gunluk gosterdigi vurgulanmustir.

Literattirde yer alan bazi calismalarda ise konvansiyo-
nel ve Islami piyasalarin etkinlikleri arasinda farklilik olmadig
yoniinde bulgulara rastlanilmistir (Guyot, 2011; Alvarez-Diaz
vd., 2014; Gupta vd., 2014). Islami hisse senedi piyasalarinda
EPH'ni arastiran ilk ¢alismalardan olan Guyot (2011)"un calis-
masinda Dow Jones Islami ve konvansiyonel tilke ve bolgesel
endeksleri kullanilmistir. Analiz sonucunda her iki piyasanin
etkinlikleri arasinda bir farklilik olmadig: belirtilmistir. Alva-
rez-Diaz vd. (2014) ve Gupta vd. (2014), Dow Jones’a ait farkli
Islami ve konvansiyonel endeksleri kullanarak her iki piyasanin
ongortilebilirligini incelemislerdir. Her iki calismada da piyasa-
larin ongoriilebilirligine dair ciddi bulgular elde edilmedigi ve
etkinlik anlaminda her iki piyasa arasinda bu konuda bir farkl-

lik olmadig1 vurgulanmistir.
Uzun Hafiza Modelleri

Getiri serisinde uzun hafizanin varligini arastirabilmek
amactyla Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) tarafin-
dan gelistirilen Otoregresif Kesirli Biittinlesik Hareketli Orta-
lama (Autoregressive Firactional Integrated Moving Average-
ARFIMA) modeli tahmin edilmistir. ARFIMA (p, d, q) modelin-
de p otoregresif yapiy1 (AR), g hareketli ortalama stirecini (MA)
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ve d ise kesirli biitiinlesme parametresini gostermektedir. AR-
FIMA modelin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

v(LA-L) (r-m)=p(L)a aniid(Oh)

Denklem (1)’de r: getiri serisini, L gecikme operatoriinii,

p ve @ AR ve MA stiregleri i¢in gecikme polinomunu goster-

mektedir. ¢ kesirli biitiinlesme parametresidir ve ayni zamanda

uzun hafiza parametresi olarak ta adlandirilmaktadir. ARFIMA
modelde d_ 0 oldugunda, stire¢ kisa hafizali olarak adlandi-

rilmak ve ARMA modele donitistirken, d -1 oldugunda ise

stire¢ duragan olmamakta ve ARIMA modele evirilmektedir.

Kesirli biittinlesme parametresi Iti|<0.5 oldugunda ve ARMA
kokleri birim ¢emberinde disinda kalirsa getiri serisi duragan

ve cevrilebilir yapida olacaktir. 4505 oldugunda stireg orta-
lamasina dénme egilimi gosterse de kovaryans duraganlik sag-
lanmayacak ve seri sonsuz varyansa sahip olacaktir. Bu nedenle

siirecin ortalamasina dénmesi oldukg¢a uzun bir zaman alacak-

d

tir. Kesirli biittinlesme parametresi 0< = <0.5 oldugunda, 7
serisi duragan fakat uzun hafizaya sahiptir denir ¢tinkii uzun

hafizanin varligt durumunda otokorelasyonlar hiperbolik bir

sekilde azalmaktadir. Diger taraftan d_p oldugunda diger bir
ifadeyle ARMA siirecinde otokorelasyonlar geometrik bir se-
kilde azalmaktadir. Uzun hafizanin varligr durumunda getiri
serisi her ne kadar ortalamasma dénme egilimi gosterse de
gecmis degerleri ile uzun donemli pozitif bagimliliga sahip

olacak ve bu nedenle ge¢mise ait bilgileri icinde barindiracaktir.

Kesirli biitiinlesme parametresi -0.5< d < oldugunda, siireg
orta hafizali olarak adlandirilmakta ve uzun dénemli negatif bir
bagimlilik s6z konusu olmaktadir.

Ozellikle son yillarda volatilite kiimelenmesini model-
lemek i¢in yapilan ampirik ¢alismalarda volatilitenin uzun do-
nemli kalicilik etkisi gosterdigi belirlenmis ve bu durum uzun
hafiza olarak adlandirilmigtir. Baillie vd. (1996) volatilitede
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uzun hafizanin varligini modellemek igin Kesirli Biittinlesik
GARCH (FIGARCH) modeli gelistirmislerdir. FIGARCH model
volatilitede kisa hafizanin oldugu 6ne stiren GARCH model ile
volatilitenin duragan olmadigmi belirten IGARCH model ara-
sindaki boslugu doldurmak igin 6nerilmistir. Diger bir ifadeyle,
GARCH modelde soklarin volatilite tizerindeki etkisinin hemen
ortadan kayboldugu varsayimi yapilirken, IGARCH modelde
soklarin volatilite tizerindeki etkisinin kaybolmadig1 varsayil-
maktadir. Diger taraftan FIGARCH modelde soklarin volatilite
tizerindeki yavas bir sekilde hiperbolik olarak azaldigi varsa-

yimu yer almaktadir. FIGARCH model asagidaki gibi gosterilir:
h=w+pa(L)h +[1—ﬁ(|_)—(1—a(|_))](1— L) &2, 2

Denklem (2)’'de L gecikme operatoriidiir ve kesirli bii-
tiinlesme parametresi olan d volatilitenin uzun dénemli dina-
mikleri modellemeye olanak saglamaktadir. d'nin sifir degerini
almast durumunda Denklem (1) GARCH modele, d'nin bir
degerini almast durumunda Denklem (1) IGARCH modele
doniismektedir. FIGARCH modelde 0 <d <5 olmasi durumun-
da ise siire¢ uzun hafizali olarak adlandirilmaktadir. FIGARCH
modelde tahmin edilecek tiim parametreler icin pozitif olma
kosulu vardir ve model tahminlerinde 0 < + a < d <1 kisidinin

saglanmasi gerekmektedir.

Uzun hafizanin yaninda finansal piyasalarda gozlemle-
nen bir diger durum ise kaldirag etkisinin varligidir. Diger bir
ifadeyle, finansal piyasalarda piyasa gelen haberlerin volatilite
tizerindeki etkisinin simetrik olmadigi belirtilmekte ve koti
haberlerin iyi haberlere oranla volatiliteyi daha fazla arttirdig:
belirtilmekte ve s6z konusu bu etki kaldirag etkisi olarak ad-
landirilmaktadir. Bu baglamda (Nelson, 1991) volatilitede kal-
dirag etkisinin varligimi dikkate alan Ussel GARCH (Exponen-
tial GARCH-EGARCH) modeli gelistirilmistir. Bollerslev ve
Mikkelsen (1996) EGARCH ve FIGARCH modellerinin birlesti-
rilmis versiyonu FIEGARCH modelini o6nermislerdir. FI-
EGARCH modeli volatilitede uzun hafizanin yan sira kaldirag
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etkisinin varligim1 da modelleme imkani sunmaktadir. FI-

EGARCH modelin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

ALA-LF (), =0+ [y 44 (2] -El)]
(3)

Denklem (3)te &= gt/ \/E seklinde tanimlanmakta ve

beyaz giriltili standardize hatalar1 gostermektedir ve
7125+ 4 (|20l - Elza)

landirilir. y parametresi haberlerin volatilite tizerindeki asimet-

haber etki fonksiyonu olarak ad-

rik etkisini gostermekte ve y < 0 oldugunda kotii haberlerin iyi

haberlere oranla volatiliteyi daha fazla arttirdig1 sonucu ortaya

Vit t (|Zt—1|_ E|Zt—1|)

cikmaktadir. terimi haberlerin vola-
tilite tizerindeki etkisinin buytiklugiint gostermektedir. FI-
EGARCH modelde 4 = 0 oldugundan stire¢ EGARCH modele
dontstirken, d = 1 oldugunda ise stireg biitiinlesik EGARCH
olarak adlandirilir. FIEGARCH modelde FIGARCH modelden
farkli olarak pozitif olma kosulu bulunmamaktadir ¢tinkii mo-

delde volatilitenin dogal logaritmasi modellenmektedir.
Kapsam ve Bulgular

Tiirkiye Islami hisse senedi piyasalarinda etkin piyasa
hipotezinin gecerliligi test amaciyla, Islami hisse senedi piyasa-
sin1 temsilen Katilim 30 endeks verileri kullanilmistir. Konvan-
siyonel hisse senedi piyasasi ile karsilastirma yapabilmek adma
Borsa Istanbul 30 endeks verileri ayrica dikkate almmustir. Bu
amagcla her iki endekse ait giinlitk kapanis fiyatlar1 07.01.2011
ile 02.08.2019 tarihleri arasinda investing.com web adresinden

elde edilmistir. Analizlerde kullanilan logaritmik getiri serileri

r.=100xIn(R, /P_,)

formiilti ile hesaplanmistir. Serilere ait

tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1’deki verilere gore, her iki endeks icin drneklem

donemi i¢inde ortalama gitinlik getiri pozitifken, Katim 30

endeksi icin ortalama getiri daha ytiksek bulunmustur. Standart
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sapma degerleri incelendiginde ise BIST 30 endeksinin daha
yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmekte ve bu ne-
denle BIST 30 endeksinin riskinin Katilim 30 endeksine gore
daha fazla oldugu soylenebilmektedir. Getiri serilerinin dagilim
ozellikleri incelendiginde sola garpik ve sivri ucglu dagilima
sahip oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera testi sonuglar1 getiri
serilerinin dagiiminin normal dagilima uymadigmi, ARCH
testi sonuclar1 ise getiri serilerinin kosullu degisen varyans
ozelligine sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle getiri seri-
lerinin kareleri i¢in Box-Pierce Q istatistikleri ARCH etkisinin
varligimi dogrulamaktadir. Son olarak ADF, PP ve KPSS birim
kok testleri sonuglarina gore getiri serileri diizey degerlerde

duragan olarak bulunmustur.

Tablo 2. KATLM Endeksi Getiri Serisine Ait Tanimlayici Istatis-

tikler

KATLM BIST 30
n 2157 2157
Ortalama 0.028 0.018
Std. Sap. 1.189 1.494
Maksimum 5.973 6.910
Minimum -11.049 -10.902
Carpiklik -0.779 -0.411
Basiklik 8.870 5.973
J-B 3314.8 [0.000] 854.9 [0.000]
ARCH (5) 30.943 [0.000] 20.275 [0.000]
Q (20) 30.348 [0.091] 29.077 [0.086]
Qs (20) 274.681 [0.000] 254.822 [0.000]
ADF -15.113%*** -16.602***
PP -46.187*** -47.282%**
KPSS 0.024x** 0.034***

Not: J-B Jarque-Bera normallik testini, ARCH (5) LM kosullu varyans
testini, Q (20) getiri serileri ve Qs (20) getiri serilerinin karesi icin Box-
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Pierce seri korelasyon testini, koseli parantez icerisindeki degerler
olasiik degerlerini, *** ise %1 6nem diizeyinde duraganlig: temsil

etmektedir.

Literattirde yer alan calismalar serilerin varyansinda
yapisal kirilmalarin olmasi durumunda uzun hafiza parametre-
sinin olmas: gerekenden daha biiyiik tahmin edilmesine neden
oldugunu belirtmis ve bu durumu sahte uzun hafiza siireci
olarak tanimlamiglardir (Lobato ve Savin, 1998; Choi ve Zivot,
2007; Baillie ve Morana, 2009; Korkmaz vd., 2009). Bu nedenle
oncelikle getiri serilenin varyansinda kirilma olup olmadig:
Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilen test ile arastirmis ve
sonuglar Tablo 2 ile Sekil 2'deki gosterilmistir. Tablo 2’deki
sonuclara gore, Katilim 30 endeksine ait getiri serisinin varyan-
sinda yapisal kirilma bulunamazken, BIST 30 endeksine ait
getiri serisinin varyansinda iki kirilma noktas1 belirlenmistir.
Kirilma tarihleri ¢rneklem doneminin baslangici olan 2011 ve
2012 yillarma denk gelmektedir. Sekil 2'de yer alan BIST 30
endeksine ait getiri serisi incelendiginde 2011 yilinn ikinci yari-
sindan 2012 yilmin baslangicina kadar oynakligin arttig1 net bir
sekilde gortilmektedir. Bu sonug¢ beklentiler ile uyumludur
¢linkii s6z konusu tarih aralig1 Avrupa borg krizinin zirve yap-
t181 doneme denk gelmektedir. Bu nedenle s6z konusu tarihler-
de Borsa Istanbul’da oynaklik gozlii goriiniir bir sekilde artmis-
tir. Katilim 30 endeksi i¢in yapisal kirilma tespit edilememesi
bu endeksin konvansiyonel endekse gore daha stabil ve daha az
risk barmdirdigini ifade etmemize olanak saglamaktadir. Ciin-
kit BIST 30 dissal soklara reaksiyon vererek oynakligi anlaml
bir sekilde artarken Katilim 30 endeksinin bu tepkiyi vermeme-
si Islami kriterlerin soz konusu endeksi daha stabil hale getirdi-

gi anlamina gelmektedir.

Tablo 2: Varyansta Kirilma Testi Sonuglar:

Seri Kirilma Sayis1 Kirilma Tarihleri
KATLM 0
BIST 30 2 03.08.2011 01.02.2012
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Sekil 2: Katilim 30 ve BIST 30 Getiri Serileri

KATLM BIST30

9.08.2011
30.11.2011
17.10.2012
5.02.2013
23.05.2013
10.09.2013
7.08.2014
25.11.2014
11.03.2015
29.06.2015
1.02.2016
5.09.2016
23.12.2016
7.04.2017
27.07.2017
14.11.2017
28.02.2018
8.10.2018
23.01.2019
10.05.2019
9.08.2011
30.11.2011
5.02.2013
23.05.2013
10.09.2013
7.08.2014
25.11.2014
1.02.2016
16.05.2016
5.09.2016
23.12.2016
7.04.2017
27.07.2017
14.11.2017
28.02.2018

10.01.2011
25.04.2011
14.03.2012
29.06.2012
31.12.2013
16.04.2014
15.10.2015
18.06.2018
10.01.2011
25.04.2011
14.03.2012
29.06.2012
17.10.2012
31.12.2013
16.04.2014
29.06.2015
15.10.2015
18.06.2018

8.10.2018
23.01.2019
10.05.2019

W 16.05.2016

H+

Not: Kesikli cizgiler
ARFIMA-FIEGARCH modeli tahmin etmeden 6nce ge-

tiri serisinin birinci momenti icin en uygun ARMA yapisi belir-

sapmalik gtiven sinirlaridir.

lenmistir. Ortalama denklemi icin ARMA yapist belirlenirken
Schwarz model bilgi kriterinden yararlanilmis ve her iki endeks
getirisi icin AR ve MA yapis1 Schwarz bilgi kriterine gore sifir
olarak belirlenmistir. BIST 30 endeksinin varyans! i¢in bulunan
kirilma tarihleri dikkate alinarak kukla degiskenler olusturul-
mus ve soz konusu kukla degiskenler volatilite denkleminde
dikkate alinmustir. Model sonuglar1 Tablo 3'te gosterilmistir.
Tablo 3’te her bir endeks igin ti¢ farklt model sonucu yer almak-
tadir. Oncelikle endeks getirileri icin ARFIMA-FIGARCH ve
ARFIMA-FIEGARCH modelleri tahmin edilmis ve her iki en-
deksin varyans denkleminde uzun hafiza parametresi ve kaldi-
rag etkisinin varhigimi gosteren katsay: istatistiksel olarak an-
lamli bulunmustur. Bununla birlikte ortalama denklemi igin
tahmin edilen uzun hafiza parametresi istatistiksel olarak an-
lamli bulunamamistir ve bu nedenle ARMA-FIEGARCH model
ayrica tahmin edilmistir. Hangi modelin veriyi en iyi temsil
ettigini belirlemek icin model bilgi kriterlerinden yararlanilmus-

tar.

Tablo 3’teki sonuglara gore, Katilim 30 endeksi icin ve-
riyi en iyi temsil eden model AFRIMA-FIEGARCH model ola-




Katilim 30 Endeksi Icin Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezinin ARFIMA-FIEGARCH Model ile Analizi

$D

rak belirlenirken, BIST 30 endeksi icin ARMA-FIEGARCH mo-

del en diisitk model bilgi kriterlerine sahiptir. Ortalama denk-

lemi i¢in uzun hafiza parametresi (d) gerek Katilim 30 endeksi
gerekse BIST 30 endeksi icin istatistiksel olarak anlamli bulu-
namamistir ve bu nedenle getiri serilerinin kisa hafiza 6zelligi
gosterdigi ve gecmise ait bilgiyi tasimadigini soyleyebiliriz.
Katilim 30 endeksi icin ARFIMA-FIEGARCH model sonuglar
incelendiginde ise, volatilitedeki kalicihigin etkisini gosteren
katsayis1 bire oldukga yakin bulunmus ve bu sonug volatilite-
deki kalicihgin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir. Ha-
berlerin volatilite {izerindeki asimetrik etkisini gosteren y kat-
sayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur ve bu
sonug kotii haberlerin iyi haberlere oranla Katilim 30 endeksi-
nin volatilitesinin daha fazla arttirdig1 anlamma gelmektedir.
Volatilitede uzun hafizanin varlig1 gosteren d katsayis1 negatif
(-0.310) ve istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Kesirli
biitiinlesme parametresinin negatif ve -0.5ten biiyiik olmas:
volatilitede uzun hafizanin varligma isaret etmektedir fakat
burada uzun hafizanuin farkli bir tiirii tersine kalicilik (anti-
persistent) seklinde tanimlanmaktadir. Buna gore, tersine kalici-
lik durumunda negatif otokorelasyonlar duragan bir siirecten
daha yavas bir sekilde sonmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir diger nokta ise ARFIMA-FIGARCH ve ARMA-
FIEGARCH modelden elde edilen sonucglarin farklilasmasidir.
Ornegin, volatilitede kaldira¢ etkisinin varligini dikkate alma-
mis olsaydik uzun hafiza parametresini pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli elde etmis olacaktik ve bu durumda uzun hafi-
zanin var oldugunu soyleyecektik. ARMA-FIEGARCH model-
de ise d parametresi negatif olmasina ragmen istatistiksel ola-
rak anlamli elde edilememistir ve bu durumda ise volatilitede
uzun hafizanin olmadigin belirtecektik. Bu nedenle getiri seri-
lerinin volatilitesinde uzun hafizanin varligim arastirirken tah-
min edilecek model formunun dikkatli segilmesi biiyiik 6nem
arz etmektedir.

Tablo 3'te BIST 30 icin elde edilen sonuclar incelendi-
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ginde, veriyi en iyi temsil eden modelin ARMA-FIEGARCH
model oldugu goriilmektedir ¢iinkii en diisitk model bilgi kri-
terleri s6z konusu modelden elde edilmistir. Bu sonug ortalama
getiride uzun hafizanin olmadigina isaret etmektedir. Varyans
denklemi sonuglar: dikkate alindiginda, a katsayis: pozitif fakat
istatistiksel olarak anlamli degilken, B katsayis1 0.623 olarak
tahmin edilmis ve %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamli bulunmustur. Haberlerin volatilite tizerindeki asimetrik
etkisini gosteren y katsayisi negatif ve istatistiksel olarak an-
lamli bulunmustur ve bu sonug kotii haberlerin iyi haberlere
oranla BIST 30 endeksinin volatilitesinin daha fazla arttirdig
anlamma gelmektedir. BIST 30 endeksi ile karsilastirildiginda
Katilm 30 endeksi igin asimetri etkisinin daha fazla oldugu
gorilmekte ve buna gore piyasaya gelen kotii haberlerin Kati-
Iim 30 endeksinde volatilitenin daha fazla artmasina neden
olmaktadir. Haberlerin etkisinin buiytikliigti gosteren A katsay1
tahmini bu sonucu dogrular niteliktedir. Uzun hafizanin varl-
g1 gosteren d katsayisi 0.409 olarak tahmin edilmis ve istatis-
tiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug volatilitede uzun
donemli bagimliliga isaret etmekte ve volatilitenin tahmin edi-
lebilir yapida oldugu anlamini tasimaktadir. Varyansta kiril-
manin etkisini dikkate alabilmek icin modele eklenen kukla
degiskenin katsay1 (8) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bu-
lunmustur ve buna gore Agustos 2011 ile Subat 2012 tarihleri
arasinda diger donemlere gore volatilitenin anlaml bir sekilde

arttig1 soylenebilir.

Tablo 3: ARFIMA-FIEGARCH Model Sonuglar:

KATLM BIST 30
ARFI- ARFI- ARFI- ARFI-
ARMA- ARMA-
MA- MA- MA- MA-
FI- FI-
FI- FI- FI- FI-
EGARC EGARC
GARC | EGARC GARC | EGARC
H H
H H H H
Orta-
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lama
B 0.047 0.021 0.020 0.048 0.021 0.016
[0.029] [0.454] [0.253] [0.042] [0.445] [0.594]
d -0.006 0.022 - -0.026 -0.013 -
[0.724] [0.263] [0.127] [0.458]
Var-
yans
® 0.135 -0.152 -0.422 0.342 0.347 0.358
[0.007] [0.308] [0.131] [0.005] [0.067] [0.057]
a 0.192 0.262 -0.204 0.060 0.171 0.083
[0.028] [0.355] [0.783] [0.560] [0.839] [0.911]
B 0.375 0.992 0.815 0.242 0.602 0.623
[0.000] [0.000] [0.058] [0.042] [0.068] [0.047]
d 0.265 -0.310 0.281 0.206 0.406 0.409
[0.000] [0.000] [0.464] [0.000] [0.000] [0.000]
% - -0.142 -0.129 - -0.090 -0.096
[0.000] [0.000] [0.031] [0.016]
A - 0.092 0.114 - 0.088 0.089
[0.001] [0.020] [0.002] [0.001]
v -0.160 -0.158 -0.146 -0.067 -0.053 -0.053
[0.000] [0.000] [0.021] [0.032] [0.131] [0.134]
¢ 6.023 6.862 6.529 7.438 7.857 7.886
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
o) - - - 1.317 0.763 0.762
[0.035] [0.000] [0.000]
Q (50) 59.249 59.249 63.996 64.570 59.422 58.676
[0.333] [0.333] [0.088] [0.080] [0.169] [0.187]
Qs (50) 59.548 59.548 54.058 63.434 73.911 72.928
[0.122] [0.122] [0.254] [0.066] [0.009] [0.011]
Ln(L) - -3195.571 | -3203.640 - -3774.235 | -3774.521
3220.86 3784.49
0 6
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AIC 2993 | 2972 | 2978 3517 | 3509 | 3509
SBC 3014 | 2908 | 3002 | 3541 | 358 | 353
H-Q 3001 | 2981 | 2987 3526 | 3520 | 3518

Not: 4 ortalama getiride uzun hafiza parametresi icin, d volatilitede uzun hafiza
parametresi i¢in, v carpik t dagilimi icin asimetri katsayisim § ise kuyruk katsa-
yisinin tahmin degerini gostermektedir. Q ve Q; sirasiyla hata terimleri ve hata
terimlerinin karesi icin Box-Pierce Q istatistikleridir. 6 yapisal kirilma tarihleri-
ne gore olusturulmus kukla degiskenin katsayisini gostermektedir. Ln(L) log-
olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn model secim kriterlerini gostermektedir. Koseli parantez icindeki deger-
ler p-degeridir.

Analiz sonugclar1 genel olarak degerlendirildiginde, her
iki endeks i¢in hesaplanan getiri serisinde uzun hafizanin ol-
madig1 ve biittinlesme derecesinin sifira esit oldugu bulunmus-
tur. Varyans denklemi sonuglarina gore, her iki endeksin volati-
litesinde kaldirag etkisinin varlig1 belirlenmis ve piyasaya gelen
kotti haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdigi sonucuna ula-
silmistir. Asimetri etkisinin Katilim 30 endeksinde daha biiytik
oldugu ve yine haberlerin Katilim 30 endeksinin volatilitesinde
daha btiytik bir etki yaptig1 belirlenmistir. Uzun hafiza para-
metresi Katilim 30 icin -0.310 olarak tahmin edilirken BIST 30
icin 0.409 olarak tahmin edilmis ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu sonuglara gore her iki endeksin volatilitesinde
uzun hafizanin varligr belirlenmis olup, volatilitenin uzun do-
nemli bagimlilik icerdigi ve tahmin edilebilir yapida oldugu
sOylenebilir. Volatilitenin tahmin edilebilir yapida olmasi ise
Etkin Piyasalar Hipotezi ile celismektedir.

Sonug

Etkin piyasa hipotezi (EPH), bireysel ve kurumsal yati-
rimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar agisindan
onem arz etmektedir. Bu nedenle finans literatiiriinde siklikla
calisilan konularin basinda gelmektedir. EPH, piyasadaki tim
bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigin ve piyasa etkinligi
durumunda herhangi bir yatirirmcinin normalin tizerinde getiri
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elde edemeyecegini savunmaktadir. Literatiirde Tiirkiye Islami
hisse senedi piyasast ile ilgili yapilms iki calismaya rastlanilmis
ve her iki calismada da zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gecerli oldugu vurgulanmistir. Bununla birlikte s6z konusu iki
calismada birim kok testleri uygulanarak Islami hisse senedi
piyasasinda fiyatlarin rassal hareket edip etmedigi test edilmis-
tir. Bu ¢alismada da Turkiye Islami hisse senedi piyasalarinda
hem getiri serisi hem de volatilite icin EPH'nin gegerli olup
olmadig1 uzun hafiza modelleri ile arastirilmistir. Bu dogrultu-
da Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasini temsilen Katilim 30
endeksine ati giinliik kaparus verileri kullanilmis ve logaritmik
getiri serileri tizerinden ortalama getiride ve volatilitede uzun
hafizanin varligt ARFIMA-FIEGARCH modeli ile analiz edil-
mistir. Karsilastirma yapabilmek amaciyla BIST 30 endeksi icin
de benzer tahminler yapilmustir.

Analizlerden elde edilen bulgulara gore, Katilim 30 en-
deksinin varyansinda yapisal kirilma bulunmazken BIST 30
endeksinin varysansinda yapisal kirilma tespit edilmistir. Her
iki endeks i¢in hesaplanan getiri serisinde uzun hafizanin ol-
madig1 ve biitiinlesme derecesinin sifira esit oldugu bulunmus-
tur. Varyans denklemi sonugclarina gore, her iki endeksin volati-
litesinde kaldirag etkisinin varlig1 belirlenmis ve piyasaya gelen
kott haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdig1 sonucuna ula-
silmistir. Asimetri etkisinin Katilim 30 endeksinde daha biiytik
oldugu ve yine haberlerin Katilim 30 endeksinin volatilitesinde
daha biiyiik bir etki yaptig1 belirlenmistir. Her iki endeks getiri-
sinin volatilitesinde uzun hafizanin varligina rastlanmis fakat
Katilim 30 i¢in uzun hafizanin varlig1 tersine kalicilik seklinde
ortaya ¢ikmistir. Bu sonug Katilim 30 endeksinin volatilitesinde
negatif otokorelasyonlar agisindan bagimliliga isaret etmekte-
dir. Bu sonuglara gore her iki endeksin volatilitesinin uzun
donemli bagimlilik igerdigi ve tahmin edilebilir yapida oldugu
sOylenebilir. Volatilitenin tahmin edilebilir yapida olmasi ise
Etkin Piyasalar Hipotezi ile gelismektedir. Dolayisiyla Tiirkiye
Islami hisse senedi piyasasinda zayif formda etkin piyasa hipo-
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tezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bul-
gular, Savasan vd. (2015) ve Sakarya vd. (2018)'nin calismala-
riyla ortiismemektedir.
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