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Etkin bir piyasanin farkl yollardan genel ekonomi ve finansal piyasalarin gelisiminde 6nemli bir islevi olmasi
nedeniyle bu konu finansal katilimcilar ya da karar alicilar tarafindan ¢ok yogun bir sekilde arastirilmaktadir. Ancak
islami piyasalarin etkinligi iizerine yapilan calismalar ¢ok az sayidadir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de bulunan ve islami
kriterleri dikkate alarak olusturulan katilim endekslerinin (Katilim-30, Katihm-50 ve Katiim Model Portfoy
Endeksleri) zayif formda etkinligi arastirilmistir. Analizler Katihm 30 endeksi i¢cin 2011-2017 tarihleri, diger iki
endeks i¢in 2014-2017 tarihleri arasindaki haftalik endeks getiri verileriyle gerceklestirilmistir. Zamanla degisen KSS
birim kok testinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda Katilim-50 endeksinin incelenen tiim veri araliginda zayif
formda etkinlik kosullarina gore fiyatlandigi, Katihim-30 ve Katilim Model Portféy endekslerinin ise ¢ogunlukla zayif
formda etkinlik hipotezine uygun hareket ettigi ancak bu endekslerin bazi dénemlerde rassal yiiriiyiis hipotezinden
sapmalar gosterdigi tespit edilmistir. Bu sapmalarin oldugu durumlarda yatirimcilarin teknik analiz yontemlerini
kullanmak suretiyle normalin {izerinde getiri elde etmesi miimkiin géziikmektedir.
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GIRIS

Borsalar iilkelerin ekonomik gelisimlerine 6nemli katki saglamakta (Karan, 2013: 38), saghkli, seffaf ve
giivenilir bir alim-satim ortaminda fiyatlarin olusmasina imkdn vererek ekonominin isleyisinde ¢ok
onemli bir islevi yerine getirmektedir (Turhan, 2012: 55). Alim-satim islemleri ve diger kamuya acik
bilgiler yoluyla olusan hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin daha iyi yatirim kararlari almasina yardimci
olabilmekte, boylelikle sirketler arasinda fonlarin daha iyi tahsis edilmesine ve dolayisiyla daha yiiksek bir
ekonomik biiylime oraninin saglanmasina olanak saglayabilmektedir (Yartey ve Adjasi, 2007: 4).

Etkin bir piyasa; kaynak tahsisi, sermaye olusumu ve varlik kanallarinin dagitimi yoluyla ekonominin yani
sira finansal sektoriin gelisiminde de 6nemli bir rol oynayabilmekte oldugundan, piyasa etkinliginin
arastirilmasi1 akademisyenler, uygulayicilar ve politika yapicilar i¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Bununla
birlikte, konvansiyonel piyasalarin zayif formda etkinligi iizerine ¢ok sayida ¢alisma olmasina ragmen,
Islami piyasalarin etkinligi iizerine yapilan calismalar oldukca simirhdir (Sensoy, Aras ve Hacihasanoglu,
2015: 240). Bu piyasalarda alinacak 6nemli finansal kararlarin temelini olusturan fiyatlarin olusum stireci,
finansal karar alicilarin en 6nemli ugraslarindan biridir. Sermaye piyasalarinda fiyatlarin nasil olustugu,
fiyatlarin olmasi gereken degerinde (adil) olup olmadig1 veya gelecekteki fiyatlarin bugiinden tahmin
edilebilmesinin miimkiin olup olmadig1 sorulari, finansal karar alicilarin iizerinde yogunlastig
konulardandir.

Menkul kiymet fiyatlarinin olusumu ile ilgili tartismalar etkin piyasalar hipotezi (EPH) kavramini 6n plana
cikarmaktadir. Etkin sermaye piyasalarinda, menkul kiymet fiyatlarinin dayanak varlik degerleriyle ilgili
mevcut tim bilgileri hizli bir sekilde yansitacagi ve sonug¢ olarak da fiyatlarin adil bicimde olusacag:
varsayllmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 320). Aslinda piyasalarla ilgili etkinlik kavrami ¢ tiir
etkinligi ifade etmektedir. Bunlar; fon arz ve talep edenlerin islemlerini minimum maliyetle
gerceklestirebilmesinin ifade edildigi “faaliyet etkinligi”, kaynaklarin optimum dagitiminin ifade edildigi
“kaynak dagitim etkinligi” ve fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittigini ifade eden “bilgi etkinligidir”. Etkin
piyasalar hipotezinde yer alan etkinlik kavrami “bilgi etkinligini” ifade etmektedir (Karan, 2013: 278).

Genel olarak etkin piyasalar teorisi, fiyatlarin zamanin herhangi bir noktasindaki mevcut bilgileri “tam
olarak” yansitip yansitmadigiyla ilgili olup, fiyatlarin her zaman mevcut bilgileri “tamamen yansittig1” bir
piyasaya “etkin” denilmektedir (Fama, 1970: 384). Etkin piyasalar hipotezinin en 6nemli varsayimi,
piyasada olusan fiyatlarin zaten mevcut tim bilgiyi icermesi nedeniyle bu piyasada islem yapan
yatirimcilarin herhangi bir bilgiyi kullanarak asir1 getiriler elde edemeyecegidir (Karan, 2013: 278). Diger
bir deyisle etkin piyasalarda varliklara iliskin olusan fiyatlar glivenilir fiyatlardir (Giirsoy, 2014: 21).
Ayrica etkin bir piyasada siirii etkisi, asir1 gliven etkisi, haftanin giinii etkisi, ay etkisi ve hava durumu
etkisi gibi sistematik anomaliler olusmamakta ve menkul kiymetler piyasada tamamen rassal bir sekilde

fiyatlanmaktadir (Cevik, 2012: 4438).

Etkin bir hisse senedi piyasasi, rassal bir yiiriiyiis siireci ile karakterize edilir ve bu da onceki fiyat
degisimlerinden hisse senedi piyasasi getirilerinin tahmin edilemeyecegini goésteren bir ipucudur
(Narayan ve Smyth, 2004: 707). Menkul kiymetlerdeki fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugu bir piyasa,
rassal bir yiirliylis piyasasidir ve rassal ylriiyls teorisi, bir dizi hisse senedi fiyat degisikliginin hafizasinin
olmadigl, serinin ge¢mis tarihinin, gelecegi anlaml bir sekilde tahmin etmek i¢in kullanilamayan bir
piyasadir (Fama, 1965). Hisse senedi getirilerinde rassal yiiriiyiisler, rasyonel beklenti modellerinin
olusturulmasi ve piyasa etkinliginin (zayif form) test edilmesi icin ¢ok dnemlidir (Worthington ve Higgs,
2006: 2). Fama (1965) etkin piyasalar ve rassal yiiriiyiis hipotezini derinlemesine arastiran ve temelini
atan en 6nemli arastirmacilardan biri olarak diisiiniilse de Kendall (1953), hisse senedi fiyatlarinin rasgele
hareket ettigini daha dnce ileri siiren arastirmacilardan biridir (Al-]Jafari ve Altaee, 2011). Kendall (1953)
22 ekonomik seri lizerinde gergeklestirdigi calismada fiyatlarin rassal bir seyir izledigini ve fiyatlari
6nceden tahmin etmenin gereksiz bir ¢aba oldugunu ifade etmistir. Fama (1965) rassal yiiriyiis teorisinin
gecerli oldugu durumda, hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmek icin yapilan cesitli “teknik” veya “grafikei
(chartist)” prosediirlerin tamamen degersiz oldugunu belirterek bu teorileri astrolojiye benzetmistir. EPH
ayn1 zamanda sermaye varliklar fiyatlandirma modeli (Capital Assets Pricing Model, CAPM) ve menkul
kiymetler ikame teorisi ile yakindan iligkilidir. CAPM, etkin pazar hipotezinin test edilmesinde, riski
6lemek icin siklikla kullanilir (Degutis ve Novickyte, 2014: 9). Markowitz'in Modern Portfoy Teorisi ve
Sharpe, Treynor ve Litner'in CAPM’i EPH’ye dayanmaktadir (Taner ve Kayalidere, 2002: 2). EPH temel
finans teorilerinden biri olmasina ragmen hala tartisilan, elestirilen ve hatta 2008 kiiresel krizinin
sorumlusu olarak da gosterilen bir teoridir (Sarag, 2017: 89).

Fama (1970), piyasa etkinligi lizerine yapilan ¢calismay1 ii¢ kategoriye ayirmaktadir. ilk olarak gecmis
getirilerin gelecekteki getirileri ne kadar iyi tahmin etmekte oldugunun analiz edildigi zayif form testleri,
ikinci olarak menkul kiymet fiyatlarinin halka aciklanan duyurulari ne kadar ¢abuk yansitmakta
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oldugunun analiz edildigi yar1 gig¢lii form testleri ve son olarak herhangi bir yatirimcinin, piyasa
fiyatlarina tam olarak yansimayan o6zel bilgilere sahip olup olmadiginin analiz edildigi giiclii form
testleridir (Fama, 1991: 1576).

Bu calismada Borsa istanbul’da (BIST) islem géren Katihim 30, Katihm 50 ve Katihm Model Portféy’den
olusan katilim endekslerinin rassal yiiriiytis ozelligi gosterip gostermedigi test edilerek zayif formda
piyasa etkinligi test edilecektir. Katihm endeksleri diger endekslerden farkl olarak islami kriterlere uygun
hisse senetlerinden tesekkil etmektedir. Katiim endekslerinde yer alacak sirketlere iliskin iki asamali
kriterler bulunmaktadir (www.katilimendeksi.org). Bunlardan birincisi ana faaliyet alani kriterleri,
ikincisi ise finansal kriterlerdir. Ana faaliyet alani kriterlerine gore; endekste yer alacak sirketlerin ana
faaliyet alanlar1 Islamiyetin uygun gérmedigi faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik, alkollii
icecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve benzer gida, basin, yayin, reklam, turizm, eglence, tiitiin
mamulleri, silah, vadeli altin, glimiis ve d6viz ticareti olamamaktadir. ikinci kriterler biitiinii olan finansal
kriterlere gore; endekse girebilmek icin sirketlerin bazi finansal oranlar1 saglamasi gerekmektedir.
Bunlar;

A. Toplam faizli krediler / Piyasa degeri < %30,
B. Faiz getirili nakit ve menkul kiymetler / Piyasa degeri < %30,
C. llk kriterde belirtilen faaliyetlerden gelir / Toplam gelir < %5.

Calisma toplam bes bdliimden olusmakta olup, giris bolimiinii takip eden ikinci boliimde EPH’nin
sinanmasina iliskin literatiir incelemesine yer verilmis, li¢iincii bolimde c¢alismanin kapsami ve
yontemleri aciklanmis, dordiincii boliimde elde edilen bulgular sunulmus ve son bdliimde de sonug ve
onerilere iliskin genel degerlendirmeler yapilmistir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Sosyal bilimlerle ilgili herhangi bir dalda, etkin piyasa hipotezi kadar test edilen bir baska hipotez bulmak
oldukeca giictiir (Glirsoy, 2014: 21). Calismanin kapsami bakimindan Tirkiye piyasalarinda zayif formda
etkinligi ve uluslararasi diizeyde Islami piyasalarin zayif formda etkinligini inceleyen eserler literatiir
incelemesinin odak noktasini olusturmaktadir. Bu baglamda ilk olarak ulusal diizeyde gerceklestirilen
ampirik bulgula yer verilmektedir.

Piyasa etkinligi hususunda Tiirkiye 6zelinde yapilan ilk calismalardan biri olan Balaban (1995) BIST
Bilesik Endeksi lizerine yaptig1 analizde 1988-1994 dénemi igin fiyatlarin rassal yiirtiylis izlemedigi yani
hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasmistir. Buguk ve Brorsen (2003) BIST
Bilesik, BIST Sanayi ve BIST Mali Endekslerini inceleyerek yaptiklari calismada piyasanin zayif formda
etkin oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yine bir baska ¢alismada Cevik ve Yal¢in (2003) 1986-2002 dénemi
icin BIST-100 Endeksini analiz ederek 1987 yih hari¢ olmak iizere piyasanin zayif formda etkin olmadig
bulgusuna ulasmislardir. Tas ve Dursunoglu (2005) da BiST-30 endeksini dahil ettikleri incelemelerinde
piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Eken ve Adali (2008) BIST-30, BIST-100, BiST Mali, BIST Sanayi ve BIST-30 Endeksine dahil 10 adet hisse
senedi iizerine yaptiklar1 ¢alismada 1994-2005 d6énemi i¢in piyasanin zayif formda etkin olmadigi
sonucuna ulagmislardir. Ozdemir (2008) BIST-100 Endeksini 1990-2005 dénemi icin analiz etmistir.
Calismada, piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Cevik ve Erdogan (2009) 2003-
2007 donemleri icin haftalik verilerle Tiirk Bankacilik sektorii tizerine EPH varsayimini test etmislerdir.
Serilerde meydana gelen yapisal kirilmalarin serilerde sahte birim kok siirecine neden olabilecegi
belirtilerek, yapisal kirilmalar da dikkate alinarak gercgeklestirilen test sonuglarina goére bankacilik
sektoriine ait hisse senedi piyasasi i¢in zayif formda etkinligin gecerli olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.
Duman Atan vd. (2009) 2003-2005 dénemi icin 15 dakikalik ve seanslik frekansta veri kullanarak BIST’in
zayif formda etkin olup olmadigini test ettikleri calismanin sonucunda, BiST’in zayif formda etkin oldugu
bulgusuna ulagmiglardir.

Ergiil (2010) Tirkiye ve ABD enerji sektori iizerine yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda piyasanin zayif
formda etkin olduguna karar vermigtir. Cevik (2012) BiST’te yer alan 10 sektér icin uzun hafizanin
varligini parametrik ve yar1 parametrik yontemlerle incelemistir. Analizler sonucunda sektorlere ait
serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi belirlenmistir. Bu nedenle BIST'in zayif formda etkin bir piyasa
olmadig1 yani getirilerdeki oynaklhigin ge¢mis degerlerden etkilendigi ve buna bagh olarak tahmin
edilebilir bir yapida oldugu belirlenmistir. Al-Jafari (2013) BIST-30 endeksinin zayif formda etkinligini
test ettigi calismasinda, birim kok testleri, kosu testi ve varyans orani testi olmak iizere ii¢ test
gerceklestirmistir. Calismanin bulgularina gore BIST-30 serisi icin rassal yiiriyiis hipotezi gegersizdir. Bu
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ylzden ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak gelecek fiyat hareketleri tahmin edebilmekte ve yatirimcilar
asir1 getiri elde edebileceklerdir.

Son dénemde yapilan ¢alismalarda sonuglar zayif formda etkinligin varligina isaret etmektedir. Zeren vd.

(2013) 1 Kasim 1987-30 Kasim 2012 dénemi icin BIST-100 endeksinin zayif formda etkinligini test ettigi

calismasinda, endeksin rassal yiiriiyiis 6zelligi sergiledigi yani Tiirk hisse senedi piyasasinin zayif formda

etkin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Altunéz (2016), zayif formda piyasa etkinligini, BIST-XBN10 endeksi

ve secilmis 8 farkli banka hisse senedi fiyat serilerini kullanarak test etmistir. Calismanin sonucunda Tiirk
bankacilik sektorii hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Yiicel (2016)

BiST’te islem géren 22 adet endeks lizerine yaptiklari rassal yiiriiyiis testinde yine piyasanin zayif formda
etkin oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu asamaya kadar bahsedilen ¢alismalar Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Ulusal Literatiir Ozeti

VERI

KAYNAK (FREKANS) GENEL/SEKTOREL YONTEM BULGULAR
Balaban 1988-1994 ; - R . Zayf formda etkin
(1995) (Giinliik) BIST Bilesik Endeks 1. AR yontemi degildir
1.ADF birim kok testi
Buguk ve 2.GPH kesirli biitiinlesme
B“r%‘;sen 1992-1999 BIST Bilesik, BIST Sanayi | testi 3.Tekli varyans orani Zayif formda
(2003) (Haftalik) ve BIST Mali Endeksleri | testi 4.Siralama ve isaret etkindir
tabanli varyans orani
testleri
Cevik ve 1986-2002 1.DF ve ADF birim kok Zayif formda etkin
Yal¢in (Haftalik) BiST-100 Endeksi testleri 2.Kalman filtre degildir (1987 yih
(2003) tahmin yontemi haric)
Tas ve o . . .
Dursunoglu 199"5-2"004 BIST-30 Endeksi 1.DF birim .kok testi Zayif forvrlnd.a etkin
(Giinlik) 2.Kosu testi degildir
(2005)
1994-2005 BIST?O’ -BIST_lOO’. BIST 1.Basit regresyon analizi .
Eken ve L Mali, BIST Sanayi ve . Zayif formda etkin
(Giinlik, haftalik ; , 2.Coklu regresyon analizi Co s
Adal1 (2008) BIST-30’dan 10 adet T . degildir
104 ve aylik) hi 3.ADF birim kok testi
isse
1.ADF birim kok testi
= . 2.Lumsdaine-Papell
()(chz)%rg;r 18_]9;;;;?18)5 BIST-100 Endeksi kirilmali birim kok testi Zazg(ifgl(‘irir;da
3.Kosu testi 4.Varyans
oranl testi
Cevik ve i 1.Bai-Perron ¢oklu yapisal .
Erdogan 2((1)_]0;;[;?]8)7 BIST bankacilik sektérii | kirilma testi 2.GPH ve Zaylf(fi(;r}ir]lg; etkin
(2009) MLP uzun hafiza testleri g
Duman Atan 2003-2005 1.ADF ve KPSS birim kok Zavif formda
(15 dakikalik ve BIST-100 Endeksi testleri 2.ELW Kesirli ynrorr
vd. (2009) o o etkindir
seanslik) biitlinlesme tahmincisi
, 1997-2009 Tiirkiye ve ABD enerji 1.ADF ve PP birim kék Zayif formda
Ergil (2010) (Giinlik) sektori testleri etkindir
BIST banka, gida ve
icecek, kimya, petrol ve | 1.ADF, PP ve KPSS birim
Cevik (2012) 1997-2011 plastik, metal, sigorta, | kok testleri 2.MLP, ELP ve Zayif formda etkin
(Giinliik) tas ve toprak, tekstil ve | FIGARCH uzun hafiza degildir
deri, ticaret, turizm ve | testleri
ulastirma sektorleri
Al-jafari 1997-2011 . . LADF, PP ve KPSS birim | . ccoonda etkin
- BIST-30 Endeksi kok testleri 2.Kosu testi o 1
(2013) (Giinliik) : degildir
3.Varyans orani testi
Zeren vd. 1987-2012 ; 1.Lapne vd (2002) Zayif formda
A BIST-100 2.Saikkonen ve Lutkepohl s
(2013) (Giinlik) (2002) etkindir
Altundz 2006-2014 BIST Banka Endeksi ve 8 | 1.ADF ve PP birim kok Zayif formda
(2016) (Glinlik) banka hisse senetleri testleri etkindir
. 2000-2015 BIST’te yer alan 22 adet | 1.ADF ve PP birim kék Zayif formda
Yiicel (2016) (Giinliik) endeks testleri etkindir

NOT: Acgiklamalarda énceki calismalarda yer alan “IMKB-100" ifadesi yerine “BIST-100” ifadesi kullanilmistir.
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Zayif form ya da diger formlardaki piyasa etkinligi konusunda islami piyasalar disindaki geleneksel
piyasalarla ilgili ¢cok sayida calisma olmasina ragmen Islami piyasalar ya da islami endeksler iizerine
gerceklestirilen piyasa etkinligi aragtirmalarinin sayisi oldukea sinirh diizeydedir. Literatiir incelemesinin
ikinci ayagini olusturacak sekilde bahsi gecen az sayida ¢alisma bu kisimda agiklanmaya ¢alisilmistir.

Hassan (2000) ¢alismasinda 1996-2000 donemi icin Dow Jones Islamic Index’in zayif formda etkinligini
seri korelasyon testi, varyans orani testi ve Dickey-Fuller birim kok testi ile sitnamistir. Calisma sonucunda
bu endeksin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bir baska ¢alismada Ardiansyah ve Qoyum (2011) Jakarta Islamic Index’in yar1 gii¢lii formda etkinligini
arastirmis ve endeksin yari gii¢lii formda etkin olmadigini belirlemistir.

Khamlichi vd. (2014) calismalarinda islami hisse senedi endekslerinin geleneksel esdeger endekslere gore
daha etkin olup olmadigini arastirmislardir. Bu amagla Dow Jones Islamic Market (DJIMKT), FTSE Shariah
All World (FSAWRD), S&P500 Shariah (SP500S) ve MSCI AC World IS (MSACWS) endeKsleri ile Dow Jones
Global (W1DOW), FTSE All Shares (FAWRLD), S&P500 (SP500) ve MSCI World (MSWRLD) endeksleri
kargilastirilmistir. Varyans oram testi kullanarak gergeklestirdikleri calismanin sonucunda Islami
endeksler ile esdeger geleneksel endekslerin etkinlik diizeylerinin ayni seviyede oldugu belirlenmistir.

Jawadi vd. (2015) Dow Jones Islamic World, Dow Jones Islamic World Emerging ve Dow Jones Islamic
World Developed endekslerinin zayif formda etkinligi tizerine gerceklestirdikleri ¢alismanin sonucunda
Dow Jones Islamic World, Dow Jones Islamic World Emerging endekslerinin zayif formda etkin olmadigi
ancak Dow Jones Islamic World Developed endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Son olarak Kabbani (2016) FTSE Bursa Malezya iki Seriat endeksi (EMAS Shariah ve HIJRA Shariah)
tizerine 2007-2014 doénemi icin gerceklestirdigi calismasinda ilgili endekslerin zayif formda etkin
olmadig sonucuna ulagmustir. Uluslararasi Islami piyasalar iizerine yapilan ¢alismalarin 6zeti Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2: Uluslararasi Islami Piyasalarin Literatiir Ozeti

Kaynak Ulke Veri (Frekans) Yontem Bulgular
. 1.Seri korelasyon testi
Hassan (2000) Dow] (;nzs Islamic 199A6_12£ 00 2.Varyans orani testi Zayif formda etkindir.
naex (Ayhk] 3.DF birim kék testi
Ardiansyah ve Jakarta Islamic Index | 06.2010-11.2010 T-test Yar gii¢lii formda etkin
Qoyum (2011) (Giinliik) degildir.
Dow Jones Islamic [slami  endeksler ile
Khamlichi vd. Market, FTSE Shariah Farkli Baglangic . esdeger konvansiy_ongl
(2014) all _World, S&P500 tarihleri - 2011 Varyans orani testi endeksler etkinlik
Shariah ve MSCI AC bakimindan ayni
World IS endeksleri diizeydedir.
Dow Jones Islamic Dow Jones Islamic
World, Dow Jones World ve Dow Jones
Islamic, World 1.Seri korelasyon testi Islamic World Emerging
Jawadi vd. Emerging ve Dow 2002-2012 Z.Varyans oran testi endeksleri zayif formda
(2015) Jones Islamic World (Giinlik) ’ etkin  degildir. Dow
Developed endeksleri Jones Islamic World
Developed endeksi zayif
formda etkindir.
FTSE Borsa Malezya
Kabbani iki Seriat endeksi 2007-2014 1.Varyans orani testi Zayif formda etkin
(2016) (EMAS  Shariah ve (Gunliik) 2. ADF ve PP degildir.
HIJRA Shariah)

Literatiirde yapilan ¢calismalar incelendiginde Tiirkiye 6zelinde Islami piyasalarin (endekslerin) etkinligi
iizerine herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bu dogrultuda makalenin heniiz yeni gelisim asamasinda
olan Islami piyasalarin (endekslerin) zayif formda etkinligi {izerine yapilacak ilk eserlerden biri olmasi
calismay1 6zgilin kilmaktadir.
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2. VERI ve EKONOMETRIK METODOLOJi
2.1.Veri

Daha once de ifade edildigi gibi ¢calismada katilim endekslerinin zayif formda piyasa etkinligi izerine
inceleme yapilacaktir. Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde analizlerde giinliik, haftalik veya aylik
veriler kullanildig1 goriilmektedir. Lo ve MacKinlay (1988) giinliik verilerden ¢ok haftalik verilerin
kullanilmasinin en ideal oldugunu belirtmektedir. Ciinkii haftalik verilerde, giinliik fiyat verilerinin
dogasindan kaynaklanan ényargilarin en aza indirilebilecegi ifade edilmistir. Cevik ve Erdogan (2009)
giinliik hisse fiyatlarinda senkronize olmama sorununun mevcut oldugunu, bu nedenle analizlerde haftalik
hisse fiyatlarini tercih ettiklerini ifade etmislerdir.

Calismada Katilim 30 endeksi i¢in 2011-2017, Katilim 50 ve Katilim Model Portfdy endeksi icin 2014-2017
tarihleri arasindaki haftalik endeks getiri verileri kullanilmistir. Veri setlerinin birbirinden farkl baslangig¢
tarihlerine sahip olmasi bu endekslerin farkli tarihlerde hesaplanmaya baslanmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Veriler Bloomberg veri terminalinden elde edilmistir. Yukaridaki agiklamalar disinda
verilerin aylik bazda kullanilmama nedeni, endekslerin islem ge¢misinin ¢ok uzun olmamasinin sonucu
olarak goézlem sayisinin azlif1 seklinde de agiklanabilir. Cevik ve Erdogan (2009) ile Buguk ve Brorsen
(2003) haftalik verilerle yaptiklar1 analizlerde Carsamba giinii verilerini kullanmislardir. Ciinkii hafta basi
ve haftanin son giinlerine iliskin verilerde haftanin gilinleri etkisine dair anomali olma ihtimali
bulunmaktadir (Karan, 2013). Calismada da bu yonde bir tercih yapilarak Carsamba giinii kapanis verileri
kullanilmistir.

Asagida Katilim-30, Katiim-50 ve Katilim Model Portfoy endekslerinin incelenen veri araliklarindaki
logaritmik zaman serisi grafikleri yer almaktadir.

Sekil 1: Katilim 30 Endeksi (Logaritmik)
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Sekil 2: Katilim 50 Endeksi (Logaritmik)
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Sekil 3: Katilim Model Portfdy (Logaritmik)
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2.2. Ekonometrik Metodoloji

Hisse senedi getirilerindeki rassal yiiriiyiis incelemeleri seri korelasyon, kosu, varyans orani ve birim kék
testleri olmak tizere dort ana gruba ayrilabilmektedir (Worthington ve Higgs, 2006; Degutis ve Novickyte,
2014). Seri korelasyon testi, ¢esitli zaman araliklarinda istatistiksel yontemler yardimiyla araliklar
arasindaki korelasyonun arastirildig: testler olarak tanimlanirken kosu (run) testi, hisse senedine iliskin
fiyat serilerinde fiyat degeri yerine degerler arasindaki farki (pozitif veya negatif) dikkate alan testlerdir
(Karan, 2013). Varyans oram testi, farkli frekanslardaki 6rneklem verilerinden tiiretilmis varyans
tahmincilerini karsilastirma yontemidir (Lo ve MacKinlay, 1988). Birim kok testleri ise zaman serilerinin
duraganlifinin arastirilmasi i¢in yapilan testlerdir (Tari, 2014).

Menkul kiymete ait fiyatlarin rassal yiirtyts 6zelligi gosterip gostermedigi, fiyat serilerinin biitiinlesme
derecelerini belirlemekten gegmekte ve bu belirleme islemi de geleneksel birim kok testleri ile ortaya
konmaktadir (Cevik, 2012). Zayif formda etkin piyasa hipotezi, birim kokiin test edilmesine yonelik bir
konudur (Cevik ve Yal¢cin, 2003). Bir zaman serisinin birim koke sahip olmasi durumunda serinin
deterministik bir stireci takip etmedigi ve bu nedenle tahmin edilmesinin zor oldugu varsayilmaktadir.
Baska bir deyisle, eger hisse senedi getirileri duragan degilse rassaldir, yani zayif formda etkinlik sz
konusudur (Dikmen, 2012; Degutis ve Novickyte, 2014; Cil Yavuz, 2015).

Birim kok testleri, serideki yapisal kirllmalarin goz ardi edildigi geleneksel birim kok testleri ve yapisal
kirilmalarin dikkate alindig1 yapisal kirilmali birim kok testleri olmak tizere iki kisma ayrilabilmektedir.
Geleneksel birim kok testleri; Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF, 1981), Phillips-Perron (PP,
1988) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS, 1992) birim kok testleridir. Yapisal kirillmali birim
kok testleri ise; Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997), Lee-Strazizich (2003) ve Carrion-i
Silvestre (2009) testleridir.

Zaman serilerinde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi 6nemlidir. Ciinkii birim koék testlerinde,
serilerdeki yapisal kirilmalarin géz ardi edilmesi yaniltici sonuglara ulasilmasina neden olabilecektir. Bu
yuzden yapisal kirllmanin varligimin arastirilmasina 6ncelik verilmeli, daha sonra EPH test edilmelidir
(Cevik ve Erdogan, 2009). Ancak bununla birlikte hem geleneksel birim kok testleri hem de yapisal
kirilmali birim kok testleri ele alinan veri déneminin tamam i¢in bir yargida bulunmaktadir. Oysa
zamanla degisen bulgular sunan testler tiim veri araligi hakkinda kesin bir yargida bulunmak yerine,
sonuglarin dénemsel olarak degistigine isaret etmektedir. Bu ¢alismada; bahsi gecen geleneksel ve yapisal
kirilmal birim kok testlerinin dtesine gecilerek, zamanla degisen KSS birim kok testi kullanilarak piyasa
etkinligi durumunun dénemlere gore farklilik gosterebilecegi, ekonomik ve politik olaylarin etkilerine
gore degisebilecegi sunulmustur.

Dogrusal olmayan seriler i¢cin kullanilan Star (1) modelini sdyle gostermek miimkiindiir. Ussel fonksiyon;
0(0; yt—d) = 1 —exp(—0y2t—d)
Yt = By—1+ Yyt—10(6; yt—d) + &Et

Ussel fonksiyon modelde yerine konursa;

Ayt = Pyt — 1+ Yyt — 1[1 — exp(—0y2t —d) + £t
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@ =0 ved =1 kisitlariyla bu model;
Ayt = byt — 1 {1 —exp((—0y2t — 1) + £t

Burada temel hipotez serinin birim kokld, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Bu iissel gecisli otoregresif bir siirectir. Duragan bir ESTAR siirece uygunluk gostermektedir.

H0:9=0 H1:e<0

Kapetanios, Shin ve Snell (2003) (KSS) birim kok testi birim kok temel hipotezine karsin dogrusal
olmayan bir siireci sinamaya yaramaktadir. Bu test dogrusal olmayan bir yap1 icermesi bakimindan
finansal zaman serileri i¢in uygunluk gostermektedir. KSS testi gozlem araliginin tamami igin
gerceklestirilmektedir. Ancak bazen incelenen serilerin bazi donemleri duragan, bazi donemleri ise birim
kokli davramis gostermis olabilmektedir. Bu gibi durumlarda mevcut KSS testi dogru sonuglar
vermeyebilir ve bu durumu analiz edebilmek amaciyla zamanla degisen teknikler kullanmak
gerekmektedir.

Zamanla degisen KSS birim kok testini gerceklestirmek i¢in 6ncelikle N kadar bir 6rneklem boyutu
secilmektedir. Daha sonra KSS birim kok testi se¢ilmis olan 6rneklem boyutu icin 1. elemandan N. elemana
kadar uygulanmaktadir. Ikinci asamada ise KSS testi 2. elemandan N+1. elemana kadar olan érnekleme
uygulanir ve bu siire¢ son elemana kadar tekrar edilir. Tiim 6rnekleme uygulama yapildiktan sonra elde
edilen her bir test istatistigi mutlak degeri alinmak suretiyle normal dagilima uygun %10 kritik degere
yani “-2.66” nin mutlak degerine boliiniir ve elde edilen sonuglar grafige dokliir. Boyle bir durumda kritik
degeri temsil edecek olan “1” cizgisinin yukarisindaki degerler, serinin duragan oldugu donemlersi,
altindaki degerler ise duragan olmadig1 dénemleri gostermektedir (Yilanci, 2013).

3. AMPIiRIK BULGULAR

Zamanla degisen KSS birim koék testi sonuglar1 Katillm 30, Katilm 50 ve Katilim Model Portféy icin
sirasiyla Sekil 4, Sekil 5 ve Sekil 6’da sunulmustur.

Sekil 4: Katilim 30 KSS Zamanla Degisen Birim Kok Testi Sonuglari
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Sekil 5: Katilim 50 KSS Zamanla Degisen Birim Kok Testi Sonuglari
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Sekil 6: Katilim Model Portféy KSS Zamanla Degisen Birim Kok Testi Sonuglar1
Katilim Model Portfdy
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Elde edilen bulgulara gore Katilim-50 endeksi i¢in arastirilan zaman araliginin tamaminda piyasanin zayif
formda etkin oldugu gériilmektedir. Ote yandan Katilim-30 ve Katilim Model Portfdy endeksleri ise soz
konusu veri araliginin biiyiik bir kisminda zayif formda etkinlik hipotezine gore fiyatlanmalarina ragmen
bu endekslerin bazi dénemlerde rassal yiirliylisten sapmalar gosterdigi goriilmektedir. Katilim Model
portfdy icin bahsi gecen sapma yalnizca Temmuz 2015 icin gériilmektedir. Ote yandan Katihm 30 endeksi
icin ise Temmuz 2012, Aralik 2013, Nisan 2014 ve Aralik 2016 donemlerinde rassal yliriiyilis hipotezinin
gecerli olmadig1 gorilmektedir. S6z konusu bulgular ii¢c endeks arasinda Katilim 30’un zayif formda
etkinlikten en fazla sapma gosteren endeks olduguna isaret etmektedir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Etkin bir piyasa; kaynak tahsisi, sermaye olusumu gibi ¢esitli yollarla ekonominin ve finansal sektorin
gelisiminde de oOnemli bir rol oynayabilmekte oldugundan, piyasa etkinliginin arastirilmasi birgok
calismada kendine yer bulmustur. Ozellikle geleneksel piyasalar ya da endeksler iizerine sayisiz arastirma
bulunmasina ragmen islami piyasalar ya da endekslerle ilgili calisma sayis1 cok sinirh hatta neredeyse yok
denebilecek diizeydedir.

Bu ¢alismada Islami bir takim prensiplere uygun olarak olusturulan ve gelisimi ¢cok yeni olan Tiirkiye’deki
katilim endeksleri (Katihm-50, Katilim-30 ve Katiim Model Portféy Endeksleri) iizerine zayif formda
etkinlik sinamas1 gergeklestirilerek literatiire dnemli bir katki yapilmistir. Ayrica zayif formda etkinlik
sinamasinda geleneksel ve yapisal kirilmali birim kék testleri yerine birim kék bulgusunu zamanla
degisen formda raporlayabilen zamanla degisen KSS birim kok testi uygulanmistir. Boylelikle incelenen
zaman aralig1 hakkinda kesin bir yargiya varmak yerine, ddnemsel farkliliklar hesaba katilmistir.

Elde edilen bulgulara gore Katihim-50 endeksinin rassal yiiriiylis hipotezine uygun bir sekilde fiyatlandigi,
Katilim-30 ve Katilm Model Portfdy endekslerinin ise bazi donemlerde bu hipotezden sapmalar gosterdigi
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tespit edilmistir. Yani Katilim-50 endeksi arastirilan tiim veri araligl i¢in zayif formda etkin piyasalar
hipotezine gore fiyatlanmistir. Katilim-30 ve Katilim Model Portfdy endeksleri ise yine zayif formda etkin
piyasalar hipotezine gore fiyatlanmakla birlikte zaman zaman bu durumdan sapmalar gostermistir. Buna
gore Katilm-30 ve Katilim Model Portfdye yatirim yapan yatirimcilar bazi dénemlerde kosu testi, seri
korelasyon, filtre testi ve zaman serileri analizleri gibi yontemleri kullanmak suretiyle hisse senedi
getirilerini tahmin edebilecek ve normalin iizerinde getiri saglayabileceklerdir. Ancak bu durum yalniz
zayif formda etkinlikten sapma donemlerde gegerli olup tiim arastirma donemi i¢in geceli degildir.

Yapilacak gelecek c¢alismalarda finansal piyasalardaki asimetrik bilginin varligini hesaba katacak
yontemlerin kullanimi yeni bulgular1 ortaya koyabilecektir. Zira finansal piyasalardaki yatirimcilarin
homojen bir yapiya sahip olmamasi, pozitif ve negatif sok durumlarinda bu yatirimcilarin piyasaya gelen
bilgilere farkli tepkiler gosterecegine isaret etmektedir. Bu sebeple pozitif ve negatif soklar1 ayr1 ayri
degerlendirebilecek zamanla degisen asimetrik birim kok testi kullanilarak yapilacak analizler bu
calismadaki bulgularin gelisimine katki saglayacaktir.
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