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z: Giiniimiizde katilim
g ekonomileri hacmi ve {irlinleri
biiyiime ve ¢esitlenme
egilimindedir. Katilimli ekonomik
sistem igerisinde en Onemli
yatirim araglarindan birisi de
kattlim  endeksleri ve biinyesindeki hisse
senetleridir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’deki
Islami endekslerin zayif form bilgisel etkinliklerini
incelemektir. Bu amag gercevesi igerisinde Katilim
50, Katilm 30 ve Model Portfoy endekslerinin
14.02.2014-02.03.2020 tarihleri arasindaki haftalik
degerleri kullanilarak 1 yillik 6rneklemli hareket
eden pencereler ile birinci derece otokorelasyon
analizleri gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda
Tiirkiye’deki Islami endekslerin genel olarak zayif
form bilgisel etkinlige sahip olmakla birlikte
belirli tarihlerde zayif form bilgisel etkinlikten
sapmalar gerceklestigi ve zayif form bilgisel
etkinligin zaman igerisinde degisim gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonuglar
Katillm 50, Katiim 30 ve Model Portfoy
endeksleri igerisinde yer alan hisse senetlerine
veya bu endeksleri takip eden Borsa Yatirim
Fonlar’na  yatinm  gergeklestirmek isteyen
yatirimeilarin -~ endekslerin - gegmis  degerlerini
kullanarak belirli tarihlerdeki degerlerini tahmin
edebilecegini ve dolayisiyla anormal getiriler
saglayabileceklerini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler: Zayif form bilgisel etkinlik,
otokorelasyon, etkin piyasalar hipotezi, islami
endeks.
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bstract: Today, participation

economies volume and products tend

to grow and diversify. One of the

most important investment tools in

the participatory economic system is
the participation indices and the shares in its body.
The aim of this study is to evaluate the weak form
informational efficiency of Islamic indices in
Turkey. Within this framework of purpose, first-
degree autocorrelation analyses were carried out
with 1-year moving windows using weekly values
of Katillm 50, Katilim 30, and Model Portfolio
indices between 14.02.2014-02.03.2020. As a result
of the analyses, it was reached that Islamic indices
in Turkey have weak form informational efficiency
generally although there are deviations from weak
form informational efficiency on certain dates and
weak form informational efficiency changes over
time. These results reveal that investors who want
to invest in stocks in the Katilim 50, Katilim 30,
and Model Portfolio indices or in Exchange Traded
Funds following these indices can estimate their
values at certain dates by using the historical values
of the indices and thus can provide abnormal
returns.

Keywords: Weak form informational -efficiency,
autocorrelation, efficient markets hypothesis,
islamic index.
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GIRiS

Sermaye ve para piyasalar iilkelerin ekonomik gelisimine katki saglamakta ve
ayni zamanda giivenilir, seffaf ve etkili bir pazar ortaminin olusmasiyla fiyat
mekanizmasint dinamik tutmaktadir. Bu piyasalarda olusan fiyatlar yatirimcilar
acisindan referans kabul edilerek daha iyi yatirnm kararlart alinmasini saglamakta ve
piyasalara etkinlik kazandirmaktadir. Tlgili piyasalarda fiyat hareketlerinin olusumunu
anlamak yatirim kararlarinin alinmasinda ve ekonomik politikalarin belirlenmesinde
Oonem arz etmektedir. Piyasalarda alinacak yatirim ve finansman kararlarinin temelini
fiyatlar olusturdugu icin gelecekte olusacak fiyat hareketlerinin tahmin edilip
edilmemesi yatinmcilar ve uygulayicilar acisindan yakindan takip edilmektedir
(Sakarya vd., 2018: 102). Dolayisiyla piyasa etkinliklerinin uygulayicilar ve
akademisyenler tarafindan incelenmesi dnemli bir arastirma konusudur.

Etkin piyasalar teorisi, piyasada olusan biitiin bilgilerin hisse senedi fiyatlarina
yansidigini ve piyasa etkinliginin olusmasiyla birlikte yatirimcilarin normalin iistiinde
bir getiri elde edemeyecegini ifade etmektedir (Fama, 1970: 383-384). Teoriyi ortaya
koyan Fama belirli kriterlere gore teoriyi zayif form bilgisel etkinlik, yar1 gii¢lii form
bilgisel etkinlik ve gii¢lii form bilgisel etkinlik olarak ii¢ gruba ayirmistir. Zayif form
bilgisel etkinlik sadece gegmis fiyat bilgilerinin hisse senedi fiyat olusumuna etki
ettigini ifade etmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ancak yeni bilgilerle degismekte ve
dolayisiyla hisse senedi fiyati olusumunda rassal bir siire¢ s6z konusu olmaktadir
(Malkiel, 2003: 59). Rassal yiiriiyiis siireci fiyatlarin ge¢mis fiyatlar kullanilarak
onceden tahmin edilemeyecegini ve piyasadan normalin iizerinde getiri elde
edilemeyecegini ifade etmektedir. Yar1 giicli form bilgisel etkinlik gegmis fiyat
bilgisine ek olarak kamuya agiklanan bilgilerin de hisse senedi fiyat olusumuna etki
ettigini ifade etmektedir. Giiglii form bilgisel etkinlik ise ge¢mis fiyatlar ve kamuya agik
olan bilgilerin yaninda kamuya agiklanmayan bilgilerinde hisse senedi fiyat olusumuna
etki ettigini ifade etmektedir (Bayraktar, 2012: 38-44).

Calismada etkin piyasalar teorisi Tiirkiye’deki Islami finansal araglardan Islami
endeksler baglaminda ele alinacaktir. Bireysel ve kurumsal yoneticilerin ve
uygulayicilarin  takibinde olan Katilim endekslerinin performansinin 6lgiildiigi
caligmalar literatiirde sinirli sayidadir (Altin, Caba, 2016: 229; Bugan vd., 2019: 219;
Sakarya vd., 2018: 103).

Islami Finans kavrami modern anlamda 19601 yillarda ortaya ¢ikmus olmakla
birlikte 19901 yillardan sonra Diinya genelinde ilgi gérmeye baslamustir. Ozellikle
Miisliiman niifusun agirlikta oldugu iilkelerde yogunlagmak ile birlikte diger gelismis
iilkelerde de dikkate deger biiylime egilimini slirdiirmektedir. Konvansiyonel finansal
araglarda yasanan derinlesme ve cesitlendirme Islami finansal piyasalarda da kendini
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gdstermistir. Islami finansal piyasalarda ozellikle son yillarda sukuk, Islami hisse
senetleri, Islami yatirim fonlari, tekafiil, Islami endeksler ve diger bazi sermaye piyasasi
araglari ortaya ¢ikmustir.

Islami finans sektor biiyiikliigii 2012 yilinda 1,6 trilyon (TKBB, 2019: 108)
dolardan yaklasik %60 biiyiime kaydederek 2019’da 2,6 trilyon dolar seviyesine
ulagmistir. 2024’te %35 biiyiime kaydederek kiiresel Islami finans sektdriiniin 3,5
trilyon dolar seviyesine ulasmasi beklenmektedir (Thomson Reuters, 2018: 8). Islami
finansal araglarm Diinya iizerinde gelisen Islami finansal okuryazarlikla Islami finans
yatirrmcilarimin - yaninda konvansiyonel yatirimeilar agisindan gesitlendirme igin
kullanabilecegi sektoriin gelisim potansiyelini gdsteren bir faktordiir (Camgoz, Ulengin,
2018: 68).

Sermaye piyasalarinda katilim endekslerinin 1988 yilinda ortaya ¢ikmasindan
giiniimiize kadar bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede endeks yayinlanmaktadir
(El Khamlichi vd., 2014: 1138; TESAD: 2020; Altin, Caba, 2016: 230). Tiirkiye'de
Islami finans prensiplerine gore calisan 3 endeks bulunmaktadir. Bunlar Katilim 30
(KATLM), Katilim 50 (KAT50) ve Katilim Model Portfoy (KATMP) endekslerinden
olugsmaktadir. Katilim endekslerinin hesaplanma prensipleri niceliksel ve niteliksel
Ozellikler baglaminda ikiye ayrilmaktadir. Niteliksel 6zellikler baglaminda, faizli
finansal hizmetler, alkollii igecek, tiitiin mamulleri, kumar ve sans oyunlari, domuz eti
ve domuz eti igeren gidalar, turizm-eglence, vadeli altin ve glimiis ticareti islerini asli
olarak yiriitmiiyor olmak o6zelligi aranir. Niceliksel 6zellikler baglaminda ise ilgili
sirketin faizli kredilerinin piyasa degerine orant %30°dan az, faiz getirisine sahip nakit
ve menkul kiymetlerinden olusan biiyiikliigiin sirketin piyasa degerine oraninin da
%30’dan az ve sirketin niteliksel 6zellikler baglami disinda tuttugu sektdrlerden elde
ettigi gelirin de toplam gelire oraninin %5’ten az olmasi1 gerekmektedir (Giiglii, 2019:
1070). Hisse senetleri agirlikli piyasa degeri dikkate alinarak endekse dahil edilip
cikartilarak endeksler giincellenir.

Calismanin amaci Tiirkiye Islami endekslerin zayif form bilgisel etkinliklerini
incelemektir. Bu amag ¢ergevesi icerisinde Katilim 50 (KAT50), Katilim 30 (KATLM)
ve Model Portfoy (KATMP) endekslerinin 14.02.2014 ile 02.03.2020 tarihleri
arasindaki haftalik degerleri kullanilarak 1 yillik 6rneklemli hareket eden pencereler ile
birinci derece otokorelasyon analizleri gerceklestirilecek ve elde edilen bulgular
yorumlanacaktir. Calisma literatiirden Tiirkiye’de Islami endekslerin zayif form bilgisel
etkinligini zaman igerisinde gostermis oldugu degisimler agisindan incelemesi ve
kullanilan yontem ile farklilagmaktadir. Calismanin takip eden kisimlarinda literatiir
taramasi, metodoloji, veri setleri, ampirik bulgular ve sonug ile ilgili ayrintil1 bilgilere
yer verilmektedir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Caligmanin literatlir kisminda ulusal ve uluslararasi boyutta zayif form bilgisel
etkinligi konu alan g¢aligmalar incelenmistir. Caligmalarin genellikle konvansiyonel
piyasalara yonelik oldugu ve Islami piyasalar1 konu edinen galigmalarda da etkinligin
kargilagtirmali olarak ele alindigi goriilmistiir (Sakarya vd., 2018: 103: Bugan vd.,
2019: 224) .

Balaban (1995) calismasinda IMKB 100 endeksinde zayif formda etkinligin olup
olmadigint aragtirmigtir. 1988-1994 donemi haftalik veri setini kullanarak ADF birim
kok testi ve GPH kesirli biitiinlesme testi yontemi ile yaptigi analizde endeksin zayif
formda etkin olmadig1 sonucuna varmustir.

Hassan (2000) galismasinda Dow Jones Islami endeksinin zayif form etkinligini
aragtirmistir. Endeksin 1996 ile 2000 yillart arasindaki verilerini kullanarak serisel
korelasyon, varyans rasyo ve Dickey-Fuller birim kok testleri ile analizler
gerceklestirmistir. Analizler neticesinde Dow Jones Islami endeksinin zayif formda
etkin oldugunu belirtmistir.

Keles (2003) yaptig1 ¢alismada IMKB 100 biinyesindeki hisse senetlerinin zayif
formdaki etkinligini analiz etmistir. Regresyon yontemini kullandigi ¢alismada ilgili
hisse senetlerinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varmustir.

Eken ve Adal1 (2008) ¢alismalarinda IMKB biinyesindeki hisse senetlerinin zayif
formda etkinligini arastirmigtir. 1994-2005 donemi haftalik verilerini kullanarak
gerceklestirdigi analizde ADF birim kok testi ve regresyon yontemini kullanmustir.
Calisma sonuglarina gore endekste yer alan ilgili hisse senetlerinin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna varmistir.

Ergiil (2009) calismasinda BIST endeksinin zayif formda etkin olup olmadigini
aragtirmistir. Caligmasinda 1988-2007 donemleri arasindaki giinliik verileri kullanarak
BIST 100, BIST 50, BIST 30 ve sektor endekslerinden BIST hizmet endeksi, BIST mali
endeks analize tabi tutulmustur. ADF birim kok testi ve Philips Perron birim kok testi
yontemi ile gerceklestirdigi analiz sonuglarina gore ilgili endekslerin rassal yiiriiyiis
teorisine uygun olup zayif formda etkin oldugu sonucuna varmustir.

Demireli vd. (2010) ¢alismalarinda gelismis bir iilke olarak kabul ettigi ABD'de
S&P500 endeksinin 1991-2010 donemi haftalik veri setini kullanarak zayif formda
etkinligini analiz etmistir. Phillips Perron Testi, Kolegram testi ve ARMA Modelini
kullanarak gerceklestirdigi analiz sonuglarina gore ilgili endeksin i¢inde yer alan hisse
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senetlerinin fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak olustugu ve
dolayisiyla piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmustir.

Ardiansyah ve Qoyum (2011) Endonezya’da Islami endeks igerisinde yer alan
hisse senetlerinin 2006 yili giinliik verilerini kullanarak etkinlik analizi
gerceklestirmistir. T-testi yardimiyla yapmis oldugu analizde Endonezya'daki islami
endekste yer alan hisse senetlerinin zayif formda etkin olmadigini sonucuna varmustir.

Alvarez-Diaz vd. (2014), Dow Jones Islamic Market islami endeksi ile Dow
Jones Industrial Average isimli konvansiyonel endeksin tahmin edilebilirligini
aragtirmiglardir. Parametrik olmayan regresyon yontemi ile gerceklestirdikleri analizler
sonucunda Dow Jones Islamic Market endeksinin daha tahmin edilebilir oldugu ve
dolayisiyla zayif form etkinliginin Dow Jones Industrial Average endeksine gore daha
az oldugu sonuglarma ulagmislardir.

Gupta vd. (2014) ¢alismalarinda Dow Jones Islamic Stock Market endeksinin
zaylf ve yar1 giiclii formdaki etkinligini aragtirmislardir. Cesitli tahmin modelleri ve
otokorelasyon yontemi ile gerceklestirdikleri analizler sonucunda Dow Jones Islamic
Stock Market endeksinin zayif ve yari giiclii formda etkin olmadigini belirtmislerdir.

Khamlichi vd. (2014), konvansiyonel ve Islami endekslerin zayif formdaki
etkinligini incelemiglerdir. Varyans rasyo testleri ile gerceklestirdikleri analizler
sonucunda S&P500, W1DOW, MSWRLD ve FAWRLD konvansiyonel endeksleri ile
SP500S, DJIMKT, MSACWS ve FSAWRD Iislami endekslerinin ayni zayif form
etkinlik seviyelerinde oldugunu vurgulamiglardir.

Rizvi vd. (2014), S&P biinyesindeki islami iilkeleri ve geligmis iilkelere ait
endekslerin  2001-2003 donemi giinliik veri setini kullanarak etkinlik analizi
gerceklestirmigtir. MF-DFA  yontemini kullanarak gerceklestirmis oldugu analiz
sonuglarma gore gelismis iilkelerdeki konvansiyonel endekslerin Islam iilkeleri
endekslerine gére daha etkin oldugu sonucuna varmustir.

Jawadi vd. (2015) calismalarinda Dow Jones igerisinde yer alan {i¢ Islami
endeksin zayif form etkinligini aragtirmislardir. ilgili endekslerin 2002 ile 2012 yillari
arasindaki verilerini kullanarak serisel korelasyon ve varyans rasyo testleri ile
gerceklestirdikleri analizler sonucunda Dow Jones Islamic World Developed endeksinin
zayif formda etkin oldugunu Dow Jones Islamic World ve Dow Jones Islamic World
Emerging endekslerinin ise zayif formda etkin olmadigin belirtmislerdir.

Sensoy vd. (2015) galigmalarinda 12 farkli Islami ve konvansiyonel Dow Jones
endeksinin zayif form etkinligini karsilastirmak i¢in 16 yillik verilerle permiitasyon
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entropi yontemi ile analizler gerceklestirmisler ve konvansiyonel endekslerin Islami
endekslere gore daha fazla zayif form etkinlige sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.

Al-Khazali vd. (2016), Diinya iizerinde dokuz konvansiyonel dokuz islami hisse
senedi endeksinin rassal yiirilyiis teorisine gore analizini gergeklestirmistir. 1997-2012
donemi verilerini kullanarak gergeklestirdigi analizde Portmanteau testi kullanilmistir.
Analiz sonuglaria gore konvansiyonel endekslerin etkin oldugu islami endekslerin ise
etkin olmadig1 sonucuna varmistir.

Altunéz (2016) calismasinda BIST biinyesindeki bankacilik endeksinin ve
rastgele secilmis bankacilik hisse senetlerinin zayif formda etkinligini analiz etmistir.
Analiz sonuglarma gore ilgili endeks ve hisse senetleri rassal yiiriiyiis teorisine uygun
olarak zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Kabbani (2016) ¢alismasinda FTSE Bursa Malezya, EMAS Shariah ve HIJRA
Shariah Islami endekslerin zayif form etkinligini arastirmistir.ilgili endekslerin 2007 ile
2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak birim kok testleri ve varyans rasyo
analizleri gerceklestirmistir. Analizler sonucunda her ii¢ endeksinde zayif formda etkin
olmadigini belirtmistir.

Rejeb ve Arfaoui (2016) ¢alismalarinda Islami ve konvansiyonel endekslerin
bilgisel etkinliklerini incelemislerdir. Ilgili endekslerin verilerini kullanarak GARCH,
Granger nedensel olmayan test ve yapisal kirtlmali noktalar teknigi ile analizler
gerceklestirmislerdir. Analizler sonucunda islami ve konvansiyonel endekslerin Etkin
Piyasalar Hipotezi’ne uygun hareket ettigini belirtmiglerdir.

Al-Khazali ve Mirzaei (2017) galismalarinda 8 Dow Jones Islami endeksinde
takvim anomalilerini arastirmuslardir. lgili endekslerin 1996-2015 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak stokastik gii¢ ve ortalama-varyans yontemleri ile gergeklestirdikleri
analizler sonucunda takvim anomalilerin Islami endekslerde ¢esitli donemlerde
gbriildiigii ve dolayisiyla Islami endekslerin etkinliginin zaman igerisinde degisim
gosterdigini belirtmislerdir.

Charles vd. (2017) calismalarinda Dow Jones igerisinde yer alan bilyiiklik ve
sektor endekslerinden Islami ve konvansiyonel olanlarm zayif form etkinligini
incelemislerdir. ilgili endekslerin 1996-2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak
gergeklestirdikleri otomatik portmanteau ve varyans orani testleri sonucunda Islami
sektor endekslerinin konvansiyonel endekslere gore daha fazla zayif formda bilgisel
etkin oldugunu belirtmislerdir.
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Koyuncu ve Aslan (2017) g¢alismalarinda dokuz gelismis iilkeye ait borsa
endeksinin  2012-2016 donemi giinlik veri setini kullanarak etkinlik analizi
gerceklestirmistir. Ilgili analizler birim kok testi yontemi ile gerceklestirilmis olup
analiz sonuglarina gore ilgili lilkelerde zayif formda etkinligin olmadigini ifade etmistir.

Mensi vd. (2017) Amerika'daki Dow Jones biinyesinde yer alan on adet islami
endeksin verimlilik ve etkinlik analizini yapmustir. Analizde GFC ve MF-DFA
yontemlerini kullanmigtir. Endekslerin kisa vadede daha az verimli oldugu uzun vadede
daha verimli oldugu ve piyasalarin etkinlik agisindan degerlendirildiginde etkin
olmadig1 sonucuna varmistir.

Ali vd. (2018) calismalarinda 12 Islami ve konvansiyonel endeksin etkinliklerini
karsilastirmiglardir. MF-DFA yontemi ile gerceklestirilen analizler sonucunda Islami
hisse senedi piyasalarinin konvansiyonel piyasalara goére daha fazla etkin oldugunu
vurgulamislardir.

Bouoiyour vd. (2018) calismalarinda gelismekte olan ve gelismis Islami
borsalarin zayif form etkinligini arastirmiglardir. MF-DFA ve DFA yontemleri ile
gergeklestirilen analizler sonucunda Islami borsalarin zayif form etkinliginin zaman
igerisinde degisim gosterdigi ve gelismis Islami borsalarin gelismekte olan islami
borsalara gore daha fazla etkin oldugunu belirtmiglerdir.

Sakarya vd. (2018) Tiirkiye'deki katilim endekslerinin tamaminin zayif formda
etkinligini analiz etmek icin 2011-2017 haftalik verilerini kullanmistir. Analizlerini
birim kok testi ile yapmuis olup ¢aligma sonucunda Katilim 50 endeksinin zayif formda
etkin oldugu Katilim 30 ve Katilim Model Portfoy endekslerinin ise ¢ogunlukla zayif
formda etkin olmakla birlikte bazi donemlerde etkinlikten sapmalar oldugunu
belirtmiglerdir.

Bugan vd. (2019) Katilim 30 endeksinin zayif formda etkinligini 2011-2019
ginlik verilerini kullanarak analiz etmistir. ARFIMA-FIEGARCH modellerini
kullanarak yaptig1 analiz sonuglara gére Tiirkiye'deki Islami endekslerden biri olan
Katilim 30 endeksinin zay1f formda etkin olmadigi sonucuna varmistir.

Hatipoglu (2019) ¢alismasinda Ingiltere, ABD, Almanya, Endonezya, Malezya
ve Tiirkiye’deki Islami borsa endekslerinin zayif formdaki etkinligini incelemistir. lgili
endekslerin Mayis 2002-Eyliil 2018 tarihleri arasindaki aylik verileri ile varyans rasyo
ve kosu testleri ile analizler gergeklestirmistir. Analizler sonucunda varyans rasyo
testine gore sadece Endonezya ve Malezya Islami borsa endekslerinin zayif formda
etkin olmadig1, kosu testine gére biitiin islami endekslerin zayif formda etkin oldugu
sonuglarina ulagmistir.
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2. METODOLOJI

Bu calismada, Tiirkiye’deki Islami endekslerin zayif form bilgisel etkinliklerini
incelemek icin Lo (2004, 2005) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalarda kullanilan
“hareket eden pencereler ile birinci derece otokorelasyon analizleri yontemi” tercih
edilmistir. Calismada oncelikle haftalik degerler olarak elde edilen veriler esitlik 1°de

yer alan formiil kullanilarak haftalik getiri oranlarina gevrilmistir (Ghazani ve Araghi,
2014: 54).

G¢ = (In(Dy) — In(D¢—,)) * 100 1)

Esitlik 1°de yer alan G, t zamanindaki getiri oranini, D, t zamanindaki degeri,
D,_; ise t-1 zamandaki degeri ifade etmektedir.

Ikinci asamada haftalik getiri orani serilerinin 52 haftalik 6rneklemli hareket
eden her bir 6rneklem penceresi igin birinci derece otokorelasyon katsayilari esitlik 2°de
yer alan formiille hesaplanmistir (Gujarati, Porter, 2012: 749).

PN X o € e €17 T )
= 2
pl Z?=1(xt_f)2 ( )
Esitlik 2°de yer alan n 6rneklem biiytikligiinii, p; birinci derece otokorelasyon
katsayisini, X ise orneklem ortalamasini ifade etmektedir.

Son olarak hesaplanan birinci derece otokorelasyon katsayilarinin
anlamliliklarint degerlendirebilmek i¢in bu ¢alismada %5 ve %10 olarak belirlenen

onem diizeylerine ait kritik degerler esitlik 3 yardimiyla hesaplanmistir (Sonje vd.,
2011: 308).

1
02Za/2 7 3)

Esitlik 3°te yer alan N 6rneklem biiyiikliigiinii (Bu ¢alismada pencere biiytikligi
olan 52°dir) ifade etmektedir.

3. VERI

Tiirkiye’deki islami endekslerin zayif form bilgisel etkinliginin arastirilmasi
amaciyla gerceklestirilen bu calismada Katilim 50, Katihm 30 ve Model Portfoy
endekslerinin - 14.07.2014-02.03.2020  tarihleri arasindaki  haftalik  degerleri
kullanilmstir. S6z konusu veriler investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Her
ne kadar Katilim 30 ve Model Portfy endekslerinin 14.07.2014 tarihinden 6nce verileri
mevcut olsa da, 09.07.2014 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanan Katilim 50
endeksinin investing.com internet sitesinden elde edilen ilk degeri 14.07.2014 tarihine
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ait oldugundan ve verilerde zamansal birlikteligin saglanabilmesi amactyla biitiin veri
setlerinin baslangic tarihi 14.07.2014 olarak belirlenmistir. Serilerin duraganliklarinin
saglanabilmesi amaciyla haftalik degerlerin logaritmik birinci farklari alinarak once
getiriler hesaplanmis daha sonrasinda ise yakinsama probleminden ka¢mmak icin
getiriler 100 ile carpilarak haftalik getiri oranlarina ¢evrilmistir. Endekslerin haftalik
degerleri ile haftalik getiri oranlarina ait grafikler Sekil 1’°de yer almaktadir.

Sekil 1°de sol tarafta yer alan grafikler endekslerin haftalik degerlerini, sag
tarafta yer alan grafikler ise haftalik getiri oranlarini gostermektedir. Haftalik degerlere
ait grafikler incelendiginde verilerin duragan olmadigi, haftalik getiri oranlarna ait
grafikler incelendiginde ise duragan oldugu anlasilmaktadir. Haftalik getiri orani
serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Haftahk Degerler ve Getiri Oranlarina Ait Grafikler
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Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

KAT50 KATLM KATMP
Veri Sayisi 294 294 294
Ortalama 0.202247 0.208048 0.294247
Medyan 0.179889 0.201043 0.300727
Minimum -11.70359 -11.95621 -12.65030
Maksimum 6.905600 6.947700 7.488051
Standart Sapma 2.651398 2.652425 2.862282
Carpiklik -0.482673 -0.472019 -0.436013
Basiklik 4.185566 4.264229 4.260806
Jarque-Bera 0.0000™" 0.0000™" 0.0000™"
ADF 0.0000™" 0.0000™" 0.0000™"

>k

Not: ™, ™, ™ sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamliligi, ADF ise Augmented Dickey-
Fuller birim kok testini ifade etmektedir.

Tablo 1°de yer alan bilgilere bakildiginda en fazla ortalama getiri ve standart
sapmaya Model Portfoy endeksinin sahip oldugu anlasilmaktadir. Carpiklik degerleri
biitiin serilerin sola ¢arpik oldugunu, basiklik degerleri ise dik tepeli oldugunu ve
dolayisiyla  verilerin  normal dagimadigmi  belirtmektedir. Normallik igin
gergeklestirilen Jarque-Bera testi degerleri de %1 onem diizeyinde verilerin normal
dagilmadigini gostermektedir. Haftalik getiri orani serilerinin duraganlik durumlarinin
daha iyi bir sekilde belirlenebilmesi i¢in gerceklestirilen ADF birim kok testi ¢iktilart da
biitiin verilerin %1 6nem diizeyinde duragan oldugu, dolayisiyla s6z konusu verilerin
analizlere uygun oldugunu ifade etmektedir.

4. AMPIRIiK BULGULAR

Calismada, Lo (2004, 2005) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalarda oldugu gibi
“hareket eden pencereler ile birinci derece otokorelasyon analizleri yontemi”
gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada, ilgili c¢aligmalardan farkli olarak hareket eden
pencerelerin orneklem biiylikligii Verheyden vd. (2015) tarafindan gergeklestirilen
calismada oldugu gibi 1 yil (52 hafta) olacak sekilde belirlenmistir. Hareket eden
pencereler yontemi, bir veri setini belirlenen 6rneklem boyutuna gore farkli alt veri
setlerine ayirarak her bir alt veri setine analizlerin uygulanabilmesine ve ayrica zayif
form bilgisel etkinligin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimin incelenebilmesine
olanak saglamaktadir (Verheyden vd., 2015: 300). Hareket eden pencereler yontemi
ayrica veri seti igerisindeki yapisal kirilmalar1 dogasi geregi dikkate aldigindan, daha
givenilir ¢ikarimlar gerceklestirilebilmesine de olanak tanimaktadir (Lazér vd., 2012:
344). ik &rneklem penceresi 21.07.2014 ile 20.07.2015 tarihleri icerisindeki verileri

kapsayacak sekilde olusturulmustur. ilk &rneklem penceresinin birinci derece
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otokorelasyon katsayisi hesaplandiktan sonra pencere 1 hafta ileri tasinarak diger
orneklem penceresi olusturulmustur. Bu yontem 02.03.2020 tarihine kadar uygulanarak
toplam 242 &6rneklem penceresi olugturulmus ve her bir érneklem penceresinin birinci
derece otokorelasyon katsayisi hesaplanmistir. Calisma kapsamindaki her bir endeks
icin elde edilen birinci derece otokorelasyon katsayilarina ait grafikler Sekil 2’de yer
almaktadir.

Sekil 2. Endekslere Ait Birinci Derece Otokorelasyon Katsayilari
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KATMP

40,00%
30,00%

20,00%
10,00%

0,00%
-10,00%/9'
-20,00%

20.07.18 20.07.19

-30,00%
-40,00%

Sekil 2’de yer alan kirmiz1 yatay ¢izgi %5 onem diizeyine ait kritik degerleri,
mavi ¢izgi %10 6nem diizeyine ait kritik degerleri ve dalgali ¢izgiler ise ilgili tarihler
icin  hesaplanan birinci derece otokorelasyon katsayilarini  gdstermektedir.
Otokorelasyon katsayisinin sifirin altinda olmasi, veri setinin ilgili tarihte ge¢mis
verileri ile ters yonde hareket ettigini, sifirin {izerinde olmasi ise, veri setinin ilgili
tarihte ge¢cmis verileri ile ayn1 yonde hareket ettigini belirtmektedir. S6z konusu bu
iligkinin istatistiksel olarak anlamli olabilmesi ic¢in kritik degerleri asmasi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, otokorelasyon katsayilarinin kritik degerlere ait
cizgileri agsmasi ilgili tarihlerde endeks degerlerinin gegmis degerleri ile olan iligkisinin
istatistiksel olarak anlamli olan yoniinii ve zayif form bilgisel etkinlikten sapmalari
gostermektedir.

Sekil 2’deki grafikler incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde Katilim 50
endeksinin 08.05.2017-17.07.2017 tarihleri arasinda, Katilim 30 endeksinin 02.05.2017-
17.07.2017 tarihleri arasinda, Model Portfoy endeksinin 05.12.2016 ile 19.12.2016
tarihlerinde ve 02-09.01.2017 ile 27.02.2017-17.07.2017 tarihleri arasinda zayif form
bilgisel etkinlige sahip olmadigi, diger tarihlerde ise zayif form bilgisel etkinlige sahip
oldugu anlasilmaktadir. Anlamlilik diizeyinin %10 almmmasi durumunda zayif form
bilgisel etkinlige sahip olunmayan dénem sayilarmin arttigt goriillmektedir. Sekil 2°de
yer alan grafikler genel olarak Katilim 50, Katilim 30 ve Model Portféy endekslerinin
zayif form bilgisel etkinliklerinin zaman igerisinde degisim gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu calismada elde edilen sonuglara gére, tasarruflarini Islami finans
kurallarina gore faaliyet gerceklestirilen isletmelerin hisse senetlerinde degerlendirmek
isteyenler, Katilim 50, Katilim 30 veya Model Portfoy endekslerinin ge¢mis verilerini
kullanarak bu endeksleri takip eden Borsa Yatirnm Fonlarina veya bu endeksler
icerisinde yer alan hisse senetlerine yatirim gerceklestirerek belirli tarihlerde basarilt

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 38, Issue 4, 2020
818



Tiirkiye’deki Islami Endekslerin Zayif Form Bilgisel Etkinlikleri | OZKAN, CAKAR

sonuglar elde edebilmektedirler. Basarili olabilmeleri igin yatirimcilara tavsiyelerimiz,
Katilim 50, Katilim 30 ve Model Portfoy endekslerinin zayif form bilgisel etkinlikten
sapma tarihlerini iyi analiz etmeleri ve gelecekte olusabilecek sapmalart 6nceden
belirleyerek ilgili endeksler igerisinde yer alan hisse senetlerine veya endeksleri takip
eden Borsa Yatirim Fonlarina uygun zamanda yatirim gergeklestirmeleridir.

SONUC

Bu caligma, Tiirkiye’deki Islami endekslerin zayif form bilgisel etkinliklerini
analiz etmek amacryla gerceklestirilmistir. Bu amag cergevesi igerisinde Katilim 50,
Katilim 30 ve Model Portfoy endekslerinin 14.02.2014-02.03.2020 tarihleri arasindaki
haftalik veriler kullanilarak 1 yillik 6rneklemli hareket eden pencereler yardimiyla
birinci derece otokorelasyon katsayilari hesaplanmistir. Hesaplanan birinci derece
otokorelasyon Kkatsayilarinin = %5 ve %10 o6nem diizeyindeki anlamliliklari
incelendiginde Katilim 50, Katilim 30 ve Model Portfoy endekslerinin Sakarya vd.
(2018) ve Bugan vd. (2019) ¢alismalarindan elde edilen bulgularin aksine, genel olarak
zayif form bilgisel etkinlige sahip olmakla birlikte bazi tarihlerde zayif form bilgisel
etkinlikten sapmalar gosterdigi ve zayif form bilgisel etkinliklerinin Al-Khazali ve
Mirzaei (2017), Charles vd. (2018) ve Bouoiyour vd. (2018) ¢alismalarindaki endeksler
gibi zaman icerisinde degisim gosterdigi belirlenmistir. Bu sonuglar Katilim 50, Katilim
30 ve Model Portfoy endeksleri icerisinde yer alan hisse senetlerine veya bu endeksleri
takip eden Borsa Yatirnm Fonlari’na yatirim gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin
endekslerin ge¢mis degerlerini kullanarak gelecekteki degerlerini tahmin edebilecegini
ve dolayisiyla yatirimlarindan anormal getiriler saglayabileceklerini ortaya
koymaktadir. S6z konusu endeksler igerisinde yer alan hisse senetlerine ya da ilgili
endeksleri takip eden Borsa Yatirim Fonlari’na yatirnm gergeklestirmek isteyen tasarruf
sahiplerine Onerimiz, ilgili endekslerin zayif form bilgisel etkinlikten sapma tarihlerini
iyi analiz etmeleri ve gelecekteki sapmalari 6nceden belirleyebilmeleridir. Bundan sonra
gerceklestirilecek olan calismalar Tiirkiye’deki bireysel Islami hisse senetlerinin zayif
form bilgisel etkinliklerini incelemek tizere gerceklestirilebilir. Ayrica daha gelismis
ekonometrik yontemler kullanilarak da bu calismada elde edilen bulgularin gegerliligi
incelenebilir.
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