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I Borsa Istanbul Katilim Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik incelemesi

Analysis of Borsa Istanbul Participation Index under the Efficient Market Hypothesis:
Examination of Weak-Form Efficiency”

Abstract

An index is an indicator that calculates the relative volatility in the costs, prices and sales of listed investment
instruments over a period of time. An Islamic index is an index organized in accordance with the legal rules of Islam.
It can also be characterized as a stock market index operating within the framework of Islamic rules. Companies with
activities such as pork, conventional finance, foreign exchange transactions, interest, alcoholic beverages, tobacco
products, gambling, games of chance, silver, adult movies, weapons and gold are not included in the activities of this
index. The Efficient Markets Hypothesis (EMH) briefly states that the prices that exist in the markets contain all kinds
of information, so that it is impossible to obtain an above-normal return using this information. The aim of this study
is to test the weak form efficient markets hypothesis for five BIST participation indices (BIST Participation 30, BIST
Participation 50, BIST Participation 100, BIST Participation Sustainability and BIST Participation All indices). There
are many academic studies in the international literature that test the weak form efficiency of participation (Islamic)
indices. Some of these studies test only Islamic indices, while others test the comparative weak-form efficiency of
Islamic and conventional indices. Moreover, the sectoral weak-form efficiency of Islamic indices has also been the
subject of research during financial crises. In addition, the efficiency of Islamic indices has been compared in developed
economies and Islamic financial markets. In Tirkiye, studies on weak-form efficiency testing of local Islamic indices
are limited. This study analyzes the weak-form efficiency of BIST Islamic indices. Our study is the first study on the
efficiency of Participation indices under the name of BIST. In addition, it is seen that in the previous studies on the
efficiency of domestic participation indices, Runs test has not been used as a method. With these features, we believe
that the study will contribute to the literature on domestic Islamic indices in Turkiye. In this study, we first aimed to
analyze the normal distribution of price series for each participation index selected in the period from 16.11.2021 to
06.09.2023. Descriptive statistical approaches have been used for this purpose, including kurtosis, skewness, and
Jarque-Bera statistics. Then, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests were performed
in each time series, whether there were unit roots. Runs tests were also used to determine if the series exhibited a
random layout. As data, the returns of the BIST Participation indices (BIST Participation 30, BIST Participation 50,
BIST Participation 100, BIST Participation Sustainability and BIST Participation All indices) calculated on the 453
daily closing values between 16.11.2021 and 06.09.2023 were used. The most important reason for choosing these
dates is the start of public announcement of BIST participation indices on 16.11.2021. According to the normality
distribution results, all BIST participation indices fail to meet the weak efficiency form condition. Moreover, the results
of both unit root tests are significant at the 1% significance level for all return series. This implies that the return series
of participation indices are stationary. The stationarity of the return series indicates that there is no weak-form efficiency
and random. Lastly, according to the runs test there is not a random walk in the series. This study concluded that Islamic
indices operating in Trkiye are not efficient in the weak form using three different methods. With these results, it is
seen that the markets formed by Islamic indices do not reach the desired efficiency and depth.

Keywords: Islamic Finance, Efficient Markets Hypothesis, Weak Form Efficiency, Islamic Indices, BIST Participation
Indices

Borsa Istanbul Katihm Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik
incelemesi™

Oz

Endeks, borsada islem goren yatirim araglarinin maliyetlerinde, fiyatlarinda ve satiglarinda belirli bir donem igindeki
goreli oynaklig1 hesaplayan bir gostergedir. Islami endeks, Islam'm hukuk kurallarina uygun olarak diizenlenen bir
endekstir. Islami kurallar cergevesinde faaliyet gosteren bir borsa endeksi olarak da nitelendirilebilir. Domuz eti,
konvansiyonel finans, doviz islemleri, faiz, alkollii igkiler, tiitiin @irtinleri, kumar, sans oyunlari, glimiis, yetiskinlere
yonelik filmler, silahlar ve altin gibi faaliyetlerde bulunan sirketler bu endeksin faaliyetlerine dahil edilmemektedir.
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPPPH), kisaca piyasalarda var olan fiyatlar her tiirlii bilgiyi icerdigini, dolayisiyla bu
bilgileri kullanarak normalin {izerinde bir getiri elde etmenin imkansiz oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci
bes BIST katilim endeksi (BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Sirdiiriilebilirlik ve
BIST Katilim Tiim endeksleri) i¢in zayif formda etkin piyasalar hipotezini test etmektir. Uluslararasi literatiirde katilim
(islami) endekslerinin zayif formdaki etkinligini test eden pek ok akademik caligma bulunmaktadir. Bu calismalardan
bazilari yalnizca Islami endeksleri test ederken, digerleri Islami ve geleneksel endekslerin karsilastirmah olarak zayif
formda etkinligini test etmektedir. Ayrica finansal kriz donemlerinde Islami endekslerin sektdrel zayif formdaki

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized
by Hitit University between September 14-16, 2023.

* Bu galigma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans Aragtirmalari
Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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etkinligi de arastirmalara konu olmustur. Ayrica gelismis ekonomilerde ve Islami finans piyasalarinda Islami
endekslerin etkinligi karsilagtirilmistir. Tiirkiye'de yerel Islami endekslerin zayif formda etkinlik testlerine yonelik
calismalar sirhidir. Bu galismada BIST Islami endekslerin zayif formdaki etkinligi analiz edilmektedir. Caligmanmz
BIST adi altinda katilim endekslerinin etkinligine iliskin yapilan ilk ¢alisma 6zelligini tasimaktadir. Ayrica ulusal
sirketlerin yer aldig1 katilim endekslerinin etkinligine iliskin daha 6nce yapilan ¢alismalarda kosu (runs) testinin yontem
olarak kullamlmadig1 tespit edilmistir. Bu 6zellikleriyle galigmanin Tiirkiye'deki yerli islami endekslere iliskin
literatiire katki saglayacagina inanmaktayiz. Bu ¢aligmada oncelikle 16.11.2021 - 06.09.2023 tarihleri arasinda analize
konu olan BIST Katilim endeksleri fiyat serilerinin normal dagilim sergileyip sergilemedigini arastirilmistir. Bu amagla
basiklik (skewness), carpiklik (kurtosis) ve Jarque - Bera istatistiklerini iceren tanimlayici istatistiksel yaklagimlar
kullanilmigtir. Daha sonra her bir zaman serisinde birim kok olup olmadigina iliskin Augmented Dickey - Fuller (ADF)
ve Phillips - Perron (PP) birim kok testleri yapilmigtir. Bunlara ek olarak, serilerin rassal bir diizen sergileyip
sergilemedigini belirlemek igin kosu testi (runs test) de yontem olarak kullanilmistir. Veri olarak BIST Katilim
endekslerinin (BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik ve BIST Katilim
Tum endeksleri) 16.11.2021 ile 06.09.2023 tarihleri arasindaki 453 giinliik kapanis degeri lizerinden hesaplanan
getirileri kullanilmistir. Bu tarihlerin se¢ilmesinin en 6nemli nedeni BIST katilim endekslerinin bu isimle 16.11.2021
tarihinde kamuya aciklanmaya baslamasidir. Normallik dagilimi sonuglarina gére BIST katilim endekslerinin tamami
zay1f etkinlik formu kosulunu saglayamamustir. Ayrica her iki birim kok testinin sonuglar1 da tiim getiri serileri i¢in %1
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu durum katilim endekslerinin getiri serilerinin duragan oldugunu gostermektedir.
Getiri serilerinin duragan olmasi zayif formda etkinligin olmadig1 ve serilerin rassal yiiriiyiis sergilemediginin bir
gostergesidir. Son olarak kosu testine gore getiri serilerinde diger yukarida bahsedilen analizlerde oldugu gibi rassal
bir yiiriiyiis bulunmadigi tespit edilmistir. Bu ¢aligma, ii¢ farkli yontem (normallik sinamalari, ADF ile PP birim kok
testleri ve kosu testi) kullamlarak Tiirkiye'de faaliyet gosteren BIST katilim (islami) endekslerin zayif formda etkin
olmadig1 sonucuna varmustir. Bu sonuglarla Tiirkiye’deki katilim (Islami) endekslerin olusturdugu piyasalarin istenilen
etkinlige ve derinlige ulasmadig1 goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Finans, Etkin Piyasalar Hipotezi, Zayif Formda Etkinlik, Islami Endeksler, BIST Katilim
Endeksleri

Giri

Son Syirmi yilda diinya genelinde Islami finans hizmetlerinde biiyiik bir biiyiime ve gesitlenme
yasanmaktadir. Islami yatirrmlar, Miisliiman yasamni diizenleyen Islami kanun olan Seriat ilkelerine
uygun olarak hareket etmelidir. Islami yatirimlar su ana kadar siklikla Ser'i uyumlu yatirimlar olarak
anilmaktadir. Islami finans sistemi de ahlaki, etik, sosyal ve dini yonleri dikkate alacak sekilde
kurulmustur. Islami yatirim etik bir yatirrm seklidir. Etik yatirim, yatirimeilara sirketlerin gevresel,
dini, politik veya ahlaki ilkeleriyle gelismeyecek sekilde yatirim yapma firsati sunmaktadir. Bunun
tersine, bir takim etik yatirimlar da sdzlesmeden kaynaklanan bir belirsizligin olmamasi, spekiilatif
nitelikte olmamasi ve Islam’m yasakladigi mal ve hizmetlerin satislarindan gelir elde edilmemesi
kosuluyla Ser'i uyumlu olarak nitelendirilmektedir (Al-Khazali ve digerleri, 2016).

Islami finans kuruluslar1 Miisliman miisterilerin ihtiyaglarma cevap verirken dini kurum gibi
davranmazlar. Diger konvansiyonel finans kurumlar1 gibi onlar da kari maksimize eden kuruluslardir.
Tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda araci gorevi goriirler ve konvansiyonel finans sistemlerinde
bulunan fon y&netimi ve diger hizmetleri sunarlar. Ancak Islami finans kuruluslarmin karsilastigi
kisitlamalar farklidir. Bunlar, ticari islemler i¢in de gegerli olan bir dizi gorevi kapsayan Seriat
hukukundaki talimatlara ve sahih gelenekler olan hadislere dayanmaktadir. Dolayisiyla, islam hukuku
finansal sisteminin isleyisini etkileyen en énemli faktordiir (E1-Gamal, 2006). Ancak, Islami finansin
bu ozellikleri, konvansiyonel bankalarla kiyaslandiginda 6zellikle risk yonetimi agisindan, bazi
zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. ilk olarak, riba ve ghararin yasaklanmasi, temel riskten korunma
araglarina (6rne@in, opsiyonlara, vadeli islemlere) basvurulmasini ortadan kaldirmaktadir. ikinci
olarak, dogas1 geregi belirli bir faiz oranindan bor¢ vermeye dayanan repo piyasalarinin ve bor¢ verme
olanaklarmin yapis1 géz oniine alindiginda, likidite ydnetimi bir baska zorluktur. Bu da Islami
bankalarin konvansiyonel bankalardan farkli risklerle karsi karsiya oldugu anlamina gelmektedir
(Makiyan, 2008).
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En 6nemli Islami finans kurulusu islami bankalardir. Islami bankacilik sadece Miisliiman niifusun
yogun oldugu iilkelerde degil kiiresel dlgekte de hizla genislemektedir. Bu bankalar, Islam iilkelerinde
ve Miisliiman ¢ogunluklu iilkelerde konvansiyonel bankalara karsi goriiniir bir alternatif haline
gelmektedir. Aralarindaki rekabet giderek artmaktadir. Islami bankalarin varliklarmin 2008 krizi
oncesinde c¢ift haneli oranlarda biiylidiigii tespit edilmistir. Bu artis hizi konvansiyonel bankacilik ile
kiyaslandiginda islami bankalara 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Ayrica diinyadaki Miisliimanlarin
tasarruflarinin yarisinin Islami kurumlarda olacagi dngériilmektedir (Imam ve Kpodar, 2013).

Islami endeksler, Islami ilke ve degerlere uyan sirketlerin performanslarini izlemek igin tasarlanmis
finansal endekslerdir. Bu endeksler, faize dayali bor¢ verme, kumar ve alkol ve domuz iiriinleri {iretimi
veya satisi gibi belirli faaliyetleri yasaklayan islami finans ilkelerine uygun olarak yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir (E1-Gamal, 2006; Hussein, 2004).

Diinyanm ilk kiiresel Seriat uyumlu, Dow and Jones (D&J) Islami piyasa endeksi 1999 yilinda
yatirimeilarm hizmetine sunulmustur. Endeksin en 6nemli amac1, Islami agidan uygun kabul edilen 6z
sermaye yatirimlarini Miisliiman yatirimeilarin hizmetine sokmakti (Adam ve Bakar, 2014). Islami is
kriterlerini karsilayan tiim sirketler bu endekslerde yer alabilmektedir. Sirket ortaklarinin Miisliiman
olmasi gibi bir kriter yoktur. Bu endekslerin Seri Denetleme Kurullan ilk agamada sirketlerin ticari
faaliyetleri, Urettikleri {irlin ve hizmetleri, ikinci asamada ise aldiklar1 kredi limitlerini ve faize dayali
gelir limitlerini Seri ag¢idan inceleyip denetlemektir (Bugan ve digerleri, 2019).

Etkin piyasa hipotezi (EPH), iyi isleyen finansal piyasalarin anlagilmasini ve gelistirilmesini ilerleten
teorik bir ara¢ olarak literatiirde genel kabul gormiis bir hipotezdir. Bircok c¢alisma, hisse senedi
fiyatlarina iligkin mevcut bilgileri birlestirerek etkin piyasa hipotezini daha iyi anlamay1 ve incelemeyi
amaglamistir. Hisse senedi fiyatlarinin veya herhangi bir finansal zaman serisinin hareketleri
genellikle rassal yiiriiylis (random walk) olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarmin bu
hareketlerini (yani rassal yiiriiyligii) tahmin etmek zordur ¢linkii uzun vadede hisse senedi fiyatlari
herhangi bir kalip veya sinir olmaksizin degismektedirler. Ayrica, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir
yiiriiyiis izlemesi durumunda, gegmis fiyat bilgilerine dayanarak gelecekteki hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesi imkansizdir. Ote yandan, eger rassal bir yiiriiyiis yoksa hisse senedi fiyatlar1 zaman
icinde bir egilimi (trendi) takip edecek ve bdylece gecmis fiyatlar sayesinde gelecekteki getiriler
hesaplanabilecektir. Bu nedenle, hisse senedi fiyat hareketlerinde yer alan tiim ge¢mis bilgilerin
mevcut hisse senedi fiyatlarina tam olarak yansimasi durumunda bu piyasanin zayif formda etkin
oldugu soylenmektedir. Etkin piyasa hipotezinin dogrulanmasi uzun siire yeterli kosul olarak
degerlendirilmis; ancak rassal yiirilyiis hipotezinin reddedilmesi, hisse senedi piyasalarinin etkin
olmadig1 sonucunu mutlaka desteklememektedir (Ali ve digerleri, 2018).

Piyasalarin etkin bir piyasaya doniistiiriilmesi konusu yillardir akademik g¢evreler ve piyasa aktorleri
tarafindan tartisma konusu olmustur. Ilk olarak, etkin olmayan hisse senedi piyasalarda riskli
yatirimlardan yiiksek beklenen getiri arzu edilmektedir. Bu nedenle, hisse senedi piyasasi etkinliginin
incelenmesi hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar igin hayati énem tasmaktadir. Ikinci olarak,
Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) sirket yoneticileri i¢in kritik 6neme sahiptir ¢linkii sirketlerin gercek ve
algilanan degeri onlarin kararlar1 ve eylemleri tarafindan belirlenmektedir. Son olarak, EPH ¢ok sayida
finansal modelin altinda yatan énemli bir varsayimdir. Dolayisiyla, yatirimcilar, kanun koyucular ve
sitketler agisindan EPH’ nin incelenmesi yani, hisse senedi fiyatlarinin rassal bir yiiriiylis izleyip
izlemedigi ¢ok dnemlidir (Ali ve digerleri, 2018).

Katilim (islami) endekslerin zayif form etkinligini test eden uluslararast literatiirde ¢ok fazla akademik
calisma mevcuttur. Bu calismalardan bazilar sadece islami endeksleri (Pervez ve digerleri, 2018;
Agustin, 2019; Islam ve digerleri, 2005), bazilar1 ise Islami ve konvansiyonel endekslerin
kargilagtirmali zayif formda etkinligini sinamaktadir (Ali ve digerleri, 2018; Ben Rejeb, ve Arfaoui,
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2019). Ayrica, finansal krizlerde de Islami endekslerin sektorel olarak zayif formda etkinligi arastirma
konusu olmustur (Alam ve digerleri, 2016; Mensi ve digerleri, 2017). Bunlara ek olarak, Islami
endekslerin etkinligi gelismis ekonomilerde ve Islami finansal piyasalarda kiyaslanmistir (Bouoiyour
ve digerleri, 2018; Rizvi ve digerleri, 2014).

Tiirkiye’de yerel Islami endekslerin zayif formda etkinlik sinamasini konu alan ¢alismalar kisitldir.
Literatiir incelendiginde ilk ¢aligmanin Savagan ve digerleri (2015) tarafindan Katilim 30 endeksi
tizerine oldugu goriilmektedir. Daha sonra Sakarya ve digerleri (2018), Katilim 30, Katilim 50 ve
Modern Portfoy Islami endekslerinin etkin olup olmadigimm arastirmustir. Ayrica yerel Islami
endekslerin etkinligi uzun hafiza modelleri ile Bugan ve digerleri (2019), Giines (2020) ve Ozdemir
ve digerleri (2021) tarafindan test edilmistir. Bu calisma ile yerli Islami endekslerin zayif formda
etkinligi analiz edilecektir. Caligmamiz BIST adi altinda Katilim endekslerinin etkinligi {izerine
yapilan ilk ¢aligma o6zelligini tagimaktadir. Ayrica, daha 6nce yerli Katilim endekslerin etkinligi
iizerine yapilan ¢aligmalarda yontem olarak Kosu testinin yapilmadigi goriilmektedir. Caligmanin bu
ozellikleri ile yerli Islami endeksleri konu olan literatiire katki saglayacagin diisinmekteyiz.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde sirasiyla literatiir taramasina, veri, yontem, bulgular ve
sonug basliklarina yer verilecektir.

1. Literatiir Taramasi
Islami sermaye piyasalar1 ve araglari ile ilgili calismalar konvansiyonel finansal piyasalar iizerine

yapilan ¢alismalara kiyasla daha azdir. Son on yilda Islami finans konularinda arastirmacilarin
katkilar literatiirdeki bosluklar1 doldurmaktadir. Asagidaki paragraflarda etkin piyasalar hipotezini
Islami endeksler iizerinde test eden calismalar 6zetlenmeye calisimistr.

Islami endekslerin etkinligini arastiran c¢alismalarin onemli bir kisminda Islami endekslerin
konvansiyonel endeksler ile kiyaslandigi goriilmektedir. Uddin ve digerleri (2018), Islami hisse
senetleri ile konvansiyonel hisse senetlerinin Avrupa, Ingiltere, Japonya ve ABD'deki verimliligini
farkli zaman dilimlerinde arastirmistir. Sonuglar incelendiginde kisa vadeli pencereden konvansiyonel
hisse senetlerinin daha iyi performans gosterdigini ancak orta vadede Islami hisse senetlerinin 6ne
ciktign goriilmektedir. Uzun vadeli pencereden ise Ingiltere ve Japonya'da konvansiyonel hisse
senetlerinin ancak ABD ve Avrupa'da Islami hisse senetlerinin daha iyi performans gosterdigini
bulmuslardir. Hussein ve Omran (2005), Dow Jones Islami endekslerinin performansmi 1996-2003
donemindeki konvansiyonel emsalleriyle karsilastirmis ve Islami endekslerin istatistiksel olarak
onemli Ol¢iide daha yiiksek getiriler gosterdigini bulmuslardir. Yine aym sekilde, Gonzalez ve
digerleri (2019) islami ve konvansiyonel hisse senedi endekslerinden olusturduklar sektorel
portfoylerin  1996-2015 donemini karsilastirmislardir.  Yazarlar, Islami sektor portfdyiiniin
konvansiyonel sektér portfoyiinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Benzer
sekilde, Alam ve digerleri (2016) on adet sektdrel Islami ve konvansiyonel endeksi kiyaslamistir.
Islami sektorel endekslerin son on yilda genellikle konvansiyonel endekslerden daha yiiksek etkinlik
gosterdigini ifade etmektedir. Ayrica, her iki endeks de daha kisa periyotta benzer bir etkinlik
gostermektedir.

Islami endekslerin konvansiyonel endeksler ile kriz dénemlerinde performans kiyaslamast yapilmistir
(Abuoliem, 2021; Shear ve Ashraf, 2022). Abuoliem (2021), Seriat uyumlu firmalarin risk agisindan
geleneksel firmalardan daha iyi performans gosterdigini ve COVID19 déneminde rekabetci getiriler
iiretebildigini dogrulamaktadir. Yine ayni sekilde Shear ve Ashraf (2022), COVID 19 siirecinde Seriat
uyumlu hisse senetleri konvansiyonel rakiplerine gore daha az olumsuz etkilendigini tespit etmislerdir.
Buna ek olarak, Chowdhury ve digerleri (2021) son yasanan pandemi siirecinde Dow Jones diinya
konvansiyonel ve Islami sektdrel endekslerini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore Islami
endekslerin konvansiyonel endekslere gore nispeten daha diisiik diisiis ve daha hizli toparlanma

45 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi * Cilt 17 «+ ICAFR Ozel Say1s1 * 2024



I Borsa Istanbul Katilim Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik incelemesi

yasadiklarini bulmuslardir. Ancak bu ¢alismalarin aksine Hassan ve digerleri, (2021) ile yine Hasan
ve digerleri (2021) kriz dénemlerinde yasanan olumsuzluklarin gerek konvansiyonel gerekse de islami
endekslerde anlamli bir farkliligin olmadigini ifade etmektedirler. Her iki endeks de biiylik 6lgiide
benzer diisiisler yagamustir.

Konvansiyonel Tiirk piyasalarinin zayif formda etkinligini test eden galismalar eski adiyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve simdiki ad1 Borsa Istanbul (BIST) iizerinedir (Duman Atan ve
digerleri,, 2009; Ergul, 2009; Zeren ve digerleri, 2013; Daver ve digerleri, 2013; Tuna ve Oztiirk,
2016; Karademir ve Evci, 2020; Tagkiran ve Taspunar Altuntag, 2022). Konvansiyonel piyasalarin
zayif formda etkinligini test eden ¢aligmalar {izerine oldukg¢a genis bir literatiir olmasina ragmen Tiirk
Islami finansal piyasalar1 veya endeksleri konu alan ¢alismalar smirhdir.

Tiirkiye’de Yerli Islami endekslerin zayif formda etkinligi ilk olarak Savasan ve digerleri (2015)
tarafindan test edilmistir. Yazarlar birim kok testleri yardimiyla Katilim 30 endeksini incelemislerdir.
Elde ettikleri sonuca gére Katilim 30 endeksi zayif formda etkin degildir. Sakarya ve digerleri (2018)
yine birim kok testi yardimi ile Katilim 30, Katilim 50 ve Katilim Modern Portfoy Endekslerinin zayif
formda etkinligini analiz etmislerdir. Yazarlar, yerli Islami endekslerin zayif formda etkin olmadigimi
bulmuslardir.

Bugan ve digerleri (2019) Katilim 30 endeksini, Giines (2020) Katilim 30 ile Dow Jones Islami
Piyasalar Tiirkiye endeksini, Ozdemir ve digerleri (2021) ise Katilim 30, Katiim 50 ve Modern
Portfdy Endekslerini uzun donem hafiza modelleri ile zayif formda etkinligini test etmislerdir. Ug
calisma da yerli Islami endekslerin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

2. Veri Seti

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak gelecekteki
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, bes BIST katilim
endeksinin zay1f formda etkin piyasalar hipotezini test etmektir. Bu amaci gerceklestirmek i¢in BIST
Katilim endekslerinin 16.11.2021 ile 06.09.2023 tarihleri arasindaki 453 giinliikk kapanis degerleri
tizerinden hesaplanan getirileri kullanilmistir. Bu tarihlerin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni BIST
katilim endekslerinin kamuoyuna duyurulmasimin 16.11.2021 tarihinde baglamasidir. BIST Katilim
endeksi 2021 yili Kasim ayma kadar Bizim Menkul Deger AS Danisma Kurulu tarafindan
belirlenmekteydi. O zamanki ad1 Katilim Endeksi 50 idi. O tarihten bugiine endeks Tiirkiye Katilim
Bankalar1 Birligi tarafindan belirlenmekte ve BIST Katilim endeksi olarak islem gormektedir.
Calismada analize konu olan katilim endeksleri ve endeks kodlar1 asagidaki Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1. BIST Katilim Endeksleri ve Kodlari

Katilim Endeksleri Endeks Kodu
BIST Katilim 30 XKO030

BIST Katilim 50 XKO050

BIST Katilim 100 XK100

BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik XSRDK
BIST Katilim Tiim XKTUM

Calismada kullanilan veriler www.investing.com internet sitesinden temin edilmistir. Ele alinan
endekslerin getiri hesaplamalar asagidaki gibidir:

Ry =Ln (P/Pi_1) 1)
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denklemde;
R, = t zamandaki endeks getirisinin dogal logaritmasini; P, = t zamandaki endeks kapanig fiyatini;
P;_; = t-1 zamanindaki endeks kapanig fiyatini ve Ln dogal logaritmay: ifade etmektedir.

Katilim endekslerin etkin piyasalar hipotezini test etmek amaciyla ti¢ farkli yontem kullanilmistir. Bu
yontemler normal dagilim analizleri, birim kok testleri ve kosu testleridir.

3. Yontem
Bu ¢alismada ilk olarak 16.11.2021 ile 06.09.2023 tarihleri arasindaki donemde se¢ilen her bir katilim

endeksi i¢in fiyat serilerinin normal dagilim analizi amaglamistir. Bu amagla basiklik, ¢arpiklik ve
Jarque-Bera istatistikleri de dahil olmak tizere tamimlayici istatistiksel yaklasimlar kullanilmugtir.
Ardindan, her bir zaman serisinde birim kok olup olmadigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi ve Phillips-Perron (PP) birim kok testi yapilmigtir. Serilerin rassal bir diizen sergileyip
sergilemedigini belirlemek i¢in ise Kosu testine (Runs test) tabi tutulmustur.

3.1. Normallik Sinamasi
Normallik testi, bir veri kiimesinin normal bir dagilimu takip edip etmedigini belirlemek i¢in kullanilan

istatistiksel bir prosediirdiir. Normallik varsayimi, gegerliligi normal olarak dagilan verilere bagh
oldugundan, bir¢ok istatistiksel analizde, 6zellikle parametrik testlerde 6nemlidir (Ghasemi ve
Zahediasl, 2012). Normallik testi, hem teorik hem de pratik olarak istatistiksel aragtirmalarin 6nemli
bir alan1 olmustur (Shapiro ve Wilk, 1965).

Calismada serilerin normallik sinamasi Jarque — Bera testi ile yapilacaktir. Jarque - Bera normallik
testi, belirli bir veri 6rneginin normal dagilima uyup uymadigini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel
bir testtir. Sirasiyla dagilimin asimetrisinin ve tepe noktasinin 6l¢iisii olan verilerin ¢arpikligina ve
basikligina dayanmaktadir. “Seriler normal dagilima sahiptir” bu arastirmada smanacak sifir
hipotezidir. Jarque - Bera testi i¢in hesaplama yapilirken ¢arpiklik degeri sifirdan uzaklagtiginda ve
basiklik degeri ligten daha yiiksek deger aldiginda serinin normal dagilimi 6zelligini tagimadigi
sOylenebilmektedir (Doornik ve Hansen, 2008).

3.2. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri, bir zaman serisi degiskeninin duragan mi yoksa duragan olmayan mi oldugunu
belirlemek igin kullanilan istatistiksel testlerdir. Duraganlik, zaman serisi analizinde 6nemli bir
kavramdir ¢inkii degigkenin ortalama ve varyans gibi istatistiksel 6zelliklerinin zaman iginde
degismedigini varsaymaktadir. Duragan olmama ise degiskenin istatistiksel 6zelliklerinin zamana
bagli oldugunu ve trendler ya da dongiiler sergileyebilecegini ifade etmektedir. Caligmada BIST
Katilim Endekslerinin birim kok igerip icermediginin incelenmesinde Genisletilmis Dickey — Fuller
birim kok testi (1979) ve Phillips — Perron (1988) birim kok testinden yararlanilmistir. Bu iki testin de
Ho (null) hipotezi “Seride birim kok bulunmaktadir” ya da “Seride duraganlik yoktur” seklindedir.
Sayet birim kok analizinde test istatistikleri kritik degerden daha biiyiikse bu durumda Ho (null)
hipotezi ret edilir. Bu sonug serilerin duragan oldugunun gdstermektedir. Duragan olmayan seriler de
rassal yiirliylige isaret etmektedir.

Rassal yiiriiylis hipotezi piyasalar etkin oldugunda ele alinan serilerin birim kok icerdigini diger bir
deyisle, serilerin duragan olmayacagini iddia etmektedir.

3.3. Kosu Testleri
Kosu testi, verilerdeki rassalligi bilmek i¢in kullanilan istatistiksel ve parametrik olmayan bir testtir

ve serilerin normal dagilim varsayimina bagl degildir. Kosu testi, verilerdeki otokorelasyonu test
etmek i¢in alternatif bir yontemdir. Otokorelasyon, verinin gecikmeli degeri ile korelasyona sahip
oldugu anlamima gelmektedir. Verinin gecikmeli degeri ile korelasyonunun olup olmadigini teyit
etmek i¢in bu test uygulanmaktadir. Borsada, belirli bir sirketin hisse senedi fiyatinin rassal hareket
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edip etmedigini veya herhangi bir kalip sergileyip sergilemedigini anlamak i¢in kosu testi
gibi bir sembol dizisidir. Serilerin yiizdesel getiri

17313

uygulanmaktadir. Kosu, temel olarak “+” veya
degisimi yerine isaret farklilasmasini dikkate almaktadir. Kosu testi, ortalama ve varyansin sabit
oldugunu ve olasiligin bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Dolayisiyla, serilerdeki rakamsal agirt
oynakligin negatif etkisi istatistiksel olarak ortadan kaldirilmig olmaktadir (Karan, 2004).

Katilim endekslerindeki hesaplanan getiriler dnceki tarihteki isgiiniine gore yiikselebilir “+”, diigebilir
“-“ ya da hi¢bir degisiklik yasanmayabilir “0”. Bir kosu olmasi i¢in serilerin getirilerinde isaret
degisikligi yasanmas1 gerekmektedir. Rassal getirinden s6z edebilmek icin olusan kosu miktarinin
fazla olmasi1 gerekmektedir. Ayrica, bu kosularin ardi ardina gerceklesmemesi esastir. Kosu testi,
fiyatlarin rastgele ve bagimsiz olarak dalgalanmasi varsayimi altinda hesaplanan beklenen kosu sayisi
ile gozlemlenen kosu sayisimi karsilagtirmaktadir (Fama, 1965). Farkin istatistiksel olarak anlaml
cikmasi, giinlilk getirilerin rassal olmadigini ve anormal getiri elde etme firsati yarattig1 anlamina
gelmektedir. Gergeklesen kosu sayis1 beklenen degerden 6nemli dlgilide diisiikse, bu durum piyasanin
bilgiye asir1 tepki verdigini ancak yiiksekse bilgiye gecikmeli bir tepki verdigini gostermektedir
(Poshokwale, 1996). Kosu testlerinde HO (null) hipotezi “Serilerde rassal yiiriiyiis vardir” seklindedir.

4. Bulgular

Calisgmanin ilk asamasimi katilim endeksleri getirilerinin tanimlayic1 istatistiklerinin analizi
olusturmaktadir. Bu analiz sonucunda serilerin ele alinan donemde normal dagilama uyup uymadigi
tespit edilecektir. Seriler normal dagilim sergiliyorsa bu durum rassal yliriiyiisii gostermekte ve
boylelikle zayif form etkinliginden s6z edilebilmektedir.

BIST Katilim endeksleri serilerinin ele alinan doneme ait tanimlayici istatistikleri agagidaki Tablo 2’
de gosterilmistir.

Tablo 2. BIST Katilim Endeksleri Serilerinin Tanimlayici Istatistik Sonuglari

Endeksler Giin Sayis1  Ortalama  Std. Sapma Carpikhk Basiklik Jarque-Bera
XKO030 453 0.0039 0.022 -0.396*** 5.709*** 150.5***
XKO050 453 0.0039 0.021 -0.405*** 5.800*** 160.4***
XK100 453 0.0038 0.021 -0.440%** 5.945%** 178.4***
XSRDK 453 0.0039 0.022 -0.336%** 5.722%** 148.5%**
XKTUM 453 0.0039 0.020 -0.443%** 5.951*** 179.3***

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Yukaridaki Tablo 2’deki sonuglara gore ortalama getiri hemen hemen tiim endekslerde ¢ok fazla
farklilik gostermemektedir. Endeksler iginde XSRDK endeksi en fazla ortalama getiriye (%0.40),
XK100 endeksi ise en diisiik ortalama getiriye (%0,38) sahiptir. Katilim endeksleri igerisinde getiri
oynaklig1 en diisilk olan XKTUM endeksi iken, en yiiksek olan ise XSRDK endeksidir. Carpiklik
sonuglarma gore tiim endeks getirilerinin sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik sonuglarina gore
ise tim endekslerin getirileri 3’ten bityiiktiir. Bu da endekslerin leptokurtik diger bir deyisle sivri tepeli
ve sigman oldugunu ifade etmektedir. Gerek carpiklik ve gerekse basiklik degerleri tiim endekslerin
%1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu da endekslerin normal dagilim sergilemedigini isaret etmektedir.

Jarque — Bera normallik testi getiri dagilimi sonuglarina gore de tiim endeksler %1 anlamlilik 6nem
diizeyinde anlamlidir. Boylece, Jarque — Bera testinin “Seriler normal dagilim sergilemektedir” HO
(null) hipotezi reddedilir. Normallik dagilimi sonuglarina gére BIST Katilim Endeksleri zay1f etkinlik
formu sartin1 saglayamamaktadir.

Calisgmanin ikinci agamasi katilim endeksleri getiri serilerinin birim kok testi smamalarini
olusturmaktadir. Birim kdok testi sonuglar kisaca getiri serilerinin birim kdk icerip igermedigi ya da
baska bir deyisle, duragan olup olmadigina isaret etmektedir. Agsagidaki tablo 3. ADF ve PP birim kok
test sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 3. BIST Katilim Endeksleri Getiri Serilerinin Birim Kok Sonuglari

ADF Test sonuclari PP Test sonuglari
Katilim Endeksleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
XKO030 -20.321*** -20.321*** -20.804*** -20.789***
XKO050 -20.304*** -20.302*** -20.841*** -20.822***
XK100 -20.385*** -20.362*** -20.929*** -20.909***
XSRDK -20.707*** -20.682*** -21.195*** -21.170***
XKTUM -20.611*** -20.582*** -21.182*** -21.153***

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Yukaridaki Tablo 3 BIST Katilim Endeksleri serilerinin ele alinan donemdeki ADF ile PP birim kok
testi sonuglarin1 6zetlemektedir. Her iki birim kok testinin HO (null) hipotezi “Seride birim kok
bulunmaktadir” seklindedir. Goriildiigii gibi tiim getiri serilerinde her iki birim kok testi sonuglari %1
Onem dizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla, Ho (null) hipotezi reddedilir. Bu da katilim endekslerinin
getiri serilerinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Getiri serilerinin duragan olmasi ise zayif formda
etkinligin olmadigin ve rassal yiiriiylisiin sergilenmedigini gostermektedir.

Caligmanin son asamasinda BIST Katilim Endekslerindeki getirilerinin rassal olusup olugsmadigini
ortaya koyabilmek i¢in Kosu testi yapilmistir. Tablo 4 bu testin sonuglarini ortaya koymaktadir.

Tablo 4. BIST Katilim Endeksleri Getiri Serileri Kosu Testi Sonuglari

Katihm Vaka Test Vaka <= Test Degeri  Vaka > Test Degeri Kosu  Z-Degeri
Endeksi Sayis1 Degeri Sayisi

XKO030 453 0.005 229 224 210 -1.83*
XKO050 453 0.005 228 225 210 -1.65*
XK100 453 0.004 228 225 210 -1.65*
XSRDK 453 0.004 228 225 200 -0.70
XKTUM 453 0.005 228 225 208 -1.83*

Not: * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Yukaridaki Tablo 4’deki sonuglara gore XSRDK endeksi disindaki tiim endeksler %10 6nem
diizeyinde anlamlidir. Kosu testinin Ho (null) hipotezi “Serilerde rassal yiirliyiis vardir” seklindedir.
XSRDK istisnast diginda diger endekslerde Ho (null) hipotezi reddedilmektedir. Dolayistyla, bu
endekslerde rassal yiiriiyiisten ve zayif formda etkinlikten s6z edilemeyecektir.

Kisaca 6zetleyecek olursak normallik varsayimi, birim kok testleri ve kosu testi sonuglaria gore tim
yerli Islami endeksler zayif formda etkinlik testini gegememistir. Diger bir deyisle, Tiirkiye’deki yerli
Islami endeksler etkin piyasa hipotezine gore zayif formda etkin degildir. Bu bulgular Savasan ve
digerleri(2015), Sakarya ve digerleri (2018), Bugan ve digerleri (2019), Giines (2020) ve Ozdemir ve
digerleri(2021)’nin elde ettikleri sonuglar ile paralellik gdstermektedir.

Sonug
Calismanin amaci Tiirkiye’de Islami finans endeksleri olarak kabul edilen Borsa Istanbul (BIST)

katilim endekslerinin zayif form etkinlikte olup olmadiklarini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
bes katilim endeksi se¢ilmis olup bunlar BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST
Katilim Siirdiiriilebilirlik ve BIST Katilim Tim endeksleridir. Calismada ele alinan dénemin
baslangict olarak bu endekslerin yatirimcilarin yapmaya baslayabildikleri tarih olan Kasim 2021
alinmustir. Serilerin son giinii ise Eyliil 2023 olup toplam 453 giinliik getiri analiz edilmistir. Katilim
endekslerinin zay1f form etkinligini sinamak i¢inse Normallik testleri, Birim kok testleri ve Kosu testi
yapilmistir.

Islami endekslerin Miisliimanlar arasinda kullanilmaya baslanmasi endekslerin énemini artirmaya
baslamistir. Bu artan 6nemi akademik ¢alismalara da yansimis ve 6zellikle konvansiyonel endeksler
ile kiyaslandig1 ¢ok sayida ¢alismaya konu olmugtur. Kullanilmaya baslanmasi ¢ok eski olmasa da

49 Hitit Sosyal Bilimler Dergisi * Cilt 17 « ICAFR Ozel Sayis1 » 2024



I Borsa Istanbul Katilim Endekslerinin Etkin Piyasa Hipotezi Analizi: Zayif Formda Etkinlik incelemesi

etkinlik ve performans acisindan goreceli iistlinliiglinlin oldugunu iddia eden ¢alismalar oldugu gibi
aksini savunan ¢alismalar da vardir. Bu ¢aligma Tiirkiye’de faaliyet gosteren Islami endekslerin iic
farkli yontemle zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Elde edilen bu sonuglar ile Islami endekslerin olusturdugu piyasalari istenilen etkinlige ve derinlige
ulagsmadig1 goriilmektedir. Finansal piyasalarda etkinlik kavrami yatirimci davranigi iizerinde etkili
olmaktadir. Bu endeksleri baz alarak anormal getiri saglamayi isteyen yatirimeilar igin bu piyasalar
cazip olabilecektir. Yatirimeilar zayif formda etkin olmayan piyasalarda i¢eriden bilgiler ya da 6ngorii
vasitastyla anormal getiriler saglama potansiyeline sahip olacaktir.

Islami usullere uygun fonlarin olusturulmasi mevcut konvansiyonel fonlara alternatif olacak bu da bu
fonlarin ydnetiminde rekabet yaratacaktir. Ayrica, muhafazakar yatirnmcinin yastik altinda tutup
finansal piyasalarda degerlendirmedigi ya da degerlendirmekten inanci geregi c¢ekindigi fonlarm
Islami finansal araglar vasitastyla ekonomiye kazandirilmasi énemli bir finansal konudur. Islami
finans i¢in ayrilan fonlarin artmasi ekonomik gelismeye de olumlu yansiyacagi kanaatindeyiz.
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