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Bu ¢galisma, Islami hisse senedi endeksleri volatilitesinde uzun hafizanin varligini asimetrik model olan
FIAPARCH modeli yardimiyla tespit etmek igin yapilmigtir. Katilim 30 ve Dow Jones Islami Piyasalar
Tirkiye endekslerinin 15.05.2013 ile 15.05.2020 tarihleri arasindaki gilinliik kapamis degerleri
kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Uzun hafiza parametresi istatistiki olarak anlamh bulunmus ve
iki endeks getiri serisinin, zayif da olsa uzun hafiza 6zelligi sergiledigi tespit edilmistir. Uzun hafiza
ozelliginin olmas, iki endeks i¢in de Etkin Piyasa Hipotezi'nin gegerli olmadig1 anlamia gelmektedir.
Ayrica asimetri parametresi olan v, her iki endeks i¢in de anlamli1 ve pozitif degerde belirlenmistir. Bu

durum, negatif bilgi soklarmin volatilite iizerinde pozitif bilgi soklarindan daha baskin oldugunu ifade
etmektedir.
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Testing Long Memory with Asymmetric Model in Islamic Stock Market Indices Volatility
Abstract

This study was carried out to determine the existence of long memory in the volatility of Islamic stock
indices with the help of the asymmetric model FIAPARCH model. Participation 30 and Dow Jones
Islamic Market Turkey Indexes, was carried out analysis using daily closing prices between 15.05.2013
and 05.15.2020 date. The long memory parameter was found to be statistically significant, and it has
been identified that the two index return series exhibit a long memory feature, albeit a weak one. Having
a long memory feature means that the Efficient Market Hypothesis is not valid for both indices. Also
the asymmetry parameter vy, has been determined as meaningful and positive for both indices. This
situation indicates that negative information shocks are more dominant than positive information
shocks on volatility.
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Giris

Kiiresellesen diinya diizeni ile birlikte, iilkeler arasindaki ekonomik islem hacmi artis
gostermekte ve serbestlesen finansal yapi sayesinde de yatirimcilar istedikleri iilke hisse
senedi piyasasina yatirrm yapabilme imkanina sahip olmaktadirlar. Yatirnmc: sayisi ile
baglantili olarak finansal piyasalar derinlik kazanmakta ve yatirnm tirtinlerinin gesitliligi
artmaktadir. Finansal piyasalarin gelisim gostermesi sonucunda da yeni yatirimcilar piyasada
islem yapmaya daha hevesli olmaktadirlar. Yatirimcilar, finansal piyasalardaki yatirim
tirtinlerine beklentileri, getiri oran1 veya bagka bir etkeni goz oniinde bulundurarak yatirim
yapmaktadirlar. Dini hassasiyeti 6n planda tutan miisliiman yatirimcilarin bazilari, dinen
haram olan baz faaliyetlerden ve faiz kazancindan kendilerini uzak tutarak Islami finans
piyasalarina yonelmektedirler. Bu piyasalar faiz kazanci elde etmek istemeyen veya daha
baska nedenden dolay1 konvansiyonel bankaciliktaki mevduat ya da diger yatirim {irtinlerine
yonelmeyen yatirimcilarin, finansal sistem igerisine dahil etmedikleri yastik alt1 diye tabir
edilen tasarruflarini sisteme kanalize etmektedir. Dinen haram olan faiz kazancina karsi
gelistirilmis alternatif bir sistem olan Islami finans, kendine has dzelliklerinden dolayi iiretimi
tesvik etme ve reel sektorii canlandirma gibi gelismekte olan iilkelerin 6nemle {izerinde

durdugu cesitli ekonomik faaliyetleri yerine getirmektedir (Sarkaya Icellioglu, 2018: 135).

Islami finans piyasasi icerisinde, Islami hisse senedi piyasalari 6nemli bir yer tutmaktadir.
Seriat’a uygun finansal araglarin alinip satilabildigi piyasalara Islami hisse senedi piyasalari
ad1 verilmektedir. Bu piyasada islem goren finansal araglarin temel 6zelligi, girisimlerden
ortaya cikan hak ve yiikiimliiliiklerin paylasilmasi esasina dayali ortaklig1 icermesidir. Islami
hisse senedi piyasalarinda alim ve satim yapmanin mesrulugu, yatirnm yapilmasi diisiiniilen
sirketin amacinin ve ana faaliyet hususunun mesruluguyla yani ser’i uygunlukla iligkilidir.
Ana faaliyet hususu dinen haram olan islemler ya da mallarin ticareti ile ugrasan firmalara
yatirim yapmak uygun olmamaktadir (Bugan, 2019: 45-46). Hisse senedi piyasalarinda islem
gormekte olan hisse senetlerini, Islami kurallar1 esas alarak gelistirilen filtreleme Slciitleri
sayesinde tarayarak, uygun olan hisse senetlerinin yer aldig1 Islami hisse senedi endeksleri
olusturulmaktadir (Giiglii, 2020a: 24). Tarama sirasinda esas alinan kriterler, olusturulan ser’i
kurullar tarafindan belirlenmekte ancak cografi ve orfi farkliliklardan dolay1 ¢ok farkli tarama
uygulamalar: benimsenmektedir. Tarama sirasinda uygulanacak kriter grubunu tespit eden
ve seri damsma kurullam bulunan bazi kurumlar, Islami hisse senedi taramasim
gerceklestirmektedirler. Bunlar endeks saglayicilar, uluslararasi derecelendirme kuruluslari,
ser’ ifinansal hizmet veren kuruluslar, Islami bankalar ve fon yonetim kuruluglaridir (Bugan,
2019: 47-48). Filtreleme oOlciitlerinde iki temel asama s6z konusudur. Birincisi, sirketin ana
faaliyet konusu ile ilgili olan sektorel tarama 6lg¢titleri, ikincisi ise sirketin finansal oranlari ile
alakal1 olan finansal oran olgtitleridir. Sektorel tarama olgiitleri, sirketin ana faaliyet konularinin
ser’i uygunlugu incelenmekte, eger uygun goriilmeyen faaliyetler gerceklestiriyor ise sirket
elenmektedir. Ayrica sirketin uygun goriilmeyen islemlerden gelir elde etmesi durumunda
bunlar uygunsuz gelir statiisiinde goriilmektedir. Tiim endeks metodolojilerinde uygun
goriilmeyen faaliyetler faiz temelli konvansiyonel finansal hizmetler, alkollii icecekler, tiitiin
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ve eglence unsurlaridir. Finansal oran dlgiitleri ise, sektorel tarama asamasindan sonra geriye
kalan hisseler iizerinde uygulanan taramadir. Burada, birinci asamay1 gegen sirketlerin belirli
bazi finansal oranlarinin tespit edilmis olan esik degerleri gegip gecmedigi denetlenmektedir.
Finansal oran gruplarini; uygunsuz kazang, faiz getirili kiymet, likidite ve bor¢luluk oranlar:
olarak smiflandirmak miimkiindiir. Sirketin, finansal oran gruplarinda bulunan biitiin
oranlarin esik degerlerini aymi zamanda ge¢memesi beklenmektedir. Belirlenen esik
degerlerinden birini gegen sirket, diger esik degerlerini ge¢memis bile olsa uygunsuz olarak
goriiliip elenmektedir (Bugan, 2019: 49). Yapilan bu taramalar sonucunda, uygun goriilen
sirketler Islami hisse senedi endeksi icerisine dahil edilmektedir. Sirketin endekse girmeye
uygun goriilmesi, her zaman endekste bulunacagini ifade etmemektedir. Buradaki uygunluk
kavramini, bagimsiz bir seriat denetleme kurulu belirlemekte ve {i¢ ayda bir giincelleme
yapmaktadir. Belirlenen uygunluk kriterlerini yerine getiremeyen sirketler endeksten ¢ikarilir
ve yerine kriterleri karsilayan baska bir sirket eklenmektedir (Cevik ve Bugan, 2018: 115;
Giigldi, 2020a: 24).

Etkinlik, son yillarda tiim finansal piyasalar i¢in 6n plana ¢ikan kavram olmaya baslamistir.
Hisse senedi piyasalarinin etkin olmasi durumunda kaynak tahsisi, sermaye olusumu ve
varlik kanallarinin adil dagitimi sayesinde, ekonomik biiylimenin yaninda finansal
piyasalarin gelisim goOstermesine de katki saglayacagindan dolayi, etkinlik kavraminin
piyasalar icin arastirilmasi aragtirmacilar, piyasa oyunculari ve karar alicilar agisindan 6nemli
olmaktadir. Konvansiyonel hisse senedi endekslerinin etkinligi iizerine yapilan ¢alismalarin
sayis1 oldukca fazla olmasina ragmen Islami hisse senedi endekslerinin etkinligi {izerine
yapilan calismalar az sayidadir. Sermaye piyasalarinda fiyatlarin olusum agsamasinda,
fiyatlarin ne kadar adil oldugu ya da gelecekteki varlik fiyatlarinin bugiinden dngoriilebilir
olup olmadig: gibi gesitli sorular karar alicilarin iistiinde zaman harcadig1 konularin basinda
gelmektedir (Sakarya, Zeren ve Akkus, 2018: 102). Etkin olan piyasalarda, finansal varligin
degerini etkileyebilecek mevcut tiim haber veya bilgilerin hizl1 sekilde fiyata yansiyacagi
bunun sonucunda da finansal varlik fiyatinin adil sekilde meydana gelecegi varsayimi

yapilmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 320).

Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi, finansal varlik ile ilgili tim haber ve
bilgilerin varlik fiyat1 icerisine yansidig: igin hi¢bir yatirimcmnin piyasa getirisi tizerinde bir
kazang elde edemeyecegini belirtmektedir. Fama (1970) piyasa etkinligini bilginin tiirtine gore
3’e ayirmaktadir. Bunlar: zayif, yari giiglii ve giiglii formda piyasa etkinligi seklindedir. Zay:f
formda piyasa etkinligi, finansal varligin gecmis fiyat bilgilerinin cari dénem finansal varlik
tiyatlarina yansidiginy; yar: giiclii formda piyasa etkinliginde, finansal varhigin gecmis fiyat bilgisi
ile birlikte kamuya acgiklanmis olan tiim haber ve bilgilerin varlik fiyati icerisine yansimig
oldugunu; giiclii formda piyasa etkinliginde ise, finansal varligin ge¢mis fiyat bilgileri ile kamuya
acgiklanmus olan tiim haber ve bilgilerle birlikte 6zel bilgi niteliginde olan halka agiklanmayan
bilgilerin de finansal varlik fiyatina yansidigini ifade etmektedir (Fama, 1970: 383).

Finansal varlik fiyatlarinda volatilite kavrami, belirli bir zaman siirecinde hisse senedi

fiyatlarmin ani ve beklenmedik sekilde asag1 veya yukar1 yonlii hareket etmesi seklinde ifade
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edilmektedir (Listyaningsih ve Krishnamurti, 2016: 110). Finansal varlik fiyatlarinda olusan
volatilite finansal kesimin tiim paydaglarini ilgilendiren konulardan biridir. Islami hisse sendi
endeksleri, gesitli filtreleme Olgiitleri sonucunda konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda
faaliyet gosteren hisse senetleri arasindan segilerek olusturulmaktadir. Dolayisiyla Islami
hisse senedi piyasalarinda birikimlerini degerlendirmek isteyen yatirimcilar, yatinnm tutarlar
ve almis olduklar1 riske karsilik belirli bir kazang elde etmeyi beklemektedirler. Bu
beklentilerinin maksimum kazang olarak gergeklesebilmesi i¢in yatirrmcilarin, belirsizligin
olclitli sayilan volatilite kavramini iyi ve dogru bir sekilde bilmesi gerekmektedir (Giiglii,
2020b: 1071). Gelecege doniik belirsizlik sebebiyle, yatirnm yapilacak finansal varlik getirisinin
tahmin edilmesinin zor olmasi, yatirimcilar tasarruflarini degerlendirecekleri finansal varlik
veya piyasanin volatilitesini dogru ongorebilmelerini gerekli kilmaktadir (Degirmenci ve
Abdioglu, 2017: 105).

Bu calisma, Islami hisse senedi endeksleri volatilitesinde uzun hafizanin varligini asimetrik
model yardimiyla tespit etmeyi amaclamaktadir. Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da yer
alan Katilim 30 endeksi ve kiiresel Islami endekslerden olan Dow Jones Islami Piyasalar
Tiirkiye endekslerine ait giinliik veriler kullanilacaktir. Bu endekslerin segilmesinin sebebi,
¢alismanin Tiirkiye’de islem goren hisse senetlerinin yer aldigi hem ulusal hem de uluslararas:
endeksler olmasindan dolayidir. Literatiirde, Islami hisse senedi endeksleri volatilitesinde
uzun hafizanin varligini test eden ¢calismalar oldukga az sayidadir. Bu kapsamda ¢alismanin,
ilgili literatiiriin genislemesine katki saglayacagi ve literatiire yeni bakis agilar1 getirebilecegi
beklenmektedir. Ayrica asimetrik model olan FIAPARCH modeli sayesinde, negatif veya
pozitif bilgi soklarindan hangisinin endeks volatilitesi iizerinde daha baskin oldugu

belirlenmis olacaktir.

Calismada, giris boliimiinden sonra konu ile alakali literatiire yer verilecek arkasindan
ekonometrik metodolojisi, kapsam ve analiz sonuglar1 verilerek sonug¢ kismu ile genel bir

degerlendirme yapilacaktir.
1. Literatiir

Aragtirma kapsaminda Islami hisse senedi endekslerinde uzun hafizamn varligin test eden
calismalarin az sayida olmasindan dolayi, bu boliimde endeksin 6ngoriilebilirligi, etkinligi

tizerine yapilan ¢alismalardan da bahsedilmektedir.

Hassan (2000), 1996 ile 2000 yillar aras: aylik Dow Jones Islami Endeks degeri lizerinde seri
korelasyon, varyans orani ve Dickey-Fuller birim kok testlerini kullanarak zayif formda

etkinligi arastirdig1 calismada, endeksin zayif formda etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Alvarez-Diaz, Hammoudeh ve Gupta (2014), Dow Jones Islami Endeksi ile Dow Jones
Endiistriyel Ortalama Endeksinin Ocak 1996-Haziran 2013 tarihleri aras1 haftalik kapanis
degerlerini kullanarak dogrusal olmayan tahminleme ydntemi yardimiyla Islami ve
konvansiyonel endekslerin gelecek fiyatlarinin 6ngoriilebilirligini arastirdiklart calismada,

her iki endeks i¢in de giiclii bir 6ngoriilebilirlik varligina ait kanita ulasamamuslardir. Fakat
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daha az likit olmasi ve farkli karakteristik Ozelliklerinden otiirti islami endekslerin daha

ongoriilebilir oldugunu ifade etmislerdir.

Savasan, Yardimcioglu ve Begel (2015), Katiim 30 endeksinin 6 Ocak 2011 ile 31 Agustos 2015
tarihleri arasi giinliik kapams degerlerini kullanarak gelistirilmis KSS birim kok testi
yardimuyla serinin rassal yiiriiyiis sergileme durumunu aragtirdiklari ¢calismada, serinin rassal

yluriiyls ozelligi sergiledigini belirlemislerdir.

Jawadi, Jawadi ve Idi Cheffou (2015), Dow Jones Islami Global, Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkelerin endeksleri ile Dow Jones Global konvansiyonel endekslerinin 22.05.2002 ile
07.06.2012 yillar1 arasindaki giinlitk kaparus degerleri iizerinde zayif formda etkinligi
geleneksel bagimsizlik testleri, esbiitiinlesme testleri gibi parametrik ve parametrik olmayan
ekonometrik testleri kullanarak arastirdiklari calismada, Dow Jones Islami Global ve Dow
Jones Islami Gelismekte Olan Ulkeler endekslerinin zayif formda etkin olmadig1 fakat Dow

Jones Islami Gelismis Ulke endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sensoy, Aras ve Hacthasanoglu (2015), Dow Jones Islami ve konvansiyonel ABD, Japonya,
Ingiltere, Kanada {ilke endeksleri ile Asya-Pasifik ve Avrupa endekslerinin 1998 ile 2014
tarihleri aras1 giinliik kapanis degerleri {izerinden karsilastirmali zayif formda etkinligi
zamanla degisen dogrusal olmayan Ongoriilebilirlik modeliyle inceledikleri ¢alismada,

konvansiyonel piyasalarin Islami piyasalara gore daha etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Kabbani (2016), FTSE Bursa Malezya Iki Seriat Endeksi (EMAS Shariah ve HIJRA Shariah)
degerlerinin 2007 ile 2014 tarihleri aras1 giinliik degerlerini kullanarak serinin zayif formda
etkinligini arastirdig1 calismada, varyans oram ile Gelistirilmis Dickey-Fuller ve Phillips-

Perron birim kok testleri sonuglarinda serinin zayif formda etkin olmadigina ulasmistir.

Bouoiyour, Selmi ve Wohar (2018), Dow Jones Gelismis ve Gelismekte Olan Islami iilke
endekslerinin 2000 ile 2017 tarihleri arasi giinlitk kapanis degerlerini MF-DFA ve DFA
yontemlerini kullanarak her iki piyasanin da etkinligini arastirdiklar1 ¢alismada, her iki
piyasanin da etkin olmadigini ve gelismekte olan Islami hisse senedi piyasasinin gelismis

Islami hisse senedi piyasasindan daha az etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Sakarya, Zeren ve Akkus (2018), Katilim 30, Katilim 50 ve Katilim Model Portfdy endekslerinin
2011 ile 2017 yillann aras1 (Katiim 50 ve Katilm Model Portfoy endeksleri igin 2014 yili
baslangi¢) haftalik endeks degerlerini kullanarak zamanla degisen KSS birim kok testi
yardimiyla zayif formda etkinligi arastirdiklar: calismada, Katilim 50 endeksinin tiim veri seti
icin zayif formda etkin oldugunu, diger iki endeksin ise zayif formda etkinlik gostermekle

birlikte baz1 donemlerde sapmalar gosterdiklerini tespit etmiglerdir.

Buraya kadar olan literatiirde, Islami hisse senedi endekslerinde etkinlik iizerine birim kok
testi kullanilan ve endeks oOngoriilebilirligi {izerine yapilan calismalara yer verilmistir.
Finansal zaman serilerinde degisen varyans ve otokorelasyon gibi sorunlarin varlig:
diistintildigti zaman, simetrik ve asimetrik GARCH tiirii modellerin kullanilmas1 daha dogru

sonuglar verebilmektedir.
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Abbes (2012), 35 iilkenin Islami ve konvansiyonel hisse senedi endeks degerlerinin Haziran
2002 ile Nisan 2012 yillar1 aras1 aylik Amerikan Dolari cinsinden degerleri tizerinde EGARCH
modelini kullanarak kisa hafizada kaldira¢ (asimetri) etkisini arastirdigi ¢alismada, tiim

endeks serileri igin kaldirag etkisinin oldugunu belirlemistir.

Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016), Borsa Istanbul ve Katilim 30 endekslerinin Ocak 2011 ile
Haziran 2015 tarihleri arasi giinliik kaparus degerlerini kullanarak EGARCH modeli
yardimiyla kisa hafizada kaldirag etkisini tespit etmek istedikleri ¢alismada, negatif soklarin
pozitif soklara gore oynakligi daha da artirdigini belirlemislerdir.

Giiclii (2020b), Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Malezya iilkelerinin
konvansiyonel ve Islami hisse senedi endekslerinin 06.01.2011 ile 28.02.2018 tarihleri
arasindaki glinliik kapanis degerlerini kullanarak oynakliklarini tahmin etmek ve oynakliklar
karsilastirmak amaciyla yaptig1 calismada, EGARCH ve GJR-GARCH modelleri sonuglarinda
tiim endeksler i¢in kaldirag etkisinin varligini belirlemistir. Ayrica Tiirkiye Islami hisse senedi
endeksinin oynakliginin konvansiyonel endeksten daha diisiik oldugunu ve Islami endeksler

arasinda Tiirkiye endeksinin en yiiksek oynakliga sahip oldugunu belirlemistir.

Bugan, Cevik ve Kircr Cevik (2019), Katilim 30 endeksinin 7 Ocak 2011 ile 2 Agustos 2019
tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerlerini kullanarak endekste ikili uzun hafizanin
varligint ARFIMA-FIEGARCH modeli yardimiyla arastirdiklari ¢alismada, uzun hafizamin
oldugunu tespit ederek serinin zayif formda etkin piyasa 6zelliklerini gostermedigini ortaya

koymuslardir.

Yukarida belirtilen calismalar da, Bugan, Cevik ve Kirci Cevik (2019) calismasi disinda Islami
hisse senedi endeksi volatilitesinde kisa hafiza varliginin asimetrik modellerle tespiti tizerine
yapilan calismalar1 gostermektedir. Calismanin amaci volatilitede uzun hafizanin varligini
asimetrik model ile tespit etmek oldugundan, diger calismalardan ayirt edici 6zelligini

gostermektedir.

Tablo 1. Ozet Literatiir Tablosu

Yazarlar Orneklem Veri Seti Yontem Sonug¢
Seri
korelasyon, )
1996-2000 Zayif formda etkin
Dow Jones varyans orani y
Hassan (2000) | . i .| aras1 aylik . oldugunu
Islami Endeksi . ve Dickey- ) o
veri 7 belirlemistir.
Fuller birim
kok testleri
35 tilkenin Haziran 2002- .
. ] ] Tim endeks
Islami ve Nisan 2012 . ) .
. EGARCH serilerinde asimetri
Abbes (2012) konvansiyonel | aras1 aylik ) . .
. ] modeli etkisi oldugunu
hisse senedi USD Dolar ] o
) Lo belirlemistir.
endeksleri degeri
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Dow Jones

Ocak 1996-

. i . . Her iki endeks i¢in
Islami Endeksi | Haziran 2013 | Dogrusal o
. , ] ] ) de giiglii bir
Alvarez-Diaz | ile Dow Jones tarihleri aras1 | olmayan L
L 8 ongoriilebilirlik
vd. (2014) Endiistriyel haftalik tahminleme y .
. ) varligina ait kanita
Ortalama kapanis yontemi
. ) ulagsamamuglardir.
Endeksleri degerleri
Dow Jones
Islami Global,
L 22.05.2002- . .
Gelismis ve ) Dow Jones Islami
] 07.06.2012 Parametrik ve T
) . | Gelismekte . Gelismis Ulke
Jawadi, Jawadi .. yillar1 parametrik O
) Olan Ulke ) endeksinin zayif
ve Idi Cheffou o arasmdaki olmayan )
endeksleri ile o ) formda etkin
(2015) glinliik ekonometrik y
Dow Jones oldugu sonucuna
kapanis testler
Global y ] ulagmuslardir.
) degerleri
konvansiyonel
endeksleri
6 Ocak 2011 o
. y Serinin rassal
5 ile 31 Agustos Gelistirilmi ritvits Szellisi
avasan, elistirilmi urtyts ozelligi
: y Katilim 30 2015 tarihleri ® o § y _y §w. ] &
Yardimcioglu ) o KSS birim kok | sergiledigini
endeksi arasi glinliik ) ) ) ]
ve Besel (2015) testi belirlemislerdir.
kapanis
degerleri
Dow Jones
Islami ve
konvansiyonel ) Zamanla Konvansiyonel
5 A ABD, ] 1998 ile 2014 dobi ) i fslami
ensoy, Aras , Japonya, egisen iyasalarin Islami
y Foilt pony tarihleri arasi d % ¥ i p.y i .
e ngiltere, ogrusa iyasalara gore
v ) & " giinlitk & pry ‘ &
Hacihasanoglu | Kanada iilke K olmayan daha etkin
apani
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Ocak 2011 ile

senedi

endeksleri

) Negatif soklarin
. Haziran 2015 . .
Se¢me, Aksoy | Borsa Istanbul ] ) pozitif soklara gore
tarihleri aras1 | EGARCH y
ve Uysal ve Katilim 30 o ] oynaklig1 daha da
) glinliik modeli y
(2016) endeksleri artirdigini
kapanis . . .
. . belirlemislerdir.
degerleri
her iki piyasanin da
etkin olmadigini ve
Dow Jones 2000 ile 2017 gelismekte olan
Bouoiyour, Gelismis ve tarihleri arast1 | MF-DFA ve Islami hisse senedi
Selmi ve Gelismekte glinliik DFA piyasasinin gelismis
Wohar (2018) | Olan Islami kapanis yontemleri Islami hisse senedi
tilke endeksleri | degerleri piyasasindan daha
az etkin oldugunu
tespit etmislerdir.
Katilim 30, 2011 ile 2017 . )
Tiim endekslerin
Sakarya, Zeren | Katilim 50 ve yillar1 arasi Zamanla .
.. zayif formda etkin
ve Akkus Katilim Model | haftalik degisen KSS .
! cERER ° | oldugunu
(2018) Portfoy endeks birim kok testi ) ) ]
] y ] belirlemislerdir.
endeksleri degerleri
7 Ocak 2011 Uzun hafizanin
ile 2 Agustos oldugunu tespit
Bugan, Cevik Katilim 30 2019 tarihleri | ARFIMA- ederek serinin zay1f
atilim
ve Kirci Cevik deksi arasindaki FIEGARCH formda etkin piyasa
endeksi
(2019) glnliik modeli Ozelliklerini
kapanig gostermedigini
degerleri belirlemislerdir.
Tiirkiye,
Amerika
Birlesik 06.01.2011 ile
Devletleri, 28.02.2018 o
. ] ) Tiim endeksler i¢in
Ingiltere ve tarihleri EGARCH ve L
o ) kaldirag etkisinin
Giiglii (2020b) | Malezya arasindaki GJR-GARCH I3
arligim
ulkelerinin glnliik modelleri M ] & o
] belirlemistir.
konvansiyonel | kapanig
ve Islami hisse | degerleri

Literatiir kapsaminda verilen ¢calismalara bakildiginda, Bugan, Cevik ve Kirci Cevik’in (2019)

gerceklestirmis oldugu calisma disinda Tiirkiye Islami hisse senedi endeksleri icin uzun
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hafizanin varligi ile ilgili herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamuistir. Yapilan diger ¢alismalar ya
kisa hafiza 6zelligi ya da birim kok testleri ile zayif formda etkinligi belirlemek igin yapilmustir.
lgili literatiire katki saglayacag1 diisiiniilerek bu calisma, Islami hisse senedi endeksleri
volatilitesinde uzun hafizanin varligim asimetrik model olan FIAPARCH modeli yardimiyla

tespit etmek icin yapilmaktadir.
2. Ekonometrik Metodolojisi

Engle (1982), genellikle biiyiik soklarin biiyiik soklar: takip etme egilimi gosterdigi ve benzer
sekilde kiiglik soklarin kiiciik soklar1 takip etme egiliminde oldugu, oynaklik kiimelenmesi
ad1 verilen olgunun nedeni olarak belirledigi kosullu degisen varyans: gelistirdigi ARCH
(Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli ile modellemistir (Tayefi ve Ramanathan, 2012:
176).

0f = ag+ auf 4 + apuf_, + o+ aqui, (1)

seklinde formiile edilmekte ve hata varyansi hata karelerinin q gecikme degerine bagh
oldugundan ARCH(q) modeli olarak tamimlanmaktadir (Brooks, 2008: 387).

Bollerslev (1986), GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelini,
ARCH modelinin olmas1 muhtemel varyans davranislarinin sebeplerini tam agiklayamamasi,
biiyiik soklara kars1 verdigi tepkimenin yavas olmasi dolayisiyla oynakligi oldugundan daha
bliylik 6ngormesi gibi eksikliklerini gidermek igin gelistirmistir (Kayalidere, 2013: 41).
GARCH modeli asagidaki gibi formiile edilmektedir.

of = ag+ LI aqui_y + X, Bial; )

Bu modeli ARCH modelinden ayiran 6zellik, kosullu varyans denkleminde, kosullu varyansin
gecikmelerine de yer vererek otoregresif ve hareketli ortalamalar Ozelliklerini beraber
gosterebilmesidir (Cil Yavuz, 2015: 449).

Volatilitenin soklara kars1 asimetrik tepkiler verebilecegini diisiinerek 1993 yilinda Ding,
Granger ve Engle, APARCH (Asimetrik Usliit ARCH) modelini ileri siirmiiglerdir. APARCH

modeli;
Se = aot 25;1 a; (lesl +vi ewi)™+ Z?=1 B; S°ti 3)

seklinde formiile edilmektedir. Formiildeki vyi kaldira¢ (asimetri) parametresidir. yi > 0
durumunda volatilite {izerinde negatif bilgi soklarimin pozitif bilgi soklarindan daha fazla
etkili oldugu soylenebilir.

APARCH modeli kisa hafiza igin asimetri durumunu belirledigi icin, Tse 1998 yilindaki
calismasinda kosullu varyansta uzun hafiza i¢in asimetri durumunu tespit edebilecek
FIAPARCH (Kesirli Biitiinlesik APARCH) modelini gelistirmistir.

ot = 0 + {1-[1-B(L) [ (1-L)*(1-L)%} (ledl- ye>+ B(L) o ()
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denklemi ile FIAPARCH modeli ifade edilmektedir. APARCH modelinde oldugu gibi, y
kaldirag (asimetri) parametresidir. y >0 durumunda volatilite {izerinde negatif bilgi soklarinin

pozitif bilgi soklarindan daha fazla etkili oldugu soylenebilir.
3. Kapsam ve Analiz Sonuclar1

Islami hisse senedi endeksleri volatilitesinde uzun hafizanin varligini asimetrik model olan
FIAPARCH modeli yardimiyla tespit etmek amaciyla, Borsa Istanbul’da yer alan Katilim 30
(KAT 30) endeksi ve kiiresel Islami endekslerden olan Dow Jones Islami Piyasalar Tiirkiye
(DJIMTR) endekslerine ait veriler kullanilmistir. 15.05.2013 ile 15.05.2020 tarihleri arasindaki,
endekslerin giinliik kapanis degerleri investing.com internet sitesinden alinmistir. Calismada

kullanilan analiz ve model tahminleri OxMetrics6 programi yardimiyla elde edilmistir.

In(P;/P(-1)) formiiliinii kullanarak, Islami hisse senedi fiyat serilerinden logaritmik getiri
serileri elde edilmis ve analiz bu getiri serisi {izerinden gergeklestirilmistir. Endeks serilerine

ait tanimlayic istatistikler asagida yer alan tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. Endeks Getiri Serilerine Ait Tammlayici Istatistikler

Kat 30 DJIMTR
Gozlem Sayisi 1760 1812
Ortalama 0.00035481 0.00024657
Standart Sapma 0.0129 0.0118
Carpiklik -1.0820 -0.67675
Basiklik 10.9976 7.2517
Minimum -0.11049 -0.082281
Maksimum 0.065996 0.0525
Jarque-Bera: 5033.9 [0.0000] 1503.1 [0.0000]
ARCH (10) 17.707 [0.0000] 20.772 [0.0000]
Q (50) 86.6866[0.0010] 46.9929[0.5948]
Q2 (50) 388.489[0.0000] 428.432[0.0000]
ADF -20.9072* -23.2737*
PP -38.8013* -35.5878*
KPSS 0.0362* 0.0379*

* %1 anlamlilik diizeyinde duraganligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q(50) ve Q?(50) hata ve kareli
getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH (10), ARCH-LM testini
gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan veriler 1s181nda, endekslerin getiri serisinde ortalama getiri pozitif ve
Katilim 30 endeksinde ortalama getiri degeri (0.00035481) daha ytiksek tespit edilmistir. Aym
sekilde standart sapma degeri olarak da Katilim 30 endeksi daha yiiksek degere sahip, bu da
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Katilm 30 endeksi riskinin DJIMTR endeksinden daha fazla oldugu anlamina
gelebilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerine bakildiginda, serinin sola garpik, daha sivri

ve kalmn kuyruk ozelligi sergiledigi goriilmektedir. Serinin normal dagilim sergilemedigi,

Jarque-Bera testi degerlerinin yiiksek olmasindan da anlasilmaktadir. ARCH-LM testi

artiklarin (hatalarin) degisen varyans ozelligi sergiledigini, Box Pierce Q ve ? degerleri de

serinin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir. ADF, PP ve KPSS birim kok testleri

degerlerine gore, getiri serileri duragan olarak tespit edilmistir.

Grafik 1. Katilim 30 Endeks Getiri Serisine Ait Dagilim Grafigi
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Grafik 1 ve 2'de endeks getiri serilerine ait dagilim grafikleri gosterilmistir. Grafiklerden de
anlagilacag tizere, iki endeks getiri serisinin de normal dagilima gore daha sivri ve kalin
kuyruklu dagilim o6zelligi sergiledigi anlasilmaktadir. Bu yiizden endeks getiri serilerine
uygulanan analizler, normal dagilim {izerinden degil Skewed Student-t (SST) dagilimu

tizerinden gergeklestirilmistir.

Tablo 3. Katilim 30 ve DJIMTR Endeks Getiri Serileri FIAPARCH Modeli Analiz Sonuglari

KAT30(1,d,1) DJIMTR (0, d, 1)
© 2.8776 [0.2866] 2.2250 [0.4032]
ol 0.2793 [0.0000] -0.1511 [0.0000]
1 0.4364 [0.0000] -
Y 0.8463 [0.0000] 0.4522 [0.0389]
o 1.3805 [0.0000] 1.5960 [0.0000]
d 0.2222 [0.0010] 0.1981 [0.0000]
v 6.6373 [0.0000] 6.6907 [0.0000]
In(€) -0.1802 [0.0000] -0.0611 [0.0426]
Log (L) 5428.492 5641.675
AIC -6.1585 -6.2182
SIC -6.1305 -6.1939
Carpiklik -0.8162 -0.4222
Asir1 Basiklik 3.5082 1.8608
Jarque-Bera 1097.9 315.24
Q (50) 64.6743 [0.0793324] 44.0454 [0.7100327]
Q2 (50) 36.9765 [0.8760515] 36.9969 [0.8961155]
ARCH(10) 1.3806 [0.1831] 0.6596 [0.7627]
P (60) 69.1818 [0.171353] 62.8523 [0.341531]

* %5 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q(50) ve Q?*(50) hata ve
kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini,
P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini gdstermektedir.

Tablo 3'te, Katilim 30 ve Dow Jones Islami Piyasalar Tiirkiye endeks getiri serilerine ait
FIAPARCH model sonuglarn yer almaktadir. Daha once bahsedildigi iizere FIAPARCH
modeli, volatilitede uzun hafizanin varligini asimetri durumunu dikkate alarak tespit etmeye
calismaktadir. B katsayusi, volatilite kalicihginin ne kadar siire devam ettigini gostermekte ve
bu deger Katilim 30 getiri serisi i¢in 0.44 gibi bire olduk¢a uzak belirlenmis, bu durum
volatilitede kaliciligin diisiik seviyelerde oldugunu belirtmektedir. ARCH-LM testi sonuglari,
hatalarda degisen varyans sorunu olmadigini; Box Pierce degerleri de serilerin otokorelasyon

icermedigini ifade etmektedir. Pearson Uyum lyiligi testi sonucu da, SST dagiliminin diger
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dagilimlara gore daha uygun oldugunu gostermektedir. Modelde asimetri parametresi olan
v, her iki endeks icin de pozitif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Bu durum negatif bilgi
soklarmin pozitif bilgi soklarmin etkisinden volatilite iizerinde daha baskin oldugunu
belirtmektedir. Asimetri parametresi degeri, Katillm 30 endeksinde (0.846264) Dow Jones
Islami Piyasalar Tiirkiye endeksine (0.452213) gore daha biiyiik bulunmustur. Bu sonug,
piyasaya ulasan yeni haberlerin Katiim 30 endeksi volatilitesinde daha fazla etki yaptig1
anlamina gelmektedir. Uzun hafiza parametresi olan d katsayisi, iki endeks igin de pozitif
(strasiyla 0.222157 ve 0.198128) ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Uzun hafiza
parametre degerinin 0.5’ten kiigiik ve anlamli olmasi volatilitede uzun hafizanin oldugu
anlamma gelmektedir. Parametre degeri, 0.5 degerine ne kadar yakinsa uzun hafiza
ozelliginin o derece giiglii oldugu ifade edilmektedir. Analiz sonucunda bulunan degerler ise
0.5 degerinden uzak oldugundan, iki endeks getiri serisi i¢in de zayif da olsa uzun hafiza

ozelliginin bulundugu tespit edilmistir.
Sonug

Etkin Piyasa Hipotezi, finansal varlik fiyati igerisine tiim haber ve bilgilerin hemen yansidig:
dolayisiyla herhangi bir yatirrmcinin ortalamanin {izerinde bir kazang¢ elde edemeyecegi
gorusiinii ileri siirmektedir. Bu hipotezi test etmek icin, hisse senedi endekslerinde veya doviz
kurlari {izerinden ¢ok sayida calisma gerceklestirilmistir. Ancak Islami hisse senedi endeksleri
iizerine yapilan ¢alismalar ¢ok az sayida kalmistir. Ge¢mis piyasa fiyatin1 dikkate alarak
gelecek donemdeki varlik fiyat: tahmin edilebiliyorsa, o finansal varligin uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi ifade edilmektedir. Bu durumda Etkin Piyasa Hipotezi, uzun hafizanin oldugu
piyasa icin gecerli olmamaktadir. Bu calisma, Islami hisse senedi endeksleri volatilitesinde
uzun hafizanin varligini asimetrik model olan FIAPARCH modeli yardimiyla tespit etmek
amaciyla, Borsa Istanbul’da yer alan Katiim 30 (KAT 30) endeksi ve kiiresel Islami
endekslerden olan Dow Jones Islami Piyasalar Tiirkiye (DJIMTR) endeksinin 15.05.2013 ile
15.05.2020 tarihleri arasindaki giinliik kaparus degerleri kullanilarak gergeklestirilmistir.

Analiz sonuglarina gore, iki endeks serisinin de sola ¢arpik ve normal dagilima gore daha sivri
ve kalin kuyruk 6zelligi sergiledigi belirlenmistir. Kalin kuyruk 6zelligi cogu finansal zaman
serisinde karsilasilan bir durum oldugu igin literatiir ile bu konuda benzerlik ortaya
cikmaktadir. Volatilite kalicihgini ifade eden (3 katsayisi, Katihm 30 getiri serisi icin 0.44 gibi
bire oldukca uzak bulunmus, bu durum volatilitede kalicilhigin diisiik seviyelerde oldugunu
gostermektedir. ARCH-LM testi sonugclari, hatalarda degisen varyans sorunu olmadigimni; Box
Pierce degerleri de serilerin otokorelasyon icermedigini; Pearson Uyum lyiligi testi sonucu da,
SST dagiliminin diger dagilimlara gore daha uygun oldugunu belirtmektedir. Uzun hafiza
parametresi olan d, her iki Islami endeks getiri serisi iginde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif degerde tespit edilmistir. Bu degerin 0.5 ten kiigiik ve anlamli olmasi volatilitede uzun
hafizanin oldugu ayrica 0.5 degerine ne kadar yakinsa uzun hafiza 6zelliginin o derece
kuvvetli oldugu anlamina gelmektedir. Bulunan deger ise 0.5 degerine yakin olmadigimndan
(KAT 30 igin 0.222157, DJIMTR igin 0.198128), iki endeks getiri serisinin de zayif da olsa uzun
hafiza 6zelligi sergiledigi belirtilebilir. Asimetri parametresi olan vy, her iki endeks icin de
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anlamli ve pozitif deger almakta, yani negatif bilgi soklarimin pozitif bilgi soklarinin
etkisinden volatilite tizerinde daha baskin oldugunu gostermektedir. Katilim 30 endeksinde
0.846264 olarak bulunan bu deger, Dow Jones Islami Piyasalar Tiirkiye endeksinde 0.452213
olarak belirlenmistir. Bu durum, finansal varlik ile ilgili piyasaya ulasan yeni haber veya

bilgilerin Katilim 30 endeksi volatilitesinde daha fazla etkili oldugu anlamina gelmektedir.

Analize tabi tutulan Islami endekslerin volatilitesinde uzun hafizanin zayif da olsa bulundugu
ifade edilebilir. Bu durum, yatirrmcilarin ge¢mis piyasa fiyatina bakarak gelecekte finansal
varligin alabilecegi degeri ongorebilme imkanina sahip olabileceklerini, dolayisiyla ortalama
piyasa getirisi tizerinde bir kazang elde edebileceklerini gostermektedir. Bu sonug, analize tabi
tutulan donem ve endeksler i¢in zayif formda etkin piyasa Ozelliginin gecerli olmadigin:
belirtmektedir.
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Extended Abstract

Investors invest in investment products in the financial markets, taking into account
expectations, rate of return or any other factor. Some of the Muslim investors who prioritize
religious sensitivity tend towards Islamic financial markets by keeping themselves away from
some activities that are not regarded as religiously appropriate and interest earnings. Islamic
stock markets have an important place in the Islamic financial market. If these markets are
effective is realized situations such as resource allocation, capital formation and fair
distribution of asset channels. As a result of these situations, investors' interest in the market
may increase. When it comes to the efficiency of markets, the Efficient Market Hypothesis
comes to mind. The Efficient Market Hypothesis suggests that all news and information are
reflected rapidly in the financial asset price, so any investor will not be able to earn above
average earnings. To test this hypothesis, many studies have been carried out on stock indices
or on exchange rates. However, studies on Islamic stock indices are very few. If the asset price
in the future period can be estimated by considering the past market price, it is stated that the
financial asset has long memory feature. In this case, the Efficient Market Hypothesis is not

valid for the market with long memory feature.

This study is carried out to determine the existence of long memory in the volatility of Islamic
stock indices with the help of an asymmetric model. In the literature, there are very few studies
testing the presence of long memory in Islamic stock index volatility. In this context, study is
carried out in order to expand the literature and bring new perspectives. In addition, owing to
the asymmetric model FIAPARCH model, it will be determined which of the negative or
positive information shocks predominate on the index volatility. In the study, the data of the
Katilim 30 index and the Dow Jones Islamic Markets Turkey index were used. Analyzes were
made on the daily closing prices of the indices between 15.05.2013 and 15.05.2020.

According to the results of the analysis, it was determined that both index series are skewed
to the left and have more pointed and thick tail characteristics than normal distribution. The
long memory parameter d, was determined statistically significant and positive value in both
Islamic index return series. That this value is less than 0.5 and meaningful means that there is
along memory in volatility. Also, the closer it is to the 0.5 value, the stronger the long memory
feature. Since the value found is not close to 0.5 (0.222157 for KAT 30, 0.198128 for DJTUR), it
can be stated that both index return series exhibit along memory feature even if they are weak.
Asymmetry parameter v, has a significant and positive value for both indices. This means that
the effect of negative information shocks is more dominant on volatility than the effect of
positive information shocks. This value was found higher for the Katilim 30 index (0.846264).
This means that new news or information regarding the financial asset is more effective in the
volatility of the Katilim 30 index.
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