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Tiirkiye’deki Islami ve Konvansiyonel Hisse Senedi
Piyasalarin Etkinligi: FIAPARCH-GARCH Modeli
ile Karsilastirmali Bir Analiz

Market Efficiency of Islamic and Conventional Stock
Markets in Tiirkiye: A Comparative Analysis with
FIAPARCH-GARCH Model

Ayse Nur SAHINLER?

Oz

Bu calisma, 25 Nisan 2013 ile 31 Ocak 2025 tarihleri arasinda Tiirkiye rnegi iizerinden Islami hisse senedi
piyasalarinin etkinligini incelemeyi hedeflemektedir. Calisma, Tiirkiye'deki Islami ve konvansiyonel hisse
senedi piyasalarimn etkinligini, uzun hafiza ve asimetrik etkileri goz oniinde bulundurarak FIAPARCH-
GARCH (1,1) modelini kullanarak degerlendirmektedir. Islami hisse senedi piyasast olarak Dow Jones islami
Piyasalar Tiirkiye, konvansiyonel hisse senedi piyasast olarak ise BIST 100 Endeksi kullanilmistir. Calismanin
bulgulari, her iki piyasamin da zayif formda etkinlik gostermedigini ve gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki
fiyatlar: tahmin etmede bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Dow Jones Islami Tiirkiye
Endeksi’nin yerel para birimi cinsinden yapilan degerlendirmeleri, piyasa soklarinin etkilerinin daha yavas bir
sekilde yok oldugunu ve bu piyasanin uzun vadeli etkilere karsi daha duyarl oldugunu gostermektedir.
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Abstract

This study seeks to investigate the efficiency of Islamic stock markets in Tiirkiye over the period from April 25,
2013, to January 31, 2025. The efficiency of both Islamic and conventional stock markets in Tiirkiye is assessed
using the FIAPARCH-GARCH (1,1) model, incorporating considerations of long memory and asymmetric
effects. The Dow Jones Islamic Tiirkiye Index represents the Islamic stock market, while the BIST 100 Index is
employed for the conventional stock market. The results of the analysis indicate that neither of the markets
demonstrates weak-form efficiency, with past price movements having a predictive power for future prices.
Additionally, the assessment of the Dow Jones Islamic Tiirkiye Index in local currency terms reveals that the
impact of market shocks dissipates at a slower rate, suggesting that this market is more sensitive to long-term
effects.
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1. Giris

1960’1 yillarin baglarinda, Islami finans kurumlarinin kurulmasi igin bazi miitevazi girigsimler
bulunmakla birlikte (El Khamlichi vd., 2014), bu alandaki asil ivme 1970’lerin ortalarinda petrol
fiyatlarindaki artis ve buna bagli elde edilen kazanglarin yeniden dagitilmasina yonelik bir ¢aba ile
saglanmistir (Jawadi vd., 2015). Bu dénemde, Islami finansin temelleri atilmaya baglanmis ve Islami
sermaye piyasalarinin yiikselisiyle birlikte, Islami finans iiriinlerine olan talep de artmaya baglamistir.
Miisliiman yatirimcilar arasinda helal yatirimlar konusundaki farkindalik ve ilgi 6nemli Olgiide
artarken, bu durum, hem Miisliiman iilkelerde hem de gayrimiislim {ilkelerdeki fslami finansal
hizmetlerin hizla biiyiimesine yol agmistir (Mohamad Shafi ve Tan, 2023).

Islami finansal hizmetlerin biiyiimesinin arkasinda ise birka¢ énemli faktér bulunmaktadir. Tk olarak,
Orta Dogu’daki zenginligin artis1, Miisliiman yatirimcilar: seriat uyumlu alternatiflere yonlendirmistir.
Ikinci olarak, kar-zarar ortaklig1 prensibi, geleneksel finansal sistemlere kiyasla daha diisiik riskli bir
yatirim modeli sunmaktadir (Al-Khazali vd., 2016). Ugﬁncﬁ olarak, 2008 kiiresel finansal krizi, hisse
senedi piyasalarinda gerilemelere, banka iflaslarina ve geleneksel finansal sistemlerin kirilganliklarinin
artmasima neden olmustur. Bu baglamda, Islami finans, yatirimeilar igin cazip bir alternatif olarak
ortaya ¢ikmis ve Batili yaklasimlara kiyasla daha adil ve verimli bir secenek olarak gelisim gostermistir
(Charles vd., 2015). Ayrica, Islami bankalar, kriz dénemlerinde geleneksel bankalara kiyasla daha az
zarar gormiis, bu da Islami finansmn glivenilirligini artirmistir. Kriz gibi istikrarsiz zamanlarda, seriat
uyumlu yatirimlarin daha diisiik risk tasidig1 gozlemlenmistir (Raza vd., 2023). Son olarak, ahlaki ve
finansal bagarisizliklarin (6rnegin, spekiilasyon ve asir1 kaldirag kullanimi) etkisiyle, Islami finansal
sistemin, daha saglam ve etik bir alternatif sundugu anlasilmistir (Al-Khazali vd., 2016).

Islami yatirim sektoriindeki hizli biiylimeyi karsilamak ve yatirime taleplerini yerine getirebilmek
amaciyla, bircok geleneksel finansal kurum da Islami finansal hizmetler sunmaya baglamistir.
Kronolojik olarak, Islami endekslerin gelistirilmesi 1990'larin sonlarina dayanur. Ik adim, 1996 yilinda
Malezya’nin RHB Unit Trust Management tarafindan atilmig ve bu sirket, ilk Islami endeksi derlemistir
(Savasan vd., 2015). Ikinci asama ise Nisan 1998’de Dar al Mal al-Islami (DMI 150) endeksinin, Faisal
Finance ve Bank Vontobel gibi iki 6zel banka tarafindan baslatilmasiyla gerceklesmistir (E1 Khamlichi
vd., 2014). Bu gelismeleri takiben, Subat 1999’da Dow Jones, Islami yatirim prensiplerine uygun sekilde
yatirim yapmak isteyenler icin bir dizi hisse senedi endeksi olusturmustur. Dow Jones Islami Pazar
Endeksleri, diinya genelindeki seriat uyumlu hisseleri takip ederek, Islami yatirimcilara kiiresel bir
yatirim perspektifi sunmaya baslamistir (Hassan, 2002). Dow Jones’in ardindan, FTSE Group, Ekim
1999’'da Londra Borsasi’'nda Global Islami Endeks Serisi'ni baglatmistir. Endeks saglayicisi Standard &
Poor’s ise Aralik 2006’da Global Benchmark Seriat Endekslerini olusturmus ve MSCI Barra, Mart
2007’de kiiresel capta bir Islami endeks ailesi sunmustur. Subat 2011’de, Stoxx Limited, Avrupa ve Euro
Bolgesi i¢in ilk seriat uyumlu endeks serisini tanitarak bu alandaki gelismeleri pekistirmistir (EI
Khamlichi, 2014).

Bu tiir kiiresel Islami endeksler, seriat uyumlu endeksler olarak tanimlanir ve yatirimcilarin Islami hisse
senedi yatirimlarina olan ilgisini artirmak amaciyla olusturulmustur. Seriat Uyumlu Endeksler,
yalmzca Islami is yapma kriterlerine uyan sirketleri icermektedir. Bu sirketlerin faaliyetleri, iiriinleri,
hizmetleri, bor¢ yapilar1 ve gelir kaynaklari, seriat kurallarina uygun olmalidir ve bu uygunluk, Seriat
Denetim Kurulu tarafindan denetlenmelidir (Khan vd., 2021). Seriat uyumlu sirketler, faizli islemlerden
(riba) kaginmali, asir1 risk igeren islemler yapmamali (gharar), kumar ve spekiilasyondan (maisir ve
mujazafah) uzak durmalidir (Raza vd. 2023). Ayrica, bu sirketlerin alkol, domuz eti {iriinleri,
pornografi, kumar, askeri ekipman veya silah satislarindan gelir elde etmesi de kabul edilemez (Al-
Khazali vd. 2016). Bu diizenlemeler, Islami finansmn, yatirimcilara giivenli bir yatirim ortami
saglamasinin yanu sira, orta diizeyde risk sunarak esitligi tesvik etmesine olanak tanimaktadir (Jawadi
vd., 2015).

Islami finans piyasas, temelinde geleneksel finans piyasasina benzer sekilde piyasa etkinligini saglama
amaci tastmaktadir (Sidik vd., 2024). Ancak Islami piyasay1 ayiran nokta, riba yasaginin vurgulanmasi
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ve spekiilasyona yonelik kisitlamalardir. Diizenleme, dinamik bir siiregtir ve seriat alimleri, belirli bir
pivasadaki gerceklere dayali diizenleyici kurallar gelistirmek amaciyla siirekli izleme ve gozetim
siirecinin parcast olmalidir. Islami etik kurallara uygun sekilde yapilandirilan piyasa sistemi, etkin bir
sekilde isleyebilmektedir ve geleneksel piyasa dinamikleriyle celismemektedir (Hassan, 2002). Bu
baglamda, piyasa etkinligi kavraminin teorik temellere oturtulmasi, Islami finansal piyasalarinin
yapisit daha iyi anlamak agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu teorik cercevenin en temel
kaynaklarindan biri ise, Fama'nin (1970) ortaya koydugu Etkin Piyasa Hipotezi’dir.

Fama (1970), etkin bir piyasanin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitan bir piyasa olarak tanimlar ve
piyasa verimliligini {i¢ farkli bicimde agiklar: zayif form, yar1 giiglii form ve giiglii form. Zayif form,
yatirnmailarin ge¢mis fiyat degisimlerinden anormal getiri elde edemeyecekleri varsayimina dayanir.
Bu durumda, fiyatlar rastgele bir yiiriiyiis takip eder, yani ge¢mis performans, gelecekteki performans
i¢in giivenilir bir gosterge degildir (Balaban, 1995). Bu varsayimai test etmek amaciyla, literatiirde pek
¢ok arastirmaci ve akademisyen cesitli ekonometrik yontemlerden yararlanmistir. En sik kullanilan
yontemler arasinda otokorelasyon testi, kosu testi, varyans oran testi, birim kok testleri ve uzun hafiza
modelleri yer almaktadir. Yar1 giiclii form ise, tiim kamuya acik bilgilerin fiyatlara aninda yansimasi
varsayimmina dayanir. Bu bilgiler; sirketin iiriin yelpazesi, kar tahminleri, temettii kararlari, hisse
boliinmesi duyurulari, yonetim kalitesi, bilango yapisi, sahip olunan patentler, muhasebe uygulamalar1
ile ekonomik ve siyasi gelismeler gibi temel verileri icermektedir (Clarke vd., 2001; Naseer ve Tariq,
2015). Bu formda, yatirimcilar gegmis fiyat bilgileri ve kamuya agik tiim veriler (6rnegin, sirket haberleri
veya ekonomik raporlar) {izerine anormal getiri elde edemezler. Bu varsayimi test etmek amaciyla da
genelde olay calismas: yontemi kullanulmaktadir. Son olarak, giiclii form ise hem kamuya agik hem de
ozel bilgilerin fiyatlara aninda yansidig1 bir durumu ifade eder. Bu formda, igsel bilgilere sahip olan
yoneticiler veya calisanlar dahi anormal getiri elde edemezler. Bu etkinligi test etmek, diger piyasa
formlarina kiyasla daha zordur ve genellikle sirket ig¢indeki yatirnm hesaplarinin veya fonlarin
performans: iizerinden yapilir (Karan, 2022). Her ii¢ form, etkin piyasa hipotezinin farkli seviyelerini
temsil eder ve yatirimailarin bilgiye dayali olarak anormal getiri elde etme olasiliklarini ortadan
kaldirarak piyasalarin verimli bir sekilde isleyisini saglar (Shahzad vd., 2015).

Bir piyasasmnin etkin olmasi, tiim bilgilere dayali fiyatlarin olustugu ve bu fiyatlarin yatirimcilarin
kararlarini sekillendirdigi bir piyasa ortamini ifade eder. Bu baglamda, etkin bir sermaye piyasasi,
spekiilasyonu sinirlayarak dogru bilgi akisini tegvik etmelidir. Ancak Islamda, spekiilasyon yalnizca
bilgi eksikligi nedeniyle yasaklanmamis, ayni1 zamanda insanlarin belirsizlikten nasil faydalandiklar:
g0z oniinde bulundurularak da yasaklanmistir (Sidik vd., 2024).

Islami hisse senetlerinin etik yatirim, oran taramasi, faiz bazli kaldiraglara kars: diisiik tolerans ve tiirev
gibi yogun yapilandirilmis finansal iiriinlere sinirlamalar gibi kendine 6zgii 6zellikleri nedeniyle farkl
olmasi beklenmektedir. Islami hisse senedi endekslerinin tarama kriterleri, bor¢-6zsermaye oramn
(ylzde 33ten fazla olmamak kaydiyla), yasakli faaliyetlere (alkol ticareti, kumar vb.) giren sanayi
sektorlerinin dahil edilmesini ve yalnizca destekleyici faaliyetleri kolaylastiran finansal sektorlerin
(Islami bankacilik, modaraba, miisareke isletmeleri) dahil edilmesini sinirlar. Bu nedenle, islami ve
konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin performanslarinin teorik olarak benzer olmasi
beklenmemektedir (Ali vd., 2018).

Konvansiyonel hisse senedi piyasalarinin etkinligi {izerine yapilan ¢ok sayida akademik c¢alisma
bulunmaktadir (Sharma ve Kennedy, 1977; Urrita, 1995; Andor vd., 1999; Chun, 2000; Al-Khazali vd.,
2007; Hasanov ve Omay, 2007; Murthy vd., 2011; Ryaly vd., 2014; Turguttopbas ve Omay, 2023; Shaik
vd., 2024; Dang vd. 2024). Ancak, Islami hisse senedi piyasalarnin etkinligi {izerine yapilan
arastirmalar ise smirlidir. Son yillarda piyasalarin gelisimiyle birlikte calismalarda bir artis da
goriilmektedir. Islami finans piyasalarinin hizla biiyiimesi ve 6nem kazanmasi, bu alandaki
aragtirmalara olan ilgiyi artirmaktadir. Bu baglamda bu caligma, Tiirkiye 6rnegi iizerinden Islami hisse
senedi piyasalarinin zayif formda etkinligini arastirmay1 hedeflemektedir. Calisma, ayni zamanda
Tiirkiye’deki konvansiyonel hisse senedi piyasalarimin etkinligiyle de karsilastirma yapmay
amaclamaktadir. Bu amagla, her iki piyasanin etkinligi, uzun hafiza ve asimetrik etkiyi dikkate alan
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GARCH modelleri ile incelenmistir. Calismanin bulgulari, hem Islami hem de konvansiyonel hisse
senedi piyasalarinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varmistir. Bu, her iki piyasanin da gec¢mis
hareketlerinden etkilendigi ve gelecekteki fiyatlar1 tahmin etme noktasinda bilgi sagladig1 ve rastgele
hareket etmedigini gostermektedir.

2. Literatiir Taramasi

Son yillarda, Islami hisse senedi piyasalarinin hizla gelismesi, aragtirmacilari bu piyasalarin etkinligini
incelemeye sevk etmistir. Bu dogrultuda, akademik literatiirde Islami piyasalarin etkinligi hem zayf
hem de giiglii formda ele alinmis ve gesitli calismalar ile bu piyasalarin etkinligi detayli bir sekilde analiz
edilmistir. Bu ¢alismanin ilgili b6éliimiinde, Islami hisse senedi piyasalarinin etkinligine yonelik yapilan
arastirmalara dair genis bir literatiir taramasi gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 1’de
sunulmustur. Tablo 1, yalnizca Islami hisse senedi piyasalarinin etkinligini degil, aym zamanda
geleneksel piyasa endeksleri ile yapilan karsilastirmalar1 da kapsamaktadir.

Cesitli akademik calismalara gore, geleneksel hisse senedi piyasalarimin Islami hisse senedi piyasalarina
kiyasla daha etkin oldugu sonucuna varilmistir. Ozellikle, Rizvi vd. (2014), Sensoy vd. (2015) ve Al-
Khazali vd. (2016) gibi yazarlar, geleneksel piyasalarin daha verimli ve etkin oldugunu
vurgulamiglardir. Bu ¢alismalar, 6zellikle gelismis piyasalarda geleneksel piyasalara iliskin etkinligin
daha yiiksek oldugunu gostermistir. Ote yandan, Boujelbéne Abbes (2012), El Khamlichi vd. (2014) ve
Khan vd. (2021) gibi yazarlar ise, her iki piyasanin da etkinlik ac¢isindan benzer sekilde zayif kaldig1
bulgusuna ulagmiglardir. Bu bulgular, hem Islami hem de geleneksel piyasalarin etkinliginin zayif
oldugunu ve dolayisiyla bu piyasalarda yatinmcinin anormal getiri elde etmesinin miimkiin
olabilecegini ima etmektedir.

Bununla birlikte, bazi ¢alismalar belirli donemsel analizler yaparak kriz zamanlar1 ve diger ekonomik
soklarin piyasa etkinligi tizerindeki etkilerini irdelemistir. Raza vd. (2023), seriat uyumlu hisse
senetlerinin kriz donemlerinde daha istikrarli ve etkin oldugunu tespit etmistir. Bu durum,
yatirimeilarin kriz dénemlerinde Islami piyasalara yonelmesinin, istikrarli getiri saglama agisindan
onemli bir strateji olabilecegini gostermektedir. Rodoni vd. (2022) ise, pandemi &ncesi donemde Islami
endekslerin daha etkin oldugunu, ancak pandemi sonrasi donemde geleneksel endekslerin daha verimli
hale geldigini ifade etmistir. Bu bulgu, ekonomik soklarin piyasa etkinligi {izerinde farkli etkiler
yarattigini ve piyasa kosullarinin degiskenlik gosterdigini gostermektedir.

Tablo 1. Farkli Bolge ve Ulke gruplari Uzerine Yapilan Calismalar

Yazarlar Donem Veri Yontem Sonug

Avurpa, Varyans oran
pasifik, testi, ADF
Ingiltere, DJIM birim kok testi, | Zayif formda etkin
Amerika, otokorelasyon
Diinya testi

Hassan 01.996-
(2002) 12.2000

Guyot 1999-2008 18 Kiiresel DJIM lz:iyans Oran

(2011) bolge Zayif formda etkin

Temettii
duyurular
sonrasindaki
piyasa
06.2010- Endonezya Jakarta  Islam tepkilerini Yar1 Gliglii formda
11.2010 endeksi incelemek icin | etkin degildir
glivenlik
getirisi
degiskenligi,
ortalama

Ardiansyah
ve Qoyum
(2012)
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anormal getiri
ve  kiimiilatif
anormal getiri
gibi gostergeler
Garch  katsayisim
yliksek olmasi
Boujelbene Islami Ve Eé};fessilliilgir t;:g;;
.2002- .. leneksel hi
Abbes 06.200 35 Ulke BEENERsel WSS | pGARCH sahip oldugunu
04.2012 senedi  piyasa o
(2012) ; dolayisiyla her iki
endeksleri . .
endeksin etkin
olmadiginm
gostermektedir.
Standart&Poor’s
Ashraf ve | 01.01.2008- . BSE Tasis 50, Zayif formda etkin
Deo (2013) | 31.05.2013 | TSt oy Ny, | SARCH degillerdir
CNX 500
Dow Jones,
31.12.1998- FTSE, Standard
Bl 09.03.2011 & DPoor’'s ve Islami ve geleneksel
. .. | 29.10.2007- | Kiiresel Morgan Varyans oran | endeksler zayif
Khamlichi . . ; .
vd. (2014) 09.03.2011 | Piyasalar Stanley’in testi formda etkin
’ 03.01.2007- geleneksel  ve degildir
09.03.2011 Islami ~ hisse
senetleri
Geligsmis {ilkelerin
piyasalari,  Islami
11 Islam Cokfraktalll tilkelerin piyasalar:
Rizvi  vd. | 01.01.2001- U.lke S&PG.en1§ H1sse Egimden ile ]
(2014) 31.12.2013 Piyasasi, 11 | Senedi  Piyasa | Arindirilmis karsilastirildiginda
A Gelismis Endeksi Dalgalanma daha verimlidir.
Piyasa Analizi Tiirkiye Malezya ve
Endonezya bunun
diginda tilkelerdir.
Amerika,
ingilitere, DJIM, Dow Geleneksel
Sensoy vd. | 17.12.1998- | Japonya, Jones Bilesik | Permiitasyon endeksler daha
(2015) 23.06.2014 | Kanada, Ortalama entropi .
. etkindir.
Avrupa ve | Endeksi
Asya-Pasik
Elellrie:? ve DJIM, Dow izrslko var tzzts' Gelismis piyasalara
Jawadi vd. | 05.2002- Geli§me§kte Jones  toplam testiy Y ait Islami  hisse
(2015) 06.2012 ? hisse senedi ’ senetleri daha
olan . . otokorelasyon ..
. piyasa endeksi ) etkindir.
Piyasalar testi,
Asya-
pasifik, DJIM, Dow I;g?lﬂelﬁ Geleneksel
Al-Khazali | 02.01.1997- | Kanada, Jones Sanayi Vaf §ans endeksler Islami
vd. (2016) 31.12.2012 | Gelismisg Ortalamasi yans, endekslerden daha
. . varyans oran .
tilkeler, Endeksi f . etkindir.
) testi, otomatik
gelismekte
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olan tilkeler, portmanteau
Avrupa, testi
Japonya,
Ingilitere,
Amerika,
Kiiresel
ADF, PP birim
Kabbani 01.06.2007- Malezya gj}jzya 22;:;? kok testi Zayif formda etkin
(2016) 31.12.2014 Varyans Oran | degildir
endeks .
Testi
4 Islami iilke
(Urdiin,
Mal.ezya, Cokfraktalls Rusya, Urdiin Ye
Pakistan, Geleneksel hisse | Egimden Pak1stan haric
Ali vd. | 01.01.2003- | Tiirkiye), senetler ve | Armdirilms Islami ~ Endeksler
(2018) 31.12.2016 | BRICS ) geleneksel
. . DJIM endeksleri | Dalgalanma L
tlkeleri, Analizi muadillerine karsin
Amerika, daha etkindir.
Ingiltere,
Japonya
Her iki piyasada
. Cokfraktalll etkin degildir. Fakat
Celismis ve Egimden bu etkin olmama
Bouoiyour | 02.02.2000- | Gelismekte DJIM Armndirilmis gelismekte olan
vd. (2018) 01.11.2017 | olan bdlge 5 . .
endeksleri Dalgalanma Islami hisse
Analizi senedinde daha
yiiksektir.
Malezya ve ADF birim kok
Ashraf ve [, 51 2009- | Korfez FISE - Bursa | testl,  Hurst) ;oo formda etkin
Marashdeh | 1 06 5017 | igbirigi seriat Usselleri, deildir.
(2018) Konseyi Endeksleri Geweke Porter
Hudak Testi
SP-500 Ser’i | Varyans oran
uyumlu  hisse | testi, kosu testi, .
Khan vd. | 09.2020- . . . Zayif formda etkin
(2021) 10.2018 Amerika senedi ve | ARIMA model, desildir
geleneksel ADF ve PP
endeks birim kok testi
Pandemi oncesi
01.2015- fliiltllj Varyans oran ;s;::l eertllf;l;séir
Rodoni vd. | 12.2019 ve q Geleneksel ve | testi, Arima 46 d’
(2022) 01.2020- | (Endonezya |y iendeks | model,  Sinir | SOTrast donemde
08.2021 Tayland ve aglan geleneksel
Malezya) endeksler daha
etkindir.
Pakistan’in her iki
piyasasi etkin
) degilken, Cin igcin
Shehryar 01.07.2009- | Pakistan, Geleneksel ve | Varyans Oran .
vd. (2022) | 30.06.2018 | Cin islami endeks | Testi geleneksel  piyasa
etkin, Islami hisse
senedi piyasasi ise
etkin degildir.
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Pakistan Geleneksel ve | Zamanla Seriat uyumlu hisse

Raza  vd. | 01.01.2015- Cin ’ ve Ser'i  uyumlu | degisen senetlerinin kriz

(2023) 31.12.2020. Malez Hisse senedi | varyans oran | zamanlarinda daha

aezya piyasalari testi istikrarli ve verimli
Sidik  vd. Jakarta  islam Piyasa yarn giiclii
2019-2023 | End @)} 1
(2024) NAONEZYA | Endeksi Ay CASMast | ¢ rmda etkindir

Bu calisma, Tiirkiye’'deki Islami hisse senedi ve geleneksel hisse senedi piyasalarinin etkinligini
arastirmaya odaklanmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye'ye 6zgii yapilan ¢calismalara da ayrica yer verilmis
ve bu ¢alismalarla ilgili kapsamli bir literatiir taramasi yapilarak Tablo 2’de sunulmustur. Tiirkiye’deki
Islami endekslerin zaylf formda etkinligi ile ilgili sonuglar, genellikle net bir bicimde ortaya

konulamamustir. Bu baglamda, bazi calismalar Islami endekslerin zayif formda etkin oldugunu
belirlerken, digerleri bu etkinligi dogrulamamistir. Ornegin, Savasan vd. (2015), Sakarya vd. (2018) ve
Ozkan ve Cakar (2020) gibi yazarlar, katilim endekslerinin zayif formda etkin olduguna dair bulgulara
ulagmiglardir. Ancak, Se¢gme vd. (2016), Bugan vd. (2019), Ozdemir vd. (2021) ve Saking ve Saking (2024)
gibi diger arastirmalar, bu endekslerin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Tiirkiye’deki Islami endekslerin etkinligini degerlendirirken geleneksel endekslerle karsilagtirmalar
yapmayi tercih eden caligmalarda bulunmaktadir. Bugan vd. (2019) calismasinda, BIST 30 endeksini
geleneksel piyasa endeksi olarak analize dahil ederken, Se¢me vd. (2016) ise BIST 100 endeksini
geleneksel piyasa endeksi olarak ele almistir. Bu ¢alismalarin sonuglari, her iki piyasanin da etkin

olmadigina dair bir goriis ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar.

Yazarlar Do6nem Veri Yontem Sonug
Zivot-Andrews,
Savagan vd. | 01.06.2011- Katilim 30 Fourier ADF, KSS | Zayif formda etkin
(2015) 08.31.2015 birim kik .
irim kok testleri
Garh parametresinin yiiksek
bulunmasi her iki seride
soklarin uzun vadede Kkalict
Se¢me  vd. | 01.2011- BIST 100, etkiler biraktigini ve oynakligin
(2016) 06.2015 Katilim 30 GARCH, EGARCH zaman i¢inde devam ettigini
kisaca piyasalarin zayif formda
etkin olmayacagina dair kanit
sunmaktadir
Modern Portfoy Katilim 50 zayif formda
Sakarya vd. | 2011-2017 Islam  endeksi, | Zamanla degisen | etkinken, diger iki seri zaman
(2018) 2014-2017 Katilim 30, | KSS birim kok testi zaman bu etkinlikten
Katilim 50 sapmaktadir.
Bugan  vd. | 07.01.2011- Katilim 30, BIST | ARFIMA- Her iki endenks zayif formda
(2019) 02.08.2019 30 FIEGARCH etkin degildir
Giines 15.05.2013- Katilim 30, FIAPARCH Her iki Islami endeks zayif
(2020) 15.05.2020 DJIM Tiirkiye formda etkin degildir
) Modern Portfy Zamanla degisen 1 Piyasalar genel itibari ile zayif
Ozkan ve | 14.07.2014- Islam  endeksi, Dereceden & " | formda etkin olmakla birlikte
Cakar (2020) | 02.03.2020 Katilim 30, otokorelasyon testi zaman zaman etkinliklerini
Katilim 50 kaybetmektedir.
Modern Portfoy
Ozdemir vd. | 14 54 5019 Islam endeksi, | ApeiMAFIGARCH | Zayif formda etkin degillerdir
(2021) e Katilim 30, Y & '
Katilim 50
Saking ve 16.11.2021- BIST Katlim 30 ADF ve PP birim kok | Islami endekseler zayif formda
Saking 06.09.2023 BIST Katihm 50 | o Kosu Testi etkin degildir
(2024) o BIST  Katilim i
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2. Yontem

Geleneksel ekonometrik modellerin aksine, Engle (1982) kosulsuz varyansin sabit oldugu ancak kosullu
varyansin zamana bagh olarak degistigi bir yap1 ortaya koymus ve bu kosullu varyansi, hata
terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak tamimlamistir. Otoregresif Kosullu Varyans (ARCH)
olarak tanimlanan bu yaklasim, finansal ve iktisadi zaman serilerindeki oynakligi modellemek ve
tahmin etmek i¢in 6nemli bir adim olmustur. Bollerslev (1986), ARCH modelini genisleterek daha esnek
ve giiclii bir yapiya sahip olan GARCH modelini énermistir. GARCH (p, q) modeli, p gecikmeli ARCH
bilesenini ve q gecikmeli GARCH bilesenini icerir. Model su sekilde ifade edilir:

he = ay+ Z?:l aief; + Z?:l Bihe-; M

Burada h;, kosullu varyansi, o, sabit terimi, o; ARCH parametrelerini, €?_; gecikmeli kare hata
terimlerini ve B; GARCH parametrelerini temsil etmektedir (Bollerslev, 1986). Bu modelin gecerli
olabilmesi i¢cin ARCH parametresi (o), GARCH parametresi (8) pozitif bir deger almali ve her ikisinin
toplamu birden kiiciik olmalidir. Birden biiyiik olmasi durumunda birim kok stirecinin varlig1 s6z
konusudur ve model IGARCH modeline donmektedir. Boylelikle IGARCH modeli, GARCH
modelindeki volatilitenin uzun siireli kalicitligini ele almaktadir. Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan
Onerilen IGARCH modeli su sekilde ifade edilir:

0% =w+ X} ael i + X7, Biol .

Nelson (1991), Bollerslev (1986) tarafindan onerilen GARCH modelinin volatilite ile getiri arasindaki
simetrik iliskiyi hesaba katmadigim ve “kaldira¢ etkisi”ni goz ardi ettigini ifade etmistir. Yazar, bu
sorunu ¢6zmek i¢cin EGARCH modelini 6nermistir. Bu modelin avantajlarindan biri, kosullu varyansin
logaritmik olarak modellenmis olmasidir; bu da kosullu varyansin negatif parametreler olsa bile pozitif
kalmasini saglamasidir. Ayrica, y parametresi, volatilite ve getiri arasindaki asimetrik iliskiyi
yakalamaktadir (Brooks, 2019). EGARCH modelinin kosullu varyansi ise su sekilde ifade edilir:

In(02) = w+ BIn(6r,) + y == + «a lue-al _ \/g 3)
‘th—l 0t2—1 4

Asimetrik iliski dikkate alan diger bir GARCH modeli ise Ding vd. (1993) tarafindan 6nerilen APARCH
modelidir. Bu model Box-Cox gii¢ doniisiimii icerir ve modelin genel yapis1 su sekilde ifade edilir:

s¢ = ao+ X aillei] = viee-)® + X, ol )
Modelin gecerli olabilmesi i¢in su kosullarin saglanmas: gerekmektedir: oy, > 0,6 2 0,a; = 0,i =

L..,p,-1<y;<1,B=0,j=1,..,q.

Baillie vd. (1996), FIGARCH modelini, soklarin volatilite {izerindeki etkilerinin zamanla yavasca
azaldigin1 ve “uzun hafiza” davranisini yansittigini belirtmektedir. FIGARCH modelinin genel
formiilasyonu su sekildedir:

of =w[1-pW)]+{1- [1-BWI WA - L)"}e? )

Hem uzun hafiza hem de asimetriyi varyans oynaklikta dikkate almak i¢in Bollerslev ve Mikkelsen
(1996), FIEGARCH modelini énermislerdir. IEGARCH modelinin kosullu varyansi ise su sekilde ifade
edilir:
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In(o?) = w+ L)™' - L1 +9(L)]g(z-1) (6)

Bu model, geleneksel EGARCH modelini (d = 0) ve IEGARCH modelini (d = 1) birlestirerek volatiliteyi
daha esnek bir sekilde modellemeye olanak tanimaktadir.

Son olarak Tse (1998), FIAPARCH modelini, APARCH modelini gelistirerek, uzun hafiza ve asimetrik
etkileri finansal volatilite modellemesine dahil etmektedir. FIAPARCH modelinin genel formiilasyonu
su sekildedir:

w+{1-[1-FW] LA — L)} (|e] — ver) ?)

Bu modelde y, § ve d sirasiyla asimetri, gii¢ ve uzun hafiza parametrelerini temsil etmektedir.

o =

3. Data ve Bulgular

Tiirkiye Islami hisse senedi piyasalarinda etkin piyasa hipotezinin gecerliligini test etmek amaciyla,
Islami hisse senedi piyasasimi temsil eden Dow Jones Islami Piyasa Endeksi (DJIM) verileri
kullanilmistir. Geleneksel hisse senedi piyasalariyla kargilastirma yapmak icin ise Borsa Istanbul 100
Endeksi (BIST 100) verileri analiz edilmistir. Veriler, ulasilabilirlik durumuna bagh olarak en fazla 25
Nisan 2013 ile 31 Ocak 2025 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir.

Tablo 3. Verilerin Tanimi ve Kaynaklar:

Sembol Degisken Olgiim Kaynak ve Kod
TL bazli Dow | fslami yatim kurallarina uygun olarak | Thomson &
Jones Islami | Tiirkiye’de islem goren hisse senetlerinin | Reuters Datastream
DJIMTR- | Piyasa Tiirkiye | performanslarin1 degerlendirmek amaciyla
TL Endeksi Dow Jones tarafindan olusturulan fiyat | DJIMTRL
endeksi
(TL cinsinden degeri)
Dolar bazli | Islami yatim kurallarina uygun olarak | Thomson &
Dow Jones | Tiirkiye’de islem goren hisse senetlerinin | Reuters Datastream
DJIMTR- | Islami Piyasa | performanslarini degerlendirmek amaciyla
Us Tirkiye Dow Jones tarafindan olusturulan fiyat | DJIMTRS
Endeksi endeksi
(Dolar cinsinden degeri)
Borsa Istanbul | Borsa Istanbul’da iglem goren ve piyasa | Thomson &
BIST-100 | 100 Endeksi degeri ile likiditesi en yiiksek 100 hisse | Reuters Datastream
TL senedini igeren bir fiyat endeksi
(TL cinsinden degeri) TRKISBT

Tablo 4’teki verilere gore, orneklem donemi i¢inde DJIMTR’in TL bazli ortalama getirisi (0.0947) en
yliksek seviyede oldugu goriiliirken, dolar bazli DJIMTR getirisi (-0.017) negatif bir ortalamaya sahip
oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri, TL bazli DJIMTR’in (19.057) en yiiksek oynakliga
sahip oldugunu gostermekte, bu da doviz kuru hareketlerinin TL bazli getirileri onemli Olgiide
etkileyebilecegini gostermektedir. Maksimum ve minimum degerler incelendiginde, DJIMTR’in TL
bazli getirileri genis bir aralikta dalgalanirken, dolar bazli getirileri ve BIST 100 daha dar bir oynaklik
gostermektedir. Getiri serilerinin dagilim ozellikleri degerlendirildiginde TL bazli DJIMTR pozitif,
dolar bazli DJIMTR ve BIST 100 getirisi negatif carpik ve sivri uglu bir dagilima sahiptir. Jarque-Bera
testi (J-B) tiim seriler icin istatistiksel olarak anlamlidir, bu da serilerin normal dagilimdan Snemli
Olctide saptigini gostermektedir. ARCH (5) testi sonuglari, 6zellikle DJIMTR’in TL bazlh getirilerinde
kosullu degisen varyans 6zelligine sahip oldugunu gdsterirken, BIST 100 ve DJIMTR’in dolar bazli
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serilerinde de anlamli volatilite kiimelenmeleri oldugunu dogrulamaktadir. Ljung-Box testi Q(30) ve
Qs(30) sonuglari, 6zellikle DJIMTR’in TL bazli getirilerinde anlamli otokorelasyon bulundugunu ve
gecmis degerlerin gelecekteki hareketleri tahmin etmek igin kullanilabilecegini gostermektedir. Son
olarak, ADF testi sonuglar1 tiim seriler igin istatistiksel olarak anlamlidir, bu da serilerin duragan
oldugunu ve GARCH modelleri icin uygun bir yap1 sergiledigini gostermektedir.

Tablo 4. Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

DJIMTR-TL DJIMTR-US BIST-100 TL

Ortalama 0.0947 -0.017 0.087
Std. Sap. 19.057 1.741 1.506
Maksimum 77.36 7.501 6.319
Minimum -77.21 -7.547 -6.158
Carpiklik 0.021 -0.363 -0.311
Basiklik 9.967 5.545 5.490
J-B 6211.6™ 895.1™ 843.2™
ARCH (5) 136.8™ 42 .4 34.803™
Q (30) 202.9" 28.708™ 19.591*
Qs (30) 1128.4™ 528.9™ 547.73™
ADF -22.65™ -54.91™ -55.205"
Gozlem Sayisi 3071 3071 3071

Not: ™, %1 6nem diizeyini; J-B, normallik testini; ARCH (5), kosullu degisen varyans testini; Q(30) ve Qs(30) ise
getiri ve getiri serilerinin kare degerleri igin korelasyon testini gostermektedir.

Sekil 1’de yer alan getiri serilerinin zaman grafigi yiiksek volatiliteyi ve bu volatilitenin zaman icinde
kiimelenme egilimlerini gostermektedir. Ozellikle 2022 sonrasinda, DJIMTR-TL ve BIST 100
endekslerinde belirgin dalgalanmalar gozlemlenmistir. DJIMTR-TL endeksinin Tiirk Lirasi cinsinden
gosterdigi volatilite, doviz kurlarindaki ani degisimlere bagli olarak 6nemli 6l¢iide artmistir; 6zellikle
2023 yilinda Tiirk Lirasi'min deger kaybi, bu dalgalanmay1 daha da siddetlendirmistir. DJIMTR-US
getiri serisinin TL bazli olana kiyasla daha stabil kalmasi bu sonucu desteklemektedir. BIST 100 getirisi
ise Tiirkiye’deki ekonomik ve d6viz dalgalanmalarina duyarli olup, 2023 itibarryla artan volatilite, yerel
ekonomik belirsizliklerin ve kiiresel gelismelerin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.

Sekil 1. Getiri Serilerinin Zaman Grafikleri
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Not: Kirmiz1 gizgiler getiri serilerin orijinal halini gdsterirken, siyah gizgiler Oztek ve Ocal (2017) galismasina takiben asir1
gozlemlerin 4 standart sapmaya gore arindirilmis halini géstermektedir.

GARCH tahminlerinden 6nce, serilerin ortalama denklemi icin uygun ARMA yapisinin belirlenmesi
amactyla Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Bu dogrultuda, her bir endeksin getiri serisi i¢in farkli
AR ve MA yapilan secilmistir. AIC kriterine gore, BIST-100 getiri serisi icin ARMA(3,3), DJIMTR-US
icin ARMA(2,2) ve DJIMTR-TL icin ARMA(1,2) yapilar1 belirlenmis ve bu yapilar temel alinarak farklh
GARCH modelleri tahmin edilmistir. Serilerde uzun hafizanin varligimi etkin piyasa hipotezi
cercevesinde incelemek amaciyla, klasik GARCH modellerine ek olarak FIGARCH modeli de tahmin
edilmistir. Ayrica, getiri serilerinin oynaklik dinamiklerinde asimetrik gsoklarin etkisini
degerlendirebilmek i¢in farkli asimetrik GARCH modelleri ve bunlarin uzun hafiza iceren versiyonlar1
analiz edilmistir. Bu baglamda, her bir getiri serisi igin toplam yedi farkli GARCH modeli tahmin
edilmis ve bunlara iligkin bilgi kriterleri Tablo 5'te gosterilmistir. DJIMTR-TL getiri serisi i¢in tahmin
edilen GARCH, EGARCH, APARCH ve FIEGARCH modellerinde yakinsama saglanamamis olup, bu
modellerin bilgi kriterlerine iliskin sonuglar raporlanmamistir. Ancak, IGARCH, FIGARCH ve
FIAPARCH modelleri basariyla tahmin edilmis ve en diisitk AIC degeri FIAPARCH modeline ait
bulunmustur. Benzer sekilde, DJIMTR-USD ve BIST-100 getiri serileri i¢in tahmin edilen yedi farkl
GARCH modelinden en diisiik AIC degerine sahip olan model FIAPARCH olarak belirlenmistir.

Tablo 5. Farkli GARCH Sonuglarina Ait Bilgi Kriterleri.

DJIMTR-TL DJIMTR-US BIST 100
AIC SC H-Q AIC SC H-Q AIC BIC H-Q
GARCH - - - 3792 3.810 3.798 3498 3519 3.506
EGARCH - - - 3781 3.803 3.789 3486 3.512 3.495
APARCH - - - 3781 3.803 3.789 3.485 3511 3.494

IGARCH 5214 5.227 5218 3.799 3.815 3.805 3.500 3.520 3.507
FIGARCH 5.197 5.215 5.203 3.791 3.810 3.798 3.494 3.518 3.503
FIEGARCH - - - 3.780 3.804 3.789 - - -
FIAPARCH 5.192 5.214 5200 3.779 3.803 3.788 3.480 3.507 3.490
Not: “-” tahmin edilen GARCH modellerinde yakinsama olmadigini gostermektedir.
Tablo 6, getiri serileri igin hesaplanan FIAPARCH-GARCH sonuglarini gostermektedir. DJIMTR-TL
getirisi icin FIAPARCH-GARCH sonuglar incelendiginde hem ortalama denkleminin hemde varyans
denkleminin biitiin parametrelerinin istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Varyans
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denkleminde yer alan ARCH parametresi (@) ve GARCH parametresi (f), kosullu oynaklik tizerinde
farkl etkiler yaratmaktadir. Yiiksek bir @ parametresi, piyasanin yeni soklara duyarliliginin yiiksek
oldugunu ve soklarin kisa vadede giiclii bir etki yarattigini gosterirken, yiiksek bir f parametresi,
soklarin uzun vadede kalic1 etkiler biraktigini ve oynakligin zaman icinde devam ettigini ifade eder
(Enders, 2008). DJIMTR-TL endeksi i¢in tahmin edilen parametreler sirasiyla 0.451 ve 0.312 olarak
bulunmustur. Bu degerler, DJIMTR-TL getiri serisinde kisa vadeli oynaklik etkisinin daha belirgin
oldugunu, ancak soklarin uzun vadede kaliciliginin nispeten daha diisiik oldugunu gostermektedir.
Yani piyasa, gelen yeni bilgilere hizli ve giiclii bir tepki verirken, bu etkiler zamanla azalmaktadir.
APARCH modellerinde y parametresi, haberlerin oynaklik tiizerindeki etkisini 6l¢gmektedir. Bu
parametre pozitif bir deger aldiginda, olumsuz haberlerin (negatif soklarin) volatiliteyi olumlu
haberlere (pozitif soklara) kiyasla daha fazla artirdigini ve dolayisiyla kaldirag etkisinin varligini
gosterdigini ifade etmektedir. Ancak, DJIMTR-TL endeksi i¢in tahmin edilen y parametresinin negatif
olmasi, pozitif haberlerin volatilite {izerinde negatif haberlere kiyasla daha gii¢lii bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, klasik kaldira¢ etkisinin aksine, piyasanin olumlu gelismelere
kars1 daha duyarli oldugunu ve volatilitenin artisinda pozitif soklarin daha belirleyici oldugunu ortaya
koymaktadir. Bunun yani sira, d parametresi volatilitedeki uzun hafiza etkisini belirlemektedir.
DJIMTR-TL endeksi icin bu parametre 0.789 olarak tahmin edilmistir ve bu deger, esik deger olarak
kabul edilen 0.5'in oldukca iizerindedir. Bu bulgu, piyasaya gelen soklarin kisa vadede hizla
sonmedigini, aksine volatilitenin uzun vadeli kalicilik ve bagimlilik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Diger bir deyisle, volatilitedeki degisimler rastgele degil, tahmin edilebilir bir yap1 sergilemektedir. Bu
durum, DJIMTR-TL endeksinin oynaklik siirecinde uzun vadeli hafiza etkisinin belirgin oldugunu ve
gecmis volatilite seviyelerinin gelecekteki oynaklik iizerinde &nemli bir etkiye sahip olabilecegini
gostermektedir. Son olarak § degerinin 1.398 olarak tahmin edilmesi, volatilitenin klasik GARCH
modelindeki gibi (6§ = 2) karesel doniisiime tam olarak dayanmadigini, ancak § = 1 durumundaki
mutlak deger temelli doniistimden de daha giiglii bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu,
soklarin volatilite izerindeki etkisinin ne gok sert ne de tamamen yumusak oldugunu, orta diizeyde ve
dogrusal olmayan bir tepkiyi yansittigini ortaya koymaktadir.

Tablo 6’da DJIMTR-US endeksi i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde, a katsayisinin pozitif (0.113)
olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Buna karsilik, 8 katsayist 0.290
olarak tahmin edilmis ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum,
DJIMTR-US getirilerinde volatilitenin ge¢mis degerlerinden giiglii bir sekilde etkilendigini ve soklarin
belirli bir siire boyunca kalicilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Haberlerin volatilite {izerindeki
asimetrik etkisini 6lgen y katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu, kotii
haberlerin volatiliteyi iyi haberlere kiyasla daha fazla artirdigini ve kaldirag¢ etkisinin varligim
gostermektedir. DJIMTR-US getirisi icin elde edilen bu sonug, DJIMTR-TL endeksi ile
karsilastirildiginda énemli bir farklilik gostermektedir. DJIM-TL i¢in pozitif haberlerin volatiliteyi daha
fazla artirdig; tespit edilirken, DJIMTR-US igin ise negatif haberlerin volatilite {izerindeki etkisinin daha
giiclii oldugu belirlenmistir. DJIMTR-TL ve DJIMTR-US endekslerinin volatilite tepkilerindeki farklilik,
yerel ve kiiresel yatinmclarin risk algillarindaki farkliiklardan kaynaklanabilir. Tiirkiye
ekonomisindeki mevcut konjonktiirde, doviz kuru ve enflasyon beklentilerinin yiiksek hassasiyeti,
yerel yatirnmcilarin pozitif haberler karsisinda doviz kurlari ve enflasyon iizerindeki potansiyel
etkilerini goz oniinde bulundurarak daha belirgin ve hizli tepkiler gostermelerine yol acabilir. Bu
durum da piyasada daha yiiksek bir oynakliga katkida bulunuyor olabilir. Ote yandan, DJIMTR-US
endeksinde ise negatif haberler daha giiglii bir volatilite artis1 yaratmaktadir, ciinkii kiiresel yatirimcilar
olumsuz gelismelere kars1 daha hassastir ve bu tiir soklar kiiresel piyasalarda daha genis bir risk algis:
yaratabilir. Bu baglamda, yerel ve kiiresel yatirnmcilarin piyasa tepkileri arasindaki farklar, doviz
kurlarina ve kiiresel ekonomik duruma duyarliliklarina dayali olarak volatiliteyi farkli sekillerde
etkileyebilmektedir. Bunun yani sira, volatilitedeki uzun hafizanin varligini1 gosteren d katsayis1 0.260
olarak tahmin edilmis ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu deger, serinin uzun hafizaya
sahip oldugunu ve volatilitenin tahmin edilebilir bir 6zellik gosterdigine dair kanitlar sunmaktadir. Son
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olarak, elde edilen § katsayisinin 1.468 olmasi, volatilitenin soklara karsi orta diizeyde ve dogrusal
olmayan bir tepki verdigini gostermektedir.

BIST 100 endeksi icin elde edilen sonuglar incelendiginde, a katsayisi harig tiim katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Endeksin getiri oynakligina iliskin olarak, haberlerin volatilite
tizerindeki asimetrik etkisini gosteren y katsayisinin pozitif oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, negatif
soklarin volatiliteyi pozitif soklara kiyasla daha fazla artirdigimi gostermektedir. Bununla birlikte,
serinin uzun hafizaya sahip olup olmadigin1 degerlendiren d katsayis1 0.231 olarak bulunmustur. Bu
deger, BIST 100 endeksinin oynakliginda uzun vadeli bagimliligin mevcut oldugunu ve volatilitenin
belirli bir diizeyde tahmin edilebilir bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. FIAPARCH-GARCH Sonuglari.

DJIMTR-TL DJIMTR-US BIST 100
0.098" 0.013 0.097"
# (0.000) (0.676) (0.025)
0751 -0.080 0522
AR(L) (0.000) (0.260) (0.086)
AR@) ) 0.880™ 0.890™
(0.000) (0.000)
0.540"
AR(3) i i (0.081)
VA 0.697" 0.097 0.538"
(0.000) (0.200) (0.081)
-0.038" -0.863 L0847
MA®) (0.024) (0.000) (0.000)
0519
MA®) ) ) (0.089)
. 2811 0.358" 0.315™
(0.000) (0.000) (0.000)
. 0.451" 0.113 0.114
(0.000) (0.207) (0.169)
0.312" 0.290™ 0.265™
g (0.000) (0.008) (0.009)
. 0.789™ 0.260™ 0.231"
(0.000) (0.000) (0.003)
-0.200" 0.563™ 0.710™
Y (0.027) (0.000) (0.006)
s 1.398™ 1.468" 1471
(0.000) (0.000) (0.000)
72.569™ 27.121 20.319
QB0 (0.000) (0.402) (0.678)
29.834 14.125 55.621™
Q5(30) (0.371) (0.986) (0.001)

Not: Q(30) ve Qs(30) sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesine dayali Box-Pierce Q
istatistiklerini temsil etmektedir. Parantez iginde yer alan degerler, olasiik degerlerini

o et

gostermektedir. %, ™, ™, sirasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeyini gostermektedir.

Analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, DJIMTR-US ve BIST 100 getiri serilerinin
volatilitesinde kaldirag etkisinin varlig: tespit edilmigtir. Bu bulgu, piyasa {izerinde olumsuz haberlerin
volatiliteyi daha fazla artirdigimi ortaya koymaktadir. Asimetri etkisi acisindan yapilan
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karsilagtirmalarda, BIST 100 endeksinde bu etkinin daha belirgin oldugu ve kétii haberlerin BIST 100tin
volatilitesi tizerinde daha giiglii bir etki yaratti$1 gézlemlenmistir. Uzun hafiza parametrelerine iliskin
olarak, DJIMTR-TL igin 0.789, DJIMTR-US icin 0.260 ve BIST 100 igin 0.231 degerleri tahmin edilmis ve
bu degerler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonuglar, her bir getiri serisinin volatilitesinde
uzun hafiza etkisinin bulundugunu ve volatilitenin zaman i¢inde uzun vadeli bagimlilik gosterdigini,
dolayisiyla tahmin edilebilir bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Volatilitenin tahmin edilebilir
yapisinin varligy ise, etkin piyasa hipotezi ile gelismektedir. Etkin piyasa hipotezi, piyasalarda tiim
bilginin fiyatlara aninda yansidig1 ve dolayisiyla gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilemez
oldugunu varsayar. Ancak, bu analizde elde edilen sonuglar, piyasalarda volatilitenin ge¢mis verilerle
iligkili olarak tahmin edilebilir bir bi¢cimde davranis sergileyebilecegini ve bunun da piyasa etkinligini
sorgulamaya agabilecegini gostermektedir.

Sonug¢

fslami finansal piyasalarin son yillarda gosterdigi hizli biiyiime, bu piyasalarin etkinligini arastirmay1
Oonemli bir arastirma konusu haline getirmistir. Etkin Piyasa Hipotezi, piyasa etkinligini, fiyatlarin
mevcut tiim bilgiyi dogru bir sekilde yansitmas gerektigi ilkesi dogrultusunda tanimlamaktadir. Bu
baglamda, s6z konusu c¢alisma, 25 Nisan 2013 ile 31 Ocak 2025 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullanilarak Dow Jones Islami Piyasalar Tiirkiye Endeksi'nin zayif formda etkinligini incelemeyi
amaglamaktadir. Ayrica, karsilagtirmali bir analiz yapabilmek adina, geleneksel piyasa 6rnegi olarak
BIST 100 Endeksi de analizlere dahil edilmistir.

Zayif formda etkinligi test etmek i¢in, uzun hafiza 6zelliklerine sahip GARCH modelleri kullanilmistir
ve yapilan analizler neticesinde en uygun modelin FIAPARCH GARCH modeli oldugu belirlenmistir.
Bu modelden elde edilen bulgulara gére, her iki piyasa da zay1f formda etkin degildir. Dow Jones Islami
Piyasalar Tiirkiye Endeksi yerel para birimi cinsinden degerlendirildiginde, uzun hafiza katsayisinin
belirgin sekilde yiiksek oldugu gdzlemlenmistir. Ote yandan, yabanci para birimi cinsinden yapilan
degerlendirmelerde, zayif formda etkin olmamakla birlikte, uzun hafiza katsayisinin 6nemli dlgiide
azaldig tespit edilmistir.

Bu bulgular 1s181inda, her iki endeksin volatilitesinin uzun dénemli bagimlilik icerdigi ve tahmin
edilebilir bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Elde edilen sonuglar, Islami hisse senedi
piyasalari ile geleneksel hisse senedi piyasalarinin etkinligini inceleyen dnceki ¢alismalarla (Se¢me vd.,
2016; Bugan vd., 2019; Giines, 2020) paralellik gostermektedir.
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Extended Abstract

Background

Islamic finance emerged as an alternative financial system in the mid-20th century, gaining significant
momentum in the 1970s. This growth was largely influenced by economic shifts, including rising oil
prices and increased wealth in the Middle East. As investors sought ethical, Sharia-compliant options,
Islamic financial products began to gain traction, leading to the development of Islamic capital markets.
These markets offered a system based on fairness, transparency, and profit-sharing, distinguishing them
from conventional financial systems that rely on interest-based transactions.

The global financial crises, particularly in 2008, highlighted the vulnerabilities of traditional finance,
boosting interest in Islamic finance as a more stable and ethical alternative. With its emphasis on risk-
sharing and prohibition of speculative practices, Islamic finance has been recognized for its potential to
offer more stable returns and reduce volatility. As Islamic financial products continue to expand, their
growing role in both Muslim and non-Muslim countries underscores the increasing recognition of their
efficiency and ethical advantages in global markets.

Research Purpose

This study aims to investigate the efficiency of Islamic stock markets, specifically focusing on the
Turkish market, and compare it with conventional stock markets. The efficiency is analyzed in the
context of the weak-form efficiency hypothesis, which examines whether past price movements can
predict future prices. Additionally, the research will explore the impact of exchange rate differences,
particularly between the Tiirkish Lira and US Dollar, on market efficiency. This aspect is particularly
relevant due to the fluctuating exchange rates and their potential impact on financial performance in
Turkey.

Methodology

The study uses daily data from the Dow Jones Islamic Tiirkiye Index and the BIST 100 Index between
April 25, 2013, and January 31, 2025. To analyze the market efficiency, the research applies the
FIAPARCH GARCH model (Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH), which accounts for
long memory and asymmetric volatility effects in financial data. The model is applied to both local
currency and dollar-denominated data to examine how exchange rate changes influence market
efficiency. The FIAPARCH GARCH model was chosen due to its ability to capture volatility clustering
and asymmetric responses to market shocks.

Findings

Results indicate that both the Islamic and conventional stock markets in Tiirkiye are not weak-form
efficient, as past price movements influence future prices. This challenges the weak-form efficiency
hypothesis. The Dow Jones Islamic Tiirkiye Index, when evaluated in local currency, shows a higher
long-memory characteristic, meaning that market shocks take longer to dissipate, and the market takes
more time to return to equilibrium. However, when evaluated in USD, both markets show inefficiency,
with the Islamic market being less efficient than the conventional BIST 100 Index. This highlights the
increased sensitivity of the Islamic market to exchange rate fluctuations and its longer-term
responsiveness to shocks. Additionally, the study observes that bad news tends to generate more
volatility than good news in both markets, indicating higher uncertainty during periods of negative
economic data or global market shocks.
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Conclusion

Findings suggest several policy implications for improving market efficiency. To enhance market
efficiency, it is crucial to ensure transparent and fast information flow to market participants. Educating
investors on risk management and developing strategies for crisis periods could reduce market
volatility. More stable and reliable economic policies for Islamic financial products, particularly in local
currency transactions, could help reduce sensitivity to exchange rate fluctuations. The broader adoption
of Islamic finance and the expansion of Sharia-compliant products at an international level will
contribute to market growth. Furthermore, encouraging investor diversification and increasing market
depth will improve efficiency and smooth market responses to shocks. These strategies can enhance
investor confidence and foster a more stable financial environment in the long term.
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