Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (645) Kasim 2018: 75-90

islami Endekslerde Takvim Anomalisi: Ramazan Etkisi
Hidayet GfINES1
Gonderim tarihi : 22.02.2018 Kabul tarihi: 20.11.2018

Ozet

Eugen Fama’nin olusturmus oldugu etkin piyasalar hipotezinin, takvim etkisinden kaynakli piyasa
getirisinde anomali gostermesi sonucuyla celismesi, bu konu tiizerine yapilan calismalarda artisa
neden olmustur. Bu caligma, secili iilkelerin Islami endekslerinde Ramazan aymin endeks getiri ve
volatilitesi tizerinde etkisinin olup olmadigini dlgmek amaciyla yapilmistir. Arastirma kapsaminda
EGARCH modeli, Katilim 30 (Tiirkiye), Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi (DJ), MSCI ACWI
Islami Endeksi (MSCI), S&P Global BMI Seriat Endeksi (S&P), Tadawul (Suudi Arabistan) ve JKSE
(Endonezya) endekslerine iligkin May1s/2013 — Ocak/2018 arasindaki giinliik fiyat serilerine uygu-
lanmistir. Calisma sonucunda, secili islami endeksler iizerinde Ramazan aymin endeks getirisinde
herhangi bir degisiklige sebep olmadigi; DJ ve MSCI endekslerinde getiri volatilitesini arttirict 6zel-
lige sahip oldugu tespit edilmistir.
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CALENDAR ANOMALY IN ISLAMIC INDEXES: RAMADAN EFFECT

Abstract

The contradiction between the efficient market hypothesis proposed by Eugene Fama and the
calendar anomalies in stock returns has led an increase in the number of studies in this issue. This
study was conducted to determine if the month of Ramadan has an effect on the index return and
volatility in Islamic indices of the selected countries. EGARCH model has applied to daily price
series of Katilim 30 (Turkey), Dow Jones Islamic Market World Index (DJ), MSCI ACW Islamic
Index (MSCI), S&P Global BMI Shariah Index (S&P), Tadawul (Saudi Arabia) and JKSE
(Indonesia) between May, 2013 and January, 2018. Results showed that Ramadan month does not
have an effect on index returns, however, it increases the volatiliy of return in DJ and MSCI.

Keywords: Islamic Index, Calendar Anomaly, Effective Market Theory, Ramadan Effect, EGARCH
Model

JEL classification: C22, G15, E44

' Arastirma Gérevlisi, Mehmet Akif Ersoy Universitesi, hgunes@mehmetakif.edu.tr,
ORDID ID: 0000-0002-9826-9862

75




Islami Endekslerde Takvim Anomalisi: Ramazan Etkisi

1. Giris

Finansal piyasada aktif olarak aliip satilabilen menkul kiymetlerin fiyatlarinin, menkul
kiymetlerle ilgili olan tiim bilgi, haber ve beklentiler ile dogrudan iligkili oldugunu ifade
ettigi Etkin Piyasa Hipotezi yaklasimi ile Eugen Fama, yatirimcilarin gegmis piyasa fiyatla-
rin1 dikkate alarak asir1 getiri elde edemeyeceklerini belirtmistir. Bu yaklasimda Fama piya-
salart etkinlik olciitine gore 3’e aymrmistir: zayif, yar giiclii ve giiglii form. Zayif form
piyasada, ge¢mis yillara ait menkul kiymet fiyatlarinin cari menkul kiymet fiyatlarin etki-
ledigini; yar1 giiclii piyasada, kamuya agiklanmis olan biitiin bilgilerin de cari menkul kiy-
met fiyatlari icerisinde yer aldigi ve kamuya aciklanmamis olan bilgilerden yararlanarak
piyasada daha fazla getiri elde eden yatirimcilarin yani icerden bilgi edinenlerin bulundugu
piyasa etkinligini; gii¢lii form piyasa etkinliginde ise, kamuya ag¢iklanmig ve agiklanmamis
olan biitiin bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidigini ifade etmektedir (Fama,
1970: 383).

Diinya ¢apinda hisse senedi piyasalarinda takvim anomalisinin Fama’nin etkin piyasa
hipotezi ile ¢elismesinin tespiti, borsaya yatirimda bulunacak olan yatirimcilar i¢in kullana-
bilecekleri bazi diizenli yollar1 gostermesi sebebiyle ¢ok énemli bir konu haline gelmistir.
Takvim anomalisi giiniin, haftanin, aymn veya yilin belirli zamanlarinda finansal varlik
getirilerinin egiliminde sistematik modeller sergilemesi olarak tanimlanmaktadir (Brooks,
2014: 454). Anomalileri dikkate alarak gerceklestirilen davraniglar sonucunda yatirimeilar
daha fazla getiri elde edebilme imkanina sahip olmaktadirlar. Bu anomaliler; tatil, ay, kut-
sal giin ve ay, hafta sonu, tatil 6ncesi, yil sonu etkileridir (Ali vd.,2017: 2; Kigiiksille ve
Ozmutaf, 2015: 137). Takvim anomalilerinden biri olan kutsal ay etkisi igerisinde, Islam
alemi i¢in kutsal sayilan aylardan olan Ramazan ay1 tizerine yapilan ¢alismalarin sayisinda
son zamanlarda artis goriilmektedir. Miislimanlar giindiizlerini oruglu olarak gecirir, Ku-
ran-1 Kerim okur, aksamlar1 teravih namazini kilar, ibadetlerini gergeklestirerek vazifelerini
ifa ederler. Ramazan ay1 siiresince insanlar dini ibadetlerine normalden daha fazla zaman
ayirdiklarindan dolayr genel ekonomik aktivite daha yavas ger¢eklesmektedir (Khan vd.,
2017: 55). Ayrica insanlarin orug¢ tutmaktan dolayr metabolizmalarinin yavas ¢alismasi ve
mental yapilarinin normal zamanlara gore farklilik gostermesi, yatirnrmda bulunmak isteyen
bireylerin iktisadi tercihlerinde etkili bir rol oynamaktadir (Al-Hajich, Redhead ve Rodgers,
2011: 347). Misliman yatirimcilarin biiyiik bir kism1 Ramazan ayinda, hisse senedi piyasa-
sinda islem yapmay1 kumar olarak gordiigii i¢in, hisse senedi piyasasina girmekten ¢ekin-
mektedirler (Husain, 1998: 77-78). Ayrica yatirimcilar bu ayda ekonomik aktivitelerini
yavaslatmakla birlikte hisse senedi alim satim gibi faaliyetlerini de 6nemli seviyede azalt-

maktadirlar (Ariss, Rezvanian ve Mehdian, 2011: 306). Bunlardan dolay1 hisse senedi piya-
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sas1 getiri davranislart tizerinde Ramazan ay1 diger aylara gore daha ¢ok onem teskil et-

mektedir.

Calisma; Katilm 30 (Tiirkiye), Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi (DJ), MSCI
ACWI Islami Endeks (MSCI), S&P Global BMI Seriat Endeksi (S&P), Tadawul (Suudi
Arabistan) ve JKSE (Endonezya) islami endekslerinde, hisse senedi piyasa fiyatlari getirisi
ve volatilitesi tizerinde Ramazan ayinin etkisinin olup olmadigmni tespit etmek amaciyla
yapilmistir. Cogunlugu Miisliiman olan 3 iilkenin Islami endeksi ve 3 Global islami endeks
calisma kapsamina alinmistir. Bu endekslerin sec¢ilmesinin sebebi ise, Miisliiman yatirim-
cilarin sadece Miisliiman iilkelerin borsalarina degil aynm zamanda kiiresel Islami endeks-
lere de yatirim yaptiklarindan dolayidir (Shah vd., 2017: 58). Dini hassasiyetleri dikkate
alan yatirimeilarin iilke borsa endekslerine yatirrm yapmak yerine islami endekslere yo-
nelmesi sonucunda bu alanda literatiiriin kisitli oldugu goriilmektedir. Bu amagla hem lite-
ratiire Miisliiman tilke borsa endeksleri ile kiiresel Islami endekslerin karsilastirilabilecegi
hem de yatirnmcilar igin Ramazan aymin yatirim agisindan dikkate alinip alinamayacagi
ortaya konulmak amaciyla ¢alisma yapilmistir. Calismada EGARCH modeli endeks verile-

rine uygulanmig ve kukla degiskene modelde yer verilmistir.

Calismanin geri kalan boliimlerinde konu ile alakalr literatiir taramasina ayrintili olarak
deginilecek ardindan arastirma metodolojisi, bulgu ve sonuglar ile ¢alisma nihayetlendirile-

cektir.
2. Literatiir

Islami finansin son yillarda hizla gelismesi ve biiyiimesi bu konuyla alakali akademik
calismalarin artmasina sebep olmustur ancak Islami hisse senedi endekslerinde takvim
anomalileri tizerine yapilan ¢aligmalar daha az sayida bulunmaktadir. Bu ytizden literatiir

kapsaminda islami endekslerden baska normal iilke endekslerine de deginilmektedir.

Husain 1998 yilinda Pakistan Borsasi’ndaki Ramazan ay1 etkisini aragtirdigt ¢alisma-
sinda, Ramazan ay1 boyunca piyasanin getiri volatilitesinde énemli bir diistisiin oldugunu

ancak getiri de herhangi bir degigsme olmadigini tespit etmistir.

Hassan (2000), 1996-2000 yillar1 arasindaki Global Dow Jones Islami Endeks verilerini
kullandig1 ¢alismada; endeks getirilerinin normal dagildigi, endeksin takvim yili, mali yil
doniimii ve ay etkisi gibi takvim anomalilerini gostermedigini ve endeks getirisi ile kosullu

volatilite arasinda belirgin bir pozitif iliski oldugunu belirlemistir.

Alper ve Aruoba 2001 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, segtikleri 24 endekste Tiir-

kiye’de dini giinlerin etkisinin olup olmadigini arastirmislar ve Ramazan ve Kurban Bay-

77



Islami Endekslerde Takvim Anomalisi: Ramazan Etkisi

ramlar1 ile Ramazan ayindan bir veya daha fazlasinin 9 endekste etkisi bulundugunu belir-

lemislerdir.

Hussein (2004) FTSE Global Islami endeksin 1996-2003 donemini arastirdigi ¢alis-
mada, Islami endeks getirisinin boga piyasasinda bulundugunda énemli bir pozitif anormal
getiri kazandirdigi, ay1 piyasasinda oldugunda ise daha diisiikk performans sergiledigini

tespit emistir.

Seyyed, Abraham ve Al- Hajji (2005) GARCH (1,1) modelini kullandiklar1 ¢aligmala-
rinda, Suudi Arabistan Borsasi’nda Ramazan ayinda islem hacminde ve getiri volatilite-

sinde diistis oldugunu tespit etmislerdir.

Al Rjoub (2010) Urdiin borsasinda yaptigi ¢alismada, Ramazan aymnn ilk yarisindaki
hisse senedi getirilerinin ayin ikinci yarisindaki getiriden daha yiiksek oldugu sonucuna

ulagmustir.

Al-Ississ (2010) Miisliimanlarin kutsal giinlerinden olan Ramazan ve Asure glinlerinin
17 Miisliiman tilke borsasinin giinliik getiri ve ticaret hacmi {izerinde etkisinin olup olmadi-
gint 1988 ile 2009 arasi verileri kullanarak arastirdigi ¢alismada, ticaret hacminde 6nemli
bir diistisiin oldugu, Ramazan aymin son 5 giiniinde endekslerin pozitif getiri Asure gii-

nilinde ise negatif getiri sergiledigini belirlemistir.

Al-Hajieh, Redhead ve Rodge (2011) Islami Ortadogu borsalarinda Ramazan ayinin et-
kisinin olup olmadigini GARCH modelini kullanarak arastirdiklari ¢aligmada, bu ay bo-
yunca yatirimel goriislerinin olumlu olmasindan dolay: tilkelerin ¢cogunda Ramazan aymnin

onemli bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Mustafa (2011) Islami aylarin Karachi borsast iizerinde etkisinin varligmi 1991 ile 2010
donemi giinliik verilerine En Kiigtik Kareler yontemini kullanarak arastirdigi ¢aligmasinda,
Ramazan ay1 boyunca hisse senedi getirilerinin ve piyasa riskinin belirgin sekilde yiiksek

oldugunu tespit etmistir.

Almudhaf (2012), ntfusun ¢ogunlugunun Miisliman oldugu 12 iilkenin hisse senedi
getirilerinde Islami takvimin mevsimsel etkisini arastirdig1 calismasinda, ¢alismada yer alan
tim tlkelerde Ramazan ayinin hisse senedi piyasasina pozitif etkide bulundugunu ancak
Urdiin, Kuveyt, Pakistan ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda bu etkinin daha fazla oldu-

gunu tespit etmistir.

Bialkowski, Etebari ve Wisniewski (2012) 1989-2007 yillar1 arasinda 14 tilkenin borsa
endekslerini inceledikleri ¢alismada, Ramazan aymda borsa getirilerini daha yiiksek ve

volatiliteyi daha diisiik olarak bulmusglardir.
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Igbal, Kouser ve Azeem (2013) Karachi Borsasi’nda 1992-2011 yillar1 arasindaki giin-
lik endeks verilerine En Kiigiik Kareler yontemini kullanarak yaptiklari ¢aligmalarinda,
Ramazan ayinda endeks getiri volatilitesinde 6nemli diizeyde azalma gergeklestigini belir-

lemislerdir.

Ramezani, Pouraghajan ve Mardani 2013 yilindaki ¢alismalarinda, Ramazan ayinda

Tahran Borsasi endeks getirisinde artis oldugunu bulmuslardir.

Shah ve Ahmed (2014) Karachi Borsa’smin 2010-2012 yillar1 arasindaki verilerine
kukla degiskenli regresyon modeli kurarak yaptiklart ¢alismada, Ramazan aymin etkisini

ortalama getiride tespit edememislerdir.

Ali, Khan ve Abubakar 2015 yilindaki Pakistan Karachi Borsasi’nda 2008-2012 yilla-
rin1 kapsayan calismalarinda, Ramazan ayinin son 10 giin igerisinde yer alan tek giinlerin

getirisinin diger giinlerin getirisinden daha fazla oldugunu belirlemislerdir.

Kiigiiksille ve Ozmutaf (2015) 1988-2014 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul 100 endeks
verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, Ramazan aylarinda endeks getirisinde nemli bir
degisimin olmadigimi, Hicri takvime gore ise Recep ayimnda endeks getirisinin en yiiksek

oldugunu bulmuslardir.

Akbalik ve Tunay 2016 yilinda, 1997-2014 yillar1 arasindaki BIST 100 ve BIST 30 en-
deks verilerini kullanarak Ramazan ayimnin etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Ramazan
aymin getiri tizerinde pozitif etkisinin olmadigini ancak getiri volatilitesini azalttig1 sonu-

cuna ulasmiglardir.

Khan, Nasir ve Rossi (2017) Karachi 100 endeksinde 2001 Ocak ile 2010 Aralik do-
nemi arasinda Ramazan ay1 etkisinin olup olmadiginit GARCH ve En Kiigiik Kareler yon-
temini kullanarak belirlemeye calistigi aragtirmada, Ramazan ayinin borsa iizerinde kiigiik
de olsa pozitif etkisinin oldugunu ve Ramazan ay1 boyunca hisse senedi piyasasinin daha az

volatil davranis sergiledigini belirlemislerdir.

Lai ve Windawati (2017) 2010-2015 yillart arasinda Endonezya ve Malezya borsa en-
dekslerinde Ramazan aymin risk, getiri ve likidite {izerinde etkisini aragtirdiklari ¢alismada,
Endonezya borsasinin Ramazan aymda daha yiiksek volatiliteye sahip oldugunu, ayrica
Ramazan aymdan 6nceki 15 giinde volatilitenin 6nce azaldig1 sonra Ramazan ay1 boyunca
O6nemsiz bir degisim sergiledigi ardindan Ramazan bittikten sonraki sekiz ile dokuzuncu

glin arasinda arttig1 sonucuna ulagmislardir.
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3. Arastirmamin Metodolojisi
Bu boliimde arastirmada kullanilan veri seti ve model ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir.
3.1. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmada, Katilim 30 (Tiirkiye), Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi, MSCI
(Morgan Stanley Capital International) ACWI (All Country World Index) Islami Endeks,
S&P (Standart & Poor’s) Global BMI (Broad Market Index) Seriat Endeksi, Tadawul (Su-
udi Arabistan) ve Jakarta (Endonezya) endekslerine iliskin May1s/2013 — Ocak/2018 ara-
sindaki giinliik fiyat serilerinden yararlanilmistir. Arastirmanin bundan sonraki kisimlarinda
Katilim 30 i¢in KAT30, Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi i¢in DJ, MSCI ACWI
Islami Endeks i¢in MSCI, S&P Global BMI Seriat Endeksi i¢in S&P, Jakarta icin JKSE ve
Tadawul kisaltmalar1 kullanilmaktadir. Arastirmada kullanilan giinliik fiyat serilerine ait
verilere MSCI, S&P ve Dow Jones resmi sitelerinden ve investing.com sitesinden ulasil-

mistir.

Islami endekslerin getiri ve volatilitesi iizerinde Ramazan ayinin etkisinin olup olmadig
arastirildigindan dolay1, In( Py /P(t—l)) formiilinii kullanarak hisse senedi fiyat serilerinden
logaritmik getiri serilerine ulasgilmistir. Islami endekslerde Ramazan aymin etkisinin varli-

gin1 belirleyebilmek i¢in kurulan modele, kukla degisken olarak Ramazan ay1 eklenmistir.
3.2. Arastirmanin Modeli

Zaman serileri, belirli bir zaman dilimi igerisinde verilerin diizenli ve siralt gdzlemlene-
rek bir araya getirilmesi seklinde ifade edilmektedir. Zaman serisinin duragan olmasi, orta-
lama ve varyansinda diizenli bir degisimin bulunmamasi seklinde ifade edilmektedir. Dura-
gan olmayan veri setlerinin farkli sonuglar géstermesinden dolayi, zaman serilerinde dura-
ganlik kosulu 6nemli bir konudur. Otokorelasyon fonksiyonuna bakarak veya birim kok
testleri yaparak duraganlik sinanabilmektedir. Veri setinde duraganlhigin test edilmesi, dura-
gan olmayan veri setiyle calisilmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek sahte regresyon sorunu-
nun ¢oziilmesine yardimei olmaktadir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi duraganli-
gin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan birim kok testidir. Dickey-Fuller (1981) mo-
delinde yer alan bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele eklenmesiyle, modelin
genisletilmis formu olan ADF testi olusturulmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 336).

Finansal verilerde, hata terimleri cogunlukla degisen varyans 6zelligi sergiledigi igin,
dogrusal modeller regresyon katsayilarini yansiz tahmin etse bile kurulan model yanlis

olabilmektedir (Engle, 2001: 157). Bu gibi durumlarda gelencksel modeller kullanmak
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yerine ARCH ve tiirevi modellerin, kullanilmas1 daha uygun bulunmaktadir.

Engle’mn (1982) gelistirdigi Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli, y,

rassal degiskeninin f 2 kosullu yogunluk fonksiyonundan ayrildigint ve bugiinki dege-
Yt-1

rin tahmin edilmesinin gegmis donemlerdeki bilgiye bagli oldugunu, normal varsayimlar

altinda E (2t kosullu beklenen degerin ve V( e kosullu varyansin Y¢—1 degiskenine
Yt-1 Yt 1

bagli oldugunu yani gegmis bilgiye dayandigini ifade etmistir.

Ve =0yi1t & g~IN(0, o)

Birinci dereceden otoregresif bir modelin denkleminde; € varyanst, V(ie)=o0 2 de be-
yaz giiriiltiidiir. y; rassal degiskeninin kosullu beklenen degeri §y;_1, kosulsuz beklenen

degeri 0, kosullu varyanst & 2 kosulsuz varyansi seklindedir. ARCH tipi modeller,

0.2
(1-6%)
geemisin bir fonksiyonu durumundaki kosullu varyansin genellestirilmis halidir. Kosullu
yogunluk fonksiyonu olan f (ZL) normal dagilim sergiliyorsa ARCH modelleri,

t-1

2t N (9(zt-1),h(z,—1)) genel denkleminde gbsterilebilir. Bu denklemi Engel
1

Zg—
kullamsh yapmak icin g(z;_;) kosullu beklenen degerini Z; ; ve h degiskenlerinin

dogrusal fonksiyonu
he = ag + aief-1 + azefy + - + apety

seklinde tanimlamaktadir. Burada €t = Yt — g¢ durumundadir. Bu ylizden model

Ve = A1 + Pxc + & ge~IN(0, he)

h, =Var(e) = ap + aye2;

seklinde en sade bigimine doniistiiriilebilir (Maddala, 1992: 264).

Bu tip modellerin veri setine uygulanabilir olup olmadigini tespit edebilmek igin 1982
yilindaki ¢alismasinda Engle ARCH LM testini gelistirmistir. Bu testin yapilmast model
icin dnkosuldur.

Bollerslev (1996) ARCH modelinin genellestirilmis hali olan GARCH (p,q) modelinde stireci
&le-1~N(0, he)

q p
he =+ ) aiel i+ ) Bk
i1 i1
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seklinde ifade etmistir. Burada &; gercel degerli kesirli zamani ifade eden stokastik siireci,

P, ise U siiresi boyunca meydana gelen tiim bilginin yer aldig1 bir kiimeyi temsil etmek-

tedir.
Denklemde
p=0, g>0
ap>0, ;,=20, i=1,..,q
Bi=0, i=i..p.

seklinde olmalidir. p=0 oldugunda siire¢ ARCH (q); p=q=0 olmasi durumunda ise beyaz
glirtiltii stirecine doniismektedir (Bollerslev, 1986: 309). GARCH modeli, gelecek dénem
varyansinin en iyi tahmin edicisinin, bu donemde tahmin edilen varyans ve en son hata
karelerinden alinan yeni bilginin agirlikli ortalamasi oldugunu one stirmektedir (Engle,
2001: 159-160).

EGARCH vb. tiirde modeller GARCH modellerinin bazi durumlarda yetersiz kalmasi
sonucunda literatiire kazandirilmistir. EGARCH (Ustel GARCH) modeli finansal zaman
serilerindeki kaldirag etkisinin modellenmesinde ve piyasadaki negatif ve pozitif bilgi sok-
larindan hangisinin daha baskin oldugunu belirleyebilmek i¢in Nelson (1991) tarafindan

gelistirilmistir. Model

q
|ut l| U
log(ht)—w+2ﬁlog(ht )+ Z D
PN G he Vhesi

seklinde gosterilmektedir (Ozden,2008: 344).

4. Arastirmanin Analiz ve Bulgular

Arastirma kapsaminda analiz edilecek Islami endekslere ait grafikler asagida gosteril-

mektedir.
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Islami endekslerin serilerinde duraganlig: test etmek icin ADF birim kok testi yapilmis-
tir. Sabitli ve Trendli olarak gergeklestirilen test sonucunda, fiyat serilerinin duragan olma-
dig1 yani birim kok icerdigi, getiri serilerinin ise birim kok icermedigi, serilerin T istatistik
degerlerinin kritik degerlerin tamamindan mutlak degerce biiylik olmasindan anlasilmakta-
dir (Tablo 1).

Tablo 1. islami Endeks Serilerinin ADF Birim Kok Test Sonuglari

nJ JKSE KAT30 MSC1 S&P TADAWUL
Fiyat Cietiri Fiyat Gietiri Fiyat Getiri Fiyat Getiri Fiyat Gietiri Fiyat Getiri
T T T T T T T T T T T T
degeri degeri degeri degeri defieri degieri degeri deferi degeri degeri degeri degeri
1311473 | 3497799 | 2.196849 | 21.77641 | 2249827 | 35001792 | L.611518 | 29.16326 | 1.532908 | 29.66165 | 2.183012 | 29.70544
LT L1 LLL Ll L1 L (L]
Kritik Degerler

1% anlamhhk dilzeyi -3.966329

5% anlamhlik dilzeyi -3.413862

1026 anlamhilik diizeyi -3.129010

* %10 hik ** 965 anlambhihk *** %]

EGARCH modeli gibi kosullu degisen varyans modellerinin kullanilabilmesi i¢in, veri-
lerde ARCH etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. 6 Islami endekse
ARCH-LM degisen varyans testi uygulanmis; biitiin endeksler i¢in olusturulan Hy hipotezi-
nin kabul edilemedigi dolayisiyla tiim fiyat serilerinde ARCH etkisinin bulundugu tespit
edilmistir.

Tablo 2. islami Endekslerin Getiri Serilerinin EGARCH (1,1) Model Sonuglar1

Bagimh GDJ GJKSE GKAT30 GMSCl GS&P GTADAWUL
Degisken
Ortalama Denklemi
g 0.000260 0.000475 0.000777 0.000114 0.000443 0.000479
(0.000126)** | (0.000178)*** | (0.000276)*** (0.000170) (0.000149)y*** | (0.000229)**
Varyans Denklemi
(0] -0.358352 -0.279201 -0.672675 -0.229269 -0.476641 -0.553261
(0.048192)*** | (0.OTEE11)*** | (0.153455)*** | (0.044063)*** | (0.092003)*** | (0.104357)***
[F 0.063551 0.154663 0.125984 0.070523 0.087493 0.247625
(0.013285)%** | (0.033110)%** | (0.037792)*** | (0.012349)*** | (0.032265)*** | (0.040791)***
B 0.970249 0.982749 0936547 0.982943 0.960989 0.960760
(0.004147y%** | (0,007023)*** | (0.015897)*** | (0.003838)*** | (0.007834)*** | (0.009581)***
¥ -0.151085 -0.054478 -0.128229 -0.122580 -0.203008 -0.120699
(0.010477)*** | (0.020949)%*%* | (0,024607)*** | (0.012564)*** | (0.023971)*** | (0.024337)***
Qz(lﬂ) 0.986 0.865 0.701 0.770 0.815 0.997
ARCH-LM 0.9474 0.4180 0.7960 0.5124 0.5951 0.9380
* 910 anlamlilik, ** %35 anlamhlik, *** %1 anlamhhk
() Standart Hatalar1 ifade Etmektedir.
a= ARCH (sok) etkisi = volatilitenin kaheilign  y= kaldirag etkisi

Tablo 2°de yer alan EGARCH model sonuglar1 incelendigi, kaldira¢ terimlerinin (y)

katsayilarindan biitiin Islami endekslerde negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina gére
daha baskin oldugu goriilmektedir. MSCI (0.982943) ve JKSE (0.982749) endekslerinin en
yiiksek volatilite kaliciligia, KAT30 (0.936547) endeksinin ise en diisiik volatilite kalicili-
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gina sahip oldugu B katsayis1 degerlerinden belirlenmistir. Kurulan modellerin hata terimle-
rine yapilan otokorelasyon (Q?) ve degisen varyans (ARCH-LM) testi sonuglaria gore,
otokorelasyon sorunu bulunmadigi ve sabit varyans gosterdigi tespit edilmistir.

Islami endekslerde Ramazan aymin getiri ve volatilite iizerindeki etkisini belirle-yebil-
mek i¢in kukla degisken olan Dg,maz.n Ortalama ve varyans denklemlerine eklenerek model
yeniden calistirilmistir.

Tablo 3. Kukla Degiskenli Islami Endekslerin Getiri Serilerinin EGARCH (1,1) Model Sonuglar

Bagimh GDJ GJKSE GKAT30 GMSCI GS&P GTADAWUL
Degisken
Ortalama Denklemi
oy 0.000299 0.000445 0.000747 0.000133 0.000440 0.000405
(0.000128)* | (0.000184)* | (0.000290)** (0.000173) (0.000156)%** (0.000238)*
* * *
oy -0.000279 0.000426 0.000286 -0.000215 0.094761 0.000652
(0.000416) | (0.000705) | (0.000961) (0.000562) (0.000491) (0.000821)
Varyans Denklemi
® -0.396170 -0.272297 -0.591180 -0.236676 -0.485763 -0.551014
(0.050170)* | (0.077106)* | (0.146188)** | (0.041884)** | (0.093537)%** | (0.103876)***
ok Ty * &*
[V 0.068904 0.150507 0.112332 0.063085 0.090036 0.245534
(0.015624)* | (0.032618)* | (0.035905)** | (0.015386)** | (0.032629)%** | (0.040739)%**
% % * *
B 0.967449 0.983229 0.944178 0.982057 0.960383 0.960800
(0.004349)* | (0.006843)* | (0.015064)** | (0.003710)** | (0.007960)*** | (0.009559)%**
&k &k * &
Y -0.153934 -0.054996 -0.125421 -0.128535 -0.202238 -0.121845
(0.010780)* | (0.020746)* | (0.023390)** | (0.013094)** | (0.024336)*** | (0.024274)%**
L £ * &
0 0.044441 -0.006479 -0.034481 0.039785 0.009656 -0.005791
(0.010440)* | (0.021046) (0.028411) (0.010840)** (0.025920) (0.031272)
ek *
Q(10) 0.954 0.891 0.682 0.826 0.845 0.997
ARCH- 0.8318 0.4464 0.7259 0.8606 0.6649 0.9379
LM
* %610 anlamhhik, ** %35 anlamhhk, *** %1 anlamhhk
() Standart Hatalan [fade Etmektedir.
= Uy + (41} DRmn:usn+ €
p q
Iu, el Up_g
Iﬂg(hr) =+ Z lg_; !og(ht - + Z @ Z ¥ ] + BDRamazan
Jj=1 i=1 i=1 v Te—i
u= ARCH (sok) etkisi  B= volatilitenin kalhicihig  y= kaldirag etkisi 0= Dgumun

Tablo 3’te yer alan bilgiler dogrultusunda, Islami endekslerde Ramazan aymin getiriler
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 o, degerinden anlagilmaktadir. Volatilite denk-
lemlerine bakildiginda ise, DJ (0.044441) ve MSCI (0.039785) Islami endekslerinde Rama-
zan ayinin getiri volatilitesini artiric1 etki gosterdigi 0 katsayis1 dikkate alindiginda goriil-
mektedir.
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5. Sonuc¢

Etkin Piyasa Hipotezine gore piyasadaki menkul kiymetlerin fiyatlari tiim bilgileri igerdigi
icin yatirimcilarin gegmis verileri dikkate alarak anormal getiri elde etmeleri miimkiin
olmamaktadir. Ancak yapilan ¢alismalar, haftanin giini, ay, yil, kutsal giin, hafta sonu
etkisi gibi anomaliler sayesinde yatirimcilarin daha fazla getiri elde edebilecegini goster-
mektedir. Bu yiizden de yatirimeilar bu sonuglar1 dikkate alarak yatirim tercihlerinde bu-
lunmaktadir. Ramazan ayinda yatirimcilar fizyolojik ve mental olarak bazi farkliliklar gos-

terdikleri i¢in, aldiklari finansal kararlarda bu ayin etkili oldugu diistiniilmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda takvim anomalilerinden biri olan Ramazan etkisi tizerine ya-
pilan galismalarin sayisinda artis olmasina ragmen bu etkinin Islami endeksler {izerindeki
varligini arastiran ¢aligma sayisi fazla degildir. Bu yiizden ¢alisma, Katilim 30, Dow Jones
Islami Piyasa Diinya Endeksi, MSCI ACWI Islami Endeks, S&P Global BMI Seriat En-
deksi, Tadawul ve Jakarta Islami endeksleri tizerine yapilmistir. May1s/2013 — Ocak/2018
arasindaki giinliik fiyat serilerinden yararlanilarak Ramazan aymin etkisinin olup olmadig:
EGARCH modeli yardimiyla arastirilmaktadir. EGARCH modeli, otokorelasyon ve degi-
sen varyans sorununu dikkate aldigindan ayrica piyasadaki negatif ve pozitif bilgi soklarin-

dan hangisinin daha baskin oldugunu tespit etmesinden dolay1 segilmistir.

Calismada, ele alinan 6 Islami endekste Ramazan aymin getiri iizerinde herhangi bir et-
kisinin olmadig1; Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi ve MSCI ACWI islami En-

dekslerinde volatiliteyi artirict etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de gelisme asamasinda olan Katilim 30 endeksi diinyadaki diger Islami en-
deksler ile yarigabilir seviyede degildir. Bunun i¢in politika yapicilarin ve ilgili kurumlarin
yerli ve yabanci yatirimcilart ¢ekebilmeleri i¢in endeksi geligtirmesi, ¢esitliligi artirmast,
bilinirliligi yiikseltmesi ve hukuki altyapiyr daha da saglamlastirmasi gerekmektedir. Bu
sayede yatirimcilar endekse daha fazla yatirim yapacak ve tilke ekonomisine katki saglaya-
caklardir. Caligma ile dini hassasiyeti olan yatirimcilarin yurtigi ve yurtdist islami endeks-
lere olan ilgisinin artabilecegi ve getiri isteklerine gore kendi portfoylerini ¢alismadaki

sonuglari dikkate alarak olusturabilecekleri disiiniilmektedir.
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