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Abstract

This paper investigates momentum and contrarian anomalies in Islamic stocks in Turkey. For
this purpose, the wild bootstrap automatic variance ratio test was carried out using weekly prices of 10
Islamic stocks in Turkey. The analysis results showed that there are both momentum and contrarian
anomalies in Islamic stocks in Turkey. It was also found that the contrarian anomaly occurs more than
the momentum anomaly in the Turkish Islamic stocks, and the performance of both momentum and
contrarian strategies show periodic changes. Finally, it can be concluded that abnormal returns can be
obtained using the contrarian strategy for AKSUE, ALBRK, BIMAS, KONYA, the momentum
strategy for BANVT, CEMTS, LOGO, and bhoth strategies for ISDMR.
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Oz

Bu calisma Tiirkiye’deki Islami hisse senetlerinde momentum ve zitlik anomalilerini
arastirmaktadir. Bu amag icin, Tiirkiye’deki 10 Islami hisse senedinin haftahik fiyatlar1 kullamlarak
dogal bootstrap otomatik varyans rasyo testi gerceklestirilmistir. Analiz sonuglar Tiirkiye’deki Islami
hisse senetlerinde hem momentum hem de zitlik anomalilerinin oldugunu gostermistir. Ayrica zitlik
anomalinin Tiirk Islami hisse senetlerinde momentum anomalisinden daha fazla gériildiigii ve hem
momentum hem de zitlik stratejilerinin performansinin periyodik degisiklikler gosterdigi bulunmustur.
Son olarak, AKSUE, ALBRK, BIMAS, KONYA ig¢in zitlik stratejisi, BANVT, CEMTS, LOGO igin
momentum stratejisi ve ISDMR igin her iki strateji kullanilarak anormal getirilerin elde edilebilecegi
sonucuna ulasilmastir.

Anahtar Sozciikler . Islami Hisse Senedi, Momentum ve Zitlik Anomalileri, Dogal
Bootstrap Otomatik Varyans Rasyo Testi, Etkin Piyasalar Hipotezi,
Hareketli Pencereler, Davranigsal Finans.
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1. Giris

Diinyadaki ekonomik biiyiime 2019 yilinda %2,9 olarak gergeklesmisken Islami
ekonomik araglar %5,2 biiyiime gostermistir. islami ekonomik sistem bilesenleri islami
finans, helal gida, helal turizm, helal giyim, helél ilag ve kozmetik gidi alt sektorlerden
meydana gelmektedir. Islami ekonomik araglar icinde %75°lik payla en énemli alan Islami
finanstir. Diinyada Islami finans 2018°de 2,5 trilyon dolar seviyesindeyken 2024 yilinda 3,5
trilyonluk bir hacme ulasacag: tahmin edilmektedir (State of the Global Islamic Economy
Report 2019/20, 2020: 3). islami finans sektdrii de basta katilim bankacigi olmak iizere
katilim endekslerinde islem goren hisseler, sukuk, Islami yatirim fonlar1, kiymetli madenler
ve katilim sigortasi alt sektorlerinden meydana gelmektedir.

Faiz hassasiyeti olan ve konvansiyonel finansal piyasalardan ¢esitli gerekcelerle uzak
duran fon arz ve fon talep edenler Islami finansal piyasa ve araclarina yénelmektedirler.
Islami finansin hizla bilyiime gosterdigi iilkelerden biri olan Tiirkiye’de son dénemlerde
Islami finans alaninda 6nemli gelismeler yasanmistir. 2010 yilinda ilk sukuk ihracinin
gerceklesmesi ve katilim endeksinin kurulmasi, 2015 yilinda ilk kamu katilim bankasinin
sektore giris yapmasi, 2017 yilinda ilk katilim sigortacilik mevzuatinin gikarilmasi, 2018
yilinda Tirkiye Katilim Bankalari Birligi (TKBB) biinyesinde danigma kurulunun
olusturulmast ve 2021 yilinda Cumhur Baskanligi Finans Ofisi biinyesinde Katilim
Bankaciligi Daire Baskanligi’nin kurulmasi bu gelismelere 6rnek gosterilebilir. Ayrica
Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanlig1 Finans Ofisi Istanbul Finans Merkezi Projesi (IFM)
kapsaminda Merkezin 6zellikle 2008 yilindaki ekonomik krizde borca dayali ekonomik
sistemin yikic etkilerine dikkat cekerek IFM’nin katilim finans1 stratejisi iizerine kurulacagi
vurgulanmigtir (T.C. Cumhurbaskanligi Finans Ofisi, 2021). Calismada Tiirkiye’de ilk
olarak 2010 yilinda hesaplanmaya baglanilan Katilim 30 endeksi igerisinde yer alan
sirketlerin hisse senetleri kullanilarak, Islami hisse senetleri yatirim stratejileri baglaminda
incelenmeye c¢alisilmistir. Katihm endeksinde yer alan sirketler Islami Finans Kuruluslari
Muhasebe ve Denetim Kurulusu (AAOIFI) tarafindan yayinlanan diinyada genel kabul
gbren standartlara gore belirlenmekte ve bu sirketlerin hisse senetleri, Islami yatirim araci
olarak goriilmektedir. Endekste yer alan sirketler ana faaliyet alan1 ve finansal kriterler
olmak iizere iki asamada belirlenmektedir. ilk asamada sirketler, ana faaliyet alan1:

o Faize dayali finans, ticaret, hizmet, aracilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama,
faktoring ve diger faize dayal faaliyet alanlarini kapsar),

Alkollii igecek,

Kumar, sans oyunu,

Domuz eti ve benzer gida,

Basin, yaym, reklam,

Turizm, eglence,

Tiitiin mamulleri,

Vadeli altin, giimiis ve doviz ticareti
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olacak sekilde incelenmektedir. ikinci asamada ise ilk asamay1 gecen isletmelerin finansal
oranlarina gore degerlendirme yapilmaktadir. Sirketlerin endekse dahil olabilmesi igin
toplam faizli kredilerinin piyasa degerine oram1 %30°dan az, faiz getirili nakit ve menkul
kiymetlerin piyasa degerine oran1 %30°dan az ve son olarak birinci asamadaki faaliyetlerden
elde edilen gelirin toplam gelire oran1 %5°ten az olmas1 gerekmektedir. AAOIFI, bahsedilen
oranlar1 diinyanin i¢inde bulundugu ekonomik sistem geregi bor¢lanma ve faiz iliskilerinin
zaman zaman kag¢inilmaz olmasindan kaynaklandigini da belirtmektedir (Katilim Endeksi,
2021; Kaya vd., 2019: 279-280).

Fama (1970)’nin gelistirdigi Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore hisse senedi fiyatini
belirleyen bilgiler piyasaya geldigi anda fiyata yansidigindan dolay1 hisse senedi fiyatlari
onceden tahmin edilememektedir. Hipoteze gore ayrica hisse senedi fiyati mevcut biitiin
bilgileri yansittig1 icin higbir yatirimci da piyasa getirisinin {stiinde getiri elde
edememektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi gelistirildikten sonra hipotezin gecerliligini
incelemek iizere piyasa getirisinin istiinde getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmaya
baglanmistir. Literatiirde gozlemlenen bircok calismada (bkz. DeBondt & Thaler, 1985;
Jegadeesh & Titman, 1993; Gaunt, 2000; Barber & Odean, 2001; Ansari & Khan, 2012)
hisse senedi getirilerinin belli donemlerde ortalamadan uzaklasarak anormal getiriler ya da
sapmalar gosterdigi ortaya konmustur (Barak, 2008: 208).

Anomali kavrami, teorilerle uyum gostermeyen goézlemlerdir ya da olagandist
davraniglardir. Analitik bulgular1 teorik olarak agiklamak zor ise veya bu bulgulart
aciklamak i¢in makul kabul edilemeyecek varsayimlar gerekiyor ise ilgili bulgu anomali
olarak degerlendirilmektedir (Karan, 2001: 276). Piyasalardaki anomaliler rasyonel olmayan
yatirnmc1 davraniglart sonucu olusan etkin olmayan piyasa oynakligidir. Yatirimcilar,
akademisyenler ve isletmeler piyasalardaki anomalileri saptamak igin ¢ok fazla zaman ve
caba harcamaktadirlar. Anomaliler yatirnmcilar igin normaliistii getiri potansiyeline sahiptir
(Kaldirim, 2017: 82).

Anomali kavranmu tizerine literatiir incelendiginde iki tiir anomaliden soz edildigi
anlagilmaktadir. Bu anomaliler donemsel (mevsimsel) ve dénemsel olmayan anomalileridir
(Basu, 1977; Banz, 1981; Cooper vd., 2008; Demireli, 2008). Dénemsel anomaliler; giin
anomalileri, ay anomalileri, tatil anomalileri olarak smiflandirilir. Dénemsel anomalilerde
menkul kiymet getirilerinde zamana dayali olarak gézlenebilen belirli giin, hafta ya da ay
dilimlerinde diger dénemlere gore daha fazla ya da az getiri olmasi sz konusudur. ilgili
dénemlerde normalalt1 ya da normaliistii getiriden bahsedilebilir. Ornegin haftanin giinii ya
da ocak anomalileri donemsel anomaliler arasinda sayilabilir.

Donemsel olmayan anomaliler ise kesitsel anomaliler ve fiyat anomalileri olarak
ayristirilabilir. Kesitsel anomaliler; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani,
firma biiyiikliigii, fiyat/satis orani, fiyat/nakit akisi orani ve kazang duyurulari etkileri olarak
smiflandirilabilir. Fiyat anomalileri ise; asir1 tepki ve diisiik tepki anomalileri olarak
degerlendirilmektedir (Yigiter & Ilgin, 2015: 173).
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Literatiirde anomaliler iizerine basit yatirm stratejileri gelistirildigi gériilmektedir.
Kullanim kolaylhigi ve hizi agisindan 6ne ¢ikan stratejiler momentum stratejisi ve zitlik
stratejileridir. Momentum stratejisi; gegmiste iyi performans sergileyen hisselerin alinmasi,
kotii performans sergileyen hisselerin satilmasi iizerine kurulmustur (Jegadeesh & Titman,
1993; Hon & Tosk, 2002). ilgili stratejide daha once kazandiran hisselerin yine
kazandiracagi kaybettiren hisselerin yine kaybettirecegi ya da daha az kazandiracagi s6z
konusudur. Jegadeesh ve Titman (1993) 1965-1989 yillar1 arasinda AMEX ve NYSE
endekslerinde islem goéren hisseler iizerinde yaptigi analizde son 3-12 aylik dénemde
kazandiran hisselerin gelecek 3-12 aylik déonemde kazandirdigi, ayn1 donemde kaybettiren
hisselerinde yine ayn1 donemde kaybettirme egiliminde oldugu sonucuna varmaistir.

Zithk (asinn tepki) stratejisi davramigsal finans alanina girmekle birlikte insanlarin
karar alirken mantikli davranmadiklarin1 iddia eder. Bunun sebebi olarak yatirimcilarin
beklemedikleri ya da onlar igin 6énemli olan haber ve olaylara kars1 asir1 tepki verme
egiliminde olmalar1 gerekge gosterilmektedir. Zithik stratejisinde hisse senedinin fiyatinin
diismesinin nedeni alinan koétii haberlerden dolayr verilen asiri tepkilerin sonucunda
gerceklesmektedir. Bu durum gelecekte getiri doniiglerine neden olacak ve gegmiste
kaybeden hisseler gecmiste kazanan hisselere gore onemli miktarda yiiksek getiri
saglayacaktir (Bali, 2011: 43-45). ABD ve uluslararas1 hisse senedi piyasalarinda
momentum ve zitlik stratejileri genis capta arastirilmistir. Ancak Islami sermaye piyasalari
i¢in yapilan ¢aligmalar nispeten azdir (Li vd., 2016: 56; Tee vd., 2019: 109).

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye’deki islami hisse senetlerinde konvansiyonel
finansal araglarda ve piyasalarda sinanmis olan momentum ve zithk anomalilerinin
aragtirilmasidir. Bu amag dogrultusunda Katilim 30 endeksi igerisinde yer alan 10 adet hisse
senedinin 01.04.2012-15.03.2020 tarihleri arasindaki haftalik fiyatlar1 kullanilarak Kim
(2009) tarafindan gelistirilen dogal bootstrap otomatik varyans rasyo (DBOVR) testi kayan
hareketli pencereler uygulamas: ile birlikte gergeklestirilecek ve elde edilen sonuglar
yorumlanacaktir. Yazarlarin en iyi bilgisine gére bu ¢alisma momentum ve/veya zitlik
anomalilerini Tirkiye baglaminda arastiran ilk calismadir. Bu ¢alisma sonucunda
momentum ve/veya zithk anomalilerinin Tiirkiye’deki hangi Islami hisse senedinde hangi
tarihlerde ortaya ¢iktigmni, hangi Islami hisse senedinde hangi anomali stratejinin
kullanilmasin anormal getiriler saglayabilecegi belirlenmis olacaktir. Bu ydnleriyle bu
¢alismanin literatiire 6nemli katkilar saglayacagi tarafimizca diisiiniilmektedir. Calismanin
diger boliimlerinde sirastyla literatiir taramasi, metodoloji, veri setleri, ampirik bulgular ve
sonug ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal arag fiyatlarinin rassal bir siire¢ izleyecegi bilgisi ilk defa Louis Bachelier
(1964/1900) tarafindan ortaya konulmustur. Devamimnda Kendal (1953) hisse fiyatlarinin
rassal bir siire¢ izledigi ve serisel olarak bir korelasyon igcermedigini iddia etmigtir. O
zamandan giiniimiize kadar piyasalarin, hisse senetlerinin nasil hareket ettigi ve tahmin
edilebilirlikleri bircok c¢alismaya konu olmustur. Gelismis ve gelismekte olan birgok
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konvansiyonel piyasada momentum ve zithk stratejileri genis ¢apta arastirilmis olmakla
birlikte Islami hisse senetleri igin yapilan galigmalar smirli sayida kalmistir. Bu boliimde
hem konvansiyonel hem de Islami hisse senetlerinde momentum ve/veya zitlik anomalilerini
arastiran ¢aligmalara yer verilmistir.

Konvansiyonel hisse senetleri iizerinde gergeklestirilen ¢alismalardan DeBondt ve
Thaler (1985) ¢aligmalarinda ABD hisse senedi piyasasinda zitlik stratejisinin gegerliligini
analiz etmistir. Calisma sonuglarinda son 3 ve 5 yillik donem iginde zayif performans
sergileyen hisse senetlerinin gelecekte yiiksek performans sergileyen hisse senetlerine gore
daha ¢ok kazandirdigi sonucuna ulagsmislardir. Diger bir ifadeyle zitlik stratejisinin ABD
hisse senedi piyasasinda gegerliligini teyit etmislerdir. Gaunt (2000) calismasinda
Avustralya borsasinda agir1 tepki hipotezinin gegerliligini analiz etmigtir. 1974-1997
verilerini kullanarak gerceklestirdigi analiz sonuglarina gore ilgili borsada asiri tepki
hipotezinin gecerli oldugu ve kaybettiren hisselerin iginde yer alan kiiciik isletmelerin daha
yiiksek getiri sagladi sonucuna varmstir. Ansari ve Khan (2012) ¢alismalarinda Hindistan
BSE 500 endeksine dahil olan hisse senetlerinde momentum stratejisinin gecerliligini analiz
etmiglerdir. Endekse dahil hisse senetlerinin 1994-2006 yillar1 arasindaki aylik fiyatlart
kullanilarak gergeklestirilen analiz sonuglarina gore ilgili endekste yer alan hisse
senetlerinin momentum stratejisine uygun oldugu diger bir deyisle ilgili hisse senetlerinin
momentum stratejisi ile anormal getiriler saglayabilecegi sonucuna varilmustir.

Islami hisse senetleri iizerinde gerceklestirilen calismalardan Ejaz ve Polak (2015)
caligmalarinda Ortadogu Ssermaye piyasalarinda momentum stratejisinin gecerliligini
aragtirmiglardir. Calismada 2008-2013 donemi aylik veri setini kullanmiglardir. Misir, Suudi
Arabistan, Umman, Urdiin, Birlesik Arap Emirlikleri ve Fas borsalarinda momentum
stratejisinin gecerli oldugu sonucuna ulasmslardir. Faroogi vd. (2015) calismalarinda Islami
hisse senetlerinin momentum stratejileri kapsaminda anormal getiri saglayip saglamadigin
analiz etmislerdir. Calisma sonuglara gore Islami hisse senetleri icin anlamli bir getiri
saglama noktasinda momentum stratejinin gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Li vd.
(2016) calismalarinda momentum stratejisinin islami hisse senetlerinde uygulanmadigini
ileri siirerek Malezya’daki Islami hisse senetleri igin momentum stratejisinin gegerliligini
aragtirmislardir. Calismada Malezya Islami endeksinde yer alan 10 farkli sektordeki
isletmenin 2010-2014 dénemi veri seti kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore ilgili hisse
senetleri igin momentum stratejisinin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Narayan ve Phan
(2017) caligmalarinda islami hisse senedi portfdyii igin momentum stratejisinin gegerliligini
incelemislerdir. Analizde Dow Jones Islami endeksinde yer alan ve en az 1 yillik verisi
bulunan 532 adet hissenin 1974-2014 donemi aylik veri seti kullamilmistir. Calisma
sonuglarina gdre momentum stratejisinin Islami hisse senetleri icin gecerli oldugu aym
zamanda Ocak ay1 etkisinin hissedilir derecede 6ne ¢iktigir sonucuna varilmstir. Rafik ve
Marizka (2017) calismalarinda Endonezya sermaye piyasasinda zithk ve momentum
stratejilerinin gegerliligini analiz etmislerdir. Analizde Endonezya sermaye piyasasindaki
Kompas100 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 2009-2014 doénemi aylik veri seti
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore orta vadede momentum stratejisinin performansinin
daha iyi sonuglar verdigi ve uzun vadede zitlik stratejisinin daha iyi performans sergiledigi
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sonucuna varilmistir. Nanda (2019) calismasinda Jakarta Islami 30 endeksinde yer alan hisse
senetleri igin momentum ve zitlik stratejilerinin gegerliligini analiz etmistir. Calismada ilgili
endekste yer alan hisse senetlerine ait 2010-2018 donemi Vveri seti kullanilmigtir. Calisma
sonuglarina gére gerek momentum gerekse zitlik stratejilerinin Jakarta endeksinde yer alan
Islami hisse senetleri icin gegerli olmadigi sonucuna varilmistir. Tee vd. (2019)
caligmalarinda Malezya’daki Islami ve konvansiyonel hisse senetlerinde momentum
stratejisinin gecerliligini arastirmistir. Calismada 942 islami hisse senedi 341 konvansiyonel
hisse senedine ait 2000-2016 dénemi aylik veri seti kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore
daha once kazanan portfoyler daha 6nce kaybeden portfoylerden daha iyi performans
sergiledigi sonucuna varilmustir. Ayrica karsilastirilan Islami ve konvansiyonel hisse
senetlerinin birbirlerine iistiinliikleri acisindan degerlendirildiginde islami hisse senetlerinin
performansinin konvansiyonel hisse senetlerinden momentum stratejisi agisindan daha
giiclii getiri potansiyeline sahip oldugu sonucuna ulasilmastir.

Tiirkiye’deki hisse senetleri tizerinde gergeklestirilen caligmalardan Yiicel ve Taskin
(2007) caligmalarinda Davranigsal Finans yaklasiminda 6nemli bir yeri olan asirt tepki
hipotezinin BIST biinyesinde gecerliligini analiz etmistir. 1992-2005 donemi verilerini
kullanarak gergeklestirdigi analiz sonuglarma gore BIST biinyesindeki hisse senetleri icin,
gecmiste kaybedenlerin gegcmiste kazananlara gore onemli oranda daha yiiksek getiri
sagladig1 sonucuna varmistir. Diger bir deyisle zitlik stratejisinin BIST i¢in gegerli oldugunu
ifade etmistir. Barak (2008) ¢alismasinda asir1 reaksiyon anomalisinin Tiirkiye piyasalarinda
gecerliligini analiz etmistir. Calismasinda BIST 100 biinyesindeki 80 adet hisse senedinin
1994-2004 yillar1 arasindaki aylhik kapamg verilerini kullanmistir. SPPS ve E-Views
programlari yardimiyla yaptigi1 analizlerde 5 yillik kazanan kaybeden portf6yler olusturmus
ve bu portfoylerin gelecek 5 yildaki performanslarin1 gézlemlemistir. Analiz sonuglarina
gore gecmiste kazandiran hisse senetlerinin gelecek dénemlerde daha az kazandirdig: ya da
kaybettirdigi sonucuna ulasmistir. Fettahoglu (2009) calismasinda pay senetlerinin tahmin
edilebilirligini Kaos Kurami kapsaminda degerlendirmistir. Birbiriyle iliskisiz ve tesadiifi
olarak goriilen olaylar arasinda karmagik ama dogrusal olmayan iliskinin varligini ifade eden
Kaos Kurami’nin dogrusal olmayan stokastik siire¢ler baglaminda borsaya ve hisse
senetlerine uygulandiginda fiyat degisimlerinin tahmininde rasyonel ¢ikarimlar
yapilabilecegi sonucuna varmistir. Ondes ve Bali (2010) ¢alismalarinda zitlik ve momentum
stratejilerinin birlikte kullanilmasinin BIST biinyesinde ortaya koyacagi sonuglari analiz
etmislerdir. Calisma sonuglarma gore BIST biinyesinde momentum stratejisinin gegerli
olmadigim1 zithk ve momentum stratejilerinin ayri ayr1 kullanilmasindansa birlikte
kullanilmasimnin tek bagina kullanilmaktan daha yiiksek getiri saglayabilecegi sonucuna
varillmigtir. Yigiter ve Ilgmm (2015) ¢alismalarinda Etkin Piyasalar Hipotezi’nin birgok
piyasada gegerli olmadigimi &ne siirerek BIST 100 biinyesinde Ocak ay1 anomalisinin
gecerliligini incelemislerdir. Calismada BIST 100 endeksinin 2008-2014 yillar1 arasindaki
giinlik kapanig verileri ile Gli¢ oram1 yontemini Kullanarak gerceklestirdikleri analiz
sonuglarina gére BIST 100 endeksinin ilgili dénemlerde Ocak ay1 anomalisine sahip oldugu
diger bir ifadeyle BIST 100 endeksinde normaliistii getriler elde edilebilecegini
belirtmislerdir. Kaldirim (2017) ¢alismasinda BIST 100 endeksinde momentum

256



Ozkan, O. & R. Cakar (2021), “Islami Hisse Senetlerinde Momentum ve Zitlik Anomalilerinin
Aragtirllmast: Tiirkiye’den Ampirik Kanitlar”, Sosyoekonomi, 29(49), 251-270.

anomalisinin gecerliligini analiz etmistir. 2008-2015 donemi aylik veri setini kullandig
caligmada momentum anomalisinin J ay/ K ay yontemi ile smamigstir. Caligma sonuglarina
gore 9 ve 12 aylik yatirim stratejileri baglamma 3, 6, 9, 12 aylik siirelerde momentum
stratejisinin gegerli oldugu ve anormal getiriler elde edilebilecegi sonucuna varmustir.
Turaboglu ve Topaloglu (2017) calismalarinda BIST biinyesinde dénemsel anomali olayinin
gecerliligini arastirmislardir. Calismada BIST 100 endeksi ve BIST Tiim endeksine ait 1989-
2015 veri seti kullanilmustir. Giig¢ oranm1 yontemini Kullanarak gergeklestirilen analiz
sonuglarma gore her iki endeks iginde ocak, haziran ve eyliil ay1 anomalilerinin oldugu
sonucuna varilmstir. ilgili anomalilerin altinda yatan nedeni de iiger aylik agiklanan firma
finansal tablolarinin yatirnmcilar arasinda asimetrik bilgiye yol agmasi olarak agiklanmustir.

Yukarida yer alan calismalar incelendiginde, Islami hisse senetleri iizerinde
momentum ve zitlik anomalilerinin arastirildig:; fakat Tiirkiye 6rnekleminde arastirilmadigi
goriilmektedir. Bu ¢alisma literatiirdeki bu boslugu doldurmak igin gerceklestirilmistir.
Literatiirde DBOVR testinin kullanildigi ¢alismalardan Kim vd. (2011) ¢alismalarinda Dow
Jones Industrial Average (DJIA) endeksinin getiri tahmin edilebilirligini arastirmiglardir.
DJIA endeksinin 1900 ile 2009 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak gerceklestirilen
DBOVR testi sonucunda DJIA endeksinin getiri tahmin edilebilirliginin zaman igerisinde
degisim gosterdigini belirlemiglerdir. Charles vd. (2012) ¢aligmalarinda DBOVR testi ile
onemli doviz kurlarmm getiri tahmin edilebilirligini aragtirmislardir. Avustralya Dolari,
Ingiliz Sterlini, Kanada Dolar1, Japon Yeni ve Isvicre Frangi’mmn 1974 ile 2009 yillar
arasindaki Dolar karsisindaki degerleri kullanilarak gerceklestirilen analizler neticesinde
ilgili doviz kurlarinin getirilerinin zaman zaman tahmin edilebildigi sonucuna ulagmiglardir.
Dyakova ve Smith (2013) ¢aligmalarinda DBOVR testi ile Bulgaristan’daki 2 borsa endeksi
ve 8 hisse senedinin getiri tahmin edilebilirlik durumunu arastirmiglardir. 2000 ile 2012
yillar1 arasindaki verileri kullanarak gerceklestirdikleri analizler sonucunda hem 2 borsa
endeksinin hem de 8 hisse senedinin getiri tahmin edilebilirliginin donemsel degisimler
gosterdigini belirlemislerdir. Salisu vd. (2016) calismalarinda Asya-Pasifik iilkelerinden
belirlemis olduklar1 9 d6viz piyasasinin etkinligini DBOVR testi ile incelemislerdir. Cin,
Hong Kong, Endonezya, Japonya, Malezya, Filipinler, Singapur, Giiney Kore ve Tayland’in
yerel para birimlerinin 2005 ile 2014 yillar1 arasindaki Euro karsisindaki degerleri
kullanilarak gerceklestirilen analizler neticesinde doviz piyasasi etkinliginin cesitli olaylar
ve politikalar nedeniyle bazi donemlerde bozuldugunu vurgulamiglardir. Rahman vd. (2017)
caligmalarinda DBOVR testini kullanarak 4 Giiney Afrika iilke borsasinin getiri tahmin
edilebilirligini arastirmislardir. Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka borsalarinin
1995 ile 2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak gerceklestirdikleri analizler sonucunda
ilgili borsalarin getiri tahmin edilebilirliginin zaman igerisinde degistigini belirtmislerdir.
Khuntia vd. (2018) ¢alismalarmda Hindistan doéviz piyasasimin etkinligini DBOVR testi ile
incelemislerdir. Hindistan Rupisi’nin ABD Dolari, Euro, Japon Yeni ve ingiliz Sterlini
karsisindaki 1999 ile 2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak gerceklestirdikleri
analizler sonucunda Hindistan doviz piyasasimm etkinliginin donemsel degisimler
gosterdigini vurgulamislardir.
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Bu c¢aligmalar incelendiginde ise DBOVR yontemin etkinlik veya getiri tahmin
edilebilirligini incelemek amaciyla kullanildigi belirlenmistir. Bu ¢alismada literatiirden
farkli olarak DBOVR testi Charles vd. (2015)’de belirtildigi izere momentum ve zitlik
anomalilerini incelemek i¢in kullamlmistir. Bu bilgiler 1s1ginda ¢alismanin gerek analiz
yontemini kullanig bigimi gerekse veri seti bakimindan literatiirdeki ¢aligmalardan oldukga
farklilagtig1 ve literatiire 6nemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. Metodoloji

Bu calismada, Tiirkiye’deki Islami hisse senetlerinde momentum ve zthik
anomalilerinin (stratejilerinin) incelenmesi i¢in Kim (2009) tarafindan gelistirilen DBOVR
testi kullanilmistir. Lo ve MacKinlay’in (1988) varyans rasyo testinin kosullu degisen
varyans 6zelligi gosteren kiiciik 6rneklemlerdeki eksikliklerini gidermek i¢in Kim (2006)
dogal bootstrap varyans oranini gelistirmistir. S6z konusu yontemin gecikme uzunlugunun
oznel bir gekilde belirlenmesinden dolay: ortaya ¢ikan sorunlar1 gidermek i¢in Kim (2009)
gecikme uzunlugunun veriye bagl bir sekilde otomatik olarak belirlenebilen DBOVR testini
gelistirmistir. Charles vd. (2011) Monte Carlo simiilasyonu ile gergeklestirmis olduklar:
caliymada DBOVR testinin alternatif testlere gore daha basarili sonuglar verdigini
belirtmislerdir. Ilgili calismada ayrica DBOVR testinin normal dagilmama ve kosullu
degisen varyans gibi finansal zaman serilerinin tasimis oldugu genel ozelliklere karsi da
oldukga giiclii sonuglar verdigi belirtilmistir. Calismanim bu boliimiinde DBOVR testi ile
ilgili ozet bilgiler yer almaktadir.

Orijinal varyans orani testinin istatistiksel formu Esitlik 1°de gosterilmektedir.
VRGO =1+ 255 (1) p) )

Esitlik 1°de yer alan k gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Orijinal varyans orani
testi gecikme uzunlugunda 6znel segimler gerektirdiginden, Choi (1999) gecikme
uzunlugunun tamamen verilere bagl bir sekilde optimal olarak secildigi Andrews’in (1991)
yontemini kullanarak otomatik varyans rasyo (OVR) testini gelistirmistir. Kim (2009),
Choi'nin (1999) testinin kosullu degisen varyans gosteren serilerdeki eksikliklerini gidermek
icin Mammen'in (1993) dogal bootstrap yontemini kullanarak DBOVR testini gelistirmistir.
DBOVR testi asagidaki ti¢ adimda gergeklestirilmektedir:

1) T 6rneklem biyiikliigiinde bootstrap 6rnegi Y; = n,Y:(t = 1, ..., T) olacak sekilde
olusturulur.

2) OVR*(k*) hesaplanir.

3) OVR istatistiginin {OVR*(k*;j)}]B=1 bootstrap dagilimini iretebilmek igin 1 ve
2’deki adimlar bootstrap (B) bitytikliigii kadar tekrar edilir.
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DBOVR testi sonucu elde edilen istatistik degerleri belirlenen énem diizeyindeki
kritik degerleri asarsa veri setinde belirlenen 6nem diizeyinde anlaml iligkilerin mevcut
oldugu soylenebilmektedir. Bu caligmada bootstrap biiyiikliigii Charles vd. (2015)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismada oldugu gibi 500 olarak belirlenmistir.

4. Veri Setleri

Tiirkiye’deki Islami hisse senetlerinde momentum ve zithk anomalilerinin
incelenmesi amaciyla gergeklestirilen bu ¢alismada Katilim 30 endeksi igerisinde yer alan
10 firmaya ait hisse senetlerinin 01.04.2012 ile 15.03.2020 tarihleri arasindaki haftalik
fiyatlar1 kullanilmistir. Bu firmalara ait bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo: 1
Calhismada Kullamilan Islami Hisse Senetleri
Hisse Ad1 Hisse Kodu

Aksu Enerji AKSUE
Albaraka Tiirk ALBRK
Alkim Kimya ALKIM
Banvit BANVT

Bim Magazalar BIMAS
Cemtag CEMTS

Ege Endiistri EGEEN
iskenderun Demir Celik ISDMR
Konya Cimento KONYA
Logo Yazilim LOGO

Calisma sonuglarmin Katilim 30 endeksini dogru bir sekilde yansitmasi i¢in endeks
icerisindeki sirketler sektorel olarak ayristinlarak sektorlerde piyasa degeri ylksek olan ve
endekste en uzun kalabilen isletmelere yer verilmistir. Ilgili isletmelerin verilerinin ortak
baglangic tarihi olan 01.04.2012‘den itibaren gerceklesen haftalik verileri analize tabi
tutulmustur. 1lgili veriler <http:/finans.mynet.com> ve <https://www.investing.com>
adreslerinden temin edilmistir (Erisim Tarihi: 17.03.2020). Sekil 1’de goriildiigi gibi
duragan olmayan haftalik kapanis fiyatlar1 duragan hale getirilmek amaciyla Esitlik 2°de yer
alan formiil ile haftalik getirilere ¢evrilmistir (Lim vd., 2013: 955).

Geer = In (222) + 100 @)

t

Esitlik 2°de yer alan G, t+1 zamanindaki getiriyi, F; ve F,, t ve t+1 zamanindaki
hisse senedi fiyatini, In ise dogal logaritmay1 ifade etmektedir.
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Hisse senetlerinin haftalik getirilerine ait ozet istatistiksel bilgiler Tablo 2’de
gosterilmektedir.
Tablo: 2
Ozet Istatistikler
Veri Ortalama S.S. Skewness Kurtosis JB PP
AKSUE 0,09 6,75 -3,60 42,81 28302,55™" -19,617
ALBRK 0,01 4,73 -0,10 7,03 282,22 -20,25"
ALKIM 0,47 4,79 0,05 5,08 75,117 -21,16™"
BANVT 0,32 6,65 1,14 9,24 763,48 -17,45™"
BIMAS 0,11 512 -8,04 122,39 250945,00™" -21,29™"
CEMTS 0,32 4,88 -0,06 4,97 67,19™ -17,75"
EGEEN 0,54 5,28 0,20 4,64 49,66 -20,28™"
ISDMR 0,46 6,03 0,41 6,15 184,01 -19,50™"
KONYA -0,07 4,75 0,19 8,14 459,04™" -20,23™"
LOGO 0,76 6,16 0,75 13,14 1817,33™ -19,377
Not: ™™ %1 énem diizeyini, JB Jarque-Bera’yi, PP Phillips-Perron’u, S.S. standart sapmay: ifade etmektedir.

Tablo 2°de yer alan 6zet istatistiksel bilgilere bakildiginda en fazla ortalama getiriye
EGEEN hisse senedinin, en az ortalama getiriye ise KONYA hisse senedinin sahip oldugu
goriilmektedir. Oynakligi ifade eden standart sapma degerleri incelendiginde en fazla
oynakliga AKSUE hisse senedinin, en az oynakliga ise ALBRK hisse senedinin sahip
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oldugu anlagilmaktadir. Skewness degerleri AKSUE, ALBRK, BIMAS ve CEMTS hisse
senetleri getirilerinin dagilimlarinin sola ¢arpik oldugunu diger hisse senedi getirilerinin ise
saga carpik oldugunu, kurtosis degerleri ise biitiin getiri oram1 dagilimlarinin oldukga dik ve
sisman kuyruklara sahip oldugunu gostermektedir. Hisse senedi getirilerinin normallik
durumu i¢in gerceklestirilen Jarque-Bera testi sonuglar1 getirilerin normal dagilmadigini
ifade etmektedir. DBOVR testi bu ¢alismada kullanilan veri setlerinde oldugu gibi normal
dagilmayan veri setlerinde olduk¢a basarili sonuglar ortaya koydugundan (Charles vd.,
2012: 1618) dolayi tercih edilmistir. Duraganlik durumlarini belirlemek igin gergeklestirilen
Phillips-Perron birim kok testi ¢iktilar1 da biitiin getirilerin duragan oldugunu ve analizler
icin uygun oldugunu ortaya koymaktadir.

5. Ampirik Bulgular

Calismada 1 yillik (52 haftalik) sabit uzunluklu hareketli alt 6rneklem pencereleri
kullanilmustir. Hareketli alt 6rneklem pencereleri yapisal kirilmalar1 otomatikman g6z 6niine
aldigindan (Lazar vd., 2012: 344) ve hem momentum hem de zitlik anomalilerini ayn1 anda
teshis edebilmesi acilarindan bu calismada tercih edilmistir. Ik alt 6rneklem penceresi
08.04.2012-31.03.2013 tarihleri arasindaki haftalik getirileri igermektedir. 1k alt rneklem
penceresine DBOVR testi gercgeklestirildikten sonra pencere 1 hafta ileri taginarak yeni alt
orneklem penceresi olusturulmustur. Bu yontemle toplam 364 alt 6rneklem penceresi
olusturularak her alt 5rneklem penceresine DBOVR testi uygulanmustir. Tiirkiye’deki Islami
hisse senetlerinde momentum ve/veya zitlik anomalisinin varhigini belirleyebilmek igin
gerceklestirilen DBOVR testi analizleri sonucunda elde edilen istatistik degerleri Sekil 2’de
yer almaktadir.

Sekil: 2
DBOVR Testi Sonuglari

AKSUE ALBRK

Degerler
Degerler

2014 2016 2018 2020 2014 2016 2018 2020
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Sekil 2°de yer alan grafiklerdeki siyah ¢izgiler DBOVR testi sonucunda elde edilen
istatistik degerlerini, kirmiz1 ¢izgiler ise her bir hisse senedi i¢in hesaplanan %5 6nem
diizeyinin kritik degerlerini gdstermektedir. Istatistik degerlerinin sifirdan biiyiik olmasi
getiri oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu dolayisiyla momentum anomalisine isaret
etmekte, sifirdan kiigik olmasi ise getiri oranlari arasinda negatif bir iliski oldugunu,
dolayisiyla zitlik anomalisine isaret etmektedir. Istatistik degerlerinin iistte yer alan ve kritik
degerleri gosteren kirmiz1 ¢izgiyi agsmast, ilgili donemlerde istatistiksel olarak anlamli olan
momentum anomalisinin bulundugunu, alt tarafta yer alan kirmiz1 ¢izgiyi asmas ise ilgili
donemlerde istatistiksel olarak anlamli olan zitlik anomalisinin oldugunu belirtmektedir.

Sekil 2°de yer alan grafikler incelendiginde 6ncelikle ¢alisma kapsamindaki biitiin
Islami hisse senetlerinde hem momentum anomalisinin hem de zitlik anomalisinin gegerli
oldugu ve zithik anomalisinin momentum anomalisine gore daha fazla gergeklestigi
goriilmektedir. Ayrica momentum ve zithk stratejilerinin Tiirkiye’deki Islami hisse
senetlerindeki performansinin zaman igerisinde degisimler sergiledigi anlagilmaktadir. Sekil
2’deki grafikler hisse senedi bazinda ayr ayr1 incelendiginde asagida yer alan sonuglar elde
edilmistir:

e AKSUE hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iligki olan hafta sayis1 242,
negatif iligki olan hafta sayist 122°dir. Bu sonu¢ AKSUE hisse senedinde
momentum anomalisinin zithik anomalisine kiyasla daha fazla gergeklestigini
belirtmektedir. AKSU hisse senedinde momentum anomalisi sadece 06.05.2018
tarihinde istatistiksel olarak anlamli iken zitlik anomalisi 12.04.2015, 10.05.2015,
28.08.2016, 11.09.2016 tarihlerinde ve 25.12.2016-08.01.2017, 08.09.2019-
20.10.2019 tarihleri arasinda istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar AKSUE
hisse senedinde zithik stratejisi ile gerceklestirilen yatirimlarla anormal getiriler
elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.

e ALBRK hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iligski olan hafta sayis1 97,
negatif iliski olan hafta sayis1 267°dir. Dolayisiyla ALBRK hisse senedinde zitlik
anomalisi momentum anomalisine oranla daha fazla ger¢eklesmektedir. ALBRK
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hisse senedinde zithk anomalisi 27.12.2015 ile 14.02.2016 tarihlerinde ve
10.01.2016-24.01.2016 tarihleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iken
momentum anomalisi 17-24.12.2017 ve 07.01.2018 tarihlerinde istatistiksel
olarak anlamhidir. Bu sonuglar ALBRK hisse senedinde zithik stratejisini
kullanarak anormal getiriler elde edebilme sansinin momentum stratejisine goére
oldukgea yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

ALKIM hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iligki olan hafta sayis1 85,
negatif iliski olan hafta sayis1 279’dur. Bu sonug¢ ALKIM hisse senedinde zitlik
anomalisinin - momentum anomalisine gore daha fazla gergeklestigini
gostermektedir. ALKIM hisse senedinde momentum ve zitlik anomalisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu herhangi bir tarih bulunmamaktadir. Her ne
kadar istatistiksel olarak anlamlilik elde edilememis olsa da tarafimizca ALKIM
hisse senedinde zitlik stratejisini kullanarak anormal getiriler elde edebilme
sansinin momentum stratejisine gore fazla oldugu diisiiniilmektedir.

BANVT hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iliski olan hafta sayis1 294,
negatif iliski olan hafta sayis1 70°tir. Dolayisiyla BANVT hisse senedinde
momentum anomalisi zithik anomalisine oranla daha fazla gergeklesmektedir.
BANVT hisse senedinde momentum anomalisi 07.04.2013, 01.09.2013,
22.12.2013, 16.07.2017, 30.07.2017, 27.08.2017 tarihlerinde ve 05.05.2013-
16.06.2013, 21.12.2014-25.01.2015, 08.02.2015-17.05.2015, 31.05.2015-
26.07.2015 tarihleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iken zitlik anomalisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tarih yoktur. Bu sonuglar BANVT hisse
senedinde sadece momentum stratejisinin kullanilmasinin anormal getiriler elde
edebilmek igin yeterli oldugunu ortaya koymaktadir.

BIMAS hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iliski olan hafta sayis1 99,
negatif iliski olan hafta sayis1 265°tir. Bu sonu¢ BIMAS hisse senedinde zitlik
anomalisinin  momentum anomalisine kiyasla daha fazla gerceklestigini
belirtmektedir. BIMAS hisse senedinde zitlik anomalisi 10.05.2015- 21.06.2015,
05-19.07.2015, 06-20.08.2017, 19.08.2018- 02.09.2018 tarihleri arasinda ve
18.06.2017, 02.07.2017, 16-23.07.2017, 03.09.2017, 16.12.2018, 24.02.2019
tarihlerinde istatistiksel olarak anlamli iken momentum anomalisinin anlamli
oldugu herhangi bir tarih bulunmamaktadir. Bu sonuglar BIMAS hisse senedinde
zitlik stratejisi ile anormal getiriler elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.
CEMTS hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iliski olan hafta sayis1 241,
negatif iliski olan hafta sayis1 123’tiir. Dolayisiyla CEMTS hisse senedinde
momentum anomalisi zithik anomalisine oranla daha fazla gergeklesmektedir.
CEMTS hisse senedinde momentum anomalisi 03.08.2014, 19.10.2014,
18.01.2015, 18.10.2015, 10-17.06.2018, 16-23.09.2018, 25.11.2018, 09.12.2018,
23.12.2018, 15.03.2020 tarihlerinde ve 01.02.2015-05.04.2015, 22.04.2018-
20.05.2018, 07.10.2018-21.10.2018 tarihleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
iken zitlik anomalisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tarih s6z konusu
degildir. Bu sonuglar CEMTS hisse senedinde sadece momentum stratejisinin
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kullanilmasinin anormal getiriler elde edebilmek icin yeterli oldugunu ortaya
koymaktadir.

e EGGEN hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iliski olan hafta sayis1 189,
negatif iliski olan hafta sayis1 175°tir. Bu sonug¢ EGEEN hisse senedinde
momentum ve zitlik anomalilerinin hemen hemen esit derecede gerceklestigini
belirtmektedir. EGGEN hisse senedinde yalnizca 13.11.2016 ve 04.12.2016
tarihleri olmak tizere zitlik anomalisi istatistiksel olarak anlamlidir. Her ne kadar
istatistiksel anlamliligi az da olsa EGEEN hisse senedinde zitlik stratejisi
kullanilarak anormal getiriler elde edilebilecegi tarafimizca diisiiniilmektedir.

e ISDMR hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iliski olan hafta sayis1 167,
negatif iligki olan hafta sayis1 197°dir. Dolayisiyla ISDMR hisse senedinde zitlik
anomalisi az bir farkla olsa da momentum anomalisine oranla daha fazla
gerceklesmektedir. ISDMR hisse senedinde zithk anomalisi 05.05.2013,
26.05.2013, 19.01.2014 tarihlerinde ve 31.03.2013-21.04.2013, 09.06.2013-
29.12.2013 tarihleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iken momentum
anomalisi  07.04.2019 tarihinde ve 09.06.2019-06.10.2019, 29.12.2019-
12.01.2020 tarihleri arasinda istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglar ISDMR
hisse senedinde hem momentum stratejisi hem de zitlik stratejisi ile anormal
getiriler elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.

e KONYA hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iliski olan hafta sayis1 137,
negatif iliski olan hafta sayis1 227°dir. Bu sonu¢ KONYA hisse senedinde zitlik
anomalisinin - momentum anomalisine goére daha fazla gergeklestigini
gostermektedir. KONYA hisse senedinde zithik anomalisi 08.01.2017,
30.04.2017, 21.05.2017, 11.06.2017 ve 02.07.2017 tarihlerinde istatistiksel olarak
anlamli iken momentum anomalisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tarih
yoktur. Bu sonuglar KONYA hisse senedinde sadece zitlik stratejisinin
kullanilmasinin anormal getiriler elde edebilmek igin yeterli oldugunu ortaya
koymaktadir.

e LOGO hisse senedinde getiriler arasindaki pozitif iligki olan hafta sayis1 181,
negatif iligki olan hafta sayis1 183’tiir. Dolayisiyla LOGO hisse senedinde
momentum ve zitlik anomalileri hemen hemen esit derecede gerceklesmektedir.
LOGO hisse senedinde momentum anomalisi 13.04.2014, 22.02.2015, 11-
18.10.2015, 15.12.2019, 29.12.2019 tarihlerinde ve 18.05.2014-08.02.2015,
08.03.2015-05.04.2015, 24.11.2019-01.12.2019 tarihleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli iken zitlik anomalisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu herhangi
bir tarih bulunmamaktadir. Bu sonuglar LOGO hisse senedinde momentum
stratejisi ile anormal getiriler elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.

Yukarida yer alan sonuglar 6zetlendiginde AKSUE, ALBRK, BIMAS ve KONYA
hisse senetlerinde istatistiksel olarak zitlik anomalisinin momentum anomalisine kiyasla
fazla gergeklestigi ve bu nedenle s6z konusu senetlerde anormal getiriler elde edebilmek i¢in
zithk stratejisinin tercih edilmesi gerekmektedir. BANVT, CEMTS ve LOGO hisse
senetlerinde ise momentum stratejisi tercih edilmelidir. ISDMR hisse senedinde ise her iki
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strateji ile anormal getiriler saglanabilmektedir. Ayrica her ne kadar istatistiksel olarak
kanitlanamamis olsa da EGGEN ve ALKIM hisse senetlerinde de zithik stratejisi ile anormal
getiriler elde edilebilecegi tarafimizca diigtiniilmektedir. Elde edilen bu sonuglar bireysel ve
kurumsal yatirimeilar ile portfoy yoneticileri i¢in olduk¢a dnemlidir.

6. Sonug¢

Tiirkiye’de son donemde katilim finans sistemi baglaminda 6nemli gelismeler
meydana gelmektedir. Bu gelismelerden en énemlisi iIFM Projesidir. 2021 yilma kadar
yapilan diizenlemeler ve hayata gecirilen eylem planlariyla katilim bankaciligi sektérden
tarihinde ilk kez %7,5 gibi biiyiik bir pay alir hale gelmis, bunun yaninda 2017 yilinda
mevzuat1 yaymlanan katilim sigortacilig1 da sektdrden %3,5 pay elde etmistir. IFM Projesi
kapsaminda Cumhurbagkanligi Finans Ofisi ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu tarafindan 2021 yilinda katilim finans sisteminin tamamini kapsayan miistakil bir
yasanin ¢ikarilmasi da planlanmaktadir. Yasa kapsaminda sermaye piyasasi Ve {iriinlerine
iligkin diizenlemelerde yer alacak olup sermaye piyasasi iriinlerinden katilim endeksleri
daha on plana ¢ikacaktir. Bu kapsamda yatirim stratejileri sermaye piyasalarina yonelik,
risk-getiri algis1 yiiksek, faizden uzak, islami prensiplere uygun olarak yatirim ve finansman
stratejileri gelistirmek isteyen yatirimcilar i¢in Katihm 30 endeksi en o6nemli arag
olmaktadir.

Tiirkiye’deki Islami hisse senetlerinde momentum ve zitlik anomalilerini arastirmak
igin gergeklestirilen bu ¢aligmada, Katilim 30 endeksi icerisinde yer alan 10 farkli sektorii
temsilen 10 adet islami hisse senedinin 01.04.2012-15.03.2020 tarihleri arasindaki haftalik
fiyatlar1 kullanilarak Kim (2009) tarafindan gelistirilen dogal bootstrap otomatik varyans
rasyo testi analizleri 52 haftalik sabit uzunluklu hareketli alt 6rneklem pencereleri
yardimiyla gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda ¢alisma kapsamindaki 10 Islami hisse
senedinde hem momentum anomalisinin hem de zitlik anomalisinin bulundugu, zitlik
anomalisinin momentum anomalisine gore daha fazla gergeklestigi ve momentum ve zitlik
yatirim  stratejilerinin  performansmin  donemsel degisimler gosterdigi belirlenmistir.
Anormal getiriler elde edilebilmek icin AKSUE, ALBRK, BIMAS ve KONYA islami hisse
senetlerinde zitlik stratejisinin tercih edilmesi, BANVT, CEMTS ve LOGO Islami hisse
senetlerinde momentum stratejisinin tercih edilmesi gerektigi ve ISDMR Islami hisse
senedinde ise her iki stratejinin de tercih edilebilecegi ulagilan diger 6nemli sonugtur. Ayrica
her ne kadar caligma kapsaminda gerceklestirilen analizlerde istatistiksel olarak
kanitlanamasa da EGGEN ve ALKIM islami hisse senetlerinde zithik stratejisinin tercih
edilmesi gerektigi tarafimizca diisiiniilmektedir. Elde edilen bu sonuglar islami hisse
senetlerine yatirim gergeklestirmek isteyen kisi ve/veya kurumlar i¢in anormal getiriler elde
edebilmek agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ayrica ¢aligmada elde edilen bulgular politika
yapicilarin ilgili piyasada momentum ve/veya zitlik anomalisi ortaya ciktiginda gerekli
miidahaleler ile oOnlem almalart gerektigini de belirtmektedir. Bundan sonra
gerceklestirilecek olan caligmalar Tirkiye’deki diger Katilim 50 ve Katilim Model
Portfoy’de yer alan islami hisse senetlerinde momentum ve zithk anomalilerinin
belirlenmesi iizerine gerceklestirilebilir. Tiirkiye’nin mevcut islami finansal alandaki
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biiyiimesi IFM Projesi hayata gecmesiyle giderek daha da biiyiikk hacimlere ulasacag
diistiniildiigiinde ilgili Katihim 30, Katilim 50 ve Katilim Model Portfoy’e girisler artacak
caligmadaki stratejiler farkli kesimlerce denenebilecektir. Ayrica zithk ve momentum
anomalilerinin belirlenebilmesi igin yeni istatistiksel metotlarin gelistirilmesi ve
gegerliliginin kanitlanmas: tizerine de ¢alismalar yapilabilir.
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