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OZET

Bu calismanin amaci gelismis ve gelismekte olan iilkelerin Islami finans kriterlerine
uygun olarak belirlenen hisse senetlerinden olusan borsa endekslerinin fiyat
hareketleri hakkinda bilgi edinmektir. Calismada veri olarak Mayis 2002 ile Eyliil
2018 donemi arasi aylik veriler kullamilirken, yontem olarak regresyon, varyans
rasyo testi ve kosu testinden yararlamimistir. Calismanin sonucunda, Endonezya
Islami borsasinin beklenen getirisinin en yiiksek oldugu, en riskli Islami endeksin ise
Tiirkiye'de faaliyet gésteren Islami sirketlerden olustugu tespit edilmistir.
Yatinmcilarin piyasa zamanlama yetenegi acisindan ise Ingiltere ve Endonezya
Islami endekslerine yatirim yapanlarin piyasayr ongérmede basarili olamadiklar:
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Islami Borsa Endeksleri, Piyasa Etkinligi, Fiyat Hareketleri
PRICE MOVEMENTS IN ISLAMIC STOCK EXCHANGES
ABSTRACT

The purpose of the study is to obtain information about the price movements of stock
indices which are composed of stocks determined in accordance with Islamic finance
criteria of developed and developing countries. We use monthly data between May
2002 and September 2018 and also utilesed from regression analysis, variance ratio
test and running test. In conclusion, we obtain that the expected return of Indonesian
Islamic stock exchange is the highest and it was determined that the most risky
Islamic index is composed of Islamic companies operating in Turkey. In terms of
market timing capability of investors, it was determined that those who invested in
the UK and Indonesia Islamic indices were not successful in predicting the market.

Key Words: Islamic Stock Indices, Market Efficiency, Price Movements

1.Giris

Islami finans son yillarda gerek Miisliiman gerekse diger dinlere mensup kisiler
tarafindan tevecciih kazanmis olup epeyce ivme kaydetmistir. Miisliiman yatirimcilar
icin faiz almak-vermek ya da belirsizlik (gharar) igeren islemler yapmak,
spekiilasyon (maysir) faaliyetleri ile ugragsmak dinen yasak yahut etik olarak uygun
diismemektedir. Bu yilizden, islam dininin emir ve yasaklarim1 gozeten kisiler,
futures, forward gibi spekiilasyon i¢in kullanilan yatirim araglarina yonelmemektedir
(Abbes, 2012). Ilave olarak, ortaklik ya da oy kullanma hakk1 vermeyen, sabit getiri
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saglayan tahvil-bono gibi faiz barindiran finansal iiriinler ile silah satisi, alkol vb.
satigs yapan sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmakta yasaklanmistir. (
Walkshéusl ve Lobe, 2012). Geleneksel piyasalarda alim-satim kararlar1 verilirken
vergi politikalari, kar dagitim politikalar1, kredi kuruluglarinin ratingleri gibi faktorler
etkili olurken, Islami hisse senetlerine yatirim diisiinenlerin motivasyon kaynagi faiz
ve belirsizligin olmamasidir. Ayrica agia satis faaliyetleri spekdilatif islemlerin
sayis1 arttiracagindan bu da Islami finans piyasalarinda yasaklanmistir. Zaten bu tiir
faaliyetleri engellemek i¢in kisa zamanli alim-satim yapilmasi sonucu elde edilen
kazancin yiiksek vergi oranlarina tabi tutulmasi tavsiye edilmistir (EI-Din ve Hassan,
2007). Sonug olarak, geleneksel yatirrmcilar ile kiyaslandigi zaman Islami kaideler
gore yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in olanaklar olduk¢a sinirlidir. Bu
calismada Islami kaidelere gére olusturulan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
Islami borsa endekslerinin fiyat hareketlerine dair gdzlemler ve analizler
paylasilmaktadir. Calismanin bundan sonraki boliimlerini sirasiyla, literatiir taramast,
veri ve yontem, bulgular ve sonug¢ kismi1 olusturmaktadir.

2.Literatiir Taramasi

Tablo da gerek borsalarda fiyat hareketlerini gerekse Islami borsa endekslerini
inceleyen calismalarin 6zeti sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir taramasi

Yaymn | Yazar(lar) | Veri Seti Yontem Sonug
Yih
2011 | Kimvd., 1900-2009 | Portmanteau, | ABD  piyasalarinda  kriz
Dow jones | Spectral, donemlerinde fiyat hareketleri
endeksi Variance, onceden ongoriilebilir
Ratio Testi
2011 | Hayat ve | 2000-2009 | Asagt Yonlii | islami  yatinm  fonlarmin
Kraeussl Risk Modeli | performansi geleneksel
yatirim fonlarinin altindadir.
2012 | Abbes 2002-2012 | Svfm, Garch, | islami borsalar ile geleneksel
T- Testi borsalarda risk getiri

acisindan fark yoktur.

2012 Walkshausl | 2002-2001 | Fama-French | 2008 finansal kriz doneminde

ve Lobe 4 Faktor Islami borsa endeksleri, Dow
Sharpe Jones endeksine gore daha
Rasyosu fazla getiri saglamistir. Ancak

bu gegici bir durum olup
zamanla geleneksel borsalarin
performanst  daha  {istiin
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olmustur.
2012 | Lean ve | 2007-2011 | GARCH-M Islami borsa endeksleri kriz
Parsva donemlerinde daha risklidir.
2013 | Ashraf 2011-2017 | Mazuy S.arabistan Islami  yatirim
Regresyon fonlar1 ile gleneksel fonlar
arasinda zamanlama kabiliyeti
acisindan fark yoktur.
2014 | Al-Khazali | 2007-2012 | Stokastik Islami endeksler son kiiresel
vd., Baskinlik finansal krizde geleneksel
Yaklagimi endekslerden daha iyi
performans gostermistir
2015 | Jawadivd., | 2002-2012 | Kointegrasyon | Gelismekte olan ilkelerin
Islami borsalar1 kisa ve uzun
donemde daha az etkindir.
2016 | Al-Khazali | 1997-2012 | Portmanteau | Avrupa, Ingiltere ve Japonya
Testi borslar1  etkin  iken, bu
iilkelerin  Islami endeksleri
etkin piyasa degidlir.
2016 | Narayan 1981-2014 | Tanimlayict Islami borslarin  getirilerini
vd., [statistikler ongérmede  ABD  borsasi
kullanilabilir.
2017 | Narayan 1980-2012 | Momentum Islami hisse senetlerinin %45
vd., haberlerden etkilenir.
Haberlere esnekligi yliksek
olanlar satilip, esnekligi diisiik
hisse senetleri alinan
portféyiin getirisi
y1llik%12.48 olmaktadir.
2017 | Reboredo 2010-2014 | Kantil Sukuk fiyatlar1 ile Avrupa
ve Naifar Regresyon birligi bono fiyatlar1 ayn1
yonde hareket etmektedir.
2017 | Bahloul vd., | 2002-2014 | Bootsrap Islami borsalar sadece
ekonomik ve finansal kriz
oldugu zaman cesitlendirme
imkan1 saglar
2018 | Camgoz 2002-2017 | Portfoy Islami endekslerin
Kurami cesitlendirme imkani rakipleri
olan konvansiyonel endeksler
kadar 1y1 degildir.
2018 | Uysal ve | 2002-2016 | Carrion- 2008 krizinden &nce Islami
Emir Silvestre endekslerin performansi daha
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Birim Kok |iyi  iken, kriz ~ sonrasi

Test geleneksel endeksler iistiin

hale gelmistir.
2018 | Trichilli 2001-2016 | Garch-Bekk, | Yatirimci davraniglarini
vd., Dcc izlemek Islami borsalarin

getiri ve oynakliklarini tahmin
etmede basarilidir.

2018 | Nafeesvd, |2009-2013 | Henriksson- Pakistan sermaye
Merton piyasalarinda Islami fonlarin
Modeli yoneticileri, geleneksel
fonlarin yoneticilerinden daha
basarilidir.

3.Veri ve yontem

3.1 Piyasa zamanlama yetenegi

Piyasa zamanlama yetenegi portfdy yoneticilerinin borsa endeksinin gelecekteki
yonilinii tahmin ederek ona gore yatirimlarini yeniden sekillendirmelerini ifade
etmektedir. Buna gore eger bir yatirimeci, borsa endeksinin yiikselecegini
Ongoriiyorsa yiikksek betaya sahip sirketleri portfoyiine dahil ederken, endeksin
diismesi bekleniyorsa diisiik betali hisseler portfoyde agirlik kazanmalidir. Bu
sekilde yatirim stratejisi takip edilerek piyasanin iistiinde getiri elde etmek miimkiin
olacaktir (Sancetta ve Satchell, 2005). Piyasa zamanlama yetenegini Hayat ve
Kraeussl (2011) asagidaki regresyon yardimiyla tespit edilebilecegini
gostermislerdir.

R, — Ry = ay + By + By[Rm — Re| + vp[Rm — Bf]” + 1, (1)

Bu denklemde R, portfoyiin getirisini, Ry risksiz faiz oranmi gostermektedir.
PortfGyiin piyasaya gore fazla ya da az kazandirdigim a, katsayisi gosterirken, f,
portfoyiin sistematik riskini, y, ise zamanlama yetenegi gosteren katsayidir. Buna
gore pozitif y, portfdy yoneticisinin yada yatirrmcinin piyasanin yoniinii 6nceden
dogru tahmin ederek piyasa {istii getiri elde ettigini ima etmektedir. Negatif isaretli
Yp ise tam ters durumu igaret etmektedir. Bu ¢alismada R, Islami borsa endekslerini
temsil ederken R,, diinya Islami borsa endeksi ve diinya geleneksel borsa endeksini
temsil edecektir. Ry ise risksiz faiz orani anlamma gelmek olup, ¢aligmamizda 3

aylik ABD hazine bonosunun aylik getirisini temsil etmektedir. Calismada veri
olarak Mayis 2002 ile Eyliil 2018 donemi aras1 aylik veriler kullanilmis olup, veri
seti Morgan Stanley Capital International (MSCI) sirketinin https://www.msci.com
adli internet sitesinden temin edilmistir.
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3.2 Varyans rasyo testi

Borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin rassal olarak belirlenip
belirlenmemesi piyasa {stii getiri pesinde kosan yatirnmcilar i¢in Onem arz
etmektedir. Eger fiyatlar rassal (tesadiifi) olarak belirleniyorsa, teknik analiz vb.,
yontemler ile endeksin getirisinden fazla kazang elde etmek miimkiin olmayacaktir.
Tersine, eger fiyatlar tesadiifen belirlenmiyorsa baz1 makroekonomik degiskenler ya
da analiz yontemleri fiyatlarin yonii hakkinda yatirimcilara bilgi saglayabilir.
Herhangi bir finansal piyasada rassal yiirliyiisii test ederken varyans rasyosu
testlerinden yararlanilabilir. Varyans rasyo testi asagidaki gibi matematiksel olarak
ifade edilebilir (Odabasi vd., 2004):

Py, P; ..., Pyx olmak tizere NK+1 fiyat serisinin varyansi (var) = thvfl(ln(Pt/

P,_,) seklinde hesaplanir ve bu varyans (NK)o? ile esittir. Eger varyans zamanla
degismeyip 1’ e esitse fiyat hareketleri rassal olarak belirleniyor demektir. Birden
kiiciikkse negatif korelasyon, birden biiyiikse fiyat hareketleri arasinda pozitif
korelasyon var demektir. K birim zaman igin s6zii edilen varyans Lo ve ManKinlay
(1988) tarafindan gelistirilmis olup asagidaki gibi ifade edilmistir (Odabast vd.,
2004):

NK 2 NK
2 _ 1 Py 2 1
og =4+ ZT:K (ln P Ku) 2, of =55t 27:1 (ln

Burada M=K(NK-K+1) (1-K/NK) olup varyans rasyo test istatistigi Z (K)=

2w o

2
(4
91
JoE)
formiilii ile hesaplanmaktadir. 6(K) asimtotik varyans olup hem sabit hem de sabit
olmayan sekilde hesaplanabilir. Calismada Z(K) sabit varyans i¢in hesaplanan

degeri, Z*(K) ise degisen varyans varsayimi altinda hesaplanan degeri
gostermektedir.

3.3 Kosu (run testi)

Fiyatlarin borsalarda rassal olarak meydan gelip gelmedigini tespit etmek igin
bagvurulan diger bir yontem de parametrik olmayan test tiirlerinden kosu (run)
testidir. Bu testin avantaji, verilerde asir1 yiiksek ya da diisiik degerler varsa bunlarin
sakincalarin1 ortadan kaldirmasidir. Kosu testinin manti1 serideki gozlemlerin
siralamasinin rassal olup olmadigmi tespit etmesidir. Testin ¢ikis sorusu, serideKi
gozlemler rassal dagilsaydi beklenen dizimler gergeklesen siralamaya uyacak mi
seklindedir (Celik ve Tas, 2009). Bu yiizden gézlemlerin deger olarak biiylik veya
kiigiik olmas1 6nem arz etmemekte, bunun yerine gozlemlerin serinin ortalamasindan
biiylik yada kiiciik olmalar1 6nem arz etmektedir. Serinin ortalamsinan biiyiik olan
gdzlemlere “1”, kiiciik olan gozlemlere ise “0 “degeri atanir. Ornegin 0,0,1,1,0 gibi
deger alan gozlemlerde olusan kosu sayis1 3’tiir. Kosu testinde beklenene kosu
sayilar1 ve varyans agagidaki gibi hesaplanir (Celik ve Tag, 2009):
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N = toplam gozlem sayisi,
ni= + isaretlerin sayisi,
n2= - isaretlerin sayist,

k= dizilim sayis1

E(K) =222 4 (4)
2 _ (2nyny(2nyn,—N))

%k =T e ®)

4.Bulgular

4.1Tanimlayici istatistikler

Borsa getiri serilerine dair tanimlayici istatistikler tablo 2’de gosterilmistir. Birim
kok testi Phillips-Perron (PP) t-istatistigi degerleri %1 olasilikta bile duragan
goriinmektedir. Diger bir anlatimla, Islami borslarin getiri serilerinde birim kok
yoktur.  Jarque-bera istatistikleri ise yine biitin Islami borsa endekslerinin
getirilerinin normal dagilmadigini kanitlamaktadir. Bu durumun sebebi basiklik
katsayilarinin biitiin borsalar i¢in 3’ten biiylik olmas1 yani serilerin kalin kuyruklu
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ortalama degerleri esas alindiginda en yiiksek
beklenen getirisi %8 ile Endonezya Islami borsasi olurken, standart sapma
degerlerine gore %11 ile Tiirkiye Islami borsa endeksi en riskli endeks olmaktadir.

Tablo 2: borsa getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri

Gelismis iilkeler
ingiltere = ABD Almanya Endonezya Malezya Tiirkiye
Ortalama 0,002 0,004 0,004 0,008 0,005 0,005
Std sapma 0,049 0,038 0,068 0,089 0,051 0,116
Carpikhik -0,489 -0,897 -1,029 -1,110 -0,584 -0,482
Basikhk 4,085 5,311 5,97 8,937 5,629 5,252
PP -13,34™ - -12,44™ 11,7677 -12,647 -
12,49 14,377
Jarque- 17,44™  69,94™" 106,90™"  328,30™" 67,617 49,22
bera
* %1 seviyesinde anlamlilik, ** %5 seviyesinde anlamlilik ve *** %10 seviyesinde anlamlilik

demektir
Islami hisse senetlerine yatirim yapmayi diisiiniinler igin g6z éniinde bulundurulmasi
gereken bir nokta, borsalarin diger borsalarin diisiislerinden etkilenip etkilenmedigini
ongorebilmektir. Korelasyon katsayisi iki borsa arasindaki dogrusal iliskiyi ima ettigi
icin bu noktada yatirimcilara 1s1k tutmaktadir. Tablo 3 incelendiginde, Almanya ve
ABD borsalar1 arasindaki korelasyon katsayis1 0,848 ile en yiiksek seviyede ciktigi
icin bu iki borsa arasinda risklerin birbirine ge¢mesi ¢ok yiiksek olasiliktir.
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Dolayisiyla, bu iki borsaya ayni anda yatirim yapmak risklerin diismesine hizmet
etmeyecektir. Ote yandan, 0,434 ile en diisiik korelasyona sahip Malezya ve Tiirkiye
Islami endeksleri, yatirimcilara portfoy risklerini ¢esitlendirmede yardime1 olacaktir.
Piyasalar arasinda yliksek ve pozitif korelasyon aslinda piyasalarin birbirlerine ne
kadar entegre olduklarint gostermektedir. Bu entegrasyon ayni zamanda beklenen
getirilerin  diismesine, oynakligin diismesine ve sermaye akimlarinin {ilkeye
¢ekilmesine hizmet etmektedir (Bekaert ve Harvey, 2002).

Tablo 3: borsa getiri serilerinin spearman korelasyon katsayilari
Ingiltere ABD Almanya Endonezya Malezya Tiirkiye

Ingiltere 1.000 0.793 0.795 0.492 0.544  0.478
ABD 0.793 1.000 0.848 0.469 0.532 0.476
Almanya 0.795 0.848 1.000 0.503 0.588 0.510
Endonezya 0.492 0.469 0.503 1.000 0.506  0.442
Malezya 0.544 0.532 0.588 0.506 1.000 0.434
Tiirkiye 0.478 0.476 0.510 0.442 0.434  1.000

4.2 Piyasa zamanlama yetenegine dair bulgular

Islami borsa endekslerinin yine diinya islami borsa endeksi ile gerceklestirilmis
regresyon sonugclar tablo 4’de sunulmustur. Beta katsayilar1 baglaminda, katsayilari
1’den biiyiik oldugu i¢in Almanya ve Tiirkiye’deki Islami hisse senetleri en fazla
sistematik riski sahiptir. Malezya ise en diisiik sistematik riske sahip {ilke
konumundadir. Zamanlama kabiliyetleri agisindan ise y katsayist negatif ve anlaml
oldugu i¢gin Ingiltere ve Endonezya da Islami endekslere yatirim yapanlar piyasayi
ongdérmede basarili olamamislardir. Aym regresyonu Islami borsa endeksleri ve
diinya borsa endeksi arasinda c¢alistirdigimizda elde edilen sonuglar tablo 5°de
sunulmustur. Tablolar arasinda dikkat c¢eken ilk nokta, her bir borsanin beta
katsayisinin degisen oranlarda diisiik ¢ikmasidir. Bu durum Islami hisse senedi
endekslerinin geleneksel borsa endeksinden daha az etkilendikleri anlamina gelmekte
yani, Islami kaidelere gore faaliyet gdstermeyen firmalarm risklerinin Islami
borsalara daha az bulastigin1 ima etmektedir. Bu anlamda, portfoy riskini diisiirmek
isteyen yatinmcilar her iki endeks grubundan hisse senedi segerek risklerini
dagitabilirler. Tekrar konumuza doniip, zamanlama kabiliyeti katsayilara
baktigimizda diger borsalarda anlamli bir zamanlama yetenegi bulgusuna
rastlanamamistir. Eger anlamli ¢iksaydi ABD yatirimeilar: her iki endeks tiiriinde
piyasa Uistii getiri kazanabilir sayilacaklardi.
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Tablo 4 : Islami endekse gore hesaplanmis parametreler
Gelismis iilkeler
a B Y R? F
Ingiltere 0,002 1,098™ -0,987" 0,81 422,03™

(0,001)  (0,041)  (0,443)

ABD 0000 0,923 0213 092 142001
(0,000)  (0,019)  (0,209)

Almanya  0,005” 1,383 -0,890 0,82 44560
(0,002)  (0,055)  (0,584)

Gelismekte olan iilkeler

Endonezya 0,012 0,913 -4,563" 0,33 48,44™
(0,005)  (0,139) (1,474)

Malezya 0,000 0696 -0,943 038 6140
(0,003) (0,077)  (0,821)

Tirkiye 0,007 1,329 -1,765 028 31,28~
(0,007)  (0,184)  (1,957)

Parantez igindeki rakamlar standart hatalari,. * %1 seviyesinde anlamlilik, ** %5 seviyesinde anlamlilik
ve *** 0010 Seviyesinde anlamlilk demektir.

Tablo 5: Geleneksel endekse gore hesaplanmis degerler
Gelismis iilkeler
a B Y R? F
Ingiltere -0,00"  1,014™ 1,108™ 0,74 279,96

(0,002) (0,046) (0,461)

ABD 0,000 0,866 0,120 0,90 964,21
(0,000) (0,022)  (0,222)

Almanya  0,004” 1,328%° -0623 0,81 43393
(0,002) (0,053) (0,523)

Gelismekte olan iilkeler

Endonezya 0,010™ 0,903™ -3,649™ 0,33 4817
(0,005  (0,132)  (1,474)

Malezya 0,000 0,676 -0,633 0,38 61,04
(0,003) (0,073)  (0,728)

Tirkiye 0,006 1,298 -1314 029 40317
(0,007)  (0,175)  (1,729)

Parantez igindeki rakamlar standart hatalar,. * %l seviyesinde anlamhilik, ** %5 seviyesinde anlamlilik
ve *** 0510 Seviyesinde anlamlilik demektir.
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4.3 Varyans rasyo testine dair bulgular

Varyans rasyo sonuglarina gére Endonezya ve Malezya Islami endekslerinde
istatistiksel olarak anlamli bir bigimde pozitif korelasyon oldugu i¢ini s6z konusu
borsalarda fiyatlar tesadiifi olarak olugmamaktadir. Genel itibariyle istatistiksel
olarak anlamli olmasa bile, gelismis iilke islami endekslerinde varyans rasyo testleri
1’den biiyiik ¢ikarken, Tiirkiye Islami borsa endeksinde testler 1’den kiiciik
¢ikmistir. Bu durumda iilkemizde islami endeksin getirileri negatif korelasyona sahip
olmaktadir.

Tablo 6: varyans rasyo test sonuglari

Ingiltere | ABD | Almanya | Endonezya | Malezya | Tiirkiye

VR 1.05 1.08 1.12 1.18 1.14 0.96

E Z 0.60 0.97 1.52 2.42™ 1.48 -0.64

Z 0.57 0.74 1.21 1.28 1.16 -0.35

VR 1.18 1.12 1.13 1.40 1.28 0.93

Uz | 114 |o67| 076 274 186" | -0.73

z 1.12 | 0.66 0.74 1.67" 1.60° -0.39

VR 1.38 1.16 1.23 1.56 1.54 0.92

E Z 1.35 0.39 0.68 2.42™ 2.05™ -0.66

z 1.53 0.59 0.83 1.66" 2.04™ -0.29

© VR 1.29 1.03 1.08 1.22 1.57 0.76

W Z 034 |-036| -0.24 0.14 1.09 -1.11

X Z 0.83 0.10 0.20 0.49 1.54 -0.65

Tablo 7: Kosu (run) testine dair bulgular
Gozlem Kosu

Top. Pozitif Negatif Gerceklesen Beklenen Std. A
Sap. degeri
Ingiltere 196 101 95 100 98,90 6,92 0,15
ABD 196 115 81 86 96,05 6,71 -1,49"
Almanya 196 108 88 93 97,97 6,85 -0,72"
Endonezya 196 104 92 98 98,63 6,90 -0,09"
Malezya 196 103 93 95 98,74 6,90 -0,54"
Tiirkiye 196 108 88 90 97,97 6,85 -1,16"

*Serilerin rassal dagildigini gostermektedir
Kosu testi sonuglarma gére biitiin Islami borsalarmn getirileri aylik olarak tesadiifi

sekilde olusmaktadir. Diger bir anlatimla Islami borsalarda beklenen kosu sayilart
gerceklesen kosu sayilarindan istatistiksel olarak farkli olmadigi igin, serilerdeki
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gbzlemlerin rassal olarak olustugu sOylenebilir. Eger fiyatlar tesadiifi olarak olusuyor
ise, Islami borsalarin zayif formda etkin oldugu dolayisiyla teknik analiz yaparak, bu
borsalarda piyasa listii getiri kazanmak miimkiin degildir.

5. Sonug¢

Bu calismanin amaci gelismis ve gelismekte olan iilkelerin Islami finans kriterlerine
uygun olarak belirlenen hisse senetlerinden olusan borsa endekslerinin fiyat
hareketleri hakkinda bilgi edinmektir. Calismada yontem olarak, piyasa zamanlama
yetenegini tespit etmek igin regresyon modeli ve piyasa etkinligini tespit etmek igin
Varyans Rasyo testi ve Kosu testi kullanilmistir. Sonug olarak, beklenen getirisi en
yiiksek borsa Endonezya Islami borsasi olurken, en riskli endeks Tiirkiye Islami
borsa endeksi olmustur. Yatirnmcilarin piyasa zamanlama yetenegini dikkate
aldigimizda Ingiltere ve Endonezya Islami endekslerine yatirim yapanlarin piyasay1
ongormede basarili olamadiklart tespit edilmistir. Diger bir anlatimla, yatirimecilar
piyasanin yoniinii dogru ongdrememislerdir. Konuyu sermaye varliklari fiyatlama
modeli ¢er¢evesinde ele alirsak, Ingiltere ve Endonezya Islami endeksleri
yiikselirken, yatirimcilar diisiik beta katsayisina sahip sirketlere yatirim yaparak
endeksin ylikselmesinden yeterince yararlanmiyorlardir. Piyasa etkinligi agisindan
ise her iki testin bazi lilkeler i¢in savundugu hipotezler farklilagmaktadir. Nitekim
Endonezya ve Malezya Islami borsalar1 i¢in Varyans rasyo testi fiyatlarin tesadiifi
olarak olusmadigin1 ima ederken, Kosu testi bulgularina gére her iki borsa da fiyatlar
tesadiifi olarak olugmaktadir.
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