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OZET

ISLAMI UC FAKTOR VARLIK FIYATLAMA MODELI; KATILIM
ENDEKSI UZERINE BIR UYGULAMA

SONDEMIR, Sedef
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dah
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Istemi COMLEKCI
Temmuz 2018,93 sayfa

Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeline gore hisse senedi getirisindeki
degisim; piyasanin risksiz faiz orani iizerindeki fazla getirisi, 6lcek ve DD/PD oranlari
tarafindan agiklanmaktadir. Bu calismanin temel amaci Fama French Ug¢ Faktoér Varlik
Fiyatlama Modelinin islami finansa uyarlanmasidir. Calismada Geleneksel Fama French Ug
Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli sonuglarina da ulasilarak Islami Fama French Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli sonuclariyla karsilagtirilmasi da amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda KATLM 30 endeksinde yer alan 2011-2017 yillar1 arasindaki her yil Aralik
aymin sonunda 6zsermayesi pozitif olan ve kesintisiz verisine ulasilabilen 25 adet hisse
senedi baz alinmistir. Caligmada iki ayr1 pazar getirisi olarak BIST 100 ve KATLM 30
kullanilmistir. islami Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin olusturulmast icin
faiz orani yerine enflasyon alinmistir. Elde edilen hisse senetlerinin aylik verileri regresyon
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda Fama French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modelinin Islami finansa uygulanabilir oldugu ama ilgili dénem icin gecerli
olmadig1 sonucuna ulasimistir. Geleneksel Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama
Modelinde pazar getirisinin BIST100 alindizi modelde SH, BL, BM ve BH
portfoylerinde gecerli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli, Islami Fama
French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli, Katilim Endeksi



ABSTRACT

ISLAMIC THREE FACTOR ASSET PRICING MODEL: AN
APPLICATION ON PARTICIPATION INDEX

SONDEMIR, Sedef
Master Thesis, Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Istemi COMLEKCI
July 2018, 93 Pages

Fama French Change in stock return by Three Factor Asset Pricing Model; The
excess return on the market's risk-free interest rate is explained by the ratios and the DD / PD
ratios. The main aim of this study is to test the validity of the Fama French Three Factor
Asset Pricing Model in Islamic finance. It is also aimed to compare the results of the
Traditional Fama French Three Factor Asset Pricing Model in the study with the results of
the Islamic Fama French Three Factor Asset Pricing Model. In line with this aim, each year
between 2011 and 2017, which is included in the KATLM-30 index, 25 share certificates,
which are positive in nature and accessible to uninterrupted data, are taken at the end of
December. Two separate market portfolios BIST100 and KATLM30 were taken in the study.
Islamic Fama French Inflation was obtained instead of the interest rate for the creation of the
Three Factor Asset Pricing Model. The monthly data of the stocks obtained were analyzed
by the regression analysis method. As a result of the research, the Fama French Three Factor
Asset Pricing Model is applied to Islamic financing but not for the period concerned. In the
traditional Fama French Three Factor Asset Pricing Model, it has been determined that the
market portfolio is valid for the SH, BL, BM and BH portfolios in the model received from
BIST100.

Keywords: Fama French Three Factor Asset Pricing Model, Islamic Fama French
Three Factor Asset Pricing Model, Participation Index
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BOLUM 1

1.GIRIS

1950’1 yillara kadar menkul kiymet yatirinmcilari, yatirim yaptiklar1 zaman
bazi risklerin var oldugunu ama bunun nasil hesaplanacagi konusunda ortak bir
fikirleri yoktu. 1952 yilinda Harry Markowitz tarafinda yapilan bir c¢alismada
beklenen getiri ve risklerin nasil dlgiilebilecegi konusunda yeni bir yaklagim ortaya
striilmiistiir. Ortaya siiriilen bu yaklasim modern portfdy yonetiminin temellerini
olusturmustur. Modern portfoy yonetimi gelistirilerek varlik fiyatlama modelleri

olusturulmustur.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black
(1972) tarafindan ortalama risk ve getiri iliskisi lizerine gelistirilmis ilk modeldir.
Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Model’ine(FVFM) gore, bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile o menkul kiymetin sistematik riski pozitif iliskilidir. FVFM ’nin
cok sik kullanilmasina ragmen ¢ok fazla da elestiri almaktadir. Yapilan elestiriler

alternatif modellerin olusmasini saglamistir.

Fama ve French (1993)’te yaptigi ¢alismada FVFM’ye yeni bir bakis agisi
gelistirerek Ug¢ Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ortaya koymustur. Hisse senedi
getirileri {izerinde pazar portfoyiiniin getirisinin etkili oldugunu savunarak FVFM’ye
firma biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri(DD/PD) oranini ekleyerek Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli olusturulmustur.

Calismada KATLIM 30 endeksinde faaliyet gdsteren verilerine kesintisiz
olarak ulagilabilen 25 adet hisse senedine ait aylik veriler kullanilmistir. Pazar
portfdyii olarak hem BIST 100 endeksi hem de KATLIM 30 endeksi kullanilmustir.

Calismada zaman serisi regresyon analizi yontemi kullanilmigtir. Calisma



kapsamindaki sirketlerin 2011-2017 dénemine ait fiyat verileri Borsa Istanbul’un

resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Arastirma sekiz boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde ¢alisma ile ilgili 6n

bilgilere yer verilmistir.

Ikinci boliim: portfoy teorisi, geleneksel ve modern portfoy teorisinden,
endeks modellerinde, risk ve beklenen getiri, finansal varlik fiyatlama modeli ve
Fama French ti¢ faktor varlik fiyatlama modelinden, Islami finans, Islami finansin
temelleri, Islami finansal varlik fiyatlama modeli ve islami Fama French ii¢ faktdr
varlik fiyatlama modeli sunulmustur. Literatiir bolimiinde ulusal ve uluslararasi
piyasalarda yapilmis olan Fama French {i¢ faktor varlik fiyatlama modeliyle ilgili

calismalar paylasilmistir.

Ucgiincii boliim: metodoloji boliimiinde arastirmanin amaci, dnemi, kapsamu,
veri seti, yontemi ve bulgulari hakkinda agiklayici bilgiler sunulmustur. Dordiincii
bolim: analiz sonucu elde edilen bulgular ve yorumlar yer almaktadir. Besinci
boliim: arastirma sonucunda elde edilen bulgular yorumlanarak konuya iligkin
degerlendirme yapilmis ve Oneriler paylasilmistir. Altinct boliimde arastirmada
yararlanilan kaynaklar yer almaktadir. Yedinci boliimde ise ek dokiimanlar

sunulmustur.
1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama
Modelinin Islami finansa uyarlanmasidir. Bu amagla Fama French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modelinde yer alan risksiz faiz orani yerine enflasyon degeri kullanilarak
faizsiz bir model olusturulmustur. Literatiir incelendiginde Uc Faktér Varhik
Fiyatlama Modeli igin benzer bir ¢alisma ile karsilasilmamistir. Analizde ti¢ faktor
olarak piyasa degeri, DD/PD oram1 ve pazar portfoyliniin risksiz faiz oranini asan

getirisi (rm- rr) alinmigtr.

Calismanin baska bir amaci Geleneksel Fama French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli sonuglarina da ulasilarak Islami Fama French U¢ Faktér Varlik

Fiyatlama Modeli sonuglariyla karsilastiritlmasinin yapilmasidir.



1.2. Arastirmanin Onemi

Hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar igin hisse senetlerinin
tasidig riskleri ve hisse senetlerinin getirilerine etki eden faktorlerin neler oldugunu
¢ok &nemli bir konudur. 1993 yilinda Fama ve French tarafindan ortaya konulan Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ¢alismalarda siklikla kullanilan bir modeldir. Bu
arastirmada da Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelini Islami finanstaki gegerliligini

test edilmesi ve Islami finansa uygulanmasi biiyiik bir énem arz etmektedir.
1.3. Arastirma Kapsami

Calismada, KATLM-30 endeksinde yer alan sirketlerin her yilin Aralik ayinin
sonunda 6zsermayesi pozitif olan ve kesintisiz verisine ulasilabilen hisse senetlerini

kapsamaktadir.
1.4. Arastirma Simirhliklar:

Calismada Islami firmalar incelendigi icin KATLM 30 endeksinde faaliyet
gosteren firmalar ele alinmistir. Calisma KATLM 30 endeksinde yer alan sirketler ile
sinirhdir. KATLM 30 endeksi 2011 yilinda yayimlanmaya basladig i¢in ¢alisma
2011-2017 dénemlerini kapsamaktadir. Bu nedenle calisma 2011-2017 donemi ile

sinirhdir.



BOLUM 2

2.LITERATUR

2.1.Portfoy Teorileri ve Varhk Fiyatlama Modelleri

Bu bélimde Geleneksel Portfoy Teorisi, Modern Portfoy Teorisi, Endeks
Modelleri, Risk ve Beklenen Getiri, Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modelleri agiklanmustir.

2.1.1. Portfoy Tanim ve Portfoy Yonetimi

Portfoy sozliikkte para konulan ciizdan olarak tanimlanmaktadir. Menkul
kiymetler acisinda bakildiginda ise portfoy, cesitli hisse senedi, tahviller gibi menkul
kiymetlerden ve tiirev iriinlerden olusan belirli bir kisi veya grubun elinde olan

finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanmaktadir (Memmers, 1976:334).

Portfoy yonetimi, yatirnrmcinin istekleri dogrultusunda portfoye ¢esitli menkul
kiymetler alarak yatirim amaclarina uygun bir sekilde portfoyli idare etmektir.
Portfoy yoneticisinin amaci, yatirimcinin belirledigi riske uygun olarak maksimum

kar1 elde etmektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:8).

Portfoy yonetim siireci bes asamadan olusmaktadir. ilk asama portfoy
planlamasi, yatirrmcinin durumunun ve yatirim 6lgiitlerinin belirlendigi asamadir.
Ikinci asama yatim analizi, portfdye dahil edilecek menkul kiymetlerin
belirlenmesidir. Ugiincii asama portfdy secimi, olusturulan alternatif portfdylerden en
uygun portfoylin se¢ilmesidir. Dordiincli asamada segilen portfoyiin degisik araliklar
degerlendirilmesinin yapilmasidir. Son asamada ise portfoy revizyonu, portfoyiin

stirekli olarak analizlerle degerlendirilmesidir (Smith,1971:42)



Portfoy yonetiminde kabul edilen iki temel teori s6z konusudur. Geleneksel
Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi olarak adlandirilan bu iki teori tiiriinde de
yatirimcilar, cesitlendirme yolu ile aynmi getiri seviyesinde daha diislik risk i¢eren
portfoyler kurabilirler. Portfoy teorilerinin ortaya ¢ikmasinin temel amaci, ¢cok sayida
finansal varlik i¢inden c¢esitlendirme ile yatirimlarin getirisini maksimum, riskini

minimum yapacak olan portfoyleri segcmektir (Baykan, 2010).

1950’11 yillara kadar kabul goren ve varliklar arasindaki iliskiyi gozetmeden
tesadiifi olarak secilen menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesi temeline dayals,
basit ¢esitlendirme disiincesiyle hareket eden vyaklasim, Geleneksel Portfoy
Teorisidir. 1950’11 yillardan sonra ortaya ¢ikan ve varliklar arasindaki iliskileri goz
Online alarak portfoy olusturmaya dayali olan yaklasim ise Modern Portfoy

Teorisidir.
2.1.2. Gelenekse Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisinin temelinde portfoydeki menkul kiymetlerin
yatirim 6zelliklerini dikkate almaksizin varlik sayisinin artirilmasi ile portfoy riskinin

minimize edilmesi yatmaktadir ( Ceylan ve Korkmaz, 1998:123).

Geleneksel portfoy teorisi 1950’11 yillara kadar yatirimcilar tarafindan
kullanilan tek yontem olmustur. Geleneksel portfoy teorisinin amaci yatirimeinin
getirisini maksimum yapmaktir (Cevizci, 2016). Bu amagla olusturulan portféyde
menkul kiymetler arasindaki iliskinin dikkate alinmamasi ve menkul kiymet se¢im
stirecinin bilimsel bir yontemle belirlenmemesi, portfoy yoneticisinin siibjektif
kararlarla hareket etmesi geleneksel portfoy teorisinin en énemli eksikligidir (Deniz,
2014).

Geleneksel portfoy teorisinde birbiri ile iliskisi olmayan farkli endiistrilerde
yer alan hisse senetlerine yatirim yapilmaktadir. Tahvil, bono, doviz veya altina
yatirim yapilarak portfdydeki menkul kiymetlerin sayisi artirilarak sistematik riskin
en diisiik seviyeye gekilebilecegi savunulmaktadir (Karasin, 1987:117). Geleneksel
portfoy teorisinde iki tane menkul kiymetten olusan portfdy 15 tane menkul kiymet
olusan portfoyden daha az ¢esitlendirilmistir (Sekil 2.1 ). (Atmaca, 2010).



Sekil 1. Portfoy Varlik Cesitlendirmesi
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Geleneksel portfoy teorisi, ii¢ asamadan olusmaktadir. Bu asamalar,
yatirimcilara ait bilgilerin toplanmasi, portfoy amaglarinin belirlenmesi ve portfoye

alinabilecek menkul kiymetlerin secilmesi asamalarindan meydana gelmektedir

(Jones vd., 1977:327)

Geleneksel portfoy teorisinde, yatirimciya ait gelir diizeyi, tiiketim egilimi,
egitim, yas, sosyal gilivence gibi bilgilerin 0Ogrenilmesi yatirim kriterlerini
belirlenmesi ve kapsamli bir portfdy amacinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Yatirimciya ait durum tespiti yapildiktan sonra menkul kiymet se¢imi

yapilmalidir. Daha sonra yatirimciya en uygun menkul kiymetler sunulabilir (Hakli,
2006).

2.1.3. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisindeki eksikliklerin getirilmesi icin yapilan
caligmalar sonucunda 1952 yilinda Markowitz tarafindan modern portfoy teorisi ileri
stirilmistir. Markowitz (1952)’deki ¢alismasinda portfoy riskinin, portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin riskinin toplamindan kii¢iik olabilecegini savunmustur.
Modern Portfoy Teorisinden dnce risk ve beklenen getiri arasindaki iliskinin ¢ok

fazla dikkate alinmadig1 sdylenebilir. Modern Portfoy Teorisinde risk kavrami bir



varligin getiri oranin standart sapmasi veya varyanst olarak ifade edilmektedir

(Markowitz, 1952).

Ortalama varyans modeli {izerine kurulan modern portfdy teorisine gore, bir
menkul kiymetin gelecekte beklenen getirisi, ge¢misteki davraniglari iizerinden
tahmin edilebilir. Eger bu tahmin gergeklesir ise yani katlanilan riskin menkul
kiymetin ortalama degerinden sapmalar1 elde edilerek riskin sayisal olarak ifade
edilmesi miimkiin hale gelmektedir (Ayan ve Akay, 2013:120). Markowitz(1952)
portfoy c¢esitlendirmesi yaparken portfoye dahil edilecek menkul kiymetler
arasindaki korelasyon katsayina bakilmasi gerektigini One siirmistiir. Modern
Portfoy Teorisinde yatirimcilarin ayni getiri diizeyindeki menkul kiymetlerden, riski
minimuma indirmek icin aralarinda negatif korelasyon olan menkul kiymetleri
se¢gmesi gerektigini savunmaktadir. Boylelikle portfoy riskinin portfoydeki menkul
kiymetlerin riskinden daha diisiik olabilmekte hatta bazi durumlarda tamamen yok
edilebilmektedir (Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2013:120).

Modern Portfoy Teorisi dort temel varsayima dayanmaktadir. Birinci
varsayim, yatirrmeilarin tek bir yatinm boyutu vardir. ikinci varsayim, yatirimeilar
bir menkul deger icin karar1 beklenen getiri oraninin ihtimal dagilimina gore verirler.
Ugiincii  varsayim, menkul degerlerden meydana gelen portfoyiin, tamamen
portfoylin beklenen getiri oran1 ve bu getirilerin varyansi ile tanimlandigidir. Son
varsayimda yatirimcilarin tek donemli beklenen faydalarini maksimum yapma

amagclaridir (Hakli, 2006).

Birden fazla menkul kiymetten olusan bir portfoyiin beklenen getirisi ve riski

su formiillerle hesaplanmaktadir (Reilly ve Keith, 1999:211).
E(ry) = Xt  E(ri)X; 1
0f = Nieq Xj=1 cov (1, 1) X X; (2)

E(rp) : portfoyiin beklenen getirisi
E(ri ) : i menkul kiymetinin beklenen getiri
Xi: i menkul kiymetinin portfoydeki orani

o; : portfdy varyansi( riski)



cov (rj, rj ) : 1 ve j menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryansi
n: mevcut menkul kiymet sayisi

Markowitz tarafinda olusturulan modern portfoy teorisi, yatirimcilara yatirim
yapabilecekleri etkin portféy setleri sunmaktadir. Belirli bir risk seviyesinde en
yiiksek beklenen getiriye sahip veya belirli bir beklenen getiri seviyesinde en disiik
riske sahip portfoylere etkin portfdy denir (Reily ve Brown, 2012). Etkin portfoy
setlerini birlestiren egriye etkin sinir egrisi denilmektedir. Etkin sinir egrisi iizerinde
yer alan tlim portfoylerin etkin sinirin altinda yer alan tiim portfoylerden daha 1yi bir

risk-getiri iligkisine sahip oldugunu gostermektedir (Karan, 2013:167).

Modern Portfoy Teorisi gore yatirimcilar etkin smir iizerinde yer alan
portfoyler arasindan kendileri i¢in en uygun olanim secerler. Etkin sinir {izerinde yer
alan portfoyleri tamami optimal kabul edilmektedir (Sekil 2.) Bu durumda da
yatirimcinin  risk tercihleri 6ne ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin bireysel risk-getiri
tercihlerini tanimlayan egriye farksizlik egrisi denir. Farksizlik egrisinin egimi ne

kadar diklesirse yatirimet o 6lgiide risk tistlenmekten kaginmaktadir ( Kalfa, 2010).

Sekil 2: Etkin Sinir

Beklenen Getiri

Etkin Sinir

Risk

(Kaynak: Aktaran: Giircan,2015:14)



2.1.4. Endeks Modelleri

Olusturulan portfoyde menkul kiymet sayisinin fazla olmasi hesaplamalari
zorlastirmaktadir. Bu durum yatirimcimin karar vermesini  zorlastirmakta ve
belirsizligi arttirmaktadir. Yapilan c¢esitlendirme zaman ve maliyet agisindan
degerlendirildiginde, analizlerin yapilamasinin zor olmasindan dolayr Sharpe tekli
endeks modelini 6ne siirmiistiir. Tek endeksli modelde hisse senedi getirilerini tek
faktore bagli olarak aciklamaktadir. Bu nedenle de sadece tek faktoriin etkili
olmayacagini birden dazla faktoriin olabilecegi savunulmustur. Bunun {izerine tekli
endeks modeli gelistirilerek ¢oklu endeks modeli olusturulmustur (Ceylan ve
Korkmaz,1998:175). Endeks modelinin temel amaci portfoydeki menkul kiymetin
getirisini tek tek hesaplanmaktansa, pazarin riskini 6lgmeyi planlamaktir (Sarili,

2014).
2.1.4.1. Tekli Endeks Modeli

Menkul kiymet getirisini etkileyen tek faktoriin pazar etkisi oldugu savunan
model 1960 yillarda Sharpe tarafinda gelistirilmistir. Sharpe’a(1963) gore biitiin
menkul kiymetlerle piyasa arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur ve bu iliskinin basit
dogrusal regresyon modeliyle ifade edilebilmektedir. Tek endeksli model asagidaki

gibi formiillestirilebilir.
Rit = @; + BiRme + €1t 3

R;; : 1 hisse senedinin t donemindeki getirisi,
a; . i hisse senedinin spesifik getirisini ya da R,=0 iken hisse senedinin getirisi
Bi : 1 hisse senedinin sistematik risk ya da piyasa duyarlilik endeksi,
R,: : Pazar portfOyiiniin t donemdeki getirisi,
&;¢ + 1 hisse senedinin t donemdeki rassal hata terimini ifade etmektedir.
Tekli endeks modelinde hisse senetleri getirileri arasindaki korelasyonlar
yerine, her bir hisse senedi getirisinin piyasa ortalama getirisi veya piyasa endeksi ile
olan beta katsayilar1 kullanilmaktadir (Sakar, 2009:49).
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2.1.4.2.Coklu Endeks Model

Tek endeksli modelde menkul kiymetin getirisini etkileyen tek bir faktoér var
iken, coklu endeks modelde ¢esitli makrockonomik faktorler vardir (Karan, 2013).
Coklu endeks modelinin kullanilmasi daha avantajlidir. Coklu endeks modelinde tek
bir piyasa endeksine bagli kalmayip baska degiskenlerin etkisini de dikkate
almaktadir. Bu nedenle ¢oklu endeks modelinin kullanilmasi daha avantajlidir.

(Bekei, 2001).

Coklu endeks modelleri, ilgili finansal varhigin getirisini bagimli degisken,
piyasa endeksi ya da diger makroekonomik degiskenleri bagimsiz degisken olarak
alan ¢oklu regresyon modelleridir (Moustafa, 2007:38). Mesela hisse senetlerinin
getirilerinin GSMH, sanayi tiretim endeksini, enflasyon orani ve dolar kurlarindaki
degismeden etkilendigi varsayilirsa coklu endeks modelinin formiili su sekilde

olacaktir:

Rit = a; + Bi1Rgsmuu + BizRsug + BisR; + PiaRpkp + v (4)

R;; : 1 hisse senedinin t donemindeki getirisi,

a; . i hisse senedinin spesifik getirisini ya da R,=0 iken hisse senedinin getirisi,
Bi1 1 hisse senedinin getirilerinin GSMH’deki degisimlere duyarliligt,

Biz : i hisse senedinin getirilerinin Sanayi Uretim Endeksindeki degisimlere
duyarliligy,

Bis - 1 hisse senedinin getirilerinin Enflasyondaki degisimlere duyarliligi,

Bia 1 hisse senedinin getirilerinin Doviz Kurlarindaki degisimlere duyarlilig,
Rgsmu © GSMH nin degeri,

Ry : Sanayi tiretim endeksinin getirisi,

R; : Enflasyon orani,

Rpkp : Doviz kurlarindaki degisim orani,

&+ + 1 hisse senedinin t donemdeki rassal hata terimini ifade etmektedir.
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2.1.5. Risk ve Beklenen Getiri

Riskin sozciik anlami, gelecekte beklenmeyen olaylarin meydana gelme
olasiligidir. Finansal agidan risk, istenen getirinin meydana gelen getiriden sapma

olasiligini ifade etmektedir (Tagali, 2008).

Yatinmcilarin bir menkul kiymete yatirnm yapmayi1 disiindiikleri zaman
dikkat etmeleri gereken en 6dnemli unsur menkul kiymete ait risk ve getiri arasindaki
iliskidir (Kalfa, 2010).  Getiri, bir yatirimdan veya menkul degerden elde edilen
gelirdir. Yatirimi menkul kiymet {izerinden yapildig1 diistintiliirse, menkul kiymetin
elde tutuldugu siire boyunca, belli bir donem igerisin de yatirimcisina saglayacagi

kazang ve kaybin oransal ifadesidir (Korhan, 2013:18).

Risk yatirim kararmin temel ogelerinden biridir. Hisse senedine yapilan
yatirimda iki tiirlii risk vardir. Birincisi sistematik risk, piyasadaki biitiin varliklari
etkileyen bir risk tiiriidiir. Ikincisi ise sistematik olmayan risk, firmanm icinde

bulundugu sektorler ve firmanin barindirdig riski ifade eder( Akagiin, 2006).

Sekil 3: Risk Cesitleri

[ RISK ]

[ Sistematik Risk ] { Sistematik Olmayan Risk ]
v
Pazar Riski , Finansal Risk
v L v
( Faiz Orani Riski ] ' Is (Endiistri) Riski
) | ‘ I
[ Sat1 Alma Giicii Riski ‘ Yonetim Riski
Politik Risk
v
[ Kur Riski ]

(Kaynak: Yildirim 2015:443-458)



12

2.1.5.1. Sistematik Risk

Sistematik risk etkisi tiim firmalar i¢in ayni olan risktir. Bu riski pazar riski,
faiz oran riski, satin alma giicii riski, politik risk ve kur riski olusturmaktadir. Faiz
oranlari, enflasyon ve politik olaylar tiim firmalar1 etkilemektedir. Fakat her firmay1

ayni oranda etkilememektedir (Alizadeh, 2013).

Yatirnmcilarin sistematik riski kontrol etme olanaklar1 yoktur. Yatirimcilarin
portfoylerinde c¢esitlendirme yaparak sistematik riski azaltma imkéanlar1 yoktur.
Ciinkii sistematik risk, portfoydeki tiim menkul kiymetleri etkileyecek tiirden bir

risktir (Giiler, 2005:58).

Bir menkul kiymetin sistematik riskinin Dbelirlenebilmesi igin, beta
katsayisinin hesaplanmast gerekmektedir. Beta katsayisi, menkul kiymetlerin
piyasaya karsi olan duyarliliklarini ifade etmektedir. Beta, sistematik risk endeksi
olup, herhangi bir menkul kiymetin piyasa portfoyii ile olan kovaryansinin, piyasa
portfoyliniin sistematik riskine boliinmesiyle hesaplanir (Elton ve Gruber, 1984:282).

Pazar Riski; belli bir ekonomik nedene bagli olmayan, genellikle psikolojik
etkiler sonucu ortaya ¢ikan, finansal varlik fiyatlarini etkileyen olaylar pazar riskini
olusturmaktadir. Bagka bir ifadeyle pazardaki fiyat hareketlerinin neden oldugu
risktir (Cav, 2011). Pazar riski genellikle hisse senetlerinde etkili olmaktadir.
Yatirim yapilmadan Once pazar riskine karsi yatirim yapilacak menkul kiymetin
fiyatinin piyasadaki degisiklere karsi duyarlilifinin hesaplanmasi gerekmektedir

(Giiler, 2005).

Sermaye piyasasinda nedeni bilenen ya da bilinmeyen finansal varlik
fiyatlarinda diistisler meydana gelebilmektedir. Bu diisiislerin yatirrmcinin verimi
tizerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olusturmaktadir. Yatirimcilarin gelecek
hakkindaki beklentilerinin iyimser ya da karamsar olmasini etkileyen bircok neden

piyasa etkinligini arttiric1 yada azaltici rol oynayabilir (Hakli, 2006).

Pazar riskinde ulusal ve uluslararas1 politik gelismelerin etkisi de 6nemli bir

yer almaktadir. Uluslararas: iliskilerin iyi ya da kotii yonde degismesi, savaslar,
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hiikiimet degisiklikleri, uluslararasi ticari gelismelerin yansimalart ve bunun gibi

degisimler pazar riskini etkilemektedir (Altay, 2012:8).

Faiz Oram Riski; faiz orami riski spekiilatif bir risktir. Faiz oranindaki
degismeler kar ya da zarara neden olabilmektedir (Ding, 2006). Faiz oranmi riski
sermaye piyasalarinda bulunan tiim varliklar1 farkli oranda etkilemekte fakat etkisi

farkli diizeylerde olmaktadir (Akinct, 2007).

Piyasa genel faiz oranindaki degiskenligi ifade eden faiz orani riski, piyasada
bulunan biitiin varliklar1 ayn1 derecede etkilememekle beraber, ayni ydnde
etkilemektedir. ~ Tahvil ve hisse senedinin, faiz oranindaki degisimlere karsi
duyarliligr farkli derecelerde olmasina karsin, diger sartlar sabit olmak iizere, faiz
oraninda meydana gelecek bir artig, tim varliklarin beklenen getiri oranim

yiikselterek varlik fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir (Altay, 2012:6).

Satin Alma Giicii Riski; Satin alma giicii riski veya enflasyon riski, paranin
ani deger kaybetmesi ve fiyatlar genel seviyesinin hizla yiikselmesi durumudur.
Yatirimcilarin portfoy olusturduklari zaman, satin alma giicii riskini dikkate alarak
islem yapmalar1 gerekmektedir. Satin alma giicii riski, yatirim i¢in ayrilan paranin

satin alma giicliniin azalmasidir (Ugurlu, 2012).

Yatirimcilar yaptiklart yatirimlarin karsiligini tam olarak almak isterler. Satin
alma giiclerinin azalmasini istemezler. Yatirimcilar uzun vadeli yatirim yaptiklar

zaman enflasyon oranlarindaki degisimleri planlayarak yatirim kararlarina yansitirlar

(Cav, 2011).

Politik Risk; diinyada meydana gelen siyasi ve c¢konomik olaylar
yatirimcilarin - kararlarimi 6nemli Olglide etkilemektedir.  Politik risk, politik
kosullarda meydana gelen olaylarin menkul kiymet iizerinde olusturdugu
degisiklikler olarak tanimlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,1998;49). Politik riski
hem ulusal boyutta hem de uluslararasi boyutta degerlendirmek gerekir. Uluslararasi
siyasi gelismeler, uluslararasi ticaret hacmi, doviz kurundaki dalgalanmalar ve

yabanci sermaye yatirimlari da politik riski etkilemektedir (Gtiler, 2005).
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Politik risk, piyasa riski ile i¢ ice gegmis bir kavramdir. Ciinkii ilkede
olusacak politik bir kriz piyasayr etkilemektedir. Ayn1 zamanda piyasada olusacak
bir kriz, politik yasami etkilemektedir. Yabanci iilkelerde yatirim yapan kisiler
tilkedeki siyasi istikrara onem vermektedir. Bu nedenle iilkedeki istikrar yatirim igin

Onem arz etmektedir.

Kur Riski; kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paranin
degerinin degismesinden kaynaklanan bir risk tiirtidiir. Kur riskinin olusmasinda
yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar1 doviz cinsine bagli olarak s6z konusu
tilkeyle uluslararasi baglantilar1 diizeyiyle iligkilidir (Dalbudak, 2014). Bazi
kaynaklarda doviz riski olarak da ifade edilmektedir

Ulkeler arasindaki kiiresel smirlarin  kalkmasiyla birlikte uluslararasi
islemlerin artmasi, Kur riskinin énemini artirmaktadir. Ulkede yasanan olaylarin yani
sira siir Otesi tilkelerde yasanan olaylarinda takip edilmesi ve kurlarda yasanacak

degisikliklere kars1 6nlemler alinmalidir (Saril1, 2014)

Doéviz kurlarinda meydana gelen degismelerin, uluslararasi portfoylere sahip
yatirimcilar i¢in her zaman kazang ya da kayip anlamina gelmemektedir.
Yatirimcilarin, olusturacaklari portfoylerde farkli tilkelere ait menkul kiymetlere yer

vermeleri, kur riskini azaltic1 bir rol oynayabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:50).
2.1.5.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk finansal varliklarin ait olduklari isletmelere veya
bulunduklar1 endiistriye ait olan, finansal varligin kendine ozgii 6zelliklerinden
kaynaklana risktir. Sistematik olmayan risk firmadan firmaya farklilik
gostermektedir. Portfoyde c¢esitlendirme yapilarak azaltilabilen bir risk tiirtidiir.
Bundan dolay1 sistematik olmayan riske, ‘gesitlendirilebilen risk’de denilmektedir
(Altay, 2012;10)

Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken, sistematik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilacak diizeltmelerle azaltilmasi miimkiindiir. Sistematik olmayan
risk ii¢ bashik altinda incelenmektedir. Bunlar finansal risk, is (endiistri) riski ve

yonetim riskidir.
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Finansal Risk; isletmenin kullandig1 finansman yontemlerinden kaynaklanan
risk tiirtidiir. Finansal risk diizeyi isletme yonetiminin kararlarma bagli olarak
degisebilir. Finansal riskin hesaplamasinda bor¢-6z sermaye orani ve faiz kazanilma

sayis1 gibi 6nemli oranlar kullanilmaktadir (Kismet, 2009).

Firmalar finansman sikintis1 yasadiklari zaman finansman saglamak igin
bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Bor¢lanma ise daha sonra firma iizerinde
finansman giderleri meydana getirecek ve bu finansman giderleri firmanin
ortaklarima temettii dagitmamasina veya borglarini 6deyememesi gibi olumsuz
sonuglara neden olabilecektir. Finansal risk, firmanin hisse senedini alacaklar veya

firmaya borg verecekler i¢in bir risk kaynagidir (Rodoplu, 2002:364).

Finansal risk isletmenin bor¢larinin artmasi, satiglarin dalgalanmasi, grev,
rekabetteki artis vb. faktorlere bagli olarak artabilir. Diger taraftan isletmenin
teknolojisini yenilemesi, sermaye artiglarinin biiyiik ¢ogunlugunu 6z kaynaklardan

saglamasi, ihracat potansiyelini artmasi vb. faktorlerle de azaltilabilir.

Is (Endiistri ) Riski; endiistrilerde meydana gelen degisimlerin, bu endiistride
faaliyet gosteren firmalardaki hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara neden
olmaktadir. Bu dalgalanmalar, yatirimcilar igin ciddi bir risk olusturmaktadir
(Akagiin, 2009:7) .

Belli bir endiistri kolunda beklenen degismeler sadece o endiistri kolundaki
isletmeleri etkilemektedir. Meydana gelen bu degismeler ekonomik sartlardan,
yasalardan ve isletmelerin tutumlarindan kaynaklanan degismeler olup, bunlar
isletmelerin karin1 ve menkul kiymetlerinin degerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Bu gibi durumlarin 6niine gegmek i¢in degismelerin isletmelerin gelir ve giderlerini
ne yonde etkileyebilecegini tahmin etmek gerekmektedir. Meydana gelen bu
olumsuz degismeler isletmenin verimliligini diisiiriip riskini artirmaktadir. Is

(enddistri) riski iyi bir ¢esitlendirme ile kontrol edilebilir (Bekgi, 2001:44).

Yonetim Riski; yonetim riski, isletmelerin yonetimi sirasinda alinan karar
isletme i¢in yararli olup olamamalariyla ilgili bir risk tiiriidiir. Yonetim riski

isletmelerin yonetim yetenek ve becerilerinden kaynaklanan risk tiiriidiir.
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Isletmelerin iyi veya kétii yonetilmeleri, vizyonlarmnin kalitesi gibi faktorler
yoneticinin yetenekleri ve becerileri ile dogru orantilidir. Yonetimin yaptig1 hatalar,
isletmenin basarisiz olmasindaki en temel nedenlerden biridir. Bu nedenle isletmenin

hisse senetlerinin basaris1 yonetimin basarisi ile orantili olarak degisecektir (Ceylan

ve Korkmaz, 1998:53).

Yonetim riski sirket karliligi ve karlilik degiskenleri iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Iyi bir yonetici isletmenin karliigini daha fazla artiracagindan buna
paralel olarak da hisse basina diisen kar pay1 da artacaktir. Bu nedenle yonetim riski

yatirimcilarin dikkat etmesi gereken dnemli bir unsurdur (Altay, 2012:13).
2.1.5.3. Beklenen Getiri Kavrami

Getiri, bir yatinmdan belirli bir dénem iginde yatirima karsilik elde edilecek
olan gelir olarak tamimlanmaktadir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisini
hesaplamak i¢in yatirrmcinin o menkul kiymetin gegmis donem getirilerine veya

gercege uygun getirilerinin olmasi olasiligina ihtiyag¢ vardir (Baykan, 2010).

Beklenen getiri, bir menkul kiymetin belli bir déonemdeki getirileri ile bu
getirilerin gerceklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplamina esittir. Baska bir ifadeyle
beklenen getiri, risk veya belirsizlik ortaminda beklenen deger sonuglarinin ortalama
degerini ifade eder (Ceylan ve Korkmaz,1998:80). Beklenen getiri asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmaktadir;
E(R;) = Xj=1 P;j * Ryj (5)

E(R;) : Beklenen getiri,
P;j : Her bir getirinin gergeklesme olasilig,

R;; : Her bir olasilik dagilimin getiri oranini gostermektedir.

2.1.6. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Finansal varlik fiyatlama modelinin temeli, portfoy ¢esitlendirmesi ve
modern portfoy teorisine dayanmaktadir. Treynor (1692), Sharpe (1964), Linter
(1965) ve Nossin (1966) tarafindan birbirinden bagimsiz olarak yapilan ¢alismalarla
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literatiire kazandirilmistir. Finansal varlik fiyatlama modeli, herhangi bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiyi gosterir. FVFM
sistematik riskin veya pazar riskinin Ol¢iilmesinde kullanilmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz,1998;180)

FVFM, portfdy olusturmada alinacak kararlar1 kolaylastirmakta ve
uygulanabilme olanagini artirmaktadir. FVFM sadece portfoy icin degil tek bir
menkul kiymete uygulama olanagin1 da saglamaktadir. Boylelikle portfoye dahil
edilecek menkul kiymet sayisi arttikga, portfoy risk ve getirisinin hesaplamasi

islemleri ile ilgili sorunlar ortadan kalkmaktadir (Moustafa, 2007).

Markowitz portfoy teorisi ve FVFM’nin her ikisi de sadece risk ve getiriyle
ilgilenmektedir. FVFM'de biitiin riskli varliklarin olusturdugu endeks ‘pazar
portfoyii’ olarak adlandirilmakta ve korelasyon hesaplamalari i¢in bu endeks
kullanilmaktadir (Harrington,1983:13).

2.1.6.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Varsayimlar:

FVFM, beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi incelemek i¢in bir takim
varsayimlardan hareket etmektedir. Bu varsayimlar1 bazilar1 yatirimcilar bazilar1 da
piyasa ile ilgilidir (Harrington, 1983:26;, Elton ve Gruber, 1984;295)

FVFM varsayimlari sunlardir;

1. Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir. Piyasada ¢ok sayida alict ve

satic1 vardir

2. Yatinmcilar yiikse getiri elde etmek isterler. Eger beklenen getirileri hari¢

her seyi ayni olan iki portfoy var ise yatirimci beklenen getirisi yliksek
olan portfoyii tercih eder.

3. Finansal varliklar sonsuz boliinebilir. Yatirimcilar eger isterse bir paym

en kii¢iik yiizdesini bile satin alabilir

4. Yatirimcilarin beklentileri homojendir. Yatirimeilarin menkul kiymetlerin

beklenen getirileri, standart sapmalarini ve kovaryanslarini anlama
yetenekleri ayni diizeydedir.

5. Risksiz oran, biitlin yatirimcilar i¢in aynidir.
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6. Yatirimcilar, bir donem i¢in degerlendirme yapmaktadir. Yani her bir
yatirimel igin yatirnrm doénemi aynidir ve menkul kiymet ayn1 donem
stiresince elde tutulmaktadir.

7. Vergi ve islem maliyetleri dikkate alinmaz.

8. Risksiz oran, biitiin yatirimeilar i¢in aynidir. Yatirimcilar risksiz bir oran
iizerinden smirsiz miktarda yatirim yapabilir (bor¢ verebilir) veya borg

alabilir.
2.1.6.2. Risksiz Varlik

Risksiz varlik, yatirrmcinin dénem sonunda elde edecegi getirinin degerini
bildigi, sabit getirili bir varliktir (Altay, 2012:47). Risksiz varligin beklenen
getirisinin standart sapmasi sifira esittir. Risksiz varlikla pazarin getirisi arasindaki
kovaryans sifira esittir. Risksiz varlikta beklenen getiri pazarin getirisinden bagimsiz

olmalidir (Reilly, 1994:241).

Risksiz  varlik, riske girmeden kazanilabilecek en diisiik getiriyi
saglamaktadir. Bundan dolay1 da risksiz varlifin standart sapmasi ve varyansi sifir
olarak kabul edilmektedir. Portfoye dahil edilen risksiz varlik daha 6nce olusan etkin
seti ve etkin siir1 degistirmemektedir. Yatirimcilarin portfoylerinin ayni olmasi igin
biitiin yatirimcilarin portfoylerinde risksiz varligin yer almasi gerekmektedir (Reilly,

1994:272).
2.1.6.3. Sermaye Piyasast Dogrusu

Sermaye piyasa dogrusu toplam risk ile getiri arasindaki iliskiyi
gostermektedir. FVFM, risksiz faiz oraninda pazar portfoyline giden dogrunun
tizerindeki tiim portfdylerin yatirimci i¢in en iyi portfdy oldugunu sdylemektedir
(Gtinel, 2010).
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Sekil 4: Sermaye Piyasa Dogrusu

E(ri)
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I

e>(Toplam Risk)
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(Kaynak: Bodie vd. 1999)

Sermaye piyasa dogrusu yatirimcinin hig risk almamasi durumunda bile getiri
elde edebilecegini gostermektedir. Toplam risk, piyasanin standart sapmasi olarak
ifade edilmektedir (Moustafa, 2007:50)

2.1.6.4. Beta Katsay1si

Beta katsayisi, bir varligin getirisinin piyasa getirisi ile olan iliskisini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle beta katsayisi, pazar portfGyliniin getiri
oranlarinda meydana gelen degismelere bagli olarak, menkul kiymet getirilerinde
meydana gelen degisiklik arasindaki iliskiyi agiklamaktadir (Karan, 2013). Beta
katsayisinin matematiksel formiilii asagidaki gibidir;

pi=erim (§)
Cov(R;, R,;,): Hisse senedinin getirileri ile pazar portfoyiliniin getirileri arasindaki
kovaryans
Var(R,,): Pazar getirisinin varyansi

FVFM’ine gore beklenen getiri ile sistematik risk arasinda pozitif bir
korelasyon oldugunda, portfoy betasinin ‘1’den biiyiikk olmas1 riski arttirmaktadir.

Artan bir pazarda ise portfoy betasinin’l’den kiiciik olmasi ise daha az risk ve

pazardan daha az bir getiri anlamina gelmektedir. Negatif beta degerleri ise
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portfoyilin pazarla ters yonde hareket ettigini gostermektedir (Kaya ve Kocadagl,
2012).

2.1.6.5. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Menkul kiymet piyasa dogrusu, pazardaki her menkul kiymet i¢in, sistematik
riskine uygun olarak beklenen getirinin ne olmasi gerektiginin gosteren dogrudur.
Menkul kiymet piyasa dogrusu, beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki

dogrusal iligskiyi gostermektedir (Sekil 5.)(Ceylan ve Korkmaz, 1998:184).

Sekil 5:Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Beklenen getiri
N

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

—>  Beta

(Kaynakea: Sharpe,1995)

Bireysel riskli finansal varliklar her zaman menkul kiymet dogrusunun
altinda olacaktir. Ciinkii tek bir riskli finansal varlik tek basima oldugunda etkin
olmayan bir portfoy olusturmaktadir. Finansal varlik fiyatlama modeli bireysel bir
menkul kiymetin, beklenen getirisi ve standart sapmasi arasinda 6zel bir iligki
icermez (Korhan, 2013). Sharpe tarafindan gelistirilen menkul kiymet piyasa dogrusu
modelinde, etkin bir pazarda menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile betalar
arasindaki iligkileri incelenmistir. Boylece, her menkul kiymetin betasi
hesaplanabildiginden degerlendirmeye bireysel menkul kiymetler de dahil edilmistir
(Kalfa, 2010).
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2.1.7. Fama French U¢ Faktér Varhk Fiyatlama Modeli

FVFM’deki eksikleri gidermek icin yapilan ¢alismalar c¢oklu faktor
modellerini meydana getirmistir. Coklu faktér modellerinde finansal varliklarin
getirileri iizerinde birden fazla risk faktoriiniin etkili oldugu one siiriilmektedir
(Atakan ve Gokbulut, 2010). Basu (1977), Banz (1981) ve Bhandari (1988)
firmalara 6zgii olan fiyat/kazang oranini, piyasa degeri/defter degeri, firma
biiyiikliigii ve kaldirag orani degiskenlerini incelemisledir. Fama ve French (1992)
tarafindan yapilan ¢alismada hisse senedi getirileri lizerinde pazar portfoyiiniin yani
sira biiyiiklik ve DD/PD oraninda etkili oldugu goriilmiistiir. Boylelikle FVFM nin
hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada yetersiz kaldigi ortaya ¢ikarmistir.
FVFM’ye vyeni iki faktér ekleyerek Ug faktdér varlik fiyatlama modeli

olusturulmustur (Gtlizeldere ve Sarioglu, 2012).

Standart Finansal Varlik Fiyatlama modeline iki yeni faktdr, portfoy
biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degerini ekleyerek Ug¢ Faktor Varlik Fiyatlama
modeli olusturulmustur. Ug Faktér Varlik Fiyatlama modelinin matematik formiilii

asagidaki gibidir.
E(R)) — Ry = Bim|E(Rm) — R| + BisE(SMB) + Bin E(HML)  (7)

E(R;) — R¢ :Incelenen portfdyiin(varlik) risksiz faiz orami iizerindeki beklenen
getirisi

E(Ry,) — R¢ : Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz orani tizerindeki beklenen getirisi
SMB: Kiigiik ve biiylik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark
HML: Yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki fark

Bim : Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarlilig

Bis : Portfoylin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi,

Bin : Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarliligi

olarak ifade edilmektedir.

Formiilde yer alan SBM portfoyii getirilerin firma biiytikliigl ile alakali olan
risk faktoriinli ifade etmektedir. HML ise, getirilerin DD/PD oram ile alakali olan

risk faktoriinii gostermektedir. SBM ve HML degerleri su sekilde elde edilmektedir.
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Hisse senetleri firma biiyiikliigiine gore kiiciik (S) ve biiyiikk (B) olmak {izere iki
portfoye ayrilmistir. DD/PD oranina gore sirketler; diigiik(L), orta (M) ve yiiksek (H)
olmak tizere ii¢ portfoye ayrilmaktadir. SL, SM, SH, BL, BM ve BH seklinde alti
adet portfoy olusturulmaktadir. Daha sonra asagidaki formiillerden yararlanilarak

SMB degeri agagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

SMB=1/3(Small Low+ Small Medium+Small High)-1/3(Big Low+Big
Medium+Big High) (8)

HML degeri de asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
HML= 1/2 (Small High+Big High)-1/2(Small Low+ Big Low) (9)
2.2. Islami Finans ve islami Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri

Bu béliimde Islami Finans, Islami Finansin Temelleri, islami Finansal Varlik

Fiyatlama Modeli ve Islami Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelinden bahsedilmistir.
2.2.1. islami Finans

Sistemler olusurken kendilerine 6zgii felsefi temellerle sekillenmektedirler.
Yani sistemler birtakim inang, diislince ve prensipler, o sistemi uygulayacak olan
insanlarin, diinyaya ve olaylara bakis agisin1 yonlendirmektedir ve zihinlerinde kabul
ya da ret seklinde bir yargiya ulastirmaktadir (Tung, 2012:58). Tiim ekonomik

sistemler de bir felsefi temele dayanarak diizenlenmektedir.

Islami finansin temelleri diinya tarafindan asirlar dnce kabul gdrmiistiir.
Islami finansin benimsedigi ilkelerin, toplumun islam dinini benimsemis olup
olmamasina bakilmaksizin genel kabul gormiis ilkelerden olustugunu sdylemek
miimkiindiir. Orta Cag’da Islam toplumlarinda ticareti ve isletmeleri tesvik etmek
amactyla ilk Islami bankacilik faaliyetleri baglatilmistir. Daha sonra da Islami
finansin ilkeleri, Avrupali finanscilar tarafindan benimsenmistir. Islami finans

kapitalizm ve komiinizm arasinda bir denge kurmaktadir (Sagbansua, 2016:25).

Islami finans endiistrisi diinyadaki finans sektorleri icerisinde en hizl

biiyiiyen sektdrlerden biri olma yolunda ilerlemektedir. Islami finansin temelinde
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deger maksimizasyon yatmaktadir. Finansal alan Islam’1 sosyal, siyasi, kiiltiirel vb.
diger yonleriyle ayrilmaz bir pargasi olarak ele almaktadir. islami bildirilerini
yasanilir hale getirmek icin, kesin emirlerden tavsiyelere dogru degisen bir esneklikte

hiikiimlere uyan bir insan modelini ortaya koymaktadir (Ciiriik, 2013).

Islami finansal sistem, geleneksel finansal sistemin ana ilkelerinden farklidir.
Islami finans Kur’an ayetlerine ve peygamber siinnetlerine gore sekillendirilmektedir
(Toth, 2011). islami finans faizsiz bir sisteme dayanmaktadir. Faizin alinmas1 ve
O0denmesinin yasak olmasi sistemin c¢ekirdegini olusturmaktadir. Faizin yasak
olmasina ragmen risk paylasimi, bireylerin hak ve gorevlerini, miilkiyet haklarini ve
sozlesmelerin  kutsalligin1  savunan Islam doktrini diger ilkeleri tarafindan

desteklenmektedir (Ashhoob ve Naseer, 2013:300).
2.2.2. Islami Finansin Temelleri

Islami finans paradan para kazanilmasma izin vermez, bu nedenle
uygulamalarin iceriginde farkliliklar vardir. islami finans sistemi 6zellikle beseri
sermayeye odaklanmaktadir. Islami finans sisteminde islem goren araglarin, seriatla
uyumlu olmasit bir zorunluluktur. Alkol, kumar, pornografi, tiitiin, silah ve domuz
iceren projeleri desteklememektedir (Karim, 2010). Kar elde etmek igin borg
sOzlesmelerinin ticareti, ger¢ek bir ekonomik faaliyet olmaksizin kar elde edilmesi ve
helal kabul edilmeyen faaliyetler seriat hiikiimleri baglaminda Islami finans

sisteminde yasaklanmistir (Kusat, 2014:6 ).

Islami finansin ii¢ temel prensibi bulunmaktadir. Bunlar faizin yasak olmast,
risk, kar ve zarar paylasimi ve garar yasagidir. Faiz, bor¢ karsiliginda belli zaman
sonunda alinan belirli bir tutarin veya borcun belirli siirede getirdigi kazangtir. Yani
paradan para kazanilmasidir. Kuranda bu durum agik¢a yasaklanmistir. Faizle ilgili

ayetlerin birkag1 soyledir.

‘Faiz yiyenler (kabirlerinden), seytan ¢arpmis kimselerin cinnet nobetinden
kalkngr gibi kalkarlar. Bu hal onlarin, alim-sanm tipki faiz gibidir, demeleri
viiziindendir. Halbuki Allah alim-satimi helal faizi haram kilmistir (Bakara 275).’
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‘Insanlarin mallari icinde artsin diye faizle her ne verirseniz Allah katinda
artmaz. Ama Allah’in hosnutlugunu isteyerek her ne zekat verirseniz, iste bunu

yvapanlar sevaplarini kat kat artiranlardir (Rum, 39).’

Yukaridaki ayetlerde goriildiigii gibi faizin yasak olmasi Islami finansin ilk
sartidir. Islam da paranin emekle ve ticaretle kazamlmasi ya da kar ve zarar
ortakligina gidilerek kazanilmasi gerektigini savunmaktadir. Diger bir prensip risk,
kar ve zarar paylasimidir (Khan, 2013). Garar yasagi yani belirsizligin yasak
olmasidir. Yapilan ticarette saticinin ne sattiginin tam olarak belli olmamasi ve ne
sattigin1 bilmemesi ve alicinin ne aldiginin tam olarak belli olmamasi ve ne aldigini
bilmemesinden kaynaklanan bir risktir. Islam da yapilan islemlerin agik olarak
belirlenmesi gerekir (Karahan ve Ersoy, 2016:99).

Islami finansin belli basli bazi kriterleri vardir. Bu kriterler, bankalardan
toplanan mevduatlar belirli oranda yiikiimliilik degil de, kar/zarar paylagimina
dayandirilmalidir. Is yaparken ahlaki ve etik ilkelere uyulmalidir. islam’a aykir1 olan
faaliyetler yasaklanmali ve biitiin ekonomik faaliyetler adil ve dogru bir sekilde
yapilmalidir. Finans sektorii ve reel ekonomi arasinda gii¢lii bir bag kurmak i¢in mal
ve hizmetlerin degis tokusu ve ticaretin finansmani desteklenmelidir (Yardimcioglu,

2013:140).
2.2.3. Islami Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin temel dayanaginin piyasa da risksiz bir
finansal varligin olmasidir. Genellikle bu risksiz varlik olarak devlet tahvilleri veya
hazine bonolar1 kabul edilmektedir. (Sadaf ve Andleeb,2014). Bu nedenle modeli
Islami finansa uygulamak igin risksiz bir finansal varligi temsil edecek, faiz
icermeyen bir degisken kullanmak gerekmektedir. Zekat, Nominal Gayri Safi Milli
Yurtigi Hasila ve Enflasyon orani risksiz bir finansal varlik yerine modele

eklenebilecek degiskenler olarak kabul edilmektedir.

Ashker (1987) risksiz faiz oran1 (Rf) yerine zekat (Z)’1 koyarak modelin
gecerliligini incelemistir. Bu kapsamda Islami FVFM'nin denklemi asagidaki gibi

olmaktadir.
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ER)=Z+B(Rn—-2) (10)

Sheikh (2010) risksiz faiz orani yerine Nominal Gayri Safi Yurti¢i Hasila’y1

koyarak modelin gegerliligini arastirmistir.
E(R;)) = NGSYIH, + B(R,, — NGSYIH;) (11)

Hanif (2011) risksiz faiz oranm (Rf) enflasyon orani (I) ile degistirerek

Islami modeli olusturmustur.
ER)=1+BRn—-1)  (12)
2.2.4. islami Fama French U¢ Faktor Varhk Fiyatlama Modeli

Bu calismada islami Fama French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin
olusturulmasi i¢in modeldeki faiz oran1 yerine enflasyon orani dahil edilmistir. islami

Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin denklemi su sekildedir:
E(R)) — Ry = Bim[E(Rin) — Ri] + BisE(SMB) + B E(HML)  (13)

E(R;) — R; :Incelenen portfdyiin (varlik) enflasyon orani iizerindeki beklenen getirisi
E(Ry,) — Ry : Piyasa portfoyiiniin enflasyon orani tizerindeki beklenen getirisi

SMB: Kiigiik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark
HML: Yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki fark
Bim : Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligi

Bis : Portfoylin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi,

Bin : Portfoylin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarlilig

olarak ifade edilmektedir.

2.3. Islami Fama-French Uc Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile Tlgili Literatiir

Arastirmasi

Calismanin bu béliimiinde Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli

kullanilarak yapilmis olan uluslararasi ve ulusal ¢alismalara yer verilmistir.
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2.3.1. Uluslararasi1 Calismalar

Fama ve French (1993)’te yapilan arastirmada firma biiyiikliigii ve DD//PD
oraninin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma sonucunda
yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin diisiik DD/PD oranina sahip hisse
senetlerine oranla daha fazla getiri sagladigini tespit etmislerdir. Kiiciik olgekli
firmalara ait hisse senetlerinin biiylik 6l¢ekli firmalara ait hisse senetlerine oranla
daha fazla getiri sagladigi da goriilmiistir. Meydana gelen normaliistii getirinin
sebebi olarak yiiksek DD/PD oranli ve kii¢iik 6lgekli firmalara ait hisse senetlerinin

daha fazla riskli olmalarindan kaynaklandig1 goriilmustiir.

Fama ve French (1995)’te yapilan baska bir ¢alismada NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalarinda 1963-1992 yillar1 arasinda islem goren sirketlerin hisse
senedi verileriyle Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligi test edilmistir.
Calismada regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda diisiik
DD/PD oranli firmalara kiyasla yiiksek DD/PD oranli firmalarin getirilerinin daha
yiiksek oldugu ayrica kiiciik olgekli firmalarin biiylik 6lcekli firmalara gére daha

fazla getiri elde ettikleri tespit edilmistir.

Barber ve Lyon (1997) 1973-1994 donemlerini kapsayan NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalarinda yer alan firmalara ait verilerle Fama-French Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinin gecerliligi test edilmistir. Calismada yaniltict sonuglar
elde etmemek icin finansal firmalarin hisse senetleri analizlere dahil edilmemistir.
Arastirma sonucunda getiriyi ongdren en giiclii faktorlerin, firma biiyiikligi ve
DD/PD orani oldugu tespit edilmistir. Sonuglar finansal ve finansal olmayan firmalar

icin farklilik géstermemektedir.

Chui ve Wei (1998) Pasifik bolgesinde yer alan ve gelismekte olan bes
piyasada (Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland) islem goren hisse
senetlerine ait verileri kullanarak pazar betasi, DD/PD orani ve firma biiyiikliigliniin
hisse senedi getirisi Uizerindeki etkisini incelemislerdir. 1977-1993 donemlerini
kapsayan arastirma sonuclarma gore, incelenen tiim piyasalarda ortalama hisse
senedi getirisi ile pazar betas1 arasindaki iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir.

Diger taraftan Tayvan disindaki piyasalarda firma biiyiikligi etkisi goriiliirken,
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DD/PD oranmi1 sadece Hong Kong, Kore ve Malezya’da hisse senedi getirisindeki
degisimi agiklamaktadir. Sonug olarak getiriler daha ¢ok firma biiytikliigi ve DD/PD
orani ile iliskili oldugu ve ilgili dénem i¢in Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama

Modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Ajili (2002) 1976-2001 doénemini kapsayan Fransa piyasasinda islem goren
hisse senetlerine ait verilerle Fama French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelini
gecerliligi test edilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda Fama French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin hisse senedi getirisindeki degisimi agiklama

giicliniin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Drew vd. (2003) Cin’deki Sangay Borsasinda yer alan sirketler ait verilerle
Fama French Ug Faktdér Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligi test edilmistir.
Arastirma sonucunda kiicilik 6lcekli ve biiyiiyen firmalarinin, biiyiik 6l¢ekli ve deger
firmalaria oranla daha az getiriye sahip olduklar tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonug, Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin 1993-2000 donemleri

icin gecerli olmadigini gostermistir.

Bilinski ve Lyssimachou (2004) Stockholm Borsasinda 1982-2002
donemlerinde islem goren sirketlerin verileriyle Fama French Ug Faktér Varlik
Fiyatlama Modelinin gegerliligi test edilmistir. Arastirma sonucunda Fama French
Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklamada Finansal Varlik Fiyatlama Modeline goére daha basarili sonuglara

ulasilmustir.

Malin ve Veeraraghavan (2004) Avrupa’daki ii¢ piyasada Fama French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligini test etmislerdir. Arastirma Fransa,
Almanya ve Birlesik Krallik {ilkeleri incelenmis ve sonucunda ii¢ piyasada da
betanin tek basina ortalama hisse senedi getirisindeki degisimi agiklamakta yeterli
olmadig1 tespit edilmistir. Bu ylizdende arastirma ¢ok faktorlii varlik fiyatlama

modellerini desteklememektedir.

Cao vd. (2005) Cin’in Shanghai borasinda yer alan hisse senetleri verileri

kullanarak Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelini gegerliligi test
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edilmistir. Arastirmada Yapay Sinir Aglart Modeli ile Fama French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modelini karsilastirilmigtir. Arastirma sonucunda hisse senedi getirilerini

aciklamada Yapay Sinir Aglar1 Modelinin daha iyi bir model oldugu tespit edilmistir.

Djajadikerta ve Nartea (2005) tarafindan yapilan ¢alismada Yeni Zelanda
piyasalarinda 1994-2002 dénemleri i¢in Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama
Modelinin gegerliligi test edilmistir. Aragtirma sonucunda firma biiyiikligi etkisi ve
zayif DD/PD oram etkisi tespit edilmistir. Fakat aragtirma sonucunda Fama French
Ug¢ Faktdér Varlik Fiyatlama Modelinin hisse senedi getirisindeki degisiminin

tamamin1 agiklayamadigi sonucuna ulasilmistir.

Walid ve Ahlem (2008) 2002-2007 dénemlerine ait Japonya hisse senetleri
piyasasmin verilerini kullanarak Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin
gecerliligi test edilmistir. Diger arastirmalardan farkli olarak Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) kullanilmistir. Arastirmada FVFM ile Fama French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli karsilastirilmis ve sonu¢ olarak hisse senedi

getirilerini en 1yi agiklayan modelin FVFM oldugu tespit edilmistir.

Janero (2008)’te yapilan calismada Ispanya piyasasinda yer alan sirketlerin
verileri kullanarak Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin gecerliligi
test edilmistir. Arastirmada Ug Faktdrlii Modelin yaninda iki ayri faktdriin hisse
senetleri piyasasina etkisi de arastirilmistir. Bu iki faktor faiz oranlar1 ve beklenen
enflasyon oranidir. Arastirma sonucunda hisse senedi getirilerinin faiz oranlari,

enflasyon orani, firma biiyiikligii ve DD/PD oranindan etkilendigini tespit etmistir.

Mirza ve Shadid (2008) Pakistan’daki Karachi Borsasinda yer alan sirketlere
ait verilerle Fama French Ug¢ Faktdér Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligi test
edilmistir. Arastirma 2003-2007 donemlerini kapsamakta ve diger calismalardan
farkli olarak finansal sirketlerin verileri de analize dahil edilmistir. Hisse senetleri
firma biiylikliigi ve DD/PD oranmma gore 6 portfoy olusturulduktan sonra ¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Arastirma sonucunda ii¢ faktor varlik fiyatlama
modelinin, ilgili donem i¢in Karachi Borsasinda portfoylerin getirilerindeki degisimi

acikladig tespit edilmistir.
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Walid ve Lau (2009) Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda (JASDAQ), yer
alan 1986-2008 donemlerinde faaliyet gosteren 33 tane endiistri endeksini dogrudan
ve basit bir genelleme ydntemi ile Fama French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama
Modelinin gegerliligini test etmisler ve modelin gegerli oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Homsud vd. (2009)’da yapilan baska bir ¢alismada Tayland Borsasinda islem
gore 421 firmanin verileri kullanarak Fama French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama
Modelinin gecerliligi test edilmistir. Arastirma da 2002-2007 donemlerinde islem
goren firmalarin hisse senetleri ilk dnce firma biiyiikliigiine gore iki gruba (Small,
Big) ayrilmistir. Daha sonra olusturulan her bir grup DD/PD oranina goére (High,
Medium, Low) ayrilmistir. Bylece BH, BM, BL, SH, SM, SL olmak {izere alt1 adet
portfdy olusturulmustur. Olusturulan portfdyler hem Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli hem de Fama French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli igin analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda hisse senedi getirilerini agiklamada FVFM’ye gore

Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Pena (2010) Ispanya borsasinda yer alan sirketlerin verileriyle Fama French
Uc¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin gecerliligi test edilmistir. Arastirma
sonucunda Fama French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin hisse senedi

getirilerinin 1991-2004 donemleri igin agiklayici oldugu tespit edilmistir.

Aguenaou vd. (2010)’da yapilan ¢aligmada 2005-2009 donemleri arasinda
Fas borsasinda yer alan sirketlere ait verilerle Fama-French Ug Faktdér Varlik
Fiyatlama Modelinin gegerliligi test edilmistir. Arastirma bulgular1 Fama French
modeliyle kismen tutarlidir. Arastirma sonuncunda kiiciik sermaye stoklari, biiyiik

sermaye stoklarindan daha yiiksek getiri saglamaktadir.

Shaharuddin vd. (2012) 2006-2011 yillari1 kapsayan donemde Malezya
Islam Borsasinda yer alan firmalara ait verilerle Fama French Ug¢ Faktor Varlik
Fiyatlama Modelinin gecerliligini test etmistirler. Arastirmada finansal kriz 6ncesi ve
sonrast ayrica Lehman Brothers’in diisiisiinden 6nceki iki alt donemdeki sonuglari

karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgularin Fama French Ug
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Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin gecerliligini desteklemesinin yani sira daha

nitelikli yorumlar i¢in daha ayrintili analizlerin yapilmasi gerekmektedir.

Abbas vd. (2014) Pakistan piyasasinda islem géren KSE- 100 endeksine dahil
olan firmalarin verilerini kullanarak Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelini test
etmiglerdir. Aragtirma 2004-2014 donemlerini kapsamaktadir. Arastirma sonucunda
lic faktoriin, ortalama hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada onemli bir

model oldugunu tespit etmislerdir.

Rehman ve Baloch (2016) ¢alismalarinda Fama French Ug¢ Faktdr Varlik
Fiyatlama Modelinin gegerliligini incelemislerdir. 2009-2015 doénemlerini kapsayan
Pakistan borsasinda yer alan yliz adet agik uclu yatinm fonunun aylik getiri
verileriyle hem FVFM hem de Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli i¢in
analizler yapilmistir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli; tiim portfoyler icin anlamli
sonuclar vermistir. Fakat bu modelin kesisme araliklar1 artmakta ve yiiksek
performansh portfoylerin diisiik performans gosterdigi goriilmektedir. ki model
arasinda en iyl modeli bulmak i¢in Gibbon Ross Shanken testi yapilmistir. En iyi

modelin Finansal Varlik Fiyatlama Modeli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Sadaf ve Andleeb(2014) tarafindan Pakistan yer alan KMI-30 endeksin
faaliyet gdsteren 28 sirketin verilerini kullanarak Finansal Varlik Fiyatlama Modelini
Islami finansa uyarlamislardir. Arastirma 2012-2013 doénemlerini kapsamaktadir.
Faiz orami yerine enflasyon orani kullanilmistir. Arastirma sonucunda, risksiz faiz
oranini (t-bono orani) veya enflasyon oranini kullanildigi zaman getirilerin hemen

hemen ayni degerleri verdigi gézlemlenmistir.

Febrianto ve Rachman (2016) Endonezya piyasasinda yer alan JII endeksinde
faaliyet gosteren 25 adet firmamin verilerini kullanarak FVFM Islami finansa
uyarlamiglardir. Arastirmada faiz orani yerine enflasyon orani kullanilmis ve 2015-
2016 donemlerini kapsamaktadir. Arastirma sonucunda enflasyon oraninin faiz oranm

yerine kullanabilecegi tespit edilmistir.

Derbali vd.(2017) Malezya borsasinda bulunan seriata uygun olan 10 sirketin

verileri alnarak 2003-2015 dénemlerin Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin
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gecerliligini test etmistir. islami model i¢in Sukuk kar oranlar1 ve hazine bonolari
kabul edilmistir. Yapilan bu calisma Islami finanstaki finansal varlik fiyatlama

modellerin eksikligine 6nemli katkilarda bulunmaktadir.

Quthbi (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2013-2016 doénemlerinde
Endonezya piyasasinda yer alan JII endeksinde faaliyet gdsteren 13 firmanin
verilerini kullanarak Islami finansal varlik fiyatlama modelinin gegerliligini test
etmistir. Aragtirma sonucunda 9 firmada gecerli oldugu 4 firmada ise gegersiz oldugu

tespit edilmistir.
2.3.2. Ulusal Calismalar

Goneng ve Karan (2001)’de yapilan ¢alismayla Borsa Istanbul’da Fama
French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligi test edilmistir. 1993-1998
donemlerini  kapsayan arastirmada {i¢ farkli varhik fiyatlama modeli
karsilastirilmistir. Bu modeller; Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Iki Faktorlii
Model ve Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelidir. Arastirma sonucunda
DD/PD orani diisiik oranli hisselerden olusan portfoy, DD/PD oran1 agisindan yiiksek
oranli hisselerden olusan portféyden daha iyi performans gostermistir. Bilyiikliik
Olcegi acisindan ise biiyiik 6lgekli firmalar kiigiik 6lgekli firmalara gore daha iistiin

performans gostermislerdir.

Erismis (2007) 1992-2005 donemlerinde Borsa Istanbul faaliyet gosteren
firmalara ait verilerle Fama French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin
gecerliligini test etmistir. Caligsmada pazar portfdylinden sonra en 6nemli agiklayici
degiskenin kiigiik Olcekli portfoylerde firma biytikliigi oldugu tespit edilmistir.
Biiytik olgcekli portfoylerde ise pazar portfoylinden sonraki en Onemli degisken
DD/PD oranidir. Arastirma sonucunda ilgili donem icin Fama French Uc Faktor

Varlik Fiyatlama Modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Gokgoz (2008) calismasinda 2001-2006 yillar1 arasinda Fama ve French Ug
Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligini test etmistir. Calismada IMKB-
Sinai, Hizmetler, Gayrimenkul, Menkul Kiymetler ve Teknoloji endeksleri olmak

tizere 5 ayrt endeks kullanilmigtir. Calismada zaman serisi ve kesit regresyon
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analizleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda piyasa degeri ve PP/DD oranina gore
olusturulan portfdyler cercevesinde IMKB endeksleri iizerinde anlamli sonuglar elde

edilmistir.

Canbas ve Arioglu (2008) 1993-2004 donemleri arasinda IMKB-100
endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin verileriyle Fama French Ug Faktér Varlik
Fiyatlama Modelinin gegerliligini test etmislerdir. Arastirma sonucunda ilgili donem
icin hisse senedi getirilerindeki degisimin biiylik Olclide aciklanabildigi fakat

modelde eksik olan bazi faktorlerin var olabilecegi tespit edilmistir.

Sakar (2009) 1996-2008 dénemleri arasinda IMKB’de islem géren her yilin
Aralik ayinin sonunda 6zsermayesi negatif olmayan (87 adet) sirketlere ait veriler
panel veri analizi ile test edilmistir. Panel veri analizinde hem yatay hem de zaman
kesit boyutu incelenmistir. Arastirma sonucunda yazar, ilgili donemdeki
degiskenligin piyasa degeri/defter degeri orani, piyasa degeri ve hisse senedinin
sistematik risk primi degiskenleri tarafindan agiklandigin1 ve Fama French Ug Faktor

Varlik Fiyatlama Modelinin gegerli oldugunu savunmustur.

Atakan ve Gokbulut (2010) 1993-2007 ddnemlerinde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)’'nda islem géren smai sirketlere ait 82 sirketin verileri
incelenmigstir. Panel veri analizi yontemi kullanilan g¢aligma sonucuna gore hisse
senedi getirilerinin acgiklamada firma biiyiikligi, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve
piyasa risk faktoriiniin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen ii¢ faktoriiniin
katsayilarinin pozitif olmasi, bu degigkenler ile hisse senedi getirilerinin ayn1 yonlii
oldugunu gostermektedir. Incelenen faktorler arasinda en etkili olan faktdr piyasa
degeridir. Calisma sonucunda Fama ve French Ug¢ Faktor Varlik Fiyatlama

Modelinin gegerli bir model oldugu tespit edilmistir.

Giizeldere ve Sarioglu (2012) 1999-2011 dénemleri arasinda IMKB-100
endeksinde yer alan finansal olmayan sirketlerin verilerini Fama French Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modeliyle test etmislerdir. Calisma sonucunda firma biiyiikligi
Olciisii agisindan biiyiik portfoyde yer alan sirketlerin hisse senetleri getirilerinin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. lgili donem i¢in Fama French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modelinin gegerli oldugu goriilmiistiir.
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Ozden (2014) tarafindan yapilan arastirmada 1999-2013 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem géren 33 imalat sanayi sirketinin hisse senedi getiri verileri
kullanilarak Fama French U¢ Faktdér Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligi test

edilmistir. Yapilan analizler sonucunda modelin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Coskun ve Cinar (2014) Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren sirketlerin firma
biiyiikliikleri ve DD/PD oran1 degiskenleri hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi
yani Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli incelenmistir. Arastirma 2001 -
2013 donemlerini kapsamakta ve panel veri analizinde ii¢ farkli regresyon modeli
olusturulmustur. Arastirma sonucunda firma biiytikligii ve DD/PD oranmin hisse
senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.
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BOLUM 3

3.YONTEM

Arastirmanin bu boliimiinde; ilk olarak ¢alismanin amaci ve kapsamu ile ilgili
bilgiler paylasilmistir. Daha sonra, arastirmanin veri seti hakkinda bilgiler
sunulmustur. Arastirmanin ilerleyen boélimlerinde analizler ve verilerin elde
edildikleri kaynaklar ile ilgili agiklamalar yapilmistir. Arastirma yontemi olarak veri
toplama teknigi agisindan ampirik bir ¢alisma oldugundan nicel arastirma yontemi

tercih edilmistir.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci; islami Fama ve French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama
Modelinin 2011-2017 dénmeleri arasinda Islami finansa uyarlanmasidir. Risksiz
verim orani yerine Febrianto ve Rachman (2016) ve Sadaf ve Andleeb (2014)

calismalarinda oldugu gibi enflasyon orani kullanilmigtir.

Bu amacin yerine getirilmesi i¢in 2011-2017 déneminde KATILIM 30
Endeksinde faaliyet gosteren firmalara ait firma biiyiikliik 6l¢iisii ve DD/PD oram
esas alinarak portfoyler olusturulmustur. Daha sonra bu portfoylerin kesisimleri
kullanarak alti ayr1 kesisim portfoylii elde edilmistir. Elde edilen portfoylerin
getirileri ile degiskenler arasindaki iliski, iliskinin yonii tespit edilmis ve hangi

degiskenin getiriyi daha fazla etkiledigi belirlenmistir.

Calismanin diger bir amaci ise Fama ve French Ug Faktér Varlik Fiyatlama
Modelinin geleneksel formiiliinii uygulayarak, islami Fama ve French Ug Faktor

Varlik Fiyatlama Modeli sonuglar ile karsilagtirilmasini yapmaktir.
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Calismanin bir diger alt amaci1 da DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerine
ait getirilerin, DD/PD oram diisiik olan hisse senetlerine ait getirilerden fazla olup
olmadigini belirlemektir. Yapilan analizlerle incelenen ii¢ degiskenin (piyasa degeri,
DD/PD orani ve pazar portfOyliniin risk primi (rm-rf) hisse senetlerinin risksiz faiz
oranini asan getirideki degisimi ne dl¢lide agiklayabildigi de istatistiksel olarak ifade

etmektir.
3.2. Veri Seti

Arastirma 2011-2017 yillar1 arasinda Katilim 30 Endeksinde faaliyet gosteren
firmalar1 kapsamaktadir. Bilanco yapilarindaki farkliliklardan dolayr finansal
piyasalarda islem goren sirketler arastirma kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica
finansal piyasalarda islem goren sirketlerin yiiksek finansal kaldirag oranina sahip

olmasi nedeniyle analiz sonuglarini etkileyecegi diisiiniilmektedir.

Calismada her t yilinda, firma biiyiikliigi ile firmalarin DD/PD oranina gore
portfoyler olusturulmustur. Uygulanan bu yontem Fama ve French (1995) tarafindan
yapilan ¢alismadaki yontemle aymidir. Ayrica arastirma doneminde kesintisiz
verisine ulasilamayan 3 adet firma arastirma kapsamina dahil edilememistir.

Arastirmaya dahil edilen firmalar Ek 1°de gosterilmistir.
3.3. Veriler ve Kaynaklar

Arastirmada ele alinan biitiin firmalarin ortalama getiri (R;) degerlerini elde
etmek amaciyla firmalarn hisse senetlerine ait aylik fiyat verilerine, Borsa Istanbul

resmi internet sitesinden (http://www.borsaistanbul.com/) ulagilmustir.

Pazar getirisi (Ry) elde etmek igin Katilim 30 endeksi ve Borsa Istanbul
Ulusal 100 endeksine ait ‘Fiyat Endeksi Kapanis Degerleri’ kullanilmistir. Bu

verilerde Borsa Istanbul resmi internet sitesinden (http://www.borsaistanbul.com/)

elde edilmistir.

Risksiz verim oran1 (Rs) olarak Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ilk
ihaledeki bilesik faiz orami alinmistir. Enflasyon oram icinde TUFE aylik degisim

oranlart alinmistir. Bu verilere Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi internet
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sitesinde bulunan elektronik veri dagitim sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr/)

uygulamasindan ulagilmistir.

SMB ve HML portfoylerini elde etmek icin gerekli olan firmalarin yilsonu
mali tablolarina ait verilere, Kamuoyu Aydinlatma Platformu(KAP) resmi internet

sitesinden (https://www.kap.org.tr/tr/) ulagilmistir.

3.3.1. Katilhim 30 Sirketleri

Arastirmada, Aralik 2010- Aralik 2017 doneminde Katilim 30 Endeksinde
faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetlerinin ay sonu kapanis fiyat degerleri

kullanilmastir.

Katilim 30 Endeksi, Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem goren ve Katilim
Bankacilig1 prensiplerine uygun hisse senetlerinden olusan borsa endeksidir. Hisse
senedi se¢cimi, Katilim Bankacilig1 prensipleri dogrultusunda olusturulmus Endeks
Kurallar1 esas alinarak yapilmaktadir. Buna gore endekste faaliyet alani faize dayali
finans, ticaret, hizmet aracilik (bankacilik, sigorta, finansal kiralama, faktoring ve
diger faize dayali faaliyet alanlari), alkollii igecek, kumar, sans oyunu, domuz eti ve
benzer gida, basin, yayin, reklam, turizm, eglence, tiitin mamulleri, silah, vadeli
altin, giimiis ve doviz ticareti olmayan sirketler bulunmaktadir. Sirketlerin toplam
faizli kredilerinin piyasa degerine orani %30’dan, faiz getirili nakit ve menkul
kiymetlerinin piyasa degeri oram1 %30°’dan ve yukarida bahsedilen faaliyet
alanlarindan elde ettigi gelirlerinin toplam gelirlerine oraninin da%>5’ten az olmasi
gerekmektedir. Bu kurallara uygun hisse senetlerinden halka agik piyasa degeri en
yiiksek ilk 30 sirket endeks sirketlerini olusturmaktadir
(http://www.katilimendeksi.org/subpage/16/endeks_bilgileri 20.06.2018).

3.3.2. Katihim 30 Sirketlerine Ait Ayhk Getiri Verileri

Katilim Endeksi resmi internet sitesinden ulasilan Katiim 30 endeksinde
faaliyet gosteren firmalara ait getiri degerleri; bir hisse senedinin bir aylik siire
zarfinda elde tutulmasi durumunda saglanacak getiriyi gostermektedir. Bu bilgiye

gore hisse senetlerinin ve pazarin t donemindeki getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:


https://evds2.tcmb.gov.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/
http://www.katilimendeksi.org/subpage/16/endeks_bilgileri

37

Burada;
R;+ :tdonemi i¢in hisse senedi getirisi,
P; + : 1 hisse senedinin t dénemi sonundaki piyasa fiyati,

P; 1_ : 1 hisse senedinin bir 6nceki donem sonundaki piyasa fiyatin1 gdstermektedir.

3.4. Firmalara Ozgii Faktorler

FVFM getiriyi sadece tek bir risk faktoriine bagli olarak agiklamaktadir.
Aragtirmalarda siklikla kullanilmasina ragmen g¢ok fazla elestiri yapilmistir. Bu
elestiriler iizerine yapilan ¢aligmalar birden fazla faktoriin kullanilmasi gerektigi
yoniinde olmustur. Bu faktorlerin firma biiyiikligl, finansal kaldirag orani, beta
katsayisi, serbest nakit akimi, defter degeri/piyasa degeri, temettii verimi, fiyat/satig
orani, fiyat’kazan¢ orani gibi cesitli degerler olacagi savunulmustur (Fama ve

French, 1992).

Fama French (1992) tarafindan yapilan ilk ¢ok faktorlii model ¢alismasinda
firma biliylikligi ve defter degeri faktorlerine ait bilesimin; finansal kaldirag oran,
fiyat kazan¢ oran1 vb. degerlerin beklenen getiriler lizerindeki etkisini temsil ettigi
sonucuna ulagsmislardir. Fama ve French tarafindan 1995 yilinda yapilan diger bir
calismada firma biytkligi ve firmaya ait DD/PD orami faktorleri, calismada

beklenen getirilerin agiklanmasinda ele alinacak faktorler olarak belirlenmistir.
3.4.1. Firma Biiyiikliigii

Fama French Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin ii¢ faktoriinden biri
firma biiyiikliigiidiir. Bu caligmada firma biiyiikliigiinii temsilen sirketlerin piyasa
degerleri kullanilmistir. Piyasa degeri hisse senedinin fiyati ile sirkete ait hisse senedi
adedi carpilarak elde edilmektedir. Banz (1981), Fama ve French (1992 ve 1995) ve
Charitou (2004) tarafindan yapilan ¢aligmalarda firma biiyiikliigii ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Firma biiyiikliikk dl¢iisiine
gore kiiciik grupta bulunan sirketlere ait hisse senetlerinden meydana gelen portfoye

ait getirinin, firma biiyiikliik l¢ilisine gore biiylik grupta bulunan sirketlere ait hisse
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senetlerinde meydana gelen portfoye ait getiriden daha fazla oldugu tespit edilmistir

(Fama ve French, 1995).
3.4.2. Defter Degeri / Piyasa Degeri Oram

Fama French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinin ii¢ faktdriinden bir digeri
de DD/PD oranidir. Firmalarin hisse bagina o6zvarliklarinin firmaya ait hisse
senetlerinin piyasa degerine boliinmesiyle DD/PD orani elde edilmektedir. DD/PD
oran1 bir girketin borsadaki degerini O6zsermayesine gore Kkarsilastirma olanagi
vermektedir (Ozden, 2014:90). Literatiir DD/PD oraninin PD/DD orani olarak da
kullanildig1r goriilmiistiir. Ancak bu ¢alismada Fama ve French (1995) tarafindan

uygulanan yontem kullanildigi igin PD/DD orani yerine DD/PD orani kullanilmistir.
3.5. Portfoylerin Olusturulmasi ve Portfoylere Ait Getirilerin Hesaplanmasi

Arastirmada, portfoy olusturma kriterleri olarak veriler firma biiytikligii ve

DD/PD orani faktorleridir.
3.5.1 Firma Biiyiikliigii Esas Alinarak Portfoy Olusturma

Firma biiyiikliigli olarak piyasa degeri kullanilmistir. Hisse senedi getirileri
izerinde piyasa degerinin etkisi gecmiste yapilmis olan caligmalarca tespit edilmistir.
Yapilan caligsmalar sonucunda piyasa degeri agisindan kiiciik olan sirketlerin hisse
senetleri, piyasa degeri acisindan biiyiik olan sirketlerin hisse senetlerinden daha ¢ok

getiri sagladigi tespit edilmistir.

Aragtirmada uygulanan portfoy olusturma yontemi; Fama ve French (1995),
Gonen¢ ve Karan (2001) tarafindan yapilan c¢aligmalarda uygulanan portfoy
olusturma yontemleri ile benzerlik gostermektedir. Arastirmada firma biytikligi
olarak sirketlerin hisse senedi sayisi ile hisse senetlerine ait kapanis fiyatlarinin

carpilmasiyla elde edilen piyasa degeridir.

Arastirma kapsaminda sirketlerin her t yili i¢in piyasa degeri, t yilinin Aralik
ayindaki piyasa degerleri hesaplanarak bulunmustur. Bagka bir deyisle Aralik hisse
senetlerinin Aralik ay1 donem sonu itibariyle sahip oldugu degerler, ilgili firmanin

sahip oldugu hisse senedi sayisi ile carpilmasi sonu elde edilmistir. Elde edilen
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piyasa degerleri once kiigiikten biiylige dogru siralanmigtir. Daha sonra piyasa
degerleri kiiciik (S) ve biylik (B) olmak iizere iki portfoy grubuna ayrilmistir.
Boylelikle kiigiik ve biiylik olmak tizere iki ayr1 portfoy elde edilmistir.

3.5.2. Defter Degeri/Piyasa Degeri Temel Alinarak Portfoy Olusturma

Hisse senetlerinin getirileri iizerinde etkisi tespit edilen faktorlerden biri de
DD/PD oranidir. Arastirmada uygulanan yontem, Fama ve French (1995)’in
kullandig1 yontemle benzerlik gostermektedir. Arastirmada ele alinan firmalara ait
DD/PD oranlari, sirketlere ait Ozsermaye degerlerinin, firmalara ait piyasa

degerlerine boliinmesiyle elde edilmistir.

Arastirmada, sirketlerin t yilindaki DD/PD oranlari; t yilinin Aralik aymdaki
O0zsermayesinin, t yilinin Aralik ayindaki piyasa degerine oranlanmasi yoluyla

hesaplanmustir.

Sirketlerin DD/PD oranlar1 esas alinarak olusturulan portfoylere ait getirilerin
hesaplanmast ii¢ asamadan olusturulmaktadir. Ilk olarak sirketler DD/PD oranlarina
gore kiiciikten biiylige dogru siralanmistir. Daha sonra siraya konulan sirketlere ait
hisse senetleri; %30’luk, %40’lik ve %30’luk grup olmak lizere ii¢ farkli portfoy
olusturulmustur (Ozden, 2014:125). Birinci portféyde, DD/PD oram agisinda en
diisiik (L) orana sahip sirketlerin hisse senetleri yer almaktadir. Ikinci portfdyde,
DD/PD orani agisindan orta biiyiikliige (M) sahip sirketlerin hisse senetleri yer
almaktadir. Ugiincii portfdyde, DD/PD oram agisindan en yiiksek (H) orana sahip
firmalarin hisse senetleri yer almaktadir. DD/PD oranina gore portfdy olusturmanin
son asamasinda, ii¢ portfoye ait getiriler aylik zaman serilerine doniistiiriilerek
hesaplanmistir. Portfoylerde bulunan hisse senetlerine ait getirilerin deger agirlikli

ortalamalar1 hesaplanarak portfoylerin aylik getirilerine ulagilmistir.
3.5.3. Kesisim Portfoyleri

Aragtirmada portfoylerin kesisimi sonucu olusan 6 ayr1 portfoy elde
edilmistir. Olusturulan portfoyler yillik olarak ele alinmistir. Firma biytikligi
(piyasa degeri) acgisindan iki, DD/PD orani agisindan ii¢ grubun kesigimi sonucu

toplam alt1 yeni portfoy olusturulmustur.
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Sekil 6 : Portfoy Olusturma

Firma Biytkligi DD/PD Orani

E
SM
E o

Yukaridaki sekilden ayrmtili bir bigimden bahsedildiginde hisse senetleri

BL

BM

BH

DG
HECRG

firma biiyiikligiine gore kiigiik (S) ve biiylik (B) olmak iizere iki portfoye ayrilmistir.
DD/PD oranma gore sirketler; diisiik(L), orta (M) ve yiiksek (H) olmak iizere ii¢
portfoye ayrilmistir. Olusan portfoyler su sekildedir:

» SL: Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore kiiciik, DD/PD oran1 agisindan ise
diisitk DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

=  SM: Bu portfoy firma biiytlikliigline gore kiiciik, DD/PD orani acisindan ise
orta biiyiikliikte DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden
olusmaktadir.

= SH: Bu portfoy firma biiytlikliigline gore kiigiik, DD/PD oran1 agisindan ise
yiliksek DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

* BL: Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiik, DD/PD orani agisindan ise
diisiik DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

= BM: Bu portfoy firma biiytikliigiine gore biiyiik, DD/PD orani agisindan ise
orta biytiklikte DD/PD oramina sahip olan hisse senetlerinden
olusmaktadir.

* BH: Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiylik, DD/PD orani a¢isindan ise

yiliksek DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

Yapilan analizde alt1 adet kesisim portfoytli olusturulmaktadir.
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SMB (Small Minus Big) : Olgek degerine gore olusturulan ortalama
getirilere sahip portfoyler arasindaki fark alinir. SH, SM, SL portféylerinin BH, BM,
BL portfoylerinin aritmetik ortalamasi alinir. Daha sonra kiiciik 6lgege sahip portfoy
grubundan, biiylik o6lgege sahip portfoy grubu cikarilir. Farki alinan getiri serileri
DD/PD etkisinden arindirilmig olmalidir.

SMB-= 1/3(Small Low+ Small Medium+Small High)-1/3(Big Low+Big
Medium+Big High)  (15)

HML (High Minus Low) : Defter degerine gore olusturulan ortalama
getirilere sahip portféyler arasindaki fark alimir. SH, BH ve SL, BL Portfoylerinin
aritmetik ortalamasi alinir. Daha sonra yiliksek defter degerine sahip portfoy
grubundan diisiik portfoy grubu ¢ikarilir. Farki alinan getiri serileri 6lgek etkisinden

arindirilmis olmalidir.
HML= 1/2 (Small High+Big High)-1/2(Small Low+ Big Low) (16)
3.6. Zaman Serisi Regresyonu Yaklasin ve Hipotezler

Varlik fiyatlama modellerinin ampirik veriler ile ilintili olarak gegerliliginin
incelenmesi amaciyla zaman serisi regresyon analizleri kullanilmaktadir. Zaman
serisi regresyon analizlerinde portfoylerin getirileri ile piyasa betalarina baglh olarak
sermaye piyasasi dogrusu olusturulmaktadir. Daha sonra tiim varliklarin getirisinin

piyasa dogrusundan sapmasi dl¢iilmektedir.

Black vd.(1972) tarafindan yapilan ¢alismada, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligini test etmek i¢in hem portfoyiin (Ri-Rf) hem de piyasanin (Ry-
Ry) risksiz faiz oranini asan getirileri arasinda zaman serisi regresyon analizi yontemi
uygulanmistir. Ayni sekilde, Fama ve French (1993, 1996)’in yaptiklari calismalarda,
ele alinan portfoye ait risksiz faiz oraninin iizerindeki getiriler ( Rj;-Rg) ve piyasaya
ait risksiz faiz oraninin {izerindeki getiriler (Rm-R¢) ile SMB ve HML portfoylerine

ait getiriler arasinda ¢oklu regresyon modelini uygulamislardir.
Fama French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelleri;

BIST 100 i¢in; Ry — Rpe = a; + Bi(Rpiser00c — Ry) + siSMB, + hyHML,  (17)
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KATLM 30 i¢in; Ry, — Ry = &; + Bi(Rkatimaor — Ry) + siSMB, + h; HML, (18)
Islami Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelleri;

BIST 100 i¢in; R;s — Ry = a; + Bi(Rpistr00e — Ry) + S;SMB, + h; HML,  (19)
KATLM 30 icin; R;s — Ry = &; + Bi(Ratimzor — Ri) + SiSMB; + h;HML, (20)
Burada,

R;; @ ‘t’ zamanindaki ‘varliina ait getiriyi,

Ry : ‘" zamanindaki risksiz faiz oranina ait degeri,

Rpist100: © ‘t” zamanindaki BIST100’e ait getiriyi,

Ryatimzor © ‘t° zamanindaki KATLM30’a ait getiriyi,

a; : modelin fiyatlama hatasini,

SMB, : ‘t’ zamanindaki kii¢iik ve biiyilik piyasa degerli portfoylere ait getiri farkini,
HML, : ‘t’ zamanindaki yiiksek ve diisiik DD/PD oranli portfoylere ait getiri farkini,
Bi , s;i , h; : Beta katsayilarin1 gdstermektedir.

Uygulanan modelin gegerli olup olmadigini test etmek i¢in N tane zaman
serisi regresyonu uygulanmaktadir. Coklu regresyon modeli ile olusturulan tiim
dogrularin orijin noktasinda baslamasi, Fama ve French Ucg Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin ele alinan portfoye ait beklenen getirileri agiklayabildigini
gostermektedir. N zamanli olarak uygulanan c¢oklu zaman serisi regresyonu
neticesinde elde edilen alfa degerlerinin (4;) tiimii, istatistiksel agidan sifirdan farkl

olmadiginda model gegerliligini korumaktadir (Billou,2004).

Sadece bir regresyon analizi ile incelenen ‘e’ katsayisinin sifirdan farkli olup
olmadigina dair Hg farksizlik (sifir) hipotezinin gegerliligini klasik ‘t-testi’ ile elde
edilebilmektedir. Ama N tane seri regresyon sz konusu ise t-testine ek olarak, ¢oklu
regresyon islemlerini uygulamak gerekiyor. Analiz sonucunda elde edilen biitiin alfa
katsayilarinin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hy hipotezinin test edilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda sonlu sayidaki drneklemler arasinda baglant: testlerinin

uygulanmasi gerekmektedir (Diether, 2001; Loran, 2004).
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N tane zaman serisi denklemi ile tahmin edilen tiim alfa katsayilarinin sifira
esit olup olmadigina iliskin sifir hipotezinin ( Hp : o = 0, V 1 i¢in) dogrulugu, F-
istatistigi ile test edilebilmektedir. F- istatistigi Gibbons vd. (1989) tarafindan

gelistirilmistir.

Bu arastirmada, Islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin KATILIM 30
verileri tizerinde gecerli olup olmadigini test edebilmek i¢in zaman serisi regresyon
calismalar1 gerceklestirilmistir. Bu baglamda regresyon calismasinin anlamlilig

istatistiksel yontemler araciligiyla ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

A. Ug Faktor Varhk Fiyatlama Modeline Iliskin Hipotezler
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin zaman serisi analizleri kapsaminda

kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Hao: Ug: Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin BIST 100°de gecerli olup
olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin
edilen alfa katsayis1 sifirdan farkli degildir.

(HA() ra =0, Vi icin )

Hai: Ug Faktorlii Varhik Fiyatlama Modelinin BIST 100°de gecerli olup
olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin
edilen alfa katsayisi sifirdan farklidir.

(Ha1 : aj; #0, V iigin)

Hgo: Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30°da gegerli olup
olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin
edilen alfa katsayisi sifirdan farkli degildir.

(Hgo : @ =0, Viigin)

Hgi: Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30’da gegerli olup
olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin

edilen alfa katsayis1 sifirdan farklidir.

(Hs: : @ #0, V i igin )
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B. Islami U¢ Faktér Varhik Fiyatlama Modeline iliskin Hipotezler

Islami Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin zaman serisi analizleri

kapsaminda kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Hco: Islami Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin BIST 100°de gecerli
olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farkli degildir.

(HCO ta =0, Vi ig:in)

Hci: Islami Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin BIST 100’de gecerli
olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farklidir.

(Het : @ #0, V i igin )

Hpo: Islami Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30°’da gegerli
olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farkli degildir.

(Hpo : aj; =0, Viigin)

Hpa: Islami Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30’da gecerli
olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda

tahmin edilen alfa katsayis1 sifirdan farklhidir.

(Hp1 : aj #0, V iigin )



45

BOLUM 4

4.BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. Arastirma Bulgular:

Arastirmada analiz i¢in gerekli olan verilerin elde edilmesiyle Excel
programinda diizenlendikten sonra Eviews 8 ile analiz edilmistir. Analiz sonucu elde
edilen bulgular yorumlanmistir. Arastirmanin amacina ulasabilmesi i¢in kullanilan
istatistik analizleri; degiskenlere ait tanimlayici istatistikler, degiskenler arasi
korelasyon analizleri ve portfoylere ait zaman serisi regresyon analizlerinden

olusmaktadir.

Dickey-Fuller(ADF) birim kok testi, literatiirde en ¢ok kabul géren ve zaman
serisi konusunda da duraganligin tespitinde en gegerli test olarak kabul edilmektedir
(Enders, 1995). Verilerin duragan olmamasi durumunda regresyon analizlerinde
iliskilerin oldugundan yiiksek ¢ikmasina neden olmaktadir. Bundan dolayi

analizlerden 6nce duraganlik testi yapilmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Birim K&k Testi Sonuglar

Uc Faktor Varhk Fiyatlama Modeli Islami U¢ Faktor Varlik Fiyatlama Modeli
Degiskenler ADF t- istatistik Degiskenler ADF t- istatistik
Kritik Deger Diizey Kritik Degeri Diizey
SL -8.243248 SL -8.308837
SM -7.663575 SM -7.635718
SH -10.21701 SH -10.32222
BL -8.702985 BL -8.795460
BM -8.153462 BM -8.470262
BH -9.052771 BH -9.161479
SMB -9.820228 SMB -9.820228
HML -8.730241 HML -8.730241
Reaist-Rs -10.63990 ReaistRi -6.165826
RuarLm-Re -10.02674 Ruarim-Ri -7.173798
%1 (-3.511262) %1 (-3.511262)
Kritik Degerler Kritik Degerler
FFUFVFM %5 (-2.896779) IFFUFVFM %5 (-2.896779)
%10 (-2.585626) %10 (-2.585626)
P* Degeri: 0.0000
* MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.
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Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ve Islami Ug Faktér Varlik Fiyatlama
Modeli iliskin birim kok testi sonuglart Tablo 1’de yer almaktadir. Tim
degiskenlerin hesaplanan t degerlerinin mutlak degerleri, ADF degerinin belirlenen
(%1, %5, %10) anlamlilik diizeyleri lizerinden hesaplanan kritik degerlerinin mutlak
degerlerinden biiyiik olmasi gerekmektedir. Bu durumda zaman serilerinin duragan
oldugu varsayilmaktadir. Tablo 1 incelendigi zaman ADF t- istatistik kritik degerleri,
ADF’nin %1, %S5, %10 anlamlilik diizeyleri iizerinden hesaplanan kritik degerlerinin
mutlak degerlerinden biiyiik oldugu icin serilerin duragan oldugu varsayilmaktadir.
Bu durumda da yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ile karsilagiimayacagi

ileri surilebilir.

4.1.1. Ug¢ Faktér Varhk Fiyatlama Modeli Degiskenlerine ve Portfoylerine Ait

Tammlayic1 Istatistikler

Calismada, Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinde bulunan biiyiikliik ve
DD/PD orani1 faktorlerinin hisse senedi getirilerini agiklama giicli arastirilmistir.
Calismada yer alan degiskenlere ait ortalama, medyan, maksimum ve minimum
degerler ile standart sapma gibi tanimlayici istatistikler asagidaki tablolarda yer
almaktadir. Tablo 2.’de Rkatim, Reist, Rf ReisT-Rf Rkatim-R:, SMB, HML
faktorleri i¢in tanimlayic istatistikler, Tablo 3.’te olusturulan kesisim portfoylerine

ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Degiskenlerine Ait Tanimlayici

Istatistikler
RKATLM RBIST Rf RBIST'Rf RKATLM'Rf SMB HML

Ortalama | 0.01049 | -0.00543 | 0.00005 0.00880 0.01044 0.01002 -0.02304
Medyan 0.01099 | 0.00714 | 0.00004 0.00703 0.01122 0.00820 -0.01861
Maks. 0.14641 | 0.24158 | 0.00196 0.24164 0.14587 0.14799 0.14032
Min. -0.13932 | -0.95167 | -0.00132 | -0.13406 -0.13925 -0.13693 -0.25726
Std. 0.05008 | 0.13076 | 0.00066 0.06723 0.05018 0.05125 0.06803
Sapma

Carpikhik | -0.22564 | -4.74523 | 0.09482 0.33368 -0.22482 0.18469 -0.54628

Basiklik 3.28214 | 34.5567 | 2.88895 3.59038 3.26066 3.45921 4.18051
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Jarque-

Bera 0.99144 | 3800.64 | 0.16903 2.77875 0.94546 1.21564 9.05560
Olasihik 0.60912 | 0.00000 | 0.91895 0.24923 0.62329 0.54453 0.01080
Sum 0.88167 | -0.45688 | 0.00476 0.73958 0.87754 0.84203 -1.93592
gé\r? S¢- 0.20819 | 1.41929 | 0.00003 0.37521 0.20900 0.21805 0.38414
N 84 84 84 84 84 84 84

Katilim 30 Endeksine ait ortalama getiri yaklasik 0.010 iken standart sapma
0.050 olarak gergeklesmistir. Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksine ait ortalama getiri

-0.005 iken standart sapma 0.13’diir. Risksiz faiz oranina ait ortalama getiri

0.000056 ve standart sapma 0.00066’tir. SMB degiskeninde pozitif bir getiri (0.010)

goriilirken HML degiskeninde ise negatif bir getiri (-0.023) gériilmektedir. HML

portfoyiiniin kaybinin SMB portfoyiine gére ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir.

Tablo 2’de yer alan Carpiklik-BasiKlik Glgiileri serideki gozlem degerlerinin
dagilimimin seklini ortaya koyan degerlerdir. Carpiklik degerlerinin pozitif ¢ikmasi
verilerin saga c¢arpik, negatif ¢ikmasi ise sola carpik oldugunu gostermektedir.
Basiklik degeri ise normal dagilim egrisinin ne kadar dik ve ya basik oldugunu
gosterir. Basiklik katsayisi pozitif ise egri normale gore daha dik, negatif ise normale
gore daha basik oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera katsayisi serinin normal
dagilimi hakkinda bilgi vermektedir. Jarque-Bera katsayinin 5,99 dan biiyiik olmasi
(Sahin, 2016;339). Tablo 2

tum serilerinin normal

serinin  normal dagilmadigini

Reist ve HML disindaki

gostermektedir
incelendiginde dagildigt

gorilmektedir.

SMB ve HML degiskenlerini elde etmek i¢in olusturulan alt1 ayr1 portfoye ait

tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Portfoylerine Ait Tanimlayict

Istatistikler
SL SM SH BL BM BH
Ortalama 0.04470 -0.02832 0.00922 0.01917 0.01220 0.00855
Medyan 0.02804 -0.00822 0.00657 0.02679 0.01366 0.01137
Maks. 0.44217 0.31403 0.20341 0.15269 0.27395 0.12959
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Min. -0.22840 | -0.42441 | -0.16181 | -0.10365 | -0.11658 | -0.16900
Std. 0.11993 | 0.11393 | 0.05800 | 0.05185 | 0.06261 | 0.06014
Sapma

Carpiklik | 059946 | -0.45006 | 0.03796 | -0.12389 | 0.70715 | -0.57032
Basikhk | 3.73137 | 458168 | 435412 | 281967 | 549607 | 3.18581
‘éae';‘i“e' 6.90323 | 11.7064 | 6.43795 | 0.32869 | 28.8073 | 4.67469
Olasihk | 0.03169 | 0.00287 | 0.03999 | 0.84844 | 0.00000 | 0.09658
Sum 3.75500 | -2.37951 | 0.77493 | 161074 | 1.02548 | 0.71896
SD‘;T SA- | 119382 | 107738 | 027927 | 022315 | 032541 | 0.30026
N 84 84 84 84 84 84

Tablo 3’e gore firma biiyiikliigiine gore kiiciik, DD/PD orani acisindan ise diisiik
orana sahip SL portfoyii en yiiksek getiriyi (0,044) elde etmistir. SL portfoyiiniin
standart sapmast (0.11)’dir. En diisiik getiriye (-0.02) ise SM portfoyii sahiptir. SM
portfoyliniin standart sapmasi (0.11)’dir. Tablo 3 incelendiginde sadece BL ve BM

serilerinin normal dagildig1 goriilmektedir.

Kesisim portfoylerini, pazar getirileri (Rxatim V€ Raist ) ile kiyasladigimizda
RkatLm portfoyii ortada yer alirken Rgst portfoyii ise sadece SM portfoylinden daha
yiikksek getiri saglamigtir. Tiim portfoylere ait getiriler ile pazar portfdylerine ait

getirileri, yiiksek olandan diigiik olana dogru su sekilde siralanmaktadir.

SL>BL > BM > Rkatim > SH > BH > SM
SL >BL >BM > SH > BH > Rgist >SM

4.1.2. U¢ Faktér Varhk Fiyatlama Modeli Degiskenleri ve Portfoyleri

Arasmdaki Korelasyon Bulgular:

Veriler arasindaki iligkiyi gosteren korelasyon matrisi asagidaki tabloda

sunulmustur.
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Tablo 4: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Degiskenleri ve Portfoyleri Arasindaki
Korelasyon Tablosu

Rkatim | Reist- SMB |HML SL SM SH BL BM BH

R, R,
RKATLM

Sour | 1.000
Reist | 0762 | 1.000
R¢

SMB | -0.011 | 0.069 | 1.000

HML | -0.022 | -0.082 |-0.629 | 1.000

SL 0.344 | 0.380 | 0.759 |-0.789 | 1.000

SM -0.018 | -0.073 |-0.596 | 0.815 |-0.846 | 1.000

SH 0.610 | 0.526 | 0.272 | 0.207 | 0.334 | 0.024 | 1.000

BL 0.781 | 0.687 | 0.063 |-0.261 | 0.442 |-0.121 | 0.575 | 1.000

BM 0.542 | 0.445|-0.314 | 0.164 | 0.113 | 0.134 | 0.464 | 0.447 | 1.000

BH 0.720 | 0.657 |-0.118 | 0.262 | 0.267 | 0.027 | 0.667 | 0.597 | 0.534 [1.000

Tablodaki degiskenler incelendiginde SMB (0.759) degeri ile en yiiksek
korelasyonu SL portfoyii saglamistir. HML portfoyti ise (0.815) orani ile en yiiksek
korelasyonu SM portfoyii ile saglamistir. SMB ile HML portfoyleri arasindaki
korelasyonun (-0.629) oldugu belirlenmistir.

Fama ve French (1993) yaptiklari ¢alismada, SMB ile HML arasindaki
korelasyon katsayisinin  (0.08), pazar getirisi ile SMB portfoyii arasindaki
korelasyonu (0.32), HML portfoyii ile (-0.38), oldugunu tespit etmislerdir.

En yiiksek korelasyon (0.781) ile Rkarim-Rs ve BL faktorleri arasinda
gergeklesirken en disiik korelasyon (-0.846) SM ile SL portfoyleri arasinda
gerceklesmistir.

4.1.3. U¢ Faktér Varhk Fiyatlama Modeli Portféylerine Ait Zaman Serisi

Regresyonlari

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin Islami finanstaki
gecerliliginin test edilmesi i¢cin modeldeki formiil kullanilarak KATLM 30 verilerine
yonelik ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri kurulmustur. Katilim 30 Endeksi
sirketlerine ait verilerden elde edilen portfoylerin, risksiz faiz oraninin iizerindeki

getirileri ele alinmigtir. Zaman serisi regresyon analizlerinden g¢alismanin yontem
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boliimiinde de bahsedilen hipotezler dogrultusunda bulgular yorumlanmistir. Zaman

serisi regresyon analizleri kapsaminda kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Hao: Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin BIST 100°de gegerli olup
olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin

edilen alfa katsayis1 sifirdan farkli degildir.
(Hao : a;: =0, Viigin)
Hai: Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin BIST 100°de gegerli olup

olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin

edilen alfa katsayist sifirdan farklidir.
(Ha1 : aj; #0, V iigin )

Hgo: Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30’da gegerli olup
olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin

edilen alfa katsayisi sifirdan farkli degildir.
(Hgo : @ =0, Vi igin)

Hg1: Uc Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30’da gegerli olup
olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin

edilen alfa katsayist sifirdan farklidir.
(He1: aj #0, Viigin)

Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modelinin goklu regresyonu
sonucu ulasilan t-testi, F testi ve Durbin Watson test istatistigi degerleri incelenerek,
zaman serisi regresyon isleminin istatiksel olarak anlamliligi test edilmektedir.
Regresyon modeli ile tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak anlaml
olabilmesi igin, %95 giiven seviyesinde, t-degeri> 1,96 (p< 0.05) olmalidir. Analizde
elde edilen F testi ise kurulan regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamli olmasi
hakkinda fikir vermektedir. F degeri >5 (p < 0.05) olmas1 modelin bir biitlin olarak
anlamli oldugunu gostermektedir (Wheelwright vd., 1983). Durbin Watson istatistik
degeri ise modeldeki artik terimlerin korelasyon halinde olup olmadigini
gostermektedir. Durbin Watson test istatistik degeri 0 ile 4 arasindadir. Durbin

Watson degeri 2 civarinda ise korelasyonun olmadigina, degerin 0’a yakin olmasi
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yiiksek pozitif korelasyon, 4’e yakin olmasi ise yiiksek negatif korelasyon oldugu
sOylenebilir (Kalayci, 2006).

Katilim 30 endeksinde yer alan sirketlerin verileri ile olusturulan 6 portfoy
iizerinde gergeklestirilen, Fama ve French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin

zaman serisi regresyon sonuglart asagidaki tablolarda sunularak yorumlanmistir:

Tablo 5: Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli SL(Rgist100) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SL(Rgist100) Portfoyii
Kurulan Ug Faktorlii Model: SLi-Re=a; + B:(Rpise100c — Ry) + SiSMB, + h;HML,
Degisken Katsay1 Stﬁgﬂ:rt is tatti-s tigi del:g)-eri R-Kare 0,832
C 0,009 0,005 1,678 0,097 | Diiz. R-Kare 0,826
Rpiseio0c — Ry | 0,553 0,081 6756 | 0000 | DUtV 1,976
SMB 0,997 0,137 7,234 0,000 | F-istatistigi 132,628
HML -0,872 0,103 -8,395 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 5’te yer alan SL portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 132,628’tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,976’dir. Durbin-Watson test istatistik degerinin 2
civarinda olmas1 terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir.

Modelin agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %82,6°dur.

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli'nde pazar getirisi
olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, SL portfoyiine ait regresyon
katsayisi (c), %90 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir (t <1,96 ve p > 0,10).
Rpist100c — Ry, SMB ve HML degiskenleri ig¢in modelin %95 giiven araliginda

istatiksel olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05).
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Tablo 6: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SL(RkatLm3o) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SL(RkatLm30) Portfoyii
Kurulan Ug¢ Faktorli Model: SLi-Rq=a; + B,—(RKatlmwt - Rf) + 5;SMB; + h;HML,
Degisken Katsay1 Stlzr;(::rt t-istatistigi dez;ri R-Kare 0,851
C 0,005 0,005 0,988 0,325 | Diiz. R-Kare 0,846
Ryacmsoc — Ry | 0803 | 0,103 7855 | 0000 | PUMAL 1656
SMB 1,053 0,129 8,110 0,000 F-istatistigi 125,990
HML -0,877 0,097 -8,970 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 6’da yer alan SL portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 125,990’tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,656°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R* degeri %84,6’dur.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SL portfoyiine ait regresyon
katsayis1 (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t <1,96 ve p >
0,05). &; terimine ait katsaymnin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hag
hipotezi reddedilerek Ha; hipotezi kabul edilmistir. Ug Faktdér Varlik Fiyatlama
Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SL
portfoyii igin gecerli olmadigi belirlenmistir. Rgqtimzor — Rfy SMB ve HML

degiskenleri icin modelin anlamli oldugu goriilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05).



53

Tablo 7: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SM(Rgist100) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SM(Rgist190) Portfoyii
Kurulan U¢ Faktorli Model: SM;-Rq=a; + Bi(RBlstIOOt - Rf) + 5;SMB; + hHML,
Degisken Katsay1 Stﬂ:ﬁ:rt t-istatistigi dez-eri R-Kare 0,675
C 0,002 0,007 0,379 0,705 | Diiz. R-Kare 0,663
Rpiseio0e — Ry | 0,007 0,108 0066 | 0947 | PULANAL 1600
SMB -0,304 0,182 -1,668 0,099 F-istatistigi 55,558
HML 1,220 0,137 8,876 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 7’de yer alan SM portfOyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 55,558°tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,690°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiclinli gosteren diizeltilmis R® degeri %66,3’tiir.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, SM portfoyiine ait regresyon
katsayis1 (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t <1,96 ve p >
0,05). a; terimine ait katsayinin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hag
hipotezi reddedilerek Ha; kabul edilmistir. U¢ Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinde
pazar getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, SM portfoyii icin
gegerli olmadigi belirlenmistir. B;, katsayisinin %95 giiven araliginda istatiksel
olarak anlamli degildir. s; i¢in model %90 giiven araliginda anlamli iken h;,

degiskeni %95 giiven araliginda anlamli oldugu gériilmektedir.



54

Tablo 8: Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli SM(RkatLm30) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SM(RkaTtLm30) Portfayii

Kurulan Ug¢ Faktorli Model: SM;-Rq=a; + ﬂi(RKatlm30t - Rf) + 5;SMB,; + hHML,

. Standart e e P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,675
c 0,002 0,007 0,378 0706 | PuzR- 0,663

Kare

Ryatimsoc — Ry | 0,008 0,144 8,881 0,955 D“ri's':’\’at' 1,689
SMB -0,304 0,182 -1,670 0,098 F-istatistigi 55,557
HML 1,220 0,137 -0,056 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 8’de yer alan SM portfoyiine ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 55,557°tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,689°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %66,3 tiir.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SM portfoyiine ait regresyon
katsayist (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t <1,96 ve p >
0,05). a; terimine ait katsayinin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hgg
hipotezi reddedilerek Hg; hipotezi kabul edilmistir. U¢ Faktdr Varhik Fiyatlama
Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SM
portfoyl igin gegerli olmadigi belirlenmistir. Rp5¢100: — Rp, degiskeni igin model
anlamli degilken SBM degiskeni, %90 giiven araliginda anlamli iken HML
degiskeni, %95 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir (t> 1,96 ve p< 0,05).
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Tablo 9: Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli SH(Rgist100) Portfdyiine iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SH(RBiSTIOO) Portfﬁyii
Kurulan Ug Faktorli Model: SH;-Rq=a; + Bi(RBLstIOOt - Rf) + 5;SMB; + h, HML,
<. Standart . e Leme P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,598
C 0,010 0,004 2,486 0,015 Diiz. R- 0,583
Kare
Rpiseiooc — Ry | 0,462 0,061 7,541 0,000 D“ri';l’vat' 2,265
SMB 0,739 0,103 7,168 0,000 | F-istatistigi | 39,811
HML 0,566 0,077 7,272 0,000 | P-Degeri 0,000

Tablo 9°da yer alan SH portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 39,811°tir. F testi sonuglari (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,265°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %58,3dur.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, SH portfoyiine ait regresyon
katsayist (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamhidir (t >1,96 ve p < 0,05).
a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hao hipotezi
kabul edilmistir. Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak BIST
100 endeksinin kabul edildigi modelde, SH portfoyii icin gegerli oldugu
belirlenmistir.  B;, s; veh; degiskenleri icin modelin anlamli oldugu goériilmektedir

(t>1,96 ve p <0,05).
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Tablo 10: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SH(RkatLm30) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SH(RKATLMSO) Portfiiyii

Kurulan Ug¢ Faktorli Model: SH;-Ry=a; + B,—(RKatlth - Rf) + 5;SMB,; + hHML,

<. Standart . e Lens P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,715
C 0,006 0,003 1,799 0,075 Diiz. R- 0,704
Kare
Ryagimsoe — Ry | 0,733 0,069 10620 | 0,000 D“ri's':’\’at' 1,980
SMB 0,788 0,086 9,068 0,000 | F-istatistigi | 66,978
HML 0,563 0,065 8,604 0,000 | P-Degeri 0,000

Tablo 10°da yer alan SH portf6yline ait ¢coklu zaman serisi regresyon analizi

incelendiginde, F istatistigi degeri 66,978’tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)

oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin

Watson istatistigi degeri 1,980°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda

olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %70,4’tiir.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi

olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SH portf6yiine ait regresyon

katsayist (c), % 90 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir (p< 0,10).

Ryatimszor — Ry, SMB ve HML faktorleri %95 giiven araliginda anlamli oldugu

goriilmektedir (t> 1,96 ve p< 0,05).

Tablo 11: Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli BL(Rgisti00) Portfoyiine liskin
Regresyon Analizi Tablosu

BL(Rsisri00) Portfoyii
Kurulan Ug Faktorli Model:BLi-Re=at; + B;(Rpise100c — Ry) + siSMB, + h;HML,
<. Standart e e e P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,535
C 0,010 0,004 2,592 0011 | DuzR- 0518
Kare
Rpseiooe — Ry | 0,519 0,058 8,813 0,000 D“ri';:’\’at' 2,330
SMB -0,189 0,099 -1,912 0,059 | F-istatistigi | 30,795
HML -0,247 0,074 -3,301 0,001 P-Degeri 0,000
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Tablo 11°de yer alan BL portfOyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 30,795°tir. F testi sonuclart (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,330’dir. Durbin-Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R* degeri %51,8’dur.

Fama ve French Ug Faktdrlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, BL portfoyiine ait regresyon
katsayis1 (c), % 95 giliven araliginda istatiksel olarak anlamlidir (t >1,96 ve p < 0,05).
a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hao hipotezi
kabul edilmistir. U¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak BIST
100 endeksinin kabul edildigi modelde, BL portfoyii icin gecerli oldugu
belirlenmistir. Rp,st100¢ — Ry ve HML degiskenleri i¢in model anlamli iken SMB

icin %90 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BL(RkaTim30) Portfoyiine iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

BL(RkatLmzo) Portfoyii
Kurulan Ug Faktorlii Model:BLi-Re=at; + B;(Rxarimsor — Ry) + s;SMB, + h; HML,
Degisken Katsay1 Stﬁ'r;cti:rt t-istatistigi degeri R-Kare 0,681
C 0,006 0,003 1,836 0,070 | Diiz. R-Kare | 0,669
Ryaeimsoc — Ry | 0,798 0,065 12224 | o000 | PUTTVEL 993
SMB -0,135 0,082 -1,650 0,102 | F-istatistigi | 56,950
HML -0,250 0,062 -4,036 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 12’de yer alan BL portfoyiine ait ¢goklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 56,950’tir. F testi sonucglart (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,232°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %66,9"dir.
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Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BL portfoyiine ait regresyon
katsayist (c), % 90 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir (p >0,05). 3; ve h;

katsayilarinin %95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir (t

> 1,96 ve p <0,05). s; degiskeni i¢in model anlamli degildir.

Tablo 13: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BM(Rgisti00) Portfoyiine liskin

Regresyon Analizi Tablosu

BM(RBiSTIOO) Portf(iyli
Kurulan U¢ Faktorli Model:BM-Re=a; + B;(Rpisi100c — Ry) + 5iSMB, + h; HML,

. Standart . e Lens P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,318
c 0,012 0,006 2,010 0,047 | Diz.R- 0,292

Kare
RB;““‘” 0,436 0,086 5,055 0,000 | Dur-Wat 2,310
- Ry Ist.

SMB -0,443 0,145 -3,056 0,003 | F-istatistigi 12,458
HML -0,024 0,109 -0,219 0,826 P-Degeri 0,000

Tablo 13’te yer alan BM portfoyiine ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 12,458’tir. F testi sonuclar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,310°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmas1 terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %29,2°dur.

Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, BM portfdyiine ait regresyon
katsayist (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlhidir (t >1,96 ve p < 0,05).
a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hao hipotezi
kabul edilmistir. Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak BIST
100 endeksinin kabul edildigi modelde, BM portfoyii icin gegerli oldugu
belirlenmistir. Rp,5t100¢ — R V& SMB degiskenleri i¢in modelin anlamli oldugu

goriilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05). HML degiskeni ise anlamli degildir.
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Tablo 14: Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli BM(RkatLmzo) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

BM(Rkatimzo) Portfoyii
Kurulan Ug¢ Faktorli Model:BM;-Rq=a; + B,—(RKatlth - Rf) + 5;SMB,; + hHML,
Degisken Katsay1 Stlzr;(::rt t-istatistigi dez-eri R-Kare 0,389
C 0,008 0,005 1,466 0,146 | Diiz. R-Kare 0,366
Riatimsoc — Ry | 0,670 0,109 6,149 0000 | PUTEMAL ) 2108
SMB -0,398 0,137 -2,898 0,004 F-istatistigi 16,999
HML -0,026 0,103 -0,257 0,797 P-Degeri 0,000

Tablo 14’te yer alan BM portfoyiine ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 16,999°tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,198°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R* degeri %36,6 dur.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BM portfoyiine ait regresyon
katsayis1 (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t <1,96 ve p <
0,05). a; terimine ait katsayinin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hgg
hipotezi reddedilerek Hg;hipotezi kabul edilmistir. U¢ Faktor Varlik Fiyatlama
Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BM
portfoyli icin gecerli olmadigi belirlenmistir. ; ve s; katsayilar1 %95 giiven

araliginda anlamli iken h; degiskeninin katsayisi anlamli degildir.
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Tablo 15: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BH(Rgisti00) Portfdyiine iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

BH(RBiSTIOO) Portfiiyii
Kurulan Ug Faktorli Model:BH;-Rq=a; + Bi(Rstnom - Rf) + 5;SMB; + h HML,
. Standart e e P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,535
c 0,009 0,004 2,013 0047 | DizR- 0,517
Kare
Rpisei00c — Ry | 0610 0,068 8,919 0,000 D“ri';’vat' 2,081
SMB 0,067 0,115 0,587 0,558 F-istatistigi 30,688
HML 0,314 0,086 3,614 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 15’de yer alan BH portfoyiine ait ¢coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 30,688’tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,081°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %51,7°dr.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, BH portfoyiine ait regresyon
katsayist (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir (t >1,96 ve p < 0,05).
a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigma yonelik kurulan Hag hipotezi
kabul edilmistir. Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak BIST
100 endeksinin alindigi modelde, BH portfoyii i¢in gecerli oldugu belirlenmistir.
Rpist100t — Ry ve HML degiskenleri igin modelin anlamli oldugu gériilmektedir (t>

1,96 ve p< 0,05). SMB, degiskeni ise %90 giiven araliginda anlamlidir.
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Tablo 16: Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BH(RkaTtLm3o0) Portfdyiine iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

BH(RkaTLm30) Portfoyii
Kurulan Ug Faktorli Model: BH;-Ry=a; + Bi(RKatlm30t - Rf) +5;SMB; + h, HML,
Degisken Katsay1 Starﬁzrt t-istatistigi | P-degeri R-Kare 0,604
C 0,005 0,004 1,156 0,250 | Diiz. R-Kare 0,589
Ryatimsoc — Ry | 0874 0,084 10363 | o000 | PN |72
SMB 0,128 0,106 1,207 0,231 F-istatistigi 40,698
HML 0,307 0,080 3,843 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 16’da yer alan BH portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 40,698’tir. F testi sonuglari (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,722°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
olmasi terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R* degeri %58,9’dur.

Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar getirisi
olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BH portfoyiine ait regresyon
katsayist (c), % 95 giliven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t <1,96 ve p
>0,05). o; terimine ait katsayinin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hgog
hipotezi reddedilerek Hg; hipotezi kabul edilmistir. Ug Faktdér Varlik Fiyatlama
Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BH
portfoyl icin gecerli olmadigr belirlenmistir. Rgaumszor — Re ve HML degiskenleri
icin modelin anlamli oldugu goriilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05). SMB, ise anlaml

degildir.

4.1.4. Islami U¢ Faktor Varhk Fiyatlama Modeli Degiskenlerine ve

Portfoylerine Ait Tammlayici Istatistikler

Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeline Islami finansin uygulandigi modele ait

bulgular asagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 17: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Degiskenlere Ait Tanimlayici

Istatistikler

RkatLm Reist R Reist_Ri Rkativ_Ri SMB HML
Ortalama | 0.01049 | -0.00543 | 0.00705 0.00179 0.00343 0.01002 -0.02304
Medyan 0.01099 | 0.00714 0.00560 0.00533 0.00418 0.00820 -0.01861
Maks. 0.14641 | 0.24158 0.03270 0.23598 0.13871 0.14799 0.14032
Min. -0.13932 | -0.95167 | -0.01430 -0.14133 -0.13832 -0.13693 | -0.25726
St. 0.05008 | 0.1307 0.00782 0.06736 0.04998 0.05125 0.06803
Sapma
Carpikhk | -0.22564 | -4.74523 | 0.48309 0.32553 -0.22448 0.18469 -0.54628
Basiklik 3.28214 | 34.5567 3.86549 3.67383 3.18247 3.45921 4.18051
Jarque-
Bera 0.99144 | 3800.64 5.88905 3.07278 0.82202 1.21564 9.05560
Olasihik 0.60912 | 0.00000 0.05262 0.21515 0.66297 0.54453 0.01080
Sum 0.88167 | -0.45688 | 0.59280 0.15091 0.28887 0.84203 -1.93592
SDl;\T s 0.20819 | 1.41929 0.00508 0.37660 0.20735 0.21805 0.38414
N 84 84 84 84 84 84 84

Tablo 17 incelendiginde Rgist ve HML digindaki tiim serilerinin normal

dagildig1 goriilmektedir.

Katilim 30 Endeksine ait ortalama getiri yaklasik 0.010

iken standart sapma 0.050 olarak gerceklesmistir. Borsa Istanbul Ulusal 100

Endeksine ait ortalama getiri -0.005 iken standart sapma 0.13’diir. Enflasyon oranina

ait ortalama getiri 0.070 ve standart sapma 0.0078’tir. SBM degiskeninde pozitif bir
getiri (0.010) gorilirken HML degiskeninde ise negatif bir getiri (-0.023)

goriilmektedir.

SBM ve HML degiskenlerini elde etmek igin olusturulan alt1 ayr1 portfoye ait

tanimlayici istatistikler Tablo 18’de sunulmustur.
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Tablo 18: Islami Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modeli Portfoylere Ait Tanimlayict

Istatistikler

sL SM SH BL BM BH
Ortalama | 003769 | 000907 | 000221 | 001216 | 000520 | 0.00155
Medyan 001815 | 001203 | -0.00113 | 001860 | 000775 | 0.00284
Maks. 043504 | 018876 | 0.19561 | 014823 | 026689 | 0.12243
Min. 023567 | -019432 | 016907 | -011092 | -0.12826 | -0.17626
g;%ma 011973 | 006422 | 005822 | 005157 0.06262 | 0.06000
Carpikhk | 062050 | -010952 | -0.04903 | -0.13477 | 071378 | -0.68173
Baskhk | 3.76317 | 416485 | 443039 | 303695 | 5.49032 3.44307
‘éaérrg“e' 7.42879 4.91703 7.19473 0.25906 28.8388 7.19384
Olasilik 002437 | 008556 | 002739 | 087850 | 0.00000 | 0.02740
sum 316634 | 076266 | 0.18627 1.02207 043682 | 0.13029
g‘g? S0. 1.18990 0.34236 0.28137 0.22074 0.32555 0.29886
N 84 84 84 84 84 84

Tablo 18’e gore firma biiylikliigiine gore kiiciik, DD/PD orani agisindan ise
diisiik orana sahip SL portfoyii en yiiksek getiri (0,037) elde etmistir. SL portfoyiiniin
standart sapmasi (0.11)’dir. En diisiik getiriye (0,001) ise BH portfdyii sahiptir. BH
portfoylinlin standart sapmasi (0.06)’dir. Tablo 18’de yer alan Jarque-Bera degeri

incelendiginde sadece SM ve BL serilerinin normal dagildig1 goriilmektedir.

Kesisim portfoylerini, pazar getirileri (Rxatim V€ Rgist ) 1le kiyasladigimizda
Rkatim portfoyii SH ve BH portfoylerinde daha yiiksek getiri saglarken Rpgist
portfoyli sadece BH portfoyiinden hari¢ tiim portfoylerden daha diisiik getiri
saglamistir. Firma biyiikliigline gore ele alindiginda kiiglik 6lgekli portfoylerin
biiyiik 6lgekli portfoylere gore daha fazla getiri sagladigi gorilmistiir. Firmalara ait
DD/PD oranlarina gore alindiginda, DD/PD orani arttik¢a portfoy getirisi azalmistir.
Tiim portfoylere ait getiriler ile pazar portfoylerine ait getirileri, yiiksek olandan

diisiik olana dogru su sekilde siralanmaktadir.

SL>BL >SM >BM > Rkarim >SH > BH
SL>BL>SM > BM > SH > Rg;st >BH



4.1.5. Islami U¢ Faktér Varhk Fiyatlama Modeli Degiskenleri ve Portfoyleri

Arasindaki Korelasyon Bulgular:

sunulmustur.
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Veriler arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon matrisi asagidaki tabloda

Tablo 19: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Degiskenler ve Portfoyler

Arasindaki Korelasyon Tablosu

RKATLM

RBIST'

w 25" | SMB | HML | SL | SM | SH | BL | BM |BH
T | 1,000

EIB'ST' 0.763 | 1.000

SMB | -0.017 | 0064 | 1000

HML | -0.016 | -0.077 | -0.629 | 1.000

sL 0341 | 0378| 0758 | -0.787 | 1.000

SM 0591 | 0571 | 0358| -0.022| 0.358 | 1.000

SH 0612 | 0529 | 0266| 0212 0.33L| 0.654 | 1.000

BL 0779 | 0688 | 0057 | -0.256 | 0.439 | 0.501 | 0.575 | 1.000

BM 0541 | 0446 | -0319| 0169 | 0.110 | 0.438 | 0.466 | 0.445 | 1.000

BH 0718 | 0657 | -0.124| 0268 | 0.264 | 0.536 | 0.668 | 0.595 | 0.534 | 1.000

Tablodaki degiskenler incelendiginde SMB (0.758) degeri ile en yiiksek

korelasyonu SL portfoyii arasinda olmustur. HML portfoyii ise (0.268) orani ile en

yiiksek korelasyonu BH portfoyii ile saglanmistir. SMB ile HML portfoyleri

arasindaki korelasyonun (-0.629) oldugu belirlenmistir.

Fama ve French 1993 yilinda yaptiklar1 calismada, SMB ile HML arasindaki

korelasyon katsayisinin 0.08, pazar getirisi ile SMB portfoyii arasindaki korelasyonu

0.32, HML portfoyii ile -0.38 oldugunu tespit etmislerdir.

En yiiksek korelasyon (0.779) BL ile Rkarum-R) faktorleri arasinda

gerceklesirken en diisiik korelasyon (-0.787) HML ile SL portfoyleri arasinda

gerceklesmistir.
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4.1.6. Islami U¢ Faktor Varhk Fiyatlama Modeli Portféylerine Ait Zaman Serisi

Regresyonlari

Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modelinin Islami finanstaki
gecerliliginin test edilmesi i¢in modeldeki formiil kullanilarak KATLM 30 verilerine
yonelik ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri kurulmustur. Katilim 30 Endeksi
sirketlerine ait verilerden elde edilen portfoylerin, risksiz faiz oraninin iizerindeki
getirileri ele alinmistir. Zaman serisi regresyon analizlerinden c¢alismanin yontem
boliimiinde de bahsedilen hipotezler dogrultusunda bulgular yorumlanmistir. Zaman

serisi regresyon analizleri kapsaminda kurulan hipotezler agsagidaki gibidir:

Hco: Islami U(; Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin BIST 100’de gecerli
olup olmadigim test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayisi1 sifirdan farkli degildir.

(Heo @ i =0, V i igin )

Hci: Islami Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modelinin BIST 100°de gegerli
olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farklidir.

(Hea @ a #0, Viigin)

Hpo: Islami Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30°da gegerli
olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayis1 sifirdan farkli degildir.

(HDO sy =0, Viigin)

Hpi: Islami Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modelinin KATILM 30°da gegerli
olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda

tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farklidur.

(Ho1 : o #0, V iicin )
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Tablo 20: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SL(Rgist100) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SL(RBiSTIOO) Portfiiyii
Kul‘ulan ij(; Faktiirlii MOdel:SLit'Rn:ai + Bi(RBLStloot - Rl) + Sl'SMBt + thMLt
<. Standart . . ens P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,831
c 0,006 0,005 1,149 0,253 Diiz. R- 0,825
Kare
Rpuroor — R | 0555 0,081 6793 | 0,000 D“ri's':’\’at' 1,979
SMB 0,095 0,138 7,213 0,000 | F-istatistigi | 131,737
HML 0,871 0,104 8373 | 0000 | P-Degeri 0,000

Tablo 20°de yer alan SL portfOyline ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 131,737’tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,979°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadig: ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %82,5°dur.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, SL portfdyiine ait
regresyon katsayisi (c), % 95 giliven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p > 0,05). a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Hco hipotezi reddedilerek Hcy hipotezi kabul edilmistir. Islami Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi
modelde, SL portfoyii i¢cin gecerli olmadig1 belirlenmistir. 3;, s; ve h; katsayilar

incelendiginde modelin anlamli oldugu goériilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05)
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Tablo 21: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SL(RkatLm30) Portfdyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

SL(RkatLmzo) Portfdyii
Kurulan Ug Faktorli Model:SLi-R=a; + B;(Rkattmzoc — Ry) + s;SMB, + h; HML,
" Standart RPN P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,850
C 0,004 0,005 0,757 0,451 Diz. R- 0,844
Kare
Riauimsoc — Ry | 0816 | 0,103 7880 | ogoo | PUNAL |65
SMB 1,052 0,130 8,091 0,000 F-istatistigi 151,773
HML -0,876 0,098 -8,948 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 21°de yer alan SL portfOyline ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 151,773’tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,655°dir. Durbin- Watson test istatistik 2 degeri civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %84,4’dr.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SL portfoyiine ait
regresyon katsayisi (c), % 95 giiven araliinda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p < 0,05). a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Hpo hipotezi reddedilerek Hp; hipotezi kabul edilmistir. Islami Ug¢ Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul
edildigi modelde, SL portfdyii icin gecerli olmadigi belirlenmistir. U¢ degisken
(Rkatim3ot — Re, SMB, HML) i¢in modelin anlamli oldugu goriilmektedir (t > 1,96
ve p <0,05).
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Tablo 22: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SM(Rgist100) Portfdyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

SM(Rgist100) Portfoyii
Kurulan Ug Faktorli Model:SM;-R,=a; + B;(Rp.st100c — R;) + S;SMB, + h; HML,
Degisken Katsay1 Stﬂ:ﬁ:rt t-istatistigi dez;ri R-Kare 0,513
C 0,009 0,005 1,750 0,083 | Diiz. R-Kare 0,494
Rpusioor — R | 0,538 0,074 7213 | oooo | PUTWAL o013
SMB 0,695 0,125 5,525 0,000 F-Istatistigi 28,110
HML 0,350 0,094 3,689 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 22’de yer alan SM portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 28,110°tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,013°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiclinli gosteren diizeltilmis R® degeri %49,4°dr.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, SM portfdyiine ait
regresyon katsayisi (c), % 90 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir (p > 0,10).
Rpist100e — Ry, SMB  ve HML  degiskenleri i¢in modelin anlamli oldugu
goriilmektedir (t > 1,96 ve p <0,05).

Tablo 23: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SM(Rkatimso) Portfdyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

SM(RkatLm30) Portfoyii

Kurulan t]g Faktorli MOdel:SMit'Rn:ai + ﬂi(RKatlmSOt - RI) + SiSMBt + thMLt

<. Standart e iews P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,566
c 0,006 0,004 1,368 0175 | PuzR- 0,549
Kare
Ryarmsor — Ry | 0,781 0,004 8253 | 0,000 D“ri';:Nat' 1,968
SMB 0,750 0,118 6311 | 0000 | F-istatistigi | 34,787
HML 0,344 0,089 3846 | 0,000 | P-Degeri 0,000




69

Tablo 23’de yer alan SM portfdyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 34,787’tir. F testi sonuclart (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,689’dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadig: ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R* degeri %66,3’dur.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli'nde pazar
getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SM portfoyiine ait
regresyon katsayisi (¢), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p < 0,05). a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Hpg hipotezi reddedilerek Hp; hipotezi kabul edilmistir. islami Ug¢ Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul
edildigi modelde, SM portfoyli i¢in gegerli olmadigr belirlenmistir. B;, s; ve h;
degiskenleri i¢in modelin anlamli oldugu goriilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05).

Tablo 24: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SH(Rgist100) Portfoyiine iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

SH(Rgist100) Portfoyii

Kurulan UG Faktorlii MOdel:SHit'Rn:ai + ﬁi(RBlStloot - RI) + SiSMBt + thMLt

" Standart RPN P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,599
C 0,007 0,004 1,632 0,106 | Diiz. R-Kare | 0,584
Rpist100e 0,465 0,061 7,583 0,000 Dur.-Wat. 2,258
- RI Ist.
SMB 0,737 0,103 7,123 0,000 F-istatistigi | 39,853
HML 0,567 0,078 7,269 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 24’de yer alan SH portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 39,853’tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,258’dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigr ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiclinii gésteren diizeltilmis R’ degeri %58,4’dir.
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Islami Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, SM portfdyiine ait
regresyon katsayist (c), % 95 giliven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p < 0,05). a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina ydnelik
kurulan Heo hipotezi reddedilerek Hcy hipotezi kabul edilmistir. Islami Ug¢ Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi
modelde, SL portfoyii igin gegerli olmadigi belirlenmistir. Rgst100¢ — Rf, SMB ve
HML degiskenleri i¢cin modelin anlamli oldugu gortilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05).

Tablo 25: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli SH(RkaTLmso) Portfoyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

SH(RkatLm30) Portfoyii
Kurulan Ug¢ Faktorlii Model:SH;-Ri=a; + B;(Rxattmsoc — R;) + s;SMB, + h, HML,
<. Standart . A P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,714
c 0,004 0,003 1,308 0194 | DizR- 0,703
Kare
Ruasmsoe — Ry | 0,740 0,069 10622 | 0,000 D”ri';l’vat' 1,971
SMB 0,788 0,087 9,008 0,000 | F-istatistigi | 66,618
HML 0,564 0,065 8,571 0,000 | P-Degeri 0,000

Tablo 25°te yer alan SH portfyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 66,618tir. F testi sonuglart (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,971°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadig: ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiclinii gésteren diizeltilmis R® degeri %70,3dir.

Islami Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’'nde pazar
getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, SH portfoyiine ait
regresyon katsayist (c), % 95 giliven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p < 0,05). a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Hpo hipotezi reddedilerek Hp; hipotezi kabul edilmistir. Islami Ug¢ Faktor

Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul



71

edildigi modelde, SH portfoyii igin gegerli olmadigi belirlenmistir. B;, s; ve h; igin
modelin anlamli oldugu goriilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05).

Tablo 26: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BL(Rgist100) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

BL(Rgisti00) Portfoyii
Kurulan U¢ Faktorli Model:BLi-R,=a; + B;(Rp.se100: — Ry) + 5;:SMB, + h,; HML,
Degisken Katsay: Stﬂﬁ:rt t-istatistigi deZ;ri R-Kare 0,536
C 0,007 0,004 1,817 0,072 | Diiz. R-Kare 0,519
Rpurioor — Ry | 0516 0,058 8,846 | 0,000 D“ri';zvat' 2,330
SMB -0,191 0,098 -1,942 0,055 F-istatistigi 30,916
HML -0,245 0,074 -3,307 0,001 P-Degeri 0,000

Tablo 26’da yer alan BL portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 30,916°tir. F testi sonuglar1 (F >5, p <0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,330°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %51,9°dr.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, BL portfoyiine ait
regresyon katsayisi (¢), % 90 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir (p >0,05).
Rpist1i00t — Ry, HML degiskenler igin model %95 giiven araliginda anlamli iken

SMB i¢in %90 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir (t > 1,96 ve p < 0,05).
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Tablo 27: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BL(RkaTimso) Portfoyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

BL(RkatLmzo) Portfoyii
Kurulan Ug¢ Faktorli Model:BLi-R=a; + B;(Rkatimsoc — Ri) + s;SMB, + h; HML,
. Standart e e ene P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,678
C 0,005 0,003 1,464 0146 | PDuzR- 0,666
Kare
Ryatimsoc — Ry | 0,796 0,065 12,153 | 0,000 D“ri';l’vat' 2,226
SMB -0,136 0,082 -1,662 0,100 F-istatistigi 56,183
HML -0,249 0,061 -4,032 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 27°de yer alan BL portfdyiine ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 56,183°tir. F testi sonuglari (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,226’dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %66,6°d1r.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BL portfoyiine ait
regresyon katsayisi (c), % 95 giiven araliinda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p < 0,05). a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Hpo hipotezi reddedilerek Hp; hipotezi kabul edilmistir. U¢ Faktor Varlik
Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi
modelin, BL portfoyii igin gegerli olmadigi belirlenmistir. Rp;s¢100: — Rr, HML
degiskenleri i¢cin model %95 giiven araliginda anlamli iken SMB i¢in %90 giiven

araliginda anlamli olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 28: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BM(Rgist100) Portfdyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

BM(RBiSTIOO) Portfﬁyﬁ
Kul‘ulan ﬂc Faktiil‘lii MOdel:BMit'Rn:ai + Bi(RBLStloot - Rl) + Sl'SMBt + thMLt
.. Standart e e P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,321
c 0,008 0,006 1,381 0171 | PuzR- 0,295
Kare
Rpueioor — Ry | 0435 0,085 5067 | 0,000 D“ri';l’\’at' 2,322
SMB -0,446 0,144 -3,077 0,002 F-istatistigi 12,632
HML -0,022 0,109 -0,206 0,837 P-Degeri 0,000

Tablo 28’de yer alan BM portfoyiine ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 12,632°tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,322°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giictinii gdsteren diizeltilmis R? degeri %29,5°dur.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, BM portfoyiine ait
regresyon katsayisi (c), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p >0,05). «; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Hco hipotezi reddedilerek Hcy hipotezi kabul edilmistir. Islami Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar portfoyiiniin BIST 100 endeksinin kabul edildigi
modelde, BM portfoyi igin gegerli olmadigi belirlenmistir. Rg,st100¢ — Ry V€ SMB
degiskenleri i¢in model anlamli iken HML i¢in anlamli olmadigi goriilmektedir (t >

1,96 ve p < 0,05).
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Tablo 29: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BM(RkatLm30) Portfdyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

BM(Rkatimzo) Portfoyii
Kurulan Ug Faktorli Model:BM;-R,=a; + B;(Rxattmso: — R1) + s;SMB, + h;HML,
<. Standart e e P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,389
C 0,006 0,005 1,005 0276 | DuzR- 0,366
Kare
Ryatimsor — Ry | 0,670 0,109 6117 | 0,000 D“ri's':’\’at' 2203
SMB 10,399 0,137 2,907 | 0004 | F-istatistigi | 16,997
HML 0,025 0,103 0249 | 0803 | P-Degeri 0,000

Tablo 29°da yer alan BM portfoyiine ait coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 16,997tir. F testi sonuglar1 (F >5, p <0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,203°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %36,6°dr.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BM portfoyiine ait
regresyon katsayisi (c), % 95 giiven araliinda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p >0,05). «; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Hpo hipotezi reddedilerek Hp; hipotezi kabul edilmistir. Islami Ug¢ Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul
edildigi modelde, SM portfoyli i¢cin gecerli olmadigi belirlenmistir. B; Ve s;

degiskenleri icin model anlamli iken h;, i¢in anlamli olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 30: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BH(Rgist100) Portfoyiine Iliskin
Regresyon Analizi Tablosu

BH(Rpist100) Portfoyii
Kurulan Ug Faktorli Model:BH;-R,=a; + B;(Rp.s¢100: — R1) + 5;SMB, + h;HML,
Degisken Katsay1 Stlzr;(::rt t-istatistigi dez;ri R-Kare 0,537
C 0,007 0,004 1,471 0,145 | Diiz. R-Kare 0,519
Rpiio0c — Ry | 0,607 0,067 8930 | 0,000 D“ri';zvat' 2,084
SMB 0,066 0,114 0,578 0,564 | F-istatistigi 30,933
HML 0,314 0,086 3,641 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 30’da yer alan BH portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 30,933°tir. F testi sonuglari (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 2,084°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadig: ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R* degeri %51,9°dur.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak BIST 100 endeksinin kabul edildigi modelde, BH portfdyiine ait
regresyon katsayisi (c), % 95 giliven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p < 0,05). a; terimine ait katsayimnin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Heo hipotezi reddedilerek Hcy hipotezi kabul edilmistir. Islami Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak BIST 100 endeksinin alindig1
modelde, BH portfoyti i¢in gegerli olmadigi belirlenmistir. Rg,st100¢ — Rry HML
degiskenleri i¢cin model anlamli iken SMB i¢in anlamli olmadig1 goriilmektedir (t >

1,96 ve p < 0,05).
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Tablo 31: islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BH(RkaTLm30) Portfoyiine
Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

BH(RKATLM3O) Portfdyﬁ
Kurulan Ug Faktorli Model:BH;-R,=a; + B;(Rkatimsoc — Ri) + s;:SMB, + h; HML,
<. Standart USUIROR P-
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi degeri R-Kare 0,602
C 0,004 0,004 0982 | 0328 | PuzR- 0,587
Kare
Rywumsor — Ry | 0,872 0,084 10,300 | 0,000 D“ri's':’\’at' 1,722
SMB 0,127 0,106 1,201 0,232 F-istatistigi 40,434
HML 0,308 0,080 3,848 0,000 P-Degeri 0,000

Tablo 31°de yer alan BH portfoyiine ait ¢coklu zaman serisi regresyon analizi
incelendiginde, F istatistigi degeri 40,434°tir. F testi sonuglar1 (F > 5, p < 0.005)
oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Durbin
Watson istatistigi degeri 1,722°dir. Durbin- Watson test istatistik degeri 2 civarinda
oldugunda terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Modelin

aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %58,7°dr.

Islami Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde pazar
getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul edildigi modelde, BH portfoyiine ait
regresyon katsayisi (¢), % 95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t
<1,96 ve p < 0,05). a; terimine ait katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H;) kabul edilmistir. Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modelinde pazar getirisi olarak Katilim 30 endeksinin kabul
edildigi modelde, BH portfoyli i¢in gecerli olmadigi belirlenmistir. ; ve h;
degiskenleri i¢cin model anlamli iken s;, icin anlamli olmadig1 goriilmektedir (t >

1,96 ve p < 0,05).
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V. BOLUM

5.SONUCLAR VE ONERILER

5.1. Sonuclar

Yatirim getirisi ve riski her zaman 6nemli konulardan olmustur. Literatiirde
bunun i¢in olusturulan bir takim teoriler mevcuttur. En ¢ok kullanilan teori Finansal
Varlik Fiyatlama Modelidir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli beklenen getiri ile
riskin pazar faktoriinden etkilendigini savunmaktadir. Finansal Varlik Fiyatlama
modeline yapilan bir takim elestiriler Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelini meydana

getirmistir.

Fama ve French (1993) tarafindan yapilan calismalar sonucunda beklenen
getirinin ve riskin sadece pazar faktoriinden etkilenmedigini fiyat/kazang oranini,
defter degeri/piyasa degeri, firma biiyiikliigli ve kaldira¢ orani gibi faktdrlerinde
olabilecegini savunmuslardir. Fama ve French 1995 yillinda yaptiklari ¢aligmada
pazar faktoriine ek olarak firma biiylikliigii ve DD/PD orami faktorlerini beklenen

getiri ile riski etkiledigini kanitlamislardir.

Islami finansin temelinde faizsiz bir sistem mevcuttur. Finansal Varlik
Fiyatlama Modellerinde ise faizin yer almasi Islami finansa Finansal Varlik
Fiyatlama Modellerinin uygulanma sorununu akillara getirmistir. Literatiirde
yapilmis calismalarla faiz oram1 yerine zekat, gayri safi yurti¢i hasila ve enflasyon
oranlar1 gibi alternatifler gelistirilmistir. Bu ¢alismada da enflasyon temel alinarak
Islami Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modeliyle Islami finansa katkilar saglanmaya
caligilmistir.
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Calisma kapsaminda Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modeli Islami finansa
uyarlanmistir. Calismada hem Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli hem de Islami Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modeli kurulmustur. U¢ Faktor Varlik Fiyatlama Modeli
kurulurken piyasa endeksi olarak hem BIST100 endeksi hem de KATLM30 endeksi
almmustir. Islami Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modeli kurulurken faiz yerine
enflasyon degiskeni alinarak Islami esaslara uygun bir model olusturulmustur.
Aragtirmaya 2011-2017 yillar1 arasinda KATLM 30 endeksinde faaliyet gosteren ve
verilerine kesintisiz olarak ulasilabilen 25 adet hisse senedine ait aylik veriler

kullanilmistir. Aragtirma da zaman serisi regresyon analizi yontemi kullanilmaistir.

KATILIM 30 Endeksinde yer alan firmalara ait firma biiyiikliik ol¢iisii ve
DD/PD orami esas alinarak gruplar olusturulmustur. Daha sonra bu gruplarin
kesisimleri kullanarak alt1 ayr1 kesisim portfoyii elde edilmistir. Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modelinde hisse senedi getirilerini etkileyen {i¢ faktor (piyasa degeri,

DD/PD orant1 ve pazar portfoyliniin risk primi (rp,-rf) bulunmaktadir.

Calisma kapsaminda Ug Faktoér Varlik Fiyatlama Modeli igin olusturulan
portfoyler arasinda en yliksek getiriyi SL portfoyii saglamistir. En diisiik getiri ise
SM  portfoylinde goriilmiistiir. DD/PD oram1  diisiik olan sirketlere yapilan
yatirmmlarin daha fazla getirdigi sagladigi savunulabilir. Islami Ug¢ Faktdr Varlik
Fiyatlama Modeli i¢in olusturulan portfoyler arasinda en yiiksek getiriyi SL portfoyt
saglarken en diisiik getiri ise BH portfoyiinde goriilmektedir. Firmalara ait DD/PD
oranlarina gore degerlendiginde, DD/PD orani arttikga portfoy getirisi azalmistir.
Pazar getirisi olarak KATLM 30 endeksinin BIST 100 endeksini gore daha fazla
getiri sagladig1r goriilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda yatirimcilara firma degeri
kiigiik DD/PD orani diisiik firmalara yatirim yapmalari tavsiye edilebilir. Ayrica
BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan olusturulacak portfdy yerine, KATLM 30
endeksinde islem goren firmalardan olusturulacak portfdye yatirim yapmanin daha

yiiksek getiri saglayacag ileri stiriilebilir.

Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinde yer alan dort degisken ( Rggtimsor —
Rf, Rpist100t — Ry, SMB, HML) ait istatistiki degerler kesisim portfoyleri i¢in su
sekildedir: Rgqeimsor — Ry V€ Rpiser00c — Rydegiskenleri igin SM portfoyti harig



79

diger portfoylerde anlamli ¢ikmustir (t >1,96 ve p < 0,05). SMB degiskeni i¢in sadece
BM ve SH portfoyleri i¢in %95 giiven araliginda anlamli iken pazar portfoytliniin
BIST100 endeksinin kabul edildigi SM, BH ve BL portfdyleri ve pazar portfdyiiniin
KATILM30 endeksinin kabul edildigi SM portfoyler icin % 90 giiven araliginda
istatistiki olarak anlamlidir. HML degiskeni i¢in BM ve SH(Rkatimso) portfoyii harig
diger tiim portfoylerde anlamli ¢ikmistir (t >1,96 ve p < 0,05).

Islami Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinde yer alan dort degisken
(Rkatimzot — Riy Rpistioot — Ri, SMB, HML) ait istatistiki degerler kesisim
portfoyleri i¢in su sekildedir: Rgqeimzor — Ri V€ Rpise100¢ — Ry degiskenleri i¢in tim
modellerde anlamli ¢ikmistir (t >1,96 ve p < 0,05). SMB degiskeni BL portfoyii i¢in
%90giiven araliginda anlamli iken diger tim modeller i¢in %95 giiven araliginda
anlamlidir. HML degiskeni i¢cin BM portfoyii hari¢ diger tim modellerde anlamli
¢ikmistir (t >1,96 ve p < 0,05).

Yapilan zaman serisi regresyon analizlerinde modelin agiklama giicli test
edilmistir. Modelin diizeltilmis R? degerleri incelendiginde elde edilen degerler BM
portfoyll icin %29,2 ile %36,6 arasinda diisiik bir derecede agiklayici oldugu
goriilmektedir. Fakat diger kalan portfoyler i¢in %49,4 ile % 84,6 arasinda farlilik
gostermektedir. Bu degerler hem Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modeli hem de Islami
Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli’nin BIST 100 ve KATLM 30 “da ilgili donem
i¢in yiiksek derecede aciklayici oldugunu gostermektedir.

Calisma kapsaminda olusturulan 6 farkl portfoy (SL, SM, SH, BL, BM, BH)
risksiz verim oran1 olarak Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ilk ihaledeki bilesik
faiz oram1 ve Pazar getirisi olarak BIST 100 endeksi temel alinmis U¢ Faktdr Varlik
Fiyatlama Modeli uygulanmistir. Ayn1 yontem Pazar getirisi olarak KATLM 30
endeksi iginde uygulanmustir. Benzer uygulama risksiz verim orani olarak TUFE
oranlart baz almarak Islami Ug¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modeli uygulanmistir.

Olusturulan 24 modelin sonuglar1 Tablo 32’de sunulmustur.



Tablo 32: Portfoylerin Hipotez Tablosu
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Model | Pa%a" sL SM SH BL BM BH
Portfoyii
Rgist Hy: Kabul** Ho: Red Hy: Kabul* Hy: Kabul* Hy: Kabul* Hy: Kabul*
FFU
FVFM
RkaTLm Ho: Red Ho: Red Ho: Kabul** | Hy: Kabul** Ho: Red Ho: Red
RBiST Hg: Red Hg: Kabul** Ho: Red HO: Kabul** Hg: Red Ho: Red
i-FFU
FVFM
RkaTLM Ho: Red Ho: Red Ho: Red Ho: Red Ho: Red Ho: Red

*%095 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.
**0490 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.

Yukaridaki tablo incelendigi zaman olusturulan portféylerden, pazar getirisi
olarak BIST100 endeksinin kabul edildigi Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama
Modelinin SL, SH, BL, BM ve BH portfoylerinde gegerli oldugu, buna karsin pazar
getirisi olarak KATLM30 endeksinin temel alindigi Fama French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modelinin sadece SH ve BL portfoylerinde gecerli oldugu tespit
edilmistir. Bu dogrultuda normaliistii getirilerin tahmininde Pazar getirisi olarak
BIST 100 endeks getirisinin kabul edilmesinin daha gegerli oldugu goriisii

savunulabilir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfdylerden, pazar getirisi olarak BIST100
endeksinin ve risksiz verim orani olarak TUFE oranlar1 baz alindigi islami Fama
French Ug Faktdér Varlik Fiyatlama Modelinin SM ve BL portfoylerinde gegerli
oldugu tespit edilmistir. Ote yandan pazar getirisi olarak KATLM30 endeksinin
temel alindig Islami Fama French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinin hicbir
portfoyde gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Normaliistii getirilerin tahmininde
risksiz verim orani olarak Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) faiz orani temel
alinarak test edilen Fama French Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modellerinin, risksiz
verim orani olarak TUFE oranlar1 baz alinarak olusturulan Islami Fama French Ug
Faktor Varlik Fiyatlama Modellerinden daha gegerli oldugu goriisii ileri siiriilebilir.
Ozetle risksiz getiri oranini temsilen faiz orani yerine enflasyonun baz almmasimin

kismen yeterli oldugu savunulabilir.
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Elde edilen sonuglar Fama ve French tarafindan yapilan 1993 ve 1995
yillarindaki ¢alismalariyla benzerlik gostermektedir. Aguenaou, vd. (2010), Drew,
vd. (2013) ve Rehman ve Baloch (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarla farklilik

gostermektedir.
5.2. Oneriler

Bu calismada risksiz verim orani olarak faiz orani yerine temel alinan
enflasyon oraninin normaliistii  getiriyi acgiklamada kismen yeterli oldugu
goriilmiistiir. Bundan dolay ileride yapilacak olan ¢alismalarda islami model igin
risksiz verim orani olarak faiz orani yerine zekat, gayri safi yurtici hasila, katilim
bankalar1 kar pay1 oranlar1 ve sukuk kar oranlar1 gibi faktorler alinarak yeni sonuglar
elde edilebilir. Ayrica Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modelleri ile Islami Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli olusturulabilir.
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7.1. FIRMALAR

7. EKLER
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1 AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S

2 ALCTL Alcatel Lucent Teletag Telekomiinikasyon A.S
3 ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S

4 AYGAZ Aygaz A.S

5 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S

6 BOLUC Bolu Cimento Sanayi A.$

7 BUCIM Bursa Cimento Fabrikas1 A.S

8 CEMTS Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret A.S
9 EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S

10 EREGL Eregli Demir ve Celik

11 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S

12 GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S

13 HEKTS Hektas Ticaret T.A.S

14 KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.$
15 KONYA Konya Seker Sanayi ve Ticaret A.S

16 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S

17 NUHCM Nuh Cimento Sanayi A.S

18 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.$

19 PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S

20 PNSUT Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S

21 SELEC Sel¢uk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S
22 SODA Soda Sanayii A.S

23 TATGD Tat Gida Sanayi A.S

24 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S

25 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S
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