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ARTICLEINFO

Fama French U¢ FVFM’ne gore hisse senedi getirisindeki degisim; piyasamin risksiz faiz orami
iizerindeki fazla getirisi, 6l¢gek ve DD/PD oranlari tarafindan agiklanmaktadir. Bu ¢alismanin temel
amaci Fama French U¢ FVFM’inin islami finansa uyarlanmasidir. Bu amag dogrultusunda KATLM
30 endeksinde yer alan 2011-2017 yillar1 arasindaki her yil Aralik aymnin sonunda 6zsermayesi pozitif
olan ve kesintisiz verisine ulagilabilen 25 adet hisse senedi baz almmustir Elde edilen hisse
senetlerinin aylik verileri regresyon analizi yontemi ile analiz edilmistir. Aragtirma sonucunda Fama
French U¢ FVFM’inin Islami finansa uygulanabilir oldugu ama ilgili dénem igin gecerli olmadig
sonucuna ulasilmistir. Geleneksel Fama French Ug FVFM’inde SH, BL, BM ve BH portfoylerinde
gecerli oldugu tespit edilmistir.

ABSTRACT

Article history:
Received 01 February 2019
Received in revised form 01 September 2019

Accepted 08 September 2019

Keywords:
Fama French Three Factor Asset Pricing Model,

Islamic Fama French Three Factor Asset Pricing
Model,

Participation Index

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 financeln
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. 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.

1. Giris

Hisse senetlerine yapilan yatirimlarin artmasiyla birlikte
beklenen getiri ile risk arasindaki iligkinin belirlenmesi igin
Modern portfoy teorisi

bir takim teoriler gelistirilmistir.

beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi dikkate alan ilk
teoridir.

Modern portfoy teorisi iizerine kurulmus olan Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli Sharpe, Treynor, Lintner ve Mossin
tarafindan 1960’11 yillarda olusturulmustur. Finansal Varlik
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Fiyatlama Modeli (FVFM) menkul kiymetlerin getirilerini
belirleyen en Onemli faktdriin pazar faktorii oldugunu
savunmaktadir (Perold, 2004).

Fama ve French (1992) tarafindan yapilan c¢aligmada
beklenen getiriyi etkileyen pazar degiskeninde farkli
faktorlerin  olabilecegini savunmuglardir. Bunlar firma
biiyiikliigii, defter degeri/piyasa degeri oran1 (DD/PD)
finansal kaldirag oram1 ve fiyat kazang oram gibi
degiskenlerdir. Fama ve French 1993 yilinda yaptig1 baska
bir caligmada hisse senedi getirisi ile makro degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemis ve biiyiikliik (piyasa degeri) ve
DD/PD oranmin getiriyi etkileyen 6nemli iki degisken
oldugunu ortaya koymuslardir. Boylelikle FVFM’ye iki
faktor daha ekleyerek Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelini
(UFVFM) olusturmuslardir. UFVFM nin formiilii asagidaki
gibidir;
E(Ri) — Re = Bim[E(Rm) — R¢] + BisE(SMB)
+ BinE(HML)

E(R;) — R¢:incelenen portfdyiin(varlik) risksiz faiz orani
tizerindeki beklenen getirisi

E(Ry) — R¢ Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz oram
tizerindeki beklenen getirisi

SMB: Kiiciik 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 duyarlilig

Bis : Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine karsi
duyarliligs,

Bin : Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine karst
duyarliligt

olarak ifade edilmektedir.

Islami finansin temelinde faizsiz bir sistem mevcuttur.
FVFM’inde ise faizin yer almasi islami Finansal Varlik
Fiyatlama  Modellerinde (IFVFM) faiz  yerine
kullanilabilecek makroekonomik faktorler diigiinilmiistiir.
Literatiirde yapilmis ¢alismalarda, Ashker (1987) faiz orani
yerine zekat, Sheikh (2010) faiz orami yerine gayri safi
yurti¢i hasila ve Hanif (2011) faiz orani yerine enflasyon
oranlar1 gibi alternatifler gelistirmislerdir.

Islami finansal sistem, geleneksel finansal sistemin ana
ilkelerinden farklidir. Islami finans Kur’an ayetlerine ve
stinnetlerine (peygamberin geleneklerine) gore
sekillenmektedir (Toth, 2011). islami finans faizsiz bir
sisteme dayanmaktadir. Faizin alinmasi ve 6denmesinin
yasak olmasi sistemin ¢ekirdegini olusturmaktadir. Faizin
yasak olmasina ragmen risk paylasimi, bireylerin hak ve
gorevlerini, miilkiyet haklarini ve sozlesmelerin kutsalligini
savunan Islam  doktrini  diger ilkeleri tarafindan
desteklenmektedir (Ashhoob ve Naseer, 2013).

Genellikle risksiz varlik olarak devlet tahvilleri veya hazine
bonolart 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

Yurti¢i Hasila ve Enflasyon risksiz bir finansal varlik yerine
modele eklenebilecek degiskenler olarak kabul edilmektedir.

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

ER) =Z+ B(Ry — 2)

Sheikh (2010) risksiz faiz orani yerine Nominal Gayri Safi
Yurti¢i Hasila’y1 koyarak modelin gegerliligini aragtirmistir.

E(R)) = NGSYiH, + B(R,, — NGSYiH,)

Hanif (2011) risksiz faiz oranini (Ry) enflasyon orani (I) ile
degistirerek Islami modeli olusturmustur.

ER) =1+BRmn—1)

2. Literatiir

Fama ve French (1993) tarafindan yapilan aragtirmada firma
biiyiikligiic ve DD//PD oranmin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Aragtirma sonucunda yiiksek
DD/PD oranmna sahip hisse senetlerinin diisik DD/PD
oranma sahip hisse senetlerine oranla daha fazla getiri
sagladigimi tespit etmislerdir. Kii¢iik 6lgekli firmalara ait
hisse senetlerinin biiyiik 0Olcekli firmalara ait hisse
senetlerine oranla daha fazla getiri sagladigi da goriilmiistiir.
Meydana gelen normaliistii getirinin sebebi olarak yiiksek
DD/PD oranli ve kiigiik Ol¢ekli firmalara ait hisse
senetlerinin daha fazla riskli olmalarindan kaynaklandigi
goriilmiistiir.

Fama ve French (1995) tarafindan yapilan bagka bir
calismada NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalarinda 1963-
1992 yillar1 arasinda iglem goren sirketlerin hisse senedi
verilerini UFVFMinin gegerliligi test edilmistir. Calismada
regresyon analizi yontemi kullanilmigtir.  Arastirma
sonucunda diisik DD/PD oranli firmalara kiyasla yiiksek
DD/PD oranli firmalarin getirilerinin daha yiiksek oldugu
ayrica kiigiik 6lgekli firmalarin bilyilik 6lgekli firmalara gore
daha fazla getiri elde ettikleri tespit edilmistir.

Ajili (2002) tarafindan 1976-2001 donemini kapsayan
Fransa piyasasinda igslem goren hisse senetlerine ait verilerle
Fama French UFVFM’inin gegerliligi test edilmistir.
Yapilan regresyon analizi sonucunda Fama French
UFVFM’inin hisse senedi getirisindeki degisimi agiklama
giicliniin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Walid ve Ahlem (2008), 2002-2007 dénemlerine ait Japonya
hisse senetleri piyasasinin verilerini kullanarak Fama French
UFVFM’inin  gegerliligi test  edilmistir. Diger
arastirmalardan farkli olarak Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) kullanilmigtir. Arastirmada FVFM ile Fama
French UFVEM’i karsilastirilmis ve sonug olarak hisse
senedi getirilerini en iyi agiklayan modelin FVFM’i oldugu
tespit edilmistir.

Sadaf ve Andleeb (2014) tarafindan KMI-30 endeksin yer
alan 28 sirketin hisse senedi getirileri kullanilmistir. Bu
calismada FVFM’yi Islami finansa uyarlamslardir.
Aragtirma 2012-2013 donemlerini kapsamaktadir. Faiz orani
yerine enflasyon orani kullanilmistir. Arastirma sonucunda,
risksiz faiz oranini (t-bono orani) veya enflasyon oranini
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kullanildigr zaman getirilerin hemen hemen ayni1 degerleri
verdigi gozlemlenmistir.

Febrianto ve Rachman (2016) JIl endeksinde yer alan 25 adet
firmanin verilerini FVFM’yi Islami finansa uyarlamislardir.
Arastirmada faiz oran1 yerine enflasyon orani kullanilmig ve
2015-2016  donemlerini  kapsamaktadir.  Arastirma
sonucunda enflasyon oranmin faiz oram yerine
kullanabilecegi tespit edilmistir.

Derbali vd. (2017) Malezya borsasinda bulunan seriata
uygun olan 10 sirketin verileri almarak 2003-2015
donemlerin IFVFM’inin gegerliligini test etmislerdir. Islami
model i¢in Sukuk kar oranlar1 ve hazine bonolar1 kabul
edilmistir. Yapilan bu calisma Islami finanstaki finansal
varlik fiyatlama modellerin eksikligine 6nemli katkilarda
bulunmaktadir.

Quthbi  (2017), 2013-2016 donemlerinde Endonezya
piyasasinda yer alan JII endeksinde faaliyet gosteren 13
firmanin  verilerini kullanarak Islami finansal varlik
fiyatlama modelinin gecerliligi test edilmistir. Arastirma
sonucunda 9 firmada gegerli oldugu 4 firmada ise gegersiz
oldugu tespit edilmistir.

Shaharuddin vd. (2012) 2006-2011 yillari1 kapsayan
donemde Malezya Islam Borsasinda yer alan firmalara ait
hisse senedi getiri oranlariyla Fama French UFVFM’inin
gegerliligini test etmislerdir. Arastirmada finansal kriz
Oncesi ve sonrasi ayrica Lehman Brothers’in diisiisiinden
onceki iki alt donemdeki sonuglari karsilastirilmistir.
Arastirma sonucunda elde edilen bulgularin Fama French
UFVFM’nin gecerliligini desteklemesinin yani sira daha
nitelikli yorumlar i¢in daha ayrintili analizlerin yapilmast
gerekmektedir.

Goneng ve Karan (2001) tarafindan yapilan ¢calismayla Borsa
Istanbul’da Fama French UFVFM’inin gecerliligi test
edilmistir. 1993-1998 donemlerini kapsayan arastirmada
UFVFM’i karsilastirilmistir. Bu modeller; FVFM, ki
Faktorliic Model ve Fama French UFVFM’idir. Arastirma
sonucunda DD/PD orami diisiikk oranli hisselerden olusan
portfoy, DD/PD orani agisindan yiiksek oranli hisselerden
olusan portfoyden daha iyi performans gostermistir.
Biiyiikliik 6l¢egi agisindan ise biiylik dlgekli firmalar kiigiik
Olgekli  firmalara  goére daha stin  performans
gostermislerdir.

Sakar (2009) tarafinda yapilan c¢alismada 1996-2008
donemleri arasinda IMKB’de islem goren her yilin Aralik
ayinin sonunda Ozsermayesi negatif olmayan (87 adet)
sirketlere ait veriler panel veri analizi ile test edilmistir.
Panel veri analizinde hem yatay hem de zaman kesit boyutu
incelenmistir. Aragtirma sonucunda yazar, ilgili donemdeki
degiskenligin piyasa degeri/defter degeri orani, piyasa degeri
ve hisse senedinin sistematik risk primi degiskenleri
tarafindan aciklandigimi ve Fama French UFVFM’inin
gegerli oldugunu savunmustur

Ozden (2014) 1999-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem goren 33 imalat sanayi sirketinin hisse senedi getiri
verileri kullanilarak Fama French UFVFM’inin gegerliligi
test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda modelin anlaml
oldugu tespit edilmistir.

3. Yontem

Bu ¢alismanin amaci; Islami Fama ve French UFVFM’inin
2011-2017  donmeleri arasinda  Islami finansa
uyarlanmasidir. Analizde risksiz getiri orani yerine
enflasyon orani kullanilmigtir. Bu amacin yerine getirilmesi
icin 2011-2017 doneminde KATILIM 30 Endeksinde
faaliyet gosteren firmalara ait firma biiyiikliik olgiisii ve
DD/PD orani esas alinarak portfoyler olusturulmustur. Firma
biiyiikligiinii  temsilen sirketlerin  piyasa degerleri
kullanilmustir. Piyasa degeri hisse senedinin fiyat ile sirkete
ait hisse senedi adedi garpilarak elde edilmektedir. Elde
edilen piyasa degerleri once kiiciikten biiyiige dogru
siralanmigtir. Daha sonra piyasa degerleri kiigiik (S) ve
bliyiik (B) olmak iizere iki portfdy grubuna ayrilmistir.
Boylelikle kiiciik ve biiyiik olmak iizere iki ayr1 portfoy elde
edilmistir. Caligmada, sirketlerin t yilindaki DD/PD oranlart;
t yilmin Aralik aymdaki 6zsermayesinin, t yilinin Aralik
aymndaki  piyasa  degerine  oranlanmasi  yoluyla
hesaplanmistir. Sirketlerin DD/PD oranlar1t esas alinarak
olusturulan portféylere ait getirilerin hesaplanmasit g
asamadan olusturulmaktadir. {lk olarak sirketler DD/PD
oranlarma gore kiigiikten biiyiige dogru siralanmistir. Daha
sonra siraya konulan sirketlere ait hisse senetleri; %30’luk,
%40’lik ve %30’luk grup olmak iizere ii¢ farkli portfoy
olusturulmustur (Ozden, 2014:125). Birinci portfoyde,
DD/PD orani agisinda en diisiik (L) orana sahip sirketlerin
hisse senetleri yer almaktadur. ikinci portfoyde, DD/PD oram
acisindan orta biiyiikliige (M) sahip sirketlerin hisse senetleri
yer almaktadir. Ugiincii portfdyde, DD/PD oram agisindan
en yiksek (H) orana sahip firmalarin hisse senetleri yer
almaktadir. Arastirmada portfoylerin kesisimi sonucu olusan
6 ayr1 portfoy elde edilmistir. Olusturulan portfoyler yillik
olarak ele alinmistir. Firma biyikligi (piyasa degeri)
acgisindan iki, DD/PD orani agisindan ii¢ grubun kesigimi
sonucu toplam alt1 yeni portfoy olusturulmustur.

‘ Firma Biyitkligi ‘ | DD/PD Oran: |

Xe
e

Yukaridaki sekilden ayrintili bir bicimden bahsedildiginde
hisse senetleri firma biiyiikliigline gore kiigiik (S) ve biiyiik
(B) olmak iizere iki portfdye ayrilmisti. DD/PD oranina
gore sirketler; diisiik(L), orta (M) ve yiiksek (H) olmak tizere
ii¢ portfoye ayrilmistir. Olusan portfoyler su sekildedir:

=)
=3

=]

SL: Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore kii¢iik, DD/PD orani
acisindan ise diisik DD/PD oranma sahip olan hisse
senetlerinden olugmaktadir.

SM: Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore kiigiik, DD/PD
orant acisindan ise orta biiyiikliikte DD/PD oranma sahip
olan hisse senetlerinden olusmaktadir.
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SH: Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore kiigiik, DD/PD orani
acisindan ise yiikksek DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olusmaktadir.

BL: Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiikk, DD/PD
orant agisindan ise diigiik DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olugmaktadir.

BM: Bu portfoy firma biyiikliigiine gore biiyiik, DD/PD
orani agisindan ise orta bilyiikliikte DD/PD oranina sahip
olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

BH: Bu portfoy firma biiyiikligiine gore biiyiik, DD/PD
orani agisindan ise yliksek DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olusmaktadir.

Yapilan  analizde alti  adet
olusturulmaktadir.

kesisim  portfoyii

SMB (Small Minus Big) : Olgek degerine gore olusturulan
ortalama getirilere sahip portfoyler arasindaki fark alinir.
SH, SM, SL portfoylerinin BH, BM, BL portféylerinin
aritmetik ortalamasi alinir. Daha sonra kii¢iik dlcege sahip
portfoy grubundan, biiyliik Ol¢ege sahip portfoy grubu
cikarilir. Farki almman getiri serileri DD/PD etkisinden
arindirtlmig 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 portfoyler arasindaki fark alinir.
SH, BH ve SL, BL Portfoylerinin aritmetik ortalamasi alinir.
Daha sonra yiiksek defter degerine sahip portfdy grubundan
diisiik portfoy grubu cikarilir. Farki alinan getiri serileri
Olcek etkisinden armdirilmis olmalidir.

HML= 1/2 (Small High+Big High)-1/2(Small Low+ Big
Low)

Arastirmada ele alinan biitiin firmalarin ortalama getiri (Ri)
degerlerini elde etmek amaciyla firmalarin hisse senetlerine
ait aylik fiyat verilerine, Borsa Istanbul resmi internet
sitesinden (http://www.borsaistanbul.com/) ulasilmustir.

Pazar getirisi (Rm) elde etmek i¢in Katilim 30 endeksi ve
Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksine ait ‘Fiyat Endeksi
Kapanig Degerleri’ kullamilmistir. Bu verilerde Borsa
[stanbul resmi internet sitesinden
(http:/lwww.borsaistanbul.com/) elde edilmistir.

Risksiz verim oram (Rf) olarak Devlet i¢ Borglanma
Senetleri (DIBS) ilk ihaledeki bilesik faiz oram1 alinmustir.
Enflasyon orani i¢inde TUFE aylik degisim oranlari
alinmistir. Bu verilere Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
resmi internet sitesinde bulunan elektronik veri dagitim
sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr/) uygulamasindan
ulasilmstir.

SMB ve HML portfoylerini elde etmek igin gerekli olan
firmalarin yilsonu mali tablolarina ait verilere, Kamuoyu
Aydmlatma Platformu(KAP) resmi internet sitesinden
(https://www.kap.org.tr/tr/) ulagilmigtir.

Aragtirma modeli asagidaki gibi olusturulmustur; Fama
French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelleri;

BIST 100 igin; R; — Ree = a; + Bi(Rpistr00t — Re) +
$;SMB; + h,HML;

KATLM30igin; Rit — Rer = a; + Bi(Rkatimzor —
R¢) + s;SMB, + h;HML,

Islami Fama French Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelleri;

BIST 100 i¢in; R;z — Ry = a; + Bi(Rpise100t — Ry) +
s, SMB; + h,HML,

KATLM30 igin; Ry — Rye = @; + Bi(Rkatimaor —
R;) + s;SMB; + h;HML;
Burada,
R;¢: ‘’ zamanindaki ‘varligina ait getiriyi,
Ry¢ : ‘t zamanindaki risksiz faiz oranina ait degeri,
Rpist100t : ‘" zamanindaki BIST100’e ait getiriyi,
Riatimzor © ‘t’ zamanindaki KATLM30’a ait getiriyi,
a; - modelin fiyatlama hatasini,

SMB; : ‘t* zamamindaki kiigiik ve biiylik piyasa degerli
portfoylere ait getiri farkini,

HML; : ‘t" zamanmndaki yiksek ve diisiik DD/PD oranlt
portfoylere ait getiri farkini,

Bi , Si , h;: Beta katsayilarini gostermektedir

4. Bulgular ve Yorumlar

Uc¢ Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin Islami finansa
uyarlanmasinin yapildigi bu calismada UFVFM’i ve
IUFVFM’i sonuglar ayr1 ayri tablolarda sunulmustur.

Dickey-Fuller birim kok testi, verilerin duraganligini
Olgmektedir. Verilerin duragan olmamasi durumunda
regresyon analizlerinde sonuglarin farkli ¢ikmasina neden
olmaktadir. Seriler duragan olmazsa sahte regresyon olur.
,Bkz : Brooks, Introductory Econometrics for Finance, 3" pp
354)
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Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Birim Kok Testi Sonuglart

Ug Faktor Varlik Fiyatlama

Islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli

Modeli
. ADF t- istatistik . ADF t- istatistik Kritik
Degiskenler Kritik Deger Diizey Degigkenler Deperi 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
Rpist-R¢ -10.63990 Rgist-Ri -6.165826
Riativ-Re -10.02674 Riativ-Ri 7.173798
%1 (-3.511262) %1 (-3.511262)
Kritik Degerler . . . ..
FFﬁFVgFM %5 (-2.896779) Kritik Degerler IFFUFVFM %5 (-2.896779)

%10 (-2.585626)

%10 (-2.585626)

P* Degeri: 0.0000
* MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

Yukaridaki tablo incelendigi zaman tim degiskenlerin
hesaplanan t degerlerinin mutlak degerleri, Augmented
Dickey-Fuller degerinin belirlenen (%1, %5, %10)

anlamlihk  dizeyleri
degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu igin
serilerin duragan oldugu varsayilmaktadir.

Tablo 2. Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Degiskenlerine Ait Tanimlayicr Istatistikler

lizerinden

hesaplanan

kritik

RkaTtLm-

Reist-Rr ! SMB  HML sL SM SH BL BM BH
Ortalama 0008 0010 0010  -0023 0044  -0.028 0009 0019 0012 0008
Medyan 0007 0011 0008 -0018 0028  -0.008 0006 0026 0013 0011
Maks. 0241 0145 0147 0140 0442 0314 0203 0152 0273  0.129
Min. 0134  -0139  -0.136  -0.257  -0228  -0.424  -0161  -0103  -0.116  -0.169
Std.Sapma 0067 0050 0051 0068 0119 0113 0058 0051 0062  0.060
Carpikhbk 0333 0224 0184  -0546 0599  -0459 0037 -0123 0707  -0.570
Basiklik 3500 3260 3459 4180 3731 4581 4354 2819 5496  3.185
‘éi';g“e' 2778 0945 1215 9055 6903 11706 6437 0328  28.807  4.674
Olasilik 0249 0623 0544 0010 0031 0002 0039 0848 0000  0.096
Sum 0739 0877 0842  -1935 3755 2379 0774 1610 1025  0.718
g‘gg‘ Sd. 0375 0209 0218 0384 1193 1077 0279 0223 0325 0300
N 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84

Tablo 2 incelendiginde SMB degiskenin ortama getirisi
(0.010) standart sapmast (0.051) iken HML degiskenin
ortalama getirisi (-0.023) standart sapmasi (0.068) oldugu
goriilmektedir. HML  portfoylinin  kaybinin  SMB
portfoyiine gore ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir.

Firma biiytikliigline gore kiiclik, DD/PD orani agisindan ise
diisiik orana sahip SL portfoyii en yiiksek getiriyi (%0.04)
elde etmistir. SL portfoytiniin standart sapmasi (%0.11) dir.
En diistik getiriye (%-0.02) ise SM portfoyli sahiptir. SM
portfoyliniin standart sapmasi (%0.11)’dir.
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Tablo 3. islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

208

ReisT-

RkaTtLM-

> . SBM  HML SL SM SH BL BM BH
1 |

Ortalama 0001 0003 0010 -0.023 0037 0009 0002 0012 0005  0.001
Medyan 0005 0004 0008 -0.018 0018 0012 -0001 0018 0007  0.002
Maks. 0235 0138 0147 0140 0435 0188 0195 0148 0266  0.122
Min. 0141  -0138 -0.136 0257 0235 0194 0169 -0110 0128 -0.176
Std.Sapma 0067 0049 0051 0068 0119 0064 0058 0051 0062  0.060
Carpiklik 0325 0224 0184 -0546 0620 -0.109 -0.049  -0.134 0713  -0.681
Basiklik 3673 3182 3459 4180 3763 4164 4430 3036 5490  3.443
‘éaerr‘;“e' 3.072 0822 1215 9055 7428 4917  7.194 0259 28838  7.193
Olasihk 0215 0662 0544 0010 0024 0085 0027 0878 0000 0027
Sum 0150 0288 0842 -1935 3166 0762 0186  1.022 0436  0.130
g‘;\rj‘ Sd- 0376 0207 0218 0384 1189 0342 0281 0220 0325 0298
N 84 84 84 84 84 84 84 84 84 84

Tablo 3 incelendiginde SMB degiskenin ortama getirisi
(0.010) standart sapmasi (0.051) iken HML degiskenin
ortalama getirisi (-0.023) standart sapmasi (0.068) oldugu
goriilmektedir. HML  portfoyliniin  kaybinin  SMB
portfoyiine gore ¢ok daha fazla oldugu gorillmektedir.

Firma biiytikliigiine gore kiigiik, DD/PD orani agisindan ise
diistik orana sahip SL portfoyii en yiiksek getiri (%0,037)
elde etmistir. SL portfdyiiniin standart sapmasi (%0.11)’dir.
En disiik getiriye (%0,001) ise BH portfoyii sahiptir. BH
portfoyiiniin standart sapmast (%0.06)’dir.

Tablo 4 A. Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Portfoylerine Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

SL(RBisnoo) SL(RKATLM3O) SM (RBiSTwo) SM(RKATLM3O) SH(RBisnoo) SH(RKATLM3O)

F 132,628 125,990 55,558 55,557 39,811 66,978

(P (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R-Kare 0,826 0,846 0,663 0,663 0,583 0,704
DW 1,976 1,656 1,690 1,689 2,265 1,980
C(t) 1,678 0,988 0,379 0,378 2,486 1,799

(P (0,097)** (0,325) (0,705) (0,706) (0.015)* (0,075)**

R.-R; 0,000* 0,000* 0,947 0,955 0,000* 0,000*
SMB 0,000* 0,000* 0,099** 0,098** 0,000* 0,000*
HML 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*

*%95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.

**9690 giliven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.

Yukaridaki tablo incelendigi zaman F sonuglar1 (F > 5, p <
0.005) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Modelin agiklama giiciinii gdsteren R?
degerinin en yiiksek %84,6 ile SL(R ) portfoyliniin
en diisik%58,3 ile SH(R ;¢ 0
katsayina bakildiginda SL(R

portfoylerinde

KATLM30
) portfoytidiir. (c) regresyon

BiSTlOO) ve SH(R
%90 giliven araliginda anlamh

KATLMBO)
iken

SH(R ) portfoyiinde %95 giiven araliginda anlamlidir.

BIST100
R R faktériinii inceledigimizde SM portfoyii hari¢ diger
portfoyler istatistiksel olarak anlaml1 oldugu gériilmektedir.
SMB faktorii igin SM portfoyii %90 giiven araliginda
anlamli iken diger portfoyler %95 giliven araliginda
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. HML
faktorii ise tim portfoylerde anlamli ¢ikmustir.
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Tablo 4 B. Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Portfdylerine iliskin Regresyon Analizi Tablosu

BL(RBiSTwo) B L(RKATLM30) BM (RBiSTloo) BM (RKATLM3O) B H(RBiSTIOO) B H(RKATLMSO)
F 30,795 56,950 12,458 16,999 30,688 40,698
(p) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R-Kare 0,518 0,669 0,292 0,366 0,517 0,589
DW 2,330 2,232 2,310 2,198 2,081 1,722
C(t) 2,592 1,836 2,010 1,466 2,013 1,156
(p) (0,011)* (0,070)** (0,047)* (0,146) 0,047* (0,250)
R.-R; 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
SMB 0,059** 0,102 0,003* 0,004* 0,558 0,231
HML 0,001* 0,000* 0,826 0,797 0,000* 0,000*

*9495 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.
**04690 gliven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.

Yukaridaki tablo incelendigi zaman F sonuglar1 (F > 5, p <
0.005) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Modelin agiklama giiciinii gdsteren R?
degerinin en yiiksek %066,9 ile BL(R, 1, \5,) POrtfoyiiniin en

diisiik%29,2 ile BM(R, o )portfoyiidiir. (c) regresyon
katsayma bakildiginda BL(R, ;) portfoyinde %90
gliven araliginda anlamli iken BL(Ry¢;00) SH(Ryir100):
BM(R,i5r100) V& BH(Ryir,0,) POMtiOylerinde %95 giiven
araliginda anlamhdir. R -R_ faktoriini inceledigimizde tiim

portfoylerde jgtatistiksel  olarak  anlamli  oldugu

gortiilmektedir. SMB faktorii igin BL(RgisTloo) portfoyii %90
giiven araliginda anlamli iken BM portfoyiinde %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
HML faktorii ise BM portfoyli hari¢ diger portfoylerde
anlamli ¢ikmigtir.

Katilim 30 endeksinde yer alan sirketlerin verileri ile
olusturulan 6  portfoy  lizerinde  gergeklestirilen
IUFVFM’inin zaman serisi regresyon sonuglar1 asagidaki
tablolarda sunulmustur.

Tablo 5 A. islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Portfoylerine Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

SL(RBiSTlOO) SL(RKATLMBO) SM (RBiSTIOO) SM(RKATLMSO) SH(RBiSTlOO) SH(RKATLMSO)

F 131,737 151,773 28,110 34,787 39,853 66,618
®) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R-Kare 0,825 0,844 0,494 0,549 0,584 0,703
DW 1,979 1,655 2,013 1,968 2,258 1,971
C(t) 1,149 0,757 1,750 1,368 1,632 1,308
®) (0,253) (0,451) (0,083)** (0,175) (0,106) (0,194)
R.R; 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
SMB 0,000* 0,000% 0,000% 0,000* 0,000* 0,000%
HML 0,000* 0,000% 0,000* 0,000* 0,000* 0,000%

*%95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.
**9690 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir

Yukaridaki tablo incelendigi zaman F sonuglar1 (F > 5, p <
0.005) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Modelin agiklama giiciinii gdsteren R?
degerinin en yiiksek %24,4 ile SL(RkatLm30) portfOyiiniin
en diisiik%49,4 ile SM(Raisti00) portfoyiidiir. (c) regresyon

katsayina bakildiginda SM(Rsistioo) portfoyiinde %90
gliven araliginda anlamli iken diger portfoylerde istatiksel
olarak anlamli degildir. Rm-Rf, SMB ve HML faktorleri tim
modeller i¢in anlamlidir.
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Tablo 5 B. islami Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeli Portfoylerine Iliskin Regresyon Analizi Tablosu

BL(RBiSTlOO) BL(RKATLMSO) BM(RBiSTlOO) BM(RKATLMBO) BH(RBiSTlOO) BH(RKATLM30)

F 30,916 56,183 12,632 16,997 30,933 40,434
(p) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R-Kare 0,519 0,666 0,295 0,366 0,519 0,587
DW 2,330 2,226 2,322 2,203 2,084 1,722
C(t) 1,817 1,464 1,381 1,095 1,471 0,982
(p) (0,072)** (0,146) (0,171) (0,276) (0,145) (0,328)
R.R; 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000* 0,000*
SMB 0,055** 0,100** 0,002* 0,004* 0,564 0,232
HML 0,001* 0,000* 0,837 0,803 0,000* 0,000*

*%95 giiven araliginda istatiksel olarak anlamlidir.
**990 giiven aralifinda istatiksel olarak anlamlidir

Yukaridaki tablo incelendigi zaman F sonuglar1 (F > 5, p <
0.005) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Modelin agiklama giiciinii gdsteren R2
degerinin en yiiksek %66,6 ile BL(Rkartimao) portfoyiiniin en
diisiik%29,5 ile BM(Rgistioo)portfoyiidiir. ( ¢ ) regresyon
katsayma bakildiginda BL(Rgistioo)portfoylinde %90 giiven
araliginda anlamli iken diger portfoyler %95 giiven araliginda
istatistiki  olarak anlamli  degildir. Rm-Rf faktoriini
inceledigimizde tiim portfoylerde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. SMB faktdrii i¢in BL portfoytinde %90
giiven araliginda anlamli iken BM portfoyilinde %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
HML faktorii ise BM portfoyii hari¢ diger portfoylerde anlamli
cikmustir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu c¢alismada UFVFM Islami finansa uyarlanmistir.
Calismada hem UFVFM’i hem de Islami UFVFM’i
kurulmustur. UFVFM’i kurulurken piyasa endeksi olarak hem
BIST100 endeksi hem de KATLM30 endeksi alinmustir.
IUFVFM’i kurulurken faiz yerine enflasyon degiskeni
alinarak Islami esaslara uygun bir model olusturulmustur.
Arastirmaya 2011-2017 yillar1 arasinda KATLM 30
endeksinde faaliyet gosteren ve verilerine kesintisiz olarak
ulagilabilen 25 adet hisse senedine ait aylik veriler
kullanilmistir. Arastirma da zaman serisi regresyon analizi
yontemi kullanilmstir.

Calisma kapsaminda UFVFM’i icin olusturulan portfoyler
arasinda en yliksek getiriyi SL portfoyii saglamistir. En diisiik
getiri ise SM portfoyiinde goriilmiistiir. Incelenen donem igin
DD/PD oram diisiik olan sirketlere yapilan yatirimlarin daha
fazla getiri sagladigi savunulabilir. [UFVFM’i igin olusturulan
portfoyler arasinda en yiiksek getiriyi SL portfoyii saglarken
en diisiik getiri ise BH portfoyiinde goriilmektedir. Firmalara
ait DD/PD oranlarma gore degerlendiginde, DD/PD orani
arttikca portfoy getirisi azalmistir. Pazar getirisi olarak
KATLM 30 endeksinin BIST 100 endeksini gore daha fazla
getiri sagladigi goriilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda
incelenen donem ig¢in yatirimcilarin firma degeri kiiclik
DD/PD orami diigiik firmalara yatinm yapmalar1 tavsiye

edilebilir. Ayrica BIST 100 endeksinde yer alan firmalardan
olusturulacak portfoy yerine, KATLM 30 endeksinde islem
goren firmalardan olusturulacak portfdye yatirim yapmanin
daha yiiksek getiri saglayacagi ileri siiriilebilir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfoylerden, Fama French
UFVFM’inin SL, SH, BL, BM ve BH portfoylerinde gegerli
oldugu, buna karsin pazar getirisi olarak KATLM 30
endeksinin temel alindigi Fama French UFVFM’nin sadece
SH ve BL portfoylerinde gegerli oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda normaliistii getirilerin tahmininde pazar getirisi
olarak BIST 100 endeks getirisinin kabul edilmesinin daha
gecerli oldugu goriisii savunulabilir.

Calisma kapsaminda olusturulan portfoylerden, pazar getirisi
olarak BIST100 endeksinin ve risksiz verim orami olarak
TUFE oranlart baz alindigt [UFVFM’nin SM ve BL
portfoylerinde gecerli oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
pazar getirisi olarak KATLM 30 endeksinin temel alindigi
IUFVFM’nin higbir portféyde gegerli olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Normaliistii getirilerin tahmininde risksiz verim
orani olarak Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) faiz orani
temel almarak test edilen Fama French UFVFM’nin risksiz
verim oran1 olarak TUFE oranlar1 baz alimarak olusturulan
IUFVFM’inden daha gegerli oldugu goriisii ileri siiriilebilir.
Ozetle risksiz getiri oramini temsilen faiz orani yerine
enflasyonun baz alinmasinin  kismen yeterli oldugu
savunulabilir.
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