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Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modeli: KATLM-30 Endeksi Uzerine Bir Uygulama

Istemi COMLEKCI™ Sedef SONDEMIR™

Ozet

Bu calismanm amaci finansal varlik fiyatlama modelinin Islami finansta gegerliligini test etmektir. Bu amag
dogrultusunda KATLM-30 endeksinde yer alan ve 2011-2016 yillar1 arasinda kesintisiz verisine ulagilabilen 27
sitketin hisse senetlerinin getirileri baz alinmistir. Calismada yer alan sirketlerin hisse senedi getirilerinin
tahmini i¢in Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve risksiz getiri oran1 yerine enflasyon oraninin kabul edildigi
Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modeli uygulanmistir. Veriler Eviews 8 programinda analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglar cercevesinde 2011-2016 yillar1 arasinda Islami Finansal Varhik Fiyatlama modelinin ve Finansal
Varlik Fiyatlama modelinin katilim endeksi i¢in uygulanabilir oldugu ama ilgili donem igin gecerli olmadig1
sonucuna ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Katilim
Endeksi, Islami Finans, Piyasa Risk Primi

Islamic Financial Asset Pricing Model: An Application on KATLM-30 Index

Abstract

The aim of this study is to test the validity of the financial asset pricing model to Islamic finance. For this
purpose, the returns of the shares of the 27 companies included in the KATLM-30 index, which can be reached
uninterruptedly between 2011 and 2016, are taken as basis. The I-CAMP Model in which the inflation rate is
accepted, is applied for estimating the stock returns of companies included in the study instead of the CAMP
Model and the risk-free rate of return. The data were analyzed in the Eviews 8 program. As a results, it has been
obtained that the Islamic Financial Asset Pricing Model and the Financial Asset Pricing model were applicable
for the participation index between 2011 and 2016 but were not valid for the relevant period.

Keywords: Financial Asset Pricing Model, Islamic Financial Asset Pricing Model, Participation Index, Islamic
Finance, Market Risk Premium

1.Giris

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli(FVFM), piyasadaki varliklarin denge fiyatlarinin nasil
olusturulacagin1 agiklamak i¢in gelistirilen bir modeldir. Model ilk olarak, Markowitz
tarafindan ortaya atilan ortalama-varyans yatirimcilar ve portfdylerin etkin smir oldugu
varsayimini dikkate alinarak Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilmistir (Bank
ve Dagli, 2013). Finansal Varlik Fiyatlama Modelinde getiriler hesaplanirken risksiz faiz
orani kullanilmaktadir. Islami finansta ise faizsiz bir sistem vardir.

Islami finans, her tiirlii finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallara gore yapilmasidir. Islam
dinine gore faizin haram kabul edilmesi nedeniyle faizin yerine alternatif kavramlarin

bulunmas: i¢in ¢alismalara baslanmistir. islami finans yaklasik olarak 30 yillik bir ge¢mise
sahiptir (SERPAM, 2013).

1 Dr. Og.Uyesi, Diizce Universitesi, isletme Fakiiltesi, istemicomlekci@duzce.edu.tr
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Bu arastirmanin amaci Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ni (FVFM) Islami finansta yeri
olmayan faiz degiskeni disinda bir degisken ile ele alarak Borsa Istanbul’da test etmektedir.
Bu kapsam da Islami kurallar dogrultusunda hareket eden firmalarin yer aldign Katilim-30
endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedine ait aylik verileri kullanilmistir. Piyasa tistii
getirileri tespit etmek amaciyla da faiz orani yerine enflasyon oranlar1 kullanilmistir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Ik bélimde konu hakkinda genel bilgiler
sunulduktan sonra ikinci béliimde Finansal Varlik Fiyatlama Modeline, islami Finansal Varlik
Fiyatlama Modeline ve ge¢miste yapilmis calismalara yer verilmistir. Ugiincii bdliimde
calisgmanin yontemine dordiincli boliimde ise c¢alismanin bulgularina yer verilmistir.
Calismanin son boliimde de ise elde edilen bulgular yorumlanmis ve literatiir kapsaminda
tartigilmigtir.

2.Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli

Modern portfoy teorisi ve etkin piyasalar hipotezine dayanmakta olan FVFM, risk ile getiri
arasindaki iligskiyi gostermektedir. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin amaci yatirim
yapilmasi distliniilen varligin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglayip saglamadiginm
aragtirmaktir (Moustafa, 2007). Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin ¢ok fazla elestiri
almasina ragmen akademik ¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir (Karan, 2004).

Varliklarin riski ile beklenen getirisi arasindaki denge iliskisini inceleyen bu model bir¢ok
aragtirmaya konu olmustur. Model birbirine yakin dénemlerde birbirinden bagimsiz olarak
William F. Sharpe (1964), Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan ele alinmistir (Kismet,
2009). FVFM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin risksiz
faiz oranina ve riskin c¢esitlendirmeyi yansittigi durumundaki risk primine esit olacagini
savunan bir 6nermeye dayanilarak gelistirilmis bir modeldir. Modelde bir varliginin getirisi,
risksiz faiz oraniyla piyasa riskinin toplanmasiyla elde edilmektedir (Oz¢am, 1997). Model
formiil olarak soyle ifade edilmektedir.

E(R;) = Rf + Bim(E(Rm) — Ry)

_ Cov(Ry, Ryy)
M Var(Ry,)

Denklemde R,, pazarin getirisini, Ry ise risksiz finansal varligin getirisini, f;, ‘de piyasa
riskini, C ov(Rf, R,,) pazar portfoyiine ait giinliik getiri ile ‘> finansal varligin giinliik getirisi
arasindaki kovaryans, Var(R,,) pazar portfoyliniin varyansini ifade etmektedir.

2.1.Finansal Varhklar: Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Geleneksel finans teorisinde, yatirnmin degerlendirilebilmesi igin beklenen getiri ve riskin
Olclilmesi gerekmektedir. Yiiksek getirinin yiiksek risk alinarak elde edilecegi genel kabul
gbérmiis bir diisiincedir. Bu nedenle katlanilacak riskin ne kadar getiri saglayacagi ve bu
getirinin risk almaya deger olup olmadig herkes tarafindan bilinmek istenmektedir (Alp ve
Bilir, 2015). Finansal Varlik Fiyatlama modeli de varliklarin sistematik riskleri ile beklenen
getiri arasindaki iliskiyi incelemektedir. FVFM’nin sik kullanilmasinin nedeni modelin
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basitliginden kaynaklanmaktadir. Modelin basit olmasi beraberinde getirdigi ¢ok giiglii bir
varsayimlara dayanmaktadir (Kulali, 2016).

Modelin varsayimlarinda sunlar yer almaktadir.

e Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici vardir. Bu saticilarin islemleri piyasadaki fiyatlari
etkileyecek giicte degildir.

e Biitiin yatinmcilar fayda fonksiyonlarimi maksimum yapmak isterler ve riskten
kaginirlar.

e Yatirimcilar yaptiklart alim-satim islemlerinde maliyet ve vergi yoktur (Kdse, 2000).

e Yatinmcilar piyasadaki biitiin alternatif yatirimlarla ilgili bilgilere sahiptir. Bu
bilgilere ulasmanin maliyeti yoktur.

e Yatirimcilar getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve korelasyon yapisi
konusunda ayn1 anlayis1 sahiptirler (Moustafa, 2007).

e Biitlin yatirimeilar i¢in, yatirnm donemleri aynidir ve menkul kiymetler ayn1 donem
stiresince elde tutulmaktadir.

e Piyasada ki biitin yatirnmcilarin ayni risksiz orandan ve sinirsiz miktar borg alip
verebildigi, getirilerin varyansi sifir olan risksiz bir varlik vardir (Bank ve Dagl,
2013).

e Yatirimcilar i¢in kisa satis olanaklari sinirsizdir.

e Yatirim yapilacak varliklar sonsuz olarak béliinebilmektedir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’'nde en o6nemli varsayim, modelde risksiz varligin
olmasidir. Risksiz varlik gelecekte saglayacagi getirilerin gerceklesmeme olasiligi yani
belirsizligi sifir olan yatirnm aracidir. Risksiz varlik olarak devlet tahvilleri ya da hazine
bonolar1 kabul edilebilmektedir. Risksiz varligin sagladig: getiri oranina ise risksiz getiri orani
ya da risksiz faiz orani ad1 verilmektedir (Moustafa, 2007).

Etkin portfoy belirli bir risk diizeyinde, en yiiksek beklenen getiriyi saglayan portfoylerdir.
Olusan bu etkin portfdyler etkin sinir1 meydana getirmektedir. Cesitlendirme sonucu riski
azaltilabilen portfoyler, tek basina yatirim yapilan menkul kiymetlere gore {istiin
olduklarindan etkin sinir lizerinde sadece bu portfoyler bulunmaktadir (Bolak, 1991). Etkin
sinir tizerindeki her portfoy etkin portfoydiir ve bu noktada yatirnmcinin hangi portfoyii
sececegi yatirnmeinin risk se¢iminin gostergesi olan farksizlik egrisine baglhidir. Farksizlik
egrisinin etkin sinira teget oldugu nokta, ilgili yatirimcei igin etkin portfoydiir (Kismet, 2009).

Sermaye piyasast dogrusu (SPD), tamamen ¢esitlendirilmis portfoyler i¢in beklenen getiri ve
toplam risk arasindaki denge iligkisini ortaya koymaktadir. Risksiz getiri oranindan
baslayarak pazar portféyiine dogru uzanan bu dogru, elde edilebilecek optimal sermaye
dagilim dogrusudur (Moustafa, 2016).

Beta katsayisi, pazar getirisindeki bir birimlik degisimin, herhangi bir menkul kiymet
iizerinde meydana getirdigi sistematik degiskenligin bir 6l¢iisiidiir. Yani, hisse senedinin
getirisinin pazarin getirisine olan duyarliligidir (Kaya ve Kocadagli, 2012).
K Ov(Rf ,Rm)
Bim = Var(R,,)
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Sermaye piyasa dogrusu, etkin portfoyler icin getiri ve risk arasindaki dengeyi temsil
etmektedir. Hicbir zaman bir hisse tek basma etkin bir portfdy olamayacagindan, bu
dogrunun altinda bir noktada yer alacaktir. Bu nedenle yeni bir iliski olusturulmustur ve
menkul kiymet piyasa dogrusu (MKPD) olarak isimlendirilmistir (Akyiiz,2000). Menkul
kiymet piyasa dogrusu, pazardaki her menkul kiymet i¢in, sistematik riskine uygun olarak,
beklenen getirinin ne olmasi gerektigini gostermektedir. Baska bir ifadeyle, bir menkul
kiymet veya portfoy igin, beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki dogrusal iliskiyi
gostermektedir (Moustafa, 2016).

2.2. Islami Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

FVFM, geleneksel ortamda yatirimin getirisini bulmak i¢in yatirnmciya giliclii bir temel
saglamaktadir. Modelin temel dayanag piyasada risksiz finansal varligin bulunmasidir. Genel
olarak devlet tahvilleri ya da hazine bonolar risksiz varlik olarak kabul edilmektedir. Bu
varliklarin faiz getirisi saglamasi Islami finans uygulamalar ile gelismektedir. Bir baska
deyisle, Islam ekonomisine gore sabit getirili ya da risk igermeyen bir varlik
bulunmamaktadir. Kuran-1 Kerim’ de faiz net bir sekilde yasaklanmistir.(Sadaf ve Andleeb,
2014).

“Ey miiminler, Allah'tan korkun ve eger miimin iseniz heniiz elinize ge¢memis faizi almaktan
vazge¢in. Eger boyle yapmazsamiz Allah ve Resulii tarafindan acimig bir savasla karsi
karsiwya oldugunuzu bilin. Eger faizcilige tevbe ederseniz ana sermaye sizin olur. Béylece ne
haksizlik etmis ve ne de haksizliga ugramis olursunuz’’(Bakara siiresi 278-279. Ayetleri)

Kuran’da da agikea belirtildigi iizere faizli varliklar Islami finansta yer almamaktadir. Islami
finansal varliklar i¢in Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligini test edebilmek adina
risksiz faiz oran1 yerine baska bir degisken ele alinmalidir. Risksiz faiz oran1 (Rf ) yerine
enflasyon, zekat veya nominal gayri sayfi yurti¢i hasila kullanilarak islami Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli gelistirilmektedir.

Ashker(1987) risksiz faiz orani( R) yerine zekat (Z)’1 koyarak modelin gecerliligini
kanitlamistir. Dolayisiyla, FVFM'nin denklemi asagidaki gibi olmaktadir.

Sheikh (2010) nominal gayri safi yurti¢i hasila artisiyla borg¢ servisinin baglantisini tavsiye
etmistir. S6z konusu risksiz faiz oran1 (R¢) Yyerine Nominal Gayri Safi Milli Yurti¢i Hasila

artis oran1 dahil edilmistir.
E(R; = NGSYng + B(R,y, — NGSYng)

Hanif (2011) risksiz faiz oranim (Ry) enflasyonla degistirmis ve bireylerin degerini korumak
ve satin alma giiciliniin zaman etkisi ile ayn1 kalmasini saglamak i¢in devletin sorumlulugunu
istlendigini ve bodylece enflasyon faktdriiniin FVFM'nin bir pargasi olmasi gerektigini
savunmustur.

E(Ry =1+ BRpy—1)
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2.3.Literatiir Taramasi

Kale (1997) ¢alismasinda,1991-1996 yillar1 arasindaki 96 hisse senedinin 71 aylik verilerini
dikkate alarak Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin IMKB’de gegerli olup olmadigini test
etmistir. Arastirma sonucunda IMKB’de islem gdren hisse senetlerinin sistematik riskleri ile
beklenen getirileri arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Alekberov, (2001) calismasinda 1995-1999 yillar1 aras1 10 hisse senedine ait 60 aylik veriler
kullanarak, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin sadece ana metal sanayi sektoriine
uygulamasini yaparak Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ni destekleyip desteklemedigini
arastirmis ve modelin ana metal sanayi sektoriinde gecerli olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Kismet (2009) IMKB’de islem géren onalt1 hisse senedini ve Pazar endekslerini FVFM’yle
test etmistir. IMKB 100 endeksi, ¢alismadaki bircok sektdr ve hisse senedi i¢in Pazar portfoyii
olarak anlamli sonuglar vermistir. Bu durumda, bazi istisnai sektdr ve firmalar haricinde,
Pazar portfdyii olarak IMKB 100’iin kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz, Yildiz ve Gékbulut (2010), FVFM’nin IMKB 100 endeksinde islem goren ve
1993-2007 yillar1 arasinda siireklilik arz eden isletmeler iizerindeki uygulanabilirligini panel
veri analiziyle test etmislerdir. Sonug olarak dogrusal regresyon yontemleri yerine hem
zamanin hem de yatay kesit serilerinin etkilerini géz oniinde bulunduran panel veri
regresyonun kullanilacagi sonucuna ulasilmistir. FVFM’nin IMKB’de ilgili dénemde
gegerliligi ortaya koyulmustur.

Ege, Coskun ve Topaloglu (2011) calismasinda 2006-2010 yillar1 arasinda siirekli olarak
islem goren 11 bankaya ait hisse senedinin betas1 ve beklenen getirisi hesaplamislardir. Sonug
olarak Seker Bank, Garanti Bankasi ve TEB’e ait hisse senetlerinin en yiiksek betaya ve
getiriye sahip olduklar1 ve genel itibariyle de hisse senedi getirileri ile Pazar riski arasinda
giiclii bir iligki oldugu gorilmiistiir.

Hanif (2011) tarafindan yapilan calismada Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin islami
kurallara gore uygulanan calismalar1 ele almis ve risksiz faiz orami1 yerine enflasyonun
konulmasinin Islami finansal varlik fiyatlama modelini olusturacagini savunmustur.

Bilgin ve Basti (2014) tarafindan yapilan galismada 2003-2011 yillar1 arasinda IMKB’de
FVFM’nin kosulsuz ve sarth siirimleri test edilmistir. Test periyodu dort alt donemden
olustugu ve kosulsuz FVFM, 6rnek donem igin reddedildigi sonucuna ulagmistir. Kosullu
denemede bazi alt donemlerde istatiksel olarak 6nemli bir kosullu iligski oldugu bulunmustur.

Febrianto ve Rachman (2016) Endonezya piyasasinda yer alan JII endeksinde faaliyet
gosteren 25 adet firmanin verilerini kullanarak FVFM Islami finansa uyarlamislardir.
Aragtirmada faiz orani yerine enflasyon orani kullamilmis ve 2015-2016 donemlerini
kapsamaktadir. Aragtirma sonucunda enflasyon oranmin faiz orani yerine kullanabilecegi
tespit edilmistir.

Derbali vd.(2017) Malezya borsasinda bulunan seriata uygun olan 10 sirketin verileri alinarak
2003-2015 dénemlerin islami Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligini test etmistir.
Islami model i¢in Sukuk kar oranlar1 ve hazine bonolar1 kabul edilmistir. Yapilan bu calisma
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Islami finanstaki finansal varlik fiyatlama modellerin eksikligine &nemli katkilarda
bulunmaktadir.

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

Sadaf ve Andleeb (2014) ¢alismalarinda, Karachi- Meezan Endeksini seriat stoklarindan elde
edilen verileri kullanarak Islami finansal varlik fiyatlama modelini degerlendirmislerdir.
Aragtirma sonucunda, risksiz (t-fatura oran1) veya enflasyon oranini kullanildiginda getirilerin
neredeyse ayni olacagim1i ve risksiz fiyat veya enflasyon oram1 kullanmadan
degerlendirildiginde siirekli bir egilimi gosterdigini gézlemlenmistir.

3.Yontem

Bu ¢alismanin amaci finansal varlik fiyatlama modelinin Islami finansta gecerliligini test
etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda KATLM-30 endeksinde yer alan ve 2011-2016 yillari
arasinda kesintisiz verisine ulasilabilen 27 sirketin hisse senetlerinin getirileri baz alinmistir.
Calismada yer alan sirketlerin hisse senedi getirilerinin tahmini icin FVFM Modeli ve risksiz
getiri oran1 yerine enflasyon oranmnin kabul edildigi I-FVFM modeli uygulanmistir. Risksiz
getiri oram olarak Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri (DIBS) ilk ihaledeki bilesik faiz orani
almmustir. Enflasyon verisi i¢inde TUFE aylik degisim oranlar1 alinmistir. Veri setinde yer
alan sirketler 2016 yil son itibariyle piyasa degerine gore siralanmis ve ii¢ farkli portfoy
olusturulmustur. En yiiksek piyasa degerine sahip dokuz hisseden olusan portféye piyasa
degeri yiiksek portfoy (Pn), en diisiik piyasa degerine sahip dokuz hisseden olusan portfoye
piyasa disiik portfoy (Pi), bunlar disinda kalan hisse senetlerinden olusan portfoye ise Pm
portfoyii adi verilmistir. Her bir portfoyiin ortalama getirisi hesaplanmistir. Finansal varlik
fiyatlama modeli i¢in hesaplanan bu getiri oranindan risksiz faiz orani ¢ikarilarak risksiz
verim oranmni asan beklenen getiri oran1 hesaplanmustir. islami Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli iginde hesaplanan bu getiri oranindan enflasyon orani ¢ikarilarak risksiz verim oranini
asan beklenen getiri oran1 hesaplandigi kabul edilmistir. Benzer sekilde Pazar getirisini temsil
eden BIST 100 ve KATLM 30 endekslerinin getirilerinden risksiz verim orani ve enflasyon
orani ¢ikarilmis, risksiz verim oranini asan Pazar getirisi hesaplanmistir. Bagimli degisken
olarak portféylerin risksiz verim oranini asan beklenen getiri oram1 alinmistir. Bagimsiz
degisken olarak risksiz verim oranin agan Pazar getirisi alinmistir. Analizler i¢in Eviews 8
programi kullamlmistir. FVFM ve I-FVFM modelleri hem risksiz verim oran1 hem enflasyon
orani kullanilarak agagidaki gibi kurulmustur.

Finansal Varlik Fiyatlama Modellert;
BIST 100 igin; Rpi — Ry = a@ + 1 (Raist100-Rs) + &
KATLM 30i¢in;  Rp; — Ry = @ + f1 (Rkarimso-Rr) + &

Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri;
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BIST 100 lgln, RPi — RI =a+ ﬁl(RBLStIOO—RI) + &1
KATLM 30 lgln, RPi - RI =a+ ﬁl(RKatl'mSO—RI) + &1

Rp; : 1 portfoyiiniin ortalama getirisi
Ry : Risksiz faiz orani

R; : Enflasyon orani

Ryatim3o - Katilim endeksi

p1 : Beta katsayisi

a : Regresyon sabiti

Rpst100 - Bist100 endeksi

Hisse senetlerinin t donemindeki getirisi hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmistir:

P Py
it=—"p
Pit_1
R;; : tdonemi igin i hisse senedi getirisini,
P; ¢ : 1 hisse senedinin t donemi sonundaki piyasa fiyatini,
P; _1: 1 hisse senedinin bir 6nceki donem sonundaki piyasa fiyatini ifade etmektedir

Faiz oranlar1 hesaplanirken zaman serilerin yillik verilerin mevsimsel ve aylik verilere
doniistiiriilmesi yonteminden yararlanilarak asagidaki gibi hesaplanmustir.

E;

F=1200

F; : 1 donemdeki faiz orani

Rp; — Ry = a(yo) + B1(y1) + &

Ho: Modelin gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farkh degildir.

(Ho: ajt =0, Viigin)

H1: Modelin gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda
tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farkhdir.

(Hi: a; #0, Viigin)

4.Bulgular

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Islami finanstaki gecerliligini ortaya koymak icin
yapilmis bu ¢alismada Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve Islami Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli sonuglart ayr1 ayri tablolarda sunulmustur.

Dickey-Fuller birim kok testi, literatiirde en ¢ok kabul goren ve zaman serisi konusunda da
duraganligin tespitinde en gegerli test olarak kabul edilen testtir (Enders, 1995). Verilerin
duragan olmamasi durumunda regresyon analizlerinde iliskilerin oldugundan yiiksek
¢ikmasina neden olmaktadir. Bundan dolay1 analizlerden dnce duraganlik testi yapilmaktadir.
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Tablo 1: Serilere Iliskin Birim K6k Testi Sonuglari

Finansal Varlik Fiyatlama

Islami Finansal Varlik Fiyatlama

Modeli Modeli
ADF t- istatistik ADF t- istatistik
Degiskenler Kritik Degeri Degiskenler Kritik Degeri
Diizey Diizey

Ry — F -7.048395 Ry, —1 -5.297075

Ry, — F -8.797003 Ry, —1 -5.228076

Ryz — F -90.381236 Rpz —1 -5.232953
Rpist100-Rr -8.627200 Rpist100-R; -5.264173
RKatlmSO—Rf '8905858 RKatlm30—RI '5358856

%1 (-3.525618)

Kritik Degerler
FVFEM:

95 (-2.902953)

Kritik Degerler I-
FVFM

%1(-3.540198)

95 (-2.909206)

%10(-2.592215)

%10 (-2.588902)
P* Degeri: 0.0000
* MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne iliskin birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de yer
almaktadir. Tiim degiskenlerin hesaplanan t degerlerinin mutlak degerleri, Augmented
Dickey-Fuller degerinin belirlenen (%1, %5, %10) anlamlilik diizeyleri iizerinden hesaplanan
kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik olmasi1 gerekmektedir. Bu durumda zaman
serilerinin duragan oldugu varsayilmaktadir. Tablo 1 incelendigi zaman ADF t- istatistik
kritik degerleri, Augmented Dickey-Fuller’in %1, %5, %10 anlamlilik diizeyleri iizerinden
hesaplanan kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiikk oldugu i¢in serilerin duragan
oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda da yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ile
karsilagilmayacagi ileri siiriilebilir. Durbin-Watson test istatistik degerinin 2 civarinda olmasi
terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi ifade etmektedir. Calismadaki Durbin Watson
degerlerinin 2 civarinda olmasindan dolay1 terimler arasinda otokorelasyon olmadigi kabul
edilmistir.

Tablo 2: Finansal Varlik Fiyatlama Modeline Iliskin Degiskenlere Ait Tanimlayici

[statistikleri

RBLSthO—Rf RKatlm30—Rf Rpl —F RpZ —-F Rp3 —-F

Ortalama -0.002091 0.001556 0.003632 0.006366 0.000561
Medyan -0.007510 0.002790 0.002975 0.003420 0.005860
Mg’;'g”;fm 0.131590 0.103560 0.134310 0.179530 0.165190
Minimum -0.134710 -0.145480 -0.118770 -0.19573 -0.185300

Deger

Standart Sapma |  0.059489 0.049410 0.049032 0.065654 0.053729
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Skewness 0.054407 -0.213848 0.172789 -0.19519 -0.321881
Carpiklik
Kurtosis 2.437609 3.242109 2.930200 3.885100 5.1744262
Basiklik
Jarque Bera 0.984373 0.724623 0.372887 2.807469 15.42554
Olasilik 0.611288 0.696066 0.829906 0.245678 0.000447
Toplam -0.150570 0.112030 0.261470 0.458350 0.040390
Kareler 0.251267 0.173333 0.170694 0.306046 0.204961
Toplami

Finansal Varlik Fiyatlama Model’ine iliskin degiskenlere ait tanimlayic istatistikleri Tablo
2’de yer almaktadir. Tablo 2 ‘deki ortalama degerler incelendiginde en yiiksek ortalamaya
Rp2 portfoyiiniin, daha sonra Rp: portfoyliniin sahip oldugu goriilmektedir En diisiik
ortalamaya getiri ise Rps portfoyiine aittir.

Tablo 3: Islami Finansal Varlik Fiyatlama Model’ine Iliskin Degiskenlere Ait Tanimlayici

[statistikleri
Rpist100-R; Riatim3zo-R; Rpl -1 Rp2 =1 RP3 =1
Ortalama -0.66088 -0.657263 -0.655161 -0.65242 -0.658231
Medyan -0.54498 -0.545200 -0.534785 -0.53907 -0.525240
Maximum 1.43071 1.438500 1.415720 1.41352 1.430510
Deger
Minimum -3.32715 -3.270950 -3.258000 -3.22955 -3.227190
Deger
Standart Sapma | 0.78407 0.780302 0.780449 0.779635 0.777403
Skewness 0.51446 -0.501423 -0.504276 -0.50272 -0.503102
Carpiklik
Kurtosis 4.31928 4.213549 4.136480 4.130456 4.134988
Basiklik
Jarque Bera 8.39759 7.435202 6.926293 6.866528 6.901929
Olasilik 0.01501 0.024292 0.031331 0.032281 0.031715
Toplam -47.5835 -47.32097 -47.17162 -46.9746 -47.39264
Kareler 43.6490 43.22983 43.24610 43.15603 42.909020
Toplami

Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne iliskin degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri
Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3 ‘deki ortalama degerler incelendiginde tiim portféylerin
enflasyon oraninin altinda bir getiri sagladigi goriilmektedir. Benzer sekilde pazar getirilerinin
de enflasyon oranindan diisiik oldugu gézlemlenmistir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin regresyonu sonucu ulasilan t-testi, F testi ve Durbin
Watson test istatistigi degerleri incelenerek, zaman serisi regresyon isleminin istatiksel olarak
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anlamlilig: test edilmektedir. Regresyon modeli ile tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel
olarak anlamli olabilmesi i¢in, %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 (p < 0.05) olmasi modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugunu gostermektedir (Wheelwright vd., 1983).

Tablo 4: Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'ne iliskin Degiskenlere Ait Regresyon Analiz

Sonuglar1
.. Coefficient | Standart .. 2 f Durbin-
Degiskenler ¢ (¥o) (v1) Sapma b ‘zg)en R Degeri Watson

R,—F | R R | 0004898 | 0605781 | 0003949 | 1:240506 | 540194 | 0.000000 | 1.912007

pl Bist100—f . . . (0.2189) . . .
R,—F | R R, | 0007778 | 0675050 | 0.006169 | 1280831 | 374199 | 0.000000 | 2.205987

p2 Bist100—-11f . . . (02116) . . .

0.305459

Rys=F | Raseuoo-Ry | 0.001616 | 0504698 | 0005202 | (S00CY | 0.312269 | 0.000000 | 2.212060
R,—F | R R, | 0002516 | 0717163 | 0.004024 | 2625098 | (550976 | 0.000000 | 1.876800

pl Katim30-1f . . . (0.5339) . . .
R,—F | R R, | 0005177 | 0.764218 | 0.006378 | 2811678 | 335770 | 0.000000 | 2.185797

p2 Katlm30-11f . . . (04197) . . .
R,—F | R R, | -0.000357 | 0589668 | 0005361 | 0:066%08 | 594053 | 0.000001 | 2.176887

p3 Katim30-1f . . . (09472) . . .

Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligini test etmek amaciyla kurulan modellere
iliskin regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo 4 incelendigi zaman
modellere ait regresyon katsayilarinin(c) % 95 giliven araliginda istatiksel olarak anlamli
degildir (t <1,96 ve p > 0,05). «; terimine ait katsayinin sifirdan farkli olmadigina yonelik
kurulan Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi kabul edilmistir. F testi sonuglar1 (p < 0.005)
oldugundan kurulan modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelin
agiklama giicii yani R? degerlerine bakildigi zaman yiiksek piyasa degerine sahip hisselerden
olusan portfdyiin (R,; — F) aciklama diizeyinin diger iki portfdyden daha yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Tablo 5: Islami Finansal Varlik Fiyatlama Model’ine iliskin Degiskenlere Ait Regresyon
Analiz Sonuglari

.. t .

o Coefficient | Standart . 2 f Durbin-

Degiskenler ¢ (o) (r1) Sapma D?ﬁ)e m R Degeri Watson
0.283020

Ryt =1 | Rostioo-Ri | 0.001781 | 0094038 | 0.006203 | (7500 | 0997318 | 0.000000 | 2261167
0.358624

Rpz =1 | Rasiioo-Ri | 0.003074 | 0091855 | 0.008571 | 9O77R0H | 0.995014 | 0.000000 | 2236552
-0.545981

Rys =1 | Rotioo-Ri | -0.004483 | 0.089205 | 0.008211 | “icclt | 0995307 | 0.000000 | 2131735

Ry—1 |R R,| 0001473 | 0999085 | 0005704 | 9298192 1 4997705 | 0.000000 | 2.170948

p1l Katlm30—11 ' ' ' (0.7970) . ' .
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Ry =1 | Rxaumso—R;| 0.002619 | 0.996666 | 0.008544 (2033281)2 0.995042 | 0.000000 | 2.221690
R ] -0.619843
03 — Riaumso-Ri| -0.004754 | 0994280 | 0007670 | " .7/ | 0995981 | 0000000 | 2143096

Islami Finansal Varlik Fiyatlama Model’ine iliskin degiskenlere ait regresyon analiz sonuglar1 Tablo
5’te yer almaktadir. Tablo 5 incelendigi zaman modellere ait regresyon katsayilarinin(c) % 95
gliven araliginda istatiksel olarak anlamli degildir (t <1,96 ve p > 0,05). «; terimine ait
katsaymin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezi reddedilerek Hi hipotezi
kabul edilmistir. F testi sonuglar1 (p < 0.005) oldugundan kurulan modellerin bir biitiin olarak
anlaml oldugu tespit edilmistir. Modelin agiklama giicii R? degerlerinin ise tiim portfoyler
icin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Geleneksel Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri
karsilastirildiginda, I-FVFM’nin agiklama giiciiniin FVFM’ye gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bu noktadan hareketle finansal varlik getirilerini tahmin etme noktasinda enflasyon
oraninin, faiz oranma gore daha agiklayici oldugu sonucu ileri siiriilebilir.

5.Sonuclar

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli yatirimcinin yatirim yapmayi planladigi menkul kiymetin
degerinin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglaylp saglamadigini gostermektedir.
FVFM’de herhangi bir varliktan veya portféyden beklenen getirileri, piyasa getirisi ile
iliskilendirmektedir. FVFM varsayimlarindan dolay1 ¢ok elestiri almasina ragmen en fazla
tercih edilen modeller arasinda yer almaktadir. Model temel olarak risksiz getiri oranini baz
almakta ve bu oran piyasa faiz oram olarak kabul edilmektedir. Faiz kavrammnmn islam
ekonomisinde yer almamasi modelin islami finansal varliklarin getirilerinin hesaplanmasinda
kullanilip kullanilamayacagi sorununu giindeme getirmistir. Bu ¢alismada Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’'nde faiz oran1 yerine enflasyon orani kullamilarak Islami Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi test edilmis, sonuglar ayn1 zamanda geleneksel FVFM ile
karsilagtirilmustir.

Bu amag¢ dogrultusunda KATLM-30 endeksinde yer alan ve 2011-2016 yillar1 arasinda
kesintisiz verisine ulasilabilen 27 sirketin hisse senetlerinin getirileri baz alinmistir. Veri
setinde yer alan sirketler 2016 y1l sonu itibariyle piyasa degerine gore siralanmis ve {i¢ farkli
portfoy olusturulmustur. Analizler Eviews 8 programinda yapilmistir.

Elde edilen bulgularin Hanif (2011), Derabli vd (2017) ve Sadaf ve Andleeb (2014)’in
calismalariyla benzer sonuglar elde edilmistir. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Islami
finansa uyarlanabilecegidir.

Calisma sonucunda gerek Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin ve gerekse Islami Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli’nin BIST 100 ve KATLM-30 endekslerinde yer alan hisse senetleri
icin gecerli olmadig1 goriilmiistiir. Buna karsin piyasa degeri yiiksek olan hisse senetlerinden
olusan portfoyiin agiklama giiciiniin, diger portfoylerden olusan modellere gore daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ayrica Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin agiklama giicii,
geleneksel finansal varlik fiyatlama modellerine gore daha yiiksektir. Bu noktadan hareketle
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finansal varlik getirilerini tahmin etme noktasinda enflasyon oraninin, faiz oranina gére daha
aciklayict oldugu sonucu ileri siiriilebilir.

Calisma sonucunda elde edilen bir diger sonu¢ ise piyasa degeri yiiksek olan hisse
senetlerinden olusan portfoyiin, piyasa degeri orta diizeyde veya diisiik olan portfoylere gore
daha yiiksek getiriye sahip oldugudur. Bu noktadan hareketle yatirimcilara piyasa degeri
yiiksek olan hisse senetlerine yatirim yapmalar1 dnerilebilir. Ote yandan ¢alisma kapsaminda
incelenen tiim portfoylerin enflasyon oraninin altinda bir getiri sagladigi goriilmektedir.
Calismada Islami FVFM modeli enflasyon orani dikkate alinarak olusturulmustur. Bundan
sonra yapilacak caligmalarda arastirmacilara enflasyonun yani sira zekatin veya Nominal
Gayri Safi Milli Yurti¢i Hasila’nin modele alindig1 calismalarin yapilmasi 6nerilebilir. Ayrica
¢ok degiskenli varlik fiyatlama modelleri islami finans agisindan irdelenebilir,
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