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Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul da islem géren Islami hisse senedi endeksi Katilum 30 un (KATLM)
sistematik riskinin Markov Rejim Degisim Modeli (MS-SVFM) ile farkli oynaklik donemleri icin tahmin edilerek
konvansiyonel hisse senedi endeksi Borsa Istanbul 100 Endeksine (BIST100) gore risk durumunun belirlenmesidir.
Bu dogrultuda ¢alismada, geleneksel dogrusal SVFM ve dogrusal olmayan MS-SVFM modelleri ile KATLM
endeksine ait beta katsayilari tahmin edilmistir. Daha sonra dogrusal model ile dogrusal olmayan model
arasindan en uygun modelin hangisi olduguna, olabilirlik oran testi (LR testi) sonu¢larmma gore karar verilmistir.
Her iki modelden de elde edilen sonu¢lara gore KATLM 'nin sistematik riski BIST100 den diisiik bulunmustur.
MS-SVFM sonuglari, dogrusal modelin aksine beta katsayilarimin diigiik ve yiiksek oynaklik dénemleri arasinda

zamanla degisme egiliminde oldugunu gostermistir. LR testi sonug¢lart ise iki asamali Markov Rejim Degisim
Modelinin veriyi dogrusal modelden daha iyi temsil ettigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Islami Hisse Senedi Piyasalari, Sermaye Varhiklar: Fiyarlama Modeli, Markov Rejim Degisim
Modeli

Jel Kodleri: G10, G11

AN INVESTIGATION ON THE SYSTEMATIC RISK OF ISLAMIC STOCK
MARKETS UNDER MARKOV REGIME SWITCHING MODEL: EVIDENCE FROM
PARTICIPATION 30 INDEX

ABSTRACT

The purpose of this study is to estimate the systematic risk of the Participation 30 Islamic Stock Index
(KATLM) listed on the Borsa Istanbul for different volatility regimes with Markov Regime Change Model (MS-
SVFM) and compare the riskiness of KATLM with the conventional index Borsa Istanbul 100 (BIST100). In the
study, beta coefficients of KATLM index were estimated by using conventional linear SVFM and nonlinear MS-
SVFM models. After that, for testing whether nonlinear model is superior to linear model, likelihood ratio test was
used. According to the results obtained from both models, the systematic risk of KATLM was estimated lower than
BIST100. MS-SVFM results suggested that, unlike the linear model, beta coefficients tend to change over time
between low and high volatility regimes. The LR test results showed that the two-stage Markov Regime Switching
model is superior to the linear model.
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1. GIRIS

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), finansal varliklarin sistematik riskini
gosteren betasi () ile beklenen getirileri arasindaki iliskiyi agiklayan bir modeldir. Sharpe
(1964), Lintner (1965), Treynor’in (1965) ve Mossin’in (1966) calismalar1 ile temeli atilan
modelde beta, piyasanin asir1 getirisinin bir birimlik varyansina karsilik gelen, piyasanin asiri
getirisi ile varligin agir1 getirisinin kovaryansi olarak tanimlanmaktadir. Burada asir1 getiriden

(excess return) kasit, varligin veya piyasanin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir.

SVFM’nin temel varsayimlari, sistematik risk ile varligin beklenen getirisi arasinda
dogrusal bir iligski oldugu ve sistematik riskin ele alinan donem ig¢in sabit bir deger aldigidir.
Sonraki yillarda yapilan ¢aligmalar, dogrusal olmayan modellerle yapilan beta tahminlerinin
daha iyi sonu¢ verdigini ve betanin SVFM’de varsayildigi gibi sabit olmadigini ortaya
koymustur. Beta katsayisi, piyasa oynakligmin diisik ve yiiksek oldugu donemlerde
degisebilmekte ve sistematik risk ile getiriler arasindaki iliski dinamik modellerle daha iyi

aciklanabilmektedir.

Islami finansin, sermaye piyasalarindaki uygulama alanlarindan biri olan islami hisse
senedi endeksleri, konvansiyonel hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin
Islami kurallar cercevesinde filtrelenerek uygun hisse senetlerinin secilmesi suretiyle
olusturulan endekslerdir. Dini kaygilarla hisse senedi yatirimlarinda uzak duran yatirimcilari
hisse senedi piyasalaria ¢ekme amaci giiden bu endekslerle ilgili genis bir literatiir olugsmaya
baslamistir. Bu baglamda bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren Katilim 30 Endeksinin
(KATLM) sistematik riskinin Markov Rejim Degisim Modeli (MS-SVFM) ile farkli oynaklik
donemleri icin tahmin edilerek konvansiyonel hisse senedi endeksi Borsa Istanbul 100
Endeksine (BIST100) gore risk durumunun belirlenmesi amaglanmistir. Calismanin literatiire
birkag acidan katki sunacagi distiniilmektedir. Bunlardan ilki, Katilim 30 Endeksinin
sistematik riskinin diisiik ve yiiksek oynaklik dénemleri i¢in belirlenmesidir. Bir digeri ise yine
Katilim 30 Endeksinin sistematik riskinin dogrusal SVFM yerine dogrusal olmayan MS-SVFM

kullanilarak tahmin edilmis olmasidir.
2. LITERATUR TARAMASI

Geleneksel SVFM yaklagiminda beta katsayilarinin sabit oldugu varsayiminin aksine,
Blume (1971), Levy (1971), Fabozzi ve Francis (1977 ve 1978), S. N. Chen (1981 ve 1982),
Ferson ve Harvey (1991), Ferson ve Korajczyk (1995) ile Jagannathan ve Wang (1996)

calismalarinda, betanin zaman igerisinde degisme egiliminde oldugu sonucuna ulagmislardir
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(H. Huang, 2003, s. 306). Daha sonraki yillarda yapilan ¢aligmalardan H. Huang (2000)
calismasinda, geleneksel SVFM’nin aksine risk 6l¢iisii betanin secilen diisiik riskli ve yliksek
riskli 6rneklem donemleri arasinda farkli degerler alip almadigini test etmistir. Veri olarak
Microsoft aylik hisse senedi getirilerinin ele alindig1 ¢alismada, Gibbons’in (1982) modeli
kullanilmig ve iki rejimli hipotezin reddedilemedigi goriilmistiir. Ayrica diisiik riskli doneme
ait veriler geleneksel SVFM sonuglari ile uyumlu iken, yiiksek riskli doneme ait verilerin

uyumlu olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

H. Huang (2001) ¢alismasinda, SVFM’yi beta katsayisinin iki farkli rejim altinda farkli
degerler alabilmesine ve zamanla degismesine izin veren modeller kullanarak test etmistir.
Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren Liton Elektirik sirketinin 04.01.1997 ile
29.05.1999 orneklem doénemini kapsayan haftalik getiri serisi iizerinden yiiriitiilen ¢alismada,
bu testi gerceklestirebilmek icin iki ayr1 yaklasim uygulanmustir. ilk yaklasimda Markov Rejim
Degisim Modeli kullanilarak beta katsayisinin diisiik ve yiiksek riskli donemler i¢in tahmini
yapilmustir. Ikinci yaklasimda ise veri artirmali Gibbs drneklemesi algoritmasi kullanilarak bir
hiyerarsik SVFM modeli olusturularak zamanla degisen beta katsayilar1 tahmin edilmistir.

Calisma sonuglari, beta katsayilarinin zamanla degisme egilimde oldugunu gdstermistir.

H. Huang (2003) c¢alismasinda, H. Huang (2000) ve H. Huang’in (2001)
caligmalarindaki gibi yine betanin iki farkli rejim altinda aldigi degerleri test etmistir.
Caligmanin veri setini, Tayvan Menkul Kiymetler Borsasinda iglem gdren 10 adet sirkete ait
hisse senetlerinin 04.01.1997 ile 20.09.1999 6rneklem donemi igerisindeki giinliik getiri serileri
olusturmaktadir. Calismada H. Huang (2000) ve H. Huang’dan (2001) farkli olarak, sermaye
piyasalarinda uygulanan fiyat limiti diizenlemelerinin sistematik risk {iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Markov Rejim Degisim Modeli ve veri artirmali Gibbs 6rneklemesi
algoritmasinin kullanildig1 ¢aligmada, beta katsayilarinin zamanla degisme egiliminde oldugu
ve sonuglarin rejimlerin birinde geleneksel SVFM ile uyumlu iken, diger rejimde uyumsuz

oldugu tespit edilmistir.

Galagedera ve Shami (2004), Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksinde yer alan otuz
sirkete ait hisse senetlerinin getirileri tizerinden gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, yiiksek riskli
ve disiik riskli oynaklik rejimleri igin beta katsayilarini tahmin etmislerdir. Markov Rejim
Degisim Modelinin kullanildig1 calismada analizler, her bir menkul kiymet i¢in ayr1 ayri
gerceklestirilmistir. Calismada Huang (2003) ile paralel olarak gilinliik veriler kulllanilmas,
bunun gerekcesi olarak rejim degisikliklerinin yiiksek frekansli verilerle daha iyi tespit

edilebildigi belirtilmistir. Her bir hisse senedi i¢in piyasanin yiiksek riskli rejimde oldugu
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donemde yiiksek risk icerme ve piyasanin diisiik riskte oldugu rejimde diisiik risk icerme
durumlarina iligkin kosullu olasiliklar1 hesaplanmis ve olasiliklara gore hisse senetleri ti¢ gruba
ayrilmistir. S6z konusu gruplarla geleneksel SVFM modeli ile tahmin edilen sabit beta

katsayilar1 arasinda bir iliski bulunamamustir.

Shami ve Galagedera (2004), Galagedera ve Shami’nin (2004) ¢alismalarindaki ayni
veri setini kullandiklar1 ¢alismalarinda, Markov Rejim Degisim Modeli ile piyasada yasanan
oynaklik degisimlerini tahmin ederek, hisse senetlerinin oynaklik degisimlerine verdikleri
tepkileri incelemislerdir. Calismada farkli rejimlerde beta katsayilarinin anlamli olup olmadigi
test edilmis ve hisse senedi getirileri ile sistematik risk arasinda piyasanin asagi ve yukari yonli

hareket ettigi donemlerde bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Choudhry (2005) c¢alismasinda, 11 Eylil saldirilarinin @ A.B.D.’deki sirketlerin
sistematik riskleri lizerindeki etkisini zamanla degisen beta katsayilar1 iizerinden incelemistir.
Zamanla degisen beta katsayilarimin iki degiskenli MA-GARCH modeli kullanarak tahmin
edildigi ¢aligmada, 1991-2002 dénemi incelenmistir Calismanin sonuglarina gore incelenen
sirketlerden c¢ogunun betasinin saldirilardan etkilendigi ve etkilenme yOniiniin ve

biiytlikliigiiniin sirketten sirkete degistigi tespit edilmistir.

S. W. Chen ve N. Huang (2007) ¢alismalarinda, Tayvan, Hong Kong, Giiney Kore ve
Malezya hisse senedi piyasalarmin getirileri ile Morgan Stanley (MSCI) Diinya endeksi
arasindaki iligkiyi Markov Rejim Degisim Modeli ile incelemislerdir. Dogrusal Uluslararasi
Sermaye Varliklarlar1 Fiyatlama Modeli (ICAPM) ve rejim degisim ICAPM sonuglari
karsilastirildiginda, dogrusal modelin sistematik riske iliskin yiiksek oynaklik rejimi i¢in diisiik,
diisiik oynaklik rejimi i¢in ise yiiksek tahmin sonuglar1 verdigi tespit edilmistir. Rejim degisim
modeli ile yapilan beta tahminlerinin sistematik riskteki zamana ve farkli oynaklik rejimlerine

bagl degisimleri daha iyi agikladig1 sonuca ulagmislardir.

Korkmaz vd. (2010), S&P500 endeksinde yer alan komiir sirketleri ile S&P500
arasindaki iligkiyi, geleneksel SVFM ve iki asamali Markov Rejim Degisim SVFM modellerini
kullanarak incelemislerdir. Olabilirlik orani (Likelihood Ratio) testine gére Markov Rejim
Degisim Modelinin kullanildigit SVFM tahminlerinin daha iyi sonug¢ verdigi ve risk ile getiri
arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, beta

katsayilari diisiik ve yiiksek oynaklik rejimlerinde degiskenlik gostermektedir.

Korkmaz, Cevik ve Giirkan (2010) gelismekte olan 23 iilke piyasasi ile MSCI diinya

endeksi arasindaki iligkileri incelemeyi ve piyasalarin risklilik durumunu degerlendirmeyi
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amagcladiklar1 calismalarinda, Markov Rejim Degisim SVFM modelini kullanmiglardir.
Caligmada analizler Ocak 1995 ve Nisan 2019 donemi i¢in aylik getiri serileri {izerinden
gerceklestirilmistir. Calisma sonuglarina gére dogrusal olmayan SVFM modelinin geleneksel
modele gore daha i1yi sonug verdigi ve riskin oynaklik rejimlerine gore degiskenlik arz ettigi

tespit edilmistir.

C. W. S. Chen, Gerlach ve Lin (2011), Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksinde yer
alan on alt1 sirkete ait hisse senetlerinin giinliik getiri serileri iizerinden gergeklestirdikleri
caligmalarinda, dogrusal olmayan ¢ok rejimli esik degerli GARCH model kullanmislardir.
Caligma sonuglari, riskin zaman igerisinde degistigini ve piyasada yasanan degisimlere tepki

verdigini gostermektedir.

Abymomunov ve Morley (2011) ¢alismalarinda, iki asamali Markav Rejim Degisim
Modeli kullanarak beta katsayisinin diisiik ve yiliksek oynaklik rejimlerinde farklilik gosterip
gostermedigini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore beta katsayilari rejimlere gore
farklilik gostermektedir. Zamanla degisen beta katsayilar1 portfoy getirilerini geleneksel SVFM

ile tahmin edilen betaya gore daha iyi aciklamaktadir.

Tansuchat vd. (2018) calismalarinda, SVFM’de yasanan yapisal degisiklikleri ve
yatirimlarin risk durumlarini incelemislerdir. Markov Rejim Degisim Modelinin kullanildig:
calismada analizler, Tayland Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve piyasa degeri en
yiiksek olan bes sirketin hisse senetlerine ait haftalik getiri serileri iizerinden
gerceklestirilmistir. Calismada, beta katsayilarinin piyasanin artis donemlerinde ciddi anlamda

yukselis gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Islami hisse senedi endekslerinin 1990’11 yillarin sonu itibariyle ortaya ¢ikmasiyla, sdz
konusu endekslerinin sistematik riskinin belirlenmesi ve risk durumlarinin konvansiyonel
endekslerle karsilastirilmasi, aragtirmacilarin ilgi duyudugu konular arasinda yerini almistir.
Ahmad ve Ibrahim’in (2002), SVFM’ye dayali risk ayarli performans 6lgiitlerini kullanarak
1999-2002 dénemi igin Malezya Islami hisse senedi endeksi ile konvansiyonel endeksin getiri
performansim1 kiyasladiklar1 calismalarinda, hem Orneklem déneminin timi hem de alt
donemler igin Islami hisse senedi endeksinin sistematik riskinin konvansiyonel endeksten

diisiik oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Hussein (2004), FTSE Global islami Endeksi, FTSE Sosyal Sorumluluk Endeksi
(FTSE4Good Index) ve FTSE Diinya Endeksi’nin getiri performanslarini 2000-2003 dénemi

icin SVFM’ye dayali risk ayarli performans olgiitlerini kullanarak karsilastirmistir. Geleneksel
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SVFM’ye gére hem Islami hisse senedi endeksinin hem de sosyal sorumluluk endeksinin beta

katsayilari, konvansiyonel endekse gore daha yiiksek bulunmustur.

Abbes (2012) calismasinda, 2002-2012 donemi igin otuz bes iilkeye ait Islami hisse
senedi endeksleri ile konvasiyonel hisse senedi endekslerinin risk ve getiri karakterisitigini
incelemistir. Calismada, Islami hisse senedi endekslerinin ¢ogunlugunun sistematik riskinin
konvansiyonel endekslerden diisiik oldugu tespit edilmistir. S6z konusu otuz bes ilikeden
yalnizca Norveg, Yeni Zelanda, Kanada, Avustralya, Endonezya, Brezilya, Meksika, Bahreyn
Umman, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin Islami hisse senedi endekslerinin sistematik

riski konvansiyonel endekslerden daha yiiksektir.

Habib ve Islam (2014) S&P Mumbai 500 Ser’i Endeksi ile S&P Mumbai 500 endeksi
arasindaki risk ve getiri iliskilerini inceledikleri caligmalarinda, Islami endeksin beta

katsayisinin konvansiyonel endeksten daha diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Se¢me, Aksoy ve Uysal (2016) calismalarinda, 2011-2015 donemi i¢in Katilim 30
Endeksi, BIST100 Endeksi ve Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksi arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore Katilim 30 Endeksinin betast BIST100’den daha

diisiik bulunmustur.

Sarili ve Cakmur Yildirtan (2016), S&P, Dow Jones ve FTSE nin global ¢aptaki Islami
hisse senedi endekslerinin performanslarini MSCI Islami endeksi ile karsilastirdiklar:
calismalarinda, S&P Islami endeksinin sistematik riskinin diisiik, diger endekslerin sistematik

riskinin ise MSCI Islami endeksinden yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Sakarya, Yildirim ve Yavuz (2017), Kurumsal Yonetim Endeksi, Katilim 30 Endeksi
ve BIST50 Endeksinin risk ve getiri performanlarini incelermisler ve Katilim 30 Endeksinin
sistematik riskinin hem Kurumsal Yo6entim Endeksinden hem de BIST50 endeksinde daha

diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Giiglii (2019), Katilim 30 Endeksinin zamanla degisen beta katsayilarini tahmin ederek
sistematik riski BIST100 Endeksi ile karsilastirdigir caligmasinda, Katilim 30 Endeksinin
sistematik riskinin zamanla degisen bir nitelige sahip oldugu, kimi donemlerde BIST100’den

daha yiiksek olsa da genel olarak BIST100°den daha diisiik oldugu sonucuna ulasmastir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada KATLM ve BIST100 endekslerine ait giinliik getiri serileri kullanilmistir.
Orneklem dénemi KATLM endeksinin yayinlanmaya baslandig: tarih olan 06.11.2011 tarihi
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ile 30.09.2019 tarihi arasindaki siireyi kapsamakta ve toplam 2196 gozlem igermektedir.
Giinliik getiri serileri, endekslerin giinliik kapanis fiyatlar: iizerinden logaritmik getiri olarak
hesaplanmistir. Calismada H. Huang (2003) ile Galagedera ve Shami’nin (2004) calismalariyla
paralel sekilde giinliik getiri serileri kullanilmasinin nedeni, rejim degisikliklerinin yiiksek
frekansli verilerle daha iyi gézlemlenebileceginin diisiiniilmesidir (Galagedera ve Shami, 2004:

4). Risksiz faiz orani olarak, 2 yillik gdsterge tahvil faiz orani kullanilmistir.

Calismada oncelikle, geleneksel dogrusal SVFM modeli kullanilarak, KATLM
endeksine ait sabit beta katsayisi tahmin edilmistir. SVFM’ye gore bir varligin beklenen
getirisi, varligin betasi ile piyasanin asir1 getirisinin ¢arpimi arti risksiz faiz oranina esittir.

Matematiksel ifadesi ise su sekildedir;
E(R)) =R¢ + B, (E(Ry) —Rp) 1)

Burada; E(Ri), 1 varliginin beklenen getirisini, Ry, risksiz faiz oranini, Bi, 1 varliginin
sistematik riskini, E(R ), piyasanin beklenen getirisini ifade etmektedir. Denklem 1°de risksiz

faiz orani esitligin sol tarafina atildiginda denklem su sekli alacaktir;
E(R)) —R; =B, (E(Ry,) —Ry) (2)

Burada; E(R,) — Ry ifadesi, i varliginin agir getirisini ifade etmektedir. i varliginin agiri

getirisi r;, piyasanin agir1 getiri ise r,,, olarak gosterilirse, literatiirde SVFM regresyon modeli

olarak kullanilan modeli su sekilde ifade edebiliriz;
=5+ Brgt g 3)

Yapilan ¢aligmalar, beta katsayilarinin SVFM’de varsayilanin aksine zaman igerisinde
degisme egiliminde oldugunu ve 6zellikle farkli oynaklik rejimlerinden etkilendigini ortaya
koymustur. Bu baglamda ¢alismada Katilim 30 Endeksinin sistematik riski, dogrusal SVFM
modelinin ardindan dogrusal olmayan Markov Rejim Degisim Modeli kullanilarak (MS-
SVFM) tahmin edilmistir. Bu dogrultuda H. Huang (2000 ve 2003) ile Korkmaz, Cevik ve
Giirkan’in = (2010) kullanmis oldugu iki asamali MS-SVFM {izerinden tahminler
gerceklestirilmistir. S6z konusu modelde, piyasa modelinin iki farkli rejim altinda daha iyi

aciklandig1 varsayilmaktadir (Huang, 2000: 575).
Iy = Qs, + Bistrmt + &t (4)

Burada, a;s, ve Bis,;
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(%)

iSt

{(111 eger s, =1 ise b - B, eger s =1ise
a;, eger s, =2 ise is. (B, eger s; =2 ise
olarak ifade edilmekte ve s;, t zamanindaki rejimi temsil etmektedir. 1. rejimin

katsayilari o;; ve B, 2. rejimin katsayilari ise a;, ve B, dir.

Gozlemlenemeyen rejim degiskeni s,'nin birinci dereceden Markov zincirine gore

acilimi su sekildedir;

pls;=11s.1=1]=p

pls;=2[s=1]=1-p (6)

pls:=21s.1=2]=¢q

plse=11s.1=2]=1-q

Burada p[s;=j|s.; =1] ifadesi, i rejiminden j rejimine gegis olasiliklarini
gostermektedir. Markov modeline gore s; siirecinin, yalnizca s;.; siirecinin ge¢mis

gerceklesmelerine baglh oldugu varsayilmaktadir (Huang, 2000: 575).

Dogrusal model (SVFM) ve dogrusal olmayan modellerden arasindan (MS-SVFM) en
uygun modelin se¢cimine, modellerin logaritmik olabilirlik fonksiyonu degerlerine, model bilgi
kriterlerine ve olabilirlik oran1 (likelihood ratio - LR) testine gore karar verilmistir. LR test

istatistigi su sekilde ifade edilir;
LR=2[InL(A) -InL(A,)] (7

Burada, A sinirlandirilmamis maksimum olabilirlik paramatresini, A, ise kisitlanmig
maksimum olabilirlik paramatresini ifade etmektedir. Sifir hipotezi altinda olabilirlik orani r

serbestlik derecesiyle Ki-kare dagilimina sahiptir (Korkmaz vd., 2010: 48).

4. BULGULAR

KATLM ve BIST100 endekslerine ait giinliik getiri serilerine iliskin tanimlayict
istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1’e gore KATLM endeksinin ortalama getirileri BIST100’den daha yiiksek,
standart sapmasi ise daha diisiiktiir. Carpiklik ve basiklik degerleri, her iki endekse ait getirilerin
normal dagilmadigini géstermektedir. Jarque-Bera testi sonucu da bu bulguyu dogrulamaktadir.
“Seri normal dagilimhidir” sifir hipotezi BIST100 ve KATLM endeksleri i¢cin %1 6nem
diizeyinde reddedilmektedir.
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Tablo 1. Getiri Serilerine Ait Tanimlayic Istatistikler

Endeksler BIST100 | KATLM

Gozlem S. 2195 2195
Ortalama 0,019 0,030
Medyan 0,073 0,097
Max. 6,238 5,973
Min. -11,064 -11,049
Std. Sapma 1,404 1,183
Carpikhik -0,547 -0,7805
Basikhik 6,711 8,896
J-B Testi 1369,199* | 3402,257*

Not: * igareti, sifir hipotezin %1 6nem diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Asirt getiri serilerinin duraganligi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
Genisletilmis Dickey Fuller Birim kok Testi (ADF) ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP) araciligiyla incelenmistir. ADF ve PP birim

kok testlerine ait sonuglar Tablo 2°de goriilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Test ist, Sabitsiz — Trendsiz Sabitli Sabitli — Trendli
Endeks ADF PP ADF PP ADF PP

BIST100 -13,513* -47,441* -13,532* -47,447* -13,531* -47,437*
KATLM -15,142* -46,551* -15,150* -46,547* -15,158* -46,542*

Not: * isareti, sifir hipotezin %1 6nem diizeyinde reddedildigini géstermektedir.

ADF ve PP birim kok testleri, sabit terimsiz-trendsiz, sabit terimli ve sabit terimli-trendli
olmak iizere li¢ model formu {izerinden gergeklestirilebilmektedir. Tablo 2°de yer alan test
sonuglari, i¢ model formu iizerinden gergeklestirilen ADF ve PP birim kok testlerine gore
“seriler birim kok icermektedir” sifir hipotezinin %1 ©nem diizeyinde reddedildigini
gostermektedir. Yani seriler diizey degerlerde duragandir ve SVFM regresyon modelinde diizey

degerlerde kullanilabilir.

Tablo 3’te dogrusal SVFM modeli sonuglari yer almaktadir. Modelin hata terimleri ile
ilgili normallik, degisen varyans ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Otokorelasyon sorununa
rastlanmamisken, degisen varyans ve normallik sorunu tespit edilmistir. Degisen varyans
sorununun tistesinden gelebilmek adina White (1980) tarafindan Onerilen varyans-kovaryans

matrisi kullanilmastir.
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Tablo 3. Dogrusal SVFM Modeli Sonuglari

Endeks [V} B c log L AlC SIC HQ

KATLM 0,005 0,743* 0,559 | -1839,899 1,678 1,683 1,680

Not: * isareti, ilgili parametrenin %1 &nem diizeyinde anlamli oldugunu, ¢ modelin standart hatasini, log L logaritmik
olabilirlik fonksiyonunu, AIC, SIC ve HQ sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerini gostermektedir.

Dogrusal SVFM modeli sonuglarina gore alfa parametresi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Sistematik riski gosteren beta parametresi ise %1 Oonem diizeyinde anlamli ve
0,743 olarak tahmin edilmistir. Bu sonuc Islami endeks KATLM’nin sistematik riskinin

konvansiyonel endeks BIST100’den daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Dogrusal SVFM tahminin ardindan, KATLM endeksinin sistematik riskinin farkli
oynaklik rejimleri arasinda degisim gosterip gostermedigini ve dogrusal olmayan modellerle
daha iyi tahmin edilip edilemeyecegini gérmek amaciyla Markov Rejim Degisim Modeli ile

sistematik risk tahmin edilmistir. Tablo 4’te MS-SVFM modeli sonuglari1 goriilmektedir.

Tablo 4. MS-SVFM Modeli Sonuglari

Endeks | Diisiik Oynaklik Rej. | Yiiksek Oynaklik Rej.
pI/q1 pz/q2 log L AIC | SIC | HQ

KATLM Ogiisiik Bdﬁsﬁk Oudiisiik | Oyiiksek ByﬁkSek Oyiiksek
-0,004 | 0,943*| -0,331| 0,013]| 0,669*| -0,743| 0,801{0,199| -1786,199|1,627|1,635|1,630

Not: * isareti, ilgili parametrenin %1 6nem diizeyinde anlamh oldugunu, og;gx V€ Oyiser diisiik ve yiiksek oynaklik
donemlerinin standart hatalarmi, p,/q, diisiik oynaklk rejiminin ardindan yine diisiik oynaklik rejiminin gelme olasiliimi,
p,/q, Yiiksek oynaklik rejiminin ardindan yine yiiksek oynaklik rejiminin gelmes olasiligimi, log L logaritmik olabilirlik
fonksiyonunu, AIC, SIC ve HQ sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerini gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan MS-SVFM sonuglarina goére hem diisiik oynaklik rejimi hem de
yiiksek oynaklik rejimi i¢in tahmin edilen beta parametreleri %1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Beta katsayilar diisiik oynaklik rejimi i¢in 0,943, yiiksek oynaklik rejimi i¢in
ise 0,669 olarak tahmin edilmistir. Yani her iki rejim icin de Islami hisse senedi endeksinin
sistematik riski konvansiyonel endeksten diisiik bulunmustur. Yiiksek oynaklik déneminde de
sistematik riskin 1°den diisiik tahmin edilmesi, islami hisse senedi piyasasinin yatirimeilar igin
diisiik riskli bir alternatif oldugunu gostermektedir. MS-SVFM sonuglart dogrusal SVFM ile
karsilastirildiginda, dogrusal model ile tahmin edilen beta katsayinin diisiik ve ytiksek oynaklik
rejimleri i¢in tahmin edilen beta katsayilarinin arasinda bir deger (0,743) aldigi dikkati
¢ekmektedir. Bu sonug, dogrusal SVFM nin sistematik riski diisiik oynaklik donemi i¢in olmasi
gerekenden diisiik, yiiksek oynaklik donemi i¢in ise olmasi gerekenden yiiksek tahmin ettigini

gostermektedir.

Dogrusal SVFM ile MS-SVFM arasindan hangisinin veriyi daha iyi temsil ettiinin

belirlenmesi i¢in, 6ncelikle modellerin logaritmik olabilirlik fonksiyonu degerlerine ve model
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bilgi kriterlerine bakilmigtir. Tablo 3 ve Tablo 4’e bakildiginda hem logaritmik olabilirlik
fonksiyonu degerlerine hem de Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi Kriterlerinin tigiine
gore Markov Rejim Degisim Modelinin daha iyi sonug¢ verdigi tespit edilmistir. Daha sonra
olabilirlik orani testi gergeklestirilmistir. Test sonucunda LR istatistigi 107,400, olasilik degeri
ise 0,000 bulunmustur. Bu sonuca gore LR testinin “dogrusal model MS model ile benzer
sonuglar verir” sifir hipotezi %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Baska bir ifadeyle MS-

SVFM, dogrusal SVFM’ye nazaran veriyi daha iyi temsil etmektedir.
5. SONUC

Geleneksel SVFM, bir varligin ya da portfoyiin sistematik riski ile getirileri arasinda
iligkinin dogrusal oldugu ve betanin sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak literatiire
bakildiginda, pek ¢ok c¢aligmada s6z konusu iliskinin dogrusal olmadig: ve geleneksel SVFM
varsayiminin aksine sistematik risk ol¢iisii betanin zaman icerisinde degigsme egiliminde oldugu

saptanmistir.

Bu calismada da bir Islami hisse senedi endeksi olan Katilim 30 Endeksinin sistematik
riski dogrusal SVFM ve dogrusal olmayan MS-SVFM ile tahmin edilmistir. Dogrusal SVFM
sonuclar1 incelendiginde, KATLM endeksinin sistematik riski, modelde piyasay1 temsil eden
konvansiyonel endeks BIST100 endeksinden diisiik bulunmustur. Rejimlerin diisiik ve yiiksek
oynaklik donemlerine ayrildigi iki rejimli MS-SVFM modeli tahminlerinde de yine hem diisiik
hem de yiiksek oynaklik donemleri icin KATLM endeksinin sistematik riski BIST100’den
diisiik olarak belirlenmistir. Bu sonug, H. Huang (2001 ve 2003), Shami ve Galagedera (2004),
Choudhry (2005), S. W. Chen ve N. Huang (2007) ile Abymomunov ve Morley’in (2011)
calismalar1 ile uyumlu olarak beta katsayisinin zaman igerisinde degisme egilimde oldugunu
gostermektedir. MS-SVFM  sonuglart ile dogrusal SVFM sonuglar karsilagtirildiginda,
dogrusal model ile elde edilen beta katsayisinin diisiik ve yliksek oynaklik dénemleri i¢in
tahmin edilen beta katsayilarinin arasinda oldugu goriilmektedir. Dikkati ¢eken bir diger nokta
ise yuksek oynaklik donemi i¢in tahmin edilen beta katsayisinin dogrusal model ile tahmin
edilenden daha diisiik ¢ikmis olmasidir. Bu sonug, Segme, Aksoy ve Uysal (2016), Sakarya,
Yildirim ve Yavuz (2017) ve Giiglii (2019) ile benzer sekilde, Tiirkiye’de Islami hisse senedi
piyasasinin konvansiyonel piyasadan daha diisiik risk icerdigi ve ozellikle yiiksek risk
donemlerinde yatirimeilar i¢in giivenli bir liman olma 6zelligi tasidigin1 gostermektedir. Hangi
modelin veriyi daha iyi temsil etti§inin belirlenmesi amaciyla gerceklestirilen LR testi
sonuglarina gore ise iki asamali Markov Rejim Degisim Modelinin, dogrusal modelden daha

1yi sonug verdigi tespit edilmistir.
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Ileride yapilacak ¢alismalarda, farkli endeks saglayicilar tarafindan olusturulmus olan
Islami hisse endeksleri kullanilarak Islami hisse senedi piyasalarinin sistematik MS-SVFM
modeli ile incelenebilir. Ornegin Dow Jones tarafindan 2004 yilinda Tiirkiye i¢in olusturulan
Islami hisse senedi endeksi veri olarak ele alindiginda, 2008 kiiresel finans krizi de érneklem
donemi icerisinde yer alacak, boylelikle diisiik ve yiiksek oynaklik rejimleri i¢in beta katsayilart
tahmin edilerek Tiirkiye Islami hisse senedi piyasasinin kriz donemindeki sistematik riski ile
ilgili ¢ikarimlarda bulunmak miimkiin olabilecektir. Ayrica ¢alismanin kapsami farkl: tilkelerin
Islami hisse senedi piyasalarmi da igerecek sekilde genisletildiginde, uluslararast MS-SVFM
modeli ile Islami hisse senedi piyasalarmin cesitlendirme avantaji saglayip saglamadig

incelenebilir.
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