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I. GIRIS

tkin piyasa varsayimina dayanan Serma-
Eye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli

(CAPM) bazi varsayimlar altinda, bir
varligin fiyatinin her zaman pazarla ilgili tim
bilgileri yansittigin1 ve bir menkul kiymetin bek-
lenen getirileri ile riski arasinda dogrusal bir
iligki oldugunu varsayar (Sharpe,1964; Linther,
1965). Model, varliklarin beta katsayisi olarak
ifade edilen sistematik riskleri ile getirileri ara-
sindaki iligkileri aciklarken beta katsayisinin bir
varli§in getirisini aciklamada tek degisken oldu-
gunu ve sistematik olmayan riskleri de icerdigi-
ni belirtir. Fakat, CAPM’i test etmeye yonelik
yapilan ampirik caligmalarin sonuglar1 modelin
dogru olup olmadigi konusunda tam bir birlik
saglayamamuistir.

Fama ve MacBecth (1973) tarafindan Amerika
Birlegik Devletleri’nde (ABD) New York Hisse
Senedi Borsasi’'nda (NYSE) islem goren hisse
senetleri lizerinde yapilan aragtirma CAPM’i
destekleyen ilk calismalardan biridir. Bu calis-
mada iki asamali bir yontem kullanilarak
CAPM’in denge modeli test edilerek, portfoyle-
rin ortalama getirileri ile betalar1 arasinda dog-
rusal bir iligki bulunmugtur. Fakat literatiirde
CAPM’i test eden calismalar incelendiginde
CAPM’in bir¢ok anomalisinin de oldugu goriil-
mektedir. Bu dogrultuda bir varligin betadan
farkli 6zelliklerinin de varligin getirisini agikla-
mada etkili oldugu anlagiimaktadir.

Banz (1981) tarafindan NYSE’de islem goren
hisse senetleri lizerinde yapilan aragtirmada ke-
sitsel regresyon analizi kullanilarak piyasa de-
geri biiytik firmalarin hisse senetlerinin, piyasa

Toplam Varliklar

degeri kiiciik olan firmalara nazaran daha az ge-
tiri elde ettikleri bulunarak, hisse senetleri geti-
rileri iizerinde firma biiyiikliik etkisinin bulun-
dugu ortaya konulmustur. Ayrica bulunan so-
nuglar dogrultusunda CAPM’in getirileri acikla-
mada yetersiz kaldig1 ve eksik bi¢cimlendirildigi
belirtilmistir. ABD’de yapilan bir bagka calis-
mada da Roll’un piyasa degeri kii¢iik firmalarin
getirilerinin yliksek olmasinin riskin yani beta-
nin yanlis degerlendirilmesinden kaynaklandigi
goriisii test edilmis ve kiictik firmalarin biiyiik
firmalara gore daha fazla ortalama getiri elde et-
melerinin buna bagl olmadig, getiriler iizerinde
firma biiyiikliik etkisinin oldugu tespit edilmis-
tir (Reningaum,1982). Basu (1983) tarafindan
NYSE’de islem goren hisse senetleri {izerinde
yapilan bir bagka ¢alismada da firma biiytikliigii
(ME), Kazang/Fiyat ( E/P) orani ve getiriler ara-
sindaki iligki arastirilmis ve sonugta yiiksek E/P
oranina sahip firmalarin hisse senetlerinin diisiik
E/P oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden
daha yiiksek getiri kazandirdigi tespit edilmistir.
Ayrica getiriler lizerinde E/P oraninin etkisinin
firma biiyiikliigiine gore farklilagtirma yapilma-
st durumunda da 6nemli oldugu belirtilmistir.
Blume ve Stambaugh (1983) ise getiriler iize-
rinde firma biiyiikliik etkisini test ederken dnce-
ki calismalardan farkli olarak hisse senetlerinin
giinliik getirilerini kullanarak getiriler tizerinde
hisse senedi fiyatininda etkili oldugunu belirle-
miglerdir.

Bhandari (1988) yaptig1 arastirmada NYSE’de
islem goren hisse senetlerinin getirileri ile
Borg;/f)zsermaye1 orant arasinda pozitif yonde
bir iligki oldugunu belirlemigtir. Hisse senedi
getirileri lizerinde betayla birlikte farkli degis-

OZS ermaye

(bookvalue of Total Assets - bookwalue of Common Equity)

1 Borg/Ozsermaye
Piyasa Degeri

(market walue of Common Equity)

68




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Mayis 2007

kenlerin etkilerini ilk inceleyen calismalardan
biri Fama ve French’in (1992) calismasidir.
ABD’de yapilan bu calismada betayla birlikte
Piyasa degeri (ME), Ozsermaye/Piyasa Degeri
(BE/ME), Toplam Varliklar/Piyasa Degeri
(A/ME)?, Toplam Varliklar/Ozsermaye (A/BE)?
ve E/P degiskenlerinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkileri, degiskenler bagimsiz ve bir-
likte incelenerek arastirilmistir. Sonugta yazarlar
ortalama hisse senedi getirileri ile beta arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu ve ME ve BE/ME
degiskenlerinin getiriler iizerinde etkisinin ol-
dugunu ve bu etkinin A/ME, A/BE ve E/P de-
giskenlerinin getiriler {izerindeki etkisini de
icerdigini belirtmiglerdir. Fama ve French
(1995) yaptiklar diger bir calismada beta, ME
ve BE/ME degikenleri ile karlar ve getiriler ara-
sindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada bu ii¢
faktoriin karlar tizerindeki etkisinin benzerinin
getiriler iizerinde de oldugunu fakat BE/ME de-
giskeninin karlar ve getiriler iizerindeki etkisi
tizerinde bir iligki bulunamamigtir. Benzer bir
calismayr ABD’de farkli bir veri seti lizerinde
yapan Kothari-Shansen ve Sloan (1995),
BE/ME ile getiriler arasinda zayif bir iligki ol-
dugunu ve Fama ve French’in (1992) bulgulari-
na gore daha az istikrarl gerceklestigini belirle-
mislerdir.

Barber ve Lyon (1997) tarafindan ABD’de yapi-
lan ¢alismada, daha 6nceki ¢aligsmalardan farkl
olarak firma biiyiikliigii ve BE/ME degiskenle-
rinin getiriler tizerindeki etkisi finans piyasasin-
da faliyet gosteren firmalar agisindan incelen-
mis ve bu degiskenlerin finansman girketleri ile
finans piyasasi diginda faliyet gosteren firmala-
rin getirileri lizerinde benzer etkilerinin oldugu-
nu belirtmislerdir. Hisse senedi getirileri tizerin-
de beta, ME ve BE/ME faktorlerinin etkisini
test ederken kullanilan verilerdeki hatalar1 dii-
zelttikten sonra yapilan bagka bir calismada ise

betanin getirileri aciklamada 6nemli bir giicii ol-
dugu ve BE/ME oraninin da ortalama getiriler
tizerinde onemli bir etkisinin oldugu saptanmis-
tir (Kim,1997). Ayrica ME’nin aylik getiriler
kullanildiginda etkisinin olabildigi fakat ii¢c aylik
getiriler kullanildiginda daha az etkisinin oldugu
belirtilmistir.

Benzer nitelikteki caligmalart ABD digindaki pi-
yasalarda yapan caligmalar incelendiginde, In-
giltere’de yapilan bir ¢calismada ortalama getiri-
ler iizerinde beta, ME, BE/ME, A/ME, A/BE,
Kar dagitim oran1 (DY) ve hisse senedi fiyati (P)
olarak belirlenen 7 tane degiskenin etkileri tek
tek veya birkaci1 bir arada incelenmistir. Chan ve
Chui (1996) tarafindan kesitsel regresyon kulla-
nilarak yapilan bu ¢alismada, Fama ve French’in
(1992) bulgularina benzer olarak betanin Ingil-
tere piyasasinda ortalama getiriyi agiklamada
kiiciik bir etkisinin ve BE/ME oraninin ise
onemli etkisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Ayrica Fama ve French’in bulgularina ters ola-
rak firma biiytikliigiiniin getiriler tizerinde etki-
sinin olmadig1 ve aylik verileri temel alan bazi
sonuglarda betanin ortalama getiriler iizerinde
negatif etkisinin oldugu belirlenmigtir. Bunlara
ek olarak P’nin getiriler iizerinde etkisinin ol-
madig1 ve DY ’nin ise pozitif yonde etkisinin ol-
dugu vurgulanmigtir. Hong Kong piyasasinda
CAPM anomalileri diye adlandirilarak yapilan
bir calismada Chan ve Chui’nin (1996) kullan-
dig1 degiskenlere E/P oranida eklenerek, bu de-
giskenlerin hisse senedinin fiyatinin belirlenme-
sinde etkilerinin olup olmadig1 test edilmistir.
Calismanin sonucunda beta, A/BE, E/P, ve DY
degiskenlerinin Hong Kong piyasasinda hisse
senetlerinin getirileri lizerinde etkisinin olmadi-
&1, fakat ME, BE/ME, A/ME ve P degiskenleri-
nin onemli etkilerinin oldugu saptanmistir(Ho-
Strange ve Piesse,2000).

2 Yazarlar kaldirag diye adlandirdiklar1 bu iki degiskenden A/ME’yi piyasa kaldirac1 (market leverage) ve A/BE’yi defter

kaldirag1 (book leverage) olarak adlandirmiglardir.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
islem goren hisse senetleri iizerinde Karan ve
Karadagli (2001) tarafindan yapilan bir ¢alisma-
da, CAPM’in gecerli olmadig1 yani hisse senet-
lerinin getirileri ile beta katsayist arasinda dog-
rusal bir iliskinin bulunmadigi belirlenmistir.
Bu yiizden IMKB’de hisse senedi getirilerini
aciklamada betadan ayr1 olarak bagka faktorle-
rinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
dogrultuda bu calismada Ho — Strange ve Pies-
se’nin (2000) ¢aligmasi temel alinarak IMKB’de
islem goren hisse senetlerinin getirilerini agikla-
mada literatiirde yaygin olarak test edilmis olan
faktorlerin etkisinin olup olmadiginin test edil-
mesi amaglanmugtir.

II. VERI SETI

Calismada kullanilan veri seti IMKB’de Ocak
1992 ile Aralik 2000 tarihleri arasinda islem go-
ren 76 hisse senedi verisinden olugmaktadir. Ca-
lismada kullanilan piyasa ve finansal tablo veri-
lerinin elde edilmesinde ve testlerde kullanilan
degiskenlerin hesaplanmasinda FINNET veri
tabanindan yararlanilmistir. Calismada kullanila-
cak degiskenler Ho-Strange ve Piesse’nin
(2000) arastirmasinda oldugu gibi, Beta (J3), Pi-
yasa Degeri(ME), Ozsermaye/ Piyasa Degeri

(BE/ME), Aktif Toplam/Piyasa Degeri(A/ME),
Aktif Toplam/Ozsermaye(A/ BE), Kazang/Fiyat
Oram1 (E/P) ve Hisse Senedi Fiyati1 (P) olarak
adlandirilmigtir.

Finansal firmalar ve holdingler calismanin kap-
samina dahil edilmemistir. Bunun nedeni, finan-
sal firmalarin (ticari bankalar, sigorta ve yatirim
sirketleri) varliklarinin biiyiik cogunlugunu def-
ter degerleri yerine piyasa degerleriyle kaydet-
mig olmalaridir. Bu sebeble, testlerde kullanilan
bu firmalarin oranlari ile diger finansal olmayan
firmalarin oranlar1 ayn1 yoruma sahip olmamak-
tadir. Holdingler, farkli sirketlerin bilesiminden
olustuklarindan ¢alismaya dahil edilmemistir.
Fakat, holdinglere bagli olan firmalar ¢aligma
kapsamina alinmuistir.

III. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismanin amaci Ho, Strange ve Piesse’nin
Hong Kong piyasasinda yaptig1 calismanin ayni-
sim1 IMKB’de islem goren hisse senetleri iize-
rinde yapmak oldugundan ampirik testte kulla-
nilan model, Fama ve French’in (1992) kesitsel
(cross-sectional) tahmin modelinin genisletil-
mis bir versiyonunu olan ve Ho, Strange ve Pi-
esse (2000) tarafindan kullanilan modeldir. Mo-
del asagidaki gibi formiile edilmektedir.

R, = y+ }/Iﬁpﬂ/zln(ME )l., . 1+}/31n(BE/ME )l., . 1+y41n(A/ME )l.’ ot

y5ln(A/BE )l., . 1+y6ln(E/P)i, . 1+y7ln(DY )l., . 1+7/81”(P)i, U

ey
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Burada,
R, =i hisse senedinin artik getirisi,

ﬁp = p portfoyi icin 84 aylik verilerden elde edi-
len beta degeri. P portfoyiindeki herbir hisse
senedi icin kullanilacak olan beta degeri,

ME = Piyasa Degeri (Market equity),
BE = Ozsermaye (Book equity),

BE / ME = Ozsermaye / Piyasa Degeri (Book-
to-market equity),

A = Toplam Aktifler ( Total assets ),

A/ ME = Aktif Toplam / Piyasa Degeri ( Mar-
ket leverage )

A / BE = Aktif Toplam / Ozsermaye ( Book le-
verage ),

E = Hisse Bagina Kazang ( Earnings per share ),

E / P = Kazang / Piyasa Fiyat1 ( Earnings / price
ratio ),

DY = Temettii Orani ( Dividend yield ),
P = Hisse senedinin piyasa fiyati

Bu calismada DY degiskeni modelden cikaril-
mustir. Ciinkii, IMKB’deki firmalarin diizenli bir
temettii politikalar1 yoktur. Ayrica, biitiin acikla-
yic1 degiskenlerin heteroscedasticity problemini
ortadan kaldirmak icin dogal logaritmalari alin-
mustir. Hisse senetlerinin artik getirileri (excess
return), hisse senedinin aylik ortalama getirisin-
den Merkez Bankasi’nca yayinlanan aylik vade-
li mevduata uygulanan faiz oran diigiilerek bu-
lunmugtur. Calisma kapsamina alinan herbir fir-
manin (¢) yilinm Temmuz ayindan (7+/7) yilnin
Haziran ayina kadar 12 ayin herbiri icin hisse
senedi getirileri (bagimli degisken), (#-1) takvim
yili aralik sonu ME, BE/ME, A/ME, A/BE, E/P
ve P (agiklayici degiskenler ) ile eslestirilmistir.
BE, A, E gibi aciklayici degiskenler ( #-7) yili so-
nunda firmalarin hazirladig1 finansal tablolardan

ve P gibi piyasa verileri ise (z-1) yili Aralik ay1
sonunda firmanin IMKB ndaki hisse senedi fi-
yat1 esas alinarak hesaplanmistir. Hisse senedi
getirileri ile finansal tablo verileri arasindaki al-
t1 aylik fark, finansal tablo verilerinin hisse se-
nedi getirileri iizerinde etkisini aragtirmadan 6n-
ce bu verilerin kamuoyu tarafindan bilinmeleri-
ni saglamak i¢in alinmustir.

Modeli test etmek amaciyla ¢alismada kullani-
lan hisse senetleri portfoy olusturacak sekilde
smiflandirilmigtir. Bunun i¢in 76 hisse senedi,
firma biiyiikliikleri ve betalar1 temel alinarak 4
veya 5 hisse senedinden olusan 16 portfdy sek-
linde gruplandirilmistir. Bu gruplandirmada bii-
yiikliik gostergesi olarak herbir hisse senedi i¢in
1993 Aralik ay1 sonu In(ME) degerleri alinmugtir.
Portfoy olusumunda kullanilan betalar ise hisse
senetlerinin herbiri icin 24 ayhk (1/1992 —
12/1993) zaman serisi verileri kullanilarak tah-
min edilmistir. Calismada kullanilan 16 portfoy
olusturulurken asagidaki adimlar takip edilmis-
tir.

a) 76 hisse senedi ilk olarak /n(ME) degerlerinin
kiiciikten biiylie dogru siralanmasiyla her biri
19 hisse senedini i¢eren dort biiyiikliik grubuna
boliinmiigtiir. Daha sonra gruplarin en kii¢iigii
ME]1, en biiyiigii ME4 olarak isimlendirilmistir.

b) 19 hisse senedinin bulundugu herbir biiyiik-
liik grubundaki hisse senetleri, 24 aylik (1/1992
—12/1993) zaman serisinden elde edilen beta de-
gerlerinin kiigiikten biiylige dogru siralanmasiy-
la B, (en disiik risk)’den B, (en biiyiik risk)’e
gore dort risk grubu olacak sekilde siniflandiril-
mustir. Her bir portfoyiin siralamasi kendi igeri-
sinde yapilmustir.

¢) Boylece caligmada kullanilan 76 hisse senedi
herbiri 4 veya 5 hisse senedi igceren ME,, Bl
e ,ME 4,[3 , (4x4’liik matriks seklinde) diye
adlandirtlan 16 portfoye dagitilmistir. Ortalama
getirilerde beta etkisini firma biiyiikliiglinden
etkilenmeden belirlemede varlik fiyatlandirma
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modelleri (CAPM gibi) yetersiz kalmaktadir.
Firma biiyiikliiklerine gore ve daha sonra beta-
lara gore olusturulan portfoyler firma biiyiiklii-
gii ile iliskili olmayan beta degerlerinde farkli-
lagma saglamaktadir (Ho, Strange ve Piesse,
2000).

d) Her bir portfdy icin portfoy betalarinin belir-
lenmesi asamasina gegilir. Bunun i¢in herbir
portfoyde yer alan 4 ya da 5 hisse senedinin her-
biri i¢in 84 aylik (1/1994 — 12/2000) zaman se-
risi verilerinden yararlanilarak tam-periyot beta
degerleri hesaplanmaktadir.

e) Her portfoyde yer alan 4 yada 5 hisse senedi-
nin tam periyod beta degerlerinin ortalamasi ali-
narak o portfoye iligkin beta degeri hesaplanir.
Bu beta degeri (1) nolu modeldeki ﬂp degeri ola-
rak kullanilir. Bu deger portféye dahil olan his-
se senetlerinin herbiri icin modelin test edilme-
sinde biitiin aylar boyunca sabit veri olarak kul-
lanilmaktadir. Portfdy beta degerinin bu sekilde
hesaplanmasi ve modelde sabit veri olarak kul-
lanilmast yapilan testin istatistiksel giiclinii artti-
racaktir(Ho, Strange ve Piesse, 2000 ).

Modelin test edilmesinde iki farkli yol izlen-
mektedir. Birinci yolda Ho, Strange ve Pies-
se’nin kesitsel regresyon modeli 78 aylik
(7/1994 — 12/2000) test periyodunda yer alan
her bir ay icin uygulanmuistir. (#) yilinin Tem-
muz’undan (#+/) yiliin Haziran ayina kadar 12
aylik siirede her bir ay i¢in her bir hisse senedi-
nin artik getirileri, (#-/) yilmin Aralik ayr sonu
itibariyle hesaplanan aciklayict degiskenlerle
regresyona tabi tutulmustur. Sonug olarak, ke-

sitsel regresyondan 78 ayin herbiri i¢in bulunan
katsayilarin () ortalama degerleri, tam periyod
(78 ay) ve alt periyodlar i¢in hesaplanmig ve da-
ha sonra (p) degerlerinin sifira esit oldugunu
varsayan Ho hipotezini test etmek i¢in (#) ista-
tistiginden yararlanilmisgtir.

Modelin test edilmesindeki ikinci yol, verilerin
panel-veri seti seklinde diizenlenmesiyle reg-
resyona tabi tutulmasidir. Burada veri seti, 76
hisse senedinin herbirinin 78 aylik test periyo-
dundaki her ay icin hesaplanan artik getirileri
(bagimh degisken), 7 tane bagimsiz degiskenle
eslestirilerek olusturulmaktadir. Bu sekilde
olusturulan veri setinin tamamindan () degerle-
ri hesaplanmig ve daha sonra () degerlerinin si-
fira esit olduunu varsayan H hipotezinin test
edilmesi icin () istatistiginden yararlanilmigtir.
Panel veri yonteminin iistiinliikleri su sekilde si-
ralanabilir (Erkan,1999):

1. Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi goz-
lemlerini birlegtirdiginden gozlem sayisit daha
fazladir. Bu da serbestlik derecesini ylikselterek
genellikle daha giivenilir tahminlerin yapilmasi-
ni1 saglar.

2. Panel veri degigkenler arasinda daha az ¢oklu
baglanti (multicollinearity) sorunu olusturur.

3. Sadece kesit ya da zaman serisi analizleriyle
ortaya konamayacak etkilerin elde edilmesini
saglar.

4. Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit goz-
leminin var oldugu durumlarda da ekonometrik
analiz yapilmasina imkan verir.
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Tablo 1: Beta ve Firma Biiyiikliigiine Gore Olusturulan Portfoylerin Portfoy Beta Degerleri ve

Ortalama Artik Getirileri

1/1994 - 12/2000 Doneminden Elde Edilen Ortalama Portfoy Betalar:

p1 p2 B3 B4
ME, 0,712681 0924142 0,856424 0,680159
ME, 0,85457 0,775981 1,071003 0,798082
ME; 0,737599 0,900583 0,899572 0,920868
ME,4 1,081505 0931173 0,986053 1,135375
1/1994 — 12/2000 Doneminden Elde Edilen Ortalama Artik Getiriler

B1 B2 B3 B4
ME, 0,062506 0,081119 0,062686 0,057885
ME, 0,073501 0,091192 0,074983 0,062861
MEj3 0,059579 0,074354 0,067572 0,070954
ME4 0,061149 0,073873 0,06514 0,069957

IV. AMPIRIK BULGULAR VE YORUM-
LANMASI

Calismanin bu boliimii firma biiyiikliigii ve be-
talara gore olusturulan 16 portfoyiin ortalama
beta degerlerinin ve getirilerinin incelenmesi ve
regresyon sonuclarinin yorumlanmasi olmak
tizere iki asamadan olugmaktadir.

Portfoy Ortalama Beta Degerleri ve Artik
Getirilerin Incelenmesi

Tablo 1°de firma biiytikligii ve 1/1992 -
12/1993 doneminden elde edilen betalara gore
olusturulan 16 portfoyiin ortalama artik getirile-
ri ve ortalama portfdy betalar1 gosterilmistir.
Tablodan, ortalama artik getiriler lizerinde etki-
si olan firma biiyiikliikleri ve betalar hakkinda

bilgi edinilebilmektedir. Tablo 1 incelendigi za-
man, portfoy betalari ile firma biiyiikliikleri ara-
sinda dogrudan bir iligki goriilmemektedir.
ME, den (en kiigiik firma biiytikliigii portfoyii)
ME,’e (en biiyiik firma biiyiikliigii portfoyii )
dogru gidildik¢ce portfoy betalarinda siirekli bir
artis ya da azalis tespit edilememektedir. Yapilan
baz1 caligmalarda ise portfoy betalari ile firma
biiyiikliikleri arasinda pozitif iligki bulunurken
(Chan ve Chui,1996; Ho, Strange ve Piesse,
2000) bazilarinda negatif yonde bir iligki sap-
tanmistir (Fama ve French, 1992). Ayrica port-
foy ortalama artik getirileri ile firma biiyiikliik-
leri arasinda anlaml bir iligki kurulamadig1 da
Tablo 1°den goriilmektedir. Bu sonug¢, Banz’in
(1981) ABD’de yaptig1 ¢caligmada buldugu nega-
tif biiyiikliik etkisiyle uyumlu degildir.
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Sekil 1: Portfoylerin 1/1994 — 12/2000 Doneminden Elde Edilen Ortalama Artik Getiri ve

Beta Iliskisi

Tablo 1 ve Sekil 1 birlikte incelendiginde en
onemli sonug olarak portfoy betalar ile portfdy
ortalama getirileri arasinda bir iligki goriilme-
mektedir. Bunun anlami, IMKB’de hisse senet-
lerinin getirisi sadece sistematik risk faktoriine
bagli olmayabilir. Farkli bir ifadeyle, hisse sene-
di fiyatlarinin belirlenmesinde betadan ayr1 ola-
rak bazi sistematik olmayan risk unsurlarinin da
etkili oldugu Tablo 1 ve Sekil 1°den anlagilmak-
tadir. Bu tespit, IMKB’de Karan ve Karadagh
(2001) tarafindan yapilan caligmayla uyumlu-
dur. Fakat ABD’de yapilan bazi calismalarda,
beta ile ortalama getiriler arasinda CAPM’e uy-
gun olarak ayni yonde bir iligki oldugu tespit
edilmigstir(Fama ve French,1992). Ayrica bazi
caligsmalarda beta ile getiriler arasinda ters yon-
lii iligkiler saptanmigstir (Chan ve Chui,1996).

Regresyon Sonuclarmin Yorumlanmasi

Modelin test edilmesinde iki farkli yol izlendi-
ginden, Tablo 2, 3 ve 4’te Ho, Strange ve Pies-
se’nin yaklasimina uygun kesitsel regresyon so-

nuclari, Tablo 5, 6 ve 7°de ise panel- veri seklin-
de diizenlenen verilerin regresyon sonuclari
gosterilmigtir. Her iki yolda da regresyon so-
nuglar1 test periyodunun tamami ( 07/1994 —
12/2000 = 78 ay ) ve alt periyodlar (07/1994 —
06/1997 = 36 ay ve 07/1997 — 12/2000 = 42 ay)
icin incelenerek yorumlanmustir.

Aciklayici degisken olarak sadece betanin kulla-
nildig1 tek degigkenli regresyon modelinden el-
de edilen tanimlayici istatistiksel sonuclar, beta-
nin, kesitsel regresyon uygulamasina goére orta-
lama artik getirilerin aciklanmasinda onemli bir
faktor oldugunu gostermektedir. Bu durumun
test periyodunun tamami ve alt periyodlar igin
gecerli oldugu saptanmigtir. Ayn1 durum regres-
yonun test edilmesindeki ikinci yol olan panel-
veri setinden elde edilen sonuglarin gosterildigi
Tablo.5, 6 ve 7°den de goriilmektedir. Tablo 2, 3
ve 4’ten coklu regresyonlardan elde edilen ista-
tistiki sonuglar incelendiginde betanin, ortalama
artik getirilerin agiklanmasinda bir etkisinin ol-
madig1 saptanmustir.
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Tablo.2: Tam Periyot icin CAPM Anomalisinin Kesitsel Regresyon Sonuclari
By In(ME) In(BE/ME) In(A/ME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
-0,008
(-0,253)
-0,002
(-1,455)
-0,001 -0,001
(-0,044) (-1,175)
0,00037
(0,319)
-0,01 -0,000006
(-0,399) (-0,008)
0,0079 -0,007
(1,728%%) (-1,430)
-0,01 0,0074 -0,007
(-0,328) (1,614) (-1,437)
-0,0005
(-0,286)
-0,007 -0,0007
(-0,212) (-0,44)
-0,002
(-1,571)
-0,01 -0,002
(-0,39) (-1,28)
-0,004 -0,004
(-1,617) (-1,492)
0,0094 -0,004 -0,004
0,304) (-1,515) (-1,438)
-0,002 -0,001
(-0,502) (-0,225)
0,00096 -0,002 -0,001
(0,033) (-0,53) (-0,301)
-0,0002 -0,002
(-0,118) (-1451

Not : ** [statistiksel Olarak % 10 Diizeyinde Anlamli
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Fama ve Macbeth kesitsel regresyon sonuglari
Tablo.2, 3 ve 4’ten incelendiginde ortalama ar-
tik getiriler lizerinde firma etkisinin olmadig1 an-
lagilmaktadir.

Coklu regresyon sonuglari Tablo.2- 4’ten ince-
lendiginde [n(BE/ME) ve In(ME) nin olustur-
dugu ikili regresyon sonuglarina gére bu degis-
kenlerin hisse senedi getirisi lizerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 goriinmektedir. Panel-ve-
ri seklinde diizenlenen verilerden elde edilen

sonuglar incelendiginde ise 78 aylik test periyo-
dunda Beta, In(BE/ME), In(ME) ile ¢oklu reg-
resyon olusturuldugunda % 5 anlamlilik diize-
yinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edil-
migtir. Ayrica, diger degiskenlerle betanin iiglii
regresyona tabi tutuldugu durumlarda da %5
anlamlilik diizeyinde getiriler iizerinde negatif
etkiye sebep oldugu goriilmektedir. Tablo.6, 5
ve 7 incelendiginde In(ME)’nin getiriler iizerin-
de negatif etkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo.3: 7/1994 — 06/1997 Periyodu Icin CAPM Anomalisinin Test Edilmesi

Bp In(ME) In(BE/ME) In(AIME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
-0.0692
(-1.422)
-0,0033
(-1.492)
-0,0632 0,023
(-1.480) (-1,147)
0,0006
(0.296)
-0,0836 -0,000001
(-1.762) (0.002)
0,02 -0,0187
(3.965%%) (-3.059%%)
-0,0786 00183 -0,0183
(-1.672) (3.654%* ) (-2.923%%)
-0,0014
(-0.488)
-0,0681 -0,001
(-1.445) (-0.349)
-0,003
(-1.285)
-0,0770 -0,0026
(-1.651) (-1.174)
-0,0107 -0,0109
(-1.152) (-0.827)
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B, In(ME) | In(BE/ME) In(AIME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
200371 -0.0089 -0.0093
(-0.834) (-1.791) (-1.715)

200078 0.0059
(-1.152) (-0.827)
0.0543 -0.0050 -0.0034
(-1.240) (-0.689) (-0.441)
-0.0008 200029
(-0.283) (-1.183)

Not : **Istatistiksel Olarak % 10 Diizeyinde Anlamli

In(BE/ME) degiskeninin diger degiskenlerle
olan kesitsel regresyon sonuglart incelendigin-
de, bu degiskenin getiriler lizerinde bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. 36 aylik alt periyotta
(Tablo.3) tek anlamli sonug¢ I[n(A/ME) ve
In(A/BE) degiskenlerinin birlikte aciklayici de-
gisken olarak kullanildiginda %10 diizeyinde is-

tatistiksel olarak anlamli bir etki bulunmusgtur.
Panel-veri seti regresyon sonuclar1 incelendi-
ginde /n(BE/ME)’nin sadece 42 aylik alt peri-
yotta negatif bir etkiye sahip oldugu belirlen-
mistir. Ikili ve iiclii regresyon sonuglari incelen-
diginde ise tam periyot ve 42 aylik alt periyotta
negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo.4: 7/1997 — 12/2000 Periyodu icin CAPM Anomalisinin Test Edilmesi

Bp In(ME) In(BE/ME) In(A/ME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
0,044
(0,993)
-0,0004
(-0,364)
0,052 -0,0005
(1,187) (-0,404)
0,00016
(0,129)
0,047 -0,00002
(1,051) (-0,015)
-0,003 0,0032
(-0,61) (0,465)
0,048 -0,003 0,0028
(1,097) (-0,365) (0,406)
0,00033
0,179)
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B, In(ME) | In(BE/ME) In(AIME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
0,045 -0.0005
(1,007) (0.264)

0001
(-0.902)
0,047 10,0006
(1,086) (-0,528)
00011 00015
(0,407) (0,523)
0,049 0,000027 0,00025
(1,155) 0,011) (0,097)
00027 00032
(0,477) (0,553)
0,048 2000008 000031
(1,288) (-0,014) (0,055)
000035 -0.001
(0,182) (-0.838)

BE/ME degiskeni, piyasa kaldiraci (A/ME) ve
Defter kaldirac1 (A/BE) olarak iki unsura ayrildi-
&1 zaman, getiriler ve In(A/ME) ve In(A/BE) ara-
sindaki iligkinin kesitsel regresyonda ve beta,
In(A/ME) ve In(A/BE) ¢oklu kesitsel regresyon
sonucu 36 aylik alt periyotta giiclii oldugu go-
rilmektedir. In(A/ME)’nin getiriler iizerindeki

etkisi pozitifken, In(A/BE)’in negatif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. 42 aylik alt periyot-
ta ise degiskenler arasinda anlaml bir iligki bu-
lunamamigtir. Tam periyotta ise sadece
In(A/ME) nin getiriler tizerinde % 10 giivenirlik
diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriil-
miuistiir.

Tablo.5: Tam Periyot icin CAPM Anomalisinin Panel-veri Seti Regresyon Sonuclari

By In(ME) | In(BEIME) In(AIME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
-0,008362
(-0,309280)
-0,004245
(-3,973069%)
0016687 -0,004394
-0,602053 | (-4,006263*)
-0,001495
(-1,205523)
-0,007579 -0,001486
(-0,280254) (-1,198307)
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By In(ME) | In(BE/IME) In(A/ME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
0,013221 -0,010576
(2,240633%) (-1,780079%*%*)
-0,0047 0,013169 -0,010528
(-0,173681) (2,228852%) | (-1,769914%%)
0,001848
(1,150014)
-0,01101 0,001909
(-0,405384) (1,182719)
-0,003595
(-2,636191%)
-0,007517 -0,003591
(-0,278154) (-2,632497%)
-0,006582 -0,005355
(-5,319734%) | (-3,733605%)
0,037211 -0,00846 -0,005491
(1,272821) | (-3,937948%) | (-2,200967%)
-0,007411 -0,004478
(-3,735206%*) (-1,893808%**)
0,034634 -0,00702 -0,00565
(1,234) (-5,453980%) (-3,885931%)
0,002112 -0,003727
(1,312935) | (-2,727359%)
Not : * [statistiksel Olarak % 5 Diizeyinde Anlamli ** Istatistiksel Olarak % 10 Diizeyinde Anlamli

Tablo.5, 6 ve 7°den panel-veri seti regresyon so-
nuclart incelendiginde A/ME ve A/BE degis-
kenlerinin getiriler iizerindeki etkisi konusunda
kesitsel regresyon sonuglariyla paralellik gos-
terdigi gozlemlenmektedir. Tam periyotta
In(A/ME)’nin %S5 giivenirlik diizeyinde getiriler

tizerinde pozitif bir etkisi gozlemlenirken,

In(A/BE) nin %10 anlamlilik diizeyinde negatif
bir etkisi gozlemlenmektedir. Ayni sekilde 36
aylik alt periyotta da In( A/ME) ve In(A/BE)’nin
pozitif ve negatif etkileri saptanmigtir. Fakat, 42
aylik alt periyotta ise iki degisken icin her han-

gi bir etkinin oldugu saptanamamuistir.
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Tablo.6: 7/1994-06/1997 Periyodu icin CAPM Anomalisinin Test Edilmesi (Panel-Veri)

By In(ME) In(BE/ME) In(A/ME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
-0.069170
(-1.728906%**)
-0.003329
(-1.925115%)
-0.046016 -0.002548
(-1.057833) (-1.354699)
0.002151
(1,000338)
-0.065820 0.001797
(-1.636811**) (0.831663)
0.021570 -0.020352
(2.729711%) | (-2.560993%%)
-0.062842 0.020791 -0.020221
(-1.541619) (2.626487%) (-2.544914%)
-0.000716
(-0.308257)
-0.068214 -0.000365
(-1.697250%%) (-0.156688)
-0.002778
(-1.239027)
-0.062500 -0.002177
(-1.538956) (-0.956724)
(-1.538956) -0.000567
(-1.657515%%) (-0.209523)
-0.045933 -0.002562 -2.73E-05
(-1.036725) (-1.069083) (-0.009932)
-0.008416 -0.007051
(-2.271518%) (-1.552288)
-0.025322 -0.007311 -0.006116
(-0.544602) (-1.730952%%) (-1.259492)
-0.000571 -0.002773
(-0.245438) | (-1.234641)
Not : * Istatistiksel Olarak % 5 Diizeyinde Anlamli ** Istatistiksel Olarak % 10 Diizeyinde Anlamli
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(E/P)’nin getiriler iizerindeki etkisi, tek degis-
kenli regresyon ve beta ve [n(E/P) ile yapilan
ikili regresyonlarda hem Fama ve MacBeth mo-
deline gére hem de panel-veri setine gore iligki-
nin énemsiz oldugu saptanmistir. Bazi diger iil-
kelerdeki kanitlara ters diiger sekilde E/P degis-
keninin IMKB’nda fiyatlandirilmamis oldugu
diistiniilebilir.

Son olarak fiyat (P) degiskeninin getiriler iize-
rindeki etkisi incelendiginde, kesitsel regresyon

sonuglarina gore herhangi bir etkisinin olmadig1
goriilmektedir. Bu durum Tablo 2, 3 ve 4’ten
hem tek degiskenli hem de cok degiskenli reg-
resyon sonuglarindan anlasilmaktadir. Fakat,
regresyon test edilirken kullanilan panel-veri se-
ti sonuclarmin gosterildigi Tablo.5, 6 ve 7 ince-
lendiginde [n(P) nin hem tek degiskenli hem de
cok degiskenli regresyonlarda negatif bir etkisi-
nin oldugu goriilmektedir. 36 aylik alt periyotta

ise herhangi bir etki bulunamamustir.

Tablo.7: 07/1997 — 12/2000 Periyodu Icin CAPM Anomalisinin Test Edilmesi (Panel-Veri)

By In(ME) |  In(BE/ME) In(AIME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
0.043759
(1,198606)
-0.002285
(-1.534876)
0.050813 -0.002521
(1,383126) | (-1.682877+%)
-0.002871
(-1.900401%)
0.051742 -0.003099
(-1.409887) (-2.040182%)
0.005042 -0.001605
(0.566529) (-0.178936)
0.036904 0.005526 -0.002262
(1,003617) (0.619976) (-0.251526)
-0.003194
(-1.195261)
0.049789 -0.003622
(1,354558) (-1.345994)
-0.003761
(-2.199368%)
0.035901 -0.003589
(0.978684) (-2.087298%)
-0.005196 -0.005636
(-2.976697%) | (-3.180970%)
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B, In(ME) |  In(BE/ME) In(AIME) In(A/BE) In(E/P) In(P)
0076747 0005930 | -0.006366
(2.051869%) | (-3.329526%) | (-3.524065%)

0.003410 0.006742
(1,000979) (1.858314+)
0024427 0002352 0.005623
(0.589258) (0.610642) (1,373418)
20002590 | -0.003606
(0.964190) |(-2.096120%)

Not : * [statistiksel Olarak % 5 Diizeyinde Anlamli ** [statistiksel Olarak % 10 Diizeyinde Anlamli

IV. SONUC

Bu calismada, Fama ve French (1992) yaklasi-
mmimn benzeri kullanilmugtir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) ortalama getiri-
leri aciklamada betadan farkli olarak etkisi ola-
bilecegi diisiiniilen farkli degigkenlerin ¢esitli
kombinasyonlarmin ortak ve bagimsiz rolleri
aragtirtlmigtir. Bu etkiyi arastirma araci olarak

iki yontem kullanilmigtir. Bu amagla, birinci
olarak Fama ve Macbeth’in yaklagimi kullanila-
rak getiriler iizerinde etkisi olabilecek degis-
kenler belirlenmistir. Ikinci olarak panel veri se-
ti olusturularak model test edilmistir. Tab-
lo.8’den goriilebilecegi gibi IMKB nde getiriler
tizerinde etkisi olan degiskenler bakimindan iki

yoldan farkli sonuglar elde edilmistir.

Tablo.8: CAPM Anomalisi : IMKB ve Diger Piyasalarin Karsilastirilmasi

Ortalama Getiriler ile iliski

Calismadan Elde Edilen Sonuclar (iIMKB )
Aciklayici Literatiir Fama-Macbeth Panel-Veri Seti
Degiskenler (ABD ve Digerleri ) Yaklasimi
1. Beta Pozitif veya 0 0 Negatif veya 0
2. ME Negatif veya 0 0 Negatif veya 0
3.BE/ME Pozitif 0 Negatif
4. A/ ME Pozitif Pozitif veya 0 Pozitif
5.A/BE Negatif veya 0 Negatif veya 0 Negatif veya 0
6.E/P Pozitif veya 0 0 0
7.P Negatif veya 0 0 Negatif veya 0

Kaynak: Ho, Strange ve Piesse, 2000’den yararlanilarak olusturulmustur.
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Calismada, IMKB’nda 7/1994 — 12/2000 tarih-
leri arasinda iglem goren hisse senetlerinin geti-
rileri lizerinde betanin bir etkisinin olmadig1 or-
taya ¢cikmustir. Bagka bir deyigle, sistematik risk
IMKB’nda fiyatlandirilmamustir. Bundan dolay:
sirketlerin betalar: ile ortalama getirileri arasin-
da dogrusal bir iligki oldugunu belirten
CAPM’in IMKB’nda gecerli olmadig1 soylene-
bilir. Fakat panel-veri seti kullanilarak yapilan
regresyon sonuc¢larindan 36 aylik alt periyotta
betanin getiriler tiizerinde, Chan ve Chui
(1996)’in calisma sonuclarina benzer sekilde fa-
kat ¢cogu yabanct iilkede yapilan calismalara ters
diisecek sekilde negatif bir etkisinin oldugu an-
lagilmugtir. 36 aylik alt periyot (7/1994 — 6/1997)
Tiirkiye’de 1994 yilinda olan ekonomik krizin
etkisinin goriildiigii ve yiiksek enflasyon do-
nemleri olmasindan dolay1 yatirimcilar riskten
kacan bir davranis i¢inde bulunabileceklerinden
bu sekilde bir sonug ortaya ¢ikmis olabilir.

Tablo.8’den goriildiigii gibi IMKB nda giiclii
bir firma etkisinin oldugu anlagilmaktadir. Bu
sonug, diger iilkelerde ve ABD’nde yapilan ca-
lismalarda ortaya ¢ikmig olan firma biiytikligi
etkisinden farklilik gostermez. Biiyiikliik, fali-
yetlerin ¢esitlenmesini, piyasa likiditesini, piya-
sanin tahmin edecegi sirket bilgilerinin kalitesi
ve degismezligini yansittig1 gibi yiiksek islem
maliyetlerini de icermesinden dolay: biiytik fir-
malar diisilik riske sahip olmalarina ragmen da-
ha diisiik getiriye sahip olmaktadirlar.

Getiriler lizerinde BE/ME etkisi incelendiginde
yabanci literatiire ters olacak sekilde negatif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu negatif etki
42 aylik alt periyotta daha belirgindir. A/ME ve
A/BE degiskenleri incelendiginde ise yabanci
literatiire uyumlu bicimde getiriler iizerinde po-
zitif ve negatif etkilerinin oldugu anlagilmakta-
dir. IMKB’nda CAPM gegerli olsaydi, sirketle-
rin finansal riskleri beta tarafindan tahmin edil-
mis olacakti ve beta iceren testlerde BE/ME,
A/ME, A/BE gibi degiskenler hisse senetleri ge-
tirilerini aciklayamayacakti. Halbuki, bulunan
sonuglar finansal riskin (veya finansal riskin bir

boliimiiniin) beta ol¢iimlerinden kacgabilecegini
gostermektedir.

Calismada, diger bazi iilkelerdeki kanitlarla
uyusmayan sekilde Tiirkiye’deki hisse senedi
piyasasinda E/P degiskeninin fiyatlandirilmamig
oldugu goriilmektedir. Yiiksek risk ve beklenen
getirilere sahip hisse senetleri icin E/P’nin daha
yiiksek olma olasilig1 dogru olmasina ragmen
IMKB’nda varlik fiyatlandiriimasinda E/P’in ro-
liiniin 6nemsizligi diisiiniilebilir. Ciinkii bu du-
rum, yatirimcilarin muhasebe kazanglarinin eko-
nomik kazanclar hakkinda yanlis bilgi verebile-
cegi gercegini ve ekonomik kazanclarin sirketin
tarihi performansini yansittigi gercegini algilar-
larsa gerceklesebilir. Halbuki makro ekonomik
cevrede ve firmalarda gelecekte ortaya cikabile-
cek olaylar hakkindaki belirsizliklerin fiyatlan-
dirtlmasi gerekmektedir.

Son olarak, yaklagik olarak %4 oraninda negatif
aylik risk primi olarak onemli bir hisse senedi
fiyat etkisi gozlemlenmistir. Bu durum diger iil-
kelerde yapilan ¢alismalarla benzerdir. Fiyatin
yiizdesi olarak komisyon giderleri ve alig ve sa-
tis fiyatlart arasindaki fark genellikle fiyatla ne-
gatif iligkili oldugundan bu etki diisiik deger-
lenmis hisse senetleri icin fiyatlanmis olabilir.
Ayrica, hisse senedi fiyatinin, firma biiyiikligii
ve bazi firma riskleri i¢in gosterge olabilecegi
anlagilmaktadir.

Sonug olarak, gbzlenen bu anomaliler beta tara-
findan saptanamayan, firmalara 6zgii baz1 6zel-
liklerin ve sistematik risk disindaki bazi firma
risklerinin de gostergesi olmaktadir. Eger piyasa
etkin ise, bu gozlenen anomaliler CAPM’in
yanhg formiile edildigini ve IMKB’nda fiyat
olugsumlarint dogru ve uygun olarak tanimlama-
digin1 gostermektedir. Ayrica bu anomaliler ka-
rar almada CAPM’in kullanilmasinin yararsiz
olacagni vurgulamistir. Bu bulgular sermaye pi-
yasasindaki davraniglari anlamada daha ileri bir
yaklagimi ifade eder ve IMKB’nda finansal ka-
rar almada portfdylerini yoneten yatirimcilara,
fon yoneticilerine ve girket yoneticilerine yar-
dimci olacaktir.
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