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Ozet:

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)’nda
Sermaye Varliklar1 Modeli(CAPM)’nin gegerli olup olmadig: arastirilmis-
tir. Bu amagla zaman serisi analizi ile kesit modellerine dayanan Fama-
MacBeth’in iki asamali yaklasimi kullanilmistir. Caligma, 1991-1998
yillarmi kapsamustir. Arastirma bulgularina gére IMKB’de portfoylerin
getirileri ile betalar1 arasinda hicbir iliski bulunmadigi anlasilmigtir.
Ancak firma riski beklenildigi gibi 6nemsizdir. Calismanin sonucunda,
CAPM’in Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasinda bir 6ng6rii modeli olarak
kullanilamayacagi ortaya konulmustur.

Abstract:

Risk, Return and Equilibrium in Istanbul Stock Exchange:
The Test of Capital Asset Pricing

This study aims at investigating whether Capital Asset Pricing Model
(CAPM) is applicable in the istanbul Stock Exchange Market. The risk-
return structure of Turkish stocks is analyzed by testing the CAPM with
Fama-MacBeth’s two-stage approach, a combination of both time series
and cross section estimation. The time period covered is between 1991-
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1998. The findings suggested that there is no significant relationship
between the return of portfolios and betas. Residual risk is also
insignificant as we expected. In general, the results of the study indicate
that CAPM cannot be used as a predictive model in Turkish Equity
Markets.

GIRIS

Etkin piyasa varsayimina dayanan Sermaye Varliklarii Fiyatlama
Modeli (CAPM)’ne gore fiyatlar her zaman pazarla ilgili tim bilgiyi
yansitmaktadir ve bir menkul kiymetin beklenen getirileri ile risk arasinda
dogrusal bir iligki vardir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, riski yeniden
tanimlayarak sistematik riskin toplam riske gore daha dogru bir risk olgiitii
oldugunu belirtmistir. Bu modelle, menkul kiymetlerin getirileri ile pazar
portfoyliniin  getirileri arasindaki iligkiyi agiklayan beta katsayisindan
yararlanarak sistematik risk olciilmektedir. Yiiksek beta, yiiksek pazar riskine
isaret etmektedir. Fama-MacBeth(1973) tarafindan yapilan arastirma CAPM’i
destekleyen en Onemli ¢alismalardan biridir. Bu calisma ile, iki asamali bir
yontem  kullanilarak CAPM denge modelinin  ABD piyasalarina
uygulanabilirligi test edilmistir. Bu yaklasim gerek gelismis gerekse gelismekte
olan piyasalara da uygulanmig ve bu piyasalarin etkinligi degerlendirilmistir
(Bark,1991).

Bu calismanin amaci, gelismekte olan bir borsa olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi(IMKB) sirketlerine Fama-MacBeth modelini uygulayarak,
IMKB’nda CAPM modeline gore bir pazar dengesi olup olmadigini test
etmektir. Béylece IMKB’nin piyasa etkinligi {izerinde bilgi verecek olan bu
calisma ile IMKB iizerinde CAPM varsayimlarima dayanilarak yapilacak
bilimsel aragtirmalara yol gosterilecek, ayrica bu modele dayanarak
olusturulacak portfoy yoOnetim stratejilerine daha tutarli bir yaklasim
saglanabilecektir.

IMKB, yaklasik 300 sirketin bulundugu, piyasa kapitalizasyonu 100
milyar dolar olan gelismekte olan bir borsadir. Gelismekte olan borsalar
arasinda onemli bir yere sahip olan IMKB’nin en 6énemli 6zelliklerinden biri,
getiri oynakligmin ¢ok fazla olmasidir. Bu 6zelligi ile IMKB yiiksek risk-getiri
iligkisine sahip bir borsa oldugu igin, yatirimcilarinin yaklasik yarisi
uluslararasi yatirnmcilardir. Bu yatirimeilarin 6nemli bir bolimii yiiksek risk
alabilen portfoy yatirimcilarindan olusmaktadir. Geriye kalan %50’lik yerel
yatirimeilar ise genellikle kisa vadeli olarak borsaya girmekte ve asir1 spekiilatif
bir yaklagimla yatinmlarim yonlendirmektedirler. Siiphesiz bu olgunun
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arkasinda, gegtigimiz yirmibes yil i¢inde ortalama enflasyonun %70 civarinda
olmas1 yatmaktadir.

SERMAYE VARLIKLARINI FIYATLAMA MODELI
(CAPM)’NiN TEST EDIiLMESI:

Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli, riskli menkul kiymetler igin
genel bir degerleme modelidir. CAPM’in uygulamasim test eden modellerin
¢ogu, Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu formiili ve beta kavramin
kullanmaktadir. Beta ise, CAPM c¢ercgevesi icinde tek risk olciitiidiir. Yalniz
basit bir risk 6lgme araci olmanin disinda, CAPM teorisinden elde edilen bir
sonugtur.

CAPM teorisini test eden iki klasik ¢aligmadan biri Black, Jensen, ve
Scholes (1972) tarafindan, digeri ise Fama ve MacBeth (1974) tarafindan
yapilmistir. Fama ve French(1992) ise, hipoteze yeni bir katki getirmislerdir.
Tim bu calismalarda betanin tarihi ortalama portfdy getirilerini acgiklayip
aciklamadigl arastirmistir. Ancak, Roll (1978), CAPM’ne yonelik ampirik
testleri elestirmistir.

Black, Jensen, ve Scholes(1972), calismalarinda pazar portfoyii olarak
New York Stock Exchange’de islem goren tiim hisse senetlerinin esit agirlikli
portfoylinii  kullanmiglardir. On ayr1 portfoy igin, 1926-1965 doéneminde
portfoylerin ortalama aylik getirileri ile portfdylerin betalar1 arasindaki iliskileri
incelemisglerdir. Arastirmanin sonucunda, betalar ile aylik getiriler arasinda ¢ok
yakin iligkiler tesbit etmislerdir.

Fama ve MacBeth(1973) 1926-1965 donemini kapsayan c¢alismalarinda,
New York Stock Exchange’de iglem goren hisse senetlerini incelemisler, pazar
portfoyli olarak da New York Stock Exchange’de islem goren tiim hisse
senetlerinin esit agirlikli portfoyiini kullanmislardir. Arastirmalarinda CAPM
teorisinin su iki sonucu iizerinde yogunlagmiglardir:

1) Bir portfoyiin beklenen getirileri ile betalar1 arasindaki iligki
dogrusaldir.

ii) Beklenen getiri yalniz portfoyiin betasina baglidir. Portfoyiin
cesitlenebilen riskinin(residual variance) hig bir etkisi yoktur.

Bu yaklagim, betalar ve tarihi beklenen getiriler hesaplandiktan sonra,
asagidaki genel regresyon modellerine dayanmaktadir.
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r=apt azﬁp+052ﬁp2+5p
ry= ag+alﬂp+agﬂp2+ a;S(e,) + &,

r,=Portfoy getirisi

Burada,
B Portfoyiin betasi,
S(e,) Hata teriminin standard sapmasi(residual variance)’dir.

P portféyii N tane hisse senedinden olusmustur. S(e,) p portfdyiindeki her
bir hisse senedinin hata terimleri varyansinin ortalamasidir. Formiile edersek,

1 N
S(e,)= W;S(ei)

Modelde g, teriminin kullanilmasinin amaci, betalar ile portfoy getirileri
arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadigini test etmektir. CAPM teorisinin
temel formiilii olan Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu(Security Market Line
(SML)) gecerli oldugu taktirde, o, risksiz faiz oranina, ve a,, pazarin artik
getiri oranina esit olmalidir. Buna karsilik, o, ve oz ise sifira esit olmalidir.
Fama ve MacBeth tarafindan elde edilen sonuglar, bu hipotezleri desteklemistir.

Daha sonra Fama ve French(1992) tarafindan yapilan ¢alismada, 1963-
1990 donemini kapsayan bir aragtirma yapilarak NYSE, NASDAQ ve AMEX
borsalarinda islem goren ve finans sektorii disinda yer alan firmalar dikkate
alinarak, benzer beta ve biylikliikteki firmalardan portfoyler olusturulmustur.
Daha sonra bu portfdy gruplar firma biiyiikliigiine gore karsilastirilmistir. Bu
arastirmada, firma biylkligine gore olusturulan portféyler CAPM’i
desteklerken, beta acgisindan anlamli sonuglar elde edilememistir. Fama ve
French hisse senetleri getirilerinin agiklanmasinda, firma biiylkliginin ve
diger muhasebe oranlarinin betadan daha iyi bir gosterge oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Roll (1978) ise CAPM teorisini test eden tiim galigmalar elestirerek,
CAPM’in ne uygulamada test edilebilecegini, ne de pratik olarak
kullanilabilmesinin miimkiin oldugunu &ne siirmiistiir. Ger¢ek hayatta tim
varliklart iceren gercek bir portfdy olamayacagini sdyleyerek, herhangibir
menkul kiymet ya da portfdy ile pazar portfoyii iliskisinin herzaman siipheli
olacagimni belirtmistir.
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VERILER:

Bu calismada 1991-1998 yillar1 arasinda islem goren IMKB sirketleri
incelenmistir. Calismada sirketlerin aylik getirilerinden yararlamlmustir. ilgili
getiri bilgileri, uluslararasi bir veri merkezi olan Datastream’den elde
edilmistir. Aylik getiriler temettii ve sermaye artirnmlar1 dikkate alinarak
hesaplanmis olan hisse senetlerinin diizeltilmis fiyatlarindan su sekilde elde
edilmistir;

Ri=[Di+(Pi- Pir.1)]/ Py

Burada,

R; Hisse senedinin aylik getirisi,
D,  Temettii,
P, Pazar fiyati,

P, Bir onceki donemin pazar fiyatidr.

Bu calismada 1994-1998 yillarindaki IMKB sirketlerinin aylik betalar1 ve
hata terimleri veri olarak kullanilmgtir. Bilindigi gibi, betalar sistematik riskin
(pazar riski) bir 6l¢iitii olurken, hata terimlerinin standard sapmasi da sistematik
olmayan riski (firma riski) gostermektedir. Her bir ayin betast ve hata terimi,
gecmis 36 ayin betasindan yararlanilarak hesaplanmistir. Ornegin 1994 Ocak
aymin betast 1991 Ocak-1993 Aralik getirilerinden, 1994 Subat aymin betasi
1991 Subat-1994 Ocak getirilerinden yararlanilarak hesaplanmistir. Daha sonra
ise 1994 yilindan baslayarak 1998 sonuna kadar (5 yil) her yil itibariyle IMKB
sirketleri, yilbasi verilerinden yararlanilarak firma biiyiikliiklerine gore 20 ayri
portfoye ayrilmistir. Firma biyiikliigi, bir dnceki yil bilango verilerine gore
hesaplanan hisse senedi sayis1 (Ozsermaye/hisse senedi nominal degeri) ile yil
bast hisse senedi fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmis ve enflasyon
etkisinden armdirilmak igin dolar degerine c¢evrilmistir. 1994 yilindaki
sirketlerin biiyiikliigii, 1993 bilangosu Ozsermaye kalemi hisse senedi nominal
degerine boliinmiis ve daha sonra 1994 Ocak ay1 basindaki hisse senedi fiyati
ile ¢arpilmustir. Portféy 1 en biiyiik sirketlerden olusurken, Portféy 20 en kiigiik
sirketlerden olugmustur. Her bir portfoye esit sayida hisse senedi konulmaya
calisilmigtir. Ortalama olarak her bir portfoyde 5 adet hisse senedi vardir.

Piyasa endeksi olarak IMKB 100 endeksinden yararlanilmustir.
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YONTEM VE HiPOTEZ:

Bu c¢alismada Fama-MacBeth modeli uygulanmistir. Bu model iki
asamadan olusmaktadir. ilk asamada zaman serisi regresyon modeli, ikinci
asamada ise zamansal kesit modeli kullanilmistir.

Bir zaman serisi regresyon modeli kurulan birinci asamada, aylik
donemler itibari ile hisse senetlerinin betalari ile hata terimleri elde edilmistir.

Kurulan model(Model 1)soyledir;

Ry= ait B Ryt ey (Model 1)
Burada,

R; Hisse senedi i ’nin aylik getirisi,

R, IMKB endeksinin aylik getirisi,

o regresyon sabiti Alfa,

b Hisse senedinin Betast,

e Modelin hata terimidir.

Bu modelde elde edilen beta ve hata teriminin standart sapmasindan
yararlanarak, her bir portfOylin betasi ve hata teriminin standart sapmasi
hesaplanmistir. Hesaplamalari soyledir;

1 N
ﬁpzﬁébz’
1 N
S(ep = ﬁ;‘s(ei)

Boylece 1994-1998 yillart igin her yila ait firma biiyiikliigiine gore
hesaplanan yirmi portfdy olmak iizere bes y1l boyunca, 100 portfoyiin betasi ve
hata terimlerinin standart sapmasi hesaplanmustir.

Fama-MacBeth modelinin ikinci agamasinda, firma biiyiikliiklerine gore
hesaplanan yirmi portfdy icin her yil boyunca asagidaki zamansal kesit
regresyon modeli (Model 2) ayr1 ayr1 kurulmustur. Bagimli degisken ortalama
portfoy getirisidir. Bu modeldeki bagimsiz degisken ise, portfoyiin bir donem
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onceki betasidir. Boylece Model 2, portfoyiin aylik getirileri ile bir dnceki
donemdeki pazar riskleri arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir.

Ry = byt bifos + uy (Model 2)
Burada,
R, Portfoy p’nin t ayindaki getirisi,
Bor-i Portfoy p’deki hisse senetlerinin tahmin edilen beta

degerlerinin t ay1 basindaki ortalamast ve

Upy Hata terimidir.

Bu modeli destekleyecek ve CAPM hipotezlerini test edecek iki ayri
model kurulmus ve bagimsiz degiskenlerin aciklayict giligleri ayr1 ayri
arastirllmistir. Bu bakimdan, Model 3, portfoylerin donem basindaki sistematik
ve firma riskleri ile portfoy getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.
Modele, ikinci bagimsiz degisken olarak, portfoylin bir donem Onceki hata
teriminin standart sapmasi(firma riski) ilave edilmistir. Model 4’¢ ise, diger bir
degisken olarak betanin karesi alinmistir. Bunun nedeni, hisse senedi getirileri
ile sistematik risk arasinda beklenen dogrusal iliskiyi de test etmektir. Model
denklemleri sunlardir:

Ry = byt b1fos + b3 Slep )+ (Model 3)
Ry = byt bifos + bafB s + ba Slep)+ uy (Model 4)
Burada,

£ Zpt_, Portfoy p deki hisse senetlerinin tahmin edilen beta
degerlerinin karelerinin t ay1 basindaki ortalamast ve

S(e,.;)  Portfoy p deki hisse senetlerinin tahmin edilen sistematik risk

degerlerinin t ay1 basindaki ortalamasidir.

Tiim donem ve 1994-1998 yillar1 boyunca her yil i¢in, modeller ayr1 ayri
uygulanmustir.

Yukaridaki modeller, her bir yil itibariyle ayr1 ayr1 hesaplanirken, her bir
modelde her bir yil icin dogal olarak farkli beta katsayilari(y;) elde edilir.
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Sonugta, Fama-MacBeth modelinin ortalama tahmini katsayilar1 da soyle elde
edilecektir;

_ 2 b

b =% (=0,1,2,3)

J

Burada,

N, Test donemindeki ay sayisidir.

Hipotez E, =0 i¢in t istatistigi de asagidaki formiil ile hesaplanacaktir:

(b;)=—t——
0 s(b,)/NN

Bu c¢alismada CAPM ile ilgili olarak asagidaki hipotezler test
edilmektedir;

H1: Beta, hisse senetlerinin getirilerini agiklamada kullanilan yegane
faktordiir. Sistematik olmayan risk, hisse senetlerinin getirilerini etkilemez

(E(b3)=0).

H2: Beklenen getiri ile risk arasindaki iliski dogrusaldir. Menkul kiymet
piyasasi dogrusu tamamiyle dogrusaldir (E(b,)=0).

H3: Beklenen getiri ile risk arasinda aym1 ydnde bir iliski
vardir(E(by,)>0).

BULGULAR:

Arastirmanin yapildigi 1994-1998 yillar1 arasinda firma biiyiikliiklerine
gore 1’den 20’ye siraladigimiz portféylerin ortalama toplam riskleri, sistematik
riskleri ( beta ) ile ortalama getirileri arasindaki iligkilerin CAPM teorisine gore
dogrusal ve ayn1 yonde olmas1 beklenmektedir. Bu durumun IMKB’de gegerli
olup olmadigr arastirilmistir. Ayrica, firma biiylikliigi ile ortalama getiriler
arasindaki iliski de degerlendirilmistir. ABD’de yapilan benzer ¢alismalarda,
beta ile ortalama getiriler arasinda CAPM modeline uygun olarak ayn1 yonde
bir iligki elde edilirken, baz1 gelismekte olan borsalara yonelik olarak yapilan
calismalarda ters yonde iliskiler elde edilmistir (Bark 1991). Ulkemizde de,
Tablo (1)’de goriilebilecegi gibi, biiyiikten kiigiige dizilen portféylerin firma



H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 175

biiyiikliikleri, toplam riskleri, betalar1 ve ortalama getirileri arasinda anlamli bir
iliski kurulamamaktadir.

Tablo 1: 1994-1998 Doneminde Pazar Modelinin Aciklayici Giicii

Portfoy No R’ Beta Ortalama Toplam Risk
Getiri (o(Getiri))
1 0,010 1,082 0,077 0,189
2 0,003 1,041 0,050 0,174
3 0,026 0,931 0,061 0,160
4 0,063 0,941 0,053 0,162
5 0,003 0,939 0,065 0,180
6 -0,017 0,995 0,061 0,173
7 0,009 0,965 0,064 0,182
8 0,010 0,852 0,094 0,391
9 0,025 1,041 0,055 0,204
10 0,004 1,033 0,068 0,186
11 0,034 1,119 0,045 0,193
12 0,016 0,818 0,046 0,181
13 0,017 1,040 0,059 0,189
14 0,046 1,032 0,075 0,187
15 0,025 1,135 0,075 0,215
16 0,007 0,945 0,075 0,193
17 0,013 1,151 0,063 0,218
18 0,000 0,977 0,080 0,217
19 0,016 0,929 0,077 0,208
20 0,045 0,974 0,081 0,179

Not:Bir numarali portfdy en biiyiik sirketlerden olusurken, yirmi numarali portfoy en kiigiik
sirketlerden olusmustur.

Bu unsurlar arasindaki iliskiyi daha iyi goérebilmek amaci ile bir
korelasyon matrisi kurulmustur. Tablo(2)’de verilen korelasyon sonuglarina
gore en yliksek iliski, toplam risk ile ortalama getiri arasinda olup, bu iliski
beklentilerimize uygundur. Ancak ortalama getiri ile beta arasinda elde edilen
negatif korelasyon CAPM beklentilerine uygun degildir. Bu sonuglar, genel
olarak IMKB icin beta teriminin anlamli bir risk 6lgiiti olarak
kullanilamayacag1 yoniinde bize bazi ipuglar1 vermistir.
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Tablo 2: Portfoy Getirileri ile Riskleri Arasindaki Korelasyon

Portfoy Biiytikligi Beta Ortalama Getiri ~ Toplam Risk
Portfoy Bilyiikligii 1
Beta 0,081912779 1
Ortalama Getiri 0,356158632 -0,14249 1
Toplam Risk 0,134398755 -0,21322 0,588103863 1

Fama-MacBeth modelinin ilk asamasinda zaman serisi regresyon modeli
ile ve aylik donemler itibariyle hisse senetlerinin betalari ile hata terimleri elde
edildikten sonra, ikinci asamasinda, firma biiyiikliiklerine gore hesaplanan
yirmi portfoy icin ayr1 ayr1 ve her yil boyunca asagidaki kesit regresyon
modelleri hesaplanarak yukarida ifade edilen model (2), model(3) ve model (4)
degerlendirilmistir.

Tablo 3: Ry = byt byBpe1+ u,e Modelinin Sonuclan

Dénem N bo b, R?
Tiim Dénem 60 0,0628 0,0036 0,0650
(1994-1998) (2,2704)%* (0,1955)
1994 12 0,0677 0,0081 0,0371
(0,7361) (0,1530)
1995 12 0,0402 0,0435 0,0566
(0,8932) (1,4076)
1996 12 0,1414 -0,0299 0,0601
(2,1880)** (-1,0930)
1997 12 0,0405 0,0305 0,0718
(0,9509) (0,6704)
1998 12 0,0240 -0,0349 0,0994
(0,4229) (-0,7358)

* %10 diizeyinde anlaml1
** 0605 diizeyinde anlaml

Tablo (3)’de gorebilecegimiz gibi, gerek 60 aylik donemi kapsayan 1994-
1998 yillar icin, gerekse, her bir yil i¢in, model (2)’nin katsayilar1 anlamsizdir.
Bu sonug bize, portfoylerin betalar1 ile portfoylerin getirileri arasinda hig¢ bir
iliski olmadigin1 gostermektedir. Modelin agiklayict giicii de oldukga diisiiktiir.
CAPM teorisi, bu sonuglara gére IMKB igin gecerli degildir.
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Tablo (4)’de ise portfoy getirileri ile beta ve firma risklerinin arasindaki
iliskiyi arastiran, model (3) ile ilgili sonuglar goriilmektedir. Bu modelin
aciklayict giicii (%13,38) onceki modelden fazla olmakla beraber, gerek tim
donem i¢in, gerekse ayr1 ayri her bir yil i¢in, elde edilen katsayilar anlamsizdir.
Sonugta, b; katsayismin anlamsiz olmasi beklentimize uygun olup, CAPM
modeline gore, firma riski ile portfdy getirilerinin hi¢ bir iliskisinin
bulunmamas1 hipotezimizi onaylamaktadir. Ancak, beta teriminin anlamsiz
¢ikmasi beklentilerimize uygun degildir. Model, genel olarak IMKB’de CAPM
teorisinin gegerli oldugu hipotezini red etmektedir.

Tablo 4: Ry=boct biBpe1 + bse S(€p-1)+ up Modelinin Sonuclari

Dénem N be b, b, R?

Tiim Dénem 60 0,0755 -0,0045 -0,0259 0,1338

(1998-1998) (2,2428)%* (-0,2359) (-0,2779)

1994 12 0,0087 0,0149 0,2257 0,1278
(0,0860) (0,2957) (0,5451)

1995 12 0,1037 0,0159 -0,1517 0,1165
(1,6027) (0,5723) (-2,0273)*

1996 12 0,1558 -0,0336 -0,0383 0,1654
(2,0162)* (-0,9920) (-0,4830)

1997 12 0,0471 0,0259 -0,0049 0,1010
(0,8061) (0,4958) (-0,0938)

1998 12 0,0623 -0,0457) -0,1568 0,1584
(0,8568) (-0,9761) (-0,9839)

* %10 diizeyinde anlaml
** 0605 diizeyinde anlaml

Tablo (5)’de model (4)’iin sonuglar1 goriilmektedir. Buna gore, 60 aylik
tiim donem itibariyle, bir 6nceki yilin betasi ile portfdy getirileri arasinda %10
diizeyinde anlamli bir iliski varken, hata teriminin standart sapmasi ile iligkisi
anlamsizdir. Bu iligkiler hipotezimize uygundur. Ancak b, katsayisinin %10
diizeyinde anlaml1 olmasi, beklenen getiri ile betalar arasinda dogrusal olmayan
bir iliskinin varolabilecegini gostermektedir. Bu sonug beklentilerimizle tutarl
degildir. Fama-MacBeth modeline gore, portfdy betalar ile getirileri arasinda
dogrusal bir iliski bulunmasi gerekmektedir. Aslinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varligi Tinic ve West (1986)’in  ABD borsalarina yonelik
caligmalarinda, 1935-1982 yillan1 itibariyle goriilmiistiir. Ancak model, bir
biitiin olarak IMKB’de CAPM hipotezinin gecerligini kabul etmemektedir.
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1994-1998 doneminde her bir yil ayr1 ayr1 degerlendirildiginde, bu tabloya
benzerlik gdsteren anlamli iliskiler yalmiz 1995 yilinda goriilmektedir.

Tablo 5: Rp= byt biBpet + baB *pes + b S(ep1)+ u,¢  Modelinin Sonuclar

Donem N b{) b] bg b3 RZ

Tiim Dénem 60 -0,1680 0,4788 -0,2363 -0,0161 0,1833

(1998-1998) 14121)  (1,9516)*  (-1,9660%) (-0,1707)

1994 12 -0,7475 1,5712 -0,7592 0,12463 0,1545
(-1,6706)  (1,6360) (-1,6863) (0,2811)

1995 12 -0,3550 0,8775 -0,4355 0,0328 0,2224
(-1,5431) (1,8626)* (-1,8679)* (0,3244)

1996 12 0,2023 -0,1085 0,0299 -0,0510 0,1888
(1,7873)  (-0,9127) (0,5641) (-0,6199)

1997 12 -0,1221 0,3691 -0,1718 -0,0021 0,1372
(-0,5863)  (0,8685) (-0,7704) (-0,039)

1998 12 0,1819 -0,3150 0,1549 -0,1853 02135
(1,5929)  (-1,2582) (0,9136) (-1,3119)

* %10 diizeyinde anlaml
** 0605 diizeyinde anlaml

Gelismekte olan borsalarin yeterince etkin olmamasi, CAPM modelinin
bu borsalarda gecerli olmamasina yol agmaktadir. Benzer borsalarda oldugu
gibi, IMKB’de Fama-MacBeth modelinin, dolayis1 ile CAPM teorisinin gegerli
olmamasi durumu, biiyiik dl¢liide bu borsada firma sayisinin az olmasi ve
pazarin derinliginin ve genigliginin olmasi gereken durumun oldukca altinda
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Etkin bir pazar olmayan IMKB’nin sig
islem hacmi, zaman zaman asir1 spekiilasyona hatta manipiilasyona neden
olabilmektedir. Spekiilatif beklentiler ve piyasa sdylentileri yatirimcilari
yonlendirmekte ve hisse senedi degerine ya da ger¢ek pazar analizlerine
dayanan c¢aligmalar fazla ragbet bulmamaktadir. Ayrica arastirmanin yapildigi
1991-1998 doneminde hazinenin asiri borglanarak, hazine bonolarmin faiz
oranini reel olarak %20-30’lara ylikseltmesi, pazarin etkin olarak ¢aligmasini da
etkilemistir.

SONUC

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ydniinden Sermaye
Varliklarint Fiyatlama Modeli’nin gecerli olup olmadigi test edilmistir. Bu
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amagla Fama-MacBeth modelinden yararlanilmistir. Caligmada, 1991-1998
yillarinda Fama-MacBeth modeline gore olusturulan portfoylerin risk-getiri
iligkileri incelenmis ve onlarin CAPM denge modeline uygun olup olmadiklar
test edilmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda sirketlerin betalar1 ile IMKB
sirketlerinin getirileri arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmadig1 belirlenmistir.
Bu sonug bize, IMKB verileri ile CAPM modelinden yararlanarak yapilacak
caligmalarin anlamli bir sonug vermeyecegini gostermektedir.

IMKB’nin, diger gelismekte olan borsalarda oldugu gibi yatirimcilarin
pazar bilgilerini etkin olarak kullanamamasi, islem hacminin diisiik olmasi,
gerek sirket sayisinin gerekse yatirimei sayisinin az olmasi gibi bir dizi
nedenden dolayr etkin olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak CAPM’in,
Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasinda bir Ongorii modeli olarak
kullanilamayacagi bu ¢aligma ile ortaya konulmustur.
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