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Ozet

Bu galismada 2000-2004 yillari arasi IMKB Tiim Endeksinde islem géren firmalarin haftalik verileri
kullanilarak hisse senetlerinin sistematik riskleri ile getirileri arasindaki iliskinin dogrusallidi
arastirimistir. Elde edilen sonuglara gore, hisse senetlerinin riski ile getiri oranlari arasinda pozitif
yonlu bir iliski vardir. Fakat, menkul kiymet pazar dogrusu dogrusal degildir. Sistematik riskin yani sira
sistematik olmayan riskte getiri Uzerinde énemli bir agiklama gliciine sahiptir. Bu sonuglar SVFM’'nin
IMKB'de gegerli olmadidini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Menkul kiymet pazar dogrusu, sermaye varliklari fiyatlandirma modeli, hisse
senedi getirisi, risk

Abstract (The Analysis of Linearity Between Risk and Return at the Istanbul Stock
Exchange)

In this study, the linearity of the relationship between the systematic risks of stocks and their returns
has been investigated by using the weekly data of firms whose stocks are exchanged at the all Istanbul
Stock Exchange between 2000-2004. Pursuant to the results obtained, there is a positive relationship
between the risks of stock and the rate of their returns. There is no linear stock market line at the
Istanbul Stock Exchange. Apart from systematic risk, the risk which is not systematic also has a
significant explaining power on returns. These results reveal that CAPM is not valid for the istanbul
Stock Exchange.

Key Words: Securities market line, capital assets pricing model, stock return, risk.

1. Giris rimcilar riskli varhklarin yani sira risksiz
varliklara da yatirnm yaparak sermaye pi-

tiksel ve mantiksal bir uzantis: olan Ser- Yasasl dogrusu tizerinde risk-getiri tercih-

maye Varlhklann Fiyatlandirma Modeli lering. gore portfoyler , F)lus'h.lrab%lirler:
(SVFM), menkul kiymetlerin beklenen Portféylerin beklenen getirileri ile riskleri
; arasindaki dogrusal iligki sermaye piyasasi

dogrusunu ortaya c¢ikarir ve dogrunun
egimi (E(Rm) — Ro)/ow), riskteki bir birimlik
artigin getiride ne kadar artig yaratacagini
gosterir. SVFM’ne gore, pazar portfoytinin

Modern Portféy Teorisinin matema-

getirilerinin tahmininde, sermaye mali-
yetinin hesaplanmasinda, yatirim portfGy-
lerinin olusturulmasinda ve yatirimlarin
performansinin degerlendirilmesinde kulla-
nilan bir modeldir. SVFMne goére, yati-
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etkin oldugu durumlarda finansal varligin
B’s1 ile beklenen getirisi arasindaki iligki
pozitif ve dogrusaldir. Menkul Kiymet
Pazar Dogrusunu (MKPD) ortaya cikaran
builigki (1) nolu esitlikle ifade edilir.

ERY) =Re+ Bi E (Rw) — Ro) (1)

MKPDma gore, bir varhigin beklenen
getirisi E(Ry, risksiz faiz oran1 (Ry), varligin
sistematik riski (Bi) ve piyasa risk primine
(Rm — Rp gore belirlenir. Varhgmn
sistematik riski, varhgin fiyatinin pazar
portfoyiinin  degerinde meydana gelen
degisikliklere karsi duyarhligimi gosterir.
Varliklarin beklenen getirileri sistematik
riskleriyle uyumludur. Diger bir ifadeyle
beklenen getiri ile risk arasinda pozitif
dogrusal bir iligki vardir. Varhgin riski ne
kadar ylksek olursa beklenen getiride o
kadar yiiksek olacaktir. Portfoyl olusturan
varliklarin betalar1 ve beklenen getirileri
arasinda pozitif ve dogrusal bir iligki varsa,
pazar portfoyu etkindir ve biitin varliklar
ile varlik portféyleri MKPD tizerinde yer
alir.

2. Literatiir Incelemesi

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black’e
(1972) goére, menkul kiymetlerin beklenen
getirileri ile betalari arasinda po-zitif bir
iligki vardir ve beklenen getiriler-deki
yatay kesit degisimi aciklamada bir risk
faktori olarak sadece piyasa betasi
etkilidir. Menkul kiymetlerin beklenen ge-
tirileri betalarinin dogrusal bir fonksiyonu
oldugundan piyasa betas1 yatay kesit
beklenen getirilerin tahmini i¢in yeterlidir.

Varliklarin sistematik riski ile getiri
oranlari arasindaki iligkiyl1 inceleyen
Lintnere (1965) gére, varhgin sistematik
riski ile getiri oranmi arasinda pozitif bir
iligki vardir. Sharpe ve Coopera (1972)
gore de risk ile getiri arasinda tamamen
dogrusal olmayan pozitif bir iligki vardir.

Black, Jensen ve Scholes (1972) siste-
matik risk ile getiri arasinda pozitif bir
iligki oldugunu ve bu iligkinin menkul
kiymet pazar dogrusunun ifade ettigi risk-
getiri iligkisinin bire bir aynisi1 olmadigim
ifade etmiglerdir. Dusiik riske sahip

varliklar beklentilerin tizerinde bir getiri
saglarken, ylksek sistematik riske sahip
varliklar menkul kiymet pazar dogrusu-
nun acgikladig: getiri oranindan daha disik
bir getiri oram saglamigtir.

Miller ve Scholes (1972) calismalarin-
da Lintnerin sonucunu teyit etmigler ve
varligin getirisinin sistematik risk yaninda
sistematik olmayan risk ile de alakah oldu-
gunu vurgulamiglardir. Fama ve MacBeth
(1973) Black, Jensen ve Scholes'un mo-
delinden farkli bir model gelistirerek risk
ve getiri arasindaki iligkiyi test etmiglerdir.
Calismada sistematik risk ve getiri oram
iligkisindeki dogrusalligi ve riskin varligini
test eden degiskenler modele ilave edilmis
ve analiz sonucunda varliklarin risk ve
getirileri arasinda dogrusal ve pozitif bir
iligki bulunmustur.

Getiri ve F/K oranlar arasindaki iligkiyi
inceleyen Basu (1977), SVFMnin siste-
matik risk digindaki agiklayici degiskenleri
dikkate almamasi nedeniyle getiri oranla-
rin1 agiklamada yetersiz kaldigini ve bu
yetersizligin F/K oraninin dikkate alinma-
siyla giderilebilecegini ileri stirmuistiir.

Roll (1977) SVFMni test eden ca-
hismalar1 elestiren yaklagimiyla SVFM’ne
yeni bir bakis acis1 getirmigtir. Roll’ e gére
beklenen getiri ve risk arasinda dogrusal
bir iligkinin olmas1 piyasa portfoyuniin et-
kinligine baghdir. Beta ve getiri arasindaki
dogrusallik piyasa portféyi etkinliginin
dogal bir sonucudur. Yapilan ¢alismalarda
gercek pazar portfoyliniin yerine daha dar
kapsamda pazar portfoylerinin kullanilma-
siyla SVFM'nin varsayimlarinin test edile-
meyecegi ileri sturilmustir. Roll'e gore,
piyasa portfoyli etkin olmasa bile, piyasa
portféyl yerine kullanilan portféyde risk ve
getiri arasinda dogrusal bir iligkinin tespit
edilmesi olasidir. SVFM gecersiz bir model
oldugu i¢in mi, yoksa uygun olma-yan bir
pazar portfoyi ile smandigr icin mi
reddedildigi sorusuna cevap verilememek-
tedir.

Black, Jensen, Scholes (1972) ve Fama,
MacBeth (1973) 1926-1968 déneminde
ortalama getiri ve betalar arasinda pozitif
yonde zayif bir iligki oldugunu séylerken,
Reinganum (1981), Lakonishok, Shapiro
(1986) ve Fama, French (1992) 1963-1990
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periyodunda bu basit iligkinin kayboldu-
gunu ifade etmislerdir. Fama ve French’e
gore, sonuclar ortalama hisse senedi getiri-
lerinin beta ile pozitif yonde iligkili oldugu
gorigunu desteklememektedir. Beta katsa-
yisinin ortalama getiriyi agiklamada bir
etkisi bulunmamakta, getiri oranini agik-
layan degiskenler firma buyukliga degis-
keni ile piyasa degeri/defter degeri degis-
keni olmaktadir.

Kothari, Shanken ve Sloan (1995),
Fama ve Frenchiin (1992) sonuclarim
uyguladiklar: testin istatistik glici zayif
oldugu gerekgesiyle ihtiyatla kargilamiglar
ve varligin betasi ile getiri orani arasindaki
iligkiyi yeniden incelemiglerdir. Elde edilen
sonuclara gore, varligin betasi varligin ge-
tiri oranindaki degisimleri agiklamada
SVFM'nin ileri sturdugu gibi tek aciklayici
degisken degil, fakat etkili bir degiskendir.
Getirinin ac¢iklanmasinda beta degigkeni
buyuklik degigskeni ile birlikte 6nemli bir
glice sahiptir. Handa, Kothari ve Wasley
(1993) ise, Fama ve French’in sonucunu
sistematik risk tahminindeki getiri arali-
gima baglamiglar ve aylik getirilere gore
beta hesaplandiginda SVFM'nin reddedil-
digine, yillik getirilere gore beta hesaplan-
diginda da SVFM’nin istatistiksel olarak
anlaml sonuclar ortaya koyduguna dikkat
cekmiglerdir.

Pettengill, Sundaram ve Mahur (1995),
gerceklesen aylik piyasa getiri oranlarim
kullanarak kosgullu risk-getiri iligkisini in-
celemigtir. Aragtirmacilar piyasa asir1 geti-
risinin (hisse senedi veya portfdy getiri-
sinin endeks getirisinin tizerinde olmasi)
pozitif oldugu zamanlar risk ve getiri
arasindaki iligkinin de pozitif, piyasa agiri
getirisinin negatif oldugu zamanlar da risk
ve getiri iligkisinin negatif olduguna dikkat
¢ekmiglerdir. Pettengill ve digerleri aras-
tirma sonuglariyla SVFM'ni direkt destek-
lememelerine kargin, betanin riskin faydal
bir &lgiisti oldugu fikrinde mutabik kal-
miglardir.

Bir diger calismalarinda SVFMni g
faktorli modelle test eden Fama ve French
(1996), bu degiskenlerin disinda hic bir de-
giskenin getiri oranlarim1 agiklamadigi so-
nucuna varmiglardir. Ug faktérlic modelin
bagimsiz degiskenleri, pazar portfoyu getiri

oranini, ki¢ik ve blylk hisse senedi
portfoyleri getiri orama farklhihklari ve
biuyik DD/PD ile kiigik DD/PD oranina
sahip hisse senedi portféyleri getiri oram
farkhiliklaridir.

Risk-getiri arasindaki iligkinin
dogrusal-ligi  gelismekte olan piyasa
calismalariyla da test edilmigtir. Bark
(1991), Kore piya-sasinda yaptig1 caligmada
SVFM’nin risk ve getiri arasindaki pozitif
iligki  6ngé-risini  reddetmis, riskli
varliklarin  deger-lendirilmesinde  artik
riskin (sistematik olmayan risk) ¢cok énemli
bir rol oynadig1 sonucuna varmistir.

Risk ve getiri arasindaki iligkiyi haftalik
verilerle Singapur piyasasinda inceleyen
Wong ve Tan (1991), sistematik risk ile
getiri arasinda dogrusal olmayan bir iligki
oldugunu ifade etmislerdir. Huang (1997),
sistematik ve sistematik olmayan risk ile
getiri arasindaki iligkinin SVFM’nin aksine
Taiwan piyasasinda ters yonli oldugunu
sOylemigtir.

Hong Kong piyasasi ¢alismasinda Lam
(2001), piyasanin yiikseldigi donemlerde
getiri ve betalar arasinda pozitif, piyasanin
distiigti donemlerde de getiriler ve betalar
arasinda negatif kuvvetli bir iligki oldu-
gunu ifade etmis ve kosullu SVFM’nin
Hong Kong piyasasinda gecerli bir fiyatlan-
dirma modeli oldugu sonucuna varmigtar.

SVFM’ni IMKB'de test eden ¢aligmalar
da yapilmistir. Unvan (1989), hisse senet-
lerinin ortalama getirileriyle sistematik
riskleri arasinda 6nemli derecede pozitif bir
iligki tespit etmistir. Sistematik riskleri
1T’den buylk hisse senetlerinin diger hisse
senetlerine gore daha fazla risk primi
saglamasi bunun bir gostergesi olarak
kabul edilmistir. Fakat, tahmin edilen
aylik risksiz faiz orani aynmi dénemde
gerceklesen risksiz faiz oranindan daha
kicik cikmigstar.

Kurtay (1992), IMKB'de 48 aylik bir
stire¢ igerisinde getiri orami ve risk ara-
sinda dogrusal bir iligkinin var oldugunu
ancak, bu iligkinin gozlem suresi kisal-
diginda belirlenemedigini ve betanin hisse
senetlerinin gelecek donemlerdeki getiri
oranlarini belirleme glcinin bulunma-
digini tespit etmigtir.
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Varlik fiyatlandirma modellerini
IMKBde 1994 - 2000 dénemi verileriyle
test eden Altay (2001), beta katsayilarinin
buyukliugine gore olusturdugu portfoyleri
incelemis ve beta ile getiri oran1 arasinda
anlamli bir iligki bulmus, fakat bu iligkinin
dogrusal olmadigim1 gérmustir. Dogru-
sallik hipotezi reddedildigi i¢cin SVFM’nin
IMKB'de gecerli olmadigi sonucuna var-
migtir.

3. Caligmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢alismada IMKB Tiim Endeksinde
islem goren hisse senetlerinin riskleri ve
getirileri arasindaki iligski arastirilmigtir.
Oncelikle risk ile getiri oram arasindaki
iligkinin y6ni ve egilimi belirlenmeye c¢ali-
silmig, daha sonra da SVFM’nin varsayimi
geregince degiskenler arasindaki iligkinin
dogrusal olup olmadig test edilmigtir.

Calismada IMKB Tiim Endeksinde yer
alan firmalarin 2000 - 2004 dénemine ait
260 haftalik verileri kullamilmigtir. Tum
degiskenlere ait veri sayis1 60.424’dur.
2000 - 2004 déneminde analize dahil olan
firma sayis1 sirasiyla 202, 234, 237, 241 ve
248dir.

Hisse senedi getirileri ve beta katsayisi
degiskenlerine ait veriler www.analiz.com
(IBS) adresinden, risksiz faiz oranina ait
veriler de DPT Temel Ekonomik Goéster-
geler Aralik-2004’den alinmigtr.

Calismanin birinci agamasinda, (2) nolu
regresyon esitligi kullanilarak risk ile getiri

Getiri ( EP = 8o + 81 Peta; + vi
Getiri (R) = ¢o + ¢1 Petai + uj

Calismanin Uglinci agamasinda, Lint-
nerin (1965) kullandign ve (2) nolu esit-
likten elde edilen hata teriminin varyansi-
nin modele dahil edilmesiyle olusturulan
(5) nolu regresyon modeli kullanilmistir.
Modelde a2 # 0 hipotezi test edilecektir.

Getiri( E) = o0 + o1 Petai + oz SZi (5)

Calismanin son agamasinda, Fama ve
MacBeth’in (1973) kullandigi ve (2) nolu

oran1 arasindaki iliski test edilmistir. (2)
nolu regresyon esitliginde (Beta) katsayisi
bagimsiz degiskeni, ( R ) hisse senedi
ortalama getiri oranini ve (es) hata terimini
temsil etmektedir.

Getiri (R) = ao + a1 Betai +ei  (2)

1

(2) Nolu regresyon esitliginde, “betanin
ortalama getiri Uzerindeki etkisi pozitiftir”
iddiasimin smanmasi icin o1 > 0 alternatif
hipotezinin test edilmesi gerekir. oo degeri
haftalik risksiz faiz oram1 (R9’yi ve o1
degeri de risk primini (Rm — Ry yansit-
maktadir. Varligin betas: ile getiri oram
arasinda bir iligki varsa, hesaplanan oo ve
o1 katsayilarimin teorik degerlere yaklag-
masi beklenir.

Calismanin ikinci asamasinda hisse
senetleri beta katsayilarina gére buyuk ve
kigiik olmak tizere iki gruba ayrilarak risk
ve getiri arasindaki iligki arastirilmigtir.
Betas1 1’den kiigiik hisse senetleri bir grup,
betas1 1’den biiyiik hisse senetleri de ayr1
bir grup yapilmistir. Iki gruptaki hisse
senetleri i¢in beta-getiri iligkisi tekrar
incelenmigtir. Buna gére; getirinin risk ile
dogrusal olarak hareket ettigi ve daha fazla
getirinin daha fazla risk Ustlenerek sagla-
nabilecegini soylemek mumkin olacaktir.
Burada (vi) ve (u) hata terimleridir. Bu
asamada (3) ve (4) nolu regresyon esitlik-
leri kullanilarak ¢1 > 81 hipotezi test edile-
cektir.

[ B <1 firmalar igin | 3

[ B> 1 firmalar i¢in ] @)

esitlikten elde edilen hata terimlerinin
varyansi ile beta katsayisinin kareleri
ortalamasinin modele dahil edilmesiyle
olusturulan yeni model kullamlmistir.
Iligkinin dogrusalligimin test edildigi (6)
nolu regresyon modeli agagidaki gibidir.

Getiri( E) = a0+ ou Petai + a2 Petai + oz S%i

(6)
Modele iligkin 3 hipotez bulunmaktadir.
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1 Nolu Hipotez: a2
saldir.

0; MKPD dogru-

2 Nolu Hipotez: a3 = 0; Sistematik ol-
mayan risk (artik risk) getiri oranini etki-
lememektedir.

3 Nolu Hipotez: a1 > 0; Betanin ortala-
ma getiri lizerindeki etkisi pozitiftir.

3. Modellerin
Yorumlanmasi

Coéziimlenmesi Ve

Bu asamada sistematik riskin bir 6l¢tsi
olarak ele alinan beta ve getiri oranlar
arasindaki iligki test edilmistir. (2) nolu
esitlik kullanilarak tahmin edilen regres-
yon sonuclar1 agagidaki gibidir.

R,=1.57072 + 0.26045 Betai

(0.0066) (0.0098)
R? = a+a Petai + ei Regresyon Modeli Sonuglari
R2 du du F DW
0.02439 0.002436 1.65 1.69 696.51 1.461

Parametreleri tahmin edilen regresyon
esitliginde hem oo hem de a1 katsayilarinin
degeri pozitif bulunmustur. Ayrica, t
istatistikleri sonuclarina gére parametreler
%1 anlamlihk diizeyinde istatistiksel
olarak sifirdan farklhidir. Determinasyon
katsayis1 ya da diizeltilmis determinasyon
katsayis1 incelendiginde Beta’nin ortalama
getiriyl aciklama oran oldukca dugtktur. F
istatistigine gore denklem istatistiksel
olarak timiyle anlamli bulunmustur. DW
test istatistigi sonucuna gore hata terimleri
birinci siradan pozitif otokorelasyonludur.

Parametreleri tahmin edilen regresyon
esitliginde beklenildigi gibi, getiri oram ve
risk arasinda pozitif yonlua bir iligki
bulunmustur. a1 > 0 hipotezi kabul edil-
migtir. Ancak, tahmin edilen haftalik
risksiz getiri orani ile haftalik risk primi
gerceklesenden farkli sonuclar vermistir.
Ortalama haftalik risksiz getiri orani %
1.5048 olmasina ragmen, tahmin edilen
haftalik risksiz faiz orama % 1.5707 dize-
yindedir. Bunun yaninda tahmin edilen
haftalik risk primi % 0.4342 iken, gercek-
lesen haftalik risk primi % 0.26045dir.
Yani, tahmin edilen regresyon egitliginde
risk primi distk olarak belirlenmekle bir-
likte istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
lardir.

Calismada ikinci olarak, getiri oram ile
risk arasindaki iligkinin beta degeri biiytiik
ve kiucuk hisse senetleri icin farklilasip
farklilagsmadigim1 gérmek amaciyla, hisse
senetlerinden beta katsayilarina gore iki

ayr1 portféy olusturulmustur. Portféyler-
den biri beta katsayilar: 1’den kiic¢ik, digeri
ise beta katsayilar1 1’den biyik hisse
senetlerinden olugmustur. Birinci portféyde
175, ikinci portféyde 57 hisse senedi yer
almistir. (2) nolu esitlikte yer alan
regresyon denklemi her iki portf6y i¢in ayr
ayr1 uygulanmigtir. Bu ayirimda amag,
incelenen doénemde beta katsayisi 1’den
biuyik olan hisse senetlerinden olu-san
portfoyin getiri oraninin beta katsayisi
I’den kiucik olan hisse senetlerinden
olugsan portféyiin getirli oranimin tizerinde
bir deger alip almadiginin incelenmesidir.
Bu sayede eger boyle bir iligkinin varhig
ispatlanabilir ise, getirinin risk ile dogrusal
olarak hareket ettigi ve daha fazla getirinin
daha fazla risk ustlenerek
saglanabilecegini soylemek  mimkin
olacaktir. Beta katsa-yilar1 1’den kigik ve
T’den biiyiik hisse senetlerinden olusan
portfoyler i¢in para-metreleri tahmin edilen
regresyon esitlik-leri agagida verilmistir.

Beta Katsayis1 1'den Kiigtik Olan

R, =1.5158 + 0.2134 eta;
(0.0094) (0.0125)

Beta Katsayisi 1'den Biiytik Olan

R; =1.6388 + 0.3303 peta;
(0.0163) (0.0715)
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Beta Katsayis1 1’den Kiigitk Olan Hisse Senetleri I¢gin
(2) Nolu Regresyon Modeli Sonuglar:

R2 R?2 di

du F DW

0.0141 0.0140 1.65

1.69 290.646 1.492

Beta Katsayis: 1’den Biiyiik Olan Hisse Senetleri Igin
(2) Nolu Regresyon Modeli Sonugclar:

R2 R? du

du F DW

0.0029 0.0028 1.65

1.69 21.3046 1.3377

Yukarida verilen regresyon tahmin so-
nuclar1 incelendiginde, beta katsayisi1 1’den
kiciik hisse senetlerinden olusan portfo-
yin ou parametresi beklentilere uygun
olarak pozitif deger almistir. Hem oo hem
de o1 parametreleri %1 anlamhlik diize-
yinde istatistiksel olarak sifirdan farkhdir.
Fakat DW test istatistigine gore hata te-
rimi icin birinci siradan pozitif otokore-
lasyon sorunu vardir. Beta katsayilar
1T’den biyik hisse senetlerinden olusan
portfoyiin hem oo hem de o1 parametre
degerleri %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve beklenen isaretlerdedir. Denk-
lem tumityle istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Fakat bu denklemde de hata
terimleri igin pozitif otokorelasyon sorunu
vardir. Diizeltilmis determinasyon katsa-
yilar: incelendiginde her iki regresyonda da
aciklanma glci dugiktir. Ama beta
katsayis1 1’den kiclik hisse senetlerinin
olugsturdugu portféy icin yapilan regresyo-
nun acgiklama giici diger regresyona gore
oldukga yuksektir. Ancak her iki reg-
resyonda da, tahmin edilen haftalik risksiz
getiri orami ile haftalik risk primi ger-
ceklesenden oldukc¢a farkli sonuglar ver-
migtir. Incelenen dénemde beta katsayilar
1T’den biyik hisse senetlerinden olusan
portfoyin ortalama haftalik risksiz getiri
orant % 1.6849 olmasina ragmen, tahmin
edilen haftalik risksiz faiz oram1 % 1.5158
diizeyindedir. Bunun yaninda tahmin edi-

Beta katsayilar1 1’den kigik hisse senet-
lerinden olusan portféytin ortalama hafta-
Iik risksiz getiri orani % 1.4465 olmasina
ragmen, tahmin edilen haftalik risksiz faiz
orani % 1.6388 diizeyindedir. Bunun ya-
ninda tahmin edilen haftalik risk primi % -
0.6519 iken, gerceklesen haftalik risk primi
% 0.3303dtir.

Tahmin edilen regresyon sonuglarina
gore, beta katsayilar1 1’den biiyiik hisse se-
netlerinden olusan portféyiin beta degis-
keni parametresi degeri (egim katsayis1)
beta katsayilar1 1’den kii¢iik hisse senetle-
rinden olusan portfoyiin beta degiskeni
parametresi degerinden buyik bulunmusg-
tur. Bu sayede getirinin risk ile dogrusal
olarak hareket ettigi ve daha fazla getirinin
daha fazla risk ustlenerek
saglanabilecegini séylemek mimkiindiir.

Calismanin ucunci agsamasinda,
Lintner'in (1965) calismasinda kullandig
(5) nolu regresyon modeli ¢éziimlenmistir.
SVFM'nin gecerli olabilmesi i¢in oo'1n
tahmin edilen degerinin gerceklesen risksiz
faiz oranina, o1'in tahmin edilen degerinin
gerceklesen risk primine ve og'in tahmin
edilen degerinin ise istatistiksel olarak
sifirdan farkli olmasi gereklidir. Yapilan
tahmin sonucunda agsagidaki degerler elde
edilmistir.

R,=1.2301 + 0.2398 Betai + 0.3186 SZi

len haftalik risk primi % 2.116 iken, ger- (0.0075)  (0.0089) (0.0041)
ceklesen haftalik risk primi % 0.2134’diir.
ﬁi =ao + a1 Petai + az S2i Regresyon Modeli Sonuglar:
R? R’ dr du F DW
0.1942 0.1942 1.65 1.69 3357.74 1.8512
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Parametreleri tahmin edilen regresyon
denklemi incelendiginde, Lintner ile benzer
sonuclara ulasilmistir. Getiri ile sistematik
ve sistematik olmayan risk arasinda pozitif
bir iliski bulunmustur. Tim parametre
degerleri t testi sonucglarina goére %1 an-
lamhilik dizeyinde istatistiksel olarak sifir-
dan farkhdir. a2 parametre degeri sifirdan
farkli bulunmus, az # 0 hipotezi kabul edil-
mistir. Hata terimleri otokorelasyon soru-
nu icermemektedir. Incelenen donemde
gerceklesen ortalama haftalik risksiz getiri
orant % 1.5048 olmasina ragmen, tahmin
edilen haftalik risksiz faiz oram1 % 1.2301

diizeyindedir. Tahmin edilen haftalik risk
primi % 0.2398 iken, gergeklesen haftalik
risk primi % 0.8046’dir. Bunun yaninda
tahmin edilen sistematik olmayan risk
primi % 0.3186 iken gerceklesen haftalik
sistematik  olmayan risk primi %
44.535dir. Sonuclar gostermektedir ki,
tahmin edilen parametre degerleri gercek-
lesen degerlerden diistiktiir.

Calismanin son asamasinda, Fama ve
MacBeth'in (1973) calismasinda kullandig
(6) nolu regresyon modeli test edilmistir.
Tahmin edilen model parametreleri ve
tahmin sonuglari asagida verilmigtir.

R =1.2506 + 0.0885 Betai + 0.1011 Petai? + 0.3206 Sei2

(0.0080) (0.0091)

(0.0042) (0.0041)

ﬁi = oo+ o1 Petai + az Petai? + as S%i Regresyon Modeli Sonuglari

R? R> d.

du F DW

0.1991 0.1990 1.65

1.69 2300.41 1.8677

Parametreleri tahmin edilen regresyon
sonuclar1 incelendiginde, tim katsayilarin
parametreleri beklendigi gibi pozitif deger
almigtir. Tim o degerleri istatistiksel
olarak anlamlidir. Denklem de tumuyle
istatistiksel olarak anlamlidir. Denklemin
aciklama giici duguktiir. Ayrica DW test
istatistigine gore de denklemde otokore-
lasyon sorunu yoktur.

(a3) Parametre degeri istatistiksel
olarak sifirdan farkli bulunmus ve oz = 0
hipotezi reddedilmistir. Buna gore siste-
matik olmayan risk de getiri orani tizerinde
etkilidir. a2 degeri istatistiksel olarak sifir-
dan farkl bir deger oldugu i¢in a2 = 0 hipo-
tezi reddedilmig, diger bir ifadeyle MK
PD’nun dogrusal olmadig1 gorilmistir. Bu
durum SVFMnin incelenen dénemde
gecerli olmamasi seklinde yorumlanabilir.

4. Sonug

Risk ve getiri arasindaki iligkinin ince-
lendigi regresyon modelleri analiz sonugla-
rina gore, risk ve getiri arasinda pozitif bir
iligki vardir. Sistematik riski buyuk olan
hisse senetlerinin getiri oranlari, siste-
matik riski kiciik olan hisse senetlerinin

getiri oranlarindan daha ylksektir. Arag-
tirma déneminde daha fazla getirinin daha
fazla risk dstlenilerek elde edilebildigi
gorilmektedir. Hata teriminin de (siste-
matik olmayan riskin getiri oranlarina et-
kisinin) dikkate alindig1 Lintner modeline
gore, getirli ve sistematik olmayan risk
arasinda pozitif bir iligki vardir. Fakat os
parametresi sifirdan farklidir. Bu durum
SVFM’ni gecersiz kilmaktadir.

Risk ile getiri arasindaki iligkinin yonii-
nin yam sira dogrusalliginin da test edil-
digi Fama ve MacBeth Modeli sonuglarina
gore de, varligin riski ile getirisi arasindaki
iligki pozitif yonludir. Risk ve getiri aym
yonde hareket etmesine ragmen MKPD
dogrusal degildir. Clinkii, o2 degeri istatis-
tiksel olarak anlamhdir. Getiri ile risk
arasinda olusan karesel iliski MKPD’nun
dogrusalligimi ortadan kaldirmaktadir. Bu
durum SVFMmnin arastirma doéneminde
IMKB'de gecerli olmadigim gostermek-
tedir. Sistematik riskin yam1  sira
sistematik olmayan riskte getiri tizerinde
o6nemli bir giice sahiptir.

IMKB’de menkul kiymet pazar dogru-
sunun etkin olmamasi piyasa ile ilgili iki

188




durumu cagrigtirmaktadir. Birincisi, IM
KBnin etkin bir piyasa olmamasi nede-
niyle menkul kiymet getirileri ile riskleri
arasindaki iligkinin kaybolmasi1 ve varhk
fiyatlarimin gercek degerlerini yansitama-
masma neden olmasidir. Tkincisi, bu ve
buna benzer arastirmalarda kullanilan
pazar portfoytiiniin SVFM’nin tamimladigi
pazar portfoyli ile ayni niteliklere sahip
olmamasidir. Piyasadaki bitin riskli ve
risksiz varliklar1 kapsayan bir pazar
portfoyti olusturulmasi gerekirken, yal-
nmizca hisse senetlerinden olusan Dbir
portféyin olusturulmasi ve pazar portfoyi
olarak kullanilmasi, portféytin piyasay:
temsil kabiliyetini azaltmaktadir. Piyasada
dogrusal bir menkul kiymet pazar dogru-
sunun olmamasimin nedeni, SVFM’nin
gecersiz bir model olmasi nedeniyle mi,
yoksa modelin uygun olmayan bir pazar
portfoyl ile stnanmasi nedeniyle mi oldugu
net bir sekilde belirlenememektedir. Etkin
bir piyasada, butin riskli ve risksiz
varliklar1 kapsayan bir pazar portféytyle
modelin test edilmesi daha saglikli bir
sonug verecektir.
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