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Alternatif Sistematik Risk Olcutleri
ile Sermaye Varliklari Fiyatlama
Modelinin Borsa Istanbul’da Test
Edilmesi

Ozet

Bu calismada, betanin zaman iginde degismesine izin veren kosullu Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli’'nin (SVFM) ve betanin sabit olarak kabul edildigi
statik SVFM'nin gegerliligi Borsa istanbul’da (BIST) test edilmistir. BIST (izerine
yapilan diger calismalardan farkli olarak, kosullu SVFM testlerinde beta ay igin-
deki gunlik getiri verileri kullanilarak hesaplanmistir. Sonuglarin tutarliigini test
etmek icin, degisken betalar 6nceki yirmi dort aylik getiri verisi kullanilarak ha-
reketli beta olarak da hesaplanmistir. Sonug olarak, statik ve kosullu SVFM’nin
BiST'de gegerli olmadi§i saptanmistir. Ayrica érneklem kriz éncesi, kriz ve kriz
sonrasi dénemlerine ayrilarak, testler bu alt ddnemler icin de yapilmigtir. Alt d6-
nemler igin elde edilen sonuglar da tim 6rneklem sonuglarini desteklemektedir.
Diger taraftan fiyat-defter degeri oraninin ise ortalama hisse senedi getirisi lize-
rinde anlamli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: kosullu beta, hareketli beta, statik beta, SVFM, piyasa
degeri, fiyat-defter degeri orani.

Testing the Capital Asset Pricing Model in
Istanbul Stock Exchange with Alternative
Systematic Risk Measures

Abstract

We test the validity of the conditional Capital Asset Pricing Model (CAPM) where
beta is allowed to vary through time and of the static CAPM where beta is assu-
med to be constant in the istanbul Stock Exchange (ISE). Unlike previous studies
on ISE, daily returns within a month are used to estimate monthly betas. As a ro-
bustness check, we also use monthly return data of the past twenty four months
to estimate monthly betas on a rolling basis. We conclude that the conditional
and static CAPM are not valid for ISE. We perform our tests for the pre-, post and
during the crisis periods. Sub-period test results also support full sample results.
Furthermore, we find that the ratio of stock price to book- value-per-share has a
significant impact on average stock returns.

Keywords: conditional beta, rolling beta, static beta, CAPM, market equity,
price-to-book value.
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1. GIRIS

Finans literatiirindeki en Onemli modellerden
biri olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Mode-
li (SVFM); hisse senetlerinin beklenen getirileri-
nin tahminlenmesinde, yatirim kararlarinda ve ya-
tirimlarin performanslarmin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir. SVFM’ye gore bir hissenin bek-
lenen getirisi ile sistematik riski arasinda pozitif
dogrusal bir iligki olmalidir. Beta katsayis1 (), sis-
tematik riskin Slgiisii olup hisse senedinin piyasa-
daki dalgalanmalara kars1 duyarliligimi gostermek-
tedir.

SVFM’nin ilk adimlar1 1972 yilinda Black, Jensen-
ve Scholes tarafindan atilmistir. 1973°te Fama ve
MacBeth SVFM’nin gegerliligini test eden ilk ¢a-
ligmalarint yapmis ve giiniimiize kadar SVFM’ye
iligkin birgok deneysel test gerceklestirilmistir.
Bu calismalarin bazilart SVFM’nin gegerliligi-
ni destekleyen bulgular ortaya koyarken, bazilar
tam tersi sonuglara ulasmiglardir. Bu farkli deney-
sel sonuglarin elde edilmesinde, testlerde kullani-
lan sistematik risk Ol¢iitii betanin nasil hesaplan-
diginin rol oynadig: diigiiniilmektedir. Literatiirde
beta; kosullu, hareketli veya sabit olarak hesapla-
nabilmektedir. Farkli 6l¢iim yontemleri farkli beta
degerleri verebileceginden, test sonuglari da fark-
lilik gosterebilecektir. Bu durumda, elde edilen
test sonuglarmin SVFM’nin gecerliligini gergek-
ten belirleyip belirleyemeyecegi cevaplanmasi ge-
reken bir sorudur. Ayrica, yapilan bazi ¢aligmalar-
da beklenen getiri tizerinde sadece betanin agikla-
yic1 etkisinin olmadigi, hisse senedine iliskin bazi
karakteristiklerin de agiklayici etkilerinin olabile-
cegi belirtilmistir,

Daha onceki akademik yazinda, SVFM’nin geger-
liligi Borsa Istanbul (BIST) icin test edilmis ve ce-
sitli farkli sonuglara ulagilmigtir. Dolayisiyla, bu
konunun netlige kavusmasi i¢in daha ¢ok deney-
sel bulguya ihtiya¢ vardir. Bu ¢alismanin ama-
c1 Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetle-
ri lizerinde yapilan ¢aligmalart da degerlendirerek
SVFM nin BIiST deki gegerliligini farkli beta 6l-
ciitleri kullanarak ve bazi hisse senedi karakteris-
tiklerinin kontrolii altinda test etmektir. Bu ¢alis-
ma kapsaminda literatiirde -statik, kosullu ve ha-
reketli beta varsayimlar gilinlik ve aylik veriler-
den yola ¢ikilarak incelenmis ve her bir beta var-
sayimi i¢in hisse senetlerine iligkin karakteristik-
lerin beklenen getiri iizerindeki agiklayict etkileri

degerlendirilmistir. Ayrica, hisse senedi getiri dav-
ranisinin kriz dénemi ve normal donemlerde fark-
lilik gosterebilecegi, bunun da SVFM’yi BIST de
test eden onceki ¢aligmalarda elde edilen birbiriy-
le ¢elisen sonuglara sebep olabilecegi diisiiniile-
rek, 6rneklem “kriz dncesi donem”, “kriz donemi”
ve “kriz sonras1 donem” gibi alt donemlerine ay-
rilmig ve SVFM’nin bu donemlerdeki gegerliligi
de incelenmistir.

Oncelikle, giinliik verilerden yola ¢ikilarak aylik
kosullu beta degerleri hesaplanmis ve zaman igin-
de degisen bu kosullu beta degerlerinin kesitsel
regresyon analizi yapilarak kosullu SVFM’nin ge-
cerliligi test edilmistir. Ikinci olarak, hareketli beta
6l¢lim metodu ile yine betanin zaman iginde degis-
tigi varsayilarak ge¢mis aylik getiri verileri kulla-
nilarak aylik beta degerleri hesaplanmis ve bu beta
degerleri kesitsel regresyon analizine tabi tutula-
rak kosullu SVFM’ye iliskin analiz sonuglarinin
tutarlilig1 incelenmistir. Son olarak, beta degerle-
rinin sabit oldugunu varsayan statik SVFM varsa-
yimui ile aylik verilerden yola ¢ikilarak aylik sabit
beta degerleri hesaplanmis ve bu statik beta deger-
leri de kesitsel regresyon analizine tabi tutularak
statik SVFM’nin gegerliligi test edilmistir. Ayri-
ca, her li¢ beta varsayiminda da kesitsel regresyon
denklemlerine piyasa degeri ve fiyat-defter dege-
ri oranm1 degiskenleri eklenerek, bu degiskenlerin
getiri oran1 iizerindeki agiklayici etkileri incelen-
mistir. Yapilan analizlerin sonuglarina gore, tim
orneklem ve alt donemlerde tiim beta varsayim-
lar1 icin SVFM’nin gegerliligine iliskin kosullarin
saglanamadig1 bulunmustur. Diger taraftan, fiyat-
defter degeri oran1 degiskeninin tiim 6rneklem ve
alt donemlerde ortalama getiri iizerinde agiklayici
bir etkisinin oldugu bulunmustur.

Caligmanin geri kalan kismi su sekilde organi-
ze edilmistir. ikinci béliimde SFVM’nin gelisimi
ve BIST iizerine yapilan calismalar ele almmis-
tir. Uciincii boliimde, calisma kapsaminda kullani-
lan veri seti ve analizlerde kullanilan yontem de-
taylariyla anlatilmistir. Drdiincii béliimde ise tim
veri seti ve alt donemler i¢i yapilan analizler sonu-
cu elde edilen bulgular incelenmistir. Son kisimda
ise ¢aligmadan elde edilen sonuglar yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

SVFM’nin ilk kilometre taslarint Sharpe (1964)
ve Lintner (1965) dosemis ve ilerleyen yillarda
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SVFM yaklasimi Black (1972) tarafindan gelisti-
rilmigtir. Bu ¢aligmalara gore sistematik risk ol¢ii-
ti olan beta ile hisse senedi getirisi arasinda pozi-
tif dogrusal bir iliski oldugu ve risk faktorii olarak
sadece finansal varligin betasinin etkili oldugu so-
nucuna varilmisgtir.

Bu teorinin gegerliligini test etmeyi amaglayan ge-
sitli ¢aligmalar ortaya konmustur. Black, Jensen
ve Scholes (1972), ilk olarak 1931 — 1965 tarihle-
ri arasinda NYSE’de iglem goren tiim hisse senet-
lerinin aylik beta verilerini yliksekten algaga sira-
layarak 5 yillik on portfdy olusturmus ve zaman
serisi analizi ile beta katsayilarinm hesaplamislar-
dir. Bu analiz ile hisse senedi getirileri ve betalari-
na iligkin anlamli bir iligki bulamamislardir. Daha
sonra, yazarlar ortalama aylik getiriler ile portfoy-
lerin betalar1 arasinda uyguladiklar1 kesitsel reg-
resyon analizi sonucu sistematik risk ile getiri ara-
sinda pozitif bir iliski oldugunu; fakat menkul kiy-
met piyasa dogrusunun bu iligkiyi bire bir ifade
edemedigini tespit etmislerdir.

Fama ve MacBeth (1973), 1926 — 1968 tarihleri
arasinda NYSE’de islem goren hisse senetlerinin
aylik getirileri ile yaptiklar analizlerde 3 adimdan
olusan bir yontem uygulamiglardir. Oncelikle, veri
seti birbiri ile ortiisen 9 analiz donemine ve her bir
analiz donemi de 3 alt doneme ayrilmistir. 4 yillik
portfoy olusturma doneminde, zaman serisi analizi
ile her bir hisse senedinin beta katsayis1 hesaplan-
mis ve bu degerler yiiksekten algcaga siralanarak
20 portfoy olusturulmustur. 5 yillik beta tahmin-
leme doneminde, beta degerleri yeniden tahminle-
nip ortalamalar1 aliarak portfoy betas: elde edil-
mistir. Son olarak aragtirmacilar 5 yillik test done-
minde, portfoy getirileri ile beta degerleri arasin-
da uyguladiklar kesitsel regresyon analizi sonu-
cunda, risk ile getiri arasinda pozitif dogrusal bir
iliski oldugunu saptanmuglardir. lerleyen yillarda,
Black, Jensen, Scholes (1973) ve Fama, MacBeth
(1973)’in ¢aligmalari, “geleneksel” yaklagimlar
olarak anilmigtir.

SVFM’nin gecerli oldugunu savunan ¢alismalarin
yaninda bunun tersini savunan ¢aligmalar da mev-
cuttur. Ornegin, Fama ve French (1992), tek fak-
torliit SVFM modelinde betanin hisse senedi getiri-
lerini agiklayabilme konusunda yeterli olmadigim
vurgulamiglardir. Fama ve French (1995) SVFM
regresyon denklemine piyasa degeri ve defter-
piyasa degeri oran1 gibi faktorler eklendiginde, be-

tanin agiklayici giicliniin kayboldugunu tespit et-
miglerdir. Diger taraftan, Fama ve French (1996)
ti¢ faktorlii modeli test ettiklerinde, bu modelde pi-
yasa portfOyll getiri orani, kii¢iik ve biiyiik hisse
senetli portfoylerin getiri oranlan farki, kiiclik ve
biiyilk DD/PD oranina sahip hisse senetli portfoy-
lerin getiri oranlan farki faktorlerinden baska de-
giskenlerin getiri oranlarini agiklayamadigini be-
lirtmiglerdir.

Betanin sabit olarak varsayildigi statik testler-
den SVFM’nin gegerliligi aleyhine sonuglar elde
edilmesi, aragtirmacilarin modelin dogru kurgu-
lanip kurgulanmadigimi diistinmelerine sebep ol-
mustur. Bu amagla sistematik risk 6l¢iitii betanin
zaman i¢inde degismesine izin veren kosullu ser-
maye varliklar1 fiyatlama modelleri gelistirilmis-
tir. Pettengil, Sundaram ve Mathur (1995), aylik
piyasa getiri oranlari ile beta-getiri arasindaki ko-
sullu iligkiyi ele almistir. Arastirmacilar yaptikla-
11 ¢aligmada, Fama ve Macbeth (1973)’in analiz
basamaklarini takip etmekle birlikte kesitsel veriyi
yiikselen ve algalan piyasa donemlerine ayirmis-
lardir. Yiikselen piyasalarda beta ile getiri arasin-
daki iliskinin pozitif; algalan piyasalarda ise nega-
tif oldugunu tespit etmislerdir.

Lewellen ve Nagel (2006), kosullu SVFM’nin sta-
tik SVFM’ye gore herhangi bir tistlinligiiniin bu-
lunmadigint ve kosullu SVFM’nin biiyiikliikk ve
defter-piyasa degeri orami etkisi gibi varlik fiyat-
lama anomalilerini agiklayamadigini gostermisler-
dir.

Bali, Cakic1 ve Tang (2008), calismalarinda giin-
liik verilerden yola ¢ikarak tahminledikleri aylik
kosullu betalar ve beklenen getiri oranlar1 arasin-
daki kesitsel iliskiyi incelemis ve bu iligkinin pozi-
tif yonlil oldugunu saptamislardir. Ayrica, biiyiik-
lik, defter-piyasa degeri orani ve momentum gibi
faktorlerin de getiri ile pozitif iliskide oldugunu
gostermislerdir.

Umutlu (2014), hem giinliikk hem de aylik getiri
verilerini kullanarak betalarin zaman igindeki de-
gisimini gdz Oniine almis ve sistematik riskin ote-
sinde sistematik olmayan riskin de hisse senedi ge-
tirilerini agiklayan bir faktor olup olmadigini glo-
bal test varliklar1 kullanarak incelemistir.

Lewellen, Nagel ve Shanken (2010), varlik fiyat-
lama modellerinin kesitsel regresyonlarin ele al-
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mig; defter-piyasa degeri orani ve portfoy biiyiik-
ligl gibi degiskenlerin agiklayici faktorler gibi
goriinseler de aslinda g¢okta etkili olmadiklarini
tespit etmislerdir.

SVFM’nin, BIST teki gecerliligine iliskin de ¢a-
ligmalar yapilmstir. Karatepe, Karaarslan ve Gok-
g6z (1997), BIST-30 endeksinde Ocak 2000 — Ma-
yi1s 2001 tarihleri arasinda giinlilk getiri oranla-
rim1 hesaplayarak haftalik getiri oranlarini tah-
minlemek istemislerdir. Sonu¢ olarak, kosullu
SVFM’nin statik SVFM’ye gore daha iyi sonuglar
verdigini gostermislerdir.

Aksu ve Onder (2003), geleneksel SVFM ve iic
faktorli modeli ele almis ve defter-piyasa degeri
oram ve biiyiikliik faktdrlerinin BIST iizerindeki
etkisini portfoy ve bireysel hisse senetleri bazinda
incelemislerdir. Arastirma sonucunda biiyiikliik ve
piyasa faktorii bireysel hisse senetleri i¢in anlam-
liyken; defter-piyasa degeri orani ise portfoy igin
anlamli olmustur.

Karacabey ve Karatepe (2004), BIST’te Ocak
1990 — Aralik 2000 tarihleri arasinda aylik veri-
ler lizerinde yaptig1 analizlerde; Fama ve MacBeth
(1973) yaklasimima gore statik beta ile getiri ara-
sinda anlaml bir iligki bulamazken; Pettengill ve
digerleri (1995) yaklasimina gore kosullu beta ile
getiri arasinda anlamli bir iliski tespit etmislerdir.

Yalginer (2006), 2000-2004 doéneminde hafta-
lik veriler ile Fama ve MacBeth (1973) yaklasi-
min1 kullanarak SFVM’yi BIST de test etmis ve
varligin riski ile getirisi arasindaki iligkinin pozi-
tif yonli oldugunu, ancak menkul kiymet piyasa
dogrusu’nun dogrusal olmadigini saptamistir. Ay-
rica, sistematik olmayan riskin de getiri iizerinde
aciklayict bir etkisinin oldugu ve SVFM’nin be-
lirtilen donemler arasinda gecgerli olmadigi sonu-
cuna varmistir.

Ocak 1995 — Aralik 2004 tarihleri arasinda islem
goren hisse senetlerini ele alan Giirsoy ve Rejepo-
va (2007), Fama ve MacBeth’in geleneksel yakla-
simina gore risk ile getiri arasinda bir iliski bula-
mazken; Pettengill’in yaklasimina gore giiglii bir
iligki tespit etmislerdir.

Canbas ve Arioglu (2008), Temmuz 1993 — Ha-
ziran 2004 doneminde aylik veriler ile ii¢ faktor-
lii modelin getiri lizerindeki agiklayici gliciinii test

etmisler ve ii¢ faktorlii modelin agiklayici giicii-
niin anlamli olmadigin1 belirlemislerdir.

Yalgin ve Ersahin (2010), Subat 1997 — Nisan
2008 tarihleri arasinda giinliik verilerden yola ¢1-
karak ii¢c aylik donemler i¢in yaptiklar1 analiz so-
nuglarina gére kosullu SVFM’in statik SVFM’ye
gore bir istiinliigiiniin olmadigini tespit etmisler-
dir.

Bilgin ve Bast1 (2011), BIST’de Ocak 2006 — Ara-
lik 2010 tarihleri arasinda aylik veriler iizerinde
yaptiklar1 analizler sonucunda, getiri ile risk ara-
sinda anlamli bir iliski bulunmadigim ve statik

SVFM’in gegerli olmadigi sonucuna ulagmislar-
dir.

Tiim bu calismalar gz dniine alindiginda, BIST de
statik veya kosullu SFVM’nin gegerliligi tizerine
bir goriis birligi olusamamistir. Bu konunun agik-
liga kavusturulmasi i¢in daha ¢ok ampirik kanita
ihtiya¢ duyulmaktadir. Caligmamiz bu konuda ya-
pilmis test sayisini arttirp, yeni deneysel bulgular
ortaya koymanin yan sira literatiirdeki onceki ¢a-
lismalara su sekillerde katki yapmaktadir.

Oncelikle, calismamizda Bali, Cakic1 ve Tang’in
(2008) yaptig1 gibi giinliik verilerden yola ¢ikila-
rak aylik kosullu beta degerleri hesaplanmis ve bu
kosullu beta degerleri ile kosullu SVFM’nin ge-
cerliligi test edilmistir. Daha 6nce kosullu beta-
y1 BIST de test eden calismalar olmasina ragmen,
bildigimiz kadariyla giinliik getiri verilerinden he-
saplanan kosullu beta BIST de ilk kez bu ¢alisma-
da test edilmistir. Boylece, daha gercekgi bir var-
sayim olan betanin zaman i¢inde degistigi varsayi-
m1 altinda testler yapilmistir. Ikinci olarak zaman
icinde degisen beta, hareketli beta 6l¢iim metodu
izlenerek hesaplanmis ve kosullu SVFM test so-
nuglarinin tutarliligi kontrol edilmistir. Ayrica, ha-
reketli beta 6l¢iimiinde giinliik getiri verileri yeri-
ne aylik getiri verileri kullanildigindan, sonugla-
rimizin veri frekansma duyarl olup olmadigi da
test edilmistir. Betalarin zaman icinde sabit kaldi-
&1 varsayimina dayanan statik SVFM testi de ger-
ceklestirilerek, sonuglarimizin betanin hesaplan-
masinda kullanilan varsayimlara ne kadar duyarl
oldugu da incelenmistir. Yine bildigimiz kadariy-
la calismamuz, ii¢ farkli yontemle hesaplanan beta-
larin BIST’de SVFM’nin testi i¢in kullanildig1 ilk
caligmadir. Ayrica, her ii¢ beta varsayiminda kesit-
sel regresyon denklemine piyasa degeri ve fiyat-
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defter degeri oran1 degiskenleri eklenerek, bu de-
giskenlerin getiri orani iizerindeki agiklayici etki-
leri incelenmistir.

3. VERIi ve YONTEM

3.1. Veri ve Degiskenler

Caligmada kullanilan veri setleri, Standard &
Poor’s Emerging Markets Database (S&P, EMDB)
veri kaynagindan elde edilmistir. EMDB, ilgi-
li hisse senedi piyasasinin pazar degerinin %70-
%80’ini temsil eden hisse senetlerini kapsamak-
ta ve bdylece piyasay1 en iyi sekilde temsil ede-
bilecek hisse senetlerini icermeyi hedeflemekte-
dir. Veri kaynagiin iceriginde, hisse senetlerinin
giinliilk kapanis fiyatlari, hisse senedi boliinmesi
ve kar pay1r ddemesi gibi durumlar i¢in diizeltil-
mis fiyat hesaplamaya olanak veren sermaye dii-
zeltme orani; aylik verilere iliskin ise hisse senet-
lerinin piyasa degerleri ve fiyat-defter degeri oran-
lar1 bulunmaktadir. Ayrica, pazar endeksinin giin-
likk kapanis fiyatlar1 da bulunmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda, Temmuz 1995 ile Agus-
tos 2006 tarihleri arasinda BIST tiim endeksinde
islem goren hisse senetleri ele alinmistir. Bu tarih-
ler toplam 134 aya tekabiil etmekte olup bu siirec-
te toplam 103 hisse senedi 6rneklemimizde yer al-
mistir. Ancak, her y1l ve ay islem goren hisse sene-
di say1s1 degismektedir. Bunun nedeni, 6nceki yil-
larda piyasay1 temsil edebilecek nitelikte olan baz1
hisse senetlerinin sonraki yillarda bu 6zelliklerini
yitirmeleri veya tam tersi sekilde onceki yillarda
piyasay1 temsil edebilecek nitelikte olmayan hisse
senetlerinin sonraki yillarda piyasay1 temsil edebi-
lecek nitelikte olmasidir.

Veri setinin bulundugu tarih araligi “kriz oncesi
donem”, “kriz dénemi” ve “kriz sonras1 donem”
olarak 3 alt doneme ayrilarak; bu donemlere ilis-
kin analizler de yapilmistir. Tablo 1’de bu donem-
lerin kapsadigi tarih araliklari belirtilmistir. Kriz
donemi tarih araliklar1 belirlenirken 1998 Asya
krizi, 1999 Rusya krizi ve 2001 Tiirkiye finansal
krizi goéz oOniinde bulundurulmustur. 1998 Asya
krizi ve 1999 Rusya krizi bolgesel krizler olma-
sina karsin; Asya ve Rusya baglantili Tiirk sirket-
lerin bu krizlerden etkilenmesi Tiirk piyasasinda
da hareketlenmelere neden olmustur. 2001 yilinda
gerceklesen ve Tiirk piyasasina has bir kriz olan fi-

nansal kriz sonrasinda ekonomide biiyiik bir ¢okiis
yasanmig ve sonrasinda yasanan bankacilik krizi-
nin de etkisiyle Tiirk piyasasinda biiylik dalgalan-
malar goriilmiistiir. Bu nedenle Asya krizi, Rusya
krizi ve Tiirkiye finansal krizinin yasandigi bu do-
nemler kriz donemi olarak ele alinmistir.

TABLO 1: Alt déonem tarih araliklar

Donem Tarih Arahg:
Temmuz 1995 — Aralik 1997
Ocak 1998 — Aralik 2001

Ocak 2002 — Agustos 2006

Kriz Oncesi
Kriz

Kriz Sonrasi

Calisma kapsaminda yapilan analizler, bu hisse se-
netlerinin giinliik diizeltilmis kapanis fiyatlari lize-
rinden hesaplanan getirilere dayanmaktadir. Yapi-
lan analizlerin dogru sonuglar vermesi i¢in Once-
likle her bir hisse senedi i¢in islem gordiigi her
giine dair diizeltilmis fiyatlar, hisse senedi boliin-
mesi ve kar pay1 ddemesi gibi durumlar1 hesaba
katan sermaye diizeltme orani ile elde edilmis ve
ardindan giinliik getiri oranlar1 hesaplanmigtir.

Piyasaya iliskin giinliik veriler ise BIST tiim en-
deksinde islem goren hisse senetlerini kapsamak-
tadir. Belirtilen tarihler arasinda piyasanin islem
gordiigii her giin icin piyasanin giinliik getiri ora-
n1 hesaplanmstir.

Piyasa ve her bir hisse senedi i¢in giinlik getiri
orant hesabi asagidaki denkleme gore hesaplan-
migtir:

Diizeltilmis kapany fiyati,,,

Getiri Oranm = 1

Diizeltilmis kapans fiyati,
(D

Analizler her bir hisse senedi i¢in yapilmgtir.

Caligma kapsaminda hisse senetlerinin ve piyasa-
nin giinliik ve aylik artik getiri oranlarini hesapla-
yabilmek i¢in 3 aylik Hazine Bonosu getiri oran-
lar1 risksiz faiz orani olarak kullanilmigtir. Hazine
bonosuna iligkin verilere ise Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi web sitesi lizerinden ulagilmigtir”.

1 http//www.tcmb.gov.tr/ resmi internet sitesi veri tabanin-
daki “lhale Yéntemiyle Satilan Hazine Bonolari ve Devlet Tah-
villeri” baghgi altindan ilgili verilere ulasiimigtir.
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SVFM testlerinde kullanilan regresyon analizle-
rinde beta, piyasa degeri ve fiyat-defter degeri ora-
n1 olmak tizere ii¢ temel degisken aciklayici degis-
ken olarak kullanilmigtir. Beta, bir hisse senedinin
piyasada meydana gelen makroekonomik degisim-
lere olan duyarliligini, yani sistematik riskini gos-
termektedir. Bir hisse senedinin piyasa degeri, his-
se senedi sayist ile o hisse senedinin fiyatinin ¢ar-
pimina esittir ve ME ile gosterilmistir. Analizlerde
piyasa degeri YTL cinsinden bine boliinerek piya-
sa degeri degiskeni elde edilmistir. Fiyat-defter de-
geri orani ise bir hisse senedinin piyasa degerinin
hisse senedi basina defter degerine boliinmesiyle
elde edilir ve PBV ile gosterilmistir. Calisma kap-
saminda, beta, piyasa degeri ve fiyat-defter degeri
orani degigkenlerinin hisse senedi getiri orani lize-
rinde etkisinin olup olmadig1 Sl¢iilmiistiir.

3.2. Yontem

3.2.1. Fama ve MacBeth Regresyon Analizi

Fama ve MacBeth (1973) sermaye varliklarini fi-
yatlama modelini test etmeyi hedeflemis ve bu
amagla hisse senedinin beklenen getirisi ile siste-
matik riski, B, arasinda bir iliski olup olmadigin
ve getiriyi agiklayan bagka degiskenlerin var olup
olmadigii aragtirmiglardir. Her bir hisse senedi-
nin iglem gordiigli her ay i¢in B degeri, Fama ve
MacBeth’in geleneksel yaklasimina gore asagida-
ki ilk adim regresyon denklemi ile hesaplanmustir:
R't = ao,i + IBiRmt +¢, (2)

1

Bu denklemde R, ilgili hisse senedinin t. dsnem
i¢in artik getiri oranini, R t. donem igin piyasa-
nin artik getiri oramini, f3, i. hisse senedi igin reg-
resyon denkleminin tahmin edildigi aymn beta de-
gerini ve £, hata terimini gostermektedir.

Baska bir acidan, tek aciklayici degiskenli bir reg-
resyon denklemindeki katsay1 su sekilde de ifade
edilebilir:

B = cov(Ri2 R, ) 3)

o

m

SVFM’de [ sistematik riskin bir dl¢iitii olduguna
gore, denklem (3)’ten yola ¢ikilarak, bir hisse se-
nedinin sistematik riskinin sadece ilgili hisse se-
nedi ve piyasa getiri oranlari ile iliskili oldugu ve
bireysel hisse senedinin portfoyiin toplam riskine

portfdy ile olan getiri kovaryans1 kadar katk: yap-
t181 sonucuna varilabilir.

Fama ve MacBeth (1973), zaman serisi verisi kul-
lanilarak tahmin ettikleri ilk adim regresyon denk-
leminde elde edilen bireysel hisse senedi betalari-
ni, SVFM’nin gecerliligini test etmek icin asagi-
daki kesitsel ikinci adim regresyon denkleminde
aciklayici degisken olarak kullanmislardir:

2 2
Ri,t =7ou + 7l,tﬂi,t—1 + }/Z,tﬂ -1+ 73,t—1Se,.,t—l + ;i
4)

Bu kesitsel regresyon denkleminde R, i hisse se-
nedinin t ay1 igin artik getiri oranini, £, | i hisse
senedinin t-1 ay1 i¢in beta degerini, %11 hisse
senedinin t-1 ay1 i¢in beta degerinin karesini, S f 1
i hisse senedinin t-1 ay1 i¢in hata teriminin Vary;m—
sin1 ve 7];, hata terimini gostermektedir.

(4) numaral1 kesitsel regresyon denklemine gore f3
degiskeni ile betanin getiri oran1 iizerindeki agikla-
yict etkisi, B* degiskeni ile kosullu SVFM nin dog-
rusallig1 ve sistematik olmayan risk degiskeni, S,
ile sadece betanin, yani sistematik riskin getiri ora-
n1 iizerinde etkisinin olup olmadig test edilmistir.
SVFM’nin gegerli olabilmesi i¢in regresyon kat-
sayilarindan y,, 7, ve y, degerlerinin istatistiksel
olarak sifira esit olduklarimi gosteren bos hipotez-
lerin reddedilmemesi, ¥, degerinin ise istatistiksel
olarak sifirdan biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Bu caligma kapsaminda beta, farkli veri frekans-
larina ve betanin zaman iginde degiskenlik gos-
termesine izin verilip verilmemesine gore 3 fark-
I1 yaklagim ile hesaplanmaktadir. Bu yaklagimlar
su sekildedir:

¢ Kosullu Beta varsayimi
* Hareketli Beta varsayimi

¢ Statik Beta varsayimi
3.2.1.1. Kosullu SVFM

Kosullu SVFM analizinde, beta degerlerinin aylik
olarak degistigi varsayilmis ve bu degisken beta
degerleri ise ilgili ay i¢indeki giinliik getiri verile-
ri kullanilarak hesaplanmistir. Kosullu SVFM ana-
lizinin ilk agsamasinda her bir hisse senedi igin is-
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lem gordiigii ayin giinliik getiri oranlar1 ve pazar
endeksinin giinliik getiri oran1 arasinda Fama ve
MacBeth (1973)’in geleneksel SVFM yontemin-
deki ilk adim regresyon denklemi (2) uygulanmis
ve aylik beta degerleri her bir hisse senedi i¢in tah-
minlenmistir.

Kosullu SVFM analizinde modelin gegerliligi,
bagka bir ifadeyle tahmin edilen beta katsayisi-
nin getiri oranini agiklayip agiklamadigi, Fama ve
MacBeth regresyonlarinin 2. agamasi olan kesit-
sel regresyon denklemi (5) ile test edilmistir. iler-
leyen tarihlerde yapilan ¢aligmalarda, Fama ve
MacBeth’in kesitsel regresyon denklemi sadece
betalarin getiri lizerindeki etkisini 6lgmek icin de-
gil; hisse senedine iliskin baz1 degiskenlerin de ek-
lenmesiyle, bu degiskenlerin getiri oran1 iizerinde-
ki etkisini belirlemek i¢in de kullanilmigstir. Bali,
Cakici ve Tang (2004) yapmis olduklar ¢aligma-
da betanin yan1 sira piyasa degeri ve defter-piyasa
degeri oranmin getiri lizerindeki etkisini incele-
mislerdir. Onceki ¢alismalar géz 6niinde bulundu-
rularak; bu ¢aligmada kesitsel regresyon denkle-
mine hisse senedine iligkin piyasa degeri (market
equity-ME) ve fiyat-defter degeri oran1 (price-to-
book ratio-PBV) eklenmistir.

Ri,t =70t 71,tﬂi1;)flldlu + 7/2,tMEi,r—1 +75,.PBV,

it—1

)

+&;,

Bu kesitsel regresyon denkleminde R, i hisse se-

.. .. o . kosullu - 4_-
nedinin t ay1 i¢in artik getiri oranini, ;"™ i his-
se senedinin t-1 ay1 i¢in zaman i¢inde degisen ko-
sullu beta degerini, ME, , | i hisse senedinin t-1 ay1
igin piyasa degerini, PBV,_, i hisse senedinin t-1
ay1 icin fiyat-defter degeri oranini ve &;, hata teri-
mini gostermektedir.

Kesitsel regresyon analizi, agiklayici degiskenle-
rin regresyon analizine farkli kombinasyonlarla
dahil edilmesiyle uygulanmistir. Regresyon denk-
lemine sadece beta degerleri, sadece beta-ME de-
gerleri ve sadece beta-PBV degerleri eklenerek
tekrarlanmistir.

Diger taraftan, kesitsel regresyon denkleminde ba-
gimli degisken olarak kullanilmak iizere her bir
hisse senedi icin aylik artik getiri oranlar1 hesap-
lanmustir.

Analizin ikinci asamasinda, denklem (2) ile tah-
minlenen aylik kosullu beta degerlerinin hisse se-

nedi getirilerini agiklamada fiyatlanan bir faktor
olup olmadigr Fama ve MacBeth (1973)’in kesit-
sel regresyon denklemi (5) ile test edilmistir. Bu
regresyon denklemine hisse senedinin aylik piyasa
degeri (ME) ve hisse senedinin aylik fiyat-defter
degeri oran1 (PBV) degiskenleri de eklenerek; bu
degiskenlerin hisse senedi getiri oran1 iizerindeki
aciklayici etkileri 6lglilmiistiir.

Sonug olarak, kesitsel regresyon analizi her bir ay
icin uygulanmis ve uygulandig1 her bir ay i¢in; o
ay betas1 hesaplanmis hisse senetlerinin aylik ge-
tiri oranlarinin o hisse senetlerinin aylik kosullu
beta degerleri, piyasa degerleri ve fiyat-defter de-
geri oranlar1 lizerine regresyon analizi yapilmistir.

Her ay icin uygulanan kesitsel regresyon analizi
sonucunda her bir aya iligkin regresyonun bagim-
siz degiskenlerinin katsayilar1 tahmin edilmistir.
Kosullu SVFM’in gegerliliginin testi i¢in her bir
degiskenin, aylik katsayilarmin zaman serisi orta-
lamalar1 alinmig ve t-istatistikleri Fama ve Mac-
Beth (1973) takip edilerek su sekilde hesaplanmis-
tir:

)= ©
e

Burada, ilgili degisken icin ortalama katsay1 de-
gerini, s(7 ) o degiskenin katsayilarinin standart
sapmasini ve #n ise kesitsel regresyonun uygulan-
dig1 ay sayisini gostermektedir.

Elde edilen t-istatistiklerinden yola ¢ikilarak aga-
g1daki hipotezler test edilmistir:

HO:Q_/0:0 )
H :y,#0

-y <
HO.ZI_O )
H, :y,>0

Fama ve MacBeth (1973)’e goére SVFM modeli-
nin gegerli olabilmesi i¢in ¥, degerinin istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmamasi ve }, degerinin ise
istatistiksel olarak sifirdan farkli ve pozitif olma-
s1 gerekmektedir.

3.2.1.2. Hareketli Beta Varsayimi ile SVFM

Hareketli beta varsayimi ile SVFM analizinde, bir
hisse senedinin aylik beta degerinin o hisse senedi-
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nin ge¢cmis 24 ayma iliskin aylik getiri oranlar1 ile
tahminlenebilecegi varsayilmistir. Haraketli beta
degerlerinin tahminlenmesinde, bir 6nceki model-
de de oldugu gibi ilk adim regresyon denklemi (2)
kullanilmistir. Uygulama agisindan bu denklemin
farki ise, hareketli beta varsayiminda regresyona
dahil edilen gdzlem sayisi 24 olup, son 24 aya ait
gozlemler analizde kullanilmigtir. Her hisse sene-
di i¢in belirtilen tarihler arasinda (Temmuz 1995 —
Agustos 2006) islem gordiigii her ay i¢in hareketli
beta, o hisse senedinin gegmis 24 ayina iligkin ay-
lik artik getiri orani ile bu aylara denk gelen piya-
sanin aylik artik getiri oranlar1 arasinda ilk adim
regresyon analizi yapilarak tahminlenmistir.

Hareketli beta degerlerinin tahminlenmesinin ar-
dindan, hesaplanan aylik haraketli beta degerleri-
nin getirileri agiklama giicii test edilmistir. Ayrica,
bu regresyon denklemine hisse senedinin aylik pi-
yasa degeri ve aylik fiyat-defter degeri orani de-
giskenleri eklenerek; bu degiskenlerin de hisse se-
nedi getiri orani iizerindeki agiklayici etkileri 61-
¢lilmiistiir. Fama ve MacBeth (1973)’e gore olus-
turulan kesitsel regresyon denklemi asagidaki gi-
bidir:

Ri,t =Yo. Tt 71,zﬁi{’:jfkem + 72,;ME1',H + 730 PBVi,r—l

€)

+&;,

Bu kesitsel regresyon denkleminde, kosullu beta
varsayiminda olusturulan kesitsel regresyon denk-
leminden farkli olarak, A3/"7*", i hisse senedinin
t-1 ay1 icin degisken olan beta degerini gostermek-

tedir.

Hareketli beta varsayimina iliskin kesitsel regres-
yon analizi degerlendirildiginde; her bir ay igin
uygulandig1r goriilmektedir. Kesitsel regresyon
analizinin uygulandig1 her ay i¢in, o ay hareket-
li betas1 hesaplanmig hisse senetleri analize dahil
edilmis; o hisse senetlerinin aylik getiri oranlari
ile aylik hareketli beta degerleri, piyasa degerleri
ve fiyat-defter degeri oranlari arasinda regresyon
analizi yapilmistir. Bu regresyon analizleri sonu-
cunda, her bir ay i¢in bagimsiz degiskenlerin kat-
sayilari elde edilmistir. Daha sonra bu degiskenle-
rin katsayilarinin ortalamalari alinip denklem (6)
ile t-istatistikleri hesaplanarak SVFM’nin gegerli-
ligi test edilmistir.

3.2.1.3. Statik SVFM

Statik SVFM analizinde, beta degerlerinin zaman
icinde degiskenlik gdstermedigi; her ay sabit ol-
dugu varsayilmistir. Statik beta analizinde Once-
likle her hisse senedi i¢in tiim 6rneklem periyodu
(Temmuz 1995 — Agustos 2006) icin sabit tutula-
cak olan beta degerlerinin belirlenmesi gerekmek-
tedir. Statik beta degerinin hesaplanmasinda, giin-
lilk verilerin kullanildigi kosullu beta tahminin-
den farkli olarak geleneksel SVFM formiilii denk-
lem (2) her bir hisse senedi i¢in érneklemdeki tiim
aylik veriler kullanilarak; ayr1 ayr1 uygulanmigtir.
Her hisse senedi i¢in islem gordiigii aylardaki ar-
tik getiri orani ile pazar endeksinin aylik artik ge-
tiri oranlar1 arasinda regresyon analizi yapilmis ve
her bir hisse senedi i¢in aylik sabit beta degerleri
bu analizden elde edilmistir.

Analizin ikinci asamasinda, kosullu beta varsayi-
minda oldugu gibi, denklem (2) ile tahminlenen
aylik statik beta degerlerinin hisse senedi getirile-
rini agiklamada fiyatlanan bir faktor olup olmadi-
&1 Fama ve MacBeth (1973)’in kesitsel regresyon
denklemi ile test edilmistir.

Ri,t =Yos T 71,rﬂ§§if{k + 7/2,rMEi,H + 73,HPBV

i1

(10)

+&;,

Bu kesitsel regresyon denkleminde diger iki beta
varsayiminda olusturulan kesitsel regresyon denk-
leminden farkli olarak, ﬂfftfk, 1 hisse senedinin za-
man i¢inde degisim gostermedigi varsayilan sa-
bit beta degerini gostermektedir. Ayrica, bu reg-
resyon denklemine de hisse senedinin aylik piyasa
degeri ve aylik fiyat-defter degeri oran1 degisken-
leri de eklenerek; bu degiskenlerin kontrolii altin-
da getiri-risk iligkisi incelenmistir.

Sonug olarak, kesitsel regresyon analizi her bir ay
icin uygulanmis ve uygulandigi her bir ay i¢in; sta-
tik betast hesaplanabilmis hisse senetlerinin aylik
getiri oranlarinin o hisse senetlerinin aylik statik
beta degerleri, piyasa degerleri ve fiyat-defter de-
geri oranlar1 lizerine regresyon analizi yapilmistir.

Her ay icin uygulanan kesitsel regresyon analizi
sonucunda her bir aya iligkin regresyonun bagim-
siz degiskenlerinin katsayilar1 hesaplanmis; sta-
tik SVFM’in gecerliliginin testi i¢in her bir degis-
kenin, aylik katsayilarmin ortalamalar1 alinarak
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t-istatistikleri Fama ve MacBeth (1973)’in Oner-
mis oldugu denklem (6) ile hesaplanmis ve aylik
ortalama katsayilarin sifirdan farkli olup olmadi-
g1 test edilmistir.

4. BULGULAR
4.1. Tiim Donem

4.1.1. Kosullu SVFM

Kosullu SVFM analizinde, tiim veri setinde, Tem-

muz 1995 — Agustos 2006 tarihleri arasinda islem
goren hisse senetlerinin aylik beta degerlerinin za-
man iginde degisken oldugu varsayilmistir. Ko-
sullu betanin beklenen getirileri agiklayict giicii,
“Yontem” boliimiinde belirtilen islem basamakla-
rmin uygulanmasiyla test edilmistir.

TABLO 2: Tiim 6rneklem icin kosullu SVFM testi

Temmuz 1995 — Agustos 2006 tarihleri arasinda uygulanan kosullu SVFM kesitsel regresyon
denklemi R, = 7o, + 7, B + V2, ME, . + 75, PBV, ., + &, sonuglari. B/ : ay igindeki
giinliik getiri verileri kullanilarak tahminlenen degisken beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse
senedi sayisi1)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7o 2 7 Z R?
-0,0296 *** 0,0168 0,0493 0,0033 ***
Model (-2,90) (1,45) (1,52) (3,89) 0.1642
-0,0170 * 0,0169
Model 2 (-1.73) (1.49) 0,0965
-0,0174 * 0,0143 0,0663 **
Model 3 (~1.82) (1.22) 2.01) 0,1301
-0,0297 *** 0,0178 0,0034 ***
Model 4 (-2.84) (1.58) (4.03) 0,1334

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gbsterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmisgtir.
“7%10,"*” %5 ve “**” jse %1 glivenilirlik diizeyinde anlamli olan dediskenleri géstermektedir.

Tablo 2’de, kesitsel regresyon denklemi (5) va-
sitastyla yapilan analizler sonucu hesaplanan ay-
lik regresyon katsayilarmin ortalama degerle-
ri ve parantez i¢inde denklem (6) ile hesaplanan
t-istatistik degerleri bulunmaktadir. Dort farkli ke-

sitsel regresyon kombinasyonuna iliskin 7, ve 7,
degerleri incelendiginde; 7, degerinin sifira esit ol-

dugu bos hipotezi reddedilememis; 7, igin ise ayni
bos hipotez Model 1 ve 4’te %1 anlamlhilik diize-
yinde, Model 2 ve 3’te ise %10 anlamlilik diize-
yinde reddedilmistir. Diger taraftan kesitsel reg-
resyon denklemine beta ile birlikte sadece PBV
degiskeni veya sadece ME degiskeni dahil edildi-
ginde; %5 anlamlilik diizeyinde bu degiskenlerin
ortalama getiri iizerinde bir etkisi bulundugu go-
rillmektedir. Fakat, her ikisi birden denkleme dahil
edildiginde ME degiskeni agiklayict giictinii yitir-

mektedir. Ayrica, dort kesitsel regresyon denkle-
mi i¢in de degiskenlerin ortalama getiriyi agikla-
ma giici, R? goreceli olarak diisiiktiir.

Analiz sonuglarina gore; kosullu beta degerleri ve
piyasa getiri oranlar1 arasinda bir iligki bulunmadi-
&1 tespit edilmis ve SVFM’nin gegerliligi igin ge-
reken kosullarin saglanamadig1 goriilmiistiir.

4.1.2. Hareketli Beta Varsayimi ile SFVYM

Hareketli beta varsayimi ile SVFM analizinde,
tiim veri setinde, Temmuz 1995 — Agustos 2006 ta-
rihleri arasinda iglem goren hisse senetlerinin ay-
lik beta degerlerinin o hisse senedinin ge¢mis 24
ayina iliskin aylik getiri oranlari ile tahminlenebi-
lecegi varsayilmistir.
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Tablo 3’te, kesitsel regresyon denklemi (9) ile ya-
pilan analizler sonucu elde edilen regresyon kat-
sayilarinin ortalama degerleri ve parantez igin-
de denklem (6) ile hesaplanan t-istatistik degerle-
ri bulunmaktadir. Tiim kesitsel regresyon kombi-

nasyonlart i¢in 7, degerlerine iliskin sifirdan fark-

I1 olmadig1 bos hipotezi reddedilememis, 7, de-
gerleri icin ise ayn1 bos hipotez Model 1 ve 4’te
%10 anlamlilik diizeyinde reddedilirken, Model 2

ve 3’te reddedilememistir. Diger taraftan, kosullu
beta varsayiminda da oldugu gibi PBV degiskeni-
nin %1 anlamlilik diizeyinde ortalama getiri tlize-
rinde aciklayici etkisi bulunmaktadir.

Analiz sonuglarina gore, hareketli beta varsayiml
SVFM’nin gecerli olmadigi; hareketli beta deger-
leri ile piyasa getiri oranlar arasinda bir iligkinin
bulunmadigi goriilmektedir.

TABLO 3: Tiim 6rneklem i¢in hareketli beta varsayimi ile SVFM testi

Temmuz 1995 — Agustos 2006 tarihleri arasinda uygulanan hareketli SVFM kesitsel regresyon
denklemi R;, =7,, +7 1,xﬂi},lf—rlekm[ + 72, ME,,  +75,,PBV,, + &, sonuglan. ,Biharekeﬂi3 her ay
degisen ve Onceki yirmidort ayin aylik getiri verileri kullanilarak hesaplanan beta degeri. ME:
piyasa degeri=(hisse senedi say1s1)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7 7 7 75 R?
-0,0236 * 0,0074 0,0038 0,0033 ***
Model1 ] cus) (0.64 (064 (3.39) 1201
-0,0134 0,0073
Model 2 (~1.03) (0.66) 0,0473
-0,0137 0,0046 0,0093
Model 3 (~1.03) (0.40) (1.49) 0,0910
-0,0230 * 0,0076 0,0033 ***
Model 4 (-1.72) (0.68) (3.25) 0,0868

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
“7 %10, %5 ve “***” ise %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamii olan degiskenleri géstermektedir.

4.1.3. Statik SVFM

Statik beta analizinde, tim donemde islem goéren

hisse senetlerinin aylik beta degerlerinin zaman
icinde herhangi bir degisime ugramadigi; sabit ol-
dugu varsayilmistir.

TABLO 4: Tiim 6rneklem igin statik SVFM testi

Temmuz 1995 — Agustos 2006 tarihleri arasinda uygulanan statik SVFM kesitsel regresyon
denklemiR,, =y,, +7 1,tﬂis,fa_tfk +7, ME,, |+, PBV,, | +&, sonuclari. B;": zaman iginde
degismeyen sabit beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse senedi sayis1)*(hisse senedi fiyati)/1000.
PBYV: fiyat-defter degeri orani.
7 7 7 75 R’
-0,0497 *** 0,0363** 0,0383 0,0030 ***
Model 1 (-4,59) (2,01) (1,03) (3,83) 0,1393
-0,0356 *** 0,0339 *
Model 2 (-3.44) (1.94) 0,0684
-0,0347 *** 0,0295%* 0,0616
Model 3 (-3.43) (1.65) (1.64) 0,1086
-0,0502 *** 0,0380** 0,0032 ***
Model 4 (4.61) 2.18) 4.01) 0,1035

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
%10, %5 ve “***” ise %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamii olan degigkenleri géstermektedir.
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Tablo 4’te, kesitsel regresyon denklemi (10)’daki
bagimsiz degiskenlere iliskin regresyon katsayila-
rinin ortalama degerleri ve parantez iginde denk-
lem (6) ile hesaplanan t-istatistik degerleri bulun-
maktadir. Kesitsel regresyon denklemi dort fark-
1 kombinasyonda olusturuldugunda; tiim kombi-

nasyonlar i¢in %1 anlamlilik diizeyinde y, deger-
leri sifirdan farkli iken; Model 1 ve 4’te %5, Mo-

del 2 ve 3’te ise %10 anlamlilik diizeyinde }, de-
gerleri sifirdan farkhidir. Ote yandan, PBV degis-
keninin dahil edildigi kesitsel regresyon denklem-
lerinde ortalama getiri iizerinde %1 anlamlilik dii-
zeyinde etkisi bulunmaktadir.

Analiz sonuglarina gore; her ne kadar statik beta
ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yon-
lii dogrusal bir iliski oldugunun belirtisi olabile-

cek istatistiksel olarak sifirdan farkli bir 7, katsa-

yist elde edildiyse de, her bir modelde y, katsayi-
sinin sifira esit olmasi bos hipotezi kuvvetli bir ge-
kilde reddedilmistir. Sonug olarak SVFM’nin ge-
cerli olmasi igin gerekli olan her iki kosulun aym
anda saglanamadig1 goriilmiistiir.

Sonug olarak tiim beta varsayimlari ele alindigin-
da, kosullu, hareketli ve statik beta degerleri ve
hisse senedi getiri oranlari arasinda SVFM 'nin 6n-
gordiigii kosullarin saglandigi bir iliskinin bulun-
madig1 saptanmistir. Bu yiizden her ii¢ beta varsa-
yimi i¢gin, Temmuz 1995 — Agustos 2006 tarihle-
rinde SVFM’nin gegcerli olmadig1 sonucuna ulagil-

mistir. Ayrica, PBV degiskeninin her ii¢ beta var-
sayiminda dahil oldugu tiim modellerde, ME de-
giskeninin ise kosullu beta varsayiminda sadece
kendisinin dahil oldugu modellerde hisse senedi
getiri oranlar {lizerinde agiklayici giiciiniin oldu-
gu gozlenmistir.

4.2. Alt Donemler

Hisse senedi davranislarinin kriz dénemi ve nor-
mal donemlerde farklilik gosterebilecegi ve buna
bagl olarak SVFM’nin BIST deki gegerliliginin
donemsel olarak degisebilecegi diisliniilmiistiir.
Bu nedenle, her bir beta varsayimina iliskin tah-
minlenen beta degerlerinin ve SVFM’nin gecerli-
liginin zamana bagl veri arali1 “kriz 6ncesi do-
nem”, “kriz dénemi” ve “kriz sonras1 dénem” ol-
mak tizere iic doneme ayrilarak incelenmistir.

4.2.1. Kriz Oncesi Donemi

Kriz 6ncesi donemi, Temmuz 1995 — Aralik 1997
tarihleri arasinda islem goren hisse senetlerini
kapsamaktadir. Kosullu, hareketli ve statik beta
varsayimlari, kriz 6ncesi donemi i¢in uygulanmis
ve tiim periyodun analizinde uygulanan iglem ba-
samaklar takip edilerek tahminlenen betalarin ge-
cerliligi test edilmistir.

[k olarak kosullu beta varsayimi ele almmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 5’de sunulmustur.

TABLO 5: Kriz 6ncesi donemi i¢in kosullu SVFM testi

Temmuz 1995 — Aralik 1997 tarihleri arasinda uygulanan kosullu SVFM kesitsel regresyon
denklemi R,, = 7,, + 7, B35 + 72, ME, +75,,PBV, . +&, sonuglar. B/ ay igindeki
giinliik getiri verileri kullanilarak tahminlenen degisken beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse
senedi sayis1)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7 Vi 7 Z R’
-0,0688 *** 0,0439* 0,2 0,0053 ***
Modelt | cam) (1.77) (1.59) (4.18) o172
-0,0405 * 0,0514**
Model 2 (-1.80) 2.17) 0,08041
-0,0409 * 0,0389 0,3 **
Model 3 (-1.81) (1.57) (1.98) 0,1222
-0,0693 *** 0,0525%%* 0,0057 ***
Model 4 (2.77) (2.26) (4.43) 0,1335

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gbsterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmigtir.

“7%10,"*” %5 ve “**” jse %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamli olan dediskenleri gbstermektedir.
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Tablo 5°te, kosullu betanin kesitsel regresyon
denklemi regresyon katsayilarinin ortalama de-
gerleri ve parantez iginde denklem (6) ile hesap-
lanan t-istatistik degerleri bulunmaktadir. Kesitsel
regresyon denklemine sadece beta degiskeni da-

hil edildiginde %10 anlamlilik diizeyinde }, de-
gerinin sifirdan farkli olmadig1 bos hipotezi red-

dedilirken, y, degeri sifirdan farkli ve pozitiftir. Bu
denklem ile kosullu SVFM’nin gecerliligine ilis-
kin iki kosuldan sadece biri saglanabilmistir. Ayri-
ca, PBV degiskeninin girdigi her regresyon denk-
leminde %1 anlamlilik diizeyinde getiri iizerinde

aciklayic etkisi oldugu goriilmektedir. Fakat, ME
ve PBV degiskenlerinin regresyona ayni anda da-
hil edildigi Model 1°de, betanin anlamlilik diizeyi
%10’a diismektedir. Bu da hisse senedi getirilerini
aciklamada PBV’nin betadan daha etkin oldugunu
gostermektedir. Kriz 6ncesi donemi kosullu beta
analiz sonuglart degerlendirildiginde; SVFM’ye
iligkin gecerlilik kosullarinin tam olarak saglana-
madig1 saptanmigtir.

Ikinci olarak hareketli beta varsayimi ele alinmus
ve gerekli islem basamaklar1 uygulanarak Tablo
6’da yer alan sonuglar elde edilmistir.

TABLO 6: Kriz dncesi donemi i¢in hareketli beta varsayimi ile SVFM testi

Temmuz 1995 — Aralik 1997 tarihleri arasinda uygulanan hareketli SVFM kesitsel regresyon
denklemi R;, =7,, + 71,zﬂi},’z(ljfkmﬁ +72ME;,  +75,,PBV,, +¢&;, sonuglar. ,Bihamkeﬂi : her ay
degisen ve Onceki yirmidort ayin aylik getiri verileri kullanilarak hesaplanan beta degeri. ME:
piyasa degeri=(hisse senedi sayis1)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7 iz 7 Z R?
-0,0271 0,0160 0,0331 0,0010
Model 1 (-0,74) (0,71) (0,45) (0,63) 01520
-0,0153 0,0198
Model 2 (-0.57) (0.59) 0,0333
-0,0173 0,0085 0,0654
Model 3 (-0,66) (0.33) (0.78) 0,0953
-0,0249 0,0206 0,0010
Model 4 (-0.66) (0.78) (0.62) 0,1137

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmigtir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.

“7%10,"*” %5 ve “**” ise %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamli olan dediskenleri géstermektedir.

Tablo 6’da hareketli betaya iliskin kesitsel reg-
resyon katsayilarinin parantez icinde yer alan
t-istatistik degerleri incelendiginde, kesitsel reg-

resyonun olusturulan tiim kombinasyonlarinda, 7,

ve ¥, katsayilarinin sifir oldugunu gésteren bos hi-
potez reddedilmemistir. Buna gore, hareketli beta
degerlerinin piyasa getiri oranlar1 {izerinde agikla-
yict bir etkisinin olmadig1 ve hareketli SVFM’nin
gecerli olmadig1 bulunmustur.

Son olarak statik beta varsayimi ele alinmis ve ge-
rekli islem basamaklar1 uygulanarak Tablo 7°de
yer alan sonuglar elde edilmistir.

Tablo 7’de, kesitsel regresyon denklemi katsa-
yilarinin ortalama degerleri ve parantez iginde
t-istatistik degerleri bulunmaktadir. Olusturulan

modellerin timiinde %1 anlamlilik diizeyinde y,

degerleri sifirdan farkli iken, Model 1 ve 4’te %10

anlamlilik diizeyinde y, degerlerinin sifira esit ol-
dugunu gosteren bos hipotez reddedilmis; Model
2 ve 3’te ise beta ile hisse senedi getirisi arasinda
bir iliski bulunamamistir. Diger yandan, PBV de-
giskeni dahil oldugu denklemlerde %1 anlamlilik
diizeyinde ortalama getiriye etki ederken, ME de-
giskeni Model 3’te %10 anlamlilik diizeyinde or-
talama getiriye etki etmektedir. Statik beta analizi
sonuglarina gore; statik SVFM nin kriz dncesi do-
nem igin de gecerli olmadig1 bulunmustur.

Tiim beta varsayimlarinin analiz sonuglar1 deger-
lendirildiginde, her ii¢ varsayim i¢in SVFM’nin
gegerliligine iliskin kosullarin saglanamadigy; kriz
oncesi doneminde SVFM nin gegerli olmadig: bu-
lunmustur.
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TABLO 7: Kriz 6ncesi donemi igin statik SVFM testi

Temmuz 1995 — Aralik 1997 tarihleri arasinda uygulanan statik SVFM kesitsel regresyon denklemi
R, =7+ 7l,tﬁis,ztllk + 7 ME,;, .+ 75, PBV,,  +&;, sonuglar. ﬂ,‘Stmiki zaman iginde
degismeyen sabit beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse senedi sayis1)*(hisse senedi fiyat1)/1000.
PBYV fiyat-defter degeri orani.
7o iz 7 75 R?
-0,0808 *** 0,0613* 0,2 0,0056 ***
Model 1 (-3,69) (1,72) (1,42) (4,43) 0,1605
-0,0379 *** 0,0507
Model 2 (-2.10) (1.43) 0,0618
-0,0425 *** 0,0453 0,3 *
Model 3 (-2.37) (1.26) (1.87) 0,1138
-0,0795 #*x* 0,0650* 0,0060%**
Model 4 (-3.76) (1.87) @.71) 0,1179

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
%10, %5 ve “***” ise %1 glivenilirlik diizeyinde anlamli olan degiskenleri gbstermektedir.

4.2.2. Kriz Donemi

Kriz donemi, Ocak 1998 — Aralik 2001 tarihleri
arasinda islem goren hisse senetlerini kapsamak-
tadir. Kosullu, hareketli ve statik beta varsayim-
lar1, kriz donemi i¢in uygulanmig ve tiim periyo-

dun analizinde uygulanan islem basamaklar1 takip
edilmistir.

Ik olarak kosullu beta varsayimi ele alinmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

TABLO 8: Kriz dénemi i¢in kosullu SVFM testi

Ocak 1998 — Aralik 2001 tarihleri arasinda uygulanan kosullu SVFM kesitsel regresyon denklemi
Ri,t =Y. TV 1,t:8il,ctojlldlu +y 2,tMEi,t—1 +7 3,:—1P B Vi,t—l + &, sonuglar1. ﬂ[kmu”u: ay i¢indeki giinlik
getiri verileri kullanilarak tahminlenen degisken beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse senedi
sayis1)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7 7\ 7 75 R?
-0,0134 0,0144 0,0103 0,0010 *
Model 1 (-0,66) (0,58) (1,13) (1,94) 0,1669
-0,0061 0,0103
Model 2 (-0.29) (0.42) 0,1080
-0,0069 0,0114 0,0163 *
Model 3 (-0.35) (0.46) (1.68) 0,1429
-0,0127 0,0118 0,0011%*
Model 4 (-0.60) (0.49) (2.08) 0,1334

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmigtir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
%10, %5 ve “***” ise %1 glivenilirlik diizeyinde anlamii olan degigkenleri géstermektedir.

Tablo 8’de, kosullu betanin kesitsel regresyon kat-
sayilarinin ortalama degerleri ve parantez igin-
de t-istatistik degerleri bulunmaktadir. Olusturu-

lan modellerin tiimiinde }, ve ¥, degerlerinin sifira
esit oldugunu gosteren bos hipotez reddedileme-
mistir. Buna gore, her bir kesitsel regresyon denk-
leminde kosullu beta degiskeninin ortalama getiri
tizerinde acgiklayici bir etkisinin olmadigi, bu du-
rum da kosullu SVFM’nin gecerliligi i¢in gerek-

li kosullarin saglanmadig1 sonucuna varilmaktadir.
Diger taraftan, kesitsel regresyon denklemine sa-
dece PBV veya ME degiskenleri dahil edildigin-
de; ME degiskeninin %10, PBV degiskeninin ise
%5 anlamlilik diizeyinde ortalama getiri {izerinde
bir etkisi bulunmaktadir. Ancak, Model 1°de oldu-
gu gibi PBV ve ME degiskenleri denkleme birlikte
dahil edildiklerinde, ME degiskeni agiklayict gii-
clinii yitirmektedir.

87



Alternatif Sistematik Risk Olcitleri ile Sermaye Varliklan Fiyatlama Modelinin ...

Ikinci olarak hareketli beta varsayimi ele almmis
ve gerekli islem basamaklar1 uygulanarak Tablo

9’da yer alan sonuglar elde edilmistir.

TABLO 9: Kriz dénemi i¢in hareketli beta varsayimi ile SVFM testi

Ocak 1998 — Aralik 2001 tarihleri arasinda uygulanan hareketli SVFM kesitsel regresyon
denklemi Ri,t =Y.t 71,tﬁi},lta—r19kem + 72,tMEi,t—1 + 73,t—1PB V;’,t—l + &;, sonuglar1. ﬂ,—hareketﬁ: her ay
degisen ve Onceki yirmidort ayin aylik getiri verileri kullanilarak hesaplanan beta degeri. ME:
piyasa degeri=(hisse senedi say1s1)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7 7 7 75 R’
-0,0351 0,0039 -0,00004 0,0020 **
Model 1 (-1,07) (0,12) (-0,01) (2,17) 0-1266
-0,0292 0,0061
Model 2 (-0.87) (0.20) 0,0510
-0,0263 0,0028 0,0015
Model 3 -0.77) (0.09) (0.23) 0,1009
-0,0374 0,0044 0,0023**
Model 4 (~1.16) (0.14) (2.23) 0,0805

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
%10, %5 ve “***” ise %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamii olan degiskenleri géstermektedir.

Tablo 9’da, hareketli beta analizi igin kesitsel
regresyon denkleminin parantez iginde yer alan
t-istatistik degerleri incelendiginde, kriz dénemi
kosullu beta analizi sonugclari ile benzer sonuglar
gosterdigi gozlenmektedir. Buna gore, hareketli
beta analizinde de, her bir kesitsel regresyon denk-
leminde hareketli beta degiskenlerinin ortalama
getiri iizerinde agiklayici bir etkisinin olmadigi,
hareketli SVFM’nin gecerliligi i¢in gerekli kosul-

larin saglanamadig1 goriilmektedir. Ayrica, PBV
degiskeninin dahil edildigi Model 1 ve 4’te, PBV
degiskeninin %35 anlamlilik diizeyinde ortalama
getiri lizerinde agiklayici bir etkisi bulunmaktadir.

Son olarak statik beta varsayimi ele alinmis ve ge-
rekli iglem basamaklar1 uygulanarak Tablo 10°da
yer alan sonuglar elde edilmistir.

TABLO 10: Kriz donemi i¢in statik SVFM testi

Ocak 1998 — Aralik 2001 tarihleri arasinda uygulanan statik SVFM kesitsel regresyon denklemi
Ri,t =You T 71,tﬁis,;‘itllk + 72,;MEi,t—1 + 7/3,t—1PBVi,z—1 +¢&;, sonuglarL ﬁ,’szaﬁk: zaman i¢inde
degismeyen sabit beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse senedi sayis1)*(hisse senedi fiyat1)/1000.
PBYV fiyat-defter degeri orani.
Z 7 7 75 R’
-0,0515%** 0,0481 0,0096 0,0011**
Model 1 (-2,84) (1,32) (1,05) (2,03) 01520
-0,0422** 0,0432
Model 2 (2.21) (1.20) 0,0884
-0,0432** 0,0427 0,0163*
Model 3 (-2.36) (1.16) (1.67) 0,1298
-0,0503%** 0,0457 0,0014%**
Model 4 (-2.59) (1.27) (2.44) 0,1153

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
%10, %5 ve “***” ise %1 gtivenilirlik diizeyinde anlamli olan degiskenleri géstermektedir.

Tablo 10°da, statik betanin kesitsel regresyon kat-
sayilariin ortalama degerleri ve parantez iginde
t-istatistik degerleri bulunmaktadir. Tiim modeller

i¢in 7, degerlerine iligkin sifirdan farkli olmadigini

gosteren bos hipotez reddedilememis; 7, degerle-
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ri i¢in aynm1 bos hipotez Model 1 ve 4’de %1, Mo-
del 2 ve 3’te ise %5 anlamlilik diizeyinde redde-
dilmistir. Ayrica, PBV ve ME degiskenlerine ilis-
kin analiz sonuglar1 kosullu SVFM analiz sonug-
lar1 ile benzerlik gostermektedir. Analiz sonugla-
rina gore, statik beta degerlerinin ortalama getiri
tizerinde her hangi bir agiklayici etkisinin olmadi-
g1, kriz doneminde statik SVFM’nin gegerli olma-
dig1 bulunmustur.

Tiim beta varsayimlarinin analiz sonuglar1 deger-
lendirildiginde, her ii¢ varsayima iligkin olugturu-
lan kesitsel regresyon denklemi kombinasyonla-
rinda betalarin getiri oranlan {izerinde agiklayict
bir etkisinin olmadig, kriz ddneminde SVFM nin

gecerli olmadig1 bulunmustur.

4.2.3. Kriz Sonras1 Donemi

Kriz sonrasi donemi, Ocak 2002 — Agustos 2006
tarihleri arasinda islem goren hisse senetlerini
kapsamaktadir. Kosullu, hareketli ve statik beta
varsayimlari, kriz sonrast dénemi i¢in uygulanmig
ve tiim periyodun analizinde uygulanan islem ba-
samaklari takip edilmistir.

Ik olarak kosullu beta varsayimmi ele alinmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 11’°de sunulmustur.

TABLO 11: Kriz sonrasi déonemi i¢in kosullu SVFM testi

Ocak 2002 — Agustos 2006 tarihleri arasinda uygulanan kosullu SVFM kesitsel regresyon denklemi
R, =y, +7 l,tﬂilf?jlldlu +7,,ME,,_ +75,,PBV, . + &, sonuglari. ﬁ,-kwu”ui ay igindeki giinliik
getiri verileri kullanilarak tahminlenen degisken beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse senedi
sayis1)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7o 7 72 Z R?
-0,0225 ** 0,0062 0,00018 0,0031 *
Model 1] 241 (0.57) (0.18) (1.95) 01453
-0,0156 * 0,0047
Model 2 (-1.80) (0.44) 0,0861
-0,0161 * 0,0045 0,00056
Model 3 (-1.82) (0.41) 0.59) 0,1183
-0,0219 ** 0,0059 0,0029 *
Model 4 (-2.37) (0.55) (1.82) 0,1146

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri g6sterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
%10, %5 ve “***” jse %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamii olan degiskenleri géstermektedir.

Tablo 11°de, kosullu beta kesitsel regresyon denk-
lemlerinin parantez i¢inde yer alan t-istatistik de-

gerleri incelendiginde, tiim modeller i¢in }, de-
gerlerine iliskin sifirdan farkli olmadigini gdste-

ren bos hipotez reddedilememis; 7, degerleri i¢in
ayn1 bos hipotez Model 1 ve 4’de %5, Model 2
ve 3’te ise %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmis-
tir. Bu durum kosullu beta degerlerinin, ortalama
getiri lizerinde agiklayici bir etkisinin olmadigini,

SVFM’nin gegerliligi i¢in gereken her iki kosulun
da saglanmadigini gostermektedir. Buna gore, ko-
sullu SVFM’in gegerli olmadigi goézlemlenmis-
tir. Diger taraftan, PBV degiskeninin dahil oldu-
gu modellerde %10 anlamlilik diizeyinde ortalama
getiri tizerinde agiklayici bir etkisi bulunmaktadir.

Ikinci olarak hareketli beta varsayimi ele almmus
ve gerekli islem basamaklari uygulanarak Tablo
12°de yer alan sonuglar elde edilmistir.
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TABLO 12: Kriz sonras1 donemi i¢in hareketli beta varsayimi ile SVFM testi

Ocak 2002 — Agustos 2006 tarihleri arasinda uygulanan hareketli SVFM kesitsel regresyon
denklemi R, =7,, +7 1,xﬂi},lf—rlekdh +7,,ME,,  +y5,,PBV,, | +¢&,, sonuglar. ,Biharekeﬂi3 her ay
degisen ve Onceki yirmidort ayin aylik getiri verileri kullanilarak hesaplanan beta degeri. ME:
piyasa degeri=(hisse senedi sayisi)*(hisse senedi fiyat1)/1000. PBV: fiyat-defter degeri orani.
7o 7 7 Z R?
-0,0303 ** 0,0090 0,00034 0,0074 **
Model 1 (-2,14) (0,73) (0,35) (2.47) 01393
-0,0121 0,0065
Model 2 (~1.10) (0.53) 0,0451
-0,0141 0,0051 0,0011
Model 3 (~1.28) (0.42) (1.09) 0,0970
-0,0286 ** 0,0093 0,0069 **
Model 4 (~1.98) (0.75) (2.24) 0,0913

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri g6sterilmistir. Parantez icinde t-istatistikleri verilmistir.
“7 %10, %5 ve “**” ise %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamii olan degiskenleri géstermektedir.

Tablo 12 incelendiginde, hareketli beta kesitsel
regresyon analizi sonuglarinin kosullu beta varsa-
yimi ile benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Hare-
ketli beta varsayiminda da, hareketli beta katsayi-
larinin istatistiksel olarak anlamli olmadig goriil-
mektedir. Regresyon sabitinin Model 2 ve Model
3’te sifira esit oldugu bos hipotezi reddedileme-
mis; fakat bu modellerde de betanin katsayisi an-
laml1 olarak elde edilememistir. Ayrica, hareketli
beta analizinde de PBV degiskeninin %5 anlam-

lilik diizeyinde ortalama getiri iizerinde agiklayici
bir etkisi bulunmaktadir. Buna gore, hareketli beta
analizinde de, her bir kesitsel regresyon denkle-
mi i¢in hareketli SVFM’nin gegerliligi i¢in gerekli
kosullarin saglanamadig1 goriilmektedir.

Son olarak statik beta varsayimi ele alinmis ve ge-
rekli iglem basamaklari uygulanarak Tablo 13’te
yer alan sonuglar elde edilmistir.

TABLO 13: Kriz sonrast donemi i¢in statik SVFM testi

Ocak 2002 — Agustos 2006 tarihleri arasinda uygulanan statik SVFM kesitsel regresyon denklemi
Ri,t =Yoo TV l,tﬂiiajllk t+y 2,tMEi,t—1 +y 3,HP B Vi,H +¢&;, sonuglari. ﬂismﬁki zaman iginde
degismeyen sabit beta degeri. ME: piyasa degeri=(hisse senedi sayis1)*(hisse senedi fiyati)/1000.
PBYV: fiyat-defter degeri orani.
7 iz 7 Z R?
-0,0387 *** 0,0182 0,00081 0,0039 **
Model 1 (-3,86) (1,06) (0,66) 2,37) 0,1462
-0,0267 *** 0,0142
Model 2 (-2.93) (0.87) 0,0835
-0,0282 *** 0,0140 0,0011
Model 3 (-3.09) (0.85) (0.99) 0,1187
-0,0376 *** 0,0184 0,0038 **
Model 4 (-3.71) (1.09) (2.34) 0,1111

Tabloda, ortalama katsayi tahminleri gésterilmistir. Parantez iginde t-istatistikleri verilmistir.
“7%10,"*” %5 ve “**” jse %1 glivenilirlik dlizeyinde anlamli olan dediskenleri gbstermektedir.

Tablo 13 incelendiginde, statik beta kesitsel reg-
resyon analizi sonuglari ile kosullu beta sonuglari-
nin benzer oldugu goriilmektedir. Olusturulan mo-

dellerin timiinde, y, degerlerinin sifira esit oldu-

gunu gosteren bos hipotez %1 anlamlilik diizeyin-

de reddedilirken, y, degerleri i¢in ayni bos hipo-
tez reddedilememistir. Buna gore, statik beta ana-
lizinde, tiim modellerde statik beta degiskenleri-
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nin ortalama getiri iizerinde agiklayici bir etkisinin
olmadig1, regresyon sabitinin sifirdan farkli oldu-
gu goriilmekte ve bu durum da statik SVFM’nin
gecerliligi i¢in gerekli kosullarin saglanamadigi-
n gostermektedir. Diger yandan, PBV degiskeni
kesitsel regresyona denklemine dahil edildiginde,
%S5 anlamlilik diizeyinde ortalama getiri iizerinde
aciklayici etkisi bulunmaktadir.

Kriz sonrasi donem i¢in tiim beta varsayimlari-
nin analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, her ii¢
varsayima iligkin olusturulan kesitsel regresyon
denklemi kombinasyonlarinda elde edilen bulgu-
lar SVFM’nin gegerli olmadigini gostermektedir.

Sonu¢ olarak tim alt donemler ele alindigin-
da, kosullu, hareketli ve statik olarak hesaplanan
beta degerlerinin kullanildigit SVFM testlerinde;
SVFM’nin gegerliligine iliskin saglanmas1 gere-
ken kosullarin saglanamadigi, tim alt donemler-
de SVFM’nin gegerli olmadigi bulunmustur. Di-
ger taraftan, PBV degiskeni ele alindiginda, tim
alt donemlerde her ii¢ beta varsayimimnda da PBV
degiskeninin hisse senedi getiri oranlari iizerinde
aciklayici bir etkisinin oldugu bulunmustur. ME
degiskeni ele alindiginda ise, “kriz 6ncesi donem”
ve “kriz donemi” alt donemlerinde kosullu ve sta-
tik beta varsayimlarinda sadece ME degiskeninin
hisse senedi getiri oranlar iizerinde agiklayici gii-
cliniin oldugu goézlenmistir.

5. SONUC

Calisma kapsaminda, BIST’de Temmuz 1995 —
Agustos 2006 tarihleri arasinda piyasayi temsil
eden hisse senetlerinin getiri oranlar ile kosullu,
hareketli ve statik beta 6l¢iitleri arasindaki iligki-
nin varligi Fama ve MacBeth (1973)’in gelistirdi-
gi kesitsel regresyon denklemi ile test edilmistir.
Bu denkleme, piyasa degeri ve fiyat-defter dege-
ri orani gibi hisse senedine ait karakteristikler de
eklenerek, bu degiskenlerin getiri orani {izerindeki
etkileri incelenmistir. Ayrica, analizlerin yapildig
orneklem donemi kriz 6ncesi, kriz ve kriz sonrasi
olmak iizere 3 alt doneme ayrilarak, bu déonemler-
de de SVFM’nin gegerliligine iligkin testler uygu-
lanmugtir.

Kosullu ve statik beta dlgiitlerinin incelendigi beta
caligmalart degerlendirildiginde, Lewellen ve Na-
gel (2006)’in elde ettigi sonuglar ile benzer sonug-

lar elde edilmis, her hangi bir beta Slgiitiiniin di-
gerlerine gore bir ustiinliiglinin olmadig1 bulun-
mustur. Orneklemimiz alt donemlere ayrilarak bu
iki beta Ol¢iitiiniin kriz ve normal dénemlerdeki
hareketleri de incelenmis ve her bir beta 6lgiitiiniin
ayn1 sonuglari iirettigi goriilmiistiir.

Tiim 6rneklem doéneminde ve alt donemlerde her
lic beta Olgiitiine iliskin SVFM’nin gegerliligi-
nin smanmasi i¢in uygulanan analizlerin sonug-
lar1, daha &nceki yillarda BIST iizerinde ¢alisma-
lar yapmis olan Karacebey ve Karatepe (2004)’nin
1990 — 2000 tarihleri arasinda statik betanin ge-
tiri lizerinde etkisiz oldugu sonucunu, Yalginer
(2006)’in kosullu SVFM’nin 2000 — 2004 tarih-
leri arasinda BIST de gecerli olmadig1 sonucunu,
Giirsoy ve Rejepova (2007)’in 1995 — 2004 tarih-
leri arasinda statik SVFM’nin gegerli olmadigi so-
nucunu, Yal¢gin ve Ersahin (2008)’in Subat 1997
— Nisan 2008 tarihleri arasinda BIST’de kosullu
SVFM’nin statik SVFM’ye gore bir iistlinliigiiniin
olmadig1r sonucunu, Bilgin ve Basti (2011)’nin
statik SVFM’nin 2006 — 2010 tarihleri arasin-
da BiST’de gecerli olmadig1 sonucunu destekle-
mektedir. Buna gore, tiim veri setinde ve alt do-
nemlerde; gilinliik verilerden yola ¢ikilarak hesap-
lanan kosullu beta degerleri, aylik verilerden yola
cikilarak hesaplanan statik beta degerleri ve ay-
lik verilerden yola ¢ikilarak hesaplanan hareket-
li beta degerleri ile hisse senedi getirileri arasinda
SVFM’nin 6ngordigii kosullar saglayan anlamli
bir iliskinin bulunmadig1 gézlenmis, BIST de her
ii¢ beta Ol¢iitiine iliskin SVFM nin gecerli olmadi-
g1 sonucuna varilmistir.

Regresyon denklemlerine dahil edilen hisse se-
nedi karakteristiklerinden fiyat-defter degeri ora-
n1 (PBV) degiskeni ele alindiginda, tiim 6rneklem
donemi ve alt donemlerde PBV degiskeninin or-
talama hisse senedi getirisini 6nemli olciide acik-
ladig1 bulunmustur. Bu sonug¢ Fama ve French’in
1995 yilinda 1963 — 1992 tarihleri arasinda New
York borsasinda iglem goren hisse senetleri ile
yapmis oldugu ¢alismanin sonuglari ile paralellik
gostermektedir.

Sistematik riskin BIST iizerinde fiyatlanan bir fak-
tor olmamasi; sistematik olmayan riske dikkatle-
ri gekmekte; sistematik olmayan riskin BIST iize-
rinde fiyatlanan bir faktor olup olmadigina iliskin
arastirma konularinin sonraki adim olarak islen-
mesini glindeme getirmektedir.

21
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