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Anabilim Dali : isletme Bilim Dali : Muhasebe - Finansman

Bilindigi gibi yatinmcilarin yatirim kararlarini etkileyen en dnemli iki unsur; risk ve getiri
oranlaridir. FVFM ise bu iki unsur arasinda somut bir iliski kurmaktadir. Kisaca “pazardaki
riski bilinen bir menkul kiymetin beklenen getirisini gésteren bir model” olarak tanimlanan
FVFM, pazardaki menkul kiymetlerin ucuz vyada pahali fiyatlandirildigini ortaya
cikarmaktadir.

Bu calismada, FVFM’' nin IMKB'de gegerli olup olmadigi incelenmistir. Bu amag
dogrultusunda ise su dort hipotez test edilmistir. 1)Risk-Getiri iligkisi dogrusaldir. 2) Finansal
varlik riskinin tek 6lcisi Beta (B)'dir. 3) Beta ile getiri arasinda pozitif iligki vardir. 4) FVFM,
IMKB’ de gegerlidir ve pazar etkindir.

Hipotezlerin testi icin Ocak 2002 ile Eylul 2007 yillar arasindaki verilerden faydalaniimigtir.
Bu veriler; IMKB-100 endeksinin, Risksiz faiz oraninin ve IMKB-100 endeksi i¢inde yer alan
84 hissenin aylik getirileridir.

Calismadaki bu veriler, FVFM’ nin IMKB’ deki gegerliligini test etmek igin, iki analize tabi
tutulmustur. Bu analizlerden ilki, pazar getirisi ile hisse getirisi arasindaki iliskiyi ve bu
iliskinin ydnunu ortaya koyan tek bagimsiz degiskenli regresyon analizidir. Bu analiz ile elde
edilen B katsayilari anlamhl ¢ikmistir. Bu durum, hisse fiyatlarinda meydana gelebilecek
degisikliklerin, pazarda meydana gelen degisiklikler ile tahmin edilebilecedini ortaya
koymaktadir.

Calismanin ikinci ve son analizi olan panel veri analizi ise; risk ile getiri arasindaki iligkiyi
ortaya koyarak calisma hipotezlerinin test edilmesini saglamistir. Analiz sonucunda elde
edilen katsayilar anlamsiz ¢ikmistir. Bu katsayilar yorumlandiginda ise; calismadaki 1. ve 2.
hipotezlerin kabul edildigi ancak 3. ve 4. hipotezlerin reddedildigi gériimustiur. Bu durum,
FVFM' nin IMKB’ de gecerli oimadigini ortaya koymustur. Yani IMKB’ deki yatirimcilar riski
ve getiriyi dogru olarak degerleyememektedir. Dolayisiyla yatirrmcilar bundan olumsuz bir
sekilde etkilenmektedirler.

Yabanci sermayenin kalici olmamasi, yatirimcilara yonelik bilgi akiminin sinirli olmasi ve
pazardaki profesyonel yatirimcilarin azhdi, bu olumsuz durumun nedenleri arasinda
gOsterilebilir. Bu yonlyle galisma, Ulke ekonomisi igin dikkate alinmasi gereken oldukca
6nemli bulgulari ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler : IMKB, Sermaye Piyasasi Dogrusu, Finansal Varliklari Fiyatlama
Dogrusu, FVFM.
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As it is known, risk and rate of return are the major factors that affect the investment
decisions of investors. CAPM establish a concrete relationship between these two factors.
Defined as “a model that determine the expected return of a security of which the risk in the
market is known” in short, CAPM reveals the underpriced or overpriced securities in the
market.

In this study, the validity of CAPM in the context of ISE is tested. The following four
hypotheses are tested in accordance with this purpose. 1) Risk-Return relationship is linear.
2) The only measurement of the financial asset risk is Beta (B). 3) There is a positive
correlation between Beta and return. 4) CAPM is valid in ISE and market-effective.

The data between the years January 2002 / September 2007 are used to test the
hypotheses. These data consist of the monthly returns of the ISE-100 index, the risk-free
interest rate and 84 shares which take part in the ISE-100 index.

Two analyses are employed in order to test the validity of CAPM in ISE. The first analysis is
the single independent variable regression analysis which puts forward the relationship
between the market return and the share return and the direction of this relationship. The 3
coefficients, obtained as a result of this analysis, are found significant. This situation shows
that the changes in the share prices could be estimated by the changes in the market.

Secondly, the panel data analysis test the hypotheses by investigating the relationship
between the risk and return. The coefficients are found insignificant. As a result, first and
second hypotheses of the study are accepted, while the third and fourth hypotheses are
rejected. These results show that CAPM is not valid in ISE. That is, the investors in ISE do
not rationally value the risk and return. Consequently, this situation has a negative effect on
the investors.

The possible reasons of this situation include the volatility of foreign capital, limited
information flow towards the investors and the lack of professional investors in the market.
From this point of view, the study reveals pretty important findings that should be considered
for the economy of the country.

Keywords: ISE, Capital Market Line, Security Market Line, CAPM.




GIRIS
Calismanin Onemi

Bireyler, tasarruflarini yatirnmlara doénustirirken; bu yatinmlari sonucunda elde
edecekleri getirilerinin maksimum olmasini isterler. Fakat yatirmin sonunda elde
edilmesi disundlen maksimum getirilerin, elde edilememe olasiliklarinin varligi,
yatirimcilar tarafindan kabul edilmesi gereken énemli bir konudur. iste bu nedenle
tasarruflarini  sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirmcilar, risk
kavramini g6z ardi etmemelidirler. O halde yatirimcilar, yatirim yaparken risk ile getiri
arasindaki iliskiyi belilemeye calismak zorundadirlar. S6z konusu risk ile getiri
arasindaki iliskinin dogru bir sekilde belirlenmesi; gerek dogru karar almalarini
saglayarak karli sonuglara ulagsabilmelerine olanak saglayacak olan yatirimcilar igin,
gerekse de bu konu Uzerinde teorik calismalarda bulunanlar igin, dnem arz

etmektedir.

Bu dogrultuda sistematik risk ile getiri arasinda, dogrusal bir iligkinin varligini kabul
eden ve bu iliskiyi somut bir hale getiren Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli;
varliklarin fiyatlarini igerdikleri risk ile agiklamaktadir. Finansal Varliklari Fiyatlama
Modeli; varlik getiri oranlarini aciklamada etkili olan tek gecerli risk 6lgtusundn,

sistematik riski ifade eden beta katsayisi oldugunu iddia etmektedir.

Harry Markowitz (1952)’ in Modern Portfoy Teorisi'nden hareketle, risksiz bir varligin
da bulundugu yatirimlarda, etkin varliklarda gecerli olan risk ve getiri orani iligkisini ele
alan Sermaye Piyasasi Teorisi'nden tiretilen, belli varsayimlara dayanan ve etkin
varliklarin yaninda etkin olmayan varliklarin bile fiyatlandiriimasini saglayan Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli; varliklarin dogru fiyatlandirilip fiyatlandiriimadigini ortaya

koymaya calismaktadir.

Varsayimlarinin gegerliligi dnemli bir bicimde sorgulansa da kolay uygulanabilir olmasi
ve risk ile getiri orani arasindaki iligkiyi ¢cok az degiskenle dlgebilmesi nedeniyle
bilimsel alanda hala ilgi alani konusu olan bu model, bir piyasanin etkin olup olmadigi

hususunda fikir verebilmekte ve bu agidan da 6nem tasimaktadir.

Sermaye piyasalarinin, ihtiyag duydugu fonlari dizenli bir bicimde karsilayabilmeleri
icin gerek duydugu unsur, etkin bir piyasanin varhgidir. Etkin bir piyasada, pazara

dizensiz ve rassal araliklarla ulasan bilgiler, menkul kiymet fiyatlarina aninda



yansidigi icin, etkin bir piyasadaki menkul kiymetler gercek (denge) fiyatlarini
yansitirlar. Bu noktada piyasa denge kosullarinin varliginin arastirilmasi, diger bir
ifadeyle menkul kiymet fiyatlarinin sistematik risk unsuru ile iligkili olup olmadiginin
ortaya koyulmasi, Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli'nin test edilmesi ile mimkin

olabilmektedir.
Caligmanin Amaci

Caligmanin amaci; Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’ nin istanbul Menkul Kiymetler
BorsasI’ nda gecerli olup olmadiginin, agagida yer alan hipotezlerin sorgulanmasiyla

test edilmesidir.

HA1 : FVFM dogrusaldir.

H2 : Finansal varlik riskini temsil eden en iyi gosterge 8 katsayisidir.
H3 : Beta ile getiri arasinda pozitif bir iligki mevcuttur.

H4 : FVFM, IMKB’ de gegcerlidir ve piyasa etkendir.

Bu amacla caligmada, 2002 yilinin Ocak ayi ile 2007 yihnin Eylal ayr arasindaki
zaman diliminde, istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ nda siirekli olarak iglem géren,
84 sirkete ait hisse senetlerinin aylik fiyatlari ile ayni zaman dilimi igin IMKB-100
Endeksinin ve devlet tahvilinin aylik fiyatlari kullaniimistir. Ayrica galisma kapsamini,
01 Ocak 2002 ile 30 Eylil 2007 tarihleri arasindaki yaklasik 6 yillik bir dénem

olusturmaktadir.
Calismanin Yontemi

Bes bdlimden olusan bu calismanin birinci boliumunde; ilk olarak getiri kavrami
Uzerinde durulmus ve getirilerin nasil hesaplanacagina deginilmistir. Ardindan, risk

kavrami ve risk turleri agiklanarak risklerin de nasil hesaplanacagina deginilmigtir.

ikinci bélimde; Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’ nin teorik altyapisini olusturan
Geleneksel ve Modern Portfoy Teorilerinden bahsedilmis ve ortalama varyans modeli
ile menkul kiymet ve portféy secimlerinin nasil yapilacagi hususu, ortaya konulmustur.
Ayrica etkin portfoy ve etkin sinirdan da bahsedilmistir. Son olarak da Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’ nin varsayimlarindan biri olan, Etkin Piyasa Hipotezi

irdelenmistir.



Uclincli bélimde; Modern Portféy Teorisinden hareket ederek, risksiz varliginda
bulundugu bir ortamda, etkin varliklarda gecerli olan risk ve beklenen getiri orani
iliskisini ele alan, Sermaye Piyasasi Teorisi’ ne dedinilmistir. Ardindan da bu teoriden
geligtirilen ve hem etkin hem de etkin olmayan varliklari fiyatlandiran, Finansal Varlik

Fiyatlama Modeli’ nin nasil tiretildigi ve bu modelin varsayimlari agiklanmigtir.

Dorduncu bolimde; Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli ile ilgili olarak, Dunya’ da ve
Tarkiye’ de yapilan g¢alismalar Gzerine bir literatir taramasi yapiimistir. Bu bolimde,
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ nin gecerli olup olmadidini test eden ilgili
¢alismalarin, hangi yéntem ve verileri kullandigi belirtilerek; hangi sonuclara ulasildigi
Ozetlenmistir. Ayrica s6z konusu olan bu g¢alismanin, literatlirde nasil bir boslugu

dolduracag@i hakkinda da agiklamalar yapilmistir.

Besinci boliimde; Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’ nin istanbul Menkul Kiymetler
Borsas!’ nda gegerli olup olmadigi test edilmistir. Calismada IMKB—100 Endeksinin ve
bu endeks igindeki 84 hissenin aylik kapanis fiyatlari kullanilarak hesaplanan aylk
logaritmik getiriler, tek degiskenli regresyon analizi ile panel veri analizine tabi

tutulmustur.

Regresyon ve panel veri analizleri yapiimadan once, olusturulan logaritmik aylik getiri
serilerinin duragan olup olmadid1 sinanmistir. Duragan olmayan seriler belirlendikten
sonra, serileri duragan hale getirmek igin, serilerin birinci farklari alinmis ve yeni aylik
getiri veri serileri olusturulmustur. Regresyon analizlerinin daha saglikh sonuglar

vermesi amacilyla da yeni olusturulan serilere uygun, ARMA modelleri secilmistir.

Tek degiskenli regresyon modelinde, IMKB—100 endeksinin getirisi bagimsiz degisken

iken; hisse getirileri, bagimh degisken olarak regresyona sokulmustur. Bdylece
calismada belirlenen 11 dénemin her biri igin, her bir hisseye ait g , S, ve ,6’2

hesaplanmistir.

Panel veri analizinde ise hisse getirileri yine bagimh degisken ve regresyon modeli ile
bulunan B , S, ve B?’ler de bagimsiz degisken olarak dikkate alinmis ve bagimsiz
degiskenlerin getirileri agiklama glcu belirlenerek, Finansal Varliklar Fiyatlama
Modeli’ nin istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ nda gegerli olup olmadigi test

edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgularin her biri, hipotezlerin desteklenip

desteklenmedigi agisindan degerlendirilerek, yorumlanmigtir.



Calismanin sonu¢ ve oOneriler boliminde ise her bir hipotez icin elde edilen test
bulgulari bir butin olarak ortaya koyulmus ve Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’ nin
istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ nda gegerli olup olmadigi, sonug olarak
Ozetlenmistir. Ayrica elde edilen sonucun Ulke ekonomisine etkileri, Uzerine durulmus
ve bu konu kapsaminda alinmasi gerekli goérilen bazi énlemler, dneri olarak dile
getirilmistir. Son olarak da bu konu ile ilgili olarak, bundan sonra yapilabilecek olan

diger galismalar Uzerine dneriler getirilmigtir.



BOLUM 1: RiSK VE GETiRi KAVRAMLARI

Genellikle bireyler, zamanlarinin gogunu geleceklerini dislUnerek gegirirler; emekli
olduklarinda gegimlerini nasil saglayacaklarini veya en basitinden, ileride ¢ocuklarinin

egitim masraflarini ne diizeye kadar idare edebileceklerini planlarlar.

Bireyler, bu amagclarina ilaveten, ev ya da araba sahibi olmak gibi arzularini da
karsilamak amaciyla, gelirlerinin tamamini tiketmezler. Bilindigi Uzere, yapilan bu
davranis sonucunda elde kalan para, ekonomi biliminde tasarruf olarak

nitelendiriimektedir.

Bugunku tuketimden fedakarlik yapilarak, gelecekte daha fazla tliketmek igin ise
gelirlerin tuketilmeyen kisimlari yatirrm alanlarina aktariimalidir. Bu davranigin altinda
yatan temel mantik; tasarruflar Gzerinden belirli bir getiri elde edebilmektir. Fakat
“gelecegin belirsiz olusu, yapilan yatirimlardan elde edilecek olan getirinin, 6nceden
tahmin edilen getirinin Ustiine ¢ikmasina imkan taniyacagi gibi, altina dismesine de
neden olabilir. iste bu durum, yatirm riskini olugturmaktadir’ (Ceylan ve Korkmaz,
1995). Bu nedenle menkul kiymet yatirim kararlarinda yatirimcilar getiri kadar riske de

dikkat etmek zorundadirlar.

Tdm bu anlatilanlarin 1s1§inda, ¢alismanin bu boélimidnde, risk ve getiri kavramlari

Uzerinde durulacaktir.
1.1. Getiri Kavrami ve Getirinin Olgiimii

Dogaldir ki yatirnmcilar, tasarruflarini yatirm alanlarina kaydirirken, bu yatirnmlardan
belli bir zaman dilimi sonunda elde edecekleri toplam paranin, baslangi¢ta yatirim
alanlarina aktardiklari toplam paradan yuksek olmasini talep ederler. Bu durum, diger
bir deyisle yatirrm sonunda ele gecen para ile yatirrmin basinda elden ¢ikan para
arasindaki fark, toplam getiri tutari olarak degerlendirilir. Bu ifade, asagidaki esitlikteki

gibi formulize edilir.
Toplam Getiri Tutari=Yatirnrmdan Edinilen Para—Yatirima Aktarilan Para (1.1)

Denklemde goraldigi gibi bir yatirnmin sonucunda, toplam getiri tutari sifirdan buyuk
olabilecegi gibi, sifir ve sifirdan ki¢ik de olabilir. Bu denklemin sonucunun sifirdan
blylk olmasi, yapilan yatirmdan kar elde edildigini; sifir olmasi, yapilan yatirimdan
ne kar nede zarar elde edildigini ve sifirdan kiguk olmasi ise zarar elde edildigini ifade

edecektir.



Fakat hesaplanan toplam getiri tutar, cogu zaman yanilticidir. Ornegin; iki farkl
yatirrmdan biri 100 YTL, digeri ise 200 YTL toplam getiri sagladiginda, ilk bakista
yapilacak ikinci yatinmin, daha karli olacagi disunulebilir. Aslina bakarsak, eger
birinci yatirrma 1.000 YTL, ikinci yatirrma ise 10.000 YTL baglamis olsaydik, sonug¢
tam tersi olacakti. ClnklU anlasildigi gibi ilk yatirirmda (100/1.000) %10 kar elde
edilirken, ikinci yatirmdan (200/10.000) %2 kar elde edinilmis olacaktir. iste bu
noktada iki yatirrmin karsilastiriimasinda, toplam getiri tutari yerine getiri orani daha

onem kazanacaktir.
1.1.1. Finansal Varliklarin Getiri Orani

Hisse senedi yatirimlarinda, yatirnmcilar iki gesit getiri elde edebilirler: Bunlardan ilKi
hisse senedi fiyatinin ylkselmesi nedeniyle olusan kazang ve ikincisi ise hisse

senetlerinin sahiplerine 6denen kar paylaridir.

Bu bilgiler dahilinde bir hisseye yapilan yatirrmdan elde edilen getiri orani; yatirimin
sonundaki hisse fiyati ile kar paylari toplaminin, yatirnrmin basindaki hisse senedi
fiyatindan farkinin, yatirnm basindaki hisse senedi fiyatina bdlinmesiyle bulunur. Bu

ifade su sekilde formulize edilebilir (Palmiter, 2005).

P, —P, +D,
Rit= it |0+ it (12)
Po
R i = i varhdinin t zamanindaki getiri orani.
P i =i varlidinin t zamanindaki fiyati.
Pi  =ivarliginin t ddéneminin basindaki degeri.
D i =i varlidinin t déneminde dédenen kar pay!.

Ayni zamanda bir hissenin  getiri orani logaritma  kullanilarak da
hesaplanabilir(Albayrak, 1988:65; Sahin, 2006:3).

R, = lnl(R‘z +D, )/(R',z,l )J (1.3)
Yada,
R, = ln(Pix +D, )_ ln(Pi,t—l ) (1.4)

Pits  =ivarhdinin t ddnemi bagindaki (bir dnceki donemin kapanig) degeri.



Hisse senetlerine yapilan yatirrmlarda kullanilan bir diger getiri kavrami da beklenen
getiri oranidir. Yukaridaki formuller, gerceklesmis tarihi verileri kullanarak yine
gecmisteki gerceklesmis getirileri hesaplamaktadir. Oysaki yatirimcilar, su anki
mevcut tasarruflarini kullanarak gelecekten bir getiri talep etmektedirler. iste bu
durumda ortaya c¢ikan belirsizlik unsuru gelecekten beklenen getiriler lizerinde etkili

olmaktadir.

Soyle ki artik yatirrmci gelecekten iyi bir getiri beklerken ayni zamanda zarar etme
olasiigini da disiinmek zorunda kalacaktir. iste bu nokta gelecege yonelik tahmin
edilen durumlar g6z 6nune alinarak 6nce, hangi getiri oranini hangi olasilikta elde
edilecegi ortaya konulacak ve bu degerler birbirleriyle carpilarak, elde edilecek

sonuglarin toplanmasiyla da beklenen getiriye ulasilacaktir.
Bu durumda beklenen getiri form(liu asagida verilmistir(Investopedia, 2007:1).

E(R)=P,.R; +P,.R, +.oeeeeee. +P,.R, (1.5)
E(R)=) _Ri.Pi (1.6)
i=1

E(R) = varhgin beklenen getiri orani.
R = varligin i durumdaki getiri orani.
P; = i durumunun gergeklesme olasiligi.

Tablo 1. Beklenen Getiri Oraninin Hesabi

Piyasanin Durumu Olasilik (Pi) Getiri (Ri) (RI*Pi)
Cok kotu 10 -.15 -.015
Koti .20 -.03 -.006
Orta 40 .09 .036
lyi .20 21 .042
Cok iyi 10 .32 .033
Toplam 1 E(R)= .09

Kaynak: Prentice-Hall (2001).

1.1.2. Portfoy Getiri Orani

Gunluk yasantilarimizdan da takip edebildigimiz gibi, bireyler ayni anda birden fazla

menkul kiymete yatirirm yapabilmektedirler. Bu eylem, birden fazla farkl hisse




senedine yatirnm seklinde olabilecedi gibi, birden fazla farkl nitelikteki menkul

kiymetlere de yatinm seklinde olabilir.

Bir portfoyun getirisi ise su sekilde ifade edilir (Markowitz, 1952:81).

n

R, =Y> W.R, (1.7)
i=1

Rp = PortfOyun getirisi.

W, = i varliginin portfdy igindeki agirhgi.

R = i varhginin getirisi

Bu noktada bir portfdylin getirisi, ilgili portféy icinde mevcut olan tim menkul
kiymetlerin getirilerinden etkilenecektir. Bununla beraber yatirimci artik, portféy icinde
mevcut olan bir takim menkul kiymetlerde meydana gelen deger artisi veya azalisi

yerine, portfdy getirisi ile ilgilenmek durumundadir.

Bir 6nceki bolimde hisse senetlerinin getiri oranlarina deginilirken, beklenen getiri
oranlarinin, gelecekteki belirsizlik durumu nedeniyle, beklenen getiriler ile bu getirilerin
gerceklesme olasiliklarinin  dikkate alinarak hesaplanmasi gerektigi, ortaya
konulmustu. Ayni dusince ile bir portféyin beklenen getiri orani ise su sekilde
formulize edilir (Malhotra, 2007:10).

E(Rp)zzn:Wi.E(Ri) (1.8)
=1

E(Rp) = Portfédytin beklenen getirisi.
W, = i varliginin portfdy igindeki agirhgi.

E(Ri)) =ivarhidinin beklenen getirisi
1.2. Risk Kavrami ve Riskin Olgiimii

Tasarruf sahibi bireyler, tasarruflarini hangi menkul kiymetlere aktaracaklarina karar
vermek igin, bu menkul kiymetlerin gelecekteki getirilerini tahmin etmeye caligirlar.
Eger Onlerinde yatirim yapilabilecek birden fazla menkul kiymet mevcut ise bu menkul
kiymetler icin 6ngoérdukleri getiriler dahilinde, en ylksek getiriyi saglayacagdina
inandiklari menkul kiymetlere yatirim yaparlar. Yani kisacasi, “menkul kiymetlerin
gelecekte nasil bir performans sergileyeceklerini 6ngérmekteki temel amag, bu bilginin

yatirimlarda degerlendiriimesini saglamaktir” (Klglkkocaoglu ve Kirazci, 2003:1).



Fakat yatirimcinin, tasarrufunu yénlendirecegi menkul kiymeti secerken, beklenen
getirinin yaninda dikkate almasi gerektigi bir diger durum ise gelecekte elde etmeyi
disundugu bir getiriyi elde edememe olasiligidir. Daha 6ncede dile getirildigi gibi,
gerceklesen getirinin beklenen getirinin Ustine ¢ikma olasihigi oldugu gibi altina
disme olasihgi da mevcuttur. iste bu durum literatirde risk kavrami ile
aciklanmaktadir. “Risk s6zcudu; arzulanan bir seyin gerceklesmemesi veya baska bir
ifade ile istenmeyen bir olayin yada olaylarin ortaya gikma olasilii olarak ifade
edilmektedir” (Turanli ve dig., 2007?). Riskin bagka bir tanimi da soyle yapilmigtir:
“Risk, gelecekte gerceklesmesi beklenen sonuclarin gerceklesmeme olasiligidir”
(Altay, 2004:3).

Akillara hemen, peki durum bu ise yatirnmci, riskli bir menkul kiymete yatirim
yapabilmeyi gbéze alabilir mi? Yada yatirimci, riskli bir menkul kiymete yatirm
yapabiliyorsa bunu nigin yapar? Gibi sorular gelebilir. iste bu sorulara en giizel yaniti
Konuralp (2005:64) su sozleri ile vermektedir:
“Zaten, risk sadece koétl durumlarin ortaya ¢ikma ihtimalini tanimlamis olsaydi,
hicbir yatirnrmci, riski Ustlenme konusunda istekli olmazdi. Yatirimcilarin risk

Ustlenme istekleri iyi durumlarin olabilecedinin ihtimal dahilinde olmasindan
kaynaklanmaktadir.”

Bu durumda yatirimcilarin, belirsizligin, diger bir deyigle riskin arttigi ortamlarda daha
yuksek getirisi beklentisi icerisinde olacaklari kesindir. Cunkl yatirrmcinin yiksek bir
riske katlanmasi icin, onu cezbedecek kadar yuksek bir getiri beklentisinin olmasi

gerekir. Risk ile getiri arasindaki bu basit iligki, sekil 1. de gdsterilmigtir.

Fakat yatirnmcilar, her zaman yuksek getiri beklentisi igerisinde ylksek riskli menkul
kiymetleri se¢meyeceklerdir. ClnklU yatinmcilarin  bdyle bir yatirm sonunda
arzuladiklar! yiksek getiri beklentisinin bosa ciktigini, hatta durumun koétl sonuglar
dogurdugunu da goérebilme ihtimalleri vardir. Bunun bilincinde olan yatirimcilarin
bazilari, buna ragmen ¢ok ylksek riskler alabilmekte iken, bazilari daha disuk bir
getiri beklentisi igerisinde, daha dusik riskli menkul kiymetleri segebilmektedirler.
Yatirimcilar arasinda bulunan bu tercih farkhliklarinin nedenleri arasinda; yatirimcinin
yasl, cinsiyeti, gelir durumu, egitimi ve benzeri 6zellikleri sayilabilir. S6yle ki herkes
tarafindan bilindigi Uzere, genellikle geng bireyler yaglh bireylere gére daha fazla risk

alabilmektedirler.
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Sekil 1. Risk ve Getiri iligkisi

Setiri &
Ciran

FHisksiz
ful b

0 " Risk
Kaynak: Ozgam (1997:13)

Gelinen bu noktada, muhakkak aciklanmasi gereken bir husus da riskleri olusturan

unsurlarin neler oldugunun ortaya konulmasi ve risklerin dlgtlmesidir.

Oncelikle risk gesitlerine deginmek gerekirse; “portfdy kuraminda, yatirimcinin riski
kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gére toplam
risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana gruba ayrilabilir’ (Ceylan ve

Korkmaz, 1995:31). Bu agiklamalari, asagida bulunan sekildeki gibi ifade edebiliriz.

Sekil 2. Toplam Riski Olusturan Unsurlar

RISK GRUPLAR
|
L J v
SISTEMATIK RISK. SISTEMATIK OLMAYAN
RISk

- Pazar Hiski - Faalivet Riski
- Enflasyan Riski - Finansal Risk
- Faiz Crani Riski - Yonetim Riski

Kaynak: Ercan ve Ban (2005:178-179)

Yukaridaki sekilden de anlasilacagi gibi bir menkul kiymetin riski, sistematik ve
sistematik olmayan risklerin toplamindan olusmaktadir. Bu noktada sistematik risk,
gesitlendirme yoluyla azaltilamayan riski; sistematik olmayan risk ise cesitlendirme

yoluyla azaltilabilen riski ifade etmektedir.

Bu calisma kapsaminda, bir sonraki boélumde daha ayrintilari ile irdelenecek olan
portfdy teorisine gore, risk ile gesitlendirme arasinda mevcut olan ve yukarida ifade

edilen bu iligki asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 3. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Unsurlari

Fortfdy
Fiski
Sistematik Clmayan Risk
Toplam —
L. _Risk . I
Sistermatik Risk
| | |
1 15 a0 40 Portfoydeki

Hisse Savisi

Kaynak: Howton (2006:10)

Goriuldugu gibi, “bir yatirimci sistematik olmayan riskini azaltmak i¢in portfoy igindeki
menkul kiymet sayisini arttirabilir ve bdylece de portféyin toplam riskini disirebilir’
(Loescher, 2007:8).

1.2.1. Sistematik Risk ve Unsurlari

Cesitlendirme yoluyla giderilemeyen risk olarak tanimladigimiz sistematik risk, gesitli
kaynaklarda da benzer olarak tanimlanmistir. Bir rnek vermek gerekirse; Demirtas ve
Gungor (2004:105): “Sistematik risk sistemden kaynaklanan risktir. Sosyal, ekonomik
ve politik cevredeki degisiklikler sistematik riski olusturur. Sistematik risk, portféyin
cesitlendiriimesiyle giderilemeyen risk olarak da tanimlanir.” Seklindeki gortsiunu

beyan etmistir.

Peki, sistematik risk neden gesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan bir risk tirQ
olarak nitelendirilir? Sorusuna, su cevap verilebilir:
“Sistematik risk; genel ekonomik, politik ve sosyal cevredeki degismelerden
kaynaklanan ve karakteri itibariyle tim menkul kiymetlerin getirilerindeki degismeyi

sistematik olarak ayni anda, ayni yonde ve farkli etki derecesinde etkileyen risk
grubudur” (Konuralp, 2005:63).

Burada kritik olan husus; sistematik riskin tUm menkul kiymetleri ayni anda ve ayni
yonde etkilemesidir. Durum bdéyle olunca da sonug agik ve net olarak gesitlendirmenin

bir ise yarayamayacagini ortaya koymaktadir. Eger sistematik risk unsurlari, sadece
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belli firmalari farkli yonde etkileyebilseydi; sistematik risk, cesitlendirme yoluyla

azaltilabilirdi.

Sistematik riski olusturan unsurlardan biri olan pazar riski; “pazardaki fiyat
hareketlerinin neden oldugu risktir” (Ercan ve Ban, 2005:178). Bu nedenle pazar
riskini dogru bir gekilde algilayabilmek icin, oncelikle pazardaki fiyat hareketlerinin
nedenlerinin anlagiimasi gerekmektedir. Bu noktada siddetle bilinmesi gereken husus;
pazar riskinden kaynaklanan fiyat degisimlerinin, isletme tarafindan kontrol
edilemeyecegidir. Pazardaki fiyat hareketlerinin nedenlerine gelince de bu nedenler
arasinda; “Ulke ekonomisinin sikintili bir ddbneme girmesi, beklenmeyen ve aniden
ortaya c¢lkan siyasi olaylar ve Ulkede popdularitesi olan kigilerin yatirrm yapmasi”
(Birgili,1994:41) gibi nedenler sayilabilir. Tim bu unsurlar, yatinmcinin gelecege
iyimser yada kétiimser bakmasina ve bu nedenle pazardaki fiyat hareketlerinin asagi
yada yukari yonde seyretmesine olanak saglamaktadir. Bu durumu Ozgam (1997:10),
“piyasa riskinin temel sebebi, yatirimcilarin menkul kiymetlerle ilgili beklenti ve
davraniglarindaki degismelerdir. Beklenti ve davraniglardaki degismelere bazi somut
unsurlar etki edebilecegi gibi psikolojik unsurlarda etki edebilmektedir.” ifadesi ile

desteklemektedir.

Daha dnce de degindigimiz gibi sistematik risk, tim menkul kiymetleri ayni anda fakat
farkli siddette etkiler. Ornegin, sistematik riskin unsurlarindan biri olan pazar riski;
“hisse senetlerini, tahvil ve bunlar gibi borglanma senetlerinden daha fazla etkiler.
Cunkud tahvillere gore hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi ¢ok daha zordur”
(Ceylan ve Korkmaz, 1995). Sistematik riskin, menkul kiymetler Uzerindeki etki

derecelerinin farkliligi, asagidaki esitlik ile de gosterilebilir.

02 =B2.62 + 62 (1.9)
82 = Menkul kiymetin toplam riski.

Biz = Menkul kiymetin sistematik riske karsi olan duyarlilidi.

82 = Sistematik risk.

82 = Sistematik olmayan risk.

Esitlige bagl kalarak, bir hisse senedinin, piyasada meydana gelen degisikliklere karsi
olan duyarhhgi ne ile dl¢llir? Sorusuna, ¢alismanin bu asamasinda, Beta katsayisi ile
Olculir seklinde cevap verilecek, gerekli ayrintilar bir sonraki bdélimde dile

getirilecektir.
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Sistematik riskin unsurlarindan birisi de enflasyon riskidir. Genel olarak enflasyon,
fiyat dizeyinde meydana gelen degismeler nedeniyle paranin satin alma giclndeki
dususler olarak ifade edilir. Enflasyon riski ise; “genel fiyat diizeyindeki degismelerin

menkul kiymet getirileri Gzerindeki etkilerini ifade eder” (Yiksel, 2007:11).

Bilindigi ve enflasyonun tanimindan da anlagildigi Uzere, tasarruf sahibi birey
enflasyonist dénemlerde parasini belli bir sure icin cebinde tutar ve cebindeki parayi
¢ikarip harcamak isterse, paranin satin alma degerinde bir dlisis oldugunu rahatlikla
gbzlemleyebilecektir. Eder tasarruf sahibi birey, ayni zaman silrecinde parasini
cebinde tutmayip da getirisi belli olan bir menkul kiymete yonlendirilebilseydi, bu sefer
de yatinm doénemi sonunda elde edecegi paranin satin alma gucinin, menkul
kiymetin belli olan getirisinden dusuk olacagini gorebilecekti. Yani “enflasyon menkul
kiymetlere yatirilan paranin satin alma gicunin kaybedilmesine neden olacaktir’
(Birgili,1994:11). Bu durumda eger “enflasyon orani, yatirnm yapilacak olan menkul
kiymetten beklenen getiri oraninin dnemli derecede Ustunde ise; gergeklesecek olan
gercek getiri orani, menkul kiymetten beklenen getiri oranindan disik olacaktir”
(Christensen ve dig., 2004:5).

Son olarak, sistematik riskin unsurlarindan olan faiz orani riski ise faiz oranlarinda
meydana gelen dalgalanmalarin, piyasadaki menkul kiymetlerin getirileri Gzerinde
yarattigi etkidir. “Faiz oranindaki degismeler, beklenen getirilerin daha iyi veya daha
kotl gergeklesme olasiliklarint dedistirmektedir. Faiz oranlarinin diismesi genelde tim
menkul kiymetlerin fiyatlarinin ylUkselmesine; ylUkselmesi ise dusmesine neden
olmaktadir” (Ozgam, 1997:10).

Bu durumda yatirimci, eger belli bir faiz geliri beklentisi ile sabit getirili bir menkul
kiymete yatirm yaptiktan sonra, faiz oranlarinin yikselmesi durumunu yasarsa;

yatirrmcinin bundan zarar gorecegi kesindir.

Normal sartlar altinda yatirimci, faiz oranlarinin arttiyi dénemlerde, parasini sabit
getirili menkul kiymete yonlendirirken; faiz oranlarinin dismesini bekledigi donemlerde

ise daha fazla getiri talep edecegi igin, hisse senetlerine yonelecektir.

Menkul kiymetlerin, faiz orani degisimlerinden etkilenme dereceleri farkhdir. “Sabit
faizli menkul kiymetler igin faiz orani riski daha buyik 6énem tasimaktadir® (Ercan ve
Ban, 2005).
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1.2.2. Sistematik Olmayan Risk ve Unsurlari

Cesitlendirme yoluyla giderilemeyen risk olarak tanimlanan sistematik risk ile birlikte
toplam riski olusturan diger bir risk tirl de sistematik olmayan risktir. Sistematik
olmayan risk, gesitlendirme yoluyla azaltilabilen risk olarak tanimlanmigti. Bir riskin
azaltiimasi yada tamamen ortadan kaldirilmasi i¢in o riskin ilgililer tarafindan kontrol
altinda tutulabilmesinin gerekliligi aciktir. Duruma bu bakis acisi ile yaklasildiginda

sistematik olmayan riskin bir firmaya yada sektore ait oldugu belirtilebilir.

Sistematik olmayan riskin unsurlari icerisinde mevcut olan faaliyet riski; firmanin
faaliyet gdsterdigi endustri ile ilgili olan risk turdddr. Bu riskleri meydana getiren
hususlar ise; o sektérdeki rekabet sartlari, iscilerin greve gitmesi ve tiketicilerin
aliskanliklarinda meydana gelen degisiklikler, diger bir deyigle taleplerin dalgalanmasi
seklinde sayilabilir. “Faaliyet riskini, farkl sektoérlerdeki menkul kiymetlere yatirm
yaparak ortadan kaldirabilmek veya bu riski azaltabilmek mumkindir® (Ceylan ve
Korkmaz, 1995).

Sadece ilgili firmayi ilgilendiren, firma tarafindan kontrol edilebilen ve bir sistematik
olmayan risk turd olan finansal risk; firmanin bor¢ 6deme glcinin azalmasidir.
Firmanin bor¢ 6deme guclinin azalmasina etki eden en dnemli faktor ise borglarin

artmasidir.

Sistematik olmayan riskin unsurlari arasinda yer alan yonetim riski ise; “firma yonetimi
surecinde alinan hatal kararlarin ve bunlarin uygulanmasinda yapilan hatalarin,
menkul kiymetlerin verimini olumsuz yénde etkileme olasihgidir’ (Yoérik, 2000:21). Bu
baglamda firma yonetimlerince alinan kararlar, firmanin riskleri UGzerinde etkili

olabilmektedirler.

Calismanin bu asamasina kadar, toplam riski olusturan sistematik ve sistematik
olmayan risk unsurlarina kisaca deginildi. Her ne kadar toplam riski olugturan unsurlar
sdzel bir ifade ile sunulabildiyse de bu ifadelerin sayisal bir veri haline dénlismesi,

yatirimcilarin yatirim kararlarindaki analizleri i¢cin daha uygun olacaktir.
1.2.3. Riskin Olgiimii

Tasarruf sahibi bireylerin gelecek ile ilgili dislUncelerini yerine getirmek amaciyla
paralarinin tamamini  harcamayip bunlari yatirrma donugstirdrler. Dogaldir ki

yatirnmcilar, buginden vyapilan bu fedakarhgin karsiiginda da yatirma
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dénustirdikleri kaynaklarindan fazla olarak bir sey elde etmek isterler. iste bu durum
bu gcalismada getiri olarak tanimlanmisti. Fakat daha dncede deginildigi gibi gelecegin
belirsizligi nedeniyle yatirrmin sonunda gergeklesen getiri, yatirrmin basinda elde
edilecegi disiinllen getirinin altinda gerceklesebilir ve tabi Ustinde de. Ustiinde
¢ikmasi, yatirnmci tarafindan istenen bir durumu yansitsa da altinda ¢ikma ihtimalinin
olmasi, yapilan yatirimlardaki risk kavramini ortaya cikarmaktadir. Bir yatirrmcinin
sahip oldugu Ozellikler ise onun hangi duzeydeki risklere katlanabilecegine etki
etmektedir. O halde yatirmci menkul kiymetlere yatirnrm yapma kararini verirken,
menkul kiymetlerin gelecekteki beklenen getirisinin yaninda riskini de bilmek
isteyeceklerdir. Finans literattrde “risk; beklenen getirilerdeki sapma olarak tanimlanir.
Bu sapmanin istatistiki dlglisu ise varyans ve standart sapmadir (varyansin karekok)”
(Lynch, 2004:2). Bu ifade asagidaki esitlik yoluyla aciklanabilir (Karan, 2004:139).

VARYANS =0? =>"(r;, —E(r))>.P, (1.10)
i=1

STANDART SAPMA =+/g? (1.11)

ri = Hisse senedinin i ninci durumundaki getiri orani.

E(r) = Hisse senedinin beklenen getiri orani.

P; = i ninci durumun gerceklesme olasiligi.

Esitlikten de anlasildigi gibi, menkul kiymet riskini hesaplarken kullanilan getiri orani
beklenen getiri oranidir. Fakat hangi durumda, hangi getiri oraninin, hangi olasilikta
gerceklesecegini ortaya koymak bir hayli zordur. “iste bu durum nedeniyle analizlerde,
beklenen getiri orani olarak, gerceklesen getirilerin kullanildigi gézlemlenmektedir”
(Sahin, 2006:55).

Gergeklesen getiri oranlarinin beklenen getiri oranlari yerine kullanilmasinin temelinde
yatan varsayim ise; “uzun dénemde gerceklesen getiri oranlarinin beklenen getiri

oranlarini yansitacagidir’ (Unvan, 1988).

Bu varsayimin dayandi§i temel ise “getirilerin normal dagilm gdsterdiginin
belirtiimesidir’ (Saltoglu, 2004:37).
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Normal dagihm varsayiminin dayandigi kuramsal temel, Merkezi Limit Teoremi'dir. Bu
teoreme gore, veri sayisi arttikga olusturulan kiimenin toplam dagiliminin, normal

dagilima yaklastigi gosterilebilir.

Sekil 4. Getirilerin Normal Dagilim Grafigi.

At
< %557 >

— p - < = L — A

-da -2a ls) £ a 2a Ja
Kaynak : Gujarati (2001:771)

Standart bir Normal Dagihim’ in ortalamasi ( ), 0 ve varyansi (o), 1 dir. Normal bir
dagihmin ortalamasi iki yana simetriktir. Sekilde de gosterildigi gibi normal egrinin

altinda kalan alanin yaklasik %68 i u + o degerleri; % 95 kadari 4 ¥ 20 degerleri; %

99,7 side p+ 30 degerleri arasinda yer alir.

Normal dagilim varsayimi cergevesinde; “belli iki nokta arasinda alinan 6rnegin
ortalamasi, farkli iki nokta arasindaki 6rnegin ortalamasi ile aynidir” (Gujarati, 2001).
Bu varsayim dahilinde, gerceklesen getirilerin gelecekte de tekrarlanacagi

disunulerek analiz yapilmasi kabul edilebilir bir durumdur.

Gercgeklesmis tarihi verileri kullanarak hesaplanacak risk ise asagidaki gibi formilize
edilebilir (Konuralp, 2005:68).

STANDART SAPMA=0= (1.12)
Rit = i hisse senedinin t ddnemdeki getirisi.

1_3 i = i hisse senedine ait ortalama getiri

n = gbzlem sayisi

Hatirlanacagi Gzere t donemindeki bir hissenin getirisi su sekilde formilize edilmisti.
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Ry= 0Tt (1.13)

Standart sapma formulinde (esitlik 1.12) yer alan R terimin ise;

2R
=

R (1.14)

n
Formuld kullanilarak hesaplanir.

Buraya kadar tek bir menkul kiymete ait riskin nasil Olgllecedi anlatildi. Portfoy
riskinin Ol¢climesi ise bundan sonraki bdlimde detayl bir sekilde anlatilacagi igin

simdilik sadece formuline yer verilecektir. Bu formul séyledir (Markowitz, 1952:81).

n n
VARYANS =03 =) > o,w,w, (1.15)

Wi,j =i ve jmenkul kiymetlerinin portfdy icindeki agdirliklari,

o, = i ile j menkul kiymetleri arasindaki kovaryans.
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BOLUM 2: PORTFOY TEORISI

Dogaldir ki yatirimci, ginlik yasantisinda gesitli yatinnm alternatifleri ile kargl karsiya
kalmakta ve bu durum karsisinda da sadece bir menkul kiymete yatirrm yapabildigi
gibi, birden fazla yatirim aracina da yatirim yapabilmektedir. Yatirimcinin segctigi bu iki

farkh yol, literatlirde portfoy olusturma kavrami ile agiklanmaktadir.

Bu baglamda bir énceki bélimde az da olsa deginildigi gibi, “portfdy; cesitli menkul
kiymetlerden meydana gelen, agirlikh olarak hisse senedi, tahvil ve turevlerinden
olusan, belli bir kisi yada grubun elinde olan finansal nitelikli menkul kiymetler olarak

tanimlanmaktadir” (Ceylan ve Korkmaz, 1995:7).

Bir yatirmcinin tek bir menkul kiymete yatirrm yapmak vyerine, olusturacagd bir
portfdye yatirnm yapmasinin temelinde, riskleri azaltarak getiriyi maksimum kilmak
yatmaktadir. “O halde portféy olusturma sireci iki asamaya bdlinebilir. Birinci
asamada menkul kiymetlerin gelecekteki performanslari hakkinda genel bir kanaate

ulasilir'. ikinci asamada ise, portfdy secimi gerceklestirilir’ (Markowitz, 1952:77).

Bu durumda portféy olusturmanin temelinde yatan sebebe dayanarak; yatirimcilar,
cesitli menkul kiymet alternatifleri arasindan kendilerine en ¢ok faydayi saglayacak
olan menkul kiymeti segmek icin ugras vereceklerdir. Bunu gerceklestirebilmek icin
ise risk ile getiri arasindaki iliskide bir denge saglamak gerekmektedir. Bu asamada
finans literatirinde, riski azaltarak getiriyi maksimum kilmaya ¢alisan portfoy

yaklagimlari; Geleneksel ve Modern Portféy Yaklagimlari olarak adlandiriimaktadir.
2.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

“Geleneksel Portfoy Teorisi; portfdy icerisindeki varliklarin sayisinin artmasiyla riskin

azalacagini ileri sirmektedir” (Akel, 2006:3).

Diger bir ifade ile Geleneksel Portféy Yaklasiminda, riskin birden fazla menkul
kiymete dagitilmasi amaclanir. Riskin bu sekilde dagitilmasina, yalin gesitlendiriime
denir ve yalin cesitlendiriime; “bltin yumurtalari bir sepete koymamak ifadesi ile
aciklanabilir’ (Ekonomi portali, 2008). Buna goére; 20 menkul kiymetten olusan bir
portfdy 2 menkul kiymetten olusan bir portféye goére 10 kat daha iyi cesitlendirilmis

' Bu Husus birinci boliimde dile getirilen, menkul kiymet risk ve getirilerinin élgtilmesidir.
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sayilir. Bu teoride, Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligskiler dikkate alinmaz;
diger bir ifade ile “Geleneksel Portféy Teorisinde, portfdyde yer alan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki iligkileri géz ©Onlinde bulundurmadan, sadece
portféydeki menkul kiymetlerin sayilarini arttirarak risk faktérinin azaltilabilecegi
ongorilmektedir” (Akay ve dig., 2002:127).

Portfdy igindeki menkul kiymetlerin sayisinin arttinimasi ile riskin duguralmeye
calisilmasinin temel varsayimini ise Ercan ve Ban (2005:189) sdyle dile getirmistir:
Portféyl olusturan menkul kiymetlerin getirileri, ayni ydnde hareket etmeyeceginden,

portfoy riski de tek bir menkul kiymetin riskinden daha dusuk olacaktir.”

Geleneksel Portfoy Teorisinde, portfdye secgilen menkul kiymetlerle ilgili olarak
cesitlendirme yapilirken iki yol kullanilabilir. Bunlardan ilkinde, portféylu olusturan
menkul kiymetler esit agirlikta ve tesadiifi olarak segilir. Ikincisinde ise menkul

kiymetler farkli endlstrilerden segilir.

Geleneksel Portféy Teorisi, her ne kadar gesitlendirmeyi savunsa da, bu faaliyet

asiriya kagtiginda, su sakincalari dogurmaktadir (Toksoy, 1996:54).

m Cok sayida menkul kiymetin yonetimi zordur. Bu durumda yatirrmci batin

menkul kiymetlerle ilgili bilgilere ¢ok zor ulagsacaktir.
m  Menkul kiymet sayisi arttik¢a, analiz yapma maliyeti de yikselecektir.

m  Portféye dahil edilecek veya portfdyden cikarilacak menkul kiymetlerin sayisi

arttikga, alim satim giderlerinin toplam maliyet igindeki pay| da artacaktir.
Sonugcta gesitlendirme arttikga elde edilecek net getiri de dusecektir.

Geleneksel Portfoy Teorisindeki getiri ise belli bir ddbnemde portfoyl olusturan menkul
kiymetlerden elde edilen temetti ve bu menkul kiymetlerin degerlerinde meydana
gelen artistir. Bu nedenle yatirimcilarin gelecekteki menkul kiymet getirilerini tahmin
etmeleri gerekmektedir. “Bunu belirlemede ise en dnemli unsur, s6z konusu menkul
kiymeti ihra¢ eden sirketin temel analizinin yapilmasidir. Temel analiz ise zaman alici
ve maliyetli bir islemdir” (Dogukanli ve Kandir, 2002:1). iste bu olumsuzlugu ortadan
kaldiran ve Harry Markowitz (1952) tarafindan ortaya atilan modern portféy teorisi ile
sirketlerle ilgili ayrintili incelemeler yapmak yerine, portfoyde yer alabilecek yatirim

araclarinin getiri ve risklerine bakilarak portféylerin secilebilinecegi belirtilmistir.
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2.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz (1952), yayinladigi “portfoy segimi’ baslkli makalesi ile modern
portféy teorisinin temelini atmistir. Modern portféy teorisi; sadece portfdy
cesitlendiriimesine giderilerek riskin azaltilabilecegini savunan geleneksel portfoy
teorisinin tersine, “portfoyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yonunun ve
derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde etkili oldugunu ortaya koymustur” (Akay ve
dig., 2002:127).

Yatirimci, portfdy olustururken “belli bir risk seviyesinde maksimum getiri elde etmeyi
veya belli bir getiri seviyesinde riski azaltmayi amaclar” (Markowitz, 1952:82). “Bu
noktada Harry Markowitz, geleneksel portféy yonetimine, baslica ¢ énemli noktada

katkida bulunmustur” (Ceylan ve Korkmaz, 1995:135). Bu hususlar sunlardir:

m Bir portfoyln riski, portfdyl olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegi gibi

belli kosullarda portféyln sistematik olmayan riskini sifira distrebilmekte mimkuanddr.

m  Yatirimcilarin, bazi portfoyleri, ayni getiriyi saglamakla birlikte daha riskli olduklari
icin, bazi portfoyleri de ayni risk diuzeyinde olmakla birlikte daha az getiri sagladiklari
icin tercih etmeyecekleri; dolayisiyla bazi portféylerin digerlerine gére daha Ustin

olduklari, ortaya konulmus ve bu durum Ustunlik ilkesi olarak adlandiriimistir.

m  Markowitz’ e gére menkul kiymet sec¢iminde etkin sinir s6z konusudur. Etkin sinir

ise kuadratik programlama ile hesaplanabilir.
2.2.1. Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari

Modern portfdy teorisinin varsayimlari asagida sunulmustur (Yanik ve Senel,
2005:70).

m Sermaye piyasalari etkindir. Piyasa etkinligi; fiyatlar etkileyebilecek tim bilgilerin,
hizli ve dogru bir bigimde fiyatlara yansiyacak olmasi, diger bir ifade ile herhangi bir
anda piyasanin dengede bulunmasi, anlamina gelir. Ornegin; etkin bir piyasada,
gecmis fiyatlara bakilarak gelecede yonelik fiyat tahminlerinde bulunmak mimkin

olmamaktadir. Ancak higbir piyasanin tam anlamiyla etkin olmadigi unutulmamalidir.

m  Yatirmin temel amaci, her ddnemde beklenen faydayl maksimum yapmaktir.
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m Yatirmcilar, portféy riskinin tahmininde, beklenen getirilerin degiskenligini baz
alirlar. Yani riskin 6élgltl; beklenen getirinin standart sapmasi ya da standart

sapmanin karesi, varyansidir.

m  Yatirimcilar, yatirrm kararlarini verirken yalnizca yatirrmin beklenen getirisini ve

riskini g6z dninde bulundururlar.

m Yatirimcilar riskten kacarlar, diger bir ifade ile yatirrmcilar, ayni risk dizeyindeki iki
farkh yatinm alternatifinden beklenen getirisi daha ylksek olaninin tercih ederler; ya
da beklenen getirisi ayni dizeyde olan iki farkli yatinm alternatifinden riski daha dusuk

olani tercih ederler.

Markowitz (1952), yukaridaki varsayimlar altinda, portféyde yer alan menkul kiymetler
arasindaki iliskinin ydonunin ve derecesinin de riskin azaltiimasinda etkili oldugunu,
nicel olarak ortalama-varyans modeli ile ortaya koymustur. Diger bir deyigle
“‘MarkowitZ'in ortalama-varyans modeli, butin yumurtalari ayni sepete koymal!

Atasdziine matematiksel bir anlam vermistir’ (Demirtas ve Gling6ér, 2004:104).
2.2.2. Ortalama - Varyans Modeli

“Markowitz’ in ortalama-varyans modelinde, yatirimcilarin riskten kactiklari ve yatirim
ile ilgili getirilerin normal dagildigi varsayilir” (Fama ve MacBeth, 1973:607). Ayrica
“Markowitz, etkin portfoylerin olusturulabilmesi igin, her bir menkul kiymetle ilgili
olarak, beklenen getiri, risk ve menkul kiymetler arasindaki kovaryanslarin bilinmesi

gerektigini de ileri surmustir” (Ceylan ve Korkmaz, 1995:142).

Bu baglamda bir menkul kiymete ait risk ve getiriler bir énceki bélimde formdilize
edilmisti. Menkul kiymetler arasindaki kovaryanslar ise su sekilde formilize edilir
(AksOyek ve Yalciner, 2000:392):

S IRy ~Ra).(Re; ~Re)]

COVpg = Aile B’ nin kovaryansi.

Rat, Rei= A ve B hisselerinin t zamanindaki getirileri.

Ra,Rs = A ve B hisselerinin ortalama (beklenen) getirileri.



22

Kovaryans, menkul kiymet ciftlerinin birlikte degisimini ifade etmektedir. Diger bir
deyisle “kovaryans; herhangi iki degiskenin zaman icindeki hareketliliginin ayni andaki

uyumunun (iligkisinin) bir élgutidur’ (Karan, 2004:143).

Kovaryans katsayisi, pozitif yada negatif bir deger olarak bulunabilir. Bulunan bu
kovaryans katsayisinin blyUkligl veya kagUkligi matematiksel olarak bir anlam
ifade etmemekle birlikte; katsayinin pozitif degere sahip olmasi, iki hisse senedinin
ayni yonde hareket ettigini gosterir. Yani hisse senetlerinden birisinin getirisi artarken
digerinin de getirisi artmakta, birisi azalirken digerininki de azalmaktadir. Keza
kovaryans katsayisi eger negatif bir degere sahipse, bu sefer de hisse senetleri

arasinda ters yonla bir iliski mevcuttur diyebiliriz.
2.2.3. Ortalama - Varyans Modelinin Menkul Kiymet Se¢iminde Kullaniimasi

Ortalama-Varyans Modeli kullanilarak yatirim alternatifleri arasindan tercih yapilirken
once, yatinm alternatiflerine ait getiri ve riskler hesaplanir. Hesaplama sonunda,
sdzgelimi 2 hisse senedine iliskin olarak; X hissesinin riski, Y hissesinin riskinden
disuk ya da riskine esit ve X hissesinin getirisi, Y hissesinin getirisinden buylk yada
getirisine esit ¢cikmis ise ortalama-varyans modeline goére secilecek olan yatirim

alternatifi, X hissesi olacaktir.

Fakat s6z konusu sec¢im, her zaman bu kadar kolay sonuglanamayabilir. Soéyle ki 2
yatirim alternatifi, M ve N olsun. S6z konusu hisselere ait veriler de su sekilde farz

edilsin;

Tablo 2. M ve N Hisselerine Ait Veriler.

Hisseler Beklenen Getiri E(R) Varyans o
M 0.28 0.0126
N 0.26 0.0070

Buradaki varyansin(o ) bir risk dlgiisii oldugunu hatirlarsak herhangi bir yatirimei,
modern portfoy teorisine gore ayni risk seviyesine sahip iki hisseden beklenen getirisi
yuksek olanini veya ayni beklenen getiriye sahip iki hisseden riski distk olan hisseyi

tercih etmeyi esas alacaktir.

Ornege iligkin agiklayici durum ise su sekildedir: E(R,,)>E(R,) ve o,f,l 20%.
Gorlldugu gibi ortada karisik bir durum vardir. Yani M hissesinin beklenen getirisi N

hissesinin beklenen getirisinden blylk ve ayni zamanda M hissesinin riski de N
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hissesinden buyuktir. Bu durumda ne yapilmalidir? Cevap basit: her bir hisse igin
“degisim katsayisI” hesaplanmalidir. Clnkl “degisim katsayisinin, verimleri ve riskleri
farkli projeler arasinda seg¢im yapabilmek icin hesaplanmasi zorunludur® (Sahin,
2006:24).

Riskin verimine gore gorecelik derecesini gosteren degisim katsayisi;

Oi
DK, = ER) (2.2)

Olarak ifade edilir (Canbas ve Dogukanli, 2001:292).
Bu durumda ilgili 6rnege gore hesaplanan degisim katsayilari sdyledir.

Tablo 3. M ve N Hisselerine Ait Degisim Katsayilari.

Hisseler Degisim Katsayilari (D.K.)
M 0.40
N 0.32

M ve N hisseleri, degisim katsayilari agisindan degerlendirildijinde, dedisim katsayisi
kiguk olan N hisse senedinin tercih edilecegi aciktir. Clinkl N hissesinin bir birim

getiri karsisindaki riski, M hissesini gére daha kuguktur.
2.2.4. Ortalama - Varyans Modelinin Portfoy Se¢ciminde Kullanilmasi

Birden fazla varligin bir portfdy icerisinde degerlendiriimesi durumunda ise bilinmesi

gereken husus, portféyln toplam riski ve getirisi olacaktir.

Bu noktada dikkatle ele alinmasi gereken konu, Markowitz tarafindan geligtirilen
cesitlendirme kavramidir. Buna goére “Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki
iliskilerin ele alinmasi ve tam pozitif iliski icinde bulunmayan varliklarin, ayni portféyde
birlestiriimesiyle, beklenen getiriden feragat etmeden riskin azaltilabilecegini
go6stermistir” (Bolak, 2001:241).

Bu aciklamadan yola c¢ikilarak; herhangi iki hisse arasindaki iligkinin pozitif yada
negatif olabilme durumunu ortaya koyan katsayinin kovaryans olduguna deginilmisti.
Fakat kovaryans katsayisi, iki hisse arasindaki iligskinin kuvvetini (tam olup olmadigini)
ortaya koymakta yetersiz kalmaktadir. iste bu amag¢ dogrultusunda ihtiyag duyulan
yeni katsay! ise korelasyon katsayisidir. Korelasyon katsayisi; “iki degisken arasindaki

dogrusal iligkinin bir dl¢isu olup, -1 ile +1 arasinda yer alir; -1, ters yonli tam bir
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iliskiyi, +1 ise ayni yonli tam bir iligkiyi gosterir” (Gujarati, 2001:767). Korelasyon
katsayisi su sekilde formilize edilir (Alekberov, 2001:26).

COV g
= 23
Pas 0 A0, (2.3)
Pas = A ile B arasindaki korelasyon katsayisi.
o, ve O0g = Ave B hisselerinin standart sapmalari.

Hesaplanan bu korelasyon katsayisinin, portfoy riski Gzerindeki etkilerini daha saglikh
bir sekilde inceleyebilmek icin, portfdy riskini ve getirisini ifade eden formillerin

yeniden gdsterilmesinde yarar vardir.

VARYANS =02 =>"> o w,w, (2.4)

=1 j=1

Ry = > W.R, (2.5)
i=1

Menkul kiymetler arasinda mevcut olan iligkilerin, riskler Uzerindeki etkilerine
gegmeden 6nce; ¢alismanin bu béliminde ifade edilmeye c¢alisacak olan hususun, iki
menkul kiymetten olusan bir portféy Uzerinde anlatilacagini agiklamakta fayda vardir.
Portféyler ikiden fazla menkul kiymetten de olusabilirler fakat o zaman hesaplamalar
daha karmagik bir hal almakta ve bu iglemler icin de genellikle bilgisayar programlari
kullaniimaktadir. Bu konu, bu c¢alisma kapsaminda olmadigindan kapsam disi

birakiimistir.

Sozgelimi; A ve B olmak lzere, iki menkul kiymetten olusan bir portféyde risk, su hali
alacaktir (Sharpe, 1964:304).

2 2 2 2 2
O, =W,.04 +Wg.0g +2.W,.Wg.0,.05.Ppg (2.6)

05, portféydn riskini (varyansini) ifade etmek Uzere, formil igerisindeki diger

sembollerin ne anlama geldikleri daha 6nce ifade edilmisti. Bu noktada denklemden
de anlasilacagi lzere, korelasyon katsayisi +1 den -1 e dogru inerse portfdy riski
azalacaktir. Ayni zamanda eger menkul kiymetlere yapilan yatirrm orani degismezse

portfdy getirisinin sabit kalacagi da esitlik 2.5’ ten anlasiimaktadir.
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Soyle ki eger elimizde A ve B menkul kiymetlerinden olusan bir portféy mevcut ve bu

menkul kiymetlere ait korelasyon katsayisi (p,g ), 1 ve diger veriler de su sekilde ise;

Tablo 4. A ve B Hisselerine Ait Veriler.

Hisseler Getiri E(R) Standart Sapma (o) Agirhik (w)

A 0.1 0.07 0.5

B 0.2 0.10 0.5

2 _ 2 2 2 2
0, =0,5°0,1" +0,5°.0,07° +2.0,5.0,5.0,1.0,07.1 (2.7)
0, =%8,5 (2.8)
E(R,)=0,1.0,5+0,2.0,5=0,15 (2.9)
Olacaktir.

Bu durumda A ve B menkul kiymetlerine yapilan yatirim oranlari(%50) sabit
kaldiginda; eger korelasyon katsayilarinda bir degisim olursa portfdy getirisi sabit

kalacak ve portfoy riskleri ise su sekilde bir degisim gdsterecektir.

Tablo 5. Korelasyon Katsayisi ve Portféy Riski Arasindaki iligki.

Korelasyon Portfoy Riski
Katsayilari ( p ;) (c,)
1 %8.5
0.5 %7.4
0 %6.1
-0.5 %4.4
-1 %0.5

Sekil 5. Korelasyon Katsayisi ve Portféy Riski Arasindaki iligki.
(&)

&

.'G =—|:|:5 .'G =U,5
o1g |42 T T TR T
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Ayni sekilde eger korelasyon katsayisi sabitken hisse senedine yatirilan kaynagin

agirhgi(w) degisirse olusacak durum, su sekilde olacaktir.

Sekil 6. Yatirnm Agirhgi(w) ve Portfoy Riski Arasindaki iligki.

E(R)

F'

Pxy= -1 X
0

L 4

Kaynak : Cordell (2007:28).

Goruldagu gibi modern portfdy teorisine gore; portfoy riski, tek tek menkul kiymetlerin
riskleri toplamindan diusuk cikmaktadir. Ayni zamanda daha dnce de dedinildigi gibi
bazi portfoyler, ayni riskte daha fazla getiri ve ayni getiri dizeyinde daha az risk
tasiyabilmektedir. Bu durumda yatirrmcinin amaci, belli bir risk seviyesinde
maksimum getiriyi, belli bir getiri seviyesinde ise minimum riski saglayan portféyleri

se¢mek olacaktir. Bu ifade ise “Etkin Sinir” kavrami ile agiklanmaktadir.
2.2.5. Etkin Portfoy ve Etkin Sinir.

Etkin portféyler, belli bir risk seviyesinde en ylksek getiriye sahip yada belirli bir getiri
dizeyinde en disuk riske sahip olan portféylerdir. Bu noktada aralarindaki iligkileri
belirlenen birden fazla menkul kiymet bir araya getirildiginde, bu menkul kiymetlerin
her birinin degisik oranlarda portfdye alinmasi sonucu, ortaya degisik beklenen
getirilere ve standart sapmalara sahip olan c¢esitli portféy bilesenleri ¢ikabilir. Bu
portféy bilesenleri, yatay eksende risk ve dikey eksende beklenen getirilerin temsil
edildigi bir grafikte gosterildiginde; etkin portfdy noktalarini (en kuzey batidaki
noktalarini) birlestiren c¢izgi, etkin sinir kavramiyla agiklanir. Diger bir ifade ile etkin
sinir; belli bir risk seviyesinde en ylksek getiriye sahip yada belli bir getiri dizeyinde
en dusik riske sahip olan etkin portfoyleri, grafik Uzerinde temsil eden noktalarin

birlestiriimesi ile olusur.
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Sekil 7. Etkin Sinur.

Getir
Etkin Smr - B —
.-,-'.--"'.-'
A> ey
r
/s
__r'; -

Fisk
Sekil 7’nin yorumu aciktir: “Riskten kacan rasyonel bir yatirimci, etkin bir varligi diger
varliklara tercih etmektedir. Yani A’ yi A”e ve B'yi de B"e ” (Altay, 2004:27).

“Etkin sinir Uzerinde bulunan portféylerin hepsi optimumdur. Yatirrmcinin hangi
portféyl segecedi ise risk tercihini gdsteren kayitsizlik egrisi tarafindan belirlenecektir’
(Ozgam, 1997:17).

Sekil 8. Yatinnmcilarin Risk Tercihleri.

Setir

—— Optimurm Portfdy

/ \ Optimum Portfiy

Optimum Paortfry

Fisk
Kaynak: Dunn (2006:9).

Sekilde yer alan X noktasi, riskten asiri derecede kagan yatirimci tipinin optimum
portféylnd; Y noktasl, riskten orta diizeyde kagan yatirrmcinin optimum portféyini ve

Z noktasi ise riski seven yatirimcinin optimum portféyina ifade etmektedir.

“Optimum portfoyl bulmak igin etkin portféy kimelerinin birlestirildigi duzleme,
yatirrmciya ait kayitsizlik egrileri cizilerek en kuzey batida bulunan portféy secilir”

(Korkmaz ve Ozdemir, 2004:19). “Kayitsizlik egrileri yatirrmci agisindan ayni faydayi
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saglar. Baska bir deyisle yatirimci ayni egri Uzerinde yer alan iki portfdéy arasinda

tercih yapamaz” (Ceylan ve Korkmaz, 1995:163).
2.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Markowitz’ in modern portfdy teorisinin varsayimlarindan birisi de sermaye

piyasalarinin etkin olduguydu.

Hisse senetleri ve tahviller gibi menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalar olan
sermaye piyasalarindaki yatirimcilarin ortak hedefi, hisse senetlerinin gergek
degerlerini tespit etmektir. Bir yatinmci, ancak bu sekilde alim yada satim kararini
verecektir. Bir hissenin gercek degeri Uzerinde etkili olan en Anemli unsur ise
piyasadaki haberlerdir. Bu noktada etkin bir piyasa; “pazara diizensiz ve rassal
araliklarla ulasan bilgilerin hisse senedi fiyatlarina aninda yansidigi ve hisse senedi

fiyatlarinin tm bilgiyi yansittigi bir pazar olarak tanimlanir” (Tezeller, 2005:18).
Etkin bir piyasanin dncesinde bazi sartlarin gerceklesmesi gerekmektedir. Bunlar:

m Cok sayida ve birbirinden bagimsiz kisiler kar maksimizasyonu amaciyla menkul

kiymeti surekli analiz edip degerlendirmelidir.
m Yeni bilgiler piyasaya tamamen rasgele olarak gelmelidir.

m Birbiriyle rekabet halindeki yatirnmcilar, yeni bilgileri hizla fiyatlara yansitmaya

galismalidirlar.

Anlasildigi gibi etkin piyasalarin temel amaci, bilginin fiyat tarafindan yansitiimasidir.
Diger bir deyigle fiyatlarin bilgiler ile birlikte aninda ayarlanmasidir. Fiyat ayarlamalari
mukemmel olmayabilir; ancak tarafsizdir. Yani, yeni gelen bir bilgiye fiyatlar olmasi
gerekenden daha az veya daha ¢ok tepki verebilir. Ama ortalamada dogru bir

ayarlama gorulur.

Konunun daha iyi anlasilmasi icin, etkin piyasa hipotezinde fiyat olusumunu agiklayan
modellerden birisi olan, rassal yurtyids modeli kuramcilarina gore;
“hisse senetleri fiyatlari, rassal ve 6nceden kestirlemez bir bicimde hareket eder.
Cunku hisse senedi piyasasi etkindir. Hisse senedinin piyasa fiyati, gergek

degerinin cevresinde rassal bir bicimde hareket eder. Ancak, gercek deger yeni
bilgiye dayanarak dénemsel olarak degismez” (Alpan ve dig., 2000:521).

Bilgisi verilebilir. Rassal yuriyds modeli, birbirini izleyen fiyat degismelerinin

birbirinden bagimsiz oldugunu ve birbirini izleyen fiyat degisimlerinin ayni dagihma
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sahip olduklarini ifade etmektedir. Bu durum, “gec¢mis fiyat degisimleri ile gelecekteki
fiyat degisimleri arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini ortaya koymaktadir”
(Sargin, 2006:81). Ayni zamanda etkin bir piyasada menkul kiymetlerin degeri, gercek
(denge) seviyesinde oldugu igin, mevcut bilgilerle ekstra bir kazang elde edilmesi de

imkansizdir.
Etkin bir piyasada olmasi gereken 6zellikler agagidaki gibidir; (Adali, 2004:7)

m Piyasadaki tum bilgilere piyasa katiimcilari tam ve dogru olarak maliyetsiz

erisebilirler.

m Piyasada yapilan iglemin herhangi bir maliyeti yoktur. Piyasa ile ilgili vergi sistemi

herkese aynidir.

m Piyasada islem yapan birgok alici ve satici vardir. Ancak bunlardan hi¢ biri

piyasay! tek basina etkileyecek bir paya sahip degildir.

m Piyasa katilimcilari, rasyonel Kkisilerdir ve secgimleri disuk risk, ylksek getiri

temeline dayanir.

m Piyasadaki tim finansal varliklar boltnebilir niteliktedir.
Etkin piyasalarin 3 degisik formu vardir. Bunlar;

m Zayif etkin piyasa.

m Yari etkin piyasa.

m Tam etkin piyasa.

2.3.1. Zayif Etkin Piyasa Hipotezi

Bu hipoteze gore; “menkul kiymetlerin fiyatlari butin gecmis bilgileri yansitir. Bu
yluzden gecmis bilgiler kullanilarak ekstra bir kazang saglanamaz” (Mensah, 2003:8).
Bagka bir ifade ile zayif etkin piyasalarda teknik analiz kullanilarak olusturulan alim
satim stratejisi olagantsti bir kar getirmeyecektir. Clnkl “teknik analiz yontemi,
yatirrmcilarin gegmiste yapmis olduklari davraniglari gelecekte de tekrar edecekleri

varsayimina dayanmaktadir” (Birgili,1994:56).
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2.3.2. Yan Etkin Piyasa Hipotezi

Bu hipoteze goére; menkul kiymet fiyatlari halka aciklanan tim bilgileri aninda yansitir.
Bu bilgiler tarihi bilgiler olabilecegi gibi, yayin organlari veya borsa yonetimi tarafindan
bildirilen; fiyat-kazang oranlari, piyasa degerleri ve ekonomik ve siyasal haberler gibi
tarihi olmayan bilgiler de olabilir. Bu durumda eger piyasa yari etkin ise bu bilgilere
dayanilarak yapilacak bir alim satim stratejisi ekstra bir getiri saglamayacaktir. Diger
bir ifade ile temel analiz ydntemi ise yaramayacaktir. Fakat sirket igin bazi 6zel bilgiler
ekstra bir getiri icin faydali olabilir. Bu durum, Fama (1991:432)'nin yaptigi
arastirmalar sonucu ortaya koydugu su ifade ile pekistirilebilir: “Disaridakiler, agir bir
iceriden 6grenme isleminin kamuya aciklanmasindan sonra 8 hafta icinde kar elde

edebilirler ki bu, piyasa etkinliginin sasirtici bir ¢eliskisidir.”
2.3.3. Tam Etkin Piyasa Hipotezi

Bu hipoteze gore ise de, menkul kiymet fiyatlari tim bilgileri (ister tarihi, ister halka
acik ve isterse de 6zel olsun) aninda fiyatlara yansitir. Yani “menkul kiymet fiyatina,
sadece halka agik bilginin degil, sirket ici 6zel bilginin de yansimis olmasi tam etkin
piyasa hipotezini olusturmaktadir” (Adali, 2004:13). Bu tur etkin piyasalarda higbir

yatirimci ekstra bir getiri elde edemez.

Etkin piyasa hipotezinin 3 ayri formundan olusturulan piyasa bigimleri, su grafik

yardimiyla 6zetlenebilir.

Sekil 9. Ug Farkh Bilgi Seti igindeki iligkiler.

Batin Bilgiler

Halka Aciklanan Bilgiler

Gecmis Fryatlara Yansian
Bilgiler

Kaynak: Zivot (2005:16).
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BOLUM 3: SERMAYE PiYASASI DOGRUSU VE FVFM’ NiN
TURETILMESI

3.1. Sermaye Piyasasi Dogrusu

Markowitz'in Modern Portféy Teorisi’'nin varsayimlarina gore; buitin yatirmcilar
yatirrm kararlarinda, sadece yatirimin riskini (varyansini) ve getirisini géz 6énunde
bulundururlar. Ayni zamanda Markowitz’'e gére yatinmcilarin esas amaci, faydayi en
coklamaktir. Bunun icin de yapilmasi gereken sey; etkin siniri olusturan ve belli bir
getiri dizeyinde minimum riski veya belli bir risk seviyesinde maksimum getiriyi veren,
etkin portféylerden birini segmektir. Daha 6nce de deginildigi gibi tabi ki bu segim,

yatirrmcinin risk alma derecesine (kayitsizlik egrilerine) gore degisecektir.

ilgili konu geregi faydali olacag@ distnildigu icin, portféy getirisinin ve portfdy riskinin

sayisal ifadesi tekrar hatirlanirsa;

(3.1)

o2 :anzn:oijwiwj (3.2)

Olur. Sadece 2 menkul icin ise portfdy riskinin;
2 2 2 2 2
O, =W/.0{ +W;.0] +2.W.W,.0,.0,.0; (3.3)

Seklini alacagini gosterilmigsti.

Esitliklerden de anlasilacagdi gibi; bir portfdylin beklenen getirisi, “i ve j hisselerinin
beklenen getirileri ile yatirrmcinin servetinin ne kadarinin bu hisselere yatirdigina
baghdir. Portfdy riski ise i ve j senetlerinin getirilerinin varyansindan ve bu iki hisse

arasindaki korelasyondan etkilenecektir’ (Unvan, 1988:6).

Markowitz “ in modern portfdy teorisi kuramina gore; “yatirimci, yalnizca riskli
varliklarin bulundugu bir piyasada, ancak etkin sinirdaki portféyleri tercih edecektir”
(Altay, 2004:57). Fakat gercekte durum bdyle olmayabilir. Yani yatirimci, “servetinin
bir kismini (&) risksiz bir varliga (f) ve geriye kalanini ise riskli alternatifleri iceren
etkin bir portfoye (i) plase edebilir. Bu durumda ise portfdyln beklenen getirisi ve riski,

sdyle olacaktir’ (Sharpe, 1964:306).
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E(R,)=aER)+(1-a)ER,) (3.4)

o, = \/az.of +(1-0)’.07 +2.a.(1-a).0,.0,.p; (3.5)
0, = Risksiz bir varlik (f) ile riskli (i) bir portféyden olugan portfoytn riski.

E(R,), E(Ry ve E(R;)= Sirasiyla; portfoyln, devlet tahvili gibi risksiz bir varligin ve
riskli bir i portfdyunin beklenen getirileri.

0, ve 0; = siraslyla; riskli i portfoyunin ve risksiz f varliginin riski (standart sapmasi).
Bu noktada; o;=0 olduguna gore;
o, =(1-a).0, (3.6)

Olacaktir.

Burada ki risksiz varlik; “sifir varyansa sahip ve bitin diger riskli varliklarla arasinda
sifir korelasyonu olan varliktir” (Howton, 2007:5). Bu durumda, risksiz bir varlikla etkin

sinir Uzerindeki riskli portfdylerin bilesimleri, su sekil yardimiyla gosterilebilir.
Sekil 10. Sermaye Piyasasi Dogrusu.

=R oon) SPD

Ff

e

Kaynak: Gunser (2007:19).

Bu noktada, risksiz faiz oranindan baslayip etkin portfoye teget gecen RM dogrusu
sermaye piyasasi dogrusu olarak bilenmektedir. “Sermaye piyasasi dogrusu; etkin
portfoylerin riskleri ile getirileri arasindaki iliskiyi ve riski bilenen bir etkin portféyln
saglamasi gereken getiriyi gostermektedir” (Bolak, 2001:255). Diger bir ifade ile SPD,

riskli bir etkin varligin fiyatlandiriimasini saglamaktadir.
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SPD ile birlikte yatirimcilar icin artik etkin sinir, RiM dogrusu olan sermaye piyasasi
dogrusu olacaktir. Tabi ki bunun igin bazi varsayimlar gereklidir. Bu varsayimlar ayni
zamanda vyatirimcilarin modern portféy teorisinde belirtilen sekilde davranmalari
halinde, etkin portféylerin nasil fiyatlanacagini agiklayan sermaye piyasasi teorisinin

de varsayimlaridir. Bu varsayimlar sunlardir (Merton,1973:868):

m Tum yatinmcilar etkin sinir Gzerinde yatirim yapar. Etkin sinir tzerindeki nokta ise,
kayitsizlik egrisinin bu edriye teget gectigi noktadir. Kisacasi tum yatirimcilar,

optimum portféy olusturmaktadirlar.
m Yatirimcilar risksiz faiz orani (Ry) Uzerinden istedikleri kadar borglanabilirler.

m Tum yatirnmcilarin beklentileri homojendir. Gelecek icin beklenen getiriler, standart
sapmalar ve kovaryanslar benzer olasilik dagihmlarina sahiptirler ve risksiz faiz

oraninin seviyesi, herkes i¢in aynidir.

m  Tum yatirmcilar ayni tek dénemlik yatirm ufkuna sahiptirler. Yani yatirimcilarin
tumu, getirilerini maksimum yapmak igin, ya bir ay, ya alti ay, ya da bir yillik dénem

icin yatinnm yapmaktadirlar.

m TUm vyatinmlar, sonsuz bdlinebilme &zelligine sahiptir. Yani yatirimci, hisse
senetlerinin ya da portféylerinin belli bir oranini satin alabilirler (Zaten yatirim

alternatiflerinin strekli egriler halini almasi da buna dayanir).
m  Alim-satim islemlerinde vergi ya da islem maliyeti yoktur.
m Enflasyon ya da faiz hadlerinde herhangi bir degisiklik yoktur.

m Sermaye piyasalari dengededir. Diger bir ifade ile tim yatirimlar, risk seviyelerine

g6re dogru olarak fiyatlandiriimigtir.

Bazi goriglere gore her ne kadar teorinin varsayimlari ile gercekler tam anlamiyla
uyusmasa da bu varsayimlari yargilamak yerine, teorinin gercek hayattaki durumu
aciklamada ne denli faydali oldugu temeline gére degerlendiriimelidir. Bu nedenle
“bazi varsayimlar gergekgi olmasa da temel amag olan varliklarin fiyatlandirilmasinin
ve getiri oranlarinin ne sekilde gergeklestiginin aciklanmasinda faydali oldugu stirece,
bir teori basarili olarak kabul edilebilir’ (Altay, 2004:37).



34

3.1.1. SPD ve Etkin Sinir

SPD’ nin cizilmesiyle birlikte etkin portfdylerin artik bu dogru Uzerinde olacaklar
hususuna deginilmisti. iste bu durumun temel sebebi, risksiz faiz orani (izerinden borg

alip borg verebilme varsayimina dayanaktadir.

Sekil 11. Sermaye Piyasasi Dogrusu ve Etkin Sinir.

Fisksiz Barg Alma ve Yerme
E(R port) Curumunda Etkin Sinr

!

W Borg Almta ve Yerme Olmamas)
Durumunda Etkin Sinir.

E{Tpon)
Kaynak: Markowitz ve dig., (1999:100).
Modern portféy kuraminda;

“herkes belli bir risk seviyesindeki getirilerinde artis saglamak igin etkin sinira
ihtiyag duyar. Sharpe (1964) ve Litner (1965)" in FVFM’' de yatirimcilarin veya
yatirim sirketlerinin her biri risksiz faiz orani ile bor¢ almak yada bor¢ vermek
isteyecekleri icin, bu sinir, etkin portfoy icin yetersizdir’ (Markowitz ve dig.,
1999:99).

iste bu yetersizligi ortadan kaldiran dogdru ise sermaye piyasas! dogrusudur. Sekil 11.
yardimiyla da acik¢a gorilebilecedi gibi bir yatirimci, servetinin bir kismini risksiz bir
varliga yatirirsa, yani risksiz faiz oranindan borg¢ verirse ve geri kalan servetinin de
pazar portfoyini temsil eden ve etkin bir portféy olan, M portfdyline yatirirsa yeni
etkin sinir, RiM noktalari arasinda kalan kisim olacaktir. Ayni sekilde yatirrmci eger
risksiz faiz orani Uzerinden borg alarak bu serveti riskli portfdylere plase ederse bu

durumda etkin sinir, M noktasinin sonrasi olacaktir.

Sekil 11.” de gérulen, modern portfdy teorisine dayanan kavisli etkin sinir ile SPD ile
olusturulan yeni dogrusal etkin sinir, su sonuglari ortaya c¢ikarmaktadir (Altay,
2004:61).

m  SPD ile olusturulan etkin sinir dogrusaldir ve riskli varliklardan olusan yalnizca bir

portféy (M) etkindir. O da pazar portféyudur.
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m Pazar portféyd (M), piyasada bulunan butin varliklari icerir ve diger bitin

portféylerden tstlndir.

m Borg¢ alma ve bor¢ verme olanaklari, sadece pazar portféyi (M) ile birlesince yeni

etkin sinir olusur.

m  SPD, pozitif egimli olmahdir. CUnka riskin fiyati her zaman pozitiftir. Diger bir ifade
ile yatinmcilar riskten kacindiklari icin her zaman aldiklari riski karsilayacak bir getiri

orani beklerler.

m SPD’ nin negatif egimli olarak gerceklesmesi teoriyi yanligslamaz. Yalnizca o
doénem icin, risksiz varhdin pazar portféyinden daha yuksek getiri sagladidini ve
gerceklesen durumun, “beklentiden” farkli oldugu anlamina gelir. Dolayisiyla ge¢cmis
veriler (ex-post) ile olusturulan SPD, negatif olabilirken beklenen veriler (ex-ante) ile

olusturulacak SPD, pozitif egimlidir.

Belirtildigi Uzere SPD, dogrusaldir. Diger bir ifade ile SPD Uzerinde bulunan bdttn
portfoylerin iliskisi pozitiftir. Bu durumda SPD Uzerinde bulunan bir portféyln getirisi
ve SPD’ nin egimi, iggende benzerlik kurami ile agiklanabilir.

Sekil 12. Sermaye Piyasasi Dogrusu ve Uggende Benzerlik Kurami.

Getiri

ERp) SPD
E(Rm)
m-Rf Rp-Rf
E(RD)
‘. G _/’
Gm [ags) \gp

Sekil 12. yardimiyla soyle bir esitlik kurulabilir.

ERn)-ER,) _ 0,

(3.7)
E(R,)-E(R;) o

p
R, R, ve R; = Sirasiyla; m pazar portfoytnin, p portféyinin ve risksiz bir varligin
getirisini,

O, Ve 0, = m ve p portfoylerinin risklerini, ifade etmektedir.
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Buradan hareketle;

LERy)-ER,) _

E(Ry)=ER,)+——2

(3.8)

P
m

Olacaktir.

E(Rn)-E(Ry)

Esitlikte yer alan , dogrunun egimini ifade eder. Bu ayni zamanda

“riskin Pazar fiyati olarak bilinir. Yani standart sapmadaki, diger bir deyisle riskteki bir
birim artis icin, ne kadar ek getiri istendigini, ya da riskteki bir birim azalma igin, ne

kadar getiriden vazgecilecegini gosterebilir” (Bolak, 2001:255).
3.1.2. Ayirma Teoremi

Pazar portféylnin belirlenmesi ve risksiz faiz orani Uzerinden bor¢ alip-verme
ihtimalinin de ortaya konulmasi ile olusturulan SPD uzerindeki her nokta, etkindir.
Yatirnrmcilarin bu noktalardan hangisine yatirrm yapacaklarina karar vermeleri ise

onlarin risk Ustlenebilme derecelerine baglidir.
Sekil 13. Sermaye Piyasasi Dogrusu Uzerinde Portfoy Tercihi.

Getin pon

=

Fs

Fisk port
Kaynak: Howton (2007:9).

Soyle ki riskten kagan bir yatirimci servetinin bir bolumuna risksiz faiz oranindan borg
verecek (mesela tahvil alacak) ve kalanini piyasa portfoyline yatiracaktir. Bununla
beraber yatirimci, daha fazla risk alarak daha fazla getiri beklentisi igcinde de olabilir.
iste bu durumda yapilmasi gereken sey, risksiz faiz oranindan borg¢ alarak alinan
serveti, piyasa portfoyline yatirmaktir. Boylece piyasanin riskinden, dogal olarak

getirisinden daha yuksek bir portfoy elde edilecektir (B yatirimcisi).
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Sekil 13. ‘ te gosterilen B noktasina ulasilabilmenin mimkinliga ise su sekilde

orneklendirilebilir. Diyelim ki veriler sekil 14. * teki gibi olsun.

Sekil 14. Risksiz Faiz Oranindan Borg Alma igin Ornek Veriler.

Setiri
Servet: 100000 YTL
Ry ‘01
E(Rm) : 0.25
e e g, 020
0,10

Fisk
0,2

Devaminda ise servetimizin yarisi kadar bir parayi risksiz faiz orani ( Rf) Gzerinden
borg alarak elde ettigimizi digtunelim. En sonunda ise dogal olarak, eldeki toplam para
piyasa portfdylne yatirilacaktir. Bu durumda portféylin istenen getirisi su sekilde
hesaplanacaktir.

E(R,)=W;.E(R;)+ W, .E(R,) (3.9)
E(R,)=(-0,5).0,1+(1,5).0,25 = 0,325 (3.10)
Portfdy riski ise;

0,=15.0,2=0,3 (3.11)
Olacaktir.

Sekil 15. Sermaye Piyasasi Dogrusu Uzerindeki B Noktasi.

Getiri SPD
0,325

0,10

Risk

0.3
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Tdm anlatilanlarin 1s1§inda, “yatinmcilarin SPD ile olusturulan dogrusal etkin sinirin
hangi noktasinda olacaklarina karar vermeleri, ayirma teoremi olarak adlandirilir’
(Kurtay, 1992:83).

Su da bir gergektir ki “batin yatirimcilar sadece bir tane riskli varligi, yani pazar
portféyiini ellerinden tutarlar. iste bu nedenle risk tercihleri riskli varlik seciminden
etkilenmez” (Cordell, 2007:58). Bu durumda, sadece risksiz faiz orani tzerinden borg

alip verme, risk tercihlerini etkileyecektir.
3.2. FVFM’ nin Tiiretilmesi

SPD ve bu dogru ile Uretilen denklem, portfylerin risk ve getirileri arasindaki iligkiyi
ortaya koyarak, varliklarin fiyatlandirimasini saglamaktadir. Riskten kagan ve
amaglari ayni olan yatinmcilar da yalnizca iyi c¢esitlendirilmig, yani batan riskli
varliklari binyesinde barindiran, etkin bir portfdy olan, pazar portfdyline yatirim

yapacaklarindan SPD, sadece etkin portfoyleri fiyatlandirmaktadir.

“Ancak tek bir finansal varlik yada genel olarak etkin olmayan bir portfdy s6z konusu
oldugunda, ayni iliski gecerli degildir ve bu durum igin yeni bir iliski aranmasi gerekir”

(Yorik, 2000:33). Yani tek tek varliklarinda fiyatlandiriimasi gerekmektedir.

Tam yatirimcilarin etkin bir portféy (risksiz varlik ve piyasa portféylnin birlestiriimesi)
olusturma cabasina olduklari distinildiginde, finansal varliklarinin her birinin ya da
etkin olmayan portféylerin risk-getiri iligkisinin ortaya konulmasinin, diger bir ifade ile
fiyatlandiriimasinin gerekli olmadigi distndlebilir. Ancak Bolak (2001:255), yinede

bdyle bir iliskinin aranmasi igin su iki sebepten s6z etmektedir.

m Pazar portféylnin piyasada mevcut olan tim varliklari uygun oranlarda icermesi
gerekmektedir. Oysa gunumizde sonsuz denecek sayida finansal varlik
bulunmaktadir. Bu nedenle tim bu finansal varliklari igeren bir portféy olusturmak
imkansizdir. Bunun yerine yatirnmcilar makul sayida finansal varlik i¢ceren bir portfoy

olusturma yoluna giderler.

m Etkin piyasalarda, tim finansal varliklarin uygun fiyatlandiriimis olacagi ve bunun
sonucunda her finansal varligin beklenen getirisinin, riskine gére saglamasi gereken
getiriye esit oldugu kabul edilebilir. Bu varsayim altinda amag, yalnizca istenen risk
dizeyine gore, finansal varliklarin portféy icindeki agirliklarinin saptanmasidir. Ancak

yatirmcilar piyasadaki tim finansal varliklarin uygun fiyatlandiriimis olduguna
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inanmazlar ve dusutk fiyatlandiriimis varliklari alarak yada yuksek fiyatlandiriimis
varliklar ellerinden ¢ikartarak ek kazang saglamak isterler. Bu nedenle de herhangi
bir varigin tasidigi riske goére saglamasi gereken getiriyi, s6z konusu varligin
beklenen getirisi ile karsilastirma yoluna giderler.

Sharpe (1964:310-311), “SPD ile olusturulan ve risksiz faiz orani (Ry) ile iyi
cesitlendirilmis bir portfdy olan pazar portféyil (M) arasinda kurulan ve asagida

sunulan beklenen getiri E(R),) ve toplam risk (ap) arasindaki tutarl iligkinin,

E(Rp)zE(Rf)+w.o

m

. (3.12)

lyi cesitlendirilmemis portféylerin (i), beklenen getirisi E(R;) ve toplam riski (o))
arasinda olamayabilecegini belirtmigtir.”

Sharpe (1964:311-312), her bir finansal varlik ya da etkin olmayan bir portfoy ile

risksiz faiz orani arasindaki iliskiyi, su sekilde ifade etmistir.
Sekil 16. Beklenen Getiri ve Risk.

Getiri SPD

Ri (,‘

Kaynak: Sharpe (1964:311)

Fisk

Sekil 16.’daki sermaye piyasasi dogrusu, bilindigi gibi M pazar portféylne tegettir. i
etkin olmayan bir portfdyl yada finansal varligi ifade ederken, iMm’ egrisi, i varhgi ve
M portfoyl ile elde edilebilecek bitin E(R) ve E(o) degerlerini gostermektedir. Buna
ilaveten, portféy getirisini ve riskinin hesaplanmasinda faydalanilacagi igin, verilmesi
gereken i varligina yapilan yatirim orani, a ve M portféyline yapilan yatirim orani da

1—a olursa, ilgili hesaplamalar su sekilde yazilacaktir (Unvan, 1988:11).
E(R)=0a.E(R,)+(1-a).E(R,,) (3.13)

E(R) =iile M arasinda olusan portfoytn beklenen getirisi.



0(R)=02.02 +(1-a)2.02 +2.a.(1-0)0,0,,0;

E(R) ~
~— ~ER)-ER)]
2a _20(R)'[2aai 2.(1-a)o;, +2p,,0,0,, —40p,,0,0,

M noktasindaa =0 ve o(R)=0,, olduguna gore;

00(R) 1 2
oa O'(R) [plm i¥m m] plm i m

PE(R) [E(R)-ER,)]

aO(R) Pim0; =0,

Olacak ve M noktasinda, a=0 olacagindan SPD’ nin egiminin de;

ERw)-ER)
o

Oldugunu belirtmistik. Bu durumda iki egim birbirine esitlenirse;

ERw)-ER/) _ER)-ER,)
Om PimOi-On

[ER,)-ER)]Pim0: -0n]=0,[ER)-ER,)]

E(R) =Ry +[ERy)-R}Pm

m

Sonucu elde edilecektir.
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(3.14)

(3.15)

(3.16)

(3.17)

(3.18)

(3.19)

(3.20)

(3.21)

(3.22)

Bu noktada hatirlamamiz gereken husus, toplam risk kavramidir. Toplam risk,

sistematik ve sistematik olmayan riskten olusur. Sistematik olmayan riskler iyi bir

cesitlendirme ile tamamen ortadan kaldirilabilir. Bu durumda bir portfoye, yeni menkul

degerler ilave edilerek o portfoylin sistematik olmayan riskinin toplam portféy riski

icerisindeki pay! dusuUralebilir. Bunun anlami sudur; “mikemmel bir ¢esitleme yapiimis

pazar portfoylnin toplam riski, sistematik riskine esit olacaktir” (Karan, 2004:209).

Sistematik risk ise Beta () ile ol¢ulur (Yanik ve Senel, 2005:79).
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B :%Rifm) (3.23)
(Om)

COV,, =p;y-0,.0, (3.24)

Olduguna gére, bu durumda;

E(R)=R; +[E(R,)-R;}B, (3.25)

Esitligi yeniden yazilabilir (Chung, 2007:4).

Sharpe (1964:331)’nin de belirttigi gibi iyi ¢esitlendiriimemis bir portféyun (i) ya da her
bir finansal varligin (i) getirisi E(Ri) ile portfoy riski o(R,) arasindaki tutarh bir iligki
yerine, her bir varligin beklenen getirisi E(Ri) ile sistematik riski (,Bl.) arasinda bir iligki
mevcuttur.

Sekil 17. Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu.

E(Ri) FVFD (MKPD)
SIT]
RF /

[-":..-.-.:1 Bi

Kaynak: Karatepe (2007:16)

Bu iligki ise FVFD (Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu) ile resmedilir. “ FVFD,;
pazardaki her bir menkul kiymet igin, bu menkul kiymetlerin riskine uygun olarak
beklenen getirisinin ne olmasi gerektigini gostermektedir” (Ceylan ve Korkmaz,
2000:294). Diger bir ifade ile FVFD, finansal varliklarin fiyatlandiriimasina olanak
saglamaktadir. Yani “pazar getiri orani ve risksiz faizin bilinmesi halinde, sadece s6z
konusu varlik veya portféylin betasi kullanilarak, varlik veya portféyin beklenen
getirisini hesaplamak mimkundir’ (Dogukanli ve Kandir, 2002:2). Bu durumda esitlik
3.25 te gosterilen, getiri ile sistematik risk arasindaki iliski, Finansal Varliklari

Fiyatlama Modeli (FVFM) olarak tanimlanir.
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Ote taraftan FVFD, sistematik risk ile varligin beklenen getirisi arasindaki dogrusal

iliskiyi gosteren bir dogru olarak da ifade edilebilir.

FVFM esitligindeki, sistematik riski ifade eden beta (f); “finansal varliklarin pazar ile

birlikte hareket etme Ol¢lsudir ve her bir varligin pazara olan duyarliligini ifade eder”
(Yoruk, 2000:36).

‘Finansal varlidin pazarin ortalama getirisine olan duyarlihg arttikca, yatinmdan

beklenen getiri de artmaktadir” (Ozgam, 1997:21). Cunki beta () arttikga risk

artacak ve bu riske katlanmanin gerekgesi de yuksek beklenen getiri olacaktir.

Yukaridaki sekilde goérildigu gibi “FVFD, piyasa portféyinden (M) ge¢mektedir ve
buradaki portféylin betasi da 1’dir” (Kurtay, 1992:87).

cov,
Bum = OZMM =1 (3.26)

M

Bu nedenle “beta degeri birden blyuk olan hisse senetlerinin getirisi, ortalama pazar
getirisinin Ustiinde bir getiri saglayacaktir’” (Chung, 2007:3). “1> 8> -1 Ise hisse
senedinin getirisinde, piyasanin getirisindeki degismeden daha kugik bir degisme
olacaktir. Eger S < -1 ise hisse getirisinde piyasanin getirisindeki degisme ile ters

ybnde ve ondan daha buyudk bir degisme olacaktir” (Ceylan ve Korkmaz, 1995:90).

Beta katsayisi negatif olan varliklar, pazarla ters yonde bir iliski géstereceklerdir.

Esitik 3.25 te yer alan (R, —R;) ifadesi, pazarin risk primini ifade ederken,
(R, —R¢)B; ise her bir i hissesinin risk primini, yani (R, —R;)’ yi ifade eder. Bu durum

da her bir hisse senedine ait risk priminin, o hissenin beta katsayisi ile orantili

oldugunu gdstermektedir.
3.3. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

Tdm bu anlatilanlarin 1s1§ginda diyebiliriz ki; Sermaye Piyasasi Teorisi varsayimlari
altinda ele alinan SPD ve denklemi, sadece etkin portfoylerin riskleri ve getirileri
arasindaki iliskiyi ortaya koyarak onlari degerlemektedir. Buna karsin FVFD ve FVFM
denklemi, hem etkin hem etkin olmayan portféylerin ve hem de bireysel varliklarin
getirileri  ile sistematik riski arasindaki iliskileri ortaya koyarak onlari

fiyatlandirmaktadir.
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Bu model, varliklarin fiyatlandirilmasini ve sistematik risk ile getiri arasindaki iliskinin
daha somut bir hal almasini saglamaktadir. “Markowitz’ in ortalama varyans analizine
dayanmakta olan FVFM; Sharpe (1964), Litner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan,
birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir’ (Ozgam, 2005:4). Bu noktada, literatiirde
Sharpe-Litner ve Mossin modeli, FVFM’ nin standart formu olarak ifade edilmektedir.
“Sermaye piyasasi teorisine bagl olarak gelistiriien FVFM, diger modeller gibi bazi

varsayimlara dayanmaktadir” (Stiver, 2000:2).
3.3.1. FVFM’ nin Varsayimlar

m Piyasada ¢ok sayida alici ve satici vardir. Bu nedenle bireysel yatirnmcilar pazari

etkileyecek kadar zengin degildirler.

m Her bir yatirrmci icin yatinm ufku aynidir, tek dénemliktir. Yani menkul kiymetlere

yapilacak yatirimlar belli bir donem igin planlanir.

m  Menkul kiymetler sonsuz bdélinebildigi icin istenildigi kadar kug¢ik alinabilir. Fakat
risksiz bir varlik (faiz) sadece bir tanedir. Yatirimcilar risksiz faiz orani Gzerinden borg

alip verebilirler.

m Piyasada, finansal varlik getirisi ile ilgili vergi ve aracilik komisyonu gibi Ucretler

yoktur.

m  Bitdn yatinmcilar, Markowitz’ in modern portfdy teorisine gére yatirrm yaparlar.
Yani yatirim kararlarinda portféyin varyansini ve getirisini géz éntinde bulundururlar.
Ayni risk dizeyinde yuksek beklenen getirili ve ayni beklenen getiri dlizeyinde daha
diguk riskli menkul kiymetleri secerler. Bilindigi Uzere buradaki amag, faydayi

maksimum yapmaktir.

m Etkin bir piyasada butin yatirmcilar ayni bilgilere sahip olduklari igin,
yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda dikkat edecekleri iki unsur, beklenen getiri ve risk
(varyans), hakkindaki beklentileri de ayni olacaktir. Bilindigi gibi beklenen getirilerin

olasilik dagilimi normal dagilima yaklastigi icin beklentiler de homojen olacaktir.

Gorlldugu gibi bu varsayimlari cogu gercek disidir; ne var ki “yararli modellerin
gelistiriimesi ve gunlik yasamdaki gergeklerin sadelestiriimesi icin de bir
zorunluluktur’ (Yoruk, 2000:31). Yararh modellerin geligtiriimesi ise Ceylan ve
Korkmaz (1995:172)'in, “bu varsayimlara gosterilen sabir somut bir modelin

dogmasina yardimci olmustur” ifadesi ile desteklenebilir.
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Bu varsayimlar altinda elde edilen, somut ve yararl bir model olarak anilan FVFM ve
FVFD, bir menkul kiymetin yada portféylin ucuz yada pahali oldugunu ortaya koymak

icin kullanilabilir.
3.3.2. FVFM ile Menkul Kiymet Degerlemesi

FVFM, etkin bir piyasanin varsayimlari altinda gelistirilmigtir ve onun varhgini kabul
eder. Etkin bir piyasada “bilgiler tam anlamiyla fiyata yansir” (Fama, 1991:400), yani
piyasadaki fiyatlar sirekli olarak denge fiyatina ulasir. Soyle ki “piyasaya yeni bir
haber dustiginde menkul kiymet cari degeri buna tepki verir ve haberin pozitif yada
negatif olma durumuna gdére fiyatlar yeni bilgiye uyum saglayarak dengelenirler’
(Adal, 2004:7).

Denge durumunda ise “tim menkul kiymetlerin getirileri FVFD Uzerinde bulunur.
Boylece tum varliklar, beklenen getirileri ve sistematik riskleri uyumlu olacak sekilde
fiyatlanir” (Dogukanh ve Kandir, 1997:3).

Denge durumunda, FVFM kullanilarak elde edilecek beklenen getirinin FVFD Gzerinde
yer almasi gerektigi varsayimindan yola ¢ikarak; “eger menkul kiymetler pahali yada
ucuz degerlenmis ise FVFD lzerinde yer almayacaklardir” (Karan, 2004:211),
sonucuna varabiliriz. FVFD Uzerinde yer almayan menkul kiymetlerin degeri ise bu

dogru Uzerine gelinceye kadar degisecektir.

Sekil 18. FVFD ve Menkul Kiymet Fiyatlari.

E(Ri) FVFD (MKPD)

* Ucuz Menkul Kiymet ~
-~

-~ v
- : * Pahah Menkul

/ ' Kiymet
RF

P:..-.-.: Bi

Bu anlayis igerisinde;

-

“hic kimse dogrunun altinda bulunan bir varlhidi tutmak istemeyecektir. Boyle bir
durumda varh@in fiyati, beklenen getiri FVFD’ ye ulagsincaya kadar digecektir.
Dogrunun Ustindeki herhangi bir noktadaki menkul kiymetler icin ise talep ¢ok
buyik olacak ve bunlarin fiyati ylkselecektir’ (Yorik, 2000:36).
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Yani eger hisse senedinden bekledigimiz getiri ( gerceklesmis verilerle hesaplanan
getiri), FVFD’ nin yukarisinda ise fiyati dlisik degerlenmis ve yatirim yapilabilir; eger
bekledigimiz getiri (gergeklesmis verilerle hesaplanan getiri), FVFD’ nin asagisinda ise

fiyati ylksek degerlenmis ve yatirim yapilamaz karari verilebilir.

Varsayalim ki pazardaki bir X menkul kiymetinin su anki fiyati (Py), 50 YTL; gelecekte

(bir donem sonra) tahmin edilen fiyati ise 55 YTL,; risksiz faiz orani (Rf), %10; Pazar

getirisi (Rm), %20 ve beta (f.) da 1.5 olsun (Kar pay! dagitiminin da olmadigi

varsayilsin).
Beklenen Getiri = (R,)"'=(55-50)/50 = 0.1 (3.27)
istenen Getiri = E(R,) = 0.1+(0.2-0.1)1.5=0.25 (3.28)

Sekil 19. FVFD Uzerinde X Menkul Kiymeti.

FVFD {MEP D)
BRN=0.251 s ii‘f!!‘?,',‘ﬁfﬁ','i,’f ]
Rm=0.2 T -
g
Ri=R=0.1 / """""""" """""""" " Beklenen Getiri

[5m=1 Rx=15

Bilgilerimiz dahilinde diyebiliriz ki X menkul kiymeti pahali degerlendirilmistir ve fiyat
disecektir. Bu dusus, beklenen getirisi (Rx) %25 oluncaya, diger bir ifade ile su anki
fiyati denge fiyatina ulasincaya kadar devam edecektir. Yani fiyat, 44 YTL’ ye kadar

dusecektir.

P, =(55/1.25) =44 (Denge Fiyati) (3.29)

' Beklenen getirilerle ilgili olarak bir kavram kargasasi yasamamasi icin, gerceklesmis tarihi
veriler kullanilarak elde edilen getirirler, “beklenen getiri (Rx)” olarak adlandirildi. Bununla

beraber FVFM ile hesaplanan getiriler ise “istenen getiri (E(Rx))” olarak adlandirildi.
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FVFM’ nin, pek gercekgi olmayan varsayimlar altinda gelistirildigi ve bu varsayimlarin
sayesinde de somut ve yararli bir model haline geldigine deginmistik. FVFM’ nin,
menkul kiymet degerlemesi digindaki bir diger yararli yani ise menkul kiymet
piyasalarinin igleyisini test etmektir. Fama (1991:400), “etkin bir piyasanin, ancak bir

fiyatlandirma modeli gergevesinde test edilebilecegini” ileri sirmusgtr.

Bilindigi gibi, etkin bir piyasada fiyatlar denge halindedir ve FVFD Uzerinde yer alir. Bu
durumda, bir piyasanin etkin olup olmadigini é6grenmek icin, FVFM denklemindeki
verilerin gergeklerle ortislp oOrtusmedigine bakilir. Bunun igin de piyasanin bilinen
getirisi ile yine bilinen risksiz faiz orani, FVFM ile tahmin edilir. Son asamada ise
gergeklesen veriler ile tahminler arasinda yapilacak bir karsilastirma ile sonuca varilir.
Yapilacak tahminler icin ise 6nce FVFM’' de yer alan unsurlar arasinda istatistiki bir
iliski kurulmalidir. “Bu iligkiyi 6lgmenin yolu ise pazar getirisi ile finansal varlik getirisi

arasinda bir regresyon kurarak” (Bolak, 2001:262) ise baslamaktir.
3.3.3. Karakteristik Dogru

Herhangi bir finansal varlikla pazar portféyu getirisi arasindaki iliskinin ekonometrik
analizlerde kullanilabilmesi igin, asagidaki sekilde ifade edilebilmesi mimkundir
(Stimer ve Hepsag, 2007:6).

Rit =q; + BiRMt + U (330)
Rii ve Ry = Sirasiyla; i varliginin ve Pazar endeksinin t donemdeki getirisi.

q = Sabit deger.

Bi = Regresyonun egimi.

Y, = Tesadufi Hata.

Genel olarak regresyon teknigi; “bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi
ortaya koyan ve bu iliskinin fonksiyonunu ve yoénini belirleyen bir tekniktir” (Tekin,
2006:120). Bu baglamda yukaridaki regresyon esitligi, bir varhgin yada portfoylin getiri
orani ile pazar portfoylnin getirileri arasindaki iligkiyi 6lcmeye c¢alismaktadir.
Karakteristik dogru ise “olusturulan bu dogrusal regresyon denkleminden tiretilen
grafiksel bir gésterimdir” (Sahin, 2006:60).

Denklemde yer alan «; katsayisi, “pazar portféylnin getirisinin sifir olmasi, yani

higcbir sey kazandirmamasi durumunda, i varlhginin getiri oranini gdstermektedir”
(Altay, 2004:84).
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Bilindigi Uzere p, ise i varhginin getirisinin pazarin getiri oranina karsi duyarliligidir.
Ayni zamanda sistematik risk olan beta, “karakteristik dogrunun egimidir’ (MacMinn,

2007:15).

Sekil 20. Karakteristik Dogru.

R

Y

Karakteristik Dogru

L 4

Kaynak: MacMinn (2007:15)

Betanin 1’in altinda ve Ustinde olmasi durumlarina ve bunun yaninda pazarin
betasinin da 1 olduguna degdinilmisti. Burada ©6nemli olan konu, bu dogrusal
regresyondaki “pazar getirilerinin (Rm), pazar endeksini ifade ettigini ortaya koymaktir.
Oysaki FVFM esitligindeki Rm, piyasadaki tim menkul kiymetleri iceren pazar
portfdylni kapsamaktadir” (Karan, 2004:218).

Bu noktada regresyon esitligindeki pazar endeksi getirisinin (Rm), Pazar portféyinin

getirisini temsil ettigi distnildiuginde (Konuralp, 2005:296);

R, =0, +B;Ry; + Uy (3.31)
E(R)-R; =qa,+(Ry —R;)B; (3.32)
Olacaktir. Bu formil tekrar yazilirsa (Fama ve Macbeth, 1973:610);

E(R;)=R; + (R, —R;)B; Olacaktir. (3.33)

Bu noktada Fama ve Macbeth (1973), esitlik 3.31 deki regresyon modelini kullanarak
hesapladigi betalari, esitlik 3.33’ e dayanarak olusturdugu ve asagida yer alan yeni
regresyon modeline sokarak, piyasanin etkinligini test etmistir (Fama ve Macbeth,
1973:611).
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Rit = VYot + V1iB; (3.34)

Bu noktada, eger y,, Rf ye ve y, de (Rm-Rf) ye esit ¢cikarsa piyasanin etkin oldugu

sonucuna varilacaktir.

Buraya kadar pek de gercekle bagdagsmayan varsayimlar Ustine oturtulan FVFM' nin,
menkul kiymet degerlemesi ve piyasa etkinliginin testi gibi farkli amaglara hizmet
edebildigi ortaya konuldu. Buna ragmen cesitli zamanlarda, FVFM’ nin bazi
varsayimlari farkli uzmanlar tarafindan degistirilerek FVFM’' nin cesitli yeni formlar
ortaya konulmustur. Mesela; “Elton ve Gruber (1978) vergilerin olmasi durumunda
FVFM' yi incelemistir’ (Ozgam, 1997:22).

3.3.4. FVFM’ nin Ozel Formlari
Bu baglik altinda FVFM’ nin s6zU edilen 6zel formlarina kisaca deginilecektir.
3.3.4.1. Sifir Betali FVFM

FVFEM’' nin bu formu; risksiz bir varligin kabull ve yatirimcilarin bu varlik Gzerinden
borc alip verebildikleri varsayiminin ortadan kaldiriimasi durumundaki, dengeyi ifade
etmektedir. Bu formda risksiz bir varlik yerine, pazar portféyl ile aralarinda iligki
olmayan ve getirisi, risksiz varligin getirisinden blyuk olan bir portfdy yer alir. Dogaldir

ki pazar portfoyl ile aralarinda iligski bulunmayan bu portféyln betasi da sifirdir.

“Sifir Betalh FVFM' de, bir i varhginin beklenen denge getirisi E(Ri), asagidaki
denklemde verilmistir (Yorik, 2000:38).

E(Ri)=R, +(Ry-R,)B; (3.39)

R = Sifir betall portféyun beklenen getirisi.

z

3.3.4.2. Cok Betali FVFM

FVFM’ nin bu formu, yatirrmcinin karsilastigi belirsizligi sadece varlik fiyatlari olarak
disinmemektedir. Bu model belirsizlik hususunda; “lcretler, tiketim mallarinin
gelecekteki fiyatlari, gelecekte karsilasilacak olan yatirrm olanaklari gibi konular”
(Altay, 2004:119) da degerlendirme kapsamina almaktadir. Dolayisiyla yatirimcilar,
her bir risk unsurunu dikkate alarak yatirim yapacaklar ve bu riske karsi énlem

alabilmek icin portfdyler olusturacaklardir. Bu durumda “bir varhgin getirisi, o varhgin
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U

disundlen batin bu risk kaynaklarina olan duyarhliklari tarafindan belirlenecektir
(Ozgam, 1997:24).

E(R)) =R +(Ry —R¢)Bim +(R; —R¢)B; (3.36)
B; =i varlhi@inin, j riskini elemine etmek i¢in olusturulan portféye, duyarhhgi.
R, = j riskinden kurtulmak icin olugturulan portféyan (j) getiri orani.

3.3.4.3. Tuiketim Temelli FVFM

Yatirimlarin tek dénemli oldugu varsayimini ortadan kaldirarak olusturulan bu FVFM
formu, yatirrmcilarin émur boyu tiketim fayda fonksiyonlarini maksimum yapacak,

birden fazla yatirim karari verdiklerini varsayar.

Tek dénemli yatirnm yerine ¢ok dénemli yatirnmi kabul eden ve tliketime dayali olan bu

yeni formun matematiksel ifadesi goyledir (Sahin, 2006:76).
C, = t dénemde kisi basina gézlemlenen toplam tiketimdeki artis orani.

Goéruldugu gibi FVFM’ nin bu formu, gelirlerin, toplam tiketimdeki artis orani ile

dogrusal iligkili oldugunu ifade eder.
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BOLUM 4: FVFM iLE iLGILi LITERATUR TARAMASI

Daha 6ncede deginildigi gibi FVFM, pek gercek¢i olmayan varsayimlar dahilinde
olusturulmus faydali ve somut bir modeldir. Bu model yardimiyla menkul kiymetlerin
degerlemesi yapilarak yatirim karari alinabildigi gibi sermaye piyasalarinin etkin olup
olmadigi da belirlenebilmektedir. Bunlar gibi faydalari olan bu modelin, gercek hayatta
gecerli olup olmadiginin ortaya konulmasi igin, bugine kadar birgok c¢alisma
yapilmistir. Bu c¢alismalar sonucunda, FVFM'’ yi destekleyen kanitlara ulasilabildigi

gibi, desteklemeyen kanitlara da ulagiimigtir.

FVFM' yi test eden calismalarin bazisinda farkli yéntemler kullaniimasina ragmen
bitin calismalarda, gesitli imkansizliklar nedeniyle bazi ortak noktalarda mevcuttur.
Calismanin bu béliminde, dnce bu ortak noktalara deginilecek ve hemen akabinde,

FVFM ile ilgili yapilan ¢alismalara deginilecektir.

Bilindigi gibi FVFM’ deki M piyasa portfoyi, teorik olarak piyasadaki tim riskli varliklari
icermektedir. Fakat uygulamada genellikle hisse senedi piyasasina iligkin veriler,
piyasa portfoyu verileri olarak kullaniimaktadir. Bunun nedeni ise teorideki pazar
portféydnin olusturulmasinin ve olusturulsa bile bu portféy getirisinin élgtlmesinin
nerede ise imkansiz olusudur. Bu noktada “Roll (1977), teorideki Pazar portféyunin
g6zlenemez olmasindan dolayr FVFM’ nin test edilemez oldugunu ileri surmastar”
(Mertens, 2002:12).

Ayrica bilinen bir baska husus da FVFM' deki getirilerin beklenen getirileri ifade
ettigidir. Fakat FVFM ile ilgili testler gerceklestirilirken, gelecekteki getirilerin yanlissiz
belirlenmesinin imkansiz olusu nedeniyle, gecmis veriler dikkate alinmaktadir. Bunun
gerekgesi ise daha 6ncede deginildigi gibi, merkezi limit teoremine dayanan getirilerin
normal dagildigi varsayimidir. Yani uzun dénemde getirilerin ortalamasi esittir ve
gecmisteki ortalama getiri gelecekte de tekrarlanacaktir. Bu noktada hatirlatiimasinda
fayda bulunan énemli nokta sudur: FVFD pozitif egimlidir, yani menkul kiymet getirisi
ile sistematik riski arasinda dogrusal ve pozitif bir iligki vardir. Fakat gerceklesmis
tarihi verileri kullanarak olusturulan bir modelde egim negatif olabilir. Bunun nedeni ise
“Pazar portfdylnun getiri oraninin, bir dénem icin negatif gergceklesme olasiliginin
olmasidir’ (Altay, 2004:131). Beklenen getiriler ile olusturulan modelde ise FVFD,
pozitif egimlidir. CUnku riskin fiyati her zaman pozitiftir. FVFM’ nin testi ile ilgili yapilan

calismalarda, “risk-getiri arasindaki iliski sabittir ve gegmis verilerle test edilir. Soyle ki
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t zamani igin hesaplanan getiriler t-1 zaman igin hesaplanan beta ile regresyona

sokulur” (Gursoy ve Rejepova, 2007:48).
4.1. Yabanci Caligmalar
4.1.1. Sharpe (1964)’ nin Calismasi

Sharpe (1964), Markowitz’ in modern portfdy teorisini temel alarak olusturdugu
modelinde, piyasa portfoyunun yani sira risksiz varliklara da yatirim yapilabilecegini
ortaya koymustur. Bunun nedeni ise yatirmcilarin riskten kacma egiliminde
olmalaridir. Risksiz varlik tzerinden bor¢ alip vermenin mimkunligla varsayiminda
olusturulan finansal varlik fiyatlama modeli ile sadece etkin portfoyler degil, etkin ve

etkin olmayan portféyler ile menkul kiymetler de degerlendirilebilmektedir.
4.1.2. Litner (1965)’ in Calismasi

Litner, FVFM’ nin testi i¢cin zaman serileri analizleri ile yatay kesit regresyon analizini
kullanmigtir. Bunun icin ilk 6énce, 1954-1963 vyillari arasinda 301 adet hisse
senedinden, her birinin yillik gergeklesmis getiri orani ile 301 adet hissenin ortalama
getiri oranlarini iligkilendirerek her bir hissenin betasini hesaplamistir. Bu hesaplama

icin asagidaki regresyon modeli kullaniimigtir (Unvan, 1988:18).

Ri =a+BR +&; (4.1)

R, ve R,, = Sirasiyla; t yilindaki i hissesinin getiri orani ve t yilindaki 6rnek
setinde bulunan tim hisselerin ortalama getirisi.
Sonrasinda ise yatay kesit regresyon esitligi kullanilarak her bir hissenin ortalama

getiri orani; beta degerleri ve hata terimlerinin varyansi ile iliskilendirilmistir. Bunun igin

kullanilan regresyon esitligi ise soyledir (Sahin, 2006:82).
R =a,+a,B +a;S% +n, (4.2)

Bu noktada FVFM'’ nin gegerli olabilmesi i¢in, a,’ in degerinin R{ ye, a, katsayisinin
(Rm-Rf) ye ve a,’ in degerinin de sifira esit olmasi gerekir. Sonug olarak Litner, a;’

un degerini sifirdan farkl buldugu icin FVFM’ nin gecerliligini desteklemeyen bir kanita

ulasmistir.
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4.1.3. Black, Jensen ve Scholes (1972)’ in Galigsmasi

Bu calisma, “1931-1965 yillari arasinda NYSE’ de islem géren tim hisse senetlerini
kapsamaktadir” (Gursoy ve Rejepova, 2007:48). Calismada, her bir hissenin aylik
getirileri belirlenmis ve beser yillik periyotlar halinde betalari hesaplanmistir. Betalari
hesaplarken dikkate alinan portfdy ise bitlin hisselerden olusturulan Pazar endeksi
olmustur. Ikinci asamada, hesaplanan beta katsayilari biyiikten kiigiige dogru
siralanmis ve on portfdy olusturulmustur. Son asamada ise olusturulan portfylerin

getirileri ile hesaplanan betalar arasinda yatay kesit regresyonu uygulanmistir.

R -R; =0;+B,.[R, —R¢]+¢ (4.3)
Rui =Yo +YBpi +U; (4.4)
Roi = i portfoyu ile risksiz getiri orani arasindaki fark.

Sonug olarak, eger y,’ in sifir gikmasi FVFM’ nin standart formunun gegerliligini

destekleyecektir. Fakat calisma sonucunda y, katsayisi sifirdan buylk ¢ikmigtir. Bu

durum, FVFM’ nin standart formunun reddedilip, sifir betali formunun gegerliligini

ortaya koymaktadir.
4.1.4. Sharpe-Cooper (1972)’ in Galismasi

Bu calismada ilk olarak, 1931-1967 vyillari arasinda NYSE’ de igslem goéren bitin
hisselere ait betalar hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan bu betalara gére on
portféy olusturulmus ve her bir yil i¢cin ortalama getirileri hesaplanmistir. Betalari ile bir
sonraki déneme ait getiriler arasinda regresyon modeli kurularak FVFD tahmin
edilmistir. Sonug su sekildedir (Alekberov, 2001:50):

E(R.)=5,55+12,72.p, (4.5)

bu denklemin determinasyon katsayisi (R?), 0.95 oldugu icin bu ¢alismanin FVFM’ nin

gecerliligini destekledigi kabul edilmektedir.
4.1.5. Fama ve MacBeth (1973)’ in Calismasi

Fama ve MacBeth (1973), “1926-1968 yillar1 arasinda NYSE’ de islem goren bitln
hisse senetlerinin aylik getiri oranlarindan faydalanmistir” (Fama ve MacBeth,
1973:613).
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Bu g¢alismada amag asagidaki su hipotezleri test etmektir.
m  FVFD dogrusaldir (C1).
m Riskin 6l¢lisi betadir (C2)

m Risk primi pozitiftir (C3).

Yo =R¢ (C4)

Fama ve MacBeth calismasinda, dnce betalari hesaplamis ve hesaplanan bu betalara
gbre 20 portfdy olusturmustur. Olusturulan portféylerin riskleri ile getirileri arasindaki
iliskileri ortaya koyarak yukaridaki hipotezleri test etmek amaciyla da su yatay kesit

regresyon modelini gelistirmistir (Fama ve MacBeth, 1973:611).

Rig =Vor + Y4B + Y2tBi2 +V5S; + Ny (4.6)
B2 = i portfoyline ait betalarin karesi
S, = i portfdyline ait zaman serisi regresyonundaki hata terimlerinin std. sapmasi.

Bu formil dogrultusunda, eger C1 hipotezinin dogru olmasi aranirsa y,, =0 olmalidir.
Ayni sekilde sirasiyla; C2 hipotezi igin y;, =0, C3 hipotezii¢in y,, =[E(R,,) - E(R,)]
ve C4 hipotezi icin ise y,, = E(R,) olmaldir. Fama ve MacBeth, yaptiklari calisma
sonucunda beta ile getiri arasinda pozitif ve dogrusal bir iliskinin reddedilmedigi
sonucuna ulagmislardir.

4.1.6. Roll (1977)’ un Galismasi

Roll (1977), “etkin sinir Gzerindeki Pazar portféyinin tim riskli varliklardan olusan bir
portfdy oldugunu ve gercekte boyle bir portféylin olusturulamayacagini, bu yliizden de

test edilemeyecegini ifade etmistir’ (Reilly ve Brown, 2000:22).

Roll, gercek Pazar portfdyl yerine higbir zaman temsili bir portféyun kullaniimamasi
gerektigine dikkat ¢cekmistir ve gerekgesini de sdyle dile getirmistir; “temsili portfoyler,
gercek portfoyler etkin olmadiginda da etkin olabilirler ve dolayisiyla arastirmacilar,
FVFM’ yi yanhglikla kabul edebilirler” (Yoérik, 2000:51).
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4.2. Turkiye’de Yapilan Galigmalar
4.2.1. Albayrak (1988)’ in Calismasi

Albayrak, calismasinda FVFM’ yi Turk sermaye piyasasinda test etmek amaciyla

asagidaki hipotezlerin varligi incelenmistir.

m  Verim-Risk iligkisi dogrusaldir.

m  Finansal varlik riskini en iyi B temsil eder.

m  Modelin Sabiti (yo), risksiz faiz oranina esittir.

m  Modelin edimi (y4), (Pazar getirisi — risksiz faiz orani) na esittir ve ylksek riskli

varligin getirisi de yuksektir.

FVFM ‘ nin testi icin yapilan bu ¢alismada, 44 ortakhdin hisse senetlerinin 1980-1987
yillari arasinda gergeklesmis 96 aylik fiyatlari ve bu hisse senetlerinden olusan piyasa
endeksi kullaniimistir. Risksiz faiz orani olarak da hazine ve i¢ borglanma tahvillerinin

aylik faiz oranlari kullaniimistir.

Albayrak, iki regresyon esitligi kullandigi calismasinda ilk olarak, her bir varligin
betasini ve denklemin hata terimini hesaplamak amaciyla her bir hisse getirisini
bagimh degisken ve piyasa getirisini de bagimsiz degisken olarak ele almistir.

Denklem asagidaki gibidir.

Ri = ai + Bi.Rmt + €yt (4.7)
Ri =ivarhginin t ddnemdeki getirisi.

Bi =ivarliginin betasi.

ei = denklemin hata terimi.

Rt = pazarin t ddnemdeki getirisi

Albayrak, calismasinda getiri dagilimlarini normal dagilima yaklastirmak igin, getirileri

asagidaki formul yardimiyla logaritmik olarak hesaplamistir.
Ri=1In (Rit/ R 1)) (4.8)

Calismada kullanilan ikinci regresyon esitligi, kesit regresyon esitligi olup yukaridaki

hipotezleri test etmek amaciyla kullanilmistir. ikinci regresyon esitliginin bagimsiz
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degiskenleri; her bir dénem igin, bir énceki dénemin {; 4, Biz 1 ve hatalarin standart
sapmasidir S e ). Bagimh degisken ise ilgili donemin getiri oranlaridir. S6z konusu

esitlik asagida verilmigtir.
Rit= Yo+ V1. Bit1 +V2 Biz w1 FY3S € e+ Nit (4.9)

Yukaridaki denklemde yer alan yp , y1, Y2 ve y3 E.KLK ydnteminin test ettigi

parametrelerdir.
Bu noktada eger;

Y2 = 0 olursa modelin dogrusal oldugu, y; = 0 olursa finansal varlik riskini sadece 8’
nin temsil ettigi ve yo = Rf ve y; = Rm-Rf olursa piyasanin etken oldugu kabul

edilecektir.

Albayrak, Fama-MacBeth tarafindan gelistiriien portféy olusturma ydéntemini

kullanarak 44 hisse senedinden 11 hisse senetli 4 portfoy olusturmustur.

Bu yontemde portfdy olusturma asamasinda (80-82), B ler hesaplanmis ve betalar

kugukten blytuge dogru siralanarak 4 portféy olusturulmustur.

Aciklayici degiskenlerin tahmini asamasinda (81-83), olusturulan portféylerdeki her bir
hisse senedine ait B; ve e verileri kullanilarak Bp, B? p ve S &), degerleri tahmin

edilmigtir.

Son olarak test etme asamasinda (82—-84 yillari arasinda) ise portfdylerin 36 aylik
ortalama getirileri (Rp) ile bir dnceki dénemde hesaplanan B, 11, B> w1 v€ S (€ p. 11,
esitlik 4.9 yardimiyla regresyona sokulmustur. Béylece yo, Y1, Y2 ve ys; katsayilari,

E.K.K yontemi ile test edilmistir.

Albayrak, calismasini 4 analiz dénemine ayirmis ve yukarida anlatildigi gibi 3

asamada gerceklestirdigi islemleri her analiz dénemi icin tekrarlamigtir (1980-1987).

Calisma sonucunda; birinci ve ikinci hipotezler bitlin dénemlerde, Ugilincl hipotez
Uclncl dénem disindaki donemlerde kabul edilmis, dérdincl hipotez ise sadece
dordinci dénmede kabul edilmistir (istatistiki analizler yardimiyla). Model risksiz faiz
oranini tahmin etmede basarili olurken, modelin piyasa portféylinin net getirisini
gerceklesenden ylksek tahmin etmesi; incelenen dénemde yatirimcilarin sermaye

piyasasindan negatif net getiri sagladiklarini géstermistir.
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Albayrak, Gglinci ve dordincu hipotezleri ile ilgili elde ettigi bulgulara dayanarak Tirk
Sermaye Piyasasrnin etkin olmadidini ve modelin finansal varliklarin riskleri ile

getirileri arasindaki iligkiyi iyi bir sekilde yansitmadigini ileri stirmustar.

Albayrak, yaptigi calismadan elde ettigi sonuglari; sermaye piyasasinda hisse
senetleri alinip satillan firmalarin azhgina, sirketlerin yeteri kadar kar payi
dagitmamalarina, ¢ok saglikli verilere ulasmada karsilasilan gugliklere ve mali

araclarin hacim yénundeki azlidina baglamistir.
4.2.2. Unvan (1988)’ in Galigmasi

Unvan, calismasinda risk-getiri ddiinlesmesini test ederek FVFM’ nin Tirk Sermaye

Piyasasindaki gegerliligini belirlemeye calismigtir.

Bu amag dogrultusunda da 31 ortakligin hisse senetlerinin Ocak 1978 — Aralik 1986
doénemindeki aylik fiyatlari dikkate alinmis ve bu hisse senetlerinin olusturdugu portféy
de piyasa portféyl olarak kabul edilmistir. Ayni zamanda devlet tahvili faiz orani da

risksiz faiz orani olarak dikkate alinmistir.

Unvan, caligmasinin amaglari dogrultusunda (FVFM’ yi test etmek amaciyla) iki
asamall yatay kesit regresyon denklemini kullanmistir. Bu yéntemin ilk asamasinda
zaman dizisi regresyonlari kullanilarak 31 ortaklhigin hisse senetleri icin beta
katsayilari tahmin edilmektedir. Bu amagcla her bir hisse senedi icin, hissenin aylik
getiri orani ile piyasa portfoyinin getiri orani iliskilendirilerek asagidaki model

yardimiyla sistematik riski tahmin edilmistir.
Rit=ai + Bi.Rmt + €t (4.10)

ikinci asamada yatay kesit regresyon analizi yapilmistir. Zaman dizisi regresyon
denklemi ile tahmin edilen beta katsayilari bagimsiz degisken, gdzlem ddénemi
boyunca her bir hisse senedinin ortalama getiri orani ise bagimh degisken olarak
hesaplamalara dahil edilmistir. ilgili regresyon esitligi asagida verilmistir.

Ri= Yot Vi.Bi e i:1....31 (4.11)
Unvan, yukaridaki denklem yardimiyla FVFM' nin hisse senedi piyasasinda fiyat
olusumunu aciklayip aciklamadigini belirlemeye calismistir. Diger bir ifadeyle FVFM’

nin gecerli olabilmesi i¢in, yo In Rf ye ve y;  in (Rm-Rf) ye yakin olmasi

gerekmektedir.
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Calismanin devaminda, zaman dizisi regresyonlari kullanilarak elde edilen beta
katsayilarina gore 2 farklh portfoy olusturmustur. Portféylerden biri beta katsayilari 1’
den buytuk olan hisse senetlerinden, digeri ise beta katsayilari 1’ den kiguk olan hisse
senetlerinden olusmaktadir. Birinci portfdydeki hisse senedi sayisi, 15 ikinci
portféydeki hisse senedi sayisi ise 16’ dir. Olusturulan bu 2 portféy de daha énce

yapilan yatay kesit regresyon analizlerine tabi tutulmustur.

Unvan, bu islemlerle, hisse senedi getirileri ile sistematik risk arasinda pozitif bir iliski
olup olmadigini belirlemeye c¢alismistir. Bunun igin de beta katsayisi ylksek olan

hisselerin getirisinin, disuk olan hisselerin getirisinden fazla olmasi gerekecektir.

Unvan, yaptigi tim iglemleri istatistiki olarak analize tabi tutmustur; sonug olarak
beklendigi gibi, beta ile ifade edilen sistematik risk ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif bir iliski bulunmustur. Buna ragmen bitliin dénem igin tahmin edilen aylik risksiz
faiz orani ve aylik risk pirimi ayni dénemde bu dediskenlerle ilgili gerceklesen
degerlerden bir hayli sapma gostermistir. Gergeklesen aylik risksiz faiz orani, % 2,3
iken ayni dénem icin 6rnekteki butliin hisse senetleri kullanilarak tahmin edilen aylik
risksiz faiz orani, % 1,6’ dir. Diger taraftan tahmin edilen aylik risk pirimi de % 17°dir.
Oysa gerceklesen aylik risk pirimi, %0,96" dir. Bu sonuglar FVFM’ nin Turk Sermaye
Piyasasinda gegerli olmadigini, diger bir deyisle FVFM’ nin hisse senedi fiyat

olusumunu acgiklayamadigini ortaya koymustur.

Gergeklesmeler arasindaki sapmanin yani sira yliksek betaya sahip portfoyln risk
priminin, dusik betali portfoyln risk priminden ylksek oldugunu séylemek olasi
degildir. CUnk( duslUk betali portfoy istatistiki acidan anlamiz ¢ikmis ve karsilastiriima
imkani ortadan kalkmistir. Buna ragmen betasi ylksek olan portfoylin risk priminin

diger tim portféylerden ylksek oldugu gorilebilir.

Unvan, yaptigi calismanin sonunda elde ettigi sonuclari; piyasa portfdyiinin sinirli
sayida hisse senedinden olusmasina, piyasanin yeterli derinlie ve genislige sahip

olmamasina ve piyasanin etkin olmamasina baglamistir.
4.2.3. Kurtay (1992)’ in Galismasi

Kurtay, calismasini 2 ana bolime ayirarak gergeklestirmisgtir. Calismanin ilk
bdliminde, Turkiye’deki hisse senetlerinin getiri oranlari ile riskleri arasindaki

iliskisini, FVFM’ vyi kullanarak test etmistir. ikinci bélimde ise betanin hisse
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senetlerinin gelecek doénemlerdeki getiri oranlarini agiklama glclinld ve piyasanin

etkinligini arastirmigtir.

Calismada, Aralik 87 — Aralik 91 dénemleri arasinda dizenli bir sekilde islem gdren
44 ortakhgin hisse senetlerinin 49 aylik verilerinden yararlanmigtir. Hisse senetlerinin
fiyatlari, zaman iginde meydana gelen kar dagitimi ve sermaye artirimlarina gére
dizeltilmigtir. Calismada risksiz getiri orani olarak devlet tahvili faiz orani esas
alinirken, incelemeye alinan 44 hissenin olusturdugu portféy de piyasa portféyl olarak

kabul gérmustdr.

Kurtay, calismanin ilk ana bdlimunde, risk ile getiri arasindaki dogrusal iligkiyi, FVFM’
yi kullanarak test etmeyi planlamis ve bunun icinde 2 asamal bir calisma

gerceklestirmistir.

ilk asamada, EKK ydntemi kullanilarak her bir hisse senedi icin zaman dizisi
regresyon esitligi olusturulmus ve tahmin edilen regresyon esitligi ile de regresyonda
yer alan katsayilarin istatistiki analizi yapilmistir. Bu dogrultuda éncelikle her bir hisse
senedi i¢in, hisse getirisi ile piyasa getirisi iligkilendirilerek B ve a katsayilari

hesaplanmistir. Bu iglem igin asagidaki esitlikten yararlaniimistir.
Rit=a; + Bi.Rp + e (4.12)

Yukaridaki esitlik ile bulunan sabit terim ve beta katsayilarinin, hisse senetlerinin aylik
getiri oranlarini agiklama gucu, cesitli istatistiki yontemler (determinasyon katsayisi, f
istatistigi, regresyon esitliginin standart hatasi, beta katsayisinin standart hatasi, beta
katsayisi icin t istatistigi ve d istatistigi) yardimiyla test edilmistir. Yapilan tim bu
hesaplamalar her bir hisse senedi icin tablolastiriimistir.ve regresyon esitlikleri ile

katsayilari istatistiki olarak anlaml bulunmustur.

ikinci asamada, regresyon esitligi olusturulan 44 hisse, yatay kesit regresyon analizine
tabi tutularak risk ile getiri arasindaki iliski arastinimistir. Bu asamada bagimsiz
degisken olarak, regresyon esitlikleri ile tahmin edilen B katsayisi; bagimh degisken
olarak da go6zlem slresi boyunca her bir hissenin ortalama getiri orani dikkate

alinmistir. Bu sekilde olusturulan regresyon esitligi asagida gosterilmistir.

v

Ri =gt bB| +e (413)

Bu asamada, yukaridaki esitlikten elde edilecek a ve b katsayilari teorik degerlerine

yaklasirsa hisse senetlerinin sistematik riski ile getiri oranlari arasinda dogrusal bir
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iliskinin varhgindan séz edilebilecektir. Yani a’ nin, Rf ye b’ nin ise (Rm-Rf)’ ye esit

olmasi beklenmektedir.

Kurtay, beklendigi gibi b katsayisinin de@erinin pozitif ¢iktigini; ancak beklenenin
tersine a’ nin negatif bir deger alarak, ekonomik olarak anlamsiz bir deger tasidigini
belirtmigtir. Elde edilen regresyon esitligi incelendiginde ise tahmin edilen aylik risksiz
getiri orani ile aylik risk pirimi, gerceklesenden oldukga farkl ¢ikmistir. Séyle ki aylk
risksiz faiz orani, % 4,14 aylik risk primi ise %5,42 olarak gerceklesmistir. Bununla

beraber tahmin edilen degerler, istatistiki agcidan anlamli gikmistir.

Kurtay, getiri orani ile risk arasindaki iliskinin dogrusalligini incelemek amaciyla birinci
asamada hesaplanan beta katsayilari cercevesinde iki ayri portfdy (<1 ve B>1
olarak) olusturmustur. Birinci asamada yapilan iglemlerin aynisi bu 2 portfoéy icin de
yapilmistir. Daha sonra ikinci asamada kullanilan regresyon analizi bu 2 portfdy icin

de uygulanmistir.

v

R,=a+bp,+e (4.14)

Analiz sonucunda her 2 portféyde de tahmin edilen degerler ile gerceklesen degerler
birbirlerinden c¢ok farkh bulunmustur. Bu durumda da elde edilen sonuglara
dayanarak, risk ile getiri arasindaki iligkinin dogrusal oldugunu sdyleyebilmenin

muamkin olmadigi, yazar tarafindan ifade edilmistir.

Kurtay, calismasinin 2. ana boéliminde betanin hisse senedi getirilerini agiklama
guiclnl test etmeye calismistir. Bu amag¢ dogrultusunda da galisma, yine 2 asamaya

ayrilmistir.

Kurtay, galismasinin 2. ana béliminde su sorulara yanit bulmaya galismistir.
m Hisse senedi getirisi ile riski arasinda dogrusal bir iliski var midir?

m  Sistematik riskin tek 6lglisti Beta midir?

m Turk sermaye Piyasasi etken midir?

Calismanin 2. ana boliminin 1. asamasinda; 48 aylik veriler, 16 aylik 3 alt ddneme
ayrilmistir. Burada hisselerin ortalama getiri oranlari, 16 aylik getirilerin ortalamasidir.
Calismanin 1. ana béliminde yapilan islemlerin aynisi, bu asamada da 3 alt donem

icin yapimistir.
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Calismanin 2. ana boliminin 2. asamasinda; yukarida alt dénemler bazinda
hesaplanan her bir hisse senedinin betasi (B), B° ve regresyon esitliginin standart
hatas! (o ) bagimsiz degisken olarak alinmistir. Daha sonra bu degiskenlerden yola
¢ikilarak bir sonraki alt dénemin getiri oranini agiklama gliclii asagida verilen yatay

kesit regresyon esitligi kullanilarak incelenmistir.
Ri= Yo+ Y1 Bit1 +V2Ble1 +Y30 G, t-1) + Nit (4.15)

Hisse senetlerinin getirisi ile riski arasinda dogrusal bir iligkinin varligi igin, egitlikte yer
alan y, degeri sifir gikmalidir. Bunun yaninda sistematik riskin tek élglsu B ise ys;

degeri sifira esit cikmalidir.

Calismada bagimsiz degdiskenlerin ayri ayri aciklama gugclerinin belirlenebilmesi
amaclyla yukaridaki esitlik, 4 farkli bicimde kullaniimistir. ik olarak sadece B katsayisi
analize sokulurken, sirasiyla; B ve B?> , B ve o, son olarak da B, p*> ve o analize
sokulmustur. Gézlem dénemi 3 alt ddneme ayrildidi igin 2 analiz donemi (2. ve 3. alt

dénemler) olusmustur ve FVFM test edilmisgtir.

Analiz sonucunda ilk analiz dénemi istatistiki agidan anlamsiz bulunmus oldugundan
katsayilarin yorumu yapiimamistir. ikinci analiz déneminde ise vy, sifirdan farkli
bulundugu icin hisse senetlerinin getiri oranlari ile riskleri arsindaki iliskinin dogrusal
oldugunu sdylemek mumkin dedildir. Ayrica y; ifadesinin degerinin negatif olmakla
beraber sifirdan ¢ok az sapma gostermesi sistematik riskin tek élgtistiniin 8 oldugunu

ortaya koymaktadir.

En nihayetinde varilan sonug; FVFM’ nin Tlrk Hisse Senedi Piyasasl’ nda tam olarak

uygulanabilirligi s6z konusu olmadigidir.

Kurtay, elde ettigi bu sonuglari; olusturulan piyasa portfdyliniin sadece 44 hisse
senedinden olusmasina, IMKB’ nin yeterli derinlige ve genislige sahip olmamasina,

gbzlem sirelerinin kisaligina ve IMKB’ nin etkin olmayisina baglamistir.
4.2.4. Kazaz (1994) in GCalismasi

Bu calismanin amaci, FVFM’ nin risk getiri iliskisini belirlemedeki basarisini IMKB deki

hisse senetleri verileriyle test etmektir.
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Kazaz, bu amag dogrultusunda, 1991-1993 yillari arasinda IMKB de islem géren 43
hisse senedinin 36 aylik verilerini kullanmigtir. Calismada risksiz faiz orani olarak da

hazine i¢ borglanma tahvillerinin aylik faiz oranlari kabul edilmistir.

Kazaz, dncelikle her bir hisse senedinin ortalama getirileri, varyanslari ve standart

sapmalari gibi temel degiskenlerini hesaplamistir.

Hesaplanan bu verilerden yola c¢ikilarak da her bir hisse senedinin B katsayisi
hesaplanmig ve daha sonra agsagidaki regresyon esitligi kullanilarak hisse senetlerinin
Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu denklemi ile saglamasi gereken (istenen) getirileri

bulunmustur.

E(Ry=a+bpi+e (4.16)
a = Gerceklesen Rf (hazine i¢ borglanma senedi)
b = Gergeklesen (Rm-Rf).

E(Ri) = FVFM’ ye gore istenen getiri.

Bir sonraki agsamada ise gergeklesen getiriler beklenen getiriler olarak kabul edilmis
ve beklenen getiriler ile yukaridaki esitlikle hesaplanan istenen getiriler
karsilastirilarak yatirrm yapilacak hisselere karar verilmistir. Bu noktada beklenen

getirisi, istenen getirisinden blyik olan hisselere yatirim yapilabilecektir.

Fakat yukaridaki regresyon analizi sonucu hesaplanan a ve b parametrelerinin
degerleri ile gerceklesen degerler esit degildir. Bu da IMKB’nin etkinligi konusunda
olumsuz sinyaller vermektedir. Calismada elde edilen bu sonug ayni zamanda testte

kullanilan hisse senetlerinin azligina da baglanmigtir.

Kazaz, ayni calismasinda, FVFM'’ yi yukaridaki ydnteme benzer baska bir yontemle

de test etmeye calismistir. Bu denklemde kullanilan regresyon denklemi sdyledir.
E(R)i = ai+ Bi. E(R)m * & (4.17)

Bu denklemde bagdimli degisken, her bir hisse senedinin getiriri orani iken bagimsiz
degdisken, pazar portfoylinun getirisidir. Yukaridaki regresyon modeli yardimiyla her bir

hisse senedinin a; B; ve Se;dederleri hesaplanacaktir.

Bu noktada dogru fiyatlandirilmis hisse senetlerinin ai degerlerinin, [Rf.(1-Bi)] dederine

esit olmasi gerekecektir. Clnkil bu ifade, i hisse senedine ait getirinin, karakteristik
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dogrusunun (zerinde yer aldigini ifade etmektedir. Sayet ai > Rf.(1-fi) durumu
mevcut ise i varligi disuk degerlenmistir. Bu durumun tam tersi, (ai < Rf.(1-Bi))

esitsizligi mevcutsa da i varligi yiksek degerlenmis varlik olacaktir.

Kazaz, calismasini portfdyler olusturarak da uygulamis fakat sadece hangi hisselere
ya da portfoylere yatirirm yapilmasi gerektigini belirterek galismasina son vermistir.

Diger bir deyigle bu segimlerin ne kadar dogru oldugunu test etmeye caligmamigtir.

Calisma da ulasilan tek sonug, a ve b parametrelerinin hesaplanan degerlerinin,

gergeklesen degerlerinden farkli olmasindan dolayi IMKB’ nin etkin olmadigidr.

Kazaz, bu sonuclari, IMKB’ deki hisselerin azhigina ve FVFM’ nin varsayimlarinin

gergekgci olmayisina baglamistir.
4.2.5. Alekberov (2001)’ un Caligmasi

Alekberov, FVFM’ yi tim piyasaya degil, sadece sektdre uygulayarak elde ettigi
sonucun, FVFM’ yi destekleyip desteklemedigini 6grenmek istemistir. Bu nedenle
¢alismanin amaci, Metal Ana Sanayi Sektériinde FVFM’ nin kullanilmasi sonucu ortay
cikabilecek hata payinin 6élgliimesi, olarak belirtiimistir. Diger bir deyisle, ¢alismada
bagimh degisken olan, beklenen getirilerdeki degisimlerin yizde kacginin sistematik

riskteki (B) degismelerden kaynaklandigdi dlgilmektedir.

Calismada 1995 yilindan itibaren islem géren 10 hisse incelemeye tabi tutulmus ve

Pazar portfoyii olarak da IMKB Ulusal — 100 endeksi dikkate alinmigtir.

Calisma, beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki iliskiyi ve bu iligskinin kuvvetini

incelemek amaciyla 4 asamada surdurtlmastar.

Birinci asamada; 10 hisse senedinin ve piyasa portfoyunin 60 aylik (1995-1999) getiri
oranlarindan faydalanilarak her bir hisse senedinin betasi hesaplanmistir. Bu
hesaplamalar sonucunda, beta katsayilari ile getiriler arasinda pozitif bir iligkinin

varligina rastlaniimistir.

ikinci agsamada; her bir hisse senedinin beklenen getirisi aritmetik ortalama formiiliiyle
bulunmustur. Tahmin edilen beta katsayilari ile beklenen getiriler arasinda, asagidaki
regresyon analizi uygulanarak Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu’ na ulasiimigtir. Bu

asamada yatirnm yapilabilecek hisseler belirlenmistir. Ayrica elde edilen sonuglar
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hesaplanan a ve b parametrelerinin gergeklesen degerlerden disuik ¢iktigini da ortaya

koymustur.
R=a+b.p (4.18)

Uclincli asamada; determinasyon analizi uygulanarak, beklenen getirilerdeki
degisimin ylUzde kacinin betalardaki degisimlerden kaynaklandigi hesaplanmistir.

Hesaplanan determinasyon katsayisi (R?) 0,06 olarak tespit edilmistir.

Dérdiincu ve son asamada ise yukaridaki 0,06’ ik degerin istatistiki olarak uygun olup
olmadigi F istatistiki ile test edilmistir. Test sonucu, B katsayisinin istatistiki olarak
anlamh olmadigini ve FVFM'’ nin bu sektérdeki portfdy stratejilerinde basarili sonuglar

vermeyecedgini ortaya koymustur.

Alekberov, ¢alismasinda; Beklenen getiri ile  katsayisi arasinda pozitif bir iliskinin var
oldugu, tahmin edilen a ve b degerleri ile gerceklesen a ve b degerlerinin
birbirlerinden ¢ok farkh oldugu, beklenen getirilerdeki degismelere sistematik riskin
etkisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu ve FVFM’ nin Ana Metal Sanayi Sektérd’

nde gecerli olmadidi sonuglarina ulagmistir.

Alekberov, elde ettigi sonuclari; Piyasamizda risksiz faiz orani Uzerinden bor¢
verilebilinirken, bor¢ almanin mimkin olmadigina ve piyasa portféylnin etkin

olmamasina baglamistir.
4.2.6. Altay (2001)’ in Calismasi

Altay, FVFM’ nin IMKB’ deki gecerliligini belirlemek amaciyla calismasinda, 4 farkli

hipotezi test etmistir. Bunlar;

m [ ile getiri arasinda anlamali bir pozitif iligki vardir.

m [ ile getiri arasinda dogrusal bir iligki vardir.

m Sistematik olmayan risk ile getiri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
m Toplam risk ile getiri orani arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Calismada, Ocak 1992 — Aralik 2000 déneminde IMKB’ de islem gdren bitin
hisselerin verilerinden faydalaniimistir. Pazar portfoyl olarak ise Ocak 1992 — Ocak
1997 yillari arasinda Bilesik Endeks, Ocak 1997 — Aralik 2000 yillari arasinda da
IMKB Tum Endeks’ i dikkate alinmistir.
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Altay, yukaridaki hipotezleri test etmek amaciyla asagidaki 8 farkli modelden

faydalanmistir.

Model 1: Ri= Yo+ yi.Bi +ng (4.19)
Model 2: Ri= Yo+ Vvi.Bi +V2BZen; (4.20)
Model 3: Ri= Yo+ V2 B +n (4.21)
Model 4: Ri= Yo+ V1.Bi +V3S g+ (4.22)
Model 5: Ri= Yo+ V35S (¢)+ N (4.23)
Model 6: Ri= Yo+ Y4 0240 (4.24)
Model 7: Ri= Vot Vi Bi+Va02en (4.25)
Model 8: Ri= Yo+ Y1 B +V3S (g)+VYa 02N (4.26)
R, = i portfdyliniin ortalama getirisi.

S (¢) = i portfoylnun hata terimlerinin varyansi.

o =i portfdyliniin getiri oraninin varyansi.

Yukaridaki modelde yer alan B katsayisinin hesaplandigi ve B degiskeninin tiiretildigi

zaman serisi regresyonu asagidaki gibidir;
Ri =q; + Bi' Rm + € (427)

Bu model kullanilarak Ocak 1994 — Aralik 2000 déneminde her portfdye ait beta
katsayilari hesaplanmistir. Sistematik olamayan riskin géstergesi olarak, “portfoylerin

hata terimleri varyans1” (Se) kullaniimistir.

Altay, calismasinin hedefleri dogrultusunda belirledigi 8 modeli test etmek igin, ilk
once test edilecek portféyleri hazirlamistir. Bunun icinde portfoy hazirlama dénemleri
su sekilde belirlenmistir; Ocak 1992 — Aralik 1993 , 93-94, 94-95, 95-96, 96-97, 97-98,
98,99 ve 99-2000. Bu sekilde belirlenen 8 ayri portfoy hazirlama déneminin her
birinde, ocak ayindan itibaren 2 yil boyunca her ay islem gdren butin hisse
senetlerinin beta katsayilari hesaplanmistir. Hesaplanan beta katsayilarinin buyukten

kiguge dogru sirasi dikkate alinarak da her bir dénem igin 10 portféy olusturulmustur.
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Altay, her portfdy hazirlama doéneminde 10 adet portfdy olusturduktan sonra,
portfoylere ait test edilecek beta katsayilarini hesaplamistir. Bunun igin, her portféy
belirleme déneminden sonraki 1 yil igin portfdy getirileri hesaplanmis ve bu getiriler ile
pazar portfoyl endeksi regresyona tabi tutularak a; ve B; katsayilari hesaplanmistir.
Yine elde edilen bu getiri oranlar serisi kullanilarak her bir portféyin 0i2 , Se
degerlerine ulasiimistir. Son olarak ta her bir portféyin 1992’ den 2000’ e kadar butin
getiri oranlari birlestirilerek her portfoye ait 92-2000 dénemi getiri oranlari serisi elde

edilmigtir.

Calismanin 2. asamasinda; B2 , Se) Ve 0.2 parametreleri bagimsiz degisken; portféy
ortalama getiri oranlari da bagimli degisken olmak Uzere, olusturulan yatay kesit
regresyon denklemlerinin parametreleri tahmin edilerek istatistiki yontemler yardimiyla

da hipotezler test edilmigtir.

Calisma sonucunda B ile getiri arasinda anlamli bir iliski bulunmakla beraber dogrusal
bir iliskinin bulunmadigi, beta katsayisinin riskin tek o&lgusi oldugunun

sdylenemeyecegi ve FVFM' nin IMKB’ de gegersiz oldugu ortaya konulmustur.

Altay, elde ettigi sonugclari; piyasa derinliginin az olmasina, yatirimcilar agisindan
farklarin bulunmasina ve son olarak ta beklentilerin ¢cok farkli olmasi ve piyasanin

yonlendirilmesi gibi etkinlige aykiri unsurlarin varligina baglamistir.
4.2.7. Sahin (2006)’ in Caligmasi

Sahin, calismasini; beta degerinin, getiri oranlarini aciklamada anlaml bir degisken
olup olmadigini belirlemek ve bu yolla FVFM’ nin IMKB’ de bir 6n gérii modeli olarak

kullanilip kullaniimayacagini test etmek amaciyla yapmistir.

Bu calismada FVFM, Ocak 2000 ve Aralik 2005 doénemleri igin Pettengil ve

digerlerinin (1995) gelistirdikleri metodoloji kullanilarak test edilmistir.

Pettengil ve digerlerinin gelistirdikleri metodoloji; pazarin gerceklesen getiri oraninin
risksiz faiz orani Uzerinde olmasi (yukselen piyasa dénemlerinde) durumunda beta ile
getiri oranlari arasinda pozitif, diisen piyasa dénemlerinde ise beta ile getiri oranlari
arasinda negatif bir iligkinin varligini dngérmekte ve bu yolla beta ile getiri arasindaki

durumsal iligkiyi test etmektedir.

Sahin, Calismasinda IMKB ulusal-100 endeksi kapsaminda islem goéren 91 adet hisse

senedinin Ocak 2000 ve Aralik 2005 yillari arasinda gergeklesmis aylik fiyatlarini
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kullanmistir. Calismada, piyasa portfoyi olarak iIMKB Ulusal -100 endeksi dikkate

alinirken hazine bonosu faiz oranlari ise risksiz faiz orani olarak kabul edilmistir.

Sahin, calismasini portfdy olusturma dénemi, betalarin tahmin edildigi dénem ve

analiz donemi olarak 3 alt doneme ayirmistir.

Portféy olusturma déneminde; 91 adet hisse senedinin her biri igin, hisse senedi
getirileri ile IMKB Ulusal — 100 endeksinin getiri oranlari regresyon analizine tabi
tutularak beta degerleri hesaplanmigtir. Hesaplanan betalardan yola ¢ikilarak da diger
calismalarda da oldugu gibi betalar kigukten blylge dogru siralanarak 10 portfoy

olusturulmustur.

Portféy betasinin tahmin edildigi 2. donemde; portféyde yer alan her bir hisse
senedinin getirilerinin esit agirlikh ortalamasi (portfdy getirisi) ile endeks getiri orani

arasinda regresyon analizi yapilmis ve bu yolla portféy betalari hesaplanmistir.

Analiz dénemimde ise; beta ile gergeklesen getiri oranlari arasindaki durumsal iligki
ekonometrik ydntemler kullanilarak test edilmistir. Bu dénemde 91 adet hissenin aylik
ortalama getirileri, bir bitin olarak dikkate alinmig; disen ve yikselen piyasa
dénemlerinde aylik olarak belirlenmigtir. Son olarak da beta ile getiri orani arasindaki

iliski yikselen ve disen piyasa dénemleri itibariyle test edilmistir.

Sahin, asagidaki denklemi kullanarak hangi durumlarda, ylksek betali portfdylerin
dusik betall portféylerden daha ylksek yada daha dislk getiri elde edebilecegini

ortaya koymustur.
(Rp = Ry) = Bp. (Rm-Ry) - & (4.28)

Esitlige gére Rm<Rf ise B,. (Rn-Rf)<0 olacak ve beta ile pazarin getirisi arasinda
negatif bir iliskinin varligindan s6z edilecektir. Yani yiksek betal portfoy disik betall
portfédyden daha disuk getiri elde edecektir. Rm>Rf durumunda ise, pazarin betasi

ile pazarin getirisi arasinda pozitif yonlu bir iliskiden s6z edilecektir.

Calisma, s6z konusu iliskiye kukla degisken ilave edilerek olusturulan denklem

yardimiyla surdtrtlmastur.
Rit= Yo+ y10Bi +v2(1-0)Bi +e (4.29)

Denkleme gore; ylkselen piyasa donemlerinde (Rm>Rf) 6=1, dliisen piyasa (Rm<Rf)

dénemlerinde ise 6=0 degerini almaktadir. Bu baglamda yukaridaki regresyon
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denklemindeki vy, ve y, parametreleri tahmin edilerek risk ile getiri arasindaki sistematik

bir iliskinin varligi, asagidaki hipotezler ile test edilmigtir.
Yukselen piyasa donemileri igin;

Ho.y1=0

Ha:y+>0

Dusen piyasa donemleri icin;

Ho.y2=0

Ha:y2.<0

Calismanin sonucu, portfdy getirileri ile portféy betalari arasinda ¢ok siki bir iliskinin
varhgini ortaya koymustur. Buna gbre beta ile getiri arasinda ylkselen piyasa
déneminde, pozitif; disen piyasa déneminde ise negatif yonll bir iliski mevcuttur.
Ulasilan sonuglar ayni zamanda betanin riskin anlaml bir él¢iiti oldugunu da ortaya

koymustur.
4.3. Turkiye’de Yapilan Caligmalarin Karsilastiriimasi

Turkiye Sermaye Piyasalar’ nda FVFM’ nin gecerliligini test eden, yukaridaki
galismalar incelendiginde; geneli icin sdyleyebilecedimiz ortak hedef, FVFM’ ye gore
varsayllan risk ile getiri arasindaki dogrusal iliskinin durumunu ortaya koymaktir.
Buna ilaveten, Albayrak (1988), Kurtay (1992), Alekberov (2001) ve Altay (2001), p’
nin riskin gercek dlciisii olup olmadigini ve son olarak da Albayrak (1988), Unvan
(1988), Kurtay (1992), Kazaz (1994) ve Alekberov (2001), a ve b parametrelerinin
hesaplanan degerleri ile gerceklesen degerlerini karsilastirarak piyasanin etkin olup

olmadigini élgtlmuslerdir.

Yapilan ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgular hemen hemen aynidir. Séyle ki
risk ile getiri arasinda, Albayrak (1988), Unvan (1988), Kazaz (1994), Alekberov
(2001) ve Sahin (2006) in calismalarinda dogrusal iligskinin varligi tespit edilmistir.
Bununla beraber yapilan tim c¢alismalarda, a ve b parametrelerinin hesaplanan
degerleri ile gerceklesen degerleri birbirlerinden oldukga farkli ¢cikmis ve dogal olarak
Turk Sermaye PiyasasI’ nin etkin olmadigi sonucu ortaya koyulmustur. Son olarak da
sistematik riskin tek olgisunin B oldugu, Alekberov (2001) ve Altay (2001) In

galismalari hari¢ diger bitlin ¢alismalarda kabul edilmigtir.
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Calismalarda ulasilan bu sonuglarin  nedenlerini ortaya koyan vyazarlarin,
disuncelerinde de yine bir benzerlik vardir. Soyle ki bitin calismalar; piyasa
portféyldnin sinirh sayida hisse senedinden olususunu, piyasanin yeterli derinlige ve
genislige sahip olmayisini, IMKB’ nin etkin olmayisini ve FVFM’ nin varsayimlarinin

gercekci olmayisini, bu sonuglarin elde edilmesine neden olarak géstermislerdir.
4.4. Yapilacak Olan Galigsmanin Literatiire Katkisi

FVFM' nin IMKB' de test edilmesini amaglayan bu galismanin, yapilan &nceki
calismalara olacak katkisi; bu bélimde, Tirkiye’ de yapilan ¢alismalarin bazi eksik

yonleriyle beraber dile getirilecektir. Bu baglamda:

m Betanin sabitligi konusunda yapilan ¢alismalar (Levy, Blume, Tole gibi), B’ nin
uzun vadeli dénemlerde menkul kiymet portfdyleri i¢in sabit oldugunu ortaya
koymustur. “Fakat bu dénemlerin makro olaylardan kurtulmus bir zaman dilimi olmasi,
hesaplanan betalarin daha guvenilir olmasinin sartidir’(Kurtay, 1992:110). Diger bir
ifadeyle FVFM’ nin saglikli sonuglar vermesi igin ¢alisma dénemleri kriz dénemlerini
kapsamamalidir. Fakat incelenen ve Turkiye igin yapilan g¢alismalarin tamaminda
mutlaka bir kriz dénemi mevcuttur. Séyle ki Albayrak (1988) ve Unvan (1988) In
calismasi, “ikinci petrol krizi ve 86 krizini”(ATO, 2007:3); Kurtay (1992)’ in ¢alismasi,
“88-89 krizi ile 91 finansal krizini” (ATO, 2007:3); Kazaz (1991) in calismasi, “91
finansal krizini” (ATO, 2007:3); Alekberov (2001) ve Altay (2001)" in ¢alismasli, “94
finansal krizini ve 98-99 krizini” (ATO, 2007:4) ve son olarak da $ahin (2006)’ in
calismasi, “2001 krizini (blyulk ¢okisu)” (ATO, 2007:4) igcermektedir.

Bu nedenle yapilan g¢alismanin glvenli sonuglar vermesi agisindan, bu calismada

dikkate alinacak dénemler Ocak 2002—Eylil 2007 olarak dusundlmektedir.

m Albayrak (1988), Unvan (1988), Kurtay (1992) ve Kazaz (1994) in calismalarinda,
cesitli  imkansizliklar nedeniyle pazar portfoyl, ¢ok kisith miktardaki hisse
senetlerinden olusturulmustur. Bu da FVFM ‘ nin varsayimlarindan biri olan, “pazar
portfdylnin, pazarda bulunan tim finansal varliklari icermesi gerekir,” ifadesiyle
uyusmamaktadir. Bu nedenle bu calismada, kisitl sayidaki hisselerden olusturulan
portféyler yerine ve yine tam anlamiyla bir pazar portféyunin olusturulmasi icin gerekli
olan verilere ulasmanin imkansizligi nedeniyle, iyi bir temsil glicine sahip oldugu

disiinilen, IMKB- 100 endeksinin kullanilmasi diisiiniiimektedir.
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m Yapilan ¢alismalarin tamami, FVFM’ yi analiz etmek i¢in portfdyler olusturmus ve
portfoy getirileri ile riskleri arasindaki iligkileri ortaya koyarak FVFM' yi test etmeye
calismistir. Bu c¢alismanin, bir sonraki bolimde daha da detayl anlatilacak olan
yontemi ise, tek tek hisse getiri ve riskleri kullanilarak olusturulan bir panel yardimiyla
FVFM’ nin test edilmesidir. Bu sayede risk ile getiri arasindaki genel egilim, daha

saglikli bir sekilde belirlenmeye ¢alisiimigtir.

m Yapilan calismalarda sermaye arttirrmi ve kar paylari dikkate alinarak getiriler
dizeltilmigtir. Bu tip dizeltmelerde ise olasi hesaplama hatalari s6z konusudur. Bu
calismada, bu tip hesaplamalardan dogacak yanlisliklari énlemek amaciyla, sermaye
arttiran sirketlerin getirilerinin geriye dogru duzeltiimis ve yayinlanmis verilerinden

yararlanilacaktir.

m Getiri hesabinda, sadece Albayrak (1988) Iin calismasinda kullanilan logaritmik
yontem, bu ¢alismada da dikkate alinacaktir. Bunun nedeni ise, Albayrak (1988) in da

dedigi gibi getiri dagilimlarini normal dagilima yaklastirmaktir.

m Calismamizda istatistiki hesaplamalarda fayda saglayacagi disinilen E-views

5.1 programindan yararlanilacaktir.

Ayrica, yapilmasi disunulen bu g¢alismanin, literatire, bundan sonraki ¢alismalara
olan etkisiyle de katki saglayacagi dusundlmektedir. Séyle ki bu calisma bundan
onceki calismalarin eksikligi temeline dayandirilarak gelistirildigine goére, bundan

sonra da bu ¢alismanin eksikligine dayandirilarak yeni ¢alismalar yapilabilir.
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BOLUM 5: FVFM’ NiN IMKB’ DE TEST EDILMESI

5.1. Calismanin Amaci

Bu galisma; genelde, FVFM’ nin IMKB’ deki gegerliligini ortaya koymayi amaglamakla
beraber; Ozelde, risk ile getiri iliskisinin dogrusal olup olmadigini ve finansal varlk
riskini dlcen, B disinda baska bir risk 6lglsi olup olmadigini ortaya koymayi
amaclamaktadir. Ayni zamanda daha éncede dile getirildigi gibi, etkin bir piyasanin
varligina dayanilarak gelistirilen, FVFM ve FVFD, menkul kiymet fiyatlarini Gzerlerinde
bulundururlar. Clnku etkin bir piyasada, menkul kiymetler dogru fiyatlandiriimistir ve
dogru fiyatlandirilan menkul kiymetlerin de FVFD Uzerinde vyer almalari
gerekmektedir. Bu nedenle, yapilan ¢alismanin bir diger amaci da piyasanin etkinligini

veya etkin olup olmadigini belirlemektir.
5.2. Caligmanin Yontemi ve Hipotezleri

FVFM' vyi IMKB’ de test etmeyi amaglayan bu calismada kullanilan yéntem, baz
farkhliklari tagimakla birlikte, bazi yonleriyle Litner(1965), bazi yonleriyle de Fama ve

MacBeth (1970) tarafindan kullanilan yéntemlere benzer bir ydntemdir.

Analiz, iki regresyon esitliginden olusacaktir. ilk regresyon esitligi su sekildedir:

Ry =0; +BiRy +€ (5.1)
R = i hisse senedinin t donemindeki getirisi.

R« = Endeksin t donemindeki getirisi.

B, =i hisse senedinin tahmini beta katsayisi.
o, ve e, = Siraslyla; sabit terim ve tesadufi hata terimi.

Esitlik 5.1 yardimiyla her bir hissenin S, katsayisi ile hata terimlerinin standart
sapmasi (S, ), hesaplanacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ise oncelikle, IMKB—-100

Endeksi ve 84 adet hissenin her biri igin, 2002 yilinin Ocak ayindan 2007 Yilinin Eyldl
ayina kadar ki aylk logaritmik getiri oranlari hesaplanacaktir. Daha sonra ise
yapilmasi dustinilen analiz dogrultusunda, 1 Ocak 2002 ile 31 Aralik 2004 arasindaki
aylik hisse getirileri ile IMKB—100 Endeksinin getiri oranlari esitlik 5.1’ de yer alan
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regresyon denklemine sokularak her bir hissenin betasi bulunacaktir. Devaminda ise
Ocak/2002 ile Mart/2005; Ocak/2002 ile Haziran/2005; Ocak/2002 ile Eylul2005;
Ocak/2002 ile Aralik/2005; Ocak/2002 ile Mart/2006; Ocak/2002 ile Haziran/2006;
Ocak/2002 ile Eylil/2006; Ocak/2002 ile Aralik/2006; Ocak/2002 ile Mart/2007 ve
Ocak/2002 ile Haziran/2007 arasindaki aylik getiriler ile de ayni islemler

tekrarlanacaktir. Bu sekilde, her bir hisse senedi i¢cin 11 adet B ve (Sg‘_)

hesaplanacaktir.

Calismada elde edilen aylik getiri oranlari, daha 6ncede ifade edildigi gibi getiri
dagilimlarinin  normal dagilima vyaklastiriimasi duislncesiyle logaritmik olarak

hesaplanacaktir. Bu noktada deginilmesi gereken bir diger husus da hata teriminin

standart sapmasi olan, (S, )" dir. Bu ifade, “betadan bagimsiz olan ve pazara bagli

olmayan riskleri temsil etmektedir” (Albayrak, 1988:65).

Calismanin ikinci agsamasinda ise énce, 2005 yilinin Ocak ayi ile 2005 yilinin Mart ayi
arasindaki veriler yardimiyla her bir hissenin ortalama getirileri hesaplanacaktir ve bu
hesaplamalar her 3 aylik dénemler icin tekrar edilecektir. Yani, her bir hissenin
ortalama getirisi, Ocak/2005 ile Mart 2005; Nisan/2005 ile Haziran/2005;
Temmuz/2005 ile Eylil/2005; Ekim/2005 ile Aralik/2005; Ocak/2006 ile Mart 2006;
Nisan/2006 ile Haziran/2006; Temmuz/2006 ile Eyltl/2006; Ekim/2006 ile Aralik/2006;
Ocak/2007 ile Mart 2007; Nisan/2007 ile Haziran/2007 ve Temmuz/2007 ile

Eyli1/2007 dénemlerini iceren zaman araliklari i¢in ayri ayri hesaplanacaktir.

Daha sonra ise bir dnceki ddnemde her bir hisse icin hesaplanan B, B? ve Se,-’ ilgili

dénemde hesaplanan ortalama getiri ile iliskilendirilecek sekilde, Panel Veri Analizine

tabi tutulacaktir. Esitlik asagidaki gibi olacaktir:
Rit =VYo + V4-Biony + Yz-Bim) +VY3-Se i1 T €it (5-2)

Regresyon esitliginde yer alan B? ifadesi, modelin dogrusal olup olmadigini ortaya
koymak icin kullanilir. Bunun gerekcgesi ise soyle aciklanabilir; basit bir sekilde
Y=a+bx+e gibi ifade edilen bir regresyon modelindeki “kalinti degerleri (e, ), modelin
uygunlugu hakkinda bilgi verirler. Bu bilgilere, kalinti degerleri kullanilarak olusturulan

grafik yardimiyla ulasilir’” (Sahinler, 2000:60).
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Sekil 21. Bagimsiz X degiskenine Karsi Cizilen Kalinti Degerleri.

Ei =

RN

=
2
1l
(il
vl
WAk

X b
Kaynak: Sahinler (2000:61).

Sekil 21.” deki a grafigi, gecerli dogrusal bir regresyon modelini temsil ederken; b
grafigi, dogrusal olmayan bir modeli temsil etmektedir. “Bu durum, modele karesel bir
terimin eklenmesi gerektigini ifade eder” (Sahinler, 2000:60). Yani esitlik,
Y=a+bX+cX?+e halini almalidir. O halde eger model dogrusal ise ¢ katsayisi, X? ile Y

arasinda istatistiki olarak herhangi bir anlamli iligkinin olamadigini ortaya koymalidir.

Bu aciklamalar 1s1ginda, esitlk 5.2. yardimiyla yapilacak analiz sonucunda elde

edilecek katsayilara dayanan bazi hipotezler, bu ¢alismada test edilecektir. Bunlar;
H1 : FVFM dogrusaldir.

Bu hipotezin kabul edilebilmesi icin, esitlik 5.2." de yer alan regresyon modelindeki

Y, katsayisi, Bﬁt_”’ nin R, Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigini

ortaya koymalidir.
H2 : Finansal varlik riskini temsil eden en iyi gosterge 8 katsayisidir.

Daha o6ncede deginildigi gibi FVFM, fiyatlandirma slrecinde gecerli olan tek risk
unsurunun B katsayisi oldugunu kabul etmektedir. Bu anlayis igerisinde, bu hipotezin
kabul edilebilmesi igin, regresyon modelinde yer alan ve sistematik olmayan risk

unsurunu ifade eden S,’ nin, getirileri agiklamada istatistiki olarak anlamh bir

etkisinin olmamasi gerekmektedir.
H3 : Beta ile getiri arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.

FVFD’ nin varsayimlarindan birisi olan, sistematik risk ile beklenen getiriler arasindaki
dogrusal iliskinin, pozitif oldugunu aciklamaya calisan bu hipotezin kabul edilebilmesi

icin, vy, katsayisinin sifrdan blylk olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle

regresyon denkleminde yer alan [ katsayisi ile getiriler arasinda, istatistiki olarak
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anlamh bir iliski vardir ve bu iligki de pozitiftir, diyebilmeliyiz. Bu hipotezin temelinde
yatan neden ise yatirimcinin risk karsisinda elde etmek istedigi getirinin, risksiz bir
varliktan elde edecegi getirinin Ustiinde olmasini beklemesidir. Dolaysiyla FVFM’ de

yer alan pazarin risk pirimi (Rm-Rf), pozitif olmalidir.
H4 : FVFM, IMKB’ de gegerlidir ve piyasa etkendir.

Etkin bir piyasada, menkul kiymetlerin dogru fiyatlandirildigina deginilmisti. Durum bu

acidan ele alindiginda, etkin bir piyasada esitlik 5.2 ile elde edilen y,katsayisinin,
risksiz faiz oranina (Rf); y,katsayisinin ise pazarin risk pirimine (Rm-Rf) esit olmalari

gerektigi asikardir.
5.3. Calisma Verileri

FVFM nin IMKB’ de test ediimesi igin olusturulan érnek veri seti, 2002 yilinin Ocak ayi
ile 2007 yilinin Eylul ayr arasindaki 69 aylik dénem boyunca faaliyette bulunan ve 1
Temmuz 2007 ile 30 Eyliil 2007 arasinda, IMKB hisse senetleri piyasasi IMKB-100
endeksinde yer alan, 84 sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir. Bu sirketlere ait

hisseler alfabetik siraya uygun olarak tablo 6 ’da verilmigtir.

Bu noktada belirtiimesinde fayda goérilen iki husus vardir. Bunlardan ilki, ¢alisma
déneminin sec¢iminde dikkate alinan kriterdir. Dénem segiminde, kriz dénemlerini
kapsamayan bir dénemin secilmesi amaclanmistir. Boylece, FVFM’ nin ¢ok dnemli
ekonomik olaylarin goérildiglu doénemlerde test edilmesinin, sagliksiz sonuglar
verece@i durumunun dnline gegilmesi ve dnceki galismalarda bir eksik olarak goérilen
bu boslugun doldurulmasi amacglanmaktadir. Agiklanmasinda yarar goérilen ikinci
husus ise IMKB-100 Endeksinde yer alan 100 hisse yerine 84 hissenin
secilebildigidir. Bu noktada ise verilere ulasmanin mimkin olmamasi nedeniyle 16

hisse ¢alisma kapsami disinda tutulmustur.

Calismadaki regresyon analizlerinde kullanilan hisse senetlerinin getirileri, hisse
sentlerinin aylik kapanig fiyatlar ile yil icinde 6dedikleri kar paylari kullanilarak
hesaplanmistir. Hisse senetlerine ait aylik kapanis fiyatlari (P) ve yil icinde 6denen kar

paylari (D), 6dendigi ay dikkate alinarak EK 1 de verilmigtir.



Tablo 6. Calismada Kullanilacak Hisse Senetleri.

Sira SIRKETLER Sira] SIRKETLER

1 |JADANA CIMENTO (A) 43 [IS GMYO

2 |ANADOLU EFES 44 |iZMIR DEMIR CELIK
3 |AKBANK 45 |KARSAN OTOMOTIV
4 |AKCANSA 46 |KARTONSAN

5 |AK ENERJI 47 |KOC HOLDING

6 |AKSIGORTA 48 |KARDEMIR (D)

7 |AKSA 49 [MIGROS

8 |ALARKO HOLDING 50 [MARMARIS MARTI

9 |ANADOLU HAYAT EMEK. | 51 |MENDERES TEKSTIL
10 |JANADOLU SIGORTA 52 [NETAS TELEKOM.

11 |ARCELIK 53 [INET HOLDING

12 |[ASELSAN 54 |[NET TURIZM

13 |JAYGAZ 55 |OTOKAR

14 |BAGFAS 56 |PETKIM

15 |BEKO ELEKTRONIK 57 |PINAR ET VE UN

16 |[BOSSA 58 |PINAR SUT

17 |[BOYNER MAGAZACILIK | 59 |PARK ELEK. MADENCILIK
18 [CIMSA 60 |PETROL OFISI

19 |CELEBI 61 |SABANCI HOLDING
20 |[DOGAN GAZETECILIK 62 |[SARKUYSAN

21 [DOGAN HOLDING 63 |SISE CAM

22 [DOGAN YAYIN HOLDING | 64 [SEKERBANK

23 |[DYO BOYA 65 |TAT KONSERVE

24 |[ECZACIBASI ILAC 66 |TURKCELL

25 |ECZACIBASI YAPI 67 |T. EKONOMI BANKASI
26 |ECZACIBASI YATIRIM 68 |TEKSTILBANK

27 |EGE SERAMIK 69 |TEK-ART TURIZM

28 |EREGLI DEMIR CELIK 70 |TURK HAVA YOLLARI
29 |[FINANSBANK 71 |TIRE KUTSAN

30 |[FORTIS 72 |TOFAS OTO. FAB.
31 |FORD OTOSAN 73 |TURCAS PETROL

32 |GARANTI BANKASI 74 |TRAKYA CAM

33 |GLOBAL YAT. HOLDING | 75 |T.S.K.B.

34 |GOLDAS KUYUMCULUK | 76 |T. DEMIR DOKUM

35 | GOOD-YEAR 77 |TOPRAS

36 |GE GMYO GRGYO 78 [USAK SERAMIK

37 |GSD HOLDING 79 |UZEL MAKINA

38 [HORRIYET GAZETECILIK | 80 [VESTEL

39 [IHLAS HOLDING 81 |YAZICILAR HOLDING
40 [ISIKLAR AMBALAJ 82 |YAPI VE KREDI BANK.
41 |1S BANKASI C 83 |[YAPI KREDI SIGORTA
42 ]IS FIN. KIR. 84 |ZORLU ENERJI
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Elde edilen hisse senetlerinin fiyatlari, sermaye artirnmlarina goére geriye dogru
dizeltilmis veriler oldugu igin, ¢galismada herhangi bir diizeltme islemi yapiimamistir.
Hisselerin sermaye artinmlarini dikkate alarak duizeltiimis aylik fiyatlarina, Garanti
Bankasl’ nin internet sitesinden; Odenen kar paylarina ise Ak Yatirrm’ in internet

sayfasindan ulasiimistir.

Calismada, hisse sentlerinin aylik getiri oranlari agsagidaki egitlik yardimiyla logaritmik

olarak hesaplanmistir.

R, = lnl(Piz +D, )/(Pi,z,l )J

(5.3)
Hesaplanan bu getiriler EK 2 de verilmigtir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi regresyon denklemlerinde kullanilacak olan bagimsiz
degiskenlerden biri olan pazar endeksi olarak da IMKB—100 endeksi kullanilacaktir.
Hisse getirilerinin hesaplanmasinda kullanildigi gibi, IMKB—100 endeksinin getirilerinin

hesaplanmasinda da logaritmik yontem kullaniimigtir.

R =In(E,/E, ;) (5.4)

endeks

E; = Endeksin t ayindaki fiyati.
E,_,= Endeksin t-1 ayindaki fiyat..

IMKB-100 Endeksinin aylik fiyatlari ile aylik logaritmik getirileri EK 3 te verilmigtir.

Calismada, risksiz faiz orani (Rf) olarak da i¢ borglanma tahvillerinin aylik faiz oranlari
kullaniimistir. ic borglanma tahvillerinin her ay yapilan ihale ile elde edilen ortalama
yillik bilesik faiz oranlari, ek 4'te verilmistir. Bu veriler asagidaki 5.5. no lu esitlik
yardimi ile aylik faiz verileri haline déndstirilmis ve bu veriler de EK 4 te

sunulmustur.

Ry =(1+Ry )" -1 (5.5)
Ry = Bir yil vadeli devlet tahvilinin bilesik faiz orani.

R, = Devlet tahvilinin aylk faiz orani.

ic borglanma tahvillerine ait verilere, T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligr’ nin resmi

internet sitesinden ulasiimistir.
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5.4. Calismanin Kisit ve Varsayimlari

Calisma kapsamina alinmasi diisiiniilen ve IMKB-100 endeksinde yer alan 100 hisse
yerine, ilgili analizlerin 84 hisse ile yapilmasinin temel nedeni, 16 hisse ile ilgili verilere

ulasmanin mimkin olmamasidir.

Ayrica FVFM ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda, daha fazla bilgi sunabilme 6zellikleri
nedeniyle genellikle ginlik veya haftalik fiyatlar analizlere dahil edilmektedir. Fakat bu
tar, 6zellikle de dizeltiimis verilere ulasip bunlari analiz edebilecek ortama aktarmanin

zorlugu nedeniyle bu ¢calismada aylik fiyatlar dikkate alinmistir.

Calismada, piyasa portfdyi olarak IMKB-100 endeksi kullaniimistir. Daha énce de
deginildigi gibi, FVFM’ nin varsayimi geregi piyasa portfoyl, piyasadaki tim riskli
varliklari kapsayan bir portféydiur. Fakat genel olarak bu sekilde ifade edilen bir
portfdye ulagsmanin mumkun olmayisi, FVFM' nin kabul ettigi piyasa portféyu yerine,
onu en iyi sekilde temsil edebilme glicline sahip oldugu dusundlen bir endeksin

kullaniimasini gerekli kilmaktadir.

Calismada, FVFM’ nin test edilmesi icin gerekli olan, gelecege yonelik beklenen
getiriler yerine, gergeklesmis getiriler kullaniimistir. Bu uygulamanin temelinde yatan
gerekge ise “uzun dénemde gergeklesen getiri oranlarinin, beklenen getiri oranlarinin

yerine kullanilabildigi varsayimidir’” (Unvan, 1988:22).

“Finans kitaplarinda, genellikle betanin bes senelik tarihi aylik getiriler Uzerinden
tahmin edildigi belirtilir” (Odabasi, 2004:5). Fakat calismada kullanilan veri setinin 69
aylik verileri kapsamasindan dolayl betalar, (¢ senelik aylik getiriler Gzerinden

hesaplanmaya baslanmistir.
5.5. Veriler ile ilgili On Analizler

Calismada kullanilan veriler, literatiirde zaman serisi olarak tanimlanmaktadir. Soyle
ki zaman serisi, “ zaman iginde gd6zlenen o6lcimlerin bir dizisidir” (Akdi, 2003:3). Bir
baska ifadeyle “zaman icinde gozlenen degiskenlerden birinin zamani gdstermesi

durumunda eldeki seriye zaman serisi denir” (Bagar ve Oktay, 2000:121).

“Ekonomistler ilgili ekonomik verileri kullanarak bu verilerle ilgili tahminlerde bulunurlar
ve bu noktada zaman serilerinin en blyuk kullanim amaci ise bu tahmin sonuglarina

kolayca ulasabilmektir’ (Kutlar, 2000:7). Fakat “zaman serileri analizlerinde istatistiki
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acidan guvenilir sonuglar elde edebilmek igin 6ncelikle, kullanilan serilerin duragan

olmasi gerekmektedir’ (Mutan ve Canakgi, 2007:21).
5.5.1. Duraganlik Analizi

Zaman serilerine dayanan c¢alismalarin ¢ogu, kullandiklari zaman serilerinin duragan
olduklarini varsayar. “Eger duraganlik yoksa t, F, Ki-Kare sinamalari ve benzerlerine
dayanan geleneksel sinama surecleri kuskulu duruma gelir’ (Gujarati, 2001:707).
Diger bir deyisle duragan olmayan serilerle yapilacak olan regresyon tahminleri
gercegi yansitmayan sonugclar verecektir. Bununla beraber dogal olarak, “duragan
olmayan serilerle yapilan éngdrulerin gecerliligi de stpheli hale gelecektir” (Kahyaoglu
ve Duygulu, 2005:64).

Duraganlik; serilerin istatistiksel 6zelliklerinin farkl iki zaman dilimi icin ayni olmasidir.
Diger bir ifadeyle “farkli iki zaman dilimi igin, serinin 6érneklem ortalamasinin,
varyansinin ve kovaryansinin ayni olmasi serinin duragan oldugunu gésterir’ (Mutan
ve Canakgl, 2007:7). Yani eger bir zaman serisi duragansa, ilgili serinin ortalamasi,
varyansi ve kovaryansi ne zaman Olglllrse Ol¢llstiin ayni kalmalidir. Bu ifade sayisal

olarak su sekilde gosterilir (Temurlenk ve Oltulular, 2007:1):

E(Y,)=E(Y,)=p=0Ortalama (5.6)
E[(Y, 1)’ 1=E[(Y,« —H)’]=0} = Varyans (5.7)
EL(Y, —1)-(Ye =] =EI(Yim —H)-(Yo ok —H)] =Kovaryans (5.8)

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan en yaygin ve en
gecerli ydntem ise birim kok testleridir. Bu ¢alismadaki serilerin duraganhgi, nerdeyse
standart bir birim kok testi haline gelmis olan, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
geligtirilen test yontemi ile incelenecektir. Bu ydéntem, asagidaki esitlikler yardimi ile

birim kok olup olmadigini test eder (Gujarati, 2001:718).
Y. =p.Y 1 +& (5.9)
AY,=(p-1).Y, ,+e& (5.10)

AY, =8.Y,, +e, (5.11)
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Esitliklerde yer alan & terimi, (p—1)e esittir. (AY,) terimi ise Y serisinin 1. farkidir;

yani (Y,-Y,,) dir. Dickey Fuller bu regresyon esitliklerine ilaveten su iki esitligi de

incelemisgtir.
AY, =B, +0.Y, ,+e, (5.12)
AY, =B, +B,t+0.Y, , +e, (5.13)

Tum bu egitliklerde yer alan e, klasik varsayimlara uyan; yani ortalamasi sifir, ardigik
bagiml olmayan, olasilikli hata terimidir. Y,, Y’ nin t zamanda aldig! deger; B,, sabit

terim; Y,_;, Y’ nin t-1 zamanda aldigi deger ve t ise zamandir.

Eger “esitliklerdeki regresyon katsayilari hesaplanir ve bu katsayilardan (p-1)=0

veya 0=0 bulunursa o zaman Y serisinin birim kokd vardir; denilir’ (Gujarati,
2001:718). Diger bir ifadeyle Y serisinin duragan olmadigi sonucuna ulasilir.
Literatirde, “birim kok igceren, yani duragan olmayan bir seri, tesadufi yurlyus

(random walk) zaman serisi olarak adlandiriir” (Temurlenk ve Oltulular, 2007:1).

Serinin duragan olmasi igin ise |p| <1 olmasli gerekmektedir.

“Dickey-Fuller (DF) testi, hata terimlerinin bagimsiz ve ayni sekilde dagildiklarinin
varsayimi Uzerine kurulmustur” (Kutlar, 2000:153). Yani seriler arasinda
otokorelasyon olmamalidir.  Fakat Dickey-Fuller test metodu, seriler arasinda
korelasyona sebep olabilmektedir. Bu durumu ortadan kaldirmak icin ise Dickey-Fuller

testi gelistiriimis ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi olarak adlandiriimistir.

“Eger hata terimleri (e) ardisik bagimliysa esitlik 5.13, esitlik 5.14 gibi dizeltilebilir. Bu
sekildeki bir modelde ise DF sinamasi uygulanirsa buna ADF sinamasi denir”
(Gujarati, 2001:720). Sonugta bu regresyon esitliginde de & katsayisinin sifir

bulunmasi, serinin birim kok ihtiva ettigini gosterir.

ADF testi ile duraganhk testi yapilirken 7 istatistiginden de yararlanilabilir. Bu
durumda, “hesaplanan 7 istatistik degerinin mutlak ifadesi,|z'|, MacKinnon kritik esik

deg@erlerinin mutlak dederinden kiglkse serinin duragan olmadidi kabul edilir”’
(Yildirim, 2003:7).
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Birim kok testleri yapilirken dikkate alinmasi gereken bir diger husus da her bir veri
dizisine ait en uygun gecikme uzunlugunun (lag) belirlenmesidir. Bir serinin baska bir
seriye bagh olarak goézlemlenen degisimi, cogu zaman diger seriyle esanli olarak
gerceklesmez. Bunun yerine bir serinin baska bir seriye baglh olarak gosterdigi
degisim, digerinkinde meydana gelen degisimden belli bir siire sonra olabilir. iste bu
durum gecikme kavrami olarak tanimlanir. Serilerdeki gecikme nedenlerini Gujarati
(2001:589) su sekilde dile getirmistir:

“Insanlarin aligkanliklarini hemen degistirmemesi nedeni ile ortaya ¢ikan psikolojik

nedenler, teknolojinin hizli degismesi nedeniyle ortaya ¢ikan ve yatirrm gecikmeleri

diye adlandirilan teknolojik nedenler ile sézlesme hikumleri gibi nedenlerden
dolayi ortaya ¢ikan kurumsal nedenler, gecikme nedenleri arasinda siralanir.”

ADF birim kok testi agisindan en uygun gecikme duzeyinin belirlenmesindeki énem,
Mutan ve Canakgi (2007:16) tarafindan su sekilde ifade edilmistir: “Gecikme diizeyinin
dahil edilmedigi bir modelde & parametresinin tahmin edici ve standart hata degerleri
yanlis olabilmektedir. Diger taraftan modelin gereginden fazla gecikme duzeyi igin
kullaniimasi durumunda ise testin guicli azalmaktadir.” Yani, eger gecikme dizeyi en
uygun dizeyinde dikkate alinmaz ise 7 istatistigi yanlis ¢ikacak ve serinin duraganhgi

konusunda yanlis yorumlara yer verilecektir.

Bu noktada en uygun gecikme dizeyinin belirlenmesinde kullanilan kriterlerden birisi
olan Akaike Bilgi Kriteri (AIC), asagidaki gibi hesaplanir (Akdi,2003:184).

AIC =T In(Kalintilarin Kareleri Toplami)+2n (5.15)

Bu esitlikte yer alan T, gézlem sayisini; n ise tahmin edilen parametre sayisini ifade

etmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda sirasiyla yapilmasi gerekli islemler sdyledir: Oncelikle AIC, sifirdan
baslanarak her bir gecikme dizeyi i¢in hesaplanir ve yapilan bu hesaplamalar
sonucunda AIC’ 1 en disuUk cikaran gecikme duzeyi, seri i¢in en uygun gecikme
dizeyi olarak kabul edilir. Burada akla gelen ilk soru su olacaktir: AIC, hangi gecikme
dizeyine kadar ayri ayri hesaplanacaktir? Bu soru maksimum gecikme dlzeyi
kavramini ortaya ¢ikarmaktadir. Calismada, “birim kok testlerinde bilinmesi gereken
maksimum optimal gecikme uzunlugu, Schwart (1989) In énerdigi gibi su formille

hesaplanacaktir” (Temurlenk ve Oltulular, 2007:5):
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1/4
MaksimumGe cikmeUzunlugu =| 12. T (5.16)
100

5.5.2. Duraganlik Test Bulgulari ve Veri Doniisimii

Bu calismada yer alan; IMKB—100 endeksi, risksiz faiz orani ve hisse senetleri
serilerinin duragan olup olmadiklarini ortaya koymak amaciyla yapilan birim kok
testleri, E-views 5.1 istatistik programi kullanilarak elde edilen ADF birim kok testi

sonuglarina bakilarak gerceklestirilmistir.

Calismada, duraganhgin ortaya konulmasi ve duraganlik varsa ilgili seride nasil bir

dizeltme yapilmasi gerektigi, asagidaki asamalarda ortaya konulmustur.
Asama 1:

Bu asamada, bidtin seriler igin belirlenmesi gereken maksimum gecikme uzunlugu,
esitlik 5.16 kullanilarak hesaplanmistir. Calismadaki her bir seride 68 veri oldugu igin

maksimum optimal gecikme uzunlugu yaklagik olarak 11 bulunmustur.
Asama 2:

Bu asamada, her bir seri icin E-views programi kullanilarak ADF birim kok test
istatistigi hesaplanmistir. Ornek teskil etmesi agisindan, hesaplanan bu serilerden

sadece biri olan ADANA isimli hisse igin sonug, asagida verilmistir.

Tablo 7. ADANA isimli Hisse igin Birim Kok Testi Sonucu.

Maksimum Gecikme Uzunlugu :11
En Uygun Gecikme Uzunlugu (lag) : 11

Genisletilmis Dickey-Fuller Test Istatistigi -1.738772
MacKinnon Kritik Degerleri

1% Anlamlilik Diizeyi igin -3.552666

5% Anlamlilik Diizeyi igin -2.914517

10% Anlamhilik Diizeyi igin -2.595033

Goruldugu gibi hesaplanan maksimum gecikme uzunlugu, 11 iken E-views
programinin Akaike Bilgi Kriterine gére otomatik olarak hesapladidi en uygun gecikme

dizeyi de rastlantisal olarak 11 ¢gikmistir.

Asama 3:
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Bu noktada ADF test istatistigi, %1, %5 ve %10 anlamllik dizeylerindeki MacKinnon
kritik esik degerleriyle karsilastiriimalidir. Karsgilastirma islemi gerceklestirildiginde ise
ADANA Cunku

hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak degeri, her bir anlamlilik dlzeyindeki kritik

isimli bu hisse serisinin duragan olmadidi sonucuna varilir.

esik deg@erlerinin mutlak ifadelerinden kuglktir.

Calisma kapsamindaki 86 seri ile ilgili olarak, bu agiklamalar 1siginda elde edilen tim

ADF birim kok testi sonuglari EK 5 te verilmistir.
Asama 4.

Son asamada ise duragan olamayan serileri duragan hale getirmek igin serilerin
birinci farklari alinarak yeni seriler olusturulmus ve tekrar ADF birim kok testi yapilarak
duraganlh kontrol edilmistir. Clinkl “duragan olmayan bir zaman serisini duragan hale
getirmek icin, ihtiyag durumuna gore serinin genellikle 1 veya 2 defa farki alinir ve fark

alma derecesi, d ile gosterilir” (Bircan ve Karagdz, 2003:51).

EK 5 te de gorilebilecegi gibi, 86 zaman serisinin 11 tanesinde birim kok cikmistir,
yani seriler duragan degildir. Calismada, bu serilerin birinci farklari alinmis ve yeniden
duraganliklari kontrol edilmistir. Sonug olarak da tablo 8 de ifade edildigi gibi bu

serilerde de duraganlik saglanmigtir.

Tablo 8. Duraganlastirilan Seriler igin Birim Kok Testi Sonuglari.

ADF MacKinnon Kritik Degerleri En Uygun

_ Te_stw_ 1% 59 10% Ge_c_:ikm.e Sonug

Istatistigi Duzeyi
IMKB 100 -5.349372 | -3.550396| -2.913549] -2.594521 9 DURAGAN
RISKSIZ FAIZ [ -10.06065 | -3.533204] -2.90621] -2.590628 0 DURAGAN
ADANA -6.064147 | -3.552666] -2.914517| -2.595033 10 DURAGAN
CIMSA -5.52146 | -3.555023( -2.915522( -2.595565 11 DURAGAN
DOHOL -3.803209 | -3.555023| -2.915522| -2.595565 11 DURAGAN
DYHOL -4.011397 | -3.555023| -2.915522| -2.595565 11 DURAGAN
IHLAS -8.275354 | -3.540198| -2.909206| -2.592215 4 DURAGAN
IS BANKASI [-5.705381 | -3.550396] -2.913549] -2.594521 9 DURAGAN
MARMARIS [-4.764443| -3.546099| -2.91173] -2.593551 7 DURAGAN
MENDERES | -8.640727 | -3.533204| -2.90621| -2.590628 0 DURAGAN
NETAS -5.353453 | -3.550396| -2.913549] -2.594521 9 DURAGAN

Duragan olmayan serilerin birinci farklari alinarak duragan hale getirilmigtir.

Birinci

farklari alinarak olusturulan ve EK 6 da gosterilen yeni seriler ise bundan sonraki

analizlerde dikkate alinacak veriler olacaktir.
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5.5.3. Veriler igin Uygun Model Segimi

“Bilindigi Uzere, zaman serileri belli bir zaman araligina goére dizilmis ve arka arkaya
toplanmigs gbézlem degerlerinden meydana gelmistir. Bu 06zellik sayesinde de bir
zaman serisiyle ge¢cmis ve bugunkl degerlere bakilarak gelecegi tahmin etme imkani
elde edilir’ (Bircan ve Karag6z, 2003:50).

Calismanin dnceki bélumlerinde de degdinildidi gibi, FVFM esitliginde yer alan getiriler,
gelecekten beklenen getirilerdir. Fakat bu getirileri belirlemenin imkansiz olusu, FVFM
ile ilgili calismalarin ge¢cmiste gerceklesmis verilerle yapilmasini zorunlu kilmaktadir.
Buradaki temel varsayim ise gec¢misteki getiri hareketlerinin gelecekteki getiri

hareketlerini agiklayabilmesidir.

Bu noktada calismadan elde edilen serilere ait modellerin belirlenmesi, serilerin
gelecekte goOsterecegi varsayilan davranislariyla ilgili olarak yapilan analizleri, daha

guvenilir kilacaktir. Cunktu “ele alinan serilerdeki vy,.....y, degerleri zamana bagh ve

tesadufi olarak bir ihtimal dagilimindan turetilirler. Boyle bir siireci modellemek, serinin
gelecekteki davranigi hakkindaki ihtimalleri elde etmeyi saglar” (Kutlar, 2000:7). Su da
bir gergektir ki “istatistiksel analizlerin yapilmasinda oldugu gibi zaman serilerinde de
en o6nemli problemlerden biri verilere uygun modellerin belirlenmesidir’ (Akdi,
2003:167).

Diger taraftan “serinin gelecek hareketlerinin tahmininde kilit 6nem tasiyan diger bir
unsur da otokorelasyon kavramidir” (Mutan ve Canakgi, 2003:167). Otokorelasyon, bir
seride mevcut olan komsu veri noktalari arasindaki iliskinin varligini gosterir. Gavenilir
analizlerin yapilabilmesi igin, sifirdan blyuk gecikme (k) dizeylerindeki otokorelasyon

katsayilari (p) sifir olmalidir. Gecikmesi k olan otokorelasyon fonksiyonu (ACF), su

sekilde formiilize edilir (Kutlar, 2000:17):

n—k
(Ve =My MYk —Hy) v
pk = t=1 :—k (517)

C Y
DY —Hy) 0
t=1

Bu noktada, “birbiri ile korele olmayan (k>0 i¢in p, =0 ve k=0 igin p,=1) ve duragan

olan seriler, beyaz guraltillu (white noise) seri olarak adlandiriir” (Mutan ve Canakgl,
2007:8).
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Bu bilgiler i1si1dinda galismanin bu bolimdnde, regresyon tahminlerinin daha saglikli
sonuglar ortaya koyabilmesi ve serilerdeki otokorelasyonlardan kurtulunmasi amaciyla
seriler icin uygun modeller belirlenecektir. Bu modeller ile olusturulan yeni seriler ise
calismanin bundan sonraki analizleri icin dikkate alinacak temel veriler olacaktir. Bu

amagc dogrultusunda ilk olarak, zaman serisi modelleri ile ilgili kisa bilgiler verilecektir.

Model secimi ile ilgili olarak atlanimamasi gereken O6nemli bir hususu
Guijarati(2001:738); “bir seriye, uygun modelin olusturulabilmesi i¢in, zaman serisinin
mutlaka duragan olmasi ya da birkag kez farki alinarak duradanlastiriimasi
gerekmektedir’, ifadesiyle dile getirmistir. Bu ¢calismada da seriler, Gujarati (2001)’ nin

ifadeleri dogrultusunda duraganlastiriimistir.

5.5.3.1. Otoregresif Modeller - AR(p)

“p ninci mertebede otoregresif strece sahip goézlenen y, serisi, y, degerlerinin p

dénem geriye dogru giden agirlikli ortalamasi ile bozucu terimin toplam degerine
esittir’ (Kutlar, 2000:25). P’ ninci derecede bir otoregresif (AR) surece sahip denklem
asagidaki gibi yazilir (Akdi, 2003:168).

Y =00 +0Y 4 +0Y 5+ e +0,Yp + € (5.18)

“Esitlikte yer alan e, , ortalamasi sifir, varyansi sabit ve otokorelasyonu da sifir rassal
bir hata terimidir; yani beyaz guriltidir’ (Gujarati,2001:736). Dikkat edildigi gibi
modelde sadece y nin suan ki ve dnceki degerleri vardir. Bununla beraber esitlikteki
parametreler (a), regresyon teknikleri yardimiyla tahmin edilir. Parametrelerin tahmin
edilmesindeki temel amac¢ ise AR(p) modelinin otokorelasyonlarini ve Kkismi
otokorelasyonlarini hesaplamaktir. Fakat konumuz kapsami disinda oldugu icin bu
hesaplamalara deginilmeyecektir. Bu husus yerine, belli bir zaman serisi modelinin
belirlenmesinde yardimci olacadi nedeniyle “otoregresif bir slrecte otokorelasyon
fonksiyonunun (ACF), yavas yavas azalacagi, kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin
(PACF) ise belli bir gecikmeden sonra sifir olacagi” (Akdi, 2003:67) bilgisi, verilecektir.

Asagida, AR(1) ve AR(2) modellerine ait denklemler ile teorik otokorelasyon ve teorik

kismi otokorelasyon grafiklerinin nasil olmalari gerektigi gésterilmigtir.
AR(1) modeli igin;

Yi =0 + Y4+ € (5.19)
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Sekil 22. AR(1) Modeli igin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri.
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Ctokarelasyon Fonksiyvonu Kismi Otokorelasyon Fonksiyvonu
AR(2) modeli igin;
Yy =0y + 0,y 4 +0,Y , +€ (5.20)
Sekil 23. AR(2) Modeli igin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri.
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Ctokorelasyon Fonksiyonu Kismi Otokorelasyon Fonksivonu
Sekillerde yer alan k, otokorelasyon hesaplarken dikkate alinan gecikme dizeyidir.
5.5.3.2. Hareketli Ortalama Modelleri MA(q)

“q mertebesindeki bir hareketli ortalama slrecinde, her gozlenen y, , q degerine

kadar gecikmesi uzanan bozucu terimlerin agirlikli ortalamasindan ibarettir’

(Kutlar,2000:33).
Yi=H+e —Bie 1 —B&rp—n —Bq8iq (5.21)

“‘Bu esitlikte yer alan p, sabit terim ve e, ise, beyaz gurultuli olasilikli bir bozucu

terimdir” (Gujarati, 2001:737). AR(p) modelinin tersine, MA(q) modelinde ise
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otokorelasyonlar belli bir gecikmeden sonra sifirdir. Kismi otokorelasyonlar da yavas

yavas azalmaktadir.

Asagida, MA(1) ve MA(2) modellerine ait denklemler ile teorik otokorelasyon ve teorik

kismi otokorelasyon grafiklerinin nasil olmalari gerektigi gosterilmigtir.
MA(1); y, =p+e,—Bie, 4 (5.22)
MA(2); y,=u+e —Ber s —Boer, (5.23)

Sekil 24. MA(1) Modeli icin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri.

2y, Ly,
i, ,
12 3 4 8 B 1
Kismi Otakorelasyon Fonksiyonu Otokorelasyon Fonksiyonu

Sekil 25. MA(2) Modeli igin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri.

Ay, Sy

L k
12 3 45 8 1 2
Fismi Otokorelasyon Fonksiyonu Otokorelasyon Fonksiyonu

5.5.3.3. Otoregresif ve Hareketli Ortalama Modelleri (ARMA) ve (ARIMA)

Herhangi bir y,serisinin hem AR(p) hem de MA(q) 6zelligini tasimasi durumunda,

AR(p) ve MA(q) sureclerinin birlesimi olusan yeni slrece, otoregresif hareketli

ortalama ARMA(p,q) sureci denir. ARMA(p,q) modelinin herhangi bir zaman serisinin t

donemine ait y, gozlem degeri, “ondan onceki belli sayida y, 4, Y ,....Y,, 90zlem
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degerlerinin ve ee € ,....6,, hata terimlerinin dogrusal birlesiminden meydana

gelmektedir. ARMA(p,q) modelinin genel ifadesi soyledir” (Bircan ve Karagdz,
2003:51).

Y =00+ 04y g+t 0y +€ = B8 g —... = By€1 g (5.24)

Ornek teskil etmesi agisindan, ARMA(1,1) sirecini ifade eden esitlik de asagida

verilmigtir.
Yi=0p + Y4 +e —Bier (5.25)

Bilindigi gibi model belilemeden Once, zaman serilerinde duraganhk sarti
aranmaktadir. Eger zaman serisi zaten duragansa yukaridaki ARMA(p,q) modeli
belirlenebilir. Fakat eger zaman serisi duragan degilse seriye uydurulacak model biraz
farkhlasir. Soyle ki duragan olmayan zaman serilerini duragan hale getirmek igin,
serilerin farki alinir ve fark alma derecesi de “d” ile gosterilir. Bu noktada, farki alinmig
bir seri i¢in olusturulan ARMA modeli, “(p,d,q) dereceden otoregresif biutiinlesik
hareketli ortalama modeli ile anilir ve ARIMA(p,d,q) seklinde gosterilir’ (Gujarati,
2001:738). Farki alinmis seri icin olusturulan ARIMA(p,d,q) modelinin genel ifadesi de
esitlik 5.24 deki gibidir. Tek fark y, serisinin yerini, farki alinmis y, serisinin; Ay, nin

almasidir.

Sekil 26. ARMA(p,q) ve ARIMA(p,d,q) Modelleri igin Otokorelasyon ve Kismi

Otokorelasyon Grafikleri.

F 43 £

k k
Otokorelasyon Fonksiyonu Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

ARMA ve ARIMA modellerine ait teorik otokorelasyon ve teorik kismi otokorelasyon
grafikleri, sekil 26 da gosterilmistir. Sekilde géruldigu gibi “ARMA modelleri icin teorik
otokorelasyon ve teorik kismi otokorelasyon fonksiyonlari birden azalma

gOstermezler. Artis ve azalmalar yavas gergeklesir’ (Kutlar, 2000:44).
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5.5.3.4. Uygun Modelin Se¢imi

Herhangi bir zaman serisinin, hangi zaman serisi modeline uygun oldugunu belirlemek
amaciyla yapilacak ilk islem; bu sureclere ait otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarini incelemektir. Yapilacak bu incelemenin amaci, “otokorelasyon ve kismi
otokorelasyonlara bakarak otoregresif ve hareketli ortalama serilerini ve bu modellere
iliskin model derecelerini sezgisel olarak belirlemektir’ (Akdi, 2003:182). Fakat bilindigi
gibi ARMA serilerinde, hem otokorelasyonlar hem de kismi otokorelasyonlar yavas
yavas azalmaktadirlar. Bu durum ise model belirlemede bazi gugcliklere yol
acmaktadir. Calismadaki bu guglikleri ortadan kaldirmak igin ise model uygunluk

testleri yapilmistir.

Calismada takip edilen iglem sirasi séyledir: dncelikle, E-views programi yardimiyla
serilerin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri elde edilerek model hakkinda
bir tahminde bulunulmustur. Bu iglem sonrasinda, serilere ait oldugu tahmin edilen
AR, MA veya ARMA modellerine dayanilarak, belli gecikme dizeylerinde tahmin
hatalari bulunmus ve bu hatalara ait otokorelasyonlar hesaplanmistir. En sonunda ise
Box ve Pierce (1970) tarafindan geligtirilen Q istatistigi, hatalarin otokorelasyonunun

(p) sifir olup olmadigini ortaya koymak icin kullaniimig ve belli bir gecikme

dizeyinde p, =0 olursa model, uygun model olarak kabul edilmistir.

Yapilan bu islemlerin timulne ise uygunluk testi denir. “Uygunluk testi; modelin seri

icin uygun olup olmadigini gosterir” (Bircan ve Karagoz, 2003:54).

Bu noktada, Box ve Pierce (1970) tarafindan gelistirilen Q istatistigi, su sekilde
formulize edilir (Kutlar, 2000:20):

Q=T) p; (5.26)
k=1

T : Gézlem sayisinin, fark alma derecesinden farki.

K : Gecikme degeri (hesaplanan otokorelasyon katsayilarinin sayisi).

f)ﬁ : Cesitli gecikmeler icin hesaplanan tahmin hatalarinin otokorelasyon katsayisi.

“Q istatistigi, yaklasik olarak x> dagilimi gésterir’ (Akdi, 2003:183). Eger K-p-q

serbestlk ve a anlamlilik derecesinde hesaplanan Q istatistigi, xi;K_p_q kritik
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degerinden buyulkse hata terimlerinin tesadufi dagiimadigi; yani modelin uygun model
olmadigi anlasilir. Diger bir ifadeyle Q degeri, xﬁ;K_p_q kritik degerinden kuclkse

secilen modelin uygun model olduguna karar verilir.

Calisma kapsaminda tutulan 86 veri setine ait uygun modeller de yukaridaki
aciklamalar dahilinde segilmistir. Model sec¢imleri ve uygunluk test sonuglari ise EK 7
de verilmigtir. EK 7 incelendiginde, her bir seriye ait uygun modellerin 6. ve 12.

gecikme (k) duzeylerindeki Q istatistiklerinin, % 10, %1- %5 araligi ve %1 den kigik
alfa duzeylerindeki xﬁ;mfpfq ve xfx;s,p,q esik degerlerinden kuguk oldugu

gorulmektedir.

Calismada kullanilan getiri oranlarinin aylik olmasi nedeniyle tam bir yil icindeki inig
cikiglarin dikkate alinmak istemesi; seriler icin dikkate alinan gecikme dizeyinin, 12

olarak belirlenmesinde etken olmustur.

Uygun modellerin secilmesinden sonra ise analizlerde, artik bu modellere ait seriler

kullanilacaktir ve modellere ait bu seriler de EK 8 de gdsterilmistir.
5.5.4. Temel istatistiki Veriler

Calismada kullanilan 86 serinin her biri icin, E-views programi ile elde edilen temel
istatistiki analizlerin sonuglari tablo 9 da go6sterilmistir. Tabloda; aylik ortalama,
ortanca, maksimum, minimum, standart sapma, carpiklik ve basiklik gibi analiz
sonuclari ele alinmistir. Serilerle ilgili olarak ortaya koyulan bu temel istatistiki
verilerin, neden hesaplandigi bu analizlerin teker teker ele alinip incelenmesiyle daha

anlasilir bir hal alacaktir.

Bu baglamda analiz sonuglari igerisinde yer alan ortanca (median); serilerin blyutkten
kiclige yada kigukten blylige dogru dizildiklerinde, serinin tam ortasindaki degerin

hangisi oldugunu géstermektedir.

Ortalama (mean); hisse senetlerinin, IMKB-100 endeksinin ve devlet tahvilinin

hesaplanan aylik logaritmik getirilerinin aritmetik ortalamasidir.
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ADANA |63 | 0.0209] 0.0347]1.35]-1.98]0.4625]-0.8917| 8.7579] 95.3760] 0.0000
AEFES |68 | 0.0215] 0.0193]0.33]-0.24] 0.1043]| 0.3841] 3.9396] 4.1733]0.1241
AKBNK |67 | 0.0352] 0.0330]0.25]-0.22] 0.1014] 0.0229] 2.8115]  0.1050] 0.9488
AKCNS |67 | 0.0327] 0.0523]0.32]-0.53] 0.1589]-0.9526] 4.3968] 15.5792| 0.0004
AKENR |67 | 0.0000] 0.0096] 0.28]-0.33] 0.1159]-0.3697| 3.2032 1.6411] 0.4402
AKGRT |67 | 0.0370] 0.0545] 0.60]-0.55]0.2127]-0.6234] 4.1601 8.0970] 0.0174
AKSA |67 | 0.0018] 0.0000]0.31]-0.34] 0.1210] 0.0168] 3.6999]  1.3706]0.5039
ALARK |68 0.0046] 0.0107]0.37]-0.39]0.1254] 0.1461] 4.7883] 9.3033]0.0095
ANHYT |67 | 0.0356] 0.0225]0.40]-0.50] 0.1746]-0.2250] 3.6917]  1.9008] 0.3866
ANSGR |67 | 0.0324] 0.0351]0.38]-0.32] 0.1477|-0.1008] 2.8832] 0.1727]0.9173
ARCLK |67 | 0.0231] 0.0191]0.54]-0.29] 0.1521] 0.4889| 4.1831 6.5763] 0.0373
ASELS |68 | 0.0226]-0.0117] 0.68]-0.32] 0.1621] 0.8270] 5.5548] 26.2434]0.0000
AYGAZ |67 | 0.0193] 0.0287]0.30]-0.34] 0.1320]-0.4428] 3.1080] 2.2222]|0.3292
BAGFAS |67 | 0.0207] 0.0270]0.43]-0.24] 0.1270] 0.1354] 3.8334]  2.1436]0.3424
BEKO |68 0.0043]-0.0033] 0.37]-0.34] 0.1293| 0.3404] 3.8752] 3.4830|0.1753
BOSSA |67 | 0.0157] 0.0000]0.91]-0.84] 0.2568] -0.1477] 7.7775] 63.9615] 0.0000
BOYNR [67 | 0.0122] 0.0000] 0.56]-0.49] 0.1757] 0.0896] 4.7703]  8.8385]0.0120
CIMSA |64 | 0.0202] 0.0017| 1.25]-1.70] 0.4154] -0.6826] 7.9246] 69.6405] 0.0000
CLEBI |67 | 0.0233] 0.0255]0.79]-0.77] 0.2255] -0.1026] 7.3310] 52.4817]0.0000
DGZTE |67 | 0.0329] 0.0000] 0.65]-0.40] 0.2008| 0.5942] 3.5926] 4.9231]0.0853
DOHOL |66 |-0.0012] 0.0034]0.69]-0.93] 0.2453]-0.4390] 5.7378] 22.7331]0.0000
DYHOL |66 ]-0.0026] 0.0171]0.47]-0.61] 0.2086]-0.5384] 3.7360] 4.6780] 0.0964
DYOBY |67 | 0.0018]-0.0124] 0.34]-0.29] 0.1376] 0.4158] 3.3868]  2.3478] 0.3092
ECILC |68 0.0360] 0.0227]0.84]-0.82] 0.2055] 0.1795] 9.1404] 107.1946] 0.0000
ECYAP |68 0.0156] 0.0000]0.43]-0.28]0.1319] 0.4671] 3.5048] 3.1945| 0.2025
ECZYAT |67 | 0.0210] 0.0306]0.29]-0.46] 0.1321] -0.8850] 4.6430] 16.2813] 0.0003
EGSER |67 | 0.0192] 0.0000]0.45]-0.27]0.1414] 0.4225] 3.1083] 2.0261]0.3631
EREGL |67 | 0.0397] 0.0498] 1.42]-1.29] 0.2769] 0.2373] 17.8311] 614.6900] 0.0000
FINBN |67 | 0.0518] 0.0339]0.49]-0.26] 0.1458] 0.5404] 3.4533]  3.8347]0.1470
FORTS |67 | 0.0392] 0.0267]0.46]-0.27] 0.1388] 0.6404] 4.0761 7.8130] 0.0201
FROTO [68] 0.0260] 0.0170]0.40]-0.39] 0.1525]-0.1803] 3.3171 0.6536] 0.7212
GARAN |68 0.0321] 0.0401] 4.88]-4.61] 0.8308] 0.3716] 32.2743| 2429.6820] 0.0000
GLYHO |67 ] 0.0014] 0.0094]0.48]-0.56] 0.1850] -0.2133] 3.6892 1.8340] 0.3997
GOLDS |67 | 0.0107]-0.0213]0.44]-0.32] 0.1628] 0.3095] 2.8799] 1.1100] 0.5741
GOODY |67 | 0.0116] 0.0000]0.27]-0.22J0.1111] 0.2296] 2.7365] 0.7824]0.6762
GRGYO |67 | 0.0336] 0.0134]0.56]-0.27] 0.1410] 0.6118] 4.8576] 13.8136]0.0010
GSDHO |67 | 0.0180] 0.0000]0.38]-0.42] 0.1726] 0.0817] 2.6117] 0.4954]0.7806
HURGZ [67 ] 0.0191] 0.0225]0.30]-0.42] 0.1443] -0.6400] 3.9269]  6.9716] 0.0306
IHLAS |67 ] 0.0113] 0.0316] 0.67|-1.29] 0.2680] -1.4030] 10.2676] 169.4315] 0.0000
ISAMB |67 | 0.0013]-0.0168] 0.67]-0.38] 0.1981] 1.1440] 5.2305] 28.5037]0.0000
ISCTR |67 | 0.0040]-0.0015] 0.50]-0.60] 0.2072] -0.3529] 3.4935]  2.0707] 0.3551
ISFIN |67 | 0.0433] 0.0074] 1.02]-0.35] 0.2058] 1.6169] 9.2726] 139.0351]0.0000
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ISGYO |67 ] 0.0192] 0.0127]0.36]-0.33] 0.1320] 0.2465] 3.1952]  0.7851]0.6753
IZMDC |67 | 0.0290] 0.0190]0.47]-0.37]0.1520] 0.4617] 4.3248]  7.2802] 0.0263
KARSN |67 ] 0.0132] 0.0139] 0.49]-0.29]0.1609] 0.5962] 3.8008]  5.7595] 0.0561
KARTN |67 | 0.0166] 0.0082]0.68]-0.27]0.1337] 1.7535] 10.5922] 195.2502] 0.0000
KCHOL |67 ] 0.0171] 0.0238]0.38] -0.27] 0.1339] 0.1071] 2.8582]  0.1843]0.9120
KRMRD |67 | 0.0495] 0.0000]0.88]-0.51]0.2172] 0.9333] 5.7329] 30.5759] 0.0000
MIGRS |67 | 0.0217] 0.0173]0.32]-0.25]0.1227] 0.1128] 2.6905]  0.4096] 0.8148
MMART |66 ]|-0.0025] 0.0358] 0.50]-1.08] 0.2703] -0.8533] 5.3463]  23.1490] 0.0000
MNDRS |67 | 0.0374] 0.0289]2.16]-0.56] 0.3347] 3.7449] 25.5932] 1581.6240] 0.0000
NETAS |66 | 0.0007]-0.0103]0.47]-0.73] 0.1941] -0.4940] 5.0167] 13.8684]0.0010
NTHOL |67 ] 0.0183] 0.0000]0.98]-0.41]0.1951] 2.2677] 11.9886] 282.9788] 0.0000
NTTUR |67 ] 0.0152] 0.0225]0.69]-0.50]0.1666] 0.7202] 7.0083] 50.6441]0.0000
OTKAR |67 | 0.0333] 0.0226]0.55]-0.50] 0.1818] 0.1323] 3.7564]  1.7924] 0.4081
PETKM |67 | 0.0065] 0.0094]0.41]-0.46]0.1417]-0.5344] 5.3626] 18.7713]0.0001
PETUN |67 | 0.0407] 0.0267]0.46]-0.45] 0.1586] -0.0274] 3.7238]  1.4709] 0.4793
PNSUT |67 ] 0.0376] 0.0385]0.39]-0.51] 0.1624] -0.5404] 4.6749] 11.0926]0.0039
PRKTE |67 ] 0.0127] 0.0154] 0.39]-0.32] 0.1750] 0.1006] 2.4014 1.1135] 0.5731
PTOFS |67 ] 0.0124] 0.0180] 0.61]-0.49] 0.1500] 0.2924] 6.7662] 40.5522] 0.0000
SAHOL |67 ] 0.0219] 0.0195]0.31]-0.26] 0.1316] 0.0353] 2.5565]  0.5632] 0.7546
SARKY |67 ] 0.0213] 0.0208] 0.93]-1.04] 0.2857] -0.4999] 7.3295]  55.1203] 0.0000
SISE 67 | 0.0283] 0.0321]0.33]-0.35]0.1292] -0.3254] 3.2537]  1.3621] 0.5061
SKBNK |67 | 0.0342] 0.0100]0.46]-0.38] 0.1878] 0.3191] 2.7330]  1.3362]0.5127
TATKS |68 | 0.0127] 0.0113]0.47]-0.36] 0.1494] 0.0212] 4.0080]  2.8840] 0.2365
TCELL |66 | 0.0265] 0.0203]0.38]-0.21]0.1233] 0.3525] 3.0202 1.3679] 0.5046
TEBNK |67 | 0.0425] 0.0426] 1.10]-1.10] 0.2699] -0.5666] 10.3201] 153.1732] 0.0000
TEKST |67 | 0.0269] 0.0000] 0.48]-0.42] 0.1690] 0.4125] 3.3463]  2.2349]0.3271
TEKTU |67 | 0.0315] 0.0000] 0.76]-0.41] 0.2225] 0.8944] 4.4360] 14.6903] 0.0006
THYAO |67 | 0.0077]-0.0084] 0.47]-0.46] 0.1320] 0.0859] 5.6443] 19.6023] 0.0001
TIRE 66 | 0.0363] 0.0286]0.44]-0.30]0.1557] 0.0675] 2.8921 0.0821] 0.9598
TOASO |67 | 0.0214] 0.0079]0.41]-0.28] 0.1397] 0.1708] 3.9115]  2.6448]0.2665
TRCAS |67 | 0.0377] 0.0178]0.52]-0.39] 0.1526] 0.1641] 4.2610]  4.7397]0.0935
TRKCM |68 | 0.0220] 0.0252]0.37]-0.51] 0.1490] -0.6727] 5.1797] 18.5897] 0.0001
TSKB |67 | 0.0407] 0.0231]0.38]-0.27] 0.1448] 0.2570] 2.6685]  1.0441]0.5933
TUDDF |67 | 0.0358] 0.0267]0.47]-0.36] 0.1545] 0.1932] 3.4725]  1.0399] 0.5946
TUPRS |66 | 0.0304] 0.0313]0.48]-0.25]0.1220] 0.4611] 4.6702] 10.0104] 0.0067
USAS |67 ] 0.0102] 0.0000]0.49]-0.38] 0.1524] 0.2755] 3.9434]  3.3324]0.1890
ZOREN 67 | 0.0089] 0.0000]0.26]-0.21]0.0992] 0.3470] 2.9161 1.3646] 0.5055
YKSGR |68 | 0.0289] 0.0179]0.55]-0.35]0.1852] 0.6023| 3.7718]  5.7993]0.0550
YKBNK 67 | 0.0159] 0.0316] 0.48]-0.82]0.1731]-1.4513] 9.9882] 159.8540] 0.0000
YAZIC |68 | 0.0307] 0.0492]0.77]-0.56] 0.2107] -0.2238] 5.3808]  16.6271] 0.0002
VESTL |67 | 0.0006] 0.0054]0.35]-0.33]0.1154] 0.2266] 4.6375]  8.0588]0.0178
UZEL |67 ] 0.0126] 0.0000]0.34]-0.28]0.1366] 0.3175] 2.7897]  1.2493]0.5355
IMKB-100]67 | -0.0026] -0.0375] 0.73] -0.64] 0.2697] 0.1992] 3.5714 1.3547]0.5080
RISKSIZF]66 | -0.0005] -0.0004] 0.01] -0.01] 0.0026] 0.2763] 6.2908] 30.6212] 0.0000
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Bilindigi gibi maksimum, serideki en buyUk degeri gosterirken; minimum, serideki en

klguk degeri gostermektedir.

Tablo 9 da verilen analiz sonuglarindan birisi de standart sapmadir (o). Standart
sapma; herhangi bir y, serisinde yer alan “tek tek y degerlerinin, serinin ortalamasi

dolayinda ne kadar dar ya da ne kadar genis bir alanda dagildiklarinin bir
gostergesidir” (Gujarati, 2001:765).

Calismanin énceki bélumlerinde, standart sapmanin nasil hesaplandigina ve riskin bir
Olclsu olarak da ifade edilen standart sapmanin, portfdylere menkul kiymet secimleri
yapilirken getirilerin anlamh bir karsilastirmaya tabi tutulmasi i¢in de gerekli olduguna,
deginilmisti. Bu noktada “ayni getiri dizeyindeki hisselere ait standart sapmanin
yuksek olmasi, ortalamadan sapma araliginin genigledigini, yani riskin ylkseldigini;

disuk ¢cikmasi ise riskin azaldigina isaret etmektedir” (Konuralp, 2005:68).

Analiz sonuglari arasinda yer alan, carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis)
degerlerine ise serilerin tiplerini belirlemek icin ihtiyac duyulmaktadir. Bu baglamda
seri tipleri; “simetrik veya asimetrik olabilecegi gibi, normal, sivri ve basik serilerden

birine de benzeyebilir’ (Kasap ve Civelek, 2002:89). Bu seri tipleri asagida verilmistir.

Sekil 27. Seri tipleri.

A—— S Safa Carpik Sola Carpik

/ y I,."/-

< Normal " Simetrik
P
/ "

a) Basilklik b Carpikhls
Kaynak: Gujarati (2001:270).

Calismanin “portféy teorisi” baslikli bélimi altinda ele alindigi gibi yatirimcilarin,
beklenen getiri ve standart sapma degerlerine bakarak karar verebilmeleri igin,
getirilerin normal dagildigi varsayiminin kabul edilmesi gerekmektedir. “bir serinin
normal olabilmesi icin ise hem simetrik hem de normal bir ylkseklige sahip olmalari
gerekmektedir” (Kasap ve Civelek, 2002:95).
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Herhangi bir seri icerisindeki “degiskenlerin, serinin maksimum noktasi etrafinda esit
olarak dagilmasi, seriye, simetrik seri adini kazandirir” (Serper, 1992:52). Eger seri
icerisindeki degiskenler, serinin tam ortasinda yigiimadiysalar, bu durumda da
carpikliktan sbéz edilir. Soyle ki asagidaki esitlik yardimi ile hesaplanan “garpiklik

katsayisi (a;) sifir ise seri dagihimi simetrik; carpiklik katsayisi sifirdan kiglk ise seri

dagilimi sola garpik ve eger carpiklik katsayisi sifirdan blylk ise seri dagihmi saga
carpiktir’ (Konuralp, 2005:66).

n

Z(Xi_i)3
arpiklik=S=q, =+ 5.27
C p 3 (n—1)03 ( )
Kuyruk sekli bakimindan, riskin seviyesi hakkinda da bir fikir verebilen ve ayni

zamanda dagilimin normal olup olmadigini da ortaya koymaya yarayan bir diger ol¢a,

basiklik (kurtosis) katsayisidir. Bu katsayi asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanir.

Z(Xi _§)4

Basiklik=K=qa, == 5.28

Y (n-1)0* (5.28)
Bu noktada eger “K<3 ise dagilim normale gore basik; K=3 ise dagiiim normal ve K>3
ise dagihm normale goére sivridir’ (Kasap ve Civelek, 2002:96). Ayni zamanda
“‘dagilim basik ise kuyruk ince; dagihim sivri ise kuyruk kalhndir’ (Gujarati, 2001:771).
Bu bilgilere ilaveten, “kalin kuyruklu bir dagihmda, getirilerin kuyruk alaninda kalan
asiri uglara meyletme olasiligi, ince kuyruklu bir dagilima nazaran daha ylksek
oldugundan, bu tir dagilimlarda riskin daha yuksek oldugu séylenebilir’ (Konuralp,
2005:66).

Tablo 9 incelendiginde, 86 serinin 7 si disindaki tim serilerde carpiklik katsayisinin
sifir de@eri etrafinda olustugu goérilmektedir. Basiklik katsayilarinin da yaridan fazlasi
Uce vyakin degerler almistir. Bu da serilerin ¢ogunun normal dagilim o6zelligi

gosterdigini ve yapilacak olan testlerin de givenilirliginin artacagini géstermektedir.

Tablo 9 daki bir diger istatistiki veri olan ve serilerin normal dagilip dagiimadigini
g6steren Jarque-Bera istatistigi, serilerin normal dagildigi, sifir hipotezi altinda
degerlendirilir. “Eger olasilik (probability) dederi yiksekse bu hipotez reddedilemez”

(Gujarati, 2001:143). Eger p degeri sifir ise hipotez reddedilir; ¢linki seri, normal
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dagihma uymamaktadir. Bu noktada, g¢alismadaki 86 seriden 54 tanesinin normal

dagilim gésterdigi, tablo 9 da gortlmektedir.
5.6. istatistiki Analiz ve Bulgularin Yorumu

“Calismanin yontemi ve hipotezleri” baslikli bélimde belirtilen ve ¢alismanin amacina
hizmet edecek olan hipotezleri test etmek amaciyla ilk olarak, galismanin iki esas
analizden biri olan tek bagimsiz degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Sonrasinda
ise regresyondan elde edilen veriler kullanilarak bir panel veri seti olusturulmus ve

panel veri analizi yapiimigtir.

Bu noktada c¢alismanin bu bdlimudnde, analizleri yapilabilir hale dénugturalen; yani
duraganlastirilan ve uygun modelleri secilen seriler kullanilarak yapilan analizlere ve
bu analizler sonucu elde edilen verilere uygulanan istatistiksel testler ile onlarin

sonugclarina deginilecektir.
5.6.1. Beta Katsayilarinin Hesaplanmasi

Daha 6ncede ifade edildigi gibi, bu asamada 84 hisse senedine ait beta katsayilari, 11
farkli dénem icin tahmin edilecektir. Betalarin hesaplanacagi ddénemler sirasiyla;
2002/1-2004/12, 2002/1-2005/3, 2002/1-2005/6, 2002/1-2005/9, 2002/1-2005/12,
2002/1-2006/3, 2002/1-2006/6, 2002/1-2006/9, 2002/1-2006/12, 2002/1-2007/3 ve
2002/1-2007/6 zaman dilimleridir. En kiiglk kareler yontemi kullanilarak tahmin edilen
beta katsayilari, agagida verilen regresyon esitligi dikkate alinarak ve her bir hissenin

aylik getirisi ile IMKB-100 endeksinin aylik getirisi iliskilendirilerek hesaplanmistir.
Ri =0, +B;.R + € (5.29)

Literatirde “tek bagimsiz degiskenli regresyon modeli olarak bilinen” (Orhunbilge,
1996:11) 5.29 no lu esitlikte yer alan Rmt bagimsiz degiskeni, t zamanindaki IMKB-
100 endeksinin getirisi iken; bagiml degisken olarak bilinen Rit, t zamanindaki i hisse
senedinin getirisidir. Regresyon modeli ile tahmin edilen beta ise i hissesinin betasidir.
Daha éncede dile getirildigi gibi beta, IMKB-100 endeksinin getirisinde meydana gelen
bir birimlik degisimin, hisse senedi getirisinde meydana getirecegi degismeyi
g6stermektedir. Ayrica betanin, sistematik riskin bir dl¢iist oldugu da bilinmektedir.
Ayni esitlikte yer alan alfa katsayisi ise sabit bir terimdir ve IMKB-100 endeksinin

getirisinin sifir olmasi durumunda, hisse getirisinin ne olacagini gosterir.
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04 _12] 05 3] 05 6] 05 9]05 12] 063 ] 06. 6] 06 9]06_12] 07 3] 07 6
[Beta|-0.799] -0.815[ -0.824| -0.846| -0.877] -0.871| -0.942[ -0.645| -0.922| -0.902] -0.895
Z|tist |-3.717"-3.:377"-3.186-3.364"-3.790 -3.936 -4.255 -4.404 44714489 -4.58
o[ow | 2.722] 2.734] 2.635] 2.892[ 2.911] 2.904] 2.918] 2.905] 2.904] 2.898] 2.918

Se | 0.474] 0.453| 0.486] 0.475| 0.458] 0.443] 0.451| 0.438] 0.428] 0.419] 0.409
,|Beta|-0.165] -0.164] -0.168| -0.168] -0.172| -0.177 -0.170| -0.169] -0.165| -0.167| -0.170
w|tist |~2.9797-3.075-2.939-3.036]-3.341"-3.530-3.473 -3 508 "-3 563 -3.7 19 -3.81
wlow | 2537 25675 2.581| 2.583| 2.502] 2.661| 2.558| 2.484[ 2.478| 2.479] 2474

Se | 0.108] 0.104] 0.111] 0.108] 0.105] 0.104] 0.103] 0.101] 0.099] 0.097| 0.096
_|Beta] -0.182] -0.181] -0.182] -0.186] -0.199] -0.206] -0.203| -0.201] -0.196] -0.193| -0.190
Z|tist |-3.591"-3.705-3.736"-3.917"-4 424"-4.701|"-4 546/ -4 594 -4.669 -4 693 4.63
Z|ow | 1.921] 1.970] 1.952[ 1.927] 1.964] 1.985| 1.779[ 1.765| 1.773[ 1.778] 1.865

Se | 0.097] 0.095] 0.095] 0.093] 0.092] 0.090] 0.094] 0.092] 0.090] 0.088| 0.088
,|Beta| -0-169] -0.152[ -0.155] -0.158] -0.184| -0.171] -0.168| -0.173] -0.169] -0.168| -0.171
Z|tist |"-2.15[""-1.91"1.741.8¢"~2.29] -2 13| *-2.05|"-2.16{~-2.21]-2.25|*-2.35
Z[ow | 2.370] 2.253] 2.521] 2.512[ 2.549] 2.422] 2.290] 2.307] 2.390] 2.374] 2.380

Se | 0.150] 0.149] 0.172] 0.166] 0.163] 0.165] 0.171] 0.167] 0.163] 0.160] 0.156
~[Beta[ -0.198] -0.201] -0.202| -0.200| -0.193] -0.191] -0.190] -0.181| -0.181] -0.183| -0.176
Wltist [-4.402-4.499-4 3654 4244 509*-4.594*-4 1453 576/*-3.725"-3.812"-3.56
Wiow | 1.713] 1.811] 1.854] 1.825] 1.799] 1.878| 1.501| 1.798| 1.980] 1.960| 1.760
<|se | 0.086] 0.087] 0.090] 0.088] 0.088] 0.086] 0.096] 0.106] 0.104] 0.103] 0.106
—|Beta| -0.521[ -0.492[ -0.494] -0.498| -0.476 -0.452] -0.428| -0.426| -0.425] -0.428| -0.426
|tist |*-5.812075.4564.957"-5.183"-5.2844.921~4.433"*-4 530 "4.697]4.870 4.9
<[ow | 2.457] 2.342] 2.716] 2.603] 2.658] 2.457] 2.547] 2.609] 2.605] 2.508] 2.505

Se | 0.172] 0.175] 0.194] 0.187| 0.184] 0.189] 0.202| 0.198] 0.193] 0.189] 0.185

Beta| -0.220] -0.226] -0.230| -0.229] -0.225| -0.224] -0.215] -0.217] -0.224| -0.230| -0.231
Sltist [-4.077"-4.365"-3.926)"-4.066)-4.307|*-4.465*-4.308*-4.140|-4.420]*-4.580*-4 .69
<low | 1.967] 1.929] 2.248] 2.316] 2.313] 2.327| 2.325| 2.311] 2.306] 2.273] 2.353

Se | 0.103] 0.100] 0.114] 0.110] 0.107] 0.104] 0.105] 0.110] 0.108] 0.108| 0.106

Beta| -0.365] -0.376] -0.378] -0.377] -0.348] -0.356] -0.353] -0.349] -0.348 -0.344] -0.343
XItist |*-7.395-7.7807-7.910[-8.138*-7.624-7.822*-7.844*-7 9348 152"-8.264*-8 47
Z|ow | 1.438] 1.428] 1.460] 1.447] 1.590] 1.778] 1.719] 1.741] 1.751| 1.746| 1.747

Se | 0.095] 0.094] 0.093] 0.090] 0.093] 0.094] 0.094] 0.093] 0.091] 0.089] 0.087
—|Beta]-0.257] -0.248[ 0.251] -0.249] -0.251] -0.266| -0.285| -0.285| -0.279] -0.278| -0.280
> |tist [-3.0127-3.063"-2.778-2.860"-2.696"-3.112|"-3.368 -3.461-3.529*-3.61§-3.70
Z|ow | 2.028] 2.032] 2.187] 2.181] 1.917] 1.893| 1.878[ 1.904 1.907] 1.897] 1.906

Se | 0.163] 0.158] 0.176] 0.170] 0.177] 0.177] 0.178] 0.173] 0.169] 0.165] 0.162
|Beta| -0-128[-0.133] -0.137] -0.141] -0.138| -0.154] -0.171] -0.175| -0.183] -0.184| -0.186
Otist |-1.5801~1.71~"1.64-1.7¢-1.8¢-2.00*-2.30[*-2.41{*-2.61[2.704 2 81
Z[ow | 2.235] 2.199] 2.154] 2.167| 2.114] 2.054] 1.937] 2.026] 2.035] 2.025| 2.030

Se | 0.156] 0.152] 0.158] 0.153] 0.151] 0.151] 0.156] 0.152] 0.149] 0.146] 0.142
_|Beta| -0.363] -0.363[ -0.371| -0.365] -0.336| -0.343| -0.328| -0.327| -0.325| -0.319] -0.319
Sltist [F-6.867*-7.199%-5.304*-5.402*-5.219-5.392*-4.992*-5.129*-5.257*-5.276*-5.37
[ow | 1.932] 1.918] 2.554[ 2.587] 2.637| 2688 2.630| 2.613[ 2.579| 2.572] 2.560

Se | 0.101] 0.098] 0.136] 0.132] 0.131] 0.131] 0.138] 0.134] 0.132] 0.130] 0.128
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04 12] 05 3] 05 6] 05 905 12] 06 3] 06 6] 06 906 12] 07 3] 076

_ [Beta] -0.238] -0.226| -0.228] -0.232[ -0.227] -0.225] -0.224] -0.226] -0.224] -0.226] -0.231
o|tist [-2.8437-2.62{"-2.62]"-2.773"-2.831"-2.899*-2.835*-2.931-3.029"-3.110*-3.24
@|Dw | 1.928] 1.745[ 2.054] 2.065] 1.986] 2.003] 1.826[ 1.966] 1.964] 1.980[ 1.995
Se | 0.160] 0.167] 0.169] 0.163] 0.164] 0.160] 0.166] 0.162] 0.158] 0.156] 0.153
|Beta| 0-270[ -0.274] -0.275] -0.271] -0.253| -0.258] -0.253| -0.251| -0.254] -0.256] -0.252
S|tist_|~-4.450"-4.706"-4.711-4.783-4.391|"-4 536 "-4.259 -4.354"-4.568"-4.73¢ -4.63
>|ow | 2.575[ 2.566] 2.489[ 2.501] 2.171] 2.324] 2.172[ 2.262] 2.253[ 2.261] 2.136
Se | 0.116] 0.113] 0.114] 0.111] 0.118] 0.117] 0.124] 0.121] 0.119] 0.116] 0.117
Beta| -0.217|-0.215] -0.218|-0.218] -0.201] -0.211] -0.217| -0.217] -0.216| -0.214] -0.213
L tist_|~-4.792]"-3.695*-3.488~3.536-3.464-3.719*-3.738 ~-3.831]"-3.974"-4.040| 4.09
<[ow | 1.650] 2.262[ 2.446] 2.398] 2.363] 2.366] 2.099| 2.182| 2.179] 2.154[ 2.119
Se | 0.087] 0.113] 0.122] 0.120] 0.118] 0.117[ 0.122] 0.119] 0.116] 0.114] 0.112
Beta| -0.367| -0.379] -0.380| -0.376] -0.351| -0.354] -0.352| -0.346| -0.345| -0.343| -0.344
Oltist [F-7.443*-7.614*-7.631*-7.613"-7.150]"-7 446]-7 430*-7.340]*-7.592*-7.729*-7 .90
Wiow | 1.117| 1.048] 1.087| 1.060] 1.262| 1.432| 1.326] 1.382| 1.440| 1.447| 1.461
Se | 0.094] 0.097] 0.097] 0.098] 0.100] 0.098] 0.099] 0.099] 0.097] 0.095] 0.094
|Beta| -0.374] -0.374] -0.298| -0.295] -0.263] -0.267| -0.292| -0.296] -0.295] -0.295] -0.296
oltist |-2.26]-2.39["-1.9]™1.9] -1 8"-1.94*-2.25"*-2.32| -2 38| *-2.45]"-2 5
olow | 3.014[ 3.011] 3.002] 2.992 2.989] 3.006] 2.982] 2.973[ 2.921] 2.911] 2.912
Se | 0.266] 0.255] 0.302] 0.292] 0.284] 0.276] 0.272] 0.268] 0.264] 0.258] 0.252
[Beta] -0.316] -0.324] -0.324] -0.335] -0.294] -0.293] -0.295] -0.290] -0.300] -0.307] -0.305
Z|tist_[-3.979"-3.645-3.767|-3.957|-3.624*-3.751"-3.677 -3.578-3.844"-4.0264.12
Olow | 2.093[ 2.084] 2.067] 2.027] 2.095[ 2.114] 1.919[ 1.925| 1.940[ 1.957] 1.957
Se | 0.152] 0.173] 0.167] 0.165] 0.166] 0.161] 0.168] 0.170] 0.167] 0.163] 0.160
Beta| -0.468| -0.474| -0.461| -0.463| -0.491| -0.484] -0.492| -0.506| -0.495| -0.485| -0.487
Sltist 17871 .817-1.7¢1.80"-2.16{"-2.23]>-2.30"-2.38|"-2.43|-2.46]~-2.54
Z|pw [ 2.699] 2.688] 2.775| 2.785| 2.777] 2.775| 2.671] 2.813] 2.812| 2.815| 2.814
Se | 0.506] 0.482| 0.491] 0.472| 0.455] 0.441] 0.440] 0.440| 0.428] 0.417] 0.406
_|Beta| -0.273| -0.264 -0.264| -0.279| -0.236| -0.263| -0.235] -0.232| -0.233] -0.230] -0.232
@ tist [7-2.06]"-2.10]"-2.19]*-2.34(-2.09]"-2.32[-2.07{"-2.08]"*-2.17]-2.17]**-2.24
mIDw | 2.888] 2.884] 2.807| 2.775[ 2.717] 2.579] 2.607| 2.599| 2.582] 2.571] 2.552
Se | 0.254] 0.244] 0.234] 0.232] 0.230] 0.233] 0.237] 0.234] 0.229] 0.227] 0.222
O|Beta|-0.421] -0.421|-0.421] -0.420| -0.422| -0.421| -0.422] -0.424| -0.424] -0.430| -0.435
Z[tist ["-4.584*-4.693*-4.663"-4.829*-5.230["-5.405"-5.205*-5.397"-5.524"-5.441*-5.59
‘Qfow | 1.605] 1.713[ 1.707| 1.706] 1.710[ 1.733| 1.533] 1.671| 1.622| 1.524| 1.646
Alse | 0.176] 0.174] 0.176] 0.170] 0.165] 0.161] 0.170] 0.165] 0.164] 0.169] 0.167
—[Beta|-0.797]-0.769 0.773[ -0.766 -0.744] -0.759] -0.746| -0.745| -0.745| -0.745| -0.745
O|tist |*-8.845"-8.562"-8.781-8.946"-9.183 -.582 ~-9.682"-9.94§"-10.34*-10.61*-10.79
Olow | 2.964] 2.956] 3.015[ 2.935 2.979| 2.914] 2.935[ 2.955| 2.947[ 2.925| 2.922
Se | 0.169] 0.171] 0.168] 0.165] 0.163] 0.161] 0.159] 0.155| 0.152] 0.149] 0.147
~|Beta| -0.525] -0.514] -0.515] -0.512| -0.484] -0.470| -0.472| -0.469] -0.482 -0.482| -0.486
Oltist |~4.744"-4 8785078 -5.252"-5.259*-5.219"-5 478 -5 606 -5.959*-6.145*-6.35
>[Dw | 3.240[ 3.224[ 3.218] 3.193] 3.136] 3.114| 3.118] 3.104] 3.104] 3.098[ 3.104
Se | 0.209] 0.201] 0.194] 0.188] 0.186] 0.183] 0.178] 0.173] 0.170] 0.166] 0.162




Tablo 10. un devami

96

04 12] 05 3] 05 6] 05 905 12] 06 3] 06 6] 06 906 12] 07 3] 076
|Beta] 0-260[ -0.269|-0.270] -0.275| -0.234] -0.240] -0.241| -0.235] -0.227| -0.231| -0.226
> [tist |*-5.280"-5.670"-5.664"-4.941[-3 964]*-3 959 *-3.987"-3.950"-3.96 4. 117]"-4.09
>[Dw | 2.057] 2.030[ 2.028[ 2.227] 2.088[ 2.175| 2.054] 2.001] 2.073| 2.065| 2.03

Se | 0.094] 0.092] 0.093] 0.109] 0.120] 0.125] 0.126] 0.125] 0.122] 0.120] 0.119

Beta| -0.258| -0.234| -0.241| -0.239] -0.251| -0.253 -0.257| -0.250| -0.244| -0.238| -0.240
Sltist [F-2.04[-1.90"-1.9-1.9¢-2.25*-2.36{"*-2.45{"-2.44]**-2. 49(-2 49| -2 57
Olow | 2.862] 2.814] 2.924] 2.916] 2.917] 2.926] 2.797| 2.778] 2.801] 2.804] 2.802

Se | 0.242] 0.238] 0.242] 0.234] 0.227] 0.220] 0.219] 0.214] 0.209] 0.205] 0.201
 |Beta] -0.341] -0.352[ -0.354] -0.356] -0.312| -0.309] -0.312| -0.310| -0.312] -0.316| -0.319
<|tist |7 1617 42 [-7.462"-7.597|-5.926"-5.836"-5 821 "-5.883-6.157|-6.37 1| "-6.56
Olow | 1.622] 1.568] 1.601] 1.621] 1.588] 1.937] 1.782[ 1.759] 1.759] 1.760[ 1.810

Se | 0.091] 0.092] 0.092] 0.092] 0.107] 0.109] 0.112] 0.111] 0.108] 0.106] 0.105
" |Beta]-0.247] -0.248[ 0.249] -0.251] -0.243| -0.254] -0.250| -0.249] -0.238] -0.238| -0.239
<C|tist_|*~3.395"-3 604"-3 675 -3.789-3.877"-4.150"-4.135 -4 2484 173 -4.246-4.33
Olow | 2.720] 2.714] 2.653| 2.613] 2.505 2.477| 2.387| 2.460| 2.469| 2.436| 2.472

Se | 0.140] 0.134] 0.132] 0.129] 0.128] 0.126] 0.127] 0.123] 0.122] 0.120] 0.118
| Beta-0.201] -0.271] 0.212] -0.219] -0.223] -0.205] -0.225] -0.223| -0.211] -0.204[ -0.208
wltist [*-2.754"-2 99530553 216"-3.433-3.106|*-3.450"-3.485-3.342"-3 261 "-3.37
Olow | 1.442] 1.405[ 1.457| 1.554] 1.483] 1.404] 1.454] 1.497[ 1.536] 1.498] 1544

Se | 0.140] 0.137] 0.135] 0.133] 0.132] 0.136] 0.136] 0.135] 0.134] 0.134] 0.133
—|Beta] -0-294] -0.294[ -0.313[ -0.316[ -0.327| -0.326] -0.301| -0.300] -0.303] -0.304[ -0.302
O|tist |4 1127-4.3541.81%1.9]"2.14]-2.22-2.00[2.15|*2.26{-2.34| *-2.38
o [DW | 2.843] 2.850[ 2.646] 3.085] 3.000] 3.084| 3.069] 3.077] 3.073| 3.054[ 3.048

Se | 0.137] 0.131] 0.334] 0.322] 0.312] 0.302] 0.301] 0.292] 0.285] 0.279] 0.273
< |Beta| -0.322 -0.331] -0.336] -0.326] -0.341] -0.336] -0.314] -0.310[ -0.297] -0.300] -0.301
Z[tist [*-4.6107-4.897"-4.889"-4.790-5.332"-5.348"-4.981"-5.030[-4.915"-5.027"-5.17
Z|pw | 1.635] 1.648] 1.577| 1.712] 1.726] 1.786] 1.915] 1.892] 1.910] 1.875| 1.874
“Ise [ 0.134] 0.131] 0.133] 0.133] 0.130] 0.130] 0.132] 0.130] 0.129] 0.128] 0.125
|Beta] -0.252] -0.255] -0.252] -0.251] -0.251] -0.260] -0.260] -0.262] -0.266] -0.265| -0.268
|tist |*-3.817"-3.877]-3.828"-3.962"-4.205"-4.4534.263"-4 401-4.630"-4.630*4.70
O[ow | 1.693] 1.663| 1.737] 1.730] 1.667] 1.665] 1.390] 1.440] 1.449] 1.481[ 1.503

Se | 0.127] 0.128] 0.128] 0.124] 0.122] 0.120] 0.128] 0.125] 0.122] 0.123] 0.122

Beta| -0.267| -0.243| -0.244| -0.254| -0.270| -0.268| -0.289| -0.273| -0.241| -0.245| -0.248
Oltist [-4.979-4.274*-3.755"-3.928]*-4.266*-4 .360*-4.634*-4.124]*-3.478*-3.617]*-3.74
Ofpw | 1.936] 1.855| 2.489] 2.379] 2.463] 2.567| 2.455| 2.228] 2.705] 2.705] 2.707

Se | 0.103] 0.110] 0.126] 0.126] 0.129] 0.127] 0.130] 0.139] 0.148] 0.145] 0.142
—|Beta|-1.751| -1.726| -1.724] -1.708| -1.576| -1.661] -1.532| -1.521| -1.493| -1.481| -1.471
Z[tist [-3.2307-3.369*-3.506*-3.622*-3.581]-3.698 *-3.791-3.886 *-3.969*4.064*-4.14
=[ow [ 2.760| 2.762] 2.764| 2.764| 2.798] 2.802| 2.810] 2.809| 2.818] 2.819| 2.819
Olse | 1.039] 0.995] 0.955] 0.921] 0.899] 0.871] 0.846] 0.823] 0.802] 0.782] 0.764
. |Beta] -0-539] -0.549] -0.557] -0.545] -0.520] -0.516| -0.527] -0.518] -0.513] -0.504| -0.497
Siltist |-8.4707-8.900"-8.800*-8.759"-7.919-8.044| -8 418 *-8.224]*-8 460 -8 344 -8 21
a[ow | 1.493] 1.521] 1.540[ 1.640] 1.409] 1.820[ 1.822 1.777| 1.890| 1.939| 1.854

Se | 0.122] 0.120] 0.122] 0.122] 0.134] 0.132] 0.131] 0.132] 0.129] 0.130] 0.130
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04 12] 05 3] 05 6] 05 905 12] 06 3] 06 6] 06 906 12] 07 3] 076
o]Beta -0.307| -0.303| -0.304| -0.304 | -0.285] -0.290| -0.300] -0.301| -0.307| -0.308| -0.310
Sltist [~4.1407-4.291*-4.236*-4.233*-4.068 ~4.257*-4.393 "4 .477]*-4.472*-4.589*4.71
olpw | 2.171] 2.238] 2.270[ 2.214] 2.094| 2.279] 2.116] 2.130] 2.027] 2.061] 2.065
Ofse | 0.142] 0.137] 0.140] 0.140] 0.143] 0.141] 0.143] 0.141] 0.146] 0.144] 0.141
> |Beta-0-230] -0.241] -0.241[ -0.237] -0.209] -0.208[ -0.207| -0.212] -0.212| -0.214] -0.213
Qtist [-5.142"-5.426-5.121]"-5.139 -4 546]"-4.591|*-4.303 -4.347 -4 517 -4 6414 71
O|pw | 2.131] 2.120] 1.945] 1.897| 1.997| 2.236] 2.187| 2.259] 2.234] 2.206] 2.172
©lse | 0.086] 0.086] 0.092] 0.090] 0.094] 0.094] 0.101] 0.102] 0.100] 0.099] 0.097
o|Beta] -0.276] -0.276] -0.280] -0.283] -0.247 -0.264] -0.266] -0.263] -0.255] -0.252] -0.252
> |Uist_|*-4.098*-4.314"-4.267|-4.342]"-3 924*-4. 189 *-4.150 4. 1254 1284 196 "-4.285
e[pw | 2.079] 2.072| 2.146] 2.007| 1.992] 1.932| 1.737] 1.751] 1.773] 1.770] 1.787
Olse | 0.129] 0.124] 0.127] 0.127] 0.129] 0.130] 0.134] 0.134] 0.132] 0.129] 0.126
|Beta| 0-381] -0.397] -0.401] -0.408] -0.395] -0.399] -0.395] -0.393| -0.402] -0.406] -0.399
T |tist |~-5.514"-5.373"-5.3265.288-5.294*-5.55("-5.611"-5.701]-6.010"-6.25(| -6 20
@[ow | 1.600] 1.506] 1.673] 1.565] 1.490] 1.612] 1.584] 1.613] 1.629] 1.654] 1.640

Se | 0.132] 0.143] 0.146] 0.151] 0.152] 0.148] 0.147] 0.145] 0.143] 0.139] 0.139
- [Beta -0.382[-0.389] -0.390] -0.392[ -0.393 -0.391] -0.378] -0.373] -0.369] -0.371] -0.374
Oltist [-7-101"-7.381]"-7.30§"-7.627]"-8.024*-8. 206 *-7.003*-7.060 7. 197 -7 445 "7 64
2w | 1.866] 1.796] 1.713[ 1.736] 1.644] 1673 1.621] 1.868] 1.888[ 1.928] 1.942

Se | 0.103] 0.102] 0.104] 0.100] 0.100] 0.097] 0.113] 0.111] 0.109] 0.107| 0.105
_[Beta] -0.744] -0.733] -0.738] -0.742| -0.692| -0.671] -0.652| -0.647| -0.643| -0.632] -0.632
o|tist [-6.0397-6.226"-5.975-6.070"-5.986"-5.931"-5.922-6.058 6.238 -6 273 -6.43
=|ow | 2.830] 2.827[ 2.763] 2.992| 2.992[ 2.957| 2.977| 2.984| 2.976| 2.982| 2.984
~Ise | 0.236] 0.229] 0.240] 0.239] 0.236] 0.233] 0.231] 0.225] 0.220] 0.216] 0.211
—_|Beta] 0-006] -0.006] -0.008] -0.004] 0.003|-0.072|-0.075]-0.076] -0.027] -0.035] -0.039
Sltist [ 0.052[-0.0574-0.0714-0.03640.0299{-0.1181-0.1414-0.1544-0.2714-0.3584 -0.416
SIow | 1.216] 1.225] 1.212| 1.200| 1.246| 1.356] 1.305| 1.387| 1.417| 1.440] 1.451
“Ise | 0.225] 0.217] 0.217] 0.209] 0.213] 0.213] 0.217] 0.216] 0.211] 0.208] 0.203

Beta| -0.608|-0.622] -0.621|-0.622| -0.622| -0.618| -0.625| -0.628| -0.638| -0.631] -0.623
Eltist [~-8.441°-8.887]"-8.814"-9.172~-9.899*-10.19°-10.58-10.83 ~11.2311.3011.2
DWW | 2.515] 2.448] 2.631] 2.626] 2.620] 2590 2.589| 2.553| 2.560] 2.626] 2.630

Se | 0.138] 0.136] 0.137] 0.132] 0.128] 0.125] 0.124] 0.122] 0.121] 0.120] 0.119

Beta| -0.289| -0.303| -0.308| -0.324 -0.312| -0.322] -0.327| -0.330| -0.337| -0.336| -0.333
Z|tist ["-2.69{"-2.69{"-2.746-2.923"-3 049 "-3.266"-3.296["-3.422 -3.639 *-3.745 -3 81
»{pw | 2.073| 2.083] 2.104] 2.066] 2.002] 2.085] 1.894] 1.951| 1.963] 1.962| 1.971

Se | 0.206] 0.218] 0.218] 0.216] 0.209] 0.203] 0.208] 0.202] 0.197] 0.192] 0.188
o|Beta] -0.312] -0.318] -0.322] -0.329] -0.325] -0.332] -0.336] -0.336] -0.334] -0.334] -0.335
Z [tist |*-5.244-5.528*-5 390 -5.636"-5.962*-6 311 -6.388"-6.568"-6.804*-7.017"-7.23
Olow | 1.992] 1.961] 2.055[ 2.046[ 2.051] 2.039] 1.879] 1.935[ 1.936] 1.935] 1.935
=|se [ 0.114] 0.112] 0.116] 0.114] 0.111] 0.109] 0.110] 0.107] 0.105] 0.102] 0.100
L|Beta] 0412 -0.417] -0.413] -0.409] -0.372] -0.358] -0.369| -0.364] -0.362| -0.363| -0.362
=[tist |*-6.196[*-6.568 -6 422]"-6.612"-6.175"-6.044-6.250 -6 214"-6.294 6 419"-6 55
olow | 1.708] 1.715[ 1.763] 1.755] 1.907| 1.895| 1.808| 1.770] 1.694] 1.695[ 1.708
—Ise [ 0.128] 0.123] 0.125] 0.121] 0.123] 0.122] 0.124] 0.123] 0.123] 0.121] 0.119
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04 12] 05 3] 05 6] 05 905 12] 06 3] 06 6] 06 906 12] 07 3] 076
_[Beta|-0.259] -0.270[ -0.272] -0.271| -0.273| -0.284| -0.277| -0.273| -0.264] -0.268| -0.270
o|tist |~-3.613"-3.795*-3.722"-3.854-4.006|"-4.377"-4.145 ~4.187]-4.184*-4.17¢-3.92
S|ow | 1.828] 1.747[ 1.724] 1.718[ 1.660] 1.709] 1.501| 1.550] 1.587] 1.524[ 1.509

Se | 0.138] 0.138] 0.142] 0.137] 0.136] 0.134] 0.140] 0.137] 0.135] 0.138] 0.148
_ |Beta| -0.740] -0.744] -0.145] -0.140] -0.103| -0.108] -0.111] -0.109[ -0.108| -0.107| -0.108
E|tist_[*>-1.80"-1.80"-1.8(*"-1.8( -1.387|-1.5014-1.606(-1.6273-1.6599-1.6694 1.7
S[ow | 2.312[ 2.285[ 2.183] 2.212] 2.287] 2.231] 2.258] 2.261] 2.241] 2.190| 2.187

Se | 0.149] 0.155] 0.156] 0.152] 0.151] 0.149] 0.145] 0.141] 0.138] 0.137] 0.134
"~ |Beta| -0.329] -0.334] -0.339] -0.335] -0.355 -0.360] -0.360] -0.364 -0.370] -0.367 -0.366
Oltist [-8.033-8.384"-6.309"-6 405"-7.132"-7 4787 .461[*-7.71¢-8.113-8.247| -8 41
Ofow | 1.641] 1.605[ 2.285] 2.432] 2.435] 2.408] 2.199] 2.276] 2.312[ 2.299[ 2.299

Se | 0.078] 0.077] 0.104] 0.102] 0.102] 0.099] 0.101] 0.099] 0.097] 0.095| 0.094
O|Beta|-0.534] -0.535 -0.534| -0.528| -0.494| -0.477| -0.471] -0.470| -0.467] -0.468| -0.468
Eltist [-4.615-4.850"4.963"-5.052"-4.983"4.903"-4.958-5.086"-5.270"-5.392"-5.55
Slow | 2.284] 2.246[ 2.209] 2.161| 2.201| 2.233| 2.244| 2.228[ 2.225| 2.199| 2.203
¥[se | 0.222] 0.214] 0.209] 0.204] 0.202] 0.201] 0.199] 0.194] 0.189] 0.186] 0.181
,|Beta| -0.257] -0.255] -0.259| -0.254| -0.238] -0.242] -0.252| -0.249] -0.255] -0.254] -0.251
xltist [4.679°-4.914*4.409-4.437*-4.4514 .631*-4.914 4 .889*-5.110*-5.246 -5.11
% DW | 2.734] 2.783] 2.715| 2.805| 2.827| 2.755| 2.697| 2.636| 2.614] 2.653] 2.522

Se | 0.103] 0.101] 0.114] 0.112] 0.109] 0.108] 0.107| 0.107| 0.106] 0.104] 0.106
—|Beta -0-605] -0.585] -0.589[ -0.609] -0.658] -0.669] -0.666| -0.673 -0.676 -0.662| -0.670
|tist [-5.0597-5.001*-5.145-5.254*-6.007|"-6.184*-6.262*-6.427|"-6.722*-6.675-6.86
Z[ow | 2.732| 2.857| 2.800] 2.827] 2.919] 2.927| 2.853] 2.924] 2.927] 2.954[ 2.959

Se | 0.225] 0.224] 0.219] 0.223] 0.220] 0.220] 0.219] 0.217] 0.212] 0.210] 0.208
| Beta -0-594] -0.599] -0.602[ -0.599] -0.526] -0.501] -0.507| -0.498] -0.481] -0.476[ -0.473
X tist |*-8.345-8.798-8.678"-8.761-6.750"-6.045-5.945*-5 932 "-5.868 -5.930 -6 .04
Z[ow | 2.771] 2.705[ 2.667] 2.664] 2.580] 2.959| 2.888] 2.952] 3.002| 3.000] 3.011

Se | 0.136] 0.132] 0.135] 0.134] 0.159] 0.171] 0.179] 0.177] 0.175] 0.172] 0.168

Beta| -0.540] -0.533] -0.538] -0.526 -0.472| -0.479] -0.491] -0.497] -0.515] -0.504] -0.502
<|tist [-7-468-7 6807 571|"-7.465-6.557"-6.374*-6.682"-6.814*-7.219"-7. 14§ -7 31
wipw | 2.720] 2.699| 2.729] 2.610] 2.758[ 2.849] 2.882| 2.938| 2.976] 2.960] 2.989

Se | 0.136] 0.133] 0.136] 0.136] 0.145] 0.153] 0.152] 0.151] 0.150] 0.149] 0.146
_|Beta|-0.374] -0.388 -0.387| -0.381| -0.352| -0.285| -0.272] -0.273| -0.276| -0.276| -0.276
Qltist [*-4.678-5.049*-5 241*-5.324*-5.202*-2.913*-2.824*-2.893*-3.052*-3.146*-3.22
FIpow | 1.306] 1.484] 1,500 1.506] 1.624] 1.285] 2.076] 2.058] 2.070] 2.067| 2.062
Z[se | 0.153] 0.149] 0.143] 0.140] 0.138] 0.202] 0.202] 0.198] 0.193] 0.188] 0.184
 [Beta-0.350] -0.368| -0.370] -0.370] -0.326] -0.313| -0.273| -0.273| -0.283| -0.287| -0.289
2ltist |-4.197*-4.522*-4.693*-4.873*-4.415*-4.334*-3.490-3 549*-3.807"-3.980*-4.109
FIpw | 1.669] 1.664] 1.734] 1.755] 1.826] 1.806] 2.186] 2.149] 2.168] 2.172] 2.190
Zlse | 0.160] 0.158] 0.153] 0.148] 0.151] 0.149] 0.164] 0.162] 0.158] 0.155] 0.151
|Beta| 0337 -0.338[ -0.344[ -0.342| -0.338] -0.348| -0.340[ -0.341| -0.322| -0.322| -0.324
S|tist |-3.809°-4.037]"-3 793 6204 115 *-4.195*-4 20§ "*-4 335 -4 104*-4. 1924247
5|ow | 2.820[ 2.832] 2.898[ 2.986] 2.890[ 2.875| 2.821] 2.871] 2.865[ 2.824] 2.778

Se | 0.170] 0.163] 0.176] 0.171] 0.168] 0.171] 0.169] 0.165] 0.167] 0.165] 0.164
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04 121 053] 05.6| 05 9105 12| 06_3] 06_6| 06 9)106_12| 07_3 | 07_6

=|Beta -0.273( -0.303| -0.304 -0.308] -0.299( -0.302| -0.300] -0.300{ -0.301| -0.295] -0.294
<ltist |*-4.069*-4.120*-4.222*-4.441|*-4.619*-4.819*-4.962*-5.111|*-5.357]*-5.204] *-5.24
E DW | 2.804] 2.461[ 2.455| 2.449| 2.395| 2.372| 2.326] 2.333| 2.334| 2.253| 2.192
Se | 0.128] 0.143] 0.140{ 0.136] 0.132] 0.129] 0.127| 0.123] 0.120] 0.121| 0.121

- Beta] -0.314| -0.316( -0.322] -0.315] -0.309] -0.319| -0.319] -0.322] -0.310] -0.308| -0.310
E tist |"-5.472*-5.684]*-4.613*-4.626,*-4.550*-4.824]*-4.4221*-4.590 *-4.581(*-4.688*-4.78
L DW | 1.030] 1.026{ 1.773| 1.942] 1.732] 1.739| 1.744] 1.969| 1.982| 1.983| 1.986
Se | 0.110] 0.108] 0.136( 0.133] 0.138] 0.136f 0.151| 0.147]| 0.144| 0.141| 0.140
Beta] -0.248] -0.249( -0.253| -0.255| -0.220] -0.232| -0.239] -0.248] -0.247| -0.252| -0.249
g:: tist |*-3.877*-4.011]*-3.84(1*-3.906*-3.122*-3.29¢ *-3.118*-3.19¢*-3.316*-3.478*-3.52
% DW | 2.098] 2.080f 2.262| 2.196] 1.740] 1.758| 1.601] 1.918] 1.913] 1.930| 1.915
Se | 0.122] 0.120] 0.128( 0.127| 0.144] 0.145| 0.160| 0.163] 0.159] 0.155| 0.152
_,|Beta] -0.139] -0.157) -0.159( -0.155] -0.156| -0.178[ -0.190] -0.197] -0.207 -0.201] -0.208
Uit ist -1.583[***-1.7¢4***-1.71***-1.70***-1.81**-2.07]**-2.221**-2.33] **-2.55{**-2.51{**-2.63
g DW | 1.606] 1.560{ 1.476] 1.536] 1.499| 1.474| 1.487] 1.658]| 1.686| 1.695| 1.745
Se | 0.172] 0.173] 0.180f 0.177] 0.175] 0.177{ 0.179] 0.177] 0.173] 0.171] 0.170
Beta] -0.242| -0.244(-0.247] -0.238| -0.212] -0.194| -0.183| -0.187] -0.189| -0.181| -0.184
% tist |*-3.440*-3.522*-3.55(01*-3.427]*-3.162*-2.804 *-2.439*-2.557]*-2.668 **-2.60]*-2.701
8 DW | 1.503] 1.610{ 1.617| 1.588] 1.667| 1.682| 1.776] 1.965] 1.981| 1.988| 1.992
Se | 0.135] 0.134] 0.135( 0.136] 0.137] 0.142| 0.157] 0.154] 0.151] 0.149| 0.146
Beta] -0.339] -0.346( -0.350| -0.353| -0.368] -0.375| -0.374| -0.376] -0.377| -0.374| -0.370
6‘ tist |*-7.801*-8.0569*-7.623*-7.836,*-8.602*-8.52(*-8.190 *-8.363 *-8.711(*-8.882*-8.885
% DW | 1.441] 1.402[ 1.655| 1.621] 1.705] 1.792| 1.562| 1.673]| 1.668| 1.670| 1.687
Se | 0.083] 0.083] 0.089( 0.088] 0.087] 0.091f 0.096] 0.094] 0.092] 0.090| 0.090
—|Beta -0.219( -0.225] -0.233| -0.229] -0.214 -0.217] -0.189] -0.193| -0.197| -0.198] -0.199
§ tist |-1.229(-1.3331-1.3233-1.3559-1.362(-1.4424-1.240(-1.303(-1.3781-1.4339 -1.476
% DW | 3.001] 2.998[ 2.955| 3.035] 3.008| 3.016| 2.965| 3.027| 3.015[ 3.011]| 3.011
Se | 0.342] 0.327] 0.342| 0.330] 0.320] 0.311f 0.319] 0.312] 0.304] 0.297| 0.289
=|Beta]-0.332] -0.346| -0.347| -0.342| -0.342| -0.347| -0.350( -0.345] -0.345] -0.339| -0.338
ZE) tist |*-6.893*-7.069*-7.150/*-6.716{*-7.183*-7.447*-7.419*-7.341[*-7.579*-7.511|*-7.69
% DW | 2.134] 1.961[ 1.933] 1.789] 1.820] 1.852| 1.690| 1.746] 1.760| 1.775] 1.803
»{Se | 0.092( 0.095 0.094| 0.100{ 0.097| 0.096] 0.099| 0.099] 0.097| 0.097] 0.095
g Beta] -0.294| -0.310( -0.311] -0.312] -0.329] -0.339| -0.350] -0.345] -0.337| -0.324| -0.327
% tist |*-3.231[*-3.306*-3.391|*-3.392*-3.854{*-4.0321*-4.211|*-4.23¢*-4.281(*-4.13(]*-4.18
ﬁ DW | 1.494] 1.386[ 1.406] 1.429] 1.447| 1.482| 1.449| 1.464| 1.477| 1.545] 1.571
v{Se | 0.174| 0.182f 0.178] 0.180{ 0.174| 0.174] 0.174| 0.171] 0.168] 0.168] 0.168
Z|Beta|-0.369] -0.377] -0.382[ -0.376] -0.355( -0.364| -0.359] -0.355] -0.341| -0.341] -0.333
Cx) tist |*-5.816*-6.108*-5.8659*-5.850[*-5.805*-6.058 *-6.190| *-6.284 *-6.100} *-6.240 *-5.88
|<T: DW | 2.346] 2.311[ 2.405] 2.283] 2.315] 2.419| 2.380| 2.372| 2.403| 2.373| 2.238
F]Se | 0.122] 0.120{ 0.127| 0.125] 0.125| 0.124| 0.122] 0.119] 0.119| 0.117] 0.122
o |Beta] -0.328] -0.324| -0.325( -0.323 -0.319| -0.323 -0.309] -0.301| -0.301 -0.302] -0.302
g tist |*-5.622*-5.829*-5.658*-5.848*-6.234*-6.560 *-6.399*-6.215*-6.391[*-6.55( *-6.606
O:)f DW | 2.104] 2.100{ 2.149| 2.272| 2.280| 2.276| 2.277| 2.213]| 2.261| 2.238| 2.216
—|Se | 0.110f 0.106{ 0.110f{ 0.106f{ 0.103| 0.100] 0.100f{ 0.100] 0.099| 0.098] 0.097
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04 12] 05 3] 05 6] 05 905 12] 06 3] 06 6] 06 906 12] 07 3] 076
TlBeta|-0.393| -0.412| -0.410] -0.423| -0.422[ -0.429| -0.436| -0.438| -0.442| -0.432| -0.427
Oltist [*-2.33[-2.57["*-2.64{*-2.805*-3.022-3.189*-3.285*-3.408~-3.578-3.592*-3.64
wipw | 2.759] 2.733| 2.777| 2.720] 2.732| 2.718| 2.579] 2.656| 2.655] 2.659] 2.659
Flse | 0.322] 0.311] 0.301] 0.295] 0.285] 0.277] 0.278] 0.270] 0.263] 0.258] 0.252
m[Beta]-0.301] -0.317] -0.318] -0.301] -0.316] -0.328] -0.326] -0.324| -0.338] -0.342| -0.336
= [tist [~4.3594.03074.149"-3.602-4.003"4.273-4.427"-4.497-4.741"-4.93§ -4 92
x|Dw | 1.741] 1.445] 1.452[ 1697 1.681] 1.717| 1.698| 1.668| 1.699[ 1.722] 1.703
~lse 1 0.132] 0.153] 0.149] 0.163] 0.161] 0.158] 0.154] 0.151] 0.152] 0.148| 0.147
_ [Beta] -0-275] -0.206] -0.227] -0.218] -0.186] -0.161] -0.181] -0.174] -0.190] -0.194] -0.200
E|tist |7-2.56]~-2.55]"-2.07{*"-1.94"-1 8(*"-1.7]"-1.74~>-1.7{-1.9]"-2.01|*-2.03
wlow | 1.643] 1.612[ 1.279] 1.255] 1.342[ 1.298] 1.258[ 1.247| 1.252] 1.252[ 1.350

Se | 0.161] 0.156] 0.206] 0.214] 0.211] 0.218] 0.215] 0.211] 0.210] 0.207] 0.211
Beta| -0.343| -0.345| -0.348| -0.345 -0.343| -0.345| -0.345| -0.337| -0.337| -0.334| -0.324
Z|tist [-6.541"-6.855-6.458-6 5426 923*-7.202*-7 263*-7.037|*-7.328*-7.216|-6.78
Tlow | 2.372] 2.295] 2.155] 2.128] 2.135] 2.147| 2.007| 1.936] 1.983| 1.963| 2.026
Se | 0.100] 0.098] 0.105] 0.103] 0.101] 0.099] 0.100] 0.101] 0.098] 0.099] 0.103
Beta| -0.304| -0.304| -0.306| -0.305 -0.288| -0.295| -0.288| -0.288| -0.270| -0.267| -0.261
wltist |-3.908-4.103*-4.061*-4.225-4.189*-4.407-4.434*-4.554*-4.067|"-4.153 *-3.85
F|pw | 2.611] 2.568] 2.600] 2.609] 2.533] 2.639] 2.622] 2.599| 2.294] 2.384] 2.392
Se | 0.147] 0.141] 0.144] 0.139] 0.138] 0.136] 0.134] 0.131] 0.140] 0.136] 0.144
OlBeta] -0.329] -0.330] -0.333| -0.337] -0.333| -0.339| -0.329| -0.325| -0.323| -0.322| -0.319
@ftist |-5.1497-5.319*-5.117-5.363-5.687"-5.566-5.579 "-5.676*-5.614*-5.961]*-6.00
wlow | 2.216] 2.221] 2.224] 2.202] 2.163] 2.122[ 2.142| 2.129] 2.112| 2.117| 2.123
F[se | 0.122] 0.121] 0.126] 0.123] 0.119] 0.126] 0.123] 0.120] 0.119] 0.116] 0.114
| Beta| 0-337[ -0.339] -0.34 1] -0.344] -0.376 -0.360] -0.342| -0.343| -0.332] -0.334| -0.330
Oltist_|*-5.612"-5.942"-6.030"-6.322"-6.506 -6.076 -5.413-5.535 5463 5.661-5.70
S|ow | 2.862] 2.866] 2.860[ 2.882[ 2.559] 2.360] 2.544[ 2.535] 2.527] 2.534] 2.492
Se | 0.115] 0.111] 0.110] 0.106] 0.118] 0.122] 0.132] 0.130] 0.130] 0.126] 0.125
_ [Beta | -0.250] -0.253] -0.258] -0.252] -0.245| -0.243] -0.268| -0.265| -0.269| -0.266| -0.264
Oltist |-3.0927-3.300*-3.225*-3.241|"-3.410-3.521~3.815[*-3 868 *-4.06 1|"4.157~4.20
oc[DW | 2.942] 2.935[ 2.955] 2.987] 3.015] 3.016| 2.862] 2.884] 2.888] 2.891| 2.858
Se | 0.155] 0.149] 0.155] 0.152] 0.147] 0.142] 0.147] 0.144] 0.141] 0.137] 0.135
Beta| -0.240| -0.241] -0.239| -0.248] -0.260| -0.272] -0.280| -0.279| -0.284| -0.284| -0.284
Oftist [-3.769-3.488"-3.599"-3.693*-4.145-4 418*-4.334*-4 444]*-4 642*-4.756*-4 87
DIDw | 1.841] 1.536| 1.543] 1.613] 1.657| 1.646] 1.405| 1.512| 1.488] 1.524] 1.528
Se | 0.122] 0.134] 0.129] 0.131] 0.128] 0.127] 0.135] 0.132] 0.130] 0.128] 0.126
Beta| -0.366| -0.368| -0.374] -0.379] -0.369| -0.375] -0.365| -0.361] -0.357| -0.361| -0.361
W ltist [*-7.122°-6.8497-5.395-5.463*-5.694*-5 957*-5.866|*-5.867]*-5.860,"-6.086 -6 23
Olow | 2.249] 2.189] 2.408| 2.851] 2.826] 2.870| 2.846] 2.930] 2.843| 2.852| 2.838
Se | 0.099] 0.104] 0.135] 0.136] 0.132] 0.130] 0.130] 0.129] 0.130] 0.127] 0.125
Beta| -0.288| -0.285] -0.289| -0.290] -0.271] -0.271] -0.269| -0.272| -0.266| -0.264] -0.267
o’ |tist |*-4.669*-4.805"-4 888 *-5.085"-5.060"-5.170|"-5.232/"-5.337"-5.427]"-5.4975.56
S[ow | 2.402] 2.482[ 2.490[ 2.476[ 2.468] 2.449] 2.430[ 2.363[ 2.360[ 2.330] 2.387
Se | 0.116] 0.113] 0.113] 0.110] 0.108] 0.106] 0.106] 0.105] 0.103] 0.102] 0.102
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Tablo 10. un devami

04 12] 05 3] 05 6] 05 905 12] 06 3] 06 6] 06 906 12] 07 3] 076
Beta| -0.249| -0.256| -0.259| -0.265| -0.258| -0.255| -0.273| -0.264| -0.268| -0.269| -0.271
Eltist [*-3.466-3.686]*-3.554*-3.702*-3.696*-3.760*-3.945*-3 831*-4.014*-4.137*-4 .25
DIow | 2.033] 1.958] 1.889] 1.944| 1.778] 1.877] 1.773] 1.746| 1.784] 1.774] 1.789
Se | 0.138] 0.135] 0.141] 0.140] 0.142] 0.140] 0.145] 0.145] 0.142| 0.139] 0.137
Beta| -0.221]-0.230] -0.231|-0.226] -0.214 -0.218 -0.224| -0.219] -0.217] -0.213| -0.219
dltist [-3.357"-3.306*-3.385*-3.419-3.446-3.555 *-3.609*-3.566*-3.635 *-3.667|-3.782
Slow | 1.359] 1.501] 1.625] 1.629] 1.633] 1.552| 1.450] 1.507| 1.519] 1.514] 1.552
Se | 0.126] 0.135] 0.133] 0.129] 0.127] 0.126] 0.130] 0.129] 0.127] 0.125] 0.125
_ |Beta]-0.311] -0.301] 0.301] -0.287] -0.277| -0.277| -0.270| -0.272| -0.273 -0.269| -0.271
P |tist |*-5.779-5.837]"-5.915-6.032*-5.942"-6 179 "-5.712"-5.920"-6.172 -6.228-6 435
wipw | 2340] 2.322[ 2.364] 2.317| 2.379] 2.377] 2.103[ 2.197| 2.204] 2.206] 2.199
Se | 0.103] 0.100] 0.099] 0.096] 0.095] 0.093] 0.099] 0.097] 0.094] 0.093] 0.091
Beta| -0.405 -0.405| -0.415| -0.410] -0.378| -0.382| -0.358| -0.356| -0.361| -0.356| -0.357
Olist [-4.679°-4.802*-3.785"-3.878*-3.821|"-4.027*-3.491*-3.588*-3.785*-3.843*-3.93
EDW 2.719] 2.674] 2.635] 2.799] 2.805| 2.806| 2.686| 2.802| 2.803| 2.804] 2.797
Se | 0.166] 0.164] 0.213] 0.206] 0.202] 0.196] 0.215] 0.209] 0.203] 0.199] 0.195
 |Beta] -0:455] -0.450] -0.450] -0.449] -0.434] -0.436] -0.440] -0.442] -0.438] -0.430] -0.427
=[tist |-5.369%-5.462*-5.657|"-5.867"-6.049-6.308 *-6.602~6.763*-6.960|~-6.905*-7.05
Clow | 1531 1.547] 1.578] 1.583] 1.580] 1.582| 1.566] 1.602| 1.594] 1.622| 1.641
>Ise | 0.162] 0.160] 0.155] 0.150] 0.147] 0.143] 0.139] 0.137| 0.134] 0.133] 0.130
| Beta| -0-279[-0.274] -0.275] -0.269] -0.272| -0.306] -0.305] -0.304| -0.311] -0.320] -0.321
O|tist |*-4.0707-3.551-3.619"-3.648-3.924"-3.689"-3.657"-3.720|"-3.939-3.998 4.121
o [Dw | 1.532] 1.823] 1.850] 1.839] 1.826] 1.685| 1.532| 1.576] 1.601] 1.557| 1.659
Se | 0.131] 0.150] 0.147] 0.144] 0.142] 0.171] 0.175] 0.172] 0.169] 0.172] 0.168
_ |Beta] -0.009[-0.021] -0.022] -0.022[ -0.037| -0.044] -0.051] -0.050| -0.051] -0.051] -0.051
W|tist |-0.1764-0.4044-0.4207-0.433¢-0.7834-0.9204-1.0608-1.0799-1.1374-1.1504 -1.166
oow | 2.400] 2.286] 2.136] 2.174] 2.208] 2.277] 2.236] 2.227] 2.229] 2.191] 2.174
Se | 0.099] 0.099] 0.101] 0.098] 0.097] 0.099] 0.101] 0.098] 0.095] 0.095| 0.094

* (%1 anlamlilik seviyesinde anlamli)
** (%5 anlamlilik seviyesinde anlamli)

*** (%10 anlamhilik seviyesinde anlamli)

ifade edilen 11 déneme ait olarak E-views programi ile tahmin edilen 924 beta

katsayisi, hisse ve ddnem sirasiyla tablo 10 da verilmistir.

Bilindigi gibi istatistiki analizler, zaman ve masraflardan tasarruf saglamak amaciyla
ana kutle yerine, onu temsil edecegine inanilan ve ana kitleden tesadufi olarak
secilen verilerle yapilir. Bu ¢alismada da oldugu gibi, 6érnek kitle verileri kullanilarak
yapilan analizlerin ise ana kuitleyi temsil edip etmediginin ortaya konulmasi
gerekmektedir. Bu noktada “regresyon denklemindeki alfa parametresi sabit oldugu

icin, degiskenler arasinda iliski gostermemekte ve bu nedenle de testi
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yapilmamaktadir. Bunun yerine regresyon katsayilarinin testleri yapilarak ana kitlede
de bu iligkinin var olup olmadigi arastiriimalidir’ (Orhunbilge, 1996:27). “Regresyon
modelindeki katsayilarin ayri ayri énem kontrolleri igin ise t testi kullanilir” (Sahinler,
2000:59).

Bu dogrultuda, ¢alisma kapsaminda ki 84 adet hisse senedinden her birinin, IMKB-
100 endeksi ile arasinda tahmin edilen iligkinin, gercekten de ana kutle igin gecerli
olup olmadigini, diger bir deyisle beta katsayilarinin anlamli olup olmadigini ortaya
koymak igin t istatistigi kullaniimistir. T istatistigi igin kullanilan esitlik ise asagdidaki
gibidir.

t=

B-P (5.29)

>

: Tahmin edilen beta degeri.

B : t tablosunda bulunan varsayimli deger.

s(B) : Tahmin edilen dederin standart hatasi.

Esitik 5.29 ile hesaplanan “t degerinin mutlak ifadesi, belli bir anlamlilik

(a)seviyesinde ki t,,, , tablo degerinden buylkse; iki degisken arasinda anlamli bir

iliskinin var oldugu sdylenecektir’ (Gujarati, 2001:126).

Bu galismada ki anlamhlik dizeyleri,a, %1, %5 ve %10 olarak belirlenmistir. Clnku:
‘ekonomik analizlerde %5 ve %1 siklikla kullanilan anlamlilik seviyeleridir”
(Orhunbilge, 1996:28). Ayni zamanda ekonomik analizlerde “neden %1 veya %5
anlamhlik seviyelerinin secildigi tartismasina girilmesi, bash basina bir bilim dali

oldugu igin” (Gujarati, 2001:132), bu tartismadan uzak durulmustur.

Calismada, E-views programi ile elde edilen beta katsayilarinin standart hatalarina ait
olan t istatistigi ile olasilik (probability) degerleri karsilastirilarak; betanin anlamhhigi

arastinlmigtir. “p” degeri, “bir sifir hipotezinin reddedilecegi en disuk anlamhhk
dizeyini verir’ (Gujarati, 2001:132) ki t testi icin kullanilan sifir hipotezi: beta
katsayisinin anlamli olamadigidir. Sonug olarak, tablo 10 incelendiginde, 11 dénem
icin hesaplanan 84 adet hisse senedine ait, 924 adet beta katsayisinin iginde

bulundugu sadece 3 hisse anlamsiz ¢gikmistir.
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Beta katsayilarini hesaplamak icin kullanilan ve esitlik 5.28 ile ifade edilen regresyon
denklemindeki hata terimlerine (e) ait otokorelasyonlarin varligini élgmek icin ise
Durbin-Watson istatistigi uygulanmistir. Otokorelasyonlarin varhdini belirlemekteki
amag; dogrusal regresyonun, birbirini izleyen hata terimleri arasinda iligki
bulunmadigini varsaymasidir. “Teorik olarak, regresyon modeli ile agiklanamayan
degiskenligin bir 6lglisi olan hata terimleri, go6zlenen deger ile uydurulan deger

arasindaki fark olarak tanimlanir” (Sahinler, 2000:60).

e =YY (5.30)
e, : t zamanindaki kalinti (hata) degeri.

Y4 : t zamanindaki gézlem degeri.

2 : t zamaninda, regresyon modeli ile tahmin edilen deger.

Otokorelasyon ise hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olmasi durumudur. Fakat
regresyon modellerinde, “regresyon katsayilarinin tarafsiz-sistematik hatasiz
oldugunu ortaya koymak ve istatistiksel testlerin gecerliliklerini kaybetmemek icin
otokorelasyonun olmamasi gerekir’ (Orhunbilge, 1996:176). “otokorelasyonun olup
olmadigina karar verilirken de Durbin-Watson testinden yararlanilir. Durbin-Watson

test istatistigi (d) de asagidaki gibi hesaplanir’ (Basar ve Oktay, 2000:134):

42 (5.31)

“Iki yonlii olan bu testte; pozitif ya da negatif otokorelasyon yoktur, seklindeki sifir
hipotezi test edilir’ (Gujarati, 2001:422). Sdyle ki “d istatistigi O ile 4 arasinda herhangi
bir deger alabilmektedir’ (Kinaci ve Geng, 2002:58) ve eger bu istatistik degeri, belli
bir anlamlilk (« ) duzeyine, bagimsiz degigken sayisina (k) ve gbézlem sayisina (n)
gore Durbin-Watson tablosunda bulunan “d, ve d, degerleri igin; d<d, veya d>4-
d, olursa sifir hipotezi reddedilir” (Basar ve Oktay, 2000:135). Yada d,<d<4-d
olursa sifir hipotezi kabul edilir. Bu sartlara ilave olarak da d_<d<d, veya
4 -d, <d<4-d_ olursa otokorelasyonun varligina karar verilemez, sonucuna ulasilr.

Bu karar diyagrami asagida verilmigtir.
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Sekil 28. Durbin-Watson Testi Karar Tablosu.

Hy' 1 Reddet Hy' 1 Kabul et Hy' 1 Reddet

B Karasiz Karasiz .
(Pozitif Bélge (Otokorelasyon Bolge (Negatif
Otokorelasyon) Yok) Otokorelasyon)
0 d. dy 2 4-dy 4-d, 4

Kaynak: Gujarati (2001:422).

Bu baglamda tablo 10 da, 11 dénemin her biri igin olusturulan, toplam 924 regresyon
modeline ait Durbin-Watson istatistikleri verilmistir. Bu istatistikleri kullanarak karar
verebilmek icin ihtiyag duyulan, D.W. tablo degerlerini belirlerken de bagimsiz
degisken sayisi olan k, 1 olarak belirlenmistir. Bunun nedeni gayet acgiktir. Soyle ki
regresyon modelindeki bagimsiz degisken, IMKB-100 endeksidir ve bir tanedir.
Anlamhlk seviyeleri ise %1 ile %5 olarak belirlenmistir. Fakat gézlem sayisi (n) ise
hem ayni hisseye ait beta katsayilarinin tahmin edildigi dénemler itibariyle hem de
ayni donemdeki hisselerin beta tahminleri agamasinda farkhlik géstermektedir. Bunun
nedeni ise gozlem sayisinin dénem degistikgce degismesi ve ayni donemdeki hisselere
ait verilerin bazilarinda da duraganlastirma ve uygun model secimleri ylzinden

yasanan veri kayiplaridir.

Calismada, Durbin-Watson tablosu ile D.W. istatistikleri karsilastiriimis ve
otokorelasyon varligi tespit edilen seriler de ddnemler itibariyle tablo 11 de

sunulmustur.
5.6.2. Regresyon Denkleminin Standart hatalarinin Hesaplanmasi.

Galismanin amaci dogrultusunda olusturulan hipotezlerin test edilmesi amaciyla
Fama ve MacBeth tarafindan gelistirilen ve 5.2 no lu esitlik ile gdsterilen regresyon
modelinde yer alan terimlerden birisi de regresyon denklemlerinin standart hatasidir

(Se). E-views programi ile elde edilen bu terimler tablo 10 da goésterilmistir.

Daha 6ncede ifade edildigi gibi, regresyon denklemlerinin standart hatalari, betadan
bagimsiz olan ve pazara bagli olmayan riskleri temsil etmektedir. “standart hatanin
sifir veya sifira yakin olmasi x (IMKB-100 getirisi) degiskeninin, y (hisse getirisi)
Uzerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu gosterir. Ancak herhangi bir Gst siniri olmadigi
icin hangi degere kadar kabul edilebilir oldugunu séylemek imkansizdir’ (Orhunbilge,
1996:18).
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Sei = (4.32)
Tablo 11. D.W. istatistikleri Sonucunda Otokorelasyonu Olan Hisseler.

1. Dénem 6. Donem 9. Dénem
BEKO IHLAS ADANA MENDERES JADANA MENDERES
BOSSA PINAR BOSSA NETAS BOSSA NETAS
CELEBI SARKUYSAN [CIMSA NET HOLD CIMSA OTOKAR
DOGAN H TURCAS DOGAN H OTOKAR DOGAN H SARKUYSAN
DOGAN Y TRAKYA DOGAN Y SARKUYSAN [DOGAN Y T. EKONOMI
ECZACIBASI |EREGLI ECZACIBASI |T.EKONOMI |ECZACIBASI |TEK-ART

2. Dénem EREGLI TEK-ART EREGLI TRAKYA
BEKO MIGROS GARANTI TRAKYA FORD T. DEMIR
BOSSA MARMARIS IHLAS T. DEMIR GARANTI YAZICILAR
CELEBI OTOKAR MIGROS YAZICILAR IHLAS MARMARIS
DOGAN H PINAR MARMARIS 10. Dénem
DOGAN Y SARKUYSAN 7. Dénem ADANA MARMARISI
ECZACIBASI [TURCAS ADANA MENDERES |BOSSA MENDERES
EREGLI TRAKYA BOSSA NETAS CIMSA NETAS
[HLAS DOGAN H OTOKAR DOGAN H OTOKAR

3. Dénem DOGAN Y SARKUYSAN [DOGAN Y SARKUYSAN
BEKO ISIKLAR ECZACIBAS|I |[TEK-ART ECZACIBASI |[T. EKONOMI
BOSSA MARMARIS EREGLI TRAKYA EREGLI TEK-ART
CELEBI OTOKAR GARANTI T. DEMIR FORD TRAKYA
DOGAN H SARKUYSAN [IHLAS YAZICILAR GARANTI T. DEMIR
DOGAN Y TURCAS ISIKLAR MARMARIS IHLAS YAZICILAR
ECZACIBASI |TRAKYA MIGROS IS BANKASI
GARANTI IHLAS 8. Donem 11. Dénem

4. Dénem ADANA NETAS ADANA IS BANKAS
ADANA MIGROS BOSSA OTOKAR AKSIGORTA |MARMARIS
BEKO MARMARIS CIMSA SARKUYSAN [BOSSA MENDERES
BOSSA OTOKAR DOGAN H T. EKONOMi [CIMSA NETAS
CIMSA SARKUYSAN |DOGANY TEK-ART DOGAN OTOKAR
CELEBI T. EKONOMiI |ECZACIBASI [TRAKYA CAM |DOGAN SARKUYSAN
DOGAN H TEK-ART EREGLI T. DEMIR ECZACIBASI [T. EKONOMI
DOGAN Y TURCAS GARANTI YAZICILAR EREGLI DEMIR|TEK-ART
ECZACIBASI [TRAKYA IHLAS MENDERES FORD TRAKYA
EREGLI T. DEMIR MARMARIS GARANTI T. DEMIR
[HLAS YAZICILAR [HLAS YAZICILAR

5. Donem

ADANA ISIKLAR BEKO MIGROS BOSSA MARMARIS
CIMSA NETAS CELEBI OTOKAR DOGAN H SARKUYSAN
DOGAN Y T. EKONOMiI |ECZACIBASI |TRAKYA EREGLI T. DEMIR
GARANTI YAZICILAR IHLAS

5.2 no lu esitlikte yer alan bir diger terim olan B?ise tahmin edilen betalarin karesidir.



106

5.6.3. Panel Veri Analizi

Calismanin bu asamasinda IMKB-100 igerisinde yer alan 84 adet hissenin herbiri igin
t-1 zamanda hesaplanan degdiskenlerin, t zamanindaki hisse getirilerini ne dlgide
aciklayabildigi, calismanin hipotezleri isiginda arastiriimaktadir. S6z konusu bu
degiskenler; t-1 zamanindaki betalar, betalarin kareleri ve standart sapmalardir.
Calismanin 6nceki asamasinda elde edilen bu degiskenler ile hisse getirileri

arasindaki iligkiler, Panel Veri Analizi yontemi ile tespit edilmigtir.

Bu noktada oncelikle tanimlanmasi gereken panel veri; “yatay kesit verisi ile zaman
serisi verisinin birlesimi olarak tanimlanir” (Gurig, 2002:3). Yani ¢alismadaki hisselere
ait beta, beta kare ve standart sapma gibi kesit verilerin, gcalismada dikkate alinan 11
zaman doénemi i¢in bir araya getirilmesi sonucu olusan veri seti, panel veri seti olarak
tanimlanabilir. O halde panel veri setiyle yapilan analizler, zaman ve kesit boyutlarinin
birlikte degerlendiriimesine imkan vermektedir. Bu durum da panel veri analizinin,
yatay kesit yada zaman serileri analizleri ile kargilastirildiginda bazi avantajlara sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu avantajlardan bazilari sdyle siralanabilir: “Panel veri
modellerindeki gézlem sayisi, kesit ve zaman serilerine gore daha fazla olacaktir. Bu
durum da elde edilen parametre tahminlerinin daha guvenilir olmasini saglayacaktir”
(Pazarlioglu ve Gdrler, 2007:4). Ayrica “veri sayilarinin artisiyla beraber c¢oklu
dogrusallik sorunu azalacak ve iktisadi tahminlerin de guvenirliligi artacaktir” (Kutlar,
2005: 147). Son olarak da “panel veri modelleri sadece yatay kesit verisi yada sadece
zaman serisinden daha karmasik modellerin kurulmasina ve test edilmesine imkan
vermekte” (Gurig, 2002:4) ve bdylece “elde edilen alfa ve beta parametreleri, ayri ayri
her bir aciklayici dediskenin bitin birimler (zerindeki ortak marjinal etkilerini
gosterebilmektedir” (TUzuntlrk, 2007:3).

“Panel veriler, zaman ve yatay kesit verilerinin birlesiminden olustuklarindan, panel
veri modelleri de hem zamana hem de birimlere (hisselere) gore degisimi olmak
Uzere, iki boyutu icerecek sekilde olusturulur’ (TUzlntlrk, 2007:3). Basit bir dogrusal

panel veri modeli en genel bigimiyle sdyle ifade edilir.
Yie = g + BrigXgit +oeeevee +BritXkit * it (5.33)
ii1,...... ,N (Yatay Kesit)

t1,...... ,T (Zaman)
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Esitlik 5.33 teki “N, birimleri (hisseleri); t ise zamani gdstermektedir. Y degiskeni,
birimden birime ve zamandan zamana farkli degerler alan bagimli bir degisken
oldugunda, kesit boyutu icin i, zaman periyodu igin ise t olmak Uzere iki alt indisle
ifade edilmektedir” (Pazarhoglu ve Gurler, 2007:3). Fakat “modelde tahmin edilmesi
gereken parametre sayisinin, gozlem sayisindan fazla olusu nedeniyle modelin
yeniden yapilandiriimasi gerekmektedir’ (Tuzuntirk, 2007:3). Cunki esitlik 5.33 e
gbre tahmin edilmesi gereken katsayilar, farkli birimler igin farkli zaman periyotlarinda
farkh degerler almakta ve bdylece de gézlem sayisini asmaktadirlar. Literatirde, bazi
varsayimlara dayanilarak gelistirilen iki model vardir. Bunlar; sabit etkili ve tesadifi

etkili modellerdir.

Sabit etkili modeller; regresyon katsayilarinin, birimlere veya birimler ile zamana gére

degistigini varsayan modellerdir. Bu modelin ifadesi esitlik 5.34 te verilmistir.
Yie =Bai +BoiXaip +oevene +BiXkit + €4 (5.34)

Tesadufi etkili modeller ise “birimlere veya birimlere ve zamana goére meydana gelen
degisikliklerin, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmesi” (Pazarlioglu ve

Gurler, 2007:5), varsayimina dayanir. Tesadufi etkiler modelinde, “yukaridaki

denklemde yer alan f,,’nin sabit olarak ele alinmasi yerine; bu terim, f,’ in ortalama

bir degeriyle birlikte rassal bir degisken olarak ele alinir” (Kok ve Simsek, 2007:10).
Byi=Bi+e (i=1,2,....,N) (5.35)

Bu ifade, esitlik 5.34 teki yerine koyulursa;

Yie =By +BoXait +oveeenn +BiXiit + €t + Uy (5.36)
Yie =Bq +BoXoit +eeeeenns +BiXkit + Wit (5.37)
Halini alir.

Esitlik 5.37 de yer alan w, e ve u ifadelerinin toplamini olusturan birlesik hata terimidir.
5.6.3.1. Analiz Yontemi

Calismada, s6z konusu olan panel analizleri yapilirken; sabit etkiler modelinin mi

yoksa tesadufi etkiler modelinin mi kullanilacagi hususunda, bilgi kaybinin énine
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gecmek igin kesin bir ayrimina gidilmemis ve her iki modelde kullanilarak analizler

gergeklestiriimistir.

CGalismada uygulanacak olan panel veri analizi igin olusturulan panel veri seti, sekil 28

de gosterildigi gibi Excel’ de duzenlenerek E-views programina aktarilmigtir.

Sekil 29. Panel Veri Tablosunun Hazirlanisi.

i t Yy X1 | e XK
1 1 Yiq X1g | e XKiq
1 T Yir Xr | e XKt
N 1

' XIng | e, XKy
N T Yar XIng | eeeeen XKyt

i=1...N, YATAY-KESIT,  t=1...T, ZAMAN,
Y: BAGIMLI DEGISKEN, X BAGIMSIZ DEGISKENLER

Calisma konusunu olusturan 84 hissenin her birine ait, 4 kesit verisi ile 11 donemlik
zaman serisi ve toplamda da 3.696 go6zlemli bir panel veri serisi tablo 12 de

gOsterilmektedir.

Tablo 12 de bulunan B, B* ve S_ degiskenlerinin getiriler lzerindeki etkisini

incelemek ve elde edilen sonuglara bakilarak da FVFM' nin IMKB’ de gegerli olup
olmadigini ortaya koymak icin olusturulan panel modeli, esitlik 5.38 de yeniden

gosterilmistir.
Rit =Yo + Y1-Biny + Y2-B§t—1) +VY3-S yt-1) + €it (5.38)

Esitlikteki R ; B, B? ve S, lerin hesaplandigi dénemleri takip eden her 3 aylik dénem
icin hesaplanan, 3 aylik ortalama hisse getirileridir. 8, calismanin Uglnciu hipotezini
test etmek amaciyla kullanilan degiskendir. B2, calismanin ilk hipotezini test etmek
icin kullanilan degisken iken, S, ise galismanin ikinci hipotezini test eden regresyon

denkleminin standart hatalaridir.
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Esitlik 5.38 de yer alan “i” indisi, hisseleri; “t” indisi ise zamani géstermektedir. Panel

Veri Analizi ile elde edilen katsayilar dikkate alindiginda, hipotezlerin kabul yada

reddedilmesi icin hangi sonuclarin gerektigi, “calismanin varsayimlari” adli baslik

altinda ifade edildigi icin burada tekrarlanmayacaktir.

5.6.3.2. Bulgular

Calismada uygulanan tesadufi ve sabit etkili panel analizlerinin sonuglari asagida yer

alan tablo 13 ve tablo 14 te sunulmustur.
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Bagimli Degisken: GETIRI
Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Analizi
Gozlem Sayisi: 924
Yatay Kesit Veri Sayisi: 4
Toplam Panel Veri Sayisi: 3696

Degiskenler Katsayilar Std Hatalar | t istatistikleri (p)OEI)aeSgijlclalri'(leri
C (Sabit Terim) 0.01581 0.005526 2.861320 0.0042
Beta -0.00584 0.017100 -0.341720 0.7326
Betakare -0.00987 0.013986 -0.705378 0.4806
Std Sapma 0.03132 0.021586 1.451128 0.1468
Belirlilik Katsayisi (Rz) 0.00068 |Bagimli Degiskenin Ort. 0.02141
Diizeltiimis R? -0.00095 |Bagiml Degiskenin Std Sap. 0.07820
Regresyonun Std Hatasi 0.07824 |Akaike Bilgi Kriteri -2.25622
Hatalarin Kareleri Top. 22.5814 |Schwarz Kriteri -2.24444
Log Olabilirlik 4176.49 |Hannan-Quinn Kriteri -2.25203
F istatistigi 0.41518 |Durbin-Watson istatistigi 2.08588
F istatistiginin p Degeri 0.86941
Tablo 14. Tesadiifi Etkili Panel Veri Analizinin Sonuglari.
Bagimli Degisken: GETIRI
Yoéntem: Tesadufi Etkili Panel Veri Analizi
Gozlem Sayisi: 924
Yatay Kesit Veri Sayisi: 4
Toplam Panel Veri Sayisi: 3696

Degiskenler Katsayilar Std Hatalar | t istatistikleri (p)ODIZSélgir(leri
C (Sabit Terim) 0.015812 0.005526 2.861320 0.0042
Beta -0.005843 0.017100 -0.341720 0.7326
Betakare -0.009865 0.013986 -0.705378 0.4806
Std Sapma 0.031324 0.021586 1.451128 0.1468
Belirlilik Katsayisi (Rz) 0.000675 |Bagimli Degiskenin Ort. 0.021408
Diizeltilmis R? -0.000137 |Bagimh Degiskenin Std Sap.  0.078201
Regresyonun Std Hatasi  0.078207 [Hatalarin Kareleri Top. 22.58139
F istatistigi 0.831028 |Durbin-Watson istatistigi 2.085879
F Istatistiginin p Degeri 0.476633

Her iki analiz yonteminin sonugclari incelendiginde gbéze garpan ilk husus, sonuclar

arasinda onemli bir farkhliginin olmadigidir.
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Ayrica, 3 bagimsiz degiskeni olan bu panel modelindeki bagimsiz degiskenlerin hep

birlikte, bagimli degisken Uzerindeki etki derecesini gosteren ¢oklu belirlilik katsayisi
(R?), beklenenden diisiik (0,0006) gikmistir. 0 ile 1 arasinda herhangi bir deger

alabilen R*’ nin “sifira yakin gikmasi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni

aciklama gucinin dusuk; 1 e yakin ¢ikmasi ise ylksek oldugunu géstermektedir”

(Orhunbilge, 1996:89). Ozetle R> degerlerine bakarak, bagimsiz degiskenlerin
bagimh degdiskeni agiklama glcunin dusidk oldugu sonucuna varilabilir. Ayni
zamanda c¢oklu belirlilik katsayisinin testi icin kullanilan F istatistiginin dlsuk ¢ikmasi;
bagimsiz degiskenlerin hep birlikte, bagimli degisken Uzerinde bir etkisinin olmadigini

desteklemektedir. U¢ bagimsiz degiskeni bulunan bu modelde; eger F,,.,_4tablo

degeri, F istatistiginden blyulk ya da ona esit ise F istatistiginin test ettigi Ho hipotezi
(bagimsiz degiskenler hep birlikte bagimli degiskenleri etkilemez), kabul edilir.
Sonuglar incelendiginde de F istatistiginin p degeri yiksek cikmis (sabit etkili
modelde: 0,8694 ve tesadifi etkili modelde: 0,4766), dolayisiyla da bu hipotez kabul
edilmistir. Bu noktada F istatistijine ait olan p degerinin, test edilen hipotezin

reddedilecegi en kiguk anlamlihk seviyesi oldugu unutulmamalidir. Bu sonuglara

ragmen “R*’ nin yiiksek bulunmasinin iyi olarak degerlendiriimesi gerektigi, ama eger
dusuk olarak bulunursa modelin ille de kdti model oldugu anlaminin g¢ikartiimasinin

yanlis olacagr’”, Gujarati (2001:212) tarafindan belirtiimistir. Ayrica Guijarati

(2001:212), R*’ nin regresyon gdziimlemelerinde &nemsiz bir rol Ustlendigini de

belirtmektedir.

“Bir regresyon modelinin yeterliligi konusunda karar verebilmek i¢in, uyum iyili§inin

dlclisii olarak, R*’ nin yani sira baska 6lcitlerde sik sik kullanilimaktadir. Bunlardan
biri de Akaike Bilgi Kriteri’ dir” (Gujarati, 2001:209). Tablolarda ki Akaike bilgi
kriterlerinin degerleri, modelin yeterlilidi konusunda olumlu izlenimler birakmaktadir.
Cunkd uygun bir modelde, Akaike bilgi kriteri digtk bir deger almahdir ve sonuglar

incelendiginde de bu degerin -2,256 gibi dliguk bir deger oldugu gorilmektedir.

Panel verileri ile yapilan regresyon sonuclarindan biri de daha 6nceden de ifade
edildigi gibi otokorelasyon varligini ortaya koyan, Durbin-Watson test istatistigidir.
D.W. istatistik de@eri, her iki analiz sonuglarinda da 2,0858 olarak bulunmustur.
Bilindigi gibi bu sonucun anlami, panel regresyon modelindeki hatalarin birbirinden

bagimsiz oldugudur. Diger bir ifadeyle otokorelasyonun olmadigidir. Zaten regresyon
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modeli ile ilgili saglikli yorumlarin yapilabilmesi icin gerekli olan en énemli sart da

“hata terimleri arasinda iliski yoktur”, varsayiminin gergek olmasidir.

Panel regresyon modellerinin genel yapisi ile ilgili sonuclar boyleyken, regresyon
modelindeki katsayilar ile FVFM’ nin gecerliligi ile ilgili bulgulara da simdi

deginilecektir.

Tablo 13 ve tablo 14 incelendiginde, beta ile hisse getiri oranlari arasindaki pozitif
iliskinin varligin1 ortaya koyacak olan vy, katsayisina iligkin bulgular, hipotezin
reddedilmesine yoneliktir. $Séyle ki y, katsayisinin, diger bir degisle risk priminin
negatif oldugu (y,= -0,0058) ve t-test ( -0,3417) sonuglarina goére ise bu degerin

istatistiksel olarak anlaml olmadigi (p=0,7326) gorulmektedir. Dolayisiyla ¢calismadaki
Hs hipotezi ile ifade edilen, beta katsayisi ile hisse getiri oranlari arasindaki pozitif
iligkinin, istatistiksel olarak anlamli bir varliginin oldugu sdylenememektedir. Kisacasi

Hs hipotezi (y,>0 yani (Rn-R¢)>0) reddedilmistir.

Beta ile getiri orani arasindaki iligkinin dogrusalligini test etmek igin kullanilan v,
katsayisina iligkin bulgular ise hipotezin kabul edilmesine yoneliktir. Soyle ki v,
katsayisinin degeri, -0,0098, t-test istatistigi -0,7053 ve p degeri de 0,4806 dir.
Dolayisiyla vy, katsayisi istatistiki olarak anlamli degildir. Yani H hipotezinde de
belirtildigi gibi B? ile getiriler arasinda istatistiki yonden herhangi bir anlamii iligki

yoktur.

Calismanin H, hipotezi; sistematik olmayan risklerin (S, ), getiri oranlari Uzerindeki

etkisinin, istatistiki olarak anlaml olmadigini savunmaktadir. Bu hipotezin testi icin

irdelenecek olan y; katsayisinin degeri 0,0313, t-test istatistigi 1,4511 ve p degeri ise

0,1468 dir. Dolayisiyla bu sonuglara bakarak, sistematik olmayan riskin hisse getiri
oranlari Uzerinde anlamli bir etkisinin oldugunu sdylemek yanlis olur. Bu yluzden H2

hipotezi kabul edilmektedir.

Calismanin son hipotezi de piyasanin etkinligini test etmeyi amacglayan H, hipotezidir.
Bu hipotezin kabul edilebilmesi i¢in y, =R, -R; ve y,=R;esitlikleri saglanmalidir.
Sonuglar incelendiginde, tahmin edilen y, yani (R, —R;), -0,0058 ve yine tahmin

edilen y, yani R; de 0,0158 ¢ikmistir. Bununla beraber, R, —R;’ nin gergeklesen
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degeri -0,010 iken R,’ nin gerceklesen degeri ise -0,00047 dir. Goraldugu gibi,

gerceklesen degderler ile tahmin edilen degerler birbirlerine ¢ok yakin olsa da esit
degildir. Bu ylizden FVFM’ nin IMKB’ de gegerli oldugu ve piyasanin da etkin oldugu

hipotezi reddedilmektedir.

FVFM’ yi IMKB' de test etmeyi amagclayan bu calismada yapilan analizler ile ilgili
olarak elde edilen bulgulara ait sonuglar, 6zet olarak tablo 15 da su sekilde

sunulmustur.

Tablo 15. Panel Veri Analizi ile Elde Edilen Hipotez Sonuglari.

HIPOTEZLER SONUG

H1 FVFM Dogrusaldir. KABUL

Finansal Varlik Riskini Temsil Eden En lyi Gosterge,

H2 Beta Katsayisidir.

KABUL

H3 Beta ile Getiri Oranlari Arasinda Poxzitif iliski Vardir. RET

H4 FVFM, IMKB' de Gegerlidir ve Piyasa Etkindir. RET
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SONUG VE ONERILER

Bireyler, gelecekte daha iyi bir yasam slrmek amaciyla buginkl tiketimlerinden
fedakarlik yaparlar. Yapilan bu tasarruf, belli bir getiri saglamak amaciyla sermaye
piyasalarina aktarilir. Sermaye piyasalarinda da birden fazla yatirim alternatifi oldugu
icin yatirmcilar, kendilerine en c¢ok faydayl saglayacadini dusundikleri menkul
kiymetlere yatirm yaparlar. Bu davranis sekli ise portféy ve portfdy ydnetimi

kavramlarinin ortaya ¢gikmasini saglamigtir.

Portfdy; cesitli finansal varliklardan meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi,
tahvil ve turevlerinden olugan, belli bir kisi ya da grubun elinde olan finansal nitelikli
menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadirlar. Bu noktada, portfdy ydnetimi ise
yatirimciya, belli bir risk seviyesinde maksimum getiriyi ve belli bir getiri dlizeyinde de
minimum riski saglayan portféylerin, nasil secilmesi gerektigi hususundaki yontem ve

tekniklerin neler oldugunu sunmaktadir.

Portfdy yonetimi kavrami blnyesinde bulunan getiri, belli bir yatirrma yoénlendirilen
kaynaklarin karsiliginda elde edilen sey iken; risk ise elde edilmesi dlsunilen getirinin
elde edilememe olasiligidir. Risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak
ikiye ayrilmaktadir. Dolayisiyla yatirmcilar bu iki risk tdrdyle karsi karsiyadir.
Sistematik olmayan risk, c¢esitlendirme yolu ile ortadan kaldirilabilse de sistematik
riskin ortadan kaldiriimasi mimkin degildir. Mevcut olan bu durum ise sistematik risk
ile getiri kavramlarinin, yatirnmcilarin verecekleri yatirrm kararlarinda énemli bir yer

tutmasina neden olmustur.

Bu noktada risk ile getiri arasinda somut bir iliski kuran FVFM, bir menkul kiymetin
getirisi ile sistematik riski arasindaki iliskiyi matematiksel bir fonksiyon olarak sunmus

ve finansal varliklarin dogru fiyatlanip fiyatlanmadigini ortaya koymaya calismistir.

Bu calisma kapsaminda risk ve getiri kavramlari, portfoy teorisi ve FVFM kuramsal
olarak incelenmis ayrica FVFM ile ilgili olarak yapilan énceki ¢calismalar hakkinda da
bilgiler verilmigtir. Calismanin uygulamaya yonelik kisminda ise FVFM’ nin gecerliligi
IMKB’ de test edilmistir. Bu calisma igin, 1 Temmuz 2007 ile 30 Eylil 2007 tarihleri
arasinda IMKB—-100 icerisinde islem goren 84 sirkete ait hisse senetlerinin, 1 Ocak
2002 ile 30 Eylul 2007 tarihleri arasindaki aylik fiyat verileri ile ayni tarih arahg icin
IMKB-100 endeksinin ve devlet tahvilinin aylik fiyat verileri dikkate alinmistir. IMKB—
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100 icerisinde yer alan 16 hisse ile ilgili verilere ulasilamadigi icin ise bu hisseler

galisma kapsami disinda tutulmustur.

Calismada 84 sirketin, IMKB-100 endeksinin ve devlet tahvilinin aylik fiyat verilerinden
yararlanilarak aylik logaritmik getirileri hesaplanmig ve elde edilen bu getiriler de
Eviews 5.1 istatistik programi yardimiyla tek bagimsiz degigkenli regresyon analizi ile
panel veri analizine tabi tutulmustur. Calismada asagidaki su temel hipotezler test

edilmigtir.

H1 : FVFM dogrusaldir.

H2 : Finansal varlik riskini temsil eden en iyi gbsterge 8 katsayisidir.
H3 : Beta ile getiri arasinda pozitif bir iligki mevcuttur.

H4 : FVFM, IMKB’ de gegerlidir ve piyasa etkendir.

Yukaridaki gibi belirlenen hipotezler test edilmeden 6nce, hisse senetlerinin, IMKB-
100 endeksinin ve devlet tahvilinin getirilerini kapsayan 86 zaman serisi, duraganlik
analizine tabi tutulmustur. Bilindigi gibi bu analizlerin amaci, duragan olmayan serileri
belirlemek ve bu serilerden elde edilecek olan t, F ve Ki-Kare gibi geleneksel
sinamalarin kuskulu duruma gelmesini 6nlemek amaciyla serileri duragan hale
getirmektir. Bu dogrultuda yapilan birim kok testleri sonucunda da 86 serinin 11
tanesinde birim koék varligi tespit edilmis ve serilerin birinci farklari alinarak seriler
duragan hale getirilmigstir. Ayrica regresyon tahminlerinin daha saglikli sonuglar ortaya
koyabilmesi ve serilerdeki otokorelasyonlardan da kurtulunmasi amaciyla 86 serinin
her biri icin uygun ARMA modelleri secilmistir. Bu noktada, uygun modeller
secilmeden o6nce serilerin mutlaka duragan hale getirilmesinin sart oldugu
unutulmamalidir. Duragan hale getirilen ve uygun modelleri secilen serilerdeki veriler,

son halini alarak analize hazir hale gelmistir.

FVFM nin IMKB’ de test edilmesi icin ilk asamada yapilan analiz, tek bagimsiz
degiskenli regresyon analizidir. Bu analiz ydnteminde, bagimli degisken olarak hisse
getiri oranlari, bagimsiz degisken olarak da IMKB-100 endeksinin getiri oranlari
belirlenmis ve betalar hesaplanmistir. Calismada belirlenen 11 dénem igin 84 hissenin
her birine ait 11 er tane B ve S_, olmak Uzere, toplam 924 er tane  ve S,
hesaplanmistir. 84 hisse i¢in hesaplanan betalardan sadece 3 hisseye ait olanlari

istatistiki olarak anlamasiz ¢gikmistir.
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ikinci ve son asamada ise regresyon analizi ile elde edilen B, ,, B>, ve Se,,

degerleri, bagimsiz degisken ve t zamanindaki hisse getiri oranlari da bagimli
degisken olarak belirlenerek; panel veri analizine tabi tutulmus ve hipotezler test

edilmistir.

Panel veri analizi sonucunda, FVFM’ nin dogrusal oldugunu savunan ilk hipotez kabul
edilmistir. Soyle ki Bt271 ile getiriler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki

kurulamamistir.

Calismanin ikinci hipotezi olan, finansal varlik riskini temsil eden en iyi gdsterge beta
katsayisidir hipotezi de kabul edilmistir. Diger bir ifade ile B’ nin disinda bir risk

Olclsu olarak modele alinan ve ayni zamanda sistematik olmayan riskin élglist olarak

kabul edilenSe, ,” nin katsayisi, istatistiki olarak anlamsiz g¢ikmigtir (t=1,4511).

Dolayisiyla sistematik olmayan risklerin getiriler Uzerinde bir etkisi yoktur ve finansal

varlik riskini en iyi B temsil eder.

Galismanin uglncl ve doérdincu hipotezi ile ilgili olarak elde edilen bulgular, FVFM’
nin IMKB’ de gegersiz oldugu ve IMKB’ nin de etkin olmadigi yoniindedir. Panel veri
analizi ile tahmin edilen risk pirimi -0,0058 gibi negatif bir deger olarak bulunmus ve
bu deder de istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmigtir (t= -0,3417). Panel veri modelinde
betanin katsayisi olan risk pirimi ile ilgili olarak elde edilen bu sonuglar, beta ile getiri
oranlari arasinda pozitif bir iligki oldugunu savunan H3 hipotezinin reddedilmesi

anlamina gelmektedir.

Calismanin son hipotezi de piyasanin etkinligini test etmeyi amaclayan H4 hipotezidir.
Bu hipotezin kabul edilebilmesi icin panel veri analizi yardimiyla tahmin edilen risksiz
faiz orani ile risk pirimi degerlerinin, gerceklesen degerlerle esit olmasi gerekmektedir.
Fakat gerceklesen degerler (risksiz faiz orani: -0,0004 ve risk pirimi: -0,0100) ile
tahmin edilen degerler (risksiz faiz orani: 0,0150 ve risk pirimi: -0,0058) farkh ¢iktigi
icin bu hipotez de reddedilmistir.

Bdylece arastirma sonugclari, FVFM’ nin IMKB’ de gecerli olmadigini ve piyasanin da
etkin fiyatlama iglevini yerine getiremedigini ortaya koymustur. Bu durumun nedenleri
arasinda; yatirimcilara yodnelik bilgi akiminin sinirli olmasi, iceriden bilgi edinenlerin
fiyatlama surecinde etkili olmasi, lGlke ekonomisine kalici olarak girmeyen yabanci

sermayenin piyasayl kolayca yonlendirebilmesi ve beklentilerin farkli olmasi gibi
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nedenler gosterilebilir. Bu tir sebeplerden dolayi da yatirimcilar, riski ve getiriyi dogru

olarak degerlendirememekte ve bundan da olumsuz bir sekilde etkilenmektedirler.

Ulke ekonomisi icin de olumsuz olarak gériilen bu durumun éniine gegcilebilmesi ve
piyasanin etkinlestiriimesi ic¢in; Ulke icerisinde siyasi istikrarin saglanmasi, bilgiye
ulasma ve iglem maliyetlerinin dasutrdimesi, hisse senedi alim satim islemlerinin
profesyonel yatirimcilar tarafindan yapilmasi, yabanci sermayenin ulke icerisine kalici
olarak girmesinin tesvik edilmesi ve duslk faiz ortaminin olusturularak yatirimcilarin

hisse senedi piyasasina yonelmelerinin saglaniimasi gibi dneriler getirilebilir.

Bu konu ile ilgili olarak yapilacak bundan sonraki ¢alismalarda, hisselere ait gunlik
veya haftalik veriler analize tabi tutulabilir. Hatta bu veriler, Turkiye ve gelismis Ulke
piyasalarina ait veriler de olabilir. Boylece Turkiye piyasalari ile gelismis Ulke
piyasalarinin  mevcut durumu karsilastirilabili.  Ayrica ¢alisma ddneminin
belirlenmesinde ya da beta katsayilarinin hesaplanmasinda daha uzun bir zaman
dilimi dikkate alinabilir. Bdylece elde edilecek veriler normal dagilima benzeyecek ve
sonuglar daha guvenilir olacaktir. Bununla beraber risk ile getiri arasindaki iliskiler,
panel veri analizi yerine sadece kesit regresyon analizleri ile ya da panel veri analizleri

ile birlikte kesit regresyon analizleriyle de belirlenebilir.
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EK 3: IMKB-100 Endeksinin Aylik Fiyat Ve Getirileri.

IMEE-ULUSAL 100

IMKD

TARIH ULUSAL 100
EMDEK S FIVATLAR]
Crdeks Getirisi

ek I 1323232
Shatiid 1110655 57 000 S0.15123
Rarti 1150657 4000 0.0
N Ean 0 1144130000 005130
May: 0 1065085 Y0000 0 0ES10
Hazlran 0 SO0, | 9000 -0.15390
Temimnz ] 10235, 45000 012771
ARt 0 GF04 1000 -0 EsE2
BN i SSIZ 2000 -0 0E0E0
Bilm 0] 10251 22000 .1z
Fai im0 1202375000 023160
Aralk oy 106359 22000 022016
Dok O 111052 03000 006150
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N an O3 11500 25000 0.19d5s
Mans 03 11351 42000 001123
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Bl 1575434000 018758
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Gk 04 17230 23000 007616
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Martay 20160 ER000 0GR
HEan 04 1502 F000 -0.113E0
Ma: 04 17 051 08000 -0 05356
Hazlran G4 17 657 G000 =]
Temmaz 04 15350 5000 oorarz
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BN oY 2105350000 005251
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Faim o4 22 20000 001823
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Bilm 0 310 20000 007135
s im0 37 4SS 0000 0. 1550
Aralk FATTT.70000 005200
2k O S0 000 o142
bt AT015 55000 005200
Rart o 201 1,320 0109133
Nz 05 30 000 Ak
Mans 0 FF221000 =0 1404
Hazlran o 5331000 =007 254
Temim Az O 5067 20000 001719
Al 0 3728394000 003321
BN i 0 R0 00067 3
Bim i A0ESE2 25000 [Ty
i 1m0 S51E8.23000 105132
Aralik oG F01T E000 (el )
Ccak 07 1152353000 001
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Manasz o7 4TI 49000 001356
Hazlran 7] TG AT 0000
Temmaz o7 DA F00 011451
ARt 07 S0 158 0000 005100
BN 7] S0 000 007352

Kaynak: http://www.paragaranti.com/pages/hisse.jsp
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EK 4: Devlet Tahvili Faiz Oranlari.

FEFSE FAE ORANLARI
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Mans 0 017310 [ e]
Hazlran & 015510 Q01216
Temmuz & 0. 16020 (g
A 0 0.16070 001250
BN i 014540 001160
Bl 0.14550 003
Vit i 0.1 100 Q011
Aralk 0.14200 Qo113
ik 0 0.1 4020 [ l]

b (6% e 0.13970 001006
Mart 0.135%0 Q1D

N ka0 013580 OigE
Mans 0 0,140 001170
Hazlran O 0.15110 00137
Teminm 1z o 021510 Q1637
ARt 0 020470 001561
BN 021110 [ (]
Bl 02150 Q0 16ES
kg 1m0 02030 gl
Aralk o 021470 1634
Ccak 07 02030 Q01336
Sbation 0.15%50 010
Marta? 015510 Qa1s1a

M Ean 07 019100 Q0147
Man: o7 015510 01T
Hazlran &7 015350 00145
Temmaz &7 0.17360 0013
A 07 0. 18580 (Y]
BN 7] 018230 Qoo

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/icborcistatistikleri.htm
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EK 5: Birim Kok Testi Analiz Sonuglari.

ADF Mackinnon kritik Dederleri En Lygun
Test Gecikme
istatistidi 1% 9% 10% Dilzeyi Sonug
iMiB ULUSAL 100 -2.8381 -3.8527 -28145| -2.45950 11 DURAGAN DEGIL
RiSkSIZ FAIZ ORAMLAR -22716 -3.5384( -208084| -245918 4 DURAGAN DEGIL
ADAMNA CIMENTO (8 -1.7388 -3.8527 -28145| -2.45950 11 DURAGAN DEGIL
ARADOLL EFES -8.0768 -3.5332 -28062| -245906 1 DURAGAN
ARBARK -4.8384 -38441 -28109] -2.45931 7 DURAGAN
AKCAMEA -10.2406 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
Ak EMERI -7.4288 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
AKSIGORTA -11.94645 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
AREA -10.2934 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
ALARKO HOLDIMNG -9.74149 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
ARADOLL HAYAT EMERK. -8.0803 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
AMNADOLL SIGORTA -8.5963 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
ARCELIK, -8.0661 -3.5332 -28062| -245906 1 DURAGAN
ASELSARN -8.77249 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
AYGAZ -9.2374 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
BAGFAS -9.3126 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
BEKO ELEKTROMik -8.7886 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
BOSSA -13.10349 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
BOYMER MAGAZACILIK -7.1307 -3.5332 -28062| -245906 1] DURAGAN
HED -1.9564 -3.8527 -28145| -2.45950 11 DURAGAN DEGIL
CELERI -8.0567 -3.6332 28062 -245906 1 DURAGAN
DOGAN GAZETECILIK -4.3274 -3.8527 -28145| -2.45950 11 DURAGAN
DOGAN HOLDING -3.1181 -3.8527 -28145| -2.45950 11 DURAGAN DEGIL
DOGAN YAYIN HOLDING -3.1027 -3.8527 -28145| -2.45950 11 DURAGAN DEGIL
D0 BOYA, -9.3203 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
ECZACIBASIILAC -11.9933 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
ECZACIBASIYAPI -3.6405 -38441 -28109] -2.45931 7 DURAGAN
ECZACIBASIYATIRIM -4 6447 -3.58366( 28077 -2.45914 3 DURAGAN
EGE SERAMIK -7.4944 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
EREGLI DEMIR ZELIK -7 4688 -3.5349( -28069| -245910 2 DURAGAN
FiMAMSBAMNL -8.8077 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
FORTIS -8.2710 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
FORD OTOSARN -12.4114 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
GARANTI BAMKAS -9.2016 -3.5332 -28062| -245906 1 DURAGAN
GLOBAL YAT. HOLDIMG -10.0197 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
GOLDAS KUWLIMCULUK -9.24149 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
GOOD-YEAR -8.1527 -3.5332 -28062| -245906 1 DURAGAN
GE GMYOD GRGY(D -8.1546 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
GED HOLDIMG -8.5818 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
HURRIYET GAZETECILIK -9.8553 -3.58316[ -280585| -2.45903 1] DURAGAN
HLAS HOLDIMG -2.9166 -3.5402( -28082| -245922 ] DURAGAN DEGIL




EK 5’ in devamidir.

162

[SIKLAR AMBALAJ -4.9431 -3.5384) -20084) -24818 4 DURAGAN
IS BAMKASI (T -1.8807 -3.5504| -2.9135] -2.5945 10 DURAGAN DEGIL
IS Fin. KIR. -8.9310 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
IS GhYO -9.8180 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
IZMiIE DEMIR CELIK -9.5325 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
KARSAMN OTOMOTIY -7.066S -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
KARTOMSAN -8.7511 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
KOZ HOLDING -11.9365 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
KARDEMIR (O -10.68594 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
MIGROS -5.8477 -3.5366] -2.9077] -2.5914 5 DURAGAN
MARMARIS MARTI -3.47498 -3.5421| -2.9100] -2.5926 £ DURAGAN DEGIL
MENDERES -3.4566 -3.8316)  -2.90585) -2.54803 0 DURAGAN DEGIL
METAZ TELEKOM. -3.4544 -3.5527 -2.9145] -2.5950 11 DURAGAN DEGIL
MET HOLDIMG -5.2991 -3.5366] -2.9077] -2.5914 3 DURAGAN
MET TURIZM -5.3436 -3.5366] -2.9077] -2.5914 3 DURAGAN
OTOKAR -12.8388 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
PETKIM -9.6331 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
PINAR ET VE LIM -9.77498 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
PINAR SUT -8.7112 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
PARK ELEK. MADENCILIK | -7.3329 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
PETROL OFISI -8.3202 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
SABANCIHOLDING -10.1769 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
SARKLMNSAN -9.7337 -3.5332| -2.9062| -2.5906 0 DURAGAN
SISE CAM -9.4875 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
SEKERBAME -7.7444 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TAT KONSERVE -11.1554 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TURKCELL -4.3781 -3.5384| -2.9084| -2.5918 4 DURAGAN
T. EKOMNOMI BAMNKASI -12.4915 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TEKSTILBAMEK -6.9553 -3.5332| -2.9062| -2.5906 1 DURAGAN
TEK-ART TURIZM -5.8727 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TURK HAVA YOLLARI -10.0884 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TIRE KUTSAN -10.0148 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TOFAZ OTO. FAR. -9.5418 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TURCAS PETROL -11.0652 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TRAKYA CAM -8.9402 -3.5332) -20062) -2.40906 1 DURAGAN
T.5.KB. -7.8808 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
T. DEMIR DOKUM -12.5248 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
TUPRAS -10.3320 -3.5332| -2.9062| -2.5906 1 DURAGAN
LISAK SERAMIK -8.8522 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
LUZEL hAKIMA -TABZY -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN
YESTEL -5.1954 -3.5366] -2.9077] -2.5914 3 DURAGAN
YAZICILAR HOLDING -9.6455 -3.5332| -2.9062| -2.5906 1 DURAGAN
VAP VE KREDI BANK. -9.3180 -3.5316] -2.9055] -2.5903 0 DURAGAN




EK 6: Birinci Farklar1 Alinarak Olusturulan Yeni Seriler.

163

InAKB R'SMKS'Z ADANA | posan | DOEN | as |is pankast | mammarls |MenDErEs | NETas

TARIH | ULUSAL 100 DR;NLZ&RI CIMENTO () F;‘”;AK HOLDING H;’E‘gl':ﬁ HOLDING ) MARTI | TEKSTIL | TELEKOM.

LFRaRK[SE DS 1 FaRK 1FaRK |7 | 1 FARK | 1FARK | 1UFARK | 1.FARK | 1. FARK

Fubat 02

Mart 02| 03448 DO00013 | 00185 | 03%75 | D370 | 04464 | 03078 | 01873 04508 07336 02151
Mizan 02| 0.0440 | 000400 | 00613 | 10000 | 01248 | 00317 | 04732 | D00 | 03444 | 0.0000 | -D.0408
Mayis 02| 00158 | -D.0D463 11217 | 2.3826 | 01546 | D495 | D074 | 01803 DO0BE4 | DisiD_| -D0%eE
Haziran 02| 0.5504 DO0E54 | 23047 | 14460 | 01195 | Dere | 04564 | -Dge0x | 09706 | 00434 | 00146
Temmuz 02 | -0.4851 000718 13615 | 00401 | 01503 | 00701 | 0,500 | 0.3810 077z 0 7660 0.1580
Ajustos 02| 02387 | 000204 | 00415 | -DO7TS | D65 | D74 | 01010 | D054 00340 03781 | 003z
Eylil 02| 0188 | DUO0343 | 00100 | 00666 | DODH | 022l | DO00G | 00538 | -0.0886 01586 | -D.1305
Bdm 02| 01248 000477 D075 | 02395 | -00398 | 00482 | 04158 | 03574 0 2558 01842 07352
Kasm 02| 05355 | -D0085% | 03676 | D14l | 06035 | Dd66a | 06708 | 00178 0 5035 00584 | 0203
Al 02| U7e8 | 000785 | DEB0Z | -DoFi7 | 08332 | 06146 | 12911 | D600 | -1.0803 | 04095 | -D7sed
Dcak 03| -0.2960 0.00457 D503 | D435 | 05088 | 0180 | 04600 |  0.5086 [EE 03011 04716
fubat 03[ 0232 | DO0A73 | D080 | 00704 | D047 | 00400 | Daded | 0.1978 -0.0085 00780 | -D.006D
Mart 03[ 05427 DO0GS0 | 01316 | -D.1387 | -0.2950 | -0.1902 | 00930 | -0.49%z 01334 | 03011 | -0aze0
Misan 03[ 06003 | 000111 11626 | 10406 | D4ere | D677 | 064496 | 0.4053 T 05402 03653
Mayis 03| 04723 | 000411 | 19764 | 17025 | D130 | D063 | -D4ea7 | -0%i60 | Dalsz | -Dsse7 | 01871
Hasiran 03| 0.0458 | 000100 | 07846 | 06708 | 01088 | 05348 | 00825 | 00401 | 0134 D030 | 0188
Temmuz 03| 0074 | -0000S6 | 00931 | 00351 | 01022 | 03018 | -00005 | 00807 00907 0.0176 0.0341
Afustos 03[ 00985 | 000638 | 00347 | 03196 | 01906 | 00475 | 00571 | 04001 0.0E7D 0.0518 02588
Eylil 03] 0.0473 | 00028 | 01112 | 00848 | D040 | 00180 | 00860 | 0.0208 0141 D078z | 0000
Bdm 03| 03385 | 000014 | -0.0016 | 0.1586 | D0460% | 01911 | 04036 | -D0%rd | D.0ZE0 0.1335 0.0470
Kasm 3| 05800 | 00004 | D08l | D056 | D410z | D300F | Da6el | 03084 | Dasez | 02060 | 03070
Al 03| 06357 | 000139 | D13ve | 004v8 | 05290 | 03183 | 03012 | 03681 04733 0 3407 03175
Doak 04| 04843 | 000163 | -D.a%s6 | 03664 | 06010 | 04000 | 02460 | D4ure | D057 | -0.2e80 | Dzell
Subst04] 071900 | 000104 | 00474 | 02331 | 02695 | 03188 | 01053 | 02817 0 7958 0.0753 0.1073
Wart 0401568 00005 00082 | 00715 | -0.1830 | D0BTE | 0160 | D608 | -0.5430 D016 | 00574
Misan 04] 02401 0000BS | b3z | Dvs3 | D2ivF | 01766 | -Dawes | -0Ds16 | D070 | -Dbsz | -D.2796
hayis 0| 00444 DO0383 | 01600 | -0.0446 | 01512 | 0008% | 007er | -D0%id | D060 00538 | 04717
Haziran 04| 00792 | 00008 | 02108 | 06300 | DO7#: | 01276 | 00108 | 01770 00316 0.0562 00372
Temmuz 04| 00585 | -000079 | 01131 | 00086 | 01024 | 00534 | 01679 | -004a4 | 01460 00914 | 0.1108
Agustos 04| 00734 | 000000 | 00466 | 01635 | -00de0 | 00091 | D.OTO0 | DOGO0 | D000 | D.0G06 | D006
Eyliil 04 _-0.0801 000038 | 00054 | -0.0038 | -0.0375 | -0.1346 | 01355 | 00839 00401 00887 | -D 0563
Bam04[ 00205 | 000179 | 01956 | 00661 | -D.063F | O.0656 | -D3030 | 0.0050 00460 00878 | -0.0554
Kasim 04| 01834 0 00006 D006 | -0.0837 | -00584 | 00780 | -00473 | D008 | 00423 | 00634 | -0.0301
Aeall 04 01575 DO0016 |  -Dg0ds | 00506 | DZ17a | O066¢ | 00061 | 0004r | 00644 | 01340 0,104
Doak 05| 00375 | DO0Z6T | 0476 | 00046 | 00874 | 00030 | D06re | D044 0 2364 0.0780 00767
Subat 05 -0129% | 000131 | 00547 | -0.0250 | -0.9015 | -00633 | -0A04F | 00954 | D510 | -DO034 | -0.0VEE
Moros|  02ggd | D000H | 04110 | D36 | 00768 | 00614 | D.160F | 03654 | D000 | -Dared | 0176
Mizan 05| _-0.0026 000011 D055 | 05694 | -0.1795 | 00788 | -00460 | 07373 -0.0365 01070 | -0.0501
hayis 05| 00732 0.00010 D087 | 07116 | D987 | 00785 | 04068 | D076 01346 02523 0T
Masian 05| -00213 | 000133 | -1.0%72 | 03741 | DO0ZF | 00994 | 04633 | 00527 0 2468 01431 | 00764
Temmuz 05| 00492 000030 05415 | 00716 | D056 | 00777 | 0a9vd | 09003 0 0548 01352 | -D.0566
Agustos 0600775 DO00D4 | Dg0ve | D260 | 01362 | 00300 | DA7A6 | 00011 | D.44r4 | D861 | -D.0Z07
Eylil 05 01796 | -DOD0G0 | (04436 | 00048 | -0.0986 | -0.0065 | 00735 |  O.00E 0 5208 00538 | 01158
Bdm 05 0.4071 O0003E | 06410 | Dashi | DO7e4 | DOI06 | 00620 | 02063 | D.dwez 0.0625 01724
Kesm 05| 03302 | -000033 | 04040 | 03114 | 03085 | D214 | 00887 | 02708 04608 0.0317 01211
Aeale 05 [ 01850 DO00DE | D777 | D661 | 01436 | 00663 | O0%i6 | 01603 | 02100 04196 00635
Dcak D6| 0163 | -000014 | 00037 | 00857 | 01165 | 01080 | -01382 | 00265 | 01023 | -0.4071 | -0.%664
Subat 0G| 00851 | -DODODF | DAxiE | 04601 | 0188 | 0315 | 00464 | 0.0146 0 3564 0.0160 01554
Mart 06| 02579 | 000006 | 01952 | -DOTI7 | 04175 | D050 | DOBOE | 01484 | -D.338D D05E | D3
Misan 06| 02763 | -0.0D0D1 D635 | 02420 | 0166 | 00036 | 008 | 064 00545 0.0016 0701
hayis 0G| 02308 00001 10752 | DOBE6 | 00134 | D180 | 0144 | Daees | Dodar | 04187 | 01288
Haziran 06| 0.0224 0.002%7 02350 | -0.7e32 | 00101 | 00049 | 04361 | 00704 0 2836 03163 | -D.1946
Temmuz 0G| -0.0740 000240 03536 | 08105 | 01298 | 00404 | D0%6 | 0.1008 0660 | 00978 | Dave
Ajustos 06| 00583 | 000073 | 00506 | -D.0540 | DO3F7 | 00164 | D0Z7E | 00303 0 2958 0.0368 0.0057
Eyliil 06| 0.1470 000045 | 00855 | 0010 | 00773 | O.0076 | 00024 | 0bdE | -D.aden 0334 | 01364
Bdm 06| 02598 DO00059 | 00064 | 0O0F1 | Di%ez | 01920 | 00504 | 02080 01678 0043 | D264
Kasm 0G| 02416 | 000077 | -DO74s | D051 | D504 | -D.wods | 00688 | 04707 | D951 00198 | 05093
Aealil 06 [ 00581 0 000 00100 | 00770 | O0661 | 00607 | 01686 | 0.1810 01346 00150 | D083
Ocak 07| _-0.0957 | 000078 | -0.0%46 | -0.0%36 | 01011 | 00178 | 00205 | 00407 | 09614 | 00174 | 00318
fubat 07| 01628 | -DODIDG | (00646 | 006 | -0.0062 | 00416 | 00931 | -D0SID 01088 00004 | D.0a08
Mert 07| 01334 | DO00BE | 01701 | -0.0733 | 00473 | 01280 | 00115 | 0.0000 D071z 00804 | -0.0881
Misan 07| 0.0617 | -D.0D0ST 00028 | -0.0656 | 01008 | 007i4 | 00937 | DO01S | 01673 0.0606 001855
Mayis 07| -00B10 | -0000I0 | 00732 | 00856 | -DOT16 | 00935 | 00415 | 00615 0 244 0.0500 0.0097
Haziran 07| 01598 | -D.000G1 | 00360 | -0.0773 | -0.1803 | -0.0480 | -0160% | 0.0630 0a78 | 0054 | 00516
Temmuz 07| 02808 | -0000B8 | D0.1107 | 01277 | 01630 | D278 | 00384 | 01438 D164 01262 01081
Afustes 07 [ 0.2908 DO0073 | 01360 | 01413 | -0.1905 | -0467d | 0060 | 03563 | 01906 | -DOGT0 | -D.0odw
Eylil 07 00510 | 000023 | 00704 | 0.9963 | D180 | D674 | 03460 | 0.3810 01580 T0608 | D038
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Terim o6 o1z | ¥ i0-p-9) TABLO DESERI|#i(12-p-q) TABLD DEGER
SERILER MODEL Sayis \statistigi| kstaistigi [ - - -
() w=0.1 | w=.05-.01 [ w001 =01 [a=05-01] w001

Ihik<B 100 AR 3 a7z | 11200 | 625 | 1138 | 1zs4 | 1488 | 2167 | 230
RISKSIZ FAIZ ARty 2 | sseex | 11es | vore | 1mze | 14mes | 1509 | 23z | 2509
ADARA GIMENTO (4) ARIMAEI ] 8 zoonz | 87548 | 271 fi B 7ag | 1202 | 1848 | 202m
ANADOLY EFES ARMAD 1) 1 zaess | onpty | ax4 | 1509 | 1675 | 17ae | 2472 | 76
ARBANE ARMA T, 1) I 30627 | 18016 | 7.7 1228 | 1486 | 1500 | 2321 514
AKGANSA ARMA (11D 2 s2094 | a3z | 626 | 1135 | 1284 | 1482 | 2167 | 2359
Ak EMERJI ARMET 1) 2 a3 | oy | vore | 13ze [ 14es | 1500 | 23z | 25049
AKSIGORTA ARMET 1) 2 | soozx | 1500z | vore | 1zae | 14me | 1500 [ 23z | 2509
AKSA ARMET 1) 2 | 2ot | soe4 | vre | 1zae | 14mes | 1500 [ 23z | 25019
ALARKD HOLDING AR D1 1 10400 | soves | oza | 1500 | 167 | 17ae | xd7a | a7
ANADOLU HAYAT BMEK. | aptact 2 | ogozt | oezser | vre | 13as | 1dme | 1500 [ 23z | zs019
ANADOLY SIGORTA ARMA 1) 3 12601 | seese | 7re | 13z | 14se | 1500 | zma | a6aw
ARGELIK ARMA 1) 2 | zos04 | vodr7 | vore | 13as | 1dme | 1500 [ 323z | zs09
FAFELSAN ARME D, 1) 1 G610 | 20203 | a4 1509 | 1676 | 1708 | 2473 | 1676
AT GAZ ARMET,T) I p7oa7 | sa6sz | 7R 1228 | 1486 | 1500 | 2321 6.1
BAGFAS ARMACT ) 1 2089 | 41263 | 924 | 1509 | 167s | 1738 | 3473 | 1676
BEKO ELEKTRONIK AR D1 1 o771l | 7oty | axd | 1509 | 1675 | 17as | 347a | 676
BOSEA ARMATT) 1 ZA012 | 76972 | 625 1136 | 1284 | 1468 | 2167 | 2369
BOWMNER MABSAZACILIE | aRmat 1) 2 FNST | 54016 | 7e | 1328 [ 1486 | 1500 | Ra | 3509
GlsA ARz | 4 | zezar | 1zamz | 46 911 16 | 1236 | oo | 2106
GELER| ARMACT ) 3 aafss | 62627 | 626 | 1138 | 1284 | 1468 | 2167 | 2359
OobAN GAZETECILIK ARMECTT) 3 186542 | 12037 | 7re | 13ae | 14se | 1500 | oz | a6an
OobAN HOLOING ARIec1 11| 2 | zaess | ssoss | voe | 13as | 1dme | 1509 | 23z | 25019
DOGAN YAYIN HOLDING |arimeci 11| 2 16515 | 11006 | 778 | 133 | 14se | 1500 | zma | 60w
D0 BOYA ARMA 1) 2 | zooes | s71ad | vore | 13as | 1dme | 1500 [ 23z | as019
ECZACIBAGI ILAG ARMAD 1) 1 st | avave | 9xd4 | 1509 |67 | 17as | 3473 | 1676
ECZACIBAZI VAR ARMAD 1) 1 apmd | 11575 | 94 | 1509 | 167s | 1708 | 3473 | 1676
ECZACIBAE] YATIRIM ARMECT ) 3 2514 | 7a1ve | 635 | 1138 | 1284 | 1468 | 2167 | 2359
EGE SERAMIK ARMECTT) 2 | zmsvs | aver | vore | 13ae | 1dme | 1509 [ zna | as09
EREGLI DBMIR GELIK ARMECT T 3 10576 | za1va | 625 | 1135 | 1384 | 1468 | 2167 | 239
FINANSBANE ARMECT 0 1 Gozoa | 7oese | 934 | 1509 | 1675 | 17as | 347a | 676
FORTIS ARMECT 0 1 Gazel | 9636 | 934 | 1509 | 1675 | 1708 | 347a | 676
FORD OTOSAN ARMSD 1) 1 36371 | 6EGda | 934 | 1509 | 1675 | 17as | 347a | 676
GARANT] BANKAS] ARMSD 1) 1 sE317 | s1300 | axd4 | 1509 | 1675 | 17as | 34va | @676
GLOBAL YAT. HOLDING | ammdact .13 2 | goste | 11arr | vore | 1sae | 1dme | 1509 | zna | zs09
GOLOAG KUY UMCULUE | aRmaac 1) 3 32936 | vosee | voe | 13ze | 14se | 1599 | zaa | 3609
GOOD-YEAR AR 1,2 3 17e7a | rease | sas | 1135 | 134 | 14ms | 2167 | 239
GE GMY 0 GRGYO ARMEC T 3 odd | aveas | 625 | 1135 | 1za4 | 1488 | 2167 | 239
G50 HOLDING ARMECTT) 2 | asso6 | samts | vore | 13ae | 1dme | 1509 | zax | 2509
HORRIYET GAZETECILIE | ammdact .13 2 | s5ead | 14ee7 | vore | 13ae | 1dme | 1509 [ zaa | 2509
[HLAZ HOLDING AR 11| 1 ga1ee | 13503 | 934 | 1509 | 1675 | 17as | 34va | 676
I$1ELAR ABALA) ARMECT T 3 | s7ese | vaerr | 6as | 1135 | 1zed | 1des | 2167 | 2359
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Terim o6 o1z | ¥ 6-p-9) TABLO DEGERI| % i(12-p-q) TABLO DEGER
SERILER MODEL Sayisi \statistii] stationigi | - - -
(p+) @=0.1| a=05-.01 | e<0.01] «=0.1 |w=05-01 | w<0.01

1§ BANKASI T ARIMSD AT 6.600 | 98705 | o4 | 1509 | 1675 | T8 | #2473 | IGTE
1§ FIN. KIR. ARMACLTY 2 tggez | 7oEd4 | ToTe | 152 | 1486 | 1580 | a2l [ 2549
I§ GhivD ARMA 1) 2 | tasde | eazes | v | 132 | 1486 | 1599 | 233 [ 3509
IZMIR DEMIR GELIK ARMAZ) 3 | soasm | 9esz | 635 [ 1135 | 1ze4 | 1468 [ 2167 | 2359
KARSAN OTOMOTIN ARMA(LDY 1 A7 | 6.7E32 | A4 | 1509 | 1675 | 1738 | 2473 | 66
FARTONSAN ARMET 1) 2 FagEs | 11804 | vore | 1328 [ 1486 | 1599 | ERa | #5049
KOG HOLDING ARKA(D 1 Gra0z | 11517 | 924 | 1509 | 1675 | 1708 | 2473 | 676
KARDBWIR (D) ARRAC D) 1 36319 | 1485 | 9z4 | 1500 | 675 | 1vs | x473 | 2676
MIGROS ARMACTY 2 s41 | reoss | Tye | 132 | 1486 | 1see [ ma | 2509
hARMARIS MARTI ARSI 2 G021 | 11132 | 77e | 1328 [ 1486 | 1599 | Rt | BS540
MENDERES TEKSTIL ARIMADA ] 1 02654 | 0403 | 924 | 1509 [ 1675 | 1708 | 2473 | 676
HETAZ TELEKDOM. ARSI 2 6796 | 15272 | 7 | 132 | 1486 | 1588 | 23m | 2519
HET HOLDING ARMEET.1) 1 5458 | 57213 | 924 | 1509 [ 1675 | 1788 | 2473 | 1676
HET TURIZ ARME,2) 3 7806 | 91228 | 6.25 | 1135 | 1284 | 1488 | 2167 | 359
OTOKAR ARME 1) 2 | zeove | vamz | vre | 1s2m 148 | 1599 [ zam | 2509
PETEIM ARRA 1] I 4627 | 44661 | 778 1228 | 1486 | 1500 | 2321 | 5.4
PINAR ET %E UN ARMET .00 1 17725 | 51668 | 924 | 1509 | 1675 | 1728 | 2473 | 2676
PINAR SOT ARMET .00 1 50896 | 10142 | 924 | 1509 [ 1675 | 1708 | 2473 | 1676
PARK ELEK. MADENCILIK | sppdact 1) 1 18652 | 36413 | 924 | 1509 | 1675 | 1738 | 2473 | 1676
PETROL OF 5| ARMET 1) 2 08492 | 73 | vore | 1328 [ 1486 | 1599 | Rt | BS540
SABANCI HOLDING ARMET .00 1 25207 | 7ave: | 924 | 1509 [ 1675 | 178 | 2473 | 1676
SAREUYSAN ARME,2) 3 1.2204 | 49568 | 625 | 1135 | 1284 | 1468 | 2167 | 2350
FIFE CAM ARMET 1) 2 7A04 | 1A | 7rs | 132 | 1486 | 1588 | 23 | 2519
FEKERBANE ARMET 1) 2 sA166 | 12886 | 7. | 1328 [ 1486 | 1599 | Rt | BS540
TAT KONSERWE ARMED, 1) 1 41669 | 12893 | 924 | 1509 [ 1675 | 1788 | 2473 | 1676
TURKCELL ARMAZ T 4 435 | 70508 | 461 .21 106 | 13.36 | 2008 | 196
T. EKONOMI BANKASI ARME,2) 3 16357 | 12678 | 625 | 1135 | 1284 | 1468 | 2167 | 2350
TEKSTILBANE ARME,2) 3 2893 | 10233 | 625 | 1135 [ 1284 | 1488 | 2167 | 359
TEK-ART TURIZM ARMAC A3 2 | sasst | 11060 | T7s | 1323 | 1436 | 1509 | =321 | 2519
TORK HAWA Y OLLARI ARMAC A3 2 14061 | 30716 | 778 | 1323 | 1436 | 1500 | =321 [ 2519
TIRE KUTSAN AR I 2 | 4zssz | 10554 | TTS | 1323 | 1436 | 1509 | =321 | 2549
TOFAF OTO. FAB. ARMAC1) 3 | 6smee | 1i7es | vore | t3me | 1486 | 1500 | 23ai | 3549
TURCAS FETROL ARMAC 1Y 2 | 60465 | 07z | TTs | 1323 | 1436 | 1509 | 2321 | 2519
TRAKYA CAM ARMAD 1Y 1 1627 | 5.9642 | 924 | 1500 | 1675 | 1728 [ 3473 | 676
T.5.E.B. ARMAC DY 1 52537 | 60151 | 924 | 1500 | 1675 | 1728 | 2473 | 2676
T. OBMIR DKM ARMAC 1Y 2 | zaoet | A1 | TTe | 1323 | 1436 | 1509 | 2321 | 2519
TOFRAS ARMACE 1Y ] 1434 | 44638 | 628 | 1135 | 12ed | 1468 | 2167 | 2380
U§AK SERAMIK ARMAC A3 2 | zzmer | saodr | TS| 1323 | 1436 | 1500 | =321 | 2549
UZEL MAKINA ARMAC A3 2 0.783 | 23613 | 778 | 13.3s | 1486 | 1599 | 231 | 3548
WESTEL ARR ] I a7e0s | 61861 | 7.7 1228 | 1486 | 1500 | 2321 | 2514
VAZICILAR HOLOING ARMAD 1Y 1 SHIE | 94458 | 924 | 1500 | 1675 | 1728 | 2473 | 2676
VAPIVE KREDI BANK. | aRmect .0 1 6.305 | 59353 | 024 | 1509 | 1675 | 1728 | 2473 | I6TE
VAPI KREDI SIGORTA | ARmeD. 1) 1 G.032 | 66589 | 0.4 | 1509 | 1675 | 1728 | 2473 | I6TE
ZORLU ENERJI ARMAED) 1 34792 | 69208 | 924 | 1500 | 1675 | 1728 | 2473 | 2676
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T2RIH JHLES HOLDIN EilkLaR SMEBALYE: BaNERS] a QK FIN. KR, b G R EMIR DEMIR G JEARSAN OTOMEEARTONSAN
st
Mart]
N ka0
Mans 0
Hazlran 0
Temm iz 0]
AR 0
BN 0]
= s
kg im 0
Aralk 0
Ak 03
Sbat o
RMartoy
NEan 05
Mays 0
Hzzlran 0
Temm 1z 05
A 05
B 0
Bkim 0
a3z 1m O
Aralk 0

H

RMarty
NEan 0
Mays 0

Hazlran 0
Temm iz 0
A7t 0

=Rl

Bkim
Fag im 0
Aralk
vk O
Sbat o

Mart o
HEan 05
Mans O

Hzzlran O
Temm 1z o
ARt O

BN O

Bim 0
I 1m O
Aralk 0

Ccak 07
sabatar

Martd?
Nkan o7
RMaas 07

Hazlran 07|
Temmaz o7
B

BN 07




172

EK 8’ in Devamidir.

T2RIH Jio HOLDING JkarDERIR (@ IMIGROS MARMARE: MANMENDERES TENNETAS TELEK: JNET HOLOING JNET TURER
st
Mart]
N ka0
Mans 0
Hazlran 0
Temm iz 0]
AR 0
BN 0]
= s
kg im 0
Aralk 0
Ak 03
Sbat o
RMartoy
NEan 05
Mays 0
Hzzlran 0
Temm 1z 05
A 05
B 0
Bkim 0
a3z 1m O
Aralk 0

H

RMarty
NEan 0
Mays 0

Hazlran 0
Temm iz 0
A7t 0

=Rl

Bkim
Fag im 0
Aralk

vk O
Sbat o

Mart o
HEan 05
Mans O

Hzzlran O
Temm 1z o
ARt O

BN O

Bim 0
I 1m O
Aralk 0

Ccak 07
sabatar

Martd?
Nkan o7
RMaas 07

Hazlran 07|
Temmaz o7
B

BN 07




EK 8’ in Devamidir.

173

T2EIH OTOEAR

PETEIM

PINAE ET VE UHPINAR SOT

PARE ELEE. MAJPETROLOFE]

ABANCIHOLD

AR ELTSAN

st
Mart]
N ka0
Mans 0
Hazlran 0
Temm iz 0]
AR 0
BN 0]
= s

kg im 0
Aralk 0
Ak 03
Sbat o
RMartoy
NEan 05
Mays 0
Hzzlran 0
Temm 1z 05
A 05
B 0
Bkim 0

a3z 1m O
Aralk 0

H

Mays 0
Hazlran 0
Temm iz 0
A7t 0
=Rl
Bkim

Fag im 0
Aralk
vk O
Sbat o
Mart o
HEan 05
Mans O
Hzzlran O
Temm 1z o
ARt O
BN O
Bim 0

I 1m O
Aralk 0
Ccak 07
sabatar
Martd?
Nkan o7
RMaas 07
Hazlran 07|
Temmaz o7
B

By INI 07




174

EK 8’ in Devamidir.
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