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Ozet

Bu calismada, literatiirde genis uygulama alani bulan “Finansal Varliklari Fiyatlandirma
Modeli-FVFM”nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Ulusal 100 Endeksi’'nde islem
goren ve 1993-2007 vyillann arasinda sureklilik arz eden isletmeler Gzerindeki
uygulanabilirligi panel veri analizi yontemiyle arastiriimistir. Calismada ayrica, finansal
varlik getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iliskiden hareketle, finansal varliklara ait
piyasa risk primi alternatif olarak panel regresyon yéntemi kullanilarak tahmin edilmeye
calisilmistir. Elde edilen bulgular, FVFM’'nin IMKB’de ilgili dénemde gegerli oldugunu ve
panel regresyonun piyasa risk priminin hesaplanmasinda alternatif bir yaklasim
olabilecedi sonucunu ortaya koymustur.

Anahtar Sézciikler: FVFM, IMKB 100, piyasa risk primi, panel veri.
Testing the validity of CAPM in ISE national 100 index with panel data analysis
Abstract

In this study, the applicability of Capital Asset Pricing Model (CAPM), which had a wide
coverage in literature, is investigated in accordance with the panel data analysis method
for the firms whose shares are included in the Istanbul Stock Exchange (ISE) National
100 Index and for the firms that were lasting between the years 1993-2007.
Furthermore, considering the relationship between capital asset return and market
return, the market risk premium of capital asset is estimated using the panel regression
method alternatively. Findings show that CAPM is valid for the related period and panel
regression could be an alternative for estimating market risk premium.
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1. Giris

Sermaye piyasalarinda yatinm yapan tasarruf sahipleri igin ¢dézim bekleyen en temel
problem optimum risk-getiri dadilmini sadlayacak yatirim araglari bilesiminin tespit
edilmesidir. Ginimuzde iletisim araglarinin hizla gelisen teknolojiye ayak uydurmasi bilgi
transferinin kolaylasmasina ve Ulkelerin disa agik liberal politikalari benimsemeleri ile
yatinrmcilarin uluslararasi piyasalarda islem yapabilmelerine zemin hazirlamistir. Bu
durum tasarruf sahiplerinin yatinm alternatiflerini daha da cesitlendirmektedir.
Dolayisiyla beklenen getirilerin tahmin edilmesinde ve hesaplanmasinda karsilasilan
zorluklar s6zi edilen gelismelerle birlikte daha karmasik bir hal almaktadir.

Finans literatlrinde varlklarin fiyatlandinlmasi noktasinda karsilasilan problemlerin
kaynagi olan getiri-risk iligkisinin 6lglilmesine yonelik birgok calisma yapilmistir.
Uygulanabilirliginin kolayligi ve riskin tek bir dediskenle olclilebilmesine imkan tanimasi
nedeni ile varliklarin fiyatlandiriilmasi lGzerine yapilan bu galismalarda en yaygin olarak
kullanilan yontem Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (FVFM) olarak adlandirilan
modeldir. Model temel olarak herhangi bir varliktan veya portféyden beklenen getirileri,
piyasa getirisi ile iliskilendirmektedir. Bu iliskiye gore herhangi bir varhidin getirisi
sistematik risk ile dogrusal iliskili olmaktadir. Sistematik risk beta katsayisi ile
Olcilmektedir. Baska bir ifade ile, beta katsayisi bir hisse senedinin piyasa endeksi
getirisine duyarlihdini géstermektedir.

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacagi lzere, piyasa getirisi ile hisse senedi getirisi
arasinda bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu iliskide gelismis ve gelismekte olan piyasalar
arasinda ortaya gcikmasi muhtemel farkhliklar penceresinden bakildiginda, piyasanin hisse
senedi getirilerini hangi yénde ve oranda etkiledigi sorusuna yanitlar aranmaktadir.

Bu calismanin amaci, gelismekte olan piyasa olarak tanimlanan IMKB acisindan mevcut
soruna yanit bulabilmek icin 1993-2007 yillarini kapsayan dénem arali§inda IMKB Ulusal
100 Endeksi’nde slrekli olarak islem goren isletmelerin getirileri ile piyasa endeksi getirisi
arasindaki iligkinin FVFM ile panel veri yontemi kullanilarak arastirnlmasidir. Calisma doért
bélimden olusmaktadir. Giris bdliminidn ardindan ikinci bélimde beklenen getirilerin
Olclilmesinde FVFM'nin kullanildigi calismalara, Gclinci bolimde calismanin kapsamina,
kullanilan verilere, modelin kurulmasina ve calisma sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son olarak sonug¢ béliminde elde edilen bulgular Uzerine genel bir
degerlendirme yapilmistir.

2. Literatur Ozeti

Literatirde FVFM'nin gecerliliginin test edildigi bircok calisma yapilmistir. Ancak bu
calismalarin buyuk bir kismi gelismis Ulkeleri kapsamaktadir. Sharpe ve Cooper [1], New
York Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdéren tim isletmelerin 1931-1967 vyillan
arasindaki ayhk verilerini kullanarak FVFM'ni test etmislerdir. Calisma sonucunda elde
ettikleri bulgulara gore gergeklesen getirilerin %95‘inden fazlasinin betalarla
aciklanabildigini saptamiglardir. Fama ve Macbeth [2], New York Menkul Kiymetler
Borsasi‘nda islem goren isletmelere ait hisse senetlerinin getiri oranlari ile risk arasindaki
iliskiyi test ettikleri calismalarinda 1935-1938 vyillan igin ayhk veriler kullanmiglardir.
Regresyon analizi kullandiklarn calismalar sonucunda beta ile getiri arasinda pozitif bir
iliskinin varhdini tespit etmislerdir. Vos ve Pepper [3], Yeni Zelanda igin getiri ile beta,
PD/DD orani ve isletme blyukluga faktorleri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda
Ocak 1991 ile Aralik 1995 yillani arasinda aylik verileri kullanmislardir. Coklu regresyon
ve OLS regresyon analizi yéntemini kullandiklari calismalarinda, getiri ile buylklik dederi
arasinda negatif yonll bir iliskinin, getiri ile PD/DD orani arasinda ise pozitif yonla bir
iliskinin varligini tespit etmislerdir. Ayrica FVFM'nin varsayimlarina ek olarak Yeni Zelanda
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren isletmelerin getirilerini aciklamada sadece
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beta’nin degil ayni zamanda buyukluk ve deder etkilerinin de 6nemli dediskenler oldugu
sonucuna ulasmislardir. Isakov [4], ZlUrih Menkul Kiymetler Borsasi’'nda getiri ile beta
arasindaki iliskiyi test ettigi calismasinda Fama ve MacBeth [2]'in yaklasimini
uygulamistir. 1973-1991 dénemi arasi 358 isletmeye ait verileri kullandigi arastirmada
getiri ile beta arasinda hem ylikselen hem de dlisen piyasa dénemlerinde sistematik bir
iliskinin var oldugunu tespit etmistir. Hodoshima vd. [5], Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
(TSE) Uzerine 1952-1995 yillan arasinda Fama ve MacBeth [2]'in yaklasimini kullanarak
yaptiklari calismada, getiri ile beta arasindaki durumsal iliskinin yani sira getiriyi
aciklamada PD/DD orani ile isletme biylkligu faktérlerinin glclerini de test etmislerdir.
Elde ettikleri bulgular, getiriyi aciklamada beta ile birlikte PD/DD orani ile isletme
blylklagu faktorlerinin de gicll birer degisken olduklarini desteklemektedir. Soufian [6],
Ingiltere igin yapmis oldugu calismasinda 1980-1997 vyillari arasinda ayhk veriler
kullanmistir. FVFM’'nin ve FVFM'nin faktér modellerinin varliklarin fiyatlandirilmasindaki
gecerliligini arastirdigi calismasinda, arastirma kapsamina dahil ettigi isletmeleri Ingiltere
ekonomisinin farkh kosullarini yansittigi farkli dénemler icin olusturulmus Uc¢ gruba
ayirmistir. S6z konusu g gruptan olusan 6érneklemin fiyatlanmasinda piyasa getirisinin
anlamli bir aciklayicr giclinidn oldugunu tespit etmistir. Elsas vd. [7], Almanya icin
yapmis olduklar calismalarinda 1960-1995 ddénemi arasinda aylik veriler kullanmislardir.
Yaptiklar testlerde Fama ve MacBeth [2] ybnteminin getiri ile beta arasindaki iligkiyi
aciklamada yetersiz kaldigini tespit etmisler ve Pettengill vd. [8] tarafindan gelistirilen
modelin getiri ile beta arasindaki sistematik iliskiyi aciklamada daha gugcli ve anlamli bir
model oldugunu Monte Carlo simulasyon yonteminden yararlanarak tespit etmislerdir.
Elde edilen bulgular Almanya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda getiri ile beta arasinda
ylkselen piyasa dénemlerinde pozitif, disen piyasa donemlerinde ise negatif yonli bir
iliskinin varhdini ortaya koymustur. Michailidis vd. [9], calismalarinda Atina Menkul
Kiymetler Borsasi (ASE)'de islem goéren isletmelerin getirilerini aciklamada FVFM’nin
gecgerli bir model olup olmadidini arastirmiglardir. Ocak 1998-Aralik 2002 d&nemini
kapsayan haftalik verilerin kullanildidi calismada getirilerin isletmeye 6zgl kisimlarini
elimine etmek ve beta tahminlerinin hassasiyetini artirmak igin hisse senetleri portféyler
seklinde gruplandinimistir. Bu calismada, ASE igin getiri ile beta iliskisinin dogrusal
oldugunu destekler nitelikte bulgular elde edilmistir. Rhaiem vd. [10], Fransa igin, farkli
zaman dilimlerinde FVFM'nin dederlendirilmesine odaklandiklari calismalarinda 2002-2005
yillar arasinda CAC 40 Endeksi'ne kayith 26 isletmenin gunlik verilerini kullanmiglardir.
Elde edilen bulgular, bir hisse senedinin getirisi ile betasi arasindaki iliskinin zaman 6lcedi
uzadikga glglendigi yonindedir. Bunun yani sira, FVFM’nin tahmin edilmesinde kisa
donemli siregler yerine orta donemli siregler tzerinde uygulama yapilmasli durumunda
daha anlaml sonuglara ulasilacagi da ortaya konmustur. Canegrati [11], Milano Menkul
Kiymetler Borsasi icin FVFM'nin gegerliligini arastirdidi calismada Ocak 1990-Subat 2005
dénemi arasinda aylik veriler kullanmistir. Sharpe [12] ve Lintner [13] metodolojisini baz
alarak yaptigi calismada elde ettigi sonuclar, beklenen ek getirilerdeki dedisime
tamamiyla beta’nin neden oldugu ve varliklarin risk 6lgiminde FVFM'nin gegerli bir model
oldugunu desteklemektedir.

Finans literattrtiinde gelismekte olan llke borsalar icin FVFM'nin test edilmesine yonelik
calismalar mevcuttur. Sheu vd. [14], Tayvan icin yapmis olduklari calismalarinda
Temmuz 1976-Haziran 1996 yillan arasinda aylk veriler kullanarak beta, satislar/fiyat
orani ve islem hacmi dediskenleri ile getiri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Elde ettikleri
sonugclara gore beta ile getiri arasinda ylkselen piyasa donemlerinde pozitif, dlisen piyasa
donemlerinde ise negatif yonll bir iliskinin varligini belirlemislerdir. Ayrica elde ettikleri
diger bulgular satislar/fiyat orani ile islem hacmi dediskenlerinin de getiriyi aciklamada
glclt faktorler oldugu yonundedir. Matteev [15], Bulgaristan icin yaptigi calismasinda,
Sofya Menkul Kiymetler Borsasi (BSE-Sofia)’daki Ocak 1998-Aralik 2002 déneminde
islem goren isletmelere ait ortalama getirilerdeki kesitsel dediskenligi agiklamada beta ve
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diger degiskenlerin (buyuklik, defter degeri/piyasa dederi, varlik dederi/piyasa dederi,
varlik degeri/defter dederi ve fiyat) rollini arastirmistir. Defter dederi/piyasa dedgeri ve
fiyat etkileri BSE icin go6zlemlenmezken; beta, blylklik, piyasa ve defter dederi
kaldiraclarinin degiskenligi aciklamada o©nemli rolleri oldugunu gdsteren bulgulara
ulasmistir. Elde ettigi sonuglar, BSE'de islem goren isletmelere ait ortalama getiriler ile
beta katsayilan arasindaki iliskinin dogrusal oldugu, buyuklik ile defter dederi/piyasa
degeri etkilerinin istatistiki olarak anlamh ve diger piyasalardan farklihk go6sterdigi
yonundedir. Rahman vd. [16], Banglades icin yapmis olduklar galismalarinda 1999-2003
yillar arasinda Banglades Menkul Kiymetler Borsasi‘nda beta, defter dederi/piyasa dederi
ve isletme buyUkligli bagimsiz degiskenleri ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi Fama ve
French Ug¢ Faktér Modeli ile test etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular,
hisse senedi getirisini etkileyen tek faktdrliin beta katsayisi olmadigi, beklenen getiriyi
aciklamada defter dederi/piyasa dederi ile isletme blylUkluglu faktorlerinin de 6nemli
degiskenler oldugu yonindedir. Ayrica calismalarinda Banglades Menkul Kiymetler
Piyasasi'nda islem goéren isletmelerin getirilerini aciklamada FVFM'nin gecerli bir model
oldugu da ortaya konulmustur. Febrian ve Herwany [17], Endonezya igin yapmis olduklari
bu calismalarinda 1992-2007 vyillani arasinda aylk veriler kullanarak Cakarta Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren isletmelere ait hisse senetlerinden olusan portféylerin
ek getirilerini agiklamada FVFM ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)'nin gegerliligini
arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore betanin portféylerin ek getirilerini aciklamada
tek faktor olmadigi tespit edilmistir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde Tirkiye igin FVFM'nin kullanildidi
calismalarda, Akdeniz vd. [18], Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'de islem gdren
isletmelerin hisse senetlerine iliskin getiri oranlarinin FVFM ile test edildigi calismalarinda
Ocak 1992-Aralik 1998 ddénemi igin ayhk veriler kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglara
goOre, getiri ile piyasa dederi/defter dederi orani arasinda pozitif yonld, getiri ile isletme
blylUkligl arasinda ise negatif yonli bir iliskinin oldudu, ancak piyasaya ait beta
degerinin getiri ile higbir iliskisinin bulunmadigini tespit etmislerdir. Karatepe vd. [19],
02.01.2000-27.05.2001 dénemi arasinda gulnlik veriler kullanmislardir. Calismalarinda
piyasa derinliginin fazla olmadidi gelismemis piyasalarda statik FVFM'ne gore daha
gercekgi sonuglar verebilen kosullu FVFM'nin, IMKB’de islem gdéren IMKB-30
sirketlerinden olusan portfoy Uzerindeki gecerliligini arastirmislardir. Elde ettikleri
sonuglara goére, beklenen getirileri 6ngérmede kosullu FVFM yodntemi statik FVFM
ybntemine gdére daha iyi sonuglar vermistir. Bununla birlikte calismalarinda, statik FVFM
yonteminin 6ngordigl gibi hisse senetlerinin ve portfoylerin beta katsayisi ile beklenen
getirileri arasinda pozitif dogrusal bir iliskinin bulunmadigi, dolayisiyla ylksek sistematik
riskin her zaman daha ylksek beklenen getiri olmadigi yéniinde bulgular elde etmislerdir.
Tanik [20], IMKB Ulusal 100 Endeksi’'nde islem géren isletmelerin hisse senetlerinin
beklenen getirilerinin varyansinda betanin ne derece énemli oldugunun FVFM kullanarak
test ettigi calismasinda 1996-2005 donemi arasinda yillik ortalama veriler kullanmistir.
Calismasinin sonucunda elde ettigi bulgulara gore arastirma kapsamindaki isletmelerin
hisse senetlerinin 1996-2005 yillarini kapsayan zaman periyodunda elde ettikleri yillik
ortalama getirileri agiklamada FVFM'nin gecgerli bir yéntem oldugunu tespit etmistir.
Temizkaya [21], IMKB’de islem gdren isletmelerin getiri ve risk iliskisini FVFM ile test
ettigi calismasinda 1995-2004 vyillan arasinda aylk veriler kullanmistir. FVFM'ni test
etmek amaciyla Lintner [13]'in gelistirdigi iki asamali regresyon denklemini kullandigi
calismasinda modelin IMKB’de risk ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi aciklamada
yetersiz oldugunu goéstermistir. Glirsoy ve Rejepova [22], 1995-2004 dbnemi arasinda
haftalik risk primleri ile beta arasindaki iliskiyi arastirdiklari galismalarinda FVFM’nin
Turkiye'deki gecerliligini regresyon analizi kullanarak test etmislerdir. Fama ve MacBeth
[2] yaklasimiyla elde edilen arastirma sonuglarinda, olusturulan portfoylerin beta
katsayilari ile gergeklesen risk primleri arasinda hi¢ bir anlaml iliskiye rastlamamiglar,
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Pettengill [8] metodolojisi kullanarak elde ettikleri bulgular ile ise guc¢li beta-risk primi
iliskisi tespit etmislerdir.

3. Model ve Veriler

Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem géren ve 1993-2007
yillari arasinda stireklilik arz eden isletmeler ele alinmistir. Finans isletmeleri ve holdingler
calismada kapsam disi tutulurken, iflas, birlesme veya herhangi bir nedenle IMKB
kotasyonundan cikarilan isletmeler de sureklilik kisitini saglayamadigindan arastirmaya
dahil edilmemistir. Ampirik calismada 1993 yilinin 6éncesine inilmesi, yatay kesit sayisinda
(isletme sayisinda) azalmaya neden oldugundan 1993-2007 dénemi arastirma periyodu
olarak tercih edilmistir. Analizde, IMKB'de islem géren ve 1993-2007 yillan arasinda
sureklilik arz eden 82 isletme ele alinmistir.

Incelemede, isletmelere iliskin veriler IMKB’nin resmi internet sitesinden elde edilen mali
tablolar ve diger verilerden, devlet tahvili ve hazine bonosu verileri ise Tirkiye Istatistik
Kurumu’ndan temin edilmistir. Istatistiki analizler EViews 6.0 ve Stata 10.1 paket
programlar yardimiyla gerceklestirilmistir.

3.1. FVFM’nin Kurulmasi

FVFM asagidaki denklemdeki gibi olusturulmus ve hisse senedi risk primi ile bagimsiz
degisken (piyasa risk primi) arasindaki iliski panel veri analizi ydntemiyle irdelenmistir.

HSRP,, =R;; -Rf;;, = a, + ﬂiytPRP + Uy,

Denklemde;
HSRP,;, = R;; - Rfiy = Hisse senedi risk primini

PRP = R - R; = Piyasa risk primini
B i = 1igili hisse senedinin betasini gostermektedir.

Denklemden de anlasilacagi lizere, hisse senetlerinin risk primleri ile piyasa risk primleri
arasindaki iliski panel veri modeli ile test edilmeye galisiimistir. Modeldekp katsayisinin
(piyasa risk priminin) anlamli gikmasinin yani sira ilgili ddnemdeki ortalama piyasa risk
primine esit olmasi, «a o'In sifir veya istatistiki olarak anlamsiz gikmasi FVFM’'nin IMKB’de
gecerli oldugunu goOsterecektir.

S6z konusu arastirma modeli FVFM’nin IMKB’de gecerli oldugu hipotezi (zerine
kurulmustur. Bu hipotez dogrultusunda sifir hipotezinin test edilmesi gerekmektedir. Test
edilen sifir hipotezi hisse senedi risk priminin piyasa risk priminin dogrusal bir fonksiyonu
olup olmadigidir. Bu durumda sifir hipotezini ve alternatif hipotezi asagidaki gibi ifade
edilebilir.

Ho: IMKB'de finansal varlik fiyatlama modelinden faydalanarak hisse senetleri icin
beklenen getiri degerlerini hesaplamak mumkuandur.

H.: IMKB'de finansal varlik fiyatlama modelinden faydalanarak hisse senetleri igin
beklenen getiri degerleri hesaplanamaz.

Eger yukarida ifade edilen sifir hipotezi reddediliyorsa, IMKB’de yatirimcilarin hisse
senedinden bekledikleri getiri oranini hesaplarken, finansal varlk fiyatlama modelini
kullanamayacaklari anlamina gelecektir.
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3.2. Duraganlik Testi Sonuclari

Butin zaman serileri analizinde oldugu gibi, hem zaman hem de yatay kesit analizini bir
arada gergeklestiren panel veri analizlerinde de dediskenler arasinda sahte iligkilere
neden olunmamasi icin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.

Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu [23] testi ile ortak birim koék
surecleri arastirilirken, bunun yani sira her birim icin (hisse senedi) Im, Pesaran ve Shin
[24] testi ile birim kok sireci test edilmistir. Birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik ise
Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) [25] birim koék sinama ydntemi ile incelenmistir.
Levin, Lin ve Chu [23] testinde ortak birim kokin varligina dair bos hipotez test
edilmekte iken, Im, Peseran ve Shin [24] testinde bireysel birim kokiin varligina dair bos
hipotez test edilmektedir. Bunun yani sira, ADF testi ile seride panel birim kok varhgi test
edilmistir. Panel birim kok testi sonuclari Tablo 1'de gésterilmistir.

Tablo 1 Panel Birim Kok Testi Istatistik Sonuclar

Yatay | Gozlem
HSRP Beta Kesit Sayisi
Yéntem Istatistik|P-Degerillstatistik|P-Degeri
Levin, Lin & Chu t* istatistigi -37.608| 0.0000 (-21.498| 0.0000 82 1114
Im, Pesaran and Shin W-istatistigi|-30.248| 0.0000 |-17.673| 0.0000 82 1114
ADF — Fisher Ki-Kare 979.083| 0.0000 |605.000| 0.0000 82 1114

Her (¢ testte de hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur:
Ho: Seride genel bir birim kdk vardir.
H,: Seride genel bir birim kdk yoktur.

Panel birim kok testlerine ait analiz sonuglan incelendiginde genel olarak testlerin,
serilerde birim kokiin olmadidina isaret ettiklerini gérmekteyiz. Tablo 1’den gorilebilecedi
gibi, hesaplanan p dederleri 0.05 kritik dederinden daha kticiik oldugundan, serilerin
birim kok icerdigini ifade eden Hy hipotezleri reddedilmistir. Bu sonuglardan goérildagu
Uzere serilerde ortak birim kdk sireci ve her birim icin (hisse senedi) birim kdk sireci
bulunmadigi soylenebilir.

3.3. Panel Veri Yontemi Secimi (Hausman Testi)

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon sabit etkiler (fixed
effects) ve rastsal etkiler (random effects) olmak tizere t¢ yaklasim vardir. Eger ihmal
edilmis sabit etkilerden ve rastsal etkilerden yatay kesit dediskenlerinin bagimsiz
oldugundan eminseniz pooled regresyonu kullanmak daha dogru sonuglar Uretecektir.
Bunun icin de dncelikle Breusch-Pagan (B-P) testinin yapilmasi gerekecektir [26].

B-P testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi durumunda rastsal etkili modelin
havuz modeline doénisecegi bos hipotezi sinanmaktadir. Dolayisiyla hipotezler su
sekildedir.

Ho: Havuz Modeli, s =0

H,: Rastsal Etkiler Modeli, =% >0
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Tablo 2 Breusch-Pagan Test istatistikleri

Hq: Var(u) = 0
chi2(1) = 14.60
Prob > chi2 = 0.0001

Tablo 2’den de gérilecedi gibi, kurulan modellerde LM>Ki kare istatistigi %5’den kiguk
oldudu icin Ho hipotezi reddedilirken, modelin havuzlanamayacadi sonucuna ulasiimistir.

Modelin OLS (pooled-havuzlanmis) regresyon ile tahmin edilemeyecegdi kararini verdikten
sonra, analizde rastsal etkiler mi yoksa sabit etkiler yaklasiminin mi kullanilacadi ile ilgili
karar Hausman (1979,1981) testi sonuglarina gore verilmistir.

Hausman testinde hipotezler asadidaki sekilde kurulmaktadir.
Hy: Rastsal etkiler mevcuttur.

H,: Rastsal etkiler yoktur.

Tablo 3 Hausman Testi Istatistik Sonuglar

Iliskili Rastsal Etkiler - Hausman Testi
Kesit Veri ve Zaman Rastsal Etkiler Testi

Test Ozeti Ki-Kare Ki Kare-Serbestlik P-Degeri

Istatistigi Derecesi
Rastsal Kesit 0.358559 1 0.5493
Period random 0.128212 1 0.7203
Cross-section and period random 0.194514 1 0.6592

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5’in altindaki bir olasilik degeri
rastsal etkiler modelinin uygun olmayacadi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini gostermektedir. Tablo 3'den de goruldigu UGzere, yatay kesitler bazinda ve
zaman boyutunda rastsal etkiler gdzlemlenmektedir. Bundan dolayl panel regresyon
analizi iki yonll rastsal etkiler yontemi ile analiz edilecektir.

3.4. Otokorelasyon Testi

Bltlin zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon énemli bir
sorundur. Bilindigi Uzere, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi farkli
gozlemler icin ayni hatalar arasinda iliskinin (korelasyon) olmamasidir. EJger hata
terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak
adlandinhir [27]. Panel regresyon analizlerine gecmeden ©nce veri setinde
otokorelasyonun olup olmadigi Wooldridge [28] otokorelasyon testi ile arastirilmistir.

Tablo 4 Otokorelasyon Testi Sonuclari

Wooldridge Testi F-Dederi Olasilik
49.4570 0.0000

Tablo 4’deki Wooldridge [28] otokorelasyon test istatistigi sonucuna g6re, modelde
“otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan bos hipotez reddedilmistir. Didger bir deyisle,
denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gézlenmistir.
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Tablo 5 Greene Heteroskedasticity Testi Sonuclar

Greene Degisken Varyanslilik Testi:
chi2 (82) = 1084.87
Prob>chi2 = 0.0000

Modelde degisken varyanslilik probleminin g6zlenip gézlenmedigi ise Greene’nin testi ile
sinanmis ve yapilan analizlerde dedisken varyanslilik sorunu tespit edilmistir. Es
varyanslihk Uzerine kurulu sifir hipotezi Tablo 5'de gorlilecedi Uzere olasilik degeri
%5'den duslk oldugundan reddedilmis ve modelde degisken varyanshligin bulundugu
g6zlemlenmistir.

Modeldeki otokorelasyon sorunu White'in yatay kesit kovaryans katsayisi yoéntemi
(White’s cross section coefficient covariance method) ile standart hatalarnn dizeltiimesi
yoluyla giderilmeye calsilmistir. Bu yontem ile her bir yatay kesitteki farkl hata
varyanslarinin oldugu kadar ayni zamanda yatay kesitler arasi korelasyon sorununa da
bir ¢6ziim getirecektir. Buna ek olarak, ayni boyuttaki dedisken varyanslilida izin vermek
acisindan yatay kesit adirlikli GLS (Generalized Least Squares) yontemi de esanli olarak
kullanilmistir. Degdisken varyanslilik sorunu ¢6zmek amaciyla tercih edilen bu iki diizeltme
Kyriazis ve Anastassis’in [29] calismalarindan elde ettikleri bulgular paralelinde
gercgeklestirilmistir.

Tablo 6 Panel Regresyon istatistik Sonuclari

Bagiml Dedisken: Risk Primi

Yontem: Panel EGLS (Iki Y6nli Rastsal Etkiler)
D6nem: 1993-2007

Yatay Kesit (Isletme) Sayisi: 82

Paneldeki Toplam Gézlem Sayisi: 1230
White cross-section Standard errors & covariance (d.f. corrected

Dedisken Katsayi/Standart Hata t-istatistigi P-Dederi
C -0.027045 0.266707 -0.101405 0.9192
BETA 0.265908 0.080521 3.302342 0.0010
Weighted Statistics

R-Kare 0.008803| Badgimli Ded. Ortalamasi 0.030450

Diizeltilmis R-Kare 0.007995| Bagiml Degd. Std. Sapmasi 1.328831

S.E. of regression 1.323508| Sum squared resid 2151.056

F-istatistigi 10.90547| Durbin-Watson istatistigi 2.210847
P-Dederi (F-istatistigi) |0.000986

Tablo 6'de géruldugu Uzere, panel regresyon denkleminde, F testi, tahmin edilen
denklemin istatistiki acidan anlamli oldugunu goéstermektedir. Ayrica, hisse senedi risk
primini ifade eden denklemde beta katsayisinin istatistiki agidan anlamh cikmasi ve
katsayisinin ilgili dénemdeki ortalama risk primine esit olmasi ve tim bunlarin yani sira
ao’In istatistiki olarak anlamsiz gikmasi %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde FVFM’nin
IMKB’de gecerli oldugunu gdstermektedir.

4. Sonug

Finansal piyasalarda islem goéren menkul kiymetlerin performanslarn yatinmcilarin
piyasaya bakis acilarini ve gelecekle ilgili beklentilerini yakindan ilgilendirmektedir. Zira
yatirnnmcilar tasarruflarini minimum risk ile maksimum getiriyi elde edecekleri yatirnm
firsatlarini dederlendirmek istemektedirler. Ancak yatirim alternatifleri arasinda verimli ve
dogru bir segim yapmak zordur. Bunun nedeni, risk ile getiri arasindaki iliskinin
6lgilmesinde karsilasilan gulglUklerdir. Diger bir yandan, arastirmacilar bu gugliklerin
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bertaraf edilebilmesi icin bircok FVFM modelleri gelistirmislerdir. Literatlirde yer alan
ampirik ve teorik cgalismalarda, varliklarin fiyatlandiriilmasi konusunda yaygin olarak
kullanilan FVFM'nin gelismis ve gelismekte olan piyasalarda farkhh sonuclar ortaya
cikardigi gézlemlenmistir. Bu nedenle birgok elestirilere maruz kalan modelin gelismekte
olan bir piyasay! agiklama gicinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu amagla calismada olusturulan denklem yardimi ile FVFM'nin IMKB Ulusal 100
Endeksi’‘nde islem goren isletmelere ait hisse senetlerinin risk primleri ile bagimsiz
dedisken (piyasa risk primi) arasindaki iliski panel veri analizi yontemiyle arastiriimistir.
Daha 6nce bu konuda yapilan calismalarin sadece yatay kesit analizlerine dayanmasi
modelin testinin gegerliligini azaltmaktadir. Arastirmada bu ylizden, hem yatay kesit hem
de zaman boyutunu dikkate alan panel veri analizi kullaniimistir.

FVFM’nin IMKB’de gecerli oldudu hipotezi (izerine kurulan arastirma modelini takiben, ilk
olarak panel birim kok testleri gercgeklestirilmistir. Test sonuglari ile elde edilen p
dederleri 0.05 kritik degerinden daha kuliglk oldugundan serilerin birim koék icermedigi
gordlmustir. Arastirmanin bir sonraki asamasinda kullanilacak panel veri modelinin
tahmin edilebilmesi icin Hausman testi yapilmistir. Hausman testi sonucunda elde edilen
bulgulara gbére yatay kesitler ve zaman boyutunda rastsal etkiler gézlemlenmistir. Bu
nedenle, panel regresyon analizine iki yonll rastsal etkiler yontemi ile devam edilmistir.
Ancak panel regresyon analizine gegmeden oOnce veri setinde otokorelasyon sorunu olup
olmadigi Wooldridge [28] testi ile arastirilmistir. Yapilan otokorelasyon testi sonucunda
denklemdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi go6zlemlendiginden,
calismada yapilan analizlerde degisken varyanslilik sorunu White'in yatay kesit kovaryans
katsayl yonteminin kullaniimasi standart hatalarin dlzeltiimesi yoluyla giderilmeye
calisiimistir. Arastirmanin son asamasinda risk primi panel regresyon analizi ile test
edilmistir.

FVFM'nin IMKB’de gecerli oldugu hipotezi {izerine kurulan arastirma modelinin test
sonuglar istatistiki agidan anlamli gikmistir. Elde edilen bulgulara goére beta katsayisinin
(0.265958) istatistiki acidan anlamli cikmasi ve beta katsayisinin ilgili dénemdeki
ortalama risk primine esit olmasi 6zellikle ABD ve Avrupa Uulkeleri (zerine yapilan
calismalarla genellikle értiismekte ve FVFM’nin IMKB’de gecerli oldugunu géstermektedir.

Sonug olarak bu calismayla, dogrusal regresyon ydntemleri yerine hem zamanin hem de
yatay kesit serilerinin etkilerini g6z 6ninde bulunduran panel veri regresyonun piyasa
risk priminin ve menkul kiymetlerin getirilerinin tahmininde alternatif bir yaklasim olarak
kullanabilecedi gosterilmis ve ayni zamanda FVFM’nin IMKB’de ilgili dénemde gecerliligini
ortaya konmustur.
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