Ege Akademik Bakis / Ege Academic Review
9 (1) 2009: 131-139

BETA TAHMININDE GETIiRi ARALIGI ETKIiSi: iIMKB
ORNEGI

TIME INTERVAL EFFECT ON BETA ESTIMATION: AN ISE CASE

Yrd.Dog. Dr. Ahmet Kamil TUNGCEL, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi,
Gelibolu Piri Reis Meslek Yiiksekokulu, aktuncel@comu.edu.tr

OZET

Beta katsayisinin tahmin edilmesi, modern portféy teorisinin belkemigini
olusturur. Finans literatlirinde yer alan arastirmalar, bir finansal varlik icin tek bir
duragan Beta’'dan s6z edilemeyecegini gostermistir. Bir bagka ifade ile, hisse
senetlerinin getirilerinin  hesaplanma sekli, hangi endeksin pazarn temsil
edecegi, ele alinan tahmin siresi ve benzeri degiskenler; tahmin edilen Beta
katsayisininfarkli degerler almasina neden olmaktadir. Calismamizda 2000-
2007 déneminde IMKB’de getiri araligi etkisinin goriiliip gérilmedigi arastiriimis;
beta katsayilarin duragan olmadigi ve duraganlik tGzerinde tahmin siresinin bir
etkisinin bulunmadi§i sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Araligi, FVDM, Beta Katsayisi

ABSTRACT

Estimation of Beta coefficient is backbone of the modern portfolio theory. The
studies seen in the finance literature point that it cannot be talked about unique
stable beta coefficient for an individual financial asset. In other words, a variety
of beta coefficient depends on the calculation methods of returns, the chosen
index as a representative of the market and the estimation period. This paper
examines whether return interval effect is seen in The Istanbul Stock Exchange
for the period of 2000-2007. This paper concludes that beta instability is
existence in the ISE and there is not any effect of estimation period on the
stability.
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1. GIRIS

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan ortaya atilan
Finansal Varlik Degerleme Modeli, bir finansal varhigin beklenen getirisi ile
sistematik riski arasinda dogrusal ve duragan bir iligki oldugunu dngérmektedir.
Literatlirde, beta katsayilari pazar modeli kullanilarak tarihi getiriler ile tahmin
edilmektedir. Yapilan calismalarda, tarihi verilerle tahmin edilen betalarn
gelecege 1sik tutmadigi ve beta katsayilarinin zaman icinde degistigi ortaya
konmustur. Blume (1972,1975), beta katsayisinin zaman iginde degistigini bir
baska ifade ile duragan olmadigi yoniinde kanitlar elde etmislerdir. Cohen ve
di§.(1983), farkh getiri araliklan kullanilarak ayni tahmin dénemi igin farli beta
katsayilarinin elde edildigini ortaya koymuslardir. Handa ve dig(1989), firma
blyukligu etkisinin, beta tahmininde kullanilan getiri araligina duyarli oldugunu
raporlamiglardir. Daha acik bir ifade ile bu ¢alismada, kullanilan getiri araligi
glinden aya dogru uzadidinda kuclk piyasa degerine sahip hisse senedi
portféyliniin beta katsayisinin arttigi buna karsilik, blyuk piyasa degerine sahip
hisse senedi portféyliniin beta katsayisininise azaldigi gézlenmistir. Fama ve
French (1992), beta katsayisinin finansal varliklarin beklenen getirisini
acgiklamakta yetersiz kaldigini ileri stirmuslerdir. Handa ve dig(1993), bu
yetersizligin nedenini getiri araligi etkisine baglamislardir. Huang (1997), Taiwan
borsasinda, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin temel ¢ikarimina aykin olarak
getiri ile sistematik risk ararinda ters yonlu bir iligki oldugunu kanitlamigtir. Daves
ve dig.(2000) NewYork borsasinda yaptiklarn arastirmalarinda, en iyi beta
tahmininin gunlik getiri araligi ve 3 yillik tahmin siiresi kullanilmasi halinde elde
edilebilecegini dnermislerdir. Shalitve Yitzhaki (2002), beta katsayilarinin getiri
araliginin yani sira ug verilerin etkisine de asiri duyarl oldugunu raporlamiglardir.
Abuzar ve Shah (2002), Hint sermaye piyasasinda beta duradanliginin
bulunmadi§iniagiklamislardir. Odabasi (2003a) iIMKB’de betakatsayisinin
duraganh@ini  arastirdigi  ¢alismasinda, 1992-1999 déneminde beta
katsayilarinin, 4 yil ila 8 yillik tahmin dénemleri kullanildiinda degisiklik
gbsterdigini; tahmin siresi 8 yildan bir yila indirildiginde s6z konusu degisikligin
gittikge azaldigini ortaya koymustur. Yazar, bulgularini iIMKB’'de islem géren
firmalann surekli degismesine baglamakla birlikte, beta tahmininde sire
etkisininvarh@ini retetmemektedir. Odabasi (2003b) bir 6nceki calismasini,
daha kisa tahmin sdresi kullanarak ayni dénem icin tekrarlamis;beta
duraganhginin getiri araligina baglh oldugunu ve c¢esitlendirme ile beta
duraganh@i arasinda pozitif korelasyon bulundugunuraporlamistir. Pingve
dig.(2006), getiri aralidi etkisinin Cin borsasinda da goérildigini raporlamiglar
ve beta tahmininde ¢ok dar veya ¢ok genis getiri araliklarinin kullaniimamasini,
makul bir getiri arah@inin kullaniimasi gerektigini énermislerdir. Fernandez
(2003), Madrid borsasinda islem goéren hisse senetleri betalarinin, 5 yillik tahmin
suresinde, getiri araligi ginden haftaliga arttikca dramatik bir bicimde
degiskenlik gosterdigini saptamistir. Aygoren ve Saritas (2007) yapmis olduklari
calismalarinda Tirk sermaye piyasasinda 8-9 yillk tahmin siresinin, beta
tahmininde daha iyi sonug verdigini ileri sirmuslerdir.
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2. CALISMANIN AMACI VE METODOLOJiSi

Bu calisma, IMKB’de 2000 yilindan beri siirekli olarak islem géren 189 hisse
senedinin beta tahminleri (izerinde getiri araligi etkisini incelemeyi
amacglamaktadir. Calismada ele alinan dénem 01.01.2000-31.12.2007 dir.
Pazan temsilen IMKB-100 endeksinin getirileri kullaniimig ve endeksin ginliik
kapanis degerleri ile her bir hisse senedininin giinliik kapanis fiyatlari IMKB'nin
resmi internet sitesinde yayinladigi gunlik bultenlerden derlenmigtir. Hisse
senetlerinin 01.01.2005 oOncesi fiyatlan YTL cinsinden ifade edilmis; sermaye
artinmlarn ve temetti 6demeleri dikkate alinarak fiyatlarda diizeltme yapiimistir.
Hisse senetleri ve endeks icin glnlik, aylik ve yillik olmak tzere 3 farkh getiri
araligindaverimler, asagidaki forml yardimi ile hesaplanmistir.

R¢= [(Pi(Blli+Bsiz+1)-(BllixK)+D-P.1]/P.1 (1)
Formiilde;
Ri : Hisse senedinin “t” getiri araligindaki getirisini
P : “t” getiri araliginin kapanis fiyatini
Blli : Getiri araligi icinde alinan bedelli hisse adedini
Bsiz  : Getiri araligi icinde alinan bedelsiz hisse adedini
K : Richan hakki kullanim fiyatini
D . Getiri araligi igcinde 1YTL nominal degerli hisse senedine 6denen
temettu tutarini
Pt : “t-17 getiri araliginin kapanis fiyatini géstermektedir.

Yine 01.01.2000-31.12.2007 dénemine ait IMKB-100 endeksinin giinliik, haftalik
ve aylik kapanis degerleri kullanilarak; endeksin ginliik, haftalik ve aylk getirileri
asag@idaki formal yardimiyla hesaplanmigtir.

Rt = (Et- Et_‘]/Et_‘]) (2)
Formiilde;
Ri : Endeksin t getiri araligindaki getirisini
E: : Endeksin t getiri araligindaki kapanis degerini
Eq.1 : Endeksin t-1 getiri araligindaki kapanis degerini géstermektedir.
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Tespit edilen 189 hisse senedinin her birinin, hem dénemin tamami hem de
dorder yillik iki alt donem igin, G¢ farkl getiri araligindaki verimi ile ayni getiri
araliklanindaki pazarin verimi arasindaki iliski,

Rit = a +piRmt+sit (3)

Pazar modeli esitligi ile hesaplanmistir.
Esitlikte,

Rit: “t” getiri araliginda “i” hisse senedinin getirisini

ai finansal varliginin sabit terimini

Bi :“” finansal varliginin piyasa getirisi ile olan iligkisini
Rm,t : “t” donemindeki Pazar portféytnin getirisini
¢i,t : Rassal hata katsayisini gostermektedir

Pazar modelinin uygulanmasi ile her bir hisse senedine ait01.01.2000-
31.12.2003 ve 01.01.2004-31.12.2007 alt dénemleri ile 01.01.2000-31.12.2007
ana donemine iliskin olarak “gunluk”, “haftalik” ve “aylik” getiri araliklarindaki §
katsayilar hesaplanmistir. Boylelikle, getiri araligi etkisinin dénemler itibariyle
farkhhk gosterip gostermedigi anlasilmaya calisiimistir.

3. BULGULAR

Ulasilan bulgular G¢ tablo halinde 6zetlenmistir. Ana tahmin dénemi ile iki alt
dénemde gunlik, haftallk ve aylik getiri araliklarinda tahmin edilen beta
katsayilarinailigskin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de verilmistir. Ayni tabloda,
ortalama betalarin tek érneklem testi sonuclari ile dagihmlarin normal dagilma
uygunluk testi (Komolgorov-Simirnof) sonuglari da yer almaktadir.

Toplam 189 hisse senedinin gunlik, haftalik ve aylik getiri araliklarinda
hesaplanan beta katsayilari; %5 anlamlilik seviyesinde, her i¢ tahmin siiresinin
hi¢ birinde gunlik getiri araliginda normal dagilima uygun c¢ikmamistir. Alt
doénemler itibariyle beta dagihmlari, haftalik ve aylik getiri araliklarinda normal
dagiima uygun bulunmuslardir. Diger yandan tahmin edilen beta katsayilarinin
ortalamalar, %5 seviyesinde, her (i¢ dénemde de sifirdan farkh olarak
gerceklesmigtir.

Calismamizda her G¢ doénem icin haftallk ve aylik getiri araliklarinda tahmin

edilen beta katsayilari arasinda anlamh bir farklilik olup olmadidi test edilmis ve
sonugclar Tablo 2'de 6zetlenmistir. Son olarak Tablo 3’te, iki alt ddnem igin ayni
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getiri araliginda tahmin edilen ortalama betalar arasinda anlamh bir farkhhk
bulunup bulunmadigi testi sonuglari verilmigtir.

Gunlik, haftalik ve aylik getiri araliklarinda hesaplanan beta ortalamalarin esitligi
hipotezi, 2000-2003 dénemi icin glnlik-haftalik beta karsilastirmasi hari¢ olmak
izere, %5 anlamlilik seviyesinde ret edilmistir. Ote yandan her bir alt déneme
iliskin tahmin edilen betalarin, ayni getiri araligina goére esitligi hipotezi de %5
anlamlilik seviyesinde ret edilmigtir.

4. SONUC

istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 01.01.2000 tarihinden itibaren ulusal
pazarda siirekli islem goéren 189 hisse senedi lzerinde yapilan bu ¢alismada
beta katsayilarin duragan olmadigi, ele alinan 4 ve 8 yillik tahmin sirelerinde
ayni bulgulara ulasiimasi nedeniyle de duraganlik lizerinde tahmin stiresinin bir
etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

Beta katsayisi, bir hisse senedinin pazarin verimliligine; bir bagka ifade ile
pazardaki dalgalanmalara karsi duyarlihiginin bir o&l¢isudir. Bu noktadan
hareketle Beta katsayisinin duraganligi Gizerinde birkag faktoriin etkisinden s6z
edilebilir. Dénemlerin ve igletmelerin 6zellikleri ve yatinmci profili.

Pazardaki tim hisse senetlerinin fiyatlarini (getirilerini) etkileyen ekonomik
olaylar tim dénemlerde farkh ozellik gdsterebilirler. Ornegin herhangi bir
dénemde GSMH artisi, faiz oranlan ve doéviz fiyatlarinin dismesi gibi olaylar
pazardaislem goéren tim hisse senetlerinin fiyatlarini artiracagdi gibi bir bagka
dénemde sb6z konusu faktorlerde olugabilecek ters ydnlu hareketler de tim
hisse senetlerinin fiyatlarini distrecektir. Bir hisse senedinin fiyatinda ekonomik
faktorlere bagh olarak ortaya c¢ikan degisiklikler Beta’nin zaman iginde duragan
olmamasi sonucunu dogurmaktadir.

isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektérlere ve isletmelere 6zgl faktérler de
hisse senetleri fiyatlarini genel ekonomik olaylardan bagimsiz olarak etkiler.
Ornegin herhangi bir sektére grev olma olasiiginin olmasi, sektériin ithal girdi
olarak kullandigi hammadde veya ara mali fiyatlarinin artmasi ya da isletmenin
yanlis yatinm finansman politikasi izlemesi gibi faktorler bunlar arasinda
sayilabilir.

Yatinmcilanin risk algilama duizeyleri ile “kurumsal” veya “bireysel” ya da “yerli”
veya “yabanci” olarak ayrimi ve sahip olduklar portféyln buydklugu gibi
etmenlerin de hisse senedi fiyatlan Uzerinde etkili oldugu bilinmektedir.

Yukarida s6zi edilen faktorlerin kontrol edildigi; bir baska deyimle ekonomik
olaylarin gergeklesmesi agisindan benzer dénemlerin segildigi, sektorel bazda
ve yatinmci profili de dikkate alinarak benzer isletmelerin hisse senetleri
Uzerinde vyapllacak bir calismadaBeta duradanhginin test edilmesi
gerekmektedir.

135



Ahmet Kamil TUNCEL

Tahmin Edilen Beta Katsayilarina iliskin Tanimlayici istatistikler

Tablo 1
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Tablo 2: Getiri Araliklarina Gore Betalarin Esitligi Testi

Tahmin Ortalamalar Std.

Siiresi Getiri Araligi Arasi Fark ~ Sapma ttesti P degeri
Gunliik-Haftalik 0,052 0,222 3,233 0,001
22%%% Giinlik-Aylik -0,106 0,188 -7,757 0,000
Haftalik-Aylik -0,158 0,238 -9,144 0,000
Gilinluk-Haftalik -0,023 0,251 -1,237 0,218
22%%% Giinlik-Aylik -0,098 0,219 -6,114 0,000
Haftalik-Aylik -0,075 0,253 -4,075 0,000
Gilinlik-Haftalik 0,235 0,156 20,731 0,000
22%%4; Giinlik-Aylik -0,114 0,329 -4,786 0,000
Haftalik-Aylik -0,349 0,331 -14,498 0,000

Tablo 3: Alt Dénemler itibariyle Betalarin Esitligi Testi

Ortalamalar Std.

Tahmin Sdresi  Getiri Araligi t testi P degeri

Arasi Fark Sapma
Gunlik-Gunluk 0,085 0,161 7,286 0,000
2000-2003 ve
2004-2007 Haftalik-Haftalk 0,342 0,266 17,717 0,000
Aylik-Aylik 0,068 0,401 2,342 0,020
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