
1. GİRİŞ

Menkul kıymet piyasasında hisse senetlerinin 
hareket dinamikleri, modern portföy teorisinin en 
önemli araştırma konularından birisi olmuştur. Çok 
sayıda farklı çalışma ile hisse senedi fiyat hareket-
lerini inceleyen araştırmacılar,  hisse senedi getirisi 
ile pazar getirisi arasındaki ilişkiyi ifade eden beta 
(β) katsayısını hesaplamaya ve betaların gelecekte-
ki hareketlerini tahmin etmeye çalışmışlardır. Ancak 
beta katsayısının hesaplanması süreci ile ilgili olarak 
iki temel sorun bulunmaktadır. Bunlardan ilki hesap-
lanan beta değerinin sabit olarak kabul edilmesine 
rağmen, ilgili değerlerin zamanla değişiyor olması-
dır. Bu durum geçmişe dayalı gerçekleştirilen tahmin 
sonuçlarının gelecekte eksik ve yetersiz olmasına 
neden olabilir. Beta hesaplama sürecinde karşılaşılan 
ikinci sorun ise işletme bazında yapılan beta tahmin-
lerinin örnekleme hatasına yol açmasıdır. Bu sorun 

standart hata seviyesini olması gerekenden daha 
yüksek bir değere ulaştırabilmektedir. Bu sorunların 
çözümü için literatürde bazı düzeltmelerin gerçek-
leştirilmesi önerilmektedir. Bu bağlamda geliştirilen 
Blume (1971) ile Vasicek (1973) düzeltmeleri konu ile 
en çok kabul gören düzeltmelerdir. Bu iki farklı beta 
düzeltme yönteminden Blume (1971) düzeltmesi 
tahmine dayalı bir otoregresif modeli içerirken Vasi-
cek (1973) betaların varyanslarına bağlı bir dizi dü-
zeltmeyi içermektedir. 

Konu ile ilgili literatürde Blume (1971) ile Vasi-
cek (1973) düzeltmelerinin gerekli olup olmadığı ve 
birbirlerine kıyasla sağladıkları avantajlar yeterince 
incelenmiştir. Bu çalışmanın amacı Blume (1971 ve 
1975) tarafından önerilen tahmin kalıbı kullanılarak 
betaların gelecekte ulaşacakları değerlerin tahmin 
edilmesidir. Bu bağlamda mevcut literatürden farklı 
olarak Couto ve Duque (2000) çalışmasında önerilen 
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ÖZET

Sistematik risk ölçütü olarak ifade edilen beta (β) katsayısı, his-
se senedinin getirisi ile pazar getirisi arasındaki ilişkiyi gösterir.  
Bu çalışmanın amacı beta katsayısının gelecekte ulaşacağı de-
ğerin tahmin edilmesidir. Bu bağlamda İstanbul Menkul Kıy-
metler Borsası (İMKB)’nda işlem gören 74 hisse senedinin 2003 
– 2011 dönemleri arası günlük verileri kullanılarak aylık, üç 
aylık, altı aylık ve yıllık dönemler itibariyle tarihi beta katsayı-
ları hesaplanmıştır. Daha sonra hesaplanan beta katsayılarının 
rastsal olup olmadığı Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran 
ve Shin (2003) tarafından önerilen panel birim kök testleri ile 
incelenmiş ve havuzlanmış regresyon yöntemi ve buna bağlı 
limit teoremi kullanılarak betaların gelecekte alacağı değerler 
tahmin edilmeye çalışılmıştır. Çalışmadan elde edilen sonuç-
lar betaların rastsal olmadığını ve ortalamaya dönme eğilimi 
içerisinde olduklarını göstermektedir. Ayrıca aylık süreçte 
tahmin sonuçlarından yıllık süreçte tahmin sonuçlarına doğ-
ru ilerledikçe betaların artmakta olduğu tespit edilmiştir. Elde 
edilen bu sonuçlar yatırımcılar açısından değerlendirildiğinde 
ortalamanın altıda kalan betalara ait hisse senetlerine yatırım 
yapılması önerilebilir.

Anahtar Kelimeler: Beta, blume, vasicek, İMKB

ABSTRACT 

As a systematic risk parameter, the beta (β) coefficient shows 
the relation between stock and market. The aim of this study 
is to estimate the future value of beta coefficient. Accordingly, 
utilizing with the daily data, historical beta coefficients for 74 
common stocks of Istanbul Stock Exchange (ISE) is computed 
on monthly quarterly, semiannually and annually for the peri-
od 2003 – 2011. Afterwards the panel unit root tests proposed 
by Levin, Lin and Chu (2002) and Im, Pesaran and Shin (2003) 
is employed to reveal if the betas are on a random walk. Mean-
while pooled regression analysis and limit theorem is utilized 
to estimate the future value of betas. The results of the study 
indicate that betas are not on random walk and they are on 
mean reversion. Consequently the expected beta result seems 
to increase with the increase in the period. These results could 
be considered as investing to the stock where betas under 
mean value for investors.
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limit teoremi de dikkate alınarak betaların sonsuzda 
alacağı değerler hesaplanmış ve betaların sonsuzda 
ulaşacağı değerler incelenmeye çalışılmıştır. Çalış-
manın izleyen bölümünde konu ile ilgili gerçekleşti-
rilmiş çalışmalar incelenmiş, üçüncü bölümünde ise 
veri yöntem ve bulgulara değinilmiştir. Çalışmanın 
son bölümünde ise sonuç ve öneriler yer almaktadır.  

2. LİTERATÜR ÖZETİ

Konu ile ilgili olarak gerçekleştirilmiş uygulamalı 
çalışmalar incelendiğinde ilgili literatürün beş farklı 
konudan oluştuğu görülmüştür. Bunlardan ilki be-
taların hesaplanmasında veya tahmininde kullanılan 
yöntemlerin uygun olup olmadığı yönündedir. Diğer 
bir araştırma konusu betaların hesaplanmasında iş-
letmeye ve/veya ekonomiye özgü özelliklerin etkisi-
nin olup olmadığıdır. Üçüncü olarak hisse senetlerin 
β katsayılarının tahmininin, düşük işlem hacmine 
sahip piyasalarda anlamlı olup olmadığını inceleyen 
çalışmalardır. Dördüncü önemli araştırma konusu, 
betaların zamana bağlı olarak sabit mi yoksa değiş-
ken mi olduğunu araştıran çalışmalar olarak ifade 
edilebilir. Beşinci olarak betaların ortalamaya yakın-
sayıp yakınsamadığını belirlemeyi amaçlayan çalış-
malar gerçekleştirilmiştir. 

Gerçekleştirilen literatür taramasında elde edilen 
sonuçların ülkeden ülkeye önemli farklılar gösterdi-
ği tespit edilmiştir. Bu bağlamda konu ile ilgili olarak 
ülkemizde yapılan çalışmalar ayrı değerlendirilmiştir.

Konuyla ilgili araştırmaların temelini Blume 
(1971) ve Vasicek (1973) çalışmaları atmıştır. Daha 
sonra gerçekleştirilen çalışmalarda ise bu iki çalışma-
da önerilen birbirine alternatif modellerin hangisinin 
daha geçerli olduğunun tespiti incelenmiştir. Blume 
(1971), 1954 – 1961 dönemlerine ait verileri kullana-
rak oluşturduğu portföylerde hisse senetlerinin tarihi 
betalarını hesaplamış ve hesaplanmış betalarla oto-
regresif tahmin süreci geliştirmiştir. Çalışmada beta-
ların zaman içerisinde ortalamaya döndükleri ortaya 
konmuş ve tarihi betaların gelecekteki betaların tah-
mininde zayıf kaldığı belirlenmiştir. Diğer bir ifadeyle 
uzun dönemde düşük betaların yükselme eğiliminde 
olduğu ve yüksek olanların düşme eğiliminde oldu-
ğu ortaya konmuştur. Konu ile ilgili önemli bir araştır-
ma olan Levy (1971) çalışmasında da Blume (1971)’in 
sonuçlarına ulaşılmıştır. Vasicek (1973) çalışmasında 
ise konuya daha farklı bir bakış açısı mevcuttur. Buna 
göre Blume (1971)’in betaların 1’e yakınsadığı tezin-
den hareketle betaların ağırlıklandırılmış ortalama 
tarihi betalar ile düzeltilmesi önerilmiştir. Bu şekilde 
gerçekleştirilecek düzeltmede betaların varyansının 
artması ve azalması söz konusu olacak ve elde edi-

lecek düzeltilmiş betaların 1’e doğru hareket etmesi 
beklenecektir. Yöntemlerin karşılaştırıldığı bir çalış-
ma olan Klemkosky ve Martin (1975) çalışmasında 
bazı dönemlerde Blume yönteminin uygun olduğu 
önerilse de genel olarak değerlendirildiğinde Vasi-
cek yönteminin daha uygun sonuçlar verdiği ortaya 
koyulmuştur. Elton, Gruber ve Urich (1978) çalışma-
sında ise Blume yönteminin Vasicek yönteminden 
daha iyi sonuç verdiği ortaya konmuştur.  Eubak ve 
Zumwalt (1979) ise Blume ve Vasicek yöntemlerinin 
tek tek hisse betalarına uygulandıklarında portföy 
betalarına kıyasla daha iyi sonuçlar verdiğini belir-
lemişlerdir. Bununla beraber kısa dönemde Blume, 
uzun dönemde ise Vasicek yönteminin daha uygun 
olduğu saptanmıştır. Ayrıca çalışmada betalar 1’e 
yaklaştığında her iki yönteminde önemsiz kaldığı 
sonucu ortaya konulmuştur. Bera ve Kannan (1986), 
Blume ve Vasicek yöntemlerinin her zaman uygun ol-
madığını belirlemişlerdir. Buna karşın en uygun tah-
min yönteminin çok köklü lineer tahmin olduğu be-
lirlenmiştir. Lally (1998) çalışmasında ise örneklemde 
sektörel sınıflandırma olursa Vasicek yönteminin Blu-
me yönteminden daha başarılı sonuç veremediğini 
tespit etmiştir. 

Literatürde betaların hesaplanması ve tahminiyle 
ilgili olarak işletmeye veya ekonomiye özgü özellik-
lerin etkisini inceleyen çalışmalarda gerçekleştiril-
miştir. Godding ve O’Malley (1977) çalışmasında iyi 
çeşitlendirilmiş bir portföyde aşırı yüksek ve aşırı dü-
şük betaların durağan olmadığı ortaya konulmuştur. 
Goldberg (1981) çalışmasında bu sonucun nedenini 
merkez bankalarının para politikası olduğunu tespit 
edilirken, diğer bir sebebin ise işletme büyüklüğü 
olduğu düşünülmüştür. Buna göre büyüyen işletme-
lerin riski düşmekte ve bu durum zaman içerisinde 
betaları 1’e doğru hareket ettirmektedir. Goldberg 
ve Heflin (1995) çalışmasında uluslar arası piyasalara 
açılarak büyüyen işletmelerin büyüklüğüyle paralel 
olarak sistematik risklerinin ve dolayısıyla betaların 
düştüğü belirlenmiştir. Burnett, Carroll ve Thistle 
(1996) ise betaların zaman içerisindeki değişmesinin 
nedenini işletme büyüklüğü olduğunu ortaya koy-
muştur.

Konuyla ilgili olarak özellikle veri frekansının ve/
veya işlem hacminin düşük olduğu sığ piyasalara 
yönelik çalışmalarında yapıldığı görülmüştür.  Hawa-
wini, Michel ve Corhay (1985), sığ piyasalar üzerine 
gerçekleştirdiği çalışmada Vasicek tekniği ile düzeltil-
miş betaların düzeltilmemişlere göre daha iyi sonuç 
verdiğini ortaya koymuşlardır. Murray (1995) ile Lu-
oma Martikainen ve Perttunnen (1996) sığ piyasalar 
üzerinde gerçekleştirdikleri çalışmalarda Vasicek tek-
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niğinin Blume tekniğine kıyasla daha uygun sonuçlar 
verdiğini belirlemişlerdir. Dimson ve Marsh (1983) ve 
Martikainen (1991) çalışmaları veri frekansı ve düşük 
işlem hacimlerinin betalar üzerindeki etkisini incele-
miştir. Çalışmalarda betaların yüksek frekansta (gün-
lük) hesaplanmasının daha uygun olduğu haftalık ve 
aylık hesaplamalarda betaların olduklarından daha 
yüksek çıkma eğiliminde bulundukları ortaya konul-
muştur.

Konuyla ilgili literatürün bir diğer alt başlığı beta-
ların sabit veya zamana bağlı değişken olarak ince-
lendiği çalışmalarından oluşmaktadır. Wells (1994), 
çalışmasında betaların zamana bağlı değiştikleri göz-
lemlenmiştir. Rosenberg (1973 ve 1985), Fabozzi ve 
Francis (1978) ve Sunder (1980) çalışmaları ise tekli 
endeks modelindeki betaların sabit olup olmadığını 
incelemişlerdir. İlgili çalışmalardan elde edilen so-
nuçlar kısa dönem betalarının değişken olduğunu 
ortaya koymaktadır. Beatty ve Ritter (1986),  Rock 
(1986) ve Mauer ve Lemma (1992) çalışmasında ise 
etkin olmayan piyasa ve ters seçim hipotezlerine uy-
gun olarak hisse senetlerinin beta değerlerinin uzun 
dönemde sabit olmadığını, pazarın riskinin düşme-
sinden dolayı düşeceği ifade edilmiştir.

Literatürde ayrıca Betaların her zaman ortalama-
ya dönüp dönmediğini ve/veya 1’e yakınsayıp yakın-
samadığını belirlemeye çalışan araştırmalarda ger-
çekleştirilmiştir. Bu konu ile ilgili gerçekleştirilmiş bir 
çalışma olan Kolb ve Rodriguez (1989) çalışmasında 
aşırı büyük ve aşırı küçük betaların ortalamaya doğ-
ru hareket ettiği, ortalama değerlere yakın betaların 
ise ortalamadan uzaklaştığı tespit edilmiştir. Couto 
ve Duque (2010) çalışmasında ise Portekiz borsasına 
kote işletmeler üzerine bir dizi analiz gerçekleştire-
rek betaların 1’e değil ortalamaya yakınsadığı tespit 
edilmiştir. Campbell ve Vuolteenaho (2002), Ang ve 
Chen (2003), Adrian ve Franzoni (2005) ile Jostova 
ve Philipov (2005) çalışmalarında varlık betalarının 
durağan bir ortalamaya dönüş sürecine sahip olduk-
ları saptanmıştır. Buna karşın Fama ve French (1997) 
ile Mergner ve Bulla (2005) çalışmalarında bazı sek-
törlerdeki arz ve talep şartları, bilgi ve üretim tek-
nolojileri ve uygulanan para politikaları sebebiyle 
ilgili sektörlerde faaliyet gösteren işletmelerin beta 
değerlerinin durağan olmadığını, diğer bir ifade ile 
rastsal yürüyüş süreci içerisinde hareket ettiklerini 
belirlemişlerdir. 

Betaların hesaplanması, düzeltilmesi ve yatırım 
sürelerinin beta hesaplamaları üzerinde etkisini ülke-
mizde inceleyen çeşitli çalışmalarda bulunmaktadır. 
Bu konuda önemli bir çalışma olarak kabul edilen Be-

yazıt (2005) çalışmasında, İMKB’ye kote 46 işletmeye 
ait beta katsayıları Sermaye Varlıkları Fiyatlama Mo-
deliyle (SVFM) 1986 – 2003 dönemi için hesaplanarak 
Blume ve Vasicek teknikleri ile düzeltilmiştir. Çalışma-
dan elde edilen sonuçlar Vasicek düzeltmesinin en 
uygun düzeltme olduğunu ortaya koymakla birlikte 
uzun dönemde betaların ortalamaya yakınsadığını 
göstermektedir. İlerleyen dönemlerde gerçekleşti-
rilen Odabaşı (2007) çalışmasında 1992 – 1999 dö-
nemleri için 100 İMKB hisse senedine ait betaların 
değişkenliği incelenmiştir. Gerçekleştirilen analizde, 
tekli indeks modeli kullanılarak tarihi betalar he-
saplanmış, Blume ve Vasicek teknikleri ile düzeltme 
gerçekleştirilmiş ayrıca Dimson (1979) tarafından 
önerilen betalarda hesaplanmıştır.  Çalışmadan elde 
edilen sonuçlar betaların zaman içerisinde değişken-
lik gösterdiğini ve hesaplama dönemi uzadıkça bu 
değişkenliğin arttığını ortaya koymaktadır. Betaların 
düzeltilmesine yönelik gerçekleştirilen Gümrah ve 
Demirci (2009) çalışmasında İMKB’ye kote 130 işlet-
menin 1995 – 2007 yılları arası verilerinden yararla-
narak tekli endeks modeli ile tarihi betaları hesap-
lanmış daha sonra oluşturulan portföyler dâhilinde 
Blume ve Vasicek düzeltmeleri gerçekleştirilmiştir. 
Ayrıca çalışmada farklı alt dönemler için elde edilen 
sonuçlar ile farklı yatırım süreleri için gerçekleştirilen 
hesaplamalar karşılaştırılmıştır. Çalışmadan elde edi-
len sonuçlar betalar üzerinde düzeltme yapılması ge-
rektiğini göstermekle birlikte en uygun beta hesap-
lama sürecinin günlük veriler kullanılarak dört yıllık 
yatırım ufku ile mümkün olduğunu ortaya koymakta-
dır. Benzer şekilde gerçekleştirilmiş bir diğer çalışma 
olan Acaravcı, Kandır ve Erişmiş (2009) çalışmasında 
1996 – 2008 dönemleri arası İMKB’de işlem gören 
mali sektör dışındaki bütün hisse senetleri kullanı-
lıp SVFM ile beta katsayıları hesaplanmış,  Blume ve 
Vasicek düzeltmeleri gerçekleştirilmiştir. Çalışmada 
düzeltilmemiş betalar ile düzeltilmiş betaların ben-
zer olup olmadığı istatistiksel olarak araştırılmıştır. 
Elde edilen sonuçlar, ilgili düzeltmelerin betaları an-
lamlı biçimde değiştirdiğini ortaya koymakla birlikte, 
Blume yönteminin betaları önemli ölçüde arttırdığı, 
Vasicek yönteminin ise betaları önemli ölçüde azalt-
tığını göstermektedir.

Analizlere dahil edilen yatırım süresinin sonuçlar 
üzerinde etkisini inceleyen Aygören ve Sarıtaş (2007) 
çalışmasında, 1994 – 2004 dönemleri arası İMKB’ye 
kote 90 hisse senedinin 5 –10 yıl sürecindeki geçmiş 
değerleri kullanılarak regresyon analizi gerçekleş-
tirilmiştir. Çalışmadan elde edilen sonuçlar tahmin 
süresinin uzadıkça betaların 1’e yakınsadığını ortaya 
koymaktadır. 
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Beta hesaplamalarında farklı getiri aralığı kulla-
nılmasının sonuçları etkileyip etkilemediği de litera-
türde incelenen bir diğer önemli başlıktır. Bu bağ-
lamda gerçekleştirilen Serindere ve Dizdarlar (2008) 
çalışmasında 2002–2006 dönemleri arası İMKB 100 
endeksine dahil 64 hisse senedi kullanılarak tekli 
endeks modeliyle beta katsayıları hesaplanmış ve 
farklı getiri aralığının beta katsayısı üzerinde anlamlı 
bir etkisi olup olmadığı t testi ve varyans analiziyle 
incelenmiştir. Çalışmadan elde edilen sonuçlar getiri 
aralığının beta hesaplanmasında anlamlı bir farklılı-
ğa yol açmadığını ortaya koymaktadır. Aynı konuyu 
inceleyen Tunçel (2009) çalışmasında 2000–2007 
döneminde İMKB’de işlem gören 189 hisse senedine 
ait günlük, haftalık ve aylık veriler kullanılarak tekli 
endeks modeline bağlı beta katsayıları ayrı ayrı he-
saplanmış ve hesaplanan beta katsayıları arasında 
bir farklılık olup olmadığı test edilmiştir. Çalışmadan 
elde edilen sonuçlar Serindere ve Dizdarlar (2008)  
çalışmasındaki sonuçlar ile benzer şekilde getiri ara-
lığındaki değişmelerin hesaplanan betalar üzerinde 
bir etkisi olmadığını ortaya koymaktadır. Tetik ve 
Uğur (2010) çalışmasında ise beta tahminlerinde ge-
tiri aralığının etkisi sektörel ayırım gerçekleştirilerek 
incelenmiştir. Buna göre sınai, mali hizmet ve tekno-
loji sektörlerine ait işletmelerin betaları 2002–2006 
dönemleri arasında günlük, haftalık ve aylık dönem-
ler dahilinde tekli indeks modeli kullanılarak hesap-
lanmış ve ortalamalar arasındaki farklılıklar t testi ile 

incelenmiştir. Çalışmadan elde edilen sonuçlar, sınai, 
hizmet ve teknoloji sektörlerinde getiri aralığındaki 
değişimlerin beta hesaplamaları üzerinde anlamlı bir 
farklılık oluşturmadığını ortaya koymaktadır. 

3. VERİ YÖNTEM ve BULGULAR

Bu çalışmada öncelikle 2003–2011 dönemleri ara-
sı İMKB 100 endeksine ait hisse senetlerinin günlük 
kapanış değerleri kullanılarak aylık, üç aylık, altı aylık 
ve yıllık dönemler için beta katsayıları hesaplanmış-
tır. Sonraki aşamada, hesaplanan beta katsayıları Le-
vin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) 
tarafından önerilen panel birim kök sınamasına tabi 
tutulmuştur. Daha sonra Blume (1971 ve 1975) tara-
fından önerilen model kullanılarak aylık üç aylık, altı 
aylık ve yıllık beta katsayıları havuzlanmış regresyon 
(pooled OLS) ile tahmin edilmeye çalışılmıştır. Ayrıca 
tahmin edilen katsayılar Wald testi incelenmiş ve son 
olarak betaların sonsuzda ulaşacağı değerler Couto 
ve Duque (2000) çalışmasında da ifade edilen limit 
teoremi kullanılarak hesaplanmıştır.

Çalışmaya İMKB 100 endeksine dâhil işletmeler 
konu edilmiş ve analiz dönemi 2003–2011 olarak 
belirlenmiştir. Çalışmanın gerçekleştirildiği 2003–
2011 dönemi için ilgili 100 İMKB işletmesinin sadece 
74’ünün geçmiş verileri bulunmaktadır. Çalışmaya 
dahil edilebilen 74 işletmenin İMKB kodları tablo 1’de 
raporlanmıştır.

Betaların hesaplanmasında öncelikle hisse senetle-
rinin günlük getirileri hesaplanmış ve getiriler üzerinde 

  formülü kullanılarak beta katsayılarına ula-
şılmıştır. Bu bağlamda hesaplanan betanın tekli indeks 
modelinden elde edildiği söylenebilir. Ayrıca konuyu 
kısa ve uzun dönemli incelebilmek amacıyla betalar 
aylık, üç aylık, altı aylık ve yıllık frekanslarda ayrı ayrı 
hesaplanmıştır. Farklı frekanslarda hesaplanan betalara 

ilişkin tanımlayıcı istatistikler tablo 2’de incelenebilir.

Tanımlayıcı istatistikler incelendiğinde en yüksek 

ortalamanın yıllık frekansta hesaplanan betalarda ol-

duğu görülmektedir. Ayrıca standart sapmalar değer-

lendirildiğinde aylık betalara ilişkin standart sapma-

nın en yüksek olduğu ve yıllık frekanstaki betalarda 

en düşük olduğu söylenebilir.
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Ekonometrinin vazgeçilmez araçlarından birisi 
olan birim kök analizleri, analize konu seriler hakkın-
da birçok bilgi sağlamaktadır.   Buna göre bir seride 
birim kökün bulunması seri hareketlerinin kalıcı ol-
duğu göstermekle birlikte serinin regresyon yöntemi 
ile tahmin edilemeyeceğini (rastsal olduğunu) ortaya 
koymaktadır. Zaman serisi ekonometrisi terimleriyle 
ifade edilecek olursa, durağan seriler (birim köke sa-
hip olmayan) uzun dönemde ortalamaları etrafında 
dalgalanırken durağan olmayan seriler (birim köke 
sahip) şoklardan kalıcı olarak etkilenip yollarından 
sapabilmektedir. Hesaplanan betaların rastsal yü-
rüyüş kuramına veya ortalamaya dönmeye eğilimli 
olup olmadığının incelemesi için panel birim kök 
yönteminden yararlanılmıştır. Bu bağlamda birbiriy-
le tamamlayıcı nitelikte sonuçlar veren, Levine Lin ve 
Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kök 
analizleri ile birim kökün varlığı sınanmıştır. 

  Panel veri alanında kullanılmak üzere hazırlanan 
ilk testlerden biri olan  Levin, Lin ve Chu (2002) tes-
tinde panele dahil serilerde ortak birim kökün varlı-
ğına dair boş hipotez test edilmektedir. Levin, Lin ve 
Chu (2002) testinin genişletilmiş bir biçimi olan Im, 
Pesaran ve Shin (2003) testinde ise bireysel birim 
kökün varlığına dair boş hipotez test edilmektedir. 
Buna göre her iki testin beraber kullanılması hem se-
rilerin ayrı ayrı hem de bir arada değerlendirildiğinde 
birim kökün varlığına ilişkin kesin bilgiler sağlayacağı 
söylenebilir. 

İlgili birim kök analizi sonuçları tablo 3’de incele-
nebilir. Tablo 3’den elde edilen sonuçlar betaların du-
rağan olduğunu göstermektedir. Bu bilgi aynı zaman-
da betaların ortalamaya dönme eğiliminde olduklarını 
da ortaya koymaktadır. Buna göre betaların rastsal yü-
rüyüş süreciyle açıklanması mümkün değildir. 

Blume (1971 ve 1975) çalışmasında betaların ge-
cikmeli değerinin bağımsız değişken olarak kullanıl-
dığı bir yatay kesit regresyon modeli mevcuttur. İlgili 
regresyon modeli aşağıdaki şekilde ifade edilebilir:

βi,t=a+b βi,t+ϵt 

Blume (1971 ve 1975) tarafından önerilen model 
otoregresif bir süreci içermekte ve tahmin sonucun-
da elde edilecek a ve b katsayıları sonraki dönem 
betasını düzeltmek için kullanılmaktadır. Kullanılan 
otoregresif modeldeki b katsayısı durağan betaların 
olması durumunda betaların ortalamaya hangi hızla 
döndüklerini göstermektedir. Ayrıca a katsayısının 
0, b katsayısının 1 çıkması durumunda βt =βt-1  ola-
cağından geçmiş dönem betaları bir sonraki dönem 
betaları için mükemmel tahmin edici olarak kullanı-

labilecek ve ortalamaya dönme eğilimi söz konusu 
olmayacaktır. Aynı şekilde a katsayısının 1, b katsa-
yısının 0 çıkması durumunda ise βt =1 olacak ve çok 
hızlı bir ortalamaya dönme süreci gündeme gelecek-
tir. Bunun dışında tahmin edilen a ve b katsayısının, 
0 ≤ a ≤ 1, ve  0 ≤ b ≤ 1 olduğu durumlarda a’nın 1’e 
yakın ve b’nin 0’a yakın çıkması betaların ortalamaya 
dönüş yüksekliğini gösterecektir (Gangemi, Brooks 
ve Faff, 1999). 

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmış 
(pooled) regresyon, sabit etkiler (fixed effects) ve 
rastsal etkiler (random effects) olmak üzere üç yak-
laşım vardır. Sabit, eğim katsayısı ve hata terimi hak-
kında yapılan varsayımlara bağlı olarak panel veri 
regresyonunun farklı şekillerde tahmin edilmesi söz 
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konusudur. Sabit ve eğim katsayısının zaman ve ya-
tay kesitler arasında sabit olduğu ve hata teriminin 
zaman ve yatay kesitler boyunca olan farklılıkları ya-
kalayabildiği varsayır. Bütün birimlerin verilerinin bir 
havuzda toplandığı ve bağımsız değişkenlerin ba-
ğımlı değişken üzerindeki etkilerinin analiz edildiği 
bu model havuzlanmış regresyon modeli olarak ifa-
de edilir. Eğer ihmal edilmiş sabit etkilerden ve rast-
sal etkilerden yatay kesit değişkenlerinin bağımsız 
olması söz konusu ise çapraz kesit veya zaman serisi 
yerine her iki tür verinin birleştirilerek analiz edilme-
si için havuzlanmış regresyonun kullanılması uygun 
olacaktır. Bu sebeple bu çalışmada havuzlanmış reg-
resyon uygulanmıştır. Aylık, üç aylık, altı aylık ve yıllık 
hesaplanmış betalar kullanılarak gerçekleştirilen ana-
liz sonuçları tablo 4’de incelenebilir. 

Tablo 4 havuzlanmış regresyon sonucu elde edi-
len a ve b katsayılarını, gerçekleştirilen tahminlerin 
belirlilik katsayılarını, otokorelasyon anlamlılık test-
lerinden Durbin – Watson testini kullanarak otoko-
relasyon probleminin mevcut olup olmadığını, a + 
b = 1 hipotezini test eden Wald χ2 istatistiğine bağlı 
olasılık değerlerini ve tahmini betaların sonsuzdaki 
değerinin kaç olacağını raporlamaktadır. Betaların 
sonsuzdaki değerinin hesaplanması ile ilgili olarak 
limit teorisinden yararlanılmış ve aşağıdaki formül 
kullanılmıştır: 

   
   
       [

 
   ]

Couto ve Duque (2000) çalışmasında da ifade edi-
len limit teorisine dayalı formülün ispatına ek 1’de 
yer verilmiştir. 

   
   

       [
 

   ]

Tablo 4’den elde edilen sonuçlara göre tüm he-
saplar için a ve b katsayıları %99 güven düzeyinde 
anlamlı çıkmıştır. Ayrıca Wald χ2 testi sonuçları da a + 
b = 1 hipotezinin kabul edilemeyeceğini göstermek-
tedir.  Bununla birlikte betaların sonsuzdaki limiti, 
betaların kaça yakınsayacağını ortaya koymaktadır. 
Aylık frekansta hesaplanan betalar 0,75’e yakınsarken 
yıllık frekansta hesaplanan betalar 0,82’ye yakınsadığı 
görülmektedir. Bu sonuç betaların pazar betası olarak 
kabul edilen 1’e yakınsamadığını bunun yerine kendi 
ortalamalarına yakınsadıklarını ortaya koymaktadır.

4. SONUÇ

Yatırımcıların, yatırım tercihlerinde risk ve geti-
ri en temel iki kriterdir. Hisse senedi yatırımlarında 
sistematik risk beta katsayısı ile ölçülmektedir. His-
se senedi getirisi ile pazar getirisi arasındaki ilişkiyi 
ifade eden beta katsayısı geçmiş (ex ante) getiriler 
kullanılarak hesaplandığı için gelecek konusunda bil-
gi sağlarken eksik veya yetersiz kalabilmektedir. Bu 
sorunun çözümü için tarihi betaların Blume (1971, 
1975) ve Vasicek (1973) çalışmalarında önerilen çe-
şitli düzeltmelere tabi tutulması gerekmektedir. Blu-
me (1971, 1975) çalışmasında ilgili düzeltmeler bir 
tahmin modeli sürecinde oluşmaktadır. Buna göre 
günümüzdeki betaların geçmişteki betaların uzantısı 
niteliğinde olduğu kabul edilmektedir.

Bu çalışmada 2003 – 2011 dönemleri arası İMKB 
100 endeksinde sürekli bulunmuş 74 hisse senedi-
ne ait günlük kapanış değerleri kullanılarak aylık, üç 
aylık, altı aylık ve yıllık dönemler için beta katsayıları 
hesaplanmış ve betaların hareketleri incelenmiştir. 
Bu bağlamda gerçekleştirilen panel birim kök analizi 
sonucunda betalar durağan çıkmıştır. Bu sonuç be-
taların rastsal hareketlere sahip olmadığını diğer bir 
ifade ile tahmin edilebileceğini ortaya koymaktadır.  
Sonraki aşamada gerçekleştirilen havuzlanmış reg-
resyon analizi, Blume (1971, 1975) çalışmasında öne-
rilen tahmin kalıbını içermekte ve betaların mevcut 
hareketlerine bağlı olarak 1’e değil ortalamaya dön-
me eğilimi içinde olduklarını göstermektedir. Ayrıca 
tahmin edilen betaların uzun dönemde ortalama de-
ğerlere ulaşacağı tespit edilmiştir. 

Betaların zamana bağlı olarak değiştiği Wells 
(1994) çalışması ile ortaya konmuştur. Ortalamaya 
dönüş süreci ise konunun temellerinin ortaya atıl-
dığı Blume (1971) çalışması ile tespit edilmiştir. Bu 
çalışmadan elde edilen sonuçlar Wells (1994) ve 
Blume (1971) çalışması ile tutarlılık arz etmektedir. 
Literatürde betaların ortalamaya yakınsayıp yakın-
samadığına ilişkin elde edilen sonuçlar çalışmanın 
gerçekleştirildiği ülkeye göre farklılık göstermektedir. 
Bu çalışmadan elde edilen sonuçlar betaların orta-
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lamaya yakınsadığını göstermektedir. Aynı sonuçlar 
ülkemizde gerçekleştirilmiş Beyazıt (2005) çalışması 
ile tutarlıdır; Ancak Aygören ve Sarıtaş (2007) çalış-
masında betaların 1’e yakınsadığı tespit edilmiştir. Bu 
farklılığın sebebinin analiz dönemi ve analiz yöntemi 
olduğu düşünülmektedir.

Elde edilen sonuçlar yatırımcılar açısından değer-
lendirildiğinde, uzun dönemde hisse senetleri beta-
larının ortalamaya dönme eğiliminde olmaları, or-
talamanın altındaki betaya sahip hisselerde alım ve 
ortalamanın üzerinde betaya sahip hisselerde satış 
yapılması gerektiğini gösterebilir. 

Çalışmadan elde edilen tüm bu sonuçlara karşın 
çalışmanın eksik olduğu yönler mevcuttur. Sermaye 
Varlıkları Fiyatlama Modeliyle ve/veya daha fazla his-
se senedi kullanılarak gerçekleştirilecek çalışmalar, 
daha geniş anlamda bilgi sağlamakla birlikte yeni ça-
lışmaların konusunu oluşturabilir.
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