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Beta Katsayilarinin Tahmini: istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Uygulama

Estimation of the Beta Coefficients: An Empirical Analysis in Istanbul Stock Exchange

Omer ISKENDEROGLU'

OZET

Sistematik risk ol¢utu olarak ifade edilen beta ((8) katsayisi, his-
se senedinin getirisi ile pazar getirisi arasindaki iliskiyi gosterir.
Bu calismanin amaci beta katsayisinin gelecekte ulasacagi de-
gerin tahmin edilmesidir. Bu baglamda istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi (IMKB)'nda islem géren 74 hisse senedinin 2003
- 2011 doénemleri arasi gunlik verileri kullanilarak aylk, ¢
aylik, alti ayhk ve yilhk donemler itibariyle tarihi beta katsayi-
lari hesaplanmistir. Daha sonra hesaplanan beta katsayilarinin
rastsal olup olmadigi Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran
ve Shin (2003) tarafindan onerilen panel birim kok testleri ile
incelenmis ve havuzlanmis regresyon yontemi ve buna bagl
limit teoremi kullanilarak betalarin gelecekte alacagi degerler
tahmin edilmeye calisiimistir. Calismadan elde edilen sonug-
lar betalarin rastsal olmadigini ve ortalamaya dénme egilimi
icerisinde olduklarini gostermektedir. Ayrica aylk surecte
tahmin sonuglarindan yillik stirecte tahmin sonuglarina dog-
ru ilerledikce betalarin artmakta oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bu sonuglar yatinnmcilar agisindan degerlendirildiginde
ortalamanin altida kalan betalara ait hisse senetlerine yatirim
yapilmasi onerilebilir.

Anahtar Kelimeler: Beta, blume, vasicek, IMKB

1. GIRIS

Menkul kiymet piyasasinda hisse senetlerinin
hareket dinamikleri, modern portfdy teorisinin en
onemli arastirma konularindan birisi olmustur. Cok
sayida farkh calisma ile hisse senedi fiyat hareket-
lerini inceleyen arastirmacilar, hisse senedi getirisi
ile pazar getirisi arasindaki iliskiyi ifade eden beta
(B) katsayisini hesaplamaya ve betalarin gelecekte-
ki hareketlerini tahmin etmeye calismislardir. Ancak
beta katsayisinin hesaplanmasi siireci ile ilgili olarak
iki temel sorun bulunmaktadir. Bunlardan ilki hesap-
lanan beta degerinin sabit olarak kabul edilmesine
ragmen, ilgili degerlerin zamanla degisiyor olmasi-
dir. Bu durum ge¢mise dayali gerceklestirilen tahmin
sonuglarinin gelecekte eksik ve yetersiz olmasina
neden olabilir. Beta hesaplama siirecinde karsilasilan
ikinci sorun ise isletme bazinda yapilan beta tahmin-
lerinin 0rnekleme hatasina yol agmasidir. Bu sorun
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standart hata seviyesini olmasi gerekenden daha
yiksek bir degere ulastirabilmektedir. Bu sorunlarin
¢6zUmd icin literatliirde bazi dizeltmelerin gercek-
lestirilmesi Onerilmektedir. Bu baglamda gelistirilen
Blume (1971) ile Vasicek (1973) dizeltmeleri konu ile
en ¢ok kabul goren diizeltmelerdir. Bu iki farkli beta
dizeltme yonteminden Blume (1971) dizeltmesi
tahmine dayali bir otoregresif modeli icerirken Vasi-
cek (1973) betalarin varyanslarina baglh bir dizi di-
zeltmeyi icermektedir.

Konu ile ilgili literatiirde Blume (1971) ile Vasi-
cek (1973) diizeltmelerinin gerekli olup olmadigi ve
birbirlerine kiyasla sagladiklari avantajlar yeterince
incelenmistir. Bu ¢alismanin amaci Blume (1971 ve
1975) tarafindan onerilen tahmin kalibi kullanilarak
betalarin gelecekte ulasacaklarn degerlerin tahmin
edilmesidir. Bu baglamda mevcut literatlirden farkli
olarak Couto ve Duque (2000) calismasinda onerilen
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limit teoremi de dikkate alinarak betalarin sonsuzda
alacagi degerler hesaplanmis ve betalarin sonsuzda
ulasacagr degerler incelenmeye calisiimistir. Calis-
manin izleyen boliminde konu ile ilgili gerceklesti-
rilmis calismalar incelenmis, lglincl bolimuinde ise
veri yontem ve bulgulara deginilmistir. Calismanin
son bolimiinde ise sonug ve oneriler yer almaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Konu ile ilgili olarak gerceklestirilmis uygulamali
calismalar incelendiginde ilgili literatliriin bes farkl
konudan olustugu gortlmistlr. Bunlardan ilki be-
talarin hesaplanmasinda veya tahmininde kullanilan
yontemlerin uygun olup olmadigi yoniindedir. Diger
bir arastirma konusu betalarin hesaplanmasinda is-
letmeye ve/veya ekonomiye 6zgu ozelliklerin etkisi-
nin olup olmadigidir. Uciincii olarak hisse senetlerin
B katsayilarinin tahmininin, disik islem hacmine
sahip piyasalarda anlaml olup olmadigini inceleyen
calismalardir. Dordiinci 6nemli aragtirma konusu,
betalarin zamana bagli olarak sabit mi yoksa degis-
ken mi oldugunu arastiran calismalar olarak ifade
edilebilir. Besinci olarak betalarin ortalamaya yakin-
saylp yakinsamadigini belirlemeyi amaclayan calis-
malar gerceklestirilmistir.

Gergeklestirilen literatlir taramasinda elde edilen
sonuclarin tlkeden Ulkeye 6nemli farklilar gosterdi-
gi tespit edilmistir. Bu baglamda konu ile ilgili olarak
Ulkemizde yapilan calismalar ayri degerlendirilmistir.

Konuyla ilgili arastirmalarin temelini Blume
(1971) ve Vasicek (1973) calismalari atmistir. Daha
sonra gerceklestirilen calismalarda ise bu iki calisma-
da 6nerilen birbirine alternatif modellerin hangisinin
daha gecerli oldugunun tespiti incelenmistir. Blume
(1971), 1954 - 1961 donemlerine ait verileri kullana-
rak olusturdugu portfoylerde hisse senetlerinin tarihi
betalarini hesaplamis ve hesaplanmis betalarla oto-
regresif tahmin slreci gelistirmistir. Calismada beta-
larin zaman icerisinde ortalamaya donduikleri ortaya
konmus ve tarihi betalarin gelecekteki betalarin tah-
mininde zayif kaldigi belirlenmistir. Diger bir ifadeyle
uzun dénemde disuk betalarin ylkselme egiliminde
oldugu ve yuksek olanlarin disme egiliminde oldu-
gu ortaya konmustur. Konu ile ilgili 6nemli bir arastir-
ma olan Levy (1971) ¢calismasinda da Blume (1971)'in
sonuclarina ulasilmistir. Vasicek (1973) calismasinda
ise konuya daha farkli bir bakis acist mevcuttur. Buna
gore Blume (1971)'in betalarin 1’e yakinsadigi tezin-
den hareketle betalarin agirliklandirilmis ortalama
tarihi betalar ile diizeltilmesi dnerilmistir. Bu sekilde
gerceklestirilecek diizeltmede betalarin varyansinin
artmasi ve azalmasi s6z konusu olacak ve elde edi-

lecek dizeltilmis betalarin 1'e dogru hareket etmesi
beklenecektir. Yontemlerin karsilastirildigi bir cahs-
ma olan Klemkosky ve Martin (1975) calismasinda
bazi donemlerde Blume yonteminin uygun oldugu
Onerilse de genel olarak degerlendirildiginde Vasi-
cek ydnteminin daha uygun sonuglar verdigi ortaya
koyulmustur. Elton, Gruber ve Urich (1978) calisma-
sinda ise Blume yonteminin Vasicek ydnteminden
daha iyi sonug verdigi ortaya konmustur. Eubak ve
Zumwalt (1979) ise Blume ve Vasicek yontemlerinin
tek tek hisse betalarina uygulandiklarinda portfoy
betalarina kiyasla daha iyi sonuglar verdigini belir-
lemislerdir. Bununla beraber kisa donemde Blume,
uzun dénemde ise Vasicek yonteminin daha uygun
oldugu saptanmistir. Ayrica calismada betalar 1'e
yaklastiginda her iki yonteminde 6nemsiz kaldigi
sonucu ortaya konulmustur. Bera ve Kannan (1986),
Blume ve Vasicek yontemlerinin her zaman uygun ol-
madigini belirlemislerdir. Buna karsin en uygun tah-
min yonteminin ¢ok koklu lineer tahmin oldugu be-
lirlenmistir. Lally (1998) calismasinda ise 6rneklemde
sektorel siniflandirma olursa Vasicek yonteminin Blu-
me yonteminden daha basarili sonug¢ veremedigini
tespit etmistir.

Literatlirde betalarin hesaplanmasi ve tahminiyle
ilgili olarak isletmeye veya ekonomiye 6zgu 6zellik-
lerin etkisini inceleyen calismalarda gerceklestiril-
mistir. Godding ve O’Malley (1977) calismasinda iyi
cesitlendirilmis bir portféyde asiri ylksek ve asir dii-
suk betalarin duragan olmadigi ortaya konulmustur.
Goldberg (1981) calismasinda bu sonucun nedenini
merkez bankalarinin para politikasi oldugunu tespit
edilirken, diger bir sebebin ise isletme bulylklugi
oldugu distintilmistlr. Buna gore biylyen isletme-
lerin riski dismekte ve bu durum zaman icerisinde
betalari 1'e dogru hareket ettirmektedir. Goldberg
ve Heflin (1995) calismasinda uluslar arasi piyasalara
acllarak buytyen isletmelerin buyukliguyle paralel
olarak sistematik risklerinin ve dolayisiyla betalarin
dustigu belirlenmistir. Burnett, Carroll ve Thistle
(1996) ise betalarin zaman icerisindeki degismesinin
nedenini isletme buyukligi oldugunu ortaya koy-
mustur.

Konuyla ilgili olarak 6zellikle veri frekansinin ve/
veya islem hacminin dusik oldugu si§ piyasalara
yonelik calismalarinda yapildigr gértlmustir. Hawa-
wini, Michel ve Corhay (1985), si§ piyasalar Uzerine
gerceklestirdigi calismada Vasicek teknigi ile dizeltil-
mis betalarin diizeltiimemislere gore daha iyi sonug
verdigini ortaya koymuslardir. Murray (1995) ile Lu-
oma Martikainen ve Perttunnen (1996) si§ piyasalar
lzerinde gerceklestirdikleri calismalarda Vasicek tek-
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niginin Blume teknigine kiyasla daha uygun sonugclar
verdigini belirlemislerdir. Dimson ve Marsh (1983) ve
Martikainen (1991) calismalari veri frekansi ve dusik
islem hacimlerinin betalar Gizerindeki etkisini incele-
mistir. Calismalarda betalarin yiiksek frekansta (gin-
lGk) hesaplanmasinin daha uygun oldugu haftalik ve
aylik hesaplamalarda betalarin olduklarindan daha
yuksek ¢ikma egiliminde bulunduklari ortaya konul-
mustur.

Konuyla ilgili literattiriin bir diger alt bashigi beta-
larin sabit veya zamana bagli degisken olarak ince-
lendigi calismalarindan olusmaktadir. Wells (1994),
calismasinda betalarin zamana bagh degistikleri g6z-
lemlenmistir. Rosenberg (1973 ve 1985), Fabozzi ve
Francis (1978) ve Sunder (1980) calismalar ise tekli
endeks modelindeki betalarin sabit olup olmadigini
incelemislerdir. ilgili calismalardan elde edilen so-
nuclar kisa dénem betalarinin degisken oldugunu
ortaya koymaktadir. Beatty ve Ritter (1986), Rock
(1986) ve Mauer ve Lemma (1992) calismasinda ise
etkin olmayan piyasa ve ters se¢cim hipotezlerine uy-
gun olarak hisse senetlerinin beta degerlerinin uzun
donemde sabit olmadigini, pazarin riskinin diisme-
sinden dolayi diisecegi ifade edilmistir.

Literatlirde ayrica Betalarin her zaman ortalama-
ya doniip donmedigini ve/veya 1'e yakinsayip yakin-
samadigini belirlemeye calisan arastirmalarda ger-
ceklestirilmistir. Bu konu ile ilgili gerceklestirilmis bir
calisma olan Kolb ve Rodriguez (1989) calismasinda
asirt buyik ve asin kiiclik betalarin ortalamaya dog-
ru hareket ettigi, ortalama degerlere yakin betalarin
ise ortalamadan uzaklastigi tespit edilmistir. Couto
ve Duque (2010) calismasinda ise Portekiz borsasina
kote isletmeler Uzerine bir dizi analiz gerceklestire-
rek betalarin 1'e degil ortalamaya yakinsadigi tespit
edilmistir. Campbell ve Vuolteenaho (2002), Ang ve
Chen (2003), Adrian ve Franzoni (2005) ile Jostova
ve Philipov (2005) calismalarinda varlik betalarinin
duragan bir ortalamaya donds siirecine sahip olduk-
lari saptanmistir. Buna karsin Fama ve French (1997)
ile Mergner ve Bulla (2005) ¢alismalarinda bazi sek-
torlerdeki arz ve talep sartlan, bilgi ve Uretim tek-
nolojileri ve uygulanan para politikalar sebebiyle
ilgili sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin beta
degerlerinin duragan olmadigini, diger bir ifade ile
rastsal ylrilyus sureci icerisinde hareket ettiklerini
belirlemislerdir.

Betalarin hesaplanmasi, dizeltilmesi ve yatinm
surelerinin beta hesaplamalari tizerinde etkisini Ulke-
mizde inceleyen cesitli calismalarda bulunmaktadir.
Bu konuda 6nemli bir calisma olarak kabul edilen Be-

yazit (2005) cahsmasinda, IMKB'ye kote 46 isletmeye
ait beta katsayilari Sermaye Varliklari Fiyatlama Mo-
deliyle (SVFM) 1986 — 2003 dénemi icin hesaplanarak
Blume ve Vasicek teknikleri ile diizeltilmistir. Calisma-
dan elde edilen sonuclar Vasicek diizeltmesinin en
uygun dizeltme oldugunu ortaya koymakla birlikte
uzun donemde betalarin ortalamaya yakinsadigini
gostermektedir. ilerleyen dénemlerde gerceklesti-
rilen Odabasi (2007) calismasinda 1992 - 1999 do6-
nemleri icin 100 iIMKB hisse senedine ait betalarin
degiskenligi incelenmistir. Gergeklestirilen analizde,
tekli indeks modeli kullanilarak tarihi betalar he-
saplanmis, Blume ve Vasicek teknikleri ile diizeltme
gerceklestirilmis ayrica Dimson (1979) tarafindan
onerilen betalarda hesaplanmistir. Calismadan elde
edilen sonuglar betalarin zaman icerisinde degisken-
lik gosterdigini ve hesaplama donemi uzadik¢a bu
degiskenligin arttigini ortaya koymaktadir. Betalarin
dizeltilmesine yonelik gerceklestirilen Giumrah ve
Demirci (2009) calismasinda iIMKB'ye kote 130 islet-
menin 1995 — 2007 yillari arasi verilerinden yararla-
narak tekli endeks modeli ile tarihi betalari hesap-
lanmis daha sonra olusturulan portfoyler dahilinde
Blume ve Vasicek dizeltmeleri gerceklestirilmistir.
Ayrica calismada farkli alt donemler icin elde edilen
sonuglar ile farkli yatirnim siireleri icin gerceklestirilen
hesaplamalar karsilastinlmistir. Calismadan elde edi-
len sonuglar betalar izerinde diizeltme yapilmasi ge-
rektigini gostermekle birlikte en uygun beta hesap-
lama surrecinin gunlik veriler kullanilarak doért yillik
yatirim ufku ile miimkiin oldugunu ortaya koymakta-
dir. Benzer sekilde gerceklestirilmis bir diger calisma
olan Acaravci, Kandir ve Erismis (2009) calismasinda
1996 — 2008 dénemleri arasi IMKB'de islem gdren
mali sektor disindaki biitlin hisse senetleri kullani-
lip SVFM ile beta katsayilari hesaplanmis, Blume ve
Vasicek diizeltmeleri gerceklestirilmistir. Calismada
dizeltilmemis betalar ile dlzeltilmis betalarin ben-
zer olup olmadigi istatistiksel olarak arastirilmistir.
Elde edilen sonuclar, ilgili diizeltmelerin betalari an-
lamli bicimde degistirdigini ortaya koymakla birlikte,
Blume ydnteminin betalari dnemli dlclide arttirdig,
Vasicek yonteminin ise betalari 6nemli 6l¢lide azalt-
tigini gostermektedir.

Analizlere dahil edilen yatinm siiresinin sonuclar
lzerinde etkisini inceleyen Aygodren ve Saritas (2007)
calismasinda, 1994 - 2004 dénemleri arasi IMKB'ye
kote 90 hisse senedinin 5 -10 yil stirecindeki ge¢mis
degerleri kullanilarak regresyon analizi gercekles-
tirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar tahmin
suresinin uzadik¢a betalarin 1'e yakinsadigini ortaya
koymaktadir.
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Beta hesaplamalarinda farkli getiri araligi kulla-
nilmasinin sonuglar etkileyip etkilemedigi de litera-
tirde incelenen bir diger 6nemli bashktir. Bu bag-
lamda gerceklestirilen Serindere ve Dizdarlar (2008)
calismasinda 2002-2006 dénemleri arasi IMKB 100
endeksine dahil 64 hisse senedi kullanilarak tekli
endeks modeliyle beta katsayilari hesaplanmis ve
farkli getiri araliginin beta katsayisi tizerinde anlamli
bir etkisi olup olmadigi t testi ve varyans analiziyle
incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar getiri
araliginin beta hesaplanmasinda anlamh bir farklil-
ga yol agmadigini ortaya koymaktadir. Ayni konuyu
inceleyen Tuncgel (2009) calismasinda 2000-2007
déneminde IMKB'de islem géren 189 hisse senedine
ait gunluk, haftalik ve aylk veriler kullanilarak tekli
endeks modeline bagl beta katsayilar ayri ayri he-
saplanmis ve hesaplanan beta katsayilari arasinda
bir farklilik olup olmadigi test edilmistir. Calismadan
elde edilen sonuclar Serindere ve Dizdarlar (2008)
calismasindaki sonugclar ile benzer sekilde getiri ara-
hgindaki degismelerin hesaplanan betalar Uzerinde
bir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir. Tetik ve
Ugur (2010) calismasinda ise beta tahminlerinde ge-
tiri araliginin etkisi sektorel ayinm gerceklestirilerek
incelenmistir. Buna gore sinai, mali hizmet ve tekno-
loji sektorlerine ait isletmelerin betalari 2002-2006
donemleri arasinda guinlik, haftalik ve aylik donem-
ler dahilinde tekli indeks modeli kullanilarak hesap-
lanmis ve ortalamalar arasindaki farkhlklar t testi ile

incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuclar, sinai,
hizmet ve teknoloji sektorlerinde getiri araligindaki
degisimlerin beta hesaplamalari Gizerinde anlamli bir
farklilik olusturmadigini ortaya koymaktadir.

3. VERi YONTEM ve BULGULAR

Bu calismada 6ncelikle 2003-2011 dénemleri ara-
si IMKB 100 endeksine ait hisse senetlerinin giinliik
kapanis degerleri kullanilarak aylik, tg¢ aylk, alti ayhk
ve yillik donemler icin beta katsayilari hesaplanmis-
tir. Sonraki asamada, hesaplanan beta katsayilari Le-
vin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003)
tarafindan 6nerilen panel birim kok sinamasina tabi
tutulmustur. Daha sonra Blume (1971 ve 1975) tara-
findan onerilen model kullanilarak aylik ¢ aylik, alti
aylik ve yillik beta katsayilari havuzlanmig regresyon
(pooled OLS) ile tahmin edilmeye calisiimistir. Ayrica
tahmin edilen katsayilar Wald testi incelenmis ve son
olarak betalarin sonsuzda ulasacagi degerler Couto
ve Duque (2000) calismasinda da ifade edilen limit
teoremi kullanilarak hesaplanmistir.

Calismaya IMKB 100 endeksine dahil isletmeler
konu edilmis ve analiz donemi 2003-2011 olarak
belirlenmistir. Calismanin gerceklestirildigi 2003-
2011 dénemi igin ilgili 100 IMKB isletmesinin sadece
74'in0n gecmis verileri bulunmaktadir. Calismaya
dahil edilebilen 74 isletmenin iIMKB kodlari tablo 1'de
raporlanmistir.

Tablo 1: Calismaya Dahil Edilebilen IMKB 100 isletmeleri

ADNAC BAGFS EREGL IHYAY METRO SKBNK YKBNK
AEFES BANVT FROTO IPEKE MGROS TCELL ZOREN
AFYON BJKAS GARAN ISCTR NETAS TEBNK
AKBNK BOYNR GLYHO ISFIN NTHOL TEKST
AKENR BRISA GOLDS ISGYO NTTUR TEKTU
AKGRT DOHOL GOLTS ISYHO PETKM THYAO
AKSA DYHOL GOODY 1ZMDC PRKME TIRE
ALARK ECILC GSDHO KARSN PTOFS TOASO
ANSGR ECZYT GSRAY KARTN RHEAG TRKCM
ARCLK EGGUB GUBRF KCHOL SAHOL TSKB
ASELS EGSER HURGZ KONYA SASA TUPRS
AYGAZ ENKAI IHLAS KRDMD SISE VESTL

Betalarin hesaplanmasinda 6ncelikle hisse senetle-
rinin glinliik getirileri hesaplanmis ve getiriler tizerinde
8 =% formall kullanilarak beta katsayilarina ula-
silmistir. Bu baglamda hesaplanan betanin tekli indeks
modelinden elde edildigi sdylenebilir. Ayrica konuyu
kisa ve uzun donemli incelebilmek amaciyla betalar
aylk, tg aylk, alti aylik ve yillik frekanslarda ayri ayri
hesaplanmistir. Farkli frekanslarda hesaplanan betalara

iliskin tanimlayici istatistikler tablo 2'de incelenebilir.

Tanimlayici istatistikler incelendiginde en yiiksek
ortalamanin yillik frekansta hesaplanan betalarda ol-
dugu gorulmektedir. Ayrica standart sapmalar deger-
lendirildiginde aylik betalara iliskin standart sapma-
nin en ylksek oldugu ve yillik frekanstaki betalarda

en dislk oldugu soylenebilir.
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Tablo 2: Betalara iliskin Tanimlayici istatistikler

AYLIK 8 UCAYLIKB | ALTIAYLIKB YILLIK 8
Ortalama 0,7611 0,8089 0,8233 0,8342
Medyan 0,7612 0,8128 0,8262 0,8478
Maksimum 6,2445 2,7101 1,8920 1,5905
Minimum -6,1623 -2,4016 -0,3291 -0,0322
Std. Sap. 0,4958 0,3554 0,2984 0,2576
isletme Sayisi 74 74 74 74
Gézlem Sayisi 103 34 17 8
Toplam Goézlem 7622 2516 1258 592

Ekonometrinin vazgecilmez araclarindan birisi
olan birim kdk analizleri, analize konu seriler hakkin-
da bircok bilgi saglamaktadir. Buna gore bir seride
birim kokin bulunmasi seri hareketlerinin kalci ol-
dugu gostermekle birlikte serinin regresyon yontemi
ile tahmin edilemeyecedini (rastsal oldugunu) ortaya
koymaktadir. Zaman serisi ekonometrisi terimleriyle
ifade edilecek olursa, duragan seriler (birim koke sa-
hip olmayan) uzun dénemde ortalamalar etrafinda
dalgalanirken duragan olmayan seriler (birim kdke
sahip) soklardan kalci olarak etkilenip yollarindan
sapabilmektedir. Hesaplanan betalarin rastsal yu-
riyts kuramina veya ortalamaya donmeye egilimli
olup olmadiginin incelemesi icin panel birim kok
yonteminden yararlaniimistir. Bu baglamda birbiriy-
le tamamlayici nitelikte sonuclar veren, Levine Lin ve
Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok
analizleri ile birim kokiin varligi sinanmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Panel veri alaninda kullanilmak tizere hazirlanan
ilk testlerden biri olan Levin, Lin ve Chu (2002) tes-
tinde panele dahil serilerde ortak birim kokin varli-
gina dair bos hipotez test edilmektedir. Levin, Lin ve
Chu (2002) testinin genisletilmis bir bicimi olan Im,
Pesaran ve Shin (2003) testinde ise bireysel birim
kokin varligina dair bos hipotez test edilmektedir.
Buna gore her iki testin beraber kullanilmasi hem se-
rilerin ayri ayri hem de bir arada degerlendirildiginde
birim kokin varhigina iliskin kesin bilgiler saglayacagi
soylenebilir.

ilgili birim kok analizi sonuglari tablo 3'de incele-
nebilir. Tablo 3'den elde edilen sonuclar betalarin du-
ragan oldugunu gostermektedir. Bu bilgi ayni zaman-
da betalarin ortalamaya donme egiliminde olduklarini
da ortaya koymaktadir. Buna gore betalarin rastsal yi-
riyls sureciyle agiklanmasi miimkun degildir.

LLC tistatistigi IPS W istatistigi
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Aylik B -72,41% -84,76* -68,40% -73,58%
Ucaylik B -30,91* -29,30% -29,95% -28,29%
Altiayhk B -18,46* -15,06* -16,54* -12,88*
Yillik B -18,24* -37,08*% -7,00% -2,632%*%

Gecikme olarak Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullaniimistir.

Blume (1971 ve 1975) calismasinda betalarin ge-
cikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak kullanil-
digi bir yatay kesit regresyon modeli mevcuttur. ilgili
regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir:

ﬁf,t=a+b ﬂi,t+€t

Blume (1971 ve 1975) tarafindan 6nerilen model
otoregresif bir slireci icermekte ve tahmin sonucun-
da elde edilecek a ve b katsayilari sonraki dénem
betasini diizeltmek icin kullanilmaktadir. Kullanilan
otoregresif modeldeki b katsayisi duragan betalarin
olmasi durumunda betalarin ortalamaya hangi hizla
donduklerini gostermektedir. Ayrica a katsayisinin
0, b katsayisinin 1 ¢ikmasi durumunda g =g, ola-
cagindan ge¢cmis donem betalar bir sonraki donem
betalari icin mikemmel tahmin edici olarak kullani-

labilecek ve ortalamaya dénme egilimi séz konusu
olmayacaktir. Ayni sekilde a katsayisinin 1, b katsa-
yisinin 0 ¢ikmasi durumunda ise g, =1 olacak ve ¢ok
hizl bir ortalamaya dénme sireci giindeme gelecek-
tir. Bunun disinda tahmin edilen a ve b katsayisinin,
0O<a<1,ve 0<b<1oldugu durumlarda anin 1'e
yakin ve b'nin 0'a yakin ¢ikmasi betalarin ortalamaya
donus yuksekligini gosterecektir (Gangemi, Brooks
ve Faff, 1999).

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis
(pooled) regresyon, sabit etkiler (fixed effects) ve
rastsal etkiler (random effects) olmak Uzere ¢ yak-
lasim vardir. Sabit, egim katsayisi ve hata terimi hak-
kinda yapilan varsayimlara bagli olarak panel veri
regresyonunun farkli sekillerde tahmin edilmesi s6z
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konusudur. Sabit ve egim katsayisinin zaman ve ya-
tay kesitler arasinda sabit oldugu ve hata teriminin
zaman ve yatay kesitler boyunca olan farkhhklar ya-
kalayabildigi varsayir. Butlin birimlerin verilerinin bir
havuzda toplandigi ve bagimsiz degiskenlerin ba-
gimli degisken Uzerindeki etkilerinin analiz edildigi
bu model havuzlanmis regresyon modeli olarak ifa-
de edilir. Eger ihmal edilmis sabit etkilerden ve rast-
sal etkilerden yatay kesit degiskenlerinin bagimsiz
olmasi s6z konusu ise capraz kesit veya zaman serisi
yerine her iki tlr verinin birlestirilerek analiz edilme-
si icin havuzlanmis regresyonun kullanilmasi uygun
olacaktir. Bu sebeple bu ¢alismada havuzlanmis reg-
resyon uygulanmistir. Aylik, Gg aylik, alti aylik ve yillik
hesaplanmis betalar kullanilarak gerceklestirilen ana-
liz sonuclar tablo 4'de incelenebilir.

Tablo 4: Analiz Sonuglari

Tablo 4 havuzlanmis regresyon sonucu elde edi-
len a ve b katsayilarini, gergeklestirilen tahminlerin
belirlilik katsayilarini, otokorelasyon anlamlilik test-
lerinden Durbin - Watson testini kullanarak otoko-
relasyon probleminin mevcut olup olmadigini, a +
b = 1 hipotezini test eden Wald x2 istatistigine bagli
olasilik degerlerini ve tahmini betalarin sonsuzdaki
degerinin kag¢ olacagini raporlamaktadir. Betalarin
sonsuzdaki degerinin hesaplanmasi ile ilgili olarak
limit teorisinden yararlaniimis ve asagidaki formul
kullanilmistir:

b
fim By, = ax =]

Couto ve Duque (2000) calismasinda da ifade edi-
len limit teorisine dayali formuliin ispatina ek 1'de
yer verilmistir.

Durbin - Wald x? . b
a b R Watson a+b=x1 thargﬁ"rf:a*[l—b
Ayhk B 0,560* 0,261* 0,06 2,09 84,55 0,757781
Ug Ayhik B 0,480* 0,389* 0,16 2,10 25,26 0,785597
Alti Ayhk 0,456* 0,439* 0,19 2,12 12,39 0,812834
Yilhk B 0,370* 0,550* 0,31 2,16 4,13 0,822222

*Katsayinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4'den elde edilen sonuclara gore tim he-
saplar icin a ve b katsayilari %99 gliven diizeyinde
anlamh cikmistir. Ayrica Wald x2 testi sonuglari da a +
b = 1 hipotezinin kabul edilemeyecegini gostermek-
tedir. Bununla birlikte betalarin sonsuzdaki limiti,
betalarin kaca yakinsayacagini ortaya koymaktadir.
Aylik frekansta hesaplanan betalar 0,75%e yakinsarken
yillik frekansta hesaplanan betalar 0,82'ye yakinsadigi
gorulmektedir. Bu sonug betalarin pazar betasi olarak
kabul edilen 1’e yakinsamadigini bunun yerine kendi
ortalamalarina yakinsadiklarini ortaya koymaktadir.

4.SONUC

Yatinmcilarin, yatinm tercihlerinde risk ve geti-
ri en temel iki kriterdir. Hisse senedi yatirimlarinda
sistematik risk beta katsayisi ile dlctilmektedir. His-
se senedi getirisi ile pazar getirisi arasindaki iliskiyi
ifade eden beta katsayisi gecmis (ex ante) getiriler
kullanilarak hesaplandigi icin gelecek konusunda bil-
gi saglarken eksik veya yetersiz kalabilmektedir. Bu
sorunun ¢6ziimi icin tarihi betalarin Blume (1971,
1975) ve Vasicek (1973) calismalarinda onerilen ce-
sitli diizeltmelere tabi tutulmasi gerekmektedir. Blu-
me (1971, 1975) calismasinda ilgili diizeltmeler bir
tahmin modeli strecinde olusmaktadir. Buna gore
glinimuzdeki betalarin gegmisteki betalarin uzantisi
niteliginde oldugu kabul edilmektedir.

Bu calismada 2003 — 2011 dénemleri arasi IMKB
100 endeksinde sirekli bulunmus 74 hisse senedi-
ne ait glinlik kapanis degerleri kullanilarak aylik, ti¢
aylik, alti aylk ve yillik dénemler icin beta katsayilari
hesaplanmis ve betalarin hareketleri incelenmistir.
Bu baglamda gerceklestirilen panel birim kodk analizi
sonucunda betalar duragan ¢ikmistir. Bu sonug be-
talarin rastsal hareketlere sahip olmadigini diger bir
ifade ile tahmin edilebilecegini ortaya koymaktadir.
Sonraki asamada gerceklestirilen havuzlanmis reg-
resyon analizi, Blume (1971, 1975) calismasinda 6ne-
rilen tahmin kalibini icermekte ve betalarin mevcut
hareketlerine bagli olarak 1'e degil ortalamaya don-
me egilimi icinde olduklarini géstermektedir. Ayrica
tahmin edilen betalarin uzun dénemde ortalama de-
gerlere ulasacag tespit edilmistir.

Betalarin zamana bagh olarak degistigi Wells
(1994) calismasi ile ortaya konmustur. Ortalamaya
donds siireci ise konunun temellerinin ortaya atil-
digi Blume (1971) calismasi ile tespit edilmistir. Bu
calismadan elde edilen sonuglar Wells (1994) ve
Blume (1971) calismasi ile tutarhlik arz etmektedir.
Literatlirde betalarin ortalamaya yakinsayip yakin-
samadigina iliskin elde edilen sonuglar ¢alismanin
gerceklestirildigi tlkeye gore farklilik gostermektedir.
Bu calismadan elde edilen sonuclar betalarin orta-
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lamaya yakinsadigini gostermektedir. Ayni sonuglar
Ulkemizde gergeklestirilmis Beyazit (2005) ¢alismasi
ile tutarhdir; Ancak Aygodren ve Saritas (2007) calis-
masinda betalarin 1'e yakinsadigi tespit edilmistir. Bu
farklihgin sebebinin analiz donemi ve analiz yontemi
oldugu dusinilmektedir.

Elde edilen sonuglar yatinmcilar agisindan deger-
lendirildiginde, uzun dénemde hisse senetleri beta-
larinin ortalamaya donme egiliminde olmalar, or-
talamanin altindaki betaya sahip hisselerde alim ve
ortalamanin (izerinde betaya sahip hisselerde satis
yapilmasi gerektigini gosterebilir.

Calismadan elde edilen tim bu sonuglara karsin
calismanin eksik oldugu yonler mevcuttur. Sermaye
Varliklari Fiyatlama Modeliyle ve/veya daha fazla his-
se senedi kullanilarak gerceklestirilecek calismalar,
daha genis anlamda bilgi saglamakla birlikte yeni ca-
lismalarin konusunu olusturabilir.
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