_ ROBUST REGRESYONLARIN
TAHMINCILER UZERINDEKI ETKILERININ ANALIZi
VE KLASIK YONTEMLERLE KARSILASTIRILMASI

Dr. M. Ensar YESILYURT"

Ozet

IMKB'de perakende ve gida sekiiriinde islem goren 32 sirketin degerlerindeki
aylik ve haftalik degigim oranlari baz alinarak beta katsayilart hesaplanmugtir.
Bunun icin alternatif iki yontem olan en kiiciik kareler ve en kiiciik ortanca kareler
yontemleri kullandmigtir. Sonug olarak ayhik veriler haftalik verilere gore daha az
sapmaya sahip oldugu ve baz hisse senetlerinde EKK ve KOK'dan elde edilen
risk sinyallerinin  yon degigtirdigi  belirlenmigtir. Ayrica haftalik ve aylik
Jrekanslara gire elde edilen sonuclarda da farkhhiklar olugmugtur,
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Abstract

The beta coefficients were calculated by taking the ratios of monthly and
weekly yields of 32 firms in process in retailing and food sectors of ISE. In order
to do this, the two alternative methods; the ordinary least square and the least
median square methods were used. Conseqguently, it is determined that monthly
data has less deviation according to weekly data and in some stocks risk signals
that are obtained from OLS and LMS changed direction. Besides, there have been
differences in results that are obtained from weekly and monthly frequency.
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1. Giris

Ekonometrik uygulamaya sahip olan ¢aligmalarda elde edilen sonuglar,
kapsadifi veri sectlerinin &zelligine bagli olarak degisebilmekte, ayrica
kullanilan yénteme gore anlamhlifn ve istatistiki olarak gegerliligi de
farklilagabilmektedir. Bu konuda en iyi &meklerden birisini de beta katsayisi
hesaplamalarn  olugturmaktadir. Beta katsayist menkul varhiklarla ilgili
sistematik riskin belirlenmesi amaciyla kullamlmaktadir. Bu katsayi
hesaplamalarinda genellikle en kigik kareler (EKK) tahmincilerinden
yararlanilmaktadir, Fakat bu tahminciler veri setindeki tek bir sapmali veriden
bile etkilenmektedir. Bagka bir deyigle EKK yonteminde bir adet diga diigen veri
bulunmasi durumunda bile gegerliligini kaybedebilmektedir. Bu nedenle bu
galigmada ozellikle hisse senedi piyasalar gibi sapmali verileri biinyesinde
barindiran setleri kullanan analizlerde EKK ydntemi yerine en kiigiik ortanca
kareler yontemi (KOK) gibi robust ydntemlerin kullamlabilirlii aragtinlmstir.
Bu amag gergevesinde gida, perakende ve turizm sektdrlerinde faaliyet gosteren
32 adet hisse senedi analiz edilmistir.

2. Analitik Yam

Caligmada hem EKK hem de KOK yontemleri kullanilarak elde edilen
beta katsayist ve bagli parametreler degerlendirilecegi igin &ncelikle bu
yontemler ve beta katsayisi iizerinde durulacaktir,

Beta katsayisimin  konusunda dikkat ¢eken g¢ahsmalardan bazilan
sunlardir: Kim (1993: 241-254) verilerin frekansinin beta katsayisi tahmini
tizerindeki etkilerini, Shalit ve Yetzkin (2002) disa diisen verilerin beta katsayisi
iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Ayrica (Blume, 1971: 1-10, 1975: 785-
795) ve Scholes ve Williams (1977: 309-327) beta katsayisinin ile verilerin
frekanst arasindaki iligki, Dimson (197%: 197-226) duzeltilmis beta elde
edilebilmesi igin kullanilacak yontem iizerinde durmuslardir. Vasicek (1973:
1233-1239) beta tahminlerinin duzeltilmesinde Bayes ydntemini kullanmigtir.
Odabag ise IMKB’de farkl: frekanslardaki veriler ile beta katsayis1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Beta katsayisinin hesaplamasinda genellikle EKK yéntemi
kullamlmasina ragmen Martin ve Simin (1999) ve Kiigilkkocaoglu ve Kiraci
(2003) beta katsayis1 analizlerinde EKK yontemi ile yanlis tahminlemenin
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miimkiin oldugunu gdstermiglerdir. KOK ve diger robust tahmin teori ve
yontemleri konusunda oncii galiymalardan en Snemlileri Rousseeuw’e aittir.
Rousseeuw ve Leroy (1987) disa diigen verilerin belirlenmesi ve robust
regresyonlarin analizi, Rousseeuw, Daniels and Leroy (1984) sigorta sektorii
i¢in robust regresyonlarmm kullamimi, Rousseeuw (1984: 871-880) en kiigiik
ortanca kareler regresyonlannm incelemistir. Yesilyurt ve Yegilyurt (2007)
holding, kimya ve petrol grubunda yer alan 31 adet hisse senedi i¢in EKK ve
KOK yontemlerini kargilagtirmugtir, Yine Onder ve Zaman (1986: 63-68)
regresyon modellerindeki normallik testleri, Onder (2001: 185-191) en kiigiik
ortanca kareler teknigi konusunu analiz ettifi caligmalarinda diga diisen verilerin
EKK yontemi ile yapilnug analizlerin gegersiz hale getirdigine iliskin drnekler
bulunmaktadir.

En popiiler regresyon tahmincisi olan EKK, Gauss ve Legendre’e kadar
girmektedir (Plackett 1972, Stigler 1981). Bu yontem klasik istatistifin kdge
taslarindan birisidir. Bu popiilaritenin nedenini anlamak oldukga kolaydir. Bu
yontem, bulundugu 1800’1l -yillarda hesaplama kolaylifma sahip oldugu igin
veri setinden kolaylikla sonug elde edilebiliyordu (Roussecuw ve Leroy 1987).

EKK yontemindeki temel fikir kalintilart en kiigiik hale getirecek gekilde
diizenlenmesi olup, agagidaki sekilde ifade edilmektedir:

. o g
min e
o, f j=t

Bu ifade tek bir diga diigen verilerin varhfnin bile yontemle tahmin
yapmay1 anlamsiz hale getirebilecegini ifade etmektedir (Rousseeuw 1984: 871-
-880). Bagka bir deyisle bdyle bir durumda EKK icin ¢okme noktas1 sifir olur
(Hodges 1967, Hampel 1971).

Veri setlerindeki disa diisen verileri ihmal eden analiz yontemlerinden
birisi de en kiiglik ortansa karelerdir (KOK). KOK robust regresyon
analizlerinden birisidir. Bu yOnteme gore biitin noktalarn hatalann dikkate
alinmadan ortanca hata miktarim en aza indiren tahmin aranir. Sonug olarak
diga diigen veriler belirlenerek elimine edilmekte ve kalan verilere tahmin
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ybntemi uygulanmaktadir. KOK’un matematiksel olarak gtsterimi ise asagidaki
sekildedir.

. m 2
ry,g‘lzj:l (med e )

Beta katsayisini hesaplamada kullamlan regresyon analizleri, finansal ve
diger bir¢ok uygulamada &nemli bir yer tutmakta olup genellikle standart pazar
modeli kullanilarak tahmin edilmektedir.

_ *
Rr',r - ai +ﬂl Rm,! + ei,r

Burada { menkul kiymetinin degerinde, ¢ doneminde gerceklesen degisim
oram Rj;, piyasa endeksinin ¢ doneminde gergeklesen getiri oram R,, ile
tammlanmaktadir. Burada a; sabit katsayryi, £; ise { menkul kiymetinin degisim
orammmn  piyasa endeksinin defisim oranina olan duyarhlhifim  gdsteren
katsayidir. Bagka bir deyisle beta katsayisi, menkul kiymetin degerindeki
degisim oram ile piyasanmki arasmdaki kovaryansin piyasa deferi defisim
orammin varyansina oranlanmasiyla bulunmaktadir (kov(R;, R )/var(R,)).
Burada kov (ej, R,)=0. t ise zaman aralifim gdstermektedir. Hata terimi e; ise
e;~N(, .2), kov(ey e,1)=0 o&zelliklerine sahiptir (Odabasi 2004 ve
Kii¢iikkocaoglu ve Kiraci, 2003).

3. Veri Seti ve Bulgular

Caligmada 32 adet hisse senedi analiz edilmistir. Biitiin hisse senctlerinin
degerinde hem haftalik hem de aylik degisim oranlart kullanilarak EKK ve
KOK yontemleri yardimu ile tahminciler elde edilmigtir. Yani énce 257 haftalik
degisim oranlari ile her bir hisse senedi i¢in ayr ayr1 EKK yonteminden beta
katsayist ve diger 'parametreler elde edilmis, daha sonra 59 aylhik degisim
oranlari kullanilarak ayni degerler elde edilmistir. Elde edilen parametreler
karsilagtirlmus ve hangi frekans ve hangi yontemin daha bagarili tahmin yaptig
belirlenmigtir. Caligma 2001-2005 dénemini kapsamaktadir.
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Elde edilen sonuglar Tablo 1’de verilmistir. Elde edilen beta’lara ait
olasihiklar ERSU-(Pggx = 0,01), KNFRT-( Prxx = 0,19 ve Pgx = 0,02) ve
PNGEN-{ Pgrgx = 0,03) hisse senetlerine ait olanlar diginda sifirdir. Tabloda
birinci siitunda haftalik veriler kullamilarak EKK ikinci siitunda KOK
yonteminden, yedinci siitunda aylik veriler kullamlarak EKK, sekizinci siitunda
KOK yonteminden elde edilen beta katsayisi, figiincii siitunda haftablk veriler
kullamlarak EKK, dordiincii siitunda KOK yonteminden, dokuzuncu siitunda
ayhik veriler kullamlarak EKK’dan, onuncu siitunda KOK y&nteminden elde
edilen R* degerleri bulunmaktadir. Besinci siitunda haftalik veriler kullanilarak
elde edilen beta katsayilari, alanci siitunda Rz’ler, on birinci siitunda aylhik
veriler kullanilarak elde edilen beta katsayilari, on ikinci siitunda R*ler
arasindaki fark yer almaktadu. On iiglincii siitunda ise EKK yonteminden
haftalik ve aylik veriler kullanilarak elde edilen beta katsayilart arasindaki fark,
on dordimcii situnda KOK yonteminden haftalik ve aylik veriler kullanilarak
elde edilen beta katsayilarn arasindaki fark, on besginci situnda EKK
yonteminden haftalik ve aylik veriler kullanilarak elde edilen R*ler arasindaki
fark, on altiner stitunda KOK yonteminden haftalik ve aylik veriler kullanilarak
elde edilen R ler arasindaki farklar bulunmaktadir.

Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi, haftalik veriler kullamlarak EKK ve
KOK yontemlerinden elde edilen beta katsayilan arasindaki farkin negatif
oldugu, baska bir deyisle EKK yonteminden elde edilen beta katsayisinin daha
kiicik oldugu bes adet, bilyiikk oldugu yirmi yedi adet hisse senedi
bulunmaktadir. Aylik verilerde ise bu degerler sirasiyla on iki ve yirmidir.
Farkin negatif oldugu hisse senetlerinin degerinde ortalamanin altinda, aksi
durumda ortalamanin iizerinde bir degisime sahip (disa diigen) verilerin oldugu
anlasilmaktadn. Ayhk veriler kullamlarak EKK ve KOK yonteminden elde
edilen beta katsayilari arasindaki farkin negatif oldugu hisse senedinin haftalik
verilerden elde edilene gore daha yiiksek sayida olmasi, aylik verilere gire baz
piyasaya pbre sapmaya sahip hisse senedi sayisimin, haftalik verilerdekinden
daha fazla oldugunu gistermektedir. Bu durumu haftalik ve aylk verileri
kullamlarak EKK yonteminden sonuglar ile KOK y&nteminden elde edilenler
arasindaki farklarda teyit etmekiedir. Buna gore on iigiincii siitunda bulunan
degerler incelenebilir: Bu farklar kullamlarak hangi frekansta detlenmis
verilerde baz piyasaya gdre sapmanin daha yiiksek olacaf belirlenebilir. EKIK
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yonteminden haftalik ve aylik veriler kullanilarak elde edilen beta katsayilar
arasindaki farklihgi gostermektedir. Otuz iki hisse senedinden on ii¢ tanesinde
haftalik verilerden elde edilen beta katsayilari, aylik verilerden elde edilenden
daha biyiiktiir. Diger 19 hisse senedinde ise aylik verilerle elde edilen beta
katsayis1 daha biiyiiktiir. On dordinct siitunda bulunan KOK ydnteminden
haftalik ve aylik veriler kullamlarak elde edilen beta katsayilari arasindaki
farklilifa gore sekiz hisse senedinde haftalik verilerle elde edilen beta katsayisi
aylik verilerle elde edilenden daha bityiik, 21 hisse senedinde daha kiigiiktiir.
Biitiin bunlar ilgilenilen hisse senetlerinin degerindeki haftalik degisimin baz
piyasaya gore gosterdigi sapma ayhklara gore daha yiiksektir. Haftalik veriler
kullamlarak EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen R® ler arasindaki
farklih§in pozitif oldugu sadece dort adet hisse senedi var iken pozitif oldugu
baska bir deyisle KOK yontemlerinden elde edilen R¥nin daha biiyiik oldugu
yirmi sekiz hisse senedi bulunmaktadir. Buradan KOK ydnteminin daha yitksek
aciklayicilifa sahip oldugu anlagilmaktadir. Aylik verilerden baz alindifinda
EKK yonteminden elde edilen R’ nin KOK yonteminden elde edilenden bityiik
oldugu i¢, aynt oldugu bir ve kiigiik oldugu yirmi dokuz hisse senedi vardur.
Goriildiigii gibi aylik verilerden elde edilen R lerin bityiik bir gogunluguna gore
KOK ydnteminin daha bagarili oldugu gorilmektedir.

Ayni ybnteme gore haftahik ve ayhk veriler kullamlarak elde edilen
R%lerde karsilastinilabilir. On besinci siitunda bulunan EKK  yonteminden
haftalik veriler kullanilarak elde edilen beta katsayilarmim aylik veriler
kullanilarak elde edilenden daha biiyiik oldugu alt1 adet, kiigiik oldugu yirmi alti
adet hisse senedi vardir. Yine KOK y&nteminden haftalik veriler kullamilarak
elde edilen beta katsayilarimin ayhk veriler kullamlarak elde edilenden daha
biiyiik oldugu bes adet, kiigiik oldugu yirmi yedi adet hisse senedi vardir. Bu
sonuglar ise aylik verilerin daha yiiksek agiklayicilifa sahip oldugunu
gostermektedir.

Bu ¢aligmadan elde edilen en onemli sonug gesitli alternatiflere gore
hesaplanan beta katsayilarinin farkl: sinyal Gretmis olmasidir. EKK yontemi ile
haftalik veriler kullanarak hesaplanan beta katsayisimin birden bityiik, KOK
yonteminden hesaplananin birden kiigiik oldugu ti¢ adet hisse senedi vardir
(MIPAZ, SKPLC, TNSAS). EKK ydntemi ile haftahk veriler kullanarak
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hesaplanan beta katsayisimn birden biiyilkk, KOK ybnteminden hesaplananin
birden kiigiik oldugu iki adet hisse senedi (TEKTU, THY) varken, tersi
durumda olan bir adet hisse senedi (SKPLC) vardir. Bu durum yontem
kargilagtirmalar ve beta katsayr hesaplamalar acisindan kritik éneme sahiptir.
Cunki digerlerine gore degerinde daha yiiksek dalgalanma olan bu bes hisse
senedindeki biitiin durumlarda yontemlerin ikisi de farkh-risk-getiri sinyali
tiretmektedir. Bu ise varliklann gelecekteki deBerinin belirlenmesi acisindan
belirsizlik yaratmaktadir. (Tablo’da bu durumda olan hisse senetlerine iligkin
degerler italik olarak gosterilmistir).

Bu tartigsmalart biraz daha derinlestirmek igin yukarida tartigilan biitiin
alternatiflere ait veri setlerinin bir biitiin olarak birbirinden farkli olup clmadi
test edilmigtir. Buna iligkin sonuglar Tablo 2°de verilmigtir. Yukarida incelenen
biitiin alternatiflerde icin bagka bir deyisle haftalik verileri kullanan EKK ve
KOK yotntemlerinden elde edilen beta katsayiar (Sp pxx ve Srrox), aylik
verileri kullanan EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen beta katsayilari
(Ba-exx ve Pa-xox), haftalik ve ayhik verileri kullanan EKK yonteminden elde
edilen beta katsayilart (fy_mxx ve Pagxx), haftalik ve aylik verileri kullanan
KOK yo6ntemlerinden elde edilen beta katsayilart (8y xox ve fa_xox), haftalik
verileri kullanan EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen R* (RZ,LH;KK ve
R_xox), aylik verileri kullanan EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen R
(R*s_sxx Ve R4 xox), haftalik ve aylik verileri kullanan EKK yonteminden elde
edilen R* (R*u_pxx ve RZA,KOK), haftalik ve aylik verileri kullanan KOK
yonteminden elde edilen R¥ler (R*y kox ve R%4_xox) arasinda anlamh derecede
farklibk olup olmadigr test edilmistir. Biitiin durumlarda incelen sonuglar
arasinda farklilik olmadigina %0.5 tnem diizeyinde karar verilmistir'.

Elde edilen sonuglarin bir biitiin olarak farkli olmadigina karar verilmig
olmasi, tek tek hisse senetlerinin haftalik ve aylik veriler kullanilarak EKK ve
KOK yontemlerinden elde edilen bazi betalar ve R¥ler arasinda farklihk
oldugunu gosteren sonuglar (Tablo 2) daha da 6nemli ve degerli hale getirmistir.
Ciinkii yatirimeilar hisse tercihlerini yaparken her biri icin ‘ayn ayn analiz

1

z deperleri mp —m.  formili ile hesaplanmmstir. m’ler ilgili serileri s’ler standart
7=

,lz 1
s tagin

sapmalart, i ise serilerde kag adet deger bulundugunu gostermektedir.
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yapip, beta katsayilarmi degerlendirip karar vermektedirler. Halbuki z-testi ile
hepsi i¢in birlikte karar verilmekte ve ayrnti gerektiren durumlar gdzden
- kaginlmaktadr.

Tablo 2: Bve R¥ler arasindaki iligki

figki z (p-0.05)
B exx ve Pu_xox -0,005
Bi—exx ve B xox 0,142
Brr g ve Ba exx 0,523
Bi—xok ve Ba—xox 0,656
Ry g ve R g _ ko -0,304
Ry _gxx ve Ry _ xox -0,028
Ry _mxxve Ry _exx 0,535
Ry xox Ve R 4 - xox 0,267

4. Sonug

Menkul varhiklarin getiri ve risk analizi yapilitken temel basvuru
kaynaklarindan birisi de beta katsayilandir. Beta katsayilari veri setlerine kars:
sahip oldugu aginn duyarhlik nedeniyle EKK yontemi ile tahmin edildigi zaman,
Ozellikle degerlerindeki degisim diger varliklara gore daha yiiksek dalgalanma
ve sapma gosteren hisse senetlerinin risk-getiri beklentileri konusunda
yamilmalarin olabilecegi agiktr. Bu durumu test edebilmek ve robust
analizlerden olan KOK ytntemi ile karsilastumak ve bagarisini dlgmek igin
perakende ve gida sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetleri incelenmistir.
Haftalik ve aylik verileri kullanarak EKK ve KOK yontemlerinin her ikisinden
de beta katsayilari, R”ler elde edilmis haftalik ve aylik veriler icin EKK ve
KOK yontemlerinden elde edilen betalar dogrusal ve capraz olarak
karsilastirilougtr, Aymi islem R%ler icin de yapilmistir. Ayrica elde edilen
sonuglarin bir bitiin olarak farklihk igerip icermedigini belirleyebilmek icin
z-testi uygulanms, buradan elde edilen sonuglarin tek tek hisse senetlerinin
karsilastirilmasi agisindan tasidify 6nem tartistlmmstir. Calismadan elde edilen
sonuclar basliklar halinde su sekildedir. Elde edilen birinci sonug verilerin
kullamilarak EKK ve KOK yontemlerinden elde edilen beta katsayilari arasinda
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tek tek farkliik oldugu yine aylik verilerin kullanilarak EKK ve KOK
yontemlerinden elde edilen beta katsayilari arasinda tek tek farkhilik oldugu, bu
durumun disa diisen verilerden kaynaklandigidir. Tkinci sonug yine tek tek hisse
senetleri incelendiginde haftalik ve aylik verileri kullanilarak EKK yénteminden
elde edilen beta katsayist ve yine haftalik ve aylik verileri kullanarak KOK
yonteminden elde edilen beta katsayisi arasinda farklibk oldugu ve aylik
verilerin haftalik verilere gire daha az sapmaya sahip oldugu anlasilmustir,
Bagka bir deyisle aylik bazda daha az bir dalgalanma goriilmiistiir. Caligmadan
elde edilen iigtincii sonug, incelenen hisse senetlerinin bityiik bir ¢ogunlugunda
haftalik ve aylik veriler kendi i¢erisinde analiz edildiginde KOK yonteminden
elde edilen R¥lerin EKK yonteminden elde edilene gére daha biiyiik olmast
nedeniyle KOK yénteminden bu ¢alisma agisindan daha yiiksek agiklayicihga
sahip oldugu EKK yonteminden elde edilen beta katsayilarmin KOK
yonteminden elde edilene gore daha disiik agiklayicilik giiciine sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayrica aylik verilerden hem EKK hem de KOK y&nteminden elde
edilen R¥lerin haftalik verilere gére her iki yénteme gore daha yiiksek
agiklayicihga sahip oldugu -hisselerin buyiik bir ¢ogunlugu igin- gdriilmiistiir.
Bagka bir deyisle bu ¢alismada kapsanan ve 2001-2005 periyodu igin ayhk
verilerin daha yiiksek aciklayicilik giiciine sahip oldugu gériilmiistiir. Dérdiincii
sonug ise EKK ve KOK yéntemlerinden elde edilen beta katsayilarinin bes adet
hisse senedinde (MIPAZ, TNSAS, TEKTU, THY, SKPLC) farkli risk ve getiri
sinyali iiretmis olmasidir. Bu sonug hem yatmmcilar agisindan hem de teorik
olarak olduk¢a énemlidir. Ciinkii bir yonteme gore diisiik risk-getiriye sahip
olan bir hisse senedi digerine gore yiiksek risk-getiri vaat etmektedir.
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