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DEGISKENLIK

IMKB BETAS, CORRELATION AND VARIABILITY

Mehmet Fuat BEYAZIT
Dogus Universitesi, [1B.F. Isletme Boliimii

OZET : Bu cahsmada IMKB ye kayith 46 adet hisse senedinin betalar1 hesaplanmis
ve Blume ve Vasicek tekniklerine gore diizeltmeleri yapilmistir. Daha sonra tarihi
ve diizeltilmis betalardan hareket ederek hisse senetleri arasindaki korelasyonlar
hesaplanmig, tahmin edilen korelasyonlar ile gergeklesen korelasyonlar arasindaki
mutlak farki en kiiciik kilacak yontemin hangisi oldugu gosterilmeye calisiimistir.
Ortalama mutlak hatasi en diisiik olan teknik farkli donemler igin degismekle
birlikte, genel ortalama korelasyon katsayisinin performanst tercih edilebilir
bulunmustur. Betalarin, degiskenligini test etmek i¢in 12 aylik veri uzunlugu esas
almarak gecis matrisi olugturulmus, sonug olarak sézkonusu hisse senetlerinin

donemler itibariyle risk smiflarmin siklikla degistigi gosterilmistir.

Anahtar kelimeler : IMKB Hisse senedi pazari, beta, ortalama beta, Blume teknigi,
Vasicek teknigi, ortalama mutlak hata, gecis matrisi.

ABSTRACT : Betas of 46 IMKB companies are computed and adjusted according
to Blume and Vasicek techniques. Then using the historical and adjusted betas,
correlation coefficients of the stocks are calculated. The method which gives the
minimum average absolute errvor between the correlation coefficients is searched. It
is shown that in spite of the periodical changes the overall mean correlation
coefficient outperforms the other methods in terms of average absolute error. In
order to test the variability of beta coefficients with 12 months data length, a
transition matrix is used and shown that the risk class of the stocks change
frequently between the period examined.

Keywords : Turkish stock market, beta, average beta, Blume technique, Vasicek
technique, average absolute error, transition matrix.

1. Giris

Finans teorisinde beta kavrami Pazar getirisi ile bir finansal varhigin getirisi
arasindaki iligkiyi gosteren bir regresyon katsayisidir. Bu katsayimnin Sharpe, Lintner
Mossin tarafindan gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM)
kapsaminda iki 6nemli fonksiyonu bulunmaktadir. Birincisi farklilagtirilmis bir
portfoydeki finansal varliklarin risk 6lgiisii olmasi, ikincisi ise bu finansal varliklar
arasindaki korelasyon katsayilarinin  belirlenmesine bir temel saglamasidir.
Korelasyon katsayilart bilindigi gibi, etkin portfoy hesaplamasinda kullamlan temel
bir parametredir. Literatiirde betanin ([}) ve Pazar risk priminin (%) test edilmesine
iliskin, FVFM gibi daha genel bir modelin test edilmesi baglaminda Fama, Mcbeth,
Black, Jensen, Scholes, Gibbons‘un klasiklesmis ¢aligsmalart bulunmaktadir. Betanin
tahmin ve duraganhgma iligkin, sadece bu parametreye ayrilmis daha 6zel
calismalarda mevcuttur. Bunlardan Blume (1970, 1971 ve 1975) beta konusundaki
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oncii ¢alismalardir. Blume (1970) simetrik duragan dagilim kullanarak tahmin
edilen betalara iliskin dagilimin gercek beta dagilimi ile aym olup olmadigini Ki-
kare testlerine tabi tutmustur. Buna gore, ¢esitli yontemlerle olusturdugu portféylere
iliskin getirilerin, simetrik duragan dagilim parametrelerine gére 102 aylik kiimiilatif
frekanslarini hesaplamis, bu kiimiilatif frekanslarin bir uniform dagilimdaki her
araliga diisen esit sayidaki kiimiilatif frekanslarla karsilastirmasmi yaparak
dagihmin normal dagihm varsayimi ile uyusmadigim ancak karakteristik tissii (£)
1.7 ve 1.8 olan simetrik duragan dagilimlarda tutarh sonuglar verdigini géstermistir.
Blume (1971, 1975 ) da ise beta katsayillar1 miiteakip donemler itibariyle
hesaplanmakta ve donemler arasindaki beta korelasyonlarmim portfoydeki hisse
adedine bagh olarak arttigi gosterilmektedir. Ayrica regresyon diizeltmeleri
yapilarak diizeltilmis beta katsayilarmm ortalama hata karelerinin (mean square
error) kugtildugiu gosterilmektedir. Diizeltilmis beta konusunda bir diger ¢alisma
Vasicek (1973) dir. Vasicek klasik 6rnekleme teorisinden ziyade Bayesyen tahmin
tekniklerinden  yararlanarak  beta’min  diizeltilmis Bayesyen tahminlerini
hesaplamaktadir. Vasicek’e gore boyle bir diizeltmenin iki nedeni bulunmaktadir.
Birinci neden ornekleme teorisinin érnekleme hatasini minimize edecek tahminleri
elde etmesine karsin, Bayesyen prosediirlerin yanlis tahminden dogacak hatanin
minimize edilmesine g¢alismasidir. Ikinci neden ise Bayesyen teorinin onceki
doneme ait parametreleri kosul olarak degerlendirip analize katmasidir ki bu
bilgiler, klasik teoriye gore veri kabul edilen gergek (beta) degerlerinin yaninda
onemli bir bilgidir. Baesel (1974) ve Ronfeldt, Griepentrog, Pflaum (1978) gecis
matrislerini kullanarak betalarin duraganhigimi test etmekte ve goézlem periodu
uzadik¢a betalarm daha duragan hale geldigini gostermektedirler. Bu ¢alismalarda
portfdy  olusturan finansal varliklar risk smiflarina  (betalarina)  gore
simiflandiriimakta ve takip eden takip eden donemde farkli bir risk simfina girip
girmedigi gecis matrisleri kullamlarak ve alt donemler itibariyle izlenmektedir.
Duraganhk konusundaki bir diger ¢calisma Brenner ve Smidt (1977) dir. Ug farkh
test (klasik regresyon, Chow ve Ortalama Hata Kare) ile 4 farkli modelin test
edildigi bu c¢alismada modeller ve doénemler itibariyle ¢ok Onemli farklar
bulunamamis ve hatalardaki duragandisilik konusunda anlamli sonuglar elde
edilememistir. Scott, Brown (1980) ise baz1 klasik regresyon varsayimlarinin dogru
olmadigr durumlar i¢in donemler arasi korelasyonu esas alarak betalardaki
degisimleri incelemislerdir. Sonug¢ olarak betalardaki degisimle Pazar getirisi ile
hata terimi arasindaki korelasyonun degisimi arasinda ve hata terimi otokorelasyonu
arasinda (F testi 0.001 giiven araliginda) giiclii bir iliski saptamislardir. Theobald
(1981) bu iliskinin gii¢lendigi dénemi yani optimal bir veri setinin uzunlugunu
arastirmis ve Ingiltere icin 180-210 ay arasmdaki veri donemi uzunlugunun betalarin
duraganligi agisindan optimal oldugunu tespit etmistir. Gruber, Elton, Urich(1978)
ise farkli beta ve beta diizeltmeleri kullanarak hisse senetleri arasindaki
korelasyonlar1  saptamislardir.Sonu¢ olarak ortalama korelasyon katsayisini
kullanarak yapilan tahminlerin her donem icin diger tekniklerden elde edilen
korelasyon katsayilarmdan daha tutarli oldugunu gostermislerdir.

2. Veriler ve Yontem

Bu cahismada, IMKB ‘nda islem goren hisse senetlerinin betalari, dénemler
itibariyle arastirilmis, ortalama egilimler hesap edilmis ve yukarida belirtilen
teknikler kullamlarak dénemsel tahminleri yapilmistir. Bu tahminlerden hangilerinin
daha tutarli oldugu korelasyon matrisleri olusturup, hisse senetleri arasindaki gergek
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korelasyonlarla tahmin edilen korelasyonlar arasindaki mutlak farklar hesaplanarak
gosterilmeye calisilmistir. Oncelikle betalarin hesabedilmesinde baz1 istatistik
ozellikler (risksiz faiz orammnin degiskenliginin elimine edilmesi) nedeniyle Sharpe,
Lintner, Mossin(SLM) modeli yerine Black, Jensen, Scholes (BJS) model ve teknigi
kullanilmigtir. Yani, regresyon hisse senetleri getirileri ile risksiz faiz oram farki ve
Pazar getirisi ile risksiz faiz oram farki arasinda yapilmigtir. Denklemle ifade edecek
olursak Ri-Rf = i + Pi (Rm-Rf)+ 11 regresyon denklemi hesap edilmigtir. Hisse
senetlerine iliskin aylik veriler kullamildig1 cihetle hisse ve Pazar getirileri
IMKB’nin 2003-06 / 1986-01 aylik getiri verileri serilerinden alinmg risksiz faiz
orami serisi de DPT, aylik hazine bonosu basit ve bilesik faizleri serisinden
hesaplanmugtir. Aylk faiz orani, yillik kote edilen bilesik faizlerden basite ¢evrilerek
hesaplanmistir. (Ornegin Rf (Ocak) = Yilhk Ocak ortalama /12 seklinde degilde,
[(1+ Yillik Ocak ortalama /100) ~ (1/12) -1] *100 olarak hesaplanmustir.) Calismada
kullanmilan dénemler asagidaki gibidir;

I. Donem

Gergek parametrelerin bulundugu
Ve karsilastirmanin yapildig: period
Tahmine dayanak olan ve tarihi
Parametrelerin gerceklestigi period
Blume teknigi i¢in regresyonda
Kullanilan ilave period

2003/06 — 1999/01 (54 aylik veri)

1998/12 — 1994/07 (54 aylik veri)

1994/06 — 1990/01 (54 aylik veri)

I1. Dénem
2003/06 — 1999/01 (54 aylik veri)

Gergek parametrelerin bulundugu ve
karsilastirmanin yapildig: period
Tahmine dayanak olan ve tarihi
Parametrelerin gerceklestigi period

1998/12 — 1990/01 (108 aylik veri)

II. Dénem’de, daha uzun dénemin etkisini goérebilmek amactyla iki period
birlestirilmig, ancak 1. Donem’de Blume tekniginden elde edilen regresyon
parametreleri kullanilmistir.

Sozkonusu donemler igin veri elde edilebilen 46 adet firma tespit edilmis ve beta
hesaplari 46 adet firma igin yapilmstir.

Gergek  korelasyonlarm  (p) karsilagtirlldign 5 farkh  korelasyon matrisi
olusturulmustur. Bu matrislerin olusturuldugu korelasyon katsayilar asagidaki gibi
hesaplanmugtir ;

1. Tahmin dénemi ortalama korelasyon katsayisi (overall mean) : korelasyon
matrisindeki p(p-1)/2 elemanin (1035 adet) korelasyonlar1 toplanmis ve
ortalamas1 almmustir. Eksi korelasyonlar toplama eksi olarak ilave edilmislerdir.

. Tahmin donemi gergek (tarihi) korelasyon katsayilart

. Blume teknigine gore diizeltilen betalardan elde edilen korelasyon katsayilart ;

. Vasicek teknigine gore diizeltilen betalardan elde edilen korelasyon katsayilari

. Tahmin doénemi diizeltilmemis (tarihi) betalardan elde edilen korelasyon
katsayilar

[V I SR VAR O]
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Her yontemden elde edilen korelasyonlar gercek korelasyonlardan ¢ikarilmis, ve
hatalarin (farklarin) mutlak degerleri almarak toplanmis ve ortalama mutlak hatalar
(average absolute error) elde edilmistir.

Blume teknigi, betalarin dénemsel olarak birbiri ile ilskili oldugu ve gercek beta
degerinin 1’ e yakimnsadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu sekilde tarihi betalar
diizeltme islemine tabi tutulmaktadir. Bir hisse senedinin betasi 1’in {izerindeyse 1’¢
dogru ¢ekilmekte, 1’in altindaysa yine 1’e dogru diizeltilmektedir. Diizeltmelerde
kullandigimiz Blume regresyon katsayilan = 0.725129, |3=0.23 9359 olup L. ve II.
Donem ¢alismalarda aymi katsayilar kullamilmastir. Vasicek diizeltmesi, Bayesyen
tip bir diizeltme olup Vasicek (1973) deki sekliyle b”” = b’/s*(b’) +b/s*(b)
1/ s*(b’) +1/s*(b)

olarak yazilabilir. Basit payda esitleme ile formiill > =b’ s2(b) + b s%(b’)

s*(b*)+ s*(b) s*(b’)+s3(b)
sekline doniisiir. Burada b’’ tahmin edilen beta, b’ bir 6nceki donem (tarihi) betasi, b
ise gergek parametredir. Burada b olarak 46 hisse senedinin ortalama betasi
almmustir ki bu parametre gergektende 1’e yakindir. Ortalama betalara iliskin 6zet
bilgi 34 aylik daha kisa doneme iliskin yapilan hesaplamalar da ilave ederek Tablo
1 ‘de verilmektedir. Standart hata (s) parametresine iliskin bilgilerde su sekildedir ;
s*(b’) b’niin tahmin edilmis varyansi, s*(b) b’min tahmin edilmis varyansidir. s? ile
regresyon hata terimi varyansi istatistik teorisinde I (y — - bx)? /(T-2) formiilii ile
hesaplanmakta ve buradan hareketle katsayilarin tahmini standart hata ve/veya
varyansit hesaplanmaktadir. Burada ger¢ek parametrenin standart hata/varyansi
olarak ortalama varyans alinmistir. Vasicek teknigi, bir agirliklandirma teknigi olup
bir onceki donem bilgisine kosullu olarak bir sonraki donem katsayisimi
saptamaktadir. Beta tahminlerindeki belirsizlik ve dolayisiyla yiiksek varyans bir
onceki donem parametresine verilecek agirlikla ters orantili islemekte ve bu agirhig
diistirmekte dolayisiyla ortalamanin 6nemini arttirmaktadir. Teknik yiiksek varyansa
sahip betalan ortalamaya dogru ¢ekmekte, diisiik varyansa sahip betalar ise bir
onceki dénem parametresine yaklastirmaktadir.

Korelasyonlarin hesabi tek indeksli model’den yararlanarak i, j = ﬁir_’ﬂ'ﬁzm/ iy
formiilii ile yapilmustir. Burada i, j iki hisse senedi arasindaki korelasyon, |}i, i’nci
hisse betas, [, j’nci hisse betast ¢°m, Pazar getirisinin (Rm-Rf ) varyanst, i ve G5
ise 1 ve j’nci hisse senetlerinin getirilerinin standart sapmalaridir.

Calismada elde edilen beta katsayilarinin tiimii istatistik agidan anlaml (t (}) > 2) ve
o degerleri istatistik agidan anlamsiz (t () < 2) bulunmakla beraber burada detay
belirtilmeyecektir. '

! SML modeline uygun olarak, 2003/06-1995/01 déneminde 120 adet hisse senedi icin
dogrudan hisse senedi getirileri ile Pazar getirileri arasinda yapilan regresyonlarda da beta
katsayilar1 anlamli ¢ikmaktadir. i1 ile Rf arasindaki iliskinin anlamlilig: ise test edilmemistir.
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Betalarin kararliligi ve kullanilabilirligi konusunda, bir geg¢is matrisi olusturularak
ikinci bir test daha yapilmistir. Hisse senetleri 6nceden belirlenmis beta degerlerine
gore 5 farklh risk grubuna ayrilarak 12 aylik toplam 13 donem itibariyle betalar
hesaplanmugtir. Dolayisi ile 46 adet hisse senedi ve her bir hisse senedi i¢in 13 adet
beta, ve toplam 552 adet matris verisi elde edilmigtir. III. Bsliimde verilen gegis
matrisinin her bir hiicresi, t déoneminde bir risk smifinda olup t+1 déneminde bir
bagka risk siifina gegen hisse senedi frekansini ylizde olarak vermektedir.

Bir sonraki bolimde elde edilen amprik bulgular 6zetlenmektedir.

3. Bulgular
Tablo 1. IMKB’ye kayith 46 adet Hisse Senedine fliskin Ortalama Betalar
Beta Diénem I Diénem IT 2003/6-2000/9 (34 ayhk verilerle)
Gergeklesen 0.920 0.920 0.895
Blume beta 0.960 0.966 0.849
Vasicek beta 0.980 1.005 0.872
Tarihi beta 0.973 1.007 0.869

Tablo 1, IMKB ye kayitli 46 adet hisse senedinin ortalama betasina ait 6nemli
hususlari ortaya koymaktadir. Literatiirde tartigildig: {izere gergektende betanin uzun
donemde 1’e yakinsadigim gormekteyiz. Donem II'deki tahmin 108 ayhk veri
uzunluguna Dénem I, 54 ay ve 3. siitun tahmini 34 aylik veri uzunluguna sahip olup
en uzun dénemdeki ortalama beta yaklasik 1 dir. 34 aydan 108 aya yaklastikca da
1’e yakmsamaktadir. Donem I ve II ‘de gergeklesen betaya en yakin tahmini Blume
teknigi yapmakla beraber, 1’e dogru en iyi tahmin Vasicek yontemine gore
yapilmaktadir. Vasicek tahmini, yapis1 geregi uzun donemdeki bilgiyi daha iyi
kullanarak, daha tutarli sonuglar tiretmektedir.

Korelasyon katsayilarinin ortalama mutlak hatalarina iliskin sonuglar Tablo 2’de
verilmektedir.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilarina ait Ortalama Mutlak Hatalar

Donem 1(2003/06 — 1999/01) Donem 1(1998/12 — 1994/07)
Genel Ortalama 1840 Vasicek 1225
Tarihi Korelasyon 1852 Genel Ortalama .1298
Vasicek .2069 Blume 1365
Tarihi beta 2159 Tarihi beta 1385
Blume 2196 Tarihi korelasyon 1582

Goruldugt gibi her iki donemde de Genel Ortalama ve Vasicek modelleri yaklagik
olarak en diisiik ortalama mutlak hatalar1 vermektedir. Dolayisi ile etkin portfoy
hesaplamalarinda, doneme ait temel ekonomik parametrelerde ve Pazar
parametrelerinde 6nemli degisiklikler olmadigi takdirde ortalama korelasyon
katsayisinin yada gegmis varyanslara iligkin diizeltmeler yapilarak diizeltilmis
betalarin kullamilmasi1 tercih edilebilir. Diger modellerin kullanilmasi ortalama
mutlak hatay: arttirmaktadir. Her iki period da ortalama mutlak hatadaki artig, son
periodda hisse senedleri arasindaki korelasyonlarin 6nemli Olgiide degistigini
gostermektedir. Dolayis1 ile s6zii edilen oynakliklarin varligi tahmin stirecini
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anlamsizlastiracaktir. Donemlerin uzunlugunun tahmin siirecini nasil etkiledigini
gorebilmek amaciyla 1. Donemin ilk iki periodu birlestirilerek, son period aym
korelasyon matris yontemiyle tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Ulasilan sonuglar Tablo
3 “de verilmektedir.

Tablo 3. Dénem IT Korelasyon Katsayilarma ait Ortalama Mutlak Hatalar
Donem (1998/12-1990/01)

Tarihi Korelasyon | .1915
Genel Ortalama .1996
Vasicek 2148
Tarihi Beta 2185
Blume .2388

Buradan ¢ikarilabilecek sonug, tahmin déneminin uzamasi halinde tarihi korelasyon
ve sabit (ortalama) korelasyon katsayilaninm diger yontemlere tercih
edilebilecegidir. Donemsel uzunluk ve farkli donemsel karakteristikler ortalama
mutlak hatalarda belirgin bir artisa yol agmaktadir. Bu tespit, betalarin uzun
donemde 1’e yakmsadig1 olgusu ile birlestiginde IMKB ‘na kayith hisse senedi
betalarinin oldukg¢a kararsiz ve degisken olduklarini gostermektedir. Dolayisi ile
etkin portfoy hesaplamasinda her {i¢ tahmin déneminde de istikrarli bir performans
gosteren Genel Ortalama Korelasyon Katsayisinin kullanimi tercih edilebilir.
Betalarin kararsizlig1 veya degiskenligi konusunda ikinci bir test, s6zkonusu yargiy1
dogrulayabilmek agisindan Tablo 4 ‘de verilen ge¢is matrisi yolu ile yapilmistir.
Olusturulan risk siniflar igin kullanilan degerler asagidaki gibidir;

Risk Smift  Beta Degeri Araligi

5 145 -
4 1.15-1.44
3 0.85-1.14
2 0.55-0.84
1 0.54 -

Tablo 4. 2003/06 — 1990/01 Dénemi 12 Ayhk Verilerle Olusturulan Gegis Matrisi
5 4 3 2 1
25.29% 20.69% 28.74% 14.94% 10.34%

11.46% 23.96% 36.46% 20.83% 7.29%
13.25% 19.88% 36.14% 23.49% 7.23%
13.38% 14.08% 26.76% 30.99% 14.79%
14.75% 14.75% 26.23% 26.23% 18.03%

=N W (| o;

Tablo, t doneminde herhangi bir risk smifina giren hisse senedinin t+1 déneminde
hangi risk smifina gectigini gostermektedir. Ornegin (5, 5) hiicresi 5 no’lu risk
siifindaki hisselerin % 25’inin bir sonraki donemde de ayni sinifta kaldigini, geriye
kalan aymi satira ait hiicreler de t+1 donemde diger risk siniflarina gecisin hangi
yiizdelerle gergeklestigini gostermektedir. Yine 6rek vermek gerekirse, bir énceki
donem 1 No’lu risk sinifina giren hisse senetlerinin %26, 23’11 bir sonraki dénem’de
3 No’lu risk smifina gegmektedir. Kuskusuz ideal bir dagilim diagonalin 1 diger
hiicrelerin 0 olarak dagilmas1 halinde s6zkonusudur. 46 adet IMKB hisse senedi icin



34 Mehmet Fuat BEYAZIT

tablodan degerlendirilecegi gibi olduk¢a degisken bir beta dagilimina sahip
oldugumuz soylenebilir. '

4. Sonu¢

Bu arastirmada IMKB’ye kayith 46 adet hissenin beta ve diizeltilmis betalar
hesaplanarak, etkin portfoy hesaplarinda kullanilan korelasyon katsayilari tahmin
edilmig, bu korelasyon katsayilarmi kullanmanin doguracagi sonuglar ortalama
mutlak hata cinsinden irdelenmistir. Genel ortalama korelasyon katsayisi muhtelif
donemler icin en iyi performansi gosteren teknik olarak belirmektedir. Korelasyon
hesaplamalarinda betalar kullanilsa bile tarihi betadan ziyade Vasicek teknigine gore
diizeltilmis betalarin kullamlmas1 daha iyi sonuglar vermektedir. Betalar her ne
kadar uzun dénem de ortalamaya yakinsasalarda, donemlerin kendine 6zgii
karakteristikleri betayr oldukca degisken bir parametre haline getirmektedir. Gegis
matrisinde elde ettigimiz sonuglar bu tezi dogrulamaktadir.
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simflar1 arasinda daha fazladir. Bu, tammladigimiz deger araliklarina bagh olarak degisebilir,
ancak yukarida verilen deger araliklarmin yeterince genis oldugu kabul edilebilir. Bir ikinci
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tekrarlamak ve s6zkonusu egilimin varligimni test etmektir. (Bkz. Baesel, 1974, a.g.e.)



