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Ozet: Ozellikle uzak verilere sahip veri setlerinin analiz edilmesinde en
kiiciik kareler tahmincilerinin kullanilmasi sapmali sonuglara yol agabilmektedir.
Bu durumda uzak verileri analiz diginda birakan robust yontemler &nem
kazanmaya baslamistir. Bu ¢aligmada hisse senedi getirileri kullanilarak en
kiiciik kareler ve robust analiz yontemlerinden olan en kiiciik ortanca kareler
yontemi karsilastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Robust, KOK, OLS, beta

Absract: Especially analyzing data sets which have outlier, using least
squares estimators may cause biased result. In this case, robust methods which
leave outlier out of analysis starts to gain importance. In this study, by using
stock yield ordinary least square square method is compared with least median
square method of robust analysis method.
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I. Giris

Menkul kiymet borsalarinda iglem goren hisse senetlerinin degeri diger
varliklara gore daha biiylik dalgalanma gostermektedir. Bu durum hisse
senetlerinin getirisine yonelik projeksiyonlar yapilirken ve beklenen degerleri
hesaplanirken bazi sorunlarla karsilasiimasia neden olabilmektedir. Ozellikle
veri setlerinin uzak verileri i¢erdigi durumlarda, en kii¢iik kareler (EKK) gibi
yontemlerin tahmincileri sapmali sonuglar {iretebilmektedir. EKK’y1 kullanan
regresyonlar genellikle biitiin paket programlara girmis ve yaygin olarak
kullanilmaktadir. Fakat robust regresyonlar paket programlara heniiz girmemis
oldugundan yaygin kullanima sahip olamamistir. Buna paralel olarak bu
yontemi £ katsayisi analizlerinde kullanan galismalar yeterli sayida degildir.

Biitiin bunlar ¢ergevesinde c¢aligmanin amaci EKK ile (robust
yontemlerden olan) KOK’dan elde edilen tahmincilerin farkliliklarim
belirlemek ve elde edilen sonuglarin ekonomik birimler iizerinde yaratacagi
etkileri belirlemektir.

Calismanin Metodoloji ve Veri Seti baslikli boliimiinde kullanilan
yontemlerle ilgili literatiir, yontemler ve veri seti, bulgular boliimiinde ise analiz
sonuglar1 verilmis olup en son boliimde ise sonuglar tartigiimistir.
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I1. Metodoloji ve Veri Seti
Finansal analizler agisindan temel bir arag olan [ Kkatsayisi
hesaplamalart EKK ve uzak verileri analizin diginda birakan yontemlerden olan
ve robust regresyon araglarindan olan en kiigiik ortanca kareler (KOK) ile
gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada her iki yontemden elde edilen £ katsayilari

ile R* gibi diger parametreler arasindaki fark (uzak verilerden kaynaklanan)
analiz edilmistir. £ katsayisi ve [ Kkatsayisini hesaplamada kullanilan
yontemler ile ilgili baz1 6nemli ¢alismalar su sekildedir: Blume (1971: 1-10,
1975: 785-795) [ katsayisinin zaman igerisinde gosterecegi yonelimi, Bos ve

Newbold, (1984: 35-41); Brooks ve dig., (1992: 191-198); ve Collins ve dig.,
(1987: 425-448) [ ’nin rassal 6zellikleri; (Kim, 1993: 241-254) tahmin edilen

dénemin uzunlugunun tahminler iizerindeki etkisini, Chan ve Lakonishok
(1992: 265-282) S tahmininde kullanilan yontemleri ve Shalit ve Yitaki (2001)
uzak verilerin tahminler iizerindeki etkilerini, Cohen ve dig. (1983: 135-148) ve
Frankfurter (1994: 179-193) farkli getiri araliklari ile elde edilen /S

katsayilarinin farklilagabilecegini gdstermislerdir Leroy ve Rousseeuw (1985:
321-325) robust regresyon tahmincilerinin analizlerin hesaplanma yontemi ve
sonuclarin simule edilmesini, Bingen ve Rousseeuw (1986: 277-297) kurumsal
verilere robust regresyon tekniklerini analiz etmislerdir. KOK prosediirleri ve
diger robust tahmin teori ve yontemleri ile ilgili Rousseeuw (1984: 871-880) ve
Rousseeuw and Leroy (1987) tarafindan yapilan ¢aligmalar olduk¢a 6nemlidir.
Martin ve Simin (1999) Amerikan menkul kiymetler borsasindaki hisseler i¢in
ve Kiiciikkocaoglu ve Kiract (2003) ise Tiirkiye deki bazi hisselerin EKK
yontemi ile yanlis tahminler yapilabilecegini gostermislerdir.

[ katsayisi hesaplamalari genellikle EKK ile tahmin edilmektedir. Bu

calisgmada ise hem EKK hem de KOK ile analiz yapilmistir. Bu ¢ergevede
oncelikle her iki yontemin ve daha sonra [ katsayisinin temel yapisi analiz

edilecektir.

EKK tahmininin uzak verilere ve normal olmayan hatalara kars1 ¢ok
duyarli oldugu bilinmektedir (Onder, 2001: 185-191). Ozellikle getiriler
arasinda birkag¢ aykirilik bulunmasi veri setlerinde uzak verilerin olugmasina
sebep olmaktadir. Bir veya birkag verinin getirinin degismesi ve bunun sonucu
olarak getirinin uzak veri durumuna gelmesi tahminleri biitliniiyle
degistirebilmektedir.

Veri sayist n olan dogrusal bir modelin i hisse senedi i¢in getiriler;
asagidaki gibi ifade edilebilir:
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R=a+pR, +&, R =a+pR,,, 1r=R-R

R, =a+pR, +¢&;, R, =a+pR,,, 1n=R —R,
Rn :a+ﬂRm,n +8n’ Rn :a+ﬂRm,n’ rn :Rn _Rn

Bu formiilde yer alan @ ve [ parametrelerinin tahmini r, = RJ, —Ri
kalintilarinin degerini ifade etmektedir. Buradan hareketle, matematiksel olarak
asagida gosterildigi gibi EKK yodnteminde parametre tahmini kalintilarin
karelerinin toplami en diisiik olacak sekilde yapilmaktadir.

min ) vy

Biitiin bunlara baglh olarak EKK yonteminde bir adet uzak veri
bulunmast durumunda bile ¢oktiigli i¢in ¢dkme noktasinin degeri %0
olmaktadir. (Rousseeuw 1984: 871-880)

Bir diger yontem olan KOK, robust regresyon prosediirlerini
kullanmaktadir. Bu prosediirler ile uzak veriler belirlenebilmekte ve bu verileri
elimine ederek kalan verilere prosediir uygulanmaktadir. Bu g¢alismada
kullanilan robust regresyon yontemi KOK’dur. Bu yoOnteme gore biitlin
noktalarin hatalar1 dikkate alinmadan ortanca hata miktarin1 en aza indiren
tahmin aranir ve bdylece verilerin yiiksek kalint1 degeri alabilmesine izin verilir.
Bu tahmin tespit edildikten sonra, bu tahminlerin kullanimi genellikle uzak
verilerin tespiti ve bu verilerin etkileri elendikten sonra klasik tahmin
yontemlerinin uygulanmasi seklinde uygulanmaktadir. EKK yonteminin tersine
gliclii regresyon tahminleri igin ¢dkme noktasi %50 olmaktadir. Ortanca
kalintimin indirgenmesi, bu kalintinin daha yiiksek kalmti degerlerinden
etkilenmesini engellemekte ve boylece veri setinin yarisi bile uzak veriden
olusabilmekte fakat verilerin ¢ogunlugunun gosterdigi yon degismektedir.
Giglii yontemlerin sik kullanilanlarindan birisi de en kiigiik kareler yontemidir
ve matematiksel olarak asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Kii¢iikkocaoglu ve
Kiract, 2003).

. 2
min(med ;)
Bu yontemin ozellikleri su sekilde agiklanabilir: y’nin gozlenen degeri

y; = px; + &, modeline gore belirlendigi kabul edilsin. Buradaki temel problem
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n(x,,y;) degerlerine ait orijinden gecen “ en iyi” egime sahip dogruyu
bulmaktir ( y = mx).

Bunlardan birisi de kalintilarin karelerinin ortancasini minimize eden
dogrudur.
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Bu amag c¢ergevesinde asagidaki denklemde m, kalintilarin karelerinin
ortancasinit minimize eden degeri vermektedir (Barreto and Maharry, 2006).

diz(m)z(yi _J;f)zz(yi_mxi)za 0<is<n

Baska bir deyisle EKK’dan farkli olarak kalintilarin karelerinin
ortancasini minimize edecek sekilde analiz yapilmaktadir.

Yukarida genel o6zellikleri verilen yontemlere iliskin temel algoritma
her zaman kalintilarin karesinin minimize eden bir ¢6ziimiin var oldugunu, n
tane gozlem var iken OLS’nin ¢6ziimiiniin tek bir noktaya dayali olmasi
nedeniyle ¢cokme noktasinin %0, LMS’nin ise degerler disinda verilerin degeri
disinda degiskenlerin boyutu ile de ilgili olmasi nedeniyle ¢okme noktasinin
%50 oldugununu igermektedir (Rousseeuw, 1984: 871-880).

Yukarida da deginildigi gibi £ katsayisin1 hesaplamada kullanilan

regresyon analizleri, finansal ve diger birgok uygulamada 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu yontemin belirli bir i hissesi i¢in finanstaki matematiksel
gosterim bicimi ve agiklamasi agagidaki gibidir:
Beta genellikle standart pazar modeli kullanilarak tahmin edilmektedir.
R,=a,+B *R,, +e,

m,t

Burada i menkul kiymetinin ¢ periyodunda gerceklesen getirisi R,,
piyasa endeksinin ¢ periyodundaki degisim orani R , ile tanimlanmaktadir.

Regresyon sabit katsayisi «,, i menkul kiymetinin getirilerinin piyasa

endeksinin getirilerine olan hassasiyetini gosteren beta katsayist ise /3, dir.
Baska birdeyisle [ katsayisi, menkul kiymetin getirisiyle piyasa getirisi
arasindaki ~ kovaryansin  piyasa  getirisinin  varyansina  bdliinmesiyle
bulunmaktadir (kov(R,, R, )/var(R )). Hata terimi, e,, ise su Ozelliklere

it > it >

sahiptir: e, ~N(0, o’ , kov(e.
it

it ?

e, 1)=0, ve kov(e,

., R )=0. t ise kovaryansin
ol¢iildiigii zamani gostermektedir (Odabast).

Calismada holding, kimya ve petrol grubunda yer alan ve biitiin
haftalarda tahtas1 agik olan 31 adet hisse senedi ele alinmistir (2001-2005). Bu
gruplarda yer alan her bir hisse senedinin degeri ve IMKB 100 indeksinin her
bir hafta icin gostermis oldugu degisim belirlenmistir. Bu degerler calisma
kapsaminda bulunan biitiin haftalar i¢in ayr1 aynn elde edilmigtir
(www.imkb.gov.tr).

I11. Bulgular
[ katsayisi analizleri genellikle paket programlarda bulunan EKK
tahminleri ile yapilmaktadir. Fakat hisse senetlerinin degeri asir1 sapma
gosterdigi icin bazi durumlarda bu analizlere giivenilememektedir. Bu nedenle
pazar riskini belirleyen ve hisse senetlerinin beklenen degerinin
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hesaplanmasinda kullanilan S katsayist hem EKK hem de KOK ile analiz
edilerek, uzak verilerin varliginin parametreler {izerindeki etkisi gosterilmistir.
Sonuglar Tablo 1°de yer almaktadir.

Oncelikle her bir hisse senedi igin elde edilen 3 katsayilarna iliskin
olasiliklar konusunda bilgi verilecektir: PETKM hisse senedine iliskin
olasiliklar P, =0.15, P, =0.008"dir. Diger hisse senetleri i¢in /S

katsayilarma iliskin olasiliklar her iki yontemde de sifir olup istatistiksel olarak
anlamlidir. Tablo 1°de birinci siitunda EKK ile elde edilen /S katsayilari, ikinci

situnda ise KOK ile elde edilen [ Kkatsayilari, 5. situnda B — Brox
farklari, 7. siitunda ise siralanmig halde verilmistir. Analizden elde edilen diger

sonuclara gore toplam on dort holding hissesinden bes tanesinde EKK’den elde
edilen /S katsayis1 KOK’den elde edilenden daha kiigiiktiir ( Byr — Brox <0)-

Bunlardan dort tanesinde fark, %5’den kiiciik bir tanesinde ise biiyliktiir. Bir
tanesinde ise herhangi bir fark yoktur (B.cx — Brox =0). Diger sekiz hisse

senedi i¢in ( Sy — Brox >0) fark pozitiftir. Bunlardan iki tanesi i¢in farklilik

%S5’den kiiciiktiir. Kalan hisse senetlerinin iki tanesinde ortaya ¢ikan fark %5-
10 arasinda digerlerinde ise %10’dan biiyiik olup 6nemli sayilacak diizeydedir.
Bu durum uzak verilerin holding hisse senetlerine ait £ katsayilar1 tizerinde

etkide bulundugunu gostermektedir. Bundan daha da 6nemlisi yontemlerden
elde edilen [ katsayilarinin yoniiniin degismesidir. Buna gére BRYAT VE

NTHOL hisse senetlerinde EKK’den elde edilen £ katsayisi birden biiyiik iken

KOK’den elde edilen birden kiigiiktiir. Bu getiri-risk beklentisinin tersine
donmesini ifade etmektedir. Yani EKK’ye gore hisse senedinin beklenen
getirisini hesaplayan ve getiri-risk planlamasini yapan bir yatirimei uzak verileri
ihmal eden KOK tahmincilerine gore tam tersi bir karar vermis olmaktadir.
Baska bir deyisle yatirimci uzak verilerin varligt nedeniyle dogru karar
vermemigtir.
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Calismada elde edilen baska bir parametre ise R 2>dir. EKK’den elde
edilen R?’nin KOK’den elde edilenden biiylik oldugu (R« — R*ox>0) hisse

senedi bir tane olup, her iki yontemden elde edilen R*’ler arasinda %2’lik bir
farklilik vardir. Diger senetlerin hepsinde bu fark (R?u« — Rk <0) negatiftir.
Bagka bir deyisle uzak verilerin ihmal edilmesiyle biitiin hisse senetlerine ait
analiz sonuglarmin hepsinin gecerliligi daha fazla artmistir. Bunlardan dokuz
tanesinde %10’dan diisiik olup diger dort tanesinde ise %10-20 arasindadir. Bu
durum, holding hisse senetlerinde uzak verilerin ihmal eden analiz yontemi olan
KOK’un istatistiksel olarak daha anlamli sonuglara ulagildigini gostermektedir.
Kimya sektoriinde faaliyet goOsteren sirketlerin hisse senetlerine ait

analiz sonuglart ise su sekildedir. [, — Prox nin negatif oldugu yani

EKK’den elde edilen S katsayisi degerinin KOK’den elde edilenden daha
kiigiik oldugu hisse senedi dort tanedir. Bunlardan ii¢ tanesinde ki fark %5’den
kiiciik bir tanesinde ise %35’den biiyiiktiir. Sekiz hisse senedinde ise
Bexx — Brox baska bir deyisle EKK’den elde edilen S katsayisinin degeri

KOK’den elde edilenden daha biiyiiktiir. Bunlardan iki tanesi %5’den kiigiik, iki
tanesinde %5-10 oraninda, dort tanesinde ise %10-20 arasindadir. Bu durum
uzak verilerin, bu hisse senetlerinde £ katsayilari lizerinde etkili oldugunu

gostermektedir. Bu sektorde faaliyet gosteren hisse senetlerinde £ katsayisinin

yoOn degistirdigi bir hisse senedi olmamistir. Diger parametre olan R? a¢isindan
sonuglar ise su sekildedir. Biitiin hisse senetlerinde R — R*%ox negatiftir.

Baska bir deyisle EKK’den elde edilen R*’ler KOK’den elde edilen R*’lerden
elde edilenden daha kiigiiktiir. Bu ise KOK ile olusturulan modelin agiklayicilik
giiclinii daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Petrol sektoriinde faaliyet gosteren bes adet sirketin hisse senedi

IMKB’de kote olmustur. Bunlardan birisinde [, — fBrox negatif iken,
digerlerinde pozitif olup bu durum uzak verilerin etkisini gostermektedir.

R’k — R*ox DUtlin hisse senetlerinde negatiftir. Bu ise R? acgisindan KOK
sonuglarinin daha giivenilir oldugunu gdstermektedir.

IV. Sonug

Menkul kiymet piyasalari ¢esitli kanun ve yonetmeliklerle spekiilatif ve
manupilatif islemlere kars1 korunmaya calisilsa bile, bunu bagarmak her zaman
miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla bu piyasalarda piyasanin dogasi geregi
veya spekiilatif ve manupulatif islemlere acik olmasina bagl olarak uzak veri
olusabilmektedir. Bunlar ise getiri ve risklere iliskin analizlerde sapmalara yol
agmaktadir. Ornegin [ katsayis1 her bir hisse senedinin getirisi ile pazar

getirisi arasindaki iliskiyi analiz etmede kullanilmaktadir. Bu analizlerde
genellikle EKK tahmincilerini kullanan regresyonlar kullanilmaktadir. Fakat bu
yontem veri setlerinin degerlerine karsi duyarli oldugu i¢in menkul kiymet
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piyasalar1 agisindan [ katsayisi sahip oldugu veri setlerine agir1 bagimlilik

gostermektedir. Bu nedenle hisse senedi getirilerinin uzak verileri kapsamasi
durumunda £ katsayist EKK disinda uzak verileri ihmal eden KOK gibi robust

regresyonlarin  kullanilmasi daha dogru sonuclarm elde edilmesine yol
agacaktir. Bu caliyjmada da EKK ve KOK’den elde edilen S Kkatsayilart

arasindaki farkliligin olusup olusmadigi, her iki yontemin R*’leri arasindaki
farklik belirlenmigtir. Caligmada holding, kimya ve petrol grubunda yer alan 31
adet hisse senedinden birisi haric /£ Kkatsayilar1 arasinda farklilik oldugu

belirlenmistir. Bunlardan 15 tanesindeki farklilik %5’den daha yiiksek olup
onemli kabul edilebilir Ayrica 2 (BRYAT ve NTHOL) hisse senetlerinde [

katsayisinin yonii degismistir. Bu sonu¢ olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii bu hisse
senetlerine yatirim yapan yatirimetlar kararlarimi verirken /£ katsayisini da

dikkate aldiklart durumda her iki yontem arasinda 6nemli bir farklilik ortaya
cikmaktadir. Bagka bir deyisle bir yonteme gore getiri-risk yiiksek iken digerine
gore disiiktiir. Dolayisiyla birbiriyle tam ters sonug ortaya c¢ikmaktadir. Bu
sonuglar uzak verilerin var oldugunu ve bu degisken iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda hangi yonteme gore elde edilen £ katsayisinin

gegcerli olacagi konusunda R **ler baz alinmustir. Her bir senet i¢in hesaplanan

her iki yonteme gore hesaplanan R*’ler den hangisi biiylikse, o yontemin daha
yiiksek aciklayiciliga sahip oldugu anlagilmaktadir. Bu ¢alismada hisse

senetlerinden 30 tanesinde KOK’den elde edilen R?’lerin daha biiyiik oldugu
yani uzak verilerin ihmal edilmesinin modelin anlamliligini arttirdig:
anlasilmaktadir. Bunlar robust analizlerin 6nemini ve yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Bu calismanin sonuglarindan da goriildiigii gibi, sapmali
verileri biinyesinde barmdiran piyasalara yonelik analizlerde
dogrulama/alternatif bir yontem olarak robust analizlerin dikkate alinmasi
gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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