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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, Blume ve Vasicek tekniklerine gore diizeltilmis beta degerlerinin
diizeltilmemis beta degerleri ile karsilastirilmasidir. Bu cercevede, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) sirketlerine ait hisse senetlerinin beta katsayilari, Temmuz
1996 - Haziran 2008 donemi i¢in hesaplanmis ve Blume ile Vasicek yontemlerine gore
diizeltmeler yapilmistir. Analiz sonuglari, Blume ve Vasicek yoOntemlerine gore
diizeltilen beta degerlerinin, diizeltilmemis beta degerlerinden farkli olduklarini ortaya
koymustur.

Anahtar Kelimeler: Beta, Blume Yontemi, Vasicek Yoéntemi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi.

ESTIMATION AND ADJUSTMENT OF COMMON STOCK BETA
COEFFICIENTS: AN EMPIRICAL ANALYSIS IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

ABSTRACT

Aim of this study is to compare unadjusted beta coefficients with beta coefficients
adjusted according to Blume and Vasicek methods. In this context, beta coefficients of
Istanbul Stock Exchange (ISE) companies’ common stocks are computed for July 1996
- June 2008 period and adjusted according to Blume and Vasicek methods. Empirical
findings suggest that beta coefficients adjusted according to Blume and Vasicek
methods are different from unadjusted beta coefficients.
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l. Giris

Herhangi bir menkul kiymete yatirim yaparken, goz Oniinde tutulacak en
o6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri diizeyleri arasindaki
iligkidir. Ciinki yatirim araglarmin se¢imi, biiyilk 6l¢iide bu iki unsurun
karsilagtirilmasim1  ve  bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini
gerektirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s.264). Risk ve getiri arasindaki iligkinin
arastirilmasi, varlik fiyatlama modellerinin gelistirilmesinde de 6nemli rol oynamustir.
Bunlardan, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) modern portfoy analizinde siklikla
kullanilan bir varlik fiyatlama modelidir. SVFM, menkul kiymetler veya portfoyler i¢in
beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki denge iliskisini dikkate alan tek donemli
dogrusal bir model olarak tanimlanmaktadir (Diacogiannis, 1989, 5.92). Bu modelde,
menkul kiymetin sistematik riski, pazar portfoy getirisi ve menkul kiymet getirisi
arasindaki duyarliligi temsil eden beta katsayisi ile Olgiilmektedir. Bir sirketin beta
degerinin hesaplanmasinda kullanilan en yaygin yontem en kiiciik kareler yontemidir
(Ordinary Least Squares-OLS). Ancak beta degerinin hesaplanmasi siireci ile ilgili
olarak iki temel sorun bulunmaktadir. Bunlardan ilki gercek beta degerlerinin zamanla
degisiyor olmasidir (Fabozzi ve Francis, 1978; Bos ve Newbold, 1984). ikinci sorun ise
sirket bazinda yapilan beta tahminlerinin 6rnekleme hatasina yol agmasidir. Bu sorun
standart hata seviyesini olmasi gerekenden daha yiiksek bir degere ulagtirabilmektedir.
Bu sorunlarin giderilmesine yonelik olarak finans yazininda g¢esitli calismalar
mevcuttur. Bunlar arasinda, Blume (1971, 1975) ile Vasicek (1973) o6nde gelen
caligmalardir. Bunlardan Vasicek (1973) yontemi, 6rnekleme hatast sorunun ¢dziimiine
yardimer olurken; Blume (1971, 1975) yontemi, beta degerlerinin zaman iginde
degismesi sorununa ¢éziim getirmektedir (Lally, 1998, s.184).

Bu ¢aligmanin amaci, Blume ve Vasicek tekniklerine gore diizeltilmis beta
degerlerinin diizeltilmemis beta degerleri ile karsilastiriimasidir. Bu cercevede, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) sirketlerine ait hisse senetlerinin beta katsayilari,
Temmuz 1996 - Haziran 2008 donemi igin hesaplanmig ve gerekli diizeltmeler
yapilmistir. Analiz sonuglari, Blume ve Vasicek yontemlerine gore diizeltilen beta
degerlerinin, diizeltilmemis beta degerlerinden farkli olduklarini ortaya koymustur.

Calismanin izleyen bdliimiinde, beta tahminleri konusunda daha 6nce yapilmis
calismalar incelenmektedir. Ugiincii boliimde, kullanilan veriler ve yontem aciklanmis
olup, dordiincii boliimde analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Caligmanin son boliimiinde ise
sonug ve Oneriler yer almaktadir.

I1. Beta Tahminine ve Diizeltilmesine iliskin Uygulamali Cahismalar

Beta tahminine ve beta diizeltmesine iligskin ilk ¢alismalar ABD hisse senedi
piyasasim konu almistir. izleyen yillarda diger piyasalar1 konu alan ¢aligmalar da
gerceklestirilmigtir. Asagida 6nce ABD; ardindan diger piyasalart konu alan ¢aligmalar
Ozetlenmistir. Son olarak Tiirkiye’de gergeklestirilen ¢aligmalara yer verilmistir.
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Blume (1971), tarihi betanin iyi bir tahmin edici olup olmadigini incelemistir.
Caligma, 1926 - 1968 donemini kapsamaktadir. Hisse senedi betalari, aylik verilerin
kullanilmasi yoluyla Pazar Modeli ¢ergevesinde hesaplanmustir. Elde edilen bulgulara
gore, her bir hisse senedine ait beta degerlerinin duragan olmadigi, ancak portfoydeki
menkul kiymet sayisindaki artiga bagli olarak beta degerlerinin duraganlastigi
gorlilmektedir. Bir diger sonug ise diisiik tarihi beta degerine sahip portfoylerin bir
sonraki donemdeki beta degerlerinin yiikselme egiliminde oldugu ve bire yaklastigidir.
Vasicek (1973), bir hisse senedinin tahmini betasinin, ortalama beta ile hisse senedinin
tarihi betasinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanabilecegini ileri siirmiistiir. Her bir
hisse senedi i¢in kullanilacak agirlik, ortalama betanin varyansi ve her bir hisse
senedinin tarihi betasinin varyansi dikkate alinarak hesaplanabilmektedir. Baesel
(1974), 160 ABD sirketini konu alan c¢alismasinda gecis matrislerini kullanarak
betalarin duraganligini test etmistir. Analiz sonuglari, inceleme donemi uzadik¢a ve
analize yliksek veya diisiik beta degerine sahip hisse senetleri dahil edildik¢e betalarin
daha duragan hale geldigini gostermistir. Blume (1975), 1971 tarihli ¢alismasinda
vurgulamig oldugu betanin zaman igerisinde ortalama beta degerine yaklagma egilimini
temel alarak, tarihi betanin diizeltilmesi yoluyla beta tahminine iliskin bir model
gelistirmistir. Bu modelde, birbirini takip eden iki donemdeki beta degerleri arasindaki
iligki regresyon analizi ile belirlenerek elde edilen denklemin katsayilar1 bir sonraki
doénem i¢in beta tahmininde kullanilmaktadir. Blume yontemi uygulanarak elde edilen
beta degerleriyle diizeltiimemis beta degerleri kiyaslanmis ve Blume yonteminin
basarili oldugu belirlenmistir. Klemkosky ve Martin (1975), menkul kiymetlere ve
portfoylere ait beta degerlerinin daha iyi tahmin edilmesinde diizeltme tekniklerinin
roliinii incelemislerdir. Bu kapsamda ii¢ farkli diizeltme teknigini incelemislerdir. Bu
teknikler sirasiyla: Blume, Merryll Lynch Pierce Fenner Smith (MLPFS) ve Vasicek
teknikleridir. 1947-1972 donemini kapsayan caligmada oncelikle diizeltilmemis beta ile
yapilan tahmin hatalart incelenmis ve portfoydeki menkul kiymet sayisi arttik¢a hatanin
azaldig1 bulgusuna ulagilmistir. Diizeltme modellerine iliskin bulgular ise, ii¢ teknigin
de hatayr azaltict etki yaptigt yoniindedir. Bera ve Kanan (1986), gelistirdikleri
alternatif modeller ile Blume, Vasicek ve MLPFS diizeltme tekniklerinin tahmin
kabiliyetlerini kiyaslamiglardir. 1948-1983 donemini konu alan ¢alismanin sonuglarina
gore diizeltme modelleri, tahmin hatas1 {izerinde genel olarak azaltici bir etkiye sahiptir.

Emanuel (1980), Yeni Zelanda Borsasi’nda 1967-1976 dénemi i¢in Vasicek ve
Blume diizeltme yoOntemlerini incelemistir. Sonuglara goére, gecmis beta degerleri
gelecekteki beta degerlerinin tahmin edilmesinde olduk¢a yararlidir. Modeller
kiyaslandiginda ise tahmin etmede kullanilan en etkin yontem Vasicek teknigi olarak
ortaya c¢ikmistir. Diacogiannis (1989), Londra Menkul Kiymetler Borsasi verilerini
kullanarak, menkul kiymetler ve portfdyler i¢in beta katsayisinin tahmin edilebilirligini
incelemistir. Blume ve Vasicek beta diizeltme tekniklerinin kullanildigi bu ¢aligmada,
beta diizeltme tekniklerinin tahmin hatalarin1 azaltmada kullanilabilecegi tespit
edilmistir. Ayrica Vasicek ydnteminin, en basarili beta diizeltme ydntemi oldugu
vurgulanmigtir. Kok (1997), Malezya hisse senedi piyasasinda farkli beta diizeltme
tekniklerinin  etkinligini  aragtirmistir.  Beta  diizeltmesinde {i¢  yOntemden
yararlanilmistir. Bu yontemler, Blume yontemi, Vasicek yontemi ile Dimson Fowler
Rorke yontemleridir. Analiz sonuglari, Vasicek ve Blume yontemlerinin, Dimson
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Fowler Rorke yontemi ile diizeltilmemis betalara gore tahminde daha basarili oldugunu
gostermistir. Couto ve Duque (2003), Lizbon Borsasi’nda sistematik riskin tahmin
edilmesinde farkli yontemlerin tahmin kabiliyetlerini incelemiglerdir. Yapilan analizler
dogrultusunda Blume veya Vasicek teknigine gore diizeltilen beta degerlerinin,
diizeltilmemis beta degerlerine kiyasla daha iyi sonuglar verdigi bulgusuna ulagilmstir.
Diacogiannis ve Makri (2008), Atina Borsasi’nda farkli yontemlere gore beta tahminleri
yapmuglardir. Scholes ve Williams yontemi ile Cohen yontemine gore diizeltilmis beta
degerleri, diizeltilmemis beta degerleri ile t testi yardimiyla karsilagtirilmis ve
diizeltilmis ve diizeltilmemis beta degerleri arasinda 6nemli bir fark bulunamamuistir.
Gray ve digerleri (2009), Avustralya Borsasi’nda Vasicek diizeltme teknigini kullanarak
gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kisa donemli beta tahmini ile
uzun donemli beta tahmininin etkinliklerini karsilastirmiglardir. Bulgulara gore;
gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde, beta degerinin tahmini igin
kullanilan dénem uzunlugu arttik¢a tahmin giicii artmaktadir. Bir diger bulguya gore
Vasicek yontemi uygulandiginda getirilerin tahmin edilebilirlik seviyesi artmaktadir.

Odabas1 (2002), hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketler igin beta
degerlerindeki degiskenligi 1992-1999 donemi i¢in incelemistir. Elde edilen bulgulara
gore, beta degerleri yliksek diizeyde degiskenlik gostermektedir. Tahminde temel alinan
zaman dilimleri sekiz yildan bir yila dogru kisaltildiginda beta degerlerindeki
istikrarsizlik olasilig1 azalmaktadir. Elde edilen bulgularin nedeni olarak ise Tiirkiye’de
sermaye piyasalarinda ve sirketlerde meydana gelen hizli degisimler gosterilmistir.
Beyazit (2005), dncelikle IMKB'ye kayitli 46 adet hisse senedinin beta degerlerini
hesaplamistir. Bu degerler hesaplanirken 1990-2003 dénemi igin hisse senedi getirileri
ve pazar getirileri kullanilmistir. Ardindan hesaplanan beta degerleri Blume ve Vasicek
tekniklerine gore diizeltilmistir. Sonuglara gore; tarihi betanin kullanilmasina kiyasla
Vasicek teknigine gore diizeltilmis betalarin kullanilmasi daha iyi sonuglar vermistir.
Ayrica, betalar her ne kadar uzun donemde ortalamaya yaklagsalar da, donemlerin
Ozellikleri betay1 oldukga degisken bir parametre haline getirmektedir. Kalfa (2007),
sistematik risk tahmin modellerinin gegerlilik diizeylerini, tahmin edilen degerler ile
gercek degerlerin karsilastirilmasi yoluyla aragtirmistir. Calismada, 1991-2006 donemi
arastirma donemi olarak belirlenmis ve iki alt doneme ayrilmistir. Caligmada kullanilan
tim tahmin modellerinin ortak bulgusu portfoy olusturmak yoluyla yapilan beta
tahminlerinin tek tek hisse senetlerine gére daha basarili oldugudur. Ayrica 1999-2002
donemi i¢in en basarili tahmin modeli Blume Modeli olmustur.

I11. Veriler ve Yontem

Aragtirmanin 6rneklemi, Temmuz 1996 ile Haziran 2008 doneminde hisse
senetleri IMKB’de islem goren, mali sektdr disindaki biitiin sirketleri igermektedir.
Orneklemin belirlenmesinde dikkate alinan ilk kriter, hisse senetlerinin arastirma
donemi boyunca kesintisiz veriye sahip olmasidir. Ikinci kriter, sirketlerin ait olduklar:
sektor ile ilgilidir. Mali sektor sirketleri ile diger sirketlerin karsilastirilmasi uygun
goriilmeyerek, mali sektor sirketleri drnekleme dahil edilmemistir (Fama ve French,
1992). Orneklem olusturulmasima iliskin bir diger kriter de birden fazla grup hisse
senedi bulunan firmalar ile ilgilidir. Strong ve Xu (1997), mali tablo verilerinin ve
piyasa degerinin tanimlanmasinda yarattig1 giicliikler nedeniyle birden fazla grup hisse
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senedi bulunan firmalar1 arastirmalarina dahil etmemislerdir. Bu goriise uygun olarak
birden fazla gruba sahip firmalarin hisse senetleri aragtirma kapsamina alinmamistir.
Yukarida siralanan 6rneklem segim kriterleri dikkate alindiginda 6rneklemde yer alan
sirket sayis1 123 olmustur.

Arastirma kapsaminda yer alan firmalarla ilgili iki grup veri kullamlmustir. i1k
grubu olusturan hisse senetlerine ve IMKB-100 endeksine ait aylik getiri verileri,
IMKB’nin resmi Internet sitesinden elde edilmistir’. ikinci grup veriler ise risksiz faiz
oranma iliskin verilerdir. Risksiz faiz orami olarak “Hazine Iskontolu Thaleleri Yillik
Bilesik Faiz Oranlar1” aylik degerlere doniistiiriilerek analizlerde kullanilmistir. Faiz
oran: verileri ise Hazine Miistesarligi resmi Internet sitesinden elde edilmistir®.

Calismada tarihi beta degerleri, asagidaki SVFM esitligi  kullanilarak
hesaplanmuistir:

Ri—R¢=a; + Bi(Rn— Rp) + & (1)

Ri — Ry: 1 portfoyii getirisinin risksiz faiz oranini asan kismini,
Rm— Rg: Pazar portfoyiiniin risksiz faiz oranini agan kismini,
o: sabit terimi,

&;: rasgele hata terimini gostermektedir.

Vasicek teknigine gore beta diizeltmesi asagidaki formiil kullanilarak yapilmaktadir
(Vasicek, 1973):

A Dy
Si Sa
S @

+7
2 2
Sﬂ—1 Sp

p j2 =9 hisse senedinin ikinci donem igin diizeltilmis betas,

,El = Hisse senedi betalarimin birinci donemdeki yatay kesit dagiliminin ortalamasi,
Sﬁlz = Hisse senedi betalarinin birinci donemdeki yatay kesit dagiliminin varyansi,
p ju = J hisse senedinin birinci dénem igin gergeklesen betas,

2 .
S pn o= Bj: tahminlerinin varyansidir.

! istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmi internet sitesi: www.imkb.gov.tr
? Hazine Miistesarlig1 resmi internet sitesi: www.hazine.gov.tr
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Blume teknigine gore beta diizeltmesi icin iki asamal1 bir siire¢ gereklidir. 11k
asamada, hisse senetlerinin ikinci alt donemdeki betalarinin bagimli; hisse senetlerinin
ilk alt donemdeki betalarinin bagimsiz degisken olarak kullamildigi bir yatay kesit
regresyon modeli olusturulmaktadir (Blume, 1971; Blume, 1975):

B, =& +bf,; +¢ ®3)

f,, = i hisse senedinin birinci alt dénemdeki betas,

B, =i hisse senedinin ikinci alt dénemdeki betas,

a ve b = sirastyla sabit terim ve egim katsayisi,

e; = rastgele hata terimidir.

Ikinci asamada ise ilk asamada tahmin edilen “a” ve “b” katsayilari, iiciincii alt ddnemin
beta degerinin tahmininde kullanilmaktadir (Blume, 1971; Blume, 1975):

:Bi:s :a"'bﬁiz (4)

:Bi3 = 1 hisse senedinin ii¢lincii alt doneme ait olan diizeltilmis betasi,

B, =i hisse senedinin ikinci alt dénemdeki betas,

a ve b = li¢ nolu denklemde tahmin edilen sabit terim ve egim katsayisidir.

Arastirma donemi, iki beta diizeltme yontemine gore farkli olmak iizere alt
donemlere ayrilmistir. Vasicek yontemine gore iki alt donem olusturulmustur. ilk alt
donem, Temmuz 1996-Haziran 2002 tarihleri arasim1 kapsamaktadir. Bu ilk alt donem,
Vasicek diizeltmesi igin dayanak olusturmaktadir. ikinci alt dénem, Temmuz 2002-
Haziran 2008 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. ikinci alt donem, Vasicek yontemine gore
diizeltilmis beta degerleri ile diizeltilmemis beta degerlerinin karsilastirildigr donemdir.
Blume yéntemine gore arastirma donemi ii¢ alt doneme ayrilmustir. ilk alt donem,
Temmuz 1996-Haziran 1999 tarihleri arasini; ikinci alt dénem ise, Temmuz 1999-
Haziran 2002 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Birinci ve ikinci alt donem, Blume teknigi
icin kritik 6neme sahip olan “a” ve “b” katsayilarinin tahmin edildigi donemlerdir.
Ucgiincii alt dénem, Temmuz 2002-Haziran 2008 tarihleri arasim kapsamaktadir. Blume
tekniginde olusturulan ii¢iincii alt dénem, Vasicek yontemine gore olusturulan ikinci alt
donem ile ayni tarihleri kapsamakta ve Blume teknigine gore diizeltilmis beta
degerlerinin diizeltilmemis beta degerleri ile karsilastirilmasi amaciyla kullanilmaktadir.

Vasicek ve Blume tekniklerine gore diizeltilen betalarin tarihi betalardan
istatistiksel bakimdan farkli olup olmadiklariin belirlenmesi i¢in t-testinden
yararlanilmistir. S6z konusu t-testi iki asamada elde edilen bir degerdir. ilk asamada, iki
diizeltilmis ve tarihi beta degerlerinin ortak varyansi asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmaktadir (Harris, 2001, s.18):
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Z(Xl—X_l)2+Z(X2 _X_2)2 5)

Var, =
N, +N, -2

= ortak varyans,
Var, y
71 = Vasicek veya Blume tekniklerine gore diizeltilmis beta degerlerinin

(6rneklem) ortalamast,

X, = Tarihi beta degerlerinin (6rneklem) ortalamast,
N; ve N, = Beta degeri hesaplanan hisse senedi sayisidir.

Ikinci asamada t-testi, ortak varyanstan yararlamlarak asagidaki gibi hesaplanir
(Harris, 2001, s.18):

. X, =X, ©)
JVvar (L/N, +1/N,)
T-testlerinde olusturulan sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:
Hotm =, )
H, i # 1, ®)

p1 = Vasicek veya Blume tekniklerine gore diizeltilmis beta degerlerinin
(kiitle) ortalamasi,
K, = Tarihi beta degerlerinin (kiitle) ortalamasi,

Hesaplanan test istatistiginin mutlak degerinin biiyiik olmasi, Vasicek veya
Blume tekniklerine goére diizeltilmis beta degerleri ile tarihi beta degerlerinin
ortalamalarinin esitligini sinayan sifir hipotezinin reddedilmesini gerektirmektedir. Bu
durumda, Vasicek veya Blume tekniklerine gore diizeltilmis beta degerleri ile tarihi beta
degerlerinin ortalamalarinin istatistiksel bakimdan farkli oldugu sonucuna varilir.
Tersine test istatistiginin mutlak degerinin kiiciik olmasi ise Vasicek veya Blume
tekniklerine gore diizeltilmis beta degerleri ile tarihi beta degerlerinin ortalamalarinin
esitligini sinayan sifir hipotezinin reddedilememesine neden olmaktadir. Bu durumda,
Vasicek veya Blume tekniklerine gore diizeltilmis beta degerleri ile tarihi beta
degerlerinin ortalamalarinin istatistiksel bakimdan farklt olmadigi bulgusu elde
edilmektedir (Harris, 2001, 5.18).
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1V. Bulgular
Tablo 1’de Temmuz 2002-Haziran 2008 donemi i¢in diizeltilmemis beta
degerleri ile Vasicek ve Blume tekniklerine gore diizeltilmis beta degerlerine iligkin
Ozet istatistikler yer almaktadir.
Tablo 1. Ozet istatistikler

Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sayisi Sapma
Diizeltilmemis Beta 123 0.0945 1.4007 0.7770 0.2422
Vasicek Betasi 123 0.3773 0.8439 0.6612 0.0887
Blume Betasi 123 0.7093 1.0574 0.9046 0.0651

Tablo 1’de yer alan ozet istatistikler incelendiginde, diizeltilmemis beta
degerleri ile Vasicek ve Blume tekniklerine gore diizeltilmis beta degerlerinin oldukca
farkli olduklari gozlenmektedir. En yiiksek beta degerleri, Blume teknigine gore
diizeltilmis betalardir. Diizeltilmemis beta degerleri daha diisiik diizeydedir. Vasicek
yontemine gore diizeltilmis beta degerleri ise en diisiik diizeydedir. Degiskenlikler
acisindan ise farkli bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Vasicek ve Blume betalarinin,
diizeltilmemis betalara kiyasla daha az degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Ozellikle
Blume betalarinin %6.5 civarindaki standart sapma degeri ile ¢ok az degisken olduklari
gozlenmektedir. Minimum ve maksimum degerler de bu durumu dogrulamaktadir.
Blume betalari, 0.70 ile 1.05 gibi dar bir aralikta bulunurken; diizeltilmemis betalar 0.09
ile 1.40 gibi genis bir aralikta degismektedir. Bu gozlemlere gore, Blume betalarinin
birbirlerine c¢ok yakin degerler aldiklart ve bire yaklagma egiliminde olduklari
sOylenebilir. Tablo 2’de beta degerleri arasindaki korelasyon katsayilar1 gosterilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilari
Gozlem Korelasyon Olasilik (p)
Sayis1  Katsayillar1 Degerleri

Diizeltilmemis Beta & Vasicek Betasi 123 423 .000
Blume Betas1 & Diizeltilmemis Beta 123 407 .000
Blume Betas1 & Vasicek Betasi 123 .588 .000

Tablo 2’de yer alan korelasyon katsayilari incelendiginde, diizeltilmemis beta
degerleri ile diizeltilmis beta degerleri arasinda ayni yonlii ve istatistiksel bakimdan
onemli bir iliski bulundugu gézlenmektedir. Ancak s6z konusu ayni yonlii iligkinin ¢ok
kuvvetli olmadigi goriilmektedir. Benzer bicimde, Blume ve Vasicek betalar1 arasinda
da aymi yonlii ancak ¢ok kuvvetli olmayan bir iliski bulunmaktadir. Sonug¢ olarak,
diizeltilmemis ve diizeltilmis beta degerleri arasindaki iliskinin ¢ok kuvvetli olmamasi,
s6z konusu beta degerlerinin birbirlerinden farkli olabilecegini diisiindiirmektedir.
Ancak boyle bir farkhiligin t-testi ile smanmasi gerekmektedir. Tablo 3’de
diizeltilmemis beta degerleri ile Vasicek ve Blume tekniklerine gore diizeltilmis beta
degerlerinin ortalamalari t testi ile karsilastirilmustir.
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Tablo 3. Ortalamalarin Farkhhgina iliskin T-Testi Sonuglari

Ortalamalar Olasilik (p)
Farki t Testi Degerleri
Diizeltilmemis Beta - Vasicek Betasi 0,1159* 5.842 0,000
Blume Betasi - Diizeltiimemis Beta 0,1276* 6.321 0,000
Blume Betasi - Vasicek Betasi 0,2434* 37.036 0,000

* {lgili rakamin %1 seviyesinde dnemli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3’de yer alan t-testi sonucglar1 degerlendirildiginde, diizeltilmemis ve
diizeltilmis beta degerlerinin birbirlerinden istatistiksel bakimdan énemli bi¢cimde farkl
oldugu gozlenmektedir. Bu bulgu, beta diizeltmelerinin, kullanilan ydnteme baglh
olmaksizin beta degerlerinde Onemli bir farklilik yarattifi seklinde yorumlanabilir.
Ayrica, Blume ve Vasicek yontemlerine gore diizeltilmis beta degerlerinin de
birbirlerinden énemli 6lgiide farkli beta degerleri sundugu belirlenmistir.

Genel bir degerlendirme yapilirsa, Blume ve Vasicek yontemlerine gore beta
diizeltmesi, beta degerlerinin énemli bi¢imde degismesine neden olmaktadir. Diizeltme
sonrasi, beta degerlerinin degiskenligi de biiyiik Olgiide azalmaktadir. Bu bulgu, beta
diizeltmesinin tahmin hatalariin azalmasini sagladigi ve dolayisiyla diizeltilmis ve
diizeltilmemis beta degerlerinin farkli oldugunu ileri siiren ¢ok sayida uygulamali
calisgmanin bulgulariyla uyumludur (Blume, 1975; Klemkosky ve Martin, 1975;
Emanuel, 1980; Bera ve Kanan, 1986; Diacogiannis, 1989; Kok, 1997; Couto ve Duque,
2003; Beyazit, 2005; Kalfa, 2007; Gray ve digerleri, 2009). Ote yandan, beta
degerlerinin degisme yonii diizeltme yontemine gore farklilik gostermektedir. Blume
yontemi, beta degerlerinin artmasina; Vasicek yontemi ise beta degerlerinin azalmasina
sebep olmaktadir.

V. Sonug

Yatirim kararlariin verilmesinde sistematik risk 6nemli bir yere sahiptir. Hisse
senedi yatirimlarinda sistematik risk beta katsayisi ile olgiilmektedir. Bir sirketin beta
degerinin hesaplanmasinda kullanilan en yaygin yontem en kiigiik kareler yontemidir.
Ancak beta degerinin hesaplanmasi siireci ile ilgili baz1 sorunlar vardir. Bunlardan ilki
gercek beta degerlerinin zamanla degisiyor olmasidir. ikinci sorun ise sirket bazinda
yapilan beta tahminlerinin 6rneklem hatasina yol agmasidir. Bu sorunlarin giderilmesi
icin beta degerlerinin ¢esitli yontemlere gore diizeltilmesi onerilmektedir. Uygulamali
calismalar, gesitli tekniklere goére diizeltilmis beta degerlerinin, diizeltilmemis beta
degerlerine gére daha az tahmin hatasi i¢erdigini ve dolayisiyla tahmin konusunda daha
basarili oldugunu ortaya koymustur.

Bu ¢aligmada, Blume ve Vasicek tekniklerine gore diizeltilmis beta degerleri,
diizeltilmemis beta degerleri ile karsilagtirilmistir. Bu ¢ergevede, mali sektor disindaki
IMKB sirketlerine ait hisse senetlerinin beta katsayilari, Temmuz 1996 - Haziran 2008
donemi i¢in hesaplanmis ve gerekli diizeltmeler yapilmistir.
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Analiz sonuglarina gore, Blume ve Vasicek yontemleri, beta degerlerinin
onemli bigimde degismesine neden olmaktadir. Diizeltme sonrasi, beta degerlerinin
degiskenligi biiylik 6l¢lide azalmaktadir. Buna gore, beta diizeltme islemi, kullanilan
diizeltme yontemine bagli olmaksizin beta degerlerini degistirmekte ve beta degerlerinin
yatay kesit degiskenliginin azalmasini saglamaktadir. Diger yandan, beta degerlerinin
degisme yonii diizeltme yontemine gore farklilik gostermektedir. Blume yontemi, beta
degerlerinin artmasina; Vasicek yoOntemi ise beta degerlerinin azalmasina sebep
olmaktadir.

Yatirim kararlarinda menkul kiymetlerin veya portfoylerin beta degerleri
bliyilk 6nem tasimaktadir. Beta katsayilari, yatirimlarin yoniinii 6nemli o6lgiide
etkilemektedir. Ancak SVFM’ye gore hesaplanan diizeltilmemis beta katsayilari, zaman
icinde degisebilmekte veya sirket bazinda 6rneklem hatalarina yol agabilmektedirler. Bu
nedenle diizeltilmemis beta katsayilarinin yanlig yatirim kararlarina neden olabilecegi
gozden uzak tutulmamalidir. Yatinm kararlart  verilirken beta katsayisinin
diizeltilmemis degerleri ile Blume ve Vasicek yontemlerine gore diizeltilmis beta
degerlerinin karsilagtirilarak dikkate alinmasi daha saglikli yatirim kararlart alinabilmesi
acisindan 6nemlidir.
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