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OZ

“Betanin Tahminleme Modellerinin Incelenmesi ve Agiklayicilik Diizeyleri Uzerine
IMKB’de Karsilastirmali Bir Aragtirma”
Hazirlayan: Nazh Kalfa

Bu calismanin ana amaci sistematik risk tahmin modellerinin Tiirk Sermaye
Piyasasi’nda gegerlilik diizeylerinin, tahminlenen degerler ile gercek degerlerin
karsilastirilmas {izerinden tespit edilmesidir. 1991-2002 déneminde IMKB’de islem
gbren 44 firmaya ve IMKB-100 Fiyat Endeksi’ne ait verilerin igerildigi calismada
kullanilan beta tahmin modelleri dort grupta toplanmustir: Diizeltilmemis beta,
tarihsel betanin egilimini dikkate alan diizeltme modelleri, betanin temel bilesenlerini
dikkate alan modeller (temel beta) ve birlesik model. Toplam sekiz modelin
kullanildig1 caligmada beta tahminlerinde gozlem sikligi ve portfdy biiytikliigii
etkilerini de incelemek iizere tim modeller {i¢ ayr1 gozlem siklig1 (giinliik, haftalik,
aylik) ve alt1 farkli portfoy buytkligi (1, 2, 3, 5, 8 ve 10) lizerinden incelenmistir.
Calismada kullanilan tiim tahmin modellerinin ortak bulgusu portfdy olusturmak
yoluyla yapilan beta tahminlerinin tekil hisse senetlerine gore daha basarili
oldugudur. Tarihsel betanin bir tahminleyen olarak kullaniminda gézlem sikliginin
azaltilmasinin modelin beklenmeyen degisimlere duyarliligini diistirerek tahmin
gliciinii azalttig1 bulgulanmistir. 1999-2002 donemi i¢in portfoy biiyikligi ve
gbzlem siklig1 veri iken en basarili model Blume Modeli’dir. Bu durumun tek
istisnast 1ilgili donemde giinliik goézlem sikligr kullanimi ile uygulanan birlesik
modelin tahmin basarisinin az da olsa daha iyi performans gostermis olmasidir.
Ancak, her iki modelin de beklenmeyen degisimleri tahminlemede diizeltilmemis
betadan daha basarili olmadig: tespit edilmistir. Bu durum, varolan gézlem sikligi
etkisi dikkate alinmaksizin sistematik riske iliskin yapilacak her tiirli dl¢lim ve
tahminin beraberinde esasta 6nemli olabilecek birtakim eksiklikleri de i¢erecegini ve
bu eksikliklerin diizeltme modelleri ile giderilemeyecegini ortaya koymaktadir.
Calismanin bir diger bulgusu ise gelismis iilke sermaye piyasalarinin aksine Tiirk
Sermaye Piyasasi’nda riskin kisa vadeli bir yatinm karar1t fonksiyonu olarak
algilandigidir; dolayisiyla, iilkemizde sistematik riskin bilesenlerine iliskin
incelemelerde hem bu kisa vadeli degiskenleri tespit etmeye hem de degiskenlerin
Olclim bigimlerini gelistirmeye yonelmenin tahmin modellerinin basarisina olumlu

katkida bulunacagi sdylenebilir.



ABSTRACT
Examination of Beta Estimation Models and A Study on their Predictive
Ability in the Istanbul Stock Exchange”
Prepared by Nazli Kalfa

The main objective of this study is to determine the validity of systematic risk
estimation models in the Istanbul Stock Exchange (ISE). The study is based upon
the firms continuously traded in ISE and ISE -100 Price Index data between 1991
and 2006. Four main beta estimation models are used in this study: Unadjusted beta,
adjustments for tendency of historical beta, adjustments for fundamental firm
variables (fundamental beta) and combined model. Three different time intervals
(daily, weekly and monthly) and six different portfolio sizes in total (1, 2, 3, 5, 8 and
10) used in this study include eight models to determine the intervalling effect and
effect of diversification on beta estimation. The common conclusion of these models
is that predictive ability of portfolios are more succesful than individual securities. It
has been concluded that the increase in time interval while applying the unadjusted
model decreases the predictive ability by reduces its sensitivity to unanticipated
shifts. For a given portfolio size and time interval, predictive ability of Blume Model
is superior between 1991 and 2006. The only exception to this finding is that
predictive ability of Combined Model applied by using daily returns is slightly better
than Blume Model during this term. However, the predictive ability of unanticipated
shifts of these models are not superior to unadjusted beta. This conclusion imply that
all measurements and predictions of systematic risk that do not consider intervalling
effect, include some important deficiencies and adjustment techniques can not
eliminate them. The other finding of this study, risk, as considered in the Turkish
Capital Market, is a short-run investing decision function rather than risk perceptions
in developed countries’ capital markets. Consequently, it can be said that additional
studies to determine these short run variables and also measurement improvements of
variables could cintribute to increase the predictive ability of the above mentioned

models.



ONSOZ
Finansal varliklarin getiri ve risklerinin incelenmesi her donem hem yatirimcilar hem
de arastirmacilarin temel ilgi odaklarindan birini olusturmustur. Ozellikle, getiri-risk
modellerindeki belirleyici konumu nedeniyle sistematik riskin 6l¢iimii ve tahmin edilebilirligi
hem geligsmis hem de gelismekte olan piyasalardaki yatirimeilar i¢in 6nem tagimaktadir. Bu
caligma, sistematik riskin nasil tahminlenecegi ve hangi unsurlarin sistematik riski belirledigi

sorularia Tiirk Sermaye piyasasinda yanit aramaktadir.
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I. BOLUM
GETIRI VE RiSK
1.1. Getiri ve Risk Kavramlarinin Incelenmesi
Teorik olarak ele alindiginda ve en basit anlami ile getiri kisinin servet
diizeyindeki degisim olarak tanimlanabilir. Getirinin tanimi ve 6l¢iimii bu yaklagimla
oldukca basit gibi goriinse de tanim daha derin bi¢imde incelendiginde, aslinda
karmasik bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir. Zira, 6ncelikle servetin ne oldugunun ve nasil
oOlgiileceginin tanimlanmasi gerekmektedir. Servet, kisinin sahip oldugu ve degeri
olan tiim varliklarin toplamidir. Servet deger kavramu ile ilintili olup herhangi bir
seyin kisinin servet bilesiminin bir pargasi olabilmesi ancak ilgili parganin degeri ile
aciklanabilir. Diger bir deyisle, kisinin sahip oldugu mallarin degerlerinin degisimi
servet diizeyini farklilastirarak getiriyi olusturmaktadir. Bu noktada, getirinin,
degerin ne olduguna ve nasil Olciildiigiine birebir bagli oldugu kolaylikla
sOylenebilir.
Deger ise iktisat kuraminda en ¢ok anlagsmazliga yol agan kavramlardan

birisidir.

“Iktisattaki en biiyiik metafizik kavramlardan biri ‘kiymet’ kavramidir...(Bu)
mallarin bize sagladig1 fayda demek degildir;, ne de fiili fiyatlarin tarihsel bir

ortalamasidir. Gergekten, bu, sadece bir fiyat degildir; fiyatlarin olusmasini

aciklayan bir seydir.””

Gortldiugl tizere degerin (1) malin sagladig yarar (fayda) ve (2) mala sahip
olmanin getirdigi diger mallar1 satin alma giicii (fiyat) olmak {izere iki anlami vardir.
Bu ayrim esasen merkantalist doneme ait yazinlardan itibaren ortaya koyulmus olsa

da net bigimde ifade edilmeleri klasik iktisatcilar tarafindan yapilmustir .

' J. Robinson, Economic Philosophy, Penguin Books, 1962, s. 29, Aktaran eser: Giilten Kazgan,
iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, Bilgi Yaymevi, 2. Basim, Ankara, 1974, s. 71.

" Merkantalist yazarlarmn en énemlilerinden biri olan Nicholas Barbon’un eserlerinde “Mallarin fiyat:
mevcut degerdir” ve “Mallarin degeri kullanimlarindan dogar” ifadeleri yer almaktadir.
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“Deger kelimesinin iki farkli anlami oldugu ve bazen belli bir nesnenin
yararmi ve bazen bu nesneye sahipligin getirdigi diger mallari satin alma giiciinii

ifade ettigi goriilecektir. Birine ‘kullanmim degeri’ digerine ‘miibadele degeri’

denilebilir’”

Adam Smith bu ayrimi yaptiktan sonra kullanim degeri iizerinde fazla
durmamis, hatta bunun miibadele (degisim) degeri i¢in gerekli dahi olmadigini
Vurgulamlstlr.* Daha sonraki caligmalarda ise mallarin degisim degerlerinin
olabilmesi i¢in kullanim degerleri olmas1 gerektigi fark edilmisse de bir malin
kullanim degerinin incelenerek degisim degerinin yiiksekliginin bilimsel bir
aciklamasimin bulunabilece§ine inanilmadig goriilmektedir. Kullanim degerinin
degisim degeri ile birlestirilmesi neoklasik okulu beklemistir.

Neoklasik iktisat kuraminin temellerinin olusmasinda ¢ok biiyiik etkisi olan J.

Bentham servet, deger ve fayda kavramlari arasindaki iligkiyi sdyle agiklamaktadir:

“Servet ve deger terimleri birbirini agiklar. Bir egya servet kiitlesi bilesimine
ancak biraz degeri varsa girebilir. Servetin ol¢iisii bu degerin derecesindedir. (...)
Biitiin degerler fayda iizerine kuruludur. (...) Faydanin olmadigi yerde hi¢bir deger

)J3
olamaz.

Boylelikle faydadaki artisin malin degerini ve bunun sonucu olarak da
sahibinin servetini artirdig1 bi¢imindeki faydaci kurama ait bakis agisinin temelleri
atilmig olmaktadir. Ayni ¢aligmada Bentham, kullanim degerinin degisim degerinin
temeli oldugunu ve bu ayrimi Adam Smith’in yaptigini, ancak agik kavramlarla

baglantilandiramadigini belirtmektedir.

ZA. Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of Wealth of Nations, New York, Modern
Library, 1937, s. 28, Aktaran eser: E. K. Hunt, iktisadi Diisiince Tarihi, Dost Kitabevi Yaynlari,
Ankara, 2005, s.85.

" Bu durumun agiklamasi i¢in Adam Smith tarafindan verilen ve sonralar1 “su-elmas paradoksu”
olarak isimlendirilen 6rnegi hatirlamakta fayda vardir. Smith bu paradoksu soyle ifade etmektedir:
Sudan yararli bir sey yoktur. Ancak suyla pek bir sey satin alinmaz; nadiren miibadele edilir. Bir
elmas, aksine, pek az kullanim degerine sahiptir; ancak onunla biiylik miktarlarla bagska mallar
miibadele edilebilir.

® J. Bentham, An Introduction to the Principles of Morals and Legistations, 1780, Aktaran eser:
Hunt, a.g.e., s. 177.
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Bentham kisilerin tiim eylemlerinin doganin iki yiice efendisi olan haz ve ac1
tarafindan yonetildigini ve fayda ilkesinin bu itaati kabul ederek toplumsal kuramin
temeli saydigin1 sdyler. Aci sadece negatif haz oldugundan Bentham’in fayda ilkesi
“tim insan faaliyetini yOneten, hazzi azamilestirme arzusudur” bi¢iminde ifade
edilebilir. Temel psikolojik ilkesini bu ifadeden alan faydaci felsefenin ahlaki temeli
ise bu davranis bi¢iminin tim insanlarin bir arada mutlulugunu en yiiksege ¢ikarmasi
ilkesidir. Bu iki ilkenin bir araya gelebilmesi icin toplumda daima bir menfaat
bagdasmast olmasi gerektigine iligkin {igiincii ilke kendiliginden olusmaktadir.
Faydaci felsefe akiler kisilerin bulundugu bir toplumda bu ilkenin gegerli oldugunu
bir diger deyisle kisilerin bireysel mutluluklarini en yiiksege ¢ikarmasinin ayni
zamanda toplumdaki tiim bireylerin mutlulugunun en yiiksege ¢ikmasi anlamina
geldigini kabul etmektedir. Boylelikle, artik tiim insan faaliyetleri, kisinin herhangi
bir faaliyetten elde edilecek biitiin hazlar1 (faydalari) hesapladigi, bunun
yaratabilecegi tiim maliyetleri (acilari) hesaptan diistiigii ve mantikli bicimde hazzi
aclya gore azamilestiren faaliyeti sectigi bir karar siirecinin sonucudur. Bu
dogrultuda, bu tek ilke kullanilarak insan mutlulugu ya da refahi, matematiksel
olarak, degerlerini anlayabilecegimiz bi¢imde Olgiilebilir. Her ne kadar insan
mutlulugunun asil matematiksel ifadesi neoklasik iktisatta sekillenmisse de bu
Olgiimiin mimkiin olabilirligine iligkin goriisler Bentham’in ¢aligmalarinda
izlenebilmektedir. Ona goére “hazlar ve aciardan ka¢inma ‘degerlerini
anlayabilecegimiz’ sekilde sayisal olarak éliilebilecek amaglardir.”? Haz ve acinin
degerleri acisindan bagli oldugu kosullar1 tespit ederek, bunlarin nasil
hesaplanabileceginin yollarini inceleyen Bentham, marjinal fayda ile fiyat arasindaki
iliski kuraminin gelismesine de ¢ok yaklagmustir.

Fayda kavrami kisi ile esya arasindaki psikolojik bir iliskiyi temel aldig1 i¢in
esyanin goreli degerini incelemek yoluyla degistirme degerine gecilebilir. Bu bakig
acisin1 temel alan neoklasik iktisatgilar, marjinal fayda teorisini gelistirmislerdir.
Neoklasik yaklagimin {i¢ énemli ismi olan Jevons, Menger ve Walras’in hemen
hemen ayni yillarda yayinladiklar1 calismalar farkli analizler igermesine karsin,

yaklasim ve igerik acisindan oldukca benzerdir. Jevons, klasik iktisadi yaklagimin,

4 J. Bentham, An Introduction to the Principles of Morals and Legistations, 1780, Aktaran eser:
Ace..,s. 175.
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kisinin bir malin kullanimindan sagladig1 toplam fayda ile o malin kullanimindaki
bir birim artistan sagladig1 faydanin nihai diizeyi (marjinal fayda) arasindaki ayrimi
yapmakta basarisiz oldugunu belirtmektedir. Kisinin bir maldan giderek artan
miktarda kullanmasinin toplam fayday1 artirdigi dogru olmakla birlikte, kullanilan
mal miktarindaki her bir birimlik artig toplam fayday1 giderek azalan miktarda
artirmaktadir. Neoklasik deger kuraminin temel tast bu bi¢imde ifade edilen azalan

marjinal fayda ilkesidir. Bunu Jevons su sekilde ifade etmektedir:

“Ihtivaclarimizi en az ¢abayla en fazla miktarda karsilamak baska bir deyisle
hazzi azamilestirmek iktisadin problemidir. (...) Servet ve degerin dogasi haz ve

acimin sursiz kiigiik miktarlarinin dikkate alinmasu ile agiklanabilir™

Boylelikle, faydaci felsefe icerik olarak ayni kalmakla birlikte marjinalcilik
yaklagimiyla bir araya getirilmek yoluyla bicimsel olarak Onemli bir degisime
ugramistir. Zira, marjinalcilik insan dogasma iliskin faydaci ve akilc1 goriisiin
matematiksel olarak ifade edilmesinin yolunu agmustir.” Toplam fayda tiiketilen mal
miktarina bagli bir fonksiyon olarak ifade edilirse, bu fonksiyonun ilk tiirevi toplam
faydanin tiiketilen mal miktarindaki son derece kiigiik bir degisim sonucunda ne
kadar degistigini gosterecektir. Demek ki, toplam fayda fonksiyonunun ilk tiirevi
marjinal fayday1 vermektedir. Marjinal faydanin sifira esitlendigi noktada ise toplam
fayda en ¢ok olacaktir. Bu noktada, faydanin gercekte 6l¢iilebilir olup olmadiginin
bir 6nemi yoktur; dogrudan dogruya olgiilebilir varsayilmaktadir. Degisim degerini,
diger bir deyisle malin fiyatin1 belirleyen de marjinal fayda olmaktadir. Malin
miibadele degerinin yiiksek olmasi, marjinal faydasinin da yiiksek oldugunu
gostermektedir. Boylelikle, degisim degeri (fiyat), kullanim degeriyle (fayda)
aciklanabilir hale gelmektedir.

5 W. S. Jevons, Letters and Journal of W. Stanley Jevons, yay. haz.: Harriet A. Jevons, Londra,
1886, Aktaran eser: A.e., s. 323.

" Bu noktada, arttk matematige dayanmayan iktisadin bilimsel olamayacagi ifadelerine
rastlanmaktadir. Jevons’in ¢alismasinda bilimsel olacaklarsa biitiin iktisat yazarlarmmin matematige
dayanmasi gerekliligini iddia ettigini gorebiliriz.



Neoklasiklerin marjinal fayda teorisi ile yerlesen bu fayda-deger kavramu,
cesitli elestirilere ugramasmna ve birgok kisi tarafindan reddedilmesine ragmen
giiniimiize dek iktisat kurammin temelinde yer almaya devam etmistir. Ozellikle,
kuramin ¢ikis noktasi olan insan modelinin gergegi yansitmadigina iliskin ¢ok sayida
elestiriye rastlanabilir. Ger¢ekten de bu modelin toplumdaki ¢ogu insanin zihinsel
siirecine tamamen yabanci oldugu ve onlarin davranislarinin dogru bir yansimasini
olusturmadigi soOylenebilir. Ancak, bir grup insan i¢in bu model tamamen
tanimlayicidir: Menkul kiymetlerden kurulu genis bir yatirim portfoyiine sahip insan
grubu. Sahip olunan varliklarin degerindeki artis1 azamilestirmek amaciyla akillica
hesaplamalar ve varlik portfdyiinde stirekli marjinal ayarlamalar yapmasi, bu tip
bireyin en iyi neoklasik marjinalcilikle agiklanmasina neden olmaktadir. Diger bir
deyisle, neoklasik marjinalcilik bu tip bireye hizmet edecek en iyi felsefi temeli
olusturmaktadir ki bu da neoklasik kuramin bu denli elestirilmesine ragmen hala
gecerliligini korumasinin arkasinda yatan nedendir.

Genel olarak incelendiginde goriilebilecegi iizere, iktisadi modeller dncelikle
bir birey tipini, onun davranigsal Ozelliklerini, diinya goriisiinii temel varsayim
olarak alir; daha sonra, bu varsayim veri iken fiyat olusumunu inceler. Neoklasik
iktisatta bu durum yansimasini tekil olarak faydaci bireylerden olugmus bir diinya
varsayimi altinda fiyatlarin incelenmesi bi¢iminde bulmaktadir. Burada mikro evreni
veri alarak makro evreni tanimlama c¢abasi yeralmaktadir. Ekonominin 6zellikle son
donemlerde en geliskin alani olan finansta ise asil olarak incelenen, bireysel ya da
kurumsal yatirimcilarin nasil en iyi karar1 alacaklaridir. Bu noktada, piyasadaki
menkul kiymet fiyatlari veri olarak alinmakta ve karar alicinin bazi objektif
fonksiyonlarini (fayda, beklenen getiri ya da ortaklarin degeri gibi) nasil en yiiksege
cikaracagi incelenmektedir. Diger bir ifadeyle, neoklasik iktisadin bulgularini veri
alan finans kurami yine neoklasik iktisadin varsaydigi faydaci insan i¢in en ideal
¢oziimleri ortaya koyma cabasindadir.

Bu c¢aba, kendisini getiri ve risk kavramlarinin modellenmesinde bariz
bicimde gostermektedir. Finans, deger ve fiyat kavramlarindan yola ¢ikarak getiri ve

riski 6lgmeye caligmaktadir. Yukarida bahsedildigi gibi, servet diizeyindeki artig

® Ekonomi ve finansin bu yaklasimlari i¢in bkz.: M. H. Miller, “The History of Finance: An
Eyewitness Account”, Journal of Portfolio Management, Cilt 25, No. 4, 1999, s. 95-101
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olarak tanimlanan getiriyi, fiyatlarin veri olarak alinmasi durumunda 6lgmek artik
son derece basit gdriinmektedir. Ancak bu durum, karar alicinin tiim olaylarin
sonuglarini kesin olarak bildigi, idealize edilmis, miilkemmel bir ortamda gecerlidir.
Oysaki, gercek hayatta karar alic1 bireyler arzu edilmeyen olay ya da etkilere maruz
kalma olasilig1 ile ylizylizedirler. Dolayisiyla, hazzin1 azamilestirme arzusunda olan
bireyin karar alma siirecinde, bu arzu edilmeyen durumlari da dikkate almasi
akilciligimin tartisilmaz geregidir. Bu noktayi isaret eden ifadeye yine Bentham’in

calismalarinda rastlamak miimkiindiir:

“Haz ve aci, degeri agisindan bakildiginda, birtakim insanlar i¢in asagi
yukart yedi kosula bagl olacaktir: Yogunlugu, siiresi, kesinligi ya da belirsizligi,

yakinligr ya da uzakhg, bereketliligi, saflig, ol¢iisii.”’

Iktisat, deger konusunu incelerken onun belirsizligi durumuna pek fazla
deginmez. Kisinin karar siirecinde merkezi rol oynayan bu belirsizlik kavraminin
incelenmesi i¢in, matematik¢i Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda yapilan
calismaya donmek gerekir. Aslinda, azalan marjinal fayda kavraminin ilk ifadesi,
neoklasik iktisatgilardan ¢ok daha once, Bernoulli’nin ¢alismasinda yeralmaktadir.
1950’1i yillarda Ingilizce’ye ¢evrilen calismasinda Bernoulli daha sonra modern
finansal ekonominin ¢ekirdegini olusturacak bir dizi goriise yer vermektedir.”
Bernoulli beklenen degerin hesaplanmasini, kurguladigi basit bir yazi-tura oyunu
iizerinden incelerken, oyuncularin aslinda teorik olarak oyuna koyduklari para
arttikca beklenen degerlerinin de artarak sonsuza iraksayacagini, ancak oyuncularin
belli bir servete ulagtiktan sonra artik daha fazla oyuna para koymak istemediklerini
gOrmiistiir. Bunun nedenini sorgularken, oyuncularin servetleri arttik¢a eklenen her
ilave parayr ayni bi¢cimde algilamadiklarimi fark eden Bernoulli’nin vardig:

sonuclardan biri, bir seyin degerinin incelenmesinde sadece fiyatini temel almaktan

" J. Bentham, An Introduction to the Principles of Morals and Legistations, 1780, Aktaran eser:
Hunt, a.g.e., s. 176.

" Bu galigmanin orjinali 1738 yilinda Latince basilmis, daha sonra 1896 yilinda Almancaya
cevrilmistir. Ik baslarda &6zellikle matematik ve mantik alanlarinda sikca referans gosterilen bu
¢alismanin bulgulari, giiniimiizde pek ¢ok finans kitabinda “St. Petersburg Paradoksu” olarak
tanitilmaktadir.



cok, sagladigi faydayr temel almak gerektigi olmustur. Bernoulli, servetteki artigin
faydadaki artisgin bir sonucu oldugunu ve faydadaki bu artisin tiikketilen mal
miktariyla ters orantili oldugunu gostermistir. Bu durum, onun, kisilerin
servetlerinde beklenen degisim ile kazang firsatlariin igerdigi risk arasinda tercih
yaptiklarini ispat etmesini saglamistir. Diger bir deyisle, Bernoulli kisilerin
servetlerini en yliksege ¢ikarmay1 ve ayni zamanda risklerini de en aza indirmeyi
arzuladiklarmi sdylemektedir.

Bu c¢alisma, 18. ve 19. yiizyillar boyunca iktisat¢ilardan ziyade
matematikgilerin dikkatini ¢ekmistir. Bu siiregte, yukarida da bahsettigimiz gibi,
iktisat¢ilar tamamen bu ¢alismadan bagimsiz bi¢imde fayda teorisini gelistirmis ve
azalan marjinal fayda ilkesini olusturmuslardir. Bernoulli calismasinda beklenen
faydanin riski dikkate alarak en yiiksege cikarilmasi konusunu da incelemis ve bazi
yaklagimlar gelistirmistir.

Riskin oOl¢ililmesine iliskin matematiksel yaklasimlari incelemeye devam
etmeden Once, bu noktada, kavramsal olarak ne oldugunun incelenmesinde fayda
vardir. Risk, glinlimiizde genellikle, istenmeyen olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunu
ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Aslinda, kelimenin Latince kokenleri
incelendiginde” riskin sans ya da tesadiif anlamna geldigi ve bunun da hem iyi hem
de kotii anlamda kullanildig: goriilmektedir. Burada esas olan nokta, riskin beklenen
bir durumdan farkli sonuglarin ortaya ¢ikmasi ihtimalini, diger bir deyisle kesin
olmayan durumlari ifade etmek i¢in kullanildigidir.

Ancak, ayn1 bi¢imde belirsizlik kavrami da kesin olmayan durumlar1 ifade
etmek i¢in kullanilmaktadir. Giindelik hayatta birbirinin yerine sik¢a kullanilan bu
iki kavram arasinda aslinda gz ardi edilemeyecek, 6nemli bir fark bulunmaktadir.
Risk kavrami ile nitelenebilecek durumlarda kisi, gelecekteki olaylarin alternatif
sonuclarinin  olugmasina iliskin  olasiliklarin =~ dagilimin1  objektif  olarak
belirleyebilmektedir. Belirsizlik durumu ise subjektif olasilik dagilimim
icermektedir. Bu durumda, kisi gelecekteki olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklarinin
dagilimina iliskin hicbir bilgiye sahip degildir. Karar alma problemlerinde belirsizlik

durumu matematiksel ve istatistiksel yontemlerin kullanimu ile riskli duruma, diger

" Risk Latince risicum kelimesinden gelmektedir.
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bir deyisle olasiliklarin objektif olarak ortaya konulabildigi problemlere
dontstiiriilebilmektedir.

Azalan marjinal fayda ilkesi geregi tiim akilci bireyler riskten kagan bir
yaptiya sahiptir. Ancak, bireylerin riskten kaginma dereceleri birbirinden farklidir.
Zira, bireylerin fayda fonksiyonlar: birbirinden farklidir. Baz1 bireyler icin servetteki
ek bir birim artigtan saglanan fayda bir Oonceki birimin sagladigi ile aynidir. Bu
bireyler i¢in karar alma siirecinde beklenen sonuglarin olasilik dagilimi, diger bir
ifadeyle risk 6nemli degildir. Bu bireyler riske karst notr davranmaktadirlar. Bazi
bireyler i¢in ise servetindeki bir birim artistan saglayacagi fayda, servetinin bir birim
azalmasinin yaratacagi fayda kaybindan daha yiiksektir. Dolayisiyla, bu bireyler risk
alarak servetlerini artirmay1 tercih eden, risk sever yapidaki bireylerdir. Bunlarin
disinda yer alan kisiler icin ise servetteki her bir birim artisin saglayacag: ek fayda,
servetteki ayn1 miktarda azalmanin getirecegi fayda kaybindan daha azdir. Bu kisiler
riske karsi daha duyarli, riskten kaginan bireylerdir. Finans teorisinde varsayilan
birey tipi de bu sonuncusudur.

Fayda teorisinde bir gelisme olarak da goriilebilecek riskli durumlarin
incelenmesi, iktisattan ziyade finansta konu edilmis ve finansin gelisiminde ana roli
oynamistir. Her ne kadar bazi iktisat¢ilar calismalarinda riski dikkate almaya yonelik
yaklasimlarda bulunmuslarsa” da tutarli bir teorik a¢ilimdan bahsetmek pek miimkiin
degildir. Bu konudaki esas gelismenin oniinli agan anahtar roldeki ¢alismalarinda
von Neuman ve Mongenstern oyun teorisini olusturmuslardir. Bu c¢alismada
Bernoulli’nin izinden giden von Neuman ve Mongenstern risk altinda karar alma
durumunu sayisal olarak incelemis ve beklenen faydanin 6l¢iimiinii yapmiglardir. Bu
caligma ayn1 zamanda modern portfdy teorisinin temeli sayilan Ortalama-Varyans

Modeli’nin ortaya ¢ikmasinda da son derece biiylik bir 6neme sahiptir.

" Hicks ve Keynes caligmalarinda faiz hadlerini incelerken riski de bir prim olarak icermektedirler.
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II. BOLUM
FINANSTA RiSKIN MODELLENMESI
Finansin iki temel basligi olan varlik degerleme ve isletmenin yatirim
kararlar1 konularinda risk olgusu daima merkezi rol oynamistir. Zira, riskin olmadigi
bir ortamda tiim finansal varliklar (vergi farklilasmalar1 konu dis1 edilirse) tam ikame
edilebilirler ve boyle bir durumda, tek bir finansal piyasa tiim ekonomi i¢in yeterli
olacaktir. Ayni bi¢cimde, belirlilik kosullar1 altinda firmalarin yatirim kararlar ise
sadece gelecekteki kesin nakit akimlarinin bilinen risksiz faiz orani ile

iskontolanmasini igeren basit bir net bugiinkii deger hesabindan ibarettir.®

2.1.0rtalama-Varyans Modeli Oncesi Yaklasimlar

1950’11 yillara dek, finansal varliklarin degerlemesine ve portfoy yonetimine
iligkin calismalarda risk kavraminin net bir ifadesine rastlamak pek miimkiin
degildir. Risk, basit¢e portfoydeki varlik ¢esidinin artirilmasiyla azaltilabilen bir
kavram olarak ele alinmistir. Bu noktada, yatinmcilarin servetlerini en yiiksege
cikarmalarinin yolu, tekil olarak yiiksek beklenen getiri iceren finansal varliklar
tercih etmeleridir. Bu tiir finansal varliklardan olusturulacak portfoy ne kadar ¢ok
cesit iceriyorsa kisinin {istlenecegi risk de o denli diisiik olacaktir. Baska bir deyisle,
finansal varlik cesitlendirmesinin iyiliginin Ol¢iitli sayisidir; sayr arttikga risk
kendiliginden ortadan kalkmaktadir. iktisadi bakis agistyla degerlendirildiginde, bu
yaklagimin kisilerin servetlerini en yiiksege ¢ikarmak ve ayni1 zamanda risklerini en
aza indirmek arzusunu temel aldig1 ortadadir. Ancak, bu iki kriteri bir araya getiren
bir yontem matematiksel olarak modellenemedigi igin, servetin en yliksege
cikarilmasmi saglayan varlik kombinasyonunun riski de en aza indirdigi
varsayilmaktadir. Bu yaklasimin, kisilerin faydanin en yiiksege c¢ikarilmasi ilkesini
sadece beklenen getiri sorunu olarak algiladigini sdylemek miimkiindiir. Oysaki,
beklenen fayda, risk ve riske kars1 bireysel tutumlardan bagimsiz incelenemez. Diger

bir deyisle, beklenen getiri ve riski birlikte igeren bir model kurulmalidir.

¥ S. Fischer ve R. C. Merton, “Macroeconomics and Finance: The Role of the Stock Market”, NBER
Working Paper Series, WP No:1291,1984, 5.3, (¢evrimigi)http://papers.nber.org/papers/w1291.v5.pdf,
03 02 2006.
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2.2. Ortalama-Varyans Modeli

Bu iki kriterin nasil bir araya gelecegine dair en Onemli agiklama H.
Markowitz’in 1952 tarihli ¢alismasinda® yeralmaktadir. Markowitz, en yiiksek
beklenen getiri ve en diisiik risk kosullarini bir arada yerine getirebilecek bir finansal
varlik kombinasyonundan bahsedilemeyecegini sdyler. Ona gore, daha Onceki
yaklagimin dikkate almadig1 unsur varliklarin getirilerinin birbirleriyle iliskisi olup,
sadece getirileri dikkate alinan ¢ok sayida varligin portfdyde igerilmesi yoluyla
riskin tiimii yok edilemez. Ancak, kisinin gbéze aldigi bir risk diizeyi veri iken
beklenen getirinin artirilmasindan ya da veri bir beklenen getiri diizeyi i¢in riskin
azaltilmasindan bahsedilebilir. Markowitz, beklenen getiri kuralin1 portfoy secimi
i¢cin uygun olmadigini belirterek reddeder ve yeni bir kural 6nerir: Beklenen getiri -

10
varyans kurali.

2.2.1. Modelin Varsayimlari

Markowitz’in  Ortalama-Varyans Modeli’nin (Mean-Variance Model)
temelinde yer alan varsayim yatirimcilarin akiletr bireyler olduklaridir. Bireyler
riskten kaginmakta ve beklenen faydalarini en yiiksege c¢ikarmaya caligmaktadir.
Bunun anlami, yatirimcilarin, belli bir risk diizeyinde en yiiksek beklenen getiri
diizeyine sahip varliga ya da belli bir beklenen getiri diizeyinde en diisiik riske sahip
varliga yatirim yapacaklaridir. Bu noktada, modelin, varliklar1 yalnizca beklenen
getirileri ve beklenen riskleri ile karakterize ettigini ve dolayisiyla yatirimcilarin
fayda fonksiyonun da sadece bu ikisine bagl olarak tanimlandigini belirtmekte yarar
vardir.

Bu temel varsayimin yani sira, model, beklenen getirilerin normal
dagildiklarim, diger bir deyisle fayda fonksiyonunun kuadratik oldugunu'' ve

yatirimeilarin ayni tek dénemlik yatirim ufkuna sahip olduklarim'® varsaymaktadir.

? H. Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Cilt 7, No. 1, Mart 1952, s. 77-91.
10

A, s. 79.
"""E. I. Elton, M. J. Gruber, S. J. Brown ve W. N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis, John Willey & Sons Inc., 6. Baski, ABD, 2003, s. 232.
12 E. . Elton, M. J. Gruber, “Modern Portfolio Theory, 1950 to date”, Journal of Banking &
Finance, No. 21, No. 11-12, 1997, s. 1745.
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Ayrica, modelin miikkemmel bir finansal varlik piyasasmin gecerli oldugu

varsayimiyla tasarlandigi goriilmektedir.

2.2.2. Modelin Getiri ve Risk Olciitleri

Bahsedilen varsayimlara dayali olarak, Markowitz beklenen getiri ve riski o
giine dek yapilan ¢alismalardan farkli ve {istlin bicimde ifade eder. Buna gore, bir
finansal varligin beklenen getirisi gerceklesmesi muhtemel getirilerinin olasiliklarla

agirliklandirilmis ortalamasidir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir.

E(r)=Y.p,r (1)
Jj=1
Ifade (1)’de,

E(r) :ivarhiginin beklenen getirisini,

p; : J durumunun gergeklesme olasiligini,
v : j durumunun gerceklesmesi halinde i varliginin getirisini,
n : Gergeklesebilecek durum sayisini

gostermektedir. Risk ise gerceklesmesi olas1 getirilerin beklenen getiriden
farklilasmasi ya da sapmasi olarak ifade edilir. Bu sapmanin matematiksel Olciitii

olarak Markowitz standart sapmay1 kullanmaktadir.”

o, = \/ Z:, p,lr, —E)] 2)

o, : i varliginin standart sapmasi

1

Boylelikle, o giine dek sadece belli belirsiz tanimlanan getiri ve risk
kavramlar1 ilk defa net bigimde ifade edilmektedir. Markowitz, beklenen getiri ve
risk ifadelerini portfdy se¢imi problemi ic¢in elverisli hale getirmek {iizere
gelistirmistir. Buna gore, bir portfoyiin beklenen getirisi, icerisinde yeralan finansal

varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir.

" Standart sapma matematiksel olarak varyansin karekokiine esittir. Dolayisiyla varyans da benzer
bicimde riskin Ol¢iitiidiir. Ancak varyans kare ile ifade edildiginden bu yolla elde edilen sonucun
birimi ile beklenen getirinin birimi birbirinden farklilasmaktadir. Bu nedenle uygulamada anlagilirligt
artirmasi i¢in yaygin olarak standart sapma kullanilmaktadir.
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E(,) =Y w E() 3)

E(r,) : Portfoyiin beklenen getiri orant

w, : 1 varligiin portfoydeki agirligi

Portfoylin riski ise portfoyde yeralan finansal varliklarin standart
sapmalarinin  agirlikli  ortalamasi ile Olgiilemez. Zira, her finansal varlik
gerceklesebilecek bir durumdan digerine gore farkli bigimde etkilenebilmektedir.
Demek ki, iki finansal varligin olas1 getirileri, ayn1 beklenen durumda birbirleriyle
aynt yonli ya da farkli yonlii hareket edebilirler. Bu iki finansal varligin, ayni
beklenen durum igin birbirlerine gore hareketinin iligskisi kovaryans olarak

adlandirilir ve asagidaki bigimde ifade edilmektedir.

Ok :zp/‘-[(’”z'j _E(ri))'(rkj _E(”k))] “4)
j=1

[fade (4)’te,

o,  :ivekvarliklarinin getirileri arasindaki kovaryansi,

E(r) :ivarhiginin beklenen getirisini,

E(r,) :kvarhigmin beklenen getirisini,

p; : j durumunun gerceklesme olasiligini,
r : j durumunun gerceklesmesi halinde i varligiin getirisini,
Ty : j durumunun gerceklesmesi halinde & varliginin getirisini,

n : Gergeklesebilecek durum sayisini
gostermektedir. Ifade incelendiginde, kovaryansin varyansa olduk¢a benzemekle
birlikte iki farkli sapmanin carpimi oldugu goriilmektedir. Kovaryans matematiksel
olarak pozitif veya negatif deger alabilir. Iki finansal varligin ayni olas1 duruma
iliskin tepkileri ayn1 yonde ise sonug pozitif bir deger olurken, farkli yonde tepkileri
sonucun negatif olmasmna yol agar. Iki finansal varhgin farkli yonlii tepkileri
arasinda anlamli bir iligki olmamasi durumunda sonug sifira yaklasir.

Matematiksel olarak kovaryans hesaplamasindan elde edilen degeri, iligkinin

yoniinii belirlemek disinda, hareketin giiciinii 6lgmek i¢in yorumlamak oldukc¢a
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zordur. Bu nedenle, kovaryanstan tiiretilen ve iligkinin hem yoniinii hem de giicilinii

belirledigi i¢in daha elverigli bir 6lgiit olan korelasyon katsayis1 kullanilabilir:

Oy = Py-0,.0, (5)

Yukaridaki ifadede, p, , i ve k varliklar1 arasindaki korelasyon katsayisini
gostermektedir. Korelasyon katsayis1 +1 ile -1 arasinda deger alir; isaretin yonii,
standart sapmanin mutlaka pozitif deger alacagi bilindigine gore, tamamen
kovaryansin isaretiyle aymi olacaktir. Korelasyon katsayisinin mutlak degeri bire
yaklastikea iligkinin giicii artmakta, sifira yaklastikca iliski zayiflamaktadir.

Kovaryans etkisi nedeniyle, portfoylin riski portfdyde yeralan finansal
varliklarin tekil risklerinin agirlikli ortalamasindan farklilagsmaktadir. Bu durumda,
portfoyiin varyansi Ifade (6)’daki gibi hesaplanmaktadir.

n n n
2 _ 2 2
o =Y wiol+), D ww. .o, ©6)
i=1

i=l k=l
k#i

Bu ifade k=i kosulu kullanildiginda asagidaki gibi de gosterilebilir.

n

n
2
o, = z W, W .0y (7)
k=1

i=1 =

Bu durumda portfSyiin standart sapmasi ifade (8)’deki gibi olacaktir.

o, = \/i Zn:wi.wk.o;,k (8)

i=l k=1

Bu ifadenin mesaj1 olduk¢a agiktir: Portfdy olusturulurken icinde yeralan
finansal varliklarin tekil olarak risklerinin yani sira, varliklarin birbirlerine gore riski,
diger bir deyisle kovaryans da dikkate alinmalidir. Portfoyiin riskini azaltmak, diistik

kovaryans iceren finansal varliklar1 portfdye dahil etmekle miimkiindiir.

2.2.3. Optimal Portfoyiin Secimi

Markowitz portfoyiin beklenen getiri ve riskini ifade ettikten sonra, bu
bilgileri kullanarak yatirimcinin portfdy secimini nasil yapacagini incelemektedir.
Finansal piyasalarda ¢ok sayida finansal varlik ve bunlarin farkli bilesimlerinden
olusturulabilecek smrsiz sayida portfoy bulunmaktadir. Piyasadaki finansal

varliklardan olusturulabilecek tiim portfdyler yatirnmeir igin firsat kiimesini
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olusturmaktadir. Ancak, yatirimci bu alternatifler arasindan veri beklenen getiri i¢in
en diisiik riski ve veri risk i¢cin en yiiksek beklenen getiriyi saglayan portfoyleri
digerlerine tercih edecektir. Bu kosulu saglayan portfoyler etkin portfoylerdir; etkin
porfoylerin geometrik yeri etkin sinir1 verir.

Yatirimcinin  beklenen faydasi, beklenen getiri ve riske bagli bir
fonksiyondur. Bu fonksiyonda, ayni beklenen fayda diizeyini saglayan farkl
beklenen getiri-risk bilesimleri mevcuttur. Bu farkli bilesimler iki boyutlu beklenen
getiri-risk grafigine aktarildiginda kayitsizlik egrisi elde edilir. Her bir fayda diizeyi
icin ayni1 iglem yapildiginda yatirnmcinin kayitsizlik egrileri kiimesine ulasilmis olur.
Ancak, bu noktada fayda fonksiyonunun egiminin yatirnmcinin riskten kaginma
derecesine bagli olduguna dikkat etmek gerekir. Zira, bu egim dogal olarak
kayitsizlik egrilerine de yansimaktadir. Diger bir deyisle, kayitsizlik egrileri bir
yatirimeinin bir birim daha fazla risk listlenmek i¢in ne diizeyde beklenen getiri artisi
istedigini gostermektedir. Bu da kisiden kisiye farklilagtigi i¢in her yatirimcinin
kayitsizlik egrileri birbirinden farkli egimlere sahip olacaktir. Farkli kayitsizlik
egrileri arasindan daha diisiik egime sahip olan riske karsi daha az duyarli bir
yatirimetyi, daha yiiksek egime sahip olan ise riske daha duyarl bir yatirimeryi ifade
etmektedir. Kayitsizlik egrilerinin bu 6zelligi her bir yatirimei i¢in optimal portfoyiin

hangisi oldugunun belirlenmesinde kritik rol oynar.

b
1
IU2

A
E(r) U; U; Ula U

Sekil 1: Optimal Portfoyiin Se¢imi
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Sekil 1’den de takip edilebilecegi gibi, kayitsizlik egrileri birbirlerine paralel
olarak olugsmakta ve yukariya dogru gidildik¢e daha yiiksek fayda seviyelerini ifade

etmektedir. Ornegin, A yatirimcist igin olusturulmus kayitsizlik egrileri kiimesi

incelendiginde, yatinmciin U, kayitsizlik egrisi tizerinde sagladigi faydanin her

durumda U, kayitsizlik egrisi ilizerinde sagladigi faydadan daha yiiksek oldug:

goriilmektedir. Dolayisiyla, faydasini en yiiksege ¢ikarmak isteyen yatirimci veri bir
risk diizeyi i¢in en yiiksek beklenen getiriye ya da veri bir beklenen getiri diizeyi i¢in
en diisiik riske en iistte yeralan egrideki portfoyii segerek ulasacaktir. Bu noktada tek
sinir, hareket edilen kayitsizlik egrisi lizerinde yatirim olanagi saglayan portfoylerin
varligidir. Etkin sinir (AB egrisi) ile daha 6nce bu portfoyler belirlendigine gore,
yatirimcinin tek yapmasi gereken kayitsizlik egrisinin bu etkin sinira teget oldugu
noktadaki portfoyli se¢mektir. Bu durumda A yatirimeisi i¢in O, se¢ilmesi gereken
optimal portfoydiir. Bu tercih kriteri, A yatirnmcisindan farkli risk alma tutumu
nedeniyle farkli kayitsizlik egrilerine sahip B yatirimcisi i¢in de gecerlidir. B
yatirimceist da kendi kayitsizlik egrilerinin etkin smira teget oldugu noktadaki Oy

portfdyiine yatirim yaparak en yiiksek fayda diizeyine ulagsmaktadir.

2.2.4. Modelin Onemi, Elestirileri ve Modele Katkilar

Ortalama-Varyans Modeli, beklenen getiri ve riskin ilk defa subjektif
yargilardan bagimsiz, tamamen objektif kriterlere dayali olarak matematiksel ve
istatistiksel yontemler yoluyla Olciildiigii bir portfoy kuramidir. Bu sayede
yatirimeilar portfoy yonetiminde hi¢ farkinda olmadiklar1 ve en az beklenen getiri ya
da tekil varlik riski kadar 6nemli olan kovaryans etkisini algilamislardir. Ortalama-
Varyans Modeli daha sonra gelistirilecek bir¢ok risk modelinin temel tasidir.

Ancak, Markowitz’in ¢aligmasindaki tasarim her ne kadar portfdy yonetimi
icin kuramsal bir doniim noktas1 olsa da ger¢ek hayata uygulanabilirligi agisindan
bliytik zorluklar icermektedir. Bu nedenle, konuya iliskin takip eden c¢aligsmalar bu
zorluklar1 daha basite indirgemeyi ve ger¢ek hayata yaklastirmay1 hedeflemislerdir.
S6zkonusu ¢alismalarin iki grupta incelenmesi miimkiindiir:

1) Modelin varsayimlarmin gergek hayata yaklastirilmasi durumunda

portfoy se¢im problemine yanit arayanlar,
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2) Modelin uygulanmasinda yasanilacak tahmin ve teknik problemlerine
iligkin olanlar.

Ik grupta yer alan calismalar, modelin temel varsayimlarinin gercek hayata
uygunlugunu irdelemektedirler. Bunlarin bir kismui getiri dagiliminin normallik
varsayimini ele alarak, dagilima iliskin daha gergek¢i tanimlamalar yapmaya ve
bundan yola ¢ikarak alternatif portfoy teorileri gelistirmeye yoneliktir; bir kismi ise
yatirimcilarin birden ¢ok déonem i¢in modeli nasil uygulayabileceklerine iliskindir.
Ancak, bu grupta yer alan caligmalar arasinda en ¢ok ilgi ¢cekeni ve daha sonrasinda
portfoy teorisinin gelisiminde en az Ortalama-Varyans Modeli kadar 6nem arzedeni
James Tobin’e aittir."> Sézkonusu ¢alisma hem modelin yatirimeilarin sadece riskli
varliklara yatirim yaptig1 varsayiminin elestirisini igcermekte hem de risksiz
varliklarin eklenmesi durumunda yatirimei tercihinin nasil olusacagi sorusuna yanit
vermektedir. Akademik yazinda Ayirim Teoremi (Separation Theorem) olarak
bilinen ¢alisma, 6nemi nedeniyle asagida ayrintili olarak anlatilacaktir.

Ikinci grupta yer alan calismalar, modelin uygulanmasinda yasanilacak
tahmin ve teknik problemlerine iliskindir. Markowitz’in 6nerdigi modelin kuramsal
anlam1 ve 6nemi son derece biiyiik olmakla birlikte uygulama acisindan da o denli
biiyiik zorluklar igermektedir. Her ne kadar gilinlimiizdeki bilgisayar teknolojisi goz
oniline alindiginda bu problemin agilmis oldugu diisiiniilebilecek olsa da o giiniin
kosullarinda modeli pratikte uygulamak i¢in katlanilacak zamansal maliyet goz ardi
edilemeyecek boyutlardadir. Bu nedenle, modeldeki veri tipini sadelestirmeye ve
islem miktarin1 azaltmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Problemin asilmasina yonelik
caligmalar igerisinde William F. Sharpe tarafindan yapilan ve akademik yazina Tek
Endeks (Faktdr) Modeli (Single Index Model) olarak yerlesen ¢alisma'® 6zel bir
oneme sahiptir. Bu model, portfdy se¢im problemini daha basite indirgemenin
bagarili bir yontemini igerdigi i¢in dikkate degerdir. Ancak g¢alismanin en az bu
nokta kadar onemli olan bir diger yan1 da modeldeki temel fikrin daha sonrasinda
varlik fiyatlama teorisinin olusturulmasinda oynadigi etkin roldiir. Bu ¢alisma ilgili

ayrimda ayrintili olarak tartisilacaktir.

13 J. Tobin, “Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk”, Review of Economic Studies, Cilt
25, No. 67, 1958, s. 65-86.

"' W. F. Sharpe, “A Simplified Model for Portfolio Analysis”, Management Science, Cilt 9, No. 2,
Ocak 1963, s. 277-293.
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2.3. Ayirim Teoremi

Markowitz, yatirimcilarin portfoylerine dahil edecekleri menkul kiymetleri
tamamen riskli varliklarla dolu bir evrenden sectigini varsaymakta ve bu kosullar
altinda riski kontrol edebilmek icin ¢esitlendirmeyi onermektedir. Oysaki gercek
hayatta yatirnm segenekleri cok daha genis bir uzay olusturmaktadir. Yatirimcilar
cogu kez portfoylerini olustururken riskli varliklarin yan1 sira ¢ok diisiik risk igeren
varliklara veya nakde de yer vererek risklerini kontrol etmeye caligmaktadirlar.
Diger bir deyisle, yatirimci i¢in hem riskli hem de risksiz varliklar arasindan se¢im
yapabilme olanagi mevcuttur.

Portféy se¢imi probleminde risksiz varliklarin etkisini konu edinerek
Markowitz’in teorisini gelistiren ve ayn1 zamanda basitlestiren ¢calisma 1958 yilinda
James Tobin tarafindan yapilmistir. Aslinda Tobin’in ¢aligmasi, o donemde iktisadi
caligmalar1 ile son derece etkili oldugu kadar tartigmalara da yol acan Keynes’in
goriiglerine iliskindir. Tobin, Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi’ndeki 6zellikle iki
noktanin gergekei olmadigr goriisiiyle c¢alismasin1  yapmustir. Bunlardan ilki,
Keynes’in yatirimcilarin gelecekteki faiz oranlarina yonelik beklentilerinin ¢ok
yavas degisecegi varsaymmudir. Ikincisi ise yatirimcilarin nakit ile riskli bir varlik
arasinda tek bir tercihte bulunarak ya riskli varlig1 ya da nakdi segecegine olan
inancidir.

Tobin her iki goriisii de reddetmektedir. Faiz oranlarinin ancak genel
goriiniisii lizerinde baz1 diislincelere sahip olan yatirimeinin, bu diisiincelerinin kesin
olduguna dair bir inanc1 olamaz. Bu nedenle belirsizlik s6z konusudur ve bu ortamda
hicbir rasyonel yatinmcinin kumar oynamasi beklenmez. Diger bir deyisle,
yatirimcilar servetlerini bahis oynarmis gibi ya biri ya digeri bigiminde yatirmayi
degil, riskli ve risksiz varliklar arasinda paylastirmayi tercih ederler. Bu tiir bir
cesitlendirme yapmak, yatirimcinin  Onceden bilinmesi miimkiin olmayan
sonu¢lardan olumsuz yonde etkilenmemesi i¢in basvuracagi en iyi ¢oziimdiir.
Yatirnmeinin portfdylinde hangi oranlarda riskli ve risksiz varlifa yer verecegi ise
tamamen Kkisisel tercihlerine bagl olacaktir. Baska bir deyisle, yatirnrmcinin portfoy

se¢imi iki agamal1 bir karar siirecidir.
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1. Asama: Yatinmcimin ilk karar noktasi riske karsi tutumuna iliskindir.
Yatirimci en ¢ok ne kadar risk iistlenecegine, diger bir deyisle elinde ne kadar risksiz
varlik ve ne kadar riskli varlik tutacagina karar vermelidir. Bu, tamamen kisisel
tercih ve beklentilere bagli oldugu i¢in kisiden kisiye degisecektir.

II. Asama: Yatirimel, portfOyiiniin riskli kismini olusturacak finansal
varliklar1 segecektir. Bu se¢im, yatirim i¢in mevcut olan tiim varliklar arasindan
yapilacaktir. Ortalama-Varyans Modeli, zaten bu konuyu acgikliga kavusturarak etkin
portfoylerden olusan etkin siirt ¢izmektedir. Bu durumda, yatirimcinin yapmasi
gereken tek sey etkin smirda yer alan ve tim diger etkin portfoylerden daha iistiin
olan tek portfoyii belirlemektir. Bu portfoy tiim yatirimcilar icin ayn1 olacak ve asla
kisiden kisiye degismeyecektir. Diger bir ifadeyle, bu asama tiim yatirimcilar icin
ayni sonucu verecektir.

Gortildiigii tizere, yatirimeinin iki karari birbirlerinden tamamen bagimsizdir.
Bu nedenle, model akademik yazinda Ayirim Teoremi olarak bilinmektedir.
Tobin’in caligmasi1 yatirimcinin etkin siirda se¢im yapmasina yardimci olmakta,

diger bir deyisle Ortalama-Varyans Modeli’ni bir anlamda basitlestirmektedir.

E‘ ‘}’p ) ’ SPD

v

Sekil 2: Sermaye Piyasas1 Dogrusu
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Sekil 2°de, risksiz getiri oranmim (Ry) etkin sinira teget oldugu noktadaki O
portfoyli, etkin portfdyler icerisinde en iistiin olan portfoyli temsil etmektedir.
Goriildigii tizere, riske karsi gorece daha duyarli olan A yatirimcist Ortalama-
Varyans Modeli’ne gore A; portfoyline yatirim yapmakta iken, risksiz varligin
eklenmesi durumunda O portfoyii ile risksiz varlik kombinasyonundan olusan A,
portfoyii ile daha yiiksek bir fayda diizeyine ulasmaktadir. R O° dogru pargasi
iizerinde kalan tiim noktalarda yatirnmcinin portféyiinde risksiz varlik yer
almaktadir. Bu nedenle, bu portfoylere borg verme portfoyleri de denilmektedir. O
noktasi, tiim porfoyiin riskli varliklardan olusturuldugu noktadir. Bu noktanin sagina
dogru ilerlenildiginde artik yatirimer risksiz faiz orami {izerinden bor¢ almakta ve
bunu tiimii riskli olan O° portféyiline yatirmaktadir. Bu nedenle O" noktasinin
saginda yer alan portfdylere bor¢lanma portfoyleri de denilmektedir.

Boylelikle, etkin portfdyler i¢in beklenen getiri ve risk arasindaki iligkiyi
dogrusal olarak ifade etmek miimkiin hale gelmektedir. Iste bu dogruya Sermaye
Piyasas1 Dogrusu (Capital Market Line-CML-SPD) denilmektedir. Bu dogrunun
denklemi asagidaki gibidir.

[E (r.)—r J
E(r))=r, +—2— L0 )
o.
E(r,) : Portfoytin beklenen getirisi
r : Risksiz getiri orani

E(r,.) : Riskli ve en etkin portfoyiin beklenen getirisi

o, : Portfoytin riski

o . :Enetkin portfoyiin riski

Tobin’in yatirimer i¢in etkin sinirda risk beklenen getiri kombinasyonu tiim
diger portfoylerden daha iyi olan bir portfoylin var olduguna iliskin goriisleri, daha
sonraki yillarda finans teorisinin en dnemli konularindan biri olan Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin (Capital Asset Pricing Model — CAPM — FVFM) de temelini
olusturacaktir. Ancak, 1950°1i yillar i¢in bir degerlendirme yapildiginda her ne kadar

bu ilke sayesinde Ortalama-Varyans Modeli’'nde olduk¢a Onemli bir ilerleme
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kaydedilmigse de yatirimcilarin modeli uygulayabilmesinin 6niine gegen, tahmin ve
hesaplamalarin ¢oklugu sorunu hala gecerlidir. Zira, Ayirim Teoremi, etkin sinir
belirlendikten sonra yatirimcinin se¢im yapmasint kolaylastirmasina ragmen bu

sinirin tanimlanmasina iliskin bir kolaylik igermemektedir.

2.4. Faktor Modelleri

Ortalama-Varyans Modeli, yatirimcilarin portfdy yonetiminde o giline dek
kullandiklar gelisigiizel ve diizensiz yaklagimin yerine belli bir sistemin ve mantigin
hakim olmasinin yolunu agmistir. Ancak, bu modeli uygulamak isteyen yatirimcilar
aynt zamanda olduk¢a zor bir siirecle karsi karsiyadirlar: Olas1 biitiin varlik
kombinasyonlarinin analizini yapmak ve etkin portfoyleri secmek. Bu siirecin yerine
getirilmesinde karsilasilan zorluklari ikiye ayirmak miimkiindiir:"

1) Tahmin problemleri

ii) Teknik problemler

Yatirimceilar optimal portfoyli olusturabilmek i¢in her bir menkul kiymetin
beklenen getirisini, varyansini ve tiim ikili menkul kiymet kombinasyonlarinin
kovaryansin1 tahminlemek durumundadirlar. Bunlarin hangi yontemle tahmin
edilecegi basli basina bir sorundur. Bu noktada yatirimer en basit yontem olarak bu
parametrelerin tarihsel degerlerini kullanabilecegi gibi daha karmasik parametre
tahmin modellemelerine gidebilir. Parametre tahmini i¢in kullanilacak yontemin
olusturulmasi bir yana birakilsa bile yatirime1 hala son derece zor bir diger problemi
asamamaktadir: Tahmin edilecek parametre sayisi. Zira yatirnmci n adet finansal
varliktan olusturulacak bir portfoyiin riskinin bulunabilmesi i¢in n adet beklenen
getiri, n adet varyans ve n>-n / 2 adet kovaryans tahmini yapmak durumundadir. Bu
durumda, yatimmeinin yapmasi gereken toplam tahmin sayist (n® +3n)/2 dir.'®
Finansal varlik sayis1 arttikga tahmin edilmesi gereken parametre sayisinin iistel
olarak arttigina dikkat edilirse bunun ¢ok sayida finansal varlik icermekte olan bir

finansal piyasada ne denli zor oldugu kolaylikla goriilecektir.

" H. Levy ve M. Sarnat, Portfolio and Investment Selection: Theory and Practice, Prentice Hall
Inc., ABD, 1984, s. 357.
“Ae.,s. 358.
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Tahmin gerektiren tiim parametre degerlerinin bir an igin bilinmekte
oldugunu varsaysak bile hala sorun ¢oziilmiis degildir. Bu noktada yatirimcinin
karsisina bu parametrelere dayali olarak olusturulmus bir denklem sistemi
cikmaktadir. Yatirimcinin n bilinmeyenli n adet denklemi ¢6zmesi gerekmektedir.
Ozellikle, 1950°1i y1llardaki bilgisayarlarin islem hizinm giiniimiize oranla ¢ok diisiik
ve ayni zamanda iglem maliyetinin de ne denli yiiksek oldugu g6z Oniine alinirsa
teknik problemlerin biiyiikliigli anlasilir olacaktir. Bu husus, o yillarda, modelin
gercek hayatta kullamiminin éniindeki en biiyiik engeldir.”

1959 yilinda yayimlanan kitabindaki ifadelerden Markowitz’in gelistirdigi
yontemin pratik kullanim zorlugunun bilincinde oldugunu ve yapilmasi gereken
tahmin ve islemleri makul bir diizeye indirecek bir yol aradigin1 gérmek

mumkindir:

“ Bir¢ok menkul degerin getirileri arasinda bir iliski vardir. Eger Standart &
Poor Endeksi onemli oranda yiikselirse United States Steel hisselerinin de
yiikselmelerini  bekleyebiliriz. Eger Standart&Poor Endeksi onemli oranda
yiikselirse Sweet Company of America hisselerinin de ayni sekilde yiikselmelerini
beklemek yanilgi olmaz. Bu nedenle Sweets Company ‘nin durumu iyi oldugu zaman

United States Steel’in durumunun da iyi olma olasihig olduk¢a fazladir.”"”

Bu fikir, yatinmcilarin, inceledikleri menkul kiymetlerin piyasanin geneline
oranla degiskenliklerinin derecesini belirlemek yoluyla tahminde bulunabileceklerini
ve bu tahminlerin gorece istikrarli oldugunu ifade etmektedir. Markowitz bu fikri
gelistirmek i¢in 6nemli olacak denklemleri ortaya koymakla birlikte daha ileriye

giderek tam bir aciklama getirmemektedir. Bu fikirlerden yola c¢ikarak, kendi

*

100 hisse senedinden olusturulan bir O6rnek iizerinde Ortalama Varyans modelinin aynen
uygulanmasi i¢in o yillarin en ileri bilgisayar teknolojisiyle 33 dakika zaman harcanmaktadir. Ayrica
yine 1960’1 yillarda 1500 hisse senediyle yapilacak benzer bir ¢alismanin maliyeti modelin
basitlestirilmis bir uygulamasi i¢in bile 150 ile 350 dolar arasinda degismektedir. Modelin aynen
uygulamasinin maliyeti ise bu rakamlarin en az elli katidir. Daha ayrintili bilgi i¢in bakiniz: Peter L.
Bernstein, Sermaye Uzerine Biiyiik Diisiinceler, SPK Yayinlari, Yayin No:56, Ankara, 1997, s. 76
ve s. 82.

7 Harry M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment, John Wiley &
Sons Inc., ABD, 1959.
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ifadesiyle “diyagonal model”, akademik yazinda yaygm kullanim bi¢imiyle Tek

Endeks Modeli’ni gelistiren William F. Sharpe’dir. '

2.4.1. Tek Endeks (Faktor) Modeli

Tek Endeks Modeli'nin en Onemli ozelligi cesitli menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskinin, ancak temel belirleyici faktorlerle ortak iliskileri
sayesinde miimkiin oldugu varsaymmdir.” Bu temel belirleyici faktor ya da diger
deyisiyle endeks, biitiin olarak menkul kiymetler piyasasinin diizeyi, gayrisafi milli
hasila, baz1 fiyat endeksleri ya da menkul kiymetlerin getirileri lizerinde en 6nemli
etkiye sahip oldugu diisiiniilen herhangi baska bir faktor olabilir. *° Bu durum

asagidaki gibi ifade edilebilir.”!

r,=a,+bF +e, (10)

Ifade (10)’da,

a : 1 varh@inin getirisinin F faktoriinden bagimsiz olan kismini,

r, : i varhigmin ¢ donemindeki getirisini,

b, : F faktoriindeki veri bir degisim i¢in i varliginin getirisindeki degisim
katsayisini,

F : t donemi i¢in faktoriin degerini,

s : Rassal hata terimini
gostermektedir.
Bu dogrusal denklemin temel varsayimlari ise sunlardir:
1) Hata terimlerinin dagiliminin beklenen degeri sifirdir.
E(e)=0
2) Hata terimi ile faktor arasinda higbir iliski yoktur.
cov (e;F,)=0
S6z konusu ifade, faktoriin sonucunun hata teriminin sonucuna dayali olmadigi

anlamina gelmektedir.

'8 Sharpe, a.g.e.

Y Ae.,s. 281,

2 Ae.

2W. F. Sharpe, G. J. Alexander ve J. V. Baeley, Investments, Prentice Hall Inc., 6. Baski, ABD,
1999, s. 259.
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3) lki ayr1 menkul kiymetin hata terimleri arasinda higbir iliski yoktur.
cov (eie;)=0

Boylelikle, bir menkul kiymetin hata terimleri sonucunun diger menkul kiymetin
hata terimleri sonucuna dayanmadig1 varsayilmaktadir.

Bu varsayimlarin 151g1nda, modele gore bir menkul kiymetin beklenen getirisi
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.”

E(r,))=Ela, +bF +e,]

E(r)=E(a,)+EMbF)+E(e)

a; ve b; birer katsay1 ve birinci varsayim geregi hata terimlerinin dagiliminin
beklenen degeri sifir olduguna gore formiil asagidaki bi¢cimde ifade edilebilir.

E(r)=a, +b,.E(F) (11)

Menkul kiymetin varyansi ise agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

ol = E[r,—E()] = E[(a, + b,F +e,)—(a, + b,E(F))|

Formiilde parantezin i¢i diizenlendiginde asagidaki gibi olacaktir.

o} = E[b,(F—E(F))+e,|'= b E(F — E(F))’ +2b,Ele,(F — E(F))]+ E(e,)*

Ikinci varsayim geregi hata terimi ile faktdr arasinda hicbir iliski olmadig1
g6z Oniline alindiginda E [el. (F -E(F ))] = 0 olacag i¢in formiil asagidaki bicimde
yeniden yazilabilir.

o} =b}E(F - E(F))" +E(e,)’

Bu durumda menkul kiymetin varyansi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

o’ =blc; +0’ (12)

o : Faktériin varyansi
o’ : Rassal hata teriminin varyansi

el

Iki menkul kiymet arasindaki kovaryans ise asagidaki gibi hesaplanmaktadur:
Oy = El(’”l —E(rl.)).(rj _E(’”j))J
o, = E{l(a, +b,F +e,)~(a, +bEF)la, +b,F +e,)-(a, +b,E(F))|

" Formiil ¢gikariminda karisikligi 6nlemek amaciyla ¢ alt indisine yer verilmemistir. Buradaki formiil
c¢ikarimlari i¢in bkz. Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, a.g.e., s. 134-135.
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o, = E{b,(F-E(F))+e]|p,(F - E(F))+e,|f

o, =bb,E(F - E(F)Y +b,Ele,(F - E(F))|+b,Ele,(F - E(F))|+ Ele.e, )

ikinci ve iigiincii varsayim geregi formiildeki son ii¢ terimin degeri sifir
olacagi i¢in o, =bb E(F-E(F)) haline gelir. Burada E(F-E(F)) =o;

bi¢iminde yazildiginda iki menkul kiymet arasindaki kovaryans asagidaki gibi ifade
edilecektir.

o, =bb,o; (13)

Bu modele gore, n adet menkul kiymetten olusturulacak bir portfoy i¢in
yatirrmcinin 3n+2 adet tahminde bulunmasi gerekmektedir. Gortldigiu tizere
Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli’'ndeki tahmin sayisina goére bu rakam
olduke¢a diisiiktiir. Sharpe’in basitlestirilmis modeli, Ortalama-Varyans Modeli’nin
gercek diinyada uygulanabilmesinin 6niinii agmustir.

Sharpe ¢alismasinda bir ilerleme daha yaparak diyagonal modeline borg¢ alip
vermeyi de eklemistir. Sharpe bu amaca yonelik olarak Tobin’in Ayirim Teoremi’ni
kullanmaktadir. Sharpe, bor¢ alma ya da verme secenegi olan bir yatirimet i¢in etkin
siirda risk beklenen getiri kombinasyonu tiim diger portfdylerden daha iyi olan bir
portfoylin varligindan sozeder. Bu portfdy, en iyi portfdy oldugu ic¢in risk
konusundaki tutumlarindan bagimsiz olarak tiim yatirimcilar tarafindan mutlaka
edinilmesi sart olan portféydiir.** Bir yatirime1 borg alirken ya da verirken kullanilan
faiz oranlarini girdiginde diyagonal model bu en etkin portfoyii tanimlayabilecektir.
Sharpe’in bu ¢alismasindaki “menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin ancak
temel belirleyici faktorlerle ortak iliskileri sayesinde miimkiin oldugu” ve “yatirimci
icin etkin simirda risk - beklenen getiri kombinasyonu tiim diger portfoylerden daha
iyi olan bir portfoyiin varlig1” goriigleri bir yil sonra olusturacag: varlik fiyatlama
modelinin temelini olusturmustur.

Tek Endeks Modeli’nde ilk akla gelen soru belirleyici temel faktoriin ne

olmasi1 gerektigidir. Yine ayni bicimde ilk akla gelen yanit ise bir piyasa endeksidir.

> Sharpe, a.g.e., s. 287.
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Bunu hem Sharpe’a ilham kaynagi olan Markowitz’in sozlerinde hem de Sharpe’in

kendi ¢alismasinda gormek miimkiindiir.

2.4.1.1. Pazar Modeli

Tek Endeks Modeli’nde kullanilan temel belirleyici faktoriin bir piyasa
endeksi olarak seg¢ilmesi durumunda model Pazar Modeli (Market Model) olarak
isimlendirilmektedir. Diger bir deyisle Pazar Modeli, Tek Endeks Modeli’ne bir
ornektir. Tek Endeks Modeli’nde gegerli olan varsayimlar ayn1 kalmak kaydiyla
Pazar Modeli asagidaki gibidir:

r,=a,+br, +e, (14)

Ifade (14)’te,

a, : i varhi@inin getirisinin piyasa endeksinin getirisinden bagimsiz olan
kismina,

7, : i varligiin getirisini,

b, : Piyasa endeksinin getirisindeki veri bir degisim i¢in i varliginin

getirisindeki degisim katsayisini,
v : Piyasa endeksinin getirisini,

e : Rassal hata terimini

1

gostermektedir. Pazar Modeli bu temel forma sahip olmakla birlikte uygulamada
risksiz getiri oraninin (7, ) dikkate alindig1 asagidaki ifade de kullamlabilmektedir.

r=rp=a,+b.(r, —r)te (15)

Boylelikle, modelde belirleyici faktér olarak piyasa endeksinin toplam
getirisi yerine piyasa endeksinin risksiz getiriden fazla olan kismi (risk primi)
secilmektedir. Bu durumda, dogal olarak, finansal varligin getirisi de risksiz
getiriden fazla olan kisimdir. Ancak bu calismada Pazar Modeli i¢in yapilan
aciklamalar temel formu esas almaktadir. Iki formun 6zellikle b; katsayis1 iizerinde
nasil bir etkide bulunacagi ise ayrica tartigilacaktir.

Pazar Modeli incelendiginde bir menkul kiymetin getirisi ile piyasa endeksi

getirisi arasindaki iliskinin dogrusal bir regresyon denklemiyle ifade edildigi
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goriilmektedir. Bu denklemin grafiksel gosterimine karakteristik dogru

(characteristic line) ad1 verilmektedir.

I
Karakteristik
Dogru

I'm

Sekil 3: Karakteristik Dogru

Pazar Modeli ayn1 zamanda getiriyi basitge ikiye ayirmaktadir : (/) Piyasa
endeksine bagli olan ve (2) Piyasa endeksinden bagimsiz getiri.

Piyasa endeksine bagl olan getiri = b,r,, (16)
Piyasa endeksinden bagimsiz getiri = a, + e, (17)

Esitlikte yeralan sabit terim (a;), piyasa endeksinin getirisinin sifir olmasi
durumunda menkul kiymetin getirisini gostermektedir. Ancak dikkat edilmesi
gereken nokta, denklemde yer alan rassal hata terimi (e;) nedeniyle gerceklesen getiri
oraninin bu degerin iizerinde ya da altinda olabilecegidir. Diger bir deyisle, model
menkul kiymet getirisini mitkkemmel bigimde agiklayamaz.>

Pazar Modeli’nin ilgili parametreleri ise asagidaki gibidir:"

Beklenen getiri : E(r,) =a, +b,.E(r,,) (18)

Varyans: o =blc; +0. (19)

3 Sharpe, Alexander ve Bacley, a.g.e., s. 181.
" Formiil ¢ikarimlar1 Tek Endeks Modeli ile aymidir. Sadece formiil ¢ikarimi esnasinda ilgili tiim
noktalarda F yerine M kullanilmaktadir.
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Kovaryans : o; =b,b jofl (20)

2.4.1.2. Tek Endeks (Faktor) Modeli’nde Risk Bilesenlerinin Incelenmesi

Tek Endeks Modeli incelendiginde 1 varligimin getirisinin esas olarak iki
kistmdan olustugu goriilmektedir: (1) 1 varligimin getiri oranmnin F faktori ile
aciklanabilen kismi ve (2) i varliginin getiri oraninin F faktorii ile agiklanamayan
kismi1. Bu yaklasima gore Ifade (10)’da yeralan Tek Endeks Modeli’nin denklemi
asagidaki gibi de gosterilebilir.

r,=bF +a, +e,

b F, :ivarliginm getirisinin F faktori ile agiklanan kismi (21)

a; + e, : i varhigmin getirisinin F faktorii ile aciklanamayan kismi (22)

Tek Endeks Modeli’nde toplam risk o =b’c; +o’ bigiminde ifade

edilmekteydi; iki denklem birlikte incelendiginde toplam riskin, getirinin
bilesenlerinin varyanslarinin toplami bigiminde ifade edildigi gérﬁlmektedir.* Diger

bir deyisle, getiriye benzer bicimde toplam riski de iki kisma ayirmak miimkiindjir:

blo; :ivarligimin toplam riskinin F faktorii ile agiklanan kismi

o’ : i varhigmin toplam riskinin F faktorii ile agiklanamayan kismu.

Bir diger deyisle, toplam risk ikiye ayrilir: Faktor riski ve faktérden bagimsiz
risk. Ornegin, GSMH degisimini belirleyici faktdr alarak kurulan bir modelde i
varliginin riskinin GSMH’daki degisimden kaynaklanan kismi faktor riski ve
GSMH’daki degisimden kaynaklanmayan kismi faktérden bagimsiz risk olacaktir.

Ayni yaklasim Tek Endeks Modeli’nin bir tiirii olan Pazar Modeli i¢in de
dogal olarak gecerlidir. Bu durumda Pazar Modeli’nde de toplam riskin asagidaki iki

kisimdan olustugu goriilmektedir:

Toplam riskin pivasa endeksi ile agiklanabilen kismi : b’ o, (23)

Toplam riskin pivasa endeksi ile agiklanamayan kismi : o, (24)

" a; sabit terim oldugu igin varyansmim 0 olduguna ve nihai denklemde bu nedenle yeralmadigina
dikkat ediniz.
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Endeksteki degisimlerin ancak piyasadaki tiim firmalar1 ve dolayisiyla tiim
finansal varliklarin fiyatlarini etkileyen olaylara bagli oldugu ortadadir. Zira, piyasa
endeksleri pazardaki tiim finansal varliklar1 en iyi bigimde temsil etmek {izere
yapilandirilmis  portfdylerdir. Ornegin, makroekonomik bir olay tiim firmalari
etkileyerek onlarin finansal varliklarinin fiyatlarinin degismesine neden olur.
Dolayisiyla, bu degisimlerin toplami teorik olarak piyasa endeksindeki degisime
(o, ) esit olacaktir. Ancak, firmalarin bu olaydan esit oranda etkilendigini
sOyleyemeyiz. Bu nedenle, her firmanin endeksteki degisime farkli oranlarda katkida
bulunmasi (b, ) s6z konusudur. Bu durumda tek bir firmanin endekste yarattigi
degisim miktari, endeksin toplam degisim miktar1 ile firmanin katki oraninin ¢arpimi
olacaktir (b, o,,). Bu aym1 zamanda firma i¢in kendi toplam riskinin endeksteki

degisimle aciklanabilen kismudir. Daha agik bir ifadeyle, toplam riskinin
makroekonomik olay ile agiklanabilen kismini olusturmaktadir.

Tiim firmalarin bu olaylardan etkilenmesini ise onlarin ekonomik, politik ve
sosyal olaylarin yer aldig1 dis ¢evrelerini veri olarak almalari, diger bir deyisle veri
bir sistem igerisinde olmalar1 ile agiklayabiliriz. Her ne kadar firmalar sistemin
yaratabilecegi olas1 olaylardan daha az etkilenmenin bazi yollarim1 bularak etkinin
siddetini goreli olarak azaltabilseler de tamamen ortadan kaldiramazlar. Diger bir
deyisle, tim firmalar sistemin yaratabilecegi olaylardan etkilenecektir; sadece,
etkinin derecesi firmadan firmaya degisecektir. Dolayisiyla, firmanin toplam riskinin
piyasa endeksi ile agiklanabilen kismi, esas olarak firmanin sistemde olusan riskten
aldig1 paydir.

Bu noktada, sadece bir ya da bazi ortak karakteristik ozelliklere sahip bir
grup firmanin etkilendigi, ancak diger firmalar1 etkilemeyen olaylarin piyasa endeksi
iizerinde etki yaratmayacagina dikkat etmek gerekir. Zira, bu olaylar hem firmadan
firmaya farklidir hem de her firma olaydan farkli yonde etkilenmektedir.
Dolayistyla, bu etkiler piyasa endeksini olusturan portfoyde ortadan kalkmaktadir.
Ancak, tekil olarak firmalara bakildiginda bu riskin varligi ortadadir. Dolayisiyla,
her firmanin toplam riskinin icerisinde sistemde olusan riskten aldig1 paya ek olarak
bu tekil risk de yer almaktadir. Ancak, firmalar tekil risklerini firma politikasinda

yapacaklar1 degisimlerle etkin bi¢cimde kontrol altina alabilir ve hatta goz ardi
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edilebilecek denli azaltabilirler. Bu risk unsurunu ise toplam riskin piyasa endeksi
ile agiklanamayan, diger bir ifadeyle riskin sistemden kaynaklanmayan kismi( o)

olarak ifade edebiliriz.
Bu c¢ergeve icerisinde bahsedilen iki tiir riskin nereden kaynaklandigi

asagidaki iki alt boliimde kisaca anlatilmastir.

2.4.1.2.1. Sistematik Risk ve Kaynaklar:

Sistematik risk (systematic risk), bir menkul kiymetin toplam riskinin,
menkul kiymetin ait oldugu firmanin i¢inde bulundugu sistemden kaynaklanan kismi
olarak tanimlanmaktadir. Sistematik risk, piyasada bulunan tiim firmalara ait finansal
varliklar1 etkileyen ve piyasanin genel degiskenliginden kaynaklanan risk tiiriidiir.
Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal kosullarin degiskenliginden
kaynaklanmakta ve sistemin unsurlarindan bir veya birkag¢i tarafindan kontrol
edilememektedir. Diger bir deyisle, bu kontrol edilemeyen degisimler piyasadaki
menkul kiymetlerin getirilerine yansimakta ve yatirimet icin de kontrol edilemeyen
riski olusturmaktadirlar.

Sistematik risk kaynaklar1 genel olarak bes grupta incelenebilir:

i) Satin alma giicii riski: Enflasyon riski adi da verilen bu risk, varligin
parasal degerinde enflasyon nedeniyle meydana gelen kaybi ifade etmektedir.

ii) Faiz oram riski: Piyasa faiz oraninda olusan bir degisim yatirimecinin
beklenen getirisini degistirecegi i¢in piyasadaki varliklarin fiyatlarini etkilemektedir.
Piyasa faiz oraninin yiikselmesine bagli olarak hem menkul kiymet fiyatinin diismesi
nedeniyle bir zarar olusmakta hem de yatirim tutarinin daha yiiksek bir faiz orani ile
degerlendirilme firsati yitirildigi i¢in firsat maliyeti olugsmaktadir.

iii) Piyasa riski: Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha cok
psikolojik etkiler sonucu finansal varlik fiyatlarinda goriilen diisiisler yatirimcilar
acisindan piyasa riskini olusturur.

iv) Politik risk: Genellikle piyasa riskinin bir kism1 olarak gosterilen politik
risk, varolan politik durumda bir degisiklik olmas1 olasiligin1 ifade eder. Ulusal ve
uluslararasi politik gelismeler, savaglar, toplumsal hareketler, hiikiimet degisiklikleri

ve uluslararas ticari gelismeler vb. politik risk unsurlaridir.
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v) Kur riski: Yatirimcinin yabanci para birimi cinsinden yaptig
yatirimlarindan bekledigi getiri oran1 kur degigsimlerinin etkisine agiktir. Yabanci
para birimi cinsinden elde edilmesi beklenen getiri orami yerli paranin degerinin
gbérece artmasi olasiligina kars1 azalmaktadir. Bu nedenle, yabanci para birimi
cinsinden yapilan yatirimlar, ithalat-ihracat islemleri nedeniyle yabanci para
birimlerine bagli olan firmalar ve uluslararasi sermaye hareketleri kur riskine agiktir.

Sistematik risk unsurlarinin temel ortak 6zelligi tiim finansal varliklarin bu
etkiye maruz olmalar1 ve finansal varliklarin beklenen getirileri iizerinde bu etkinin
ayni yonlii olmasidir. Ancak, bu etkinin giicii tiim finansal varliklar i¢in ayni
degildir. Bir sistematik risk unsuru bazi finansal varliklar1 digerlerine oranla daha

fazla ya da az etkileyebilir. Iste bu etkinin giiciinii Pazar Modeli ¢er¢evesinde pazara
bagimli getiri oraninin varyansi (b’o;,) bigiminde dlgmek miimkiindiir. Sistematik

risk yerine akademik yazinda yaygin olarak pazar riski (market risk) ya da

cesitlendirilemeyen risk (nondiversifiable risk) ifadeleri de kullanilmaktadir.**

2.4.1.2.2. Sistematik Olmayan Risk ve Kaynaklar1

Sistematik olmayan risk (unsystematic risk) toplam riskin menkul kiymetin
ait oldugu firmanin sadece kendisine ya da igerisinde yer aldig1 sektdre 6zgii tesadiifi
olaylara bagli olan kismidir. Bu risk tiirti sirkete ya da belli bir sektore 6zgii oldugu
icin tiim piyasay1 etkileyecek nitelikteki risk unsurlarini icermez. Her firmanin
menkul kiymetinin sistematik olmayan riski diger sektorleri ve piyasayr etkileyen
faktorlerden bagimsizdir; sistemden kaynakli degildir.

Sistematik olmayan risk kaynaklar1 genel olarak dort grupta incelenebilir:

i) Finansal risk: Firmanin kaynak yapisi igerisinde sabit yilikiimliiliikler
getiren kaynaklarin varlig1 finansal riski olusturur. Firmanin sabit yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi ve bunun sonucunda tasfiye ya da iflas durumunun ortaya
cikmasi olasili1 firmaya ait finansal varliklarin beklenen getirisi ve dolayisiyla fiyati

uzerinde etkili olacaktir.

24 Dennis E. Logue, Handbook of Modern Finance, Warren, Gorham&Lamont Inc., ABD, 1984, s.
14 -8.
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ii) Faaliyet riski: Bu risk firmanin aktiflerinin olusumu ile ilgilidir. Bir
firmanin toplam aktifleri icerisinde sabit aktiflerinin payr ylikseldik¢e satislarla
karsilanmasi gereken sabit maliyet artmakta ve dolayisiyla satiglardaki olasi
dalgalanmalara firma daha duyarli hale gelmektedir. Faaliyet riskindeki yiikselmeler
yatirrmeinin menkul krymetten beklenen getiri oranini diisiirerek fiyatini olumsuz
yonde etkilemektedir.

iii) Yonetim riski: Firma yonetiminde alinan hatali kararlarin veya alinan
kararlarin hatali uygulamasinin finansal varligin getiri oranin1 ve degerini olumsuz
olarak etkileme olasiligidir.

iv) Is ve sektor riski: Herhangi bir sektorde sadece o sektore ait firmalari
etkileyen ekonomik, sosyal ya da davramigsal degisimler olusabilir. Bu degisimler
firmanin satiglarinin ve faaliyet karinin olumsuz etkilenmesine yol agarak menkul
kiymetin getiri oran1 ve degeri lizerinde olumsuz etkiye neden olurlar. Tiiketici tercih
ve beklentilerindeki degisimler, siddetlenen dis rekabet, is koluna yaygin grevler,
hammadde saglanmasindaki giigliikler, teknolojik degisimler vb. bu riski olusturan
etmenlerden bir kismudir.

Sistematik olmayan risk unsurlarinin temel 6zelligi sadece bir firmaya ya da
bir sektorde yer alan tiim firmalara ait menkul kiymetlerin bu etkiye maruz
olmasidir. Bu etkinin giicii firmanin kendisi tarafindan kontrol edilebilecegi gibi
yatirimeinin bu etkinin giiciinii kontrol etmesi de miimkiindiir. Ornegin, finansal risk
firmanin kaynak yapisin1 degistirmesi ile kontrol altina alinabilir. Bir menkul kiymet
icin gegerli sistematik olmayan riskin diger menkul kiymetlerin sistematik olmayan
risklerinden bagimsiz olmasi, yatirimcinin da farkli menkul kiymetleri bir araya
getirecegi bir portfdy yoluyla sistematik riski azaltabilecegi anlamina gelmektedir.
Iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyle yatirimer sistematik olmayan riski tamamen ortadan
kaldirabilir. Bu nedenle akademik yazinda sistematik olmayan risk yerine siklikla
cesitlendirilebilir risk (diversifiable risk) kavrami kullanilmaktadir.

Bu durumu Pazar Modeli’nin toplam riski iizerinden asagidaki gibi incelemek

. .. .. *
mumkindir:

* Formiil ¢ikarimi i¢in bkz. Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, a.g.e., s. 436-437.
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Pazar Modeli’ne gore bir menkul kiymetin toplam riskini gdsteren Ifade
(19)’da yeralan b;, piyasa endeksinin getirisindeki veri bir degisim i¢in i varliginin
getirisindeki degisim katsayis1 olup, ayn1 zamanda karakteristik dogrunun egimidir.
Bu egim matematiksel olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

b — Cov(r,,ry,)

1

(25)

o
Bu ifade toplam risk esitliginde yerine konulursa asagidaki ifade elde edilir.

Cov(r..r, )T?
Gzz[ (laM)] GA2/I+O_2

i 2 2 ei
OOy

Burada gerekli sadelestirme yapildiktan sonra, esitligin her iki yam o/ ’ye

boliinerek esitlik sistematik ve sistematik olmayan riskin toplam riskten aldiklar1 pay

biciminde yeniden ifade edilebilir.

_[Cov(r, )Y | o

2 2 2
0,0

1
i O,

Tanimsal olarak esitligin sag tarafindaki ilk terim korelasyon katsayisinin

karesidir.

[Cov(r,n)* _
— 2 2~ P

2
0,0

Bu durumda esitlik su sekilde yazilabilir:

2

O .

_ 2 ei
l_p[M +—2
i

2
el

2i 21—,0314

i

(o}

Bu durumda toplam risk igerisinde sistematik ve sistematik olmayan riskin

paylar1 agagidaki gibi olugmaktadir.

(ondl_ e o)

M=

Toplam risk icerisinde sistematik riskin payi :

2
e

Toplam risk icerisinde sistematik olmayan riskin pay1 : O-Zi =1-p,, 27)
o

i
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Bunun anlami basitge, yatirimeinin piyasa endeksi ile pozitif tam korelasyon
kosulunu (p;, =1) saglayan bir menkul kiymet ya da portfoye sahip olmasi

durumunda sistematik olmayan riskin yok edilebilecegidir. Tiim yatirimeilar iyi
cesitlendirilmis portfoyler olusturmak yoluyla sistematik olmayan riski ortadan
kaldirabilirler. Cesitlendirme 1ile riskin bilesenleri arasindaki iliski asagidaki
grafikten de izlenebilir.

2
Gp

Sistematik )

Olmayan

Risk

Sistematik risk

Portfoydeki menkul kiymet
cesidi sayist (n)

Sekil 4: Cesitlendirmenin Risk Unsurlar1 Uzerine Etkisi

2.4.1.3. Tek Endeks Modeli ile Portfoy Riskinin Olgiilmesi”

Portfoy igerisinde yeralan menkul kiymet ¢esidi arttik¢a sistematik olmayan
riskin diismesine bagli olarak toplam risk de azalmakta, ancak bu azalig sistematik
risk seviyesine kadar indirilebilmektedir. Demek ki, faydanin en yiiksege ¢ikarilmasi
ilkesi geregi, verili beklenen getiri diizeyinde riskini en aza indirmeyi hedefleyen
yatirnmcinin odaklanmasi gereken nokta varliklarin toplam riski degil ¢esitlendirme
yoluyla ortadan kaldiramadiklar1 sistematik riskleridir. Beklenen getiri oranindan
vazgecmeksizin sistematik olmayan risk ortadan kaldirilabildigine gore yatirimei

icin sistematik olmayan riske katlanmanin higbir getirisi yoktur. Yatirimer yalnizca

" Bu kisimda Tek Endeks Modeli’nin genel formu yerine Pazar Modeli iizerinden agiklamalar
yapilmaktadir. Ancak tiim mantik ve formiil ¢ikarimlar1 Tek Endeks Modeli’nin genel formu igin de
gegerlidir.
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istlenmis oldugu sistematik risk karsiliginda getiri elde etmektedir. Bunu
matematiksel olarak asagidaki gibi incelemek miimkiindiir.
n adet menkul kiymetten olusturulan bir portfoylin varyansini 6lgmek igin

Ortalama Varyans Modeli’nde kullanilan ifade asagidaki gibiydi.

n n n
2 2 2
o, = E w;o; +E E W, W,.0;,
i=1

=l k=1
k#i

Bu ifadeden yola ¢ikilarak, o] veo,, i¢in Pazar Modeli’nde gegerli olan
ifadeler kullanildiginda portfoyiin varyansi asagidaki gibi yazilabilir.

n n n n
2 _ 272 __2 2 2 __2
o, = E w'b o, + E E w.w,b.b, .o, + E wio
i=1 1 i=1

=l k=
k#i

Esitligin sag tarafindaki ilk iki terim i = k kosulu i¢in yeniden yazildiginda
portfoyiin varyansi asagidaki bicimde ifade edilebilmektedir.
o= Y wwbb .oy, +Y wol
1 i=1

i=l k=

[fade yeniden diizenlenir ve bir portfdyiin beta katsayisinin bp = ZW,- b,
i=1

oldugu diistliniiliirse portfoyiin varyansi asagidaki gibi olusacaktir.

n n n
2 2 2 2
o, :(E wi.bl.j.(g wk.bkj.O'M + E w o
i=1 k=1

i=1

n
2 32 2 2 2
o,=b,oy,+ E w, o,

i=1

Bir an i¢in yatirimcinin parasini n adet menkul kiymet arasinda esit bicimde

dagittigin1 varsayarsak ifade asagidaki hale gelecektir.
o’ =bo, +lZn:laz.
p = OpOu T £, e
Bunun anlami portféydeki menkul kiymet sayisinin artisina bagli olarak

yukaridaki esitligin saginda yer alan ikinci terimin, sistematik olmayan riskin
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degerinin hizla diisecegidir. Bu degerin sifira yaklasmas1 durumunda portfoyiin riski

asagidaki gibi ifade edilmektedir.
— (b2 2 )yz -
o,=,0y ) =b,0,,=0c,| > Wb, (28)
i=1

Bu durumda, bir portfoyiin riski portfoyde yer alan her bir menkul kiymetin
betalarinin agirlikli ortalamasina esit olmaktadir. Bu durumda bir yatirimci portfoyde
yer alan menkul kiymet ¢esidini artirmak yoluyla agirliklarin1 azaltabilir. Ancak,
herhangi bir 6zel c¢aba olmadig1 siirece, bu ¢esitlendirme portfoyiin betasin

etkilemeyecektir. Dolayisiyla, cesitlendirme yoluyla sistematik risk etkilenemez.
Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta ise o,, degeri tiim menkul kiymetler i¢in

ayni olduguna gore, bir menkul kiymetin portfoyiin riskine katkisinin Slgiitiiniin

sadece beta katsayis1 oldugudur.

2.4.1.4. Tek Endeks (Faktor) Modeli ve Beta

Bir portfoye dahil edilecek menkul kiymet, portfoyiin riskinin artmasina ya
da azalmasina neden olabilir. Dolayisiyla, portfoye dahil edilecek menkul kiymetin
portfoy riskine olan katkisi, menkul kiymetin dahil edilme karari alinirken kritik
noktadir. Bu katkinin dlgiitii ise yukarida da ifade edildigi lizere beta katsayisidir.
Dolayisiyla, portfoy seciminde kullanimi agisindan bu katsayinin belirlenmesi kritik
Ooneme sahiptir. Bu katsayinin kavramsal incelemesi ve Olgiim teknikleri detayli
bicimde ayr1 bir boliimde incelenecektir. Burada, ilgili model kapsamindaki 6nemi
nedeniyle kisaca aciklamada bulunulmustur.

Beta katsayis1 (b;) Ifade (10)’da gosterilen Tek Endeks Modeli’nde, F
faktoriindeki veri bir degisim i¢in 7 varliginin getirisindeki degisimi ifade etmektedir;
ayn1 zamanda regresyon dogrusunun egimidir. Matematiksel olarak ise asagidaki
gibi gosterilebilir.

b, :Z— (29)
o, :Faktorile i varligi arasindaki kovaryans

2 . v ee
o,  :Faktoriin varyansi
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Benzer bigimde ifade (14)’te gosterilen Pazar Modeli’nde de beta katsayisini
piyasa endeksinin getirisindeki veri bir degisim i¢in i varliginin getirisindeki degisim

katsayis1 olarak ifade etmek miimkiindiir. Matematiksel olarak da yukaridakine

O0zdes bicimde O-"% , olarak Ol¢iilmektedir. Bu durumda i varligi ile pazar

M

endeksinin kovaryansinin pazar endeksinin varyansina boliimii beta katsayisidir.

2.4.2. Cok Faktorlii (Endeksli) Modeller

Tek Endeks Modeli menkul kiymetlerin getiri ve risklerini tek bir faktore
dayali olarak agiklamaya yonelik olduk¢a basitlestirilmis bir yaklasimdir. Pazar
Modeli ¢ergevesinde bu faktor piyasa endeksi olarak alinmakta ve menkul kiymet
fiyatlarindaki hareketin sadece piyasa endeksindeki genel hareketle agiklanabilecegi
varsayillmaktadir. Ancak, yapilan c¢aligmalar menkul kiymetlerin piyasa endeksi
disinda farkli faktorlerle birlikte hareket ettigini de gostermistir.””> Menkul
kiymetlerin birlikte hareket ettigi bu piyasa dis1 faktorleri belirlemek ve etkilerini
incelemek iizere kurulan modellere genel olarak ¢ok faktorlii modeller (multiple-
factor models) denilmektedir.

Tek Endeks Modeli’nde kullanilan genel denklemin birden ¢ok faktor i¢in
ifade edilmesi ile Cok Faktorlii Model’e ait denklem asagidaki gibi olugsmaktadir.”

r,=a,+b,F,+b,F,+..+b,F, +e, (30)

a, : 1 varh@inin getirisinin faktérlerden bagimsiz olan kismi

v, : i varhiginin getirisi

b, : k me1 faktordeki veri bir degisim i¢in i varligmin getirisindeki
degisim katsayis1

F, : k inc1 faktoriin degeri

e : 1 varligiin getirisinin faktorlerle agiklanamayan kismi (rassal hata

terimi)

23 Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, a.g.e.,s. 162.
" Denklemde veri dénemi ifade eden t alt indisine karigiklig1 6nlemek igin yer verilmemistir.
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Goriildigi tizere model esasinda menkul kiymet getirileri ile bir dizi faktor
arasindaki iligkiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemektedir. Uygulamada oncelikle
modele dahil edilecek faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bahsedilen siiregte,
hem getiriler iizerinde teorik olarak dnemli etkisi olan faktorlerin incelenmesi hem
de istatistiksel yaklasgimlar kullanilarak faktoriin etkisinin O6nemine dair
incelemelerin yapilmasi yer almaktadir. Cok Faktorli Model’e iliskin ¢aligmalarin
genelinde piyasa endeksi, getiriyi agiklamak i¢in kullanilan faktorlerden biridir. Cok
faktorlii modellere yonelik ilk ¢alismalar endiistri etkisini dikkate almis ve piyasa
endeksine sektor endekslerini ekleyerek modeli olusturmuslardir. Bu bigimde sadece
sektor endekslerini faktor olarak iceren modeller akademik yazinda ¢ok faktorlii
modelin 6zel bir hali olarak goriilmekte ve sektdr endeks modelleri (sector-factor
models) olarak isimlendirilmektedir.’® Daha sonraki calismalarda faiz oranlari,
enflasyon, milli gelir gibi makroekonomik verilerin modelin olusturulmasinda piyasa
endeksinin yani1 sira kullanilan faktorler oldugu goriilmektedir. Ancak, hangi
faktorlerin piyasa endeksinin yani sira kullanilmasi gerektigine dair ortak bir
uzlasmaya rastlanilamamaktadir.”’

Cok faktorlii modelin uygulamasinda faktor degerlerinin dogrudan modelde
yer alabilmesi i¢in faktorler arasinda higbir iligki olmamasi1 gereklidir. Ancak,
gercekte faktorlerin ham getirileri piyasa endeksinin getirisi ile iliskilidir.
Dolayisiyla, faktoriin ham getirisinden piyasa endeksinin getirisinin etkisi
arindirilmalidir.” Bu arindirma isleminden sonra elde edilen modelde yer alan
faktorler arasinda artik bir iliski s6z konusu olmayacaktir. Ancak, dikkat edilmesi

gereken nokta yukaridaki denklemde yer alan b, ve F, terimlerinin anlamlarinin

degistigidir. Ornegin, enflasyon oranim faktdr olarak igeren bir modelde yapilan

arindirma isleminden sonra, artik, faktor degeri (F, ) farksal bir deger olup gercek

enflasyon orani ile piyasa endeksinin getirisi veri iken beklenen enflasyon orani

2% Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, a.g.e.,s. 164

%7 James L. Farrell, Portfolio Management: Theory and Application, McGraw-Hill Inc., 2. baski,
1997, 5.100.

" Bahsedilen arindirma islemi i¢in bkz. Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, a.g.e., s. 174 -175.
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arasindaki farka esittir. Benzer bicimde b, katsayist1 da i menkul kiymetinin

getirisinin bu farksal degere olan duyarlilig1 olacaktir.

Cok faktorlii modelin varsayimlar1 Tek Endeks Modeli’ne benzerdir:

1) Hata terimlerinin dagiliminin beklenen degeri sifirdir. E(e;) = 0

2) Hata terimi ile faktor arasinda higbir iliski yoktur. Bu durum tiim menkul
kiymetler ve faktorler icin gecerlidir. cov (e; Fi )= 0

3) iki ayr1 menkul kiymetin hata terimleri arasinda higbir iliski yoktur.
cov (eie;)=0

4) Faktorler arasinda higbir iliski yoktur. cov (e; Fi)=0

Bu varsayimlar altinda ¢ok faktorlii modelde beklenen getiri, varyans ve
kovaryans asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

a) Beklenen getiri

E(r)=a,+b, E(F)+b,.E(F,)+..+b,.E(F,) (31)
b) Varyans
o’ :bl.zla;] +b,.220'§2 +...+b,.ia;k +o. (32)

c¢) Kovaryans
2 2 2
O :bilbjlo-Fl +bi2bj2O-Fz +"’+b""bka-Fk )

k adet faktor igeren bir model ile n adet menkul kiymetten olusturulacak bir

portféyiin beklenen getirisi ve riskinin hesaplanmasi i¢in yukaridaki ifadelerden de

anlagilacagi gibi n adet a; n adet o, (nk) adet b,, k adet E(F,) ve k adet

oﬁk tahmini yapilmasi gerekmektedir. Bu durumda toplam tahmin sayis1 2n+2k+nk

olmaktadir.” Bu say1 Ortalama-Varyans Modeli’nin gerektirdiginden az, ancak Tek
Endeks Modeli’ninkinden daha fazladir.

Cok faktorlii modellerin olusturulmasi, yatirimcilarin portféylerini Tek
Endeks Modeli’nin sagladigindan daha iyi bi¢imde analiz etmelerinin yolunu
acmustir. Zira, Tek Endeks Modeli riskin piyasa endeksi ile agiklanamayan kismini
sistematik olmayan risk adi altinda tek bir parga olarak almakta iken ¢ok faktorlii

modeller farklt bir risk unsuruna dikkat ¢ekerler: Piyasa dis1 (extramarket related)

" Sektor endeks modelleri igin bu tahmin sayisi 4n+2k+2"dir.
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risk. Diger bir deyisle, riskin piyasa endeksi ile agiklanamayan kismi iki par¢adan
olusmaktadir: Riskin diger faktorlerle (endekslerle) aciklanabilen kismi (extramarket

related) ve riskin higbir faktorle agiklanamayan kismi (specific risk).

A

Piyasa riski

Portfoydeki menkul kiymet
cesit sayisi (n)
Sekil 5: Cok Endeks Modelinde Risk Unsurlari

Tek Endeks Modeli yatirimeilarin portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayisini
artirarak portfoyiin sistematik olmayan riskini azaltabileceklerini sOylemekte idi.
Cok endeks modeli ise bu ¢esitlendirmenin 6zdes bir grup menkul kiymet igerisinde
yapilmasinin anlamli olmayacagint ve piyasa dist riskin bu bigimde
azaltilamayacagimni ifade etmektedir. Ornegin, aym sektdrde yer alan farkli menkul
kiymetlerden olusturulmus bir portfoyde piyasa dist risk azaltilamamaktadir. Bu
durumda piyasa dis1 riski azaltmanin yolu farkli sektdrlerde yer alan menkul
kiymetlerden bir portfdy olusturmaktir. yi cesitlendirilmis genis bir portfoyde ise
piyasa dist risk tamamen ortadan kalkmaktadir.?®

Cok faktorlii modeller pazar digi risk unsurlarinin dikkate alinmamasi
durumunda hem tekil olarak menkul kiymetlerin risk tahminlerinde hem de

gercekten etkin bir portféyiin olusturulmasinda problemler yasanacagini ortaya

2 Farrell, a.g.e., s.105.
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koymaktadir. Cok sayida faktoriin etkisini igeren bir model yoluyla portfdyiin
performansinin analiz edilmesinin Tek Endeks Modeli’nden daha agiklayici sonuglar
iiretecegi ortadadir. Ancak unutulmamasi gereken nokta, portfdy secim probleminin
ise temelde veri bir model lizerinden parametrelerin tahmini ile yiiriitildigidiir.
Dolayistyla, modeldeki faktorlerin sadece sayisinin artmasina bagli olarak bile
tahmin problemi biiylimektedir. Ayrica, faktorlerin nitelikleri de tahmine yonelik
bazi problemler icermektedir. Bu nedenle ¢ok faktorlii modellerin portféy se¢iminde
tek endeksli modelden daha iistiin oldugunu kesin bi¢cimde sdylemek miimkiin
degildir. Bu durum, ¢ok faktorlii modellerin portfoy se¢im probleminden ziyade

portfoy performansinin analizinde kullanilmasinin temel nedenidir.
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III. BOLUM
GENEL DENGE MODELLERI

Bu noktaya dek yaptigimiz incelemeler, faydalarin1 en yliksege cikaracak
portfoyli olusturabilmeleri i¢in yatirimecilarin izlemesi gereken yolu belirleyen
modellemelere yonelikti. Bu modeller dogalar1 geregi dl'izenleyicidirler.29 Genel
denge modelleri ise yatirimcilarin bu modellerde dngoriilen bigimde davranmalari
halinde varliklarin nasil fiyatlanacagin1 arastiran tanimlayict modellerdir. Bu
modellerin esas amaci piyasa dengesi durumunda varlik fiyatlarinin olusumunu
incelemekse de ayni zamanda varliklarin beklenen getiri — risk iliskilerini ve
varliklar i¢in gegerli risk dl¢iitiinii belirlemeye de yoneliktir.

Bu boliimde, oncelikle genel denge modellerinin en basit formu olan standart
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli incelenecektir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
giiniimiize dek {lizerinde oldukca kapsamli ve ¢ok sayida inceleme yapilmis olan bir
modeldir. Ancak, calismamizin kapsami beta katsayisinin ol¢lim ve tahmini ile
sinirlt oldugu i¢cin modelin bu konu hakkinda getirdigi acilimlar 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle, standart formun varsayimlarinin degistirilmesi durumunda
elde edilen gelistirilmis modeller, sistematik risk hakkindaki bulgularina
odaklanilarak incelenecektir. Modeli test etmeye yonelik calismalar da aymi
yaklagimla ele alinacaktir. Daha sonra, diger bir denge modeli olan Arbitraj

Fiyatlama Teorisi kisaca tanitilarak modeldeki risk 6l¢iimii iizerinde durulacaktir.

3.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (FVFM)

Markowitz ve Tobin tarafindan yapilan caligmalarla, riskli kosullar altinda
varliklarin se¢imine iliskin diizenleyici modeller olusturulmustur. Markowitz
beklenen fayday1 en yiiksege ¢ikarmaya yonelik bir analiz gelistirerek portféy se¢cim
problemine bir ¢dziim dnermistir. Tobin ise Markowitz’in analizini risksiz varlig1 da
ekleyerek gelistirmis ve yatirimer igin etkin sinirda risk beklenen getiri
kombinasyonu tiim diger portféylerden daha 1yi olan bir portfoyiin varligina dikkat
cekmistir. Yatirimci, bu portfdy ve risksiz varlik arasinda fonlarinmi tahsis ederek

beklenen fayda diizeyini en yiiksege ¢ikarabilecektir. Goriildiigii lizere, bu ¢aligmalar

%% Sharpe, Alexander ve Baeley, a.g.e., s. 227.
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yatirimct i¢in bir davranis modeli olusturmaya yoneliktir. Ancak, o giine dek bu
davranis modelinin kullanilmasi durumunda, risk kosullarinda varlik fiyatlarinin
piyasa denge teorisine yonelik bir model gelistirilmemistir.”° Béyle bir teorinin
olmayist tek bir varligin getirisi ile riski arasindaki iligkinin anlasilmasini
giiclestirmektedir. Cesitlendirme yoluyla varligin toplam riskinin bir kismindan
kaginilabilmesi miimkiin olmaktadir. Bu durumda toplam riskin varligin fiyatinin
ilgili etkeni oldugu sdylenilemez. Bu ilgili risk unsuru {izerine ise pek fazla bir sey
sOylenmemistir. Varligin fiyati ve riskinin cesitli unsurlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyerek varliklarin fiyatlarimin tespitine 1iligkin model ilk olarak Treynor
tarafindan ortaya konulmus, ancak yaymlanmamistir.’’ 1964 yilinda ise bu
caligmadan bagimsiz olarak benzer bir model Sharpe tarafindan olusturulmustur.*

Daha sonra Lintner®® ve Mossin’in®* ¢aligmalart modeli daha da gelistirmislerdir.

3.1.1. Modelin Varsayimlari

FVFM kendisinden oOnce gelistirilmis portfoy teorisine iliskin modeller
iizerine sekillendirildigi i¢in onlarin temel varsayimlarini da dogal olarak
icermektedir. Bu varsayimlarin bir kismi yatirimer davranisina, bir kismi ise sermaye
piyasasina iligkindir.

Yatirimci davranmisina iliskin varsayimlar:

1) Rasyonellik varsayimi: Yatinmcilar alternatif portfoyler arasindan
secimlerini yaparken, portfoylerin beklenen getirilerine ve standart sapma olarak
ifade edilen risklerine gore degerlendirme yaparlar.

2) Riskten kaginma varsayimi: Yatirimcilar riskten kaginirlar. Ayni getiriye
sahip portfoyler arasinda bir se¢im yapmalar1 gerekti§inde daha diisiik riske sahip

olan portfdy tercih edilir.

% William F. Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk”, Journal of Finance, Cilt 19, No. 3, 1964, s. 427.

3! Jack L. Treynor, “Toward A Theory Of Market Value Of Risky Assets”, Unpublished Manuscript,
1961.

32 Sharpe, “Capital Asset Prices: A Theory of Market...”, 5.425-442

3 John Lintner, “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets”, The Review of Economics and Statistics, Cilt 47, No. 1, Subat
1965, s. 13-37.

3% Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Cilt 34, No. 4, Ekim 1966, s.
768-783.
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3) Doyumsuzluk varsayimi: Yatirnmcilar doyumsuzdur. Diger bir deyisle,
ayni riske sahip portfdyler arasindan tercih yapmalar1 gerektiginde daha yiiksek
getirili olan portfoyii tercih ederler.

4) Homojen beklentiler varsayimi: Tim yatirimcilar homojen beklentilere
sahiptirler. Diger bir deyisle, tiim yatirimcilarin beklenen getiri, standart sapma ve
kovaryans tahminleri aynidir.

5) Tiim yatirnmcilar ayni tek donemlik yatirim ufkuna sahiptirler.

Sermaye piyasasina iliskin varsayimlar:

6) Biitliin yatirimeilar ayni risksiz faiz orani iizerinden sinirsiz miktarda
borg alabilir ya da borg verebilirler.

7) Tim varliklar sonsuz boliinebilirlige sahiptir. Her yatirime1 herhangi bir
varliga istedigi kadar kiiciik miktarda yatirim yapabilmektedir.

8) Varlik alim satiminda vergi ya da islem maliyetleri s6z konusu degildir.

9) Tim bilgiler biitiin yatirimcilara aninda, tam ve maliyetsiz olarak
ulasmaktadir.

10) Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satict vardir. Bu nedenle, menkul kiymet
fiyatlar1 bireysel davranislardan etkilenmezler. Diger bir ifadeyle, piyasada tam
rekabet kosullar1 gecerlidir.

11) Agiga satigla ilgili higbir kisitlama yoktur.

12) Faiz oranlan {lizerinde enflasyon veya herhangi baska bir degisim soz
konusu degildir ya da bu degisimler daha 6nceden tamamen dngoriilebilmektedir.

13) Sermaye piyasasit dengededir. Denge, bir finansal varliktan beklenen
getirinin tam olarak gergeklesen getirisine esit oldugu ve fiyatin istikrarli oldugu
durumdur. Bu varsayim yatirim déneminin baslangicinda biitlin finansal varliklarin
sahip olduklar1 risk diizeylerine gore dogru bir bi¢imde fiyatlanmis olduklar
anlamma gelmektedir. Diger bir deyisle, piyasada yiiksek ya da diisiik degerlenmis
varlik bulunmamaktadir.

Varsayimlar incelendiginde, sermaye piyasalarinin miikemmel pazar (perfect
market) niteliklerine sahip oldugu agik¢a goriilmektedir. Bu kosullarin gercek

hayatta tamamen gegerli olmadig1 kolaylikla sdylenebilir. Ancak, gercek hayatta
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meydana gelen olaylart modelleyebilmek i¢in bir takim kolaylastirict varsayimlar
yapmak zorunludur. Zira, tim karmasiklig: ile olaylar1 ele almaya calismak onlarin
as1l onemli noktalarinin gézden kagirilmasina ve modelin temelde yetersiz olmasina
neden olmaktadir. Bu noktada asil sorulmasi gereken sorular, varsayimlarin
sonucunda ger¢ek durumun ne Slgiide carpitildigi ve kurulan modelin piyasadaki
gercek durumu ne Olgiide acikladigi olmalidir. Diger bir deyisle, modelin isleyip
islemedigi ve model yoluyla yapilan tahminlerin ne 6lciide basarili oldugu asil

bakilmasi1 gereken noktalardir.

3.1.2. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli’nin Denklemsel Ifadesinin

Tiiretilmesi

FVFM tiim finansal varliklarin ve etkin olan ya da olmayan portfoylerin
beklenen getiri risk iligkisini ortaya koyarak, yukarida agiklanan varsayimlar altinda
finansal varliklarin nasil fiyatlandigin1 matematiksel olarak ifade etmektedir.

Herhangi bir i finansal varliginin beklenen getiri risk iliskisinin ortaya
konulabilmesi i¢in portfdy teorisinde daha dnce ele alinan etkin sinir ve bu sinira
teget olan Sermaye Piyasast Dogrusu’ndan faydalanilmaktadir. Bu dogrunun etkin
sinira teget oldugu noktanin riskli finansal varliklardan olusturulmus en etkin
portfoyll icerdigi daha once belirtilmisti. Bu portfdyiin igeriginin yatirimcilarin
tercihinden tamamen bagimsiz bicimde olustugunu da hatirlamakta fayda vardir.
FVFM’nin sermaye piyasasinin dengede olduguna iliskin varsayimi bu portfoyiin
icerigini net bicimde belirlemektedir. Bu en etkin portfdy, piyasada bulunan tiim
riskli varliklar1 igeren ve o varliklarin goreli piyasa degeri orani ile agirliklandirilmig
bir portfoydiir. Diger bir deyisle, bu portfoyde tiim varliklara varligin piyasa
degerinin tiim varliklarin toplam piyasa degerine orani kadar yer verilmektedir. Bu
nedenle portfoye pazar portfoyii (market portfolio) denir. Yatirimeilarin bir finansal
varliga o varligin piyasadaki toplam arzindan daha yiiksek bir talepte bulunmasi
dogal olarak varligin fiyatin yiikseltecektir. Varligin fiyatinin yiikselmesi beklenen
getirisinin diismesine yol acarak finansal varligin yatirime1 i¢in ¢ekiciligini azaltacak
ve portfoyiinde bu varliga daha az yer vermesine yol agacaktir. Yatirimcinin finansal

varliga talebi o varligin piyasadaki arzina esit olan noktada olusacaktir. Bu, piyasa
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dengesi kosullarinda, tiim varliklar i¢in gecerlidir. Sonug olarak, denge durumunda
en etkin portfoy pazar portfoyii (market portfolio) olacaktir.

Etkin olmayan bir i varligi, beklenen getiri risk ekseninde Sermaye Piyasasi
Dogrusu’nun altinda yeralir. Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda, bu varligin goreli
piyasa degeri oraninda pazar portfoyiinde yer alan bir varlik oldugu da ortadadir.
Dolayisiyla, tek bagina etkin olmayan, ancak etkin portféyde yer alan bu finansal

varhigin fiyatlandirilmasi i¢in pazar portfoyii ile etkilesimi kullanilabilir.

E(r,) SPD

v

Sekil 6: Etkin Olmayan Bir Varlikla Pazar Portfoyiiniin Bilesimi

Piyasa dengesi kosulunda, hi¢bir iM bilesimi etkin sinirda bulunan yatirim
olanaklarindan daha iistiin bir portfdy bilesimi sunamaz. Bunun anlami, piyasa
dengesi kosulunda iM egrisinin SPD’ye yukaridaki bi¢cimde M noktasinda teget
olacagidir. Dolayisiyla, bu noktada iM egrisi ile SPD’nin egimleri birbirine esittir. M

noktasinda iM egrisinin egimi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

dE(r,) [E(r)-E(n,))o,

2
do, Cu — O

47



SPD’nin egimi ile iM egrisinin M noktasindaki egimi birbirine esittir.

[E¢)-EG)]o,  E(y)-r,

O — GAZ/[ Oy
Bu noktadan hareketle, esitlik E(7;) i¢in ¢oziildliglinde Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli’nin denklemi asagidaki gibi elde edilmis olmaktadir.

(34)

M

E(r)=r + {E(FM—Z_’?}-JW
' o

O-iV , ifadesi aym1 zamanda beta katsayist olduguna gore denklem

O-M
asagidaki gibi ifade edilebilir.
E(n)=kf+bilE(rM)—rfJ (35)

E(r,)) :ivarhiginin beklenen getiri oranm

r : Risksiz getiri orani
b, : 1 varliginin getiri oraminin pazar portfOyiiniin getiri oranina
duyarhilig

E(r,,) : Pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani

Ifade (24), FVFM’nin genel gosterim bicimidir. Bdylelikle, i varligimmn
beklenen getiri oran1 zamanin fiyati olan risksiz getiri orani ile alinan riskin karsilig1
olan beklenen getiri oraninin toplami bigiminde agiklanmaktadir. Bu denklemin en
kritik degiskeni sistematik risk endeksi olan beta katsayisidir. Zira, denklemdeki
terimler incelendiginde risksiz getiri ve pazar portfdyiiniin beklenen getiri orani tiim
varliklar i¢in ayni oldugu gore, bir varliktan beklenen getirinin digerlerinden
farklilagmasinin tek nedeni beta katsayisi olmaktadir. Diger bir ifadeyle, FVFM’ye
gore varlik fiyatlar1 ekonomideki olas1 durumlara karsi beta katsayisi ile dlgiilebilen

bir duyarliliga baglh olarak degiskenlik gostermektedir.
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3.1.3. Finansal Varhlk Fiyatlama Dogrusu
FVFM’de yer alan dogrusal iligkinin beklenen getiri-risk diyagraminda
grafiksel gosterimi ile Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu (Security Market Line-

SML-FVFD) elde edilir.

E(r) FVFD

B~z
Piyasa Risk Primi

I'r

bM =1 b

Sekil 7: Finansal Varlik Fiyatlama Dogrusu

FVFD, piyasadaki her finansal varligin beta katsayisi ile 6lgiilen sistematik
riskine uygun olarak beklenen getiri oraninin ne olmasi gerektigini ifade eder.
FVFM’ye gore denge durumunda tiim finansal varliklarin bu dogru tizerinde yer
almas1 gerekmektedir. Zira, finansal varligin degeri beklenen getirileri risklerine
esitlenene kadar degisim igerisinde olacaktir. Hicbir yatirnmci dogrunun altinda
bulunan bir finansal varlig1 elinde tutmak istemeyecegi i¢in varligin fiyati1 beklenen
getirisi FVFD’ye ulasincaya dek diisecektir. Ayn1 bi¢imde, dogrunun {izerinde kalan
alanda bulunan bir finansal varligin fiyat1 da beklenen getirisi dogru iizerinde yer
alincaya dek yiikselecektir. Bu nedenle, FVFD’nin yatirimcilara bir finansal varligin
yliksek ya da diisiikk degerlenmis olup olmadig1 hakkinda fikir verdigi sdylenebilir.
Finansal varligin gergeklesmis getirisinin dogrunun iistiinde kalan alanda yer almasi

bu varligin diisiik degerlenmis oldugunu ve talep artisina bagl olarak fiyatinin
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yiikselerek beklenen getirisinin diisecegini, diger bir deyisle denge durumuna
ulasacagini gostermektedir.

FVFD denge durumunda biitiin varliklarin getiri oranlarinin betalarinin artan
dogrusal bir fonksiyonu oldugunu ortaya koyar. Varligin sistematik riski, diger bir
deyisle betasi, ne kadar yiiksekse yatirnmcinin o varligr elinde tutmak i¢in gerekli
gordiigii getiri oran1 da o derece yiiksek olacaktir. Bu nedenle, ortalama karakterde
bir varligin betas1 1 iken, piyasaya gore daha degisken bir varligin betast 1’den

biiylik, daha az degisken varligin betasi ise 1°den kiiciik olmaktadir.

3.1.4. FVFM ve Beta

FVFM’ye gore yatirimcilarin finansal varliklardan bekledikleri getiri orani ile
varligin riski arasinda dogrusal bir iligski s6z konusudur. Bu durumda yatirimcilarin
gorece daha yiiksek risk igeren bir finansal varlifa yatirim yapmalarinin kosulu, o
varligin daha yiiksek bir beklenen getiri diizeyine sahip olmasidir. Bu durumda,
yatirimcilarin  katlandiklar1 riskle uyumlu bir risk primi elde etmek istedikleri
ortadadir. Daha 6nce de belirtildigi lizere, yatirimeilar iyi cesitlendirilmis portfoyler
yoluyla riskin sistematik olmayan kismini ortadan kaldirabildiklerine gore piyasada
bu tiir riske katlanmanin higbir getirisi olmayacaktir. Yatirimcilar sadece tistlenmis
olduklar1 sistematik risk karsiliginda bir risk primi elde ederler. Dolayisiyla, riskli
varliklarin fiyatlanmasinda gecerli olan risk 6l¢iitii sadece sistematik risk olmaktadir.

FVFM, denge durumunda yatirimcilarin ellerinde bulunduracaklari portfoyiin
risksiz varlik ile pazar portfoyiiniin bir kombinasyonu olacagini ifade etmektedir.
Tiim yatirimeilar pazar portfdyiine yatirim yapacaklarina gore bir varligin portfoy
riskine olan katkisi, o varligin portfdy igerisindeki payinin degistirilmesi durumunda
pazar portfOyliniin riskinde ne kadar degisiklik olacagi ile Olgiilebilir. Bu aym

zamanda, finansal varligin gecerli risk Olgiitii olacaktir. Bu, matematiksel olarak
pazar portfoyiiniin riskinin (o}, ), i varliginin portfoydeki agirligmna (w,) gore

tirevinin alinmasi1 demektir.
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Dolayisiyla, FVFM’ye gore bir finansal varligin gegerli risk olciitii 0'%2

M
tir. Bu ifade daha Once tanimladigimiz beta katsayisina estir. Goriildiigii iizere,
model finansal varliklarin fiyatlanmasinda gecerli risk 06l¢iitii olarak beta katsayisini

kullanmaktadir.

3.2. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin Alternatif Formlar

FVFM’nin  ortaya  konulmasindan  itibaren = modelin  6zellikle
varsayimlarindan kaynaklanan sorunlari, ¢ok ¢esitli akademik ¢aligmalara ve bugiine
dek siire gelen gelistirme ve aciklayicilig artirma ¢abalarina konu olmustur. Modelin
her bir varsayiminin degistirilmesine bagli olarak degisik modeller olusturulmustur;
bu modeller ¢ok cesitli deneysel calismalara konu olmustur. Bu kisimda, bu
alternatif modellemeleri olusturan Onciil ¢aligmalar ve her bir modeli test etmeye
yonelik ¢aligmalardan 6nemli olanlar incelenecektir.

Bu grupta incelenmesi miimkiin olan caligsmalardan ilki, FVFM nin simirsiz
aciga satis varsayimini konu alan Lintner’in calismasidir.®® Lintner ¢alismasinda,
aciga satisin miimkiin olmamast durumunda da ayni sonuglara ulasilacagini
belirtmistir.

Ikinci grupta incelenebilecek olan calismalar ise risksiz verimden simirsiz
bor¢ alma ve verme varsayimmi ile ilgilidir. Bu varsayimla ilgili olan ilk ¢alisma

Brennan’1n risksiz verimin bor¢ alma ve verme durumunda farklilagmasi gerektigini

% J. Lintner, “The Effect of Short Selling and Margin Requirements in Perfect Capital Markets”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 6, No. 5, Aralik 1971, s. 1173-1195.
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ortaya koyan calismasidir.”® Bunun ardindan Black’in 1972 tarihli @inlii ¢alismast
gelmektedir.”” Bu galismada Black, risksiz getirinin miimkiinliigii varsaymni
ortadan kaldirarak Sifir Beta FVFM’yi (SBM) (Zero-Beta CAPM ya da Black Zero-
Beta Model) olusturmustur. Bu modelde FVFM iki faktérden olusturulur. Bu
faktorler sifir betali portfoyle betasi sifirdan farkli bir diger portfoydiir. Bu sebeple,
model iki Faktorlii FVFM olarak da adlandirilmaktadir. SBM, FVFM’nin gegerli
olabilmesi i¢in risksiz varhigin gerekli olmadigini, modelin dogrusalliginin bu
durumda da gegerli oldugunu ve beta katsayisinin sistematik riskin bir 6l¢iitii olmaya
devam ettigini gdstermektedir. Sifir Beta Modeli’ni test eden ¢alismalardan bir kismi1
SBM’nin standart FVFM’ye gore daha acgiklayict ve tutarhh oldugunu
bulgulamlslardlr.* Ancak, Gibbons calismasindahem standart FVFM’yi hem de
SBM’yi reddeden bir sonug elde etmistir.*®

Uciincii grupta incelenebilecek olan calismalar, FVFM’nin finansal
varliklardan elde edilen temettii ve sermaye kazancina iliskin vergilerin dikkate
alinmast durumunda nasil degisecegine iliskindir. Farkli gelir vergilerinin soz
konusu olmasi, yatirimeilarin finansal varliklardan bekledikleri getiri oranini da
farklilagtirarak pazar portfoylinden farkli bir portfoyii elde tutmalarina
yolagmaktadir. Bu konuyla ilgili 6nciil ¢aligma, Brennan’in vergi sonrast FVFM’yi
(after-tax CAPM) olusturdugu ¢alismasidir.”” Bunun ardindan modeli test eden

cesitli caligmalarin farkli yonlerde bulgulara sahip oldugu gérﬁlmektedir.**

3 M. J. Brennan, “Capital Market Equilibrium with Divergent Borrowing and Lending Rates”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 6, No. 5, Aralik 1971, s. 1197-1205.

7 F. Black, “Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing”, Journal of Business, Cilt 45,
No. 3, Temmuz 1972, s. 444-455.

" Bu calismalar icin bakmiz: F. Black, M. C. Jensen ve M. Scholes, “The Capital Asset Pricing
Model: Some Empirical Tests”, in Jensen M. (ed.), Studies in the Theory of Capital Markets, New
York, Praeger, 1972; E. M. Blume ve 1. Friend, “A New Look at the Capital Asset Pricing Model”,
Journal of Finance, Cilt 28, No. 1, Mart 1973, s. 19-33; E. Fama ve J. MacBeth, “Risk, Return and
Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of Political Economy, Cilt 81, No. 3, Mayis-Haziran 1973, s.
607-636 ve R. F. Stambaugh, “On the Exclution of Assets from Tests of the Two-Parameter Model: A
Sensitivity Analysis”, Journal of Financial Economics, Cilt 10, No. 3, Kasim 1982, s. 237-268.

38 M. R. Gibbons, “Multi Variate Tests of Financial Models: A New Approach”, Journal of
Financial Economics, Cilt 10, No. 1, Mart 1982, s. 3-28.

M. Brennan, “Taxes, Market Valuation and Corporate Financial Policy”, National Tax Journal,
Cilt 23, No. 4, 1970, s. 417-427.

™ Bu c¢alismalardan modeli destekleyen birkag1 igin bakmiz: E. J. Elton ve M. J. Gruber,“Marginal
Stock Holder Tax Rates and Clientele Tests”, Review Economics and Statistics, Cilt 52, No. 1,
1970, s. 68-74; R. H Litzenberger. ve K. Ramaswamy, “The Effect of Personal Taxes and Dividends
on Capital Asset Prices: Theory and Empirical Evidence”, Journal of Financial Economics, Cilt 7,
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Dordiincli  grupta incelenebilecek olan calismalar, FVFM’nin pazar
tanimlamasi ile ilgilidir. FVFM’nin pazar kavrami beseri sermaye (human capital)
dahil olmak iizere tiim varliklar1 icermektedir. Pazarlanamayan varliklarin (non
marketable asset) olmasi durumu temelde Mayers ve Brito tarafindan incelenmistir.
Mayers yaptig1 caligmada, yatirimcilarin portfoylerine dahil edecekleri menkul
kiymetleri segerken pazarlanamayan varliklarla korelasyonu yiiksek olan menkul
kiymetlere daha az oranda yer vermeye egilimli olacaklarmi belirtmistir.*® Brito ilk
calismasinda, pazarlanamayan varliklarin pazarlanabilir varliklarin fiyatlanmasi
lizerindeki etkisinin sadece pazarlanabilir varliklardan olgiilebilecegini belirterek,
risksiz varlig1 da iceren bir ekonomide, bir pazar portfoyii yatirimciya en yiiksek
Degiskenlige  Odiill Oram1  (Reward-to-Variability =~ Ratio)  dnermiyorsa,
pazarlanamayan varhiklarin fiyatlamay: etkiledigi ¢ikarimma ulasir.*' Brito diger
caligmasinda ise agi8a satis varsayimini esneterek, beseri sermayeyi pazarlanamayan
varliklar icin en anlamli &rnek olarak vermistir.* Bu c¢alismada, yatirimeinin
pazarlanabilir optimal riskli portfoyliniin yatirirmcinin tercihleri, zenginligi ve isinin
bir fonksiyonu oldugu sonucuna ulasilmistir. Jagannathan ve Wang, 1993 tarihli
caligmalarinda, beseri sermayenin pazar portfoyiine eklenmesi ve varliklarin
betalarinin donem boyunca sabit kalmasi varsayimimin kaldirilmas: sonucunda
FVFM’nin, ortalama verimlerdeki kesitsel degiskenligi aciklayici giiciiniin olduk¢a
artt1g1 sonucuna ulagmislardir.® Jagannathan ve Wang, 1996 tarihli ¢alismalarinda

ise 3 betali, kosullu bir model kullanmis ve pazar portfGyiiniin verimine beseri

No. 2, Haziran 1979, s. 163-195 ve J. S.Ang ve D. R. Peterson, “Return, Risk and Yields: Evidence
from ex-ante Data”, Journal of Finance, Cilt 40, No. 2, Mart 1985, s. 537-548. Modelin
gegersizligine iliskin ¢aligmalar i¢in ise bakiniz: F. Black ve M. Scholes, “The Effects of Dividend
Yiels and Dividend Policy on Common Stock Prices and Returns”, Journal of Financial Economics,
Cilt 1, No. 1, 1974, s. 1-22 ve M. H. Miller ve M. Scholes, “Dividends and Taxes: Some Empirical
Tests”, Journal of Political Economy, Cilt 90, No. 6, Aralik 1982, s. 1118-1141.

“D. Mayers, “Non Marketable Assets and Capital Market Equilibrium under Uncertainty”, in Jensen
M. (ed.), Studies in the Theory of Capital Markets, New York: Praeger, 1972.

*1'0. N. Brito, “Marketability Restrictions and the Valuation of Capital Assets under Uncertainty”,
Journal of Finance, Cilt 32, No. 4, Eyliil 1977, s. 1109-1123.

*20. N. Brito, “Portfolio Selection in an Economy with Marketability and Short Sales Restrictions”,
Journal of Finance, Cilt 33, No. 2, Mayis 1978, s. 589-601.

# R. Jagannathan ve Z. Wang, “The CAPM is Alive and Well”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis  Research  Department  Staff  Report, No. 165, 1993, (cevrimigi)
http://minneapolisfed.org/Research/st/sr165.html, 03 08 2004
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sermaye verimini de eklemislerdir.** Olusturduklart FVFM’nin kosullu versiyonu
ortalama verimlerin kesitselligini standart, statik FVFM’ye gore daha 1iyi
agiklamustir.

Besinci grupta incelenebilecek olan c¢aligmalar ise FVFM’nin homojen
beklentiler varsayimini ortadan kaldirarak heterojen beklentileri (heterogeneous
expectations) inceleyen ¢alismalardir. Bunlarin Onciillerinden olan Lintner,
calismasinda risk ile getiri oran1 arasindaki marjinal ikdme orani denge fiyatinin bir
fonksiyonu oldugu icin kolay anlasilir ve test edilir bir model olusturamamugtir.*’
Gonedes ise bazi kisitlar dahilinde daha iyi test edilebilir bir model kurmay1
basarmustir.* Bu c¢alismada Gonedes farkli beklentiler durumunda da pazar
portféyiiniin en disiik risk iceren portfoy oldugunu ve betanin risk i¢in iyi bir olgiit
oldugunu bulgulamistir. Standart FVFM’de oldugu gibi bu modelde de beta ile
beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur.

Altinc1 grupta incelenebilecek olan caligmalar ise FVFM’nin tam rekabet
varsayimmini ortadan kaldirirlar. Bu durumda yatirimcilar fiyat alici (price taking
behavior) olma durumundan ¢ikarak fiyatlar1 etkilemeye, diger bir deyisle fiyat
yapici (non-price-taking behavior) olmaya baslarlar. Bu konuyu inceleyen iki temel
calisma Lindenberg tarafindan 1976 ve 1979 tarihlerinde yapilmistir. Lindenberg ilk
calismasinda bireylerin ve kurumlarin gizli ve yasal olmayan anlagsmalar yaparak
veya birleserek faydalarim artirabilecekleri sonucunu elde etmistir.*’ Ikinci
calismasina gore ise tiim yatirimcilar, fiyat lizerinde etkisi olmayanlar dahil, pazar
portfoyli ile risksiz varliktan olusan bir kombinasyonu ellerinde tutarlar.*® Bu

sebeple standart FVFM hala gecerlidir. Ancak, fiyat etkileyenler (price affectors),

* R. Jagannathan ve Z. Wang, “The Conditional CAPM and the Cross-Section of Expected Returns”,
Journal of Finance, Cilt 51, No. 1, Mart 1996, s. 3-53.

*J. Lintner, “The Aggregation of Investors Diverse Judgements and Preferences in Poorly
Competitive Security Markets”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 4, No. 4,
Aralik 1969, s. 347-400.

*N. J. Gonedes, “Capital Market Equilibrium for a Class of Heterogeneous Expectations in a Two-
Parameter World”, Journal of Finance, Cilt 31, No. 1, Mart 1976, s. 1-15.

" E. Lindenberg, “Imperfect Competition Among Investors in Security Markets”, 1976, Doktora
Tezi, New York University.

BE Lindenberg, “Capital Market Equilibrium with Price Effecting Institutional Investors”, ed.: E. J.
Elton ve M. J. Gruber, Portfolio Theory 25 years Later, 1979, Amsterdam, North Holland. Aktaran
Eser: Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann, a.g.e., s. 325.
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kendi davraniglarinin fiyat {izerindeki etkisini fark etmemisler ise, olmasi
gerekenden daha az risksiz varligr ellerinde tutacaklardir. Fiyat etkilediginin
bilincinde olanlar ise portféylerinde fiyat alicilardan daha az oranda pazar
porfoyline, diger bir deyisle riskli varliga yer vereceklerdir. Bundan dolay1, tiim
yatirrmecilarin  fiyat alict olmasi durumunda, diger bir deyisle tam rekabet
piyasasinda, riskin pazar fiyat1 pazarda fiyat etkileyenlerin olmasi durumuna gore
daha diisiik olacaktir.

Yedinci ve son grupta incelenebilecek olan calismalar ise yatirimcilarin tek
donemlik yatirim ufkuna sahip oldugunu belirten varsaymmin ortadan kaldirilmasi
sonucunda ortaya cikarlar. Tek donemlik yatirnm ufku varsayiminin iki sorunu
vardir. Ilki cok donemli bir denge modeli sorunudur. Zira, gergekte, yatirimcinin
kurdugu portfdy tiim yasami boyunca faydasini en yiiksek kilmak icin kuracagi
portfoylerden sadece bir tanesidir. Ikincisi ise degisen varyanshiliktir
(heteroskedasticity). FVFM’nin regresif bir karakteri olmasi nedeniyle konuyla ilgili
olarak yapilan deneysel calismalarda kullanilan finansal zaman serilerinin degisen
varyanslilik 6zelligi sorun yaratmaktadir. Zira, FVFM’de beta katsayis1 olarak ifade
edilen, regresyon modellerinin en Onemli unsuru olan bagimsiz degiskenin
katsayisinin anlamliligi degisen varyanshilik sebebiyle azalmaktadir. Bu sorunun
dogal bir ¢oziimii ise betanin zaman boyunca sabit olmadiginin kabuliidiir. Bu kabul,
cok donemli FVFM c¢alismalarinin yolunu agmistir. Bu ¢alismalarin ilki olarak Fama
g(isterilebilir.49 Fama, calismasinda ¢ok donemli yatirnm ve tiiketim kararlarinin,
belirli kosullar altinda, tek donemli fayda fonksiyonunun en yiiksege cikarilmasi
problemine indirgenebilecegini ortaya koymustur. Bu durumda, tek donemli
FVFM’nin ¢ok dénemli kararlar i¢in de uygun hale geldigi belirtilmistir. Ancak, bu
kosullarin temelinde olay, fiyat, risk ve fayda gibi degiskenlerin birbirini izleyen
donemler itibar1 ile bagimsiz olduklar1 yatmaktadir. Bu bagimsizlik varsayiminin
anlamli goriilmemesi ise ¢ok donemli FVFM c¢aligmalarinin nedenselligini
olusturmustur.

Cok donemli FVFM calismalarinin en 6nemli grubu tiiketim temelli

FVFM’dir (Consumption-oriented CAPM). Bu model standart FVFM ile

4 E. Fama, “Multi-Period Consumption-Investment Decision”, American Economic Review, Cilt
60, No. 1, Mart 1970, s. 163-174.
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benzesmektedir. Modelin temel unsuru kisi basina tiiketimin biiyiime oraninin, pazar
portfoyliniin verimi yerine konmasidir. Tiikketim temelli FVFM’nin ilk c¢alismalar
Rubinstein™ ve Breeden®' tarafindan hazirlanmistir. Bu c¢alismalarda aragtirmacilar
sermaye piyasasindaki dengeyi farkli bir bigcimde tanimlayarak, bir varligin
getirisinin toplam tiiketimin biiylime hiz1 ile dogru orantili oldugunu belirtmislerdir.
Bu durumda {iretilen regresyon denkleminin egimi olarak olgiilen beta katsayisi,
tilketimin biiylime orani ile varlik getirisi arasindaki iligkiyi gosteren bir ifade
olmaktadir. Breeden calismasinda toplam tiiketimdeki biiylime oraninin pazar
portfoyii getirisine orantili oldugunu savunmus ve tiiketim betasini pazar betast gibi
iyl bir sistematik risk Ol¢iitii olarak ileri siirmiistiir. Akademik yazinda tliketim
temelli FVFM’nin test edilmesine yonelik ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.” Bu
calismalarda baslicas1 kisi basina tiiketimin biiylime hizi olmak {izere, bazi
degiskenlerin tahmini ve Olgiimii gibi ekonometrik sorunlarla karsilagilmstir.
Ayrica, gelir ve tiretim gibi makroekonomik verilerin gézlem sikliginin hisse senedi
getirilerinin  gozlem siklig1 ile uyumsuz olmasi da bir diger sorun olarak
gbézlemlenmistir. Bu nedenlerle, bugiine dek yapilan c¢alismalardan elde edilen
deneysel kanitlar, standart FVFM ile karsilagtirildiginda, tiiketim temelli modeli pek
fazla destekleyememektedir.

FVFM’ye ¢ok donemli yaklasimlardan bir digeri ise enflasyon degiskeninin
modele dahil edilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklagimin ilk ¢alismasi Friend,
Landskroner ve Losq’a aittir.”* Bu calismada arastirmacilar, enflasyonun belirsiz
olmast durumunda, Wiener siireci kullanarak genel denge modelini kurmay1
amaglamiglardir. Calismanin temel bulgularindan ilki standart FVFM’nin,

enflasyonun belirsiz olmasi durumunda, riskin pazar fiyatini olmasi gerekenden

% M. Rubinstein, “The Valuation of Uncertain Income Streams and the Pricing of Options”, Bell
Journal of Economics, Cilt 7, No. 2, 1976, s. 407-425.

' D. T. Breeden, “An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and
Investment Opportunities”, Journal of Financial Economics, Cilt 7, No. 3, 1979, s. 265-296.

" Tiiketim temelli FVFM’nin testini iceren bazi calismalar i¢in bakimz: D. T. Breeden ve R.
Litzenberger, “Prices of State-Contingent Claims Implicit in Option Prices”, Journal of Business,
Cilt 51, 1978, s. 621-651; L. P. Hansen ve K. J. Singleton, “Stochastic Consumption, Risk Aversion
and the Temporal Behavior of Asset Returns”, Journal of Political Economy, Cilt 91, No. 2, Nisan
1983, s. 249-265 ve J. Y. Campbell ve J. H. Cochrane, “Explaining the Poor Performance of
Consumption-Based Asset Pricing Models”, Journal of Finance, Cilt 55, No. 6, Aralik 2000, s.
2863-2878.

2 1. Friend, Y. Landskroner ve E. Losq, “The Demand for Risky Assets Under Uncertain Inflation”,
Journal of Finance, Cilt 31, No. 5, Aralik 1976, s. 1287-1297.
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daha az olarak belirlemesidir. Diger bulgu ise, belirsiz bir enflasyon beklentisi
altinda ve riskli bir varligin getiri orani ile enflasyon orani arasinda pozitif bir
kovaryans olmasi durumunda, standart FVFM’nin ilgili varligin riskini olmasi
gerekenden daha fazla olarak 6lgmesidir.

Cok donemli FVFM iizerine yapilmis olan ¢alismalarin bir diger grubu ise
cok betali modellerdir. FVFM’nin ¢ok betali versiyonu Merton tarafindan ortaya
konulmustur.> Merton calismasinda birden ¢ok belirsiz durumun olmasi halinde
yatirnmcinin tiiketim kararlarini ¢6zmeye calismistir. Enflasyonun da dahil edildigi
bu model varliklarin gelecekteki degeri, gelecekteki is¢i geliri, tiikketim mallarinin
fiyatlar1 ve gelecekteki yatirim firsatlar1 vb. unsurlar1 da igermektedir. Dolayisiyla,
yatirimcl birden fazla risk unsuru ile karsi1 karsiyadir. Bunlar1 dikkate alarak her bir
risk unsurundan sakinacak portfoyler kurulmali ve varligin beklenen getirisinin
modellenmesinde bunlara yer verilmelidir. Donemlerarast FVFM (Intertemporal
CAPM) olarak da bilinen bu model ¢ok betali FVFM’nin en basit formudur ve
asagidaki gibi gosterilir.

r=r, + by (EGy) =7 )+ by (EG) =7, )+t by (EGr) 7))

Modelin yapisi incelendiginde ilk iki terimin standart FVFM ile ayni oldugu
goriilmektedir; model, diger terimleri nedeni ile standart formdan farklilasmaktadir.
Bu terimler yatinmcilarin karsilastiklart risk unsurlarini ortadan kaldirmak iizere
diizenlenmis, uygun getiri oram1 dalgalanma yapisina sahip portfoyleri ifade

etmektedirler. Modelde yer alan beta katsayilar1 (b, ) ise ilgili portfoylere karsi

varligin duyarlilik katsayilaridir. Ancak, model makroekonomik risk kaynaklarinin
neler oldugunu ve bunlar ortadan kaldirmak {izere nasil bir portfdy olusturulmasi
gerektigini pek ifade edememektedir. Ayrica, bu model FVFM’nin eksik yanlarini
tamamlamak tlizere daha sonra gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi (Arbitrage
Pricing Theory — APT — AFT) ile biiylik benzerlikler igermektedir. Ayr1 bir kisimda
incelenecek olan AFT igerisinde bu konuya iliskin diger agiklamalara yer
verilecektir. Cok betali FVFM, standart modelin pek gercek¢i olmayan bazi

varsayimlarini yumusatmasina ragmen bir¢ok elestiriye de konu olmustur. Bunlar

3 R. Merton, “An Intertemporal Capital Asset Pricing Model”, Econometrica, Cilt 41, No. 5, Eyliil
1973, s. 867-888.
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arasinda, standart FVFM’nin elestirilmesine konu olan bazi varsayimlarin ve
ozellikle pazar portfoyli kavraminin hala ¢ok betali modelde de gecerli olmasi
yeralmaktadir. Ayrica, cok betali FVFM’nin uygulanabilmesi i¢cin modelde yer alan
her faktore iliskin varligin betasinin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Bu faktorlerin neler
olmas1 gerektiginin belirlenmesi ve betalarin 6l¢limii ise sorun yaratmaktadir.

Standart FVFM’nin tek donemlik bir yatirnrm ufku varsayimi, beraberinde
beta katsayisinin zaman igerisinde sabit kaldig1 varsayimini da igermektedir. Oysaki,
¢ok donemli FVFM yatirimcinin birden ¢ok dénem i¢in yatirim yaptigi gerceginden
yola ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, beta katsayilar1 da zaman igerisinde bilgi ve veri
setindeki degisimlere bagl olarak farklilasacaktir. Sistematik riski zaman igerisinde
degisen bir unsur olarak ele almak {izere kurulan bu dinamik modeller Kosullu
FVFM’yi (conditional CAPM) olustururlar. Kosullu FVFM’ye iliskin ¢aligmalarin
bir kismi, bir varlifin getiri oraninin piyasanin kosullu varyansi, varlik ile piyasa
getiri oranlar arasindaki kosullu kovaryans ve piyasa risk priminin etkisi ile zamana
gore degiskenlik gosterdigi mantigindan hareket etmektedirler. Bu modellerde
kullanilan beta katsayist aslinda pazar betast olmakla birlikte bilgi setindeki
degisime bagli olarak degisim gostermektedir. Bu modeller tek betali kosullu
modellerdir. Bu bi¢cimde yapilan uygulamalar, genellikle hem standart FVFM’nin
sabit betali seklinden daha gecerli sonuglar vermekte hem de standart FVFM’nin
aleyhine bazi bulgular aciklamaktadir.”

Bunun yanisira, akademik yazinda ¢ok betali yaklagimin dinamik modellere
uygulamalar1 da goriilmektedir. Bunlar zamana goére degisen birden ¢ok risk
unsurunu i¢ermeleri nedeniyle Cok Betali Kosullu FVFM (multi-beta conditional
CAPM) olarak bilinmektedirler. Cok betali kosullu modele bir 6rnek olarak, Ferson,
Kandel ve Stambaugh’un, risk primlerinin ve pazar betalarinin zaman igerisinde
degistigi varsayimi altinda, beklenen artik verim ile cari pazar degerleri arasindaki

iliskiyi arastirdiklar1 calismalar1 gosterilebilir.”* Risk priminin zaman igerisinde

" Bu caligmalar igin bakiniz: R. Jagannathan ve Z. Wang, “The Conditional CAPM and the Cross-
Section of Expected Returns”, Journal of Finance, Cilt 51, No. 1, Mart 1996, s. 3-53 ve J. N.
Bodurtha ve N. C. Mark, “Testing the CAPM with Time-Varying Risks and Returns”, Journal of
Finance, Cilt 46, No. 4, Eyliil 1991, s. 1485-1505.

> W. E. Ferson, S. Kandel ve R. F. Stambaugh, “Test of Asset Pricing with Time-Varying Expected
Risk Premiums and Market Betas”, Journal of Finance, Cilt 40, No. 2, Haziran 1987, s. 201-220.
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degismesine izin verilmesi ve bu primle ilgili risk dl¢iitlerinin pazar betalarina esit
olmasit kisitinin kaldirilmasi durumunda beklenen verimlerin tekil bir risk primi
modeli  reddedilmemistir. Turtle, Buse ve Korkie ise kosullu kavramini yatirim
firsatlar1 kiimesinin zaman iginde degistigini ve bu degisimin kosullu oldugunu
belirtmek i¢in kullanmuslardir.” Calismalarinda, pazar ve tahvil riskinin sabit ve
degisen zamanli fiyatlarim1 ve ¢ok degiskenli bir GARCH modelini kullanarak
kosullu FVFM’yi test etmisler ve faiz orani riskinin yiiksek derecede anlamli oldugu
sonucuna varmislardir. Bunlarin yani sira, yakin tarihli caligsmalar arasinda Ferson ve
Harvey ve Akdeniz, Salih ve Caner sayilabilir. Ferson ve Harvey calismalarinda
hisse senedi ve tahvil verimlerinin tahminleyeni olarak kullanilan degiskenlerin
anlamli kesitsel aciklayici giicii oldugunu tespit etmislerdir.”® Akdeniz, Salih ve
Caner ¢aligmalarinda esik FVFM (threshold CAPM) olarak adlandirdiklar1 yeni bir
model kullanarak kosullu ve standart FVFM’ye gore daha diisiik fiyatlama hatalar
elde etmislerdir.”” Ayrica betanin zaman icerisinde, ekonomik ¢evreye ve ilgili
sektorlere bagh olarak degistigini gostermislerdir. Genel olarak, ¢cok betali kosullu
FVFM dinamik yapisi nedeniyle zamanla degisen risk unsurlarini daha saglikli
bicimde degerlendirmeye calisirken, ayni zamanda tek sistematik risk faktorii
varsayimimin ger¢ek hayatta yetersiz kalmasi sorununa bir Olgiide yanit
olusturabilmenin yollarini ortaya koymaktadir. Ancak, bu noktada modelin hem
oncelikle risk faktorlerinin belirlenmesi hem de bunlara karsilik gelen betanin 6lgiim

ve tahminine iligskin problemleri icerdigini gézden kacirmamak gerekmektedir.

3.3. Standart Finansal Varhk Fiyatlama Modeli’nin Deneysel Testleri
FVFM’nin olusturulmasinin ardindan modelin finansal varliklarin getirilerini
aciklama yetenegini test eden pek ¢ok calisma yapilmistir. Ancak, deneysel testlerin

yapilmasinda ilk karsimiza ¢ikan sorun modelin ex-ante iligkilere dayali olmasidir.

> H. Turtle, A. Buse ve B. Korkie, “Tests of Conditional Asset Pricing with Time-Varying Moments
and Risk Prices”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 29, No. 1, Mart 1994, s. 15-
29.

% W. E. Ferson ve C. R. Harvey, “Conditioning Variables and the Cross Section of Stock Returns”,
Journal of Finance, Cilt 54, No. 4, Agustos 1999, s. 1325-1360.

7 L. Akdeniz, A. A. Salih ve M. Caner, “Time-Varying Betas Help in Asset Pricing: The Threshold
CAPM”, Working Paper, 2002, (¢cevrimici) http://www.pitt.edu/~caner/tcapm.pdf, 05 08 2004.
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Diger bir ifadeyle FVFM’nde yer alan parametrelerin beklenen degerlere iliskin
oldugu goriilmektedir. Modelde bir varligin beklenen getirisi, piyasa portfoyiiniin
beklenen getirisi ve bu iki beklenen degerin iliskisine dayali olarak hesaplanan beta
katsayist ile agiklanmaktadir. Bu bigimde tamamen ileriye doniik bir modelin test
edilebilmesi icin beklentiler hakkinda biiylik Olgekli ve diizenli veriye ihtiyag
duyulmaktadir. Bunlarin bulunamamasi nedeniyle modelin ge¢mis verilere dayali
olarak test edilmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Ge¢mis veri kullanimi ile yapilan
testlerin ne derece gecerli olabilecegi sorusuna iki tiir yanit verilmektedir. Bunlardan
ilki, ge¢mis verilerin ortalamalarinin gelecek i¢in iyi temsilciler olarak kabul
edilebilecegidir. ikinci yamit ise Pazar Modeli’nden yola ¢ikilarak ge¢mis verilerin
kullanimiyla modelin test edilmesinin gegerli olacagin1 6ne silirmektedir. Pazar
Modeli’nin denklemi ve bu modele gore beklenen getiri ifadeleri daha once de

belirtildigi lizere asagidaki gibidir.
r.=a,+br, +e,
E(r)=a, +b,.E(r,)
Beklenen getiri denklemi sifira esitlenirse asagidaki denklem elde edilir.
E(r)—a,-b, E(r,)=0

Denklem sifira esit oldugu i¢cin Pazar Modeli Denklemi’nin sagina eklenir ise

ifade bozulmayacaktir.
r,=a,+br, +e, +E(r)—a,—b, E(r,)
Formiil yeniden diizenlenirse asagidaki ifadeye ulagilir.
r=E@)+b(n, —E(n,)+e

Eger FVFM gecerli ise yukaridaki ifadede E(r;) yerine r, +b, [E (rM)—rfJ
yazilabilir.

=7y +bi[E(rM)_rfJ+bi(rM _E(FM))+61'

Formiil diizenlenirse ulasilacak sonug¢ asagida ifade edilmistir.
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ro=r4bln, - ) e

1

(36)

Gortildiigii izere FVFM tarihi veriler cinsinden ifade edilebilmektedir. Bu
noktada, modelin gegmis verilerle bu bicimde test edilmesinin hem Pazar Modeli ve
FVFM’nin her donem gecerli oldugu hem de beta katsayisinin zaman igerisinde sabit
kaldig1 varsayimlarinin ayni1 anda test edilmesi anlamina geldigine dikkat

edilmelidir.

FVFM’nin test edilmesinde iki asamali regresyon testi (second-pass
regression) siklikla kullanilan, genel kabul gérmiis bir yontemdir. Bu yontemin ilk
asamasinda her finansal varligin beta katsayilarinin Pazar Modeli kullanilarak
bulunmasi yer alir. Bu, zaman serileri regresyon modelinin parametrelerinin en
kiiglik kareler yontemi (Ordinary Least Squares — OLS) ile tahmin edilmesidir. Bu
nedenle, birinci asama zaman serisi regresyonu (time series regression) olarak da
isimlendirilir. Ikinci asamada ise ilk asamada tahmin edilen beta katsayilarinin,
ortalama getiri oranlarin1 agiklamakta anlamli olup olmadiginin test edilmesi igin
yatay kesit regresyonu (cross sectional regression) uygulanarak parametreler elde
edilmektedir. Elde edilen parametrelerin anlamliliklar test edilerek modelin gegerli

olup olmadig1 ortaya konulmaktadir.

Menkul kiymet fiyatlandirma finansin temel konularindan birisidir.
Gilinlimiize dek bu konuya iligskin gelistirilen modeller arasinda hem ilk olmasi hem
de gorece basit yapist nedeniyle standart FVFM daima ilgi odagi olmustur. Bu
nedenle modelin gecerliligine iliskin testlerin hemen her piyasada uygulandigi
sOylenilebilir. Ayrica, aymi piyasa i¢in yoOntem ve/veya veri setlerinde
farklilagtirmalara giden ¢ok sayida ¢alisma oldugu da goz Oniine alinirsa konuya
iliskin akademik yazinin genisligi anlasilacaktir. Bunun olusmasina onciiliik eden ve
glinlimiize dek en c¢ok kullanilan test yontemlerini igceren temel g¢alismalar o6zel
onemleri nedeniyle asagida daha genis olarak anlatilmaktadir. Bu ¢alismalarin ortak
ozelliklerinden biri de hepsinin ABD piyasalarinda uygulanmasidir. Calismamizda
diger piyasalardaki uygulamalarin bulgularina da, bir 6ngdrii olusturmak amaciyla

genel olarak kisaca deginilecektir.
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Standart FVFM’nin 6nciil testleri arasinda Lintner® ve Lintner’in
calismasindaki metodolojinin bir benzerini uygulayarak ayni sonuglara ulagan
Douglas™ sayilabilir. Bu ¢alismalara gore getiri ile beta arasinda dogrusal ve anlaml
bir iligki vardir. Ancak, deneysel ¢alismadan elde edilen regresyon dogrusu teorik
olarak beklenen FVFD’ye gore daha yataydir. Ayrica, denklemin sabit teriminin

risksiz faiz oranindan oldukga yiiksek oldugu da bulgulanmustir.

Sharpe ve Cooper da FVFM’nin ilk testlerinden biri sayilan ¢aligsmalarinda
1931-1967 doneminde NYSE’deki hisse senetlerinin tiimiinii kullanmis ve her hisse
senedinin gegmis 60 aylik verisi iizerinden yillik betalarmi hesaplanuslardir.®® Bu
beta katsayilarmin biiyiikligiine gore hisse senetlerini gruplandirarak portfoyler
olusturulmus, ardindan portfGylerin beta degerleri ile gergeklesen ortalama getiriler
arasindaki iligki incelenmigstir. Sonugta, beta degerleri ile getiriler arasinda dogrusal
bir iliski oldugu bulgulanmistir. Ayrica, beklenen getirideki farklilasmalarin %
95’ten fazlasinin beta degerlerindeki farklilasma ile agiklanabildigi goriilmektedir.
Ancak, kesitsel regresyon denkleminin sabit terim degeri (%5.55), ilgili donemde
gerceklesen ortalama risksiz faiz oraninin (%2’nin altinda) oldukca iizerindedir. Bu
durum standart FVFM’den c¢ok, sifir betali FVFM’nin gegerli oldugunu
desteklemektedir.

FVFM’nin testlerindeki istatistiksel problemleri analiz etmek i¢in Lintner’in
calismasiyla aynm1 donemi igeren, ancak daha genis bir drneklem iizerinde calisan
Miller ve Scholes’un bulgular1 da oldukea ilgi ¢ekicidir. Caligmalarinda, deneysel
bulgularin beklenilmeyen sonuclarint agiklamak {izere ¢ok sayida olasi hata
kaynagmi incelemislerdir.®’ Oncelikle, temel denklemin olusturulmasma iliskin

hatalar1 ele alan Miller ve Scholes, bu hatalarin 6nemli etkileri olmadigini ortaya

% J. Lintner, “Security Prices and Risk: The Theory of Comparative Analysis of AT&T and Leading
Industrials”, Conference on the Economics of Regulated Public Utilities, Chicago, Haziran 1965
Aktaran Eser: Levy ve Sarnat , a.g.e., s. 491.

** G. Douglas, Risk in the Equity Market: An Empirical Apprasial of Market Efficiency, Ann
Arbor, Mich. University Microfilms Inc., 1968, Aktaran eser: Elton, Gruber, Brown ve Goetzmann,
a.g.e.,s. 342.

%'W. F. Sharpe ve G. M. Cooper, “Risk-Return Class of New York Stock Exchange Common Stocks,
1931-1967”, Financial Analysts Journal, Cilt 28, No. 2, Mart-Nisan 1972, s. 46-52.

! M. H. Miller ve M. Scholes, “Rates of Return in Relation to Risk: A Re-examination of Some
Recent Findings”, in Jensen M. (ed.), Studies in the Theory of Capital Markets, New York,
Praeger, 1972.
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koymuslardir. Daha sonra, degiskenlerin tanimlanmasindaki olast hatalar1 inceleyen
arastirmacilar, yatay kesit regresyonunda kullanilan betanin Olgliimiine iliskin
hatalarin etkisini ortaya koymuslardir. FVFM’nin testlerinde, zaman serisi
regresyonundan elde edilen ge¢mis (ex-post) beta, yatay kesit regresyon
denkleminde beklenen (ex-ante) beta yerine konulmaktadir. Bu noktada, kullanilan
geemis beta degerinin bir an i¢in beklenen betanin tarafsiz bir tahminleyeni oldugu
gecerli varsayilsa bile Orneklem hatast s6z konusudur. Bu nedenle, betanin
Olciimiindeki bu hata yatay kesit regresyonunun tarafli olmasina yolagmaktadir.
Calismada, bu hatanin etkisini ortadan kaldirmak iizere gerekli diizenlemeler
yapilmigsa da hala deneysel c¢alismanin parametreleri ile teorik FVFM’nin

parametreleri arasinda goz ardi edilemeyecek farkliliklar s6z konusudur.

Black, Jensen ve Scholes, hisse senedi betalarinin icerdigi 6l¢iim hatasi
problemini agmak icin hisse senetlerini beta degerlerine gore siralayip portfoyler
olusturarak ¢alismalarini yiirtitmiislerdir.®” Calismanin bulgulari 6zellikle sifir beta
FVFM’yi giicli bigimde destekler niteliktedir. Ancak, c¢alismanin portfoyler
iizerinden yliriitiilmesi nedeniyle bazi istatistiksel hatalarin ortadan kalktigina dikkat
etmek gerekir. Bu durum da modelin ilk bakista gecerli oldugunu sdylememize
neden olmaktadir. Ancak, bu bulgularin tekil hisse senetleri i¢in gegerli oldugu

soylenilemez.*

Fama ve MacBeth ise caligmalarinda Ozellikle menkul kiymet
fiyatlandirilmasinda sistematik olmayan riskin 6nemi iizerinde durmuslardir.®!
Calismada, kesitsel regresyonda artiklar (residuals) arasindaki korelasyondan
kaynaklanan sorunu ¢6zmek i¢in tek bir yatay kesit regresyonu yerine kesitsel
regresyonu ay ay tekrarlama yolu secilmistir. Calismada getiri ile beta arasinda
dogrusal bir iliski bulunmustur; ancak, denklemin sabit teriminin risksiz faiz
oranindan yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar daha oOnceki g¢alismalarla

tutarlidir. Ancak, c¢alismanin sistematik olmayan riskin menkul kiymet

62 F. Black, M. C. Jensen ve M. Sholes, “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests”, in
Jensen M. (ed.), Studies in the Theory of Capital Markets, New York, Praeger, 1972.

8 Levy ve Sarnat , a.g.e., s. 495.

% E. Fama ve J. MacBeth, “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of Political
Economy, Cilt 81, No. 3, Mayis-Haziran 1973, s. 607-636.
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fiyatlandirilmasinda rolii olmadigina iliskin bulgusu daha 6nceki ¢aligmalarla tutarli
degildir.

Buraya kadar incelenen onciil testlerin ortak sonuglari, getiri ile beta arasinda
dogrusal bir iliski bulundugunu gdstermektedir; ancak, denklemin sabit terimi risksiz
faiz oranindan yiiksektir. Bu haliyle, modelin standart bi¢iminden ¢ok sifir betali
FVFM gecerli goriinmektedir. Ayrica, sistematik olmayan riskin menkul kiymet
fiyatlandirilmasinda roliine iliskin bulgular ise farkli yonlerdedir. Genel olarak,
yapilan deneysel c¢alismalarin teorik beklentileri tam anlamiyla  destekledigi

sOylenememektedir.

Bu 6nciil ¢alismalarin yontemlerini kullanarak Avrupa piyasalarinda da ¢ok
sayida uygulama yapllmlstlr.* Bu uygulamalarin ortak sayilabilecek bulgularindan
biri, ABD’deki ¢aligmalara benzer bigimde yatay kesit regresyon denkleminin sabit
teriminin risksiz faiz oranindan yiiksek oldugudur. Diger bir deyisle, Avrupa
piyasalarinda da modelin standart bi¢iminden c¢ok sifir betali FVFM gecerli
goriinmektedir. Calismalarin ortak noktalarindan digeri, beta ile getiri arasinda bir
iligkinin varliginin tespit edilmesidir. Ancak, ilgin¢ olan nokta bu iliskinin teorinin
ve ABD uygulamalarinin tersine ters orantili olmasidir. Yine, bu caligmalarin
sistematik riskin teoride ongoriildiigli bigimde menkul kiymet fiyatlandirilmasinda
rolii olmadigina iligkin giiclii kanitlar icerdigi sOylenebilir. Bu bulgulara genel olarak

bakildiginda ise FVFM nin tam olarak desteklenemedigi ortadadir.”

FVFM’nin deneysel test sonuglarinin teoriyle uyumsuzluguna iliskin
problemler ¢esitli arastirmacilarin test yontemlerini gelistirme ¢abalarina zemin
hazirlamistir. Ancak, 1977 yilinda Roll tarafindan yapilan ¢alisma® konuya o giine
dek ele alindigindan farkli bir bigimde yaklasmaktadir. Bu c¢alismada FVFM’nin
testleri elestirilmektedir. Roll’a gére, FVFM nin dogru bi¢cimde test edilebilmesi i¢in

gercek pazar porfOyiiniin bilesiminin bilinmesi ve testlerde bunun kullanilmasi

" Avrupa piyasalarinda yapilan ¢alismalarin detayli bir incelemesi igin bakimz: G. Hawawini,
European Equity Markets: Price Behavior and Efficiency, The Monograph Series in Finance and
Economics, School of Business of New York University, yay. haz.: Antony Saunders, 1984, s. 83-
105.

" Bu paragrafta yapilan yorumlar icin bkz.: A.e.

6 R. Roll, “A Critique of The Asset Pricing Theory’s Tests; Part I: On Past And Potential Testability
Of Theory”, Journal of Financial Economics, Cilt 4, No. 2, 1977, s. 129-176.
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gerekmektedir. Zira, teori pazar portfoyliniin beklenen getirisi ve bu portfoyle varlik
arasindaki iligkiyi iceren beta katsayisina dayalidir. Ancak, pratikte pazar portfoyii
yerine cesitli piyasa endeksleri ya da piyasadaki tiim menkul kiymetleri igeren
portfoyler kullanilmaktadir. Oysaki, ger¢ek pazar portfdyii sadece menkul kiymetleri
degil ayn1 zamanda kiymetli madenler, eski paralar, beseri sermaye vb. gibi degerine
iliskin verilerin kolaylikla gozlemlenemedigi varliklar1 da kapsamaktadir. Roll,
gercek pazar portfOyiiniin gézlemlenemez olmasi nedeniyle FVFM’nin zorunlu
olarak test edilemez oldugunu one siirmektedir. Beta tahminleri temsili pazar
portfoyiiniin se¢cimine duyarlidir ve bu temsili portfoy iizerinden hesaplanan betalar

gercek betaya gore saptirilmgtir.

FVFM’nin test edilmesinde yasanilan problemler, testlerin bulgularinin
teoriyi tam olarak desteklememesi ve son olarak da modelin test edilebilir olup
olmadigi konusundaki elestiriler arastirmacilart yeni modeller olusturmaya
yoneltmistir. FVFM’ye alternatif olarak gelistirilen bu modeller igerisinde Arbitraj

Fiyatlama Teorisi en ¢ok tartisilanidir.

3.4. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

Stephen A. Ross tarafindan olusturulan Arbitraj Fiyatlama Teorisi,
FVFM’nin igerdigi sorunlari ortadan kaldirma ¢abasmin bir iiriiniidiir.®® Bu teori
birden ¢ok sistematik risk unsurunun varlik getiri oranlar iizerinde etkili oldugu
temeline dayanmaktadir. AFT daha 6nceki varlik fiyatlama modelinde yer alan ve
cok sayida elestiriye konu olan bazi varsayimlari icermeyen, basit, dogrusal bir
fiyatlama modeli olusturmaya caligmaktadir. Ancak, varliklarin getiri oranlarini
etkileyen risk unsurlarinin neler oldugu ve nasil yorumlanacagina iliskin bir

aciklamama getirmemesi modelin en 6nemli eksikligidir.

g A Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory, Cilt
13, No. 3, Kasim 1976, s. 341-360.
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3.4.1. Modelin Varsayimlari

AFT’nin varsayimlarin1 FVFM’dekine benzer bi¢cimde iki kisimda incelemek
miimkiindiir:

Yatirimct davranisina iliskin varsayimlar:

1) Yatirimcilar faydalarint en yliksege c¢ikartmaya calisirlar ve riskten
kacinirlar. Bu varsayim daha 6nce incelenen FVFM’de de yer almaktadir.

2) Varliklarin getiri oranlarmin k adet faktdr iceren, dogrusal bir model
tarafindan belirlendigi konusunda tiim yatirimcilarin beklentileri aynidir.

FVFM, beklenen getiri risk iligkisini pazar portfoyii denilen tek bir faktor ile
aciklamaya calismakta ve bu portfoyiin aslinda gozlemlenemez olmasi nedeniyle
elestirilmektedir. AFT ise gorildiigi lizere ¢ok sayida faktorii igcermektedir. Bu
faktorler arasinda pazar portfoyii yer almak durumunda degildir.

FVFM’de yer alan, yatirimcinin portfoylinli sadece getiri oranlar1 ve riske
dayali olarak belirledigi, kuadratik fayda fonksiyonuna ve ayni tek donemlik yatirim

ufkuna sahip oldugu varsayimlar1 AFT’de yeralmamaktadir.

Sermaye piyasasina iliskin varsayimlar:

3) Piyasada tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Bu varsayim FVFM’nin de
sermaye piyasalara iligkin temel varsayimidir. Tam rekabet sartlarinin gegerli
oldugu bir piyasada ayn1 zamanda

1) tlim varliklarin sonsuz boliinebilirlige sahip oldugu,

i1) varlik alim satiminda vergi ya da islem maliyetleri s6z konusu olmadig,

iil) tim bilgilerin biitin yatirimcilara aninda, tam ve maliyetsiz olarak
ulastigi,

iv) piyasada cok sayida alici ve satict olmasi nedeniyle menkul kiymet
fiyatlarinin bireysel davraniglardan etkilenmedigi de varsayilmaktadir.

4) Ele alinan menkul kiymet ¢esit sayis1t modelde yer alan faktdr sayisindan

oldukga fazladir.

66



3.4.2. Arbitraj Fiyatlama Denklemi

AFT, finansal varliklarin getiri oranlarinin k adet birbirinden bagimsiz faktor
tarafindan belirlendigi temel varsayimindan yola ¢ikarak getiri orani ile risk
arasindaki dogrusal iliskiyi ¢ok faktorlii bir model g¢ercevesinde olusturmaktadir.
Daha 6nceki boliimde bu modelin ve beklenen getirisinin sirasiyla Ifade (30) ve
ifade (31)’de verilmisti. Ifade (30)’dan ifade (31) ¢ikarildiginda yeni bir getiri orani
denklemi elde edilmektedir.

r,=E(r)+b,(F, —E(F))+b,(F, — E(F,)))+...+b, (F, —E(F,))+e,

Bu denklemde &, =F — E(F )olmak iizere yeniden diizenleme yapilirsa

asagidaki ifade elde edilmektedir.

r,=E(r)+b,0, +b,0,+..+b,.0, +e (37)

Buna gore, varliklarin getiri oranlar1 beklenen getiri orani, sistematik risk ve
sistematik olmayan riskin bir fonksiyonudur. Bu denklemde yer alan faktorler sadece
o faktoriin beklenmeyen degisimlerini icermektedirler. Zira, herhangi bir faktérde
meydana gelebilecek beklenen degisimler denklemin ilk terimi olan beklenen getiri
orani tarafindan zaten icerilmektedir. Bu denklemde yer alan sistematik olmayan risk
(e;) portfoyler yoluyla yok edilebilir. Bu durumun analiz edilmesi sonucunda, varlik
sayis1 yeterince biiyiik ise, beklenen getiri ile risk arasindaki iliskinin asagidaki gibi

ifade edilebilecegi ortaya konulmustur.

E(r)=A4,+4,b, +A4,b, +...+ 1,b, (38)
Ay : Sifir sistematik riske sahip varligin beklenen getirisi
A : k faktoriiniin risk primi

Risksiz varligin getirisi denklemde yer alan sabit terime esittir.
E(r))=r, + 4.0, +,b, +...+ ;b (39)

Bu durumda denklemde yer alan her bir faktor, o faktérde olusacak degisimin
risksiz faiz orani iizerinde yer alan kismini1 gostermekte olacagindan ifade agagidaki
gibi de gosterilebilir.

E(r)=r,+b,.(6,—1,)+D,(0,—r)+...+ b (5, — 1) (40)

E(r,) :1varhiginin beklenen getiri oranm
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r : Risksiz faiz orani

b, : 1 varliginin getiri oraninin k faktoriine duyarlilig: (faktor betasi)

A4 =6, —r, :kfaktoriniin risk primi

Bu durumda varlik fiyatlar1 faktor betalarimin dogrusal bir fonksiyonu
olmaktadirlar. Teorinin piyasada smirsiz sayida varlik bulundugu varsayimindan
hareketle, ¢esitlendirme yoluyla tam olarak risksiz portfoyler kurulabilmekte ve
arbitraj yoluyla piyasa dengesi saglanmaktadir. Ancak, faktorlerin sayisi ve igerigi,

faktor betalarimin ve risk primlerinin biliyiikligli ve isareti konusunda teoride

herhangi bir bilgi yer almamaktadir.

3.4.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde Faktorlerin Belirlenmesi ve Modelin

Testleri

Modelde yer alan faktorlerin sayisi ve igerigi teoride belirtilmeyen énemli bir
nokta oldugu igin ¢esitli arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Bu arastirmalarda
faktor sayilarii ve igeriklerini belirlemek ve modeli test etmek iizere baglica iki
yontem kullanilmaktadir: (1) Gozlemlenemeyen risk faktorleri ve (2)
Gozlemlenebilir risk faktorleri®’

Faktorlerin, istatistiksel yontemler kullanilarak, finansal varliklarin gegmis
getiri oranlarini igeren veri setinin incelenmesi yoluyla belirlenmesi miimkiindiir. Bu
yaklasim gozlemlenemeyen risk faktorlerinin belirlenmesi i¢in asal bilesenler analizi
veya faktor analizi yontemlerinin kullanilmasini igermektedir.

Faktor analizi, finansal varlik getirileri arasindaki kovaryanstan tiiretilen
gbzlemlenemez degiskenler olarak ortak faktdrleri ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir.
Bu yontemle cok sayida degiskeni temsil edebilen daha az sayida temel unsura diger
bir deyisle faktore ulasilmaktadir. Ancak, bu yontemle faktorlerin icerigi ve neyi
temsil ettikleri konusunda bir saptamada bulunmak miimkiin degildir. Asal bilesenler
analizi ise faktor analizine benzemekle birlikte, her bir finansal varligin sistematik

olmayan riskinin thmal edilebilir oldugu kabuliiyle beta katsayilarini belirlemektedir.

7 Nevin Yoriik, Finansal Varhk Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin
IMKB’de Test Edilmesi, IMKB Yayinlari, Istanbul, 2000, s. 70.
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Faktor analizinde ise sistematik olmayan risk tahmin edilmekte ve sistematik riskle
iligkisiz tutulmaya ¢aligilmaktadir.

Akademik deneysel yazinda her iki teknigi kullanarak yapilmis ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Bunlardan ilki Roll ve Ross tarafindan faktor analizi ve kesit
regresyonu yontemlerinin ¢cok kapsamli bir veri seti lizerinde uygulanarak modelin
test edildigi ¢alismadir.®® Bu ¢alismanin bulgulari en ¢ok 3 faktdriin denge fiyatlarin
aciklamada anlamli oldugu ve AFT’nin gecerli oldugu yoniindedir. Ancak, daha
sonra bu calismada kullanilan yontemi aynen tekrarlayarak ya da farkli yontemler
kullanarak yapilan calismalarin bulgular1 birbirinden oldukca farklilagmaktadir.
Bulgular hem faktor sayisi hem de modelin gegerliligi konusunda celisiktir.” Faktor
sayilar1 secilen donem ve 6rneklemin boyutuna bagli olarak degiskenlik arz etmekte,
ayrica ayni drnekleme ait alt donemlerde de farklilagmalar ortaya ¢ikmaktadir. Yine,
benzer bicimde teknikler i¢in farkli versiyonlara ait uygulamalarda da bulgular
farklilagmaktadir.

AFT testlerinde kullanilan diger yontem faktorlerin firma karakteristikleri ya
da makroekonomik degiskenleri igerecek bicimde se¢ildigi yaklasimdir. Bu durumda
getiriyi etkileyen faktorler ekonomi ve finans teorisi temelinde, sezgisel bi¢cimde,
gozlemlenebilir risk faktorleri olarak basglangicta ortaya konulmaktadir.

AFT testlerinde firma karakteristikleri olarak beta katsayisi, hisse senetlerinin
yillik kar payr 6demeleri, firma biiytikligi, islem hacmi, likidite, biiyiime, satislar,
finansal kaldirag vb. degiskenler kullanilarak modelleme yapilmaktadir. Bu tiire
ornek olarak Sharpe tarafindan yapilan pazar betasinin yani sira temettii getirisi,
firma biiyiikliigli, uzun vadeli tahvillerin betas1 ve sektorel degiskenlerin kullanildigi
calisma gésterilebilir.69 Bu caligmanin bulgulari, pazar betasina ek olarak kullanilan

degiskenlerin modelin agiklama giiciinii 6nemli 6l¢iide artirdig1 yoniindedir.

% R. Roll ve S. A. Ross, “An Emprical Investigation of Arbitrage Pricing Theory”, Journal of
Finance, Cilt 35, No. 5, 1980, s.1073-1103.

" Bu tiir ¢alismalar i¢in bakiniz: S. Brown ve W. I. Weinstein, “A New Approach to Testing Asset
Pricing Models: The Bilinear Paradigm”, Journal of Finance, Cilt 38, No. 3, Haziran 1983, s. 711-
743; P. J. Dhrymes, 1. Friend ve N. B. Giiltekin, “A Critical Reexamination of the Emprical Evidence
on the Arbitrage Pricing Theory”, Journal of Finance, Cilt 39, No. 2, Haziran 1984, s. 323-346 ve G.
Connor ve R. A. Korajezyk, “Risk and Return in an Equilibrium APT: An Application of a New Test
Methodology”, Journal of Financial Economics, Cilt 21, No. 2, 1988, s. 255-289.

% W. F. Sharpe, “Factors in NYSE Security Returns, 1931-1979”, Journal of Portfolio
Management, Cilt 8, No. 2, 1982, s. 5-19.
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AFT testlerinde makroekonomik degiskenlerin kullanilmasinin altinda yatan
temel neden, modelin sistematik risk unsurlarmma dayali olmasidir. Dogal olarak,
sistematik riskleri en iyi temsil eden degiskenler makroekonomik olmaktadir. Bu
nedenle makroekonomik degiskenler kullanimi yoluyla varlik fiyatlarinin
aciklanmasinda 6nemli ek bilgilere ulasilabilecegi diistiniilmektedir. Ancak, hangi
makroekonomik olaylarin finansal varliklarin tamami iizerinde etkili oldugu ve
fiyatlarin1 ortak bicimde hareket ettirdigi konusunda kesin bilgiler mevcut degildir.
Dolayisiyla, konuya iliskin calismalar bazi makroekonomik gdstergeleri sezgisel
olarak modelde kullanma yoluna gitmektedirler. Reel ekonomik faaliyetler,
enflasyon, faiz oranlari, para arzi, biitce dengesi, doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi
modellemede dogrudan ya da cesitli tiirevleri ele alinarak kullanilan baglica
makroekonomik degiskenlerdir.”’ Modele dahil edilecek degiskenler belirlendikten
sonra, daha 6nce standart FVFM’nin testlerinde aciklanan iki asamali regresyon
yontemi kullanilarak AFT test edilmektedir.

Chen, Roll ve Rosstarafindan yapilan c¢alismada varlik getiri oranlari
lizerinde endiistriyel iiretimde beklenmeyen degisimler, enflasyon oraninda
beklenmeyen degisimler, faiz oranlarimin vade yapist egimindeki beklenmeyen
degisimler ve ddenmeme risk primlerindeki beklenmeyen degisimler olmak {izere
dort makroekonomik faktoriin etkili oldugu belirlenmistir.”' Ancak, bu konuda
yapilan diger ¢alismalarin bulgulari, birbirinden farkli ¢ok sayida makroekonomik
faktoriin varlik getiri oranlar {izerinde etkili oldugunu gostermektedir.” Bu nedenle,
sistematik risk faktorlerinin saptanmasi halen deneysel arastirmalarin konusu olmaya
devam etmektedir.

Ayrica akademik yazinda, FVFM’nin test edilemez olduguna iliskin
goriiglere benzer bigimde, AFT nin de test edilebilirliginin siipheli oldugunu iddia

eden c¢aligmalar yer almaktadir. Shanken, ¢alismasinda esasinda AFT’de risk ile

0 Yoriik, a.g.e, s. 73-74.

"IN.F. Chen, R. Roll ve S. A. Ross, “Economic Factors and Stock Market”, Journal of Business,
Cilt 59, No. 3, Temmuz 1986, s. 383-403.

" Bu konuda yapilan ¢alismalar igin bkz.: M. Berry, E. Burmeister ve M. McElroy, “Sorting Out Risks
Using Known APT Factors”, Financial Analysts Journal, Cilt 44, No. 2, Mart 1988, s. 29-42; E.
Burmeister ve K. Wall, “The Arbitrage Pricing Theory and Macroeconomic Factor Measures”,
Financial Review, Subat 1986 ve J. Mei, “Explaining the Cross Section of Returns via A Multi-
Factor APT Model”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Cilt 28, No. 3, 1993, s. 331-
345.
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getiri arasinda tam olarak dogrusal bir iligki olmadigin1 ve teorinin deneysel
formiilasyonunun yetersiz oldugunu 6ne siirerek modelin test edilebilirliginin siipheli
oldugunu sdylemektedir.’”> Dybvig ve Ross ise bu calismaya yanit olarak
yayiladiklar1 makalede AFT nin test edilebilirligini savunmaktadirlar.”

Genel olarak bakildiginda, varsayimlarinin gorece daha az ve gergek¢i olmasi
AFT’nin cazip bir model olarak goriilmesine neden olmaktadir. Ancak, teorinin
temelinde yer alan arbitraj islemlerinin gergekte birkag biiyiik profesyonel yatirimei
disinda basarilamayacak olmasi modelin iitopik oldugu elestirilerini de beraberinde
getirmektedir. Ayrica, AFT testlerindeki c¢eligkili bulgular ve modelin test
edilebilirligine iligkin goriisler de diger sorunlardandir. Sistematik risk faktorlerinin
saptanmas1 halen deneysel arastirmalarin konusu olmaya devam etmektedir. Bu risk
faktorleri belirlense dahi, modelin varlik fiyatlamada pratikte uygulanabilirliginde en

onemli sorunlardan biri risk primleri (4,) ve faktor betalarmin (b, ) tahmin

edilmesine iliskin zorluklardir.

72 J. Shanken, “The Arbitrage Pricing Theory: Is It Testable?”, Journal of Finance, Cilt 37, No. 5,
1982, s. 1129-1140.

P H. Dybvig ve S. A. Ross, “Yes, The APT is Testable”, Journal of Finance, Cilt 40, No. 4, 1985,
s. 1173-1188.
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IV. BOLUM

SISTEMATIK RiSK OLCUTU OLARAK BETA KATSAYISININ
INCELENMESI: KAVRAMSAL YAKLASIMLAR VE OLCUM SORUNLARI

Yukaridaki boliimler getiri-risk iliskisinin modellenmesinde sistematik riskin
ne denli yasamsal 6neme sahip oldugunu gostermektedir. Gelistirilen modellerin
timt, ister portf0y secimine isterse varlik fiyatlamaya iliskin olsun, yatirimcilarin
kararlarinda ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamayan riskin belirleyici tek etken
oldugunu gostermektedirler. Bu nedenle, sistematik riskin dogru bi¢cimde 6l¢iilmesi
ve tahmin edilmesi modellerin uygulanabilmesi i¢in en kritik noktalardan birini
olusturmaktadir. Modeller, getiriyi agiklamak iizere farkli sayida ve nitelikte risk
faktorii icerseler de finansal varliklarin bu faktore iliskin riskini temelde ayn1 mantigi
kullanarak 6lgmektedirler. Bu, ilgili risk faktoriiniin getiri orani ile finansal varligin

getiri orani arasindaki iligkidir ve beta katsayisi ile temsil edilir.

Sistematik  riskin  yatirimlarin = hem  gegmis  performanslarinin
degerlendirilmesi hem de gelecekteki risklerinin kontrol ve tahmin edilmesinde
merkezi bir role sahip oldugunun kesfedilmesi finans kuraminda atilmis en 6nemli
adimlardan birisidir. Bu fikirden hareketle olusturulan tiim modellerde sistematik
riskin gostergesi olan beta katsayisinin Sl¢lim ve tahmininin hayati rol oynadigi
kolaylikla soylenilebilir. Modelde hangi risk faktorlerinin kullanildigi modelin
gecerliliginde ne denli Onemli ise beta katsaymin dogru ve kesin bi¢imde
belirlenmesi ve tahmin edilmesi de en az o kadar 6nemlidir. Portfy se¢imine iligkin
modeller hem ge¢mis performansi 6lgmek i¢in beta katsayilarini hesaplamak hem de
gelecege iligkin stratejileri  belirlemek {izere beta katsayisin1 tahminlemek
durumundadirlar. Benzer bicimde varlik fiyatlama modellerinde de hem varolan
durumda bir finansal varligin fiyatinin gorece degerlendirilebilmesi i¢in beta
degerinin hesaplanmas1 hem de gelecekteki fiyat tahminin yapilabilmesi i¢in beta
degerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Kurulan modelin gecerliligi, dlciilen ya da
tahminlenen bu beta katsayilar1 kullanilarak test edilmektedir. Dolayisiyla, bir
modelin  gecerli olup olmadigina iliskin tartismalarin  saglikli  bigimde
yiriitiilebilmesi ~ Oncelikle beta  katsayisinin  nasil  Ol¢lildigliniin -~ veya

tahminlendiginin ve bunlarin ne kadar anlamli oldugunun incelenmesine baglidir.
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Bu boliimde getiri — risk modellerini incelerken deginilen beta katsayisi
detayl1 bigimde ele alinacaktir. Bu amaca yonelik olarak oncelikle kavramsal agidan
yapilacak olan incelemede katsaymnin anlami, kullanim alanlar1 ve 6nemi ile beta
katsayisina yiiklenen anlam acisindan getiri — risk modellerindeki farklilagmalar yer
almaktadir. Daha sonra, beta katsayisinin hangi yontemlerle olgildigi
incelenecektir. Ancak, beta katsayisinin Olgiimii bazi sorunlar igermektedir.
Akademik deneysel yazinda, kullanilan veri seti ve dl¢iim teknigindeki degisimlere
baglh olarak beta degerinin farklilagtigini tespit eden c¢alismalar yer almaktadir.
Tespit edilen Ol¢iim sorunlari, ¢aligmalarin bulgularini ve karsilikli incelemesini
icerecek bicimde ele alinacaktir. Beta katsayisinin tahmin modellerine iliskin

calismalar ve tartismalar ise bir sonraki boliimde etraflica incelenmistir.

4.1. Kavramsal Olarak Beta Katsayisimin Incelenmesi

Beta, en genel anlanuyla getirilerdeki goreli dalgalanmanin bir Slgiitidiir.”*
Diger bir deyisle beta, herhangi bir varliin dominant bir faktorle olan iliskisinin,
varligin ve dominant faktoriin getirilerindeki degisimin iligskisi bi¢iminde
Olciilmesidir. Getiri-risk modelleri ¢ercevesinde ele alinan dominant faktorler,
sistematik riskin gostergesi niteligindeki, genellikle makroekonomik biiyiikliiklerdir.
Ancak, bunlar arasinda en temel ve akademik yazinda en genis yer alani piyasa
endeksi oldugu icin beta kavrami genellikle endeks ile varlik arasindaki iligki
iizerinden aciklanmaktadir. Bir baska deyisle, beta bir finansal varligin getirisindeki

degisim ile piyasa endeksinin getirisindeki degisim arasindaki iligkidir.

Iktisadi agidan incelendiginde, finansal varhgin getirisinde olusan
degisimlerin kaynagi piyasa endeksinin getirisindeki bir degisim olamaz. Hem
finansal varligin hem de piyasa endeksinin getirilerinde olusan degisimler ekonomik
olaylarin etkilerinin sonucudur. Dolayisiyla, esas olarak beta, ekonomik olaylar
nedeniyle bir finansal varligin getirisinde olusan degisimin Olgiitiidiir. Ekonomik
olaylar ayni zamanda tiim piyasadaki finansal varliklar1 da etkiledigi i¢in piyasa

endeksinin getirisinde de bir degisim goriilecektir. Piyasa endekslerindeki degisimin

™ D. R. Harrington, Modern Portfolio Theory, The Capital Asset Pricing Model and Arbitrage
Pricing Theory: A User’s Guide, Prentice-Hall Inc., 2. baski, ABD, 1987, s. 99.
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genel olarak beklenen enflasyon orani, faiz oranlari, GSMH nin biiylime orani ve
benzeri ekonomik olaylarla ilintili oldugu kolaylikla gézlemlenebilir. Uluslararasi
piyasalarda enerji ve hammadde fiyatlarindaki degisimler, alternatif yerli enerji
kaynaklarinin gelisimi, tiliketicilerin tutum ve davramislarindaki degisimler vs. ise
bahsedilen ekonomik olaylarin kaynaklar1 olup asil dikkat edilmesi gereken
olgulardir. Bu olaylar hem tekil olarak finansal varliklarin hem de tiim piyasanin
beklenen getirisindeki belirsizlige en O©nemli katkiyr saglayan unsurlardir.
Dolayisiyla, piyasa endeksindeki degisimden yola ¢ikilarak bir finansal varligin

getirisindeki degisimi agiklamak miimkiin olmalidir.

Uluslararasi enerji kaynaklarinin beklenen durumu ve {ilkedeki beklenen
enflasyon orani olmak {izere birbirlerinden bagimsiz iki ekonomik olayin piyasa ve
iki farklh finansal varligin beklenen getirilerinde yaratacagi degisimi asagidaki gibi

tahmin ettigimizi varsayalim.

Beklenen Getirideki Degisim
Olay Durum | Olasihk Piyasa A B
Tyi 13 6 4 8
ENERJI  |Normal 1/3 0 0 0
Koti 1/3 -6 -4 -8
Iyi 1/3 3 6 0
ENFLASYON |Normal 1/3 0 0 0
Koti 1/3 -3 -6 0

Tablo incelendiginde, A finansal varligmin enerji ile ilgili olaylara tepkisi
pazarin toplam tepkisinin 2/3’ii iken enflasyon ile ilgili olaylara pazarin 2 kat1 tepki
vermektedir. B finansal varlig1 ise enerji ile ilgili olaylara pazarin 4/3 kati tepki
verirken enflasyonla ilgili olaylardan etkilenmemektedir. Her iki olayin da piyasanin
getirisinde yaratmasi beklenen degisimin ortalama degeri sifir olacaktir. Piyasa
getirisinin varyansi ise iki olayin tamamen bagimsiz oldugu goéz Oniine alinarak

asagidaki gibi hesaplanabilir:

Piyasa getirisinin varyansinin enerji olayina bagli olarak olusan kismu:

0% =3 pdny —Eln )P = 13167+ 0 + (-6 = 24
=
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Piyasa getirisinin varyansinin enflasyona bagli olarak olusan kismai:
oy =>.p,0n —E@, ) =13.[3+0+(-3"]=6
J=l

Dolayistyla, piyasa getirisinin toplam varyansi her ikisinin toplami olan
30’dur. Buradan da anlagilacagi {lizere, piyasanin enerji kaynakli olaylardan
etkilenme oran1 (24/30) enflasyondan etkilenme oranindan (6/30) gorece daha

yuksektir.

Piyasanin enerji kaynakli olaylardan etkilenme orani ve A finansal varliginin
ayni olaylardan piyasaya oranla etkilenme derecesi bilindigine gore, A finansal
varligiin enerji kaynakli olaylar sonucunda getirisinde olusacak degisimi belirlemek
artik miimkiindiir. Ayn1 bicimde enflasyonun yaratacagi etki de hesaplanabilecegine
gore, ikisinin toplami, A finansal varligiin getirisindeki ekonomik olaylardan
kaynakli degisimin piyasa getirisindeki degisim {izerinden Ol¢iilmesi anlamina

gelecektir. Bu durumda

Ba=24/30 * 2/3 +6/30 * 2 = 14/15
olacaktir. Benzer bicimde

Be=24/30 * 4/3 + 6/30 * 0 = 16/15

olur. Bu incelemeden de anlasilacag: iizere beta katsayisi iki parametre tarafindan

belirlenmektedir:

1) Ekonomik olaylara bagli belirsizlik derecesi ( Olaylarin piyasanin

varyansina oransal katkisi),
2) Varlik getirisinin bu olaylara tepkisi (Nispi tepki katsayist).

Dolayisiyla, ekonomik olaylarin birbirleriyle iliskisiz oldugu varsayimi

altinda, bir varligin beta katsayis1 asagidaki gibi formiile edilebilir.

Z%‘V_/
B =" (41)
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Vi ile j ekonomik olaymin piyasanin varyansina katkisi ve y,ile i finansal

varlig1 ve piyasanin j ekonomik olayina tepkisi, diger bir deyisle nispi tepki katsayisi

gosterilmektedir. Bu ifade yeniden diizenlenerek asagidaki gibi de gosterilebilir.

'Biz. nj Vi (42)

Bu bi¢imde bir finansal varligin beta katsayisinin, varligin nispi tepki
katsayilarinin agirlikli ortalamasi oldugu kolaylikla goriilmektedir. Her bir nispi

tepki katsayisi, olaylarin piyasanin varyansina katki orani ile agirliklandirilmaktadir.

Beta katsayisinin bu bigimde temel bilesenlerine ayrilarak incelenmesi, bir
finansal varligin betasinin zaman icerisindeki davranigini kavramak agisindan son
derece onemlidir. Beta, ekonomik olaylarin piyasanin varyansina katki derecesinin
degisimi veya finansal varligin nispi tepki katsayisinin degisimine bagli olarak
farklilagmaktadir. Ornegin, enflasyon oranlarmin duyurulmasi piyasa varyansimin
gorece daha biliylik kisminin enflasyon temelli olaylar tarafindan agiklanmasi
anlamma gelir. Bu durumda, enflasyona daha duyarli olan finansal varliklarin
betalar1 yiikselecektir. Diger duruma bir 6rnek olarak ise bir firmanin finansal
yapisinda yapacagi bir degisikligin onun tiim ekonomik olaylardan piyasaya gore
etkilenme derecesini, diger bir deyisle nispi tepki katsayisini degistirecegi ve bunun

sonucunda betasinin degisecegi sdylenilebilir.

Betanin zaman igerisinde degisken bir yapiya sahip olmasi beraberinde iki

temel sorunu getirmektedir:

1) Gegmis bir donem i¢in bir finansal varligin beta degerinin

hesaplanmasina iliskin sorunlar,
2) Gelecekteki bir donem i¢in beta degerinin tahminine iliskin sorunlar.

Yukarida yapilan aciklamalar 15181inda incelenirse, bir firmanin tarihsel beta
degeri esasinda verili donem igerisinde olusan bir¢ok farkli beta degerinin bir

ortalamasi olacaktir. Bu ortalama beta degeri gercek beta degerinden farklidir. Beta
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degerini hesaplamak iizere kullanilan veri seti ya da Olgiim teknigindeki
farklilagmalara bagli olarak verili bir donemde ayni finansal varlik i¢in farkli beta

degerleri elde edilebilir.

4.2. Betanin Olciim Teknikleri

Ekonomik olaylarin yatirimcilarin beklentilerine etkisi hem finansal varlik
hem de piyasa getirisini belirlemektedir. Genel olarak, ekonomik olaylarin tiimiiniin
yatirimcilarin beklentilerinde yarattigi belirsizligin piyasa getirisinin varyansi ile
ol¢iildiigi kabul edilebilir. Bir finansal varligin getirisinin ekonomik olaylardan
etkilenme derecesi ise piyasa ile arasindaki iligki olarak agiklanabilir ve 6l¢iit olarak
piyasa ile finansal varlik getirileri arasindaki kovaryans kullanilabilmektedir.
Dolayistyla beta katsayis1 matematiksel olarak, daha dnce Ifade (25)’de gosterildigi

lizere, agsagidaki gibi hesaplanabilir.

b — Cov(r,,1,,)
i O'f/l
o., : Ekonomik olaylarin piyasa getirisinde yarattig1 belirsizligi ifade

eden piyasa getirisinin varyansi

Cov(r,r,,) : 1 varhigmn getiri oraninin ekonomik olaylardan etkilenme

derecesini ifade eden kovaryans

Matematiksel yontemin kullanilmasi ile betanin hesaplanmasi oldukca basit
bir islemdir. Ancak, tahmini beta degeri s6z konusu oldugunda formiilde yer alan her

iki parametrenin de tahmin edilmesi gerektigi gézden kagirilmamalidir.

Betanin 6l¢iimiinde kullanilan diger bir yol regresyon yontemidir. Bu yontem
akademik yazinda Pazar Modeli olarak isimlendirilmektedir. Konuya iliskin
deneysel ¢aligmalarda yaygin bi¢imde kullanilan Pazar Modeli, esasta piyasa
getirileri ile firma getirileri arasindaki iligkiyi incelemek iizere olusturulmus basit
dogrusal bir regresyon modelidir. Bu modele iligkin detayli inceleme daha onceki
bolimde  yapilmistir. Burada modelin  denklemi  hatirlanacak  olursa

r,=a, +br, +e, bicimindedir. Bu dogrusal model cergevesinde parametrelerin
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tahmini en kiigiik kareler yontemi ile yapilmaktadir.”” Burada amag, her bir 6l¢iim
noktasinda piyasa getirisine karsilik gelen finansal varlik getirisini gosteren grafikte
(serpilme diyagrami) goriilen tiim noktalarla uzakliklarinin toplami en az olan
regresyon dogrusu ve denkleminin belirlenmesidir. Bu regresyon dogrusuna daha
once de belirtildigi tizere karakteristik dogru adi verilmektedir. Regresyon
denkleminden sapmalarin (hatalarin) en aza indirgenmesinin anlami ise serpilme
diyagramima en uygun regresyon dogrusunun belirlenmesidir. Diger bir deyisle,
denklemde yer alanlardan farkli parametreler kullanilarak elde edilecek hicbir dogru

bu diyagrama daha uygun olamaz.”

Daha oOnce de belirtildigi iizere bir finansal varligin ger¢ek beta degeri ex-
ante olarak gozlemlenemez. Dolayisiyla, regresyon denkleminden elde edilen beta
katsayis1 gercek beta degerinin ancak bir tahminidir. Gergek beta degeri siirekli
olarak sabit kalsa bile regresyon denklemini olusturmak iizere kullanilan veri
setindeki farklilasmalar, diger bir deyisle 6rneklem hatalari nedeniyle elde edilen
beta katsayisi i¢in tahmin hatas1 s6z konusudur. Betanin standart hatasi (standart
error of beta) istatistiksel olarak hesaplanabilir. Standart hata degeri kullanilarak
gercek beta degerinin denklemden elde edilen beta degerinden ne Olgiide
farklilagabilecegi saptanabilir. Ayni bi¢imde, denklemin diger parametresi olan sabit
terimin standart hatasi (standart error of alpha) da olglilerek elde edilen sabit

terimdeki olas1 6rneklem hatas1 goriilebilmektedir.

Regresyon analizi igerisinde en 6nemli analiz korelasyon analizidir.”’ Pazar
Modeli ¢ercevesinde korelasyon analizi kullanilarak piyasa endeksinin getirisi ile
finansal varligin getirisi arasindaki iliski incelenebilir. Korelasyon katsayisinin
(correlation coefficient) karesi alinarak hesaplanan belirlilik katsayisi (coefficient of

determination) finansal varligin getirisindeki toplam degisimin piyasa endeksinin

7 A. S. Albayrak, A. Eroglu v.d., SPSS Uygulamah Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, yay.
haz.: Seref Kalayci, Asil Yaym Dagitim, Ankara, 2005, s. 199.

76 Sharpe, Alexander ve Bacley, a.g.e., s. 476.

7 Neyran Orhunbilge, Uygulamali Regresyon ve Korelasyon Analizi, istanbul Unv. isletme
Fakiiltesi Yaym No: 281, 2. baski, Istanbul, 2002, s.25.
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getirisindeki degisim ile agiklanabilen kismini oransal olarak ifade eder.” Diger bir

deyisle, bir finansal varligin toplam riski ve bilesenleri asagidaki gibi ifade edilebilir.

232 2 2
o’ =b'oc, +0,

1

Toplam riskin piyasa endeksi ile agiklanabilen kismi (sistematik risk) : b o},
Toplam riskin piyasa endeksiyle agiklanamayan kismi (sistematik olmayan
risk) : o
Bu durumda sistematik risk ve sistematik olmayan riskin toplam risk icerisindeki

paylar1 asagidaki gibi hesaplanabilir.

SistematikRisk bic}, o
ToplamRisk o’

1

2
P ile belirlilik katsayisi ifade edilmektedir. Finansal varligin getirisindeki
toplam degiskenligin piyasa endeksinin getirisindeki degisim ile agiklanamayan
kisminin toplam riske orani ise belirsizlik katsayisi(coefficient of nondetermination)

ile ifade edilmektedir. Bu katsay1 (1— p*) biciminde hesaplanmaktadir.

SistematikOlmayanRisk O'_ezl 1
ToplamRisk o’ p

1

2

Ayrica, korelasyon katsayisi ile regresyon denkleminin standart hatasi
arasinda tam ters bir iliski sz konusudur.” Bunun anlami korelasyon katsayisi bire
yaklastikca regresyonun standart hatasimin diiserek sifira yaklasacagidir.” Demek ki
korelasyon katsayisini kullanarak olusturulan regresyon fonksiyonunun iyi se¢ilip
secilmedigi hakkinda yorum yapilabilir.

Finansal varligin sistematik olmayan riskinin degeri (o,,) icin ise regresyon

denklemi kullanilarak hesaplanan rassal hata terimlerinin standart sapmasini

" Ae.,s.23.

PAe.

" Korelasyon katsayis1 +1 ile -1 araliginda deger almaktadir. Regresyon denkleminin standart hatas
ise 0 ile +oo arasinda deger alir.
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(standart deviation of the random error term) kullanmak gerekmektedir. Bu deger

kalintilarin standart sapmas (residuals standart deviation) olarak da bilinmektedir.*

4.3. Betanin Ol¢iim Sorunlari

Betanin dl¢iimiinde yasanilan problemlerin temelinde veri setinin segimi yer
almaktadir. Farkli niteliklere sahip veri setlerinin kullanimi1 yoluyla elde edilen beta
degerleri birbirinden farkhidirlar. G6zlem yapilan donemin uzunlugu, secilen dénem
icerisinde gozlem degerlerinin 6l¢iim sikligi, piyasayr temsil etmek tlizere kullanilan
endeks, beta katsayisini hesaplamak tizere kullanilan matematiksel ya da istatistiksel
yontem bu farklilasmay: yaratan temel veri seti nitelikleridir.*' Bu kisimda, sozii

gecen unsurlar akademik yazinda yeralan ¢calismalar ¢ergevesinde incelenecektir.

4.3.1. Yatirim Ufku Etkisi

Omek zaman araliginm uzunlugunun beta iizerine etkisi akademik yazinda
yatirim ufku (investment horizon — measurement period) etkisi olarak bilinmektedir.
Yatirim ufku Orneklemin istatistiksel olarak anlamli olmasina izin verecek kadar
uzun sec¢ilmelidir. Ancak bu noktada ge¢mis verilerin icerdigi tiim bilgilerin
gelecekte ayn1 bi¢imde kalmayacagina dikkat etmek gerekir. Tarihsel betanin tahmin
icin kullanilmasi s6z konusu oldugunda fazla uzun se¢ilmis donem verisi ile
hesaplanan beta degeri sorun yaratacaktir. Dolayisiyla, donemin uzunlugu
gelecekteki iliskileri de saglikli bicimde tahmin edebilecek bigimde belirlenmek
durumundadir. Bu nedenle, hem farkli zaman uzunluklarinin tarihsel beta degeri
tizerinde nasil bir etki yarattigim1 hem de hangi zaman araliinin daha kesin

tahminler sagladigini belirlemek tizere ¢esitli ¢alismalar yapilmistir.

Tarihsel betanin iyi bir tahminleyen olarak kullanilabilmesinin, ayn1 zamanda

ornek zaman araliginin uzunluguna da baglh oldugu ilk olarak Levy (1971)

%0 Sharpe, Alexander ve Baeley, a.g.e.
*! Harrington, a.g.e., s. 108.
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tarafindan belirtilmistir.*> Levy en az 26 haftalik bir gozlem arahgimin kullamlmas:
ile hesaplanan tarihsel betanin, sonraki 26 haftalik doneme ait miikemmel bir

tahminleyen oldugunu vurgulamistir.

Breen ve Lerner ise ¢caligmalarinda NYSE endeksi ile hisse senetlerinin aylik
verilerini ve Pazar Modeli’ni kullanmuslardir.*® Calismada 6 ile 84 ay araliginda
farkli elde tutma donemleri i¢in beta degerlerleri hesaplanmistir. Bulgular beta
degerlerinin yatirim utkunun farklilasmasina bagli olarak anlamli bigimde degistigini

gostermektedir.

Baesel yatirnm ufkunun uzunlugunun degismesinin betanin duraganlig:
iizerindeki etkisini incelemistir.** 1950-1967 déneminde NYSE’de islem goren 160
hisse senedinin ve Fisher Link Relative Index’in aylik gozlemleri {izerinden
yiirlitiilen ¢alismada birer, ikiser, dorder, altisar ve dokuzar yillik alt donemler icin
inceleme yapilmistir. Hisse senetlerinin beta degerlerinin biiytikliiklerine gore risk
siiflar1 olusturan Baesel, gecis matrisi (transition matrix) yoluyla beta katsayilarinin
bir donemden diger doneme anlamli bir farklihik gosterip gostermedigini
incelemistir. Bulgular yatirnm ufkunun uzunlugu ile betanin duraganligi arasinda
kayda deger bir iliski oldugu yoniindedir. Yatirim ufkunun uzunlugu arttik¢a beta
daha duragan hale gelmektedir. Bu durum beta tahmininde daha uzun yatirnm ufku
kullanilarak daha kesin tahminlerde bulunulabilecegini gostermektedir. Ayrica, ilgi
cekici bulgulardan birisi de yiliksek ve diisiik risk simiflarinda yer alan finansal
varliklarin daha biiyiik bir kisminin, orta risk grubunda yer alanlara gore bir sonraki
donemde ayni risk grubunda kalmasidir. Bu durumda, yliksek/diisiik tarihsel betali
hisse senetlerinin bir sonraki donem betasinin da yiiksek/diisiik olma olasiligi daha

fazladir.

Gonedes esasinda betanin muhasebe verilerinin kullanimi ile tahmin

edilmesini inceledigi ¢alismasinda pazar betasini 6lgmek i¢in hangi yatirim ufkunu

2 R.A. Levy, “Stationarity of Beta Coefficients”, Financial Analysts Journal, Cilt 27, No. 6,
Kasim/Aralik 1971, s. 55-62.

% W. J. Breen ve E. M. Lerner, “On the Use of B in Regulatory Proceedings”, Bell Journal of
Economics and Management Science, Cilt 3, No. 2, Agustos 1972, s. 612-621.

8 J. B. Baesel, “On the Assesment of Risk: Some Further Considerations”, Journal of Finance, Cilt
29, No. 5, 1974, s. 1491-94.
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kullanmas: gerektigini de bir 6n analiz olarak igermistir.*> Ocak 1946-Haziran 1968
donemi i¢in 99 hisse senedinin aylik verileriyle olusturulan bir 6rneklem tizerinden
yuriitiilen ¢alismada, 1960 ve 1968 yillar1 tahmin donemi (prediction period) olarak
alinmistir. Tahmin doneminden Onceki doneme ait, farkli zaman uzunluklari
kullanilarak hesaplanan beta degerleri ile tahmini beta degerleri hata istatistikleri
kullanilarak karsilastirilmistir. Bulgular, her iki tahmin donemi i¢in de 7 yillik
gbzlem uzunluguna dayali olarak hesaplanmis beta degerlerinin en iyi tahminleyen
oldugunu gostermektedir. Ancak Gonedes c¢alismasinin sadece ilgili dénem
icerisinde yedi yillik alt donemlerin kullaniminin etkin oldugunu bulguladigini,
bunun herhangi bir bagka tarihsel donem icin gecerli olup olmayacaginin kesin

bigimde sOylenemeyecegini ifade etmektedir.

Levhari ve Levy varsayilan yatirim ufkunun, menkul kiymetlerin sistematik
risklerinin ve performans indekslerinin iizerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
1948-1968 doneminde yatirnrm ufkundaki artisin  defansif hisse senetlerinin
sistematik risklerinde azalis ve agresif hisse senetlerinin sistematik risklerinde de

artisla birlikte gézlemlendigini belirtmislerdir.

Eubank ve Zumwalt c¢aligmalarinin amacini hem tekil finansal varliklarin
hem de portfoylerin betalarinin duraganliginin beta diizeltme teknikleri, beta risk
siiflar1 ve betay1 hesaplamak i¢in kullanilan zaman uzunlugu ile iliskisini incelemek
olarak belirlemislerdir.®” Bu nedenle calisma, betanin dl¢iim ve tahminine iliskin
oldukc¢a genis kapsamli bir inceleme olarak 6nemlidir. Calismada 1942-1975 dénemi
farkli zaman uzunluklarini i¢erecek bigimde ¢ok sayida ii¢ alt doneme ayrilmustir.
Alt donemlerden ilk ikisinin uzunluklar1 birbirine esit olup onikiser, otuzaltisar,
altmigar ve yiizyirmiser aylik gozlemleri igermektedir. Bu iki alt donem ( t-1 ve t
donemleri) tgclincii alt donemin (t+1) betasinin tahmini i¢in kullanilmaktadir.

Ugiincii alt donem de ilk ikisine benzer olarak dort farkli zaman uzunlugunu

% N. J. Gonedes, “Evidence on the Information Content of Accounting Numbers: Accounting-Based
and Market-Based Estimates of Systematic Risk”, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Cilt 8, No. 3, Haziran 1973, s. 407-443.

% D. Levhari ve H. Levy, “The Capital Asset Pricing Model and the Investment Horizon”, The
Review of Economics and Statistics, Cilt 59, No. 1, Subat 1977, s. 92-104.

7 A. A. Eubank, Jr. ve J. K. Zumwalt, “An Analysis of the Forecast Error Impact of Alternative Beta
Adjustment Techniques and Risk Classes”, Journal of Finance, Cilt 34, No. 3, Haziran 1979, s. 761-
776.
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icermektedir. i1k iki alt donem ile iigiincii alt dénemin ikili tiim kombinasyonlari
calismada incelenmektedir. Ayrica, bu kombinasyonlarin bir, bes ve on ¢esit menkul
kiymet iceren portfoyler olusturularak ve bu portfoylerin beta degerlerine gore bes
risk grubuna ayrilarak incelendiginde yarattigi farklilagsmalar da ortaya konulmustur.
Calismanin bulgular1 tiim durumlarda portfoy betalarinin tekil hisse senetlerinin
betalarma gore daha diisiik tahmin hatast icerdigini gostermektedir. Portfoydeki
menkul kiymet gesit sayisi ile tahmin hatasi ters orantilidir. Bunun anlami beta
tahminlerinde portfdyler iizerinden calisilarak daha basarili olunabilecegidir. Risk
siiflart i¢in yapilan incelemede ise yiiksek ve diisiik risk gruplari i¢in tahmin
hatalarinin orta riskli gruba gorece biiyiik oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle
beta degeri bire yakin olan tekil finansal varlik veya portfoylerin beta degerleri, ug
beta degerlerine (¢cok yiiksek ya da ¢ok diisiik) sahip olanlara gore daha kesin tahmin
edilebilmektedir. Gozlem zaman uzunlugu ise oniki aydan otuzalt1 aya ¢ikarildiginda
tahmin hatalarinda 6nemli bir azalma tespit edilmistir. Tekil hisse senetleri i¢in beta
degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan zaman aralifinin artirilmasi her durumda
tahmin hatalarin1 azaltmaktadir. Ancak portfoyler s6z konusu oldugunda beta
degerlerinin hesaplanmasi i¢in kullanilan zaman araligmin uzunlugu ile betanin
tahminlenecegi donemin uzunluguna baglh olarak farklilasan tahmin hatalar1 6ne
cikmaktadir. Bu bulgu betanin bir yatirimin riskini belirlemek iizere kullaniminda
optimal oOl¢iim ve tahmin doénem uzunluklarimin belirlenmesi gerektigini

vurgulamaktadir.

Baesel’in calismasina elestirel yaklagimlar igeren calismalarinda Alexander
ve Chervany betanin hesaplanmasi i¢in optimal zaman uzunlugunu tespit etmeyi
amaclamaktadirlar.®® Bu calismada da Baesel’in inceleme yaptigi dénem (1950-
1967) ve alt donem uzunluklar (bir, iki, dort, alti ve dokuz yillik) esas alinmustir.
Orneklem NYSE’de islem goren 160 hisse senedi ile S&P 500 Composite Index’in
aylik gdzlemlerinden olusmaktadir. ilk alt donem kullanilarak tarihsel beta degerleri
olusturulduktan sonra gecis matrisi ile tahmin doneminde beta degerlerindeki

farklilagmalarin incelendigi ¢aligmanin bulgulari, optimal zaman uzunlugunun dort

¥ G. J. Alexander ve N. L. Chervany, “On the Estimation and Stability of Beta”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 15, No. 1, Mart 1980, s. 123-137.
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ve alt1 yillik oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu, Baesel’in en uzun dénemin (dokuz
yil) kullanilmas: gerektigini vurgulayan c¢alismasindan ¢cok Gonedes’in belirledigi
zaman uzunlugunu (yedi yil) destekler niteliktedir. Ayrica, yine Baesel’in
bulgularinin tersine bu c¢alismada u¢ degerleri iceren risk siniflarinin orta risk
simifindan daha az duragan oldugu belirlenmistir. Calismada on ve daha fazla sayida
menkul kiymet ¢esidi iceren portfoyler kullanilarak yapilan tahmin hatalarinin tekil
hisse senetlerindekine gore daha diisiik oldugu ve hatadaki bu azalmanin portféy
olusturma tekniginden (rassal veya beta degerlerinin biiyiikliigiine gbre) bagimsiz

bicimde gerceklestigi de bulgulanmustir.

Son donemde konuya iligkin yapilmis ¢alismalardan birisi de Daves, Ehrhardt
ve Kunkel’e aittir.* Calismada hem yatirim ufkunun farkli uzunlukta se¢ilmesinin
hem de veri yatirim ufku igerisinde gozlem sikliginin (giinliik, haftalik, aylik getiri
oranlar1) degistirilmesinin beta degeri iizerindeki etkisi incelenmektedir. ilk {i¢
gozlem sikligi icin NYSE’de islem goren 1329 firmanin ele alindig1 ¢aligmada aylik
gozlem siklig1 i¢in ise 946 firma 6rneklemde yer almaktadir. Calismada 1982-1989
doneminde bir yildan sekiz yila kadar sekiz ayri yatirnm ufku icin inceleme
yapilarak, secilen zaman uzunluguna bagli olarak hesaplanan beta degerlerinin
farklilagmasi arastirilmaktadir. Yatirim ufkunun bir yildan ii¢ yila ¢ikarilmasina
bagli olarak standart hatalarin hizli bicimde diistiigii, beta tahminlerinin gliglendigi
goriilmektedir. U¢ yildan daha uzun yatirim ufku igin hatalar azalmaya devam
etmektedir; ancak, belirginligi azalmaktadir. Yatirnm utkunu bir yildan sekiz yila
cikarmak yoluyla tahmin hatasinda saglanan azalisin % 91’ini ii¢ yillik tahminin
yarattig1 azalis ile agiklamak miimkiindiir. Dikkat ¢ekici bir diger dnemli nokta ise
yatirim ufkunun uzunlugu arttikca beta degerinde anlamli degisimler olma olasilig
da yiikselmektedir. Bir yillik yatirim ufku i¢in hisse senetlerinin % 36’sinin beta
degerleri anlamli bigimde degismekte iken, yatirim ufku uzadik¢a bu oran artarak
ilerlemekte, sekiz yillik yatirim ufkunda % 86 olmaktadir. Yapilan inceleme ti¢ y1llik
yatirim ufkunda oranin % 50’den az oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle calisma,

optimal yatirim ufkunun ii¢ yil veya daha kisa oldugunu belirlemistir.

% P. R. Daves, M. C. Ehrhardt ve R. A. Kunkel, “Estimating Systematic Risk: The Choice of Return
Interval and Estimation Period”, Journal of Financial and Strategic Decisions, Cilt 13, No. 1, Bahar
2000, s. 7-13.
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Tim bu caligmalar yatirnm ufkunun gereginden kisa olarak secilmesi
durumunda anlamlilig1 yiiksek olmayan, duraganligi ve dogal olarak da tahminleme
giicii diistik bir beta katsayisinin elde edilecegine isaret etmektedir. Bu durumun
kuramsal sebebi, ancak yeterli uzunlukta bir yatinm ufkunun kullanilmasi
durumunda, tarihsel olgularin beklentilerin iyi bir tahminleyeni olarak kabul
edilebilmesidir. Tam tersine, tam dogrusal olarak ifade edilmeyen degiskenler arasi
belirlilik katsayisinin, yatirrm ufkunun g¢ok uzun olarak seg¢ilmesi halinde ise
azalarak sifira yakinlagsmasi durumu s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla, tarihsel
betanin bir tahminleyen olarak giicti, yatirim ufkunun kosullara bagli olarak alttan ve
iistten simirlanmasi ile de dogrudan ilgilidir. Ozetle, beta 6l¢iim ve tahminlemesinde,
ornek zaman araliinin bizzat kendisi ve bu aralifin uzunlugu, daha bastan,

belirleyici temel unsurlardan biri olmaktadir.

4.3.2. Gozlem Sikhg Etkisi

Betanin 6l¢iimii ve tahminlemesinde dikkat edilmesi gereken bir diger unsur
da belirlenen zaman aralig1 ya da yatirim ufku igerisindeki gézlem sikligidir. Diger
bir deyisle, verili bir zaman arali1 i¢in giinliik, haftalik, aylik ya da yillik verilerin
kullanilmas1 da beta degeri iizerinde belirleyici olabilmektedir. Akademik yazinda

bu etki gozlem siklig1 etkisi (intervalling effect) olarak adlandirilmaktadir.

Gozlem sikhig1 etkisinin incelendigi Oncilil olarak nitelendirilebilecek
calismasinda Statman90, Merrill Lynch (Merrill Lynch, Pierce, Fenner and Smith’s
Security Risk Evaluation Service — MLPFS) ve Value Line’in (Value Line
Investment Survey — VL) yayinlandiklari beta tahminlerini karsilagtirirken ilging bir
sonuca ulagmistir. Statman her iki kurum tarafindan Eyliil 1978’de sonlanan bes
yillik verinin kullanilmasi ile hesaplanan ve yayinlanan, pazar degeri en yiiksek olan
195 hisse senedine ait beta tahminlerini kiyaslamistir. Merrill Lynch ve Value
Line’in beta tahminlerini incelerken her ikisinin de beta hesaplamasinda

kullandiklar1 zaman araliginin ayni (bes yi1l) olmasina ragmen gozlem sikligi olarak

% M. Statman, “Betas Compared: Merrill Lynch vs. Value Line”, Journal of Portfolio Management,
Cilt 7, No. 2, Kis 1981, s. 41-44.
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Merrill Lynch’in aylik (60 ay/veri) Value Line’1n ise haftalik (260 hafta/veri) verileri
kullandigimi belirtmistir. Her iki kurumun da yayimnladiklar1 betalar regresyon
egilimlerine gore ve ¢ok az farkli yontemler kullanilarak diizeltilmektedir. Ayrica,
hisse senetlerinin tarihsel betalarinin veri kaynaklar1 arasinda da sistematik bir fark
bulunmamaktadir. Statman her iki kurumun yayinladiklart ilgili hisse senetlerinin
tekil betalar1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemini kullanarak incelemistir.

Analizin sonucunda asagidaki regresyon denklemine ulasilmistir.
MLbeta = 0.125+ 0.879 x VLbeta

Her iki kurumun yayinladiklar: tekil hisse senetlerine ait betalarin regresyon
denkleminde MLbeta =0+1xVLbeta yermesi beklenmesine karsin dikey eksen

kesisimini ifade eden @ = 0.125 jstatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Bu durum
her iki kurumun tekil hisse senedi betalarnin farkli oldugunun kanit1 olarak kabul
edilmistir. Aynmi islem on menkul kiymet cesidi igeren portfoyler icin de

yinelenmistir; ancak, anlamli bir farka ulasilamamustir.

Reilly ve Wright ise bu aragtirmayi li¢ acidan gelistirmislerdir.91 Oncelikle
s0z konusu iki kurumun yayinladiklar1 betalar1 degil de beta diizeltme
denklemlerinin kullanilmas1 ile bizzat hesapladiklar1 betalar1 analize tabi
tutmuslardir.”® Diger yandan 195 hisse senedi igeren érnegin boyutunu 1100’den
fazla hisse senedini icerecek diizeyde genisletmislerdir. Son olarak da 10 cesit
menkul kiymet iceren portfoyleri hem pratik agisindan hem de bu tarzdaki
calismalarin ¢oguna gore yetersiz bulduklarini belirtmis ve biiyiiyen ornek
boyutunun degisik menkul kiymet ¢esit sayisi i¢eren portféylerin de analizine izin
verdigini ifade etmislerdir. Caligmada, 1970-1984 arasindaki onbes yillik dénem
beser yillik ii¢ alt doneme bdliinerek incelenmistir. Sonug olarak, arastirmacilar bu
iki kurumun yayinladiklar1 beta tahminleri arasinda kuvvetli bir farklilasma tespit

etmislerdir. Bu farklilasmanin sebebi olarak secilen pazar endeksi (NYSE veya

' F. K. Reilly ve D. J. Wright, “A Comparison Of Published Betas”, Journal of Portfolio
Management, Cilt 14, No. 3, Bahar 1988, s. 64-69.

%2 Bu diizeltme denklemleri asagidaki gibidir.

Merrill Lynch’in beta diizeltme denklemi:

Diizeltilmis beta = 0,33743+0,66257.(Diizeltme Oncesi Tarihsel Beta)

Value Line’in beta diizeltme denklemi:

Diizeltilmis beta = 0,35+0,67.(Diizeltme Oncesi Tarihsel Beta)
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S&P500) veya getiri hesaplama yontemi (ytlizdesel getiri degisimi veya logaritmik
getiri) gosterilememektedir. Arastirmacilar bu farklilasmanin temel nedeninin
gozlem siklig1 etkisi oldugunu ¢alismanin sonucu olarak agik¢a vurgulamaktadirlar.
Ayrica, hisse senedinin pazar degerinin bu farkin yonii ve biyiikliigii lizerinde

onemli bir belirleyiciligi oldugunu da bildirmislerdir.

Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz ve Whitcomb, 1970-1973 arasindaki dort
yillik donemde NYSE’de stirekli olarak yeralan hisse senetleri arasindan ziimrelere
gore Ornekleme yoOntemi ile secgilen 50 hisse senedinin 1010 isgiinliikk verisini
kullanarak g;ahsmlslardlr.93 Pazar endeksi olarak da S&P500 se¢ilmistir. Calismada
ic asamali bir regresif sistem kullamlmustir. ilk asamada tarihsel verilerin
kullanilmasiyla betalar tahminlenmistir. Bu tahminleme esnasinda 14 farkli gézlem
aralig1 (1,2, 3,4, 5,6, 8,10, 12, 14, 15, 16, 18 ve 20 giin) kullamlmstir. ikinci
asamada tahminlenen betalarla gbzlem araligi arasinda ters bir regresif siireg
modellenmistir. Bu asamanin baglica sonucu, 34 hisse senedinde gozlem araligi ile
beta tahminleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve dogru orantili bir iligki
oldugudur. Bunlar arasinda belirlilik katsayis1 % 64’lin iizerinde olan sekiz iliski
tespit edilmistir. Uciincii ve son asamada ise ikinci asamada elde edilen, tahmini
araliklama etkisi katsayis1 (estimated intervalling-effect coefficient) olarak da
tanimlanan, egim katsayisi ile ilgili firmanin piyasa kapitalizasyonu arasinda son bir
regresif model tanimlanmustir. Ugiincii asamadaki testin anlamlilig1 gecikmis fiyat
diizeltmelerinin (delayed price adjustments) varligini giiclii bir bicimde kanitlamakta
ve bu gecikmelerin biiyiikliigii ve yoniiniin baslica belirleyicisinin firmanin piyasa

degeri oldugunu gostermektedir.

Hawawini ¢alismasinda Ocak 1970 ile Aralik 1973 arasindaki 4 yillik veri
(50 aylik, 1009 giinliik veya degisen sayilarda haftalik, iki haftalik ve ii¢ haftalik
veri) kullanarak hesaplanan betalarin farklilastigini tespit etmistir.”* Calismada

ayrica g-orant modeli kullanilarak giinliik donemlerarasi ¢apraz korelasyonun goreli

% K. J. Cohen, G. A. Hawawini, S. F. Maier, R. A. Schwartz ve D. Whitcomb, “Estimating and
Adjusting for the Intervalling-Effect Bias in Beta”, Management Science, Cilt 29, No. 1, Ocak 1983,
s. 135-148.

* G. Hawawini, “Why Beta Shifts as the Return Interval Changes”, Financial Analysts Journal, Cilt
39, No. 3, Mayis/Haziran 1983, s. 73-77.
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giicii 6l¢iilmeye ¢alisilmis ve tahminlenen betanin biiylikligiliniin getiri araliginin
uzunlugu ile dogru orantili oldugu tespit edilmistir. Calismanin bir diger bulgusu ise,
zaman araligiin kisaltilmasi durumunda piyasa degeri goreli yiiksek olan finansal
varliklarin betalarinin yiikselme, piyasa degeri goreli diisiik olan finansal varliklarin

betalarinin ise diisme egiliminde oldugudur.

Handa, Kothari ve Wasley g¢alismalarinda betanin duyarliliginin getirilerin
hesaplandigi zaman aralima bagli oldugunu belgelemislerdir.”> Aylik ve yillik
betalar ile getiriler kullanilarak hesaplanan kesitsel regresyonlardan elde edilen bir
diger cikarim ise firma biylikligl etkisinin, riskin yillik getiriler kullanilarak
hesaplanan betalar ile 6l¢lilmesi durumunda istatistiksel olarak anlamsizlagmasidir.
Handa, Kothari ve Wasley diger bir ¢alismalarinda®® ise 1927-1988 arasindaki 62
yillik donemde NYSE ve AMEX’de islem goren ve en az bir yillik verisi
saglanabilen tiim hisse senetlerini her bir yil i¢cin donem basi1 piyasa degerlerine gore
siralamis ve portfoyler olusturmuslardir. Ardindan, getiri ve beta arasindaki kesitsel
iliskiyi 6lgmek icin ilgili donem fi¢ esit alt parcaya boliinmiis ve olusturulmus olan
portfdylere Sharpe-Lintner FVFM’nin ¢ok degiskenli testleri uygulanmistir. Elde
ettikleri sonuglara gore, aylik getirilerin kullanilmasi durumunda Sharpe-Lintner
FVFM reddedilmigse de yillik getirilerin kullanilmas1 durumunda FVFM

reddedilmemistir.

Dongcheol’un calismasinda ise gozlem siklig1 etkisinin {izerinde bir
mevsimsellik etkisi tespit edilmistir.”” Bu calismada Ocak 1963-Arahk 1992
arasindaki 30 yillik donemde NYSE ve AMEX kapsaminda yer alan tiim hisse
senetleri her yilin Aralik aymdaki pazar degerlerine gore siralanmis ve bir hisse

senedinden yirmi hisse senedine kadar degisen sayida menkul kiymet cesidini esit

% P. Handa, S. P. Kothari ve C. Wasley, “The Relation Between the Return Interval and Betas:
Implications for the Size Effect”, Journal of Financial Economics, Cilt 23, No. 1, Haziran 1989, s.
79-100.

% P, Handa, S. P. Kothari ve C. Wasley, “Sensitivity of Multivariate Tests of the Capital Asset-
Pricing Model to the Return Measurement Interval”, Journal of Finance, Cilt 48, No. 4, Eyliil 1993,
s. 1543-1551.

7 K. Dongcheol, “Sensitivity of Systematic Risk Estimates to the Return Measurement Interval Under
Serial Correlation”, Review of Quantitative Finance and Accounting, Cilt 12, No. 1, Ocak 1999, s.
49-64.
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agirlikla iceren portfoyler olusturulmustur. Ardindan, tahmini betalarla zaman araligi
arasindaki duyarlilig1 analitik ve deneysel olarak tespit etmek ve beta tahminlemede
kullanilirh@inmi arastirmak iizere bir vektor otoregresif (VAR) model uygulanmistir.
Uygulanan Monte Carlo simiilasyonu kullanilan VAR beta tahminleyicisinin en
kiigiik kareler yontemi, Scholes-Williams, CHMSW (Cohen, Hawawini, Maier,
Schwartz ve Whitcomb) ve Dimson gibi diger konvansiyonel modellere gore daha
giiclii ve istatistiksel olarak daha etkin oldugunu gostermistir. Kullanilan karar
fonksiyonu ayni1 zamanda gozlem siklig1 etkisi iizerinde bir mevsimsellik etkisi olup
olmadiginin arastirmasi i¢in de kullanilmis ve Ocak ay1 etkisinin gozlem siklig
etkisinin en 6nemli nedeni oldugu sonucuna varilmstir.

ABD piyasalar1 disinda Avrupa piyasalarinda da gozlem sikligi etkisini
inceleyen caligmalar yer almaktadir.” Pogue ve Solnik yedi Avrupa iilkesi (Belgika,
Fransa, Almanya, italya, Hollanda, isvicre ve Ingiltere) i¢in 1966-1971 dénemine ait
giinliik, haftalik, iki haftalik ve aylik gozlem sikliklarini kullanarak yaptiklari
incelemede tiim tilkelerde beta katsayilarinin gézlem sikligma olduk¢a duyarl
oldugunu tespit etmislerdir.”® Altman, Jacquillat ve Levasseur da 1964-1971
doneminde Fransa ve ABD piyasalarii karsilagtirmali olarak inceledikleri
¢alismalarinda haftalik, aylik ve ti¢ aylik gézlem sikligmi kullanmislardir.” Calisma
alt donemler iizerinden yiiriitiilmiis ve Fransa piyasasi i¢in beta tahminlerinin ABD
piyasasina gorece daha dengeli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, portféydeki menkul
kiymet cesit sayis1 ve gdzlem araliginin uzunlugu arttikca Pazar Modeli’nin belirlilik
katsayisinin yiikseldigi goriilmektedir. Corhay ve Rad ¢alismalarinda rassal olarak
(en biiyiik 5 firmanin 6rneklem disinda birakilmasi sartiyla) se¢ilmis 50 Hollanda
firmasinin betalarinin davranisint zaman araligima bagli bir fonksiyon olarak
tanimlamuglardir.'® Kasim 1987 — Subat 1992 arasindaki 52 aylik donemde betalar

bir glinden yirmi giline uzayan farkli gozlem araliklari i¢in hesaplanmistir. Getiriler

" Avrupa piyasalarinda yapilan calismalarin detayli bir incelemesi i¢in bakiniz: Hawawini, European
Equity Markets: Price..., s. 61-83.

% G. A. Pogue ve B. H. Solnik, “The Market Model Applied To European Common-Stocks, Some
Empirical Results”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 9, No. 6, 1974, s. 917-
944.

% E. Altman, B. Jacquillat ve M. Levasseur, “Comparative Analysis of Risk Measures: France and
United States”, Journal of Finance, Cilt 29, No. 5, 1974, s. 1495-1511.

1% A. Corhay ve A. T. Rad, “Return Interval, Firm Size and Systematic Risk on the Dutch Stock
Market”, Review of Financial Economics, Cilt 2, No. 2, Bahar 1993, s. 19-28.
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logaritmik olarak hesaplanmig, kar pay1 diizeltmeleri yapilmis ve pazar endeksi
olarak da Hollanda’daki en uygun endeks olan CBS Genel Endeksi segilmistir.
Calismada beta tahminlerinin farkli goézlem sikligina goére anlamli bi¢imde
birbirlerinden farklilagtigt ve goézlem araligimin uzunlugu ile beta tahmininin
bliytikliigii arasinda dogrusal bir iliski oldugu bildirilmistir.

Avrupa piyasalarinda yapilan ¢ok sayida calismanin ortak bulgusu goézlem
sikligimin  degismesine bagli olarak beta degerinin farklilastigi yoniindedir.
Karsilastirmali olarak incelendiginde, genel olarak Avrupa piyasasinda yapilan
caligmalar gozlem sikligi etkisinin ABD piyasasindakinden daha giiclii oldugu
yoniinde bulgular igermektedir. Avrupa piyasalart kendi i¢inde kiyaslandiginda ise
islem hacmi kii¢iik olan Avrupa piyasalarinda gozlem siklig1 etkisinin, gorece biiyiik
islem hacmine sahip Avrupa piyasalarindakinden daha gii¢cli oldugu
gozlemlenmektedir.'"'

Gozlem sikligr etkisinin  ABD piyasalar1 disinda incelendigi nadir
calismalardan biri de Brailsford ve Josev’e aittir.'” Bu calismada Ocak 1988 -
Aralik 1992 arasindaki dort yillik donemde siirekli olarak fiyat verisi bulunan ve
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (Australian Stock Exchange — ASX)
islem goren 30 adet hisse senedi Aralik 1987’deki piyasa degerlerine gore iki
portfoye ayrilarak analize dahil edilmislerdir. Calismada elde edilen veriler kar
paylan icin diizeltildikten sonra gilinliik, haftalik ve aylik logaritmik getiri serileri
hesaplanmistir. Pazar endeksi olarak All Ordinaries Accumulation Index
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar ABD piyasalarii konu alan daha oOnceki
caligmalarla tutarlilik arzetmektedir. Diisiik/yliksek piyasa degerli portfyiin
ortalama betasinin zaman araligt ile dogru/ters orantili oldugu ¢alismada
belirtilmistir. Calismada kullanilan ve bu olguyu aciklamay1 amaglayan Hawawini

modelinin,'®

getirinin hesaplandigi zaman aralifina bagl olarak gerceklesen
betadaki degisimin yonii ve biiylikliigiinii tahminlemek i¢in deneysel kanitlarin da

destekledigi bir mekanizma sagladigi bildirilmistir.

""" Hawawini, European Equity Markets: Price..., s. 63.

192 T Brailsford ve T. Josev, “The Impact of the Return Interval on the Estimation of Systematic
Risk”, Pasific-Basin Finance Journal, Cilt 5, 1997, s. 357-376.

1 Hawawini, “Why Beta Shifts...”
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Yapilan ¢alismalarin bulgular1 genel olarak incelendiginde, betanin secilen
gbzlem araligima duyarliligimin yiiksek oldugu goriilmektedir. Her ne kadar 6zellikle
kisa gozlem araliklarinin se¢imine bagli olarak giiclii bicimde olusan gézlem siklig
etkisini azaltmak iizere degisik yontemler gelistirilmisse de bu ydntemlerin ne denli
basarili olduguna iligkin ¢alismalarin bulgular: tutarlilik géstermemektedir.

Pratikte beta kullanimini iceren ¢aligmalarin ¢ogunda ise gézlem araliginin
aylik secildigi gorilmektedir. Bunun temel nedeni c¢aligmalarin genellikle
istatistiksel uygulamalara hazir hale getirilmis veri tabanlarini kullanmalar1 ve bu
veri tabanlarmin ayhk goézlemlere dayali olmasidir.'™ Benzer bigimde gogu
calismanin yatirim ufku olarak da bes yillik bir donemi sectikleri diger bir ifadeyle
60 gozleme dayali bir 6rneklem iizerinden calistiklar1 goriilmektedir. Neredeyse bir
standart haline gelmis olan bu 6rneklemenin, en iyi tercih olamayabilecegi deneysel
calismalarin 15181inda acik¢a goriilmektedir. Betanin 6l¢iimii ve tahminlenmesinde
hangi gbozlem sikliginin kullanilacaginin belirlenmesi i¢in deneysel uygulamalarin

yapilmasi ve buna dayali karar alinmas1 gerekmektedir.

4.3.3. Endeks Secimi

Bilindigi tizere Pazar Modeli finansal bir varligin sistematik ve sistematik
olmayan riskini incelerken, temelde varligin getirisinin piyasa endeksinin getirisiyle
iliskisini incelemektedir. Benzer bi¢cimde FVFM’de de pazar portfoyliniin gergekte
gozlemlenemez olmasindan yola ¢ikilarak, uygulamada bu portfoyii temsilen piyasa
endeksleri kullanilmaktadir. Dolayisi ile piyasay: temsil etmek iizere secilecek olan
endeksin, risklerin uygun bi¢imde ayrigtirilmasi ve tartigsilmasi i¢in, dnemi biiyiiktiir.
Endeks se¢imi konusu onceleri pek fazla dnemsenmemistir. Bunun sebebi endeksler
arasinda yiiksek korelasyon oldugu ve dolayisiyla birbirlerinin yerine kolaylikla

kullanilabileceginin diisiiniilmesidir. Korelasyon analizi ile endekslerin iliskisinin

" Gozlem siklig1 etkisini azaltmak icin gelistirilen modellere Grnek olarak bakiniz: Cohen, Hawawini,
Maier, Schwartz ve Whitcomb, a.g.c.; E. Dimson, “Risk Measurement When Shares Are Subject to
Infrequent Trading”, Journal of Financial Economics, Cilt 7, No. 2, 1979, s. 197-226 ve M. Scholes
ve J. Williams, “Estimating Betas from Non-Synchronous Data”, Journal of Financial Economics,
Cilt 5, No. 3, 1977, s. 309-328.

1% Harrington, a.g.e., s. 114.
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incelenmesi, iki endeks arasindan se¢im yapilmasini saglamaktadir. Ancak, bu analiz
endekslerin  tim riskli finansal varliklarin igerildigi pazar portfoyli ile
korelasyonunun yiiksek oldugunu gostermez. Bu nokta teorik agidan son derece
onemli bir elestiri olmakla birlikte, deneysel incelemelerin yiiriitiilebilmesi i¢in
pratikte, endeksler yatirimcilarin kullandiklar1 temel gostergelerdir. Bu nedenle,
endeks secimine iliskin pratik bilgileri artirmak ve yol gosterici ¢aligmalar yapma
gerekliligi onem arz etmektedir. Ayrica, kullanilmast miimkiin endeksler yoluyla
elde edilen beta degerlerine ya da siralamalar1 arasindaki farklilagsmalara bakilarak
bulgularin ne denli giivenilir olup olmadig1 daha iyi tartisilabilecektir. Tiim bu
nedenlerle, akademik yazinda endeks farklilasmasinin beta degerleri iizerindeki

etkisini konu edinen ¢aligmalar yer almaktadir.

Caligmalarin  bulgularim1 daha 1iyi degerlendirebilmek amaciyla piyasa
endekslerinin olusturulmasinda dikkate alinan kriterleri ve buna gore endekslerin
nasil smiflandirildigini kisaca incelemek faydali olacaktir. Piyasa endekslerinin

olusturulmasinda kullanilan temel kriterleri dérde ayirmak miimkiindiir:
1) Endeksin icerdigi hisse senedi sayisi:

Bu kritere gore endeksleri (i) anakiitleyi kullanarak hesaplanan ve (ii)
orneklem kullanarak hesaplananlar olmak iizere smiflandirmak miimkiindir.
Ormegin, NYSE Endeksi piyasadaki tiim hisse senetlerinden olusturulmaktadir. Buna
karsin cogu endeks (Dow Jones Industrial Average-DJIA, Standart&Poor’s 500-S&P
500 vb.) piyasadaki tiim hisse senetlerini kapsamaz. Her ne kadar orneklem
kullanmanin hata icerecegi One siiriilebilirse de bu endekslerin piyasanin tamamin

oldukca iyi bicimde temsil edebileceklerine dair ¢alismalar yer almaktadr.'®
2) Endekste yer alan hisse senetlerinin agirliklandirilmasi:

Hesaplanirken kullanilan agirliklandirma yontemine gore piyasa endeksleri
esit agirhikli ve deger agirlikli olmak iizere ikiye ayrilabilir. Genellikle, deger

agirlikli endekslerin hisse senetlerini fiyat hareketlerindeki makro etkileri daha iyi

195 Fisher ve J. M. Lorie, “Some Studies of the Variability of Returns on Investment in Common
Stocks”, Journal of Business, Cilt 43, No. 2, Nisan 1970, s. 99-134.
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yansittig1 diisliniilmektedir. Deger agirlikli endekslere 6rnek olarak S&P 500, NYSE
Composite ve IMKB Endeksleri verilebilir. DJIA ise esit agirlikli bir endekstir.

3) Temettiiyii dikate alip almamasi:

Endeksin hesaplanmasi ve siirekliliginin saglanmasinda 6denen temettiiyii
dikkate almayan endeksler fiyat endeksleri, temettilyli dikkate alan ve stirekliligini
saglanmasinda buna gore diizeltme yapanlar getiri endeksleri olarak
bilinmektedir.'®® Odenen temettiinin endeks hesaplanmasinda dikkate almmasi
gerekliligini inceleyerek yontem gelistiren Onciil calisma Fisher tarafindan
yapilmustir.'”” Esasinda ¢alisma S&P ve Dow Jones endeksleri ile Fisher endeksi
arasinda yiiksek korelasyon bulgulamigsa da daha sonraki yillarda yapilan

caligmalarin bircogunda Fisher Endeksi’nin kullanimina rastlamak miimkiindiir.
4) Hesaplamada kullanilan matematiksel yontem:

Endeks hesaplanirken matematiksel olarak iki yontem kullanilmaktadir: (i)
aritmetik ortalama ve (ii) geometrik ortalama. Aritmetik ortalama yonteminde hisse
senedi fiyatlarimin ya da her biri i¢in hesaplanan basit endekslerin aritmetik
ortalamasi alinir. DJIA, Nikkei bu yontemi kullanan endekslere ornektir. Geometrik
ortalama yonteminde ise her hisse senedinin fiyatinin bir onceki giiniin fiyatina
boliinmesi ile elde edilen degerler birbirleriyle carpilip hisse senedi sayis1 kadar
kokii aliir. Bulunan deger bir 6nceki giiniin endeks degeri ile garpilir.'” Value
Line Composite Index buna Ornek verilebilir. Cootner, geometrik ortalama
yontemini kullanan endekslerin fiyat degisimlerini aritmetik ortalama kullananlara

gore daha diisiik hesapladiklarim bulgulamustir.'”

Rothstein ise ¢aligmasinda endeks
getirilerinin, aritmetik ortalama kullanan endekslerde getirinin hesaplanmasi igin

segilen gozlem sikhigina (aylik, ii¢ aylik, alti aylik ve yillik) ¢ok duyarli oldugu

106 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yaymlari, 13. baski, Istanbul, 1998,
s. 333,

107 L. Fisher, “Some New Stock Market Indexes”, Journal of Business, Cilt 39, No.1, Ocak 1966, s.
191-225.

'% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 334.

1%°p. M. Cootner, “Stock Market Indexes: Illusions and Fallacies”, The Commercial and Financial
Chronicle, 29 Eyliil 1966, s. 18-19, Aktaran eser: G. M. Frankfurter, “The Effect of ‘Market Indexes’
on the Ex-Post Performance of the Sharpe Portfolio Selection Model”, Journal of Finance, Cilt 31,
No. 3, Haziran 1976, s. 949-955.

93



bulgulamustir.''® Bulgular geometrik endekslerin gozlem sikligindan bagimsiz olarak
piyasa getirisinin hesaplanmasinda ayni sonuglar1 buldugunu gostermistir. Bu nokta
ozellikle daha 6nce agiklanan gozlem siklig1 etkisinin endeks getirisi lizerinde de ne
denli 6nemli oldugunu ve endeks se¢iminin sonuglara etkisini gostermesi agisindan

dikkate degerdir.

Farkli endeks seciminin etkilerine iliskin onciil ¢aligmalardan birisi Smith
tarafindan yapilmstir.'"! Ug farkli piyasa endeksi ( Dow Jones Industrial Average,
NYSE Composite Index ve S&P Industrial Index) ve bes farkli ekonomi endeksi
(GSMH Endeksi, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, Sanayi Uretimi Endeksi, Business
Week Index ve Para Arzi Endeksi) kullanilan ¢alisma, 1957-1964 doneminde 100
hisse senedinden olusan bir Orneklem ile yiiriitilmiistiir. Calismada Ortalama-
Varyans Modeli ve Pazar Modeli’nin sekiz farkli endekse gore uygulanmasi ile
olusturulan etkin sinirlar incelenmektedir. Caligmada, Pazar Modeli’nin piyasa
endekslerini kullanarak uygulamasinin ekonomi endekslerine gore daha basaril
sonuglar verdigi bulgulanmistir. Farkli piyasa endekslerine gore olusan etkin sinirlar
ise birbirine olduk¢a yakindir. Bu durumda hangi piyasa endeksinin seg¢ileceginin

sonuglar iizerinde dnemli bir farklilik yaratmadig: sdylenebilir.

Calismasinda Smith’in c¢alismasina benzer bigimde farkli kriterlere gore
hesaplanan piyasa endekslerinin Pazar Modeli kullanilarak elde edilen portfoyler
iizerindeki etkilerini inceleyen Frankfurter’in, kullandig1 endeksler ve ozellikleri

112
sunlardir:

DJIA Endeksi: Bu endeks sadece 30 hisse senedi kullanilan ve esit agirlikli

bir endekstir.

NYSE Composite Index: Piyasadaki tiim hisse senetlerini i¢ceren bu endeks

deger agirlikli olup aritmetik ortalama yontemi ile hesaplanmaktadir.

"0 M. Rothstein, “On Geometric and Aritmetic Portfolio Performance Indexes”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 7, No. 4, Eyliil 1972, s. 1983-1995.

"'K. V. Smith, “Stock Price and Economic Indexes for Generating Efficient Portfolios”, Journal of
Business, Cilt 42, No. 3, Temmuz 1969, s. 326-336.

"2 Frankfurter, a.g.e.
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Geometrik Ortalama Endeksi: Calismada kullanilan tiim hisse senetleri
iizerinden piyasa degeri agirlikli olarak ve geometrik ortalama yontemi ile

hazirlanmis bir endekstir.

Calismanin bulgular1 endeks farklilasmasinin portfGy secimi iizerine etkisi
olmadigi, tim endeksler ile benzer sonuglara ulasildigi yoniindedir. Ancak, tekil
hisse senetleri agisindan caligma incelendiginde bazi hisse senetlerinin beta
degerlerinin endeks farklilagsmasindan pek fazla etkilenmemesine ragmen diger bazi
hisse senetlerinin beta degerlerinin endeks farklilasmasina oldukc¢a duyarli oldugu

gbzlemlenmektedir.

Breen ve Lerner beta katsayisini hesaplarken kullanilan tahmin modelinin,
yatirirm ufkunun ve secgilen pazar endeksinin farklilagsmasinin sonuglar {lizerinde
yaratacagi etkileri kuramsal olarak inceledikleri ¢alismalarinda, {i¢ biiyiikk firma
(IBM, AT&T ve GM) iizerinde bu etkileri inceleyen kiigiik bir aragtirmayi da

icermislerdir.'"

1964-1971 donemi i¢in aylik verilere dayali olarak yapilan
arastirmada deger agirlikli endeks olarak NYSE endeksi kullanilmistir; esit agirlikli
endeks olarak ise COMPUSTAT da yer alan tiim hisse senetlerini igeren bir endeks
olusturulmustur. Arastirmanin bulgulart {i¢ firmanin her biri i¢in farkli endeksler
kullanilarak hesaplanan beta degerlerinin farklilagtigini gostermektedir. Ancak, bu
calisma Myers tarafindan oldukca keskin bir dille elestirilmistir.''* Tamamen
kuramsal olan ve Breen ve Lerner’in g¢alismasinda incelenen problemler iizerine
yogunlasan bu calismada, endeks se¢iminin {istesinden gelinemeyecek bir probleme
yol acamayacagi belirtilmektedir. Teorik olarak tiim riskli varliklarin piyasa
degerleri ile agirliklandirilmis olarak yer aldigi pazar portfoyiiniin pratikte
gozlemlenemez olmasi, gergek piyasa getirisinin belirlenememesine yol agmaktadir.
Ancak Myers’a gore, piyasa endeklerinin birbirleriyle ve gercek piyasa getirisiyle
korelasyonu yiiksek olduk¢a farkli endekslerin kullanimi ciddi bir problem degildir.
Piyasa endekslerinin getirisinin gercek pazar getirisi ile iliski derecesi kesin bicimde
kanitlanamayacagina gore, bir endeksin digerinden daha iyi bir gosterge oldugunu

s0ylemek cok zordur.

'3 Breen ve Lerner, a.g.e.
14§ C. Myers, “On the Use of P in Regulatory Proceedings: A Comment”, Bell Journal of
Economics and Management Science, Cilt 3, No. 2, Agustos 1972, s. 622-627.
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Elgers ve Murray secilen pazar endeksinin, beta tahmin modellerinin
sonuglar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir.'”> Calismanin, tahmin modellerinin
sonuglar1 {izerinde endeks seciminin etkisine iligkin bulgular1 beta tahmin
modellerinin incelenecegi bir sonraki bdliimde etraflica incelenecektir. Burada ise
konu itibariyle endeks farklilasmasinin tarihsel beta degerleri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada arastirmacilar, Myers’in ifadesine benzer bigimde,
alternatif endeksler kullanilarak olusturulan pazar getirileri arasinda tam pozitif
korelasyon olmasi durumunda betanin tahminlenmesi i¢in secilen endeksin sonuglar
tizerindeki etkisinin sinirlt olacagint vurgulamaktadirlar. Yapilan ¢alismada deger
agirlikli iki endeks (S&P ve CRSP value-CV) ve esit agirlikli bir endeks (CRSP
equal-CE) alinarak beser yillik 3 donem igin basit dogrusal regresyon analizi ile her
bir firma icin beta katsayilar1 hesaplanmis ve sonrasinda ilgili donemin ortalama
betasi esit agirlik kullanilarak bulunmustur. Sonuglar incelendiginde, baslangigta da
Ongorildigi tizere, deger agirlikli endekslerin kullanimi1 yoluyla hesaplanan
ortalama betalarin esit agirlikli endeks kullanimi ile hesaplanan ortalama betalardan
her donem icin yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Daha ilging olan bulgu ise S&P ile
hesaplanan ortalama betanin 2. ve 3. alt donem degerlerindeki degisimin, diger iki
endeksteki ilgili donemler aras1 degisime oranla oldukga biiyiik olmasidir. Bu durum
pazara dayali beta tahmininin basarist1 konusunda potansiyel sorunlara isaret
etmektedir. Zira, hata karelerinin ortalamasinin tarafli bileseni gercek betalar ile
tahminlenen betalarin ortalamasinin farki alinarak belirlenmektedir. Ayrica, yapilan
incelemede donemleraras1 ortalama betalarin korelasyonuna da bakilmistir. Buna
gore, esit agirlikli endeks kullanimi ile hesaplanan ortalama betalarin digerlerinden
daha duragan oldugu ortaya c¢ikmistir. Ancak, iic endeks ele alindiginda
korelasyonlar arasi farklar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum, farklh
endeks kullaniminin ¢aligmalarin bulgular iizerinde etkili olacaginin isaretidir

Bazi galigmalar ise dogrudan endeks sec¢imi etkisini tartismamakla birlikte
caligmalarinda endeks farklilagmasina deginmekte ve deneysel uygulamalarinin

saglikli bicimde yiiriitiilebilmesi i¢in farkli endeksleri bir arada kullanmakta ya da 6n

"5 P T. Elgers ve D. Murray, “The Impact of the Choice of Market Index on the Empirical
Evaluation of Accounting Risk Measures”, Accounting Review, Cilt 57, No. 2, Nisan 1982, s. 358-
375.
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incelemeler sonunda birini tercih etmektedirler. Bunlardan FVFM’nin test
edilmesine yonelik calismasinda Foster, kullanacagi piyasa endeksini belirlemek
iizere 1935-1968 donemi i¢in NYSE’de islem goren tiim hisse senetlerine dayali
olarak esit agirlikli ve deger agirlikli iki farkli endeks arasindaki iliskiyi
incelemislerdir.''® Bulgular esit agirlikli endeksin deger agirlikli endeksten daha
yiiksek risk icerdigi yoniindedir. Calismada bu sonuca dayali olarak, deger agirlikli
endeks tlizerinden hesaplanan getirilerin kullanilmasi tercih edilmistir. Abdel-Khalik
ve McKeown ise analizlerine once esit agirlikli bir endeks kullanarak baslamislar,
ancak hizmet sektoriinde yer almayan firmalarin beta degerlerinin hizmet
sektorlindekilere gorece ortalama beta degerinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle deger
agirhikh bir endeksi de denemislerdir.''” Her iki endekse gére hesaplanan ortalama
beta degerleri hizmet ve hizmet dis1 sektorler icin anlamli bicimde farkli sonuglar
vermektedir. Arastirmacilar bu farkin goz ardi edilemeyecegini sdyleyerek

caligmalarina her iki endeksi de kullanarak devam etmislerdir.

Tim bu caligmalar piyasa endeksinin se¢iminin etkileri ile ilgilenmektedir;
ancak, pazar portfOyiinii daha iyi temsil edebilecek bir endeks olusturma cabasina
girisgmemektedirler. Oysa, bilindigi {izere, piyasa endekslerinin sadece hisse
senetlerini igermeleri nedeniyle tiim riskli varliklar1 igermesi Ongoriilen pazar
portfoylinii temsil kabiliyeti daima bir sorun olarak konu edilmektedir. Bu anlamda
Sharpe’in daha kapsamli bir endeks olusturma ¢abasini igeren deneysel ¢alismast''®
bir onciil olusturmaktadir. Bu ¢alismada sadece hisse senetlerini, sadece tahvilleri ve
hem hisse senedi hem de tahvilleri igeren (bilesik) ii¢ farkli hipotetik endeks
iizerinde ¢alisan Sharpe, farkli endekslere dayali olarak olusturulan sermaye pazari
dogrular1 arasinda bilesik endekse gore olusturulan dogrunun egiminin digerlerinden
yiiksek olacagini gostermektedir. Ayrica, gilinlimiizde halad piyasa endekslerinin

kullanim1 yaygin olsa da bazi yatirirm damigmanlik firmalarinin uluslararasi hisse

"¢ G. Foster, “Asset Pricing Models: Further Tests”, Journal of Financial & Quantitative Analysis,
Cilt 13, No. 1, Mart 1978, 5.39-53.

""" A. R. Abdel-Khalik ve J. C. McKeown, “Disclosures of Estimates of Holding Gains and the
Assessment of Systematic Risk”, Journal of Accounting Research, Cilt 16, 1978, s. 46-77.

"8 'W. F. Sharpe, “Bonds vs. Stocks: Some Lessons from Capital Market Theory”, Financial
Analysts Journal, Cilt 29, Kasim/Aralik 1973, s. 74-80.
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senetleri, ulusal ve uluslararasi tahviller vb. iceren daha genis kapsamli endeksler

olusturarak kullandiklar1 gériilmektedir.'"”

4.3.4. Model Seciminin Etkisi

Tarihsel beta degerinin hesaplanmasinda temel olarak Pazar Modeli’nden
yola ¢ikilsa da modelin farkli versiyonlarinin kullanimi miimkiindiir. Bunlardan ilki
klasik pazar modeli olup bilindigi iizere piyasa endeksinin getiri orani ile finansal
varligin getiri orani arasindaki iliskinin regresyon analizi ile incelenmesine

dayanmaktadir.
v, =a, +bi(rM —rf)+ e,

Ancak, bu modelin asagidaki gibi risk primleri iizerinden yiiriitilmesi de

miimkiindiir. '%°
n-r=a, +bl.(rM —rf)+ei

Ayrica, yukaridaki ifadeyi daha basitlestirecek bigimde iki faktorlii bir model

iizerinden de beta katsay1s1 hesaplanabilir.'*!
r=a,+ bﬂrf +b,1, +e

Yukaridaki ii¢ model birbirine esit ise uygulama sonucu elde edilecek beta
degerlerinin ve sabit terimlerin de birbirine esit ¢ikmast beklenir. Klasik modelde
yeralan a; sabit terimi ile ikinci modelde yer alan a;+7 ve l¢iincii modelde yer alan

a;+b;; ry birbirine esit olmalidir.

Konuya iliskin akademik deneysel yazinda bu bi¢cimde bir model
farklilagmasinin yarattig1 etkiyi inceleyen az sayida c¢aligma yer almaktadir.
Harrington, 1978 yilinda doktora tezi olarak hazirladigi ¢calismasinda her ii¢ modelin

kullanimini incelemis ve hem beta hem de sabit terimlerin hi¢bir modelde esit

"% Harrington, a.g.e., s. 116.
A, s 117,
P Ae.
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cikmadigini raporlamustir. 122 Breen ve Lerner ise calismalarinda risk primi {izerinden
modelin uygulanmasinin, sadece piyasa dengede ise klasik Pazar Modeli ile ayni
sonucu verecegini, dolayisiyla klasik modelin tercih edilmesi gerektigini

123

belirtmektedirler. Yaptiklart uygulamanin bulgular1 iki modelin birbirinden

anlaml1 bi¢imde farkli sonuglar verdigini ortaya koymaktadir.

Model secimine iliski olarak iizerinde durulan noktalardan biri de, Pazar
Modeli olarak bilinen regresyon modelinin en kiiclik kareler yontemi ile
hesaplanmasinin yarattig1 sorunlar lizerinedir. OLS ydnteminin kullanilmasi igin
bircok sebep mevcuttur. Bunlar i¢inde, veri seti olusurken verilerin normal hata
miktarint igerebilecegi varsayilarak yapilmig tahminlerin optimum sonu¢ vermesi
onemli bir sebeptir. Buna ilaveten yapilmis olan bir¢ok sadelestirici varsayimla
birlikte bu yontem ¢ok kullanighdir; diger hesaplama yontemlerine gére daha kolay
hesaplanabilmektedir. Bu nedenle, bu yontem akademik yazinda ¢ok genis bir
kullanim alan1 bulabilmistir. Cok yaygin olarak kullanilmakta olan OLS ydnteminde,
tahmin yapmakta kullanilan varsayimlar gecersiz olmaya basladiginda, yapilan
parametre tahminleri hi¢ beklenmedik diizeyde kot bir performans
gosterebilmektedir. Bu durumlardan biri veri setinde genel egilime aykiri uzak
verilerin (outlier) yer almasindan dolay1 ger¢eklesmektedir. Getiriler arasinda birkag
aykirilik (hisse bast asir1 getiri veya kayip) bulunmasi, veri setlerinde uzak verilerin
olusmasina sebep olmaktadir. Bu uzak verilerin varligi, veri setinin ¢ogunlugunda
verilen bilgiye ters diismektedir. Bu durumda, OLS ydnteminin yapilacak olan bir
tahmin sonucu olusacak olan hatalarin toplaminin diger yapilacak tahminlere gore en
diisiik seviyede olmas1 mantig ile kuruldugu goz oniine alindiginda, biitiin hatalarin
toplamini indirgemek veri setinin ¢cogunlugunu olusturan ve gercek bilgiyi igeren
verilerin hata miktarin1 haksiz yere artirmak anlamina gelmektedir. Boyle bir
durumla karsilagmamak i¢in uzak verilerin tespit edilmesi ve dogrusal regresyon igin
giiclii tahminler (robust estimation) yapmak gerekmektedir. Uzak verilerin tespiti

icin gelistirilmis birgok gii¢lii regresyon teknigi (robust regression) mevcuttur. Beta

2D, R. Harrington, “The Capital Asset Pricing Model and Regulated Utility Cost of Equity”,
Doktora Tezi, University of Virginia, 1978, Aktaran Eser: A.e.,s. 117-118.
'2 Breen ve Lerner, a.g.e.
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katsayisinin hesaplanmasina iliskin akademik deneysel yazinda da bu yoOntemin
degisik versiyonlarini kullanan ¢aligmalar yer almaktadir.

Giicli regresyon tekniklerinden biri olan hatalarin mutlak degerlerinin
toplaminin en aza indirildigi regresyon yontemi (Mean Absolute Deviation-MAD)
Sharpe tarafindan kullanilmustir.'** Bu yontem u¢ degerlere daha diisiik onem
vermekte ve 6l¢glim hatalarini azaltarak daha duragan bir beta degeri elde edilmesini
saglamaktadir. Sharpe, 1964-1970 donemi icin ii¢ aylik gozlem sikligi kullanarak
yaptig1 calismasinda her iki regresyon yontemini kiyaslamis ve sonuclarin benzer
oldugunu bulgulamistir. Ancak, bu calisma sadece regresyon dogrularinin
gosterimini icermekte, korelasyon katsayilart ve tarihsel betanin tahminleme giiciine
iliskin bilgi icermemektedir.

Cornell ve Dietrich ise S&P 500 endeksine dahil hisse senetleri arasindan
rassal olarak sectikleri yiiz adedi iizerinde 13 yillik (1962-1975) bir donem igin
calismuslardir.'® Verili dénemde haftahk gozlem sikligi kullamlarak yillik beta
degerleri her iki regresyon yontemi ile hesaplanmistir. Daha sonra, Sharpe’in
calismasinda kullanilan yontem esas alinarak gercek betanin MAD regresyonundan
elde edilen deger oldugu varsayilmis ve OLS ile hesaplanan beta degerinin bu degeri
tahmin giicii incelenmistir.  Hata istatistikleri Sharpe’in bulgularini destekler
niteliktedir. Bu durumda, verili bir donem i¢in her iki regresyon yoOntemi ile
hesaplanan beta degerleri sistematik bir farklilik icermedigine gore iki yontem de
ayni etkinlige sahiptir.

Chan ve Lakonishok ise calismalarinda'?

OLS ve alt1 farkli giiglii regresyon
modeli (MAD ve trimmed regression quartiale methods) ile beta hesaplamislardir.
Calismada hem bir simiilasyon hem de 1983-1985 doneminde NYSE’de islem goren
50 adet firmaya iliskin gercek verileri igeren iki alt inceleme yer almaktadir.
Simiilasyon c¢alismasinin sonuglar1 gii¢lii regresyon modellerinin etkinliginin hata

teriminin varsayilan dagilimima bagli oldugunu gostermektedir. Pazar Modeli’nin

12 'W. F. Sharpe, “Mean Absolute Deviation Characteristic Lines for Securities and Portfolios”,
Management Science, Cilt 18, No. 2, Ekim 1971, s. B1-B13.

123 B, Cornell ve J. K. Dietrich, “Mean-Absolute-Deviation versus Least Squares Regression
Estimation of Beta Coefficient”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Mart 1978, Cilt
13, No. 1, s. 123-131.

1261, K. C. Chan ve J. Lakonishok, “Robust Measurement of Beta Risk”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt 27, No. 2, Haziran 1992, s. 265-282.
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kalintilar1 normal dagilima uygun ise, bu durumda OLS yontemi gii¢lii regresyon
yontemlerinden daha basarilidir. Ancak, normal dagilimlardan farkli dagilimlar
durumunda giiclii regresyon yontemlerinin OLS yoOnteminden daha iyi oldugu
gozlemlenmektedir. Serinin ¢arpik olmasi durumunda giiglii regresyon yontemleri
iyi performans saglayamamakta iken serinin dagilimi kalin kuyruk (fat tail) 6zelligi
gosterdiginde ise giiglii regresyon yontemleri daha iyi performans gostermektedirler.
Giiclii regresyon modelleri karsilastirmali olarak incelendiginde, dnceki ¢alismalari
destekler bicimde, MAD yonteminin hayal kirikhi§i yarattigi, uygulanan diger
yontemlerin (trimmed regression) ise basarili sonuglar verdigi belirtilmektedir. Bu
anlamda calisma, getirilerin normal dagilim gostermemesi durumunda OLS yontemi
yerine farkli modellerin uygulamalari ile daha basarili tahminler elde edilebilecegini

gostermektedir.

Draper ve Paudyal tarafindan 1988-1992 donemi icin ingiliz piyasasinda
yapilan calismada da giicli regresyon modellerinin ozellikle giinlik veri
kullaniminda daha basarili oldugu desteklenmekte, ancak aylik veri i¢in bu durumun

s6z konusu olmadigi belirtilmektedir.'*’

Bowie ve Bradfield ise bu ¢alismay1 hem
sadece bir giiclii regresyon modelini denemesi hem de oOrnekleminin Ingiliz
piyasasinda islem goren en biiyilk 100 sirket arasindan secilmesi nedeniyle
elestirmektedirler.'® Arastirmacilar bu nedenle, ¢ok daha kiigiik bir piyasa olan
Johannesburg Stock Exchange’de islem goren firmalar arasindan 1980-1994 donemi
icin rassal olarak secilen 110 hisse senedine ait aylik verilere farkli giiclii regresyon
yontemlerini uygulamislardir. Alt donemlere ait incelemeler donemden déneme daha
basarili olan yontemin farklilastigini ancak her durumda giicli regresyon
yontemlerinin OLS yonteminden daha iyi performans sagladigini isaret etmektedir.
Bu bulgu, Draper ve Paudyal’in aylik veri i¢in vardiklar1 sonugla ¢elismektedir.

Ayrica, ¢alismada kalintilarin normal dagilim gostermesi durumunda dahi giiglii

regresyonun daha basarili oldugu belirtilmektedir.

127 P, Draper ve K. Paudyal, “Empirical Irregularities in the Estimation of Beta: The Impact of
Alternative Estimation Assumptions and Procedures”, Journal of Business Finance & Accounting,
Cilt 22, No. 1, Ocak 1995, s. 157-177.

2D, C. Bowie ve D. J. Bradfield, “Robust Estimation of Beta Coefficient: Evidence From A Small
Stock Market”, Journal of Business Finance & Accounting, Cilt 25, No. 3-4, Nisan/Mayis 1998, s.
439-454.
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Gliglii regresyon yontemlerinin getiri serisindeki u¢ degerleri goz ardi ederek
uygulanmasi da bazi elestirilere hedef olmus ve farkli yontemlerini gelistirilmesinin
yolunu agmlstlr.* Ancak, bu c¢alismalarda kullanilan modeller incelendiginde
ozellikle kullanilan parametrelerin belirlenmesinin sorunlar yarattigi ve karmasik

stirecler gerektirdigi goriilmektedir.

Tiim bu caligmalarin ortak bigimde isaret ettigi nokta getirilerin normal
dagilimdan uzaklastigi durumlarda beta degerlerinin OLS yonteminin kullanimi
yoluyla elde edilmesinin sorun igerdigi yoniindedir. Bu durumda dagilimin
farklilagan yapisinin yaratacagi etkinin giiclii regresyon yontemlerinin kullaninu ile
azaltilmaya calisilmas1 Onerilmektedir. Ancak, yapilan g¢aligmalarin bulgularinda
hangi giiclii regresyon yonteminin kullanilmasi gerektigine iliskin ortak bir fikre

rastlanilamamaktadir.

" Bu tir caligmalara ornek olarak bakiniz.: R. B. Gregory-Allen ve H. Shalit, “The Estimation of
Systematic Risk under Differentiated Risk Aversion: A Mean-Extended Gini Approach”, A Review
of Quantitative Finance and Accounting, Cilt 12, No. 2, 1999, s. 135-157 ve H. Shalit ve S.
Yitzhaki, “Estimating Beta”, Working Paper, 2001,
(¢evrimigi)http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=297399, 01 07 2004
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V. BOLUM

SISTEMATIK RiSKIN TAHMININDE BETA KATSAYISININ
KULLANIMI: SORUNLAR VE DUZELTME MODELLERI

Bilindigi iizere, getiri-risk modelleri sadece yatirimcilarin gegmis donemlere
iligkin performansi degerlendirmelerine yonelik olarak degil, ayn1 zamanda gelecege
doniik stratejilerinin belirlenmesinde kullanmak iizere gelistirilmislerdir. Bu nedenle,
sistematik riskin verili bir gegmis donem i¢in dogru ve kesin bigimde 6l¢iimii kadar
gelecekteki bir donem i¢in basarili bicimde tahmin edilmesi de son derece yasamsal
onem icermektedir. Tarihsel olarak incelendiginde, getiri-risk modellerine iligkin
calismalarin, gecmis donem verilerine dayali olarak Olciilen beta katsayisinin
gelecek donem i¢in en 1yi tahminleyen oldugu fikrini yaygin bigimde kabul ettikleri
gorlilmektedir. Ancak, betanin tarihsel verilerin yardimiyla tahminlenmesi, ge¢mis
verilerin kullanimiyla gelecege iliskin degerlere ulasmay1 hedefleyen tiim modellerin
de 6ziinde oldugu gibi, teorik bir sorun tagir. Gegmis verilerle yapilan tiim tahminler
esasta bir beklentidir ve gerceklesenle beklenen arasinda, finansta risk olarak da
tamimlanan, bir fark olusur. Onemli olan bahsedilen farkin kabul edilebilir diizeyde
olmasidir ve bu diizey asildigi zaman ya diizeltme(ler) yapilarak anlamliligin
artirtlmasi ya da modelin reddedilmesi gerekir. Akademik yazin incelendiginde, beta
tahminlemesinde tarihsel betanin agiklayicilik giiciiniin yiliksek olmadigina iliskin
cok sayida calismanin yeraldigir goriilmektedir. Bu nedenle alternatif yontemler
kullanilarak olusturulan modeller yoluyla betanin aciklayiciligi artirilmaya

calisilmustir.

Bu boliimde oncelikle betanin tahminlenmesinde tarihsel betanin en iyi
tahminleyen olarak kullanimini igeren model ve s6z konusu modelin agiklayicilik
giicli akademik yazinda yeralan ¢alismalar kapsaminda incelenecek, ardindan betay1
daha basarili bicimde tahminlemek iizere gelistirilen diizeltme modelleri ve ilgili
caligsmalar tartigilacaktir. Ayrica, bu boliimiin sonunda iilkemizde sistematik riskin

Olclim ve tahminine iligkin akademik yazinin incelenmesi yer almaktadir.
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5.1. Tarihsel Betanin Bir Tahminleyen Olarak Kullanimi: Diizeltilmemis Model

Gecmis verilere dayali olarak hesaplanan beta degerinin gelecek donem igin
bir tahminleyen olarak kullanimina iliskin modeller genel olarak asagidaki gibi bir
regresyon denklemi ile ifade edilebilir.

oy

lBi,t =a+t b‘lBi,t—l (43)
Bu denklemde ﬁi’, , (t) donemi i¢in (i) hisse senedinin tahmini beta degerini

ve [ ise (t-1) donemi i¢in (i) hisse senedinin gerceklesen beta degerini

gostermektedir.

Burada esas 6nemli olan tahmin denkleminde yeralan a ve b katsayilarinin
nasil olusturulacagidir. Bu noktadaki yaklagim farklilasmalarima bagli olarak

alternatif beta tahmin modelleri ortaya ¢ikmaktadir.

Eger bu denklemde a = 0 ve b = 1 olarak alinir ise (t) donemi i¢in tahmini
beta degeri, (t-1) doneminin gergeklesen beta degerine esit olacaktir. Bu durumda
olusan model tarihsel betanin en iyi tahminleyen olarak kullaniminmi igermekte ve
diizeltilmemis model (unadjusted model-naive model) olarak da bilinmektedir.

Diizeltilmemis model asagidaki gibi ifade edilebilir.
ﬁ[’, :,Hi,t-l (44)

Goriildiigi tizere bu model (t-1) donemindeki betanin (t) donemi i¢in en iyi
tahminleyen oldugu kabuliine dayanmaktadir. Diger bir deyisle modelin temel
varsayimi, betanin zaman icerisinde degismedigidir ki bu betanin duraganligi
(stationarity of beta) olarak bilinmektedir. Bunun anlami, tarihsel beta degerinin iyi
bir tahminleyen olarak kullaniminin ancak betanin duragan olmasi halinde gecerli

olabilecegidir.

Duraganlik, hem modelin performansin etkileyen en yasamsal konu olmasi
hem de diizeltme tekniklerinin ¢ikis noktasini olusturmasi sebebi ile asagida etraflica

tartisilmastir.
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5.1.1. Betanin Duraganhg

Duraganlik tizerine yapilan caligmalara temel olusturan ¢aligmasinda Blume
beta katsayisinin temelinde yer alan ekonomik degiskenlerin higbirinin zaman
icerisinde sabit olmadigini, ancak yatirimcilarin genel olarak tekil hisse senetlerinin
degil portfoylerin gelecekteki riskini belirlemek iizere ortalama beta katsayisi ile
ilgilendiklerini belirtmektedir.'® Bu durumda, tarihsel betanin gelecek igin iyi bir
tahminleyen olup olmadiginin incelenmesi gerektigini belirten ¢alisma, menkul
kiymet c¢esit sayis1 farklilasan portfoyler lizerinden yiriitilmiistiir. Calismada, Ocak
1926-Haziran 1968 donemi alti esit uzunlukta alt doneme bdliinerek, aylik veri
tizerinden, tekil hisse senetlerinin betalar1 Pazar Modeli ¢er¢evesinde belirlenmistir.
Daha sonra, elde edilen beta degerleri kiiciikten biiyiige siralanmis ve buna gore iki,
dort, yedi, on, yirmi, otuzbes, elli, yetmisbes ve yiiz ¢esit menkul kiymet igeren esit
agirlikli - portfoyler olusturulmustur. PortfOylerin  ortalama beta degerleri
hesaplandiktan sonra birbirini takip eden her iki alt donem igin bu degerlerin
siralamasi1 arasindaki iliski incelenmistir. Bulgular incelendiginde tekil hisse
senetlerine ait beta degerlerinin duragan olmadigi, ancak portféydeki menkul kiymet
cesit sayisndaki artisa bagli olarak betanin duraganlastigi goriilmektedir. Bu
calismanin bir diger 6nemli bulgusu ise diisiik tarihsel beta degerine sahip
portfoylerin bir sonraki donemdeki beta degerlerinin yiikselme egiliminde oldugu ve
bire yaklastigidir.

Bu calismanin bulgularimi destekleyen bir diger ¢alisma aymi yil Levy

tarafindan yapilnustir.'*

Yirmibes ve daha fazla c¢esit menkul kiymet igeren
portfoylerin beta degerlerinin bir sonraki donem i¢in miikemmel bir tahminleyen
oldugunun, ancak g¢esit sayis1 azaldik¢a tahmin giiciiniin azaldiginin belirtildigi
calismada, tekil hisse senetlerinin ise tahminleyici olarak kullanilamayacagi
sOylenmektedir.

Daha oOnce yatirim ufkuna iligskin ¢alismalar igerisinde ele alinan Baesel’in

calismasinda da olusturulan risk smiflar1  {izerinden betanin duraganlhigi

129 E. M. Blume, “On the Assessment of Risk”, Journal of Finance, Cilt 26, No. 1, Mart 1971, s. 1-
10.

B0 evy, a.ge.
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incelenmektedir.”*' Bu ¢alismanin bulgular1 da Blume’un calismasii destekleyici
bicimde tekil hisse senetlerine ait beta degerlerinin duragan olmadiginm
gostermektedir. Ancak daha once de belirtildigi gibi, yatirnm ufkunun uzatilmasina
bagl olarak beta degerlerinin daha duragan hale geldigini sdylemek miimkiindiir.
Ayrica bu g¢alismanin Blume’un calismast ile celisecek bigimde yliksek/diisiik
tarihsel betali hisse senetlerinin bir sonraki donem betasinin da yiiksek/diisiik olma
olasiliginin daha fazla oldugunu bulguladig1 goriilmektedir. Ancak, bu calismada
kullanilan gruplandirma tekniginin problemli olduguna isaret eden Alexander ve
Chervany calismalarinda Baesel’in aksine ug¢ degerleri iceren risk siniflarinin orta
risk sinifindan daha az duragan oldugunu belirlemislerdir."** Calismada, on ve daha
fazla sayida menkul kiymet g¢esidi iceren portfoyler kullanilarak yapilan tahmin
hatalarinin tekil hisse senetlerindekine gore daha diisikk oldugu ve hatadaki bu
azalmanin portfoy olusturma tekniginden (rassal veya beta degerlerinin biiytikliigiine

gore) bagimsiz bicimde gerceklestigi de bulgulanmustir.

Bu onciil ¢alismalarin yani sira, 1970’li yillarda betanin duraganligini
inceleyen cok sayida inceleme yapllmlstlr.* Bu calismalarin bircogunun ortak
bulgusu, yukarida incelenenlerle paralel bicimde, 6zellikle tekil hisse senetleri i¢in
tarihsel beta degerinin iyi bir tahminleyen olarak kullanilamayacagi ve portfoydeki
menkul kiymet ¢esit sayist artirilarak daha duragan beta degerlerine ulasilabildigidir.
Ayni zamanda duraganlik ile yatirrm ufku arasinda da bir iliski kurulabilecegi ve
daha uzun dénemler i¢in hesaplanan beta degerlerinin gorece daha duragan oldugu

goriilmektedir.

1980°1i yillarda da duraganlikla ilgili c¢aligmalarda benzer bulgulara
ulagilmaktadir. Bu caligmalardan biri Sunder tarafindan 1926-1975 dénemi icin 75,

! Baesel, a.g.e.
132 Alexander ve Chervany, a.g.e.

" Bu ¢alismalara 6rnek olarak bakimiz: S. C. Meyers, “The Stationarity Problem in the Use of the
Market Model of Security Price Behavior”, Accounting Review, Cilt 48, No. 2, Nisan 1973, s. 318-
322; E. A. Gooding ve T. P. O’Malley, “Market Phase and the Stationarity of Beta”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Cilt 12, No. 5, Aralik 1977, s. 833-857; J. F. Fabozzi ve J. C.
Francis, “Beta as a Random Coefficient” , Journal of Quantitative Analysis, Cilt 13, No. 1, Mart
1978, s. 101-116 ve T. P. Elgers, J. Haltiner ve W. H. Hawthorne, “Beta Regression Tendencies:
Statistical and Real Causes”, Journal of Finance, Cilt 34, No. 1, Mart 1979, s. 261-263.
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150, 300 ve 600 aylik yatirim ufuklari segilerek yapilmustir.'*> Duraganligin hem
rassal hem de otoregresif bir siire¢ icin test edildigi ¢alismada, gerek 50 yillik
donemde gerekse 25 yillik alt donemlerde duraganliin s6z konusu olmadigi, 150
aylik dort donemden ii¢line ve toplam 875 aylik donemin yine ii¢line ait bulgularin
da bu sonucu destekledigi goriilmektedir.

Farkli test tekniklerinin kullanimi1 ile duraganligin incelendigi diger
calismalarm da bulgular1 benzer yondedir. Ornek olarak Chen calismasinda Hildreth
ve Houck’un gelistirdigi modeli kullanarak, betanin ortalamadan sapmasini ve bu
sapmanin olast nedenlerini aragtirmustir.**  1961-1977  arasi yillik  veriler
kullanilarak, aragtirmaya dahil edilen firmalarin yaklasik yarisi i¢in duraganligin s6z
konusu olmadigimin tespit edildigi calismada bu durumun olasi nedenlerinin
ekonomik ve firmalara 6zgii kosullar olabilecegi belirtilmektedir.

Bey tarafindan yapilan ¢alismada ise 1960 — 1979 donemi i¢in hizmet ve
enduistri sektorlerinde yer alan 453 sirket {lizerinde tekil hisse senedi betalarinin
duraganhigr arastirilarak, sektor farklilagsmasinin duraganlik {izerine etkisi ele
almmustir."> 60°ar aylik dort alt dénem igin yapilan incelemenin temel bulgusu OLS
ile elde edilen beta degerlerinin donemden doneme anlamli bigimde degistigidir.
Firmanin yer aldig1 sektoriin hizmet ya da endiistri olmasinin duraganlik {izerinde bir
etkisi olmadig1 da bulgular arasindadir. Ayrica ¢alismada, 1971 — 1976 donemi i¢in
89 hizmet firmasina ait giinliik getiri oranlar1 lizerinden tekil hisse senedi betalarinin
da duraganligi incelenmistir. Ancak, bu bi¢cimde elde edilen beta degerlerinin
ayliklara gorece daha az duragan oldugu goriilmektedir. Caligmada, veri seti
icerisinde ekonomik soklara iligkin olanlara yer verilmesi durumunda duraganligin
belirgin bigimde azaldig1 da raporlanmistir.

Avrupa piyasalarinda bu konuya iliskin yapilan ¢aligmalarda da yukaridaki
bulgular1 destekleyici sonuglar goriilmektedir. Bunlardan hem onciilliigii hem de

ornekleminde yedi farklt Avrupa piyasasini icermesi ile one ¢ikan Pogue ve

13§, Sunder, “Stationarity of Market Risk: Random Coefficients Tests for Individual Stocks”,
Journal of Finance, Cilt 35, No. 4, 1980, s. 883-896.

%C. Chen, “Time-Series Analysis of Beta Stationarity and Its Determinants: A Case of Public
Utilities”, Financial Management, Cilt 11, No. 3, Agustos 1982, s. 64-70.

3 R. P. Bey, “Market Model Stationarity of Individual Public Utilities”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt 18, No.1, Mart 1983, s. 67-85.
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Solnik, '*® caligmalarinda 1966 — 1971 doneminde Orneklemlerinde yer alan tiim
iilkelerde beta katsayisinin duragan olmadigini ve ayni zamanda betanin gdézlem
araliklarina da duyarlh oldugunu bulgulamislardir.

Hawawini, Michel ve Corhay Onciillerinden daha genis bir 6rneklem i¢in
Belgika’da betanin duraganligini arastirmislardir.”’ 1966 — 1983 déneminde siirekli
bicimde islem goren 170 hisse senedi i¢in yapilan incelemede betanin duragan
olmadigma iliskin kanitlarin 6nciil ¢alismalardan daha kuvvetli bigimde ortaya
konuldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada ayrica farkli diizeltme tekniklerine de yer
verilerek diizeltilmemis beta ile kiyaslamaya gidilmis ve bu tekniklerin tahmin
hatalarin1 azaltarak beta tahminlerini giiclendirdigi ortaya konulmustur. Yine,
portféy kurmak yoluyla tekil hisse senetlerine gorece daha az tahmin hatasi igeren
beta degerlerine ulagmanin miimkiin oldugu da ¢alismanin bulgular arasindadar.

Ingiltere piyasasinda betanin duraganhigmi ele aldigr ilk g¢aligmasinda
Theobald 1963 — 1972 donemi icin 201 adet hisse senedinin aylik getiri oranlarini
kullanarak iki alt déonem icin Oncelikle Pazar Modeli ile beta degerlerini elde

P8 Yapilan testlerin sonuglari hem tekil hisse senedi hem de portfoy

etmistir.
betalarinin duragan olmadigi, ancak portfoy betalarinin goérece daha duragan oldugu
bi¢gimindedir. Caligmasini diizeltme tekniklerinin kullanim1 ile yineleyerek benzer
sonuclara ulasan Theobald, bu teknikler yoluyla elde edilen beta degerlerinin
diizeltilmemis degerlerden gorece daha duragan oldugunu raporlamistir. Theobald
diger caligmasinda yine ayni 6rneklemi bu kez duraganlik ile yatirim utku arasindaki
iliskiyi incelemek iizere kullanmig ve optimal yatirnm ufkunu belirlemeyi
amaclamstir.”” Bu calismanin bulgular1 yatirim ufku ile duraganlik arasinda bir
iliski oldugunu ve verili donem igin Ingiltere’de optimal yatirim ufkunun 180 ile 210

ay olarak belirlendigini gostermektedir. Son doénemde farkli test tekniklerinin

kullanimimi igeren galigmalardan biri yine Ingiltere piyasasi igin Reyes tarafindan

¢ Pogue ve Solnik, a.g.e.

7 G. A. Hawawini, P. A. Michel ve A. Corhay, “New Evidence on Beta Stationarity and Forecast on
Belgian Common Stocks”, Journal of Banking & Finance, Cilt 9, No. 4, Aralik 1985, s. 553-560.

"% M. Theobald, “An Analysis of the Market Model and Beta Factors Using U.K. Equity Share Data”,
Journal of Business Finance & Accounting, Cilt 7, No. 1, 1980, s. 49-64.

3% M. Theobald, “Beta Stationarity and Estimation Period”, Journal of Financial & Quantitative
Analysis, Cilt 16, No. 5, Aralik 1981, s. 747-757.
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yapilmustir.'*® Reyes cahismasinda, firma biiyiikligii ile ingiltere firmalarinin
zamanla degisen betalar1 arasindaki iliskiyi incelemeye calismistir. Calismada
GARCH modelinden yararlanilmistir. Sonuglar diger ¢alismalarla paralel bi¢imdedir.
Buna gore, zamanla degisen beta katsayisi istatistiksel olarak anlamli bir katsay1
sunmamaktadir.

Fransa ve ABD piyasalarim1  karsilagtirmali  olarak  inceledikleri
calismalarinda Altman, Jacquillat ve Levasseur da 1964-1971 donemi icin farkh
gbozlem araliklar1 ile benzer sonuglara ulagmiglardir.'"! Ayrica, calismada Fransa
piyasasi i¢in beta tahminlerinin ABD piyasasina gorece daha dengeli oldugu tespit
edilmistir.

Yukarida incelenenlerin disinda Avrupa piyasalarinda betanin duraganligina
iligkin olarak yapilan ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir.” Genel olarak incelenirse
Avrupa piyasalarinda da ABD’dekine benzer bi¢imde tarihsel betanin tahmin
giicliniin Ozellikle tekil hisse senetleri i¢in yiliksek olmadigi bulgulanmaktadir.
Portfoy kurmak yoluyla betanin duraganligimin artirilabilecegi de diger bir ortak
noktadir. Yine her iki piyasadaki bulgular, hem yatirim ufkunun hem de goézlem
sikliginin betanin duraganlig ile iligkisi oldugunu gostermektedir.

Ozellikle son dénemde konuya iliskin calismalara, Avrupa ve ABD piyasalari
disinda farkli iilkeler i¢in de rastlamak miimkiindiir. Bunlardan biri Faff, Lee ve Fry
tarafindan Avustralya piyasasi i¢in yapilmis olan, betanin zaman iginde sabit kaldigi
ya da otoregresif bir siire¢ izledigi hipotezlerinin incelendigi calismadir.'*
Calismada yiiksek tarihsel betali firmalarin gorece daha az duragan oldugu ortaya
konulmustur. Ancak, sektor ya da firma biytkligi ile duraganlik arasinda ise
anlaml bir iligski bulunamamustir. Yine Avustralya piyasasi icin McKenzie, Brooks

ve Faffin'® yaptig1 ¢alismada, Kalman Filtre yaklasimindan yararlanilarak zamanla

9 M. G. Reyes, “Size, Time-Varying Beta and Conditional Heteroscedasticity in UK Stock Returns”,
Review of Financial Economics, Cilt 8, No. 1, 1999, s. 1-10.

"I Altman, Jacquillat ve Levasseur, a.g.e.

* Avrupa piyasalarinda yapilan galismalarin detayh bir incelemesi i¢in bakimiz: Hawawini, European
Equity Markets: Price ..., s. 61-83.

2R, W. Faff, . H. H. Lee ve T. R. L. Fry, “Time Stationarity of Systematic Risk: Some Australian
Evidence”, Journal of Business Finance & Accounting, Cilt 19, No. 2, Ocak 1992, s. 253-270.

' M. D. McKenzie, R. Brooks ve R. Faff, “The Use of Domestic and World Market indexes in the
Estimation of Time-Varying Betas”, Journal of Multinational Financial Management, Cilt 10,
2000, s. 91-106.
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degisen Avustralya endiistriyel hisse senedi betalari, Avustralya Pazar Endeksi ve
Diinya Pazar Endeksinden yararlanilarak tahmin edilmis, ancak bu sekilde bir tahmin
yapmanin basarili sonu¢ vermedigi gdzlenmistir.

Lam, Hong Kong piyasasinda 1980 — 1993 dénemi i¢in yaptig1 incelemede
138 hisse senedine ait giinliik getiriler iizerinden farkli yatirim ufuklar1 (1 , 2 ve 7
yillik) i¢in Pazar Modeli kullanarak tarihsel beta degerlerinin tahmin giiciinii
arastirmustir.'* Caligmada tiim yatirim ufuklar1 i¢in genel bulgu, tarihsel betanin
tahmin giicliniin diisiik oldugu, diger bir deyisle duragan olmadigidir. Calismanin bir
diger onemli noktasi, 1987 yilinda yasanan ekonomik krizin etkilerini incelemek
tizere Ekim 1987 wverilerinin Orneklem dis1 birakilarak beta degerlerinin
karsilastirmasinin yapilmasidir. Ancak, test sonuglarinda bu durumda da anlamli bir
farklilasmaya rastlanilmamistir. Bu durumda, bulgularin u¢ degerlere karsi
dayaniklilik gosterdigi ve degismedigi sOylenilebilir.

Uzakdogu piyasalarinda yapilan bir diger ¢alisma ise, 6zellikle Asya Finansal
Krizi’nin etkilerini incelemesi agisindan kayda degerdir. Choudry tarafindan 1997-
1998 Asya Finansal Krizi esnasinda Malezya ve Tayvan’da faaliyet gdsteren 20
firmaya ait betalarin degiskenliginin incelendigi bu calismada, 1990-2001 donemi
verileri ve MA-GARCH zaman serisi modeli kullanilmistir.'*> Calismanin bulgular
krizin firma betalarinin degiskenligi {izerinde Onemli bir etkisinin oldugu
yoOniindedir.

Genel olarak caligmalar incelendiginde, hem gelismis sermaye piyasalart hem
de gelismekte olan sermaye piyasalarinda ortak bi¢imde, betanin duragan olmadigi
goriilmektedir. Bu durum, o6zellikle tekil hisse senetleri i¢in belirgin olup portfoy
olusturmak yoluyla betanin duraganliginin artirilabilecegi de caligmalarin bir diger
ortak noktasidir. Bir diger énemli ¢ikarim, hem yatirrm ufkunun hem de goézlem
sikliginin betanin duraganligi ile iligkisi oldugudur. Tarihsel beta degerlerinin zaman
icerisindeki egiliminin yonii konusunda ise ortak bir kaniya ulagmak miimkiin

degildir. Zira, ayn1 piyasa i¢in yapilan ¢calismalarda dahi yiiksek betalarin bir sonraki

' K. S. K. Lam, “Some Evidence on the Distributions of Beta in Hong Kong”, Applied Financial
Economics, Cilt 9, No. 3, 1999, s. 251-262.

145 T, Choudry, “Time-Varying Beta and the Asian Financial Crisis: Evidence From Malaysian and
Taiwanese Firms”, Pacific-Basin Finance Journal, Cilt 13, 2005, s. 93-118.
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donemde diisme ya da yiikselme egilimine iligkin farkli bulgular elde edilmistir.
Tarihsel betanin iyi bir tahminleyen olamayabilecegine dair tiim bu kanitlar,
arastirmacilart betanin tahmin giiclinii artirmak amaciyla inceleme yapmaya sevk

etmis ve asagida tanitilan diizeltme modelleri olusturulmustur.

5.2. Tarihsel Betanin Diizeltme Modelleri

Sadece gecmis verilere dayali olarak hesaplanan beta degerlerinin tahmin
giicliniin diisiikk olmasi, beta tahminlerinin daha basarili bigimde yapilabilmesine
iligkin cabalarin temel nedenidir. Bu noktaya kadar ele alinan g¢aligmalar, hem
tarihsel betanin Ol¢iimili ic¢in secilebilen veri setlerindeki farklilagmalarin beta
degerinde yaratabilecegi degisimleri hem de bu farklilasmalar ile elde edilen
alternatif tarihsel betalarin tahmin giiciinii incelemektedirler. Bu kisimda ise Pazar
Modeli ile elde edilen tarihsel betanin diizeltilmesi yoluyla tahmin giiciiniin
artirtlmasini hedefleyen modeller incelenecektir.

Bu diizeltme modelleri genel olarak iki grupta toplanabilir. Bunlardan ilki,
tarihsel betanin egilimini dikkate alan diizeltme teknikleridir. Bu tekniklerin temel
cikis noktast duraganlik ile ilgili calismalarda diisiik/yiiksek betaya sahip hisse
senedi ya da portfoylerin bir sonraki donemde yiikselme/diigme egiliminde oldugu
ve bire yaklastigidir. Bu noktadan hareketle, tahmini beta degerini olusturmak iizere
tarihsel betanin bu ortalamaya yaklasma egilimi farkli bicimlerde dikkate alinarak
modeller gelistirilmistir.

Diizeltme modellerinin ikinci grubu, betanin temel bilesenlerinin incelenmesi
yoluyla tahmin giiclinii artirmaya ydnelen modellerdir. Daha 6nce de belirtildigi
iizere, beta esas olarak ekonomik olaylar nedeniyle bir finansal varligin getirisinde
olusan degisimin 6l¢iitiidiir. Ekonomik olaylardaki degisimden firmalarin etkilenme
derecesiyle firmanmn hisse senetlerinin getirisinde buna baglantili olarak olusan
degisimin arasindaki iligkinin ortaya konulabilmesi i¢in oncelikle betay1 olusturan
temel bilesenlerin ortaya konulmasi gerekmektedir. Betay1 olusturan bu bilesenler
ortaya konulabilirse ayn1 zamanda betay1 tahminlemek i¢in de kullanilabilirler. Bu
caligmalar temel bilesenleri ortaya koyma ¢abasinda olduklari i¢in akademik yazinda

genel olarak temel beta (fundamental beta) olarak adlandirilmaktadir.
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5.2.1. Tarihsel Betanin Egilimini Dikkate Alan Diizeltme Modelleri
5.2.1.1. Blume Diizeltme Modeli
Blume betanin duraganligini inceledigi ¢alismasinda betanin zaman igerisinde

146
Blume

ortalama beta degerine (1.0) yaklasma egiliminde oldugunu bulgulamstir.
hem bu ¢alismasinda hem de 1975 tarihli izleyen ¢alismasinda'¥’ bu egilimi dikkate
alarak, tarihsel betanin diizeltilmesi yoluyla tahmini beta degerinin belirlenmesine
iliskin bir model gelistirmistir. Bu modele gore, birbirini takip eden iki donemdeki
beta degerleri arasindaki iliski regresyon analizi ile belirlenerek elde edilen
denklemin katsayilar1 bir sonraki donem i¢in tahmini beta degerini olusturmak iizere

kullanilmaktadir. Bu durumda t donemine ait tahmini beta degeri daha &nce ifade

(43)’te gosterilen bicimde hesaplanmaktadir.

/Bi,t =a+ b'ﬂi,t—l
Bu ifadede yer alan a ve b katsayilar ise asagidaki regresyon denkleminden

elde edilmektedir.

ﬂi,t—l =a+ b'ﬂi,t—z (45)

Blume, yontemi uygulayarak elde edilen tahmini beta degerleriyle
diizeltilmemis beta degerlerini hata istatistigi olarak ortalama hata karelerini
kullanarak kiyaslamis ve diizeltme teknigi ile elde edilen degerlerin daha basarili
oldugunu bulgulamustir. Ozellikle portfdydeki menkul kiymet cesit sayisinin artmasi,

hata istatistiginin hizl1 bigimde azalmasina neden olmaktadir.

5.2.1.2. Bayesgil Diizeltme Modelleri

Goriildiigii lizere Blume diizeltme teknigi tiim hisse senetleri i¢in beta
degerlerinin ayn1 miktarda ortalama betaya (1.0) yaklastirllmasi mantigina
dayanmaktadir. Ancak, esasta her bir hisse senedi betasi i¢in yapilacak olan
diizeltme, o hisse senedine iliskin orneklem hatasinin diizeyi dikkate alinarak
yapilmalidir. Orneklem hatas1 arttikga ortalamadan sapma da artacagindan,

yapilmasi gereken diizeltme miktart da biiylimelidir. Bu yaklasim Vasicek tarafindan

“*Blume, a.g.e.
Y B M. Blume, “Betas and Their Regression Tendencies”, Journal of Finance, Cilt 30, No. 3,
Haziran 1975, s. 785-795.
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18 dikkate alarak Bayesgil yaklasim igeren bir diizeltme modeli

yapilan ¢aligmada
olusturulmustur. Bu yonteme gore, bir hisse senedinin tahmini (diizeltilmis) betasi,
ortalama beta ile hisse senedinin tarihsel betasinin agirlikli ortalamasi alinarak

hesaplanabilir.
:Bi,z =w,.p +(1- Wi)'lgt—l (46)

ﬁi’, : (1) hisse senedinin (t) donemindeki tahmini beta katsayisi

;w1 (1) hisse senedinin (t-1) donemi i¢in tarihsel beta katsayisi
B_: (t-1) doneminde hisse senetlerinin ortalama tarihsel beta katsay1s

w;: (i) hisse senedinin tahmini beta katsayisi i¢in kullanilan agirlik

Her bir hisse senedi i¢in kullanilacak agirlik, ortalama betanin varyansi ve
her bir hisse senedinin tarihsel betasinin varyansi dikkate alinarak asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

2

W, =— O-EHZ (47)
o +tos

Ortalama betanin varyansi

2 . . . ..
o, ¢ (1) hisse senedinin beta katsayisinin varyansi

Bu durumda, agirliklar kullanilarak tahmini beta asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
B = i Bt a: A (48)
(A i1 -1
T4, %% 94, VO,

Burada dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta, bir hisse senedinin tahmini
betasinin hesaplanabilmesi i¢in betanin ortalama degeri ve dagilimma iliskin 6n
bilgiye ihtiya¢ duyulmasidir. Eger hisse senedinin sadece ait oldugu anakiitleye
iliskin ortalama beta ve standart sapma bilgileri mevcut ise, bu durumda bu genel

bilgiler tahmin parametreleri olarak kullanilabilir. Ornegin, NYSE’de islem goren bir

%0, A. Vasicek, “A Note Using Cross-Sectional Information in Bayesian Estimation of Security
Betas”, Journal of Finance, Cilt 28, No. 5, 1973, s. 1233-1239.
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hisse senedi i¢in bu piyasada islem goren tiim hisse senetlerinin ortalama betas1 ve
bunun dagilimi dikkate alinabilir. Ancak, bazi durumlarda daha elverigli bilgilere
ulasilabilir. Ornegin, hisse senedinin yer aldig1 sektdriin ortalama betasinin ve
dagiliminin bilinmesi durumunda, bu bilgilerin kullanilmasi1 daha uygun bir se¢im
olacaktir. Bazi durumlarda ise 6n bilgi diger bir 6rneklemden saglanabilir. Ornegin,
(t-1) donemi icin regresyon yontemiyle hesapladigimiz betalar: biiyiikliiklerine gore
siralayarak olusturdugumuz portfoylerin, (t) donemi i¢in tahmini beta degerlerini
bulmak istiyorsak, mevcut Orneklemin ortalama betas1 ve standart hatasinin
kullanilmasi daha elverisli olacaktir. Kisaca, bir hisse senedinin beta tahmininde
hatalarin en aza indirilebilmesi i¢in, kullanilan parametrelerin (ortalama beta ve
ortalama betanin standart sapmasi) miimkiin oldugunca hisse senedinin ait oldugu

ornekleme iligkin mevcut en kesin bilgiyi icermesine dikkat edilmelidir.

Yukaridaki formiil incelendiginde, hisse senedinin tarihsel betasinin

agirliginin (w; ) ortalama betanin varyansi (o%) arttikea biiyiidiigii goriilmektedir.

Diger bir deyisle, betanin dagilimi genisledik¢ce hisse senedine ait tarihsel beta
optimal bir tahminleyen haline gelmektedir. Diger yandan, tekil hisse senetlerinin
standart hatalarimin ortalamadan gorece yiiksek olmasi durumunda tahmin degeri
ortalama betaya yaklagsmaktadir. Boylelikle, akademik yazindaki yaygin kaniya
uygun bi¢cimde yiiksek/diisiik beta degerlerinin yiiksek/diislik hata icermelerine bagl

olarak yiiksek/diisiik tahminleyen olmalar1 problemi giderilmeye ¢alisilmaktadir.

Bayesgil yaklasim, 6zellikle kurumsal ve bireysel yatirimeilarin kullanimina
yonelik olarak beta tahminlerinde bulunan ve bunlar1 periyodik bigimde yayinlayan
sirketler tarafindan kullanilmaktadir. Bunlardan en yaygin ve bilinenleri Merrill
Lynch, Pierce, Fenner and Smith’s Security Risk Evaluation Service (MLPFS) ve
Value Line Investment Survey (VL) firmalaridir. Her iki firma da tarihsel beta
degerlerini hesapladiktan sonra bu degeri ortalama beta degerine yaklastirmak i¢in
basitlestirilmis bir Bayes diizeltme modeli kullanmaktadirlar. Kullandiklar1 diizeltme

modeli temelde asagidaki gibidir.

B =24)p.. + 4B, (49)
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Her iki firma da ortalama beta icin piyasa endeksinin betasini (1.0)

kullanmaktadirlar. Bu durumda kullanilan denklemler asagidaki bigimdedir. 149

ﬂ:.,t =0,33743+0,66257.5,,_, MLPFS’nin kullandig1 diizeltme modeli (50)

A

B, =035+0,67.5,, VL ’nin kullandi8 diizeltme modeli (51)

MLPFS, betay1 hesaplamak iizere 5 yillik yatirnm ufkunu kullanmakta ve
aylik getiri oranlarin1 dikkate almaktadir. Endeks olarak ise S&P Composite Index
secilmistir. VL ise 5 yil i¢in haftalik gbézlem sikligim1 ve endeks olarak NYSE

endeksini kullanarak hesap yapmaktadir.'’

5.2.1.3. Tarihsel Betanin Egilimini Dikkate Alan Diizeltme Modellerine liskin
Deneysel Calismalar

Farkli diizeltme modellerinin kiyaslanmasina iligkin onciil calismalardan biri
Klemkosky ve Martin’e aittir."”' 1947 —1972 déneminde, aylik gézlem sikhigr ile
beser yillik alt donemler iizerinde inceleme yapan arastirmacilar, betanin tahmin
giicliniin Blume, Vasicek ve MLPFS diizeltme modelleri ile ne derecede
artirtlabildigini incelemislerdir. Caligmada kiyaslama yapmak iizere hata istatistigi
olarak Ortalama Hata Karesi (Mean Square Error — MSE — OHK) kullanilmistir. Bu
hata istatistigini alt bilesenlerine ayirarak inceleyen Klemkosky ve Martin’in
yontemi, daha sonraki pek ¢ok calismada da kullanilmistir. OHK, tahmin hatalarim
Olemek iizere kullanilan bir hata istatistigi olup, ili¢ bilesenin toplami bigiminde

asagidaki gibi ifade edilebilir.

OHK =(4-P) +(1-b,) .02 +(1-R2, )0 (52)
A :  Tahmin déneminde gergeklesen betalarin ortalamast
P : Tahmini betalarmn ortalamasi

b, :  Tahmini ve gergeklesen betalar arasinda yapilan regresyonun katsayisi

' Reilly ve Wright, a.g.e., s. 65.

0 Ae., s. 64-65

BIp C. Klemkosky ve J. D. Martin, “The Adjustment of Beta Forecasts”, Journal of Finance, Cilt
30, No. 4, Eyliil 1975, s. 1123-1128.
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O'}Za :  Tahmini betalarin varyanst

Gj : Gergeklesen betalarin varyansi

R j, » - Tahmini ve gergeklesen betalar arasinda yapilan regresyonun belirlilik
katsayisi

Formiilde, sirasiyla ilk bilesene sapma (bias), ikincisine etkinsizlik

(inefficiency) ve {igiinciisiine rassal hata (random error) denilmektedir. Sapma,
(Z -P )2 , gerceklesen betalarin ortalamasina goére tahminlenenlerin ortalamasinin
hata diizeyini gostermektedir. Tahmin degerlerinin gercek degerlere yaklasmasi
durumunda sapma azalacak ve 6nemsizlesecektir. Etkinsizlik, (1-4,) .07, tahmin
hatalarinin egilimini temsil etmektedir. Rassal hata, (1 —Ri P )0'/21, ise hatanin tahmin

modeli ile ag¢iklanamayan kismini olusturmaktadir.

Calismada oOncelikle diizeltilmemis beta ile yapilan tahminlerin hatalari
incelenmis ve portfoydeki menkul kiymet cesit sayist arttikga hatanin azaldig
saptanmistir. Ayrica, Ozellikle tekil hisse senetlerinin tahmin hatalarinin biiyiik
kisminin rassal oldugu belirlenmistir. Tekil hisse senetlerinde, toplam hata igerisinde
rassal hatanin payr donemden doneme farklilagmakla birlikte, % 86 ile % 94
arasinda yer almaktadir. Portfoydeki c¢esit sayisinin artirilmasi ozellikle rassal
hatanin oranmi hizla azaltmaktadir. Sapma ve etkinsizlik bilesenlerinde ise cesit
sayisina bagli bir degisimden pek fazla bahsedilememektedir. Bunun anlamui,
hatadaki azalmanin temelinde rassal hatanin azalmasinin yer almasidir. Diizeltme
modellerinin uygulamasindan elde edilen bulgular ise, her {i¢ teknigin de hatay:
azaltic1 etki yaptig1 yoniindedir. Ancak hatanin bilesenleri incelendiginde, diizeltme
modellerinin 6zellikle sapma ve etkinsizligi diisiiriirken rassal hata iizerinde etkisi
olmadig1 goriilmektedir. Demek ki diizeltme modelleri beklenmeyen degisimlerin
tahminlenmesi konusunda ancak diizeltilmemis model kadar basarilidirlar. Modeller
aras1 kiyaslama ise Ozellikle Bayesgil tekniklerin (MLPFS ve Vasicek) Blume
modelinden daha basarili oldugunu gostermektedir. Diizeltme tekniklerinin

kullannminin da ¢alismanin ilk bdliimiindeki bulgulara paralel olarak, portfoylere
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iliskin rassal hatay1 belirgin bi¢cimde diisiirdiigii, ancak hatanin diger iki bileseninin
ise pek fazla degismedigi ortaya konulmustur. Klemkosky ve Martin bunu,
diizeltmelerin zaten portfoyler kurulmadan oOnce tekil hisse senetleri iizerinde

uygulanmasina baglamaktadirlar.

Eubank ve Zumwalt’in daha once yatinm ufku kisminda incelenen
caligmast, '™ ayn1 zamanda diizeltme tekniklerini de icermektedir. Calismada Blume
ve Vasicek diizeltme modelleri kullanilmistir. 1942-1975 donemi farkli zaman
uzunluklarini icerecek bicimde ¢ok sayida ii¢ alt doneme ayrilarak, hem tekil hisse
senetleri hem de portfoyler i¢in diizeltilmemis beta ile diizeltilmis betalarin tahmin
giicleri incelenmistir.” Kiyas i¢in Klemkosky ve Martin’in ¢aligmasindakine benzer
bigcimde hata istatistigi olarak OHK kullanilmis ve alt bilesenlerine ayrilarak
inceleme yapilmistir. Bulgular, diizeltme modelleri ile yapilan tahminlerin her
durumda tarihsel betadan daha diisiik hata igerdigini gdstermektedir. Ancak,
diizeltme tekniklerinin hatay1 azaltic1 etkisi daha belirgin olarak diisiik ya da yiiksek
beta degerlerinde goézlemlenmekte, betanin 1’e¢ yakin oldugu durumda bu etki
azalmaktadir. Ayrica diizeltme tekniklerinin kullanilmasi, tekil hisse senetlerinin
tahmin hatalarim1 portfoylere gore daha fazla diisiirmektedir. Diger bir bulgu ise,
diizeltme tekniklerinin gorece daha kisa 6l¢iim ve tahmin donemlerinde daha basaril
oldugudur. Diizeltme modelleri kendi aralarinda incelendiginde ise Blume modelinin
ozellikle kisa tahmin donemlerinde genel olarak daha basarili oldugu, ancak tahmin
donemi wuzadik¢a iki diizeltme yontemi arasindaki farkin oldukca azaldigi

goriilmektedir.

Hawawini ve Vora’nin gozlem siklig1, portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayisi
ve diizeltme tekniklerinin beta tahminleri tizerindeki birlikte etkilerini inceledikleri
calismalari,'> veri setinin kapsamlilig1 ve sonuglar agisindan oldukea ilgi ¢ekicidir.
Calismada, 1962-1976 doneminde NYSE ve AMEX’de islem goren toplam 1115
hisse senedi icin farkli gézlem sikliklar (glinliik, haftalik, 2 haftalik ve aylik) ve

132 Eubank ve Zumwalt, a.g.e.
" Cahismada kullanilan l¢iim yonteminin detaylar1 i¢in bkz. Bolim 4.3.1.

3 G. A. Hawawini ve A. Vora, “Investment Horizon, Diversification and the Efficiency of
Alternative Beta Forecast”, Journal of Financial Research, Cilt 5, No. 1, Bahar 1982, s. 1-15.
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cesit sayilart (3, 5, 10, 20, 30 ve 40 c¢esit menkul kiymet igeren portfoyler)
kullanilarak beta Olciilmiis ve diizeltme modelleri uygulanarak tahmin giicleri
kiyaslanmistir. Blume, Vasicek, MLPFS ve Efron & Morris diizeltme modellerinin
kullanildig1 calismada OHK istatistiine genel olarak bakildiginda ortak bir bulguya
rastlamak miimkiin olmamistir. Ancak, hata istatistigi alt bilesenlerine ayrilarak
yapilan detayli incelemede, Ozellikle rassal hata diizeyinin gozlem siklig1 ve gesit
sayisindan etkilendigi tespit edilmistir. Buna gore, verili bir gozlem siklig1 i¢in
potfoydeki icerilen menkul kiymet cesit sayisi arttik¢a ve verili bir menkul kiymet
cesit sayist igeren portfoy icin gézlem sikligr arttikga (ayliktan giinliige gidildikge)
rassal hata azalmaktadir. Bu bulgu tiim diizeltme modelleri i¢in gegerlidir. Diger
yandan, gozlem siklig1 ve portfoydeki menkul kiymet cesit sayisi veri iken tiim
diizeltme modellerinin icerdigi rassal hata diizeyi aym1 kalmaktadir. Bunun anlama,
herhangi bir diizeltme modelinin beklenmeyen degisimleri tahminlemek konusunda
digerlerinden {istiin olmadigidir. OHK’nin sapma bileseni incelendiginde ise, yine
gozlem siklig1 ve gesit sayisi veri iken tiim diizeltme modellerinde istatistiksel olarak
ayni seviyede oldugu goriilmektedir. Ayrica, bu bilesenin tiim diizeltme yontemleri
icin aylik betalarda daha diisiik oldugu saptanmistir. Bu bulgu ise aylik veri ile
hesaplanan betalarin gorece daha duragan olduguna isaret etmektedir. Etkinsizlik
icin ise yine c¢esit sayisina bagli bir azalisin tim yontemlerde gecerli oldugu
bulgulanmistir. Haftalik veri kullaniminda bu bilesen tiim yontemlerde en diisiik
diizeyine ulagsmaktadir. Calismada, tiim bu bulgularin 151¢1nda, beta tahminlemesinde
portfoydeki menkul kiymet cesit sayist1 ve gozlem sikligi etkisinin diizeltme
modellerinden daha anlamli bir degisim sagladigi sdylenmektedir. Diger bir deyisle
portfoydeki menkul kiymet cesit sayist ve gozlem siklig1 belirlendikten sonra,
karmagik diizeltme modellerinin uygulanmasi yerine basit bicimde diizeltilmemis
beta basarili bir tahminleyen olarak yatirimci tarafindan kullanilabilir.

Bera ve Kanan, 0Ozellikle Blume’un caligmasinda yer alan diisiikk beta
degerlerinin 1’e yaklasma egiliminin yiiksek beta degerlerine gore daha giiclii

oldugu bulgusundan hareketle, bu durumun beta tahminleri i¢in dogrusal bir
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modelden ziyade dogrusal olmayan bir modele isaret ettigini belirtmektedirler.'** Bu
fikirden yola cikarak Blume modelini gelistirmis ve dogrusal olmayan alternatif
diizeltme modelleri (logaritmik, Box-Cox, karekoklii) uygulamiglardir. Ayrica,
tahmin i¢in sadece birbirini izleyen iki donemi kullanmak yerine daha fazla déonemin
kullanilmasinin da anlamli olabilecegi fikriyle coklu regresyon modellemesi
yapmislardir. Bu alternatif modeller ile Blume, Vasicek ve MLPFS diizeltme
modellerini kiyaslayan incelemede, diizeltme modellerinin tahmin hatas1 {izerinde
genel olarak azaltic1 etkili oldugu goriilmektedir. Hata bilesenlerinin de incelendigi
calismada diizeltme modellerinin genel olarak sapma ve etkinsizligi azaltici etki
yaptig1, ancak rassal hatayr azaltamadigi goriilmektedir. Donemden doneme en
basarili olan model degisse de oOzellikle ¢oklu karekok modellemesinin klasik
diizeltme yontemlerinin bir¢ogundan daha basarili oldugu bulgulanmistir. Diger bir
deyisle, tahmin yapilirken daha fazla alt donemin igerilmesi ve dogrusal bir model
yerine karekok doniislimii uygulanmis bir modelin kullanilmasi basarili sonug
vermektedir.

Draper ve Paudyal’in Ingiliz piyasasi icin hem giiclii regresyon hem de
Vasicek modelini diizeltilmemis beta ile kiyasladigi ¢alismanin bulgular1 Vasicek
modelinin tahminleme giiciiniin diizeltilmemis betadan daha agiklayici oldugunu

135 Ancak, iki yontemin hatalari birbirinden gok da farkli degildir.

gostermektedir.
Calismada, ozellikle giinlilk veri kullaniminda, getirilerin normal dagilimdan
farklilagsmasina bagli olarak giiclii regresyon yontemlerinin tahminlerinin daha
basarilt oldugunun alt1 ¢izilmektedir.

Yapilan calismalar genel olarak, tarihsel betanin egilimini dikkate alarak
yapilan diizeltmelerin diizeltilmemis betadan daha iyi bir tahminleyen olduguna
isaret etmektedirler. Bu basarinin nedenleri incelendiginde genel olarak diizeltme
modellerinin daha az sapma iceren ve daha etkin modeller oldugu goriilmektedir.
Ancak, diizeltme modelleri rassal hata, diger bir deyisle beklenmeyen degisimlerin
tahmini konusunda diizeltilmemis betadan daha basarili degillerdir. Hangi diizeltme

tekniginin daha basarili oldugunun ¢alismadan ¢alismaya degistigi ve bu basarinin

'3 A. K. Bera ve S. Kannan, “An Adjustment Procedure for Predicting Ststematic Risk”, Journal of
Applied Econometrics, Cilt 1, No. 4, Ekim 1986, s. 317-332.
'3 Draper ve Paudyal, a.g.e.
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diizeyinin veri setindeki farklilagsmalardan etkilendigi goriilmektedir. Bu durumda,
diizeltme tekniklerinin bagarisinin kullanilan yatirnm ufku, goézlem siklig1 ve

portféydeki menkul kiymet cesit sayisina bagl oldugu sdylenebilir.

5.2.2. Betanin Temel Bilesenlerini Dikkate Alan Diizeltme Modelleri

Betanin ekonomik olaylar nedeniyle finansal varligin getirisinde olusan
degisimin Ol¢iitii olmas1 arastirmacilart betanin bilesenlerini belirlemek {izere
calismaya yoneltmistir. Akademik yazinda firmaya 6zgii temel bazi degiskenleri
kullanarak firmanin riskini agiklamaya calisan bu modeller, temel beta (fundamental
beta) olarak isimlendirilmektedir. 1970’11 yillara dek, baz1 arastirmacilar tarafindan
yapilan caligmalarda, firmalarin muhasebe verilerinin tahmin giicli incelenmis ve
bazi kanitlar ortaya konulmustur.” Bu ¢alismalarin bir kisminda, 6zellikle portfoy
teorisinin parametreleri ile muhasebe verileri arasinda heniiz bir iligkinin
kesfedilmemis olduguna, ancak bu alanin incelenmesi sonucunda verimli bilgiler
elde edilebilecegine iligkin kanilara yer verilmektedir.” Bu kanilardan yola ¢ikarak
1970 yilinda Beaver, Kettler ve Scholes, risk ile firma temel karekteristikleri
arasindaki iliskiyi modelledikleri ¢alismay1 yaymlamuslardir.”>® Firmanin temel
karakteristiklerini 6lgmek iizere finansal oranlarin kullanildig1 ¢aligma, akademik
yazinda temel beta modellerinin ilki olarak gosterilmektedir. Model esas olarak,

firmalarin finansal tablolarindan hesaplanan finansal oranlarin bagimsiz degiskenler

" Bu calismalara 6rnek olarak bkz.: J. Horrigan, “The Determination of Long-Term Credit Standing
with Financial Ratios, Empirical Research in Accounting: Selected Studies, Institute of
Professional Accounting, Graduate School of Business, University of Chicago, 1966, s. 44-62; W. H.
Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Empirical Research in Accounting: Selected
Studies, Institute of Professional Accounting, Graduate School of Business, University of Chicago,
1966, s. 71-102; P. Brown ve R. Ball, “Some Preliminary Findings on the Association Between the
Earnings of A Firm, Its Industry and the Economy”, Journal of Accounting Research, Cilt 5, No. 3,
1967, s. 55-77 ve P. Brown ve R. Ball, “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”,
Journal of Accounting Research, Cilt 6, No. 2, Agustos 1968, s. 159-177.

" S6z konusu ¢alismalara Grnek olarak bakimizz W. H. Beaver, J. W. Kennely ve W. M. Voss,
“Predictive Ability as a Criterion for the Evaluation of Accounting Data”, Accounting Review, Cilt
43, No. 4, Ekim 1968, s. 675-683 ve R. Ball ve P. Brown, “Portfolio Theory and Accounting”,
Journal of Accounting Research, Cilt 7, No. 2, Agustos 1969, s. 300-323.

136 W. H. Beaver, P. Kettler ve M. Scholes, “The Association Between Market Determined and
Accounting Determined Risk Mesures”, The Accounting Review, Cilt 45, No. 3, Ekim 1970, s. 325-
349.
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ve Pazar Modeli’nden elde edilen betanin bagimli degisken olarak alindig1 bir ¢oklu

regresyon analizidir. Model, genel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.
ﬂtfl :a+zann,t—l +et (53)
B, : (t-1) donemi i¢in Pazar Modeli’nden elde edilen beta katsayis1

ave b, : Regresyon katsayilari
Xur1 ¢ (t-1) doneminde hesaplanmis n’inci finansal oranin degeri
e; :  Hata terimi

Yukaridaki ifade yoluyla belirlenen regresyon katsayilar1 kullanilarak bir sonraki

donem i¢in tahmini beta degeri (,@, )asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Bi=a+>bX,. (54)

Akademik deneysel yazinda temel beta ¢alismalarinda kullanilan modele
iligkin baz1 farklilagmalara yer verilmekle birlikte, asil farklilasma kullanilacak
degiskenlerin seciminde kendini gostermektedir. Betanin firmanin hangi 6zellikleri
ile iligkili oldugunun teorik bi¢cimde incelenmesi ve buna dayali olarak modellemeye
gidilmesi gerekliligi akademik yazinda sik¢a belirtilmesine karsin, teorik calisma
sayist oldukca azdir. Bu nedenle, ¢alismalarda hem c¢ok sayida farkli firma
ozelliginin hem de bir 6zelligi belirlemek iizere ¢ok sayida farkli finansal oranin
kullanildig1 goriilmektedir. Asagidaki bolimde bu calismalar baz1 smiflandirmalar

dahilinde incelenmektedir.

5.2.2.1. Betamin Temel Bilesenlerini Dikkate Alan Diizeltme Modellerine liskin
Calhismalar

Beaver, Kettler ve Scholes tarafindan olusturulan model betanin
tahminlenmesi i¢in yedi adet finansal oranin kullanilmasini 6nermektedir. Bu
finansal oranlarin her biri, firmanmn degisik karakteristik 6zelliklerinin gdstergesi
olarak alinmistir. Kullanilan firma 6zelliklerinin se¢iminde, akademik yazinda 6nemi
coke¢a vurgulanmis olanlarin kapsanmaya ¢alisildig belirtilmistir. Diger bir ifadeyle
teorik bir iliski incelemesi yapilmaksizin, daha ¢ok sezgisel denilebilecek bir 6n

kabul ile modelin olusturuldugu sdylenebilir. Caligmada kullanilan firma 6zellikleri

" Bundan sonra kisaca BKS olarak ifade edilecektir.
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sunlardir: Kar pay1 dagitim, biiylime, kaldirag, likidite, varlik biytikliigl, kazang
degiskenligi (variability in earnings) ve muhasebe betasi (covariability of earnings).
Calismada her bir firma o6zelligini temsil etmek icin kullanilacak finansal orani
belirlemek iizere onciil incelemeler yapilmistir. Bu incelemelerde ilgili 6zelligi dlgen
farkli finansal oranlardan her biri ile betalar arasindaki iliski 6l¢iilmiis ve en yiiksek
performanst gosteren oran ilgili firma O6zelliginin temsilcisi olarak se¢ilmistir.
Calisma, 307 firma igin, iki alt donem (1947-56, 1957-65) ve iki alt varlik grubu
(tekil hisse senetleri ve bes c¢esit menkul kiymet igeren portfoyler) iizerinden
ylriitiilmiistiir. Finansal oranlar ve Pazar Modeli’nden elde edilen beta katsayisi
arasindaki iligskinin dl¢limiine iliskin olarak yiiriitiilen ¢alismada biiyiime, kaldirag,
kazan¢ degiskenligi ve muhasebe betasi ile pazar betasi arasindaki iliski dogru
orantili iken, varlik biiyiikliigii ve kar pay1 dagitim orani ile beta arasindaki iligki ters
orantilidir. Bu durum analiz sonuclarinin beklentilerle uyumlu oldugunu
gostermektedir. Kar payr dagitim, kaldirag, kazang degiskenligi ve muhasebe
betasinin sira korelasyonlar1 incelendiginde %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli
iligkiler vermektedirler. Bu durum, hem her iki dénem hem de tiim portfdyler icin
gecerlidir. Diger ol¢iitler (likidite, bliylime ve varlik biiyiikliigli) i¢in ise donemsel
olarak bazi anlamli iligkiler Olgiilmekle birlikte tiim donem i¢in bundan
bahsedilememektedir. Degiskenler ile beta arasinda yapilan c¢oklu regresyon
analizinde, kazang¢ degiskenligi ile muhasebe betas1 arasinda coklu dogrusal
bagimliligin varoldugu ve kaldirag, likidite ve varlik biytkligiine ait kismi
korelasyon katsayilarinin sifira yakin oldugu bulgulanmistir. Analizin sonucunda kar
pay1, varlik biiylimesi ve kazang degiskenligi en iyi agiklayicilar olarak modelde
yeralmuslardir. Bu modelin ilk déneme ait pazar betasini agiklayicigi (R?) yaklasik
%45 diizeyindedir. Model tahmin ic¢in kullanildiginda agiklayicilik % 24’e
diismektedir. Hata istatistikleri incelendiginde ise modelin tahmin hatasinin,
diizeltilmemis betadan diisiik oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, model yoluyla
beta tahmin giiciiniin artirilabilecegi goriilmektedir.

Bu calismanin ardindan, ¢ok sayida arastirmaci temel beta iizerine inceleme
yapmustir. Caligmalar incelendiginde, hem kullanilan firma karakteristiklerin hem de

bu karakteristiklerin 6l¢iim big¢imlerinin belirlenmesi agisindan oldukg¢a genis bir
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yelpazeye rastlanilmaktadir. Calismalara genel olarak bakildiginda, tartigmalarin
ozellikle kullanilacak firma karakteristikleri ve temsilci finansal oranlarin se¢imi
iizerinde yogunlastig1 sOylenilebilir. Zira daha 6nce de belirtildigi lizere, hangi firma
ozelliklerinin sistematik risk ile iligkili olduguna dair teorik altyap1 eksikligi,
aragtirmacilart akademik yazindaki oOzellikle toplam riski etkiledigi diisiiniilen
faktorlere iliskin genel kanilardan yola ¢ikarak calismaya sevk etmistir. Bunun
sonucunda, hemen her arastirmacinin g¢aligmasinda yeni ve farkli bir ozelligi
sistematik risk ile sezgisel olarak ilintilendirerek model yoluyla test ettigini
sOylemek yanlis bir ifade olmayacaktir. Ayrica, kullanilan firma o6zelliklerinin
ortaklastig1 noktalarda ise bu 6zelligin 6l¢tim bigimi, diger bir deyisle finansal oranin
hangi verileri kullanarak ve nasil hesaplanacagi, konusunda da ¢esitlilik olduk¢a
yiiksektir. Burada, oncelikle benzer bazi niteliklere sahip olmalar1 ve akademik
yazinda goérece daha fazla 6n plana cikarilmalari goz Oniinde tutularak caligmalar

siniflandirilarak incelenecektir.

Ik grupta, BKS’nin kullandig1 finansal oranlari aynen alarak ya veri
setindeki diger degiskenlerin farklilasmasinin etkilerini incelemeye ya da diger
diizeltme teknikleri ile kiyaslamaya yonelen ¢aligmalar alt siniflandirmalar yapilarak

incelenmistir.

Bu kapsamda incelenebilecek calismalarinda Derstine ve Huefner, BKS nin
onerilerinden biri olan farkli muhasebe yontemlerinin kullaniminin model iizerindeki
etkilerinin incelenmesi fikrinden yola c¢ikmiglardir. Farkli stok degerleme
yontemlerinin (FIFO ve LIFO) etkisinin incelendigi ¢alismada,'>’ BKS nin beta ile
anlamlt iliski bulguladigi dort finansal oran ( kar payr dagitim, kaldirag, kazang
degiskenligi ve muhasebe betasi) ele alinmistir. Finansal oranlarin BKS ile ayni
bicimde hesaplandig1 ¢alismada, sadece kazan¢ degiskenligi ve muhasebe betasi
hesaplanirken kazang-fiyat orani i¢in hem hisse senedinin piyasa degeri hem de
defter degeri (net worth) kullanilarak iki farkli varyasyon ele alinmistir. Caligmada
kazang degiskenligi ve muhasebe betasinin her iki varyasyonu ile pazar betasi

arasinda anlamli bir iliski oldugu bulunmustur. Ancak, farkli muhasebe

157 R. P. Derstine ve R. J. Huefner, “LIFO-FIFO, Accounting Ratios and Market Risk”, Journal of
Accounting Research, Cilt 2, No. 2, Agustos 1974, s. 216-234.
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yontemlerinin (LIFO veya FIFO) kullanilmasinin, finansal oranlar ile beta arasindaki
iliskiyi farklilastirmasi1 s6z konusu degildir. Thakkar, Derstine ve Huefner’in veri
setine uygun olmayan istatistiksel test tekniklerini kullandiklarini 6ne siirdiigi
calismasinda ayni veri seti i¢in daha uygun istatistiksel testleri uygulamaya
yonelmistir."® Bununla beraber yapilan analizin bulgular1 Derstine ve Huefner’in
bulgularini destekleyici niteliktedir. Elgers ve Murray ise yine benzer bi¢imde LIFO
ya da FIFO kullaniminin  etkisini  incelemisler ancak veri setini
farklilagtirmiglardir.”® Bu ¢alismanin bulgular1 ise genel olarak, FIFO kullanan
firmalar i¢in temel beta modelinin daha basarili oldugu yoniindedir. Bu noktada
aragtirmacilar, farkli bir donem ya da orneklem iizerinde yapilacak incelemelerin

ayni sonucu vermesinin beklenemeyecegini vurgulamaktadirlar.

Temel betaya iliskin akademik yazinda yer alan bazi calismalar ise 6zellikle
riskin kuramsal olarak beklenen (ex-ante) veri kullanimina dayandirilmasina ragmen,
deneysel ¢aligsmalarda gergeklesen (ex-post) veriler yoluyla dlgtildiigiine deginmis ve
caligmalarinda algilanan risk (risk perception) ile firma karakteristikleri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Kullanilan finansal oranlarin BKS ile ayni olmasi nedeniyle
bu kisimda ele alinan bu ¢alismalardan biri Farrely, Ferris ve Reichenstein’a aittir.'®’
Hazirlanan bir anket vasitasiyla, 209 adet finansal analistin ABD’de ¢ok bilinen 25
hisse senedine ait risk algilamalar1 elde edilmis ve bunlar beklenen risk olarak
kullanilmistir. Temel beta modelinde bagimli degisken olarak bu beklenen riskin ve
bagimsiz degiskenler olarak da BKS tarafindan belirlenen finansal oranlarin birebir
kullanimut ile yapilan ¢oklu regresyon analizinin bulgulari kaldirag, likidite ve kazang
degiskenliginin anlamli diizeyde iliski icerdigi bigimindedir. Kontrol amagli olarak,
bagimli degisken yerine gergeklesen verilerden elde edilmis tarihsel betanin
kullanimi ile regresyon tekrarlanmistir. Bu durumda ise ilk regresyonun sonuglarina
benzer olarak likidite ve kazang¢ degiskenliginin anlamli iliski icerdigi goriilmektedir.

Ancak, bu modelde kaldiracin yerini kér pay1 dagitim orani almaktadir. Ayrica, her

'8 R. B. Thakkar, “The Association Between Market Determined and Accounting Determined Risk
Mesures: A Note”, Journal of Accounting Research, Cilt 16, No. 1, Bahar 1978, s. 215-223.

9 p_T. Elgers ve D. Murray, “LIFO-FIFO, Accounting Ratios and Market Risk: A Re-Assessment”,
Journal of Business Finance & Accounting, Cilt 11, No. 3, Agustos 1984, s. 313-325.

1 G. E. Farrely, K. R. Ferris ve W. R. Reichenstein, “Perceived Risk, Market Risk and Accounting
Determined Risk Measures”, The Accounting Review, Cilt 55, No. 2, Nisan 1985, s. 278-288.
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iki modelde de tim degiskenlerin kullanimi durumunda riskin % 70’inden fazlasi
aciklanabilmektedir. Bu durum, finansal tablolarin risk tahmini i¢in bilgi verici
nitelikte oldugu anlamina gelmektedir. Ancak, bulgulara bakilarak analistlerin
beklentilerini olustururken finansal tablolar1 kullanip kullanmadig1 hakkinda ¢ikarim
yapmak s6z konusu degildir.

Farrely, Ferris ve Reichenstein’a ait calismanin Japon hisse senetleri iizerinde
uygulanarak bulgularinin ABD piyasasi ile kiyaslamasini igeren Ferris, Hiramatsu ve
Kimoto’nun ¢alismasinda'®' ise bulgular oldukca farklilagmaktadir. Japon hisse
senetleri i¢in tarihsel beta kullanilan modelde hicbir finansal oran anlamli bir iligki
icermez ve modelin agiklayicilik diizeyi %39°da kalirken, risk algilamalarint bagimli
degisken olarak kullanan modelde biiylime, kaldirag ve kazang degiskenligi anlaml
iliski igcermekte ve agiklayicilik %95’e ylikselmektedir. Arastirmacilar bu durumun
hem Japon piyasasinin ABD piyasasindan ¢ok daha fazla spekiilatif olmasindan hem
de ABD piyasa kosullarina gore secilen finansal Ol¢iitlerinin Japon piyasasi igin
uygun Olciitler olmamasindan kaynaklanabilecegine dikkati ¢cekmektedirler. Ayrica
calismada, ABD’de riskin kisa ve uzun vadeli bilesenleri birlikte igcermekte iken,
Japonya’da riskin genellikle uzun vadeli bir yatirnm karar1 fonksiyonu olarak
algilandigina iliskin kanitlarin elde edildigi belirtilmistir. Bu nedenle, kar pay1 ve
likidite gibi kisa vadeli gostergeler ile risk arasinda iliski bulunamamaktadir. Japon
yatirimcilart firma performansini tahminlemek amaciyla mikro diizeyde finansal
oranlar gibi gostergelerden ziyade enflasyon, faiz oranlar1 vb. gibi makro
gostergeleri tercih etmektedirler. Ayrica, Japon yatirimcilarin firma bilgileri igin
formel olmayan kaynaklar1 kullanma egilimi muhasebesel verilerin giivenilirliginin
azalmasi ile yakindan iliskilidir. Japon analistlerine gore bu piyasadaki igeridekilerin
ticareti ABD piyasasindan kat kat fazladir. Bu ¢alismanin aksine, Ingiltere piyasasi
icin Capstaff'®> ve Yeni Zelanda piyasasi igin Mear ve Firth'® tarafindan yapilan

caligmalar ise Farrely, Ferris ve Reichenstein’in bulgularini destekleyici niteliktedir.

11 K. Ferris, K. Hiramatsu ve K. Kimoto, “Accounting Information and Investment Risk Perception
in Japan”, Journal of International Financial Management and Accounting, Cilt 1, No. 3, 1990, s.
232-243,

192 J. Capstaff, “The Usefulness of UK Accounting and Market Data for Predicting the Perceived Risk
Class of Securities”, Accounting and Business Research, Cilt 22, No. 87,1992, s. 219-228.

19 R. Mear ve M. Firth, “Risk Perceptions of Financial Analysts and the Use of Market and
Accounting Data”, Accounting and Business Research, Cilt 18, No.72, 1988, s. 335-340.
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Temel beta modelinin tahmin giiciinii diger diizeltme modelleri ile kiyaslayan
calismalarda da genellikle BKS’nin c¢alismasinda kullanilan oranlar, pek fazla

164 hem

degisiklik yapilmadan kullanilmaktadir. Bu c¢aligmalardan Eskew’e ait olani
farkli diizeltme tekniklerini kiyaslamasi hem de temel beta modelinin diizeltme
teknikleri ile birlikte kullanimini igeren yeni modeller gelistirmesi agisindan olduk¢a
ilgingtir. Zira daha once de belirtildigi lizere akademik yazinda yeralan temel beta
caligmalarinda istatistiksel modellemeye iliskin pek fazla farklilasmaya
rastlanilamamaktadir. Bu calismada, finansal oranlarin aynen Blume diizeltme
modelindeki gibi ortalamalara yaklastirilmas1 mantigindan yola ¢ikilmig ve bir
sonraki donemin finansal oranlar1 regresyon denklemi ile tahminlenip temel beta
modelinde yerine konularak yeni bir model olusturulmustur. Ayrica, temel beta
modelinde bagimli degiskenin (tarihsel beta) yerine Blume ve Vasicek diizeltme
modellerinden elde edilen beta katsayilarinin kullanilmasi ile iki ayr1 model daha
kullanilmigtir. Calismada kullanilan finansal oranlar BKS ile aynidir. Ancak, daha
onceki bazi caligmalarda da benimsendigi gibi kazang degiskenligi ve muhasebe
betasi O0l¢limiinde kullanilan fiyat kazang orani i¢in hem piyasa degeri hem de defter
degeri esas alinarak, iki ayr1 varyasyon igerilmistir. 1957-1968 donemi i¢in modeller
uygulanmistir. Coklu regresyonun sonuclar1 varlik biiylikliigii, kazang degiskenligi
(piyasa degeri kullanilan) ve biiylime oranlarinin agiklayicit degiskenler oldugunu
gostermektedir. Sonuglar ortalama hata, ortalama hata karesi ve ortalama mutlak
hata istatistikleri kullanilarak kiyaslanmistir. Her durumda temel beta modellerinin
diizeltilmis beta, Blume ve Vasicek betalarindan daha basarili oldugu saptanmistir.
Fark cok fazla biiyilk olmamasina ragmen anlamlidir. Ayrica, kullanilan hata
istatistigine bagl olarak basarili olan model farklilagsa da temel beta modeli icin
gelistirilen alternatiflerin klasik modelden daha basarili oldugu goriilmektedir.

Woan ise Eskew ve BKS’nin ¢aligmalarini yeni veri seti ile tekrarlayarak

165

kiyaslamugtir. Calismanin amaci, temel beta modelinde kullanilan finansal

oranlarin regresyon analizinde yarattig1 sorunlarin tespit edilmesi ve bu sorunlarin

1% R. K. Eskew, “The Forecasting Ability of Accounting Risk Measures: Some Additional Evidence”,
The Accounting Review, Cilt 54, No. 1, Ocak 1979, s. 107-118.

19 R, J. Woan, “The Usefulness of Accounting Information in Assessing Systematic Risk: A Re-
Examination”, Academy of Accounting and Financial Studies Journal, Cilt 5, No. 2, 2001, s. 35-
49,
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her iki calisma {izerinde yeniden incelenerek, bulgularinin gegerli olup olmadiginin
sorgulanmasidir. Kiyaslama i¢in bahsi gecen iki ¢alismanin secilmesinin nedeni ise
akademik yazinda siklikla yer almalaridir. Temel beta calismalarinin bulgularinin
genellikle birbirleriyle ¢elistigine ve bu durumun ihmal edilen degiskenler (omitted
variables), degiskenlerdeki 6l¢iim hatalar1 (measurement error in variables) ve ¢coklu
dogrusal baglantt (multicollinearity) sorunlarindan kaynaklandigina deginilen
calismada, oOzellikle kullanilacak firma karakteristiklerine iliskin  kuramsal
calismalarin yetersizliginin ihmal edilen degisken problemini ortaya cikardigi ve
buna bagl olarak tahminlerin gerg¢ekten saptigi da ifade edilmektedir. Ayrica,
varolan kuramsal ¢aligmalarin bulgular1 da genellikle deneysel incelemelerde dikkate
alinmamaktadir. Caligmanin deneysel kisminda elde edilen bulgularin ise BKS ve
Eskew’in caligmalarindaki bulgularla tutarsiz oldugu aciktir. Tahmin giicilini
artirabilmek amaciyla kullanilan temel beta modellerinin, tahmin giiciinii artirmadig:
gibi hata kriterlerini de olumsuz yonde etkiledigi bulgulanmistir. Ayrica, temel beta
modellerinin tahmin giiciiniin segilen pazar endeksine, Ornekleme ve doneme
bagimli oldugu da tespit edilmistir. Caligmada, tiim bu bulgular kuramsal kisimda
ifade edilen problemlerin varligmma ve dolayisiyla teori eksikligine kanit olarak
gosterilmektedir.

Ikinci grupta incelenecek calismalarmn ortak 6zelligi, BKS’nin calismasinda

yer alan firma 6zelliklerine ve finansal oranlara iliskin farkliliklar igermeleridir.

Bu alternatif yaklagimlar icerisinde, 6n bir analiz olarak faktér analizini
kullanmak yoluyla oranlarin gruplandirilmasina iligkin ¢aligmalar yer almaktadir. Bu
analizin temel amaci, bir olusumu ya da olayr agikladiklar1 varsayilan ¢ok sayida
degiskeni gruplayarak az sayida faktore indirgemesidir. Bu gruplama ile elde edilen
faktorler arasinda korelasyon olmamasi ayn1 zamanda temel beta modelinin 6nemli
sorunlarindan olan c¢oklu dogrusal bagimlilik problemine de bir ¢oziim
olugturmaktadir. Finansal oranlarin faktor analizi ile gruplandirilmasi ve olusan
gruplarin hangi firma karakteristiklerinin temsilcisi olduklarinin belirlenmesine

iliskin 6nciil caligmalardan” yola ¢ikilarak, bunun temel beta modeli i¢in de

" Bu ¢alismalar igin bkz: G. E. Pinches ve K. A. Mingo, “A Multivariate Analysis of Industrial Bond
Ratings”, Journal of Finance, Cilt 28, No. 1, Mart 1973, s. 1-18.; G. E. Pinches, K. A. Mingo ve J.
A. Caruthers, “The Stability of Financial Patterns in Industrial Organizations”, Journal of Finance,
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uygulanmasina iliskin ¢alismalardan biri Melicher tarafindan yapilmugtir.'®
Calismada 84 firmadan olusan bir 6rneklem i¢in 28 farkli finansal oran igeren bir
faktor analizi uygulanmis ve analizin sonucunda oranlarin yedi grupta toplandigi
goriilmistiir: Kaldirag, biiyiikliikk, finansman politikasi, kazang trendi, operasyonel
verimlilik, yatirnm karlilig1 ve piyasa aktivitesi. Daha sonra bu degiskenleri iceren
temel beta modeli ile uygulama yapilmistir. Sonuglar biiytikliikk (toplam varlik
bliytikliigli), finansman politikas1 (Maddi duran varliklar/Toplam sermaye), yatirim
karliligr (6zsermaye karlilig1) ve piyasa aktivitesi (Hisse senedi islem hacmi
/Dolasimdaki hisse senedi) ile beta arasinda dogru orantili ve gii¢lii bir iliski oldugu
yonilindedir. Kar pay1 dagitim orani ile beta arasinda ise ters orantili ve anlamli iligki
goriilmektedir. Calismada finansal kaldirag ile beta arasinda ise dogrusal olmayan bir

iliski tespit edilmistir.

Logue ve Merville’in calismast'®’ ise 6zellikle hem karhlik oranlarmin da
(Satislar/Toplam Varliklar ve FVOK/ Satislar) modelde yer almasi hem de endiistri
etkisinin dikkate alinmasi acisindan Onemlidir. Calismanin bulgularn karlilik
oranlarinin da beta ile anlamli bigimde iliskili oldugu yoniindedir. Ayrica ¢alismada,
dort farkli sektor icin yapilan incelemenin sonuclart incelendiginde, sektoriin
farklilasmasina bagli olarak modelde yer alan finansal oranlarin farklilastig

goriilmektedir.

Bildersee’nin ¢alismasinda da endiistri etkisi kukla degiskenler yoluyla
modelde dikkate alinmis ve modelin agiklayiciligii artirdigi bulgulanmustir.'®® Bu
caligmanin 6nemli noktalarindan biri de firmanin kar pay1 6deme politikasina iliskin
kararlarinin da kukla degiskenler yoluyla modele dahil edilerek, finansal oranlarla

birlikte kullaniminin agiklayiciligi artirdiginin bulgulanmasidir.

Cilt 28, No. 2, Mayis 1973, s. 389-396 ve D. L. Stevens, “Financial Characteristics of Merged Firms:
A Multivariate Analysis”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 8, No. 2, Mart
1973, s. 149-158.

1% R. W. Melicher, “Financial Factors Which Influence Beta Variations Within A Homogeneus
Industry Environment” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 9, No. 2, Mart 1974,
$.231-241.

" D. E. Logue ve L. J. Merville, “Financial Policy and Market Expectations”, Financial
Management, Cilt 1, No. 2, 1972, s. 37-44.

168 3. S. Bildersee, “The Association Between A Market Determined Measure of Risk and Alternative
Measures of Risk”, The Accounting Review, Cilt 50, No.1, Ocak 1975, s. 81-98.
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Elgers ise caligmasinda esas olarak BKS’nin kullandig1 firma o6zelliklerini
icermekle birlikte, her 6zellige iliskin alternatif oranlar1 da dikkate almig ve 28 oran
tizerinden temel beta modelini uygulamistir.'® Bu degiskenler arastirmada, hem
dogrudan hem de asal bilesenler analiz yontemi kullanilarak gruplandirilmak yoluyla
alternatif bicimde modellenmistir. Calismanin digerlerinden farklilasan 6nemli bir
yani temel beta tahminlerinin sadece diizeltilmemis beta ile degil aynm1 zamanda
Vasicek diizeltmesi ile tahminlenen betalarla da kiyaslanmasidir. Bulgular temel beta

modeli ile yapilan tahminlerin digerlerinden daha basarili olmadig1 yoniindedir.

Uciincii grup calismalar, temel beta modelindeki degiskenlerden sadece
birine odaklanarak inceleyenlerdir. Bu noktada, akademik yazinda temel beta
modelinde yer alan muhasebe betasi ve kaldira¢ i¢in bu tarz ayr1 incelemeler
yapildig1 goriilmektedir. Muhasebe betas1i esas olarak kazanctaki sistematik
degiskenligi icerecek bigimde olusturuldugu igin, beta ile yiliksek derecede iliskili
olmasi beklenmektedir. Yine, BKS’ nin ¢aligmasinda bulgulanan muhasebe betasi ile
sistematik risk arasindaki iliskinin varligi, arastirmacilart muhasebe betasinin 6l¢iim
yontemlerini gelistirmeye ve tahminlerin aciklayicilik diizeylerini incelemeye sevk
etmigtir. Diger yandan, finans teorisinde finansal kaldiracin firmanin riskini
etkileyen en Onemli unsurlardan biri oldugu ise sik¢a belirtilmektedir. Ayrica,
BKS’nin finansal kaldirag ile sistematik risk arasinda % 1 diizeyinde anlamli iliski
bulgulamis oldugu goriilmektedir. Bu nedenlerle, hem kuramsal hem de deneysel
olarak kaldirag ile sistematik risk arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida caligma
yapilmustir. Asagida, sadece bu iki degiskeni konu edinen g¢aligmalar ayri ayri

incelenmistir.

Firmanin kazanci tim degerleme modellerinde merkezi oneme sahiptir. Bu
kazang ile hisse senedinin fiyati arasindaki iligskiyi inceleyen ¢aligmalar genel olarak,
firma kazancindaki beklenmeyen degisimlerin hisse senedindeki beklenmeyen
degisimleri bagarili bigimde agikladigin1i  bulgulamaktadirlar. Kazangtaki
degiskenligin fiyattaki degiskenligi agiklayict bir etken oldugu noktasindan
hareketle, kazanctaki sistematik degiskenligin piyasa fiyatindaki sistematik

19°p_ T. Elgers, “Accounting-Based Risk Predictions: A Re-examination”, Accounting Review, Cilt
55, No. 3, Temmuz 1980, s. 389-407.

129



degiskenligi diger bir deyisle betayr aciklayict bir unsur olmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Kazangtaki sistematik degiskenlik muhasebe betasi (accounting
beta) olarak isimlendirilmektedir. Bir varligin muhasebe betasi, esas olarak piyasa
getirilerine dayali olarak Olciilen beta ile ayn1 mantiga dayanmaktadir. Muhasebe
betasi, bir firmanin kazanci ile piyasada yer alan firmalarin kazanglarindan

olusturulmus bir piyasa kazang endeksi arasindaki iligki olarak tanimlanabilir.

Her ne kadar BKS’nin ¢alismasinda muhasebe betasi ile sistematik risk
arasinda yliksek derecede anlamli iliskinin var oldugu tespit edilmisse de muhasebe
betas1 tahminleyici olarak ¢ok degiskenli modelde yer alamamaktadir. Bunun temel
nedeni, diger degiskenler ile ¢coklu dogrusal bagimlilik icermesi olarak goriilebilir.
Bu nedenle degiskeni ayrica inceleyerek aciklayicilik giiclinii 6lgen caligmalar
yapilmistir. Bu ¢alismalar, ayn1 zamanda muhasebe betasi i¢in farkli 6lgiim bigimleri
gelistirmekte ve agiklayicilik giiclerini kiyaslamaktadirlar.

Bu konudaki 6nciil ¢aligmalar arasinda yer alan Pettit ve Westerfield’in

makalesi'”’

esas olarak nakit akimlarinin iskontolanmasina dayali bir degerleme
modeline dayanmaktadir. Hisse senedinin piyasa getirisini nakit akim ve
kapitalizasyon oranlarinin bir bilesimi olarak ele alan ¢aligma, bir anlamda betanin
iki faktorlii modellemesidir. Caligmada, hisse basina kazanca ve fiyat kazang
oraninin degisimine dayali olmak {izere iki farkli muhasebe betasinin piyasa
getirisine dayali betayr tahmin giicii, deneysel olarak, ayr1 ayr1 ve birlikte
incelenmistir. Yapilan testin sonuglari, muhasebe betalarini birlikte iceren modelin
aciklayicilik giiciiniin, ayr1 ayr1 ele alan modellerinkinden pek fazla farkli olmadig:
yoniindedir. Bu durumun modelin bazi sorunlar igerdigine isaret ettigini ifade eden
Pettit ve Westerfield, kendi modelledikleri muhasebe betas1 ile BKS tarafindan
kullanillan diger finansal oranlar1 birlikte iceren c¢oklu modelleme {izerine de

inceleme yapmiglar ve bu muhasebe betasinin ¢oklu modelin agiklayicigini anlamli

bigimde artirdigini bulgulamislardir.

7 R. R. Pettit ve R. Westerfield, “A Model of Capital Asset Risk”, Journal of Financial &
Quantitative Analysis, Cilt 7, No. 2, Mart 1972, s. 1649-1668.
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Gonedes muhasebe betasinin Ol¢limiine iligkin olarak kullanilan kazang
oranlarin paydasinda, hisse senedinin piyasa fiyatinin yeralmasini elestirmektedir.'”!
Zira, piyasa getirilerine dayal1 beta hesaplanirken de getiri serilerini olusturmak icin
paydada hisse senedinin fiyat verisi yer almaktadir. Bu durumun iki beta arasindaki
korelasyonun artmasina neden oldugunu ifade eden Gonedes, muhasebe betasini
hesaplamak i¢in kullanilan oranlarin paydalarinin, bilangco degeri kaynakli olmasi
gerektigine dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle calismada toplam varlik degeri esas
alarak inceleme yapilmistir. Gergekten de bu bi¢imde hesaplanan muhasebe
betalar1 ile piyasa getirisine dayali betalar arasindaki iligki ©nemli Olglide
azalmaktadir. Ancak, bu calismada, piyasa fiyatin1 payda olarak alan muhasebe
betas1 hesaplanarak bir kiyaslama yoluna gidilmemistir. Bu nedenle, sonuglardaki
farklilasmanin diger faktorlerdeki farklilasmalardan (6rnek firma sayisi, icerilen
donem vb.) kaynakli olmas1 da miimkiindiir. Calismada her ne kadar iliski azalsa da
istatistiksel olarak anlamli  bulunmustur. Bu ¢alismanin  diger Onemli
yaklasimlarindan birisi de muhasebe betasinin 6l¢iimiinde kullanilan regresyonun
kalintilarinin icerdigi otokorelasyon problemine ¢6ziim olarak birinci fark (first
difference) denklemi kullanilarak regresyon analizinin uygulanmasidir. Gonedes
ikinci calismasinda'’® ilk ¢alismasindaki modeli gelistirmis ve muhasebe betasini,
hisse senedinin defter degeri iizerinden hesaplayip, birinci fark denklemi kullanarak
regresyon analizini uygulamistir. Bu ¢alismanin bulgular1 da muhasebe betasi ile
piyasa verisine dayali beta arasinda anlamli bir iligski oldugu ve bu iliskinin birinci

fark denklemi uygulanmasi durumunda giiclendigi yoniindedir.

Gonedes’in elestirisinden yola ¢ikarak hem piyasa degeri hem de bilanco
degeri kaynakli muhasebe betalarin1  kiyaslayan Beaver ve Manegold,
alismalarinda'” ayni zamanda o giine dek yapilan diger ¢alismalarin bulguladig
problemleri ve olasi ¢oziimleri de etraflica incelemislerdir. Kiyaslama yapmak

amaciyla hem piyasa degerini, hem toplam varlik degerini, hem de hisse senedinin

! Gonedes, a.g.e.

'2N. J. Gonedes, “A Note On Accounting Based and Market Based Estimates of Systematic Risk”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 10, No. 2, Haziran 1975, s. 355-365.

' W. H. Beaver ve J. Manegold, “The Association Between Market Determined and Accounting
Determined Measures of Systematic Risk: Some Further Evidence ”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt 10, No. 2, Haziran 1975, s. 231-284.
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defter degerini muhasebe betast hesabinda kullanmislardir. Ayrica, otokorelasyon
problemi i¢in Gonedes’in kullandig1 ¢6ziimiin ancak pozitif tam korelasyon
durumunda gecerli olabilecegine dikkat c¢ekerek, alternatif bigimde Durbin
yontemini uygulamiglardir. Yine 6zellikle muhasebe betasinin az sayida veri ile
hesaplanmasindan kaynakli 6rneklem hatasi problemini incelemek iizere alt donem
analizlerine de yer vermislerdir. Calismanin bir diger ilging yan1 da muhasebe
betalarina Ol¢im hatalarim1 azaltmak amaciyla Bayes diizeltme tekniginin de
uygulanmast ve agiklayiciliginin incelenmesidir. Caligmanin bulgular1 Bayes
diizeltme teknigi kullanimimin muhasebe betalarinin agiklayicilik diizeyini anlamli
bicimde artirdigi yoniindedir. Ancak, standart sapmalar ve sira korelasyonlari
incelendiginde muhasebe betalarinin, diizeltme sonrasinda dahi pazar betasina gore
oldukca fazla hata icerdigi gozlemlenmektedir. Muhasebe betalar1 arasinda yapilan
karsilagtirmada ise piyasa degerine dayali olan yontemin daha basarili oldugu, ancak
diger yontemlerle arasindaki farkin ¢ok yiiksek olmadig: goriilmektedir. Yine benzer
bicimde otokorelasyon problemini ¢ozmek i¢in kullanilan  yontemlerin

performanslar1 da birbirine oldukga yakin ¢ikmustir.

Daha sonraki yillarda, 6zellikle firmanin performansinin bir gostergesi olarak
nakit akimin Onemini vurgulayan teorik calismalardaki artigsa paralel bi¢imde,
muhasebe betasinin kazang verileri lizerinden 6lgiimiine alternatif olarak fon ve nakit
akim verilerinin kullanimina yer veren calismalara rastlanmaktadir. Bunlarin
onciilerinden olan Ismail ve Kim kazang, nakit akim ve fon akim oranlarini
kullanarak muhasebe betalar1 hesaplamuslardir.'”* Muhasebe betasi hesaplamak igin
kullanilan verilerin yillik olmasi, diger bir ifadeyle gozlem sayisinin diismesi
nedeniyle muhasebe betalarinin standart sapmalarinin her durumda piyasa getirisine
dayal1 betadan yiiksek olmasi bu ¢alismanin da bulgular1 arasinda yer almaktadir.
Yine calisgmada muhasebe betalarina yapilan Bayes diizeltmesinin standart sapmay1
azalttig1 goriilmektedir. Calismada, hem fon akim kaynakli hem de nakit akim
kaynakli betalarin kazang betasindan daha yiiksek aciklayicilifa sahip oldugu

bulgulanmistir. Ayrica, tiim muhasebe betalarmin birlikte kullanimini igeren bir

174 B. E. Ismail ve M. K. Kim, “On The Association of Cash Flow Variables with Market Risk:
Further Evidence”, The Accounting Review, Cilt 64, No. 1, Ocak 1989, s. 125-136.
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coklu regresyon analizi de benzer bi¢imde, nakit akim ve fon akim kaynakli bilgi
kullaniminin yarattig1 farksal agiklayiciligin anlamli olduguna isaret etmektedir. Bu
calismay1 takiben farkli bilgilerin risk iizerindeki agiklayiciligini incelemek {izere
yapilan ve esas olarak muhasebe betasinin nakit akima dayali alternatif formlarini

iceren ¢alismalarin bulgular1 da yukaridakilerle ortiismektedir.”

Finansal kaldirag ile sistematik risk arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin
6nciilii ise Hamada’ya ait olandir.'”” Hamada calismasinda, borcu olmayan bir
firmanin beta katsayisi ile borg¢lanma sonrasi beta katsayisi arasindaki iliskiyi
kuramsal olarak incelemistir. Gelistirdigi ifadeye gore, bor¢ kullanilmasi durumunda
bir firmanin beta katsayisi, bor¢ igermeyen firmanin beta katsayisinin borglanma
Oncesi hisse senetlerinin piyasa degerinin bor¢lanma sonrasi hisse senetlerinin piyasa
degerine bolimii ile c¢arpimi olarak ifade edilebilir. Hamada’nin deneysel
incelemesinin bulgulari, 6ngoriisiinii destekleyici bicimde finansal kaldirag ile beta

arasinda anlamli bir iligki oldugu yoniindedir.

Akademik yazinda bu caligmay1 takiben Hamada’nin formiiliinii gelistiren ve
farkli bi¢imlerde uygulayan cok sayida calisma yer almaktadir. Bunlar arasinda
ozellikle firmanmn borglarnin riskini de dikkate alan calismasi ile Conine,'” ¢ok
bolimli firmalarda kaldirag ile risk arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismasi ile
Rubinstein'’’ ve formiiliin muhasebesel analogunu gelistiren ¢alismalari ile Hill ve

178

Stone " konuya iliskin akademik yazinin gelisiminde 6nemli yer tutmaktadirlar. Bu

calismalarin hepsinin ortak bulgusu, finansal kaldirag ile beta arasinda dogru orantili

" Bu calismalara 6rnek olusturmak iizere bkz: P. Karpik ve A. Belkaoiu, “The Relative Relationship
Between Systematic Risk and Value Added Variables”, Journal of International Financial
Management and Accounting, Cilt 1, No. 3, 1990, s. 259-276; M. A. Almisher ve R. J. Kish,
“Accounting Betas — An Ex Anti Proxy For Risk Within The IPO Market”, Journal of Financial and
Strategic Decisions, Cilt 13, No. 3, Sonbahar 2000, s. 23-34 ve M. A. Almisher, S. G. Buell ve R. J.
Kish, “The Relationship Between Systematic Risk and Underpricing of the IPO Market”, Research
in Finance, Cilt 19, 2002, s. 87-107.

!> R. S. Hamada, “The Effect of the Firm’s Capital Structure on the Systematic Risk of Common
Stocks”, Journal of Finance, Cilt 27, No. 2, Mayis 1972, s. 435-452.

176 T E. Conine, “Corporate Debt and Corporate Taxes: An Extention”, Journal of Finance, Cilt 35,
No. 4, Eyliil 1980, s. 1033-1037.

7 M. E. Rubinstein, “A Mean-Variance Synthesis of Corporate Financial Theory”, Journal of
Finance, Cilt 28, No. 1, Mart 1973, s. 167-181.

'8 N. C. Hill ve B. K. Stone, “Accounting Betas, Systematic Operating Risk and Financial Leverage:
A Risk Composition Approach to the Determinants of Systematic Risk”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Cilt 15, No. 3, Eylil 1980, s. 595-637.
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ve anlaml iligki oldugu ve beta tahminlerinde bu degiskenin kullanilmasi ile
aciklayiciligin artirtlacagidir. Bu Onciil nitelikteki ¢alismalar 1518inda  yapilan

deneysel incelemelerin hemen hepsinde de benzer bulgulara rastlamak miimkiindiir.”

Finansal kaldirag ile sistematik risk arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin
bir kismi ise kaldiracin hesaplanma yontemi iizerine yogunlagsmiglardir. Zira, konuya
iligkin teorik yaklagimlar finansal kaldiracin borg¢/6zsermaye bigiminde ve her iki
degiskenin piyasa degerlerinin kullanilmasi ile Olglimiinii Onermesine ragmen,
deneysel incelemelerin pek ¢ogu bilango degeri iizerinden Sl¢iim yapmaktadirlar.
Robichek, Higgins ve Kinsman kaldiracin firmanin 6zsermaye maliyeti {izerinde
Olgiilebilir ve anlamli bir etkisi oldugunu bulguladiklar1 ¢aligmalarinda, aym
zamanda bilango degerleri kullanilarak hesaplanan kaldira¢ oraninin piyasa degeri
kullanimu ile hesaplanandan daha basaril oldugunu da tespit etmislerdir.'” Bowman
ise calismasinda borg/dzsermaye biciminde hesapladigi finansal kaldirag
oranlarindan, piyasa degerlerinin kullanilmasi ile hesaplananlarin bilango degeri ile
hesaplananlara gore sistematik risk 1ile daha yiiksek iliskili oldugunu
bulgulamlstlr.180 Ancak, arastirmaci bu noktada iki kullanim bi¢imi ile sistematik
risk arasindaki iligkinin esas olarak birbirine c¢ok yaklasik oldugunu da

belirtmektedir.

Dordiincii ve son grupta ise temel beta modelini, piyasa kaynakli verileri ve
ozellikle tarihsel betanin kendisini de igerecek bicimde genisleten ¢alismalar yer
almaktadir. Bunlar akademik yazinda bilesik (combine) model olarak da ifade
edilmektedir. Bilesik model, esas olarak tarihsel betanin bir tahminleyen olarak

kullanimini igeren diizeltilmemis beta ve firmanin temel bilesenlerini dikkate alan

" Bu calismalara 6rnek olusturmak iizere bkz: D. M. Chance, “Evidence on A Simplified Model of
Systematic Risk”, Financial Management, Cilt 11, No. 3, Agustos 1982, s. 53-63; G. N. Mandelker
ve S. G. Rhee, “The Impact of the Degrees of Operating and Financial Leverage on Systematic Risk
of Common Stock” Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 19, No. 1, Mart 1984, s.
45-57; K. C. Butler, R. M. Mohr veR. R. Simonds, “The Hamada and Conine Leverage Adjustments
and the Estimation of Systematic Risk for Multisegment Firms”, Journal of Business
Finance&Accounting, Cilt 18, No. 6, Kasim 1991, s. 885- 901 ve R. W. Faff, R. D. Brooks ve H. Y.
Kee, “New Evidence On the Impact of Financial Leverage On Beta Risk: A Time-Series Approach”,
North American Journal of Economics and Finance, Cilt 13, No. 1, 2002, s. 1-20.

' A. A. Robichek, R. C. Higgins ve M. Kinsman, “The Effect of Leverage on the Cost of Equity
Capital of Electric Utility Firms”, Journal of Finance, Cilt 28, No. 2, May1s 1973, s. 353-367.

80" R. G. Bowman, “The Importance of a Market-Value Measurement of Debt in Assessing
Leverage”, Journal of Accounting Research, Cilt 18, No. 1, Bahar 1980, s. 242-254.
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beta modellerinin birlikte kullanimini i¢eren bir tekniktir. Burada, her iki tahmin
modelinin stiin yanlarinin bir araya gelerek daha basarili bir performans saglamasi
beklenmektedir. Zira, diizeltilmemis beta modelinin gorece {istlin yani, hisse
senedinin  getiri  verilerine dayali olmasi nedeniyle modelin, piyasadaki
hareketlenmelerden kaynakli degisimleri daha iyi ve hizli bicimde tahmini beta
degerine yansitmasidir. Ancak ayni model, firmanin temel karakteristiklerindeki
degisimleri ayni basar1 ile icerememekte ve ¢ok daha uzun bir donemden sonra
yansitabilmektedir. Temel beta modeli ise aksine, dogrudan bu karakteristikleri
kullanarak tahmin yapmasi sebebiyle bu tiirden degisimlere hizli bi¢imde tepki
vermek tizerine sekillendirilmistir. Ancak, temel beta modeli her firmanin sistematik
riskinin ayn1 temel degiskenlere, aynm1 bigimde tepki verdigini varsaymaktadir. Bu
durum ise modelin zayif yanini olusturmaktadir. Her iki modele ait dezavantajlari
ortadan kaldirirken iistiin yanlarini bir araya getiren bir model arayisinin sonucunda

ortaya bilesik model ¢ikmustir.

Bilesik modelin kurucular1 olan Rosenberg ve McKibben caligmalarinda, 181
BKS’nin ¢aligmasin1 piyasa getirisine dayali betanin sadece finansal oranlara dayali
bicimde tahminlenmesi nedeniyle elestirmektedirler. Arastirmacilara gére, modelde
finansal oranlarin yan1 sira firmanin hisse senedinin piyasa karakteristiklerini i¢eren
degiskenlere de yer verilmelidir. Bu diisiinceden hareketle, ¢aligmalarinda
kullandiklar1 degiskenleri muhasebe kaynakli, piyasa kaynakli ve piyasa degeri
kaynakli olmak iizere {i¢ gruba ayirmislardir. Piyasa kaynakli degiskenler arasinda
regresyon denkleminden elde edilen tarihsel beta degeri, denklemden elde edilen
kalintilarin standart hatasi, hisse senedinin islem hacmi, hisse senedi devir hizi, hisse
senedinin fiyat1 gibi degiskenler yer almaktadir. Toplam 32 degiskenin igerildigi
model, 578 hisse senedi igin test edilmistir. Oncelikle 1954-1966 donemi icin
uygulanan regresyon analizi ile anlamli olan degiskenler saptanmistir. Bunlar
arasinda piyasa kaynakli degiskenlerin de (tarihsel beta, hisse senedi devir hizi ve

hisse senedinin fiyati) yer aldig1 goriilmektedir. Daha sonraki asamada, 1967-1970

'8 B, Rosenberg ve W. McKibben, “The Prediction of Systematic and Specific Risk in Common
Stocks, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt §, No. 2, Mart 1973, s. 317-333.
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donemi i¢in modelin tahmin giicli test edilmistir. Bu testin sonuglari, kullanilan

modelin tahmin giicliniin daha basarili oldugu yoniindedir.

Rosenberg, daha sonra yaptigi calismalarla” bu modeli daha da gelistirmistir.
Bu calismalarda hem farkli piyasa degiskenlerinin kullanildigit hem de endiistri
etkisinin kukla degiskenler yoluyla modelde igerildigi goriilmektedir. Bu
caligmalarin bulgular1 da benzer bicimde finansal oranlarla piyasa kaynakli
degiskenlerin ve tarihsel betaya iligkin verilerin birlikte kullaniminin tahmin giiciinii
artirdigi yoniindedir. Ancak, modelin olduk¢a karmasik olmasi ve cok sayida
degisken icermesi beraberinde modelin parametrelerinin  yorumlanmasinin
zorlagmasi sorununu da getirmektedir.

Elgers ve Murray’in daha once endeks farklilagsmasinin beta tahmini {izerine

182 yullandiklar alternatif tahmin

etkisi kisminda etraflica incelenen calismalarinda
yontemlerinden birisi de bilesik modeldir. Ancak, caligmada yukaridaki elestirilere
paralel bicimde, parametrelerin yorumlanmasinin zorlugunu ortadan kaldirmak
iizere, bilesik model olusturulurken temel beta modeline ek olarak sadece tarihsel
beta degerinin degisken olarak igerildigi goriilmektedir. Calismada diizeltilmemis
beta ve Vasicek diizeltme modelleri, temel beta ve bilesik model ile
kiyaslanmaktadir. Temel beta modelinde kullanilan oranlar 6nciil ¢aligmalarin (BKS,
Eskew ve Elgers) ortaklastigi biiylime, finansal kaldirag, varlik biiytikligii, kar pay1
dagitim oran1 ve kazang degiskenligidir. Bilesik modelde ise bunlara ek olarak
tarihsel beta katsayis1 da acgiklayici degisken olarak eklenmektedir. Calismanin
bulgulari, bilesik modelden elde edilen tahmin hatalarinin her durumda temel beta

modelindekilerden daha diisiik oldugunu gostermektedir. Bilesik model ile

diizeltilmemis ve Vasicek diizeltme modellerinden elde edilen beta katsayilarinin

" Bu ¢aligmalar icin bkz: B. Rosenberg, M. Houglet ve V. Marathe, “Extra-Market Components of
Covariance Among Security Prices”, Working Paper, RPF 013, Research Program in Finance,
Berkeley: Graduate School of Business and Public Administration, 1973, s. 1-45,
(¢evrimigi)http://www.haas.berkeley.edu/finance/WP/rpf013.pdf ve B. Rosenberg ve V. Marathe,
“Common Factors in Security Returns: Microeconomic Determinants and Macroeconomic
Correlates”, Working Paper, No. 44, Research Program in Finance, Berkeley: Graduate School of
Business and Public Administration, 1976,s. 1-57,
(cevrimigi)http://www.haas.berkeley.edu/finance/WP/rpf044.pdf

'82 Elgers ve Murray, “The Impact of the ...”
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kiyaslanmasindan elde edilen bulgular ise en basarili modelin kullanilan endekse

gore degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Yukarida incelenen ¢alismalarin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde,
temel beta modellerinin basaris1 hakkinda fikir birligine rastlamanin pek miimkiin
olmadig1 goriilmektedir. Sadece modelde igerilen firma karakteristiklerinin degil,
aynt zamanda bunlar1 temsil etmek {izere kullanilan finansal oranlarin da
farklilasmasina bagli olarak tahmin giicii degismektedir. Incelenen calismalarin
hemen hepsi, bu durumu teorik altyap: eksikligi ile ilintilendirmektedir. Akademik
yazinda tizerinde teorik anlamda dikkate deger dl¢lide inceleme yapilan ve uzlasma
saglanan iki degisken bulunmaktadir: (1) Kaldirag ve (2) Muhasebe betasi. Ancak,
bu degiskenlerin 6lgiim bigimlerine iliskin bir ortaklagsmadan bahsetmek miimkiin
degildir. Bu anlamda, genel olarak ¢alismalarin degisken se¢ciminde sezgisel bigimde
hareket etmek ve oOzellikle toplam risk ile iliskisi olan degiskenleri igermek

konusunda ortaklastig1 kolaylikla sdylenebilir.

Ayrica alternatif diizeltme modellerini kiyaslayan incelemelerin de bulgulari
degiskenlik gostermektedir. Bazi ¢aligmalar temel beta modelinin tahmin giiciinii
diger modellere kiyasla iistiin bulgulamakta iken bazi ¢alismalarin sonuglar1 bu
bulgularla c¢elismektedir. Calismalarda bu durumun, yukaridaki satirlara paralel
olarak, modelde g6z ardi edilen degiskenlerden, degiskenlerin 6l¢iim hatalarindan ve
degiskenler aras1 c¢oklu dogrusal bagimmliliktan kaynaklanabilecegi ifade

edilmektedir.

Dikkate deger bir diger nokta ise temel beta modelinin varsayimlarindan
kaynakli problemlerini gidermek iizere olusturulan bilesik modelin, gercekten de bu
amacini yerine getirmesidir. Her ne kadar deneysel olarak ¢ok fazla sayida ¢alismada
icerilmese de kuramsal acidan modelin ¢ok sayida calismada desteklendigi
goriilmektedir. Bu modelin 6nciil uygulamalari, karmasikligi ve parametrelerinin
yorumlanma  gili¢liigii acisindan elestirilmekte ve basitlestirici  ¢abalara
rastlanmaktadir. Her durumda, bilesik modelin aciklayicilik giiciiniin hem sadece
temel bilesenleri dikkate alan klasik temel beta modelinden hem de sadece tarihsel
betanin egilimini dikkate alan diizeltme modellerinden daha basarili oldugu

goriilmektedir.
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5.3. Tiirk Sermaye Piyasalar: ve Sistematik Risk

Ulkemizdeki sermaye piyasasinin her ne kadar zayif diizeyde etkin olup
olmadigina iliskin tartismalar ve incelemeler devam etmekte ise de gelismekte olan
olarak tanimlanan yapist nedeniyle, 6zellikle son yillarda, getiri-risk modellerinin
piyasa lizerinde test edildigi calismalarin sayisinda artis goriilmektedir. Varlik
fiyatlama modelleri, portfoy secimi ve anomaliler {izerine yapilan calisma
sayisindaki artis, bu modellerin temelinde yer alan sistematik riskin 6l¢ctim ve
tahminin de onem ve gerekliligini artirmaktadir. Zira, daha 6nce belirtildigi iizere
getiri-risk modellerinin gegerli olup olmadigina iligkin tartigmalarin saglikli bicimde
ylriitilebilmesi ~ oncelikle beta  katsayisinin  nasil  6l¢iildiigliniin ~ veya
tahminlendiginin ve bunlarin ne diizeyde anlamli oldugunun tespit edilmesine

baghdir.

Ancak llkemizde yapilan getiri-risk modellerine iligkin deneysel
caligmalarda genellikle beta katsayisinin 6l¢iimiinde daha Once deginilen yatirim
ufku, goézlem siklig1 ve endeks se¢iminin nasil yapildigia iligkin agiklamaya yer
verilmedigi goriilmektedir. Bu caligsmalarda, beta katsayisinin genellikle klasik Pazar
Modeli ¢ercevesinde en kiiciik kareler yontemini kullanarak 6lcildigi
goriilmektedir. Ayrica bu ¢alismalarda, beta tahminleri i¢in tarihsel betanin en iyi

tahminleyen oldugu varsayilarak diizeltilmemis beta modeli kullanilmaktadir.

Ulkemizde beta katsayisinin dlgiimiinii ve diizeltme modellerini dogrudan
konu edinen c¢alisma sayisinin ise goreli olarak son derece az oldugu da
goriilmektedir. Asagida bu konuya iligkin iilkemizde yapilmig ¢alismalar

incelenmektedir.

Bu c¢alismalarin ilki, heniiz organize bir piyasanin isler halde olmadigi bir
donemde yapilan Sivaciyan’a ait tez calismasidir.'® 1974-1983 dénemi icin 20
firmadan olusan bir Orneklem {zerinde yapilan incelemede Pazar Modeli
kullanilmig, ancak hem acgiklayiciligin son derece diisiilk hem de standart sapmalarin
cok yiiksek ¢ikmasi modelin gecersiz oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle, beta

ile firma finansal oranlari arasinda bir inceleme yapmanin anlamli olmayacagi

'8 T A. Sivactyan, “Relation Between Systematic Risk and Fundamental Variables of the Firm”,
Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Bogazi¢i Universitesi, 1985.
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belirtilerek firma getirileri ile analize devam edilmistir. Likidite, kaldirag, kar pay1
dagitim ve kazang degiskenligi oranlar ile getiriler arasinda birtakim iliskiler tespit
edilse de veri setinin saglikli olamamasi, ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalar

vb. nedenlerle bu bulgulara giivenilemeyecegi bildirilmistir.

Saglam’in ¢aligmasinda, farkli gézlem sikliklar (giinliik, haftalik ve aylik) ve
farkli diizeltme yontemleri (Vasicek, Efron&Morris, Blume, MLPFS, logaritmik
déniisiim ve karekok doniisiim) kullamlarak kiyaslamaya gidildigi goriilmektedir.'™*
Giinliik gozlem siklig1 i¢in Ocak 1988-Aralik 1990 doneminde 32 firmadan olusan
bir veri seti ile yiiriitiilen ¢alismada haftalik gozlem siklig1 i¢cin Subat 1986-Ocak
1990 doneminde 37 firma ve aylik gozlem sikligi i¢in ise Ocak 1988-Agustos
1991déneminde 41 firma iceren Orneklemler yer almaktadir. Betanin duragan
olmadiginin ve donemden doneme bire yaklagsma egiliminde oldugunun bulgulandigi
calismada, bu bulgunun konuya iligkin akademik yazinla uyumlu oldugu ifade
edilmektedir. Diizeltme modelleri kullanilarak, her durumda diizeltilmemis betadan
daha bagarili tahminler elde edildigi bulgulanmis ve ozellikle en i1yi yontemlerin
logaritmik ve karekdk doniisiimler igeren modeller oldugu belirtilmistir. Bu
basarinin nedeni olarak Box-Cox doniisiimii kullanilarak betalarimin dagiliminin
normallestirilmesi gosterilmistir. Hatalara ait bilesenlere de yer veren bu ¢aligmanin
bulgular1 diizeltme modellerinin 6zellikle etkinsizligi azaltici etki yaptigini, ancak
rassal hatanin degismedigini gostermektedir. Ayhk gozlem sikligi ile yapilan
tahminlerin rassal hatalar1 digerlerine gorece daha yiiksektir. Ayrica, ¢alismada en

diisiik hatalar haftalik gozlem siklig1 kullanimi ile elde edilmistir.

Ancak, Kurdoglu’nun bulgular1'® Saglam’in ¢alismasinda bildirilenler ile
celismektedir. 1988-1991 doneminde alti aylik alt donemler i¢in haftalik gdzlem
siklig1 kullanilan ¢alismada, diizeltilmemis betalar ve Vasicek diizeltilmis betalar1
kullanilarak Tek Endeks Modeli cercevesinde etkin portfoyler olusturulmus ve

performanslar1t kiyaslanmistir. Ancak konuya iligkin akademik yazinin tersine,

'8 . Saglam, “Prediction of Systematic Risk: A Case From Turkey”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Bilkent Universitesi, 1993.

'8 G. C. Kurdoglu, “Performance Measurement of Portfolios Constructed by the Single Index Model
with Historical and Adjusted Betas”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi,
1994.
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Vasicek diizeltilmis betalariin kullanimi ile olusturulan portfoylerin diizeltilmemis
beta kullanilanlardan daha basarili olmadig1 goriilmistiir. Se¢ilen yatirim ufkunun
gorece kisa olusu ve beta degerlerinin varyansinin yiiksek olmasi, bu durumun olasi
nedenleri olarak verilmistir. Ayrica, yine beklentilerin aksine betalarin bire yaklasma

egiliminde olmadig1 bulgulanmistir.

1991-1996 doneminde, 48 firmadan olusan bir Orneklem icin beta
katsayilarinin yonsemelerini inceledigi c¢alismasinda Sagbagli hisse senetlerinin
biiylik ¢ogunlugu icin beta katsayilarinin bir donemden digerine kayda deger bir
degisim gostermedigini saptamustir.'® Ote yandan, yonsemelerin 6ngoriilmesinde
gecis matrislerinin yarar1 kanitlanamamustir. Ayrica, kayda deger sayida sirketin beta
katsayilarinin, akademik yazinda yeralan diger calismalar1 destekler bigcimde

ortalamaya yakinsadig1 goriilmektedir.

Uysal IMKB’de 1986-1989 ddéneminde islem géren 42 firmaya ait haftalik
gozlemleri kullanarak belirlenen beta katsayisi ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi
incelemistir.'®” Secilen risk olciitleri kaldirag (Toplam bor¢/Toplam varlik ve T.
Borg/Ozsermaye), firma biiyiikliigii (T. Varliklar), likidite (Cari varliklar/Cari
borglar), karlilik (Net kar/T. Varlik), yatirim karliligi (Net satig/ T. Varlik) ve kar
paytr dagitim (Odenen temettii/ Net kar) oranlaridir. Calismada oncelikle Pazar
Modeli ile yillik tarihsel beta degerleri elde edilmistir. Her yil i¢in ayri analiz
yapilarak bulgular karsilastirilmis ve modelin yildan yila farklilastigi bulgulanmustir.
Genel olarak incelendiginde, hi¢bir degiskenin modelde siirekli bicimde yer almadigi
goriilmektedir. Modelin anlamlilig1 da yildan yila farklilasmaktadir. Bu nedenlerle,
sonug olarak ililkemizde beta katsayisi ile bazi finansal oranlar arasinda iliski oldugu

gozlemlense de bu oranlarin ve anlamliliklarinin yildan yila degistigi goriilmektedir.

Temel beta modeli ile ilgili bir diger ¢alisma Oztiirkatalay tarafindan

yapilmis bir doktora seminer c¢alismasidir."®® Calismada 1994- 98 déneminde

'8 E. Sagbagli, “Beta and Beta Trend Estimates in ISE”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Bogazigi Universitesi, 1998.

'87E. Uysal, “The Relationship Between Market Determined Risk Measures and Financial Variables”,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Bilkent Universitesi, 1990.

'8y, Oztiirkatalay, “Sistematik Risk ile Firma Finansal Yapisi Arasindaki iliski ve IMKB’ye
Yénelik Bir Uygulama”, Doktora Seminer Calismasi, istanbul Universitesi, Isletme Finansmani
Doktora Programi, 1999.
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IMKB’de islem goren 42 adet sanayi sektdriine dahil firma iizerinde inceleme
yapilmistir. Aylik getiri verileri ile beta katsayilar1 hesaplanmistir. Kar pay1 dagitim,
biiyiime (T. Varlik biiytimesi), kaldira¢ (T. Borg/ T. Varliklar), biiyiikliik (T. Varlik
biiyiikliigii), likidite (cari oran) ve kazan¢ degiskenligi (kazang fiyat oraninin
standart sapmasi) oranlar1 ile tarihsel beta degerleri arasinda yapilan coklu
regresyonun agiklayiciliginin ¢ok diisiik ¢ikmasi (0,084) degiskenlerle beta
arasindaki iliskinin de diisiik oldugunu gostermektedir. Beta ile finansal degiskenler
arasinda anlamli bir iliski bulunamamis olsa da en yiiksek iliskinin finansal
kaldiragtan elde edildigi goriilmektedir. Akademik yazindaki diger c¢aligmalarin
bulgularindan farklilagan bu bulgular, arastirmaci tarafindan tlilkemizde halen etkin

piyasa kosullarinin gecerli olmadiginin bir kanit1 olarak yorumlanmustir.

Demirci ve Glimrah tarafindan temel beta modeli iizerine yine bir doktora
seminer caligmasi olarak yapilan incelemede'’ ise 1993-2002 doneminde IMKB
100 Endeksi’nde siirekli islem goren 27 adet firmanin verileri ve haftalik getirilerden
yararlanarak hesaplanan betalar kullanilmistir. Bu calismada, firmalara ait bes
gosterge olan toplam varlik, cari oran, toplam varliklardaki biiyiime, bor¢/6zsermaye
ve hisse bagina kar oranlari ile firmalarin hesaplanan yillik betalar1 arasindaki iliski
test edilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizi her yil i¢in ayr1 ayr1 uygulanarak
toplam 10 adet regresyon yapilmistir. Calismanin bulgular1 her yi1l modelde yer alan
degiskenlerin farklilagtigi yoniindedir. Olusturulan regresyon denklemlerinin
anlamlilik diizeylerine yillar itibariyle bakildiginda ¢ok yiiksek olmadigi (en yiiksek
0,45) ve tiim yillar1 kapsayan modelde bu degerin en diisiik seviyeye ulastigi (0,03)
goriilmektedir. Arastirmacilar, bu seviyenin daha fazla degiskenin analize dahil

edilmesi ile artirilabilecegini belirtmektedirler.

Bekgioglu, Oztiirk ve Kaderli tarafindan yapilan calismada'® 1999-2001
donemi i¢in makine ve imalat sektdriine ait 23 firma ile gida sektdriine ait 20 firma,

iki ayr1 orneklem olarak alinmis ve temel beta modeli uygulanmistir. Cari oran, asit

"% E. Demirci ve U. Giimrah, “Temel Beta”, Doktora Seminer Calismasi, istanbul Universitesi,
Isletme Finansmani Doktora Programi, 2005.

0. Bekgioglu, M. Oztiirk ve Y. Kaderli, “Beta Katsayisin1 Etkileyen Finansal Oranlar: Gida ve
Makine Imalat Sektériinde Bir Uygulama”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Eyliil 2003, s.
33-52.
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test orani, kaldirag (Toplam borg/ Ozsermaye), faiz karsilama orami ve aktif karlilig:
orani ile beta arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismada, her iki sektor i¢in de yapilan
hipotez testlerinin sonuglar1 bagimsiz degiskenlerden bazilarinin beta katsayisini
etkilemedigini gostermektedir. Gida sektoriinde aktif karlilik, makine-imalat
sektoriinde ise faiz karsilama orani beta katsayisimi etkilemekte, diger degiskenler
etkilememektedir. Bu durum teoride beklenen sonuglarin pratikte gegerli olmadigini
gostermektedir. Arastirmacilar, bulgularin ayn1 zamanda IMKB’nin etkin
olmamasindan ve ilgili doénemde iilkemizde yasanan ekonomik krizlerden

kaynaklanabilecegini belirtmektedirler.

Odabas1 1992-1997 donemi i¢in 100 adet hisse senedini i¢eren bir 6rneklem
iizerinde yaptig1 calismasinda yatirnm ufku (6 ay, 1 yil, 2 yil ve 3 yil), gozlem sikligi
(haftalik ve aylik) ve portfoydeki menkul kiymet cesit sayisinin (1, 3, 5 ve 10 cesit
menkul kiymet igeren portfoyler) duraganlik iizerine etkilerini incelemektedir.'®’
Tekil hisse senetleri iizerinde yapilan incelemeye gore, ortalama beta degerleri
haftalik gézlem siklig1 kullanilmas1 durumunda yil bazinda 0,75 ile 1,06 arasinda yer
almaktadir. Yatirim ufkunun farklilagtirilmasina dayali incelemede ise en ug beta
degerlerinin 6 aylik donem icin Olciildiigli ve yatirim ufkunun uzamasina bagl
olarak, standart sapmadaki diisiise paralel bicimde, duraganligin arttig
gozlemlenmektedir. Ancak, her yatinm ufku igin serisel ve sira korelasyon
analizlerinin sonuglar1 haftalik gozlem sikligi kullanildiginda yatirim ufkunun
uzamasina bagl olarak iligkinin yiikseldigini gostermekte iken, aylik gbzlem siklig
icin bu bulgu gecerli olmamaktadir. Aylik gozlem sikligr kullaniminda en yiiksek
korelasyon iki y1l i¢in elde edilmekte, 3 yillik yatirim ufkunda ise iligki diismektedir.
Bu bulgular yatirirm ufkunun uzamasina bagl olarak beta tahminlerinin basarisinin
artacagt yoniindeki beklentiyi desteklememektedir. Haftalik gozlem sikligi
kullanilarak 6 aylik ve 1 yillik beta degerlerinin siralamalar1 arasindaki uygunluk
Kendall uygunluk katsayisi1 kullanilarak incelendiginde ise donemden doneme tekil
hisse senedi betalarinin bagimsiz olmadig1 bulgulanmistir. Demek ki beta degerleri

numerik olarak duragan olmamakla birlikte sirasal olarak duragandir. Portfoyler

1 A. Odabas1, “Evidence on the Stationarity of Beta Coefficients: The Case of Turkey”, Subat 2000,
(cevrimigi) http://odabasi.boun.edu.tr/research/Beta-Work-2000.pdf, 01 12 2004.
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iizerinde yapilan incelemelerde ise portfoydeki menkul kiymet c¢esit sayisindaki
artisa paralel olarak korelasyonun yiikseldigi ve 5°ten fazla g¢esit menkul kiymet
iceren portfoylerin beta katsayilarinin daha giivenilir oldugu saptanmistir. Bu
noktadan hareketle, portfoylerde yer alan hisse senetlerinin donemsel hareketi gecis
matrisi ile incelenmis ve orta risk grubunda yer alanlarin bir sonraki dénemde ayni
risk grubunda kalma oranmin daha diisiik oldugu saptanmistir. Bu bulgu da tekil
hisse senetlerinin duraganlhiginin gii¢lii olmadig1 yoniindedir. Yatirim ufkunu 2 yil
alarak calisma yinelendiginde ise tekil hisse senetlerinin ayni risk grubunda kalma
egiliminin arttig1 goriilmektedir ki bu da yatirnm ufkunun duraganlik {izerindeki

etkisine kanit olusturmaktadir.

Odabasi’nin  aym1  1992-1997 doénemini kapsayarak, benzer bigimde
duraganlik iizerinde yatirnm ufku (3 ay, 6 ay, 1 yil, 2 yil ve 3 yil), goézlem sikligi
(haftalik ve aylik) ve portfdydeki menkul kiymet ¢esit sayisimin (1, 3, 5, 10 ve 20
¢esit menkul kiymet igeren portfoyler) etkilerini inceledigi bir diger calismasinin'®
bulgular1 da yukaridaki ¢aligmasi ile uyumludur. Farkli yatirim ufuklart igin tekil
hisse senedi betalarinin hesaplanmasinda kullanilan regresyon denkleminin
agiklayiciligi (R?) incelendiginde ayhk gozlem sikhigi kullaniminda her durumda
daha yiiksek degerler elde edilmistir. Bunun anlami gozlem sikligindaki azalmaya
bagli olarak fiyat verilerinin daha fazla ilgili bilgi icermesi nedeniyle beta
Olctimiindeki yanilginin da azalmasidir. Ancak, aylik verilere dayali beta degerleri
ayni zamanda gozlem sayisindaki azalisa bagl olarak beklenen bicimde daha yiiksek
standart hata barmmdirmaktadirlar. Yine, onceki c¢alismaya paralel olarak yapilan
incelemeler, yatirnm ufkunun uzamasina bagl olarak donemler arasi korelasyonun
artacagl fikrine ters bulgular icermektedir. Ayrica, veri yatirim ufku i¢in gézlem
sikligr azaldik¢a donemlerarasi korelasyon da azalmaktadir. Gozlem sikliginin
degismesinin korelasyonun giiciinde yarattig1 farklilagsmanin biiytikliigl ise yatirim
uftku kisaldikca artmaktadir. Tiim bu bulgular tekil hisse senetleri i¢in betanin
duragan olmadiginin kanitidir. Portféyler lizerinde yapilan inceleme ise her durumda

portfoy betalarinin tekil hisse senedi betalarina goére daha duragan oldugunu

2 A, Odabasi, “Some Estimation Issue on Betas: A Preliminary Investigation on the ISE”, Aralik
2003, (¢evrimigi) http://odabasi.boun.edu.tr/research/BetaStability-JBU.pdf, 01 12 2004.
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gostermektedir. Ancak yatirnm ufkunun iki yildan dort yila ¢ikarilmasi, tim
portfoyler icin donemler arasi korelasyonu azaltmaktadir. Calismanin temel bulgusu,
beta tahmini i¢in kullanilacak yatirim ufku ve gozlem sikligi kombinasyonunun
tahmin giicii iizerinde etkili oldugudur. Buna gore, aylik gozlem siklig1 kullanilmasi
durumunda ideal yatirim ufku dort yil ve haftalik gézlemler kullanilmas1 durumunda
ise iki yildir. Ayrica, portfoy olusturarak yapilacak tahminler her durumda tekil hisse

senetleri i¢in yapilacak tahminlerden daha basarilidir.

Beta tahminlerinde gdzlem siklig (giinliik, haftalik ve aylik) ve 6l¢ek etkisini
birlikte inceledigi diger bir calismasinda Odabasi, 6ncelikle sadece gozlem sikligina
iligkin olarak analizini yiiritmiis ve yukaridaki ¢aligmalarin1 destekleyici bulgular
elde etmistir.'” Ikinci asamada ise Ornekleminde yer alan sirketleri piyasa
degerlerine gore siralayarak ilk % 20’sini biiylik dlgekli ve son % 20’sini kiigiik
Olcekli firma temsilcisi olarak alan Odabasi, 1996-1999 doneminde her iki dlgek i¢in
de gozlem sikligindaki azalisa paralel olarak ortalama beta degerlerinin arttigini
bulgulamistir. Bu bulgu akademik deneysel yazindaki gézlem sikligindaki azalisin
biiylik/kiigiik sirketlerin beta degerlerinin yiikselecegi/diisecegi bulgusuna tezat
olusturmaktadir. Caligmaya gore, gozlem sikligindaki azalisin hem biiyiikk hem de
kiiciik 6lgekli firmalarin beta degerlerinde artisa yol agmas1 IMKB’de 6lgek etkisinin

gozlemlenmediginin igaretidir.

Odabasi’nin  beta diizeltme modellerinin  duraganligini  inceledigi
calismasinda'™ da benzer sonuglar gorlilmektedir. Bu c¢alismada 1992-1999
doneminde 100 adet hisse senedi icin yine farkli yatirim ufuklarinin (yillik, iki yillik
ve dort yillik) kullanimi s6z konusudur. Calismanin farkli yani, Pazar Modeli’nin
yani sira diizeltme modellerinin de (Bayes, Blume ve Dimson) kullanilmasidir.
Calismanin ilk bulgulari, Bayes yontemi ile hesaplanan beta degerlerinin Pazar
Modeli ile elde edilen beta degerlerinden farkli olmadigi bigimindedir. Dimson

yonteminin kullanimi ile elde edilen beta degerlerinin ise her iki ydnteme gore

'3 A. Odabasi, “Sistematik Risk Tahmininde Getiri Araligimn Etkisi: IMKB’de Bir Uygulama”,
2004, (gevrimigi)http://odabasi.boun.edu.tr/research/Getiri%20Aral%FD%F0%FDn%FDn%20Etkisi-
UU.pdf, 01 12 2004.

4 A, Odabasi, “An Investigation of Beta Instability in the ISE”, Haziran 2003,
(cevrimigi)http://odabasi.boun.edu.tr/research/Betalnstability-ISE.pdf, 01 12 2004.
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yiiksek oldugu bulgulanmigtir. Daha sonra, her {i¢ yontemden elde edilen beta
degerleri Blume modelinde kullanilarak regresyon denklemleri elde edilmis ve sabit
terimin her durumda sifirdan farkli oldugu goriilmiistiir. Bunun anlami dénemler
arasi beta degerlerinin duragan olmadigidir. Ayrica yiiksek betalarin daha az duragan

oldugu da saptanmustir.

Beyazit, Ocak 1990-Haziran 2003 donemi i¢in 46 adet firmadan olusan bir
orneklem iizerinde aylik veri kullanarak oncelikle Pazar Modeli ile beta degerlerini
hesaplamis ve Blume ve Vasicek yontemleri ile diizeltilmis beta degerlerini
olusturmustur.'® Daha sonra tarihi ve diizeltilmis beta degerlerinden hareketle, hisse
senetleri arasindaki korelasyonlar hesaplanarak tahmini korelasyon ile gercek
korelasyon arasindaki farki en kii¢iik kilan yontemin hangisi oldugu incelenmistir.
Ortalama mutlak hatay1 en kiiciik kilan yontem donemler itibariyle degismektedir.
Ancak, genel ortalama korelasyon katsayisinin muhtelif donemler i¢in daha basarili
bir yontem oldugu bulgulanmistir. Ayrica, Vasicek yonteminin yatirim ufkunun
uzamasina bagl olarak daha basarili sonuglar verdigi de goriilmektedir. Akademik
deneysel yazindaki diger calismalara paralel bicimde uzun dénemde betanin bire
yakisadigi bulgulanmistir. Betalarin degiskenligini test etmek amaciyla yillik
yatirim ufku esas alinarak gegis matrisi olusturulmus ve hisse senetlerinin donemler
itibariyle risk siiflarinin siklikla degistigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle her ne
kadar uzun dénemde beta degerleri bire yakinsasa da donemlerin kendine 6zgl

karakteristikleri betay1 olduk¢a degisken bir parametre haline getirmektedir.

Kiigiikkocaoglu ve Kiract tarafindan betanin hesaplanmasinda model
seciminin etkisi lizerine yapilmis olan ¢aligmanin amaci, beta katsayisini hesaplarken
yaygin olarak kullanilan OLS ydntemini IMKB’de islem goren firmalara uygulamak
ve ardindan, giiclii regresyon yontemlerinden biri olan en kiiciik orta kareler (Least
Median Squares-LMS) yontemi ile beta katsayilarmi yeniden hesaplayarak
kiyaslamaktir.'”® OLS ve LMS yontemleri IMKB’den rassal secilmis firmalara
uygulanmistir. Analiz i¢in IMKB’de islem géren Argelik, Aygaz, Denizli Cam ve

'3 M. F. Beyazit, “IMKB Betalari, Korelasyon Tahmin ve Degiskenlik”, Dogus Universitesi Dergisi,
Cilt 6, No. 1, 2005, s. 28-34.

1% A Kiigiikkocaoglu ve G. Kiraci, Giiglii Beta Hesaplamalari, VI. Ulusal Ekonometri ve Istatistik
Sempozyumu, Gazi Universitesi, Mayis 2003.
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Tiiprag firmalarimin 1995-1999 yillar1 arasindaki diizeltilmis fiyatlarinin aylik
getirileri kullanilmistir. Regresyon i¢in secilen menkul kiymet pazarimi olusturan
veri taban1 ise, IMKB-100 endeksi ve bu endeksin 1995-1999 yillar1 arasindaki aylik
getirileridir. Calismanin bulgular: her iki regresyon yonteminin farkli beta katsayilari
ile sonuglandig1 ve LMS ydnteminin beta katsayilarini hesaplarken veri kiimesindeki

bilgiyi ¢ok daha basarili (giiclii) bir sekilde degerlendirebildigidir.

Sonug¢ olarak, iilkemizde betanin Ol¢iim teknigindeki farklilagsmalara
duyarhiligmni inceleyen calismalarn bulgular1 IMKB’de yatirnm ufku ve gdzlem
siklig1 etkilerinin gegerli oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle yatirim ufku ve
gbzlem sikliginin degisimine bagli olarak gozlemlenen ve dolayisiyla tahminlenen
beta degerleri birbirinden farklilasmaktadir. Yine yapilan ¢alismalardan biri, gézlem
sikligindaki azalisin hem biiyiik hem de kiigiik dlgekli firmalarin beta degerlerinde
artisa yol actigimi, diger bir ifadeyle IMKB’de &lgek etkisinin olmadigin
bulgulamaktadir. Duraganliga iliskin incelemelerin ortak bulgusu ise betanin
duragan olmadigidir. Ancak, bu konuyu inceleyen caligmalarin betanin ortalamaya
yaklasma egilimi hakkindaki bulgular1 birbirleriyle ¢elismektedir. Betanin
tahminlenmesine iligkin farkli diizeltme modellerini uygulayan az sayida ¢alismanin
ortak noktasi ise Vasicek dilizeltme modeline yer vermeleridir. Ancak, bu
caligmalarin bulgularinin da farkli sonuglara isaret ettigi goriilmektedir. Calismalarin
bir kismi diizeltme modellerinin diizeltilmemis modele yakin hatta bazen daha koti
performans gosterdigine dikkati ¢ekmekte iken, bir kismi diizeltme modellerinin
tahmin bagarisin1 artirdigini ifade etmektedirler. Temel beta modelini inceleyen
caligmalarin ise bazi ortak oranlar kullanmakla birlikte farkli oranlara da yer verdigi
goriilmektedir. Bu ¢alismalarda, siklikla, baz1 donemler i¢in modelin kurulamadigina
iligkin ifadelere rastlanmaktadir. Modelin kurulabildigi hallerde ise modelde yer alan
aciklayict degiskenlerin donemden doneme degistigini gérmek miimkiindiir.
Calismalarin diger ortaklastig1 nokta ise modelin agiklayicilik ve tahmin giicliniin
diisiik oldugudur. Bu durumun nedenselligi, arastirmacilar tarafindan genellikle Tiirk

Sermaye Piyasasi’nin etkin olmamasi bi¢ciminde ifade edilmektedir.
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VI. BOLUM

BETA TAHMIN MODELLERININ iIMKB HiSSE SENETLERI
PIYASASI’NDA INCELENMESI VE ACIKLAYICILIK DUZEYLERI
UZERINE KARSILASTIRMALI BiR ARASTIRMA

Getiri-risk  iligkisini incelemek {izere gelistirilen modellerin tiimii, ister
portfoy secimine isterse varlik fiyatlamaya iliskin olsun, yatirimcilarin kararlarinda,
sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme ile kaldirilabilecegi varsayiminin bir sonucu
olarak, sistematik riskin belirleyici tek etken oldugunu gdostermektedirler.
Yatirnmlarin hem ge¢mis performanslariin degerlendirilmesi hem de gelecekteki
risklerinin kontrol ve tahmin edilmesinde sistematik riskin merkezi bir role sahip

olduguna iligkin bu kesif, finans kuraminda atilmis en 6nemli adimlardan birisidir.

Bu yaklasimdan hareketle, getiri-risk iliskisini incelemeye yonelik tiim
modeller icin sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisinin dl¢liim ve tahmininin
yasamsal rol oynadigi kolaylikla sOylenilebilir. Zira, kurulan modelin gegerliligi,
Olciilen ya da tahminlenen bu beta katsayilar1 kullanilarak test edilmektedir.
Dolayisiyla, bir modelin gecerli olup olmadigina iligkin tartismalarin saglikli
bicimde yiiriitiilebilmesi oncelikle beta katsayisinin nasil
Ol¢iildigliniin/tahminlendiginin ve bunlarin ne kadar anlamli oldugunun

incelenmesine baglidir.

Ancak, bu denli 6neme sahip olan sistematik riskin, ayn1 zamanda 6l¢limiinde
kullanilan veri seti ve Ol¢lim teknigindeki degisimlere Onemli diizeyde duyarl
oldugu goriilmektedir. inceleme yapilan dénemin kendisine, bu dénem icerisinde
kullanilan yatirim ufkuna, getirinin elde edilmesinde kullanilan verilerin Sl¢iim
sikligina ve secilen endekse bagli olarak elde edilen beta degerleri degismektedir.
Dolayisiyla, tarihsel beta degerinin Ol¢limiinde bu etkilerin yarattigi degisimlerin
ozellikle incelenmesi ve dikkate alinmasi gerekmektedir. Akademik yazin da bu

yarginin kanitlarini barindirmaktadir.

Sadece, sistematik riskin verili bir gegmis donem i¢in dogru ve kesin bicimde
Olciimii degil, ayn1 zamanda gelecekteki bir donem i¢in basarili bicimde tahmin

edilmesi de son derece yasamsal dnem icermektedir. Tarihsel olarak incelendiginde,
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getiri-risk modellerine iliskin ¢aligmalarin, gegmis donem verilerine dayali olarak
Olgiilen beta katsayisinin gelecek donem icin en iyi tahminleyen oldugu fikrini
yaygin bicimde kabul ettikleri goriilmektedir. Ancak, betanin tarihsel verilerin
yardimiyla tahminlenmesi, ge¢mis verilerin kullanimiyla gelecege iliskin degerlere
ulagmay1 hedefleyen tiim modellerin de 6ziinde oldugu gibi teorik bir sorun tasir.
Gecmis verilerle yapilan tim tahminler esasta bir beklentidir ve gergeklesenle
beklenen arasinda, finansta risk olarak da tanimlanan, bir fark olusur. Onemli olan
bu farkin kabul edilebilir diizeyde kiiclik olmasidir ve bu diizey asildigi zaman ya
diizeltme(ler) yapilarak anlamliligin arttirilmasi ya da modelin reddedilmesi gerekir.
Akademik yazinda beta tahminlemesinde tarihsel betanin agiklayicilik giiciiniin
yiksek olmadigina iliskin ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Bu nedenle, alternatif
yontemler kullanilarak olusturulan modeller yoluyla betanin agiklayiciligi
arttirllmaya calisilmigtir. Bu yoOntemlerin bir kismi tarihsel betanin zaman
icerisindeki egilimini dikkate alarak yaptiklar1 diizeltmeler yoluyla, bir kismi
firmaya 6zgli temel degiskenleri iceren modeller olusturarak, bir diger kismi ise her
iki yaklasimin birlikte igerildigi bilesik modeller gelistirerek tahmini betalarin

aciklayiciligini arttirmaya ¢aligmaktadirlar.

Yukarida bahsedilen 6nemine karsin, sistematik riskin Ol¢iim ve tahmin
yontemlerine iligkin {lilkemizdeki calismalarin goreli azligt bu g¢alismanin temel
motivasyon kaynagidir. Zira, Ozellikle son yillarda iilkemizde getiri-risk
modellerinin piyasa lizerinde test edildigi calisma sayisindaki artis beraberinde
sistematik riske iliskin daha fazla ve etkin calisma yapilmas: gerekliligini
dogurmaktadir. Bu ¢alisma s6z konusu bu eksikligi gidermeye ve daha farkli

incelemelerin Oniinli agmaya yonelik bir ¢aba olarak degerlendirilebilir.

6.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alismanin ana amaci, beta tahmin modellerinin Tiirk Sermaye
Piyasasi’'nda  gecerlilik  diizeylerinin, tahminlenenler ile gergeklesenlerin
karsilastirilmasi tizerinden tespit edilmesidir. Boylelikle, farkli modellemelerin beta

tahmin giicii lizerine etkisi incelenerek tarihsel betay1 en iyi tahminleyen olarak alan
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modelden daha {stiin bir tahmin modelinin Tiirk Sermaye Piyasasi’nda varligi
arastirilacak ve agiklayiciligl ne diizeyde arttirdigi belirlenecektir.

Bunun yani sira, c¢alismada kullanilan modellerin beta katsayisinin
olusmasinda etkili olan firmaya 0Ozgii farkli karakteristik Ozellikleri icermesi
nedeniyle, arastirma Tiirk Sermaye Piyasasi’'nda betayr etkileyen finansal
degiskenlerin tespit edilmesi amacina da yoneliktir. Bir bagka deyisle, ¢alismada
hangi finansal degiskenlerin beta katsayisinin tahminlenmesinde belirleyici oldugu

ve bunlarin agiklayicilik diizeyleri de tespit edilecektir.

6.2. Arastirmanin Kapsam

Aragtirmanin temel kapsami sistematik risk Olciitii olan beta katsayisinin
tahmin modelleridir. Calismada diizeltilmemis model, tarihsel betanin egilimini
dikkate alan modeller, temel bilesenlerini dikkate alan modeller ve bilesik modeller
olmak iizere dort ana grupta incelemeler yapilacaktir. Her ana grup icerisinde de
alternatif yaklagimlari iceren alt modeller yer alacaktir. Bu modellerin igerikleri ilgili
boliimlerde etraflica agiklanacaktir. Arastirma Ocak 1991 — Aralik 2006 donemini
kapsamakta ve ilgili dénemde IMKB’de siirekli bicimde islem géren ve analizlerin

yapilabilmesi i¢in gerekli verileri varolan sirketler 6rneklemde yer almaktadir.

6.3. Arastirmanin Kisitlari

Aragtirmanin icerdigi modellerin uygulamasinda kullanilan veri setinin
olusturulabilmesi i¢in Oncelikle arastirma déneminin ve bu donemde olusturulacak
orneklemde yer alacak firmalarin tespit edilmesi ve ardindan bu firmalara iliskin
betalarin Olgiimiinde kullanilacak endeks, yatirim utku ve gozlem sikliginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu unsurlar arastirmanin kisitlarini olusturmaktadir. Her

bir kisita iligkin incelemeler ve tespitler asagidaki alt bolimlerdedir.

6.3.1. Arastirma Doneminin Belirlenmesi

Doénemin se¢iminde belirleyici olan etkenler su sekildedir:
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i.  Betanin elde edilmesi i¢in dncelikle pazar portfoyiiniin getirisinin de elde
edilmesi gerekmektedir ve bu portfoyii temsilen bir endeksin secilmesi akademik
yazinda genel kabul gérmiis bir uygulamadir. Calismada, pazar portfoyiinii temsilen
IMKB-100 endeksi secilmistir. Ancak bilindigi iizere, 1991 tarihinden dnce endeksin
hesaplanma metodolojisi farklidir.” Daha &nceki yillara iliskin veri kayitlarimin
yeterince giivenilir olmamasi1 ve eksik verilerin varligt da onemli bir etkendir.
Ayrica, baslangi¢ doneminin daha geriye alinmasi durumunun sirket sayisini oldukca
diisiirecegi de goz Oniine alinmistir. Tiim bu nedenlerle arastirma donemi Ocak

1991°den baglatilmistir.

ii. Betanin egilimini dikkate alan modeller i¢in aragtirma doénemi Aralik

2006’da sona erdirilmistir

iii. Aragtirma kapsaminda yer alan diger iki tahminleme modeli (temel
bilesenleri dikkate alan beta tahminleme modelleri ve bilesik model) i¢in arastirma
donemi Aralik 2002°de sona erdirilmistir. Zira her iki model de firmanin finansal
oranlarin kullanimini gerektirmektedir. Bu nedenle ¢alismada yer alan firmalarin
mali tablolar1 ve bunlara iliskin dipnotlarinin gerekliligi s6z konusudur. Ancak,
bilindigi {lizere yapilan diizenlemeler ¢ergevesinde 2003 tarihinden itibaren firmalar
tarihsel maliyetli mali tablolar1 yerine enflasyona gore diizeltilmis ve konsolide mali
tablolarini yayinlamaya baslamiglardir. Yapilan 6n inceleme, 6rneklemde yer alan 44
firmadan 29’unun 2003 tarihinden itibaren konsolide mali tablo yayinlamakta
oldugunu gostermektedir. Konsolide mali tablolar ile tarihsel maliyetli mali
tablolarin icerdigi bilgi farkli oldugu icin analize birlikte dahil edilmeleri miimkiin

olamamaktadir. Bu durum Aralik 2002°de dogal iist sinir1 olusturmaktadir.

6.3.2. Firmalarin Belirlenmesi

Ilgili dénem igin firmalarin seciminde ise asagidaki kisitlar gecerlidir:

" 1991 yila dek endeksin hesaplanmasinda sirketlerin piyasa degerleri hesaplanirken sirketin tiim
hisse senetleri kullanilmaktadir. 1991°den itibaren sirketlerin piyasa degerleri hesaplanmasinda
sirketin piyasada tedaviil eden veya halka acik kismina ait hisse senetleri esas alinmigtir. Ayrica, 1995
yilma dek endeks IMKB Bilesik Endeksi olarak adlandirilirken 1995ten itibaren IMKB 100 Endeksi
olarak adlandirilmaktadir.
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i. Temel bilesenleri dikkate alan beta tahminleme modellerinin saglikli
bigimde uygulanabilmesine yonelik olarak, mali sektorde yer alan firmalar 6rneklem
dis1 birakilmistir. Zira, mali sektor firmalarinin karakteristikleri hem mali sektor disi
firmalardan farklilik gosterebilmekte hem de finansal tablolar1 farklilastirmaktadir.
Bu durumda bazi finansal oranlar igerik olarak farklilagsmakta bazilar1 ise hig

hesaplanamamaktadir.

ii. Ilgili donem icerisinde devralma ya da birlesme islemine konu olan
sirketler de mali tablolarin birlesiklik 6zelligi g6z Oniline alinarak orneklem dist

birakilmislardir.

iii. Yukaridaki iki kritere uygun olan firmalarin, ayn1 zamanda istatistiksel
analiz icin yeterli gézlem sayisina sahip olmasi da gerekmektedir (n > 30). Bu
noktada, analizlerin saglikli bicimde yiiriitiilebilmesi icin Ozellikle aylik getiri
oranlarina dayali olarak elde edilecek tarihsel beta icin ilgili alt donemlerde
stirekliligin dikkate alinmasi gerekliligi Ongdriilmiistiir. Bu nedenle ilgili alt
donemlerde aylik getiri oranlar siirekli bigimde hesaplanabilen sirketler 6rnekleme

dahil edilmistir.

1991-2002 déneminde yukaridaki {i¢ kriteri yerine getiren firma sayis1 44 tiir.

Bu firmalar ve menkul kiymet kodlar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Firmalar ve Menkul Kiymet Kodlari

Menkul Menkul Menkul

Kiymet Kiymet Kiymet

Kodu Firma Adi Kodu Firma Ad1 Kodu Firma Ad1
1 | AKALT | Akal Tekstil 16 | GENTS | Gentag 31 | MRSHL | Marshall
2 |AKSA |Aksa 17 | GOODY | Good Year 32 | OKANT | Okan tekstil
3 | ASELS | Aselsan 18 | HEKTS | Hektag 33 | PARSN | Parsan
4 | BAGFS |Bagfas 19| INTEM |Intema 34 | PIMAS | Pimas
5 | BOLUC | Bolu Cimento 20 | IZMDC | Izmir Demir Celik 35| PINSU | Pinar Su
6 |BRISA |Brisa 21|1ZOCM |izocam 36 | PNSUT | Pnar Siit
7 | CELHA | Celik Halat 22 | KARTN | Kartonsan 37 | SARKY | Sarkuysan
8 |CIMSA |Cimsa 23 | KLBMO | Kelebek Mobilya 38 | THYAO | Tiirk Hava Yollar
9 |DENCM | Denizli Cam 24 | KONYA | Konya Cimento 39 | TRCAM | Trakya Cam
10 | DOKTS | Doktas 25| KUTPO | Kiitahya Porselen 40 | SISE Sise Cam
11 | ECILC |Eczaci llag 26 | MAALT | Marmaris Altinyunus |41 | UNYEC | Unye Cimento
12 | EGEEN | Ege Endiistri 27 | MAKTK | Makine Takim 42 |USAK | Usak Seramik
13 | EGGUB | Ege Giibre 28 | MARET | Maret 43 | VESTL | Vestel
14 | EREGL | Eregli Demir Celik [ 29 | MMART | Marmaris Mart1 44 | YUNSA | Yiinsa
15| FENIS | Fenis 30 | MRDIN | Mardin Cimento

151



2002-2006 alt doneminde ise bu 44 firmadan besi (IZOCM, MAALT,
MARET, PINSU ve USAK) devralma ya da birlesme islemine konu olmustur. Bu
nedenle 2003-2006 alt donemi i¢in yapilan incelemeler 39 firma {izerinden

ylirlitilmistiir.

6.3.3. Endeksin Belirlenmesi

Calismanin kuramsal boliimiinde yapilan incelemeler, beta katsayisinin elde
edilmesinde kullanilacak endeksin belirlenmesinin de dikkat edilmesi gereken
noktalardan biri oldugunu gdstermektedir. Secilecek piyasa endeksinin temsil
kabiliyetinin yiiksek olmasi goz Oniline alinmasi gereken ilk husustur. Tablo 2’de

endekslerin 31.01.2007 tarihi itibariyle piyasa degerleri yer almaktadir.

Tablo 2: 31.01.2007 Tarihi itibariyle IMKB Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri'nin

Piyasa Degerleri

Piyasa Degeri Pazargar
Endeksler (Bin YTL) Genel'e
Oram
IMKB Ulusal-100 211124061.1 |0.87
IMKB Ulusal-50 189821102 0.78
IMKB Ulusal-30 158208214.1 |0.65
IMKB Ulusal-Tiim 240924137.8 | 0.99
Pazarlar Genel 243117828.3 1.00

Goriildiigii iizere IMKB Ulusal-100 Endeksi pazar igin iyi bir temsilci olarak

kabul edilebilir. Bu endeksin piyasa degeri tiim pazarin % 87’sini olusturmaktadir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, endeks hesaplanmasinda kullanilan
agirliklandirma yéntemidir. Bilindigi {izere IMKB Ulusal-100 Endeksi deger
agirlikli olarak hesaplanmaktadir. Akademik yazinda deger agirlikli endekslerin
hisse senetlerinin fiyat hareketlerindeki makro etkileri daha iyi yansittig1 fikri ve
yapilan ¢aligmalarin bulgularinin deger agirlikli endeksi destekler yonde olmasi,
calismada IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin uygun bir temsilci olarak se¢iminde etkili

olmustur.
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IMKB Ulusal-100 Endeksi, fiyat endeksi (kir payini dikkate almayan) ve
getiri endeksi (kar paymi dikkate alan) olmak iizere iki tlire ayrilmaktadir. Bu
noktada se¢im yapabilmek amaciyla, akademik deneysel yazindaki uygulamaya
paralel bicimde, Oncelikle iki endeks verisi lizerinden farkli gozlem sikliklari

kullanilarak hesaplanmis getiri oranlar1 arasindaki korelasyon incelenmistir.

Tablo 3: IMKB-100 Getiri ve Fiyat Endekslerinin Getirileri Arasindaki Korelasyon

Analizlerinin Sonuglari

Alt Donemler
Gozlem
Sikhig 1991-1994 |1995-1998 |1999-2002 |2003-2006
Guinlik 0.881** 0.980** 1.00** 1.00%**
Haftalik 0.998%** 0.997** 1.00** 0.999%**
Aylik 0.997** 0.998** 1.00%* 0.999%**
** . % 1'de anlamli

Tablo 3 incelendiginde fiyat ve getiri endeksleri arasindaki iliskinin ¢ok
yiksek oldugu kolaylikla goriilmektedir. Bu durum her iki endeks arasinda yapilacak
olan tercihin, olusturulacak beta degerleri iizerine etkisinin Onemsenmeyecek
diizeyde olacagina igaret etmektedir. Bunun daha net bi¢imde ortaya konulabilmesi
amaciyla oOzellikle betanin elde edilmesinde icerilen endeks varyanslart da
incelenmis ve her iki endeksten elde edilen varyanslarin birbirlerinin yerine

kullanilabilirligi test edilmistir.

Tablo 4’ten de izlenebilecegi iizere test sonuclart fiyat ve getiri endeksleri
iizerinden hesaplanan varyans degerlerinin higbir durumda birbirlerinden farkli
bulunmadigin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle her iki endeksten elde edilen
varyans degerleri birbirinin yerine kullanilabilir. Istatistiksel sonuglarin se¢im
tizerinde etkisizligi nedeniyle, bu noktadaki karar i¢in akademik yazindaki genel
kullanim esas alinmigtir. Zira, ¢alismanin bulgularinin akademik deneysel yazinla
kiyaslanmasi esnasinda, bu noktada yapilan tercihin etkisini igermemesi daha
saglikli bir karsilastirma imkani sunacaktir. Bu nedenle, iilkemizdeki akademik

yazinda yaygin kullanim bulan fiyat endeksi iizerinden ¢aligma siirdiiriilmiistiir.
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Tablo 4: IMKB-100 Getiri ve Fiyat Endekslerinin Varyanslar1 Arasindaki Anakiitle

Ortalama Testlerinin Sonuglar

ikili Fark| Kili ~ FarkjOrtalama Anlamhlik
Ortalamasi Standart Standart t (Cift Tarafh)
Sapma Hata
Giinliik 0,000009549 | 0.000010 0.000005 |1.86189 |0.15953
Haftalik -0.000126  |0.000174 0.000087 |-1.45064|0.242771
Ayhik 0.000104 0.000220 0.000110 ]0.94694 10.413531

6.3.4. Yatirnm Ufkunun Belirlenmesi

Gecmis deneysel caligmalar, tarihsel betanin bir tahminleyen olarak giiciiniin,
yatirnm ufkunun kosullara bagli olarak alttan ve iistten sinirlanmasi ile dogrudan
iliskili oldugunu gostermektedir. Yapilan caligmalar hem 6rnek zaman araliginin
bizzat kendisinin hem de bu aralifin uzunlugunun belirleyici faktorler olduguna
isaret etmektedir. Ayrica, farkli gozlem sikliklarinin kullanimi optimal yatirim
utkunu da farklilastirmaktadir. Bu farklilagtirmanin  etkisini net olarak
belirleyebilmek icin, farkli yatirnm ufku ve gozlem sikliklar1 kombinasyonlar ile
yapilacak cok sayida varyasyona ihtiya¢ olmasi konuyu bagh basina ayr1 bir
inceleme haline getirmektedir. Bu nedenle, calismada yatirim ufku se¢imi hem
diinya ve iilkemiz akademik yazinindaki incelemeler hem de uygulanacak modellerin
gereklilikleri g6z Oniine alinarak yapilmistir. Daha Once yapilmis calismalarin
bulgular1 yatirim ufkunun uzatilmasina bagli olarak betanin agiklayicilik ve tahmin
giiclinde bir artisa isaret etmektedir. Ancak, yatirim ufkunun gereginden fazla
uzatilmasinin bu agiklayiciligl baz1 durumlarda pek az arttirdigi, bazit durumlarda ise
olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Nitekim, bu konuya iligkin iilkemizde yapilan
caligmalardan birisi de bu etkiyi incelemekte ve 6zellikle aylik gozlem siklig1 i¢in
dort yillik yatirim ufkunun, haftalik gézlem sikligi icin ise iki yillik yatirim ufkunun
daha iyi performans gosterdigini vurgulamaktadir.'”” Odabasi'nin inceledigi 1992-
1999 donemi bu caligmada kapsanmaktadir. Ayrica, calismada yeralan Blume
Diizeltme Modeli, yapis1 geregi en az {i¢ alt donem iizerinden elde edilmektedir. Bu

alt donemlerin akademik deneysel yazinda genel olarak birbirlerine esit uzunlukta ve

7 Odabast1, “Some Estimation Issue On .a.g.e
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birbirleriyle kesismeyecek bigimde belirlendigi goriilmektedir. Bu nedenlerle
calismada on alt1 yillik ana donem (1991-2006), yatirim ufku dort yil olacak bigimde
dort alt doneme (1991-1994, 1995-1998, 1999-2002 ve 2003-2006) ayrilmistir.

6.3.5. Gozlem Sikhiginin Belirlenmesi

Calismada iic ayr1 gozlem sikligr kullanilarak beta Ol¢lim ve tahmini
yapilacaktir: Giinliik, haftalik ve aylik getiriler. Burada amag, secilen yatirim ufku
icin en uygun gozlem sikliginin belirlenmesi ve tahmin giicii lizerinde goézlem siklig1

etkisinin varliginin arastirilmasidir.

6.4. Arastirmanin Veri Seti ve Verilerin Analize Hazir Hale Getirilmesi

Calismada esas olarak iki veri seti yer almaktadir. Bunlardan ilki 1991-2006
déneminde menkul kiymetlerin ve IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin giinliik
kapanig verileridir. Bu veri seti, calisgma kapsaminda yer alan tiim modellerin
uygulanabilmesi ve tahmin giiclerinin kiyaslanabilmesi i¢in esas olan tarihsel
betanin elde edilmesinde kullanilacaktir. Tkinci veri seti ise 1991-2002 dénemi icin
44 firmanin mali tablolaridir. Bu veri seti ise, temel bilesenleri dikkate alan beta
tahmin modellerinin ve bilesik modelin uygulamasinda finansal oranlarin elde
edilmesi igin gereklidir. Bu bdliimde, ¢alisma kapsamindaki tiim modellere temel
teskil etmesi ve tiim modellerde ortak olmasi sebebiyle, ilk veri setinin diizenlenmesi
icin yapilan varsayimlar ve kullanilan yénteme yer verilecektir. Ikinci veri setinde
yer alan mali tablolarin diizenlenmesine ve ¢alismada kullanilan finansal oranlarin
belirlenmesine dair yontemler ise ilgili boliimde tanitilacaktir.

Calismada ti¢ farkli gozlem sikligr kullanilmasi nedeniyle ilk veri setinde
giinltik, haftalik ve aylik getiri oranlarin1 hesaplamak iizere farkli diizenlemeler ve
kisitlar yer almaktadir. IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin getiri oranlarmin

hesaplanmasinda yapilan diizenlemeler asagidaki gibidir:

i. IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin giinliik getiri oranlar1 serileri i¢in

islem giiniine ait 2. seans kapanis fiyatlari, haftalik getiri oranlar serileri i¢in Cuma

155



giinii 2. seans kapanig fiyatlar1 ve aylik getiri oranlar serileri i¢in ilgili aym son
islem giiniinde olusan 2.seans kapanis fiyatlari temel almmuistir.”

ii. Bazi islem giinlerinde IMKB-100 Fiyat Endeksi’nin 2. seans kapanis
fiyatina IMKB kayitlarinda rastlanmamistir. Béylesi durumlarda ilgili islem giiniine
ait 1. seans kapanis fiyat1 giinliik kapanis fiyat1 olarak kabul edilmistir.

iii. Resmi ve dini tatillerin oldugu ya da normal isgiinii olmasi gerekirken
herhangi bir nedenle IMKB’nin kapali oldugu giinler, getiri oranlarinin
hesaplanmasinda dikkate alinmayarak disarida birakilmistir.

Endeksin getiri oranlar1 logaritmik olarak asagidaki gibi hesaplanmistir.

rm,t = ln( m,t /Pm,t—l) (55)

r

m,t

: Endeksin (t) tarihindeki logaritmik getirisi

P

m,t

: Endeksin (t) tarihindeki kapanis fiyati
P,., :Endeksin (t-1) tarihindeki kapanis fiyat:

Hisse senetlerinin giinliik getiri orani serilerine iliskin yapilan diizenlemeler

ise asagidaki gibidir:

1. Hisse senetlerinin gilinliik getiri orami serileri i¢in islem giiniine ait 2.
seans kapanis fiyatlar1 temel alinmstir.

ii. Bazi islem giinlerinde, bazi hisse senetlerinin 2. seans kapanis fiyatina
IMKB kayitlarinda rastlanmamistir. Bu durumda ilgili islem giiniine ait 1. seans
kapanis fiyat1 glinliik kapanis fiyat1 olarak degerlendirilmistir.

iii. Baz1 islem giinlerinde, baz1 hisse senetlerinin iglemleri IMKB tarafindan
durdurulmustur. Bu durumda ilgili hisse senedinin ilgili islem giinlerine ait ne 1. ne
de 2. seans kapanis fiyatina IMKB kayitlarinda rastlanmamaktadir. Bu islem giinleri
sadece ilgili menkul kiymet i¢in arastirmanin veri setinden ¢ikartilmistir.

iv. Hisse senetlerinin isleme kapali oldugu islem giinii sayis1 ardisik olarak
bir iglem giiniinii agsmadig1 siirece, ilgili hisse senedinin isleme agildig: ilk is

giiniiniin getiri oran1 iki onceki giiniin kapanis fiyati kullanilarak hesaplanmis ve

" 1991-1994 déneminde IMKB’de tek seans uygulamasi olmasi nedeniyle ilgili getiri oranlarnmn veri
setinin olusturulmasinda bu fiyat esas alinmistir.
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analizin veri setine dahil edilmistir. Diger bir deyisle bu tiir durumlarda ilgili hisse
senedinin kapanis fiyatinin, isleme kapali oldugu tek islem giiniinde degismedigi
varsayilmistir.

v. Bazi hisse senetlerinin isleme kapali oldugu donem, ardisik olarak, bir
giinden ¢ok daha uzun olabilmektedir. Bu durumda ilgili hisse senedinin igleme
acildigr ilk glinkii getiri oran1 da analizden cikartilmistir. Zira, ilk gilinkii getiri
oraninin birden ¢ok islem giiniine ait olmasi sebebiyle ilgili islem giinline ait getiri
oraninin dl¢iilmesi, ancak ¢ok sayida varsayimla miimkiin gériinmektedir.

Hisse senetlerinin haftalik getiri orani serilerine iligkin yapilan diizenlemeler
asagidaki gibidir:

1. Haftalik getiri orani serileri i¢in Cuma giinii 2. seans kapanis fiyatlari
temel alinmustir.

ii. Sirketin haftalik getiri oraninin hesaplanmasi i¢in en az 2 iglem giinii agik
olmas1 dnkosuldur. Aksi durumda ilgili hafta analize dahil edilmemistir.

iii. Sirketin islem giinlerinden birinin IMKB’nin ilgili hafta kapans giiniine
ait olmamas1 durumu bir diger sorundur. Zira, ara islem giinlerinde yasanabilecek bir
islem gormeme durumunun etkisi sirketin tekrar islem gormeye baslamasi ile
giderilebilirken, haftanin son islem gilinlerinde olusan islem gérmemenin etkisi ayni
bicimde giderilememektedir. Bu nedenle, bdylesi bir sorun ortaya c¢iktiginda
endeksin haftalik getiri oram1 da sirketin islem gordiigii giinler dikkate alinarak
yeniden hesaplanmustir.

iv. Bir hafta boyunca hi¢ islem gérmeyen bir sirketin, takip eden haftadaki
getiri oran1 da hesaplanmamustir. Zira, bu durumda hesaplanacak haftalik getiri orani
tek bir haftaya ait olmamaktadir.

Hisse senetlerinin aylik getiri serilerine iliskin yapilan diizenlemeler ise

asagidaki gibidir:

i.  Aylik getiri orani serileri i¢in aym son islem giinlinde olusan 2.seans
kapanis fiyatlar1 temel alinmistir.
ii. Haftalik getirilerde olusan soruna benzer bigimde eger sirketin ilgili ayin

sonunda yer alan islem gilinlerinde kapali olma durumu s6z konusu ise, yukaridaki
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gerekcelerle, endeksin aylik getiri oran1 da sirketin islem gordiigii giinler dikkate
alinarak yeniden hesaplanmistir.

Hisse senetlerine ait kapanis fiyati serilerinden getiri oranlar1 serileri elde
edilirken, ilgili donemde bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar1 ve nakit kar pay1
dagitimlar1 da dikkate alinmig ve bu diizeltilmis getiri oranlar1 kullanilmistir. Bu
caligma sirasinda fiyat hareketleri ile bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar1 ve kar
pay1 dagitimlar1 arasinda bir uyumsuzluk goézlemlendiginde, IMKB’nin yayinladig1

sirket haberleri incelenmis ve uyumsuzluklar giderilmistir. Kullanilan ifade

asagidaki gibidir.
P, +P,(S, +5)/100]-P_ —[(B.S,)/100]+d
= - (56)
£
7, : Hisse senedinin (t) donemindeki getiri orani

P : Hisse senedinin (t-1) dénemindeki kapanis fiyati

P, : (t) doneminin sonunda eski hisse senedi kapanis fiyati
Py : (t) doneminin sonunda yeni hisse senedi kapanis fiyati
Sh : Hisse senedinin bedelli sermaye artirim yiizdesi

S : Hisse senedinin bedelsiz sermaye artirim ytizdesi

B : Bedelli sermaye artiriminin birim fiyati

D : Net nakit kar pay1

Bu bi¢imde elde edilen diizeltilmis getiri oranlarinin logaritmasi alinmis ve

boylelikle logaritmik getiri orani serileri elde edilmistir.

6.5. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada Oncelikle yukarida aciklanan yatirim ufkuna uygun bigimde, on
alt1 y1llik ana donem dort yillik alt donemlere ayrilmistir. Arastirma kapsaminda yer
alan Blume Modeli’nin uygulanabilmesi i¢in iki kestirim donemine (estimation
period) ve bir tahmin donemine (forecast period) ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu modelin

diger modellerle kiyaslanabilmesi icin kullanilan tahmin dénemleri 1999-2002 ve
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2002-2006’dir. Ancak diger modellerde bir kestirim ve bir tahmin dénemi tizerinden
caligmanin yapilabilirligi sozkonudur. Bu durum diger modellerin 1995-1998 tahmin
donemi i¢in de kiyaslanabilmesi ve bdylelikle modellerin bulgularinin gegerliliginin
daha genis bicimde incelenebilmesi imkan1 sunmaktadir. Bu nokta dikkate alinarak,
1991-1994 de kestirim donemi olarak kullanilmis ve modellerin (Blume disinda) bir
sonraki donemi tahmin giicii kiyaslanarak incelenmistir.

Arastirmada olusturulan her alt donem i¢in, her menkul kiymetin hem giinliik
hem haftalik hem de aylik tarihsel betas: Ifade (14)te gosterilen pazar modeli
kullanilarak elde edilmistir.

Akademik deneysel yazina paralel olarak, ¢esitlendirmenin beta tahmin giicii
tizerindeki etkisini inceleyebilmek amaciyla, calismada menkul kiymet cesit sayisi
farklilasan porfoyler (1, 2, 3, 5, 8 ve 10 menkul kiymet cesit sayisi) i¢in de inceleme
yapilmustir. Portfoyler tekil beta degerleri biiyiikten kiictige siralanarak olusturulmus

ve esit agirliklandirma ile ortalama beta degerleri olugturulmustur.

6.6. Arastirmada Kullanilan Hata Istatistikleri
Arastirmada uygulanan tahmin modellerinin basarisin1 dlgmek ve kiyaslamak
amaciyla kullanilan hata istatistikleri Ortalama Hata Kareleri (OHK) ve Ortalama

Mutlak Hata Yiizdesi’dir (OMHY). Her iki hata istatistiginin hesaplanma bi¢imleri

asagidaki gibidir.
1 (5 ’

OHK :;Z(ﬂi,t _ﬂi,z) (57)
i=1

OMHY = l Z M (58)
n g ﬂ[,z

B,-,t : (1) hisse senedinin t donemi i¢in tahmini beta katsayisi

L : (1) hisse senedinin t ddnemine ait gercek beta katsayisi

n : Menkul kiymet ¢esit sayist
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Ayrica hem hata kaynaklarini daha iyi belirleyerek modellerin basarilarini
daha saglikli bi¢imde inceleyebilmek hem de akademik deneysel yazinda yeralan
caligmalarin bulgulariyla daha iyi karsilastirma yapabilmek amaciyla OHK
istatistiginin bilesenleri de incelenmistir. Kuramsal kisimda ifade (52)’de de
gosterildigi lizere, OHK istatistigi esasta ii¢ bilesenin toplami bi¢iminde ifade
edilebilmektedir:

OHK(A-Pf +(1-b ) o2 +1-R

AP

A : Tahmin déneminde gerceklesen betalarin ortalamasi

P : Tahmini betalarin ortalamasi

o ; : Tahmini betalarin varyansi

o /21 : Gergeklesen betalarin varyansi

b, : Tahmini ve gergeklesen betalar arasinda yapilan regresyonun
katsayis1

R j’ » : Tahmini ve gerceklesen betalar arasinda yapilan regresyonun
belirlilik katsayis1

Ifadede swrasiyla ilk bilesene sapma (bias), ikincisine etkinsizlik

(inefficiency) ve iiglinciisline rassal hata (random error) denilmektedir.

Sapma, (Z ~-P )z , gerceklesen betalarin ortalamasina gore tahminlenenlerin

ortalamasinin hata diizeyini géstermektedir. Diger bir deyisle, tahmini beta degeri ile
gerceklesen beta degeri arasindaki fark olarak da ifade edilebilecek olan sapma
tahmin degerlerinin gercek degerlere yaklagmasi durumunda azalacak ve hata

kiigiilecektir.

Etkinsizlik, (l—b1 )2 .o, esas olarak tahmincilerin degiskenligi nedeniyle

ortaya c¢ikan bir kavramdir. Bir parametrenin tahmininde birden fazla sapmasiz
tahminci olabilir. Bu durumda tahmincilerden birinin se¢imi igin tahmincilerin

varyanslarina bakilarak kiiciik olanin secilmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle,
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etkinsizlik bileseni kiiciildiikge tahminlerin varyansi gercek degerlerin etrafinda daha

fazla yogunlasmis olmaktadir.

Rassal hata, (I—Rip)aj, ise hatanin tahmin modeli ile agiklanamayan

kismin1 olusturmaktadir. Diger bir deyisle, rassal hata modelin beklenmeyen
degisimleri tahminlemek konusundaki basarisim1 ifade etmektedir. Rassal hata

azaldik¢a modelin tahmin basaris1 artmaktadir.

6.7. Arastirmanin Bulgular:

Arastirmada Oncelikle pazar modeli ile Olciilen tarihsel beta degerleri
iizerinde aragtirmanin yontemi kisminda anlatilan farkli 6l¢iim tekniklerinin (gbzlem
sikligi, cesitlendirme) etkisinin incelenmesine iliskin analiz ve bulgulara yer
verilmistir. Bunun ardindan tahmin modellerine iligkin analiz ve bulgular
anlatilmaktadir.

Tahmin modellerinin  bulgularinin  tanitiminda  tarihsel betanin  bir
tahminleyen olarak kullanimini i¢eren Diizeltilmemis Model’e ait olanlar ilk sirada
yer almaktadir. Ardindan, tarihsel betanin egilimini dikkate alan diizeltilmis beta
tahmin yontemlerinden Blume Modeli ve Vasicek’in Bayesgil Modeli’nin bulgulari

tanitilmig ve diizeltilmemis beta ile karsilastirmali incelemeler yapilmistir.

Calismada igerilen bir diger beta tahmin modeli, betanin temel bilesenlerini
dikkate alan Temel Beta Modeli’dir. Firmanin finansal oranlarinin kullaniminin beta
tahminlerine olan etkisinin incelendigi bu kisimda, oncelikle hem genel olarak
modelin degiskenlerinin belirlenmesine iliskin acgiklamalar hem de calismada
uygulanan alternatif temel beta modelleri tanitilmistir. Ardindan uygulanan
modellerin 1ilgili istatistiksel analizlerinden elde edilen bulgular incelenmistir. Temel
beta modelleri ile diger modellerin kiyaslamali incelemesi de caligmada yer

almaktadir.

Calismada yer alan dordiincii ve son model grubu ise Bilesik Model’dir.
Burada tarihsel beta degeri ile temel beta modelinde yer alan degiskenlerin birlikte
kullaniminin beta tahminleri iizerindeki etkisi arastirilmakta ve karsilastirmali

incelemelere yer verilmektedir.
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6.7.1. Tarihsel Betanin Incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular

Yukarida anlatilan yontem ¢ergevesinde yiiriitiilen ¢alisma sonucunda elde

edilen tekil hisse senedi beta degerleri Ek 1’°de verilmistir. Bu beta degerlerine iliskin

tanimsal istatistikler ise Tablo 5’te izlenebilir.

Tablo S: Giinliik, Haftalik ve Aylik Verimlerin Kullanilmasi ile Hesaplanmis Tekil

Hisse Senetlerine

Ait Tarihsel Betalarin Donemlere Gore Diizenlenmis Tanimsal

Istatistikleri
Ort. ([Std. |Min. [Maks. |Std. Ort.
Beta |Hata [Beta |Beta |Sapma|Varyans|Arahk|Basikhk [ Carpiklik | R
1991-1994
Giinliik 0.941210.0265 | 0.1960 | 1.1843 | 0.1758 | 0.0309 | 0.9882 | 6.4191 -1.9224 | 0.3375
Haftalik 0.9296 1 0.0283 | 0.2608 | 1.2350| 0.1878 | 0.0353 10.9741 | 2.3414| -1.0897] 0.4195
Aylik 1.0666 | 0.0367]0.3593 | 1.5104 | 0.2434 | 0.0593 | 1.1511| 0.4773 -0.5614 | 0.4780
1995-1998
Giinliik 0.867910.0185]0.6236|1.1400| 0.1229| 0.0151]0.5164 | -0.6367 0.1794 | 0.3671
Haftalik 0.8969 | 0.0204 | 0.5924 | 1.1509 | 0.1355| 0.0184 | 0.5585| -0.7205 0.0196 | 0.4218
Aylik 0.9271]0.0240 | 0.6178 | 1.3137| 0.1593 | 0.0254 | 0.6958 | 0.3006 0.5700 | 0.4928
1999-2002
Giinliik 0.772210.0207 | 0.3626 | 1.0189 | 0.1373 | 0.0188]0.6563 | 0.4608 -0.3651 | 0.3879
Haftalik 0.80280.0243 | 0.3136 | 1.0588 | 0.1613 | 0.0260 | 0.7452| 0.5213 -0.5798 | 0.4237
Aylik 0.885610.023910.4525|1.1679 | 0.1586| 0.0252]0.7154| -0.0592 -0.4330 | 0.5842
2003-2006
Giinliik 0.7036 {0.0197 | 0.3870 | 1.0100 | 0.1232 | 0.0152]0.6230 | 0.4536 0.2370 | 0.2807
Haftalik 0.677510.0236 | 0.4070 | 1.0960 | 0.1471| 0.0216]0.6890| 0.5323 0.473010.2568
Aylik 0.810510.029310.4410|1.0950| 0.1827| 0.0334]0.6540| -0.9204| -0.1602]0.3670

Tablo incelendiginde, verili bir alt donem i¢in gozlem sikligindaki

farklilasmaya bagl olarak ortalama betanin da farklilastig1 goriilmektedir. Ortalama
beta degeri genel olarak gozlem siklig1 azaldikga, diger bir deyisle getiri aralig
uzadikca, artmaktadir. Bu bulgu oldukc¢a 6nemlidir. Zira, IMKB’de farkli gézlem
sikligr kullanimimna gore farkli beta degerlerine ulasilabilecegine isaret etmektedir.
Bu farklilagmanin istatistiksel olarak anlamliligini inceleyen testlerin bulgular
asagida ayrica incelenmistir. Diger yandan goézlem sikli§i azaldikga ortalama
betalarin standart hatalar1 artmaktadir. Bu istatistiksel olarak beklenen bir durumdur.

Zira, aynt uzunlukta bir yatirnm ufku i¢in gozlem siklifindaki azalisa bagli olarak
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gbzlem sayisi da diigmektedir. Maksimum ve minimum beta arasindaki farklarin da
gozlem sikligindaki azalisa paralel bicimde genel olarak artma egiliminde oldugu
goriilmektedir. Yine, verili bir alt donemde kullanilan gézlem sikliginin azalmasina
bagl olarak pazar modelinin ortalama agiklayicilik diizeyinin (Ortalama R?) arttig:
goriilmektedir. Bu durumun bilginin fiyatlara yansima hizi ile ilintili oldugu
sOylenilebilir. Diger bir ifadeyle getiri aralifinin uzatilmasina bagl olarak fiyat
diizeltmelerindeki gecikmenin etkisi azalmakta ve sistematik risk elde edilmesinde
kullanilan fiyatlar menkul kiymete iliskin daha fazla bilgiyi icermektedirler.

Farkli gozlem sikligir kullanimina bagli olarak ortalama beta degerlerinde
gozlemlenen farklilasmanin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek iizere,
oncelikle verili bir alt donem igin farkli gézlem sikligi ile elde edilen beta degerleri

arasindaki iliski incelenmistir.

Tablo 6: Tekil Hisse Senetlerine Ait Tarihsel Betalarin Korelasyon Sinamalarindan
Elde Edilen Bulgular

1991-1994
Giinliik - Haftahk | Giinliik - Aylik | Haftahk - Ayhk
Spearman Rho 0.800 0.805 0.684
Pearson Correlation 0.867 0.813 0.754
Anlamhhk 0.000 0.000 0.000
1995-1998
Spearman Rho 0.866 0.492 0.548
Pearson Correlation 0.837 0.457 0.566
Anlamhhk 0.000 0.000 0.000
1999-2002
Spearman Rho 0.847 0.775 0.812
Pearson Correlation 0.876 0.805 0.830
Anlamhhk 0.000 0.000 0.000
2003-2006
Spearman Rho 0.829 0.632 0.668
Pearson Correlation 0.849 0.660 0.682
Anlamhhk 0.000 0.000 0.000

Tablo 6’daki bulgular, verili bir alt donemde farkli gozlem sikliklar:
kullanilarak o6lgiilen tekil beta katsayilar1 arasindaki iligkinin giiclinlin ve
anlamliligmin yiiksek oldugunu gdstermektedir. Verili bir donem igin ozellikle

giinlik ve haftalik getiri araliginin kullanilmasi ile elde edilen beta katsayilarinin
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hem biiyiikliikleri hem de siralar1 arasindaki iligkiler digerlerinden daha yiiksektir.
Bu durum, getiri araliklarinin birbirlerine yaklasmasina bagli olarak fiyat bilgilerinin
de benzesmesinin yarattigi beklenen bir bulgudur. Ancak, gozlem sikliklar
arasindaki fark arttikga (giinliikk-aylik) beta degerleri arasindaki iligkilerin yine
beklentiye uygun bicimde azaldigina dikkat etmek gerekir. Tiim bu incelemeler ayni
donemde farkli gozlem sikliklarina bagli olarak Olgiilen beta degerlerinin sadece
birbirlerini tahminlemek tizere kullanilabilir olduguna isaret etmektedir.

Verili bir donem i¢in farkli getiri aralifina dayali olarak Olgiilen beta
degerlerinin birbirleri yerine kullanilabilir olup olmadigi ise anakiitle ortalama
testleri ile incelenmistir. Uygulanan test, eslestirilmis iki 6rneklemin ortalamalari

uzerinde t testidir.

Tablo 7: Tekil Hisse Senetlerine Ait Tarihsel Betalarin Eglestirilmis t test Sonuglari

Giinliik — Haftallk® | Giinliik — Aylik” | Haftahk — Aylk®

1991-1994

Fark Anlamsiz Anlamli Anlamli

t istatistik 0.814 -5.792 -5.679

P degeri 0.420 0.000 0.000
1995-1998

Fark Anlamh Anlamh Anlamsiz

t istatistik -2.571 -2.611 -1.444

P degeri 0.014 0.012 0.156
1999-2002

Fark Anlamli Anlamh Anlamli

t istatistik -2.603 -7.951 -5.889

P degeri 0.013 0.000 0.000
2003-2006

Fark Anlamli Anlamli Anlamli

t istatistik 2.090 -4.865 -6.127

P degeri 0.043 0.000 0.000

a:Giinliik getiri betalariyla haftalik getiri betalarinin ortalamalari arasindaki fark sifirdir

hipotezi test edilmistir.

b:Giinliik getiri betalariyla aylik getiri betalarinin ortalamalar1 arasindaki fark sifirdir

hipotezi test edilmistir.

c:Haftalik getiri betalariyla aylik getiri betalarmin ortalamalar arasindaki fark sifirdir

hipotezi test edilmistir.
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Tablo 7 incelendiginde, 1991-1994 déneminde giinliik ve haftalik, 1995-1998
doneminde ise haftalik ve aylik getiri kullanimi ile elde edilen beta degerlerinin
ortalamalar1 arasindaki fark anlamsiz ¢ikmistir. Bu durum ilgili betalarin birbirleri
yerine kullanilabilecegini gostermektedir. Ancak, diger tiim bulgular verili donemde
farkli getiri aralig1 ile elde edilen beta degerlerinin ortalamalar1 arasindaki farkin
anlamli olduguna, dolayisiyla birbirlerinin yerine kullanilamayacagina isaret
etmektedir. Diger bir deyisle, IMKB’de genel olarak farkl1 getiri araligi kullanilarak
farkli beta katsayilarina ulagilmaktadir. Ayrica, bu durum genel olarak donemden
doneme benzerlik gostermekte, getiri araliginin beta iizerindeki etkisinin varligi
gecerli kalmaktadir.

Tarihsel betanin incelenmesinde bir diger onemli arastirma noktasi, verili bir
donemde 6l¢iilen betanin takip eden donemdeki beta degeri ile olan iligkisi diger bir
deyisle duraganlhigidir. Zira, zaman icerisinde degiskenligi yiiksek olan betalarin
tahminleyen olarak kullanighligi azalmaktadir. Betanin duraganligi genel olarak iki
alt doneme ait betalar arasindaki korelasyon katsayilarinin 6l¢iimiine dayanmaktadir.

Korelasyon katsayisinin biiyiikliigii betanin duraganligina isarettir.

Tablo 8: Tekil Hisse Senetlerine Ait Tarihsel Betalarin Dénemler Arasi iliskilerinin

Incelenmesinden Elde Edilen Bulgular

Giinliik Haftahk Ayhk
Karsilastirma |Spearman | Pearson | Spearman | Pearson | Spearman | Pearson
Doénemleri Rho Corr. |Rho Corr. |Rho Corr.
91-94 ve 95-98 10.469 0.433 0.321 0.321 0.374 0.442
95-98 ve 99-02 10.664 0.662 0.469 0.483 0.278 0.308
99-02 ve 03-06 |0.719 0.780 0.554 0.563 0.350 0.438
Ortalama 0.617 0.625 0.448 0.456 0.334 0.396

Tablo 8’deki istatistiksel veriler incelendiginde 1991-1994 ve 1995-1998
donemindeki beta degerlerinin biiyiikliikleri arasindaki iliski gozlem sikligina bagl
olarak 0,321-0,442 aralifinda degismektedir. Aynm1 kosulda beta degerlerinin siralar
arasindaki iligki ise 0,321-0,469 araligindadir. Her iki analize gore de iligkilerin pek
de yiiksek olmadig1 sdylenebilir. Benzer inceleme 1995-1998 ve 1999-2002 donemi
icin yapildiginda betalarin biiytikliikleri arasindaki iliski 0,308-0,662 araliginda
degismekte iken, siralari arasindaki iliski 0,278-0,664 araliginda yer almaktadir.
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1999-2002 ve 2003-2006 donemi i¢in yapilan inceleme ise betalarin biiytikliikleri
arasindaki iliskinin 0,438-0,780 araliginda ve siralar1 arasindaki iliskinin 0,350-
0,719 araliginda yer aldigimi gostermektedir. Ortalama olarak betalarin biiytkligii
arasindaki 1iligski 0,396-0,625 ve siralar1 arsindaki iliski 0,334-0,617 araliginda
degismektedir. Bu bulgular, betalarin donemler arasi iliskisinin yiliksek olmadigina
ve tarihsel beta degerinin bir sonraki donemin tahminlenmesinde kullanigliliginin
diisiik olduguna isarettir.

Yukaridaki tablo, farkli bir agidan degerlendirildiginde, gozlem sikligindaki
azalisin, beklentiye uygun bicimde, iki doneme ait beta degerleri arasindaki iliskinin
giiclinii azalttig1 goriilmektedir. Bu durumun olusmasinin nedeni gozlem sayisindaki

azalistir.

Tablo 9: Portfoylere Ait Tarihsel Betalarin Dénemler Arasi {liskilerinin

Incelenmesinden Elde Edilen Bulgular

91-94 ve 95-98
n=2 n=3 n=5 n=8 n=10
Pearson‘Spearman Pearson‘Spearman Pearson | Spearman | Pearson | Spearman | Pearson | Spearman
G|0.638 0.619 0.636  0.684 0.707 10.810 0.875 10.700 0.924 10.800
H|0.444 10.435 0.563 10.578 0.596 10.500 0.513  ]0.600 0.862 | 0.800
A 0.572 10441 0.491 10.499 0.814 10.714 0.862 10.700 0.947 | 1.000
95-98 ve 99-02
G |0.777 10.796 0.731 ]0.692 0.893 10.905 0.966 | 1.000 0.943 |0.800
H|0.575 ]0.614 0.668 0.732 0.698 10.714 0.638 ]0.600 0.765 10.800
A10442 10374 0.438 10.288 0.478 10.429 0.635 10.600 0.792 10.800
99-02 ve 03-06
G |0.855 ]0.825 0.871 10.874 0.820 10.786 0.946 10.800 0.936 ]1.000
H|0.820 ]0.814 0.816 0.802 0.901 0.964 0.936 | 1.000 0.908 | 1.000
A 10.568 0.621 0.679 10.753 0.847 10.750 0.801 ]0.600 0.996 | 1.000
ORTALAMA
G |0.757 10.747 0.746  10.750 0.807 10.834 0.929 10.833 0.934 10.867
H|0.613 ]0.621 0.682 10.704 0.732  10.726 0.696 10.733 0.845 0.867
A10.527 10479 0.536  10.513 0.713  10.631 0.766 | 0.633 0.912  10.933
G: Giinlik
H: Haftalik
A: Ayhk

Gegmis deneysel calismalarin duraganlhigin portféydeki menkul kiymet gesit
sayisindaki artig yoluyla arttirilabilecegine iliskin bulgularindan hareketle, yukarida

tekil hisse senetleri i¢in yapilan analizler portfoyler lizerinde yinelenmistir. Tablo 9
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incelendiginde tiim gozlem sikliklar1 i¢in portfoy betalar1 arasindaki korelasyonun
tekil hisse senedi betalarindan daha giiglii oldugu goriilmektedir. Bu incelemenin
genel bulgusu hem gozlem sikligindaki hem de ¢esit sayisindaki artisin korelasyonu
arttirdig1 yoniindedir. Ozellikle bes ve iizerinde menkul kiymet gesit sayisi igeren
portfoylerin betalar1 arasindaki korelasyon oldukca yiiksektir. Portfoy olusturmak
yoluyla elde edilen beta degerlerinin tahmin i¢in kullaniminin daha giivenilir olacag:
ortadadir.

Yukaridaki incelemeler betanin zaman igerisinde degistigini, bu
degiskenligin oOzellikle tekil hisse senetlerinde portfoylere gorece daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu noktada bir diger aragtirma konusu ortaya ¢ikmaktadir:
Beta degerlerinin degisiminin yoni. Bu konu, verili donemde diistik/yiliksek beta
degerlerinin bir sonraki donemde yiikselme/diisme egiliminde olup olmadigina dair
inceleme yapilmasi bigiminde ifade edilebilir. Bu amaca yonelik olarak, akademik
deneysel yazinda yeralan uygulamalara paralel bi¢cimde, risk gruplari olusturulmus
ve gecis matrisleri kurulmustur. Risk gruplarinin olusturulabilmesi amaciyla
oncelikle t donemi i¢in hisse senetlerinin beta degerleri kiigiikten biiytige siralanmig
ve veri setinin yapisi goz Oniline alinarak esit sayida hisse senedi igeren li¢ gruba
boliinmiistiir. Daha sonra, ayni hisse senetlerinin (t+1) donemi i¢in beta degerleri
yine kiiglikten biiylige siralanmis ve gruplandirilmistir. Boylelikle t doneminde ilgili
risk grubunda yer alan bir hisse senedinin bir sonraki donemde hangi risk sinifina
gectigi tespit edilmis ve tlim hisse senetleri i¢in iglem tekrarlanarak goreceli
frekanslar1 gdsteren gecis matrisi kurulmustur. Ayni islem farkli gozlem sikliklar
icin uygulanmistir. Farkli gozlem sikliklart i¢in kiimiilatif goreceli frekanslari
gosteren gecis matrisleri Tablo 10°daki gibidir.

Tablo incelendiginde tiim gdzlem sikliklar1 i¢in t doneminde diisiik risk
grubu ve yliksek risk grubunda yer alan hisse senetlerinin betalarinin  (t+1)
doneminde de ayni risk grubunda yer alma yiizdelerinin orta risk grubundakine gore
yiksek oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, orta risk grubunda yer alan hisse
senetlerinin betalar1 bir sonraki donemde daha ¢ok degismektedir. Bu durum, tekil
hisse senetlerine ait betalarin zaman igerisinde ortalamaya yaklasma egiliminin
yiksek olmadigini gostermektedir. Ayni1 zamanda, bu bulgular betanin duragan

olmadigina ek bir kanit olarak gosterilebilir.
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Tablo 10: Farkli Gézlem Sikliklar1 ile Elde Edilen Beta Degerlerine Ait Gegis
Matrisleri

Giinliik Gozlem Sikh$ I¢in Gecis Matrisi
(t+1) Donemindeki
Risk Simiflar1

Diisiik | Orta | Yiiksek
(t) Diisiik | 0.54 | 0.40 0.07

Doénemindeki | Orta 0.35 0.30 0.35

Risk Siniflar | Yiiksek| 0.12 | 0.29 0.59

Haftalik Goézlem Sikhgi icin Gecis Matrisi
(t+1) Donemindeki
Risk Simiflari

Diisiik | Orta | Yiiksek
(t) Diisiik | 0.54 | 0.37 0.09

Doénemindeki | Orta 030 | 041 0.28

Risk Smmiflar | Yiiksek | 0.17 | 0.22 0.60

Ayhk Gozlem Sikhigi icin Gegis Matrisi

(t+1) Donemindeki
Risk Simiflan
Diisiik | Orta | Yiiksek

(t) Diisiik | 0.52 | 0.32 0.16
Donemindeki | Orta 0.32 0.32 0.35
Risk Simiflan | Yiiksek | 0.17 | 0.37 0.46

Tim bu incelemenin sonucunda elde edilen bulgular birlikte ele alindiginda

degerlendirmeler asagidaki gibidir.

i. Calismada incelenen dénemde, IMKB’de farkli gozlem sikliklar1 (getiri
araliklar1) kullanilarak farkli beta katsayilarina ulasildig: tespit edilmistir. Bu durum,

IMKB’de beta 6l¢iimleri iizerinde gdzlem siklig1 etkisinin varligina isarettir.

i1. Kullanilan goézlem sikliginin azalmasina bagli olarak pazar modelinin
ortalama agiklayicilik diizeyinin (Ortalama R?) arttig1 tespit edilmistir. Aylik getiri
araligimin kullanimi ile olusturulan pazar modelinin agiklayicilii en yiiksektir. Bu

durumun bilginin fiyatlara yansima hizi ile ilintili oldugu sdylenilebilir. Zira, getiri
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araliginin uzatilmasma bagl olarak fiyat diizeltmelerindeki gecikmenin etkisi
azalmakta ve sistematik risk elde etmekte kullanilan fiyatlar menkul kiymete iligskin
daha fazla bilgiyi icermektedirler. Bu durum, akademik deneysel yazinda yeralan

calismalarin birgogunun bulgusu ile benzesmektedir.

iii. IMKB’de, tekil hisse senetlerine ait betalarin dénemler arasi iligkisinin
yliksek olmadigi, diger bir deyisle betalarin duragan olmadig: tespit edilmistir. Bu

durum akademik yazinda yeralan ¢ok sayida ¢alismanin bulgular ile ortiismektedir.

iv. Portfoyde yeralan menkul kiymet cesit sayisinin arttirilmasina bagh
olarak gorece daha duragan beta degerleri elde edilmektedir. Ozellikle, bes ve daha
fazla menkul kiymet ¢esit sayisi iceren portfdylerin betalari daha duragan bir yapiya
isaret etmektedir. Portfoy olusturmak yoluyla elde edilen beta degerlerinin tahmin
icin kullanimi1 daha giivenilir olacaktir. Bu bulgu da akademik yazindaki ¢alismalarin

bulgularina paralellik gostermektedir.

v. IMKB’de tekil beta degerlerinin zaman icerisinde ortalamaya yaklasma
egiliminin yliksek olmadig tespit edilmistir. Bu bulgu akademik deneysel yazinda
konuya oOnciillik teskil eden Blume’un, betalarin zaman igerisinde ortalamaya
yaklagma egilimi gosterdikleri bi¢imindeki tespiti ile ¢celismektedir; ancak, Baesel’in
ve ona ait yontemi kullanarak Tirk Sermaye Piyasasi’ndaki durumu inceleyen
Odabasi’nin, yiiksek/diisiik tarihsel betali hisse senetlerinin bir sonraki donem
betasinin da ylksek/diisiik olma olasiliginin daha fazla oldugu bulgulariyla

ortiismektedir.

6.7.2. Beta Tahmin Modellerinin incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular
6.7.2.1. Diizeltilmemis Model’in incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular

Kisim 5.1.°de incelenen Diizeltilmemis Model kisaca hatirlanacak olursa (t-1)

donemindeki betanin (t) donemi i¢in en iyi tahminleyen oldugu fikrine dayanmakta

ve ,5’[,[ =/3,.1 biciminde ifade edilmektedir.

Calismada hem 1995-1998 hem 1999-2002 hem de 2002-2006 donemleri

tahmin donemi alinarak bir dnceki doneme ait tarihsel betanin iyi bir tahminleyen
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olup olmadigi hata istatistikleri ile incelenmistir. Yukarida hesaplama bicimleri
verilen hata istatistiklerinin kullanilmasi1 ile elde edilen degerler Tablo 11°de

goriilmektedir.

Tablo 11: 1995-1998 Donemine Ait Diizeltilmemis Beta Katsayilarinin Hata

Istatistikleri

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10
OHK
Giinliik 0.0321 | 0.0224 | 0.0213 | 0.0190 | 0.0147 0.0139
Haftalik 0.0375 | 0.0277 | 0.0211 | 0.0193 | 0.0196 0.0167
Aylik 0.0686 | 0.0580 | 0.0568 | 0.0404 | 0.0390 0.0389
OMHY
Giinliik 0.1734 | 0.1461 | 0.1472 | 0.1424 | 0.1322 0.1301
Haftalik 0.1738 | 0.1448 | 0.1271 | 0.1262 | 0.1187 0.1218
Aylik 0.2514 | 0.2186 | 0.2216 | 0.1882 | 0.1822 0.1871

Tablo 11 incelendiginde, 1995-1998 tahmin doneminde tiim gozlem sikliklar
icin her iki hata istatistigine gore de tekil hisse senetleri yerine portfoy
kullanilmasinin beta tahmininin bagarisini arttirdigi ortadadir. Hatalardaki azalis,
portféyde yer alan menkul kiymet cesit sayisindaki artisla paralel goriilmektedir.
Tekil hisse senetleri ile ikili portfoyler incelendiginde hatalardaki azalma gorece
yiikksek ve hizhidir. OMHY istatistigi incelendiginde, ikili portfoylerin tekil hisse
senetlerine gore giinliik, haftalik ve aylik gozlem sikliklari icin sirastyla % 2.7, %
2.9 ve % 3.3 daha az hatali tahmin edildigi goriilmektedir. Ancak, ¢esitlendirme
arttikca hatalar azalmaya devam etse bile azalis miktar1 kiiciilmektedir. Ozellikle,
bes ve daha fazla menkul kiymet cesit sayist igeren portfdylerde tiim gozlem

sikliklar igin hatadaki azalis % 1 ve altinda gergeklesmektedir.

Bu durum, akademik yazindaki konuya iligkin c¢alismalarin daha once
incelenen genel bulgular ile ortiismektedir. Diger bir deyisle, tekil hisse senetlerine
ait beta degerlerinin bir tahminleyen olarak kullaniminin giivenilir olmadigi, ancak
portfoyde yeralan menkul kiymet cesit sayisindaki artiga bagli olarak tahmin

basarisinin arttig1 goriilmektedir. Yine iilkemizdeki ¢aligmalara da paralel bigimde
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portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayisinin bes ve lizerinde olmasi durumunda elde

edilen betalarin tahminleyen olarak daha giivenilir oldugu sdylenebilir.

Tablo 11 goézlem sikliklarinin beta tahmini iizerindeki etkisi agisindan
incelendiginde beta tahminlerinin gozlem sikligina duyarli oldugu goriilmektedir.
Oncelikle tekil hisse senetleri icin yapilan inceleme giinliik ve haftalik gdzlem
sikliginin birbirleriyle ¢ok yaklasik ve ayliktan daha diisiik bir hata igerdigini
gostermektedir. Tekil hisse senetleri icin gilinliik veri kullanimi ile tahminlenen beta
hem OHK istatistigine (0,0321) hem de OMHY istatistigine (0,1734) gore en diisiik
hatay1 icermektedir. Portfoyler incelendiginde ise tekil hisse senetlerine benzer
bicimde, her iki hata istatistigine gore de en yiiksek hatalar aylik gozlem sikligi
kullannminda olugmaktadir. Ancak, gilinlik ve haftalilk gozlem sikliklari
karsilastirmali olarak incelendiginde ise iki hata istatistiginin farkli goézlem
sikliklarint 6ne ¢ikardig: dikkati ¢cekmektedir. OHK istatistigine gore giinliik gozlem
sikligi ile elde edilen tahminler daha basarili iken, OMHY istatistigi haftalik gozlem

sikliginin tahminlerde daha basarili oldugunu bulgulamaktadir.

Bu durum, hata istatistiklerinin veri setinin yapisina gore bazi durumlarda
birbirleriyle celisen sonuglar vermesi ile ilgilidir. Genel olarak veri setinin 6lgegi,
veri sayist, degisim oraninin farklilasmasi ve sapmalar bu farklilagmalarin nedenleri
arasinda yer almaktadirlar.” OHK istatistigi yapisi geregi biiyik hatalari
cezalandirirken, OMHY istatistigi hata biiyiikliiklerinden ¢ok goreliliklerine 6nem
vermektedir. Tahmin performansinin 6lgiilmesinde hangi hata istatistiginin tercih
edilmesi gerektigine iligkin ortak bir goriis bulunmamaktadir. Burada, daha ziyade
karar vericinin amact 6n plana ¢ikmaktadir. Eger karar verici biiyiik bir hata i¢in
uyarilmak ya da bir¢ok kiiciik hatay1 bir biiylik hataya tercih etmek istiyor ise
kullanacag istatistik OHK’dir. Karar verici, bir tahmin tekniginin giiciinii farklh

seriler i¢in 6lgmek ve kiyaslamak istiyorsa bu kez OMHY istatistigi kullanilmalidir.

" Veri setindeki farklilasmalarin hata istatistikleri tizerindeki etkileri ve karsilastirmali olarak
incelenmesine iligkin daha fazla bilgi igin bkz.: Serra Eren Sarioglu, Degiskenlik Modelleri ve
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda Degiskenlik Modellerinin Kesitsel Olarak Irdelenmesi,
Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Unal Aysal Tez Degerlendirme Yarigma Dizisi, istanbul, 2006, s. 313-
330
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Bu noktada, hem hata istatistiklerinin farklilagmalarinin kaynagina inebilmek
hem de hatalarin 6zellikle gézlem sikligina baglh degisimlerinin nedenlerini daha iyi
belirleyebilmek amaciyla daha ayrintili bir inceleme yapmak gerekmektedir. Bu
amaca yonelik olarak akademik deneysel yazindaki uygulamalara paralel olarak

OHK hata istatistigini bilesenlerinin incelenmesi yoluna gidilmistir.

Tablo 12: 1995-1998 Donemine Ait Diizeltilmemis Beta Katsayilarinin OHK

Istatistiginin Bilesenlerinin incelenmesi

Portfoydeki Menkul Kiymet Cesit Sayisi

n=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=8 | n=10
Giinliik
OHK 0.0321 [0.0224 [0.0213 [0.0190 [0.0147 |0.0139
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0054 ]0.0054 [0.0051 [0.0041 [0.0041 [0.0041
Etkinsizlik 0.0147 ]0.0125 ]0.0135 [0.0139 [0.0100 [0.0096
Rassal Hata 0.0120 10.0045 [0.0027 [0.0010 [0.0005 [0.0003
Haftahk
OHK 0.0375 [0.0277 [0.0211 [0.0193 [0.0196 [0.0167
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0011 ]0.0011 [0.0005 [0.0003 [0.0003 [0.0003
Etkinsizlik 0.0203 10.0192 ]0.0166 [0.0170 [0.0170 [0.0162
Rassal Hata 0.0161 ]0.0074 ]0.0039 [0.0019 [0.0022 [0.0002
Ayhk
OHK 0.0686 |0.0580 |0.0568 |0.0404 |0.0390 |0.0389
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0195 ]0.0195 [0.0183 [0.0137 [0.0137 [0.0137
Etkinsizlik 0.0292 10.0288 ]0.0323 [0.0254 [0.0245 [0.0250
Rassal Hata 0.0199 10.0098 ]0.0062 [0.0012 [0.0007 [0.0002

Tablo 12 sapma bileseni dikkate alinarak incelendiginde, verili bir menkul
kiymet cesit sayist iceren portfoy icin toplam OHK degerinin giinliikk gbézlem
sikliginda en diigiik hatay1 saglamasina ragmen, haftalik gézlemlerin sapmay1 en aza
indirdigi kolaylikla goriilebilir. Bu durum, bir yandan haftalik beta degerlerinin daha
duragan yapisina isaret ederken, ayni zamanda OMHY istatistiginin OHK
istatistiginden farkli olarak haftalik gozlem sikligini1 6ne ¢ikarmasinin nedenini de
ortaya koymaktadir. Zira, belirtildigi tizere OMHY istatistiginde sapmalarin goreli

biiyiikliikleri 6nem tasimaktadir. Bu durumda, OMHY istatistiginin, sapmay1 azaltan
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gozlem sikligin1 6ne cikardigi goriilmektedir. Verili bir gozlem sikligr i¢in sapma
bilesenin, 6zellikle bes ve daha fazla menkul kiymet ¢esit sayisi igeren portfoylerde
degismedigi goriilmektedir. Bu durum, daha 6nce sadece toplam OHK incelemesine
bagli olarak tespit edilen, portfoydeki menkul kiymet ¢esidinin belli bir saymin
lizerine c¢ikmasi halinde tahmin basarisinin pek fazla etkilenmedigine iligkin

bulgunun nedenini olugturmaktadir.

Yine verili bir gozlem sikligi i¢in portfoydeki menkul kiymet c¢esit
sayisindaki artiga paralel olarak etkinsizligin diisme egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu durum, 6zellikle tekil hisse senedi ile ikili portfoylerin etkinsizlik
degerlerinde belirgin bi¢imde kendini gostermekte iken, digerlerindeki kiyaslar bu
etkinin azaldigina isaret etmektedir. Diger yandan, verili bir menkul kiymet ¢esit
sayis1 iceren portfoyde etkinsizlik en yiiksek degerlerine aylik gdzlem sikliginda
ulagsmaktadir. Tiim bu kiyaslamalar, hem portfoydeki menkul kiymet cesit sayisini
artirmak yoluyla duraganligin arttiginin hem de aylik gdézlemlerin duraganliginin

daha diistik oldugunun kanitidir.

Veri bir gozlem sikligr i¢in portfdydeki menkul kiymet cesit sayist arttikga
rassal hata azalmaktadir. Bu durum, daha 6nce incelenen portfoydeki ¢esit sayisinin
artigina bagli olarak donemler arasi korelasyonun artist ile ilintilidir.” Verili bir gesit
sayisinda ise gozlem sikligindaki artis rassal hatayr azaltmaktadir. Her durumda
gilinliik gézlem siklhigi ile yapilan beta tahminlerinin rassal hatasi daha distktiir.
Bunun anlami ise giinliik getiriler ile yapilan beta tahminlerinin beklenmeyen

degisimleri tahmin giiciiniin daha yiiksek oldugudur.

1999-2002 tahmin donemine iliskin diizeltilmemis betalarin hata istatistikleri
ise Tablo 13’te gosterilmistir.Bu donemde de bir 6nceki donemin bulgularina paralel
olarak, portfoy kullaniminin her durumda tekil hisse senetlerinden daha basarili
tahminler elde edilmesini sagladigi bulgulanmistir. Bir diger benzer nokta, tekil hisse
senetlerinden ikili portfoylere gecilmesi durumunda hatalardaki azalisin gorece diger

portféyler arasindaki farklilasmalardan daha yiiksek olmasidir. OMHY istatistigi

" Bahsedilen dénemler arasi korelasyon katsayilarnm hem portfoydeki menkul kiymet gesit sayisina
hem de gozlem sikligina bagl degerleri Tablo 8 ve Tablo 9’da izlenebilir.
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incelendiginde, ikili portfdylerle yapilan tahmin hatalarmin tekil hisse senetlerine
gorece gilinliik gézlem siklig1 igin % 3,4, haftalik gézlem siklig1 i¢in % 3,7 ve aylik
gbzlem siklig1 i¢in ise % 3,9 azaldig1 goriilmektedir. Hatalar, portfdydeki menkul
kiymet ¢esit sayisi arttikca azalmaya devam etmekte, ancak 6zellikle bes ve daha
fazla cesit sayis1 igeren portfoylerde azalis miktar1 % 1 civarinda ve altinda

ger¢eklesmektedir.

Tablo 13: 1999-2002 Doénemine Ait Diizeltilmemis Beta Katsayilarinin Hata

Istatistikleri

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10
OHK
Giinliik 0.0205 | 0.0154 | 0.0152 | 0.0107 | 0.0097 |0.0102
Haftalik 0.0316 | 0.0232 | 0.0170 | 0.0144 | 0.0152 |0.0130
Aylik 0.0359 | 0.0234 | 0.0163 | 0.0118 | 0.0084 |0.0087
OMHY
Giinliik 0.1730 | 0.1394 | 0.1437 | 0.1210 | 0.1191 [0.1189
Haftalik 0.2115 | 0.1744 | 0.1419 | 0.1370 | 0.1455 |0.1342
Aylik 0.1768 | 0.1376 | 0.1095 | 0.0978 | 0.0851 |0.0887

Gozlem sikliklarina iligkin olarak yapilan incelemede ise, 1999-2002
doneminde yine bir 6nceki donemin bulgularina paralel olarak tekil hisse senetleri
icin her iki istatistie gore de giinliik gozlem sikliginin en diisiik hata icerdigi
bulgulanmistir. Ancak portfoyler s6z konusu oldugunda durum degismekte ve
bulgularin gézlem sikligina duyarli olarak farklilastigi goriilmektedir. OHK
istatistigine gore iki, i ve bes ¢esit menkul kiymet igeren portféylerde giinliik
gozlem siklig1 en iyi tahmini saglamakta iken sekizli ve onlu portfoylerde aylik
gozlem sikligi en iyi performansi gostermektedir. OMHY istatistifi i¢in ise
portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayisindan bagimsiz olarak aylik gézlem sikliginin
tahmin hatasin1 en aza indirdigi goriilmektedir. Hatta, bu istatistige gore, tekil hisse
senetleri i¢cin dahi giinliik ile ayhk arasindaki farkin ¢ok diisiik oldugu

gbzlemlenmistir.
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Tablo 14: 1999-2002 Doénemine Ait Diizeltilmemis Beta Katsayilarinin OHK

Istatistiginin Bilesenlerinin incelenmesi

Portfoydeki Menkul Kiymet Cesit Sayisi

n=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=8 | n=10
Giinliik
OHK 0.0205[0.0154 ] 0.0152 [ 0.0107 ] 0.0097 | 0.0102
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0092[0.0092 [ 0.0087 | 0.0084 | 0.0084 | 0.0084
Etkinsizlik 0.00100.0010[0.0009 [0.0010]0.0010]0.0014
Rassal Hata 0.0103[0.0053]0.00560.0013 | 0.0003 [ 0.0005
Haftahk
OHK 0.0316]0.02320.0170 | 0.0144 [ 0.0152]0.0130
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0088]0.0088]0.0080 | 0.0077[0.00770.0077
Etkinsizlik 0.0032[0.0037]0.0030 | 0.0033 | 0.0041 | 0.0032
Rassal Hata 0.0195[0.0106]0.0059[0.00350.00350.0021
Ayhk
OHK 0.0359[0.0234]0.0163 [ 0.01180.0084 | 0.0087
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0017[0.0017]0.0009 | 0.0003 | 0.0003 [ 0.0003
Etkinsizlik 0.0119]0.0116]0.0093[0.0058 |0.0062 | 0.0082
Rassal Hata 0.0222[0.0101]0.0061 | 0.0057]0.0019]0.0003

Yukaridaki tespitlerin ve bu tespitler arasindaki farklilagmalarin nedenlerini
inceleyebilmek amaciyla hazirlanan ve 1999-2002 dénemine ait OHK bilesenlerini
gosteren Tablo 14 sapma bileseni dikkate alinarak incelendiginde, verili bir menkul
kiymet cesit sayis1 iceren portfoyler igin (sekizli ve onlu portfoyler harig) toplam
OHK degerinin giinliik gozlem sikliginda en diisiik hatay1 saglamasina ragmen, aylik
gozlemlerin sapmayi1 en aza indirdigi gorilebilir. Bu durum, daha 6nce incelendigi
iizere OMHY istatistiginin aylik gozlem sikliginda daha diisiik degerler almasinin
nedenini olusturmaktadir. Yine, 1995-1998 donemi bulgularina paralel olarak,
sapma bilesenin bes ve daha fazla menkul kiymet c¢esidi igeren portfoylerde
degismemesi de portfoydeki menkul kiymet c¢esidinin belli bir saymin lizerine
cikmasi halinde tahmin basarisinin pek fazla etkilenmedigine iligkin bulgunun

nedenini olusturmaktadir.

Verili bir menkul kiymet gesit sayisi1 i¢eren portfoyde gozlem sikligindaki

artis rassal hatay1 azaltmaktadir. Bu durumun tek istisnasi on ¢esit menkul kiymet
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iceren portfoylerde aylik getiri ile yapilan tahminlerin rassal hatalariin giinliiklerden
daha diisiik olmasidir. Bu durum, ozellikle sekizli ve onlu portfdylerde OHK
istatistiginin aylik gozlem sikligin1 6ne ¢ikarmasinin nedenidir. Yine, bir 6nceki alt
donem incelemesinin bulgularina paralel olarak, verili bir gézlem siklig1 icin gesit
say1s1 arttikca rassal hata azalmaktadir. Bu durum, daha 6nce de ifade edildigi iizere
cesit sayisinin artisina bagh olarak donemler arasi korelasyonun artisi ile ilintilidir.”
Bu bulgular incelendiginde, 1999-2002 donemi i¢in de giinliik getiriler ile yapilan
beta tahminlerinin, beklenmeyen degisimleri tahmin giiciiniin daha yiiksek oldugu

kolaylikla sdylenebilir.

Son olarak diizeltilmemis beta modelinin 2003-2006 tahmin dénemi igin
uygulamas1 yapilmis ve elde edilen hata istatistik degerleri Tablo 15°de

gosterilmistir.

Tablo 15: 2003-2006 Doénemine Ait Diizeltilmemis Beta Katsayilarinin Hata

Istatistikleri

=1 n=2 n=3 =5 n=8 n=10
OHK
Gunlik 0.0133 | 0.0109 | 0.0102 | 0.0103 | 0.0079 | 0.0058
Haftalik 0.0312 | 0.0246 | 0.0271 | 0.0188 | 0.0133 | 0.0132
Aylik 0.0392 | 0.0241 | 0.0198 | 0.0098 | 0.0100 | 0.0044
OMHY
Gunluk 0.1362 | 0.1249 | 0.1156 | 0.1137 | 0.1143 | 0.0958
Haftalik 0.2633 | 0.2116 | 0.2203 | 0.1922 | 0.1475 | 0.1442
Aylik 0.2335 | 0.1859 | 0.1602 | 0.1112 | 0.1074 | 0.0666

2003-2006 doneminde de diger iki donemin bulgularina paralel olarak,
portfoy kullaniminin her durumda tekil hisse senetlerinden daha basarili tahminler
elde edilmesini sagladigi bulgulanmistir. Yine diger dénemlerin bulgularina benzer

bicimde tekil hisse senetleri ile ikili portfdyler incelendiginde hatalardaki azalma

" Bahsedilen dénemler arasi korelasyon katsayilarnm hem portfoydeki menkul kiymet gesit sayisina
hem de gozlem sikligina bagl degerleri Tablo 8 ve Tablo 9’da izlenebilir.
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gorece yiiksek ve hizlidir. OMHY istatistigi incelendiginde, ikili portfoylerle yapilan
tahmin hatalarinin tekil hisse senetlerine gorece giinliik gozlem siklig i¢in % 1,1,
haftalik gozlem siklig1 i¢in % 5,2 ve aylik gbzlem siklig1 icin ise % 4,8 azaldigi
goriilmektedir. Hatalar, portfoydeki menkul kiymet g¢esit sayist arttikga azalmaya
devam etmektedir. Ancak bu dénemin bulgular diger donemlerden farkli bigimde
hatalardaki azalisin 6zellikle bes ve daha fazla gesit sayisi iceren portfoylerde % 1

veya daha az olduguna dair net bir kanit sunmamaktadir.

Gozlem sikliklarina iligkin olarak yapilan incelemede ise, 2003-2006
déneminde yine diger iki donemin bulgularina paralel olarak tekil hisse senetleri i¢in
her iki istatistige gore de gilinlik gozlem sikliginin en diisiik hata igerdigi
bulgulanmistir. Ancak portfoyler s6z konusu oldugunda durum degismekte ve
bulgularin gozlem sikligmma duyarli olarak farklilagtigt goriilmektedir. OHK
istatistigine gore 2, 3 ve 8 cesit menkul kiymet iceren portfoylerde giinliik gézlen
sikligt en iyi tahmini saglamakta iken 5 ve 10 cesit menkul kiymet igeren
portféylerde aylik gozlem sikligimin en iyi performansi gostermektedir. OMHY
istatistiginden elde edilen bulgular OHK ile yiiksek oranda paralellik gostermektedir.
Bunun tek istisnasi sekiz ¢esit menkul kiymet iceren portfoylerde OMHY
istatistiginin OHK den farkli olarak en diisiik hata degerine aylik gozlem sikliginda

ulagmasidir.

Yukaridaki tespitlerin ve bu tespitler arasindaki farklilasmalarin nedenlerini
inceleyebilmek amaciyla hazirlanan ve 2003-2006 dénemine ait OHK bilesenlerini
gosteren Tablo 16 incelendiginde 1, 2 ve 3 ¢esit menkul kiymet iceren portfoylerde
giinliik ve aylik gozlem sikliklar1 icin sapma degerlerinin gdrece birbirine yakin
degerler almasina karsin 5 ve daha fazla ¢esit menkul kiymet iceren portféylerde
ayni durumdan bahsedilemeyecegi goriilmektedir. Bu portfoylerde aylik gozlem
sikliginda elde edilen sapma degerleri giinliikk gozlem siklig1 icin elde edilenlerden
oldukca diistiktlir. Bu durum esas olarak her iki hata istatistigine ait degerlerin ilgili
portfdyler i¢in giinliik yerine ayhk gozlem sikliginda en diisikk degerlerine
ulagsmasinin da nedenini olusturmaktadir. Ayrica, diger donemlerdeki bulgulardan

farkli bigimde 2003-2006 doneminde sapma bileseninin tiim gozlem sikliklari i¢in
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gecerli olmak {izere belirli bir c¢esit sayisindan itibaren

bahsedilememektedir.

Tablo 16: 2003-2006 Donemine Ait Diizeltilmemis Beta Katsayilarinin

Istatistiginin Bilesenlerinin incelenmesi

sabitlenmesinden

OHK

Portfoy Biiyiikliikleri

=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=8 | n=10
Giinliik
OHK 0.0133 |0.0109 |0.0102 |0.0103 [0.0079 |0.0058
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0054 [0.0056 |0.0054 [0.0052 [0.0042 [0.0034
Etkinsizlik 0.0021 [0.0027 [0.0022 [0.0034 [0.0034 [0.0020
Rassal Hata 0.0058 |0.0025 [0.0026 [0.0018 |0.0003 |0.0004
Haftahk
OHK 0.0312 |0.0246 |0.0271 |0.0188 |0.0133 |0.0132
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0168 ]0.0150 [0.0168 |0.0125 |0.0096 |0.0093
Etkinsizlik 0.0041 [0.0063 |0.0074 |0.0049 [0.0027 |0.0029
Rassal Hata 0.0103 |0.0033 |0.0030 |0.0014 |0.0009 |0.0010
Ayhk
OHK 0.0392 [0.0241 [0.0198 [0.0098 [0.0100 [0.0044
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0056 ]0.0049 [0.0056 |0.0030 [0.0026 [0.0015
Etkinsizlik 0.0074 |0.0067 |0.0080 |0.0043 |0.0054 |0.0029
Rassal Hata 0.0263 |0.0125 |0.0063 |0.0025 |0.0021 |0.0000

Verili bir menkul kiymet ¢esit sayist igeren portfoyde gozlem sikligindaki

artis rassal hatay1 azaltmaktadir. Bu durumun tek istisnasi on ¢esit menkul kiymet

iceren portfoylerde aylik getiri ile yapilan tahminlerin rassal hatalariin giinliiklerden

daha diisiik olmasidir. Yine, diger iki alt donem incelemesinin bulgularina paralel

olarak, verili bir gézlem siklig1 i¢in ¢esit sayisi arttik¢a rassal hata genel olarak

azalmaktadir. Bu durum, daha 6nce de ifade edildigi {izere ¢esit sayisinin artigina

bagl olarak dénemler arasi korelasyonun artis1 ile ilintilidir.” Bu bulgular

" Bahsedilen dénemler arasi korelasyon katsayilarmm hem portfoydeki menkul kiymet gesit sayisina
hem de gézlem sikligina bagli degerleri Tablo 8 ve Tablo 9’da izlenebilir.
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incelendiginde, 2003-2006 donemi i¢in de giinliik getiriler ile yapilan beta
tahminlerinin, beklenmeyen degisimleri tahmin giiclinlin daha yiiksek oldugu (10

cesit menkul kiymet i¢eren portfoyler haric) goriilmektedir.

Her ii¢ tahmin doneminin bulgulart birlikte incelendiginde asagidaki

degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

1. Portfdy olusturmak yoluyla yapilan beta tahminleri tekil hisse senetlerine
gore daha basarilidir. Bu durum akademik deneysel yazinda yeralan bulgularla

uyumluluk gostermektedir.

i. Portfoydeki menkul kiymet cesit sayisindaki artisa bagli olarak beta

gorece duraganlagmaktadir.

il. Ancak, hem 1995-1998 hem de 1999-2002 donemlerine ait bulgular
portfoydeki menkul kiymet cesit sayisindaki artisin hatalardaki kiiclilmeyi azalan
oranda etkiledigini gdstermektedir. S6zkonusu donemlerde 6zellikle tahminlerdeki
sapmanin belli bir ¢esit sayisindan itibaren sabitlenmesi ile agiklanan bu durum

akademik yazindaki ¢alismalarin bulgularini destekler niteliktedir.

iii. Calismada, her ii¢ alt donemin ortak bulgular1 dogrultusunda, bes ¢esit
menkul kiymet iceren portfdyler olusturmak yoluyla tahmin hatalarinin belirgin
bicimde azaltilabilecegi tespit edilmistir. Cesit sayisi daha fazla olan portfoylerin
tahmin hatalarin1 azaltici etkisi Ozellikle 1995-1998 ve 1999-2002 dénemlerinde

gorece Onemsizlesmektedir.

2. Tarihsel betanin bir tahminleyen olarak kullaniminda goézlem sikligi
etkisi goriilmektedir. Beta tahminlerinin basarisi, ilgili donem i¢in kullanilan gozlem

sikliklarina duyarlidir.

1.  OHK istatistiginin bulgular1 genel olarak her ii¢ alt donem i¢in de giinliik
getiriler kullanilarak 6l¢iilen betalarin bir sonraki doneme iligkin tahminlerinin daha
basarilt oldugunu gostermektedir. Bu basarinin temelinde tahminlerin rassal
hatalarinin, gozlem sikligindaki artigsa paralel olarak azalmasi yatmaktadir. Rassal
hata ise ayn1 zamanda donemler arasi korelasyonlar ile ilintili oldugu i¢in, tarihsel
betanin tahminleyen olarak basarisi, giinliik getiri ile Olgiilen betalarin donemler

arasi korelasyonunun gorece yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
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ii. OMHY istatistigi 1995-1998 tahmin donemi i¢in haftalik ve 1999-2002
tahmin donemi icin ise aylik gozlem siklig1 kullanilarak yapilan tahminlerin daha
basarili oldugunu gostermektedir. OHK istatistigi ile c¢elisen bu bulgularin sebebi
aragtirildiginda, OMHY istatistiginin tahminlerdeki sapmanin goreli biiytikliglini

daha fazla vurgulayarak basariy1 belirledigi ve kiyasladig1 goriilmiistiir.

iii. Yukaridaki iki tespit birlikte incelendiginde, giinliik getiri kullanim ile
yapilacak beta tahminlerinin beklenmeyen degisimlerin etkisini igermek konusunda
daha basarili olacagi goriilmektedir. Tarihsel betanin bir tahminleyen olarak
kullaniminda gbzlem sikliginin azaltilmasi dogal olarak ortalama tahmini betalarin
ortalama gergek beta degerlerinden sapmasini azaltmaktadir; ancak, aynt zamanda
modelin beklenmeyen degisimlere duyarliligini azaltarak, toplamda, tahmin giiciinii
de diisirmektedir. Bu nedenle, 6zellikle hem sermaye piyasasinda verili bir doneme
ait sistematik risk incelenirken beklenmeyen degisimlerin gozlemlendigi hem de
sistematik riski tahmin etmek {iizere gelecekteki bir donem iizerinde inceleme
yapilirken bu tiirden degisimlerin 6ngoriildiigli durumlarda goézlem sikligimin

arttirtlmasi gerekmektedir.

6.7.2.2. Tarihsel Betanin Egilimini Dikkate Alan Diizeltme Modellerinin

Incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular

Bu kisimda 6ncelikle Blume ve Vasicek Modelleri’nin bulgular1 ayr1 ayri
tanitilmistir; ardindan, bu modeller ile diizeltilmemis betanin kiyaslamali incelemesi

yapilmustir.

6.7.2.2.1. Blume Diizeltme Modeli’nin Incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular

Kisim 5.2.1.1.°de incelenen bu modele gore, birbirini takip eden iki
donemdeki beta degerleri arasindaki iliski regresyon analizi ile belirlenerek elde
edilen denklemin katsayilar1 bir sonraki dénem i¢in tahmini beta degerini olusturmak
iizere kullanilmaktadir. Bu durumda t donemine ait tahmini beta degeri asagidaki

gibi elde edilmektedir.
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Iy

ﬂi,t =a+t b'ﬁi,t—l (43)
Bu ifadede yer alan a ve b katsayilar ise asagidaki regresyon denkleminden

elde edilmektedir.

Bii=a+bp, , (45)

Calismada, 1991-1994 (t-2) ve 1995-1998 (t-1) kestirim donemleri olarak
alinmak yoluyla yapilan regresyondan elde edilen katsayilar 1999-2002 dénemi i¢in
tahminlerin olusturulmasinda, 1995-1998 (t-2) ve 1999-2002 (t-1) kestirim
donemleri olarak alinmak yoluyla yapilan regresyondan elde edilen katsayilar ise
2003-2006 donemi i¢in tahminlerin olusturulmasinda kullanilmistir. Daha sonra,
ayni tahmin donemlerine ait tarihsel beta degerleri ile Blume Modeli’nden elde
edilen tahmini beta degerleri kullanilarak hata istatistikleri hesaplanmistir. Modelin
kullanimi ile elde edilen tekil hisse senetlerine ait tahmini beta degerleri Ek 2’de
goriilebilir.

Tablo 17°de 1991-1994 (t-2) ve 1995-1998 (t-1) kestirim donemleri arasinda
yapilan regresyon analizinden elde edilen katsayilar ve ilgili test sonuglart yer

almaktadir.

Tablo 17: 1999-2002 Tahmin Dénemi I¢in Olusturulan Blume Modeli'ne iliskin

Regresyon Denklemlerinin Katsayilari

t t
a |istatistigi | Anlamhhk b istatistigi | Anlamhhk R’
Giinliik |0.583 | 6.264 0.000 0.303 3.114 0.003 0.188
Haftahk [0.681| 6.817 0.000 0.232 2.198 0.033 0.103
Ayhk [0.618]| 6.243 0.000 0.290 3.196 0.003 0.196

Olusturulan regresyon denklemlerine ait katsayilarin anlamliliklarinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Ayrica, aylik gézlem sikligina dayali betalarin kullanimu ile
olusturulan modelin R” ile ifade edilen agiklayiciligi digerlerinden yiiksektir. Tablo
17°de yer alan katsayilarin kullanimu ile elde edilen 1999-2002 dénemine ait tahmini

beta degerlerine iligkin tanimsal istatistikler ise Tablo 18’de gdsterilmistir.
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Tablo 18: 1999-2002 Doénemine Ait Blume Modeli ile Tahminlenmis Beta

Katsayilarmna Iliskin Tanimsal Istatistikler

Giinliik | Haftahk Ayhk

Ortalama Beta 0.8457 0.8893 0.8867
Standart Hata 0.0056 0.0047 0.0069
Minimum Beta 0.7718 0.8187 0.7972

Maksimum Beta 0.9281 0.9452 0.9987

Standart Sapma 0.3722 0.0314 0.0416

Varyans 0.0010 0.0010 0.0020

1999-2002 donemi i¢in Blume Modeli ile tahminlenen beta katsayilar1 ve
ilgili donemin gercek tarihsel beta katsayilart kullanilarak hesaplanan hata

istatistikleri Tablo 19°da gosterilmistir.

Tablo 19: 1999-2002 Donemine Ait Blume Modeli ile Tahminlenmis Beta

Katsayilarinin Hata Istatistikleri

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10

OHK

Giinliik 0.0186 | 0.0135 0.0142 0.0099 0.0090 0.0086

Haftalhlk | 0.0291 0.0198 0.0159 0.0139 0.0135 0.0125

Aylik 0.0223 | 0.0101 0.0061 0.0058 0.0019 0.0004

OMHY

Giinliik 0.1640 | 0.1354 0.1377 0.1206 0.1181 0.1170

Haftalhk | 0.2107 | 0.1563 0.1422 0.1397 0.1327 0.1310

Aylik 0.1482 | 0.0953 0.0827 0.0761 0.0443 0.0187

Tablo 19°daki bulgular incelendiginde en yiiksek hatalarin tiim gozlem
sikliklart icin tekil hisse senetlerinin tahmininde olustugu ve beta tahmin hatalarinin
portfoydeki menkul kiymet cesit sayisi arttikga azaldigi goriilmektedir. Ozellikle,
ikili portfoylerin tahmin hatalarindaki azalis giinlik goézlem sikligi i¢in % 2.9,
haftalik gozlem siklig1 i¢in % 5,4 ve aylik gozlem sikligr i¢in % 5,3 oraninda
gerceklesmistir. Digerlerinde ozellikle glinliik ve haftalik gozlem sikliklari igin
tahmin hatalarindaki azalis oldukca kiiclik ve birbirine yakindir. Ancak, aylik
gozlem siklig1 s6z konusu oldugunda tahmin hatalarindaki azaligin daha fazla oldugu

goriilmektedir. Ornegin sekiz ve on ¢esit menkul kiymet iceren portfdylerin OMHY

182



istatistigindeki azalig giinliik ve haftalik gézlem sikliklar1 i¢in sirasiyla % 0,1 ve %
0,2 oraninda iken, aylik gozlem siklig1 icin ayni istatistikteki azalisin % 2,6 oldugu
goriilmektedir. Bu durum, portféydeki menkul kiymet ¢esit sayis1 ve gozlem sikligi
kombinasyonunun Blume Modeli’nin tahmin giicii lizerinde anlamli bigimde etkili
oldugunu gostermektedir.

Gozlem sikliklarindaki farklilasmanin tahmin hatalar1 tizerindeki etkisi
incelendiginde ise, tekil hisse senetlerinde her iki hata istatistiginin farkli gozlem
sikliklarinda en diisiik hatay1 vermesi disinda, tiim diger ¢esit sayilar1 i¢in her iki
istatistik de aylik gozlem sikligi icin tahminlerin daha basarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica, verili bir ¢esit sayisi i¢in farkli gozlem sikliklarinin hata
istatistiklerinde yarattig1 farklilasma incelendiginde de aylik veri kullaniminin diger
iki gozlem sikligina gorece yarattigt azalis orani oldukca yiliksek diizeydedir.
Ornegin on ¢esit menkul kiymet iceren portfdyler icin OMHY istatistigi
incelendiginde haftalik veri yerine giinlik veri kullanmak hatay1 sadece % 1,4
azaltmakta iken, ayn1 portfdy icin haftalik veri yerine aylik veri kullanmak hatay1 %
11,2 ve giinliik veri yerine aylik veri kullanmak hatayr % 9,8 azaltmaktadir. Bu
durum, tim diger portfoylerde benzesmektedir. Modelin performansi {izerinde
gbzlem sikligiin belirgin bigimde etkisi oldugu goriilmektedir.

Blume Modeli’nin 2003-2006 tahmin donemi i¢in uygulanabilmesine yonelik
olarak 1995-1998 (t-2) ve 1999-2002 (t-1) kestirim donemleri arasinda yapilan
regresyon analizinden elde edilen katsayilar ve ilgili test sonuglar1 Tablo 20°de yer

almaktadir.

Tablo 20: 2003-2006 Tahmin Dénemi I¢in Olusturulan Blume Modeli'ne Iliskin

Regresyon Denklemlerinin Katsayilari

t t
a |istatistigi| Anlamlihk| b |istatistii| Anlamliik| R®
Giinliik 0.105 | 0.849 0.401 10.766| 5.475 0.000 10.448
Haftahk 0.228 1.467 0.151 10.642| 3.777 0.001 10.278
Ayhk 0.595 | 3.864 0.000 10.309| 1.906 0.064 10.089

2003-2006 tahmin donemi i¢in giinliik gozlem sikligina dayali betalarin

kullanimi ile olusturulan modelin R* ile ifade edilen agiklayiciligi digerlerinden
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oldukca yiiksektir. Tablo 18’de yer alan katsayilarin kullanimu ile elde edilen 2003-
2006 donemine ait tahmini beta degerlerine iliskin tanimsal istatistikler ise Tablo

21°da gosterilmistir.

Tablo 21: 2003-2006 Doénemine Ait Blume Modeli ile Tahminlenmis Beta

Katsayilarmna Iliskin Tanimsal Istatistikler

Giinliik | Haftahk | Ayhik
Ortalama Beta 0.7000 [0.7460 |0.8685

Standart Hata 0.0175 10.0173 10.0083

Minimum Beta  [0.3827 ]0.4293 |0.7348

Maksimum Beta [0.8855 [0.9078 ]0.9559

Standart Sapma |0.1095 [0.1083 |0.0515

Varyans 0.0120 10.0120 ]0.0030

2003-2006 donemi icin Blume Modeli ile tahminlenen beta katsayilar1 ve
ilgili donemin gercek tarihsel beta katsayilart kullanilarak hesaplanan hata

istatistikleri Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22: 2003-2006 Donemine Ait Blume Modeli ile Tahminlenmis Beta

Katsayilarinin Hata Istatistikleri

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10

OHK

Giinliik 0.0060 | 0.0029 | 0.0029 | 0.0027 | 0.0014 | 0.0009
Haftalik 0.0197 | 0.0079 | 0.0085 | 0.0053 | 0.0038 | 0.0044
Aylik 0.0304 | 0.0167 | 0.0102 | 0.0071 | 0.0068 | 0.0050
OMHY

Giinliik 0.0905 | 0.0684 | 0.0683 | 0.0724 | 0.0444 | 0.0388
Haftalik 0.1846 | 0.1153 | 0.1242 | 0.1033 | 0.0834 | 0.0902
Aylik 0.2176 | 0.1415 | 0.1086 | 0.0955 | 0.0948 | 0.0839

Tablo 22’deki bulgular incelendiginde en yiiksek hatalarin tiim gozlem
sikliklar i¢in tekil hisse senetlerinin tahmininde olustugu ve beta tahmin hatalarinin
portfoydeki menkul kiymet cesit sayisi arttik¢a azaldigi goriilmektedir. Ozellikle
OMHY istatistiginin degerleri iizerinden incelendiginde, ikili portfoylerin tahmin

hatalarindaki azalis giinliik goézlem siklig1 i¢cin % 2,2, haftalik gozlem sikligi i¢in %
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6,9 ve aylik gbézlem siklig1 i¢in % 7,6 oraninda gergeklesmistir. Digerlerinde tiim
gozlem sikliklari i¢in tahmin hatalarindaki azalis daha kii¢iik ve birbirine yakindir.

Gozlem sikliklarindaki farklilasmanin tahmin hatalar1 {izerindeki etkisi
incelendiginde ise her iki istatistik de giinliik gozlem siklig1 i¢in yapilan tahminlerin
menkul kiymet cesit sayisindan bagimsiz olarak daha basarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica, verili bir gesit sayisi i¢in farkli gozlem sikliklarinin hata
istatistiklerinde yarattigi farklilasma incelendiginde de giinliikk veri kullaniminin
diger iki gozlem sikligia gorece yarattig1 azalis orani oldukc¢a yiiksek diizeydedir.
Ornegin on ¢esit menkul kiymet iceren portfoyler icin OMHY istatistigi
incelendiginde haftalik veri yerine aylik veri kullanmak hatay1 sadece % 0,63
azaltmakta iken, ayn1 portfoy i¢in haftalik veri yerine giinliik veri kullanmak hatay1
% 5,14 ve aylik veri yerine giinliik veri kullanmak hatay1 % 4,52 azaltmaktadir. Bu
durum, tim diger portfoylerde benzesmektedir. Modelin performansi {izerinde
gozlem sikliginin belirgin bicimde etkisi oldugu goriilmektedir.

Blume Modeli’nin bulgular1 genel olarak yorumlandiginda, verili bir gdzlem
sikligr i¢in portfoydeki menkul kiymet g¢esit sayisindaki artigin tahmin hatalarini
azalttig1 sOylenebilir. Gozlem siklig1 agisindan yapilan inceleme 1999-2002 tahmin
donemi icin verili bir portfoyde gozlem sikligindaki azalisin tahmin hatalarini
azalttigin1 ortaya koyarken 2003-2006 tahmin déneminde ise genel olarak verili bir
portféyde gozlem sikligindaki artisin tahmin hatalarini azalttiginmi gostermektedir.
Sézkonusu iki tahmin donemine ait bulgularin ortak noktasi modelin bagarisinin
tizerinde gozlem sikliginin etkili oldugu big¢imindedir. Bu bulgular diizeltilmemis
beta ile diizeltme modellerinin kiyasinda da tekrar ele alinmig, 6zellikle OHK nin

bilesenleri kullanilarak daha detayli bicimde incelenmis ve kanitlar irdelenmistir.

6.7.2.2.2. Vasicek Diizeltme Modeli’nin incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular
Kisim 5.2.1.2.°de yapilan yapilan aciklamalar g¢ercevesinde model genel

olarak asagidaki gibi olusturulmustur.

~

/Bi,t =W Pt (1- Wi)-:gt—l (46)
ﬂlt : (1) hisse senedinin (t) donemindeki tahmini beta katsayisi
Bl : (1) hisse senedinin (t-1) donemi i¢in tarihsel beta katsayisi
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B : (t-1) doneminde hisse senetlerinin ortalama tarihsel beta katsayisi

w; : (1) hisse senedinin tahmini beta katsayis1 i¢in kullanilan agirlik

Bu yontemde dikkat edilmesi gereken en dnemli nokta, her bir hisse senedi
icin kullanilacak agirlik olusturulurken hatalarin minimize edilebilmesi igin,
kullanilan parametrelerin (ortalama beta ve ortalama betanin standart sapmasi)
miimkiin oldugunca hisse senedinin ait oldugu ornekleme iliskin mevcut en kesin
bilgiyi icermesi gerekliligidir. Bu durumda, (t-1) donemi i¢in regresyon yontemiyle
elde edilen betalar1 biiyiikliiklerine gore siralayarak olusturulan portfoylerin, (t)
donemi i¢in tahmini beta degerleri bulunmak isteniyorsa, mevcut Orneklemin
ortalama betas1 ve standart hatasinin kullanilmasi en elverisli yontem olacaktir. Tiim

bu agiklamalar 1s181nda agirliklar agagidaki gibi olusturulmustur.

ﬁt—

W= 47

7+, “
0'27 : (t-1) donemindeki mevcut 6rneklemin ortalama betasinin varyansi
0'/2,[_)H : (t-1) doneminde (1) hisse senedinin beta katsayisinin varyansi

Bu durumda, agirliklar kullanilarak tahmini beta asagidaki gibi elde

edilmisgtir.
ﬁ N 02,[ 1 IB . Ozi,l—l . (48)
it (= arS|
%t 9,1,

Modelin kullanimi ile elde edilen tekil hisse senetlerine ait tahmini beta
degerleri Ek 3’de gortilebilir.

Calismada hem 1995-1998 hem 1999-2002 hem de 2003-2006 donemleri
tahmin donemi alinarak Vasicek Modeli’nden elde edilen tahmini beta degerlerinin

hata istatistikleri incelenmistir.
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Tablo 23: 1995-1998 Donemine Ait Vasicek Modeli ile Tahminlenmis Beta

Katsayilarmin Hata Istatistikleri

n=1 n=2 n=3 =5 n=8 n=10
OHK
Giinliik 0.030 | 0.020 | 0.019 | 0.017 | 0.013 0.013
Haftalik 0.032 0.022 0.016 | 0.014 | 0.015 0.012
Aylik 0.051 0.039 0.039 | 0.027 | 0.026 | 0.026
OMHY
Giinliik 0.169 0.141 0.142 0.138 0.126 | 0.123
Haftalik 0.160 | 0.128 0.111 0.108 0.105 0.106
Aylik 0.219 0.172 0.189 | 0.143 0.138 0.142

Tablo 23 incelendiginde 1995-1998 donemi i¢in daha Onceki bulgulara
paralel olarak tekil hisse senetlerine ait her iki hata istatistiginin de portfdylere gore
daha yiliksek tahmin hatasi igerdigi goriilmektedir. Yine bes ve daha fazla cesit
menkul kiymet igeren portfoylerin duraganliginin digerlerine gorece yliksek oldugu
sOylenebilir. Verili bir portfdy i¢in gozlem sikliginin etkisi incelendiginde ise her iki
hata istatistiginin bulgularinda farklilagmalar tespit edilmistir. Bu durumun nedenleri
daha once diizeltilmemis beta kisminda belirtildigi gibidir. Vasicek Modeli’nde,
1995-1998 doénemi icin OMHY istatistigi her durumda haftalik gézlem sikligi ile
yapilan tahminlerin daha basarili oldugunu bulgulamaktadir. OHK istatistigi ise bir,
iki ve sekiz cesit menkul kiymet iceren portfdylerde giinliik gozlem sikligini
secerken diger portfoyler icin haftalik gozlem sikligini segmektedir. Ancak, OHK
sonuglart daha dikkatle ele alindiginda esas olarak haftalik ve giinliik gbézlem
sikliklarinin hata biiytikliikleri birbirine yaklasiktir. Diger bir deyisle giinliik ya da
haftalik gozlem sikligt arasinda tercih yapmak hata diizeyini ¢ok fazla
etkilememektedir. Bu durumun aylik gozlem sikligi s6z konusu oldugunda
gecerliligini yitirdigi goriilmektedir. Tiim portfoyler icin aylik gozlem sikligindan
elde edilen tahmin hatalarimin diger gozlem sikliklarindan elde edilen hatalardan
farki gorece yiiksektir. Bu bulgu Vasicek beta tahminlerinin gézlem sikliklarina

duyarli olduguna kanittir.
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Tablo 24: 1999-2002 Doénemine Ait Vasicek Modeli ile Tahminlenmis Beta

Katsayilarmin Hata Istatistikleri

n=1 ‘ n=2 ‘ n=3 | n=5 | n=8 ‘ n=10
OHK
Giinliik 0.020 | 0.015 | 0.015 | 0.010 | 0.010 | 0.010
Haftalik 0.030 | 0.020 | 0.015 | 0.013 | 0.013 | 0.012
Aylik 0.026 | 0.015 | 0.010 | 0.008 | 0.003 | 0.003
OMHY
Giinliik 0.173 | 0.138 | 0.146 | 0.125 | 0.124 | 0.123
Haftalik 0.213 | 0.160 | 0.137 | 0.127 | 0.126 | 0.124
Aylik 0.165 | 0.126 | 0.101 | 0.090 | 0.059 | 0.055

1999-2002 tahmin dénemi i¢in yapilan incelemenin bulgular1 da portfoyde
icerilen menkul kiymet c¢esit sayis1 agisindan yukaridakileri destekler bicimdedir.
Ozellikle, OHK istatistiginin bulgular1 bes ve daha fazla gesit menkul kiymet iceren
portfoylerin beta tahminlerinde daha giivenilir oldugunu gostermektedir. Yine ayn
istatistik, gozlem siklig1 veri iken Ozellikle sekiz ve on ¢esit menkul kiymet iceren
portfoylerin tahmin hatalarinin hemen hemen degismedigini isaret etmektedir.
OMHY istatistiginin bulgular1 da ayn1 durumu destekler niteliktedir. Gozlem siklig1
icin yapilan inceleme ise tekil hisse senetleri i¢in iki istatistigin farkli gozlem
sikligini tercih etme egiliminde oldugunu gostermektedir. OHK istatistigine gore,
tekil hisse senetlerinde tahmin i¢in giinliik veri kullanim1 hata istatistiginin en kiiciik
degeri almasini saglamakta iken, OMHY istatisti§inde ayni durum i¢in aylik gozlem
siklig1 tercih edilmektedir. Ancak, giinliikk ve aylik gozlem sikliklarinin tekil hisse
senetlerine ait hata istatistikleri arasindaki fark hem OHK istatistiginde (0,006) hem
de OMHY istatistiginde (0,008) oldukea kiictiktiir. Diger portfoylerde ise her iki hata
istatistigi paralellik gostermekte ve portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayis1 veri iken
aylik gozlem sikliginin kullanilmast durumunda en kiigilk hata degerlerini
almaktadirlar. Bu donem i¢in Vasicek Modeli’nin basarisinin, verili bir gozlem
siklig1 icin portfoydeki menkul kiymet g¢esit sayisindaki artisa ve verili bir cesit

sayis1 i¢in gozlem sikligindaki azaliga paralel olarak arttig1 sdylenebilir.
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Tablo 25: 2003-2006 Doénemine Ait Vasicek Modeli ile Tahminlenmis Beta

Katsayilarmin Hata Istatistikleri

n=1 n=2 n=3 n=>5 n=8 n=10
OHK
Giinliik 0.0127 | 0.0103 | 0.0096 | 0.0099 | 0.0076 | 0.0056
Haftalik 0.0335 | 0.0216 | 0.0233 | 0.0172 | 0.0129 | 0.0133
Aylik 0.0329 | 0.0183 | 0.0129 | 0.0067 | 0.0072 | 0.0030
OMHY
Giinliik 0.1323 | 0.1213 | 0.1102 | 0.1082 | 0.1098 | 0.0903
Haftalik 0.2516 | 0.2023 | 0.2123 | 0.1850 | 0.1534 | 0.1574
Aylik 0.2192 | 0.1574 | 0.1312 | 0.0892 | 0.0835 | 0.0646

Tablo 25’den izlenebilecegi tlizere 2003-2006 tahmin donemi igin yapilan
incelemenin bulgular1 da portféyde icerilen menkul kiymet ¢esit sayisi agisindan
diger iki tahmin donemindekilere paralel bi¢cimdedir. Diger bir deyisle bu tahmin
doneminde de tekil hisse senetlerine ait her iki hata istatistiginin portfoylere gore
daha yiiksek tahmin hatasi igerdigi goriilmekte ve cesit sayisi arttikga genel olarak
tahmin hatalar1 azalmaktadir. Gozlem siklig1 icin yapilan inceleme ise her iki
istatistiginde veri bir ¢esit sayisi i¢in (bes menkul kiymet iceren portfoyler haric)
aynt gozlem sikligim1 sectigini gOstermektedir. Ancak, c¢esit sayisindaki
farklilasmaya bagli olarak hatayr en aza indiren gozlem sikliginin farklilastig
goriilmektedir. Ornegin; tekil hisse senetleri igin en diisiik hata giinliik gozlem
sikliginda olugmakta iken on ¢esit menkul kiymet iceren portfoylerde en diisiik hata
aylik gozlem sikliginda olugmaktadir. Bu durum ayni modelin 1995-1998 tahmin
donemine ait bulgularina paralel olup Vasicek Modeli ile yapilan beta tahminlerinin

gozlem sikliklarina duyarl oldugunu gostermektedir.

Her ii¢ donemin karsilastirmali incelemesi ise genel olarak Vasicek
Modeli’nin verili bir gézlem siklig1 i¢in ¢esit sayisindaki artisa bagl olarak daha
basarili tahminlerde bulunduguna isaret etmektedir. Ancak, portféydeki menkul
kiymet ¢esit sayist veri iken hangi gézlem sikliginin se¢ilmesi gerektigi donemden

doneme farklilagsma gostermektedir. Bu bulgular diizeltilmemis beta ile diizeltme
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modellerinin kiyasinda da tekrar ele alinmis, O6zellikle OHK’nin bilesenleri

kullanilarak daha detayli bigimde incelenmis ve kanitlar irdelenmistir.

6.7.2.2.3. Tarihsel Betanin Egilimini Dikkate Alan Diizeltme Modellerinin
Karsilastirmah incelemesi

Bu noktaya dek ayri1 ayri incelenen modellerin hangisinin tahmin giiciiniin
daha 1yi oldugunu gostermek amaciyla oncelikle 1995-1998 tahmin dénemi igin,
kullanilan iki modele (Diizeltilmemis ve Vasicek) ait her iki hata istatistiginin

bulgularini birlikte gosteren tablolar asagidaki gibidir:

Tablo 26: 1995-1998 Donemine Ait Diizeltilmemis ve Vasicek Tahmin
Modellerinin Ortalama Hata Kareleri Istatistigi

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10
Diizeltilmemis
Giinliik 0.032 | 0.022 | 0.021 | 0.019 | 0.015 | 0.014
Haftalik 0.038 | 0.028 | 0.021 | 0.019 | 0.020 | 0.017
Aylik 0.069 | 0.058 | 0.057 | 0.040 | 0.039 | 0.039
Vasicek
Giinliik 0.030 | 0.020 | 0.019 | 0.017 | 0.013 | 0.013
Haftalik 0.032 | 0.022 | 0.016 | 0.014 | 0.015 | 0.012
Aylik 0.051 | 0.039 | 0.039 | 0.027 | 0.026 | 0.026

Tablo 27: 1995-1998 Donemine Ait Diizeltilmemis ve Vasicek Tahmin
Modellerinin Ortalama Mutlak Hata Yiizdeleri Istatistigi

n=1 n=2 n=3 n=>5 n=8 n=10
Diizeltilmemis
Giinliik 0.173 | 0.146 | 0.147 | 0.142 | 0.132 | 0.130
Haftalik 0.174 | 0.145 | 0.127 | 0.126 | 0.119 | 0.122
Aylik 0.251 | 0.219 | 0.222 | 0.188 | 0.182 | 0.187
Vasicek
Giinliik 0.169 | 0.141 | 0.142 | 0.138 | 0.126 | 0.123
Haftalik 0.160 | 0.128 | 0.111 | 0.108 | 0.105 | 0.106
Aylik 0.219 | 0.172 | 0.189 | 0.143 | 0.138 | 0.142
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Yukaridaki tablolar incelendiginde Vasicek Modeli’nin her durumda
diizeltilmemis betadan daha basarili bir tahmin modeli oldugu goriilmektedir.
Ozellikle OMHY istatistigi incelendiginde her iki modelin de haftalik gozlem
sikliginda en basarili sonuglar1 verdigi ve Vasicek Modeli’nin bu gézlem siklig1 i¢in
tahmin hatalarin1 portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayisina bagl olarak % 1,4 ile %
1,8 arasinda degisen oranlarda azalttigi bulgulanmistir. OHK istatistigi ise ayni
donem igin ¢esit sayisindaki farklilasmaya bagli olarak haftalik ya da giinliik gozlem
sikligini 6ne ¢ikarmaktadir.

OHK istatistigini bilesenlerine iligkin olarak yapilan karsilagtirmali inceleme
Tablo 28’de goriilmektedir. Tablo incelendiginde, Vasicek Modeli ile yapilan tahmin
hatalarinin sapma ve rassal hata diizeylerinin diizeltilmemis beta tahminleriyle genel
olarak ayni oldugu goriilmektedir. Vasicek Modeli beklenmeyen degisimleri tahmin
etmek konusunda diizeltilmemis modelden basarili degildir.

Ancak, etkinsizlik bileseni incelendiginde Vasicek tahmin hatalarinin bu
bilesenin degerinin her durumda diizeltilmemis modelden diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu esasta beklenen bir durum olup Vasicek Modeli’nin daha 6nce
incelenen yapis1 geregidir. Zira model verili donemdeki gozlemlenen beta
degerlerinin varyanslarinin dagilimin1 dikkate alarak diizeltme yapmaktadir. Bu
noktada yapilan diizeltmenin etkinliginin 6n kosulunun sapmasizlik oldugunu
belirtmek gerekir. Diger bir deyisle, sapmasi ayni olan iki tahminleyiciden varyansi
kii¢iik olan daha etkin olacaktir. Diizeltilmemis beta ile Vasicek beta tahminlerinin
hemen hemen ayni sapmay1 icerdigi goz Oniine alindiginda, Vasicek Modeli’nin
amacina uygun bi¢imde tahmini betalarin, ger¢ek beta degerleri etrafindaki

dagilimin1 yogunlastirdigi goriilmektedir.
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Tablo 28: 1995-1998 Dénemine Ait Diizeltilmemis ve Vasicek Modellerinin OHK Istatistiginin Bilesenlerinin Karsilastirmali incelenmesi

n=1 n=2 n=3 n=5 n=38 n=10

Dﬁzeltilmemi$|Vasicek Diizeltilmemis | Vasicek | Diizeltilmemis | Vasicek | Diizeltilmemis | Vasicek | Diizeltilmemis | Vasicek | Diizeltilmemis | Vasicek
Giinliik
OHK 0.0320 | 0.0301 0.0224 0.0204 0.0213 0.0193 0.0190 0.0172 0.0147 0.0134 0.0139 0.0126
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0054 0.0055 0.0054 0.0055 0.0051 0.0053 0.0041 0.0044 0.0041 0.0044 0.0041 0.0044
Etkinsizlik 0.0147 0.0126 0.0125 0.0105 0.0135 0.0114 0.0139 0.0119 0.0100 0.0085 0.0096 0.0080
Rassal Hata 0.0120 0.0120 0.0045 0.0045 0.0027 0.0027 0.0010 0.0010 0.0005 0.0005 0.0003 0.0003
Haftahk
OHK 0.0375 | 0.0316 0.0277 0.0220 0.0211 | 0.0160 0.0193 0.0141 0.0196 0.0148 0.0167 | 0.0119
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0011 0.0011 0.0011 0.0011 0.0005 0.0006 0.0003 0.0005 0.0003 0.0005 0.0003 0.0005
Etkinsizlik 0.0203 0.0145 0.0192 0.0135 0.0166 0.0115 0.0170 0.0117 0.0170 0.0120 0.0162 0.0112
Rassal Hata 0.0161 0.0161 0.0074 0.0075 0.0039 0.0040 0.0019 0.0019 0.0022 0.0022 0.0002 0.0002
Ayhk
OHK 0.0686 | 0.0514 0.0580 0.0387 0.0568 | 0.0395 0.0404 0.0272 0.0390 0.0263 0.0389 | 0.0264
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0195 0.0194 0.0195 0.0194 0.0183 0.0199 0.0137 0.0165 0.0137 0.0165 0.0137 0.0165
Etkinsizlik 0.0292 0.0115 0.0288 0.0096 0.0323 0.0134 0.0254 0.0094 0.0245 0.0091 0.0250 0.0097
Rassal Hata 0.0199 0.0205 0.0098 0.0097 0.0062 0.0063 0.0012 0.0013 0.0007 0.0007 0.0002 0.0002
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1999-2002 tahmin donemi i¢in olusturulan Tablo 29 ve Tablo 30 ise asagidaki
gibidir:

Tablo 29: 1999-2002 Donemine Ait Diizeltilmemis, Blume ve Vasicek
Tahmin Modellerinin Ortalama Hata Kareleri Istatistigi

n=1 n=2 n=3 n=>5 n=8 n=10
Diizeltilmemis
Giinliik 0.020 | 0.015 | 0.015 | 0.011 | 0.010 0.010
Haftalik 0.032 | 0.023 | 0.017 | 0.014 | 0.015 0.013
Aylik 0.036 | 0.023 | 0.016 | 0.012 | 0.008 0.009
Blume
Giinliik 0.019 | 0.014 | 0.014 | 0.010 | 0.009 0.009
Haftalik 0.029 | 0.020 | 0.016 | 0.014 | 0.014 0.013
Aylik 0.022 | 0.010 | 0.006 | 0.006 | 0.002 | 0.0004
Vasicek
Giinliik 0.020 | 0.015 | 0.015 | 0.010 | 0.010 0.010
Haftalik 0.030 | 0.020 | 0.015 | 0.013 | 0.013 0.012
Aylik 0.026 | 0.015 | 0.010 | 0.008 | 0.003 0.003

Tablo 30: 1999-2002 Donemine Ait Diizeltilmemis, Blume ve Vasicek
Tahmin Modellerinin Ortalama Mutlak Hata Yiizdeleri Istatistigi

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10
Diizeltilmemis
Giinliik 0.173 | 0.139 | 0.144 | 0.121 | 0.119 | 0.119
Haftalik 0.211 | 0.174 | 0.142 | 0.137 | 0.145 | 0.134
Aylik 0.177 | 0.138 | 0.110 | 0.098 | 0.085 | 0.089
Blume
Giinliik 0.1640 | 0.1354 | 0.1377 | 0.1206 | 0.1181 | 0.1170
Haftalik 0.2107 | 0.1563 | 0.1422 | 0.1397 | 0.1327 | 0.1310
Aylik 0.1482 | 0.0953 | 0.0827 | 0.0761 | 0.0443 | 0.0187
Vasicek
Giinliik 0.173 | 0.138 | 0.146 | 0.125 | 0.124 | 0.123
Haftalik 0.213 | 0.160 | 0.137 | 0.127 | 0.126 | 0.124
Aylik 0.165 | 0.126 | 0.101 | 0.090 | 0.059 | 0.055
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1999-2002 tahmin dénemi i¢in her iki hata istatistigine gore de her durumda
Blume Modeli en basarili modeldir. Bu modelin en diisiik hata degerleri, tekil hisse
senetleri disinda, tiim portfoylerde aylik gézlem sikligi i¢in elde edilenlerdir. OMHY
istatistigi incelendiginde, model aylik gozlemler i¢in diizeltilmemis betaya kiyasla
hatalar1 % 2,2 ile % 7 arasinda azaltmaktadir. Bu modelden elde edilen en diisiik
hata degerleri, gézlem siklig1 veri iken on ¢esit menkul kiymet igeren portfoylerde
olusmaktadir. Tlgili dsnemde modelden elde edilen en diisiik hata istatistik degeri
aylik gozlem siklig1 ve on ¢esit menkul kiymet igeren portfoyler igindir.

Vasicek Modeli ile Diizeltilmemis Model kiyaslandiginda ise, verili bir
gozlem sikligr icin Vasicek Modeli’nin genel olarak daha basarili oldugu
goriilmektedir. Ozellikle, aylik gozlem sikliginin OMHY istatistigine gore bulgular
degerlendirildiginde farkli portfoyler icin Vasicek Modeli’nin hatalar1 % 0,8 ile %
3,4 arasinda azalttig1 tespit edilmistir. Vasicek Modeli ile elde edilen en diisiik hata
degeri, yine aylik gozlem sikligi kullanilarak, on c¢esit menkul kiymet igeren
portfdyler icin yapilan tahminlere aittir. Ancak, ayni durumda Blume Modeli’ne gore
elde edilen deger ile kiyaslandiginda Vasicek Modeli’nin % 3,6 daha yiiksek hata
icerdigi goriilmektedir.

Tiim portfoyler i¢in her iic modelde de OMHY istatistigine gore en diisiik
hatalar aylik gozlem siklig1 i¢in elde edilmektedirler. Bu durumun tek istisnasi tekil
hisse senetlerinde Diizeltilmemis ve Blume Modelleri’nin giinliikk gézlem siklig icin
en diisiik hatay1 vermesidir.

OHK istatistiginde ise Vasicek ve Blume Modelleri igin OMHY istatistigine
benzer olarak 6zellikle aylik gozlem sikligi 6ne ¢ikmaktadir. Ancak, Diizeltilmemis
Model’in OHK degerleri aksine bir, iki, ii¢ ve bes ¢esit menkul kiymet igceren
portfoylerde giinliik goézlem sikligi ile yapilan tahminlerin daha basarili olduguna
isaret etmektedir. Bu farklilasmanin nedenlerini belirlemek lizere OHK bilesenleri

kiyaslamali olarak incelenmistir.
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Tablo 31: 1999-2002 Dénemine Ait Diizeltilmemis, Blume ve Vasicek Modellerinin OHK Istatistiklerinin Bilesenlerinin Karsilastirmali

Incelenmesi
n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10

Dzt. |Blume |Vasicek Dzt. |Blume |Vasicek Dzt. |Blume |Vasicek Dzt. | Blume | Vasicek | Dzt. |Blume |Vasicek Dzt. |Blume |Vasicek
Giinliik
OHK 0.0205]0.0186]0.0203 [0.0154]0.0135]0.0149 [0.0152]0.0142]0.0155 |[0.0107]0.00990.0105 |0.0097]0.0090]0.0097 |0.01020.0086]0.0100
OHK
Bilesenleri
Sapma 0.0092]0.0054]0.0093 [0.0092]0.0054]0.0093 [0.0087]0.0064[0.0091 [0.0084]0.0071]0.0088 |0.0084]0.0071]0.0088 [0.0084[0.0071]0.0088
Etkinsizlik |0.0010]0.0028]0.0005 [0.0010]0.0028 |0.0004 |0.0009]0.0022]0.0005 [0.0010[0.0015[0.0005 [0.0010]0.0015]0.0005 |0.0014]0.0010]0.0007
Rassal Hata [0.0103]0.0103[0.0105 [0.0053]0.0053]0.0052 [0.00560.0056]0.0060 {0.0013[0.0013[0.0012 [0.0003]0.0003[0.0004 |[0.0005 |0.0005 | 0.0004
Haftahk
OHK 0.0316 | 0.0291[0.0305 [0.0232]0.0198]0.0205 [0.0170]0.0159]0.0151 |0.0144[0.0140]0.0129 |0.0152]0.0135]0.0132 [0.0130]0.0125]0.0116
OHK
Bilesenleri
Sapma 0.0088[0.0075]0.0095 [0.0088]0.0075]0.0095 [0.0080]0.0083]0.0091 [0.0077]0.0096[0.0092 [0.0077]0.0096]0.0092 [0.0077]0.0096 | 0.0092
Etkinsizlik |0.0032]0.0021]0.0007 [0.0037]0.0017]0.0005 [0.0030]0.0016]0.0003 [0.0033[0.0009[0.0004 [0.0041]0.0005]0.0008 [0.0032]0.0008 |0.0005
Rassal Hata |0.0195]0.0195]0.0203 [0.0106]0.0106]0.0104 |0.0059]0.0059]0.0057 [0.0035[0.0035[0.0032 [0.0035]0.0035]0.0032 [0.0021]0.0021]0.0019
Ayhk
OHK 0.03590.0223[0.0262 [0.0234]0.0101]0.0147 [0.0163]0.00610.0099 |0.0118]0.0058]0.0077 |0.0084|0.0019]0.0035 |0.00870.0004]0.0028
OHK
Bilegenleri
Sapma 0.0017]0.0000[0.0021 [0.0017]0.0000]0.0021 [0.0009]0.0000]0.0018 [0.0003]0.0000]0.0013 [0.0003]0.0000]0.0013 [0.0003]0.0000]0.0013
Etkinsizlik |0.0119]0.0000]0.0016 [0.0116]0.0000]0.0018 [0.0093[0.0000]0.0015 [0.0058]0.0001[0.0005 [0.0062]0.0000]0.0004 |0.0082]0.0001]0.0013
Rassal Hata |0.0222]0.0222]0.0225 |0.0101/0.0101 |0.0108 [0.0061 |0.0061 |0.0067 |0.0057|0.0057|0.0059 |0.0019/0.0019/0.0017 [0.0003 | 0.0003 | 0.0002
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Tablo 31 sapma bileseni i¢in incelendiginde verili bir menkul kiymet cesit
sayist iceren portfoy ve gézlem sikliginda Vasicek Modeli ile elde edilen tahminlerin
sapmalarinin en yiiksek ve Blume Modeli ile elde edilenlerin ise en diisiik oldugu
goriilmektedir. Ozellikle, aylik gozlem sikligi igin Blume Modeli’nin sapmalart
ortadan kaldirdig1 goriilmektedir.

Verili bir menkul kiymet cesit sayis1 iceren portfoy ve gozlem sikligi igin
Diizeltilmemis Model ile Blume Modeli’nin tahminlerindeki rassal hata diizeyi
aynidir. Bir diger deyisle, Blume Modeli beklenmeyen degisimleri tahmin etmek
konusunda Diizeltilmemis Model’den iistiin degildir. Vasicek Modeli’'nin de bu
konuda basarili oldugu sdylenememektedir. Bu durumda, tarihsel betanin egilimini
dikkate alan modellerin tahminlerin rassal hatasini azaltici bir etkisi yoktur.

Etkinsizlik bileseni incelendiginde ise haftalik ve aylik gozlemler i¢in tiim
portfoylerde her iki diizeltme modelinin de beklendigi iizere bu bileseni kiiciilttiigii
goriilmektedir. Ozellikle, aylik gozlem sikligi ve Blume Modeli incelendiginde
modelin bu konuda ¢ok basarili oldugu sdylenebilir. Giinliik gézlem sikliginda ise
Vasicek Modeli beklenen bigcimde etkinsizligi kiiciiltmekte iken Blume Modeli’nin
beklentinin aksine Diizeltilmemis Model’den daha yiiksek etkinsizlik degerleri
icerdigi gozlemlenmektedir.

Yukaridaki incelemeler esas olarak diizeltme modellerinin Diizeltilmemis
Model’den farkli bi¢imde aylik gozlem sikliginda en diisiik hatay1r vermesinin
nedenini ortaya koymaktadir. Zira her iki diizeltme modeli de aylik getiriler
kullanilarak elde edilen tarihsel betalarin {iizerinde yapilacak diizeltmeler ile
olusturulacak tahminlerin ~ 6zellikle sapmasin1  diistirmekte ve etkinligini
yukseltmektedir. Diger bir ifadeyle tahminlerin hem ortalama degerleri gergek
betalarin ortalama degerlerine yaklagmakta hem de sapmalar1 gergek degerlerin
etrafinda yogunlagsmaktadir. Ancak diizeltme modellerinin beklenmeyen degisimleri
tahminlemek konusunda ayni basariy1 gosteremedigi goriillmektedir. Bu durum, ilk
bakista tahmin giiciiniin gozlem siklig1 ile ters orantili olduguna, diger bir deyisle
aylik getiri kullanimi ile daha basarili tahminlerde bulunacagina bir kanit gibi

goriilebilir. Ancak, her ne kadar giinlilk getiri kullanimi ile yapilan tahminlerin
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toplam basaris1 daha diisiik olsa da beklenmeyen degisimlerin tahminlenmesinde

dikkate deger 6l¢iide daha basarilidirlar.

2003-2006 tahmin donemi ig¢in olusturulan Tablo 32 ve Tablo 33 ise

asagidaki gibidir:

Tablo 32: 2003-2006 Doénemine Ait Diizeltilmemis, Blume ve Vasicek Tahmin

Modellerinin Ortalama Hata Kareleri Istatistigi

n=1 n=2 n=3 n=>5 n=8 n=10
Diizeltilmemis
Giinliik 0.0133 | 0.0109 | 0.0102 | 0.0103 | 0.0079 | 0.0058
Haftalik 0.0312 | 0.0246 | 0.0271 | 0.0188 | 0.0133 | 0.0132
Aylik 0.0392 | 0.0241 | 0.0198 | 0.0098 | 0.0100 | 0.0044
Blume
Giinliik 0.0060 | 0.0029 | 0.0029 | 0.0027 | 0.0014 | 0.0009
Haftalik 0.0197 | 0.0079 | 0.0085 | 0.0053 | 0.0038 | 0.0044
Aylik 0.0304 | 0.0167 | 0.0102 | 0.0071 | 0.0068 | 0.0050
Vasicek
Giinliik 0.0127 1 0.0103 | 0.0096 | 0.0099 [ 0.0076 | 0.0056
Haftalik 0.0335 | 0.0216 | 0.0233 | 0.0172 | 0.0129 | 0.0133
Aylik 0.0329 | 0.0183 | 0.0129 | 0.0067 | 0.0072 | 0.0030

Tablo 33: 2003-2006 Donemine Ait Diizeltilmemis, Blume ve
Modellerinin Ortalama Mutlak Hata Yiizdeleri Istatistigi

Vasicek Tahmin

n=1 n=2 n=3 n=5 n= n=10
Diizeltilmemis
Giinliik 0.1362 | 0.1249 | 0.1156 | 0.1137 | 0.1143 | 0.0958
Haftalik 0.2633 | 0.2116 | 0.2203 | 0.1922 | 0.1475 | 0.1442
Aylik 0.2335 | 0.1859 | 0.1602 | 0.1112 | 0.1074 | 0.0666
Blume
Giinliik 0.0905 | 0.0684 | 0.0683 | 0.0724 | 0.0444 | 0.0388
Haftalik 0.1846 | 0.1153 | 0.1242 | 0.1033 | 0.0834 | 0.0902
Aylik 0.2176 | 0.1415 | 0.1086 | 0.0955 | 0.0948 | 0.0839
Vasicek
Giinliik 0.1323 | 0.1213 | 0.1102 | 0.1082 | 0.1098 | 0.0903
Haftalik 0.2516 | 0.2023 | 0.2123 | 0.1850 | 0.1534 | 0.1574
Aylik 0.2192 | 0.1574 | 0.1312 | 0.0892 | 0.0835 | 0.0646
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2003-2006 tahmin donemi i¢in her iki hata istatistigine gore de her durumda
Blume Modeli en basarili modeldir. Bu modelin en diisiik hata degerleri tiim
portféylerde giinlilk goézlem sikli§i icin elde edilenlerdir. OMHY istatistigi
incelendiginde, model giinliik gézlemler i¢in diizeltilmemis betaya kiyasla hatalar1 %
4 ile % 7 arasinda azaltmaktadir. Bu modelden elde edilen en diisiik hata degerleri,
gozlem siklig1 veri iken on ¢esit menkul kiymet i¢eren portfoylerde olugsmaktadir.
Ilgili donemde modelden elde edilen en diisiik hata istatistik degeri giinliik gézlem
siklig1 ve on ¢esit menkul kiymet i¢eren portfoyler i¢indir.

S6zkonusu donemde Vasicek modeli ile diizeltilmemis modelin tahmin
hatalar1 kiyaslandiginda her durumda Vasicek Modeli’nin daha basarili oldugu
goriilmektedir. Ancak, Vasicek Modeli’nin hatalarda yarattifi azalis ¢ok yliksek
oranda degildir. Ozellikle OMHY istatistigi incelendiginde Vasicek Modeli’nin
Diizeltilmemis Model’e kiyasla hatalar1 azaltma oranlar1 giinliik gézlem siklig1 i¢in
% 0.4 - % 0.6, haftalik gozlem siklig1 i¢in % 0.7 - % 1.2 ve aylik gozlem siklig1 i¢in
% 0.2 - % 1.4 araliginda yer almaktadir. Bu modelden elde edilen en diisiik hata
degerleri de gozlem siklig1 veri iken on ¢esit menkul kiymet iceren portfoylerde
olusmaktadir. Ilgili dénemde Vasicek Modeli’nden elde edilen en diisiik hata
istatistik degeri aylik gozlem sikligi ve on ¢esit menkul kiymet iceren portfoyler
icindir. Ancak aymi durumda Blume Modeli'ne gore elde edilen deger ile
kiyaslandiginda Vasicek Modeli’nin % 2 daha yiiksek hata i¢erdigi goriilmektedir.

OHK istatistigini bilesenlerine iliskin olarak yapilan karsilastirmali inceleme
ise Tablo 34’te goriilmektedir. Tablo sapma bileseni i¢in incelendiginde verili bir
menkul kiymet g¢esit sayisi igeren portfoy ve gozlem sikliginda Vasicek Modeli ve
Diizeltilmemis Model’den elde edilen tahminlerin sapmalarinin birbirine oldukca
yakin degerler aldigi ve hatta bazi durumlarda Vasicek Modeli’nin sapma
degerlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Blume Modeli’nden ise hemen her
durumda en diisik sapma degerleri elde edilmistir. Ozellikle giinliik gdzlem
sikliginda bu model tiim portféyler i¢in sapmalar1 ortadan kaldirmaktadir. Bu durum
ayn1 zamanda Blume Modeli’nin tahmin basarisinin nedenini olusturmaktadir.

Etkinsizlik bileseni incelendiginde ise verili bir menkul kiymet g¢esit sayisi

iceren portfoylerde tiim gozlem sikliklari i¢in Blume ve Vasicek Modelleri’nin
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Diizeltilmemis Model’e gore etkinsizligi azalttigi goriilmektedir. Bu noktada en
diisiik etkinsizlik degerleri Blume Modeli’nden elde edilmektedir.

Verili bir menkul kiymet ¢esit sayisi iceren portfoy ve gézlem siklig i¢in her
ic modelin tahminlerindeki rassal hata diizeyi genel olarak aynidir. Bir diger deyisle,
Blume ve Vasicek Modeli beklenmeyen degisimleri tahmin etmek konusunda
Diizeltilmemis Model’den iistiin degildir. Bu durumda, tarihsel betanin egilimini
dikkate alan modellerin tahminlerin rassal hatasini azaltic1 bir etkisi yoktur. Bes ve
on ¢esit menkul kiymet iceren portfoyler disinda en diisiik rassal hata diizeyine
giinliik gozlem siklig1 kullaniminda ulasilmaktadir. Ayrica tim gézlem sikliklarinda
cesit sayisi arttikca rassal hatanin azaldigi tespit edilmistir.

Bu noktada, her ii¢ tahmin doneminde de beklenmeyen degisimlerin
tahminlenmesi konusunda Diizeltilmemis Model’e gorece herhangi bir istiinliik
saglayamamalar1 diizeltme modellerinin tahmin basarisina ihtiyatla yaklasmak
gerektigini gostermektedir. Zira var olan gozlem siklig1 etkisi dikkate alinmaksizin
sistematik riske iliskin yapilacak her tiirlii 6l¢iim ve tahmin beraberinde esasta
onemli olabilecek birtakim eksiklikleri de igerecektir. Daha da 6nemli olan nokta, bu
eksikliklerin diizeltme modelleri ile giderilemeyecek olmasidir. Diger bir deyisle en
basta sistematik riskin Ol¢limiinde kullanilacak gozlem sikliginin tahmin hatalar
iizerinde yaratacagi etkiler etraflica incelenmeden ve diizeltme tekniklerinin
hatalarin hangi unsurlar1 {izerinde etkin oldugu tespit edilmeden yapilacak olan

ol¢tim ve tahminlerle saglikli degerlendirmeler yapmak miimkiin degildir.
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Tablo 34: 2003-2006 Donemine Ait Diizeltilmemis, Blume ve Vasicek Modellerinin OHK Istatistiklerinin Bilesenlerinin Karsilastirmali
Incelenmesi
n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10

Dzt. |B1ume |Vasicek Dzt. |B1ume |Vasicek Dzt. |Blume |Vasicek Dzt. Blume | Vasicek | Dzt. |Blume |Vasicek Dzt. |Blume |Vasicek
Giinliik
OHK 0.0133 | 0.0060 | 0.0127 |0.0109 | 0.0029]0.0103 | 0.0102 | 0.0029]0.0096 | 0.0103 | 0.0027]0.0099 | 0.0079 | 0.0014] 0.0076 | 0.0058 | 0.0009 | 0.0056
gil[—g;enleri
Sapma | 0.0054]0.0000]0.0054 |0.0056]0.0000]0.0057 [ 0.0054]0.0000]0.0054 | 0.0052 ] 0.00000.0053 | 0.0042 | 0.0000| 0.0045 | 0.0034 | 0.0000 | 0.0036
Etkinsizlik |0.00210.0002 | 0.0016 |0.0027]0.0004 | 0.0021 [0.0022]0.0002] 0.0016 | 0.0034 | 0.0009] 0.0028 | 0.0034 | 0.0011]0.0028 | 0.0020 0.0004 | 0.0016
Rassal Hata |0.0058 | 0.0058 | 0.0057 [0.00250.0025 | 0.0025 | 0.0026 ] 0.0026 | 0.0026 [ 0.0018]0.0018]0.0018 [ 0.0003 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0004 | 0.0004 | 0.0004
Haftahk
OHK 0.0312 | 0.0197 | 0.0335 | 0.0246 | 0.0079 ] 0.0216 | 0.0271 | 0.0085] 0.0233 0.0188 | 0.0053 ] 0.0172 | 0.0133 | 0.0038] 0.0129 | 0.0132 | 0.0044 | 0.0133
gil[—le[;enleri
Sapma | 0.0168]0.0047|0.0161 [0.0150]0.0041]0.0147 [0.0168]0.0047] 0.0161 [ 0.0125] 0.0036] 0.0130 | 0.0096 | 0.0029] 0.0106 | 0.0093 | 0.0033 | 0.0107
Etkinsizlik |0.0041]0.0006 | 0.0036 | 0.0063|0.0005 | 0.0035 |0.0074]0.0007] 0.0041 [0.0049 | 0.0003 ] 0.0027 [ 0.0027] 0.0000] 0.0013 | 0.0029 | 0.0001 | 0.0015
Rassal Hata |0.0103 |0.0144 | 0.0139 |0.0033]0.0033 | 0.0034 |0.0030]0.0030]0.0030 [ 0.0014 | 0.0014]0.0016 | 0.0009 | 0.0009 | 0.0010 [ 0.0010]0.0010 | 0.0011
Ayhk
OHK 0.0392 | 0.0304 | 0.0329 |0.0241 | 0.0167]0.0183 0.0198 | 0.0102]0.0129 | 0.0098 | 0.0071 | 0.0067 | 0.0100| 0.0068 | 0.0071 | 0.0044] 0.0050 | 0.0030
gil[—le[;enleri
Sapma | 0.0056]0.0034]0.0050 |0.0049]0.0034]0.0045 [ 0.0056 | 0.0034]0.0050 | 0.0030]0.0033]0.0037 | 0.0026 | 0.0043 ] 0.0038 | 0.0015]0.0039 | 0.0027
Etkinsizlik |0.0074 |0.0008 | 0.0016 |0.0067]0.0008 | 0.0012 0.0080]0.0005]0.0017 | 0.0043 | 0.0012] 0.0006 | 0.0054 | 0.0004 | 0.0013 | 0.0029 0.0010 | 0.0003
Rassal Hata |0.0263 |0.0263 |0.0263 {0.0125]0.0125 | 0.0125 | 0.0063 | 0.0063 | 0.0062 | 0.0025 | 0.0025 | 0.0025 | 0.0021 | 0.0021 | 0.0021 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
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Diizeltme modellerine iligkin her ii¢ tahmin doneminden elde edilen bulgular
akademik deneysel yazindaki calismalarla kiyaslandiginda  paralellikler
goriilmektedir. Zira daha once kuramsal kisimda etraflica incelenen bu ¢alismalarda
da diizeltme modellerinin toplam hatay1 azaltic1 etki yaptig1 goriilmektedir. Ayrica,
bu calismalarin hatalarin bilesenlerine ait bulgular1 da diizeltme modellerinin
ozellikle sapmay1r ve etkinsizligini azaltirken rassal hatayr etkilemedigini
gostermektedir. Yine benzer bi¢imde, portfoydeki menkul kiymet g¢esit sayisindaki
artistn  hem toplam hatayr hem de rassal hatayr azaltici etkisi oldugu
bulgulanmaktadir. Farkli gbzlem sikliklarinin diizeltme modellerinin basarisina olan
etkisi agisindan da bulgularin akademik yazinla benzestigi sdylenebilir. Zira bu
konudaki az sayida caligmadan biri olan Hawawini ve Vora’nin incelemesinde de
portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayis1 ve gézlem sikliginin hatay1 azaltici etkisinin
diizeltme modellerinden elde edilenden daha fazla ve anlamli oldugu
belirtilmektedir.'”™® Ayrica giinliik gozlem sikhigi kullammunin digerlerine gérece
rassal hatay1 azaltici etkisi de iki ¢calismanin ortak bulgular1 arasindadir.

Ulkemizde ise diizeltme modellerinin basarisini inceleyen az sayida ¢alisma
arasinda kullanilan yontem itibariyle bu ¢alisma ile kiyaslanabilir olan tek calisma
yer almaktadir. Kuramsal kisimda anlatilan Saglam’a ait bu ¢alismanin bulgulari,
verili bir gozlem siklig1 i¢in diizeltme yontemlerinin tahmin giiclinii artirdigini,
ancak rassal hatanin modelden modele degismedigini gostermektedir.'”® Bu anlamda
her iki calismanin bulgular1 Ortligmektedir. Saglam’in caligmasinda en basarili
tahminler haftalik gézlem siklig1 ile yapilanlar olup, ayni1 zamanda en diisiik rassal
hatay1 da igermektedirler. Bu durum her iki ¢alismanin gelistigini gdstermektedir.
Zira daha once de belirtildigi iizere bu c¢alismada, toplam hatayr en aza indiren
gbzlem sikligr ilk iki tahmin doénemi (1995-1998 ve 1999-2002) i¢in aylik iken
ticiincli tahmin donemi (2003-2006) i¢in giinliiktiir. Rassal hatay1 en aza indirgeyen
gbzlem sikliginin ise genel olarak giinliik oldugu tespit edilmistir. Her iki calismanin
bu noktada ¢eliskili bulgular icermesinin kullanilan dénem ve Orneklemin

farklilagmasi olabilecegi diisliniilmektedir.

%8 Hawawini ve Vora, a.g.c.
19 Saglam, a.g.e.
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6.7.2.3. Betanin Temel Bilesenlerini Dikkate Alan Diizeltme Modellerinin
Incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular

Betanin temel bilesenlerinin dikkate alindig1 bu diizeltme modeli (temel beta
modeli) esas olarak firmaya 6zgii baz1 finansal karakteristik 6zelliklerin sistematik
riski belirlemeye yonelik olarak kullanimini igermektedir. Yukarida incelenen
modellerden hem yaklasim hem de kullanilan modelin bilesenleri agisindan
farklilasmasi nedeniyle, ¢alismanin bu kismina iliskin bulgular tanitilmadan once
aragtirmanin kapsami ve modelin kurulmasinda kullanilan degigkenlerin tespitine

yonelik agiklamalara yer verilmistir.

6.7.2.3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu arastirmanin amaci firmaya 6zgii finansal 6zelliklerin betanin tahmin ve
aciklayicilik giicii lizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu amaca yonelik olarak
oncelikle karakteristik Ozellikler ve bunlart temsil eden finansal oranlar
belirlenmistir. Bunun ardindan, olusturulan modeller yoluyla tahminlenen betalar ile
diger modellerden elde edilen beta degerleri kiyaslanarak incelenmistir; boylelikle,
modellerin  digerlerinden daha {istiin  bir tahminleyen olarak kullanilip
kullanilamayacag1 belirlenmistir.

Temel beta modelinin uygulanmasinda, diger modeller ile kiyaslanabilirlik
gdz Oniine alinarak, 1991-2002 dénemi g¢alisma kapsamina alinmis ve ii¢ esit alt

donem tizerinden inceleme yiiriitilmistiir.

6.7.2.3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Verilerin Analize Hazir Hale Getirilmesi
Aragtirmada daha onceki kisimda elde edilen ilgili alt donemlere ait tarihsel
beta degerleri ilk veri setini olugturmaktadir. Bu degerlerin elde edilmesine iliskin
tiim detaylar yukaridaki kisimda anlatilmistir. Temel beta modeline 6zgii olarak
olusturulan diger veri seti ise ¢aligma kapsaminda yer alan 44 firmaya ait belirlenmis
finansal oranlardir. Finansal oranlarin 6l¢giimiinde 31 Aralik 1991 — 31 Aralik 2002

donemindeki yil sonu tarihsel maliyetli bilanco ve gelir tablolar1 verisinden
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yararlanilmistir.” Bu veriler IMKB aylik yayinlari ve IMKB Egitim Midiirliigii’'nden
CD ortaminda elde edilmislerdir.

Calismada, betanin dorder yillik alt donemler iizerinden incelenmesi
sebebiyle modelde yer alan finansal oranlar da ilgili alt doneme ait ortalama
oranlardir.

Veri setinin olusturulmasinda ilk asama modelde kullanilacak firmaya 6zgii
ve beta ile iligkili olan temel karakteristik 6zelliklerin belirlenmesidir. Bu ¢alismada

kullanilan firma karakteristikleri asagidaki gibidir:

1) Likidite 5) Biiytiikliik
2) Kaldirag 6) Karhlik
3) Biiylime 7) Kazang Degiskenligi

4) Kar pay1 Dagitm  8) Muhasebe Betasi

Bu degiskenlerin se¢ilmesinin nedenleri asagidaki gibidir:

1) Betanin firmanin hangi 6zellikleri ile iligkili oldugunun teorik bicimde
incelenmesi ve buna dayali olarak modellemeye gidilmesi gerekliligi akademik
yazinda sikca belirtilmesine karsin teorik calisma sayist oldukca azdir. Bu nedenle
caligmalarda hem ¢ok sayida farkli firma 6zelliginin hem de bir 6zelligi belirlemek
iizere c¢ok sayida farkli finansal oranin kullanildigi goriilmektedir.  Ancak,
elestirilere karsin hemen hemen tiim ¢alismalarda BKS’nin ¢aligmasinda kullanilan
firma ozelliklerine yer verilmektedir. Ayrica yapilan ¢aligmalarin sonuglarina dikkat
edilirse, BKS’ nin ¢alismasinda kullanilanlardan farkli firma 6zelliklerinin pek azinin
beta ile anlamli bir iligkisi oldugu kolaylikla sdylenebilir.

ii) Ulkemizde ise bu konuya iliskin ¢alisma sayisi oldukca azdir. Bu
caligmalarin  higbiri BKS’nin c¢alismasinda kullanilan degiskenlerin tamamini
modellerine dahil etmemislerdir.

Bu c¢alismanin hem diinya yazinindaki diger ilgili ¢aligmalar ile daha iyi
kiyaslanabilmesi hem de iilkemiz akademik yazinindaki bu eksikligin giderilmesi

diisiincesi modelin olusturulmasi esnasinda degiskenlerin se¢iminde etkili olmustur.

" Tarihsel maliyetli mali tablolarin kullanimmin tercih edilmesinin gerekgeleri i¢in ayrmtili agiklama
ve inceleme Ek 4’te verilmistir.
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Tiim bu nedenlerle, bu calismada segilen firma 6zellikleri i¢in dncelikle BKS’ nin
caligmasi temel alinmistir.

Firmalarin 6zelliklerini temsil etmek iizere kullanilan finansal oranlarin da
calismadan c¢alismaya farklilastigi goriilmektedir. Yapilan deneysel caligsmalarin
istatistiksel sonuglar1 incelendiginde, beta ile anlamli iligki i¢eren finansal oranlarin
degiskenlik gostermekte oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bu nedenle, ilgili firma
Ozelligini temsilci oranin tespiti asamasinda BKS’nin kullandigi orana yer
verilmigstir; ancak, hem akademik yazindaki farklilagmalar hem de Tiirk piyasasi
0zelinde yasanabilecek farklilagsmalar g6z Oniine alinarak, gerekli durumlarda birden
fazla sayida oran arasindan se¢im yapilmistir. Firma 6zelligine iliskin birden fazla
oran yer almast durumunda hangisinin modelde yer alacaginin tespit edilmesi igin,
akademik yazin incelendiginde ya BKS’nin calismasina benzer olarak on iliski
analizleri ya da faktor analizi yapildig1r goriilmektedir. Bazi ¢aligmalar ise higbir
analiz yapmaksizin BKS’ nin kullandig1 oranlar1 dogrudan modellerine almaktadirlar.
Bu calismada, ilgili firma 6zelligini temsil eden oranin belirlenmesinde 6n iliski
analizi kullamilmistir. Aciklamalar dogrultusunda hesaplanan finansal oranlarin ilgili

donemlerde firmalara ait ortalama degerleri ise Ek 5’den takip edilebilir.

6.7.2.3.2.1. Likidite

Teorik olarak likidite ile sistematik risk arasinda bir iliski olduguna dair net
bir kanit olmasa da konuya iligkin akademik yazinda bu 6zelligin yaygin bicimde
kullanildigin1  sdylemek miimkiindiir. Likiditesi yliksek olan firmalarin, diger
kosullar sabitken, ekonomideki dalgalanmalardan gorece daha az etkilenecegi
distiniilmektedir; dolayisiyla, likidite ile risk arasinda ters yonlii bir iligki
beklenmektedir.

Likidite i¢in dort farkli oran kullanilarak 6n bir inceleme yapilmistir. Bunlar
cari oran, asit test orani, nakit orani ve donen varlik/toplam varlik oranidir. Bu

oranlarin 6l¢iim bi¢imleri Tablo 35°te gdsterilmistir.
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Tablo 35: Arastirmada Kullanilan Likidite Oranlar

) . HD, + MK,
Ort. Nakit Orani = z W T
t

t=1

L DV : T DV, — Stok
Ort. Cari Oran = C! /T Ort. Asit-Test Oram:Z e 2R /T
,Z:; KVB , i KVB,
LDV

Ort. DV/TV Oranmi = Z

LT
t=1 TV[/

DV : Dénen Varlik KVB
HD : Hazir Degerler MK
TV : Toplam Varlik

: Kisa Vadeli Borg
: Menkul Kiymetler

Yukaridaki bicimde 6l¢iilen oranlar ile tekil hisse senetlerinin beta katsayilari

arasindaki iliski Pearson korelasyon analizi kullanilarak incelenmis ve elde edilen

bulgular Tablo 36°da gdsterilmistir.

Tablo 36: Gilnliilk, Haftalik ve Aylik Beta Katsayilar1 ile Likidite Oranlari

Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgulari

Gozlem Sikhlar

1991-1994 Giinliik | Haftahk | Ayhk
Cari Oran 0.150 0.124| -0.004
Asit-test Orani -0.098 -0.083 | -0.228
Nakit orani 0.021 0.023| -0.114
Donen Varlik/ Toplam Varlik 0.038 0.022] 0.155
1995-1998

Cari Oran -0.34 -0.322| -0.158
Asit-test Orani -0.375 -0.358| -0.171
Nakit orani -0.251 -0.272| -0.221
Donen Varlik/ Toplam Varlik -0.066 0.078| 0.043

Yapilan bu analizin bulgular1 her iki alt kestirim déneminde de farkl gézlem

sikliklarinin kullanimina bagl olarak en yiiksek iliskiyi saglayan likidite oraninin

farklilastigina isaret etmektedir. Bu farklilagmalar kurulacak olan temel beta

modellerinde dikkate alinmis, diger bir ifadeyle ilgili kestirim doneminde ilgili

gozlem sikligina ait beta ile en yiiksek korelasyonu saglayan likidite oran1 modele

dahil edilmistir.
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6.7.2.3.2.2. Kaldirag

Firmanin finansal yapisinin firmanin sistematik riskini etkileyen temel
faktorlerden biri olduguna iliskin ¢ok sayida teorik ve deneysel inceleme mevcuttur.
Borglarin varliginin, hisse senedi sahiplerinin kazanglarinin daha dalgali bir yapiya
sahip olmasina neden olacagi ve kaldirag ile sistematik risk arasinda dogru orantili
bir iligkinin varlig1 bu ¢alismalarla ortaya konulmaktadir.

Kaldirag i¢in genel olarak borcun varlik toplamina ya da 6zsermayeye orani
esas alinmaktadir. Ancak, bu noktada iki sorun ortaya ¢ikmaktadir. Birinci sorun
hangi vadedeki borglarin kullanilacagina iliskindir. Bu konu i¢in ii¢ alternatif durum
s6z konusudur: Sadece kisa vadeli bor¢lar, sadece uzun vadeli bor¢lar veya hem kisa
hem de uzun vadeli borglar. Calismada bu {i¢c durumu igerecek bigimde alternatif
oranlar olusturulmustur.

Ikinci sorun ise oranin hesaplanmasinda kullanilacak verilerin hangi deger
iizerinden Olcililecegidir. Zira teorik olarak piyasa degerleri lizerinden oranlarin
hesaplanmasinin dogru oldugu pek ¢ok caligmada belirtilmesine ragmen deneysel
aragtirmalarin bircogunda defter degerleri ilizerinden Ol¢iim yapilmaktadir. Bu
noktada, kuramsal kisimda bu konuya iliskin calismalarin birbirleriyle celigkili
sonucglar verdiginin tespit edilmis oldugunu hatirlatmakta fayda vardir. Konuya
iligkin bir uzlagsma olmamasi nedeniyle bu ¢alismada hem bilango degerleri hem de
piyasa degerlerini dikkate alarak alternatif kaldirag oranlar1 gelistirilmistir.
Ozsermayenin piyasa degeri, akademik yazindaki uygulamay: esas alarak, hisse
senedinin piyasa fiyat1 ile hisse senedi sayisinin ¢arpimi bigiminde hesaplanmustir.

Ancak, borcun piyasa degerinin nasil ifade edilecegi noktasinda hemen her
caligmanin farkli yontem ve varsayimlar igerdigi goriilmektedir; bulgular ise bu
farklilagsmalarin etkisiyle dogal olarak birbirleriyle ¢elismektedir. Zira, borcun piyasa
degerinin hesaplanmas1 esas olarak firma ic¢i bilgiye ihtiyag gostermekte ve
gelistirilen yaklasimlarin farklilagsmalar1 sonuglar1 etkilemektedir. Tiim bunlardan
oOtiirti borcun piyasa degerinin hesaplanmasi basli basina bir tartisma konusu olmakta
ve ¢ok kapsamli bir incelemeyi gerektirmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci

disinda kalmaktadir.
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Bu durumu ¢ozmek iizere, temel betaya iliskin akademik deneysel yazinda,

bazi c¢alismalarin alternatif karma bir kullanarak kaldirag oranini

yapiy1
olusturduklar1 goriilmektedir. Bu ¢alismalarda 6zsermayenin piyasa degeri ve borcun
defter degeri alinarak oran ifade edilmektedir. Borcun piyasa degerinin
hesaplanmasina iligskin sorun goéz Oniine alinarak bu c¢alismada da karma yapinin
kullanimi tercih edilmistir. Boylelikle, calismada hem sadece defter degerlerini hem
de 6zsermayenin piyasa degeri ile borcun defter degerini i¢erecek bi¢cimde alternatif
oranlar olusturulmustur.

Yukaridaki aciklamalar dikkate alinarak kaldirag orani igin gelistirilen

alternatif 6l¢iim bigimleri Tablo 37°deki gibidir.

Tablo 37: Arastirmada Kullanilan Kaldirag Oranlari

Defter Degeri Kullanilarak

Olusturulan Kaldira¢c Oranlari

Karma Yontem Kullanilarak

Olusturulan Kaldira¢c Oranlan

T
KOl = ZT';}‘Z‘”/T

t=1 Vot

T
KOo2* =Y Tf‘;“: ! /T

t=1 Pt

t=1

T
KO3 =" KTVII/gt/T

T
KO4* =" KTVII/gt/T

t=1 oy

L, UVB
KO5= )" TVf/T
Tt

t=1

T
KO6* =" UTVIIj f /T

t=1 Vg

L. T .Bor¢

t=1

A

t=1 t

UVB  :Uzun Vadeli Borglar
Ozs : Ozsermaye

* Toplam Varlik= Sermayenin Piyasa Degeri + Borcun Defter Degeri bigiminde hesaplanmistir
** Burada 6zsermayenin piyasa degeri kullanilmistir

Bu oranlar ile ilgili kestirim donemine ait tarihsel beta katsayilar1 arasindaki

iliskinin analizinden elde edilen bulgular ise Tablo 38’de gosterilmektedir.
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Tablo 38: Giinliik, Haftalilk ve Aylk Beta Katsayilar1 ile Kaldirag Oranlar

Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgulari

Gozlem Sikhilar

1991-1994 Giinliik | Haftahk | Ayhk
KOl -0.067 -0.018| 0.149
KO2 -0.064 0.063| 0.188
KO3 -0.185 -0.109| 0.067
KO4 -0.16 -0.027| 0.135
KO5 0.203 0.170| 0.215
KO6 0.176 0.215| 0.189
KO7 -0.147 -0.004| 0.125
KO8 -0.052 0.034| 0.198
1995-1998

KOl 0.208 0.383| 0.137
KO2 0.250 0.381| 0.225
KO3 0.091 0.223| 0.077
KO4 0.123 0.224| 0.139
KO5 0.284 0.417| 0.155
KO6 0.337 0.443| 0.248
KO7 0.071 0.275| -0.082
KOS 0.220 0.332| 0.109

Her iki kestirim donemi i¢in de en yiiksek iliskiler uzun vadeli borg
iizerinden Olgiilen kaldirag oranlarina (KOS5 ve KO6) aittir. Ayrica ozellikle 1995-
1998 kestirim donemine ait bulgular piyasa degeri iizerinden hesaplanan oranlarin
beta ile korelasyonunun sadece defter degeri ile hesaplanmis olanlardan daha yiiksek
oldugunu da gostermektedir. Bu da kaldirag oranlarinin olusturulmasinda piyasa
degerlerinin kullanilmasinin gerektigini vurgulayan teorik calismalari destekler
nitelikte bir bulgudur.

Yapilan bu 6n analizin bulgular1 kurulacak olan temel beta modellerinde
dikkate alinmis, diger bir deyisle ilgili kestirim doneminde ilgili gozlem sikligina ait

beta ile en yiiksek korelasyonu saglayan kaldira¢ orant modele dahil edilmistir.

6.7.2.3.2.3. Biiyiime
Temel beta modellerine iliskin bazi onciil ¢aligmalarda (BKS, Rosenberg ve
McKibben vb.) biiylime ile sistematik risk arasinda dogru orantili bir iligkinin

varlig1 ortaya konulmaktadir. Ayrica bu ¢aligmalarin bulgular1 bliylimenin sistematik
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riski acgiklayict bir degisken oldugunu da gostermektedirler. Ancak teorik olarak
incelendiginde hizli bir biliylime, yiiksek isletme riskinin bir gdstergesi olarak
goriilse de sistematik riskle baglantili oldugu séylenemez. Nitekim, daha sonraki
calismalarin bazilar1 biiyiime ile sistematik risk arasinda olduk¢a zayif ve 6nemsiz
iligkiler bulgulamaktadirlar. Bu calismada, daha 6nce belirtildigi lizere s6z konusu
teorik altyapi eksikligine ragmen konuya iliskin akademik deneysel yazinda yaygin
bigimde kullanim1 g6z 6niine alinarak biiylime degiskenine yer verilmektedir.
Biiylimenin en iyi nasil Olgiilebilecegine iliskin bir uzlagmaya rastlamak
miimkiin olmamasina karsin, akademik deneysel yazinda yaygin bicimde varliklarin
veya kazancin biiylimesi dikkate alinmaktadir. Bu noktadan hareket edilerek
caligmada her iki biiylime orani da Ol¢lilmiistiir. Biiylime oranlarinin 6l¢tim bigimleri

Tablo 39°da goriilmektedir.

Tablo 39: Arastirmada Kullanilan Biiyime Oranlari

Ort. Varlik Biytimesi=In (T.V,/T.Vy) /T

t=1

. [ VSNK
Ort. Kazang Biiyiimesi = z (VSNKI - IJ / T
t—-1

VSNK : Vergi Sonrasi Net Kar

Bu oranlar ile ilgili kestirim donemine ait tarihsel beta katsayilar1 arasindaki

iliskinin analizinden elde edilen bulgular ise Tablo 40’daki gibidir.

Tablo 40: Giinliik, Haftalilk ve Aylik Beta Katsayilar1 ile Biiylime Oranlar

Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgulari

Gozlem Sikhlar
1991-1994 Giinliik | Haftahk | Ayhk
Kar biiylimesi -0.024| -0.024| -0.029
Varlik biiylimesi -0.008| -0.006| 0.065
1995-1998
Kar biiylimesi -0.108| -0.054| 0.137
Varlik biiylimesi 0.009 0.097| 0.077
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Yapilan bu 6n analizin bulgular1 kurulacak olan temel beta modellerinde
dikkate alinmistir; dolayisiyla ilgili kestirim doneminde ilgili gozlem sikliina ait

beta ile en yiiksek korelasyonu saglayan biiyiime orani modele dahil edilmistir.

6.7.2.3.2.4. Kar Pay1 Dagitim

Kar pay1 dagitim orani, firmanin kazancina iliskin belirsizligin bir gostergesi
olarak kullanilmaktadir. Diger kosullar ayn1 kalmak kaydiyla, bir firmanin kar pay1
dagitimindaki degisiklik gelecekte firmanin saglayacagi gelirlerdeki degisiklik
konusunda iyi bir gosterge oldugu i¢in ¢ok sayida deneysel calismada
kullanilmaktadir. Genel olarak, calismalarin bulgular1 beta ile kar pay1 dagitim orani
arasinda giiclii ve ters orantili bir iliski oldugu yoniindedir. Diger bir deyisle diisiik
kar payr dagitim oranma sahip olan firmalar daha riskli olarak goriilmektedir.
Calismada kar payr dagitim orami akademik yazindaki yaygin kullanimi dikkate
alinarak asagidaki bi¢cimde ifade edilmistir.

L. Od NakitKarP.
Ortalama Kdr Payr Dagitim Orani = Z enenfvakuartayy, /T

pu NetKar,

Bu oran ile ilgili kestirim donemine ait tarihsel beta katsayilar1 arasindaki

iliskinin analizinden elde edilen bulgular Tablo 41°de verilmistir.

Tablo 41: Giinliik, Haftalik ve Aylik Beta Katsayilar1 ile Kar Payr Dagitim Orani

Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgulari

Gozlem Siklilar:
Giinliik | Haftahk | Ayhk

1991-1994 0.080] -0.019] 0.080

1995-1998 -0317] -0.297|-0.175

6.7.2.3.2.5. Biiyiikliik

Genel olarak biiyiik firmalarin gorece kiiciik firmalardan daha az riskli
oldugu kanisina bagli olarak temel beta modellerinde varlik biiylikliglii yaygin
bicimde kullanilmaktadir. Ancak teorik olarak gorece biiylik firmalarin varlik

sayisini arttirmak yoluyla daha az risk igerdiklerini soylemek miimkiin degildir. Zira
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bu noktada belirleyici olan varliklarin ortalama betasidir. Biiyiik firmalarin kiiglik
firmalardan daha az riskli olmasinin 6n kosulu portfoylerinde yer alan varliklarin
ortalama betalarinin kiigiik firmalarinkine kiyasla diisiik olmasidir. Aksi takdirde,
firma biiytikliigii ile riski arasinda ters orantidan bahsetmek miimkiin olamaz. Teorik
anlamda bu iliskinin varligina dair 6n bir gerek¢e bulunmamasina ragmen, deneysel
caligsmalarin bir kisminda varlik biiyiikliigii ile beta arasinda ters orantili ve anlamli
iliski bulgulanmis olmas1 nedeniyle ¢alismada modelin bagimsiz degiskenlerinden
biri olarak varlik biiyiikliigline yer verilmistir.

Calismada varlik biiyiikligli akademik yazindaki yaygin kullanima paralel
olarak asagidaki gibi dl¢lilmektedir:

Ort. Varlik Biiyiikliigii = i In(T.V,)/T

-1
Bu oran ile ilgili kestirim donemine ait tarihsel beta katsayilar1 arasindaki

iligkinin analizinden elde edilen bulgular Tablo 42°de gdsterilmektedir.

Tablo 42: Giinliikk, Haftalilk ve Aylik Beta Katsayilar1 ile Varlik Biiytkligi

Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgular1

Gozlem Sikhlar
Giinliik | Haftahk | Ayhk

1991-1994 0.222 0.202 1] 0.056
1995-1998 0.313 0.388 ] 0.236
6.7.2.3.2.6. Muhasebe Betasi

Kazangtaki degiskenligin fiyattaki degiskenligi agiklayici bir etken oldugu
kabuliinden hareketle, kazangtaki sistematik degiskenligin piyasa fiyatindaki
sistematik degiskenligi diger bir deyisle betay1 aciklayici bir unsur olmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Kazanctaki sistematik degiskenlik, diger bir deyisle muhasebe
betasi, bir firmanin kazanci ile piyasada yer alan firmalarin kazanglarindan
olusturulmus bir piyasa kazan¢ endeksi arasindaki iligki olarak tanimlanmakta ve
genel olarak asagidaki gibi dl¢lilmektedir:

B = COV(X;,Xm)

o

m
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Goriildigl iizere muhasebe betasi, esas olarak piyasa getirilerine dayali
Olgiilen beta ile temelde aym1 mantia dayanmaktadir. Muhasebe betasinin
Olctimiinde belirlenmesi gereken temel unsur kazancin nasil ifade edilecegidir. Bu
konuya iliskin kuramsal boliimde incelenen ¢alismalar bir¢ok alternatif 6l¢lim bigimi
denemektedirler. Bu alternatifler kazang-fiyat oranindan baslayip fon akim ya da
nakit akim tablolarindan elde edilen oranlara dek uzanmaktadir. Elde edilen bulgular
ise hangi oranlarin kullanilmasinin daha iyi sonug verecegine iliskin oldukca ¢eliskili
ifadeler igermektedir. Bu nedenle, calismada kullanilacak muhasebe betalar
belirlenirken hem konuya temel olusturmalari hem de ardil caligmalarda gérece daha
stk igerilmeleri dikkate alinarak, Onciil calismalarin kullanim bigimlerine yer
verilmistir. Tablo 43’te Ol¢lim bigimleri verilen muhasebe betalarinin ilk ii¢ii bu
noktalar dikkate alinarak belirlenmistir. Diger lic muhasebe betasi ise goriilecegi
{izere esasta ilk {ic oramin payinmn farklilastirilarak vergi oncesi karm (VOK)
kullanilmasi ile tiiretilmistir. Bu noktada amag, vergi oranindaki diizenlemelerin
etkisini ortadan kaldirmaktir. Ayrica, finansman yapisindan bagimsiz olarak
kazancin incelenebilmesi icin pay olarak faiz ve vergi oncesi karin (FVOK)
kullanildig: bir tiirev de igerilmistir. Calismada Tablo 43’te 6lglim bigimi verilmis

olan alternatif muhasebe betalar1 kullanilarak 6n analiz yapilmistir.

Tablo 43: Arastirmada Kullanilan Muhasebe Betalar1

cov(HBKfF ,Mt) cov(VOK Vg ,Mtj
ﬂAl — t-1 ﬂ A4 — t-1
var(M,) var( M ,)
cov (VSNK%/ ,M,j cov (VOK%/ ,M,j
B 42 _ -1 B as _ 1
var( M ) var( M )
cov VSNK . M cov VOK - M
Ozs ,_ ! Ozs ,_ !
ﬂ A3 — -1 ﬂ A6 — -1
var( M ,) var( M ,)
cov (FVOK e ,Mtj
,B 47 _ -1
var( M )
HBK  : Hisse Bagima Kar  VOK : Vergi Oncesi Kér
F : Fiyat FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar
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Muhasebe betalarinin elde edilmesi i¢in kullanilan kazan¢ endeksleri (M)
olusturulurken akademik deneysel yazindaki ¢aligmalara paralel olarak 6rneklemde
yer alan firmalara ait ilgili kazang Ol¢iitlerinin esit agirlikli ortalamasi alinmustir.

Muhasebe betalar ile ilgili kestirim donemine ait tarihsel beta katsayilari

arasindaki iliskinin analizinden elde edilen bulgular Tablo 44 teki gibidir.

Tablo 44: Giinlik, Haftalilk ve Aylik Beta Katsayilar1 ile Muhasebe Betalari

Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgular1

1991-1994 | Giinliik | Haftahk | Ayhk
p! -0.014| -0.038] 0.215
pr 0.060] 0.023] 0.141
p -0.002| -0.058| 0.157
[ -0.026| -0.042| 0.178
g 0.100| 0.071| 0.193
e 0.022| -0.031| 0.197
g’ 0.128| 0.116| 0.234
1995-1998

g 0.055| 0.025| 0.070
g -0.118] -0.131| 0.089
g 0.026| -0.023| 0.261
pr? 0.019] 0.013] 0.044
g -0.183| -0.180| 0.029
e -0.055| -0.082| 0.184
g’ -0.076| -0.085| 0.115

Tablo incelendiginde genel olarak FVOK ve VOK kullamlarak olusturulan
muhasebe betalarinin tarihsel betalar ile daha yliksek korelasyona sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durumun tek istisnas1 1995-1998 doneminde aylik tarihsel betalar
ile en yliksek korelasyona sahip muhasebe betasinin VSNK ile 6l¢iiliiyor olmasidir.

Yapilan bu 6n analizin bulgulari kurulacak olan temel beta modellerinde
dikkate alinarak ilgili kestirim doneminde ilgili gozlem sikligina ait beta ile en

yiiksek korelasyonu saglayan muhasebe betasi modele dahil edilmistir.
6.7.2.3.2.7. Kazan¢ Degiskenligi

Kazang degiskenligi yiiksek olan bir firmanin hisse senedi fiyatlarindaki

degiskenligin de yiiksek olmasi beklenmektedir. Ancak bu toplam riskin yilikselmesi
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anlaminda olup sistematik riskin de ylikselecegi anlamina gelmemektedir. Buna
karsin, basta BKS’nin ¢aligsmasi olmak iizere bir¢ok calismanin bulgular1 kazang
degiskenligi ile beta arasinda giiclii bir iliski oldugu yoniinde kanitlar icermektedir.
Kazan¢ degiskenligi genel olarak kazancin standart sapmasi olarak
Ol¢iilmektedir. Bu degiskenin ol¢limiinde de daha 6nce muhasebe betasi i¢in yapilan
aciklamalardakine benzer bicimde kazancin tanimlanmasi problemi yer almaktadir.
Bu nedenle, kazang degiskenligi i¢in de muhasebe betasi i¢in yapilan bigimde farkli
Olgiitlerin  kullanimina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu noktada, akademik deneysel
yazinda genel olarak muhasebe betasin1 belirlemek iizere kullanilan alternatif
oOlgiitlerin kazang degiskenligi icin de kullanilarak iki degisken arasinda paralellik
saglandig1r goriilmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada muhasebe betasinda
kullanilan yedi farkli kazan¢ orani esas alinmis ve her birinin ilgili donemdeki
standart sapmalar1 hesaplanarak firmalarin kazan¢ degiskenlikleri Tablo 45°teki gibi

ifade edilmistir.

Tablo 45: Arastirmada Kullanilan Kazang Degiskenligi Oranlari

T T

KZD1=| Y [HBK, |F. , - (HBK | F)] /T} KZD4= {Z VoK. JF,. - (VOK P} /T }

t=1 t=1

q1/2

KZ < [r 1/2
D22 Y [vsNK, /1v,., ~(VSNK/TV)] /T KZD5=| Y [VOK, /TV, , - (VOK TV / T}
=1

L =1

rr q1/2 rr

1/2
KZD3= Z[VSNK’/OZSFI _ (VSNK/OZS)]Z /T KZD6= Z[VOK/OZSI—I —(VOKV/Ozs)]Z /T:|

L =1

t=1

KZD7= [ZT: [FVOK, TV, , - (FVOK |/TV)[ /T}

t=1
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Kazang degiskenlikleri ile ilgili kestirim donemine ait tarihsel beta katsayilar

arasindaki iliskinin analizinden elde edilen bulgular ise Tablo 46’daki gibidir.

Tablo 46: Giinliikk, Haftalik ve Aylik Beta Katsayilar ile Kazang Degiskenlikleri

Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgulari

Gozlem Sikhilar

1991-1994 Giinliik | Haftahk | Ayhk
KZD1 -0.016 0.016| 0.123
KZD2 0.084 0.055| 0.175
KZD3 0.016 -0.025| 0.177
KZD4 -0.026 -0.013| 0.125
KZD5 0.097 0.081| 0.193
KZD6 0.023 0.000| 0.204
KzZD7 0.148 0.135| 0.239
1995-1998

KZD1 0.010 -0.003 | -0.027
KZD2 -0.326 -0.239| -0.083
KZD3 -0.125 0.066| -0.109
KZD4 -0.048 -0.029 | -0.065
KZD5 -0.322 -0.260| -0.100
KZD6 -0.155 0.014| -0.128
KZD7 -0.257 -0.127] -0.186

Tablo 46 incelendiginde muhasebe betasindaki bulgulara benzer olarak VOK
ve FVOK iizerinden &lgiilen kazang degiskenliklerinin beta ile korelasyonlarinin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Yapilan bu 6n analizin bulgular kurulacak olan temel beta modellerinde
dikkate alarak ilgili kestirim doneminde ilgili gézlem sikligina ait beta ile en

yiiksek korelasyonu saglayan kazang degiskenligi modele dahil edilmistir.

6.7.2.3.2.8. Karhhk

Temel betaya iliskin deneysel aragtirmalarin biiylik bir kismi, daha 6nce
belirtildigi lizere yukaridaki oOzellikler ile sistematik risk arasindaki iliskiyi
incelerken ayn1 zamanda birbirlerinden farkli yeni degiskenler de eklemektedirler.
Bu yeni degiskenler olusturulurken herhangi bir teorik temel olmaksizin sadece

sezgisel bicimde se¢cim yapilmaktadir. Bu yeni degiskenler c¢ok c¢esitli olmakla
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birlikte, 6zellikle yatinnm karliligina iligkin oranlara gérece daha fazla yer verildigi

dikkati ¢cekmektedir. Bu nedenle, ¢calismada yukarida incelenen 6zelliklere ek olarak

yatirim karliliga iliskin oranlara da yer verilmistir. Burada incelenen oranlar esas

olarak varlik karliligi, 6zsermaye karliligi, hisse basina kar ve kazang-fiyat oranlar

olmak tiizere dort grupta toplanabilir. Ancak 6zellikle 6zsermaye karlilig1 ve varlik

karliliginin ifade bi¢imine iligkin farkli alternatifler de kullanilarak toplam 10 adet

yatirim karlilig1 orani i¢in 6n analiz yapilmistir.

On analizde yer alan yatirrm karlilig oranlar1 ve dlgiim bigimleri Tablo 47°de

verilmistir.

Tablo 47: Arastirmada Kullanilan Karlilik Oranlari

. HBK a4
KARI=)' ’/T KARz—ZHBKt/T
t=1 Ft_1 t=1
L, FVOK FVOK
KAR3= LT KAR4= T
Z vy / Z ' /

L VSNK
KAR6= : /T
t=1

TVf

KARS8= i
=

KARIO—Z Vg /T

= l‘

T VtD : Toplam varliklarin bilango degeri

: Ozsermayenin bilango degeri

T VtP : Toplam varliklarin piyasa degeri (Borcun Defter Degeri+Ozsermayenin Piyasa Degeri)

P . . . . . . . . . .
. Ozsermayenin piyasa degeri (Hisse Senedi Yilsonu Kapanis Fiyat: * Hisse Senedi Sayisi)

Karlhilik oranlar ile ilgili kestirim donemine ait tarihsel beta katsayilari

arasindaki iligkinin analizinden

gosterilmektedir.

edilen bulgular ise Tablo 48’de




Tablo 48: Giinlik, Haftalilk ve Aylik Beta Katsayilar1 ile Karhilik Oranlar
Arasindaki Korelasyon Analizinin Bulgulari

1991-1994 1995-1998
Giinliik | Haftahk | Ayhk| Giinliikk | Haftahk | Ayhk
KAR 1 0.046 -0.015| 0.087] -0.135 -0.028 | 0.027
KAR 2 0.099 0.059| -0.025| -0.238 -0.120| -0.018
KAR 3 0.059 -0.028| 0.019] -0.354 -0.272| -0.243
KAR 4 0.061 0.046| 0.178| -0.301 -0.179] -0.146
KAR 5 0.157 0.022| -0.004| -0.327 -0.357| -0.217
KAR 6 0.180 0.038]| 0.058| -0.337 -0.319] -0.163
KAR 7 0.056 -0.087| -0.078| -0.327 -0.266 | -0.153
KAR 8 0.062 0.026| -0.054| -0.298 -0.192| -0.073
KAR 9 0.105 -0.062| -0.044| -0.270 -0.233| -0.106
KAR 10 0.057 0.025] -0.060| -0.243 -0.145| -0.022

6.7.2.3.3. Arastirmada Kullanilacak Temel Beta Modelleri

Konuya iliskin akademik yazin incelendiginde temel beta tahmin modeli i¢in
yaygin bicimde BKS’nin ¢aligsmalarinda olusturdugu ve esasta diizeltiimemis beta
modelinin benzeri sayilabilecek yontemin kullanildigi goriilmektedir. Bu modelde
oncelikle kestirim donemine (t-1) ait tarihsel beta katsayilari ile finansal oranlar
arasinda  ¢oklu regresyon analizi yapilmakta ve regresyon denklemi
olusturulmaktadir. Daha sonra bu denklem yoluyla yine kestirim ddnemine ait
finansal oranlar kullanilarak elde edilen beta degerleri bir sonraki dénemin en iyi
tahminleyeni olarak alinmaktadir. Ancak bazi ¢alismalarin bu yonteme alternatif
olarak farkli modeller olusturduklar1 goriilmektedir. Bu alternatif tahmin modellerini
esas olarak Blume ve Vasicek yontemlerinde kullanilan yaklasimlarin temel beta
modeline adapte edilmesi olarak degerlendirmek miimkiindiir. Calismalarin bulgulari
incelendiginde bu alternatif modellerin tahmin giiclinii arttirici etki yarattigi
durumlar goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada temel beta i¢in tek bir model
kullanmak yerine akademik deneysel yazinda incelenen alternatif modeller de
icerilmistir. Calismada kullanilan temel beta modelleri ve uygulama bigimleri

asagida anlatilmaktadir.
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6.7.2.3.3.1. Model 1

BKS’nin ¢aligmas1 basta olmak iizere temel beta ile ilgili hemen her deneysel
calismada kullanilan bu model esas olarak diizeltilmemis beta modelinin benzeridir.
Kisim 5.2.2.°de ele alinmus olan bu modelde oncelikle kestirim donemine (t-1) ait
tarihsel beta katsayilar1 ile finansal oranlar arasinda ¢oklu regresyon analizi

yapilmakta ve regresyon denklemi olusturulmaktadir.

B=a+Y.bX,  +e (53)
B (t-1) donemi i¢in Pazar Modeli’nden elde edilen beta katsayisi
aveb,: Regresyon katsayilari

Xor1 (t-1) doneminde hesaplanmis n’inci finansal oranin degeri

e; : Hata terimi

Daha sonra bu denklem yoluyla yine kestirim donemine ait finansal oranlar
kullanilarak elde edilen beta degerleri bir sonraki donemin en iyi tahminleyeni olarak

alinmaktadir.
ﬂt = a+zann,t—l (54)
Burada £, t donemindeki tahmini beta katsayisini ifade etmektedir. a ve b,

bir dnceki regresyon denkleminden elde edilmis bulunan katsayilaridir.

6.7.2.3.3.2. Model 2

Model 1’de goriildiigii tizere tahmin yapilirken kestirim dénemine ait finansal
oranlar kullanilmaktadir. Bu noktada, esas olarak, igerisinde bulunulan doneme ait
finansal oran degerinin bir sonraki donemin en iyi tahminleyeni oldugu
varsayllmaktadir. Bu durum, modelin tahmin giiclinii azaltabilecegi diisiiniilerek
elestirilebilir. Nitekim konuya iliskin akademik yazinda bu tiir elestirilere rastlamak
miimkiindiir. Bu noktada gelistirilen alternatif modellerden birisi finansal oranlarin

tahmini degerlerinin kullanimina dayanmaktadlr.* Bu c¢alismada, asagida bulgulari

" Bu model Eskew (1979) tarafindan gelistirilmistir. Modelin bir benzeri ise Elgers (1980) tarafindan
kullanilmistir. Elgers calismasinda finansal oranlarin tahmin degeri yerine tahmin donemindeki
gercek degerlerini  kullanmaktadir. Bu noktada Elgers’in ¢aligmasimin bulgularinin, modelin
kullanimmin tahmin giiciinii arttirdigina dair kanitlar i¢eren Eskew’in bulgulari ile celistigini
belirtmekte fayda vardir.
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tanitilacak olan Model 1’in tahmin bagarisinin daha 6nce uygulanan modellerden
diisiik olmas1 nedeniyle bu elestiri dikkate alinarak Model 2 gelistirilmistir.

Model 2, tahmini finansal oranlarin kullanimini igerir. Yine Oncelikle
kestirim doneminin verileri kullanilarak regresyon denklemi olusturulmaktadir.
Tahmin agamasinda ise Oncelikle gelecek donem i¢in finansal oranin degeri tahmin
edilmekte ve daha sonra tahmin denkleminde bu deger kullanilmaktadir. Finansal
oranin tahmini i¢in ise (t-2) ve (t-1) donemlerine ait ilgili finansal oranlar arasinda
yapilan regresyon analizinden elde edilen denklem kullanilmaktadir. Bu durum
asagidaki gibi ifade edilebilir.

A

X, = wtz, X (59)

X ., tddnemi icin n. finansal oranin tahmini degerini ifade etmektedir. w ve

zy ise X, = w+tz, X, regresyon denkleminden elde edilen katsayilardir.
Gortildiigii gibi bu modelde her bir finansal oran i¢in (t-2) ve (t-1) donemleri
arasindaki iliskinin (t) doneminde de gecerli olacagi ve finansal oranlarin da aynen
beta gibi ortalamalarina yaklasacagi varsayimi yer almaktadir. Bu nedenle model

esas olarak Blume Modeli’nin temel beta iizerinde bir uygulamasi olarak goriilebilir.

Beta tahmini i¢in kullanilan model ise asagidaki gibidir.

B=a+>bX,, (60)
ave by, Model 1’de olusturulan kestirim dénemine ait regresyon denkleminin
katsayilaridir.
6.7.2.3.3.3. Model 3

Bu modelde ise t donemi igin tahmin denklemi olusturulurken bagimli
degisken olarak Blume Modeli’'nden elde edilen beta degerleri alinarak regresyon

denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir:”
By=a+y.b.X,, (61)
ﬁt’B ile t donemine ait Blume Diizeltme Modeli’'nden elde edilmis beta

katsayilar1 ifade edilmektedir. Regresyon analizinden elde edilen ilgili finansal

" Bu model de Eskew (1979) tarafindan gelistirilmistir.
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oranlarin kestirim donemine ait degerleri ve denklemdeki katsayilar (a ve by)
kullanilarak tahmini betalar ise daha once Ifade (54)’de gosterildigi bigimde
olusturulmaktadir:

:8; =q +Z:anW_1

Modelin olusturulmasinda Blume betalarinin kullanilmasindaki amag esas
olarak temel beta ile yapilan tahminlerin giiciinii arttirmaktir. Zira, dikkat edilirse ilk
iki modelde tahmin denkleminin kurulmasi esnasinda bagimli degisken olarak
tarihsel beta degerleri alinmaktadir. Bu durum esasta modelleme yapilirken en iyi
tahminleyenin ge¢mis tarihsel beta olarak varsayildigini ve bu beta ile ge¢mis
donemde iliskili finansal oranlarin aym1 bicimde iliskiyi siirdiireceklerinin
ongoriildigiinii.  gostermektedir. Oysa, tahminleyicinin  Oncelikle kestirim
donemindeki varolan beta degerleri {izerinde finansal oranlar1 kullanmaksizin
diizeltme yapmak yoluyla bir tahmini beta olusturmasi ve daha sonra bu tahmini beta
ile ilintili finansal oranlari tespit etmesi miimkiindiir. Boylelikle tespit edilen finansal
oranlar ve katsayilar1 kullanilarak diger bir deyisle ikinci bir diizeltme uygulanarak
betanin tahmini degeri olusturulabilir. Ozetle ifade edilirse, bu model Blume

Diizeltme Modeli’nin bulgularinin da temel beta modelinde dikkate alinmasini igerir.

6.7.2.3.3.4. Model 4

Bu model esas olarak Model 3’iin Vasicek tahmini betalar1 kullanilarak
yinelenmesidir.” Bu defa t dénemi i¢in tahmin denklemi olusturulurken bagimli
degisken olarak Vasicek Modeli’nden elde edilen beta degerleri alinarak regresyon

denklemi asagidaki gibi olusturulmaktadir.
Iét,V =a+t zbn 'Xn,t—l (62)
,é,’,, ile t donemine ait Vasicek Diizeltme Modeli’'nden elde edilmis beta

katsayilar1 ifade edilmektedir. Regresyon analizinden elde edilen ilgili finansal

oranlarin kestirim donemine ait degerleri ve denklemdeki katsayilar (a ve by)

" Yine ilk olarak Eskew (1979) tarafindan olusturulan bu model daha sonra Elgers (1980) ve Elgers ve
Murray (1982) tarafindan kullanilmistir. Her iki ¢alismanin bulgulari da modelin tahmin giiclinii
arttirdigi yoniindedir.
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kullanilarak tahmini betalar ise yine daha &nce ifade (54)’de gosterildigi gibi

olusturulmaktadir.
IBt =a+t anXn,t—l

Bu modelin uygulama amaci ve mantig1 da Model 3 ile aynidir.

6.7.2.3.4. Arastirmanin Bulgular:1 ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu bolim yukarida tanitilan modellerin deneysel olarak test edilmesini
icermektedir. Boliimde Oncelikle kurulan tahmin modellerine iliskin veriler,
uygulama siireci, modellerin uygulamasindan elde edilen sonuglarin hata
istatistiklerine ait bulgular ve degerlendirilmeleri her bir model i¢in ayr alt
boliimlerde incelenmektedir. Daha sonra ise modellerin basarilarinin kiyaslanmasina

yonelik karsilagtirmali bir inceleme yapilmastir.

6.7.2.3.4.1. Model 1’den Elde Edilen Bulgular

Bu modelin uygulanabilmesi i¢in oncelikle her iki kestirim donemi (1991-
1994 ve 1995-1998) ve her li¢ gozlem siklig1 (giinliik, haftalik ve aylik) icin tarihsel
beta ile en yiiksek korelasyonu iceren finansal oranlarin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu noktada, daha once yapilan 6n analizin sonuglari kullanilmistir. Olusturulan
modellerde kullanilan oranlar ve kestirim donemine ait beta ile korelasyonlar1 Tablo
49’da goriilmektedir. Tablo incelendiginde 6zellikle 1991-1994 kestirim donemi icin
bagimsiz degisken olarak alinan oranlar ile beta arasinda korelasyonlarin diisiik
oldugu goze carpmaktadir. 1995-1998 doneminde ise giinlik beta ile likidite,
kaldirag, kar payr dagitim, biiyiikliikk, kazan¢ degiskenligi ve karlilik arasinda % 5
diizeyinde anlamh iligki vardir. Yine ayn1 donem i¢in haftalik beta ile likidite, kar
pay1 dagitim ve karlilik arasinda % 5 diizeyinde, kaldira¢ ve biiyiikliik arasinda % 1
diizeyinde anlamli iliski goriilmektedir.

Sonraki agsamada bagimsiz degiskenler ile tarihsel beta degerleri arasindaki
iliski coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Coklu regresyon i¢in kullanilan

yontem adim adim regresyon (stepwise regression) modelidir.
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Tablo 49: Model 1’in Bagimsiz Degiskenleri ve Degiskenlerin Tarihsel Beta ile

Korelasyon Katsayilari

Bagimsiz Degiskenler
Kar Muh. |Kazang
Likidite | Kaldirac | Bilyiime | Pay: Biiyiikliik ) < ... | Karhhk
Dag. Betas1 | degiskenligi
1991-1994
Cari Kar Varlik
Oran  |Oran | KOS5 Bym. |KPDO |Byk. B’ KZD7 KAR6
G Pearson
Kor.
Kts. 0.150 0.203 -0.024 1 0.080 0.222 0.128 10.148 0.180
Cari Kar Varlik
Oran _ |Oran | KO6 Bym. |KPDO |Byk. g KZD7 KAR7
H Pearson
Kor.
Kts. 0.124 0.215 -0.024 |-0.019 |0.202 0.116  |0.135 -0.087
Asit-test Varlik Varlik
Oran | Or. KOS5 Bym. |KPDO |Byk. g KZD7 KAR4
A Pearson
Kor.
Kts. -0.228 |0.215 0.065 0.080 0.056 0.234 10.239 0.178
1995-1998
Asit-test Kar Varlik
Oran | Or. K06 Bym. |KPDO |Byk. pAs KZD2 KAR3
G Pearson
Kor.
Kits. -0.375*% 10.337* |-0.108 |-0.317* |0.313%* -0.183 |-0.326* -0.354*
Asit-test Varlik Varlik
g | Oran__|Or. K06 Bym. |KPDO |Byk. pAs KZD5 KARS
Pearson
Kor.
Kts. -0.358* |0.443** |0.097 -0.297* 10.388** | -0.180 |-0.260 -0.357*
Nakit Kar Varlik
4 |Oran_ |Or. KO6 Bym. |KPDO |Byk. i KZD7 KAR3
Pearson
Kor.
Kts. -0.221 ]0.248 0.137 -0.175 10.236 0.261 |-0.186 -0.243
G: Giinlik
H: Haftalik
A: Ayhk

* % 5’te anlaml
** 9% 1°de anlaml
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1991-1994 kestirim donemi icin yapilan c¢oklu regresyon analizinin
sonucunda tiim gozlem sikliklar i¢in gegerli olmak {izere model kurulamamaktadir.
Bu esas olarak beklenen bir durumdur. Zira, yukarida da ifade edildigi iizere, bu
donemde bagimsiz degisken olarak alinan oranlar ile beta arasinda korelasyonlar
oldukca diisiiktiir.

1995-1998 doénemi i¢in yapilan analiz sonucunda ise giinliik ve haftalik
gozlem sikliklari igin model olusturulmaktadir; ancak aylik gézlem sikliginda model
kurulamamaktadir. Aylik gozlem sikligina iligskin tabloda yer alan bilgiler, yine
finansal oranlar ile beta degerleri arasindaki korelasyonun olduk¢a diisiik
gergeklestigini gostermektedir.

1995-1998 doneminde giinlikk ve haftalik goézlem sikliklar1 i¢in betayi
tahminlemek tizere kullanilacak regresyon denklemi ve gerekli istatistiksel bilgiler

Tablo 50°de goriilmektedir.

Tablo 50: Giinliik Gézlem Siklig1 Icin Model 1’e Ait Coklu Regresyon Analizinin

Bulgulart

ISTATISTIK
DEGISKENLER DEGERLERI
Sabit 0.505
t degeri 2.181
Anlamlilik 0.035
Regresyon katsayilari:
Likidite -0.072
t degeri -2.699
Anlamlilik 0.010
Kar Pay1 Dagitim -0.164
t degeri -2.404
Anlamlilik 0.021
Biiyiikliik 0.033
t degeri 2.276
Anlamlilik 0.028
Tahminin Standart
Hatasi 0.105
R’ 0.324
Diizeltilmis R 0.273
F 6.385
Anlamhhk 0.001
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1995-1998 kestirim donemi i¢in yapilan ¢oklu regresyon analizinin bulgulari
incelendiginde giinliik gdzlem sikligr i¢in likidite (asit test orani), kar pay1 dagitim
ve varlik biiyiikliigii oranlarinin agiklayici degiskenler olarak modelde yer aldig1 ve
tahmin igin kullanilmas1 gerektigi goriilmektedir. Modelin belirlilik katsayis1 (R?)
0,3242’tiir ve bunun anlami bu model ile, ilgili donemde, betanin %32,42’lik
kisminin agiklanabilmekte oldugudur. Hem degiskenlerin hem de modelin anlamlilik
diizeylerinin yliksek oldugu goriilmektedir. Buna gére modelde yeralan katsayilarin
timi % 5 diizeyinde anlamli iken modelin tamami1 % 1 diizeyinde anlamlidir.

Degiskenlere ait katsayilarin isaretleri incelendiginde likidite ve kar pay1
dagitim ile betanin beklenen bigimde ters yonlii iliskili oldugu goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle likidite ve kar payr dagitimdaki artis sistematik riski azaltic1 etki
yapmaktadir. Varlik biiyiikliigli ile beta arasinda ise dogru orantili bir iliski elde
edilmistir.

Tablo 51°de de goriilebilecegi gibi haftalik gozlem siklig1 icin yapilan
analizin bulgularn ise kaldirag ve varlik biliyiikliigli oranlarin1 agiklayici degiskenler

olarak belirlemektedir.

Tablo 51: Haftalik Gozlem Siklig1 icin Model 1°e Ait Coklu Regresyon Analizinin

Bulgular

ISTATISTIK
DEGiISKENLER DEGERLERI
Sabit 0.272
t degeri 1.059
Anlamlilik 0.296
Regresyon katsayilari:
Kaldirac 0.775
t degeri 2.712
Anlamlilik 0.009
Biiyiikliik 0.036
t degeri 2.177
Anlamlilik 0.035
Tahminin Standart
Hatasi 0.118
R’ 0.280
Diizeltilmis R 0.245
F 7.963
Anlamhhk 0.001
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Modelin belirlilik katsayis: (R*) 0,280°dir. Bir diger deyisle 1995-1998
doneminde, kaldirag ve varlik biiyiikliigl birlikte betanin % 28’ini agiklamaktadirlar.
Modelde yer alan kaldiragc % 1 ve varlik biyiikligi % 5 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Modelin tiimii ise % 1 diizeyinde anlamlidur.

Degiskenlere ait katsayilarin isaretleri incelendiginde kaldirag ile beta
arasinda beklenen bi¢cimde dogru orantili iligski s6z konusudur. Varlik biiytikligi ile
beta arasinda da dogru orantili bir iliski bulunmustur.

Model 1, giinliik ve haftalik gézlem sikliklar1 i¢cin bu bigimde kurulduktan
sonra, modelin tahminlerde kullanilabilir olup olmadigini incelemek iizere regresyon
varsayimlarinin gecerliligi incelenmistir. Bilindigi iizere, coklu regresyon analizinde
dort varsayim yer almaktadir. Bu varsayimlar ve test edilmek iizere kullanilan
yontemler asagidaki gibidir:

i. Tahmin hatalar1 arasinda bagimmlilik (otokorelasyon) olmamasi
gerekmektedir. Calismada otokorelasyon smamasi icin Durbin — Watson testi
kullanilmustir.

ii. Tahmin hatalarinin varyanslarinin esit olmasi1 (homoscedasticity) olmasi
gerekmektedir. Calismada esit varyanslilik sinamasi i¢in mutlak hatalar ile bagimsiz
degiskenler arasinda Spearman Sira Korelasyonu hesaplanip test edilmistir.

iii. Hatalarin dagilimlarinin normal olmasi gerekmektedir. Caligmada
normallik sinamasi i¢in Kolmogorov — Smirnov testi uygulanmistir.

iv. Bagimsiz degiskenler arasinda bagimlilik, bir diger deyisle ¢oklu dogrusal
baglanti (multicollinearity) olmamasi gerekmektedir. Calismada ¢oklu regresyon icin
kullanilan yontem adim adim regresyon (stepwise regression) modelidir. Bu model
kullanilarak bagimsiz degisken se¢imi yapilirken, bagimsiz degiskenler arasindan
digerleri ile iligkisi olmayan, ancak bagiml degiskeni en fazla etkileyenler secildigi
icin ¢oklu dogrusal baglantiya engel olunmaktadir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal
baglant1 i¢in herhangi bir sinamaya gerek yoktur.

Varsayimlara yonelik olarak yapilan testlerin sonuglar1 Tablo 52’de

verilmistir.

225



Tablo 52: Model 1’in Regresyon Varsayimlarinin Testlerine iliskin Sonuglar

GUNLUK

HAFTALIK

D-W Degeri

2.049

1.898

K - S Z Istatistigi (Anlamlihk)

0.607 (0.854)

0.558 (0.914)

Spearman Sira Korelasyon Katsayisi

(Anlamhhik):

Likidite -0.084 (0.587) -

Kar Pay1 Dagitim 0.161 (0.295) -
Biiyiikliik 0.002 (0.990) 0.199 (0.195)
Kaldirag - -0.210 (0.171)

Her iki model i¢in de Durbin Watson (D-W) degerleri incelendiginde test
sonuglarina gore otokorelasyon katsayilar1 kararsizlik bolgesine girmektedir;
dolayistyla tahmin hatalar1 arasinda otokorelasyon yoktur. Normallik sinamasi igin
yapilan Kolmogorov-Smirnov test sonuc¢larinin anlamliliklar1 incelendiginde, yine
her iki modelde de % 5 anlamlilik diizeyinden biiylik olduklar1 goriilmektedir.
Bunun anlami modellerin hatalarinin dagiliminin normal oldugudur. Esit varyanslilik
icin yapilan Spearman Sira korelasyon katsayilarinin anlamliliklart incelendiginde,
yine tim bagimsiz degiskenler icin %5’ten biiylik oldugu goriilmektedir. Bu
durumda mutlak hatalar ile bagimsiz degiskenler arasinda esit varyanslilik gecerlidir.
Tim bu incelemeler ¢ergevesinde kurulan modelin tahmin ig¢in kullanilabilir bir
model oldugu tespit edilmistir.

Yukaridaki incelemenin ardindan, regresyon denklemlerinin katsayilari ve
1995-1998 doneminde ilgili finansal orana ait degerler kullanilarak 1999-2002
dénemi i¢in tahmini beta katsayilar1 olusturulmustur. Modelin uygulanmasi ile elde
edilen tekil hisse senetlerine ait tahmini beta katsayilarinin degerleri Ek 6’da
goriilebilir. Calismada, daha dnceki boliime paralel olarak portfoyler icin de tahmini
beta degerleri olusturulmustur. Bu tahmini beta degerleri ile ayn1 doneme ait gergek
beta degerleri kullanilarak hesaplanan hata istatistikleri Tablo 53°te gosterilmektedir.

Modele iligkin hata istatistikleri incelendiginde, tekil hisse senetleri i¢in her
iki istatistige gore de en diisiik hata giinliik gozlem sikliginda olugmaktadir. Ancak,
diger portfoyler dikkate alindiginda iki hata istatistigi yine celiskili sonuglar
vermektedir. OHK istatistiginde genel olarak tekil hisse senetlerine benzer bicimde

portfoylerde de giinliik gozlemle elde edilen degerler daha diisik iken OMHY
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istatistigi li¢c ve daha fazla c¢esit menkul kiymet igeren portfoyler icin haftalik gozlem

sikligini 6ne ¢ikarmaktadir.

Tablo 53: Model 1’e Ait Ortalama Hata Kareleri (OHK) ve Ortalama Mutlak Hata
Yiizdeleri (OMHY) Istatistigi Degerleri

Portfoydeki Menkul Kiymet Cesit Sayisi

n=1 ‘ n=2 ‘ n=3 | n=3 ‘ n=8 ‘ n=10
OHK
Giinliik 0.0221 0.0168 |0.0176 [0.0142 0.0135 ]0.01325
Haftalik 0.0321 10.0206 |0.0171 |0.0149 ]0.0136 [0.01326
OMHY
Giinliik 0.1798 10.1526 |0.1617 [0.1463 |0.1439 |0.1431
Haftalik 0.2238 10.1602 |0.1448 |0.1416 |0.1367 [0.1339

Modellere iliskin hata istatistiklerinin karsilastirmali olarak incelemesi ayri
bir bolimde detayli bigimde yapilacaktir. Ancak bu noktada Model 1 ile
diizeltilmemis beta arasinda basitge yapilan kiyaslamada Model 1’in hata
istatistiklerinin, birka¢ istisna digsinda, genel olarak daha yiiksek oldugunu
belirtmekte fayda vardir. Bu durum, daha dnce de belirtildigi {izere, temel beta icin
alternatif modellerin kurulmasinin gerekgesidir. Zira, bu hali ile temel beta
modelinin kullanilmasi yoluyla yapilacak tahminin bagaris1 diizeltilmemis modelden

daha diisiik olmaktadir.

6.7.2.3.4.2. Model 2°’den Elde Edilen Bulgular

Model 1’in basarisiz olmasinda kestirim donemine ait finansal oran
degerlerinin tahmin i¢in kullanilmasinin pay1 olabilecegi, bunun yerine finansal
oranlarin 1999-2002 donemi i¢in tahmin edilen degerlerinin kullanilmas: ile
yapilacak tahminlerin modelin basarisint arttirabilecegi yaklagimindan hareketle
Model 2 olusturulmustur.

Bu modelin uygulamasinda, 6ncelikle ilk modelde yapilan ¢oklu regresyon
analizi ile belirlenen oranlarin tahmini degerlerinin olusturulmasi icin her bir orana

ait tahmin denklemleri olusturulmustur. Giinliikk ve haftalik gozlem siklig1 i¢in
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kullanilan finansal oranlara ait tahmin denklemlerinin istatistiksel degerleri Tablo

54’te verilmistir.

Tablo 54: 1995-1998 Kestirim Doneminde Giinliik ve Haftalik Gézlem Siklig1 I¢in

Kullanilan Finansal Oranlara Ait Tahmin Denklemlerinin Istatistiki Degerleri

Tahminin
t Standart
Sabit |[tdegeri| b | degeri | Hatas1 R’ F Anlamhihk
2.635 7.821
Likidite 0.359| (0.012)| 0.75(0.000) 0.385/0.593| 61.174 0.000
Kar Pay1 1.114 4.087
Dagitim 0.076| (0.272)|0.468 |(0.000) 0.2]0.285| 16.702 0.000
7.543 16.318
Biiyiikliik | 5.000| (0.000)|0.824 |(0.000) 0.418/0.864 |266.272 0.000
2.463 3.489
Kaldira¢ | 0.035] (0.018)]0.447(0.001) 0.057]0.225| 12.176 0.001

Yukaridaki tablo incelendiginde kurulan tiim regresyon denklemlerinin % 1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Denklemlerin  agiklayiciliklar
incelendiginde ise en yiiksek agiklayicilik likidite i¢in olusturulan modelden elde
edilmekte olup, en diisiik agiklayicilik ise kar pay1 dagitim i¢indir.

Yukaridaki dort regresyon denklemi i¢in de ayri ayr1 tahminlemede
kullanilabilirliklerini kontrol etmek iizere regresyon varsayimlarinin gegerlilikleri
test edilmis ve tiim modellerin regresyon varsayimlarini sagladigi tespit edilmistir.
Bu durum ilgili oranlarin tahmin degerlerini kullanilmasi yoluyla analize devam
edilebilecegini gostermektedir.

Finansal oranlar i¢in tahmini degerlerin olusturulmasinin ardindan, bu
degerler ve Model 1’de elde edilen regresyon katsayilar1 kullanilarak 1999-2002 i¢in
tahmini beta katsayilari olusturulmustur. Modelin uygulanmas: ile elde edilen tekil
hisse senetlerine ait tahmini beta katsayilariin degerleri Ek 6’da verilmistir. Bu
tahmini degerler ile 1999-2002 donemine ait gergek beta degerleri kullanilarak

hesaplanan hata istatistikleri Tablo 55°te gosterilmistir.
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Tablo 55: Model 2’ye Ait Ortalama Hata Kareleri (OHK) ve Ortalama Mutlak Hata

Yiizdeleri (OMHY) Istatistigi Degerleri

Portfoydeki Menkul Kiymet Cesit Sayisi

n=1 ‘ n=2 | n=3 ‘ n=5 n=8 ‘ n=10
OHK
Gilinliik 0.047 10.042 ]0.044 0.041 0.041 0.040
Haftalik 0.051 0.041 0.039 ]0.037 ]0.036 |0.036
OMHY
Glinliik 0.2790 10.2630 [0.2712 ]0.2677 [0.2648 |0.2636
Haftalik 0.2854 10.2449 [0.2369 |0.2389 |0.2365 |0.2353

Bu modelden elde edilen hata istatistik degerleri Model 1’e gore daha
yiiksektir. Bu durumun olusmasinin temel nedeni modelde kullanilan finansal
oranlarin iyi tahminlenememesidir. Finansal oranlarin tahmini i¢in kullanilan
yontem Blume yonteminin eslenigi olduguna gore, bu durum finansal oranlarin
zaman igerisinde ortalamaya yaklasmadigini gostermektedir. Finansal oranlar

dénemden doneme yiiksek oranda degisken bir yap1 arzetmektedirler.

6.7.2.3.4.3. Model 3’ten Elde Edilen Bulgular

Model 3 i¢in oncelikle 1999-2002 doénemi i¢in tahmini Blume beta degerleri
ile 1995-1998 kestirim donemindeki finansal oranlar arasinda coklu regresyon
yapilarak beta tahmin denklemi olusturulmaktadir. Bu noktada Model 1’dekine
benzer olarak 1991-1994 donemi i¢in model kurulamadigini belirtmekte fayda
vardir. 1995-1998 donemi i¢in ise giinliik ve haftalik gézlem sikliklari i¢in model
kurulabilmektedir. Kurulan modellerde yer alan bagimsiz degiskenler Model
I’dekiler ile aynidir. Bu durumda 1995-1998 doéneminde giinliik ve haftalik gozlem
sikliklar1 i¢in betay1r tahminlemek {izere kullanilacak regresyon denklemine iliskin
istatistiksel bilgiler Tablo 56 ve Tablo 57°deki gibi olusmaktadir.Yapilan analizin
sonuclart Model 1’e paralel bicimde giinliik gézlem sikligr i¢in likidite, kar pay1
dagitim ve varlik biyiikligiiniin, haftalik gozlem siklig1 i¢in ise kaldirag ve varlik
bliytikliigiiniin tahmin denkleminde yeraldigin1 gostermektedir. Her iki modelde de
katsayilar % 5 diizeyinde anlamlhidirlar. Yine modellerin her ikisi de % 1 diizeyinde

anlamlidir. Modellerin agiklayiciliklart sirasiyla % 32,4 ve % 28’dir.
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Tablo 56: Giinliikk Gozlem Siklig1 Icin Model 3’e Ait Coklu Regresyon Analizinin
Bulgulan

ISTATISTIK
DEGISKENLER DEGERLERI
Sabit 0.736
t degeri 10.502
Anlamlilik 0.000
Regresyon katsayilari:
Likidite -0.022
t degeri -2.699
Anlamlilik 0.010
Kar Pay1 Dagitim -0.050
t degeri -2.404
Anlamlilik 0.021
Biiyiikliik 0.010
t degeri 2.276
Anlamlilik 0.028
Tahminin Standart
Hatas1 0.032
R’ 0.324
Diizeltilmis R 0.273
F 6.385
Anlamhhk 0.001

Tablo 57: Haftalik Gozlem Sikligi i¢in Model 3’e Ait Coklu Regresyon Analizinin
Bulgular

ISTATISTIK
DEGISKENLER DEGERLERI
Sabit 0.744
t degeri 12.499
Anlamlilik 0.000
Regresyon katsayilari:
Kaldira¢ 0.180
t degeri 2.712
Anlamlilik 0.100
Biiyiikliik 0.008
t degeri 2.177
Anlamlilik 0.035
Tahminin Standart
Hatasi 0.027
R’ 0.280
Diizeltilmis R* 0.245
F 7.963
Anlamhihk 0.001
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Her iki gozlem siklig1 i¢in de yapilan testler regresyon denklemlerinin gerekli
tim varsayimlar1 sagladigini ve tahmin i¢in kullanilabileceklerini gostermistir.
Yukaridaki regresyon denklemlerinin katsayilart ve 1995-1998 doneminde ilgili
finansal orana ait degerler kullanilarak 1999-2002 donemi i¢in tahmini beta
katsayilar1 olusturulmus ve hata istatistikleri hesaplanarak Tablo 58’de
gosterilmistir. Modelin uygulanmasi ile elde edilen tekil hisse senetlerine ait tahmini

beta katsayilarinin degerleri Ek 6’da verilmistir.

Tablo 58: Model 3’e Ait Ortalama Hata Kareleri (OHK) ve Ortalama Mutlak Hata
Yiizdeleri (OMHY) Istatistigi Degerleri

Portfoydeki Menkul Kiymet Cesit Sayisi

n=1 | n=2 | n=3 | n=5 n=8 | n=10
OHK
Gilinliik 0.0212 [0.0165 ]0.0171 |0.0130 [0.0121 [0.0114
Haftalik 0.0315 [0.0218 [0.0185 |0.0163 [0.0154 ]0.0148
OMHY
Glinliik 0.1758 [0.1522 |0.1546 ]0.1360 |0.1304 [0.1243
Haftalik 0.2207 ]0.1662 |0.1550 |0.1524 [0.1491 [0.1431

Modele ait hata istatistikleri incelendiginde, verili bir menkul kiymet gesit
sayist iceren portfoy i¢in gilinliikk gézlem sikliginin kullanimi ile yapilan tahminlerin
daha basarili oldugu tespit edilmistir. Bu durum, her iki istatistik i¢in de gegerlidir.

Ginliik gézlem sikligina dayali beta tahminlerinde Model 3’iin Model 1°den
daha basarili oldugu goriilmektedir. Haftalik gozleme dayali beta tahminlerinde ise
tekil hisse senetleri i¢in yine Model 3 daha basarilidir. Daha genis inceleme ve
kiyaslamalar sonraki boliimde ele alimacak olmasina karsin, bu noktada temel beta
modelinde Blume diizeltilmis betasinin kullanimi yoluyla tahminlerin basarisinin

Model 1’e gorece az da olsa arttirilabilecegini sdylemek miimkiindiir.

6.7.2.3.4.4. Model 4’ten Elde Edilen Bulgular
Bu model daha 6nce de incelendigi iizere, esas olarak Model 3’iin Vasicek
tahmini betalar1 kullanilarak yinelenmesidir. Modelin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle

1999-2002 donemi tahmini Vasicek beta degerleri ile 1995-1998 kestirim
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donemindeki finansal oranlar arasinda c¢oklu regresyon yapilarak beta tahmin
denklemi olusturulmustur. Bu noktada, Model 1’dekine benzer olarak 1991-1994
donemi i¢in model kurulamadigini belirtmekte fayda vardir. 1995-1998 dénemi i¢in
ise Model 1 ve 3’ten farkli olarak her ii¢ gozlem siklig1 i¢in de model
kurulabilmektedir. Kurulan modellere iligkin istatistiksel bilgiler Tablo 59, Tablo 60

ve Tablo 61°de verilmistir.

Tablo 59: Giinliikk Gézlem Siklig1 Igin Model 4’e Ait Coklu Regresyon Analizinin

Bulgulari

ISTATISTIK
DEGISKENLER DEGERLERI
Sabit 0.540
t degeri 2.555
Anlamlilik 0.015
Regresyon katsayilari:
Likidite -0.066
t degeri -2.699
Anlamlilik 0.010
Kar Pay1 Dagitim -0.150
t degeri -2.408
Anlamlilik 0.021
Biiyiikliik 0.030
t degeri 2.266
Anlamlilik 0.029
Tahminin Standart Hatasi 0.095
R’ 0.324
Diizeltilmis R 0.273
F 6.376
Anlamhihk 0.001

Tablo 59°’dan da takip edilebilecegi gibi, 1999-2002 donemine ait Vasicek
gilinliilk tahmini beta degerleri ile 1995-1998 donemi finansal oranlar1 arasinda
yapilan regresyonun sonucunda Model 1 ve 3’e benzer bi¢imde likidite, kar pay1
dagitm ve varlik biyikligii aciklayici degiskenler olarak modelde yer
almaktadirlar. Modelde yer alan tiim degiskenlerin katsayilari % 5 diizeyinde
anlamlidir. Ayrica modelin kendisi de % 1 diizeyinde anlamlidir. Modelin agiklayici

giicli % 32,4 tiir. Modelde yer alan degiskenlerin isaretleri incelendiginde yine ilk
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modele paralel olarak likidite ve kar payr dagitim i¢in isaretlerin negatif oldugu,
diger bir deyisle her iki orandaki artisin sistematik riski azalttigi ve wvarlik
biiyiikliigiiniin isaretinin ise pozitif oldugu, diger bir deyisle varlik biiyiikliigiindeki

artigin sistematik riski arttirdigr goriilmektedir.

Tablo 60: Haftalik Gozlem Sikligi i¢in Model 4’e Ait Coklu Regresyon Analizinin

Bulgulan

ISTATISTIK
DEGISKENLER DEGERLERI
Sabit 0.437
t degeri 2.466
Anlamlilik 0.018
Regresyon katsayilari:
Kaldirac 0.526
t degeri 2.612
Anlamlilik 0.013
Biiyiikliik 0.030
t degeri 2.585
Anlamlilik 0.013
Kazanc¢ Degiskenligi -0.342
t degeri -2.062
Anlamlilik 0.046
Tahminin Standart Hatasi 0.081
R’ 0.378
Diizeltilmis R’ 0.331
F 8.093
Anlamhhk 0.000

Tablo 60°da yeralan regresyon analizinin bulgular1 haftalik gozlem sikligi
icin betay1 aciklayici degiskenlerin kaldirag (KO6), varlik biiyiikligii ve kazang
degiskenligi (KZDS5) oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan tiim degiskenlerin
katsayilar1 % 5 diizeyinde anlamhidir. Ayrica modelin kendisi de % 1 diizeyinde
anlamlidir. Modelin aciklayict giici % 37,8°dir. Degiskenlerin isaretleri
incelendiginde kaldirag ile beta arasinda beklenildigi {izere dogru orantili bir iligki
oldugu goriilmektedir. Kazang degiskenligi ile beta arasinda ters orantil bir iliski s6z
konusudur. Dolayisiyla kazang degiskenligindeki yiiksek olan firmalarin sistematik

riskleri diistiktiir. Bu durum beklenti ile terstir.
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Tablo 61: Aylik Gozlem Sikhigi igin Model 4’e Ait Coklu Regresyon Analizinin

Bulgulan

ISTATISTIK
DEGISKENLER DEGERLERI
Sabit 1.003
t degeri 30.665
Anlamlilik 0.000
Regresyon katsayilari:
Karhhk -0.351
t degeri -2.729
Anlamlilik 0.009
Muhasebe Betasi 0.015
t degeri 2.145
Anlamlilik 0.038
Tahminin Standart Hatasi 0.080
R’ 0.186
Diizeltilmis R’ 0.146
F 4.683
Anlamhhk 0.015

Aylik gbézlem i¢in yapilan analizin bulgular1 ise Tablo 61°den de izlenebilecegi
iizere karlilik (KAR3) ve muhasebe betasmi (B**) agiklayici degiskenler olduguna
isaret etmektedir. Karlilik oraninin katsayist % 1 ve muhasebe betasinin katsayisi %
5 diizeyinde anlamli bulunmustur. Model ise % 5 diizeyinde anlamli bulunmaktadir.
Modelin agiklayiciligr % 18,6’dir. Degiskenlerin isaretleri beklentilerle tutarhidir.
Karhlik ile beta arasinda ters orantili, muhasebe betasi ile beta arasinda ise dogru
orantilt iligki vardir.

Tim regresyon denklemleri igin yapilan testlerin sonuglari regresyon
varsayimlarinin ~ gegerli  oldugunu  gostermektedir.  Yukaridaki  regresyon
denklemlerinin katsayilari ve 1995-1998 doneminde ilgili finansal orana ait degerler
kullanilarak 1999-2002 donemi ic¢in tahmini beta katsayilari olusturulmus ve hata
istatistikleri hesaplanmistir. Elde edilen hata istatistik degerleri Tablo 62°de
gosterilmektedir. Modelin uygulanmasi ile elde edilen tekil hisse senetlerine ait

tahmini beta katsayilarinin degerleri ise Ek 6’da verilmistir.
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Tablo 62: Model 4’¢ Ait Ortalama Hata Kareleri (OHK) ve Ortalama Mutlak Hata

Yiizdeleri (OMHY) Istatistigi Degerleri

Portfoydeki Menkul Kiymet Cesit Sayisi

n=1 ‘ n=2 ‘ n=3 n=5 n=8 ‘ n=10
OHK
Gilinliik 0.024 | 0.019 | 0.020 | 0.016 | 0.016 | 0.015
Haftalik 0.032 | 0.022 | 0.019 | 0.016 | 0.016 | 0.015
Aylik 0.022 | 0.011 0.007 | 0.007 | 0.004 | 0.003
OMHY
Glinliik 0.1892 | 0.1641 | 0.1733 | 0.1592 | 0.1567 | 0.1559
Haftalik 0.2203 | 0.1686 | 0.1537 | 0.1481 | 0.1465 | 0.1450
Aylik 0.1539 | 0.1061 | 0.0811 | 0.0832 | 0.0653 | 0.0613

Model 4’e ait hata istatististikleri incelendiginde modelin verili bir menkul
kiymet ¢esit sayisi iceren portfoy i¢in en diisiik hata degerlerine aylik gézlem siklig
ile yapilan tahminler sonucunda ulastig1 goriilmektedir. Bu durum hem OHK hem de
OMBHY istatistigi i¢in gecerlidir.

Gilnliik gozlemler icin Model 4’tin, Model 1 ve Model 3’ten {listlin bir
performans gosteremedigi ortadadir. Haftalik gézlemler agisindan ise, tekil hisse
senetleri i¢cin Model 4’iin diger {i¢ modelden basarili oldugu goriilmektedir. Ancak,
fark oldukca kiicliktlir. Model 2 ile kiyaslandiginda ise, her durumda Model 4 daha
basarili bir yontemdir.

Aylik gozlemlere iliskin diizeltilmemis beta ile yapilan kiyaslama ise Model
4’iin daha basarili oldugu yoniindedir. Diger bir deyisle, temel beta modellemesinde
Vasicek beta tahminlerinin kullanimi1 yoluyla sadece getiri verilerine dayali
diizeltilmemis beta tahmininden daha basarili sonuglar elde etmek miimkiindiir.
Ancak, bu modeli Blume ve Vasicek Diizeltme Modelleri ile kiyasladigimizda ayni

degerlendirmede bulunmak miimkiin degildir.
6.7.2.3.5. Temel Beta Modellerinin Karsilastirmah incelemesi

Temel betaya iligkin ¢alismada uygulanan dort modelin hata istatistiklerini

birlikte gdsteren Tablo 63 ve Tablo 64 asagida verilmistir.
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Tablo 63: 1999-2002 Dénemi I¢in Model 1,2, 3 ve 4’e Ait Ortalama Hata Kareleri

Istatistigi

n=1 n=2 n= n=5 n=§ n=10
Model 1
Giinliik 0.0221 | 0.0168 | 0.0176 | 0.0142 | 0.0135 | 0.0133
Haftalik 0.0321 | 0.0206 | 0.0171 | 0.0149 | 0.0136 | 0.0133
Model 2
Giinliik 0.0468 | 0.0420 | 0.0439 | 0.0414 | 0.0406 | 0.0402
Haftalik 0.0514 | 0.0414 | 0.0386 | 0.0374 | 0.0362 | 0.0359
Model 3
Glinliik 0.0212 | 0.0165 | 0.0171 | 0.0130 | 0.0121 | 0.0114
Haftalik 0.0315 | 0.0218 | 0.0185 | 0.0163 | 0.0154 | 0.0148
Model 4
Giinliik 0.0239 | 0.0188 | 0.0197 | 0.0164 | 0.0157 | 0.0154
Haftalik 0.0318 | 0.0219 | 0.0185 | 0.0162 | 0.0155 | 0.0148
Aylik 0.0223 | 0.0106 | 0.0072 | 0.0068 | 0.0044 | 0.0030

Tablo 64: 1999-2002 Doéneminde Model 1,2, 3 ve 4’e Ait Ortalama Mutlak Hata

Yiizdeleri Istatistigi

=1 n=2 n=3 n=>5 n=8 n=10
Model 1
Giinliik 0.1798 | 0.1526 | 0.1617 | 0.1463 | 0.1439 | 0.1431
Haftalik 0.2238 | 0.1602 | 0.1448 | 0.1416 | 0.1367 | 0.1339
Model 2
Giinliik 0.2790 | 0.2630 | 0.2712 | 0.2677 | 0.2648 | 0.2636
Haftalik 0.2854 | 0.2449 | 0.2369 | 0.2389 | 0.2365 | 0.2353
Model 3
Giinliik 0.1758 | 0.1522 | 0.1546 | 0.1360 | 0.1304 | 0.1243
Haftalik 0.2207 | 0.1662 | 0.1550 | 0.1524 | 0.1491 | 0.1431
Model 4
Giinliik 0.1892 | 0.1641 | 0.1733 | 0.1592 | 0.1567 | 0.1559
Haftalik 0.2203 | 0.1686 | 0.1537 | 0.1481 | 0.1465 | 0.1450
Aylik 0.1539 | 0.1061 | 0.0811 | 0.0832 | 0.0653 | 0.0613
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Temel beta modellerinin kendi aralarinda kiyaslanilmasina iligkin tespitler
asagida verilmistir:

1. Tekil hisse senetleri agisindan incelendiginde, ilk ii¢c model i¢in her iki
hata istatistigine gore de giinliikk gozlem sikliginin kullanilmasi yoluyla yapilan
tahminlerin daha basarili oldugu goriilmektedir. Model 4’te de diger li¢ modele
benzer bigimde tekil hisse senetleri i¢in gilinliik gozlem siklig1 ile yapilan tahminler
haftaliklardan daha basarilidir. Sadece bu iki gozlem siklig1 ve tekil hisse senetleri
icin yapilan kiyaslama, Model 3’iin en basarili yontem oldugunu gostermesine
ragmen, bu basar1 6zellikle Model 1 ve Model 4’e gore ¢ok yiiksek degildir.

ii. Tekil hisse senetleri i¢in yapilan kiyaslama, Model 4’tin aylik verilerini
de igerecek bicimde genisletildiginde, bu modelin tekil hisse senetleri i¢in aylik
gbzlem siklig1 kullanimi ile yaptigi tahminlerin tiim diger modellerden daha {istiin
oldugu ortadadir. Vasicek betalarinin tahminlemede kullanimini i¢eren bu model,
Model 1 ve Model 3’ten sirasiyla, % 2,59 ve % 2,19 daha diisiik hata icermektedir.

iii. Tiim modeller i¢in portfoydeki menkul kiymet c¢esit sayisindaki artisa
bagl olarak hata istatistik degerleri azalmaktadir; dolayisiyla, tahminlerin basarisi
artmaktadir.

iv. Verili bir gézlem siklig1 i¢in portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayisindaki
degisimin hata istatistigine etkisi incelendiginde, ozellikle {i¢ ve daha fazla cesit
menkul kiymet igeren portfoylerin tahmin giiclerinin birbirine oldukca yaklasik
degerler aldig1 goriilmektedir. Bunun anlami, portfdydeki menkul kiymet cesit
sayisint artirmak yoluyla beta tahminlerindeki basarinin artacagidir; ancak, bu basar1
belirli bir noktadan sonra daha az sayida ¢esit iceren portfoylerden anlamli bigimde
farklilagsmayacaktir.

v. Portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayisi verili iken hata istatistikleri
incelendiginde, yine en basarili tahminlerin aylik gozlem sikligr i¢in kullanimu ile
saglandig1 goriilmektedir. Bu durum daha 6nce incelenen betanin egilimini dikkate
alan diizeltme modellerinin bulgular1 ile tutarhidir. Bahsedilen bulgularda da
hatirlanacag lizere aylik goézlem sikliginin kullanilmasi yoluyla yapilan tahminlerin
en diisik hatalar1 icerdigi bulgulanmistir. Ancak, yine benzer bicimde, bu tespit

diizeltilmemis betanin bulgular1 ile ¢elismekte ve daha detayli bir inceleme
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gerektirmektedir. Bu inceleme, asagida OHK bilesenlerinin kiyaslanmasi ile
gergeklestirilmistir.

vi. Temel beta modelleri igerisinde hem tekil hisse senetleri hem de
portfoyler icin en basarili yontem Model 4’tiir. Ancak, bu bulguya ihtiyatla
yaklasilmas1 gerekir. Zira, Model 4, aylik gozleme dayali olarak kurulabilen tek
modeldir. Aylik gozlem sikligi kullaniminin daha 6nce de belirtildigi iizere hata
degerlerini azaltic1 bir etkisi s6z konusudur. Bu noktada aylik gozlem sikligi
kullanan diger temel beta modelleri ile kiyasinin miimkiin olmamasi nedeniyle,
modelin kiyasini diger gozlem sikliklar1 iizerinden yiiriiterek irdelemek yoluna
gidilmistir. Bu anlamda, verili portfoyler iizerinde farkli modeller icin gilinliik ve
haftalik gézlem sikliklarima dayali olarak yapilan inceleme Model 1, Model 3 ve
Model 4’iin hata istatistiklerinin birbirinden ¢ok az farklilagtigin1 gdstermektedir.
Model 2 ise her durumda en basarisiz model olup, hata istatistik degerleri
digerlerinden o6nemli oOlgiide yiiksektir. Bu tespit, temel beta modellemesinde
kullanilan Model 1, Model 3 ve Model 4’iin giinliik ve haftalik gézlem sikliklarinda,
basarilarinin esas olarak birbirinden pek fazla farklilasmadigini ortaya koymaktadir.

Yukaridaki tespitlerin nedenini sorgulayabilmek amaciyla hazirlanan giinliik
ve haftalik gozlem siklig1 i¢in OHK bilesenlerine iligkin bilgiler Tablo 65 ve Tablo
66’dan izlenebilir.

Tablolar giinlik gozlem sikligi icin incelendiginde Model 3’iin diger
modellerden daha diisiik sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Bu konuda Model 2
ve Model 4 en basarisiz modeller olup her ikisi de Model 1°den daha yiiksek sapma
icermektedir. Model 1’in etkinsizlik bileseninin diger iic modelden daha diisiik
diizeyde oldugu goriilmektedir. Rassal hata diizeyleri, portféydeki menkul kiymet
cesit sayist verili iken Model 1, Model 3 ve Model 4’de aynidir. Model 2 ise rassal
hatay1 baz1 portfoylerde azaltmasina ragmen fark ¢ok kiigiiktiir. Bu durumda, giinliik
gozlem siklig1 kullaniminda Model 3’iin esasta sapmay1 azaltici etkisi nedeniyle

diger lic modelden daha basarili tahminlerde bulundugu kolaylikla s6ylenebilir.
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Tablo 65: 1999-2002 Déneminde Model 1 ve Model 2’ye Ait OHK Istatistiklerinin Bilesenlerinin Karsilastirmali Incelenmesi

Model 1 Model 2

n=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=8 | n=10 | n=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=8 | n=10
Giinliik
OHK 0.0221 | 0.0168 | 0.0176 | 0.0142 | 0.0135 | 0.0133 | 0.0468 | 0.0420 | 0.0439 | 0.0414 | 0.0406 | 0.0402
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0092 | 0.0092 | 0.0096 | 0.0106 | 0.0106 | 0.0106 | 0.0332 | 0.0332 | 0.0348 | 0.0372 | 0.0372 | 0.0372
Etkinsizlik 0.0000 | 0.0008 | 0.0015 | 0.0017 | 0.0009 | 0.0010 | 0.0007 | 0.0022 | 0.0025 | 0.0026 | 0.0016 | 0.0015
Rassal Hata 0.0129 | 0.0068 | 0.0065 | 0.0020 | 0.0021 | 0.0017 | 0.0129 | 0.0065 | 0.0066 | 0.0017 | 0.0017 | 0.0015
Haftahk
OHK 0.0321 | 0.0206 | 0.0171 | 0.0149 | 0.0136 | 0.0133 | 0.0514 | 0.0414 | 0.0386 | 0.0374 | 0.0362 | 0.0359
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0088 | 0.0088 | 0.0085 | 0.0096 | 0.0096 | 0.0096 | 0.0288 | 0.0288 | 0.0293 | 0.0317 | 0.0317 | 0.0317
Etkinsizlik 0.0004 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0018 | 0.0012 | 0.0001 | 0.0006 | 0.0006 | 0.0006 | 0.0033 | 0.0021
Rassal Hata 0.0228 | 0.0117 | 0.0084 | 0.0051 | 0.0022 | 0.0025 | 0.0225 | 0.0120 | 0.0087 | 0.0051 | 0.0012 | 0.0020
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Tablo 66: 1999-2002 Déneminde Model 3 ve Model 4’e Ait OHK Istatistiklerinin Bilesenlerinin Karsilastirmali Incelenmesi

Model 3 Model 4

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10 n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10
Giinliik
OHK 0.021 0.016 0.017 0.013 0.012 0.011 0.024 0.019 0.020 0.016 0.016 0.015
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0054 |0.0054 |0.0066 |0.0077 [0.0077 (0.0077 ]0.0109 |0.0109 |0.0115 |0.0126 |0.0126 |0.0126
Etkinsizlik 0.0028 |0.0043 |0.0041 |0.0033 |0.0023 [0.0020 ]0.0001 |0.0011 |0.0017 |0.0018 |0.0010 |0.0011
Rassal Hata 0.0129 [0.0068 |[0.0065 |0.0020 |0.0021 |0.0017 [0.0129 |0.0068 |0.0065 |0.0020 |0.0021 |0.0017
Haftahk
OHK 0.031 0.022 0.018 0.016 0.015 0.015 0.032 0.022 0.019 0.016 0.016 0.015
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0075 ]0.0075 |0.0084 [0.0100 [0.0100 |0.0100 [0.0106 |0.0106 |0.0106 |0.0118 |0.0118 |0.0118
Etkinsizlik 0.0012 ]0.0027 ]0.0017 ]0.0012 |0.0032 [0.0022 ]0.0000 |0.0004 |0.0007 |0.0010 |0.0021 |0.0018
Rassal Hata 0.0228 [0.0117 [0.0084 |0.0051 |0.0022 |0.0025 (0.0212 |0.0110 |0.0072 |0.0035 |0.0017 |0.0013
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Haftalik gozlem sikligi i¢in yapilan kiyaslamada ise, yine yukaridaki
bulgulara paralel olarak, sapmanin Model 2 ve Model 4 kullaniminda diger iki
modele gore yiikseldigi goriilmektedir. Bu konuda Model 3’iin de Model 1’den pek
yiiksek bir performans gosteremedigi tespit edilmistir. Benzer bicimde Model 3
etkinsizlik bileseninde de daha yiiksek degerlere sahiptir. Rassal hatanin yine her iki
modelde ayni olmasi, Model 1’in daha etkin bir model olmasi nedeniyle haftalik
gbzlem sikliginda daha yiiksek performans sagladigini gostermektedir.

Temel beta modellerine iliskin olarak yapilan incelemelerin bulgularinin,
diizeltilmemis beta ve betanin egilimini dikkate alan diizeltme modelleri ile

kiyaslanmast ise Tablo 67’deki gibidir:”

Tablo 67: Giinliik Gozlem Siklig1 I¢in Diizeltilmemis, Blume, Vasicek ve Temel
Beta Modellerine Ait Ortalama Hata Kareleri Istatistikleri

n=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=8 | n=10

Diizeltilmemis 0.0205 | 0.0154 [ 0.0152 ] 0.0107 | 0.0097 | 0.0102
Betanin Egilimini Dikkate
Alan Diizeltme Modelleri

Blume 0.0186 | 0.0135]0.0142 | 0.0099 | 0.0090 | 0.0086
Vasicek 0.0203 | 0.0149 | 0.0155 | 0.0105 | 0.0097 | 0.0100
Temel Beta Modelleri

Model 1 0.0221 1 0.0168 | 0.0176 | 0.0142 | 0.0135 | 0.0133
Model 2 0.0468 | 0.0420 | 0.0439 | 0.0414 | 0.0406 | 0.0402
Model 3 0.0212]0.0165|0.0171 {0.0130|0.0121 | 0.0114
Model 4 0.023910.0188 1 0.0197 | 0.0164 | 0.0157 | 0.0154

Giinlik gozlem sikligi kullanimi ile yapilan tahminlere iliskin hata
istatistiklerinin sonuglart kiyaslandiginda, tim portfoyler i¢cin gecerli olmak tizere
Blume Diizeltme Modeli’nin en basarili yontem oldugunu goriilmektedir. Temel beta
modellerinin tiimii, hem diizeltilmemis beta ile yapilan tahminlerden hem de betanin
egilimini dikkate alan diizeltme modellerinin tahminlerinden daha basarisizdir.
Temel beta modellerinden giinliik gozlem sikliginda en basarili olan Model 3’iin

sapmasinin hem diizeltilmemis beta hem de Vasicek Diizeltme Modeli’'nden daha

* Kiyaslamalarda &zellikle OHK istatistiginin bilesenleri kullamlacagi i¢in burada OMHY
istatistikleri tekrar edilmemistir.
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diisiik oldugu goriilmektedir; ancak, aynt model Blume Modeli’nden daha yiiksek
sapma igermektedir. Model 3’iin esasta Blume Modeli’nin eslenigi oldugu gézoniine
alindiginda, bu durum, Blume Modeli’'nin finansal oranlarin kullanimi ile
aciklayiciliginin arttirilamadigina isarettir. Bu ifade, giinliik gézlem sikliginda, tim
diger eslenik modeller icin gegerlidir.Diger bir deyisle diizeltilmemis modelin
eslenigi olan Model 1, Vasicek’in eslenigi olan Model 4 ve yine Blume Modeli’nin
eslenigi sayilabilecek Model 2 de tiiretildikleri ana modellerin tahmin giicilinii

ylikseltememektedirler.

Tablo 68: Haftalik Gozlem Siklig1 I¢in Diizeltilmemis, Blume, Vasicek ve Temel
Beta Modellerine Ait Ortalama Hata Kareleri Istatistikleri

n=1 | n=2 | n=3 ‘ n=5 ‘ n=8 ‘n=10

Diizeltilmemis 0.0316 ] 0.0232]0.0170 | 0.0144 [ 0.0152 ] 0.0130
Betanin Egilimini Dikkate
Alan Diizeltme Modelleri

Blume 0.0291 | 0.0198 | 0.0159 | 0.0139 | 0.0135 | 0.0125
Vasicek 0.0304 | 0.0205 | 0.0151|0.0129 | 0.0132 {0.0116
Temel Beta Modelleri

Model 1 0.0321 ] 0.0206 | 0.0171 | 0.0149 | 0.0136 {0.0133
Model 2 0.0514 ] 0.0414 | 0.0386 | 0.0374 | 0.0362 | 0.0359
Model 3 0.0315]0.0218 | 0.0185]0.0163 | 0.0154 {0.0148
Model 4 0.0318 | 0.0219 | 0.0185]0.0162 | 0.0155]0.0148

Tablo 68’de yeralan haftalik goézlem siklig1 kullanimi ile yapilan tahminlere
iligkin hata istatistiklerinin sonuglari incelendiginde tiim portféyler icin gegerli
olmak {iizere temel beta modellerinin, betanin egilimini dikkate alan diizeltme
modellerinin tahminlerinden daha basarisiz oldugu tespit edilmistir. Yine yukaridaki
tespitlere paralel olarak temel beta modellerinden higbirinin esleniginin tahmin

giicline anlaml1 bir pozitif katkisindan bahsedilememektedir.
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Tablo 69: Aylik Gozlem Siklig1 I¢in Diizeltilmemis, Blume, Vasicek ve Temel Beta
Modellerine Ait Ortalama Hata Kareleri Istatistikleri

n=1 | n=2 | n=3 ‘ n=3 ‘ n=8 ‘n=10

Diizeltilmemis 0.0359]0.0234]0.0163]0.0118 | 0.0084 | 0.0087

Betanin Egilimini Dikkate
Alan Diizeltme Modelleri

Blume 0.0223 [0.0101 [ 0.0061 | 0.0058 | 0.0019 | 0.0004
Vasicek 0.0262 1 0.0147 [ 0.0099 | 0.0077 | 0.0035 | 0.0028
Temel Beta Modelleri

Model 4 0.0223 ] 0.0106 | 0.0072 | 0.0068 | 0.0044 | 0.0030

Tablo 69’dan da izlenebilecegi iizere aylik gozlem sikligi kullanimi ile
yapilan tahminler igerisinde en basarili yontem yine Blume Modeli’dir. Burada
dikkat ¢ekici bir diger durum, Model 4’lin tim portfoyler i¢in diizeltilmemis
yontemden basarili olmasidir. Yine, bu model eslenigi olan Vasicek Diizeltme
Modeli ile kiyaslandiginda, sekiz ve on c¢esit menkul kiymet igeren portfoyler
disinda, genel olarak daha basarili tahminlerde bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle
Model 4, yukaridaki tespitlerden farkli bi¢cimde esleniginin tahmin giiciinii
arttirmaktadir. Bu durumun nedenlerini ortaya koymak iizere Model 4’e ait aylk

OHK istatistigini bilesenleri Tablo 70°teki gibi incelenmistir.

Tablo 70: 1999-2002 Déneminde Model 4’e Ait Ayhk OHK Istatistiginin

Bilesenleri
Model 4
n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=1(

Ayhk

OHK 0.0223 | 0.0106 | 0.0072 | 0.0068 | 0.0044 | 0.0030
OHK Bilesenleri

Sapma 0.0021 | 0.0021 | 0.0027 | 0.0028 | 0.0028 | 0.0028
Etkinsizlik 0.0017 | 0.0028 | 0.0016 | 0.0029 | 0.0013 | 0.0002
Rassal Hata 0.0185 | 0.0057 | 0.0030 | 0.0011 | 0.0002 | 0.0000

Modelin OHK bilesenleri incelendiginde hem diizeltilmemis beta hem de
Vasicek Modeli’'ne goére basarilt olmasinin temel nedeninin rassal hatay1 belirgin
bicimde azaltmasi oldugu goriilmektedir. Blume Modeli’nin rassal hata diizeyinin

diizeltilmemis modelle ayni oldugu gozoniine alindiginda, Model 4 rassal hatayi
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azaltmak konusunda Blume Modeli’nden basarilidir. Bu model su ana kadar
incelenen modeller arasinda rassal hatayr belirgin bicimde azaltan tek modeldir.
Demek ki, modelin beklenmeyen degisimleri tahmin etme kabiliyeti digerlerinden
yiiksektir. Modelin buna ragmen Blume Modeli’nden daha basarisiz olmasi ise hem
sapma hem etkinsizlik bilesenlerinin gorece yliksek olmasindan kaynaklanmaktadir.
Zira Blume Modeli bu iki bileseni aylik gozlemlerde ortadan kaldirmaktadir.

Genel olarak incelendiginde, temel beta modellerinin higbiri tahmin hatasini
en aza indiren modeller degildir. Aksine, bu modeller genel olarak diizeltilmemis
model ve tarihsel betanin egilimini dikkate alan modellere gore daha basarisiz
tahminler yapmaktadirlar.

Modellerin basarisiz olmasina iligkin ilk akla gelen neden kullanilan
istatistiksel analiz yontemleridir. Hem modellerin uygulanabilmesi i¢in kullanilan
bagimsiz degiskenlerin se¢iminden hem de bu degiskenlere uygulanan regresyon
yonteminden kaynakli sorunlar olabilir. Bu nedenle ¢alismada oncelikle bagimsiz
degiskenlerin se¢imi i¢in kullanilan Pearson korelasyon analizine alternatif olarak
Spearman korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenler belirlenerek inceleme yoluna
gidilmistir. Zira Pearson korelasyon analizinde bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin giicline bakilarak temsilci degisken belirlenirken
Spearman korelasyon analizinde bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler dikkate
almarak temsilci degisken secilmektedir. Bu bigimde belirlenen degiskenler ile
yinelenen adim adim (stepwise) regresyon analizlerinin bulgulari incelendiginde
hicbir durumda daha yiiksek bir acgiklayicilik diizeyine ulasilamadigi bulgulanmastir.
Bu noktada ikinci durum ele alinarak uygulanan regresyon yonteminden kaynakli
sorunlar olabilecegi olasiligi incelenmistir. Bu c¢alismada kullanilan adim adim
regresyon yonteminin en dnemli yarar1 genellikle istatistiksel analizlerde istenmeyen
bir durum olan c¢oklu dogrusal baglanti problemine ¢6ziim iiretmesidir. Asal
bilesenler analizi bu yonteme bir alternatif olusturmaktadir. Zira, asal bilesenler
analizi degiskenlerin doniistiiriilmesi yoluyla ¢oklu dogrusal baglanti problemini
ortadan kaldirirken regresyon parametre ve aralik tahminlerinin giiglendirilmesi
amaciyla kullanilmaktadir. Bu noktadan hareketle ¢alismada asal bilesenler analizi

kullanilarak inceleme yoluna gidilmistir. Ancak bu analizden elde edilen bulgular
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incelendiginde higbir durumda modellerin agiklayicilik diizeylerinin adim adim
regresyon yontemindekinden daha yiiksek olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Elde edilen bulgular finansal oranlar ile sistematik risk arasindaki iliskinin
hem donemden doneme hem verili bir donem i¢in kullanilan gozlem sikligina hem
de modele baglh olarak degistigini gostermektedir. 1991-1994 kestirim doneminde
finansal oranlar ile sistematik risk arasinda anlamli bir model kurulamamakta, 1995-
1998 kestirim doneminde ise aylik gozlem siklig1 i¢in aym1 durum séz konusu
olmaktadir. 1995-1998 doneminde kurulan modellerin ise hem agiklayiciliklarinin
diisiik olmas1 hem de sistematik risk tahminlerinde basarisiz olmasi da gozoniine
alindiginda, finansal oranlarin sistematik riski agiklamak ve tahminlemek igin
yeterince uygun degiskenler olmadig1 sdylenebilir. Bu durum, teorik olarak, goz ardi
edilen degiskenlerden veya degiskenlerin Ol¢iim ya da tahmin hatalarindan kaynakl
sorunlar olabilecegine isaret etmektedir. Konuya iliskin akademik yazinda yeralan
calismalarin biiylik bir kism1 hem sistematik riskle iligkili finansal oranlari hem de
bu finansal oranlarin nasil 6l¢iilecegini inceleyen teorik ¢aligmalarin yetersizliginin
bahsedilen problemleri yarattigina dikkat ¢cekmektedirler. Zira bu caligmadakine
benzer bigimde finansal oranlarin sistematik risk iizerinde yetersiz bir agiklayiciligi
olduguna iliskin bulgulara akademik yazinda da rastlanmaktadir. Gelismis iilke
piyasalarinda yapilan ¢aligmalarda dahi temel beta modellerinin agiklayiciliklar
doneme, kullanilan oranlara ve bunlarin O6l¢im bigimlerine bagli olarak
farklilasmaktadir. Yine, bu ¢alismaya benzer olarak Blume ve Vasicek gibi tarihsel
betanin egilimini dikkate alan modeller ile temel beta modellerini kiyaslayan
caligmalarda da benzer bulgulara rastlanmaktadir; temel beta modellerinin diger
modellere gorece sistematik riski tahmin giici ya daha diisiik ya da az miktarda
yuksek ¢ikmaktadir.

Modelde kullanilan  degiskenlerin  Ol¢iimiinde  kullanilan  verilerin
giivenilirligi de modellerin basarisizliginin bir diger olast nedenidir. Bu noktada,
finansal tablolarin yeterince saglikli ve dogru bilgiyi icerip igermedigi, bir diger
deyisle giivenilirlikleri, degiskenlerin dl¢iimiinde ve dolayisiyla modelin basarisinda
bir diger etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu noktaya dek yapilan incelemelerin sonucunda, finansal oranlarin tek

baslarina aciklayic1 giicii arttiramamast akla bir diger alternatifin kullanimim
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getirmektedir: Bilesik Model. Tarihsel beta ve finansal degiskenlerin birlikte
kullanimini igeren bu modelin, ayn1 zamanda konuya iligskin akademik yazinda hem
teorik hem de pratik olarak destek bulmasi gozoniine alinarak, uygulamas agagidaki

bolimde incelenmektedir.

6.7.2.4. Bilesik Model’in Incelenmesi ve Elde Edilen Bulgular

Bilesik Model, tarihsel betanin bir tahminleyen olarak kullanimini igeren
diizeltilmemis beta ve firmanin temel bilesenlerini dikkate alan beta modellerinin
birlikte kullanimimi i¢eren bir tekniktir. Burada, her iki tahmin modelinin iistiin
yanlarinin bir araya gelerek daha basarili bir performans saglamasi beklenmektedir.
Zira diizeltilmemis beta modelinin gorece iistiin yani, hisse senedinin getiri verilerine
dayali olmasi nedeniyle, modelin piyasadaki hareketlenmelerden kaynakli
degisimleri daha etkin ve hizli bigimde tahmini beta degerine yansitmasidir. Ancak,
aynt model, firmanin temel karakteristiklerindeki degisimleri aymi basar1 ile
icerememekte ve ¢ok daha uzun bir donemden sonra yansitabilmektedir. Temel beta
modeli ise, aksine dogrudan bu karakteristikleri kullanarak tahmin yapmasi
sebebiyle, bu tiirden degisimlere hizli bi¢cimde tepki vermek {izerine
sekillendirilmistir. Ancak, temel beta modeli her firmanin sistematik riskinin ayni
temel degigskenlere aym1 bicimde tepki verdigini varsaymaktadir. Bu durum ise
modelin zayif yanini olusturmaktadir. Her iki modele ait dezavantajlari ortadan
kaldirirken ya da en azindan etkilerini azaltirken {istiin yanlarini bir araya getiren bir
model arayisinin sonucunda ortaya Bilesik Model ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada 6zellikle temel beta modellerine ait bulgular, finansal oranlarin
tek basina tahmin modelinde kullanimmin beta tahmininde agiklayicilig
artiramadigimi gostermektedir. Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda, Bilesik Model
kullanilarak yapilacak tahminlerin daha agiklayici olabilecegi ongoriisiinden yola

cikilarak calismada bu modele de yer verilmistir.

6.7.2.4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami
Bu arastirmanin amaci tarihsel betanin bir tahminleyen olarak kullanimini

iceren diizeltilmemis beta ve firmanin temel bilesenlerini dikkate alan beta
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modellerinin birlikte kullaniminin, betanin tahmin ve agiklayicilik giicii izerindeki
etkisinin incelenmesidir. Bu amaca yonelik olarak, oOncelikle Bilesik Model
olusturulmustur; daha sonra, model kullanilarak tahminlenen betalar ile diger
modellerden elde edilen beta degerleri kiyaslanarak incelenmistir. Boylelikle,
modelin  digerlerinden daha {istiin  bir tahminleyen olarak kullanilip

kullanilamayacag1 belirlenmistir.

6.7.2.4.2. Arastirmanin Veri Seti
Arastirmada, daha onceki kisimda elde edilen ilgili alt donemlere ait tarihsel

beta degerleri ve finansal oranlar veri setini olugturmaktadir.

6.7.2.4.3. Arastirmanin Modeli

Arastirmada Oncelikle kestirim donemine (t-1) ait tarihsel beta katsayilari
bagimli degisken ve yine ayn1 doneme ait finansal oranlar ile bir 6nceki doneme (t-2)
ait tarihsel beta degeri bagimsiz degiskenler alinarak coklu regresyon analizi

yapilmakta ve tahmin i¢in kullanilacak regresyon denklemi olusturulmaktadir.
B=a+Yb.X,  +cp, (63)
Pri : (t-1) donemine ait tarihsel beta katsayisi
Xur1 :(t-1) doneminde hesaplanmis finansal oranin degeri

P2 : (t-2) donemine ait tarihsel beta katsayisi

a b, ve c : Regresyon katsayilari

Calismada c¢oklu regresyon denklemini olusturmak i¢in 1991-1994 dénemine
ait tarihsel beta degerleri ve 1995-1998 donemine ait finansal oranlarin degerleri
kullanilmistir. Daha sonra, bu denklem yoluyla yine kestirim donemine (t-1) ait
finansal oranlar ve tarihsel beta degeri kullanilarak elde edilen beta degerleri, bir

sonraki donemin en iyi tahminleyeni olarak alinmaktadir.

B=a+>b.X,  +cp, (64)
Burada, ﬁt , t donemindeki tahmini beta katsayisini ifade etmektedir. a b, ve

¢ yukaridaki regresyon denkleminin katsayilaridir. S, ; ise kestirim donemine ait
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tarihsel beta katsayisidir. Modelde, goriildiigii tizere kestirim donemine ait tarihsel
beta ve finansal oranlarin degerleri bir sonraki donemin en iyi tahminleyeni olarak
alimmaktadir. Calismada, 1995-1998 donemine ait tarihsel beta ve ilgili finansal
oranlarin degerleri kullanilarak, 1999-2002 doénemi i¢in tahmini beta degerleri

olusturulmustur.

6.7.2.4.4. Arastirmanin Bulgular1 ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismanin ilk agamasinda, yapilacak ¢oklu regresyon analizi i¢in 1995-1998
donemine ait tarihsel beta degerleri ile en yiiksek korelasyonu igeren finansal
oranlarin belirlenmesi gerekmektedir. Bu finansal oranlar, dogal olarak, temel beta
icin kullanilan Model 1°de yer alanlardir. Bu nedenle, her {i¢ gézlem siklig1 icin

kullanilacak oranlar ve beta ile korelasyonlar1 Tablo 49°dan izlenebilir.

Ikinci asamada, bagimsiz degiskenler ile tarihsel beta degerleri arasindaki
iliski ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir. Coklu regresyon i¢in kullanilan
yontem adim adim regresyon (stepwise regression) modelidir. Yapilan regresyon
analizlerinin sonucunda sadece giinliik gozlem sikligina dayali betalar i¢in tahmin
denklemi olusturulabilmistir. Haftalik ve aylik gdzlemler i¢in yapilan analizlerde ise,
modelde aciklayic1 degisken olarak sadece 1991-1994 donemine ait tarihsel beta
degerleri yer almaktadir. Bu durumda olusan model bilesik bir model olmamaktadir.
Bu nedenle, tahminler i¢in sadece giinliikk beta degerleri kullanilmistir. Olusturulan
tahmin modelinde yer alan agiklayic1 degiskenler ve ilgili istatistiksel bilgiler Tablo
71°de gosterildigi gibidir.

1995-1998 kestirim dénemi i¢in yapilan ¢oklu regresyon analizinin bulgular
incelendiginde, giinliik gozlem siklig1 i¢in likidite (asit test orani), kar pay1 dagitim
ve tarihsel beta degerlerinin aciklayici degiskenler olarak modelde yer aldigi ve
tahmin i¢in kullanilmas1 gerektigi goriilmektedir. Modelin belirlilik katsayisi (R%)
0,367’tiir. Bunun anlami modelin kullanimi ile ilgili donemde betanin %36,7’lik

kisminin agiklanabilmekte oldugudur.

Tablo 71: Giinlik Gozlem Sikhigi Ig¢in Bilesik Modele Ait Coklu Regresyon
Analizinin Bulgular1
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ISTATISTIK
DEGiISKENLER DEGERLERI
Sabit 0.763
t degeri 7.632
Anlamlilik 0.000
Regresyon katsayilari:
B2 0.256
t degeri 2.870
Anlamlilik 0.007
Likidite -0.067
t degeri -2.551
Anlamlilik 0.015
Kar Pay1 Dagitim -0.144
t degeri -2.169
Anlamlilik 0.036
Tahminin Standart Hatas1 0.101
R’ 0.367
Diizeltilmis R” 0.319
F 7.718
Anlamhhk 0.000

Hem degiskenlerin hem de modelin anlamlilik diizeylerinin ytiksek oldugu da
goriilmektedir. Buna gore modelde yeralan katsayilarin timii % 5 diizeyinde anlamh
iken modelin tamami % 1 diizeyinde anlamlidir. Degiskenlere ait katsayilarin
isaretleri incelendiginde, likidite ve kar payir dagitim ile betanin beklenen bicimde
ters yonlii iligkili oldugu goriilmektedir.

Yukaridaki regresyon denkleminin katsayilar1 ve 1995-1998 déneminde ilgili
finansal orana ait degerler ve tarihsel beta degerleri kullanilarak, 1999-2002 dénemi
icin tahmini beta katsayilar1 olusturulmus ve hata istatistikleri hesaplanmistir. Elde
edilen hata istatistik degerleri Tablo 72’de verilmistir. Modelin uygulanmasi ile elde
edilen tekil hisse senetlerine ait tahmini beta katsayilarinin degerleri Ek 6°da

verilmistir.

Tablo 72: Bilesik Modele Ait Ortalama Hata Kareleri (OHK) ve Ortalama Mutlak
Hata Yiizdeleri (OMHY) Istatistigi Degerleri

n=1 n=2 n=3 n=5 n=8 n=10

OHK
Ginlik | 0.0278 | 0.0130 | 0.0132 | 0.0090 | 0.0084 | 0.0082

OMHY
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| Giinliik [ 0.1659 | 0.1280 | 0.1353 [ 0.1187 | 0.1165 | 0.1159 |

Tablo 72 incelendiginde, genel olarak Bilesik Model’in portfoydeki menkul
kiymet cesit sayist arttikca daha basarili tahminlerde bulundugu goriilmektedir.
Ancak, yine tiim diger modellerin bulgularina paralel olarak iicten fazla ¢esit menkul
kiymet igeren portfoylerde tahmin hatalarindaki azalis kiiciilmektedir. Bilesik Model

ile diger modellerin kiyaslamasi ise asagidaki boliimde verilmistir.

6.7.2.4.5. Bilesik Model’in Karsilastirmah Incelemesi

Bu boliimde, Bilesik Model sadece giinliik gbzlem sikligina dayali beta
degerleri kullanildiginda kurulabildigi i¢in, kiyaslamada diger modellerin de giinliik
gbzlem sikligina ait hata istatistik sonuglar1 kullanilmistir.

Tablo 73’te yeralan hata istatistigi degerleri incelendiginde, tekil hisse
senetleri i¢in yine en iyi model Blume Modeli’dir. Bu modeli Bilesik Model takip
etmektedir. Tekil hisse senetleri i¢in her iki modelin istatistiksel hata degerleri
birbirine oldukca yakindir. Diger tiim portfdyler i¢in ise Bilesik Model’in en iyi
model oldugu goriilmesine ragmen hata istatistiklerinin Blume Modeli ile ¢ok yakin
degerler icerdigi dikkati ¢cekmektedir. OMHY istatistikleri kiyaslandiginda Bilesik
Model’in Blume Modeli’ne kiyasla hatalar azaltici etkisi % 0,1 - % 0,7 araliginda
yer almaktadir. Aym1 durum OHK i¢in incelendiginde modelin hatalar1 azaltici
etkisinin  0,0004-0,0010 araliginda oldugu goriilmektedir. Bu durum esasta,
diizeltilmemis beta ve firmanin temel bilesenlerini dikkate alan beta modellerinin
birlikte kullaniminin betanin tahmin ve agiklayicilik giicii tizerindeki etkisinin Blume

Modeli’ne gore ¢ok diisiik oldugunun kanitidir.

Tablo 73: Giinlik Gozlem Siklig1 Icin Diizeltilmemis, Blume, Vasicek, Temel Beta
ve Bilesik Modele Ait Ortalama Hata Kareleri Istatistikleri

n=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=8 | n=10

Diizeltilmemis 0.0205 | 0.0154 | 0.0152 | 0.0107 | 0.0097 [ 0.0102
Betanin Egilimini Dikkate
Alan Diizeltme Modelleri

Blume 0.0186 ] 0.0135 | 0.0142 [ 0.0099 | 0.0090 [ 0.0086

Vasicek 0.0203 [ 0.0149 | 0.0155 ] 0.0105 | 0.0097 {0.0100
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Temel Beta Modelleri

Model 1 0.0221 [ 0.0168 [ 0.0176 | 0.0142 [ 0.0135 [ 0.0133
Model 2 0.0468 | 0.0420 | 0.0439 | 0.0414 | 0.0406 | 0.0402
Model 3 0.0212 ] 0.0165 | 0.0171 | 0.0130 | 0.0121 [ 0.0114
Model 4 0.0239 ] 0.0188 | 0.0197 [ 0.0164 | 0.0157 [ 0.0154
Bilesik Model 0.027810.0130]0.0132]0.0090 | 0.0084 | 0.0082

Bu durumun nedenini incelemek {izere modelin hata bilesenlerinin

degerlerine iligkin bilgiler Tablo 74’te verilmistir.

Tablo 74: 1999-2002 Doneminde Bilesik Modele Ait OHK Bilesenleri

n=1 | n=2 | n=3 | n=5 | n=§ | n=10
Giinliik
OHK 0.0278 [ 0.0130 | 0.0132 | 0.0090 | 0.0084 | 0.0082
OHK Bilesenleri
Sapma 0.0059 [ 0.0059 | 0.0066 | 0.0071 | 0.0071 | 0.0071
Etkinsizlik 0.0036 [ 0.0004 | 0.0007 | 0.0005 | 0.0003 | 0.0003
Rassal Hata 0.0183 | 0.0067 | 0.0059 | 0.0014 | 0.0010 | 0.0008

Modelin hata bilesenleri Diizeltilmemis, Blume ve Vasicek Modelleri ile
kiyaslandiginda tahmin hatalarinin daha az sapma igerdigi ve modelin etkinliginin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, ayni zamanda modelin toplam
hatasinin 6zellikle Blume Modeli’nden az da olsa diisiik olmasinin nedenidir. Ancak,
rassal hata bileseni incelendiginde yukaridaki tespitlerin aksine, model digerlerinden
her durumda daha basarisizdir. Diger bir ifade ile, modelin beklenmeyen degisimleri
tahmin etmek konusunda diger modellerden daha basarisiz oldugu tespit edilmistir.
Bu durumda, hem Blume Modeli ile kiyaslandiginda hatalari azaltici etkisinin
oldukca diisiik olmasi hem de beklenmeyen degisimleri tahmin etmek konusunda
diger modellere gore basarisizligi goézoniline alinarak Bilesik Model’in beklenen
basariy1 saglayamadig ortadadir.

Ancak bu noktada, Bilesik Model’in hem sadece firmanin temel bilesenlerini
dikkate alan modellerden hem de diizeltilmemis beta modelinden ¢ok daha iyi bir
performans gosterdigine dikkat etmek gerekir. Zira, modelin esas amaci firmanin
temel bilesenlerini de dikkate alarak diizeltilmemis modelin aciklayiciligim

arttirmaktir. Bulgular, modelin bu amaci1 yerine getirdigini gostermektedir. Bu bulgu
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genel olarak konuya iliskin akademik yazina paraleldir. Diger bir deyisle beta
tahminlerinde tarihsel betanin agiklayici giici finansal oranlarin kullanimi ile
arttirillabilmektedir.

Bilesik Model’de agiklayici degisken olarak yer alan finansal oranlar genel
olarak bir sermaye piyasasinin yapisal 6zelliklerini ve piyasa katilimcilarinin riske
iligkin algilarin1 ortaya koymak icin de kullanilabilmektedir. Bu calismada Bilesik
Model’de yer alan finansal oranlarin likidite ve kar pay1 dagitim orani olmasi da bu
anlamda dikkat c¢ekicidir. Zira, bu iki finansal oran da riskin kisa vadeli
bilesenleridir. ABD ve diger gelismis iilke piyasalarinda yapilmis temel beta ve
bilesik modele iligkin ¢aligmalarin bulgular1 ise riskin kisa ve uzun vadeli
bilesenlerinin birlikte kullanildigina dair kanitlar igcermektedir. Diger bir deyisle
calismanin bulgulari, gelismis iilke piyasalarinin aksine Tiirk Sermaye Piyasasi’nda
riskin kisa vadeli bir yatirim karar1 fonksiyonu olarak algilandigina isaret etmektedir.
Piyasaya iliskin bu o6zelligin, hem sistematik riskin bilesenlerinin ortaya
konulmasina hem de daha basarili tahmin modelleri olusturulmasina yonelik

caligmalarda dikkate alinmasi faydali olacaktir.

SONUC VE ONERILER

Iktisadi modeller dncelikle bir birey tipini, onun davramgsal 6zelliklerini ve
diinya goriisiinii temel varsayim olarak alir; daha sonra, bu varsayim veri iken fiyat
olusumunu inceler. Neoklasik iktisatta bu durum, yansimasini tekil olarak faydaci
bireylerden olusmus bir diinya varsayimi altinda fiyatlarin incelenmesi bi¢iminde
bulmaktadir. Bu insan modelinin, toplumdaki ¢ogu insanin zihinsel siirecine
tamamen yabanct oldugu ve onlarin davraniglariin  dogru bir yansimasin

olusturmadig1 gerekgeleriyle elestirilmesine ragmen, ozellikle bir grup insan igin

252



tamamen tanimlayict oldugu sdylenebilir: Menkul kiymetlerden kurulu genis bir
yatirim portfoyiline sahip insan grubu. Sahip olunan varliklarin degerindeki artist
azamilestirmek amaciyla akillica hesaplamalar ve varlik portfdyiinde stirekli
marjinal ayarlamalar yapmasi, bu tip bireyin en iyi neoklasik marjinalcilikle
agiklanmasina neden olmaktadir.

Ekonominin 6zellikle son donemlerde en geliskin alani olan finansta ise asil
olarak incelenen, bireysel ya da kurumsal yatirnmcilarin nasil en iyi karar
alacaklaridir. Bu noktada, piyasadaki menkul kiymet fiyatlar1 veri olarak alinmakta
ve karar alicinin baz1 objektif fonksiyonlar1 (fayda, beklenen getiri ya da ortaklarin
degeri gibi) nasil en yiiksege ¢ikaracagi incelenmektedir. Diger bir deyisle, neoklasik
iktisadin bulgularint veri alan finans kurami yine neoklasik iktisadin varsaydig
faydaci insan i¢in en ideal ¢ozlimleri ortaya koyma ¢abasindadir.

Bu c¢aba, kendisini getiri ve risk kavramlarmin modellenmesinde bariz
bicimde gostermektedir. Zira getiri ve risk olgulari, faydasini azamilestirme
arzusunda olan birey i¢in, akilcilifinin tartisilmaz geregi olarak, karar alma siirecinin
temel unsurlaridir. Finans, deger ve fiyat kavramlarindan yola ¢ikarak, getiri ve riski
O0lcmeye ve bunlar yatirimcilar igin en 1iyi sonuglart elde edecek bicimde
birlestirmeye c¢alismaktadir.

Sistematik risk olgusunun ortaya konulmasi riskin yapisima iligkin bu
calismalarin bir iiriinii olup, finans teorisine yapilmis en 6nemli katkilar arasinda yer
almaktadir. Getiri - risk iligkisini incelemek {izere gelistirilen modellerin tiimi, ister
portfoy secimine isterse varlik fiyatlamaya iligkin olsun, yatirimcilarin kararlarinda
sistematik riskin belirleyici tek etken oldugunu gostermektedir. Bu nedenle
sistematik riskin 6l¢lim ve tahmini finansta 6nemini yitirmeyen bir konum edinmis
ve ¢ok sayida incelemenin konusu olmustur.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda gézlemlenen
hem yiiksek risk yapisi hem de sistematik riskin toplam risk igerisindeki payinin
gorece yuksekligi dikkate alindiginda sistematik riskin basarili  bigimde
modellenmesinin yatirimcinin daha saglikli karar almasina ve daha basarili yatirim
stratejileri  olusturmasina Onemli katkilarda bulunacagi ortadadir. Riskin
bilesenlerinin incelenmesinin ve modellenmesinin yatirim kararlarinin etkinliginin

arttirllmas1 ve daha basarili bir portfdy yonetiminin saglanmasi gibi mikro
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islevlerinin yan1 sira finansal piyasalarin gelismesi ve kaynak dagiliminin
diizenlenmesi gibi makro islevlerinin de s6z konusu oldugu sdylenilebilir.

Yukarida bahsedilen 6nemine karsin, sistematik riskin Ol¢iim ve tahmin
yontemlerine iligkin iilkemizdeki ¢aligmalarin azlig1 bu ¢alismanin temel motivasyon
kaynagidir. Zira, 6zellikle son yillarda iilkemizde getiri-risk modellerinin piyasa
izerinde test edildigi calisma sayisinda artis beraberinde sistematik riske iliskin daha
fazla ve etkin calisma yapilmas:t gerekliligini dogurmaktadir. Bu calisma,
literatiirimiizdeki bu eksikligi gidermeye ve daha farkli incelemelerin 6niinii agmaya

yonelik bir ¢aba olarak degerlendirilebilir.

Bu calismanin ana amaci sistematik risk tahmin modellerinin Tiirk Sermaye
Piyasasi’nda gecerlilik diizeylerinin, tahminlenen degerler ile gercek degerlerin
karsilastirilmast iizerinden tespit edilmesidir. Boylelikle farkli modellerin sistematik
risk tahmin giicii lizerine etkisi incelenerek gecerlilikleri, kullanilabilirlik diizeyleri
ve tahmin gii¢leri karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.

Calisma alt1 ana boliimden olusmaktadir. ilk boliimde genel olarak getiri ve
risk kavramlarinin incelemesi yapildiktan sonra, hem getiri-risk modellerinde
sistematik riskin 6nemini hem de bu g¢alismada kullanilan pazar modelinin olusum
stirecini agiklamak {izere portfoy se¢im problemine yonelik diizenleyici modeller
ikinci boliimde ele almmstir. Ugiincii béliim varlik fiyatlamaya iliskin tanimlayici
modellerin ve sistematik riskin bu modellerdeki 6neminin agiklanmasi tizerinedir.

Calismanin dordiincii boliimii sistematik riskin 6l¢iitii olan beta katsayisinin
kavramsal olarak incelenmesi ve Ol¢lim sorunlarma ayrilmistir. Bu boliimde
oncelikle, sistematik risk iktisadi a¢idan ele alinmakta ve bilesenleri ortaya
konulmaktadir. Daha sonra, sistematik risk 6l¢iim teknikleri incelenmekte ve dlgiime
iliskin sorunlar literatiirdeki ¢calismalar ¢ergevesinde etraflica anlatilmaktadir.

Sistematik riskin Ol¢timii kadar tahmini de 6nem arzetmekte ve tarihsel
verileri kullanarak tahmini degerler elde etmeye calisan tiim modellerin 6ziinde
oldugu gibi baz1 sorunlar icermektedir. iste bu tahmin modelleri ve sorunlar1 besinci
boliimde ele alinmaktadir. Bu boliimde, hem bu c¢alismada kullanilacak modeller
kuramsal olarak etraflica incelenmekte hem de diinya literatiiriindeki konuya iligskin

yapilmis calismalarin bulgular1 kiyaslanmaktadir. Bu bdliimiin  sonunda ise

254



tilkemizde sistematik risk 6l¢liim ve tahminine iligkin yapilmis ¢aligsmalar ele alinmig
ve bulgular1 tanitilmistir.

Altinct ve son bolim c¢alismanin deneysel kismini olusturmaktadir. Burada,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda sistematik risk tahmin modelleri uygulanarak
gecerlilikleri, kullanilabilirlik diizeyleri ve tahmin giicleri karsilastirmali olarak
incelenmistir.

Bu ¢alismanin kapsam ve kisitlart asagida verilmistir.

Arastirma kapsaminda yer alan diizeltilmemis model ve tarihsel betanin
egilimini dikkate alan diizeltme modelleri i¢cin Ocak 1991 — Aralik 2006 dénemi ele
alinmis olup on alt1 yillik ilgili donem yatirim ufku dort yil olacak bicimde dort alt
doneme (1991-1994, 1995-1998,1999-2002 ve 2003-2006) ayrilmustir. Ilk ii¢ alt
donem i¢in IMKB’de siirekli bicimde islem géren ve analizlerin yapilabilmesi i¢in
gerekli verileri varolan 44 adet firmadan olusan bir 6rneklem iizerinde ¢alisilmistir.
Ancak dordiincii alt donemde (2003-2006) bu firmalardan besinin birlesme ve
devralma islemlerine konu olmasi nedeniyle 6rneklem dis1 birakilmasi sézkonusu
olmus ve bu alt donemde Orneklemde 39 firmaya yer verilmistir. Arastirma
kapsaminda yer alan diger iki tahmin modeli (temel beta ve birlesik model) icin ise
1991-2002 doneminde 44 adet firma {lizerinden incelemeler yiiriitiilmiistiir.
S6zkonusu modellerin yapist geregi finansal oranlarin kullanimini igermeleri ve
tilkemizde 2003 yilindan itibaren firmalarin tarihsel maliyetli tablolar yerine
enflasyona gore diizeltilmis ve konsolide mali tablolarin1 yaymlamaya
baslamalarinin finansal oranlar arasinda yarattigt uyumsuzluklar bu donemin
seciminde belirleyici etken olmustur. Caligmanin baglangi¢ tarihinin belirlenmesinde
ise 1991 yilindan 6nce piyasa endeksinin hesaplanma bic¢iminin farklilagsmalar ve
veri kayitlarindaki eksiklikler etkendir. Calismada ana donemin yatirim ufku dort yil
olacak bi¢imde alt donemlere ayrilmasinin temel nedeni ise Blume Diizeltme
Modeli’nin, yapisi geregi en az ii¢ alt donem iizerinden hesaplanabilmesi ve
uygulamada bu donemlerin hem esit uzunlukta hem de birbirleriyle kesismeyecek

bi¢imde belirlenmesidir.

Verili donem i¢in li¢ ayr1 gozlem sikligi kullanilarak beta 6l¢tim ve tahmini

yapilmustir: Giinliik, haftalik ve aylik getiriler. Burada amag, segilen yatim ufku i¢in
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en uygun gozlem sikligiin belirlenmesi ve tahmin giicli lizerinde gézlem siklig
etkisinin varliginin arastirilmasidir.

Ayrica ¢aligmada portfoy biiytlikliigliniin beta dl¢iim ve tahminine etkisini de
incelemek tizere alt1 farkli biiyiikliikte portfoyler olusturulmustur. Portfoylerde yer
alan hisse senedi sayilar1 1, 2, 3, 5, 8 ve 10’ar adettir

Calismada beta katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan endeks IMKB
Ulusal — 100 Fiyat Endeksidir.

Calismada esas olarak iki veri seti yer almaktadir. Bunlardan ilki 1991-2006
doneminde hisse senetlerinin ve IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi’nin giinliik
kapanis verileridir. Calismada ti¢ farkli gozlem siklig1 kullanilmasi nedeniyle ilk veri
setinde gilinliik, haftalik ve aylik getiri oranlarint hesaplamak {izere farkli
diizenlemeler ve kisitlar dahilinde, endeksin ve hisse senetlerinin logaritmik getiri
oranlar1 hesaplanmistir. Hisse senetlerine ait getirilerin hesaplanmasinda net nakit
kar payr 6demeleri ve bedelli/bedelsiz sermaye artirimi bilgileri kullanilarak ilgili
diizeltmeler icerilmistir. Bu veri seti, ¢alisma kapsaminda yer alan tiim modellerin
uygulanabilmesi ve tahmin gili¢lerinin kiyaslanabilmesi i¢in esas olan tarihsel betanin
hesaplanmasinda kullanilmistir. Calismada verili bir donem i¢in beta katsayis1 Pazar
Modeli cergevesinde yukaridaki veri setinin kullanimi ile hesaplanmustir.

Ikinci veri seti ise 1991-2002 dénemi igin 44 firmanin tarihsel maliyetli mali
tablolaridir. Bu veri seti ise, temel bilesenleri dikkate alan beta tahmin modellerinin
ve bilesik modelin uygulanabilmesi i¢in, finansal oranlarin hesaplanmasinda
kullanilmigtir. Calismada, betanin dorder yillik alt donemler iizerinden incelenmesi
sebebiyle, modelde yer alan finansal oranlar da ilgili alt doneme ait ortalama
oranlardir.

Calismada esas olarak beta tahmin modelleri dort ana grupta incelenmistir:
Diizeltilmemis model, tarihsel betanin egilimini dikkate alan diizeltme modelleri,
betanin temel bilesenlerini dikkate alan diizeltme modelleri (temel beta) ve bilesik
model. Ancak, bu ana gruplarin igerisinde de farkli modeller yer almaktadir.
Calismada, tarihsel betanin egilimini dikkate alarak diizeltme yapan iki alt modele
yer verilmistir: Blume Diizeltme Modeli ve Vasicek Diizeltme Modeli. Yine, betanin
temel bilesenlerini dikkate alarak diizeltme yapan dort farkli alt model ¢aligmada

icerilmektedir. Bilesik model de dikkate alindiginda ¢aligmada toplam yedi diizeltme
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modeli olusturulmus ve tarihsel betanin bir tahminleyen olarak kullanimini igeren
diizeltilmemis model ile kiyaslanmistir. Ayrica, her modelde hem {i¢ farkli gézlem
sikligina hem de alt1 adet farkli portfoy biiyiikliigiine ait incelemeler ve kiyaslamalar
da yer almaktadir.

Kiyaslamalar i¢in Ortalama Hata Karesi (OHK) ve Ortalama Mutlak Hata
Yiizdesi (OMHY) hata istatistikleri kullanilmistir. Ayrica, Ortalama Hata Karesi’nin
tic alt bileseni de (sapma, etkinsizlik ve rassal hata) incelenmis ve kiyaslamalar i¢in
kullanilmistir.

Bu kapsam ve kisitlar igerisinde yiiriitiilen ¢aligmanin bulgular iki ana grupta
toplanabilir. Bunlardan ilki tarihsel betanin 6l¢iimiine, ikincisi ise betanin tahminine
iligkin incelemelerdir.

Tarihsel betanin 6l¢iimiine iliskin incelemede ilk 6ne ¢ikan tespit calismada
incelenen doénemde IMKB’de farkli getiri araligi kullamlarak farkli beta
katsayilarina ulasildigidir. Korelasyon simnamalar1 ve t test sonuclari, verili bir
donemde farkli gézlem sikliklar kullanilarak Slgiilmiis tekil hisse senetlerine ait beta
katsayilar1 arasindaki iligkinin hem serisel hem de sirasal olarak gii¢lii ve anlamli
oldugunu, ancak bu degerlerin birbirleri yerine kullanilamayacagini géstermektedir.
Bu durum, IMKB’de beta &lgiimleri iizerinde getiri aralig1 (gozlem siklig1) etkisinin
varligina isarettir.

Tarihsel beta 6l¢iimiinde kullanilan pazar modelinin aciklayicilik diizeyleri
kullanilan gozlem sikliginin azalmasina paralel olarak artmaktadir. Aylik getiri
araliginin kullanimi ile olusturulan pazar modelinin agiklayiciligi en yiiksektir. Bu
durumun bilginin fiyatlara yansima hiz ile ilintili oldugu sdylenilebilir. Zira getiri
araliginin uzatilmasma bagl olarak fiyat diizeltmelerindeki gecikmenin etkisi
azalmaktadir; sistematik risk hesaplamakta kullanilan fiyatlar menkul kiymete iliskin
daha fazla bilgiyi icermektedirler.

Donemlerarasi iliskinin yine tekil hisse senetleri iizerinden korelasyon
analizleriyle incelenmesi sonucunda iligkinin yiliksek olmadigi, diger bir deyisle
betalarin duragan olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, gézlem sikligindaki azalisin iki
doneme ait beta degerleri arasindaki iliskinin giiciinli azalttig1 goriilmektedir. Yine,
tekil hisse senetleri kullanilarak olusturulan risk siiflarinin kiimiilatif gegis

matrislerinin incelenmesi de beta katsayilarmin duragan olmamasmin yani sira
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zaman igerisinde ortalamaya yaklasma egiliminin de yiiksek olmadigini ortaya
koymaktadir.

Portfoyde yer alan hisse senedi sayisinin arttirilmasina bagli olarak gorece
daha duragan beta degerlerinin elde edilip edilemeyecegine iliskin inceleme ise
ozellikle 5 ve daha fazla sayida hisse senedi igeren portfGylerin betalarinin daha
duragan bir yapida olduguna isaret etmektedir. Diger bir deyisle, portfoy olusturmak

yoluyla elde edilen beta degerlerinin tahmin i¢in kullanimi daha giivenilir olacaktir.

Caligmanin  bulgularinin toplanabilecegi ikinci temel baslik, betanin
tahminine iliskin incelemelerdir. Burada oOncelikle, tarihsel betanin diizeltme
yapilmaksizin tahmin giicline, ardindan tahmin giicliniin arttirilmasma ydnelik
diizeltme modellerinin basarisina iliskin incelemeler yapilmaktadir.

Veri bir doneme ait tarihsel beta degerinin bir sonraki donemdeki beta
degerinin 1iyi bir tahminleyicisi oldugu fikrine dayanan diizeltilmemis modelin
basaris1 1995-1998,1999-2002 ve 2002-2006 tahmin donemleri i¢in hata istatistikleri
kullanilarak degerlendirildiginde ulasilan sonuglar asagidaki gibidir:

1. Her ii¢ tahmin donemi i¢in de portfoy olusturmak yoluyla yapilan beta
tahminleri tekil hisse senetlerine gore daha bagarilidir. 1995-1998 donemi icin
OMHY istatistigi incelendiginde, ikili portfoylerin tekil hisse senetlerine gore
giinliik, haftalik ve aylik gozlem sikliklar i¢in sirasiyla % 2.7, % 2.9 ve % 3.3 daha
az hatali tahmin edildigi goriilmektedir. Ayni inceleme 1999-2002 donemi igin
yapildiginda, tahmin hatalarmin giinliik goézlem siklig1 icin % 3.4, haftalik gézlem
siklig1 icin % 3,7 ve aylik gozlem siklig1 icin ise % 3,9 azaldigi goriilmektedir. 2002-
2006 doneminde ise ayni inceleme sonucunda tahmin hatalarimin giinliik gozlem
sikligt i¢in % 1.1, haftalik gozlem sikligi icin % 5,2 ve aylik gézlem siklig1 igin ise
% 4,8 azaldig1 belirlenmistir. Ancak, hem 1995-1998 hem de 1999-2002
donemlerine ait bulgular portfdydeki menkul kiymet cesit sayisindaki artigin
hatalardaki kiigiilmeyi azalan oranda etkiledigini gostermektedir. Ozellikle, 5 ve
daha fazla hisse senedi igeren portfoylerde tiim gozlem sikliklari i¢in hatadaki azalig
her iki tahmin doénemi i¢in de % 1 ve altinda gerceklesmektedir. Hatalarin
bilesenlerine iligkin yapilan inceleme portfoy olusturularak tahmin hatalariin
sapmalarinin ve rassal hata diizeyinin azaltilabilecegini ve tahminlerin etkinliginin

arttirtlabilecegini ortaya koymaktadir. Ancak, 6zellikle ilk iki tahmin déneminde
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tahminlerdeki sapmanin 5 ve daha fazla hisse senedi igeren portfoylerde sabitlendigi
goriilmektedir. Bu durum portfoydeki hisse senedi sayisindaki artisin hatalardaki
kiigiilmeyi azalan oranda etkilemesinin nedenini olusturmaktadir.

11. Tarihsel betanin bir tahminleyen olarak kullaniminda gozlem sikligi
etkisi goriilmektedir. Beta tahminlerinin basarisi, ilgili donem igin kullanilan gozlem
sikliklarina duyarlidir. OHK istatistiginin bulgular1 genel olarak, her {i¢ alt donem
icin de giinliik getiri kullanilarak oOlgiilen betalarin bir sonraki doneme iliskin
tahminlerinin daha basarili oldugunu gostermektedir. Bu basarinin temelinde
tahminlerin rassal hatalarinin, gozlem sikligindaki artisa paralel olarak azalmasi
yatmaktadir. Rassal hata ise ayn1 zamanda donemleraras1 korelasyonlar ile ilintili
oldugu icin, tarihsel betanin tahminleyen olarak basarisi, gilinliik getiri ile dlgiilen
betalarin ~ donemleraras1  korelasyonunun  gorece  yiikksek  olmasindan
kaynaklanmaktadir. OMHY istatistigi 1995-1998 tahmin dénemi i¢in haftalik ve
1999-2002 tahmin dénemi i¢in aylik gdzlem siklig1 kullanilarak yapilan tahminlerin
daha basarili oldugunu gostermektedir. OHK istatistigi ile ¢elisen bu bulgularin
sebebi arastirildiginda, OMHY istatistiginin tahminlerdeki sapmanin goreli
bliyiikliigiinii daha fazla vurgulayarak basariy1 belirledigi ve kiyasladigi goriilmiistiir.
Tarihsel betanin bir tahminleyen olarak kullaniminda gozlem sikliginin azaltilmasi,
dogal olarak, ortalama tahmini betalarin ortalama gercek beta degerlerinden
sapmasint azaltmaktadir; ancak, ayn1 zamanda modelin beklenmeyen degisimlere
duyarliligmmi azaltarak, toplamda, tahmin giiclinii de diisiirmektedir. Bu nedenle,
ozellikle hem sermaye piyasasinda veri bir doneme ait sistematik risk incelenirken
beklenmeyen degisimlerin gozlemlendigi hem de sistematik riski tahmin etmek
tizere gelecekteki bir donem iizerinde inceleme yapilirken bu tiirden degisimlerin
Ongoriildigi durumlarda gézlem sikliginin arttirilmasi gerekmektedir.

Tarihsel betanin diizeltme yapilmaksizin kullaniminin tahmin giiciine iliskin
bu incelemenin ardindan, tahmin giicliniin arttirllmasina yonelik diizeltme
modellerinin  basarisina  iligkin  incelemeler yapilmaktadir. Bu  diizeltme
modellerinden ilki, tarihsel betanin egilimini dikkate alanlardir. Calismada, tarihsel
betanin egilimini dikkate alarak diizeltme yapan iki alt modele yer verilmistir: Blume
Diizeltme Modeli ve Vasicek Diizeltme Modeli. Her iki model de esas olarak,

tarihsel betanin ortalamaya yaklagsma egiliminden hareket ederek tahmini betay:
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olusturmaktadirlar. Ancak, Blume Modeli tiim hisse senetleri i¢in beta degerlerinin
ayni miktarda ortalama betaya yaklastirilmasi mantigina dayanmakta iken, Vasicek
Modeli her bir hisse senedinin tahmini betasini olusturmak icin o hisse senedine ait
orneklem hatasinin diizeyini dikkate alarak tarihsel betay1 diizeltmektedir.
Calismada, 1991-1994 (t-2) ve 1995-1998 (t-1) kestirim donemleri olarak
alinmak yoluyla yapilan regresyondan elde edilen katsayilar 1999-2002 donemi i¢in
tahminlerin olusturulmasinda, 1995-1998 (t-2) ve 1999-2002 (t-1) kestirim
donemleri olarak alinmak yoluyla yapilan regresyondan elde edilen katsayilar ise
2003-2006 donemi i¢in tahminlerin olusturulmasinda kullanilarak Blume Diizeltme
Modeli uygulanmistir. Daha sonra, ilgili tahmin donemine ait tarihsel (gercek) beta
degerleri ile Blume Modeli’nden elde edilen tahmini beta degerleri kullanilarak hata
istatistikleri hesaplanmistir. Bulgular incelendiginde her iki tahmin déneminde de en
yuksek hatalarin tiim gozlem sikliklar1 ig¢in tekil hisse senetlerinin tahmininde
olustugu ve beta tahmin hatalarinin portfdydeki menkul kiymet ¢esit sayist arttik¢a
azaldig1 goriilmektedir. Gozlem sikliklarindaki farklilagmanin tahmin hatalari
tizerindeki etkisi 1999-2002 donemi i¢in incelendiginde tekil hisse senetlerinde her
iki hata istatistiginin farkli gézlem sikliklarinda en diisiik hatayr vermesi disinda,
tim diger portfoyler i¢in her iki istatistik de aylik gézlem sikligi i¢in tahminlerin
daha basarili oldugunu gostermektedir. Ayrica, yine bu donemde veri bir menkul
kiymet ¢esit sayis1 iceren portfoy i¢in farkli gézlem sikliklarinin hata istatistiklerinde
yarattig1 farklilasma incelendiginde de aylik veri kullaniminin diger iki goézlem
sikligina gore yarattig1 azalis orani oldukga yiiksek diizeydedir. 2002-2006 tahmin
doneminde ise her iki istatistik de giinliik gozlem siklig1 i¢in yapilan tahminlerin
menkul kiymet g¢esit sayisindan bagimsiz olarak daha basarili  oldugunu
gostermektedir. Yine bu donemde wverili bir cesit sayisit i¢in farkli gozlem
sikliklarinin hata istatistiklerinde yarattig1 farklilasma incelendiginde de giinliik veri
kullaniminin diger iki gozlem sikligia gorece yarattig1 azalis orani oldukga ytliksek
diizeydedir. Bu bulgular modelin performansi lizerinde gozlem siklifinin belirgin
bigimde etkisi oldugunu gostermektedir. Blume Modeli’nin bulgular1 genel olarak
yorumlandiginda, verili bir gozlem sikligi i¢in portfoydeki menkul kiymet cesit
sayisindaki artisin tahmin hatalarini azalttig1 sylenebilir. Gozlem siklig1 acisindan

yapilan inceleme 1999-2002 tahmin donemi i¢in verili bir portfoyde gozlem
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sikligindaki azaligin tahmin hatalarim azalttigini ortaya koyarken 2003-2006 tahmin
doneminde ise genel olarak verili bir portfoyde gozlem sikligindaki artigin tahmin
hatalarin1 azalttigin1 gostermektedir.

Calismada hem 1995-1998 hem 1999-2002 hem de 2003-2006 donemleri
tahmin donemi alinarak Vasicek Modeli’nden elde edilen tahmini beta degerlerinin

hata istatistikleri incelenmistir.

Tarihsel betanin egilimini dikkate alan diger model olan Vasicek Diizeltme
Modeli ise hem 1995-1998 hem 1999-2002 hem de 2003-2006 donemleri tahmin
donemi alinarak incelenmistir. Bulgular incelendiginde her {i¢ tahmin dénemi i¢in de
daha onceki bulgulara paralel olarak tekil hisse senetlerine ait tahmin hatalarinin
portfoylere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Veri bir portfoy biiylikliigi icin
gbzlem sikliginin etkisi incelendiginde ise hem tahmin donemlerinin farklilagmasina
hem de kullanilan hata istatistigine gore bazi farklilagmalar tespit edilmistir. 1995-
1998 donemi i¢cin OMHY istatistigi her durumda haftalik gézlem siklig1 ile yapilan
tahminlerin daha basarili oldugunu gostermekte iken, OHK istatistigi 1, 2 ve 8 hisse
senedi iceren portfoylerde gilinliik gozlem sikligini, diger portfoy biiyiikliikleri i¢in
ise haftalik gozlem sikligin1 segmektedir. Ayn1 donem igin aylik gézlem sikligindan
elde edilen tahmin hatalarimin ise her iki istatistige gore de diger gozlem
sikliklarindan yiiksek oldugu tespit edilmistir. 1999-2002 tahmin déneminde ise tekil
hisse senetlerine ait hata istatistiklerindeki farklilagma disinda tiim diger portfoyler
icin en kiiclik hata degerleri aylik gézlem sikligi kullanimu ile elde edilmektedir. Bu
donem i¢in genel olarak Vasicek Modeli’nin basarisinin veri bir gozlem siklig1 i¢in
portfoy biiyiikliigiindeki artiga ve veri bir portfoy biiylikliigl icin gdzlem sikligindaki
azalisa paralel olarak arttig1 sOylenebilir. 2003-2006 déneminde ise gozlem sikligi
i¢in yapilan inceleme her iki istatistiginde veri bir ¢esit sayisi i¢in (bes menkul
kiymet iceren portfOyler hari¢) aymi gozlem sikligim1 sectigini gostermektedir.
Ancak, ¢esit sayisindaki farklilagsmaya bagli olarak hatayr en aza indiren gozlem
sikligmin farklilastigi goriilmektedir. Ornegin; tekil hisse senetleri icin en diisiik hata
giinliik gézlem sikliginda olusmakta iken on ¢esit menkul kiymet iceren portféylerde
en disiik hata aylik gozlem sikliginda olugsmaktadir. Bu durum ayni modelin 1995-
1998 tahmin donemine ait bulgularina paralel olup Vasicek Modeli ile yapilan beta

tahminlerinin gozlem sikliklarina duyarli oldugunu gostermektedir. Her li¢ donemin
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karsilastirmali incelemesi ise genel olarak Vasicek Modeli’nin verili bir gozlem
sitklig1 i¢in cesit sayisindaki artisa bagli olarak daha basarili tahminlerde
bulunduguna isaret etmektedir. Ancak, portfdydeki menkul kiymet cesit sayisi veri
iken hangi gozlem sikligmin secgilmesi gerektigi donemden doneme farklilasma

gostermektedir.

Modellerin uygulama bigimlerindeki farklilagmalar nedeniyle, 1995-1998
tahmin donemi i¢in sadece Vasicek Diizeltme Modeli ile Diizeltilmemis Model icin
kiyaslama yapilabilmekte iken 1999-2002 ve 2003-2006 tahmin donemleri igin
Blume Modeli de kiyaslanabilmektedir. Bu nedenle her ii¢ donem igin ayri ayri
kiyaslamalar yapilarak incelenmistir.1995-1998 tahmin donemine iliskin elde edilen

bulgular agagidaki gibidir:

1. 1995-1998 tahmin donemi i¢in Diizeltilmemis Model ile Vasicek
Diizeltme Modeli’nin hata istatistikleri genel olarak kiyaslandiginda, Vasicek
Modeli’nin her durumda diizeltilmemis betadan daha basarili bir tahmin modeli
oldugu goriilmektedir.

11. OHK ’nin bilesenlerine iligskin inceleme Vasicek Modeli’nin hatalarina
ait etkinsizlik bileseninin her durumda diizeltilmemis modeldekinden daha diisiik
oldugunu ortaya koymaktadir. Vasicek Modeli’nin basarisinin temel nedeni olan bu
durum, esasta beklenmekte olup modelin yapisi geregidir. Zira, model veri donemde
gozlemlenen beta degerlerinin varyanslarinin dagilimini dikkate alarak diizeltme
yapmaktadir. Ancak, hatanin diger 1iki bileseni i¢in aym basaridan
bahsedilememektedir. Vasicek Modeli ile yapilan tahmin hatalarinin sapma ve rassal
hata diizeylerinin diizeltilmemis beta tahminleriyle genel olarak ayni oldugu
gorlilmektedir.

Yukaridaki bulgular1 degerlendirirken, yapilan diizeltmenin etkinliginin 6n
kosulunun sapmasizlik olduguna dikkat etmek gerekir. Diger bir deyisle, sapmasi
ayni olan iki tahminleyiciden, varyansi kiiciik olan daha etkin olacaktir.
Diizeltilmemis beta ile Vasicek beta tahminlerinin hemen hemen ayni sapmay1
igerdigi goz oniine alindiginda, Vasicek Modeli’nin amacina uygun bi¢imde, tahmini
betalarin gercek beta degerleri etrafindaki dagilimini yogunlastirdigi soylenebilir.

Diger yandan rassal hata diizeyinin her iki modelde ayni olmast Vasicek Modeli’nin
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beklenmeyen degisimleri tahmin etmek konusunda Diizeltilmemis Model’den daha
basarili olamadigini ortaya koymaktadir.

1999-2002 tahmin donemine iliskin elde edilen bulgular ise asagidaki gibidir:

L. 1999-2002 tahmin dénemi i¢in her iki hata istatistigine gore de her
durumda Blume Diizeltme Modeli en basarili modeldir. Bu modelin en diisiik hata
degerleri, tekil hisse senetleri disinda, tiim portfoy biiyiikliiklerinde aylik gézlem
sikligt i¢in elde edilenlerdir. OMHY istatistigine gore, Blume Diizeltme Modeli
aylik gozlemler igin Diizeltilmemis Model’e kiyasla hatalar1 % 2,2 - % 7 arasinda
azaltmaktadir. Bu modelden elde edilen en diisiik hata degerleri, gozlem siklig1 veri
iken 10 cesit menkul kiymet iceren portfoylerde olusmaktadir.

il. 1999-2002 tahmin dénemi i¢in Vasicek Diizeltme Modeli’nin basarisi
incelendiginde ise modelin veri bir gozlem siklig1 i¢in Diizeltilmemis Model’den
genel olarak daha basarili oldugu goriilmektedir. Vasicek Diizeltme Modeli ile elde
edilen en diisiik hata degeri, yine aylik gézlem siklig1 kullanilarak, 10 ¢esit menkul
kiymet iceren portfoyler i¢in yapilan tahminlere aittir. Ancak, ayni durumda Blume
Modeli’ne gore elde edilen hata degeri ile kiyaslandiginda Vasicek Modeli’nin % 3,6
daha ytiksek hata icerdigi goriilmektedir.

iii. OHK bilesenlerine iliskin incelemede, 1999-2002 doénemi igin
portfoydeki menkul kiymet cesit sayis1 ve gozlem siklig1 veri iken Vasicek Modeli
ile elde edilen tahminlerin sapmalarinin en yiiksek ve Blume Modeli ile elde
edilenlerin ise en diisiik oldugu gériilmektedir. Ozellikle, aylik gdzlem siklig1 icin
Blume Modeli’nin sapmalar1 ortadan kaldirdigi goriilmektedir. Etkinsizlik bileseni
incelendiginde ise Ozellikle haftalik ve aylik gozlemler i¢in tiim portfoylerde her iki
diizeltme modelinin de beklendigi iizere yapilar1 geregi bu bileseni kiicllttigi
goriilmektedir. Ozellikle, aylik gdzlem sikligi ve Blume Modeli incelendiginde
modelin bu konuda ¢ok basarili oldugu sdylenebilir. Portfdydeki menkul kiymet
cesit sayist ve gozlem sikligi veri iken diizeltilmemis beta ile Blume Modeli’nin
tahminlerindeki rassal hata diizeyi ise aymidir. Diger bir ifadeyle, Blume Modeli
beklenmeyen degisimleri tahmin etmek konusunda Diizeltilmemis Model’den {istiin
degildir. Vasicek Modeli’nin de bu konuda basarili oldugu sdylenememektedir.

2003-2006 tahmin donemine iliskin elde edilen bulgular ise asagidaki gibidir:
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1. 2003-2006 tahmin dénemi i¢in her iki hata istatistigine gore de her
durumda Blume Modeli en basarili modeldir. Bu modelin en diisiik hata degerleri
tim portfoylerde giinlik gozlem siklig1 icin elde edilenlerdir. OMHY istatistigi
incelendiginde, model giinliik gézlemler i¢in diizeltilmemis betaya kiyasla hatalar1 %
4 ile % 7 arasinda azaltmaktadir. Bu modelden elde edilen en diisiik hata degerleri,
gozlem siklig1 veri iken on ¢esit menkul kiymet iceren portfdylerde olusmaktadir.

il. S6zkonusu donemde Vasicek modeli ile diizeltilmemis modelin
tahmin hatalar1 kiyaslandiginda her durumda Vasicek Modeli’nin daha basarili
oldugu goriilmektedir. Ancak, Vasicek Modeli’nin hatalarda yarattigi azalis ¢ok
yiiksek oranda degildir. Ilgili donemde Vasicek Modeli’nden elde edilen en diisiik
hata istatistik degeri aylik gézlem siklig1 ve on ¢esit menkul kiymet iceren portfdyler
icindir. Ancak ayni durumda Blume Modeli'ne gore elde edilen deger ile
kiyaslandiginda Vasicek Modeli’nin % 2 daha yiiksek hata igerdigi goriilmektedir.

iii. OHK bilesenlerine iliskin incelemede verili bir menkul kiymet ¢esit
sayist iceren portfoy ve gozlem sikliginda Vasicek Modeli ve Diizeltilmemis
Model’den elde edilen tahminlerin sapmalariin birbirine oldukca yakin degerler
aldig1 Blume Modeli’nden ise hemen her durumda en diisiik sapma degerlerinin elde
edildigi goriilmektedir. Ozellikle giinliik gézlem sikliginda bu model tiim portfdyler
icin sapmalar1 ortadan kaldirmaktadir. Etkinsizlik bileseni incelendiginde ise verili
bir menkul kiymet cesit sayisi iceren portfoylerde tiim gozlem sikliklart i¢in Blume
ve Vasicek Modelleri’nin beklenildigi {izere Diizeltilmemis Model’e gore
etkinsizligi azalttig1 goriilmektedir. Bu noktada en diisiik etkinsizlik degerleri Blume
Modeli’nden elde edilmektedir. Verili bir menkul kiymet cesit sayisi igeren portfoy
ve gozlem siklig1 i¢in her ii¢ modelin tahminlerindeki rassal hata diizeyi genel olarak
aymidir. Bir diger deyisle, Blume ve Vasicek Modeli beklenmeyen degisimleri
tahmin etmek konusunda Diizeltilmemis Model’den iistiin degildir.

Tiim bu bulgular ilk bakista tarihsel betanin egilimini dikkate alan modellerin
kullanilmas: ile elde edilen tahminlerin diizeltiimemis modelden daha basarili
oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki diizeltme modeli de tarihsel betalarin tizerinde
yapilacak diizeltmeler ile olusturulacak tahminlerin 6zellikle sapmasini diisiirmekte
ve etkinligini yiikseltmektedir. Diger bir deyisle, tahminlerin hem ortalama degerleri

gercek betalarin ortalama degerlerine yaklasmakta hem de sapmalari gergek
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degerlerin etrafinda yogunlasmaktadir. Ancak, diizeltme modelleri beklenmeyen
degisimleri tahminlemek konusunda ayni basariy1 gosterememektedir. Bu durum
diizeltme modellerinin tahmin basarisina ihtiyatla yaklasmak gerektigine isaret
etmektedir. Bu noktada hem portfoydeki menkul kiymet ¢esit sayist hem de gozlem
sikligindaki artiglarin kullanilan diizeltme modelinden bagimsiz olarak rassal hatay1
azaltic1 etkisine ozellikle dikkat etmek gerekmektedir. Bunun anlami gézlem sikligi
etkisi dikkate alinmaksizin sistematik riske iliskin yapilacak her tiirlii 6l¢im ve
tahminin beraberinde esasta 6onemli olabilecek birtakim eksiklikleri de igerecegidir.
Daha da 6nemli olan nokta, bu eksikliklerin diizeltme modelleri ile giderilemeyecek
olmasidir. Diger bir deyisle, en basta sistematik riskin Ol¢iimiinde kullanilacak
gozlem sikligiin tahmin hatalar1 {izerinde yaratacag etkiler etraflica incelenmeden
ve diizeltme tekniklerinin hatalarin hangi unsurlar1 iizerinde etkin oldugu tespit
edilmeden yapilacak olan 6l¢iim ve tahminlerle saglikli degerlendirmeler yapmak
miimkiin degildir.

Calismada incelenen beta tahmin modellerine iliskin {i¢iincii ana grup betanin
temel bilesenlerini dikkate alan diizeltme modellerini (temel beta) igermektedir.
Diizeltilmemis model ve tarihsel betanin egilimini dikkate alan diizeltme modelleri,
hisse senedinin getiri verilerine dayali olmalar1 nedeniyle, piyasadaki
hareketlenmelerden kaynakli degisimleri daha iyi ve hizli bigimde tahmini beta
degerine yansitabilmelerine karsin firmanin temel karakteristiklerindeki degisimleri
ayn1 basar1 ile icerememekte ve c¢ok daha uzun bir donemden sonra
yansitabilmektedir. Temel Beta Modeli ise, aksine dogrudan bu karakteristikleri
kullanarak tahmin yapmasi sebebiyle, bu tiirden degisimlere hizli bi¢imde tepki
vermek iizerine sekillendirilmistir.

Bu model esas olarak firmaya 6zgii baz1 finansal karakteristik 6zelliklerin
sistematik riski belirlemeye yonelik olarak kullanimini icermektedir. Bu amaca
yonelik olarak Oncelikle karakteristik 6zellikler ve bunlar1 temsil eden finansal
oranlar belirlenmistir. Betanin firmanin hangi 6zellikleri ile iliskili oldugunun teorik
bigimde incelenmesi ve buna dayali olarak modellemeye gidilmesi gerekliligi
literatiirde sikg¢a belirtilmesine karsin, teorik calisma sayisi olduk¢a azdir. Bu teorik
caligmalarin ortaklastig1 firma 6zellikleri ise kaldira¢ ve muhasebe betasidir. Buna

karsin, deneysel incelemelerde hem ¢ok sayida farkli firma 6zelliginin hem de bir
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ozelligi belirlemek tizere ¢ok sayida farkli finansal oranin kullanildig1 goriilmektedir.
Ancak, elestirilere ragmen hemen hemen tiim caligmalarda BKS’nin ¢alismasinda
kullanilan firma 6zelliklerine yer verilmektedir. Ulkemizde ise bu konuya iliskin az
sayida ¢alismanin hi¢biri BKS’nin ¢aligmasinda kullanilan degiskenlerin tamamini
modellerine dahil etmemislerdir. Bu ¢alismanin hem diinya literatiiriindeki diger
ilgili ¢aligmalar ile daha iyi kiyaslanabilmesi hem de iilkemiz literatiiriinde
gbzlemlenen bu noktadaki eksikligin giderilmesi diisiincesi modelin olusturulmasi
esnasinda degiskenlerin se¢iminde etkili olmus ve secgilen firma Ozellikleri igin
oncelikle BKS’ nin calismasi temel alinmistir. Calismada sistematik riskle iliskisi
incelenen firma karakteristikleri likidite, kaldirag, biiyiime, biiyiikliik, kar pay1
dagitim, kazang degiskenligi, muhasebe betasi ve karliliktir.

Firmalarin ozelliklerini temsil etmek iizere kullanilan finansal oranlarin
belirlenmesinde de BKS’nin kullandig1 orana yukaridaki gerekcgelerle yer verilmis,
ancak hem literatiirdeki farklilagmalar hem de iilkemize 6zgli farklilasmalar goz
Online alinarak, gerekli durumlarda birden fazla sayida oran arasindan se¢im
yapilmistir. Firma Ozelligine iliskin birden fazla oranin yer almasi durumunda,
hangisinin modelde yer alacaginin tespit edilmesi i¢in 6n iliski analizi kullanilmistir.
Diger bir deyisle, ilgili firma 6zelligine iliskin finansal oranlar ile beta katsayilari
arasinda korelasyon analizi yapilarak, en yiiksek iliskiyi saglayan oran temsilci
olarak belirlenmistir. Caligmada, betanin dorder yillik alt donemler iizerinden
incelenmesi sebebiyle modelde yer alan finansal oranlar da ilgili alt doneme ait
ortalama oranlardir.

Calismada temel bilesenleri dikkate alan dort farkli diizeltme modeli
kullanilmistir. Bunlardan ilki olan Model 1, BKS’nin ¢alismasi basta olmak tizere
temel beta ile ilgili hemen her deneysel g¢alismada kullanilan ve esas olarak
diizeltilmemis beta modelinin eslenigi olan bir modeldir. Diger {ic model ise
literatiirdeki kullanimlar dikkate alinarak, ilk modelin agiklayiciligini arttirmak tizere
sekillendirilmislerdir. Bunlardan Model 2 ve Model 3, Blume Modeli’nde kullanilan
mantigin temel beta modeline uygulanmasini i¢erirken Model 4 ayni1 islemin Vasicek
Modeli ile yapilmasina iligkindir.

Temel Beta Modelleri’'nin uygulanmasinda, diger modeller ile

kiyaslanabilirlik géz oniine alinarak, 1991-2002 donemi ¢alisma kapsamina alinmis
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ve li¢ esit alt donem iizerinden inceleme yiiriitiilmiistiir. Her ne kadar, farkh
yontemler farkli uygulamalar1 gerektirse de, kestirim déneminde c¢oklu regresyon
analizi yapilarak modelde yer alan agiklayici degiskenlerin tespiti tiimiiniin ortak
noktasidir. Bu ¢alismada ¢oklu regresyon analizi i¢in adim adim regresyon yontemi
kullanilmistir. Ayrica, yine diger modellerde oldugu gibi bu alt donemlerde hem {i¢
farkli gozlem siklig1 i¢in analiz yiiriitiilmiis, hem de alt1 farkli portfoy biiytikliigii i¢in
hata istatistikleri hesaplanmustir.

1991-1994 kestirim donemine iligkin yapilan c¢oklu regresyon analizinin
sonucunda dort temel beta modelinden higbiri i¢in regresyon denklemi
olusturulamamakta ve dolayisiyla 1995-1998 donemi i¢in beta tahmini
yapilamamaktadir. Bu durum istatistiksel olarak, 1991-1994 dénemi i¢in kullanilan
temsilci  finansal  oranlarla  beta  arasindaki  diisik  korelasyonlardan
kaynaklanmaktadir. 1995-1998 kestirim doneminde ayni durum, ilk ii¢ model icin
aylik gozlem sikligi ile yapilan ¢oklu regresyon analizi i¢in gecerlidir. 1995-1998
kestirim donemi icin yapilan g¢oklu regresyon analizlerinin sonuglar1 asagidaki
gibidir:

Model 1’e iliskin bulgular, giinliik gézlem siklig1 i¢in likidite (asit test orani),
kar pay1r dagitim ve varlik biiylikliigli oranlarinin, haftalik gézlem siklig1 icin ise
kaldirag (KO6) ve varlik biiyiikliigii oranlarinin betay1 agiklayict degiskenler olarak
modelde yer almasi gerektigini gostermektedir. Belirlilik katsayilar sirastyla 0,3242
ve 0,280°dir. Degiskenlere ait katsayilarin isaretleri incelendiginde likidite ve kar
pay1 dagitim oraninin beta ile beklenen bicimde ters orantili, kaldira¢ oraninin ise
yine beklenen bi¢imde beta ile dogru orantili iliskisi oldugu bulgulanmigtir. Ancak,
varlik bliylikligii ile beta arasinda dogru orantili iligki bulgulanmakta ve bu durum
beklenilenin aksine bir durumu isaret etmektedir.

Model 2 esas olarak Model 1’de yapilan ¢oklu regresyon analizinden elde
edilen aciklayici degiskenleri almakta ve bunlara ait tahmini degerleri hesaplayarak
kullanmakta oldugu i¢in ¢oklu regresyonun bulgular1 yukaridaki ile aynidir.

Model 3’e ait ¢oklu regresyon analizinde her iki gézlem siklig1 icin elde
edilen agiklayici degiskenler ve bunlara ait katsayilarin isaretleri Model 1 ile aynidir.

Model 4’te de giinliik gozlem siklig1 i¢in ayni durum olugmaktadir. Haftalik

gozlem siklig1 i¢in olusturulan regresyon denkleminde ise kaldirag (KO6) ve varlik
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blyiikliigliniin yan1 sira kazang degiskenligi (KZDS5) de yer almaktadir. Kazang
degiskenligi ile beta arasinda beklentinin aksine ters orantili bir iliski s6z konusudur.
Ayrica bu yontemde, digerlerinden farkli olarak aylik gézlem sikligr i¢in de model
olusturulabilmektedir. Olusturulan modelde karlilik (KAR3) ve muhasebe betasi
(B*) aciklayict degiskenler olarak yer almaktadir. Degiskenlere ait katsayilarmn
isaretleri beklentilere uygun bicimde karlilik ile beta arasinda ters orantili, muhasebe
betast ile beta arasinda ise dogru orantili bir iliskiyi isaret etmektedir. Olusturulan
regresyon denklemlerinin belirlilik katsayilar1 giinlilk goézlem sikligi igin 0,324,
haftalik gézlem siklig1 i¢in 0,378 ve aylik gozlem sikligi i¢in 0,146’dur.

Temel beta modellerinin olusturulmasinin ardindan yapilan tahminlere iliskin
hata istatistiklerinin bulgulari incelendiginde ise asagidaki sonuglara ulagilmistir:

1. Temel beta modelleri igerisinde hem tekil hisse senetleri hem de
portféyler icin en basarili yontem Model 4’lin aylik gozlem sikligi ile uygulanan
bicimidir. Ancak, bu bulguya ihtiyatla yaklasilmas1 gerekir. Zira, Model 4, aylik
gozleme dayali olarak kurulabilen tek modeldir. Aylik gézlem siklig1 kullaniminin
daha once de belirtildigi lizere hata degerlerini azaltici bir etkisi s6z konusudur. Bu
noktada, aylik gozlem siklig1 kullanan diger temel beta modelleri ile kiyasinin
miimkiin olmamasi1 nedeniyle, modelin kiyasini diger gézlem sikliklar1 {izerinden
incelemek yoluna gidilmistir. Bu anlamda, veri portfoy biiyiikliikleri tizerinde farkli
modeller i¢in giinliikk ve haftalik gbzlem sikliklarina dayali olarak yapilan inceleme
Model 1, Model 3 ve Model 4’lin hata istatistiklerinin birbirinden ¢ok az
farklilastigin1 gostermektedir. Model 2 ise her durumda en basarisiz model olup, hata
istatistik degerleri digerlerinden 6nemli 6l¢iide yiiksektir. Bu tespit, temel beta
modellemesinde kullanilan Model 1, Model 3 ve Model 4’iin giinlilk ve haftalik
gozlem sikliklarinda, basarilarinin esas olarak birbirinden pek fazla farklilagsmadigini
ortaya koymaktadir.

ii. Tiim modeller i¢in portfdy biiyiikliigiindeki artisa bagli olarak hata
istatistik degerleri azalarak tahminlerin bagarisi artmaktadir. Veri bir gozlem siklig
icin portfoy biiyiikliigiindeki degisimin hata istatistigine etkisi incelendiginde ise,
ozellikle 3 ve daha fazla hisse senedi i¢eren portfoylerin tahmin gii¢lerinin birbirine
olduk¢a yaklasik degerler aldigi goriilmektedir. Bunun anlami, portfdydeki hisse

senedi sayisini artirmak yoluyla beta tahminlerindeki basarmin artacagidir; ancak,
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bunun belirli bir noktadan sonra daha az sayida hisse senedi iceren portfoylerden
anlamli bi¢gimde farklilagsmayacagidir. Bu durum tarihsel betanin egilimini dikkate
alan diizeltme modellerinin bulgulari ile paralellik arz etmektedir.

Diizeltilmemis beta ve betanin egilimini dikkate alan diizeltme modelleri ile
yapilan kiyaslama sonucunda ise, temel beta modellerinin higcbirinin tahmin
hatalarim1 azaltmakta daha basarili olamadig: tespit edilmistir. Aksine, bu modeller
genel olarak diizeltilmemis model ve tarihsel betanin egilimini dikkate alan
modellere gore daha basarisiz tahminler yapmaktadirlar. Diger bir bakis agisiyla,
higbir temel beta modelinin, eslenigi oldugu egilimi dikkate alan beta tahmin
modelinin agiklayicilik giicline anlamli bir pozitif katkisindan bahsedilememektedir.
Bu durumun olas1 nedenleri asagida incelenmistir.

Modellerin basarisiz olmasina iligkin ilk akla gelen neden kullanilan
istatistiksel analiz yontemleridir. Hem modellerin uygulanabilmesi i¢in kullanilan
bagimsiz degiskenlerin se¢iminden hem de bu degiskenlere uygulanan regresyon
yonteminden kaynakli sorunlar olabilir. Bu nedenle ¢alismada oncelikle bagimsiz
degiskenlerin se¢imi i¢in kullanilan Pearson korelasyon analizine alternatif olarak
Spearman korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenler belirlenerek inceleme yoluna
gidilmistir. Zira Pearson korelasyon analizinde bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin giicline bakilarak temsilci degisken belirlenirken
Spearman korelasyon analizinde bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler dikkate
alinarak temsilci degisken se¢ilmektedir. Bu bicimde belirlenen degiskenler ile
yinelenen adim adim (stepwise) regresyon analizlerinin bulgular1 incelendiginde
hicbir durumda daha yiiksek bir agiklayicilik diizeyine ulagilamadigi bulgulanmistir.
Bu noktada ikinci durum ele alinarak uygulanan regresyon yonteminden kaynakli
sorunlar olabilecegi olasiligi incelenmistir. Bu calismada kullanilan adim adim
regresyon yonteminin en dnemli yarar1 genellikle istatistiksel analizlerde istenmeyen
bir durum olan ¢oklu dogrusal baglanti problemine ¢oziim Ttretmesidir. Asal
bilesenler analizi bu yonteme bir alternatif olugturmaktadir. Zira, asal bilesenler
analizi degiskenlerin dontstiiriilmesi yoluyla ¢oklu dogrusal baglanti problemini
ortadan kaldirirken regresyon parametre ve aralik tahminlerinin gii¢lendirilmesi
amactyla kullanilmaktadir. Bu noktadan hareketle calismada asal bilesenler analizi

kullanilarak inceleme yoluna gidilmistir. Ancak bu analizden elde edilen bulgular
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incelendiginde higbir durumda modellerin agiklayicilik diizeylerinin adim adim
regresyon yontemindekinden daha yiiksek olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Yapilan ¢alisma finansal oranlar ile sistematik risk arasindaki iligkinin hem
donemden doneme hem de veri bir dénem i¢in kullanilan gézlem siklig1 ve modele
bagl olarak degistigini gostermektedir. 1991-1994 kestirim doneminde finansal
oranlar ile sistematik risk arasinda anlamli bir model kurulamamakta, 1995-1998
kestirim doneminde ise aylik gozlem siklig1 i¢in ayn1 durum séz konusu olmaktadir.
1995-1998 doneminde kurulan modellerin ise hem agiklayiciliklarinin diistiik olmasi
hem de sistematik risk tahminlerinde basarisiz olmasi da gozoniine alindiginda,
finansal oranlarin sistematik riski aciklamak ve tahminlemek i¢in yeterince uygun
degiskenler olmadigi soOylenebilir. Bu durum, teorik olarak, goéz ardi edilen
degiskenlerden ya da degiskenlerin Olglim hatalarindan kaynakli sorunlar
olabilecegine isaret etmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik bir kismi hem
sistematik riskle iliskili finansal oranlar1 hem de bu finansal oranlarin nasil
Olciilecegini inceleyen teorik c¢alismalarin yetersizliginin bahsedilen problemleri
yarattigina dikkat ¢cekmektedirler. Zira, bu ¢alismadakine benzer bigimde, finansal
oranlarin sistematik risk iizerinde yetersiz bir agiklayiciligi olduguna iliskin
bulgulara literatiirde de rastlanmaktadir. Gelismis {lke piyasalarinda yapilan
calismalarda dahi temel beta modellerinin agiklayiciliklar1 déneme, kullanilan
oranlara ve bunlarin Sl¢lim bigimlerine bagl olarak farklilasmaktadir. Yine, bu
calismaya benzer olarak Blume ve Vasicek gibi tarihsel betanin egilimini dikkate
alan modeller ile temel beta modellerini kiyaslayan calismalarda da benzer bulgulara
rastlanmaktadir; temel beta modellerinin diger modellere gorece sistematik riski
tahmin giicli ya daha diisiik ya da az miktarda yiiksek ¢ikmaktadir.

Modelde kullanilan  degiskenlerin  Olgiimiinde  kullanilan  verilerin
giivenilirligi de modellerin basarisizliginin bir diger olasi nedenidir. Bu noktada,
finansal tablolarin yeterince saglikli ve dogru bilgiyi igerip icermedigi, diger bir
deyisle giivenilirlikleri degiskenlerin ol¢limiinde ve dolayisiyla modelin basarisinda
bir diger etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismada incelenen beta tahmin modellerine iliskin dordiincii ana grup,
Bilesik Model’i icermektedir. Bilesik Model, tarihsel betanin bir tahminleyen olarak

kullanimini igeren diizeltilmemis beta ve firmanin temel bilesenlerini dikkate alan
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beta modellerinin birlikte kullanimini i¢eren bir tekniktir. Burada, her iki tahmin
modelinin {istiin yanlarinin bir araya gelerek daha basarili bir performans saglamasi
beklenmektedir.

Calismada c¢oklu regresyon denklemini olusturmak i¢in 1991-1994 dénemine
ait tarihsel beta degerleri ve 1995-1998 donemine ait finansal oranlarin degerleri
kullanmilmistir. Yapilan regresyon analizlerinin sonucunda sadece giinlik gozlem
sikligina dayali betalar icin tahmin denklemi olusturulabilmistir. Bu analizin
sonuclar1 likidite (asit test orani), kar payr dagitim ve tarihsel beta degerlerinin
aciklayici degiskenler olarak modelde yer aldigin1 ve modelin agiklayiciliginin 0,367
oldugunu gostermektedir. Degiskenlere ait katsayilarin isaretleri incelendiginde,
likidite ve kar payr dagitim ile betanin beklenen bi¢imde ters yonlii iligkili oldugu
goriilmektedir. Regresyon denkleminin katsayilart ve 1995-1998 doneminde ilgili
finansal orana ait degerler ve tarihsel beta degerleri kullanilarak, 1999-2002 dénemi
icin tahmini beta katsayilar1 olusturulmus ve hata istatistikleri hesaplanmistir.

Modele ait hata istatistiklerinin diger modeller ile kiyaslanmasi ile elde edilen
bulgular asagidaki gibidir:

1. Tekil hisse senetleri i¢in yine en iyi model Blume Modeli’dir. Bu
modeli Birlesik Model takip etmektedir. Tekil hisse senetleri i¢in her iki modelin
istatistiksel hata degerleri birbirine oldukga yakindir.

il. Diger tiim portfoyler i¢in ise Birlesik Model’in en iyi model oldugu
goriilmesine ragmen hata istatistiklerinin Blume Modeli ile ¢ok yakin degerler
icerdigi dikkati ¢cekmektedir. OMHY istatistikleri kiyaslandiginda Birlesik Model’in
Blume Modeli’ne kiyasla hatalar1 azaltici etkisi % 0,1 - % 0,7 aralifinda yer
almaktadir. Aynit durum OHK i¢in incelendiginde, modelin hatalar1 azaltici etkisinin
0,0004 — 0,0010 araliginda oldugu goriilmektedir.

1ii. Hata bilesenlerinin incelenmesi, Birlesik Model’in tahmin hatalarinin
diger modellere gore daha az sapma igerdigini ve modelin etkinliginin daha ytiksek
oldugunu gostermektedir. Bu durum, ayni zamanda modelin toplam hatasinin
Ozellikle Blume Modeli’nden az da olsa diisiik olmasinin nedenidir.

1v. Rassal hata bileseni incelendiginde ise yukaridaki tespitlerin aksine,

model digerlerinden her durumda daha basarisizdir. Diger bir ifade ile, modelin
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beklenmeyen degisimleri tahmin etmek konusunda diger modellerden daha basarisiz
oldugu tespit edilmistir.

Bu bulgulardan yola c¢ikildiginda, hem Blume Modeli ile kiyaslandiginda
hatalar1 azaltic1 etkisinin olduk¢a diigiik olmasi hem de beklenmeyen degisimleri
tahmin etmek konusunda diger modellere gore basarisizli§i goézoniine alinarak
Bilesik Model’in beklenen basariy1 saglayamadigi goriilmektedir.

Ancak bu noktada, Bilesik Model’in hem sadece firmanin temel bilesenlerini
dikkate alan modellerden hem de Diizeltilmemis Model’den ¢ok daha iyi bir
performans gosterdigine dikkat etmek gerekir. Zira, modelin esas amaci firmanin
temel bilesenlerini de dikkate alarak Diizeltilmemis Model’in agiklayiciligini
arttirmaktir. Bulgular, modelin bu amac1 yerine getirdigini gostermektedir. Bu bulgu
genel olarak literatiirdeki ¢alismalara paraleldir. Diger bir deyisle beta tahminlerinde
tarihsel betanin agiklayici giicii finansal oranlarin kullanima ile arttirilabilmektedir.

Bilesik Model’de aciklayic1 degisken olarak yer alan finansal oranlar, genel
olarak bir sermaye piyasasinin yapisal ozelliklerini ve piyasa katilimcilarinin riske
iligkin algilarin1 ortaya koymak i¢in de kullanilabilmektedir. Bu ¢aligmada, Birlesik
Model’de yer alan finansal oranlarin likidite ve kar pay1 dagitim orani olmasi da bu
anlamda dikkat c¢ekicidir. Zira, bu iki finansal oran da riskin kisa vadeli
bilesenleridir. ABD ve diger gelismis iilke piyasalarinda yapilmis temel beta ve
birlesik modele iliskin calismalarin bulgular1 ise riskin kisa ve uzun vadeli
bilesenlerinin birlikte kullanildigina dair kanitlar icermektedir. Diger bir deyisle
calismanin bulgulari, gelismis tilke piyasalarinin aksine Tiirk Sermaye Piyasasi’nda
riskin kisa vadeli bir yatirim karar1 fonksiyonu olarak algilandigina isaret etmektedir.
Piyasaya iligkin bu o6zelligin, hem sistematik riskin bilesenlerinin ortaya
konulmasma hem de daha basarili tahmin modelleri olusturulmasina yonelik
calismalarda dikkate alinmasi faydali olacaktir.

Sonug olarak, bu ¢aligmanin bulgular1 beta tahminlerinin bagarisinin portfoy
biiyiikligiine ve ilgili donem i¢in kullanilan goézlem sikligina duyarli oldugunu
ortaya koymaktadir. Portfoy olusturmak yoluyla yapilan beta tahminleri tekil hisse
senetlerine gorece daha basarilidir. Bu durum c¢alismada kullanilan tiim tahmin
modelleri i¢in gegerlidir. Gozlem sikligmin etkisine iliskin incelemeler, tarihsel

betanin bir tahminleyen olarak kullaniminda goézlem sikliginin azaltilmasinin
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tahminlerin sapmasin1 da azalttigin1 gostermektedir; ancak, ayni zamanda modelin
beklenmeyen degisimlere duyarliligimi disiirerek, toplamda tahmin giiciinii de
azalttigin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle, 6zellikle hem sermaye piyasasinda veri
bir doneme ait sistematik risk incelenirken beklenmeyen degisimlerin gézlemlendigi
hem de sistematik riski tahmin etmek tizere gelecekteki bir donem iizerinde inceleme
yapilirken bu tirden degisimlerin Ongoriildiigli durumlarda goézlem sikliginin
arttirtlmasi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin bulgulari, 1999-2002 doénemi i¢in portfdydeki menkul kiymet
cesit sayis1 ve gozlem siklig veri iken en basarili modelin Blume Diizeltme Modeli
oldugunu gostermektedir. Bu durumun tek istisnasi ilgili donemde giinliik gézlem
siklig1 kullanimu ile uygulanan Birlesik Model’in tahmin basarisinin az da olsa daha
iyi performans gostermis olmasidir. Ancak, ozellikle beklenmeyen degisimleri
tahmin etmek konusunda daha basarisiz oldugu gozoniine alinarak, Birlesik
Model’in bulgularina daha ihtiyath yaklagilmasi gerekmektedir. Benzer bigimde, her
ne kadar en basarili model olarak tespit edilse de Blume Modeli’nin veri bir gézlem
sikliginda beklenmeyen degisimleri tahmin etmek konusunda Diizeltilmemis
Model’den daha basarili olmadigiin da altin1 ¢izmekte fayda vardir. Zira bu durum,
varolan gozlem siklig1 etkisi dikkate alinmaksizin sistematik riske iliskin yapilacak
her tirlii Ol¢im ve tahminin, beraberinde esasta Onemli olabilecek birtakim
eksiklikleri de icerecegini ve bu eksikliklerin diizeltme modelleri ile
giderilemeyecegini ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, en basta sistematik riskin
Olctimiinde kullanilacak gbézlem sikliginin tahmin hatalari {izerinde yaratacag etkiler
etraflica incelenmeden ve diizeltme tekniklerinin hatalarin hangi unsurlari tizerinde
etkin oldugu tespit edilmeden yapilacak olan Ol¢glim ve tahminlerle saglikli
degerlendirmeler yapmak miimkiin degildir.

Ayrica, sistematik riskin temel bilesenlerine iliskin olarak yapilan inceleme
genel olarak finansal oranlarin sistematik riski agiklamak ve tahminlemek igin
yeterince uygun degiskenler olmadigini gostermektedir. Bu durumun olusmasindaki
etkenlerden biri, oranlarin Ol¢timiinde kullanilan verilerin yeterince giivenilir
olmama olasiligidir. Bu noktada, finansal tablolarin yeterince saglikli ve dogru
bilgiyi icerip i¢ermediginin, diger bir deyisle giivenilirliklerinin, finansal oranlarin

Ol¢iimiindeki ve dolayisiyla sistematik riskin bilesenlerinin ortaya konulmasindaki
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Oonemi ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger etken ise, teorik olarak, degiskenlerin olgiim
hatalarindan kaynakli sorunlar ya da g6z ardi edilen degiskenlerin varligidir. Bu
noktada, 6zellikle Birlesik Model’in, ¢aligmada igerilen finansal oranlar arasindan
riskin kisa vadeli bilesenlerini ifade eden likidite ve kar payr dagitim oranim
aciklayici degiskenler olarak se¢gmesi ve boylelikle tahmin basarisini arttirmasi
onemlidir. Zira, bu durum geligmis lilke sermaye piyasalarinin aksine, Tiirk Sermaye
Piyasasi’nda riskin kisa vadeli bir yatirim karar1 fonksiyonu olarak algilandigina
isarettir; dolayisiyla, lilkemizde sistematik riskin bilesenlerine iliskin incelemelerde
hem bu kisa vadeli degiskenleri tespit etmeye hem de degiskenlerin Olgiim
bicimlerini gelistirmeye yonelmenin tahmin modellerinin basarisina olumlu katkida
bulunacagi sdylenebilir.

Bu noktadan sonra gerceklestirilmesinde fayda bulunan c¢aligsmalarin baginda
sistematik riskin Ol¢iim ve tahmininde yatirim ufkunun etkisini incelemek yer
almaktadir. Boylelikle, gelismekte olan bir sermaye piyasasina sahip olan tilkemizde
riskin yapisinin ortaya konulmasma katkida bulunulabilir. Bu yapiyr daha iyi
anlayabilmek iizere, farkli etkilerin (yatirnm ufku, gdzlem sikligi, endeks se¢imi v.b.)
bir arada incelenmesinde ve karsilikli iliskilerinin belirlenmesinde de biiyiik faydalar
bulunmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan beta tahmin modellerinin basarisinin farkl
donemler i¢in incelenmesi, modellerin gegerliliginin daha iyi tartisilmasi igin
yapilabilecek ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Ayrica, 6zellikle sistematik riskin
bilesenlerini daha iyi incelemek iizere, hangi degiskenlerin iilkemizde belirleyici
olabilecegi ve bu degiskenlerin nasil 6l¢iilmesi gerektigi {izerine teorik ve deneysel
incelemeler yapilmasi bir diger ©Onemli c¢alisma konusudur. Bu noktada,
incelenmesinde fayda goriilen degiskenler arasinda sadece firmanin mali tablolar
kullanilarak hesaplanan finansal oranlar degil, ayn1 zamanda piyasa temelli oranlar
ve makroekonomik degiskenler de yer almaktadir. Zira, farkli yapidaki degiskenleri
iceren alternatif modeller, lilkemiz sermaye piyasasinda sistematik riskin yapisini
ortaya koymak ve gelismis iilke piyasalarindan farkini incelemek konusunda faydali
bilgiler saglayabilir.

Sonug olarak, sistematik riskin kaynaklarinin ortaya konularak daha iyi
anlagilmasinin ve basarili tahmin modelleri olusturularak daha iyi yonetilmesinin

amaclandigr tim bu caligmalar, hem mikro diizeyde yatirimcilarin karar alma

274



siirecine olumlu katkida bulunacak hem de makro diizeyde Tiirk Sermaye

Piyasasi’nin etkinligini artirarak ekonominin gelismesinde faydali olacaktir.
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EK 1: Tekil Hisse Senetlerinin 1991-1994,
Donemlerine Ait Giinlikk, Haftalik ve Aylik Gozlem Sikligi Kullanilarak Hesaplanmis

1995-1998,

1999-2002 ve 2003-2006

Gergek Beta Degerleri
1991-1994 1995-1998 1999-2002

Giinliik | Haftahk | Ayhk | Giinliik | Haftahk | Aylk | Giinliik | Haftahk | Ayhk
AKALT [0.9734 [0.8836 |1.0605 |0.7803 [0.8289 [1.0297 [0.7389 |0.7605 |1.0142
AKSA  10.8334 ]0.9014 ]0.7867 |0.7488 ]0.6952 ]0.6998 [0.8968 [0.9098 |0.9546
ASELS [1.1843 [1.1598 |1.3195 |1.0343 |1.1151 ]0.8627 [0.8603 [0.9646 |1.0070
BAGFS |[1.0912 [1.0461 [1.2709 |0.9513 |0.9993 |1.0393 |0.8608 |0.8783 |0.9309
BOLUC |1.1076 |1.1023 |1.4399 |0.7095 |0.6998 0.7527 10.6975 |0.6589 |0.7090
BRISA [0.9737 [0.8880 [1.0786 |0.8724 |0.9584 [0.8754 [0.7983 [0.8290 [0.9252
CELHA |0.9677 10.9969 |1.1398 |1.0125 |0.9896 |0.8581 [0.9038 [0.9360 |1.0412
CIMSA |0.8159 ]0.6412 ]0.6319 [0.7765 |0.7438 ]0.9250 |0.8121 |0.8127 [0.8953
DENCM |0.9183 ]0.8905 |1.2624 [0.9509 |1.0033 ]0.8978 [0.8019 [0.7127 ]0.9289
DOKTS [0.9285 [0.7984 [1.1582 |0.9035 |0.9663 [0.9800 |0.8437 [0.8606 |1.0256
ECILC |[1.0160 [1.0112 [1.0785 |1.0058 |1.1509 |[1.3078 |0.9147 [0.9815 |1.0184
EGEEN |1.0051 |0.9059 |[1.2124 10.9653 |0.9597 10.8499 |10.7012 |0.7627 |0.7594
EGGUB |1.0434 [1.2042 [1.2655 |0.8630 |0.8013 |0.8537 [0.6364 |0.7597 [0.6395
EREGL |[1.1828 |1.2350 |[1.3753 |1.1100 |1.1392 |1.0738 |0.9942 |0.9306 |0.8895
FENIS [0.1960 [0.2608 [0.3593 [0.7405 |0.8176 |0.6178 |0.6119 |0.6055 [0.6783
GENTS 09485 |1.0939 |1.1125 [0.8833 |0.8113 ]0.8453 [0.6996 [0.7176 |0.8357
GOODY |0.7423 10.6591 |0.8653 [0.6827 [0.7268 [1.0357 [0.7049 [0.7245 |0.8092
HEKTS |[1.0858 [1.0619 [1.2343 [0.9006 |0.8478 |1.0336 [0.8376 [0.9377 [1.1275
INTEM |[1.1537 |1.1720 |[1.5104 |0.9614 |1.0211 |1.2090 |0.8001 |0.8829 |1.0191
IZMDC |[1.0685 [1.0779 [1.4741 |1.0375 |1.0828 |1.3137 [0.9849 [1.0144 |1.0446
IZOCM [0.9264 |0.8485 [0.8216 |0.8054 |0.8521 ]0.7945 |0.8594 |0.8466 |0.9410
KARTN [0.9562 [0.8609 [0.9369 |0.7554 |0.8385 |0.8256 |0.3626 |0.3136 [0.4525
KLBMO [0.8366 [0.8998 [0.8447 |0.7659 |0.8469 [0.8764 |0.5656 [0.6563 [0.6141
KONYA [1.0595 |1.0800 |1.0884 |0.7497 10.5924 10.6779 |10.5984 10.4850 |0.6240
KUTPO [0.9852 [0.8601 [0.9729 [0.8302 |0.9042 |1.0218 |0.6151 [0.6318 [0.7555
MAALT [0.6240 [0.6868 |0.6114 |0.6956 [0.7103 ]0.8009 |0.6654 |0.8796 |0.8754
MAKTK | 1.0324 [1.0913 [1.3829 |1.0552 |1.0116 |1.0817 |0.8407 |1.0195 [0.8455
MARET [1.0403 [1.1253 [1.0020 |0.7449 |0.7887 [0.9381 [0.7108 |0.6866 |0.8978
MMART |0.6987 [0.6254 [0.8014 |0.9522 |0.8789 ]0.9999 |0.8313 [0.9045 |1.0140
MRDIN |[1.1390 [1.0738 [1.2902 |0.8992 [0.9279 10.9048 |0.6703 [0.6199 |0.7154
MRSHL [0.9303 |0.8670 [0.7990 |0.6236 |0.7460 |0.8695 |0.6428 |0.7003 |0.7654
OKANT |0.8388 [0.9660 |0.8741 |0.8858 [0.8056 |0.7786 |0.8274 |1.0588 |1.0962
PARSN [0.9339 |0.8468 |[1.1987 |0.7460 |0.7650 |0.8179 |0.8069 |1.0043 |1.1453
PIMAS [0.6869 [0.9639 [1.0290 |0.8928 |0.7811 [0.9737 [0.8594 [0.7833 [0.9601
PINSU |0.8434 |0.6696 |1.0506 |0.8222 |0.9545 0.6995 |0.6700 |0.7056 |0.7711
PNSUT |0.9715 [0.9459 |1.1200 |0.9303 |1.0335 |1.2504 |0.7107 |0.8124 ]0.8328
SARKY |1.0052 [1.0039 [1.2222 [0.8624 [0.9284 0.9009 |0.7389 ]0.7250 |0.7554
THYAQO |0.9583 |1.0706 |0.7439 [1.1400 |1.0737 ]0.7527 {0.9717 [0.9931 |1.1679
TRCAM |0.7308 [0.7357 ]0.8969 [0.8145 |0.9576 |1.0766 |0.8846 |0.8473 [0.7803
SISE 1.1129 [1.0865 |[1.2375 |1.0116 |0.9997 |1.0271 |1.0189 |1.0451 |1.0524
UNYEC [0.9779 [0.8727 [1.0919 |0.7735 |0.8314 |0.8470 |0.6428 |0.5933 [0.8311
USAK [0.9621 [0.8004 |1.0785 |0.9300 |0.9837 |1.0400 |0.7787 [0.7330 |0.9637
VESTL |1.0700 |1.0667 [1.1542 [0.9166 |1.1129 [0.9610 |1.0101 |1.0022 |1.0405
YUNSA [0.8567 [0.8659 |1.0450 |0.6955 [0.7795 10.8162 [0.5967 0.6364 |0.8183
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EK 1: Tekil Hisse Senetlerinin 1991-1994,
Donemlerine Ait Giinlikk, Haftalik ve Aylik Gozlem Sikligi Kullanilarak Hesaplanmis
Gergek Beta Degerleri (Devam)

2003-2006
Giinliik | Haftahk Ayhk
AKALT 0,5560 0,6300 0,6670
AKSA 0,6890 0,6360 0,6720
ASELS 0,8390 0,8730 0,8780
BAGFS 0,7360 0,7460 0,9690
BOLUC 0,7280 0,7040 1,0180
BRISA 0,6490 0,6900 0,9930
CELHA 0,7880 0,8040 1,0130
CIMSA 0,8440 0,8170 1,0310
DENCM | 0,6250 0,6640 0,9010
DOKTS 0,6760 0,6330 0,7510
ECILC 0,8050 0,8340 0,7200
EGEEN 0,6580 0,4690 0,5930
EGGUB 0,6510 0,5460 0,7010
EREGL 0,9150 0,9580 1,0630
FENIS 0,6590 0,5840 0,5480
GENTS 0,6290 0,5870 0,6880
GOODY | 0,5550 0,6980 0,5980
HEKTS 0,8220 0,7490 1,0110
INTEM 0,7330 0,7640 1,0510
IZMDC 0,8420 0,7870 0,7400
KARTN 0,3870 0,4680 0,5060
KLBMO | 0,5940 0,6990 0,7920
KONYA | 0,5970 0,6010 0,8470
KUTPO 0,6430 0,5430 0,6370
MAKTK | 0,5840 0,4620 0,7440
MMART | 0,9070 0,7690 1,0930
MRDIN 0,6390 0,5740 0,8370
MRSHL | 0,5680 0,5260 0,7480
OKANT | 0,7370 0,6620 0,7700
PARSN 0,6880 0,6260 0,8370
PIMAS 0,6340 0,6050 0,7450
PNSUT 0,7130 0,6370 1,0000
SARKY 0,6030 0,4500 0,4740
THYAO | 0,7610 0,7120 0,9180
TRCAM | 0,7580 0,8220 0,6690
SISE 1,0100 1,0960 1,0950
UNYEC 0,7320 0,7110 1,0080
VESTL 0,8990 0,8810 0,8430
YUNSA 0,5870 0,4070 0,4410
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EK 2: Blume Modeli’ne Ait 1999-2002 ve 2003-2006 Tahmini Beta Degerleri

1999-2002 2003-2006

Giinliik | Haftahk | Ayhk | Giinliikk | Haftahk | Ayhk
AKALT | 0,8192 0,8735 10,9164| 0,6710 0,7162 10,9084
AKSA 0,8097 0,8425 10,8209| 0,7919 0,8121 10,8900
ASELS 0,8961 0,9399 10,8681 | 0,7640 0,8473 10,9062
BAGFS | 0,8710 0,9130 10,9192 0,7644 0,7919 10,8827
BOLUC | 0,7978 0,8436 10,8362 | 0,6393 0,6510 [0,8141
BRISA 0,8471 0,9035 10,8718] 0,7165 0,7602 10,8809
CELHA | 0,8895 0,9108 10,8668 | 0,7973 0,8289 10,9167
CIMSA | 0,8181 0,8538 10,8861 | 0,7271 0,7497 10,8717
DENCM | 0,8709 0,9140 10,8782| 0,7192 0,6856 10,8820
DOKTS | 0,8565 0,9054 10,9020| 0,7513 0,7805 10,9119
ECILC 0,8875 0,9482 10,9969| 0,8057 0,8581 10,9097
EGEEN | 0,8752 0,9039 10,8644 | 0,6421 0,7176 10,8296
EGGUB | 0,8442 0,8671 10,8655| 0,5925 0,7157 10,7926
EREGL | 0,9190 0,9455 10,9292 0,8665 0,8254 10,8699
FENIS 0,8072 0,8709 10,7972| 0,5737 0,6167 10,8046
GENTS | 0,8504 0,8695 10,8631 0,6409 0,6887 10,8532
GOODY | 0,7897 0,8499 10,9182| 0,6450 0,6931 10,8450
HEKTS | 0,8556 0,8779 10,9176| 0,7466 0,8300 10,9434
INTEM | 0,8740 0,9181 10,9684 0,7179 0,7948 10,9099
IZMDC | 0,8971 0,9324 10,9987| 0,8595 0,8792 10,9178
IZOCM | 0,8268 0,8789 10,8484 - - -
KARTN | 0,8117 0,8758 10,8573 | 0,3827 0,4293 10,7348
KLBMO | 0,8148 0,8777 10,8721| 0,5382 0,6494 10,7848
KONYA | 0,8100 0,8187 10,8146 0,5634 0,5394 10,7878
KUTPO | 0,8343 0,8910 10,9142| 0,5762 0,6336 |0,8284
MAALT | 0,7936 0,8460 |0,8502 - - -
MAKTK | 0,9025 0,9159 10,9315| 0,7490 0,8825 10,8563
MARET | 0,8085 0,8642 10,8899 - - -
MMART | 0,8712 0,8851 10,9078| 0,7418 0,8087 10,9083
MRDIN | 0,8552 0,8965 10,8803 0,6184 0,6260 [0,8161
MRSHL | 0,7718 0,8543 10,8701 | 0,5974 0,6776 10,8315
OKANT | 0,8511 0,8681 10,8437| 0,7388 0,9078 10,9337
PARSN | 0,8088 0,8587 10,8551 | 0,7231 0,8728 10,9489
PIMAS 0,8533 0,8625 10,9002| 0,7633 0,7309 10,8917
PINSU 0,8319 0,9027 10,8208 - - -
PNSUT 0,8646 0,9209 10,9803 | 0,6494 0,7496 10,8523
SARKY | 0,8441 0,8966 10,8791| 0,6710 0,6935 10,8284
THYAO | 0,9281 0,9303 10,8363 0,8493 0,8656 10,9559
TRCAM | 0,8296 0,9034 10,9300| 0,7826 0,7720 10,8361
SISE 0,8893 0,9131 [0,9157| 0,8855 0,8990 10,9202
UNYEC | 0,8171 0,8741 10,8635| 0,5974 0,6089 10,8518
USAK 0,8645 0,9094 10,9194 - - -
VESTL 0,8605 0,9393 10,8965| 0,8787 0,8714 10,9165
YUNSA | 0,7935 0,8621 10,8546| 0,5621 0,6366 10,8479
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EK 3 : Vasicek Modeli’ne Ait 1995-1998, 1999-2002 ve 2003-2006 Tahmini Beta Degerleri

1995-1998 1999-2002 2003-2006

Giinliik | Haftahk | Ayhk | Giinliik | Haftahk | Ayhk | Giinliikk | Haftahk | Ayhk
AKALT | 0,9719] 0,8886|1,0621| 0,7860| 0,8418/0,9971| 0,7410| 0,76810,9769
AKSA 0,8388| 0,9045]0,8642| 0,7563| 0,7320/0,7838| 0,8922| 0,8973|0,9389
ASELS 1,1743| 1,1374|1,2521| 1,0225| 1,0769|0,8859| 0,8557| 0,9375]0,9559
BAGFS 1,0853| 1,0344|1,2275| 0,9437| 0,9745/0,9929| 0,8584| 0,8729]0,9206
BOLUC | 1,1015] 1,0865|1,3802| 0,7170| 0,7233/0,7992| 0,7005| 0,6795]0,7633
BRISA 0,9720| 0,8940|1,0754| 0,8722| 0,94940,8878| 0,7975| 0,8270]0,9158
CELHA | 0,9660| 0,9846|1,1166| 0,9918| 0,9570/0,8932| 0,8976| 0,9185]0,9931
CIMSA | 0,8205| 0,66690,7162| 0,7856| 0,792810,9258| 0,8112] 0,8123]0,8938
DENCM | 0,9200| 0,8988|1,1796| 0,9424| 0,9729/0,9156| 0,8007| 0,7265]0,9123
DOKTS | 0,9290| 0,8177|1,1338| 0,9000| 0,9488|0,9546| 0,8410| 0,8541]0,9911
ECILC 1,0131| 1,0000|1,0745| 0,9941| 1,0869|1,1466| 0,9099| 0,9637|0,9830
EGEEN | 1,0009| 0,9101[1,1612| 0,9548| 0,9399/0,8925| 0,7059| 0,7711]0,8108
EGGUB | 1,0365| 1,1612|1,1987| 0,8634| 0,8306|0,8919| 0,6429| 0,7651|0,6930
EREGL | 1,1748| 1,2026(1,2725| 1,0986| 1,1079|1,0296| 0,9880| 0,92220,8887
FENIS 0,2220| 0,3112/0,5058| 0,7560| 0,8447|0,8005| 0,6225| 0,6425]0,7692
GENTS | 0,9480| 1,0687[1,0963| 0,8825| 0,8238/0,8629| 0,7032| 0,7297]0,8528
GOODY | 0,7509| 0,6862|0,9103| 0,6924| 0,7585/0,9955| 0,7080| 0,73450,8245
HEKTS | 1,0771| 1,0463|1,1865| 0,8987| 0,8562/0,9884| 0,8343| 0,9142]1,0435
INTEM 1,1414| 1,1348[1,3779| 0,9517| 0,9804|1,0638| 0,7989| 0,8693|0,9589
IZMDC 1,0608| 1,0576|1,3557| 1,0267| 1,0470|1,1682| 0,9765| 0,9891]0,9942
IZOCM | 0,9270| 0,8576(0,8756| 0,8092| 0,85990,8365 - - -
KARTN | 0,9556| 0,8678|0,9676| 0,7615| 0,8471]0,8613| 0,3762| 0,3544|0,5218
KLBMO | 0,8455| 0,90610,9271| 0,7774| 0,8620/0,9017| 0,5799| 0,6846|0,7111
KONYA | 1,0554| 1,0654|1,0835| 0,8055| 0,8313/0,9046| 0,6061| 0,5146]0,6901
KUTPO | 0,9801| 0,8767|1,0204| 0,8332| 0,9027/0,9822| 0,6235| 0,6581]0,8023
MAALT | 0,6509| 0,7232]0,7952| 0,7138| 0,7633|0,8656 - - -
MAKTK | 1,0230| 1,0532|1,2354| 1,0416| 0,9920|1,0378| 0,8355| 0,9623|0,8659
MARET | 1,0351| 1,1027[1,0166| 0,7538| 0,80990,9331 - - -
MMART | 0,7186| 0,6812|0,8862| 0,9440| 0,8846)/0,9625| 0,8274| 0,8824]0,9523
MRDIN | 1,1333| 1,0610|1,2313| 0,8975| 0,9235/0,9127| 0,6726| 0,6306|0,7371
MRSHL | 0,9308| 0,8731[0,8731| 0,6452| 0,7773/0,8930| 0,6506| 0,7159{0,7990
OKANT | 0,8497| 0,9573/0,9586| 0,8839| 0,8323/0,8519| 0,8222| 0,9950|0,9925
PARSN | 0,9345| 0,8634|1,1425| 0,7609| 0,8109|0,8844| 0,8046| 0,9520|1,0142
PIMAS 0,7181| 0,9548|1,0453| 0,8901| 0,8185/0,9480| 0,8530| 0,7879[0,9294
PINSU 0,8548| 0,7426]1,0584| 0,8278| 0,93400,8234 - - -
PNSUT 0,9684| 0,9410]1,0952| 0,9248| 0,9988|1,0876| 0,7139| 0,8116(0,8529
SARKY | 1,0034| 0,9977]1,1921| 0,8626| 0,9243]0,9072| 0,7400| 0,7313]0,7792
THYAO | 0,9564| 1,0374[0,9231| 1,1128| 1,0155|0,8680| 0,9632| 0,9705|1,1096
TRCAM | 0,7385| 0,7534/0,9219| 0,8182| 0,9454|1,0070| 0,8808| 0,8428|0,8122
SISE 1,1051] 1,0669[1,1961| 1,0033| 0,9822|0,9886| 1,0110| 1,0240|1,0224
UNYEC | 0,9763| 0,8799|1,0856| 0,7772| 0,8395|0,8642| 0,6472| 0,6150]0,8452
USAK 0,9605| 0,8259]1,0735| 0,9223| 0,9505]0,9752 - - -
VESTL 1,0612| 1,0397[1,1195| 0,9118| 1,0598|0,9473| 1,0024| 0,9824|1,0102
YUNSA | 0,8615] 0,8742]1,0510] 0,7096| 0,8050/0,8641| 0,6077| 0,66140,8366
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EK 4: Tarihsel Maliyetli ve Enflasyona Gore Diizeltilmis Finansal Tablolarin

Karsilastirmah incelemesi

A) Tarihsel Maliyetli ve Enflasyona Gore Diizeltilmis Finansal Tablolarin
Kuramsal A¢idan Karsilastirmah Incelemesi

Bu ekin hazirlanmasinin temel amaci, ¢alismanin temel beta modellerinin
uygulamas1 boliimiinde kullanilan finansal oranlarin tarihsel maliyetli mali
tablolarda yer alan verilerle hesaplanmasinin nedenselligini ortaya koymaktir. Zira,
ozellikle yiiksek enflasyonun bulundugu ortamlarda, finansal tablolarin hangi
degerleme secenegine gore raporlanmast gerektigi lizerinde Onemli tartigmalar
yapilmaktadir.

Tarihsel maliyetli degerleri diizeltmek icin kullanilabilecek alternatif
yontemlerden birisi de genel satin alma giicli degismeleri i¢in diizeltilmis deger olup,
kisaca enflasyon muhasebesi olarak da adlandirilmaktadir. Enflasyon muhasebesi,
tarihsel maliyetli finansal tablolarda yer alan kalemlerin paranin satin alma degerinin
dikkate alinarak uygun degerleme Olgiileri veya katsayilari ile diizeltilmesi islemidir.
Burada amag finansal tablolarin gercege daha uygun hale getirilmesidir. Bu anlamda,
enflasyona gore diizeltilmis degerlerin tarihsel maliyetli degerlerden iistiin oldugu
diistiniilmektedir.

Finansal analiz esnasinda da enflasyonun finansal oranlar iizerine etkilerinin
dikkate alinmasi gerektigi literatiirde siklikla belirtilmektedir. Bu noktada, finansal
analizi yapanin hem kimligi hem de bu kimlige bagli olarak olusan amaglari, hangi
degerleme secenegine dayali veriye ilgi gosterdigi ve temel degisken olarak
kararlarinda kullandigr 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alismanin kapsaminda finansal
oranlar sistematik riskle iliskileri agisindan ele alinmakta, diger bir deyisle finansal
analizde yatirnrmci kimligi one ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle, onemli olan nokta
yatirnmcinin hangi degerleme segenegine dayali veriye ilgi gosterdigi ve kararlarinda
kullandigidir. Eger yatirimcilar, mevcut bilgi igerisinden genellikle tarihsel maliyetli
degerlere iliskin bilgileri kullaniyorlar ise, enflasyona gore diizeltilmis degerlerin
teorik istiinliigiiniin hisse senedinin fiyat degisimleri ilizerinde pratik bir sonug

dogurmayacagi ortadadir.
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Ulkemizdeki yasal diizenlemeler cercevesinde, bilanco esasina tabi olan
isletmeler 01.01.2004 tarihine dek tarihsel maliyet esasina gore mali tablolarini
olusturmakla yiikiimli kilinmiglardir. Bu durumda, yatirmeci ve kamuoyunu
bilgilendirmek iizere halka acik firmalarin yaymlamakla yilikiimli oldugu mali
tablolar da tarihsel maliyetlidirler. Bu nedenle, bu tarihe dek firmalarin enflasyona
gore diizeltilmis mali tablo verilerine ikincil kaynaklardan ulagilabilirlik miimkiin
degildir. Bu durumda, basit bir yatirimcinin bilgisinin tarihsel maliyetli tablolardan
elde edildigini diisiinmek zor degildir. Bu nokta, ozellikle, yatirnmcinin mevcut
bilgiyi yeniden diizenlemeye tabi tutabilecegi ve degerlendirmelerinde enflasyona
gore diizeltilmis verileri kullanabilecegi diisiiniilerek elestirilebilir. Burada iki durum
onem kazanmaktadir: (1) Yatirimcinin, bu diizeltmelerden elde edilecek bilginin
faydasini ne derecede algiladigi ve (2) Yatirimeinin, bu diizeltmeleri yapmak i¢in
gerekli bilgi ve donanima ne derecede sahip oldugu.

Ik durum esas olarak yatirimcinin fayda unsurunu olusturmaktadir. Zira,
yatirimel, ancak, diizeltilmis degerlerin kullanimi ile saglanan bilgilerin gorece
tarihsel degerlerden daha faydali oldugunu algiliyor ise pratik uygulamaya
yonelecektir. Bu noktada, konuya aciklik kazandirmak amaciyla hem diinyada hem
iilkemizde yapilmis bilimsel ¢aligmalar ele alinacaktir. Konuya iliskin literatiirii esas
olarak ikiye aymrmak mimkiindiir: (1)Yatirimcilarin alternatif degerleme
yontemlerine iligkin tutumlarini ve kullanim diizeylerini inceleyen ¢alismalar ve (2)
Alternatif degerleme yontemleri kullanilarak elde edilmis veriler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen galigmalar.

Yapilan literatiir incelemesinde iilkemizde yatirimcilarin alternatif degerleme
yontemlerine iligkin tutumlarmi ve kullanim diizeylerini inceleyen bir ¢alismaya
rastlanilamamistir. Diinya literatiiriinde ise bu konuyu hisse senedi sahipleri,
bankerler ve yatirim analistlerinden olusturulmus degisik orneklemler iizerinde
uyguladiklar1 anketler vasitasiyla inceleyen caligmalara rastlamak miimkiindiir.
Arnold ve Moizer', alternatif degerleme tekniklerine dayali finansal tablolarin
raporlandig1 Ingiltere’de, bunlar1 kullanma ve anlama diizeylerinin oldukea yiiksek

oldugu disiiniilen 202 kisilik bir yatirim analisti grubu iizerinde yaptiklar

'J. Arnold ve P. Moizer, “A Survey of the Methods Used by UK Investment Analysts to Appraise
Investments in Ordinary Shares”, Accounting and Business Research, Yaz 1984, s. 259-265
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incelemede tarihsel maliyetli degerlerin oncelikli olarak kullanildigint tespit
etmiglerdir. Bu bulgunun ayni1 zamanda tiim piyasa katilimcilarinin tercihleri i¢in iyi
bir gosterge oldugunu ifade eden arastirmacilara gore piyasadaki yatirimcilar
enflasyona gore diizeltilmis degerlerle pek ilgilenmemektedirler. ABD’de yapilan
benzer nitelikteki ¢aligmalarin da yatirim analistlerinin enflasyona gore diizeltilmis
degerlerle pek ilgilenmediklerini bulguladig: goriilmektedir.

Yine benzer bigcimde, ililkemizde alternatif degerleme yontemleri kullanilarak
elde edilmis veriler ile hisse senedi fiyatlar1 ya da riskleri arasindaki iliskiyi
inceleyen calismaya rastlanilamamigtir. Bu noktada bir 6ngorii olusturabilmek
amaciyla diinya literatiirii incelenmistir. Literatiirde Ozellikle alternatif degerleme
secenekleri kullanarak elde edilen karlarla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu calismalarin bulgulari
tarihi yontemlerle elde edilmis degerlerin enflasyon diizeltmesi ile elde edilmis
degerlere oranla hisse senedi fiyatlarinin olusumunda daha 6nemli rol oynadigini
gostermektedir. Diger bir deyisle her ne kadar teorik olarak enflasyon diizeltmesi ile
elde edilen verilerin daha yararl bilgiler saglayacag: bilinse de hisse senedi piyasasi
katilimcilar tizerinde yapilan arastirmalar, bunun uygulamaya doniik kullaniminda
problemler oldugunu gostermektedir.’

Tiim bu bulgular 1s181nda anlama diizeyi diisiik ya da yiiksek tiim yatirime1 ve
analistin, gercegi ne denli iyi yansittigiyla pek fazla ilgilenmeksizin, yatirim
kararlarinda ve hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde tarihi maliyetli degerleri

temel aldiklar1 sdylenilebilir. Ulkemizde, her ne kadar bu tiir bir ¢aligmaya

? Bu caligmalara 6rnek olarak bkz.: R. W. Berliner, “Do Analists Use Inflation-Adjusted Information?
Results of A Survey”, Financial Analysts Journal, Mart/Nisan 1983, s. 65-72; W. C. Norby,
“Applications of Inflation-Adjusted Accounting Data”, Financial Analysts Journal, Mart/Nisan
1983, s. 33-39; V. C. Brenner, “Financial Statement Users’ Views of the Desirability of Reporting
Current Cost Information”, Journal of Accounting Research, Agustos 1970, s. 159-166

*Bu ¢alismalara 6rnek olarak bkz.: W. H. Beaver, S. G. Ryan, “How Well Do Statement No. 33
Earnings Explain Stock Returns?”, Financial Analysts Journal, Eylil/Ekim 1985, s. 66-71; T. F.
Schaefer, “The Information Content of Current Cost Income Relative to Dividends and Historical
Cost Income”, Journal of Accounting Research, Agustos 1984, s. 647-656; W. H. Beaver, P. A.
Griffin ve W. R. Landsman, “How Well Does Replacament Cost Income Explain Stock Return?”,
Financial Analysts Journal, Mart/Nisan 1983, s. 26-39; V. L. Bernard ve R. G. Rulland, “The
Incremental Information Content of Historical Cost and Current Cost Income Numbers: Time-Series
Analysis for 1962-1980”, Accounting Review, Ekim 1987, s. 707-722; G. J. Lobo ve 1. Song, “The
Incremental Information in SFAS No. 33 Income Disclosures Over Historical Cost Income and Its
Cash and Accrual Components”, Accounting Review, Nisan 1989, s. 329-343.
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rastlanilmasa da oOzellikle piyasa etkinliinin diizeyini inceleyen caligmalardan
hareketle, yatirnmcinin, firmalar tarafindan kullanima hazir bigimde sunulan finansal
tablo bilgilerini dahi ne derecede kullandig1 tartismalidir.

Bir an icin ilk kosulun yerine geldigi, diger bir ifadeyle iilkemizde
yatirimcilarin enflasyon diizeltmesi iceren veri kullaniminin faydasini algiladiklar
ve tercih ettikleri distiniilebilir. Bu noktada, karsimiza yukarida yaptigimiz
tespitlerden ikincisi olan, yatirimcinin bu diizeltmeleri yapmak i¢in gerekli bilgi ve
donanima ne derecede sahip oldugu konusu c¢ikmaktadir. Bu, esas olarak
yatirimeinin maliyet unsurunu olusturmaktadir. Zira, bu diizeltmelerin yapilabilmesi
icin hem muhasebesel olarak yontemin nasil uygulanacaginin bilinmesi hem de buna
zaman ve emek harcanmasi s6zkonusudur. Her ikisinin de mevcut oldugu varsayilsa
dahi enflasyon diizeltmesinin saglikli bicimde yapilmasi i¢in gerekli bir diger husus
one cikmaktadir: Firma ici bilgi gerekliligi. Zira, diizeltmelerin saglikli bigimde
uygulanabilmesi  i¢in  firmalarin  kullandiklart  bazi  muhasebelestirme
tekniklerinin(stok degerleme yoOntemleri, amortisman ayirma yontemleri, v.b.),
diizeltmeye tabi tutulacak varliklarin edinim tarihlerinin v.b. bilinmesi
gerekmektedir. Tiim bu veriler ancak firma i¢i bilgiler ile edinilebilirler. Diger bir
ifadeyle yatirnmci ya firma igi bilgiye ulasarak diizeltmeleri yapacak ya da bazi
varsayimlar yapmak durumunda kalacaktir. Bu varsayimlarin sonuglar tizerindeki
etkisi ve dolayisiyla olusturulan tablolarin ne denli gercegi yansitacaklari tartisma
konusudur. Bu noktada, hem genel olarak yatirimecilarin firma i¢i bilgiye ulagmasinin
zorluk derecesini yiiksekliginin hem de arastirmacinin subjektif yargilarini tagiyan
varsayimlara dayali diizeltmelerin arastirmanin objektifligine olumsuz etkisinin
g0zoniine alinmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Bu noktaya dek yapilan incelemelerin degerlendirilmesi sonucunda, bu
caligmada tarihsel maliyetli tablolarin kullaniminin daha saglikli oldugu fikrine

varilmgtir.
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B) Tarihsel Maliyetli ve Enflasyona Gore Diizeltilmis Finansal Tablolarin

Kiyaslanmasi: Ampirik Yaklasim

Yukarida yapilan kuramsal incelemelere katki saglamak amaciyla bu kisimda
tarihsel maliyetli ve enflasyona gore diizeltilmis mali tablolardaki verilerin kullanim1
ile hesaplanan finansal oranlari karsilastiran bir inceleme yapilmustir.

Bilindigi tlizere iilkemizdeki yasal diizenlemeler ¢ergevesinde bilango esasina
tabi olarak defter tutan isletmeler 01.01.2004 tarihinden itibaren enflasyon
muhasebesi uygulamasina gecmis ve 31.12.2003 tarihli bilancolarinda yer alan
degerlerin iizerindeki enflasyonu arindirmislardir. Calisma kapsaminda yeralan 44
firmamin 2003 yili icin IMKB veri tabanindan elde edilen mali tablolari
incelendiginde, 14 firmanin hem tarihsel hem de enflasyon diizeltmeli mali
tablolarin1 yayinladiklar1 goriilmektedir. Yukarida kuramsal olarak yapilan
tartigmaya bir katki saglamak amaciyla bu iki tablonun kullanimi ile hesaplanacak
finansal oranlar arasindaki iligkiler incelenmistir.

Inceleme kapsaminda yer alan firmalarin menkul kiymet kodlar1 sunlardr:
AKSA, BAGFS, BOLUC, EGGUB, GOODY, KLBMO, OKANT, PIMAS,
UNYEC, USAK, FENIS, HEKTS, INTEM, MARDN.

Hesaplanan finansal oranlar, ¢calisma kapsaminda yer alan likidite, kaldirag,
biiyiiklik ve karlilik oranlaridir. Muhasebe betasi, kazan¢ degiskenligi ve biiylime
oranlar1 ise yapilar1 itibariyle tek yillik veri ile hesaplanamadiklart igin
kullanilmamislardir. Kar pay1 dagitim oram ise ilgili yilda 14 firmadan hicbirinin
temettii dagitmamis olmasi nedeniyle hesaplanmamustir. Firmalarin 2003 yilina ait
tarihsel ve enflasyona gore diizeltilmis mali tablolarin kullanimi ile hesaplanan

finansal oran degerleri asagidaki tablolarda verilmistir.
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LIiKiDITE ORANLARI BUYUKLUK

Asit-test Nakit Donen Varhk
Cari Oran Orani Oranm Vrlk./TV Bityiikligii
Trh Enf Trh Enf Trh Enf Trh Enf Trh Enf
Ml Gore Ml Gore Ml Gore Ml Gore Ml Gore
¥ Dzt. Y. Dzt. ¥ Dzt. ¥ Dzt. Y- Dzt.

AKSA 2907 |2.934(2.458(2.483]0.612]0.617]0.726 |0.479(19.756(20.173
BAGFS [1.357 |1.391[0.649]0.663]0.585|0.597]0.580|0.591[18.479 | 18.466
BOLUC |2.567 |2.552]2.219[2.222]1.100|1.102[0.500 |0.477]18.782 | 18.821
EGGUB [0.764 [0.780]0.270]0.270]0.174|0.175[0.555]0.273|17.862 | 18.590
GOODY | 1.369 |1.372]0.859]0.858]0.173[0.174[0.685|0.458|19.268 | 19.668
KLBMO |0.544 ]0.549]0.301]0.301]0.013[0.013[0.625]0.660 | 16.578 | 16.522
OKANT [1.061 [1.076]0.409 |0.409]0.004 |0.004 [0.312]0.47817.593 | 17.180
PIMAS [1.424 [1.436]1.003]1.006]0.076 |0.076|0.844]0.730[17.061 | 17.211
UNYEC [1.614 [1.549]0.833]0.833]0.519/0.519(0.231|0.18118.880|19.079
USAK |1.154 |1.171]0.641]0.641]0.010[0.010{0.580]0.511[16.610|16.752
FENIS [3.233 [3.234|3.144|3.144]0.008 | 0.008 [ 0.906 | 0.853 | 18.012 | 18.073
HEKTS [2.284 [2.342[1.491|1.506]0.568 |0.569|2.284|2.342[17.955|17.935
INTEM |1.017 ]0.969]0.853[0.811]0.026|0.025[1.017[0.969|17.591|17.595
MRDIN [3.937 ]3.945(3.478|3.4782.968|2.968|0.568 | 0.426 [ 18.089 | 18.378

KALDIRAC ORANLARI

KO1 KO 2 KO3 KO 4 KO 5 KO 6 KO 7 KO 8

Trh | gnf |Tth | Enf |Tth |Enf [Trh | gnf |Trth | Enf |Tth | Enf [ Trh Enf. Trh | gnf,
Mly. | Gore | Mly. | Gore |Mly. |Gore [Mly. | Gore |Mly. | Gore |Mly. | Gore | Mly. Gore |[Mly |Gore
Dzt. Dzt. Dzt. Dzt. Dzt. Dzt. Dzt Dzt

AKSA  [0.288]0.1880.215]0.214]0.250 | 0.163 [0.187 [ 0.185] 0.038 | 0.025 ] 0.028 | 0.028 [ 0.404 |0.232 [0.274]0.272

BAGFS [0.472]0.470]0.420 | 0.416]0.428 | 0.425[0.381 [ 0.376 0.044 | 0.045]0.039 | 0.040 [0.894 | 0.886 [0.726]0.712

BOLUC [0.231]0.222]0.202 | 0.202 [0.195[0.1870.170 | 0.170 | 0.037 | 0.035 [0.032 ] 0.032]0.301 [ 0.286 | 0.253 |0.253

EGGUB [0.756|0.364]0.729 | 0.729]0.727 | 0.350 [ 0.701 [ 0.701 | 0.029 | 0.014 [ 0.028 | 0.028 [ 3.099 | 0.573 [2.690 | 2.684

GOODY [0.615]0.411]0.462 | 0.461[0.501|0.334|0.377]0.375]0.114|0.077 [0.086 | 0.086|1.597 [ 0.697 |0.860 | 0.857

KLBMO [1.360 | 1.426]0.717 [0.716 | 1.149 | 1.203 [ 0.606 | 0.604 | 0.211 | 0.223 [0.111 | 0.112|-3.777 |-3.346 [2.538|2.517

OKANT | 0.300]0.453]0.476 | 0.476 [ 0.294 | 0.444 ] 0.467 | 0.467 [ 0.006 | 0.009 [ 0.009 | 0.009 | 0.428 |0.828 [0.910|0.910

PIMAS 10.680|0.583]0.326 0.325[0.593]0.508 | 0.284 | 0.283]0.087 | 0.075[0.042[0.042|2.125 [1.399 |[0.483]0.481

UNYEC [0.520]0.426]0.411 0.411{0.143]0.117]0.113]0.113]0.377/0.309 [0.298 [ 0.298 | 1.082 | 0.742 [0.697 | 0.697

USAK  [0.634]0.550]0.506 | 0.506 | 0.503 | 0.436 [0.401 | 0.401 | 0.131 |0.114{0.105]0.105|1.732 | 1.222 [1.024|1.024

FENIS  10.841]0.791]0.806 | 0.806 [ 0.280 | 0.264 | 0.269 | 0.269 | 0.561 | 0.528 [0.537[0.537|5.290 [3.792 [4.152]4.152

HEKTS [0.270]0.275|0.271]0.2710.235|0.240 [ 0.236 [ 0.236 | 0.035 | 0.036 | 0.035 | 0.035[0.370  |0.380 [0.372]0.372

INTEM 0.686|0.707]0.343]0.351 [0.628 | 0.6470.314 [ 0.321{0.059 | 0.060 [ 0.029 | 0.030|2.188 |2.411 [0.522|0.540

MRDIN {0.179]0.1340.089 | 0.089 | 0.144 | 0.108 [ 0.072 [ 0.072] 0.034 ] 0.026 | 0.017 | 0.017 [0.217  0.154 |0.098 | 0.098
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KARLILIK ORANLARI

KAR1 KAR2 KAR 3 KAR 4 KAR 5 KAR 6 KAR 7 KAR 8 KAR 9 KAR 10

Trh. Enf. Trh. Enf. Trh. Enf. | Trh. | Enf. | Trh. | Enf. | Trh. | Enf. | Trh. | Enf. | Trh. | Enf. | Trh. | Enf. Trh. Enf.

Mly. | Dzt Mly. Dzt. Mly. | Dzt. | Mly. | Dzt. | Mly. | Dzt. | Mly. | Dzt. | Mly. | Dzt. [ Mly. | Dzt. | Mly. | Dzt. | Mly. | Dzt.
AKSA 10.077 |0.049 [1157.378|735.588 [0.113 |0.055 |0.084 [0.062 |0.083 |0.035 [0.062 [0.039 [0.142 |0.058 [0.096 [0.068 |0.116 |0.043 |0.079 |0.050
BAGFS [0.055 ]0.001 [1368.387]|16.665 [0.069 [0.046 [0.062 [0.040 [0.026 |0.000 |0.023 |0.000 |0.072 |0.024 ]0.059 |0.020 |0.049 |[0.001 |0.040 |0.000
BOLUC |0.111 [0.045 [244.978 [98.220 |0.173 |-0.011[0.151 |-0.010]0.114 [0.044 |0.100 |[0.040 |0.219 |-0.036(0.184 |-0.031[0.149 |0.057 |0.125 ]0.050
EGGUB |0.292 |0.708 [1445.415|3505.549(0.077 |0.072 [0.074 [0.144 10.051 |0.059 |0.049 [0.119 [0.267 |0.104 [0.232 |0.489 |0.208 [0.094 |0.181 |0.438
GOODY |0.073 [0.059 [803.286 |648.185 [0.081 [0.050 [0.061 |0.056 [0.041 [0.022 |0.031 |[0.025 |0.150 |0.057 [0.081 |0.070 [0.107 |0.038 |0.057 |0.046
KLBMO |-0.738 |-0.702 [-657.255 |-624.418 |-0.357 |-0.357[-0.188 |-0.179]-0.349 [-0.350|-0.184 |-0.176|0.968 |0.821 [-0.651|-0.617]0.968 |0.822 |-0.651 |-0.618
OKANT |-0.396 |-0.356 [-445.162 |-400.832 [-0.124 [-0.158 [-0.198 |-0.167 |-0.183 [-0.249|-0.291 | -0.262 | -0.262 | -0.456 [ -0.556 | -0.501 | -0.262 | -0.456 | -0.556 |-0.501
PIMAS 10.172 [0.107 [198.320 |122.969 |0.204 [0.133 [0.098 |0.074 [0.139 [0.074 |0.067 |[0.041 |0.489 |[0.214 [0.111 |0.074 [0.434 |0.178 |0.099 |0.061
UNYEC |-0.208 [0.011 [-259.511 [14.027 0.005 [0.144 [0.004 |0.139 [-0.156 |0.007 |-0.123 [0.007 |-0.325]0.012 [-0.209|0.011 [-0.325/0.012 |-0.209 [0.011
USAK ]-0.680 |-1.066 [-448.523 |-703.416 |-0.147 |-0.236[-0.118 |-0.217|-0.222 |-0.302|-0.177 |-0.278 | -0.607 | -0.671 [-0.359 | -0.563 [ -0.607 | -0.671 |-0.359 |-0.563
FENIS |-0.076 |-0.223[-122.388 |-356.235 [0.171 |0.137 [0.164 |[0.140 |-0.013 |-0.037|-0.013 |-0.038 [-0.075|-0.170 [-0.059 |-0.186 | -0.085 | -0.177 | -0.067 |-0.194
HEKTS [0.217 ]0.179 [259.996 |214.246 [0.197 [0.178 [0.198 |0.175 |0.128 |0.108 |0.129 |0.106 |0.256 |0.231 |0.257 [0.226 |0.176 [0.149 |0.177 |0.146
INTEM |-0.034 |-0.066|-294.228 |-571.937 [-0.032 |-0.063]-0.016 [-0.031 [-0.033|-0.063 [-0.016 | -0.031|-0.104 |-0.216 [ -0.025 | -0.048 | -0.104 | -0.216 [ -0.025 |-0.048
MRDIN 10.116 [0.099 |732.894 [621.963 [0.250 |0.163 |0.125 |0.109 |0.212 |0.135 |0.106 |0.090 |0.293 |[0.180 |0.132 |[0.114 |0.258 |[0.156 [0.116 |0.099
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Bu finansal oranlar arasindaki serisel ve sirasal iliskileri incelemek iizere

yapilan korelasyon analizlerinin sonuglari ise asagidaki gibidir:

Pearson | Anlamhhk | Spearman ‘ Anlamhhk
LIKiDITE ORANLARI
Cari Oran 1 ok 0.996 kK
Asit Test Orani 1 HHE 0.996 HHE
Nakit Orani 1 *H* 1 *H*
Donen Varlik / TV 0.972 HHE 0.837 HHE
KALDIRAC ORANLARI
KOlI 0.921 *HE 0.824 *HE
KO3 0.909 kK 0.877 kK
KOS5 0.994 kK 0.969 kK
KO7 0.927 ol 0.824 Hk
BUYUKLUK
Varlik Biiyiikligii 0972 | #¥x | 0943 |  wxx
KARLILIK ORANLARI
KAR 1 0918 HHE 0.952 HHE
KAR 2 0.742 *HE 0.89 *HE
KAR 3 0912 HHE 0.767 HHE
KAR 4 0.855 kK 0.727 kK
KAR 5 0.925 HHE 0.956 HHE
KAR 6 0.907 kK 0.886 ook
KAR 7 0.926 HHE 0.886 HHE
KAR 8 0.905 HHE 0.873 ok
KAR 9 0.934 *HE 0.952 *HE
KAR 10 0915 HHE 0.956 HHE

*4% 06 1°de anlaml

Tablo incelendiginde 2003 yilinda tarihsel degerler ve enflasyona gore
diizeltilmis degerler lizerinden hesaplanan finansal oranlarin hem biiytikliikleri hem
de siralar arasindaki iligskinin oldukca yliksek ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durum, esas olarak yukaridaki kisimda incelendigi lizere ¢ok daha detayli bir bagka
calisma konusu olmakla birlikte, kullanilan degerleme yonteminin bu c¢alismanin
bulgular1 iizerinde farklilagtirici etki yaratmayacagma dair bir Ongori

olusturmaktadir.
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EK 5: 1991-1994 ve 1995-1998 Dénemin i¢in Tekil Hisse Senetlerine Ait Ortalama
Finansal Oranlar

Likidite Oranlanr

1991-1994 1995-1998
Cari Asit-test | Nakit |Don.Vr./TV | Cari Asit-test | Nakit |Don.Vr./TV
AKALT |2.1489 |1.6174 0.5172 |0.7056 1.7995 |1.2998 0.3239 |0.6741
AKSA 2.6465 |2.2221 0.6388 |0.8328 3.0053 [2.4911 0.6040 |0.8345
ASELS |[1.5288 |0.6873 0.1242 |0.6676 1.4047 10.5297 0.0887 |0.6765
BAGFS [2.6894 |2.0573 0.9889 |0.7729 2.0254 |1.2041 0.6315 |0.6516
BOLUC |[2.1879 |0.9131 0.3745 |0.2749 2.3100 |1.4974 0.4040 |0.3923
BRISA 1.3970 [0.8615 0.1109 |0.5077 2.2208 |1.6624 0.6959 |0.6287
CELHA |1.7050 |1.1508 0.1552 |0.6326 1.8767 |1.3711 0.4879 |0.6802
CIMSA |1.7723 |1.0126 0.4221 (0.4921 1.5509 |1.0431 0.3458 |0.4272
DENCM [2.0309 |1.5681 0.5081 |0.7878 1.7833 |1.1202 0.0279 |0.6666
DOKTS [2.3395 |1.7065 0.5661 |0.6189 1.4012 |1.1601 0.4121 |0.5988
ECILC |[1.3743 |1.1045 0.0264 |0.5114 1.8431 |[1.4991 0.1287 |0.6157
EGEEN |1.5889 |1.0812 0.1325 |0.6137 1.8521 ]0.9307 0.2074 |0.7794
EGGUB (2.3816 |1.4203 0.4340 |0.6816 1.6506 |1.0528 0.6792 |0.6806
EREGL |[3.0708 |1.3914 0.7009 |0.4436 1.5759 [0.7733 0.2327 |0.3657
FENIS 1.0155 [0.9023 0.0558 |0.6169 1.0971 |1.0085 0.0294 |0.7369
GENTS [2.2929 |1.7057 0.6363 |0.6818 24652 |1.7716 1.3039 |0.5464
GOODY |1.7696 |1.2887 0.0681 |0.8470 1.5793 |1.4647 0.0286 |0.7589
HEKTS |[1.3045 |0.6674 0.0349 |0.6043 1.7122 ]0.8308 0.0161 |0.6236
INTEM |1.3517 |0.5357 0.0459 |0.6904 1.4194 ]0.7836 0.0629 |0.7850
IZMDC |1.1735 |0.6842 0.0825 |0.3008 2.6987 |1.6997 0.7805 |0.4081
IZOCM [2.3306 |2.0963 0.3989 |0.6623 2.3671 |2.1462 0.4126 |0.6212
KARTN ([2.8896 |1.8371 0.8233 |0.4262 3.5364 |2.4265 1.6211 |0.5601
KLBMO [1.7895 |1.5010 0.4104 |0.8352 1.8114 |1.3816 0.2314 |0.8053
KONYA [2.1429 |1.5932 1.0836 |0.6384 2.2803 |1.5536 0.5460 |0.4392
KUTPO |1.7839 |0.8037 0.1115 |0.5980 1.5475 ]0.6036 0.0250 |0.5572
MAALT [4.0116 |3.7421 2.7513 10.2112 3.6527 |3.4756 2.9202 |0.2764
MAKTK |1.3400 |0.9965 0.0807 |0.8400 1.7205 |1.5275 0.1449 |0.7574
MARET ([2.7019 |1.5895 0.3159 |0.4025 1.5415 |1.1663 0.0042 |0.4485
MMART [0.8033 |0.6593 0.1086 |0.1150 0.7131 ]0.6148 0.0134 |0.2517
MRDIN [3.0561 |2.2613 1.6728 |0.5992 2.3722 |1.6308 1.1279 |0.4682
MRSHL |[1.8036 |1.1953 0.3962 |0.4984 2.5913 |2.0118 0.6959 |0.5352
OKANT |1.1830 |0.6898 0.0409 |0.2619 1.7327 10.6695 0.0741 |0.2918
PARSN |[1.0004 |0.6255 0.0444 |0.4912 1.7242 10.9699 0.1096 |0.4873
PIMAS 1]0.9531 |0.7299 0.0351 |0.6895 1.1911 ]0.9845 0.0306 |0.7210
PINSU 1.2717 (0.7102 0.0614 |0.6683 0.8641 [0.4568 0.0816 |0.3969
PNSUT |[1.2650 |0.7916 0.0968 |0.7318 1.2701 [0.7314 0.0580 |0.6506
SARKY |1.6154 |[0.9713 0.0573 |0.7130 1.9502 |1.1983 0.0907 |0.6299
THYAO |0.7235 |0.5887 0.2293 |0.2118 1.1484 |0.9730 0.2602 |0.3766
TRCAM |2.1082 |1.8170 0.1719 104518 1.9832 |1.4769 0.0635 |0.3874
SiSE 1.7291 |[1.7065 1.1472 10.1624 1.7912 | 1.7725 0.2870 |0.1569
UNYEC (24647 |1.5933 1.0369 |0.5991 29100 |2.1571 1.2644 |0.5183
USAK 1.7320 |1.2929 0.2100 |0.6652 1.7807 |1.3287 0.1565 |0.5899
VESTL |[1.3515 |1.1157 0.1068 |0.8268 1.1708 |0.8362 0.1595 |0.8932
YUNSA |1.4843 |1.0499 0.1363 |0.8409 1.4072 ]0.9260 0.0938 |0.7712
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EK 5 (Devam)

Kaldira¢ Oranlan

1991-1994

1995-1998

KO1

KO2

KO3

KO4

KOS5

KO6

KO7

KO8

KO1

KO2

KO3

KO4

KOS5

KO6

KO7

KO8

AKALT

0.50

0.37

0.33

0.25

0.17

0.12

1.02

0.65

0.50

0.47

0.38

0.36

0.12

0.11

1.00

1.00

AKSA

0.34

0.13

0.32

0.12

0.02

0.01

0.53

0.15

0.31

0.15

0.28

0.13

0.03

0.01

0.44

0.18

ASELS

0.68

0.56

0.44

0.36

0.24

0.20

2.11

1.32

0.64

0.57

0.49

0.43

0.15

0.14

1.79

1.39

BAGFS

0.35

0.28

0.32

0.26

0.03

0.02

0.58

0.43

0.51

0.29

0.33

0.19

0.18

0.11

1.09

0.44

BOLUC

0.34

0.24

0.13

0.08

0.21

0.16

0.56

0.35

0.19

0.18

0.17

0.16

0.02

0.02

0.24

0.21

BRISA

0.48

0.39

0.37

0.29

0.11

0.10

0.95

0.74

0.33

0.19

0.28

0.16

0.04

0.03

0.49

0.24

CELHA

0.48

0.32

0.38

0.25

0.10

0.07

0.96

0.54

0.44

0.28

0.36

0.23

0.07

0.05

0.78

0.39

CIMSA

0.35

0.19

0.29

0.16

0.06

0.03

0.55

0.26

0.34

0.18

0.30

0.16

0.04

0.03

0.56

0.23

DENCM

0.58

0.49

0.39

0.32

0.19

0.17

1.46

1.78

0.59

0.34

0.40

0.23

0.20

0.12

1.59

0.53

DOKTS

0.39

0.15

0.27

0.10

0.12

0.05

0.63

0.18

0.62

0.43

0.43

0.30

0.19

0.13

1.69

0.81

ECILC

0.53

0.30

0.38

0.20

0.15

0.09

1.13

0.45

0.48

0.33

0.34

0.24

0.14

0.09

0.96

0.51

EGEEN

0.52

0.40

0.40

0.30

0.12

0.10

1.10

0.73

0.49

0.27

0.42

0.23

0.07

0.04

0.98

0.37

EGGUB

0.38

0.39

0.32

0.34

0.06

0.06

0.70

1.11

0.55

0.40

0.46

0.34

0.09

0.06

1.40

0.76

EREGL

0.50

0.43

0.16

0.14

0.34

0.29

1.22

0.90

0.64

0.58

0.24

0.21

0.41

0.37

1.89

1.57

FENIS

0.65

0.47

0.61

0.44

0.04

0.03

2.28

0.90

0.72

0.65

0.67

0.60

0.05

0.04

434

1.99

GENTS

0.43

0.40

0.31

0.27

0.12

0.13

0.93

1.19

0.25

0.16

0.24

0.15

0.02

0.01

0.34

0.20

GOODY

0.61

0.29

0.48

0.22

0.14

0.06

1.60

0.43

0.58

0.30

0.50

0.26

0.09

0.04

1.44

0.48

HEKTS

0.58

0.52

0.51

0.45

0.08

0.07

1.67

1.45

0.43

0.32

0.38

0.28

0.06

0.05

0.80

0.56

INTEM

0.57

0.35

0.52

0.32

0.05

0.03

1.36

0.61

0.60

0.45

0.57

0.43

0.03

0.02

1.63

0.97

1ZMDC

0.28

0.38

0.26

0.34

0.03

0.04

0.41

0.71

0.28

0.41

0.17

0.25

0.11

0.16

0.39

0.71

1ZOCM

0.37

0.12

0.29

0.10

0.08

0.03

0.58

0.14

0.48

0.37

0.26

0.20

0.22

0.17

0.94

0.60

KARTN

0.21

0.19

0.15

0.14

0.05

0.05

0.26

0.26

0.19

0.12

0.16

0.10

0.03

0.02

0.24

0.13

KLBMO

0.61

0.48

0.47

0.37

0.14

0.11

1.62

1.06

0.63

0.43

0.45

0.30

0.18

0.12

1.69

0.83

KONYA

0.39

0.12

0.29

0.09

0.10

0.03

0.65

0.14

0.26

0.15

0.21

0.12

0.06

0.03

0.36

0.18

KUTPO

0.45

0.29

0.35

0.23

0.10

0.06

0.87

0.44

0.47

0.40

0.36

0.31

0.10

0.09

0.89

0.70

MAALT

0.09

0.07

0.06

0.05

0.03

0.02

0.10

0.08

0.15

0.12

0.11

0.09

0.04

0.03

0.18

0.14

MAKTK

0.77

0.66

0.64

0.55

0.13

0.11

5.55

6.47

0.51

0.51

0.46

0.45

0.05

0.06

1.13

1.10

MARET

0.19

0.14

0.16

0.11

0.03

0.03

0.24

0.16

0.34

0.31

0.29

0.27

0.05

0.04

0.52

0.49

MMART

0.22

0.28

0.17

0.19

0.06

0.09

0.29

0.40

0.39

0.43

0.35

0.39

0.04

0.05

0.65

0.86

MRDIN

0.29

0.11

0.20

0.07

0.10

0.03

0.41

0.12

0.27

0.18

0.20

0.13

0.07

0.05

0.36

0.22

MRSHL

0.43

0.25

0.30

0.17

0.12

0.08

0.78

0.35

0.35

0.17

0.24

0.12

0.12

0.04

0.56

0.20

OKANT

0.26

0.46

0.23

0.40

0.03

0.06

0.35

1.00

0.21

0.44

0.18

0.37

0.03

0.07

0.27

1.18

PARSN

0.92

0.66

0.54

0.41

0.38

0.25

6.44

6.20

0.45

0.30

0.29

0.19

0.16

0.10

0.83

0.46

PIMAS

0.86

0.71

0.72

0.60

0.14

0.11

7.34

4.47

0.72

0.42

0.61

0.37

0.10

0.05

2.60

0.88

PINSU

0.65

0.57

0.55

0.50

0.10

0.07

2.14

4.16

0.75

0.55

0.48

0.35

0.27

0.20

4.25

1.27

PNSUT

0.79

0.64

0.58

0.49

0.20

0.16

3.74

3.19

0.66

0.53

0.51

0.41

0.15

0.11

2.01

1.17

SARKY

0.48

0.23

0.44

0.21

0.04

0.02

0.94

0.33

0.36

0.23

0.33

0.21

0.03

0.02

0.57

0.31

THYAO

0.61

0.52

0.32

0.23

0.29

0.29

1.62

1.86

0.49

0.16

0.33

0.10

0.17

0.05

0.97

0.19

TRCAM

0.36

0.27

0.22

0.16

0.14

0.11

0.59

0.42

0.39

0.24

0.21

0.13

0.19

0.11

0.66

0.36

SiSE

0.13

0.08

0.10

0.06

0.02

0.02

0.15

0.09

0.11

0.03

0.09

0.03

0.02

0.00

0.12

0.04

UNYEC

0.35

0.18

0.25

0.13

0.10

0.05

0.56

0.23

0.24

0.18

0.18

0.14

0.05

0.04

0.32

0.22

USAK

0.54

0.47

0.39

0.33

0.15

0.14

1.19

1.07

0.47

0.35

0.34

0.25

0.13

0.10

0.93

0.59

VESTL

0.68

0.51

0.61

0.46

0.06

0.04

2.14

1.35

0.80

0.55

0.76

0.52

0.03

0.02

3.97

1.24

YUNSA

0.64

0.52

0.57

0.46

0.07

0.06

1.80

1.30

0.60

0.45

0.55

0.41

0.05

0.04

1.54

0.97
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EK 5 (Devam)

Bilyiime Karpay1 Dagitim Biiyiikliik
1991-1994 1995-1998 1991-1994 | 1995-1998 |1991-1994 |1995-1998

Varhk Kazan¢ | Varhk Kazang Varhk Varhk

Biiyiimesi | Biiyiimesi | Bilyiimesi | Biiyiimesi | KPDO KPDO Biyiikliigii | Bilyiikliigii
AKALT |0,7515 2,6409 0,5344 0,5128 0,5663 0,2633 13,6225 16,2337
AKSA 0,6792 1,3367 0,5057 0,5041 0,4994 0,2823 14,5944 17,0486
ASELS |0,6596 1,0911 0,6397 0,8829 0,8529 0,0765 14,4458 17,0634
BAGFS |0,5762 1,1623 0,5316 0,9998 0,6037 0,4917 13,6312 15,9423
BOLUC |0,6707 1,1686 0,6259 1,0806 0,8462 0,6267 13,3533 16,0576
BRISA |0,6248 3,7858 0,6103 1,1996 0,5432 0,4828 14,5182 17,2161
CELHA |0,5381 0,7893 0,5550 1,0565 0,5948 0,3960 12,6190 14,9001
CIMSA |0,6689 1,5492 0,6676 0,9382 0,5334 0,5151 13,7094 16,3883
DENCM | 0,8136 8,9499 0,5738 1,6246 0,3033 0,1846 11,4885 14,4665
DOKTS |0,5804 0,8597 0,8294 1,0154 0,6487 0,4578 12,9454 15,9900
ECILC |0,4540 -0,3422 0,6406 4,3391 0,6158 0,0000 14,4984 16,7478
EGEEN |0,5098 1,0297 0,7101 3,2266 1,0045 0,5059 12,1551 14,7731
EGGUB |0,4392 2,4627 0,6031 0,6866 0,4359 0,7321 12,1712 14,5466
EREGL |0,7390 1,2717 0,5493 -18,5505 |0,5091 0,2353 16,2655 18,9967
FENIS 0,8728 0,7358 0,4212 1,6318 0,8646 0,5645 12,7670 15,3155
GENTS |0,5507 6,5209 0,7465 1,2169 0,7224 0,0000 11,5598 14,6341
GOODY |0,7071 1,6357 0,6566 0,5924 0,4679 0,4585 13,8267 16,6778
HEKTS |0,8649 10,1212 | 0,4640 0,1553 0,8678 0,2437 12,8381 15,3774
INTEM |1,1147 3,2168 0,5143 0,3470 0,6158 0,0000 11,6195 14,7380
IZMDC |0,5666 1,6218 0,5293 1,1327 0,3814 0,0000 14,7203 16,9650
1ZOCM |0,5923 0,6054 0,6168 0,6595 0,6299 0,3528 12,7489 15,3303
KARTN |0,5902 2,2346 0,5824 0,7398 0,6220 0,5690 13,6483 16,3006
KLBMO |0,5393 1,4409 0,6543 0,5132 0,6910 0,1682 12,0105 14,5677
KONYA |0,6121 0,9259 0,6767 1,1280 0,5046 0,4582 12,5241 15,1432
KUTPO |0,7208 6,1638 0,7104 14,4612 |0,0486 0,0000 12,2138 15,3436
MAALT |0,4879 2,9310 0,5402 -2,1622 0,1021 0,0000 11,7430 13,9981
MAKTK |0,6716 0,9274 0,8003 1,8757 0,0664 0,0000 12,3120 15,4256
MARET |0,5004 2,6865 0,5928 0,7649 0,4300 0,4261 12,5416 14,9497
MMART | 0,6324 1,1020 0,8421 1,6966 0,8625 0,6487 11,8420 15,1341
MRDIN |0,7101 0,9958 0,6226 0,9842 0,8678 0,8397 12,5155 15,0725
MRSHL |0,7049 1,6110 0,6395 0,7380 0,7498 0,6092 13,1334 15,8141
OKANT |0,4582 11,3654 |0,5045 -19,4758 |0,2239 0,0000 9,9567 15,1017
PARSN |0,1821 -17,0771 10,7271 2,1263 0,0000 0,1854 12,5269 14,7426
PIMAS |0,6441 0,3689 0,7330 10,1324 | 0,2585 0,4229 12,6215 15,5411
PINSU |0,2512 14,2198 |0,8185 -4,2212 0,3423 0,1699 11,5671 14,2601
PNSUT |0,6411 2,6357 0,7133 4,2233 0,7025 0,6777 12,9651 15,8981
SARKY |0,7026 1,7099 0,5725 0,6342 0,5784 0,3918 13,3467 15,9717
THYAO |0,5511 -0,5923 0,5164 3,1609 0,0000 0,0000 16,1358 18,2742
TRCAM |0,5643 2,8327 0,6834 0,9326 0,8195 0,4380 14,5349 17,2649
SISE 0,5229 1,1717 0,6536 0,9118 0,8930 0,4511 14,3030 16,7610
UNYEC |0,6699 1,5423 0,7044 1,0448 0,8227 0,3278 12,5027 15,1842
USAK 0,6299 3,9163 0,5343 0,6895 0,2254 0,1159 11,7301 14,1187
VESTL |0,2841 -0,7473 0,9761 0,9927 0,4908 0,2898 14,4123 17,4084
YUNSA |[0,5510 1,1242 0,6383 1,5440 0,2353 0,3563 13,5012 16,0373
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EK 5 (Devam)

Muhasebe Betasi
1991-1994 1995-1998
I3Al BAZ l}AJ; BA4 ﬁAS I3A6 BA7 ﬁAl I3A2 I3A3 ﬁA4 ﬁAS I3A6 BA7
AKALT (0,368 | 0,044 |-1,370 |0,276 |0,124 |-0,775 |0,267 2501 |1,643 |2,137 |1,863 |[1,281 |1574 |0,415
AKSA 0,037 |2,044 |7,266 -0,050 {1,870 |2,896 1,675 0,903 [3,422 |[3,221 |0,767 |2,774 |2,651 |2,942
ASELS |[0,070 |0,111 |3,760 0,092 |0,203 |3,160 0,347 1,297 (0,282 0,385 |1,691 |0,386 |0,593 (0,675
BAGFS (2,194 |0,793 |8,165 2,228 10,670 |5,231 0,911 4,701 0,788 |1,559 |4,068 |0575 |1,090 (2,376
BOLUC (0,229 |0,094 |-3,699 |0,257 |0,340 |-0,744 |0,582 1,201 (0,481 0,323 |0,941 |0,347 |0,214 |0,197
BRISA 0,859 |1,050 |6,196 0,634 |1,186 |4,760 0,743 2,104 2,252 2,268 |2,937 |2,420 |2,410 |1,863
CELHA (0,160 |-0,237 |-1,851 |0,383 |-0,267 |-0,901 |-0,068 |1,127 |1,475 |1536 |0,989 |1,265 |1,240 |1,002
CIMSA (1,171 |0,972 |9,349 1,205 [1,017 |6,820 1,269 -1,303 |-0,007 |0,238 |-1,202 |0,095 |0,269 0,849
DENCM (9,342 |7,203 |80,234 |10,182|6,614 |50,597 |4,788 -0,922 {0,649 |-0,068 |-0,995 (0,974 (0,424 |0,813
DOKTS (0,385 |0,277 |2,928 0,293 |0,300 |2,113 0,259 -0,829 | 0,066 |-0,566 |-0,527 (0,577 |0,097 |0,133
ECILC 0,133 |-0,385 |-3,576 |0,090 |-0,310 |-1,846 |1,124 0,759 (0,847 0,789 |0,463 |0,579 |0,472 |0,616
EGEEN |[1,451 |-0,799 |-4,084 |1,326 |-0,463 |-0,594 |0,191 0,009 [0,988 |[2,047 (0,869 |1,372 |2,604 |2424
EGGUB [2,329 |2,201 |10,420 |2,926 |2,347 |7,578 1,392 -1,089 {0,087 |-1,229 |-1,488 |0,307 |-1,108 |0,064
EREGL |-0,252 0,235 |2,885 -0,123 10,302 | 2,347 0,795 4193 |2,393 |3,820 |3,683 |1,768 |[2,953 |1,281
FENIS 0,072 |0,079 |3,096 0,184 |-0,004 | 2,127 0,017 -0,674 |-1,136 |-5,156 |[0,189 |-0,608 |-3,126 |1,059
GENTS (4,058 |2,298 |20,470 |3,121 |2,367 |11,834 |1,586 2,782 3,778 3,312 3,291 |4,255 |3,544 |2,461
GOODY (0,292 |1,741 |22,010 |0,389 |1,695 |13,999 |1,222 4405 |4,060 |4,835 [4,757 |4,611 |5,681 |2,949
HEKTS (0,293 |6,387 |58,217 |0,281 |7,641 |46,540 |6,133 0,743 [1,587 |[1,243 |1,372 |1,491 |1,064 |0,115
INTEM (0,057 |2,496 |23,546 |0,058 |3,433 |21,854 |2,759 -0,238 {0,591 |0,588 |-0,002 (0,744 |0,767 |4,016
IZMDC (0,559 |0,291 |1,510 0,391 |0,342 |1,181 0,725 0,527 |-0,001 |0,001 |0,421 |0,013 (0,014 |0,553
1Z0CM |-0,005|-0,145 | 0,843 -0,090 | -0,377 |-1,748 |-0,085 |0,609 (0,555 |0,077 |0,542 |0,447 |0,058 (0,430
KARTN 2,367 |2,521 |14,436 |2,314 |2,204 |8,505 1,543 -0,452 3,361 |2,032 |-0,649 |3,240 |2,006 |1,498
KLBMO (2,733 |0,791 |13,214 |2,762 |0,765 |8,589 0,298 1573 |2,070 (2,864 |1517 |1,808 |2,135 |0,971
KONYA |-0,002 |-0,084 |-4589 |-0,025|-0,489 |-4,983 |-0,344 |-1,204 |-0,369 |-0,023 |-0,791 |[0,162 |0,292 |0,365
KUTPO (-0,203 1,823 |15,402 |-0,200 |1,576 |9,002 0,805 -0,378 |0,662 |0,504 |-0,459 (0,618 |0,497 |0,780
MAALT [0,259 |1,514 |5,550 0,147 |1,278 |3,155 1,041 -2,017 |-1,379 |-1,013 |-1,765 |-1,064 |-0,737 |-0,265
MAKTK | 1,538 |0,811 |25,473 |0,831 |0,811 |14,335 |1,130 1,975 |-0,088 |0,324 |2,025 |0,090 |0,512 |-0,287
MARET (0,282 |0,705 |4,796 0,335 |0,814 |3,590 0,583 0,929 |1,175 |0,803 |1,458 |1,450 |1,003 (0,068
MMART |-0,058 | 0,072 |-0,144 |-0,041 |0,212 |0,404 0,581 -0,249 |0,636 |0,498 |-0,274 ({0,689 (0,480 |0,314
MRDIN |0,464 |-0,026 |-2,771 |0,354 |0,284 |-0,594 |0,354 -0,655 |-0,660 |-0,542 |-0,663 |-0,489 |-0,263 |0,905
MRSHL |0,107 |0,245 |4,755 0,195 |-0,159 | 2,014 0,057 3,751 [2,619 (2,314 |3,999 |2,349 |2,025 |2,518
OKANT |-1,703 |-0,295 |-2,316 |-1,004 |-0,200 |-1,041 |0,465 9,045 [1,962 |[1,473 |6,520 |1,204 |0,895 |0,783
PARSN (3,788 |0,975 |221,761|1,838 |0,761 |106,094 |0,809 1,610 [0,694 |1,749 |1,329 |0,245 |1,175 |1,999
PIMAS (1570 |0,207 |24,712 |1,558 |0,180 |15,711 |0,685 1,491 (2,148 (4,856 |1,379 |1,439 |3,527 |2537
PINSU 1,763 | 0,249 |3,156 2,722 |0,507 |3,562 0,636 -0,522 |-0,698 |-2,897 |-0,094 |-0,038 |-1,177 |-2,480
PNSUT |5,261 |-0,347 | 1,564 5,380 |-0,483 |-0,727 |0,437 0,536 |0,168 |1,216 |0,410 |-0,015 |0,608 |0,388
SARKY (0,207 |3,175 |20,163 |0,219 |2,939 |12,224 |3,145 0,679 [1,382 (1,195 (0,539 |1,313 |1,326 |1,362
THYAO |-2,635|-0,184 |-5,994 |-1,660 |-0,142 |-2,851 |0,532 0,382 |-0,028 |0,066 |0,437 |-0,011 0,054 |0,061
TRCAM |0,848 |1,245 |6,434 0,602 |1,386 |4,836 1,012 0,081 |2,134 |1,259 |0,188 |2,075 |1,462 |0,280
SiSE 0,384 |0,357 |1,761 0,347 |0,281 |1,188 0,178 0,677 |2,004 |1,453 |0,690 (1,615 |1,138 |0,747
UNYEC |0,133 |0,895 |9,743 0,179 |0,230 |3,733 0,057 2,113 |-1,077 |-0,668 |1,968 |-0,323 |-0,062 |0,588
USAK 1,106 |3,975 |36,527 |1,310 |3,645 |22,560 |2,514 -0,017 |0,771 |0,374 |-0,556 (0,397 (0,081 |0,888
VESTL (0,145 |-0,244 |-2,313 |0,145 |-0,202 |-1,261 |0,315 1,735 |0,706 |3,346 |1,692 |0,496 |1,998 |1,781
YUNSA (1,844 |-1,130 |-10,824 |1,638 |-1,229 |-8,526 |0,537 0,111 |1,008 |1,454 |0,474 |1,077 |1540 |0,964
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EK 5 (Devam)

Kazanc¢ Degiskenligi

1991-1994

1995-1998

KZD1

KZD2

KZD3

KZD4

KZD5

KZDé6

KZD7

KZD1

KZD2

KZD3

KZD4

KZD5

KZDé6

KZD7

AKALT

0,197

0,036

0,032

0,241

0,073

0,088

0,079

0,103

0,123

0,226

0,108

0,132

0,245

0,140

AKSA

0,052

0,212

0,244

0,075

0,326

0,392

0,326

0,037

0,159

0,229

0,049

0,215

0,314

0,219

ASELS

0,042

0,014

0,069

0,044

0,027

0,121

0,053

0,045

0,018

0,032

0,094

0,047

0,101

0,065

BAGFS

0,307

0,070

0,163

0,517

0,086

0,208

0,143

0,197

0,110

0,307

0,256

0,136

0,386

0,188

BOLUC

0,034

0,054

0,111

0,061

0,068

0,110

0,102

0,066

0,020

0,023

0,098

0,023

0,024

0,017

BRISA

0,144

0,095

0,152

0,166

0,151

0,249

0,123

0,167

0,112

0,174

0,271

0,199

0,313

0,190

CELHA

0,075

0,042

0,055

0,145

0,055

0,057

0,044

0,046

0,077

0,129

0,068

0,107

0,181

0,078

CIMSA

0,161

0,085

0,178

0,278

0,127

0,261

0,199

0,047

0,071

0,077

0,060

0,105

0,116

0,077

DENCM

1,290

0,634

1,553

2,378

0,799

1,971

0,749

0,028

0,144

0,254

0,042

0,201

0,349

0,122

DOKTS

0,058

0,032

0,055

0,077

0,052

0,086

0,055

0,035

0,065

0,074

0,044

0,106

0,121

0,132

ECILC

0,028

0,034

0,068

0,030

0,038

0,075

0,174

0,023

0,041

0,059

0,023

0,050

0,062

0,055

EGEEN

0,244

0,093

0,159

0,329

0,114

0,189

0,117

0,155

0,080

0,269

0,210

0,145

0,429

0,195

EGGUB

0,388

0,195

0,224

0,734

0,283

0,306

0,214

0,041

0,055

0,105

0,072

0,102

0,200

0,081

EREGL

0,054

0,050

0,118

0,056

0,064

0,162

0,130

0,208

0,124

0,380

0,235

0,137

0,426

0,088

FENIS

0,012

0,011

0,056

0,043

0,043

0,141

0,016

0,055

0,057

0,464

0,104

0,067

0,627

0,554

GENTS

0,568

0,254

0,403

0,738

0,332

0,476

0,314

0,183

0,184

0,267

0,274

0,323

0,455

0,322

GOODY

0,076

0,157

0,403

0,137

0,211

0,534

0,203

0,152

0,179

0,387

0,234

0,319

0,707

0,267

HEKTS

0,081

0,596

1,443

0,139

0,988

2,403

0,969

0,125

0,106

0,143

0,212

0,168

0,227

0,129

INTEM

0,059

0,227

0,532

0,112

0,426

0,998

0,426

0,033

0,029

0,046

0,064

0,058

0,111

0,319

IZMDC

0,078

0,026

0,031

0,091

0,042

0,051

0,126

0,031

0,010

0,013

0,038

0,010

0,011

0,039

IZOCM

0,060

0,062

0,102

0,096

0,047

0,080

0,014

0,033

0,033

0,028

0,048

0,040

0,052

0,072

KARTN

0,327

0,222

0,282

0,535

0,267

0,338

0,241

0,038

0,232

0,262

0,061

0,309

0,346

0,305

KLBMO

0,384

0,101

0,268

0,644

0,149

0,396

0,154

0,060

0,094

0,222

0,093

0,133

0,289

0,083

KONYA

0,036

0,028

0,098

0,083

0,065

0,192

0,063

0,104

0,079

0,109

0,144

0,073

0,080

0,074

KUTPO

0,108

0,165

0,280

0,155

0,202

0,358

0,155

0,060

0,077

0,122

0,072

0,092

0,144

0,078

MAALT

0,112

0,150

0,158

0,121

0,174

0,184

0,170

0,074

0,105

0,121

0,087

0,122

0,140

0,092

MAKTK

0,354

0,084

0,552

0,365

0,104

0,618

0,194

0,103

0,037

0,099

0,157

0,054

0,158

0,102

MARET

0,056

0,068

0,087

0,092

0,107

0,137

0,106

0,077

0,076

0,094

0,127

0,126

0,155

0,088

MMART

0,069

0,014

0,021

0,072

0,034

0,045

0,091

0,039

0,028

0,045

0,033

0,052

0,058

0,080

MRDIN

0,075

0,071

0,104

0,090

0,118

0,166

0,119

0,097

0,129

0,186

0,134

0,167

0,241

0,174

MRSHL

0,049

0,034

0,124

0,106

0,029

0,108

0,039

0,137

0,137

0,183

0,235

0,221

0,292

0,225

OKANT

0,234

0,033

0,043

0,236

0,032

0,042

0,087

0,268

0,086

0,105

0,274

0,091

0,110

0,062

PARSN

0,937

0,160

4,325

0,937

0,160

4,325

0,168

0,097

0,132

0,206

0,110

0,170

0,270

0,147

PIMAS

0,224

0,064

0,700

0,372

0,106

1,142

0,113

0,046

0,121

0,374

0,062

0,139

0,446

0,185

PINSU

0,244

0,023

0,068

0,635

0,062

0,156

0,098

0,045

0,070

0,429

0,063

0,089

0,466

0,170

PNSUT

0,750

0,097

0,480

1,276

0,157

0,783

0,068

0,095

0,076

0,270

0,110

0,085

0,301

0,079

SARKY

0,047

0,297

0,475

0,076

0,382

0,603

0,506

0,102

0,062

0,100

0,136

0,097

0,164

0,092

THYAO

0,416

0,023

0,115

0,416

0,023

0,115

0,084

0,020

0,036

0,068

0,036

0,066

0,126

0,064

TRCAM

0,120

0,110

0,129

0,146

0,168

0,209

0,157

0,040

0,252

0,360

0,045

0,284

0,405

0,262

SiSE

0,055

0,033

0,032

0,080

0,051

0,051

0,043

0,050

0,116

0,145

0,060

0,139

0,174

0,132

UNYEC

0,088

0,103

0,184

0,173

0,123

0,222

0,123

0,101

0,120

0,147

0,134

0,115

0,136

0,114

USAK

0,191

0,353

0,767

0,339

0,441

0,956

0,388

0,055

0,061

0,090

0,070

0,069

0,109

0,079

VESTL

0,038

0,025

0,068

0,050

0,029

0,082

0,085

0,231

0,103

0,617

0,326

0,112

0,706

0,194

YUNSA

0,291

0,122

0,355

0,448

0,171

0,494

0,083

0,045

0,045

0,117

0,077

0,072

0,175

0,086

311




EK 5 (Devam)

Karhlik Oranlan
1991-1994
KAR1 | KAR2 KAR3 | KAR4 | KARS | KAR6 | KAR7 | KARS | KAR9 | KAR10
AKALT (0,26 1043,68 (0,23 0,15 0,16 0,10 0,43 0,24 0,32 0,17
AKSA 0,15 2248,62 |0,47 0,18 0,31 0,11 0,72 0,20 0,47 0,13
ASELS (0,14 539,87 10,12 0,10 0,05 0,04 0,21 0,13 0,16 0,10
BAGFS (0,32 982,44 10,36 0,32 0,17 0,15 0,45 0,36 0,28 0,23
BOLUC (0,08 325,17 0,17 0,11 0,11 0,08 0,23 0,14 0,18 0,12
BRISA (0,16 693,06 |0,22 0,17 0,08 0,06 0,18 0,12 0,14 0,10
CELHA |0,10 349,81 0,18 0,12 0,07 0,05 0,22 0,13 0,13 0,08
CIMSA |0,27 4449,26 |0,34 0,17 0,18 0,09 0,39 0,17 0,28 0,12
DENCM | 0,90 4152,46 |0,27 0,14 0,11 0,02 0,39 0,00 0,20 -0,08
DOKTS |0,12 1064,70 (0,29 0,11 0,21 0,08 0,45 0,12 0,34 0,10
ECILC |0,04 376,28 0,28 0,16 0,06 0,03 0,14 0,05 0,13 0,04
EGEEN (0,26 628,83 0,33 0,25 0,11 0,08 0,30 0,19 0,22 0,14
EGGUB (0,36 791,24 10,33 0,24 0,14 0,08 0,34 0,22 0,18 0,10
EREGL (0,11 607,90 10,15 0,13 0,09 0,08 0,21 0,19 0,17 0,16
FENIS 0,04 247,12 10,17 0,12 0,03 0,02 0,18 0,06 0,10 0,04
GENTS |0,41 1017,99 (0,26 0,18 0,15 0,09 0,39 0,29 0,23 0,14
GOODY |0,17 1622,65 [0,35 0,16 0,18 0,08 0,83 0,20 0,45 0,11
HEKTS (0,15 414,30 10,19 0,18 0,10 0,09 0,29 0,26 0,20 0,18
INTEM (0,08 540,00 (0,11 0,06 0,07 0,04 0,26 0,10 0,15 0,06
IZMDC (0,10 77,12 0,16 0,23 0,03 0,04 0,05 0,08 0,04 0,08
1Z0CM (0,10 1057,92 (0,36 0,12 0,23 0,07 0,54 0,13 0,37 0,09
KARTN (0,30 1225,38 |0,26 0,19 0,16 0,10 0,29 0,21 0,19 0,13
KLBMO |0,34 1225,09 (0,32 0,24 0,13 0,09 0,58 0,34 0,34 0,19
KONYA (0,24 17730,23 (0,48 0,15 0,32 0,10 0,80 0,17 0,52 0,11
KUTPO (0,10 1187,52 (0,26 0,15 0,13 0,07 0,35 0,14 0,23 0,09
MAALT |0,06 166,20 |0,08 0,06 0,05 0,04 0,07 0,05 0,06 0,04
MAKTK |-0,15 |-220,68 |0,17 0,13 -0,02 |-0,03 |-0,32 |-0,48 |-0,35 |-0,51
MARET |0,06 241,78 0,08 0,05 0,05 0,03 0,10 0,06 0,06 0,03
MMART (0,12 170,55 (0,10 0,12 0,05 0,06 0,07 0,11 0,06 0,09
MRDIN (0,14 2560,75 |0,52 0,19 0,40 0,15 0,73 0,22 0,57 0,17
MRSHL (0,13 798,45 0,34 0,21 0,14 0,09 0,50 0,24 0,25 0,12
OKANT |-0,17 |-180,76 |0,04 0,07 -0,02 |-0,02 |-0,02 |-0,02 |-0,03 |-0,03
PARSN |[-0,76 |-871,98 0,26 0,18 -0,47 1|-0,13 |-0,26 |-1,55 |-0,26 |-1,55
PIMAS |-0,02 |-142,29 (0,32 0,25 0,00 -0,01 |-0,02 |-0,12 |-0,11 |-0,13
PINSU |0,14 130,02 (0,10 0,07 0,02 0,01 0,15 0,12 0,04 0,01
PNSUT |0,54 859,82 0,44 0,36 0,05 0,03 0,38 0,24 0,19 0,10
SARKY |0,12 1876,20 |0,36 0,17 0,19 0,09 0,52 0,17 0,37 0,12
THYAO |-0,45 |-400,51 |-0,02 |-0,03 |-0,10 |-0,10 |-0,27 |-0,37 |-0,27 |-0,37
TRCAM (0,16 433,03 |0,25 0,17 0,12 0,07 0,23 0,13 0,18 0,11
SiSE 0,06 134,08 (0,12 0,07 0,09 0,05 0,11 0,06 0,10 0,06
UNYEC (0,17 1103,05 (0,39 0,19 0,24 0,12 0,60 0,24 0,37 0,14
USAK 0,12 561,11 0,18 0,13 0,08 0,04 0,25 0,11 0,16 0,06
VESTL |0,02 46,27 0,26 0,20 0,01 0,01 0,05 0,05 0,03 0,03
YUNSA |0,22 255,34 0,35 0,28 0,02 0,02 0,17 0,14 0,07 0,05
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EK 5: Devam

Karhlik Oranlan
1995-1998
KAR1| KAR2 | KAR3 |[KAR4 | KARS5 | KAR6 | KAR7 | KARS | KAR9 | KAR10
AKALT | 0,15 |1015,38| 0,20 | 0,18 | 0,11 | 0,09 | 0,31 | 0,24 0,21 0,17
AKSA 0,09 |1606,94| 0,42 | 0,49 | 0,26 | 0,12 | 0,57 | 0,20 0,38 0,14
ASELS | 0,14 | 92162 | 0,19 | 0,17 | 0,06 | 0,06 | 0,30 | 0,13 0,17 0,13
BAGFS | 0,23 |4937,86| 0,29 | 0,46 | 0,14 | 0,08 | 0,38 | 0,36 0,28 0,11
BOLUC | 0,15 | 455,37 | 0,26 | 0,24 | 0,46 | 0,15 | 0,31 | 0,14 0,20 0,18
BRISA | 0,23 |2986,45| 0,37 | 0,19 | 0,24 | 0,12 | 0,53 | 0,12 0,35 0,16
CELHA | 0,09 | 46498 | 0,28 | 0,47 | 0,11 | 0,06 | 0,31 | 0,13 0,19 0,09
CIMSA | 0,07 |1400,38| 0,27 | 0,15 | 0,16 | 0,09 | 0,31 | 0,17 0,24 0,11
DENCM | 0,02 | 410,10 | 0,23 | 0,14 | 0,06 | 0,04 | 0,20 | 0,00 0,13 0,06
DOKTS | 0,07 | 707,18 | 0,14 | 0,21 | 0,07 | 0,05 | 0,23 | 0,12 0,17 0,10
ECILC | 0,08 | 419,28 | 0,24 | 0,47 | 0,06 | 0,04 | 0,19 | 0,05 0,12 0,06
EGEEN | 0,30 |3069,39| 0,43 | 0,23 | 0,24 | 0,13 | 0,57 | 0,19 0,48 0,18
EGGUB | 0,09 | 478,38 | 0,48 | 0,12 | 0,08 | 0,06 | 0,29 | 0,22 0,18 0,09
EREGL | 0,11 |-684,24| 0,17 | 0,44 | 0,02 | 0,01 | 0,10 | 0,19 0,08 -0,01
FENIS | 0,11 |1267,55| 0,35 | 0,31 | 0,04 | 0,04 | 0,43 | 0,06 0,27 0,14
GENTS | 0,26 |2017,86| 0,41 | 0,26 | 0,30 | 0,19 | 0,55 | 0,29 0,41 0,23
GOODY | 0,21 |5259,12| 0,39 | 0,19 | 0,21 | 0,10 | 0,79 | 0,20 0,49 0,14
HEKTS | 0,17 | 680,64 | 0,29 | 0,18 | 0,17 | 0,11 | 0,44 | 0,26 0,29 0,15
INTEM | 0,06 | 451,36 | 0,13 | 0,10 | 0,05 | 0,03 | 0,21 | 0,10 0,12 0,06
IZzZMDC | 0,03 | 38,43 | 0,10 | 0,14 | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,08 0,02 0,03
1ZOCM | 0,11 | 758,38 | 0,23 | 0,48 | 0,11 | 0,09 | 0,27 | 0,13 0,22 0,14
KARTN | 0,17 [2434,34| 0,40 | 0,25 | 0,27 | 0,17 | 0,49 | 0,21 0,34 0,19
KLBMO | 0,11 | 857,39 | 0,27 | 0,18 | 0,11 | 0,07 | 0,52 | 0,34 0,29 0,12
KONYA | 0,12 | 662,20 | 0,23 | 0,13 | 0,46 | 0,09 | 0,30 | 0,17 0,22 0,11
KUTPO | 0,07 | 365,95 | 0,13 | 0,12 | 0,05 | 0,04 | 0,11 | 0,14 0,09 0,07
MAALT | 0,06 | 21441 | 0,10 | 0,08 | 0,06 | 0,05 | 0,09 | 0,05 0,07 0,06
MAKTK | 0,12 | 167,24 | 0,19 | 0,19 | 0,06 | 0,06 | 0,19 | -0,48 | 0,13 0,12
MARET | 0,12 [1149,19| 0,17 | 0,15 | 0,08 | 0,07 | 0,21 | 0,06 0,12 0,10
MMART/| 0,13 | 266,53 | 0,20 | 0,22 | 0,07 | 0,08 | 0,45 | 0,11 0,12 0,15
MRDIN | 0,19 |1128,99| 0,36 | 0,24 | 0,26 | 0,17 | 0,47 | 0,22 0,35 0,21
MRSHL | 0,17 |1337,46| 0,33 | 0,17 | 0,14 | 0,08 | 0,38 | 0,24 0,22 0,09
OKANT | -0,14 |-180,68| 0,03 | 0,05 | -0,03 | -0,08 | -0,04 | -0,02 | -0,04 -0,34
PARSN | 0,14 |1090,87| 0,27 | 0,46 | 0,15 | 0,09 | 0,31 | -1,55 | 0,26 0,13
PIMAS | 0,07 | 746,37 | 0,27 | 0,15 | 0,08 | 0,03 | 0,37 | -0,12 | 0,25 0,06
PINSU | -0,02 |-14599| 0,15 | 0,21 | -0,02 | -0,01 | -0,16 | 0,12 | -0,19 -0,02
PNSUT | 0,16 |1258,33| 0,27 | 0,22 | 0,08 | 0,06 | 0,27 | 0,24 0,23 0,14
SARKY | 0,19 [2245,19| 0,38 | 0,24 | 0,23 | 0,15 | 0,48 | 0,17 0,37 0,20
THYAO | 0,02 | 234,83 | 0,09 | 0,03 | 0,03 | 0,01 | 0,10 | -0,37 | 0,06 0,01
TRCAM | 0,07 | 568,91 | 0,22 | 0,43 | 0,12 | 0,07 | 0,22 | 0,13 0,19 0,10
SiSE 0,06 | 37458 | 0,19 | 0,05 | 0,6 | 0,04 | 0,20 | 0,06 0,17 0,05
UNYEC | 0,20 | 882,14 | 0,37 | 0,27 | 0,27 | 0,20 | 0,48 | 0,24 0,35 0,24
USAK | 0,10 | 699,31 | 0,24 | 0,11 | 0,08 | 0,06 | 0,23 | 0,11 0,16 0,10
VESTL | 0,25 |2507,54| 0,27 | 0,19 | 0,09 | 0,06 | 0,59 | 0,05 0,42 0,12
YUNSA | 0,12 | 535,20 | 0,31 | 0,22 | 0,08 | 0,06 | 0,30 | 0,14 0,20 0,11
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EK 6:Temel Beta Tahmin Modellerinin 1999-2002 Dénemi Igin Tahmini Beta Degerleri

BIRLESIK
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL
Giinliik | Haftahk [ Giinliik | Haftalik | Giinliik | Haftalik | Giinliik | Haftahk | Ayhk | Giinliik
AKALT [0.8954 [0.9413 0.9732 |0.9986 [0.8541 [0.8996 ]0.9017 |0.9365 ]0.9652(0.8376
AKSA 0.8325 ]0.8963 [0.9289 10.9895 ]0.8350 |0.8892 [0.8447 |0.8821 |0.9053]0.7474
ASELS [1.0088 [0.9949 11.0516 |1.0338 [0.8884 [0.9120 |1.0055 |1.0065 ]0.9423]0.9808
BAGFS |0.8553 |0.9289 [0.9530 [0.9891 [0.8419 |0.8967 ]0.8650 ]0.9251 0.9263]0.8547
BOLUC |0.8156 |0.8656 [0.9297 10.9623 [0.8299 |0.8820 ]0.8289 ]0.9214 0.9169]0.7539
BRISA [0.8650 |0.9115 ]0.9629 |0.9986 [0.8448 ]0.8927 ]0.8743 |0.8988 [0.9081]0.8053
CELHA |0.8250 |0.8443 [0.9233 [0.9371 |0.8327 |0.8771 [0.8371 |0.8719 10.9293]0.8731
CIMSA |0.8776 |0.8824 [0.9719 [0.9743 0.8487 |0.8859 [0.8855 |0.9067 ]0.9131)0.8174
DENCM [0.8638 ]0.8828 [0.9416 [0.9484 ]0.8445 |0.8860 |0.8724 |0.8635 [0.9199]0.9046
DOKTS [0.8656 [0.9486 0.9592 [0.9985 [0.8450 [0.9013 ]0.8745 ]0.9491 ]0.9440(0.8503
ECILC [0.9410 [0.9468 ]0.9964 |1.0080 [0.8679 ]0.9009 [0.9435 ]0.9713 ]0.9307]0.9200
EGEEN [0.8347 ]0.8341 ]0.9354 10.9308 [0.8357 ]0.8747 ]0.8459 |0.8513 |0.8833]0.8745
EGGUB [0.7813 ]0.8456 ]0.9053 ]0.9329 |0.8195 ]0.8774 [0.7971 |0.8724 ]0.9229]0.8076
EREGL |1.0280 |1.2397 [1.0780 |1.1695 [0.8942 [0.9688 ]1.0236 |1.1529 |1.0018]0.9610
FENIS [0.8371 ]0.8578 ]0.9412 ]0.9488 |0.8364 |0.8802 [0.8482 ]0.8969 |0.8015]0.8034
GENTS |0.8525 |0.8074 [0.9249 [0.9170 ]0.8411 |0.8685 [0.8621 |0.7716 |0.9104]0.8705
GOODY |0.8658 |0.9068 [0.9611 [0.9892 ]0.8451 |0.8916 [0.8749 |0.8517 |0.9401]0.7735
HEKTS [0.9047 ]0.8616 ]0.9772 |0.9513 [0.8569 |0.8811 ]0.9099 |0.8654 |0.92010.9025
INTEM [0.9274 ]0.8201 ]0.9814 10.9241 [0.8637 ]0.8715 ]0.9304 |0.8711 [0.9653]0.9563
IZMDC [0.9335 |1.0054 ]0.9913 |1.0372 |0.8656 |0.9144 [0.9368 |1.0260 |0.9679]0.9147
IZOCM [0.7900 ]0.9528 ]0.8961 |0.9914 |0.8221 ]0.9022 [0.8053 |0.9709 |0.9225]0.7747
KARTN [0.7657 ]0.8731 ]0.8902 ]0.9690 |0.8148 |0.8838 [0.7835 0.8302 |0.8915]0.7121
KLBMO [0.8509 ]0.8903 ]0.9314 |0.9532 |0.8406 |0.8878 [0.8606 |0.8922 |0.9526]0.8422
KONYA [0.8095 [0.8433 [0.9151 [0.9400 ]0.8280 |0.8769 ]0.8230 |0.8841 |0.9235]0.7848
KUTPO [0.9601 ]0.8940 ]1.0074 |0.9653 [0.8737 [0.8886 ]0.9605 |0.9132 |0.9641]0.9348
MAALT [0.7085 ]0.8013 ]0.8154 |0.9056 |[0.7975 ]0.8671 [0.7306 |0.8325 ]0.9520]0.7090
MAKTK [0.8959 ]0.8750 ]0.9594 ]0.9580 [0.8542 ]0.8842 [0.9020 |0.9136 |0.9403]0.9307
MARET [0.8365 ]0.8437 ]0.9335 |0.9375 0.8362 ]0.8769 [0.8476 |0.8653 |0.9558]0.8140
MMART [0.8458 ]0.8535 ]0.9512 10.9444 |0.8390 ]0.8792 [0.8562 |0.8982 |0.9416]0.8716
MRDIN [0.7389 ]0.8495 ]0.8797 10.9418 [0.8067 |0.8783 ]0.7586 |0.8557 |0.8674]0.7628
MRSHL [0.7733 ]0.8752 ]0.8966 |0.9633 |0.8171 ]0.8843 [0.7903 ]0.8590 ]0.9224]0.7002
OKANT [0.9475 ]0.8694 10.9973 09511 |0.8698 |0.8829 [0.9489 |0.8956 |1.0144]0.9446
PARSN |0.8836 |0.8827 [0.9571 ]0.9521 [0.8505 |0.8860 ]0.8905 ]0.8753 0.9333[0.8621
PIMAS [0.8694 ]0.8731 ]0.9594 |0.9587 [0.8462 |0.8838 ]0.8778 |0.8840 |0.9802]0.8643
PINSU [0.9076 ]0.9383 ]0.9732 |0.9704 |0.8577 ]0.8989 [0.9122 ]0.9383 |0.9081]0.9180
PNSUT [0.8575 ]0.9319 ]0.9631 |0.9898 [0.8426 |0.8974 [0.8670 |0.9445 10.9274]0.8540
SARKY |0.8731 |0.8626 [0.9618 [0.9598 ]0.8473 |0.8813 [0.8813 |0.8937 |0.8890]0.8468
THYAO |1.0287 |0.9712 [1.0659 [1.0396 [0.8944 [0.9065 ]1.0240 ]0.9908 |0.9727]0.9894
TRCAM [0.8874 10.9776 10.9777 |1.0288 [0.8516 |0.9080 ]0.8948 |0.9150 |0.9448]0.8093
SISE 0.8474 [0.8791 10.9472 10.9779 10.8395 |0.8852 [0.8582 ]0.8948 |0.9586)0.8382
UNYEC [0.7886 |0.8505 ]0.8935 ]0.9437 |0.8217 ]0.8785 [0.8040 |0.8750 |0.8632]0.7694
USAK 0.8487 ]0.8564 [0.9262 109319 ]0.8399 |0.8799 [0.8585 |0.8888 |0.9584]0.8952
VESTL [0.9628 [0.9170 [1.0278 [1.0036 0.8745 ]0.8939 ]0.9636 |0.9336 |0.9571]0.8995
YUNSA [0.9008 [0.8791 0.9810 |0.9681 [0.8557 [0.8852 ]0.9066 [0.9138 10.9172(0.8274
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