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Oz: Bir hisse senedinin riski piyasa riski ve firmaya ozgii risk olmak iizere iki kisimdan
olugur. Genel piyasa ve ekonomik kosullardan kaynaklanan piyasa riski gegitlendirme ile
elimine edilemez. Bir hisse senedinin piyasa riski onun beta katsayist ile olciiliir. Piyasa
duyarlilik katsayis: olarak da ifade edilen beta katsayisi bir hisse senedinin piyasa port-
foyiiniin getirisinde meydana gelen degismelere ne derece duyarl oldugunu gdosterir. S6z
konusu bu katsay iyi cegitlendirilmis portfoylerde zaman icinde oldukga istikrarl: iken,
tek bir hisse senedi ve iyi cegsitlendirilmemis portfoylerde zaman icinde cegitli nedenler-
den dolay: istikrarli degildir. Beta katsayilarimin istikrarli olmamasimin en az iki nedeni
vardir Bunlardan birincisi, getirilerin ol¢iildiigii zaman uzunlugu gibi nedenlere bagh
olarak ortaya cikan istatistiksel tahmin hatasi, digeri ise sistematik riskin cok sayida
kaynag1 olmasina kargin tek bir olciit olarak betanin kullamilmasidur.

Bu calismada IMKB’de islem géren 50 hisse senedinin betalar: alt: farkli donem icin he-
saplanmug ve daha sonra hesaplanan bu betalarin istikrarli olup olmadig: egim testi yar-
dimiyla analiz edilmigtir.

Anahtar sozciikler: Beta katsayilari, Beta katsayilarimin istikrari, Piyasa riski, Betala-
rin tahmin edilmesi, Tarihsel beta, Temel beta.

Stability Of Beta Coefficients And An Application In ISE

Abstract: A stock’s risk consists of two components; market risk and company-specific
risk. The market risk results from general market and economic conditions that cannot
be diversified away. The market risk of a stock is measured by its beta coefficient, which
is a market sensitivity index, indicating how sensitive the stock return is to the changes
in the market level. Widely diversified portfolios tend to have beta which are very stable
over time. However, individual stocks and poorly diversified portfolios tend to have
unstable beta because of various reasons. There are at least two reasons of beta
instability. The first is statistical estimation error, having to do with such things as the
length of the time interval over which returns are measured. The second reason of
apparent beta instability has to do with the use of beta as a single index of systematic
risk.

In this study, beta coefficients of 50 stocks traded in ISE are calculated for six different
periods. And then the stability of calculated Beta coefficients is analyzed by using the test
for linearity.

Key words: Beta coefficient, Stability of betas, Market risk, Estimation of betas,
Historical beta, Fundamental beta.
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1. GIRIS

Bilindigi gibi bir hisse senedinin toplam riski piyasa riski (market risk) ve firmaya 6z-
gii-risk (company-specifik risk) olmak iizere iki kissmdan meydana gelmektedir.!
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Toplam Piyasa Firmaya
risk riski Ozgii risk

Piyasa riski, genel piyasa ve ekonomik kosullardan kaynaklanmakta olup gesitlendir-
meyle giderilemez. New York Borsasi’na (NYSE) kayitli 200 hisse senedi iizerinde
Wagner ve Lau tarafindan yapilan bir aragtirmada bir hisse senedinin toplam riskinin
yaklagik % 30’unun piyasa riski oldugu sonucuna ulagilmigtir.2 Firmaya-ozgii risk ise
grev, dogal afet veya acilan bir davanin beklenmedik sekilde sonuglanmasi gibi firmaya
Ozgii kaynaklar olan bir risktir. Yapilan bir bagka aragtirmada ise tesadiifi olarak segil-
mis 20 hisse senedinden olusan bir portfoyde firmaya-6zgii riskin giderildigi ve geriye
sadece piyasa riskinin kaldig1 ortaya konulmustur.3

2. BETA KATSAYILARI

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelinin (SVFM) en 6nemli 6gesi olan beta katsa-
yis1 piyasa riskinin bir ol¢iistidiir. Beta Katsayisi hisse senedi getirilerinin piyasa portfo-
yiiniin (endeksin) getirisinde meydana gelen degismelere olan duyarliligim gosterdigin-
den piyasa duyarlilik endeksi (market sensitivity index) olarak da adlandirilir. Beta kat-
sayis1 birden kiiciik olan hisse senetleri piyasadan daha az riskli iken beta katsayisi bir-
den biiyiik olan hisse senetleri piyasadan daha fazla risklidir. Daha agik bir ifadeyle or-
negin, betasi 0.5 olan bir hisse senedinin getirisi piyasanin sadece yarisi kadar riskli iken,
betasi 2.0 olan bir hisse senedinin getirisi piyasann iki kat: kadar risklidir.4

Genelde hisse senetlerinin betalar1 pozitiftir ve 0.50 ile 1.50 arasinda degisir.> Bir hisse
senedinin getirisi diger hisse senetleri diiserken yiikselme egilimindeyse ya da tam tersi
durumda, o hisse senedinin betasi negatif deger alabilir. Negatif bir beta, hisse senedi ile
piyasa arasinda negatif bir korelasyon bulundugunu gosterir. Ancak uygulamada beta-
larin negatif deger almasina ok istisna olarak rastlanilir. Ornegin, Amerika’da yatinm-

1 Bodil Dickerson-B.J. Campsey-Eugene F. Brigham, Introduction to Financial
Management, Dryden Press. 1995, s. 449.

2 Wayne H. Wagner-Sheila Lau. “The effect of Diversification on Risks” Financial Analyst
Journal, (November-December 1971,) s.50.

3 Frank Fabozzi-Franco Modigliani, Capital Markets: Institutions and Instruments,
Prentice Hall, 1996, s.194.

Dickerson, s.447-448.
5 Dickerson, s.448.

6  Robert W. Kolb-Ricardo J. Rodriguez, Financial Management, Blackwell Business, 1996,
s.159.
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cilara hizmet veren kuruluglardan biri olan Value Line beta katsayilarimi hesapladigi
1700 hisse senedi arasinda hig birinin negatif betaya sahip olmadigini belirtmigtir.”

Betalan genel olarak tarihsel beta (historical beta) ve temel beta (fundamental beta) ola-
rak ikiye ayirmak miimkiindiir.

B Tarihsel beta:

Tarihsel verilerden hareketle bulunan betalar tarihsel beta olarak adlandirilir.8

H Temel beta:

Betalarin tahmin edilmesinde tarihsel verilerin yaninda biiyiikliik, temettii verimi, finan-
sal kaldirag, satiglar gibi firmalara 6zgii temel 6zelliklerde kullaniliyorsa bu tarzda he-
saplanan betalar “Temel beta” olarak adlandirilir.® Bir hisse senedinin betasimin firmanin
endiistri karakteristiklerini ve yonetim politikalarini yansittig1 kabul edilir.10

3. BETALARIN HESAPLANMASI

Bir hisse senedinin beta katsayisi sekil 1’den de goriilecegi iizere karakteristik dogrunun
egimidir.11

Sekil 1: Karakteristik Dogru

7  Eugene EBrigham-Louis C.Gapenski, Intermediate Financial Management, Dryden Press,
1996, s.171.

8  Gordon J. Alexander-William F.Sharpe, Fundamentals of Investments, Prentice Hall, 1989,
5.236.

9 Donald E. Fischer -Ronald J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management,
Prentice Hall, 1991, s.683.

10 Dickerson, 5.448.
11 Fabozzi-Modigliani, 5.195.
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Matematiksel olarak Beta (3;) asagidaki formiil yardimiyla hesaplamir.12

_ Cov (R, Rm)

SET

Burada;

Cov (R; , R) = “i” hisse senedinin getirisi (R;) ile piyasa getirisi ile piyasa getirisi
(Rp,) arasindaki kovaryansi,

Var (R,
Cov (R; , Rp) = 06;.01-Pim

Piyasa getirisinin (R,,) varyansim ifade etmektedir.

oldugundan yukaridaki formiil = G0, - P doniisecek ve gerekli sadelestirme-

Om . Om

ler yapildiktan sonra asagidaki sekli alacaktir.

Bi — Oj . plm
Om
Burada;
o; = “i” hisse senedinin standart sapmasini,
Pim = “i” hisse senedi ile piyasa portfOyiiniin getirisi arasindaki korelasyon
katsayisini,
6, = Piyasa fortfoyiiniin standart sapmasini ifade etmektedir.

Beta katsayisi tek bir hisse senedi i¢in hesaplanabilecegi gibi portfdy icin de hesaplana-
bilir. Portfoyiin beta katsayis: agagidaki formiilden de goriilecegi lizere portfoyde yer
alan hisse senetlerinin betalarinin agirlikli ortalamasidir.!3

n
= z Xi.Bi
i=1

=X Pl + X2.Br i + Xn.Bn
Burada;
Bp = Portfoyiin beta katsayisini,
X; = “i” hisse senedinin portfoy i¢indeki agirligini,
B; = “i” hisse senedinin beta katsayisini ifade etmektedir.

12 Diana Harrington, Modern Portfolio Theory, Prentice Hall, 1987, 5.17.
13 James C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice Hall, 1998, s.69.
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Geligmis bat1 iilkelerinde betalar1 hesaplayip, yayinlayan kuruluglar bulunmaktadir. Or-
negin, Amerika’da Merrill Lynch, Value Line bagta olmak iizere bircok kurulug binlerce
hisse senetlerinin betalarim hesaplayarak yayinlamaktadirlar. Ancak bu kurulusglarin ¢o-
gu zaman ayni hisse senedi i¢in farkli beta hasapladiklari goriilmektedir. Bunun temelde
iki nedeni vardir.!4 Bunlardan birincisi kullamlan verilerin farkli donemleri kapsamasi-
dir. Value Line bes yi1l i¢in haftalik 260 veri kullanirken Merrill Lynch bes yil i¢in aylik
60 veri kullanmaktadir. Ikinci neden ise segilen endeksin farkli olmasidir. Merrill Lynch
Standart & Poor’s 500 endeksi kullanirken, Value Line NYSE Composite Endeksi kul-
lanmaktadir.*** Ayrica Frankurter de, ii¢ farkl: endeks -GMI, S&P425 ve DJIA- kulla-
narak yapmig oldugu arastirmada endeks se¢imine bagli olarak betalarin farkli hesapla-
nabildikleri sonucuna ulagmugtir.15

4. BETALARIN TAHMIN EDILMESI

Calismanin baginda da belirttigimiz gibi betalarin tarihsel ve temel betalar olarak ayril-
mas! soz konusu betalarin tahmin edilmesinde de farklilik yaratmaktadir.

4.1. Tarihsel Betalarmm Tahmin Edilmesi

Tarihsel beta piyasa modeli kullanilarak tahmin edilebilir.16

Rj; = o + B Ry + €5

Burada;

R;; = “i” hisse senedinin t donemdeki getirisini,

o = “i” hisse senedinin piyasayla ilgili olmayan t donemdeki getirisini,

B; = “9” hisse senedinin beta katsayisini,

R: = Piyasa fortfoyiiniin t donemdeki getirisini,

e, = “i” hisse senedinin ortalamas: sifir olan rassal hata terimini ifade etmektedir.

14 Brigham-Gapenski, s.179.

Her ne kadar yukaridaki ifadede Merrill Lynch ve Value Line’in farkl: endeks kullanmalarn
nedeniyle hesapladiklan betalarn farklilik gosterdiginden bahsediliyorsa da kullanilan iki en-
deksin ¢ok sayida hisse senedini igermesi ve ozellikle arasinda 0.90’1 agan bir korelasyonun
bulunmasi s6z konusu nedenin gegerliligini iki kurum i¢in ortadan kaldirmaktadir.

15 Frankurter G.M., “The Effect of Market Indexes on the Ex-post Performance of the Sharpe
Portfolio Selection Model”, Journal of Finance, C.31 (June-1976), s.953.

16 Frank J.Fabozzi, Investment Management, Prentice Hall, 1995, 5.94.
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4.2. Temel Betalarin Tahmin Edilmesi

Barr Rosenberg temel betalarin tahmininde “Nispi Tepki Katsayilar1” (Relative Respon-
se Coefficients) adini verdigi yontemi kullanilmaktadir. Hisse senedinin ve piyasanin ay-
n1 olaydan etkilendigi varsayimiyla bu katsayilar, hisse senedinin beklenen tepkisinin pi-
yasanin beklenen tepkisine boliinmesi suretiyle hesaplanir. Rosenberg gelecek betalarin
tahmin edilmesinde kendi gelistirdikleri prosediiriin tarihsel betadan daha iyi oldugunu
iddia etmistir.17

Barr Rosenberg disinda, Grossman ve Sharpe’da temel betanin hesaplanmasina iligkin
olarak agagidaki formiilii gelistirmiglerdir.!®

Ba=ag + (0.576B,) + (-0.019Y) + (-0.105S)

Burada;

a, = Hisse senedinin ait oldugu sektoriin sabitini, (Omegin bu sabit finans sektorii
icin 0.398, enerji sektorii i¢in 0.394, ulagim sektorii icin 0.255 olarak verilmig-
tir.),

B, = Tarihsel betayi,
Y = Yillik olarak hesaplanan temettii getirisini,

S = Firmann biiyiikliigiini ifade etmektedir. Firmanin biiyiikliigii, Firmanin dola-
simda olan hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin 10 tabanina gore logarit-
masi alinarak hesaplanmaktadir.

Blume, gelecek betalarin bir 6nceki donem betalarina bagh olarak asagida verilen esit-
lik yardimiyla tahmin edilebilecegini belirtmigtir.19

BiZ =0.343 + 0.677 B”
Burada;
Bi; = Onceki donem beta degerini,
Biz
Yakin donemde yapilan ¢aligmalar betanin tahmin edilme yeteneginin yatirimin uzunlu-

guyla negatif, portfoyiin biiyiikliigi ile ise pozitif bir iligki i¢inde oldugunu gostermis-
tir.20

Takip eden beta degerini ifade etmektedir.

17 Fischer-Jordan, s.683.
18 Alexander-Sharpe, 5.246.

19 Marshall E. Blume, “Betas and Their Regression Tendencies”, Journal of Finance, (June
1975), s.7.

20 Fabozzi, 5.96.
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5. BETALARIN iSTIiKRARI

Betalarin tahmin edilmesinde en ciddi problem betalarin zaman i¢inde degismeleri nede-
niyle istikrarli (stable) olmamalaridir. Bunun en az iki nedeni vardir. Bunlardan birinci-
si istatistiksel tahmin hatasidir (statistical estimation error). Getirilerin 6l¢iildiigii zaman
uzunlugu (giinliik, aylik ve ii¢ aylik gibi) betanin tahmin edilmesini etkileyebilir. Breen
ve Lerner (1972) yaptiklan arastirmada belli sayida hisse senedinin betalarini piyasa mo-
delini kullanarak hesaplamiglar ve sonucta zaman uzunluguna bagli olarak betalarin
onemli derecede degistigini ortaya koymuslardir.2! Levhari ve Levy (1977) de farkli za-
man araliklarinda betalar1 tahmin etmeye yonelik bir calisma yapmuslar ve bu ¢aligma-
nin sonucunda ¢ogu hisse senedinin betasinin zaman aralifina bagli olarak degistigini
bulmuslardir.22

Phillips ve Segal (1975) tarafindan yapilan benzer bir calismada da benzer sonuglar bu-
lunmustur.23 Hawawini (1983) 1970-73 donemine iligkin olarak betalar: giinliik, hafta-
lik, iki haftalik, ii¢ haftalik ve aylik olarak tahmin etmis, birbirinden tamamen farkli so-
nuclara ulagsmistir. Hawawini, genelde, piyasa degeri biiyiik olan hisselerin betalarinin
zaman aralig1 kisaldikca arttigina inanmaktadir.24

Betanin istikrarsiz olmasinin ikinci nedeni ise sistematik riskin ¢ok sayida kaynaginin
bulunmasina karsin tek bir olgiit olarak betanin kullanilmasidir.25

Levy, Blume, Baesel, Porter, Ezzell, Alexander-Chervany, Mayer gibi arastirmacilar ta-
rafindan yapilan pek ¢ok arastirmada birbirini destekler sonuglara ulagilmistir. Bu sonug-
lar sunlardir:26

B Tek bir hisse senedi i¢in beta istikrarli degildir.

H Belirli bir sayida (Levy’ye gore on, Blume ve Alexander-Chervany’ye gore ise yir-
mi) ve hatta tesadiifi olarak olusturan portfoylerin betalar: oldukga istikrarlidir.

Betalarla ilgili bagka aragtirmalarda vardir. Lakonishok ve Shapiro yapmis olduklar
aragtirma sonucunda yiiksek betal1 hisse senetlerinin diisiik betal1 hisse senetlerine gore
yiikselen piyasalarda daha iyi, diigen piyasalarda ise daha kotii performans gosterdigini

21 W.J. Breen-E.M. Lerner, “On the Use of Beta in Regulatory Proceedings”, Bell Journal of
Economics and Management Science, Autumn 1972, s.612-21.

22 David Levhari-H.Levy, “The Capital Asset Pricing Model and the Investment Horizon”,
Review of Economics and Statistics, C.59 (February 1977), s.92-104.

23 Herbert E. Phillips-J.P. Segal, “Data: A Mixed Blessing in Portfolio Selection?”, Financial
Management, C.4 (Autumn 1975), s.50-53.

24 Gabriel Hawawini, “Why Beta Shifts as the Return Interval Changes”, Financial Analysts
Journal, C.39 (May-June 1983), 5.73-77.

25 Fabozzi, 5.95.
26 Harrington, s.99-144.
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5. BETALARIN ISTIKRARI

Betalarin tahmin edilmesinde en ciddi problem betalarin zaman iginde degismeleri nede-
niyle istikrarli (stable) olmamalaridir. Bunun en az iki nedeni vardir. Bunlardan birinci-
si istatistiksel tahmin hatasidir (statistical estimation error). Getirilerin 6l¢iildiigii zaman
uzunlugu (giinliik, aylik ve ii¢ aylik gibi) betanin tahmin edilmesini etkileyebilir. Breen
ve Lerner (1972) yaptiklan arastirmada belli sayida hisse senedinin betalarini piyasa mo-
delini kullanarak hesaplamiglar ve sonugta zaman uzunluguna bagli olarak betalarin
onemli derecede degistigini ortaya koymuslardir.2! Levhari ve Levy (1977) de farkl1 za-
man araliklarinda betalar1 tahmin etmeye yonelik bir ¢alisma yapmuslar ve bu galigma-
nin sonucunda ¢ogu hisse senedinin betasinin zaman aralifina bagli olarak degistigini
bulmuglardir.22

Phillips ve Segal (1975) tarafindan yapilan benzer bir caligmada da benzer sonuglar bu-
lunmustur.23 Hawawini (1983) 1970-73 donemine iliskin olarak betalar: giinliik, hafta-
11k, iki haftalik, ii¢ haftalik ve aylik olarak tahmin etmis, birbirinden tamamen farkli so-
nuclara ulasmistir. Hawawini, genelde, piyasa degeri biiyiik olan hisselerin betalarinin
zaman aralif1 kisaldik¢a arttigina inanmaktadir.24

Betanin istikrarsiz olmasinin ikinci nedeni ise sistematik riskin ¢ok sayida kaynaginin
bulunmasina kargin tek bir olgiit olarak betamin kullanilmasidir.25

Levy, Blume, Baesel, Porter, Ezzell, Alexander-Chervany, Mayer gibi aragtirmacilar ta-
rafindan yapilan pek ¢ok arastirmada birbirini destekler sonuglara ulagiimistir. Bu sonug-
lar sunlardir:26

m Tek bir hisse senedi icin beta istikrarl1 degildir.

® Belirli bir sayida (Levy’ye gore on, Blume ve Alexander-Chervany’ye gore ise yir-
mi) ve hatta tesadiifi olarak olugturan portfoylerin betalar: oldukga istikrarlidir.

Betalarla ilgili bagka aragtirmalarda vardir. Lakonishok ve Shapiro yapmis olduklar
arastirma sonucunda yiiksek betal: hisse senetlerinin diisiik betali hisse senetlerine gore
yiikselen piyasalarda daha iyi, diisen piyasalarda ise daha kotii performans gosterdigini

21 W.J. Breen-E.M. Lerner, “On the Use of Beta in Regulatory Proceedings”, Bell Journal of
Economics and Management Science, Autumn 1972, s.612-21.

22 David Levhari-H.Levy, “The Capital Asset Pricing Model and the Investment Horizon”,
Review of Economics and Statistics, C.59 (February 1977), s.92-104.

23 Herbert E. Phillips-J.P. Segal, “Data: A Mixed Blessing in Portfolio Selection?”, Financial
Management, C.4 (Autumn 1975), s.50-53.

24 Gabriel Hawawini, “Why Beta Shifts as the Return Interval Changes”, Financial Analysts
Journal, C.39 (May-June 1983), 5.73-77.

25 Fabozzi, 5.95.
26 Harrington, 5.99-144.
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ortaya koymuslardir.27 Yapilan bagka bir ¢alismada da, zorunlu ihtiyag maddesi iireten
(kamu hizmeti ya da gida gibi) sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kazanglarinin ol-
dukga istikrarli olmas! nedeniyle diisiik betalara sahip olduklari, diger yandan liiks sayi-
labilecek mal ya da hizmet iireten endiistri (elektronik ya da turizm gibi) betalarinin ise
kazanglarinin donemsellik (cyclical) gdstermesi nedeniyle yiiksek oldugu ortaya konul-
mustur.28 Bunlara ilave olarak firma biiyiikliigii ile beta arasinda bir iligki olup olmadi-
81m arastirmak amaciyla yapilan c¢aligmalar da vardir. Handa, Kothari ve Wasley Ame-
rika i¢in yaptiklar bir ¢calismada firma biiyiikliigii ile beta ile olciilen sistematik risk ara-
sinda istatistiksel bir iliski bulamamuglardir.29 Martikainen ve Perttunen tarafindan Fin-
landiya hisse senedi piyasast i¢in yapilan benzer bir caligmada ise onceki ¢alismanin ak-
sine firmanin biiyiikliigii ile betas1 arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna varilmis-
tr.30

6. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Aragtirmanin amaci, 01.01.1990 ile 31.12.1998 doneminde cesitli borsa gostergelerine
gore secilmis 50 hisse senedi ile bu hisse senetlerinin esit agirlikli olarak yer aldig: port-
foye iligkin betalar: hesaplamak ve betalarin zaman iginde istikrarli olup olmadigini test
etmektir.

Bu amagla 8 yillik zaman dilimi asagidaki gibi 6 doneme ayrilmustir.

78 aylik donem (01.01.1990-01.06.1996)
84 aylik donem (01.01.1990-31.12.1996)
90 aylik donem (01.01.1990-01.06.1997)
96 aylik donem (01.01.1990-31.12.1997)
102 aylik donem (01.01.1990-01.06.1998)
108 aylik donem (01.01.1990-31.12.1998)

Caligmanin baginda F/K, PD/DD, Temettii verimi, PBK, Kér dagitim oram ve Islem gor-
me oram gibi alti temel borsa gostergesi dikkate alinarak IMKB Ulusal-100 endeksine
dahil 50 hisse senedi secilmistir. S6z konusu bu elli hisse senedi asagidaki tabloda veril-
mistir.

27 Josef Lakonishok-A.C. Shapiro, “Stock Returns, Beta, Variance and Size: An Emprical
Analysis”, Financial Analysts Journal, C.40 (July-August 1984), s.39.

28 Alexander-Sharpe, s.244.

29 P Handa, S.P. Kothari, C. Wasley, “The Relationship Between Return Interval and Betas
Implications for the Size Effect, Journal of Financial Economics, C.23 (June 1989), 5.79-
100.

30 T. Martikainen-J. Perttunen, “Return Intervals, Systematic Risk Estimates and Firm Size”,
Economic Letters, C.36 (July 1991), s.311-315.
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Tablo 1: Arastirma Kapsanuna Giren Hisse Senetleri

Hisse Senedi Islem Kodu §{ Hisse Senedi Islem Kodu
AKAL TEKSTIL AKALT IZOCAM 1ZOCM
AKSA AKSA KARTONSAN KARTN
ALARKO HOLDING ALARK KAV KAVOR
ALCATEL TELETAS ALCLT KEPEZ ELEKTRIK KEPEZ
ANADOLU CAM ANACM KOC HOLDING KCHOL
ARCELIK ARCLK KOROSA KORDS
AYGAZ AYGAZ KOYTAS KOYTS
BAGFAS BAGES MAKINA TAKIM MAKTK
BOLU CIMENTO BOLUC MARET MARET
BRISA BRISA MARMARIS ALTINYUNUS i MAALT
CELIK HALAT CELHA METAS METAS
CIMSA CIMSA NET HOLDING NTHOL
CUKUROVA ELEKTRIK CUKEL OKAN TEKSTIL OKANT
DEVA HOLDING DEVA OLMUKSA OLMKS
DOKTAS DOKTS PINAR ET PNET
ECZACI YATIRIM ECZY.L PINAR SU PINSU
EGE BIRACILIK EGBRA PINAR SUT PINSUT
EGE ENDUSTRI EGEEN PIMAS PIMAS
EGE GUBRE EGGUB SARKUYSAN SARKY
ENKA HOLDING ENKA SIEMENS SMENS
EREGLI DEMIR CELIK EREGL SIFAS SIFAS
FORD OTOSAN OTOSN | T.SISECAM FABRIKALARI | SISE
GOOD-YEAR GOODY T.S.K.B. TSKB
HEKTAS HEKTS YAPI KREDI BANKASI YKBNK
[ZMIR DEMIR CELIK 1IZMDC YASAS YASAS

Aragtirma kapsamina giren hisse senetleri bu sekilde belirlendikten sonra s6z konusu
hisse senetlerine iligkin aylik getiriler ile piyasa portfoyiinii temsilen aragtirmamizda ele
aldigimiz IMKB Ulusal-100 Endeksindeki aylik degisimler (%) IMKB’nin IMKB Sir-
ketleri Sermaye, Temettii ve Aylik Fiyat Verileri adl1 yayinindan derlenerek elde edilmis-
tir. Daha sonra herbir hisse senedinin getirisi bagiml1 (dependent) degisken, endeksin ge-
tirisi ise bagimsiz (independent) degisken olarak tanimlanmis ve yukarida belirtilen altt
farkli donem igin (her bir alti aylik donem i¢in 50 adet olmak iizere) toplam 300 adet
dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

Bu analiz sonucunda elde edilen regresyon denklemlerinden hesaplanan istatistikler yar-
dimu ile aragtirma konumuz olan beta katsayilar1 hesaplanmistir. Oncelikle beta katsay1-
larin1 tahmin etmekte kullanilan regresyon katsayilari, varyanslar, tahminin varyanslari
hesaplanmig ve bagimli degisken ile bagimsiz degisken varyanslarina gore diizeltmeler
yapilmugtir. Bulunan beta katsayilar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2: 50 Hisse Senedine ve Bu Hisse Senetlerinden Olusan Portfiye Iliskin Alt:
Farkl Dénemde Olgiilen Beta Katsayilar

EEErrr 0190:0696_J0190-12.96_] 01900697 _J01.00.12.97 ] 01.00-0698_]01.00-12.08 ]
AKALT 0.996 0.994 1.019 1.007 1.015 1.006
AKSA 0.562 0.558 0.536 0.549 0.588 0.610
ALARK 0.797 0.800 0.767 0.789 0.779 0.816
AILCLT 1.053 1.048 1.131 1.116 1.134 1.152
ANACM 1.074 1.057 0.906 0.911 0.863 0.866
ARCILK 0.853 0.852 0.977 0.982 1.011 1.004
AYGAZ 0.580 0.612 0.710 0.710 0.706 0.695
BAGFES 1.105 1.106 1.054 1.045 0.944 0.974
BOLUC 1.190 1.180 1.096 1.081 1.049 1.018
BRISA 1.069 1.060 0.981 0.922 0.916 0.918
CELHA 1.118 1:115 1.046 1.027 1.002 0.990
CIMSA 0.742 0.791 0.760 0.740 0.725 0.741
CUKEL 0.742 0.741 0.834 0.861 0.855 0.861
DEVA 1273 1.266 1.233 1.215 1,193 1,159
DOKTS 1.025 1.041 0.952 0.932 0.958 0.968
ECAYT 1.300 1317 1.243 1.236 1.214 1.251
EGBRA 0.699 0.703 0.711 0.636 0.607 0.643
EGEEN 1367 1.368 1.197 1.174 1.136 1.125
EGGUB 1.280 1.264 1.180 1.170 1.107 1.116
ENKA 1.101 1.091 1.040 0.984 0.865 0.934
EREGL 1.078 1.090 1.106 1.091 1.094 1.088
OTOSN 1.195 1.199 1.157 1.149 1.143 1.138
GOODY 0.907 0.906 0.933 0.922 0.974 0.957
HEKTS 1211 1.194 1111 1.097 1.087 1.060
IZMDC 1.262 1.259 1.500 1.490 1.513 1.456
1IZOCM 0.970 0.972 0.919 0.900 0.916 0.898
KARTN 0.822 0.831 0.799 0.802 0.784 0.789
KAVOR 0.966 1.019 0.985 0.971 0.963 0.978
KEPEZ 1.286 1.285 1.306 1.298 1.265 1.241
KCHOL 1.193 1.192 1.238 1.248 1.248 1207
KORDS 0.946 0.947 0.891 0.897 0.860 0.898
KOYTS 0.732 0.753 0.783 0.765 0.767 0.807
MAKTK 1.041 1.039 1.043 1.037 1.023 1.020
MARET 0.900 0.894 0.846 0.847 0.863 0.873
MAALT 0.650 0.646 0.584 0.583 0.568 0.601
METAS 1.402 1.436 1.512 1.463 1.413 1.298
NTHOL 1.180 1.186 1.144 1.071 1.042 1.061
OKANT 0.776 0.784 0.800 0.746 0.713 0.726
OLMKS 0.946 0.945 0.909 0.918 0.891 0.888
PNET 1271 1.239 1.180 1.161 1.166 1,205
PINSU 1.002 0.986 0.811 0.731 0.711 0.725
PNSUT 1.157 1.122 1.166 1.163 1.118 1137
PIMAS 1.165 1,160 1.028 1.025 1.000 1.006
SARKY 1.028 1.027 1.097 1.078 1.057 1.038
SMENS 1.138 1.128 1.062 1.040 1.044 1.021
SIFAS 0.513 0.545 0.523 0.530 0.528 0.583
SISE 1.531 1.491 1.406 1.402 1.414 1.375
I'SKB 0.653 0.665 0.632 0.632 0.576 0.601
YKBNK 1.659 1.654 1.579 1.565 1.585 1.546
YASAS 1.159 1.143 1.187 1.186 1.125 1.119
PORTFOY 1.033 1.034 1.012 0.998 0.982 0.984

110




Beta Katsayilarimn Istikrart ve IMKB’de Bir Uygulama

Portfdyde yeralan hisse senetlerinin beta katsayilarini bulmak i¢in gerekli olan regresyon
katsayilari, varyanslari, tahminin varyanslari, X ve Y degiskenlerinin varyanslari agagi-
daki esitliklerden yararlanilarak hesaplanmigtir.3!

n n
CT - XY ('21Xi)(‘zlYi) b
= o, S 1= = ICR
i i:zl . n i /KTx
n 2
KT - 2 ( z1 Xi) 2
= g = R SC=
X izzl X1 n x KTx /(n 5 1)
n 2
KT < 2 ( z1 Yi) 2
= B, s\l =ik Si=
i i=zl 3 n i KTy/(n-l\
Burada;
CTyy : XY carpimlar toplamn,
CT, : Xkareler toplamlarin,
KTy : Y kareler toplamlanni,
2 5t
S :  X’in varyansini,
S; : Y’nin varyansini,
n : donemdeki gozlem sayisini ifade etmektedir.

Donemlere gore Beta tahminleri i¢in X olarak IMKB 100 degerlerinin dénemlere gore
verileri, Y icin ise hisse senetleri getirilerinin donemlere gore verileri alinmigtir.

Yukaridaki esitliklere gore hesaplanan degerler kullanilarak tahminin varyansi

5
= S
§2— En 23 2 szy seklinde hesaplanmigtir.
n -

X

S
Tahminlerin standart hatasi S = V? biciminde; Beta katsayilar1 Bxy = bxy S—y varyan-

X

s1ise SE = s? / KT, bi¢iminde hesaplanmustir. Burada Sy y’nin standart sapmast, Sy ise

x’in standart sapmasini gostermektedir.

31 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi-1, Eskisehir, 1999, 5.407-
448.
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Her bir hisse senedine iligkin betalarin tahmini ve diger istatistiklerin hesaplanmasi i¢in
SPSS 10.0 ve MINITAB 12.23 paket programlarindan yararlamilmustir.

Her bir donemdeki beta katsayilarinin diger donemlerin beta katsayilarina benzerlikleri-
ni test etmek igin farkli donemlerin beta katsayilan arasindaki farkin 6nemliligi egim
analizi (test for linearity) ile test edilmigtir.32

S5 +S5;

Bu amagla, farkli1 donemlerdeki tahminin varyansi §F= i=1, k j=1, k bi-

- ni +nj-4
ciminde, ¢

Farkli dénem beta katsayilarinin varyansi Var (8 - §) = S* [Lz + %} bi¢iminde,
Xi Xj

B - B
Vvar (B - B)

Beta katsayilan farkinin 6nemliligi ise tij = biciminde hesaplanmustir.

Burada i=1, k j=1, k donemleri ifade etmektedir. t; nin Snemliligi igin Sd=n; +n; - 4

serbestlik dereceli standart t dagiliminin kritik degerleri olan t; ¢4 degerlerinden yarar-
lanilmustir. Burada o = 0.05, 0.01 ve 0.001 olarak alinmistir. Serbestlik dereceleri (deg-
rees of freedom) hesaplanirken dénem verilerinin ardigik™** olarak herbir donem beta

degerlerinin degerine yaklagimlarim P, = (1 ; Sé) test etmek igin ise t= B-1 test is-
7

tatistiginden yararlanilmigtir. Sg

Her bir donemin beta katsayilarinin diger donemlerin beta katsayilarindan olan farklilik-

larim test etmek amaciyla BASIC dilde yazilmis kombinatorial karsilagtirmalar1 yapan

(k(k-1)/2) bir programdan yararlanilmigtir.

Her senedin farkli 6 doneminin 15 farkl karsilagtiriimasi yapilarak beta katsayilarinin is-
tikrarlil181 test edilmisgtir.

Yapilan testler sonucunda tiim donemler ve senetler icin beta katsayilarinin birbirlerin-
den onemli farklilik gostermedigi (P>0.05) gozlenmistir. Diger bir ifadeyle tiim ele ali-
nan senetlerde beta katsayilar1 her donem icin istikrarli olarak belirlenmistir (P>0.05).
Arastirma kapsamina giren ilk iki senet, AKALT ve AKSA i¢in yapilan analizlere iligkin
ornek ciktilar Tablo 3’te verilmistir.

32 P Armitage, Statistical Methods in Medical Research, Blackwell, 1983, 5.271-278.

****Bir onceki donem verilerini kapsadigi gozoniine alinarak Sd=n;-z olarak diizeltilmis ve

degerlendirmeler bu diizeltmeye gore yapilmistir.
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Tablo 3: AKALT ve AKSA Hisse Senetlerine

Iligkin Analiz Sonuglarn

SENEDIN ADI: AKALT

DONEM = 1 DONEM =2 t= 0,029 SD= 82 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM = 3 t= -0.0689 SD= 88 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM = 4 t= -0.0342 SD= %4 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM =5 t= -0.0609 SD = 100 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM = 6 t= -0.0334 SD = 106 P>0.05 ns.
DONEM =2 DONEM =3 t= -0.0718 SD= 88 P>0.05 ns.
DONEM = 2 DONEM = 4 t= -0.0372 SD= 9% P>0.05 ns.
DONEM = 2 DONEM = 5 t= -0.0640 SD = 100 P>0.05 ns.
DONEM = 2 DONEM = 6 t= -0.0367 SD= 106 P>0.05 ns.
DONEM = 3 DONEM = 4 t=0.0373 SD= %4 P>0.05 ns.
DONEM = 3 DONEM = 5 t= 0.0128 SD = 100 P>0.05 ns.
DONEM = 3 DONEM = 6 t=0.0435 SD = 106 P>0.05 ns.
DONEM = 4 DONEM = 5 t= -0.0257 SD = 100 P>0.05 ns.
DONEM = 4 DONEM = 6 t=0.0034 SD= 106 P>0.05 ns.
DONEM = 5 DONEM = 6 t=0.0302 SD= 106 P>0.05 ns.
SENEDIN ADI: AKSA

DONEM = 1 DONEM =2 t=0.0080 Sh= 82 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM = 3 t= 0.0743 SD= 88 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM = 4 t=0.0385 SD= 94 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM =5 t= -0.0790 SD = 100 P>0.05 ns.
DONEM = 1 DONEM = 6 t= -0.1523 SD = 106 P>0.05 ns.
DONEM = 2 DONEM = 3 t=0.0656 SD= 88 P>0.05 ns.
DONEM = 2 DONEM = 4 t=0.0295 SD= 94 P>0.05 ns.
DONEM = 2 DONEM = 5 t= -0.0880 SD = 100 P>0.05 ns.
DONEM =2 DONEM = 6 t= -0.1616 SD= 106 P>0.05 ns.
DONEM = 3 DONEM = 4 t= -0.0396 SD= 9 P>0.05 ns.
DONEM = 3 DONEM = 5 t= -0.1626 SD= 100 P>0.05 ns.
DONEM = 3 DONEM = 6 t= -0.2418 SD= 106 P>0.05 ns.
DONEM = 4 DONEM = 5 t= -0.1223 SD = 100 P>0.05 ns.
DONEM = 4 DONEM = 6 t= -0.1999 SD = 106 P>0.05 ns.
DONEM = 5 DONEM = 6 t= -0.0718 SD= 106 P>0.05 ns.
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Elli senetten olusan portfoyiin alt1 doneme iligkin beta katsayilarinin tahminleri analiz
edildiginde hisse senetleri gibi portfoyiin Beta katsayilarinin da istikrarli oldugu sonucu-
na varilmistir.

SONUC

Sistematik riskin bir ol¢iisii olan beta katsayisi hisse senedi getirilerinin endekse olan du-
yarliligin1 gosterdiginden piyasa duyarlilik endeksi olarak da adlandirilir. Beta katsayi-
lar1 zaman iginde gesitli i¢sel ve digsal faktorler tarafindan etkilenmekte ve degisme gos-
termektedir. Yapilan arastirmalar 6zellikle betanin tek bir hisse senedi i¢in giivenilir bir
aciklayici (prediktor) olmadigini, zaman iginde degistigini, ¢cok sayida hisse senedinden
olusan portfoyler i¢in ise giivenilir bir agiklayici oldugunu ve zaman iginde oldukea is-
tikrarlr oldugunu gostermektedir.

01.01.1990-31.12.1998 donemini kapsayan arastirmada cesitli borsa gostergeleri kulla-
narak segilen 50 hisse senedi ile s6z konusu elli hisse senedinden olusturdugumuz port-
foye iliskin betalar alt1 farkli donem i¢in hesaplanmig ve hesaplanan bu betalarin zaman
icinde istikrarli olup olmadigini test etmek amaciyla egim analizi yapilmistir. Yapilan
testler sonucunda hem hisse senetlerinin ve hem de olusturulan portfoyiin betalarinin ele
alinan donemler icin istikrarli oldugu belirlenmistir.
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