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SISTEMATIK RiSK TAHMININDE GETIiRi ARALIGININ
ETKIiSi: IMKB'DE BiR UYGULAMA

Atilla ODABASI"

Ozet

Sstematik riskin veya betanin tahmini finans alaninda bir ¢ok uygulama
icin dnem tagir. Getirilerin hesaplanma sekli, tahmin siresi, kullanilan piyasa
endeksi gibi faktorlerin bir hissenin beta tahmininin degisik degerler almasina
neden oldugu bilinmektedir. Bu calismanin konusu beta katsayisi hesaplanirken
kullanilan getiri degerlerinin hangi araliklarla 6l¢lldiginin beta tahminlerini
Uzerindeki etkisidir. Getiri araligl etkisi yabanci piyasalarda incelenmistir. Bu
calismada getiri aralig faktort Turkiye menkul kiymetler piyasasi icin 1992-1999
periyodunda, 100 hisseden olusan bir 6rneklemle incelenmistir. Elde edilen bulgu-
lara gore getiri araligl uzadikca beta katsayilarinin arttigi yonundedir. Yabanci
piyasalarda yapilmis calismalarda ortaya cikan “ getiri araligi uzadikga kigik
(blylik) sirketlerin beta degerleri artar (azalir)” seklindeki sonug, diger bir deyimle
beta tahminleri Uzerindeki “ piyasa degeri” etkisi Turkiye piyasasinda net olarak
gorilmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Beta; Getiri Araligl; Risk; FVFEM; Turkiye.
Abstract

The estimation of systematic risk, or beta, iscritical to many applicationsin
finance. It is known that a variety of beta estimates can result for the one stock
depending on various factors such as the calculation of returns, length of the
estimation period and the choice of market index. In this paper, we are concerned
with one such factor being the interval over which returns are measured. The impact
of the return interval on the beta estimate has been investigated in foreign markets.
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This paper investigates the same issue for the Turkish equity market over the 1992-
1999 period with a sample of 100 equities. The initial results indicate that the beta
estimate rises as the return interval is lengthened. The finding in previous research
conducted in foreign markets is that “ the beta estimates of high (low) capitalised
firmsfall (rise) asthereturninterval is lengthened.” According to our findings, this
sSize effect is not apparent in Turkish equity market.

Keywords: Beta; Return interval; Risk; CAPM; Turkey.

1. GIRIS

Sistematik riskin veya beta’ninttaini finans alaninda bir ¢ok uygu-
lama icin 6nem tar. Sermaye maliyeti tahmininde, finansal varlik fiyatlan-
dirma ve risk yonetimi uygulamalarinfiaans profesyonelleri beta tahmin-
lerini kullanirlar. Finansal vak fiyatlama modellerinin ve géli yatirim
stratejilerinin test edilmesinde de akademisyenlerstiangacilar beta tah-
minlerini kullanmak zorundadirlar. Genelde beta katsayilari standart “pazar
modeli” denilen model, aylik tarihi getiri derlerleri ve en kiguk kareler
yontemiyle tahmin edilir. Ancak, betalarin tarihigdelerle tahmin edilmesi,
beraberinde bircok sakinca datirmektedir. Betalarin gelegeiyi tahmin
etmedgi, zaman iginde d#8stigi yapilan camalarda ortaya cikarilstir.

Beta Uzerine odaklanan ilk ¢gahalar betanin zaman icinde dgaa
olmadgini, giderek ortalama der “bire” yaklatigini dokiimante etrgiir
(Blume, 1971, 1975). Tarihi verilerlehmin edilen betalarin diizeltiimesi
icin yontem geltirmeye yonelik cabmalar yapan Dimson (1979) ve
Scholes ve Williams (1977) hisselerin seyrgkri gérmesinin beta tahmin-
lerine olan etkisini incelengierdir. Vasicek (1973) & beta tahminlerinin
Bayes yontemiyle dizeltimesini dnegtii. Yakin gecmgte ki argtirmalar
ise beta tahminleriyle ilgili olaragu konulari incelenglerdir: Betanin rassal
Ozellikleri (Bos ve Nebold, 1984; Brooks ve gi, 1992; Collins ve d.,
1987); beta tahmin periyodunun uzutlu(Kim, 1993); tahmin yontemleri
(Chan ve Lakonishqgk1992) ve u¢ (outlier) vderin etkisi (Shalit ve
Yetzkin, 2002). Bir dier argtirma konusu da beta tahmininde kullanilacak
getirilerin hangi aralikta olagadir. Getiri aralginin beta tGzerindeki etkisini
inceleyen Cohen ve gi (1983) ve Frankfurter @4) ayni tahmin déne-
minde dgisik getiri araliklari kullanilarak farkli beta tahminleri elde edil-
digini raporlamglardir.

Bu calsma Istanbul Menkul Kiymet Pazarinda getiri araliklarinin
beta tahminleri Gzerindeki etkisiimicelemektedir. Makalenin organizasyonu
sOyledir, ikinci bélim de konuyldgili literatiir taramasi aktarilng) Ggtinci
bolimde cakmada kullanilan veriler ve metodoloji a¢iklagtm Dérdinci
bolimde getiri arafinin beta Uzerinde etkileriret tanimsal istatistikler ve
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test sonuclari verilmektedir. Son boélimse gah sonuglarini 6zetlemek-
tedir.

2. KONUYLA ILGIiLi LITERATUR

Beta genellikle standart pazarodeli kullanilarak tahmin edilmek-
tedir.

Ri=a+ B Ry + €&

Buradai menkul kiymetinint periyodunda gergekjen getirisi R
ile, piyasa endeksinit periyodunda gercekden getirisi Ry ile gosteril-
mektedir. Regresyon sabit katsaya,) i menkul kiymetinin getirilerinin
piyasa endeksinin getirilerine olandsasiyetini gésteren beta katsayisiBse
dir. Beta katsayisi, menkul kiymetigetirisiyle piyasa getirisi arasindaki
kovaryansin piyasa getirisinin vanmysina bolinmesiyle bulunmaktadir,
kov(R;, Rw) / varR,). Finans kitaplarindayenellikle betanin esenelik
tarihi aylk getiri Gzerinden tahmin edifiibelirtilir. Hata terimi, e;, ise su
Ozelliklere sahiptir:e; ~ N(O, 02), kov(e, €.1) = 0, kove:, Ry) = 0.t ise
getirilerin dl¢uldigl zaman aratini gostermektedit,= 1, 2, 3, ..., T.

Bu calsma ‘t” nin beta tizerindeki etkisini incelemektedir. Yapgmi
olan calgmalar beta katsayisinin getiri agatin uzunlgundan etkilendiini
gOstermektedir. Cohen vegdi(1980) cakmalarinda, getiri argh uzadikca
seyrek glem goren menkul kiymetlerin betalarinin blygddi goster-
mislerdir. Ayrica, getiri arafii uzadikca pazar modelinRf deserinin arttg
ve bu yukselin seyrek §lem géren menkul kiymetlerde en fazla @du
gOrilmektedir. Cohen ve gli (1980) ileri strdgi bir bgka nokta da getiri
aralgl uzadikca menkul kiymet getirisiyle piyasa getirisi arasindaki korelas-
yonun azaldiidir.

Handa ve di. (1989) ise getiri arall giinden aya uzatilghinda
piyasa dgeri ufak sirketlerin hisselerinden ofan portfdylerin betalarinin
yukseldgini, 6te yandan piyasa geri buyuksirketlerin hisselerinden ogan
portféylerin betalarinin azalgini gostermitir. Diger bir deyimle, beta
tahminlerinde Olcek (piyasa geri) etkisi gorilmektedir. Ayni ¢aimada,
getiri aralginin beta Uzerindeki etkisinin taydan uzun olan araliklarda tg¢
aya kadar olan araliklarda olglindan daha az oldu (buyuk ve kuguk
sirket portfoyleri icin) gorulmétir. Getiri aralgl bir yila uzatildginda, olcek
etkisi istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir.

Kicuk sirketlerin risk seviyelerine gé daha yulksek getiri getirdik-
leri bulgusu finans literattrindeksa yer alan bir “anamoli” orrggdir ve
Olcek etkisi olarak bilinir. Roll (1981) gozlenen olcek etkisinin beta



110 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXII, Sayi 1

tahmininde kullanilan getiri arglindan kaynaklandini iddia etmgtir.
Klcuk sirketlerin hisselerinin borsada siddm gérmedii, dolayisiyla kisa
getiri araliklariyla 6lcilmgi getirilerle tahmin edilngi beta katsayilarinin
“gercek” riskin ancak bir kismini yansgini ileri sirmigtir. Handa ve d.
(1989) calgmasinda gosterildi gibi piyasa dgeri kiguk sirketlerin beta-

desteklemektedir.

Fama ve French (1992) cok taan calgmalarinda finansal varlk
fiyatlandirma modelini (FVFM) test ederek beta katsayisinin finansal
varliklarin getirisini agiklamakta tstiksel olarak yetersiz kakgini iddia
etmislerdir. Handa ve @j. (1993) ise bu sonucu bet@hmininde kullanilan
getiri aralgina bglamilardir. Yaptiklar camada getiri arafiinin finansal
varlik fiyatlandirma modeli (FVFM) Ulzerindeki etkisini smamis; aylik
getiriler kullanildginda FVFM'i redderken yillik getiriler kullaniidinda
FVFM'i istatiksel olarak anlamli bulnglardir. Lewis (1991) ve Turtle
(1994) yaptiklari ¢cagmalarda benzer sonuclara grtaslardir. Dolayisiyla,
getiri aralgl etkisini kontrol etmeden FVFM'i test eden galalarda
uygulanan testlerin giicinungik olacgi iddia edilmitir.

ABD diginda da getiri aralinin beta tahminleri tGzerindeki etkile-
rinin incelendgi calismalara rastlanmaktadir. Brailsford ve Josev (1997)
konuyu Avustralya menkul kiymet pazar verileriyle inceldeni ve getiri
aralgl uzadikga piyasa geri kicuk sirketlerin betalarinin arggini buna
kargihk buytk deerli sirketlerin betalarinin azalgini gostermglerdir.
Avustralya piyasasinda elde edilen dular ABD de ki bulgulari destekle-
mektedir.

3. VERI SETi ve METODOLOJi

Bu calsma getiri araliinin IMKB’deki hisselerin beta tahminleri
Uzerindeki etkisini ampirik olarak incelemek amaciyla dizenlgimmni
Gunluk, haftalik ve aylik olmak Uzere ¢ ayri getiri gngla calsiimigtir.
Arastirmada Ocak 1992 — Aralik 1999 dénemi ikit@izunlukta alt déneme
bolunerek incelenngiir. Diger bir deyimle, sekiz yillik toplam stre iginde
her bir hisse icin Ocak 1992 — Aila 1995 ve Ocak 1996 — Aralik 1999
doénemlerinde U¢ ayri getiri argii kullanilarak toplam alti beta tahmini
yapilmstir. Birbirini takip eden iki dénemizerinde ayni egzersizi tekrar
etmekte ama¢ zaman iginde getiri araiknhin beta Uzerindeki etkilerinin
degisip degismedgini kontrol etmektir.

Beta tahminleri icin kullanilarveriler Uygulamali Finansal Asa
tirma Merkezinin veri tabanindan aligtm. Veri tabaninda tutulan gunlik
fiyat ve getiri serileri sermaye artirimlari ve temettigitienlar igin dizel-
tilmistir. Haftalik getiri serileri Cuma gunu kapariyatlari kullanilarak,
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ayhk getiri serileri her ayin son cgina glnine ait kapanifiyatlari
kullanilarak elde edilngtir. Piyasa gostergesi olaréklKB100 endeks serisi
kullaniimigtir. Tium getiriler aagidaki basit getiri formiline goére hesap-
lanmstir:

Ri = (Pit - Pi,t-l)/ Pit1

FormuldeP;, i menkul kiymetinint periyodundaki kapasifiyatini
gOstermektedir. Beta katsayilari isga@ada tekrar verilen standart pazar
modeli kullanilarak tahmin edilrtir:

Ri=a+ B Ry + €

Bu modeldeRy,, IMKB100 endeksinint periyodundaki getirisini
gOstermektedir.

Halen IMKB’de 300 civarinda hisseslem gormektedir. Yakkak
300 hisseden agarmada incelenen sekiz yil siresince devagtén gormig
100 hisseden oyan bir veri dosyas! ofturulmustur. Getiri aralginin beta
tahminlerine etkisi (aprnekleme dahil 100 hisse @érinde, ve (b) 6rneklem
icindeki blyuk ve kuclik olceklsirketlerden olgan portfoyler Uzerinde
incelenmgtir. Piyasa dgerine gore “buyuk” ve “kicuksirket portféylerini
(her dénem icin) olgturmak tzere 6rneklemdekirketler donem bgandaki
piyasa dgerlerine gore blylkten kigé dgru siralanmgtir. Piyasa
deserleri her iki donemde de ABD dolar cinsinden Finnet Mali Analiz
programindan elde edilgtir. Ocak 1992 — Aralik 1995 dénemi igin siralama
31 Aralik 1991 dgerlerine gore, Ocak 1996 — Aralik 1999 donemi iginse
siralama 31 Aralik 1995 derlerine gore yapilmtir. Piyasa buyukliklerine
gore sirali hisselerden ilk yiizde yirmiye girenler blyiiketler portfoyind,
son yuzde yirmiye girenler de kicuUirketler potfoyind olgturmustur.
Donemler itibariyle portfoylerdeki menkul kiymetleriMKB kodlari ve
piyasa dgerleri Tablo 1 de gosterilgtir. Her iki inceleme doneminde de
buyuk sirket ve kuciksirket portfoylerinin ortalama piyasa buyuklikleri
arasindaki fark istatiksel olarak anibdir: 1996-1999 dénemi icin t=4,25 ve
1992-1995 dénemi icin t=5,33.996-1999 déneminde ahurulan portfoy-
lerdeki ortalamasirket buyuklikleri (ABD dolari cinsinden), 1992-1995
dénemine gore daha ufaktBunun nedeni déMKB endeksinin 31 Aralik
1995 tarihinde 0.65 ABD dolar iken, 31 Aralik 1991 tarihinde 0.84 ABD
dolari olmasidir.
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Tablo 1. Buylk ve Kugtik Piyasa Dgerli Hisselerden Olwan Portfoyleri
Olusturan Hisse Senetleri vdlgili Sirketlerin Piyasa Degerleri

1992-1995 Dénemi

1996-1999 Dénemi

iMKB 31/12/1991 itibariyle piyasa deri IMKB Kodu 31/12/1995 itibariyle
Kodu (ABD $) piyasa dgeri (ABD $)
Biyuk sirket portfoyleri
1 KCHOL 3.399.014.778 IHLAS 2.660.071.770
2 ARCLK 3.277.241.379 PETKM 1.515.620.670
3 TUPRS 2.504.007.882 KCHOL 850.703.220
4 EREGL 2.406.147.783 TUPRS 769.009.630
5 IKTEN 1.536.945.813 SABAH 645.361.060
6 AYGAZ 1.399.014778 AKSA 536.884.790
7 ECILC 1.241.379.310 EREGL 516.288.850
8 AKSA 1.020.480.296 TOASO 461.530.940
9 TOASO 981.280.788 PTOFS 390.150.100
10 ECZYT 726.951.724 ARCLK 359.348.770
11 PTOFS 695.172.414 NETAS 350.673.070
12 PRKAB 620.689.655 TRKCM 296.174.100
13 TUDDF 615.763.547 TATKS 282.345.460
14 CUKEL 512.315.271 MIGRS 272.811.720
15 PETKM 502.463.054 SISE 266.129.950
16 ALCTL 423.645.320 BRISA 255.554.730
17 | TRKCM 418.866.995 AYGAZ 242.010.400
18 | ALARK 406.699.507 FROTO 215.120.350
19 SISE 378.578.276 ALARK 198.873.990
20 IZOCM 351.724.138 CMENT 142.566.130
Ortalama 1.170.919.135 Ortalama 561.361.485
Kugik sirket portfoyleri
1 HEKTS 26.798.030 DUROF 8.800.380
2 YUNSA 25.615.764 EGPRO 8.800.380
3 CELHA 22.983.251 DITAS 7.529.210
4 ANACM 20.689.655 BURCE 6.512.280
5 PARSN 20.098.522 OZFIN 6.111.370
6 OLMKS 18.206.87 ABANA 5.544.240
7 MAALT 17.733.990 LUKSK 5.190.590
8 TIRE 17.336.453 AYCES 4.512.640
9 OKANT 15.945.517 DERIM 3.870.540
10 PIMAS 15.073.892 KOTKS 3.813.500
11 | MAKTK 13.959.754 GLBYO 3.666.820
12 NTHOL 11.742.857 EVREN 3.544.600
13 EGEEN 11.72438 BROVA 3.446.810
14 | KLBMO 9.300.493 FACF 3.373.480
15 PKENT 8.852.808 ATLAS 3.177.910
16 EGGUB 6.916.256 DOGUB 2.740.340
17 PNSUT 5.985.222 GORBN 1.848.080
18 GENTS 4.413.793 MYZYO 1.189.680
19 USAK 4.285.714 ATSYO 1.173.380
20 PINSU 2.492.611 BUMYO 1.124.490
Ortalama 14.007.781 Ortalama 4.298.536
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4. BULGULAR

Ilk asamada, getiri araglinin beta tahminleri Uzerindeki etkisi tim
orneklem Uzerinde, dlgek etkisini kontrol etmedengtamémistir. Her iki alt
donem igin ayri ayri, gunlik, hafta ve aylik getirilerle 100 hissenin
betalari tahmin edilmgiir. Elde edilen beta tahmiri@e ait istatistikler ve
test bulgulari Tablo 2 deerilmektedir. 1996-1999 d@minde ortalama beta,
getiri aralgl uzadikca artmaktadir (Panel A). Bu srii istatiksel olarak
anlamh olup olmad test edildginde, ginlik getiri betalariyla aylik getiri
betalarinin arasindaki farkin ve ftauk getiri betalariyla aylk getiri
betalarinin arasindaki fark@ 5 seviyesinde anlamli olgu gorulmektedir
(Panel C). Bu bulgu énemlidir zirBylKB’de kullanilan getiri arafiina gére
farkl beta tahminlerine ujdabilecesini gostermektedir. 1996-1999 dénemi-
ne ait dger gozlemlerden biri de betansiandart hatasinin getiri agl
uzadikca artmasidir. Ancak bu istatikeddrak beklenen bir sonugtur. Zira
dort senelik tahmin dénemini sabit tutarken getiri graliuzatmak regres-
yona giren gozlem sayisini azaltmaktadir (Frankfurter, 1994). Ote yandan
maksimum ve minimum beta aradaki fark (aralik) getiri argh uzadikca
biyimektedir. Yine beta tahmimiede kullanilan pazar modelinin’Bezeri
getiri aralgl uzadikca artmaktadir.

Tablo 2, Panel B de ise 199295 dbnemine ait istatistikler bulun-
maktadir. Bu donemde de getiri agaluzadikca ortalama beta gizinin,
beta standart hatasinimaksimum ve minimum betarasindaki farkin ve
pazar modelinin Rdegerinin arttgini gézlemlemekteyiz. Ortalama beta
deserlerindeki aryin istatiksel olarak anlamh olup olm&diest edildginde
de 1996-1999 doénemine fmeer sonuclar elde edilgtir (Panel C). ki
doneme ait sonuglarin benzgrligetiri aralginin beta tahminleri Gzerindeki
etkisininiMKB’de zamanla bir dgisim gostermedii yonundedir.

Sirketlerin piyasa dgerlerindeki farki (6lcek etkisi) gozeterek elde
edilen bulgular gagida 6zetlenmtir. 1996-1999 dbnemine ait istatistikler
Tablo 3.a da, test sonuglari Tal®.b de gosteriimektedir. Blydirketler
portfdytinde ortalama beta, getiri agaluzadikca artmaktadir. Portfoy orta-
lama betasi gunluk verilerle 0.876 ikaylik verilerle daha yuksektir, 0.977.
Bu farklilasmanin istatiksel olarak anlamli olup olmadtest edildginde,
gunlik — haftalik ve gunluk -ayhk getiri betalarinin kardastirmalarinda
ortalama betalar arasindaki fark % 4€éviyesinde anlamhdir (Tablo 3.b —
Panel A). Bu bulgu yabanci ¢ahalarda elde edilen sonuglarla uyum icinde
degildir. Cohen ve di. (1980) buyuk (kiguk)irketlerin hisselerinin sik
(seyrek) glem gorecgini, bu sirketlerin betalarinin gercek betaggelerine
yukaridan (alttan) ukacaini, bu anlamda betalarinin olmasi gerekenden
yuksek (digik) olacgini ileri sirmigtur.
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Tablo 2. Ornekleme Dahil 100 Hissdgin Degisen Getiri Araliklariyla Tahmin
Edilmis Beta Katsayilarina Ait Tanimsalistatistikler ve t-test Sonugclari

Getiri Aralig|
Gunlik | Haftalik | Aylik
Panel A: 1996-1999 Donemi
Ortalama Beta 0,807 0,825 0,894
Standart hata 0,016 0,020 0,023
Maksimum Beta 1,196 1,197 1,486
Minimum Beta 0,454 0,004 0,258
Basiklik -0,426 1,992 0,581
Carpikhk 0,106 -0,618 -0,024
Ortalama R 0,350 0,353 0,509
Panel B: 1992-1995 Ddnemi
Ortalama Beta 0,953 0,941 1,048
Standart hata 0,019 0,022 0,032
Maksimum Beta 1,286 1,278 1,707
Minimum Beta 0,274 -0,099 0,202
Basiklik 1,317 4,706 -0,190
Carpikhk -0,990 -1,509 -0,444
Ortalama R 0,312 0,385 0,398
Panel C: t-test sonuglari
Ginluk - Haftalik Gunluk Aylik Haftalk - Aylik

1996-1999 Donemi

Farkli getiri araliklarindal

ortalamalar arasindaki fark: Anlamsiz Anlamli Anlamii
t-Istatistik (P dgeri) -1.342 (0.182) -4.529 (0.000) -3.999 (0.000%

1992-1999 Donemi

Farkli getiri araliklarinda|

ortalamalar arasindaki fark: Anlamsiz Anlamli Anlamii

t-Istatistik (P dgeri) 0.659 (0.511) -3.075 (0.002) -3.596 (0.000Y

& ¢ Gunluk getiri betalaryla ayhk getiri betalarinin ortalamalari arasindaki fark sifirdir

hipotezi test edilmtir. Uygulanan test gestirilmis iki 6rneklemin ortalamalari Uzerinde t-
testidir. T-test istatisi ve parantez icinde p deri, farkin % 5 seviyesinde sifirdan farkl

oldugunu gostermektedir.

b4 Haftalik getiri betalariyla aylik getiri betalarina uygulanateséiriimis iki drneklemin
ortalamalari Uzerinde t-testi, ortalama betalaarasindaki farkin % 5 seviyesinde sifirdan

farkli oldugunu géstermektedir.

Kiguk sirketler portfdyiinde de ortalama beta, getiri @alizadik¢a
artmaktadir. Portfdy ortalama betasi gunlik getirilerlesddiginda 0.698
iken aylik getirilerle cafildiginda 0.693 e yikselmektedir. Ciplak g6zle dahi
ortalama betalar arasinda 6nemli bir farkht@ olmadgl gorilmektedir.
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Keza t-test sonuclari da ortalama lestarasinda istatiksel anlamli bir fark
bulmamaktadir (Tablo 3.b — Panel.Au bulgu da yukarida bahsediimi
olan calgmalarla uyum icinde dgéldir. Yine kaynak cakmalarda ortaya
¢ikan; kucik ve buyulkirket portfoyleri kagilastirildiginda, getiri arafii
uzadikca ortalama betadakigignenin kiciksirket portfoylinde daha fazla
oldugu bulgusu bu ¢cajmada gozlenmemektedir.

Ote yandan, Tablo 3.b — Panel C de gostgjildibi, biyik ve
kucuksirketler porfoyleri icin gunlik, haftalik ve aylik getirilerle hesaplanan
beta dgerleri birbirlerinden % 5 seviyesinde istatiksel olarak farkhdir. Bu

mada kullanilan ¢ getiri arglnda birbirinden farkhdir.

Tablo 3.a dan bir i&a gozlem beta standdratasinin getiri arai
uzadikca artmasidir. Bu her iki portfagin de gecerlidir. Yine Tablo 3.a
daki bir baka ilging istatistik de & deseridir. Oncelikle, Dimson (1979)
bulgulariyla uyum icinde, Rdeserleri kiiciksirketler portféyi (seyreksiem
goren hisseler) icin daha gliktir. Cohen ve @i (1980) cakmasiyla uyum-
lu olarak, her iki portféyde de getiri araluzadikca Rdeserleri artmaktadir
ancak bu arg beklenilenin aksine, blylgirket portfoyiinde daha kuvvet-

lilir.

Tablo 3a. Bilyiik ve KiigikSirket Portfoyleri igin Degisen Getiri Araliklariyla
Tahmin Edilmis Beta Katsayilarina Ait Tanimsalistatistikler ve t-test
Sonugclari. Ocak 1996- Aralik 1999

Getiri Araligl

Gunlik | Haftalk | Aylik
Buyuk sirketler portféyt (N= 20)
Ortalama Beta 0.876 0.949 0.977
Standart hata 0.050 0.037 0.047
Maksimum Beta 1093 1168 1384
Minimum Beta 0.037 0.641 0.570
Basiklik 5025 -0.998 -0.449
Carpikhk -1.908 -0.454 -0.144
Ortalama R 0.408 0.442 0.588
Kuguk sirketler portfoyu (N= 20)
Ortalama Beta 0.698 0.688 0.693
Standart hata 0.026 0.031 0.045
Maksimum Beta 0.904 0.905 0.938
Minimum Beta 0.461 0.390 0.257
Basiklik -0.621 -0.260 -0.091
Carpikhk -0.353 -0.387 -0.888
Ortalama R 0.262 0.250 0.359
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Tablo 3b. Buyuk ve KugukSirket Portfoyleri icin de gisen getiri araliklariyla
tahmin edilmis beta katsayilarina uygulanant-testleri sonuglari. Ocak 1996 —

Aralik 1999.
Panel A: t-Test: Paired Two Sample for Means
Gunlik- —
Haftank | Cunluk - Aylik | Haftalik - Aylik

Buyik sirketler portfoyi

Farkli getiri araliklarinda ortalamalar
arasindaki fark: Anlamli (%10) | Anlamli (%10) Anlamsiz

-1.985 (0.061)
a

t-istatistik (P dgeri) -1.937 (0.067)|  -0.806 (0.430)

Kiglk sirketler portfoyi

Farkl getiri araliklarinda ortalamalg

=

arasindaki fark: Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
t-Istatistik (P dgeri) 0.764 (0.4543 | 0.126 (0.900) -0.134 (0.894)
Panel B: t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

i i Aylik - Aylik
Farkl piyasa dgerlerinde ortalamala
arasindaki fark: Anlaml Anlamli Anlamli
t-Istatistik (P dgeri) 3.1 (0.004f 5.342 (0.000) 4.293 (0.000)

2Uygulanan t-testi: Hestirilmis iki 6rneklemin ortalamalari igin t-testi.

P Uygulanan t-testiiki rneklemin ortalamalari icin t-testi (varyanslar farkll). Varyanslarin
esit oldugu varsayimi sonuglari gigtirmemektedir.

1992-1995 dbnemine ait istatistikler bla 4.a da, test sonuclari da
Tablo 4.b de gdsteriimektedir. Bldneme ait bulgular 1996-1999 dénemine
gore farkhhklar gostermektedir. Getiri ar@aliuzadikga portfoy betalarinda
beklenen bilyime ginlik getiriden g&gdive haftalik getiriden ay@a gecgince
gozlenmekte ancak bu, kicikketler portfdyliinde cok daha belirgigte
mektedir. GUnlik ve haftalik getirilerielde edilen beta ortalamalari hemen
hemen aynidir. Nitekim, buyuirketler portféyunde, getiri ara@ uzadikca
beta dgerlerindeki ary istatiksel anlamli bulunmagtir (Tablo 4.b). K¢k
sirketlerde ise beta g@erindeki dgisme gunlik — ayhk ve haftalik — aylk
getiri betalari kaglastirildiginda % 5 seviyesinde anlaml ¢ikmaktadir
(Tablo 4.b). Bu bulgular dipiyasalarda yapilngiolan calsmalarla kismen
uyum icindedir.

Tablo 4.a da ortalama betadakggenenin kiclksirket portfoytinde
daha fazla oldgu; yine bu portféyde getiri argh uzadik¢ca beta arginin
daha fazla arty gérillmektedir. R deserleri kiigliksirketler portféyi icin
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daha diguktir ancak fark daha az belirgindir. Bunaskigk her iki portféyde
de getiri araft uzadikca R deserleri artmaktadir ve bu agtkiiciik sirket
portféyinde daha kuvvetlidir. Bu bulgular da giyasalarda yapilan ¢l
malardan c¢ikan genel sonuglarla uyumludur.

Tablo 4a. Bilyiik ve KiigiikSirket Portféyleri icin Degisen Getiri Araliklariyla
Tahmin Edilmis Beta Katsayilarina Ait Tanimsalistatistikler ve t-test
Sonuglarl. Ocak 1992- Aralik 1995

Getiri Aralig
Gunluk Haftalik Aylk

Buyuk sirketler portféyi (N= 20)

Ortalama Beta 1,039 1,030 1,091
Standart hata 0,041 0,077 0,183
Maksimum Beta 1,285 1,278 1,551
Minimum Beta 0,770 0,734 0,387
Basiklik -0,540 -1,022 -0,059
Carpiklik -0,264 -0,270 -0,481
Ortalama R 0,392 0,472 0,439
Kiicuk sirketler portfoyti(N= 20)

Ortalama Beta 0,963 0,961 1,170
Standart hata 0,053 0,098 0,215
Maksimum Beta 1,113 1,251 1,707
Minimum Beta 0,689 0,740 0,484
Basiklik -0,288 -1,150 0,355
Carpiklik -0,821 0,260 -0,409
Ortalama R 0,253 0,329 0,390

sadece gunluk getirilerle hesaplanan betgederi birbirlerinden % 5 sevi-
yesinde istatiksel olarak farklidir (Tablo 4.b). Bu bulgu da ggenkuicik
ve blyuksirket portfoylerinin “beta risklerinin” kaulastirildigi bir cals-
mada, kullanilan getiri arg@ina gore farkli sonuclara yiémis olabileceini
gOstermektedir.

5. SONUC ve DESERLENDIRME
Bu calsmada, 1992-1995 ve 1996-1999 dénemlerinde getiri arali-
ginin IMKB’de beta tahminlerini ne yonde etkilgdi incelenmitir.

IMKB’de, incelenen donemde devamjiem gérmig 100 hisseden ofan
bir 6rneklemle cagilmistir. inceleme, tim 6rneklem hisseleri, ve 6rneklem
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icerisinde piyasa @eri en buyidk ve en kicuUkirketlerden olgturulan
portfoyler tizerinde gercekitrilmistir. Ozellikle, bilyiik ve kiicikirketlerin
betalari Gzerindeki getiri argh etkisinin, yabanci piyasalarda yapimi
calismalarin bulgulariyla ne derece uyum icinde g@lduincelenmeye
calsiimistir. Elde edilen bulgularin bir &mi1 yabanci piyasalarda yapilan
calsmalarda elde edilenlerle uyumigbzikirken, énemli bir farklihk da
gOzlenmitir. “Getiri araligl uzadikga kicuk (buyukjirketlerin beta dger-
leri artar (azalir)"seklindeki beklenti, dier bir deyimle beta tahminleri Gize-
rindeki “piyasa dgeri” etkisi IMKB’de net olarak gérilmemektedir. Sadece
kiguk sirketler portfdyinde da&l buyik sirketler portféyiinde de getiri
aralgl uzadikca ortalama betagdglerinin arttgl goérilmektedir. Ancak, bu
bulgulari ihtiyatla kagpiliyoruz. Her ¢cagkmada oldgu gibi bu ¢alymada da
elde edilen bulgular kullantedrneklemle ve yontemle ganhdir.

Tablo 4b. Bilyiik ve KiigiikSirket Portféyleri icin Degisen Getiri Araliklariyla
Tahmin Edilmi s Beta Katsayilarina Uygulanan t-testleri Sonuglari. Ocak 1992-

Aralik 1995
Panel A: t-Test: Paired Two Sample for Means
Gunlik - Gunlik - Haftalik -
Haftahk Ayhk Ayhk

Buyik sirketler portfoyu

Farkh getiri araliklarinda ortalamalar

arasindaki fark: Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
t-istatistik (P dgeri) 0.441 (0.663)|  -0.912 -1.187
a (0.373) (0.249)

Kuglk sirketler portfoyu

Farkl getiri araliklarinda ortalamalar

arasindaki fark: Anlamsiz Anlamli Anlamsiz
t-istatistik (P dgeri) 0.101 (0.920) -2.849 -2.583
@ (0.010) (0.018)
Panel B: t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
Gunluk - Haftalk - Aylik - Aylik
Gunluk Haftalik
Farkli piyasa dgerlerinde ortalamala Anlamli
arasindaki fark: (%10) Anlamsiz Anlamsiz
t-istatistik (P dgeri) 1.83 (0.070§ 1.4 (0.17) -0.808
(0.423)

#Uygulanan t-testi: Hestirilmi's iki 6rneklemin ortalamalari igin t-testi.

P Uygulanan t-testiiki rneklemin ortalamalari icin t-testi (varyanslar farkll). Varyanslarin
esit oldugu varsayimi sonuglari gatirmemektedir.
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IMKB'de daha gercekgci beta tahminleri yapabilmek icin getiri ara-
gl etkisinin yanisira tahmin periyodu etkisini,gggk tahmin yontemlerini
ve betanin rassal karaktgiklerinin konu alan agtirmalarin yapiimasi
gerektgi dUstintlmektedir.
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