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Ozet

Bu caligmanin amaci Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin (Capital Asset Pricing Model) Beta
katsayisini hesaplarken yaygin olarak kullandigi, siradan en kiiciik kareler regresyon yontemi olan,
(ordinary least squares) EKK (OLS) yontemini IMKB’de islem goren firmalara uygulamak ve
ardindan giicli istatistik yontemi olan en kiicilk orta kareler KOK (LMS) yontemi ile Beta
katsayilarimi yeniden hesaplamak ve yorum yapmaktir. Calismanin bulgulart KOK ydnteminin Beta
katsayilari’n1 hesaplarken veri kiimesindeki bilgiyi ¢ok daha basarili (gii¢lii) bir sekilde
degerlendirebildigidir.

Anahtar sozciikler: KOK yontemi, Beta hesaplamalari

I. Giris

Hisse senedi piyasalarinda beklenen getirinin 6ngoriilmesi ve bu getirinin sahip oldugu riskin
hesaplanmasi, gerek bu konu hakkinda akademik ¢aligma yapanlari, gerekse yatirim yapmak i¢in en
1yl yatirim aracini arayan yatirimcilari ilgilendiren konu olmustur. Hisse senedinin getirisi ve islem
gordiigli pazarin getirisinin neler olabilecegine dair bu giine kadar pek ¢ok analiz, hesaplama ve
tahmin teknikleri gelistirilmis olup biitlin bu c¢alismalarin amaci hisse senedinin pazara gore
gelecekte nasil bir performans sergileyecegini Ongérmek ve bu bilginin yatirimlarda
degerlendirilmesini saglamaktir.

Bu c¢aligmalar arasinda en ¢ok bilineni finans literatiiriine Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli
(Capital Asset Pricing Model, CAPM) olarak 1964 yilinda William Sharpe tarafindan tanitilmistir.
CAPM’in sermaye varliklarinin beklenen getirilerini ac¢iklamak i¢in ortaya koydugu yapi oldukca
basit ve ilgi ¢ekici goriinmektedir. Ancak ¢esitli varsayimlara dayanilarak onerilen bu modelin
piyasadaki getirileri agiklamada ne derece basarili oldugu her zaman tartisila gelmistir. Bu
tartigmalarin odaginda yer alan konu ise Beta katsayisinin nasil hesaplanacagi yoniindedir. Herhangi
bir hisse senedi icin sabit bir risk gostergesi olan Beta, hisse senedinin getirisinin hisse senedi
piyasasina gore ne denli degiskenlik gdsterecegini aciklamaya ¢alisan bir matematiksel katsayidir.

Ik acgiklandig1 yillardan giiniimiize degin CAPM modelinin ve Beta katsayisi hesaplama
yontemlerinin, tutarlilii test edilmis, uygulanabilirligi tartisilmis ve hakkinda bir ¢cok akademik
caligma yapilmistir. Bu model, lizerine yapilan bir¢ok elestiriye ragmen, menkul kiymet yonetiminde
cok yaygin kullanim alani bulmustur. Bruner ve digerlerinin (1996) yaptiklar1 calisma CAPM
modelini destekler niteliktedir. Bu ¢alismaya gére CAPM’in menkul degerin maliyetini hesaplamada
en ¢ok kullanilan, en yaygin model oldugu ve Beta katsayilarinin yine bir¢ok yatirimci tarafindan
tercih edildigi tespit edilmistir. Giliniimiizde, Beta katsayisinin hesaplanmasinda en sik kullanilan
teknik, en kiiclik kareler yontemi olan EKK (ordinary-least squares, OLS) regresyon yontemidir.
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Fakat Martin ve Simin (1999) Amerikan menkul kiymetler borsasindaki hisseler i¢in EKK yontemi
ile yanlis tahminler yapilabilecegini gostermislerdir.

EKK yontemi ile Beta hesaplamasinin finansta gdsterimi ve kisa bir yorumu bu calismada ikinci
boliimde yer almaktadir. Ugiincii boliim, EKK ve KOK yontemlerinin hesaplama felsefesini, takip
eden dordiincii bolim, matematiksel ifade edilis bigimi ile hesaplama yOnteminin ayrintilarini
icermektedir. Besinci bolim her iki yoOntemin uygulanmasina ve son boliim bulgularin
yorumlanmasina ayrilmistir.

II. Finansta Beta Katsayisi

Beta katsayisin1 hesaplamada kullanilan regresyon analizi, finansal uygulamalarda ve veri kullanarak
tahminlerde bulunan diger bir ¢ok dalda onemli bir yer tutmaktadir. Giiniimiizde veri seti
kullanilarak yapilmakta olan tahminlerde bir¢ok farkli metod kullanilmakla beraber en ¢ok
kullanilan hesaplama teknigi, en kiiclik kareler yontemi olan EKK (ordinary-least squares, OLS)
regresyon yontemidir. Bu yontemin belirli bir i hissesi i¢in finanstaki matematiksel gosterim bigimi
ve aciklamasi agsagidaki gibidir:

Ri,=o0;+B "R, +¢g, (1)
Ri¢ :1 hisse senedinin t zamandaki getirisi
aj : kesigim (intercept)
Bi : Beta/risk/egim katsayis1 (slope)
Rinyt : menkul krymet pazarinin t zamandaki getirisi
Eit : hata katsayis1
t : veri toplama araligi, yapilan analize gore giin, ay, yil olabilir

Bu modele gore, hisse senedinin getirileri ile pazar getirileri arasinda yapilan bir regresyon analizi,
matematiksel olarak B; degiskeni gibi gosterilen belirli bir 1 hissesi i¢in s6z konusu hisse senedinin
Beta katsayisini verecektir. Beta katsayisinin ifade ettigi anlam ise hisse senedinin getirisinin pazar
getirisine olan duyarlhiligidir. Bu katsay1r ayn1 zamanda denklem 2’de gosterildigi gibi hisse senedi
getirisinin pazar getirisine gore kovaryansi ile pazarin varyansinin boliimii ile de bulunabilir.

_cov(R;R)
i Gz(Rm) (2)

Pazarin Beta katsayisinin rakamsal degeri dogal olarak 1’dir. Beta katsayis1 1’den fazla olan hisse
senedi ekstra pazar riskine sahiptir ve bunun sonucu olarak ekstra pazar kovaryansi gdzlenmektedir.
Buna gore 1°den fazla bir Beta degerine sahip olan hisse senedi, pazarin sahip oldugu getiriden daha
yiiksek bir getiri vaat etmektedir. Ayni sekilde 1°’den az Beta degerine sahip olan hisse senedi daha
diisiik bir kovaryans, dolayisiyla pazarin sahip oldugu getiriden daha az bir getiriye sahip olacaktir.

ITI. Dogrusal Regresyon i¢in Gii¢lii Tahminler

EKK yonteminin kullanilmasi i¢in bir ¢ok sebep mevcuttur ve bunlar icinde veri seti olusurken
verilerin normal hata miktarini icerebilecegi varsayilarak yapilmis tahminlerin optimum sonug
vermesi Oonemlidir. Buna ilaveten yapilmig olan bir ¢ok sadelestirici varsayimla birlikte bu yontem
cok kullanishdir ve diger hesaplama yontemlerine gore daha kolay hesaplanabilmektedir. Bu nedenle
bu yontem diinyada ¢ok genis bir literatiir olusturabilmis ve sik¢a kullanim alan1 bulabilmistir.



Cok yaygin olarak kullanilmakta olan EKK y&nteminde, tahminler yapmakta kullanilan varsayimlar
gecersiz olmaya basladiginda yapilan parametre tahminleri hi¢ beklenmedik kotii bir performans
gosterebilmektedir. Bu durumlardan biri veri setinde genel egilime (patern) aykir1 uzak verilerin
(outlier) yer almasindan dolay1 ger¢eklesmektedir. Ekonomi, finans ve istatistik literatiirlinde EKK
uygulamalari ile yapilmis analizler, uzak verilerin en kii¢iik kareler yonteminin tahminlerini 6nemli
Olciide etkiledigini gostermektedir. Asagidaki sekiller (Sekil 1a, Sekil 1b) bdyle bir durumda EKK
yontemine dayali tahminleri sergilemektedir.

Getiriler arasinda birka¢ aykirilik (hisse basi agir1 getiri veya kayip) bulunmasi veri setlerinde uzak
verilerin olugmasina sebep olmaktadir. Sekillerde de goriilebilecegi gibi birkag hisse senedi
getirisinden olusmus veri setinde yer alan bir getirinin (verinin) degismesi ve bunun sonucu olarak
getirinin uzak veri durumuna gelmesi tahminleri biitliniiyle degistirmistir. Birinci sekilde Beta pozitif
bir deger alirken, ikinci sekilde Beta’nin eksi bir deger aldigim1 gérmekteyiz. Bunun sebebi EKK
yonteminin tahmin yaparken kullandig: felsefede yatmaktadir.

Sekil 1a. Uzak Veri Olmadan EKK Tahmini Sekil 1b. Uzak Veri Durumunda EKK Tahmini
0,25 - 025 -
L 4
02 032
ki B *
¥ 013 £ 015 -
o L
c c v
=E,'| =] i
2 04 2 0,1 *»
= =
0,05 - 005 -
L 4
D T T T 1 I:I T T T L}
1] 0,05 01 015 0,2 0 0,05 0 015 0,2
Endeks Getirisi Endeks Getirisi

EKK yontemi ile yapilan tahminlerin felsefesi, yapilacak olan bir tahmin sonucu olusacak olan
hatalarin toplaminin diger yapilacak tahminlere gore en diisiik seviyede olmasi gerektigidir. Fakat
boyle bir uygulamada veri setinde uzak verilerin bulunmasi durumunda sekillerde goriilen problem
ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemin agiklamasi ise, bu noktalarin olusturabilecekleri hatalar toplaminin
en diisiik seviyeye indirmek i¢in yapilan tahminin veri setinin ¢ogunlugu tarafindan verilen bilgiye
ters diismesidir. Biitiin hatalarin toplamini indirgemek veri setinin ¢ogunlugunu olusturan ve gercek
bilgiyi iceren verilerin hata miktarin1 haksiz yere arttirmaktadir. Boyle bir durumla karsilagsmamak
icin uzak verilerin tespit edilmesi ve dogrusal regresyon icin giiclii tahminler gerekmektedir.
Literatiirde bu konu ile ugrasan dal gii¢lii istatistiktir (robust statistics).

Gicli istatistiksel yontemlerle yapilmis olan tahminler giliclii regresyon (robust regression)
tarafindan yapilmaktadir. Bu yontem Rousseeuw ve Leroy (1987) tarafindan bu literatiire tanitilmig
ve gelistirilmistir. Burada kullanilan yontemde ise biitiin noktalarin hatalar1 dikkate alinmadan
ortanca hata miktarin1 en aza indiren tahmin aranir ve bdylece verilerin yliksek kalinti degeri
alabilmesine izin verilir. Bu tahmin tespit edildikten sonra, bu tahminlerin kullanim1 genellikle uzak
verilerin tespiti ve bu verilerin etkileri elendikten sonra klasik tahmin yontemlerinin uygulanmasi
seklinde olmaktadir.

Uzak verilerin tespiti igin gelistirilmis bir ¢ok gii¢lii regresyon teknigi mevcuttur. Bu ¢alismada
secilen yontem ise yaygin kullanimi olan ortanca kalintiyr (median residual) en diisiik seviyeye
getirecek olan sirali en kiiciik orta kareler (least median squares) ya da KOK (LMS) yontemidir.



IV. EKK (OLS) ve KOK (LMS) yontemlerinin matematiksel gosterimi
1V.1. Siradan en kiiciik kareler (EKK):

Veri sayis1 n olan dogrusal bir modelin 7 hisse senedi i¢in getiriler; asagidaki gibi ifade edilebilir:

R,:a+ﬂ-Rm,,+g,, R,zo?+,8-Rm,,, r,=R, - R,

Rj:a"‘ﬂ'Rm,j—i_gj’ Rj:d—i_ﬁ'Rm,j’ rj:Rj_Rj (3)

Bu formiilde yer alan & ve [ parametreleri modelin o vep parametrelerinin tahmini ve

Rn:a—i_IB'Rm,n—i_En’ Rn:a+ﬂ.Rm,n’

=R, - R ; kalintilarin degerini ifade etmektedir.

Matematiksel olarak asagida gosterildigi gibi EKK yoOnteminde parametre tahmini, kalintilarin
karelerinin toplami en diisiik olacak sekilde yapilmaktadir:

m
. 2
s 2 (3)
s le

Daha 6nceden agiklandigi gibi bir adet uzak veri dahi bu yontemle tahmin yapmay1 imkansiz hale
getirmektedir. EKK yontemi bir adet uzak veri bulunmasi durumunda bile ¢oktiigii i¢in ¢okme
noktasmin degeri %0 olmaktadir'.

1V.2. En Kiigiik Orta Kareler (KOK):

EKK yonteminin tersine giiglii istatistik ile yapilmis giiclii regresyon tahminleri i¢in ¢okme noktasi
%350 olmaktadir. Ortanca kalintinin indirgenmesi, bu kalintinin daha yiiksek kalinti degerlerinden
etkilenmesini engellemekte ve bdylece veri setinin yarisi bile uzak veriden olusabilmekte fakat
verilerin ¢ogunlugunun gosterdigi yon degismemektedir. Gliglii yontemlerin sik kullanilanlarindan
biri en kiiciik orta kareler yontemidir ve matematiksel ifade edilmis bi¢imi agsagida gosterilmistir:
. 2

min(med r,

pin(med 177) @
1V.3.Uzak verilerin tespiti:

Yukaridaki matematiksel formiilden de anlagilabilecegi gibi uzak verilerin tespiti i¢in cebirsel veya
analitik ¢oziim cok islem gerektirmektedir. Cok kullanishh olan EKK yonteminin yaninda bu
yontemin yayginlasmasini engelleyen nedenlerden biri budur. Bu sebeple bu islevi yerine
getirebilmek i¢in C++ ve Gauss dillerinde hazirlanmis programlar kullanilmistir. Kirac1 (1996)
tarafindan bu hesaplamalar1 yapmak i¢in C++ ve Gauss dillerinde yazilmis programda kullanilan
asagidaki algoritma, boyle bir programin miiteaddit defalar yerine getirdigi islemleri gdstermekte ve
bu sayede uzak verileri tespit edebilmektedir.

Finansal bir veri setinde yer alan n adet getiri i¢in agagidaki siralamaya gore islemler tekrarlanir:
1. Getiri setindeki » adet noktadan bir defa kullanilmak {izere farkli p adet nokta segilir.

! Bir tahminin yanlis sonug vermeye baslamasi i¢in gerekli olan uzak veri miktar1 ¢6kme noktasi (breakdown point)
olarak tanimlanmustir.



2. Secilmis p nokta i¢cin EKK uygulanir ve parametreler tespit edilir.

Tespit edilmis parametreler biitiin getiri setinde yer alan n noktaya uygulanip kalmtilar

hesaplanir.

4. Kalintilarin karesi alinip biiyiikten kiiglige siralanir.

Sirali kalintilardan ortanca deger not edilir.

6. Not edilen ortanca deger daha once not edilmis ortanca degerlerden kiiclikse en iyi
parametreler olarak yeni parametreler not edilir.

(O8]

e

!
Biitiin p nokta kombinasyonlar1 yani ﬁkez yukarida yer alan iglemler tekrarlanir.
nl(n— p)!

Yukaridaki algoritma sonucu elde edilen en kiigiik ortanca kalntinin karesini veren &, ve SBeox
parametreleri i¢in tekrar biitiin kalintilar hesaplanir. Ve asagida tamimlanmis o, standart sapma
yardimu ile uzak verilerin tespiti miimkiin olur.

1 ﬂ<25
<2. S
w, = |<:,.| o, =1.4826(1+ )| med r? (5)
0 “lsos S
(o2

v,
Yukaridaki w; degeri u > 2.5 sartinin saglanmast durumunda 0 degerini alir ve uzak veri olarak
tespit edilmis olur. Son olarak bu uzak veriler getiri setinden cikarilir ve EKK regresyonu ile daha
giiclii tahmin (robust estimation) gergeklesmis olur.

Sekil 1c. Uzak Veri Olmadan EKK Tahmini Sekil 1d. Uzak Veri Durumunda KOK Tahmini
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Yukaridaki sekillerden de anlasilacagi gibi uzak veriler getiri setinden ¢ikarilip ardindan EKK
yontemiyle Beta katsayisi hesaplandiginda elde edilen degerler, verilerin igerdigi bilgiyi daha iyi
yansitmaktadir. Daha 6nce hisse senedinin getirilerinden birinde gerceklesen anormal degisim hisse
senedinin Beta katsayisinin negatif olarak hesaplanmasina neden olurken, KOK yontemi Beta
katsayisin1 hesaplarken anormal getiriyi ve pozitif iligskiyi tespit edebilmektedir. Bu yontem
sayesinde bulunan Beta katsayis1 daha saglikli ve dogru bir sekilde hesaplanmis olmaktadir.

Yukarida bahsi gecen EKK (OLS) ve KOK (LMS) yéntemleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan rastsal segilmis firmalara uygulanmistir. Analiz icin IMKB’de islem goren Argelik,



Aygaz, Denizli Cam ve Tiipras firmalarinin 1995-1999 yillar1 arasindaki diizeltilmis fiyatlariin
aylik getirileri kullanilmigtir. Regresyon icin se¢ilen menkul kiymet pazarini olusturan veri tabani
ise, IMKB-100 endeksi, ve bu endeksin 1995-1999 yillar1 arasindaki aylik getirileridir. Sonuglarin
yer aldig1 tablolar bu amag i¢in hazirlanmis programin ¢iktilaridir.

V. EKK ve KOK yontemlerinin uygulamalari

Tablo 1, Argelik firmasi i¢in EKK regresyonu ve KOK regresyonu ile yapilmis beta tahminlerini
ozetlemektedir. EKK regresyonuna gore Arcelik firmasmin Beta katsayist 1.02 olarak
hesaplanmakta, fakat KOK yontemi ile regresyon yapildiginda Beta katsayisinin 1.35 oldugu ve bu
katsaytya gore Arcelik firmasinin pazara gore daha riskli bir yapiya sahip oldugu tespit edilmektedir.
Bu farkliligin nedenleri takip eden sekillerde (Sekil 2a, Sekil 2b) daha iyi anlagilmaktadir.

Tablo 1. ARCELIK
EKK Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-degeri
o 0.00653 0.03107 0.21023
beta 1.02866 0.10689 9.62375
F=92.616472228  r'=0.614915957 stdhata=0.155688307
KOK Sonugclar1
Degisken Katsay1 Standart Hata t-degeri
o 0.00095 0.02905 0.03255
beta 1.35881 0.11915 11.404463
F=130.0656066829  1'=0.702808096 stdhata=0.136433284

Sekil 2a. Arcelik EKK Regresyonu
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Sekil 2b. Ar¢elik KOK Regresyonu
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Sekil 2a, EKK regresyonu sonucu elde edilen trendi ya da tahmini géstermektedir. Beklendigi gibi
bu trend ¢izgisi uzak verilerin tarafina dogru egilmis ve diisiik bir risk tahmini yapmaktadir. Fakat
veri seti daha dikkatli incelendiginde birikim olan ve veri setinin ¢ogunlugunun gosterdigi trend
daha dik bir yon gostermektedir (Sekil 2b). EKK yonteminin uzak verilerden ¢ok etkilendiginin
bilincinde olarak getirilerin yogunlastig1 bolgede olusturulacak trend, Beta tahmini i¢in uygun olacak
bolimdiir. Sekillerden goriildiigii gibi KOK yontemi Beta icin bu egilimi (patern) tespit
edebilmektedir.

Asagidaki tablo 2°’de Aygaz firmasinin EKK regresyonu ve KOK regresyonu ile yapilmis Beta
tahminleri goriilmektedir. EKK regresyonuna gore Aygaz firmasinin Beta katsayisi 1.09 olarak
hesaplanmakta, fakat KOK yontemi ile regresyon yapildiginda Beta katsayisinin 0.91 oldugu ve bu
katsaytya gore aslinda bu hissenin pazara gore daha az riske sahip bir yapida oldugu tespit
edilmektedir. KOK modelinin veri setini daha iyi temsil ettigi r*’lerden de goriilebilmektedir. Buna
gore EKK Beta katsayisi icin r* degeri %58, KOK Beta katsayisi i¢in %82 oldugu Tablo 2’de
goriilmektedir.

Tablo 2. AYGAZ
EKK Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-degeri
o 0.02078 0.03562 0.58335
beta 1.09753 0.12256 8.95509
F=80.193631954  1'=0.580299040 stdhata=0.178504979
KOK Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata t-degeri
o -0.02859 0.01691 -1.69048
beta 0.91917 0.06261 14.68178
F=215.554696713  1’=0.820989681 stdhata=0.080802061




Sekil 3a. Aygaz EKK Regresyonu

-0,6
Endeksin Getirisi

1,4 -
1.2 +
']_
— -+ L
£ %8 L0
g 05 - . *
4] * - *
c 0,4 -
=
=
(]
} I T T T T
0,5 0,4 0,4 0,6 0,8
* - -
-

Sekil 3b. Aygaz KOK Regresyonu
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Sekillerden (Sekil 3a, Sekil 3b) tespit edilebilecegi gibi Aygaz firmasinin getirilerinin ¢ogunun
olusturdugu dogrusal trend, EKK regresyonunun hesaplamasi sonucu olusan dogrusal trendle
uyusmamaktadir. Uzak verilerin varligi hisse senedini oldugundan daha riskli gostermis ve modelin

dogrusalligin1 bozmustur.

Tablo 3, Denizli Cam firmasinin EKK regresyonu ve KOK regresyonu ile yapilmis Beta tahminlerini
ozetlemektedir. EKK regresyonuna gore Denizli Cam firmasimin Beta katsayis1 0.73, fakat KOK
yontemi ile regresyon yapildiginda Beta katsayisinin 1.25 oldugu ve Denizli Cam firmasinin aslinda
pazara gore daha fazla riske sahip bir yapida bulundugu goriilmektedir. Takip eden sekillerde (Sekil
4a, Sekil 4b) bu farkliligin sebepleri goriilmektedir.




Tablo 3. DENIZLI CAM
EKK Sonuglari
Degisken Katsayr ~ Standart Hata t-degeri
o 0.01172 0.04475 0.26194
beta 0.73070 0.15395 4.74628
F=22.527172491 1'=0.279746225  stdhata=0.224226574
KOK Sonuglari
Degisken Katsayr ~ Standart Hata t-degeri
o -0.01726 0.03474 -0.49697
beta 1.25526 0.14501 8.65656
F=74.936033022  r°=0.590344847 stdhata=0.155241795

Sekil 4a. Denizli Cam EKK Regresyonu
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Sekil 4b. Denizli Cam KOK Regresyonu
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Yukaridaki sekillerden verilerin ¢ogunun trendini tespit etmek zor olmaktadir ve hatta veri sayisi
yiikksek miktarlara ulastii icin bu trendi goz ile tespit etmek imkansiz hale gelmektedir. Uzak
verilerin dagilmis olmasi yiiziinden EKK regresyonu diisiik bir r* degeri ile sonuclanmis ve dogrusal
bir modelin varlig1 bile tartisma konusu olmustur. Fakat KOK ydntemi Denizli Cam firmasi igin
trendin her iki tarafinda bulunan bu uzak veriler elendikten sonra verilerin gercek yoniinii tespit
edebilmis ve verilerin ¢cogunun bir trendi oldugunu goriilmiistiir.

Son olarak Tiipras firmasi incelendiginde Tablo 4 ile 6zetlenen sonuclar elde edilmektedir. Buna
gore EKK regresyon Beta katsayis1 ile KOK regresyon Beta katsayisi arasinda ¢ok biiyiik bir fark
olmadigr ve EKK regresyonuna gore bulunmus olan 1.00 Beta katsayisina sahip olan firmanin
aslinda pazara gore biraz riskli oldugu ve KOK yontemine goére Beta’nin gercekte 1.05 olmasi
gerektigi tespit edilmistir. Bu c¢aligmadaki vurgu ise sekillerde de goriilebilecek olan modelin
aciklayabilirligi ya da EKK regresyonun yanlis tespit ettigi ve gergekte %82’lik r*’i katsayisidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan ve IMKB Ulusal-100 Endeksi’nde biiyiik pazar
payma sahip olan Tiipras hisse senedinin pazar ile ayni1 egilime (patern) sahip olmast, ve bu firmanin
risk olarak da pazarm sahip oldugu sistematik riske yakin bir riske sahip olmas: IMKB Ulusal-100
Endeks’indeki agirligindan dolay1 beklenen bir durumdur. Fakat EKK regresyonunun buldugu diisiik
1* degeri bu hissenin ¢ok yiiksek bir volatiliteye sahip oldugunu séylemektedir. Takip eden sekillerde
bunun teknik sebebinin zaman zaman bu firmanin hisse senedi getirilerinin pazara gore yiiksek
oranlarda degisimler gostermesi ve EKK regresyonunun bu uzak verileri dikkate alarak sonuglarda
bu sefer farkli bir yanilsamaya sebep oldugudur. KOK regresyonu ise yiiksek oranlardaki degisimleri
uzak veri olarak regresyon analizine almadigindan bu hissenin hem volatilesinin diisiik hem de r*’nin
daha yiiksek olabilecegini soylemektedir.

Tablo 4. TUPRAS
EKK Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata  t-degeri
o 0.03640 0.04114 0.88478
beta 1.00020 0.14152 7.06730
F=49.946769578  1r'=0.462698141 stdhata=0.206127541
KOK Sonuglari
Degisken Katsay1 Standart Hata  t-degeri
o 0.01055 0.01876 0.56263
beta 1.05550 0.07047 14.97767
F=224.330660190  1'=0.829838021 stdhata=0.084254155




Sekil 5a. Tiipras EKK Regresyonu
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Sekil 5b. Tipras KOK Regresyonu
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VII. Sonuc¢

EKK ve KOK ydntemleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan rastgele segilmis firmalara
uyarlandiginda her iki regresyon yonteminin farkli Beta katsayilari ile sonuglandigi bulunmustur.
Klasik EKK yontemi ile bulunan Beta katsayilarinin yatirimlarda kullanilmast durumunda, gercek
getiri ile beklenen getiri arasinda ortaya c¢ikacak farklar ¢cok biiyiik olacak ve ¢ok hatali tahminler
yapilmasina neden olacaktir. Bir drnekle agiklamak gerekirse, eger emeklilik fonlarinda uzun stireli
bir yatirim diisiinen bir fon yoneticisi, EKK yontemiyle bulunan Beta’y1 kullanarak yatirim karari
verecek olursa yatirimin sonuglandigr giin yatirnmdan bekledigi getiri ile gergeklesen getiri arasinda
biiyiik fark bulundugunu gorecektir. Bu yatirimer veri setindeki anomalilerin yanlis yonlendirmesi
sonucu yanlis karar vermistir. Halbuki piyasa getirisi ile varligin getirisi arasindaki iliskiyi daha iyi
bir sekilde temsil eden KOK yontemi ile yapilacak tahminde beklenen getiri ile gercek getiri
arasindaki fark minimize edilmis olacag: i¢in hata pay:1 da diismektedir. Ozetle KOK yéntemi ile



bulunan Beta katsayisi hisse senedinin riskini daha dogru yansitmaktadir ve gelecekteki getiri
tahminleri i¢in bu yontem en uygun hesaplama yontemi olarak kabul edilmeye adaydir.
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