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Getiri araliginin beta tahminleri lizerine etkisine iliskin ¢alismalar
yapilmis olmasina ragmen farkli kapanis fiyatlarryla hesaplanan getirilerin beta
tahminleri {izerine etkilerini incelemis c¢alismalara rastlanmamistir. Bu
¢alismanin amaci, beta katsayisinin ayn1 donemde farkli getiri araliklarina ya da
farkli kapanig fiyatlariyla hesaplanan getiri araligina gore degisip degismedigini
test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne
gore, 2002:01-2006:12 dénemi IMKB100 endeksi tarihi verilerine dayanarak
hesaplanan beta katsayilari, gelecege yonelik tahminlerde kullanilabilmesi igin,
ayn1 donemde farkli getiri aralig1 (haftalik, aylik) ve farkli kapanis degerlerine
gore hesaplanmg ve farklihk gosterip gostermedigi IMKB100 endeksi
kapsamindaki hisse senetlerinden yararlanilarak test edilmistir. Calismanin
sonucunda, getiri araliklar1 degistikce betalarin anlamli bir sekilde farklilastigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Getiri Araligi, Beta, Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli

ABSTRACT

Although most of the studies examine the effect of return interval on
beta estimates, no study examines the impact of calculated returns for different
closing prices on beta estimates. This study aims to test whether beta
coefficients change, depending on the return intervals. Beta coefficients were
estimated according to capital asset pricing model based on historical data of the
ISE 100 index, for the period 2002:01-2006:12. Beta coefficients were
estimated using weekly and monthly data. Monthly returns were calculated
using the 1Ist, 2nd and 3rd weekend closing prices for each month. Beta
coefficients were found to be statistically different. As a result, beta coefficients
differ when return intervals change.
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1.GIRIS

Hisse senedi piyasalarinda beklenen getirinin tahmin edilmesi ve
bu getiriye ait riskin hesaplanmasi finans literatiiriinde sik¢a tartisilan bir
konu oldugu gibi, en iyi yatirim aracina sahip olmak isteyen yatirimcilar
acisindan da ilgiyle izlenen bir konudur. Finans teorisyenleri hisse
senedinin piyasaya gore gelecekte beklenen getirisinin ne olacagini ve
hisse senedinin nasil bir performans sergileyecegini ongérmek amaciyla
bugiine dek bir ¢cok model gelistirmistir. Bu modellerden en ¢ok bilineni,
Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM) (Capital Asset Pricing
Model, CAPM) dir. FVFM, 1964 yilinda W. Sharpe tarafindan belirli
varsayimlara dayanilarak ortaya konmustur. Daha sonra bu model hem
Sharpe (1967)’1n kendisi tarafindan hem de Lintner (1965, 1969), Mossin
(1966) ve Black (1972) tarafindan gelistirilmistir. Bu modele gore
finansal varliklarin beklenen getirileri ile riskleri arasinda dogrusal iliski
vardir. Bu modelde sistematik risk beta katsayisi ile Ol¢iiliir ve beta
katsayis1 pazar tarafindan degerlenir. Sistematik olmayan risk ise portfoy
olustururken g¢esitlendirme yapilarak ortadan kaldirilabilir.

Herhangi bir hisse senedi i¢in sistematik risk gdostergesi olan beta
katsayisi, hisse senedinin getirisinin piyasaya gore ne denli duyarlilik
gosterecegini agiklar'. Bugiine dek FVFM ve beta katsayisi hesaplama
yontemlerinin gecerliligi ve uygulanabilirligi lizerine bir ¢ok arastirma
yapilmistir. FVFM’nin finansal varliklarin  beklenen getirilerini
aciklamak i¢in ortaya koydugu yap: oldukca basittir. Ancak ¢esitli
varsayimlara dayanilarak Onerilen bu modelin piyasadaki getirileri
aciklamada ne derece basarili oldugu her zaman tartisma konusu
olmustur. Bu tartigmalarin odaginda yer alan konu ise beta katsayisinin
hesaplanma seklidir. Beta katsayisinin hesaplanmasindaki en Onemli
sorun, beta katsayisini hesaplamak i¢in kullanilan giin, ay, yil sayisi

! Alan R. Palmiter, Law and Valuation, 2003.
http://www.wfu.edu/~palmitar/Law& Valuation/chapter%202/2-5-1.htm
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degistiginde hisse senetlerinin betalarinin da degismesi gercegidir.
Dolayist ile bu durumda temel sorunun, hi¢ kimsenin, hisse senetlerinin
gergek betalarimin  olmasi gereken katsayilarini  savunamamasindan
kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

2. GETIRI ARALIGININ, SISTEMATIK RiSKIN OLCUSU
OLAN BETA UZERINE ETKILERI KONUSUNDA YAPILMIS
ONCEKi CALISMALAR

Finans literatiiriinde betanin tahminine iliskin ¢aligmalar genelde,
betanin duraganligt ve betanin degiskenligi olmak iizere iki sekilde
yapilir. Beta duraganligi, (stationary of beta) betanin zaman icinde
degisip degismedigini gosterir. Diger bir degisle betanin hesaplandigi
donem degistiginde beta degisir mi degismez mi sorusuyla ilgilenilir.
Beta degiskenligi (stability of beta) ise getiri aralig1 degistiginde betanin
aynt kalip kalmadigin1 gosterir. Burada, betanin hesaplandigi getiri

aralid1; giinliik, haftalik, aylik veya yillik olarak degistiginde hesaplanan
betalarda bir farklilasma olup olmadig: arastirlmaktadir®.

Finans literatiiriinde ilk ¢aligmalarin betalarin duraganligi tizerine
yogunlastig1 ve betanin zaman i¢inde duragan olmadig1 yoniinde bulgular
elde edildigi goriilmektedir’. Daha sonralar1 betanin duraganligina iliskin
caligmalarin yani sira betanin degiskenligine iliskin c¢alismalar da
yapilmistir. Bu calismalarda da genelde betanin degisken oldugu yoniinde
bulgular elde edilmistir. Betanin degiskenligine iliskin ilk calismalardan
biri Levhari ve Levy tarafindan yapilmistir.

2 Arthur E. GOODING, Terence P. OMALLEY, “Market Phase and the Stationarity of
Beta” The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:12, No.5, December
1977, s. 834.

* Michael THEOBALD, “Beta Stationarity and Estimation Period: Some Analytical”
Results, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:16, No:5, 1981, 747-
757.
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D.Levhari ve H.Levy (1977) tarafindan yapilan c¢alismada
NYSE’de islem goren 101 adet hisse senedinin 1948-1968 yillari
arasinda getirileri aylik, iki aylik ve yillik donemler esas alinarak
hesaplanmistir. Yapilan ¢aligmada getiri araliginin analizlerin sonuglari
tizerinde etkisi oldugu ortaya konulmustur. Aylik, iki aylik ve yillik getiri
araliklarina gore betalar hesaplandiginda, bu getiri araliklarindan birinin
digerlerine gore daha dogru betay1 verdigini diger bir ifade ile olmasi
gereken betayr hesapladigini, olmasi gerekenden farkli ya da diger bir
ifade ile yanlis bir getiri aralifinda betalar hesaplandiginda ise regresyon
katsayilarinda sistematik hatanin ortaya ¢iktig1 sonucuna varilmistir. Bu
durumun dogru beta tahminlerini etkiledigi gibi hisse senetlerinin aym
getiri diizeyinde daha diisiik riskli olmasi ya da ayni risk diizeyinde daha
yiikksek getirili olmasi gibi hisse senedi performans Olglimlerinde
sistematik hatanin ortaya ¢ikmasina neden oldugu One siiriilmiistiir. Bu
nedenle de teorik modellerle ampirik sonucglar arasinda farkliliklarin
ortaya ¢iktigini savunulmustur.

Ayni calismanin  sonuglarma risk-getiri iligskisi agisindan
bakildiginda, belirli bir getiri araliginda bir hisse senedinin digerine gore
daha iyi bir performans gostermesine ragmen, farkli bir getiri araliginda
tam tersi bir iliski cikabilmistir. Ayrica getiri araliinin hisse senedi
ozelliklerine gore etkileri farkli olabilmistir. Betas1 birden diigiik hisse
senetleri ile betast birden biiylik hisse senetlerinin, getiri aralifinin
degismesi karsisinda betalarmin degiskenligi farkli yonde olmustur.
Betas1 birden diisiik olan ve ekonomik durgunluk dénemlerinden ve
borsanin sarsildigi donemlerden daha az etkilenen savunmaci hisse
senetlerinin betalarinin, getiri araligi degisimine verdikleri cevap ters
yonde bulunmustur. Diger bir degisle, getiri arali1 arttikca savunmaci
hisse senetlerinin betalar1 diigmiistiir. Betas1 birden biiyiilk olan ve
ekonomik durgunluk donemlerinden etkilenen agresif hisse senetlerinin
ise betalar1 ile getiri araliginin degisimi arasinda ayni yoni iliski
bulunmustur. Diger bir ifade ile getiri aralig1 arttikga agresif hisse
senetlerinin de betalar1 artmistir.
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Cohen ve digerleri (1980) calismalarinda, getiri araligi uzadikga
goreceli olarak digerlerine gore daha seyrek islem goren hisse senetlerinin
betalarinin biiyiidiiglinii gostermislerdir. Bu ¢alismanin ileri siirdiigi bir
baska nokta, getiri aralig1 uzadikc¢a hisse senetlerinin getirileriyle piyasa
getirisi arasindaki korelasyonun azaldigidir. Cohen ve digerleri, ayrica
bliylik sirketlerin hisselerinin sik islem gorecegini, bu sirketlerin
betalarinin, gergek beta degerlerine, daha yiiksek degerlerde ulasacagini,
bu anlamda betalarinin olmas1 gerekenden yiiksek olacagini ileri
sirmiislerdir. Kii¢iik sirket hisse senetleri i¢in ise durumun tam tersi
oldugunu savunmuslardir. Yine Cohen ve digerlerinin 1983’de yaptiklari
bir bagka calismada aymi tahmin doneminde degisik getiri araliklar
kullanilarak farkli beta tahminleri elde etmislerdir.

Handa ve digerleri (1993) tarafindan c¢ok degiskenli testler
kullanarak Standart CAPM’in gegerliliginin sinandig1 bu ¢alismada getiri
aralig1 degistiginde CAPM’in gecerliligi konusunda farkli sonuglar ortaya
ciktig1 goriilmiistiir. Aylik getirilerle yapilan testlerde standart CAPM
gecersiz ¢ikarken, yillik getirilerle yapilan testlerde standart CAPM’in
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Handa ve digerleri, Fama ve
French’in (1992) CAPM’i test ederek beta katsayisinin finansal
varliklarin getirisini agiklamakta istatiksel olarak yetersiz kaldigini
sOyledikleri ¢aligmalarinin sonucunun, dogru getiri aralig1 alinmadigindan
kaynaklandigini 6ne siirmiislerdir.

Daves ve digerleri (2000) tarafindan yapilan ¢alismada, finans
yoneticilerinin hangi getiri aralifin1 esas almasi gerektigi ve analiz
doneminin ka¢ yil olmasi gerektigi arastirilmistir. Calismada, getiri
araligina baglh olarak hesaplanan betalarin standart hatalarinin degistigi,
standart hatanin yiiksek olmasinin O6zsermaye maliyetiyle ilgili
belirsizlikleri arttirdigi, bunun da sermaye biitcelemesi kararlarinda
istenmeyen sonuclara neden oldugu goriilmiistiir. Dort farkli getiri aralig
(glinliik, haftalik, iki haftalik, aylik) ve sekiz farkli hesaplama donemi
(1989, 1988-1989, 1987-1989, 1986-1989, 1985-1989, 1984-1989, 1983-
1989, 1982-1989) alinan calismada aynmi hesap donemindeki gdzlem
say1st arttikga (yani getiri arali§1 daraldik¢a) veya ayni getiri araliginda
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hesap donemi kisaldik¢a standart hatanin azaldigi goézlemlenmistir.
Sonuglar en uygun getiri araliginin giinliik ve en uygun hesap déneminin
3 yil oldugunu gostermistir.

A. Odabas1 (2004) yaptig1 calismada IMKB’de islem goren 100
hisse senedi i¢in 1992-1999 déneminde hem beta degiskenligini hem de
beta duraganligini incelemistir. Sekiz yillik toplam siire i¢inde her bir
hisse senedinin Ocak 1992-Aralik 1995 ve Ocak 1996-Aralik 1999
donemlerinde giinliik, haftalik, aylik olmak {izere ii¢ ayr1 getiri araligi
kullanarak 6 beta hesaplamistir. Odabasi (2004), getiri araliginin beta
tahminlerine etkisini hem ornekleme dahil 100 hisse iizerinde hem de
orneklem i¢indeki biiyiik ve kiigiik 6lgekli sirketlerden olusan portfoyler
tizerinde incelemistir. Sirketlerin biiyiikliik gostergesi olarak piyasa
degerleri dikkate almustir. Ik asamada, getiri araliginin beta tahminleri
tizerindeki etkisini tim Orneklem {izerinde, Olgek etkisini kontrol
etmeden, aragtirmustir. Sonugta her iki alt dénem i¢in ayri ayri, giinlik,
haftalik ve aylik getirilerin birbirinden farklilagtigin1 bulmustur. Olgek
etkisi kontrol edilerek sonuglara bakildiginda biiyiik sirketler portfoyiinde
de kiiciik sirketler portfoylinde de ortalama beta, getiri aralig1 uzadikca
artmaktadir. Ayrica betanin iki ayr1 donemde de degistigi diger bir ifade
ile duragan olmadigini ortaya koymustur.

3. FARKLI GETiRi ARALIKLARININ BETA UZERINE
ETKILERININ INCELENMESI

3.1. Calismanin Amaci ve Konusu

Bu calismanin amaci, beta katsayisinin ayn1 donemde farkli getiri
araliklarina gore ya da farkli kapanis fiyatlariyla hesaplanan getiri
aralifina gore degisip degismedigini test etmektir. Bu amaca yonelik
olarak, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore tarihi verilere
dayanarak olusturulan beta katsayilari, gelecege yoOnelik tahminlerde
kullanilabilmesi i¢in, ayn1 donemde farkli getiri araligi (haftalik, aylik) ve
farkli kapanis degerlerine gore hesaplanmis ve ayni getiri araliklar (1. 2.
ve 3. hafta sonu kapanis degerlerinden hesaplanmis aylik getiriler)
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alindiginda farklihk gdsterip gostermedigi IMKB 100 endeksi
kapsamindaki hisse senetlerinden yararlanarak test edilmistir.

Getiri aralifinin beta tahminleri tlizerine etkisi konusunda yapilan
caligmalarda beta katsayisinin farkli getiri araliklarinda farklilik
gosterdigi ortaya konmustur. Ancak, getiri araliinin beta iizerine
etkilerini inceleyen c¢alismalarda, farkli kapanmis fiyatlariyla hesaplanan
getirilerin beta tahminleri {izerine etkileri incelenmemistir. Bu agidan bu
caligsma finans literatiiriindeki bu boslugu da doldurmak amacindadir.

3.2.Calismanin Verileri ve Kisitlari

Bu calismada getiri arah@ faktorii Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast i¢in 2002:01-2006:12 periyodu i¢in ele alinmistir. 2006 Aralik
ay1 itibariyle IMKB 100 igerisinde yer alan 100 hisse senedi ile calismaya
baslanmis fakat tlim hisse senetleri ele alinan déoneme uymadigindan ve
caligmada varsayimlar1 saglanmayan bazi hisse senetlerinin atilmasindan
dolay1 incelenen firma sayisi 100°den 64’e inmistir. Getiri aralifinin ve
farkli kapanig fiyatlarindan hesaplanmis ayni getiri aralifinin beta
tahminlerine etkisi O6rnekleme dahil 64 hisse ilizerinde incelenmistir.
Analize dahil edilen hisse senetlerinin ait oldugu firmalar tablo 1.’deki
gibidir.

3.3. Calismanin Yontemi

3.3.1. Beta Katsayilar1 Tahminleri

Haftalik getiri serileri; cuma giinli kapanis fiyatlar1 kullanilarak,
aylik getiri serileri ise; birinci, ikinci, liglincii hafta sonu kapanis fiyatlar
ve her ayn son g¢alisma gilinline ait kapanig fiyatlar1 kullanilarak elde
edilmistir. Piyasa gostergesi olarak IMKB100 endeks serisi kullanilmistir.
Tiim getiriler asagidaki basit getiri formiiliine gére hesaplanmustir:

Rit = (Pit — Pi,t-1)/Pi,t-1 (1)

Formiilde Rit, her bir hisse senedinin getirisini, Pif, i menkul
kiymetinin ¢ periyodundaki kapanis fiyatini, Pi,¢-1, i menkul kiymetinin
t-1 periyodundaki kapanis fiyatin1 gostermektedir.
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Tablo 1. IMKB 100 Analize Dahil Edilen Firmalar

1| ADNC Adana Cimento C 33 | GSDHO GSD Holding As

2 | AKBNK Akbank 34 | GLYHO Global Yatirim Ortakligi
3 | AKCNS Akcansa 35 | GRGYO Garanti GMYO

4| ALARK Alarko Holding 36 | HURGZ Hiirrivet Gazetecilik
5 | AKGRT Aksigorta 37 | ISCTR Is Bankasi C

6| ANSGR Anadolu Sigorta 38 | IZMDC [zmir Demircelik

7| ARCLK | Arcelik 39 | ISGYO is Gayrimenkul Y.O.
8 | ASELS Aselsan 40 | KARTN Karton San

9| AYGAZ Avgaz 41 | KCHOL Koc¢ Holding

10 | BOSSA BOSSA Tic. Ve San. | 42 | KRDMD | Kardemir D

11 | BEKO Beko 43 | MAMAR | Marmaris Marti

12 | BOYNR Bovner Magazacilik | 44 | MIGRS Migros

13 | CLEBI Celebi Hava Servisi | 45 | NTTUR | Net Turizm

14 | CIMSA Cimsa 46 | NETAS Netas Telekom

15| DMSAS Demisas Dokiim 47 | OTKAR Otokar

16 | DEVA Deva Holding 48 | PRKTE Park Elektrik Maden
17 | DGZTE Dogan Gazetecilik 49 | PETKM Petkim

18 | DYHOL Dogan YavinHolding | 50 | PTOFS Petrol Ofisi

19 | DOHOL Dogan Holding 51 | PINSU Pinar Su

20 | DKTAS Ddoktas 52 | SAHOL Sabanci Holding
21 | ECILC Eczacibasi flac 53 | SARKY Sarkuysan

22 |ECZYT Eczacibasi Yatirim 54 | SISE Sise Cam

23 | EREGL Eregli Demircelik 55 | SKBNK Sekerbank

24 | ECYAP Eczac1 Yap1 56 | TATKS Tat Konserve

25 | EGIYM Egs Egeser Giyim 57 | TEKST Tekstil Bank

26 | ENKAI Enka Insaat 58 | TRKYC | Trakya Cam

27 | FINBN Finansbank 59 I THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.S.
28 | FROTO Fordotosan 60 | TOASO Tofas Otomobil Fab.
29 | FORTS Fortis Bank 61 | TSKB T.Sinai Kalkinma B.
30 | GARAN Garanti Bankasi 62 | UCAK Usas

31| GOLDS Goldas Kuyumculuk | 63 | UZEL Uzel Makina

321 GOODY Goodvear 64 | VESTL Vestel
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Beta katsayilar1 ise asagida tekrar verilen standart pazar modeli
kullanilarak tahmin edilmistir:
Rit = ai + Bi Rmt + eit (2)

Bu modelde Rmt, IMKB100 endeksinin ¢ periyodundaki getirisini,
Rit her bir hisse senedinin getirisini, ai regresyon sabit katsayisini, Bi, i
hisse senedinin getirilerinin piyasa endeksinin getirilerine olan
duyarliligin1 gosteren beta katsayisin1 gostermektedir. eif hata terimini, ¢
ise getirilerin Ol¢lildiigii zaman aralifini gostermektedir, ¢ = 7, 2, 3, ..., T.
Denklem (2)’de gosterilen modele gore betalar tahmin edilmistir. Tahmin

edilen betalara ait tanimsal istatistikler asagidaki gibidir.

Tablo 2. 64 hisse icin farkh getiri araliklar1 ve farkh kapams fiyatlarindan
hesaplanan aym getiri araliklarindan tahmin edilmis beta katsayilarina ait
tamimsal istatistikler.

Getiri aralif1 ve ayn1 getiri araliginda farkli donemler (2002:03-200612
Donemi)
Getiri Ay sonu 1.hafta sonu | 2.hafta sonu | 3.hafta sonu | Haftalik
Araliklar Aylik (4) aylik (1) aylik (2) aylik (3) (0)
Ortalama Beta | 0,995763 0,9403888 0,9952941 1,023347 0,860947
Standart hata | 0.27405 0.22177 0.25028 0.22177 0.17318
Ortalamanin 0.075 0.049 0.063 0.068 0.030
standart hatasi
Maks. Beta 1.56850426 |1.53843765 |1.69971499 |1.65962520 |1.30469246
Min. Beta 0.17313997 |0.45433105 |(0.42448099 ]0.33344857 |0.54763110
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Hesaplanan betalarin ortalama degerlerinin aylik getirilerden
hesaplanan betalar arasinda ¢ok biiylik farkliliklar yokken, haftalik
getirilerden hesaplanan betalarin daha diistik ¢iktig1 goriilmektedir.

Ayrica, getiri araligt uzadik¢a standart hatanin arttigini da
s0ylemek miimkiindiir. Bu agidan bakildiginda bu sonug¢ Odabasi1 (2000)
caligmasiyla uyumlu bir sonugtur.

3.3.2. Bagimsiz iki Ornek t Testleri

Birinci hafta, ikinci hafta, {i¢iincii hafta, ay sonu ve haftalik
fiyatlarla hesaplanan aylik getirilerden elde edilen betalar arasinda
farklilik olup olmadigini test etmek icin bagimsiz iki 6rnek t testleri
(independent-samples t-Test) yapilmistir. A.Odabas1 (2004) ¢alismasinda
farklr getiri araliklarinin beta tahminlerinde farklilik yaratip yaratmadigini
t testleri kullanarak test etmistir.

Bagimsiz iki ornek t testi iki farkli 6rneklem grubunun
ortalamalarmi karsilagtirir. Hipotezleri asagidaki gibi kurulur (Kalayci,
2006: 74):

Ho: pi=p, iki ortalama arasinda fark yoktur.
H;: w#u, iki ortalama arasinda fark vardir.

Boylece her bir getiri araligt icin hesaplanan betalarin
ortalamalarin farklilig: ikiser ikiser test edilmistir. T test analiz sonuglar
Tablo 3.’deki gibidir.
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Tablo 3: Bagimsiz iki 6rnek t testleri

Levene Testi t-testi
(Esit Varyanshlik) | (Ortalamalarin esitligi)
Amlamhihk
Diizeyi
T (ikiyonlii- | Ortalama | Standart | 95% Giiven
F testi | Anlamhlik | testi | 2-tailed) Fark Hata Arahgina Gore
En
En diistik | yiiksek

Pk 0,456 0,501 ) 0,191 0,05491| 0,04180| -0,13763 | 0,02782

EVV ’ ’ 1,314 ’ > ’ > ’
EVVyok 1314 0,191 -0,05491 | 0,04180 | -0,13764|0,02783
Eus 1,152 0,285 - 0,055 -0,08296 | 0,04283 | -0,16771|0,00180

EVV ’ ’ 1,937 ’ ’ ’ ’ ’
EVVyok 1,937 0,055 -0,08296 | 0,04283 | -0,16773|0,00182
Rttt 2,397 0,124 - 0,211 -0,05537| 0,04407 | -0,14258]0,03183

EVV ’ ’ 1,257 ’ ’ ’ ’ ’
EVVyok 1257 0,211 -0,05537| 0,04407 | -0,14262|0,03187
birtim |EVV 1,865 0,175 (2,259 0,026* 0,07944 | 0,03517| 0,00984 |0,14905
EVVyok 2,259 0,026* 0,07944 | 0,03517| 0,00980 | 0,14909
ity 620 0,536 0,02805 | 0,04522| -0,11753]0,06143

EVV 0,145 0,704 | ’ - ’ - ’
EVVyok -,620 0,536 -0,02805 | 0,04522 | -0,11754|0,06143
ikidort | EVV 0,696 0,406 | -,010 0,992 -0,00047 | 0,04639 | -0,092280,09134
EVVyok -,010 0,992 -0,00047 | 0,04639 | -0,09228|0,09135
ikitim | EVV 3,980 0,048 | 3,531 0,001* 0,13435| 0,03804 | 0,05906|0,20964
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EVVyok 3,531 0,001* 0,13435| 0,03804 | 0,05897|0,20973
iigdort |EVV 0,205 0,651 | ,583 0,561 0,02758 | 0,04732| -0,06606|0,12123
EVVyok ,583 0,561 0,02758 | 0,04732| -0,06606|0,12123
ictim |EVV 5,851 0,017 | 4,146 0,000* 0,16240| 0,03917| 0,08488|0,23992
EVVyok 4,146 0,000% 0,16240| 0,03917| 0,08477|0,24003
dorttiim | EVV 8,562 0,004 | 3,327 0,001* 0,13482| 0,04052| 0,05462|0,21501
EVVyok 3,327 0,001* 0,13482| 0,04052| 0,05448]0,21515

EVV:Esit Varyans Varsayimi Gegerli EVV yok: Esit Varyans Varsayimi Gegerli degil

* Ortalamalarda anlaml farklililign gostermektedir.(biriki; birinci ve ikinci hafta sonu,
birtig; birinci ve tcilincli hafta sonu..... getirilerle hesaplanan beta serilerini ifade
etmektedir. Ayrica tiim serisi haftalik getirilerle hesaplanan beta serilerini ifade
etmektedir.)

Bagimsiz iki ornek t testlerinde iki grubun varyanslar1 esit
varsayimi vardir. Eger bu varsayim saglanmazsa esit varsayim olmadigi
durumdaki sig. (2-tailed) degerine bakarak karar vermek gerekir.

Sonuglardan goriildiigii gibi ayn1 donem i¢inde (2002:01-2006:12)
getiri aralig1 degistik¢e hesaplanan betalarin ortalamalar1 arasinda anlaml
farkliliklar ¢ikmistir. Haftalik getirilerle hesaplanan betalar, aylik
getirilerle hesaplanan betalardan (ikitim=ikinci hafta sonlar1 alinarak
aylik getiri araliklar ile hesaplanmis betalar ve haftalik getiri araliklari
aliarak hesaplanmis betalar, {ictim=tigiincii hafta sonlar1 alinarak aylik
getiri araliklar ile hesaplanmig betalar ve haftalik getiri araliklariyla
hesaplanmis betalar, dorttim=ay sonu kapanis fiyatlar1 almarak aylik
getiri araliklar1 ile hesaplanmis betalar ve haftalik getiri araliklan ile
hesaplanmis betalar) anlamli sekilde farklilagmistir. Fakat getiri aralig
degismedigi miiddetce farkli donem kapanig fiyatlarindan hesaplanan
getirilerden tahmin edilen betalar farklilagsmamaktadir. Yani birinci hafta,
ikinci hafta, ticlincii hafta ve ay sonu kapanis fiyatlarindan hesaplanan
aylik getirilerden tahmin edilen betalarin ortalamalar1 arasinda farklilik
yoktur.
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3.3.3. Varyans Analizi (ANOVA-MANOVA)

iki ortalama arasinda anlaml bir fark olup olmadigini test etmek
icin t testi kullanildig1 belirtilmistir. Fakat t testi, ikiden fazla ortalamanin
karsilagtirilmas1 gerektigi durumda sorun olmaktadir. Her ne kadar,
yukarida yapildigr gibi, ikiden fazla ortalamanin karsilagtiriimasi
gerektigi durumda da ikiser ikiser ortalamalar1 t testi ile karsilagtirmak
miimkiin olsa bile, bu yontem 1. tip hata oranin ¢ok fazla yiikselmesine
sebep olabilecektir. Ne kadar fazla test yapilirsa 1. tip hata oran1 o kadar
yiikselecektir. Varyas analizi 1. tip hata oranin1 yiikseltmeden ikiden fazla
ortalamanin karsilagtirilmasinda kullanilan bir testtir. Varyans analizinde
Hy hipotezi, biitiin popiilasyonlarin ortalamalarinin esit oldugu seklindedir
(Kalayct, 2006: 131).

Ho: === oo, =Ly ortalamalar arasinda fark
yoktur.

H;: ortalamalardan en az ikisi arasinda anlamli bir fark vardir.

Bu nedenle hata oranini minimuma indirmek i¢in tiim getiri
araliklarindan  hesaplanan  betalarin  ortalamalarinin  farklilasip
farklilasmadigini toplu olarak 6lgmek iizere varyans analizi yapilmistir.
Bir bagimsiz bir de bagimli degiskenimiz oldugu i¢in kullanacagimiz
varyans analizi Tek Yonlii Anova (Oneway Anova)’dir. Burada bagimsiz
degisken; kategorik ozellikler gosteren getiri araliklarini ifade etmektedir.
Bagimli degisken ise sistematik riskin 6l¢iisii olan betalardir.

Tablo 4.’de Tek Yonlii Anovanin varsayimi olan varyanslarin
homojenligi testinin sonucu goriilmektedir. Buradaki p degeri (sig.)
0.05’ten biiyiik oldugu icin varyanslarin homojen olduguna karar
verilmistir ve analizin devaminda bu varsayimin saglandigi durumda
kullanilan testlerden biri olan Tukey testi kullanilmistir.

Afyon Kocatepe Universitesi, I.IB.F. Dergisi (C.X,S I, 2008) 13



Tablo 4: Varyanslarin Homojenligi Testi (birikiiicdorttiim)

Levene
istatistik df1 dr2 Anlamlilik
2,236 4 315 ,065

Asagida goriilen ANOVA tablosu sistematik riskin Olglisii olan
betalarin farkli getiri araligina bagli olarak degisip degismedigini
gostermektedir. F istatistiginin p degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in Hy

hipotezi reddedilir ve gruplar arasinda fark olduguna karar verilir.

Tablo 5: ANOVA (birikiiicdorttiim)

Kareler Kareler

Toplami df Ortalamasi F Anlamhlik
Gruplar Arasi 1,068 4 ,267 4,681 ,001
Gruplar (Dahil) 17,963 315 ,057
Toplam 19,031 319

Gruplar arasinda farkin oldugu kabul edilmistir ancak bunun hangi
gruptan kaynaklandigir heniiz bilinmemektedir. Gruplar arasinda farkin
hangi gruptan kaynaklandigini gérmek icin esit varyansliligin oldugu

durumdaki Post Hoc testi olan Tuckey testi kullanilmistir.
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Tablo 6: Coklu Karsilastirmalar (Tukey HSD )

@ (@) Ortalamadan Standar

,00 1,00 -0,07944 | 0,04221
2,00 -0,13435(*) | 0,04221

3,00 -0,16240(*) | 0,04221

4,00 -0,13482(*) | 0,04221

1,00 ,00 0,07944 | 0,04221
2,00 -0,05491 | 0,04221

3,00 -0,08296 | 0,04221

4,00 -0,05537 | 0,04221

2,00 0,00 0,13435(*) | 0,04221
1,00 0,05491 | 0,04221

3,00 -0,02805 | 0,04221

4,00 -0,00047 | 0,04221

3,00 0,00 0,16240(*) | 0,04221
1,00 0,08296 | 0,04221

2,00 0,02805 | 0,04221

4,00 0,02758 | 0,04221

4,00 0,00 0,13482(*) | 0,04221
1,00 0,05537 | 0,04221

2,00 0,00047 | 0,04221

3,00 -0,02758 | 0,04221

* .05 anlamlilik diizeyinde ortalamadan farklidir.

Tablo 6’dan gorildiigii gibi haftalik getirilerden hesaplanan
betalar birinci hafta sonu fiyatlarindan hesaplanan aylik getirilerden
tahmin edilen betalar hari¢ diger tiim aylik getirilerden tahmin edilen
betalardan anlamli bir sekilde farklidir. Onun disinda yine tiim aylik
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getirilerden tahmin edilen betalarin ortalamalarinin anlaml bir farklilik
gostermedigine karar verilmistir.

4. Arastirmanin Bulgulari ve Sonug¢

Cohen vd. (1983), Daves vd. (2000), ve Odabasi (2004)
caligmalarimin sonuglarindaki gibi bu c¢alismada da getiri araliklar
degistikce betalarin anlamli bir sekilde farklilastigi goriilmiistiir. Farkli
getiri araliklarina gore hesaplanan betalarin  birbirinden farklilasip
farklilasmadigin1i anlamak i¢in t ve Anova testleri yapilmistir. T
testlerinde her bir getiri araligiyla Olglilen betalar ikiser ikiser
karsilagtirllmistir. Anovada ise toplu olarak farklilagip farklilagsmadigina
bakilmistir. Boylece hem 1. tip hata orani diisiiriilmiis hem de iki test ile
yapilarak sonuglarin glivenilirligi arttirilmastir.

Getiri araliginin farkli kapanis fiyatlariyla hesaplanmasiyla elde
edilen betalar ise anlamhi bir sekilde farklilasmamustir. Daha Once
yapilmis ¢alismalarda boyle bir analize rastlanmamis olup, bu ¢alismada
getiri araligl de8ismedigi miiddetge, getirinin hesaplandigr kapanis
fiyatlarinin beta {lizerinde anlamli bir farklilik olmadigina yapilan testler
sonucunda karar verilmistir.

Farkli getiri araliklartyla hesaplanan betalarin  ortalama
degerlerinin de farklilastigi goriilmistiir. Farkli kapanis fiyatlariyla
hesaplanmis aylik getirilerden hesaplanan betalar arasinda cok biiyilik
farkliliklar yokken, haftalik getirilerden hesaplanan betalarin daha diisiik
ciktifi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, getiri araligi kisaldikca
hesaplanan betalar diisme egilimindedir. Ayrica, getiri araligi uzadikg¢a
standart hatanin arttigim1  da sdylemek miimkiindiir. Bu agidan
bakildiginda bu sonu¢ Odabas1 (2000) ¢alismasiyla uyumlu bir sonugtur.
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