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Risksiz faiz orani, modern finans alaninda siklikla bagvurulan bir parametredir.
Gergeklestirilen ¢alismalar incelendiginde risksiz oran se¢iminde farkli yaklasimlarin
benimsendigi géze ¢arpmaktadir. Bu farkliligin temelinde, yatirimeilarin risk algisi,
kullanilan modelleme dénemi ve piyasa kosullar1 gibi faktorler yer alabilmektedir.
Referans noktasi olarak belirlenen risksiz oran se¢imindeki degiskenligin, yatirim
kararlari iizerinde 6nemli etkilere yol agabilecegi goz ardi edilmemelidir. Ancak bu
konuyu temel alan arastirmalarin ¢ok kisith kaldigir goriilmektedir. Bu tezdeki ilk
makale finansal piyasa kullanicilar1 tarafindan yapilan farkl risksiz oran tercihlerinin
yol agabilecegi potansiyel etkiyi aralikli ve genisleyen donem yaklasimlariyla ortaya
koymaktir. Arastirmada elde edilen bulgularla, risksiz faiz orani tercihlerinin optimal
portfoy dagilimlarinda farkliliklara neden oldugu ortaya konmustur.

Modern finans alaninda uygulayicilar: yonlendiren en 6nemli parametrelerden
biri olan Beta’nin dogrudan gozlemlenebilir bir 6zellikte olmamasi, tahmin edilmesi
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Beta tahminine yonelik en temel yaklagim, tarihsel
getiri verisinden kovaryans ve varyanslarin tahmin edilmesidir. Ancak Beta
katsayisinin hesaplanmasinda karsilagilan temel sorun, zamanla gostermis oldugu
varyasyondur. Beta tahmininde bu varyasyonu dikkate alan basarili bir yontemin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bunu yaparken Beta tahmininin ayni zamanda
belirlenen tahmin penceresi ve kullanilan veri seti frekansindan etkilenip
etkilenmediginin tespiti de ilgili arastirma alanina farkli bir bakis agis1
kazandirmaktadir. Bu tezdeki ikinci makale Yuvarlanan ve Ozyinelemeli Regresyon
yontemlerinin Beta tahmin performanslarini 252, 126 isglinii ve 52, 26 is haftasi
pencerelerinde giinliik ve haftalik frekansta incelemektedir. Bulgular Yuvarlanan
regresyon yonteminin daha basarili performans gosterdigini, giinliik veri frekansinin
haftaliga kiyasla daha tutarli Beta tahmininde bulunulmasina olanak tanidigini ve 126
giinliik tahmin penceresinin en optimal Beta tahmini saglayan aralik oldugunu
gostermektedir.



Sistematik risk tahmininde bulunurken Beta’y1 etkileyen faktorlerin de
incelenmesi sistematik riski anlama noktasinda atilacak degerli bir adimdir. Bu
yaklasim, firma/sektor bazli faktorlerin Beta’ya etkisinin yon ve siddetinin analizi ile
finansal karar alic1 ve uygulayicilarin ekonomik ve finansal gerceklige uygun davranig
sergilemelerine dogrudan katki saglamaktadir. Beta’ya etkisi olan firmaya 6zgii
faktorlerin tespiti, firmaya ve sektore Ozgii risk oOzelliklerinin tespitine olanak
saglayarak hem yatirimcilara hem de firma yoneticilerine karar almak noktasinda
degerli bilgiler sunma imkani verebilmektedir. Tezin liglincii makalesinde firmaya
Ozgii ¢esitli degiskenler kullanilarak Beta iizerine etkisi panel veri analiziyle
incelenmistir. Elde edilen bulgularda Beta’y1 aciklayan faktorlerin sektor bazinda
degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risksiz Faiz Orani, Optimal Varlik Dagilimi, Yuvarlanan
Regresyon, Ozyinelemeli Regresyon, Beta Tahmini, Firmaya Ozgii Faktorler, Panel
Veri Analizi.
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The risk-free interest rate is a commonly utilized parameter in modern finance.
A review of existing studies indicates that various approaches are adopted when
selecting the risk-free rate. Factors contributing to these differences include the
investor's perception of risk, the modeling period, and prevailing market conditions. It
is crucial to acknowledge the variability in selecting the risk-free rate as a reference
point, as it can significantly influence investment decisions. However, research
focusing specifically on this topic remains relatively scarce. The first essay of this
thesis aims to highlight the potential effects of differing preferences for the risk-free
rate among financial market participants, employing methodologies based on both
intermittent and expanding periods. The findings suggest that variations in preferences
for the risk-free rate can result in differences in optimal portfolio allocations.

One of the most critical parameters guiding practitioners in modern finance is
Beta. Since it is an unobservable characteristic, predicting Beta requires careful
estimation. The fundamental approach to estimating Beta involves predicting
covariances and variances based on historical return data. However, a significant
challenge in calculating the Beta coefficient is its variation over time. It is essential to
find a method that accounts for this variability in Beta estimation. In doing so,
identifying whether Beta estimates are influenced by the chosen prediction window
and the frequency of the data set is essential, as it offers a new perspective in the
relevant research area. The second essay of this thesis examines the performance of
Rolling and Recursive Regression methods in predicting Beta over daily and weekly
frequencies within the windows of 252, 126 trading days, and 52, 26 trading weeks.
The results indicate that the Rolling regression method performs more successfully,
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that daily data frequency enables more consistent Beta predictions compared to weekly
data, and that the 126-day forecast window provides the most optimal Beta estimate.

When forecasting systematic risk, examining the factors influencing Beta is a
valuable step in understanding systematic risk. This approach directly contributes to
financial decision-makers and practitioners behaving in a manner that aligns with
economic and financial realities by analyzing the direction and magnitude of the
impact of firm/sector-specific factors on Beta. Identifying firm-specific factors
affecting Beta allows for the detection of risk characteristics unique to a firm and
sector, offering valuable information to both investors and company managers when
making decisions. In the third essay of this thesis, various firm-specific variables are
used to analyze their impact on Beta through panel data analysis. The findings indicate
that the factors influencing Beta vary across different sectors.

Keywords: Risk-Free Interest Rate, Optimal Asset Allocation, Rolling Regression,
Recursive Regression, Beta Estimation, Firm-Specific Factors, Panel Data Analysis.

Jel Codes: D53, G17.
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GIiRiS

Bu tez calismasi, risksiz faiz orani ve Beta lizerine denemeler seklinde
sunulmustur. Finansal piyasa katilimcilari i¢in portfoy yonetimi ve yatirim karar1 alma
gibi konularda Onemli yeri olan risksiz faiz oran1 ve Beta parametrelerini anlamak,
finansal piyasalar1 analiz etmeyi, risk yonetimi ve yatirim stratejilerini belirlemeye
olanak tanir. Birinci makale, yatirim karar1 asamasinda net bugilinkii deger ve i¢ verim
oranindaki iskonto oranin1 dogrudan etkileyerek degerlemede referans noktasi olan,
sermaye akislar1 ve yatirim kararlari lizerinde dogrudan etkisi bulunan risksiz faiz
oranini konu edinmektedir. Finansal piyasalarda ¢ok cesitli yaklasimlarin yer aldigi
risksiz faiz orani tercihlerinin yol agabilecegi potansiyel etkileri degerlendiren birinci
makale, bunu yaparken referans olarak uygulayicilar tarafindan tercih edilen risksiz
oranda karsilasilan varyasyonun optimal portfoy dagilimi iizerine etkisi aralikli ve
genisleyen donemde inceleyerek tartismaktadir. Elde edilen bulgular, risksiz orana
basvurup modelleme yapacak uygulayicilara alacaklar1 kararin potansiyel etkilerine
dikkat ¢ekerek risksiz oran1 modellere dahil ederken daha dikkatli ve 6zenli olmalari

noktasinda 6nemli ¢iktilara sahiptir.

Ikinci makale, dogrudan gézlemlenebilir olmayan bir parametre olan Beta'nin
tahmin edilmesi igin Yuvarlanan (Rolling) ve Ozyinelemeli (Recursive) Regresyon
yontemlerinin tahmin basarisint MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) performans metrikleriyle degerlendirmektedir. Ikinci makalede,
yalnizca yontemlerin performanslar karsilastirilmakla kalmayip, ayn1 zamanda veri
frekans1 ve tahmin pencerelerinin Beta tahminine olan etkileri de tartisilmaktadir. Elde
edilen bulgular, Yuvarlanan Regresyon yonteminin daha dogru tahminler sundugunu
ve Beta tahminlerinde giinliik veri frekansinin haftalik frekansa gore daha gilivenilir
sonuglar trettigini gostermektedir. Ek olarak, Beta tahmininde optimal tahmin
penceresi olarak 126 giinliik tahmin penceresinin en diisiik tahmin hatasina sahip aralik
oldugunu ortaya koyarak optimal tahmin uzunlugu hakkinda uygulayicilara fikir
sunmaktadir. Bu calisma, yontem basarisi, veri setinin gostermis oldugu frekans
ozelligi ve tahmin pencereleri arasinda Beta tahmin performans kiyasmi ortaya

koymasi agisindan ¢ok 6nemli bulgular barindirmaktadir.

Ucgiincii makale ise Beta parametresine etki eden faktorlerin tespitini firma
0zelinde arastirmaktadir. Tahmin basarisi ikinci makalede ortaya konan Yuvarlanan

Regresyon yontemiyle tahmin edilen firma Beta’larinin firmaya 6zgii faktorlerle olan
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iligkisi panel veri analiziyle incelenmistir. Elde edilen bulgular, Beta’y1 etkileyen
faktorlerin etki diizeylerinin sektorler itibariyle farklilik gosterdigi, piyasa
katilimcilarinin Beta tahmininde bulunurken sadece sistematik risk kaynaklarina
odaklanmamalari, kendine 6zgii (idiosyncratic) risk vekili degisken ve parametrelere

de incelemelerinde yer vermelerinin dnemini ortaya koymaktadir.

Bu tez ¢aligmasi, modern finans alaninin en 6nemli iki parametresi olan Risksiz
Faiz oran1 ve Beta’ya yonelik sergilemis oldugu yaklagimla hassiyet gosterilmeyen
risksiz oran tercihinin yol acabilecegi potansiyel etkilerine 151k tutma, zamanla degisen
Beta’nin modellenmesinde uygulayicilara kullanilan yontem, veri frekanst ve tahmin
penceresi konularinda degerli tavsiyeler verme ve firmaya 6zgii faktorlerin Beta’yla
olan iliskisini Tiirkiye 6zelinde ortaya koyma agisindan degerli ve 6zgiin c¢iktilara

sahiptir.



DENEME I: RiSKSIZ FAIZ ORANI TERCIHLERININ
PORTFOY OPTIMIZASYON SONUCLARINA ETKIiSi

Ozet- Bu calisma, farkli risksiz faiz oran1 (RFO) tercihlerinin optimal portfoy
dagilimi iizerindeki etkilerini Borsa Istanbul’da dnde gelen sektdr endeksleri 6zelinde
incelemeyi amaclamaktadir. Tiirkiye’nin 3 aylik, 1 yillik, 2 yillik devlet bor¢lanma
araclan getirileri, TCMB gecelik faiz oran1 ve net repo endeksi olmak tizere bes farkli
RFO degiskeni referans alinarak optimizasyon analizi gerceklestirilmistir. Calismada,
2007-2022 yillar1 arasindaki dénem tii¢ ayr1 beser yillik periyoda ayrilmistir. Ek olarak
genisleyen donem periyodu olarak 2007-2012, 2007-2017, 2007-2022 yillar1 arasinda
her donem icin portfoy dagilimindaki degisim incelenmistir. Bulgular, RFO
tercihlerinin donemler itibariyle optimal varlik dagilimi {izerinde anlaml1 farkliliklara
yol agtigin1 gostermektedir. Ozellikle 2007-2012 ve 2017-2022 dénemlerinde, farkli
RFO segimlerinin portfoyiin beklenen getirisi ile risk profilinde degisiklik yarattigi
tespit edilmistir. Buna karsilik, 2012-2017 doneminde bu tiir bir etki gézlenmemistir.
Caligsma, RFO tercihinin yatirim kararlar1 ve portfoy kompozisyonu iizerinde dikkate
deger sonuglar dogurabilecegini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, RFO tercihlerinin

finansal uygulamalarda g6z ardi edilmemesi gerektigi vurgulanmaktadir.
1.1. Giris

Risk, sonucu belirsiz herhangi bir durumda, insan i¢in degeri olan bir unsurun
tehlikeye girmesi olarak tanimlanabilir (Rosa, 1998:28). Risk olasiliklarin belirlenip
hesaplanabildigi durumlar1 ifade ederken, belirsizlik olasiliklarin belirlenemedigi
dolayistyla hesaplanamadigi i¢in yonetilmesi noktasinda zorluklarla karsilagilan
olaylar olarak ifade edilebilir (Knight, 1921). Bir grup diisiiniir, belirsizligi yalnizca
bir tehdit olarak gérmek yerine, onu bir firsata doniistiirmenin yollarini aragtirmis ve

yaklasik 200-300 y1l énce modern risk ydnetimi anlayismin temellerini atmislardir!.

! Bernstein (1996)’a gore, giiniimiizdeki modern risk anlayismim temeli Hindu-Arap numaralandirma
sistemine dayanmaktadir. Risk iizerine yapilan ¢aligmalar ise 6zellikle Ronesans doneminde ivme
kazanmis, bireylerin inang ve yasam tarzlarina dair yerlesik kurallar ve kisitlamalardan siyrilma
cabalariyla birlikte gelisim gostermeye baslamistir.

3



Finans alaninda ise uygulayicilar risk kavramina asina olsalar da, onu 6l¢iilebilir bir
sekilde tanimlamak uzun bir siire¢ gerektirmigtir. Rasyonel risk alma siirecini
sistematik hale getirmek, riskin dogasini, bilimini ve karar alma siirecindeki roliinii
finans diinyasina kazandirmak isteyen diisiiniirler, riskin nasil anlasilmasi, dlgiilmesi
ve yorumlanmasi gerektigini gostererek, risk almay1 modern toplum igin énemli bir
itici gli¢ haline getirmeyi amaglamislardir (Bernstein, 1996). Bu ¢ergevede Markowitz
(1952), varyansin risk 0Olgiitli olarak kullanilabilecegini 6ne slirmiis ve bu yaklagim,
portfoy yonetiminde riskin en yaygin matematiksel tanimlarindan biri haline gelmistir

(Huang, 2008).

Markowitz’in 6ncii yaklagimiyla modern finans 6nemli bir doniisiim gecirmis
ve bu alanda yapilan ¢aligmalar (Sharpe, 1964), (Lintner, 1965), (Mossin, 1966)
sonucunda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) gelistirilmistir. Bu model,
hem akademik ¢evrede hem de finans profesyonelleri arasinda modern finansin temel
taglarindan biri olarak kabul edilmistir. SVFM’ye gore, bir yatirimin beklenen getirisi,
sistematik riskin gostergesi olan Beta ile risk priminin ¢arpilmasi ve elde edilen

degerin Risksiz Faiz Orani’na (RFO) eklenmesiyle hesaplanmaktadir.

RFO, vade sonunda anapara ve faiz 6demesinin sorunsuz gerceklesecegi ve
temerriit riskinin neredeyse sifir oldugu varsayilan getiri oranini ifade eder ve finans
diinyasinda kritik bir referans noktasi olarak degerlendirilir. Modern finansin temel
unsurlarindan biri olan RFO, Modern Portfoy Teorisi (MPT), SVFM ve Black-Scholes
Modeli gibi yaygin kullanilan finans teorilerinde 6nemli bir parametre olarak sikca
kullanilmaktadir (Schmidt, 2021). Finansal modellemede, ekonomik analizlerde ve
yatirim karar1 ve degerleme konularinda risksiz bir varlik getirisinin oldugu varsayilir
(Damodaran, 2010:2). Literatiir incelendiginde, risksiz oran sec¢iminde farkli
yaklasimlarin  benimsendigi dikkat ¢ekmektedir. Bu farkliligin temelinde,
yatirimeilarin risk algisi, kullanilan modelleme donemi ve piyasa kosullari gibi
faktorler yer almaktadir. Uygulamada iskonto orani, i¢sel deger hesaplamalari,
yatirnmlara yon verme ve degerlemede ana referans noktasi olmasi sebebiyle cipa
gorevi goren risksiz oranin belirlenmesinde gerekli 6nem ve hassasiyet gosterilmedigi
takdirde ongoriilen hesaplama ve tahminlerin hesaplanan ile gergeklesen arasindaki

makasi agarak biiylik sapmalara yol agmasi kacinilmazdir.

Referans noktasi olarak belirlenen risksiz oran secimindeki degiskenligin,

yatirim kararlar1 lizerinde dnemli etkilere yol agabilecegi goz ardi edilmemelidir. Bu
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etkinin donemler itibariyle diizeyinde de farkliliklar oldugu ifade edilebilir. Nitekim
Faber (2018), risksiz oranin goreli yiiksek oldugu donemlerde Optimal Varlik
Dagilim1 (OVD) lizerinde daha belirgin etkilere yol actigini ortaya koymustur. Bunun
nedeni riskli portfoyiin yapist kadar OVD’de risksiz faiz oraninin 6nemli etkilerinin
olmasindan kaynaklidir. Ciinkii OVD’de riskli varliklara olan talep, risk-getiri
dengesinde gerceklesen farkliliklardan dogrudan etkilenmektedir. Benzer bir durum,
risksiz orandaki dalgalanmalar i¢in de s6z konusudur. RFO’nun yiikselmesi (diismesi),
risksiz varliklara yonelik talebin artmasina (azalmasina) sebep olmakta (Ganzach ve
Wohl, 2018), bu da OVD {izerine dogrudan etki etmektedir (Frijns vd., 2008). Riskli
varlikla risksiz varlik arasindaki bu iligki yatirim tercihlerini etkilemektedir. Fiyat ve
oynaklikta meydana gelen degisimler piyasadaki risk diizeyine gore optimal portfoy
dagilimlarini ve yatirimcilarin portfoy secim davraniglarini belirleyen katalizor gorevi
gormektedir (Liu vd., 2003). Buradan hareketle, bu ¢alismanin amaci finansal piyasa
kullanicilar tarafindan farkli risksiz oran tercihlerinin yol acabilecegi potansiyel etkiyi
ortaya koymaktir. Bunu yaparken aralikli ve genisleyen donem yaklagimlariyla Borsa

Istanbul &nde gelen sektdr endekslerine bagvurulmustur.

Calismanin bundan sonraki boliimler i¢in dizayni su sekilde yapilmistir: ikinci
boliimde literatiirde yer alan risksiz oran tercihi, liglincti boliimde veri seti ve yontem,

dordiincii boliimde bulgular ve besinci boliimde sonuglar.

1.2. Literatiir Taramasi

Risksiz faiz orani, finans alaninda basvurulan bir¢ok finansal modelin temel
bilesenlerinden biridir. Literatiirde yatirim karari, varlik fiyatlandirma modelleri,
sermaye maliyeti hesaplamalari, risk prim hesaplamalar1 gibi bir ¢ok alanda
karsilagilan etkin karar alma noktasinda onemli bir parametredir. Risksiz oran
tercihlerine dair gerekli incelemeler yapildiginda, uluslararasi ve ulusal ¢aligmalarda
karsilagilan risksiz faiz orani tercihleri ve vadeleri Tablo 1.1 ve Tablo 1.2°de

sunulmustur.



Tablo 1.1: Uluslararasi Literatiirde Karsilasilan Risksiz Oran Tercihi

M 1 Aylk® 3 Ayhk® 6 Ayhk® 10 Yilhk'

Libor-Euribor-
Sibor- Eonia**

Naceur ve Chaibi
(2007)

Zhang ve Wihlborg (2010)

Hearn vd. (2010)

Rezende vd.
(2019)

X [X|X| X

Pettengill vd. (1995)

Hwang ve Satchell (1999)

Hwang ve Pedersen (2002)

Matteev
(2004)

X |X|X|X

Basu ve Chawla
(2010)

X

Frijns vd.
(2012)

DiTraglia ve Gerlach
(2013)

Van Binsbergen vd. (2022)

Huang ve Ma
(2023)

Mirza ve Shahid
(2008)

Galagedera
(2007)

Bruner vd.
(2008)

Ciora
(2011)

Donovan ve Nunez (2012)

Kristoufek ve Ferreira

(2018)
Tilfani vd.
(2019)
Houweling ve Vors (2002) X
Tang ve Shum x
(2004)
Liu ve Morley %
(2012)
Bao, Diks ve Li x
(2018)
Hundal vd. (2019) X

* RFO olarak kullanilan bor¢lanma araglarinin vadesidir.
**:Uygulamada LIBOR Haziran 2023 tarihinde, EONIA ise Ocak 2022 tarihinde sona ermistir.




Tablo 1.2: Ulusal Literatiirde Karsilasilan Risksiz Oran Tercihi

Gecelik I‘?Eg Repo
« 3Aylk™ 6 Ayhk®™ 1Yilhk® 2 Yillk® Faiz Faiz

Repo
Oram Endeksi Oram

1
Ayhk

isksiz Oran

Calisma

Gokgoz
(2008)
Glizeldere ve Sarioglu
(2012)
Turnacigil ve Dogukanlt
(2018)
Coskun ve Ciar
(2014)
Seving ve Yakar
(2019)
Ozkan
(2019)
Biiyiikoglu
(2023)
Dagli vd.
(2008)
Sakarya vd. (2018) X
Yilgor
(2005)
Giirel ve Bayazith (2017) X
Kaya ve Giingor
(2018)
Sezgin ve Tugay
(2020)
Cayirli vd. (2022) X
Yildiz (2015)
B.Yildiz vd. (2020)
Yagcr vd.
(2021)
Ar1 ve Sarioglu
(2021)
Sahin ve Geng
(2009)
M.Y1ldiz vd. (2020) X
Korkmaz ve Uygurtiirk
(2011)
Pirgaip
(2016)
IThan
(2021)
Okuyan ve Deniz
(2017)

X

X

X | X

“ RFO olarak kullanilan bor¢lanma araclarimin vadesidir.

Tablo 1.1 ve Tablo 1.2°de yer aldig1 lizere, arastirma konusunun icerigi dikkate
alinmaksizin RFO tercihinde literatiirde ortak bir paydada bulusulamadig:
sOylenebilir. RFO tercihindeki ¢esitlilige arastirmalarda incelenen donemin yol actigi
diisiiniilse de, ayrintili incelemeler gostermektedir ki uygulayict ve arastirmacilarin

farkli RFO tercihlerinde bulunmalariin altinda yatan temel nedenler, RFO tercihinin



olast etkileri hakkindaki diisiik farkindalik, veriye erisim problemleri ya da bireysel
tercihler gibi spesifik konulardir. Veriye erisim problemleri s6z konusu oldugunda
RFO tercihinde cesitliligin goriilmesi kagmilmazdir. Ancak c¢esitlilik bireysel
tercihlerden kaynaklaniyorsa RFO tercihlerinin yol agabilecegi potansiyel etkileri
ortaya koymak bu ¢esitliligi veya baska bir deyisle keyfiligi azaltacaktir. Bu noktada
ilgili varyasyonun OVD’ye potansiyel etkileri arastirma sorusu olarak karsimiza
ctkmaktadir. Bu arastirmanin temel katkisi, RFO tercihinde karsilasilan gesitliligin
portfdy optimizasyonunda yol agabilecegi etkileri ortaya koymaktir. Buradaki amac,
modellerinde risksiz orana basvuran finansal piyasa katilimcilarmin dikkatini RFO
tercihinin neden olabilecegi etkilere ¢ekmektir. Risksiz orandaki degisimin OVD
tizerindeki kagiilmaz etkisine ragmen, bu konuyu ele alan akademik g¢aligmalarin
literatiirde smirli kaldigr goézlemlenmektedir. Bu dogrultuda arasgtirmamiz, RFO
tercihinin olas1 etkilerini optimizasyon yontemiyle analiz ederek, hem uygulayicilarin
hem de akademisyenlerin risksiz orani belirlerken daha 6zenli davranmalar
gerektigini vurgulamay1 hedeflemektedir. Calismamizin literatiire katkisi, bu konuya
yeni bir perspektif kazandirmak ve bu yolla daha dogru varlik tahsisi tasarlamak

olacaktir.
1.3. Veri Seti ve Yontem
1.3.1. Veri Seti

Risksiz oran tercihinde, Tablo 1.1 ve Tablo 1.2°de yer aldig: {izere literatiirde
yaygin olarak kamu bor¢lanma araglarinin referans alindigi goriilmektedir. Bu
calismada RFO tercihinde goriilen cesitliligin OVD {izerine etkisini detayli ele
alabilmek amaciyla sadece sik kullanilan kamu bor¢lanma araglart degil ayn1 zamanda
farkli enstriimanlardan bazilar1 da incelemeye dahil edilmistir. Bu ¢alismada referans

olarak bagvurulan RFO degiskenleri Tablo 1.3’te yer almaktadir.

Tablo 1.3: RFO Olarak Basvurulan Degiskenler

RFO Kisaltma incelenen Zaman Veri Kaynagi
3 Aylik Hazine 3A 31.12.2007-31.12.2022 investing.com
Bonosu Getirisi
1 Yillik Tahvil 31.12.2007-31.12.2022 . .
L 1Y mvesting.com
Getirisi
2 Yillik Tahvil 31.12.2007-31.12.2022 . .
L 2Y mvesting.com
Getirisi
Gecelik Faiz Orani GFO 31.12.2007-31.12.2022 tcmb.gov.tr
Net Repo Endeksi NRE 31.12.2007-31.12.2022  datastore.borsaistanbul.com




Uluslararasi literatiirde risksiz oran belirlenirken genellikle 10 yillik tahvil
getirisi tercih edilse de, bu calismada ilgili degiskene yer verilmemesinin nedeni,
incelenen donem boyunca Tiirkiye 6zelinde bu verinin bulunmamasi etkili olmustur.
Cayirli vd. (2022) calismalarinda, varlik fiyatlama ve portfoy secimi konulari ele
alinirken toplam getiri yerine fiyat getiri verisini kullanmanin potansiyel etkilerini
ortaya koymuslardir. Arastirma bulgularinda fiyat verisine basvurularak dizayn edilen
modellerin hatali sonuglar iiretebilecegini gostermislerdir. Buradan hareketle bu
caligmada, yazarlarin Onerdi8i ilizere incelenen endekslere ait toplam getiri verisi
kullanilmistir. Aragtirmaya konu olan alt endekslere ait toplam getiri verisi Borsa
Istanbul Veri Merkezi’nden akademik profil olusturularak elde edilmistir. Arastirma

orneklemi hakkindaki bilgiler Tablo 1.4’te sunulmustur.

Tablo 1.4: Arastirma Orneklemi

Endeks Ad1 Endeks Kodu  Tarih Arahgi Kaynak
Banka XBANK ?;’11112222%%72_ datastore.borsaistanbul.com
Elektrik XELKT 3311'.1122'.22%(;72_ datastore.borsaistanbul.com
Gayrimenkul XGMYO ?’311"1122'.22%(;72_ datastore.borsaistanbul.com
Gida XGIDA ?;’11112222%%72_ datastore.borsaistanbul.com
Kimya XKMYA 3311'.1122'.22%%72_ datastore.borsaistanbul.com
Metal XMANA 3311'.1122'.22%%72_ datastore.borsaistanbul.com
Sigorta XSGRT 3311'.1122'.22%%72_ datastore.borsaistanbul.com
Teknoloji XUTEK 3311'.1122'.22%%72_ datastore.borsaistanbul.com
Turizm XTRZM 3311'.1122'.22%%72_ datastore.borsaistanbul.com
Ulasim XULAS 3311'.1122'.22%%72_ datastore.borsaistanbul.com

Bu ¢alismada, cesitlendirmede daha genis bir yaklasim sergilemek amaciyla

orneklem belirlenirken alt endekslere bagvurulmustur.
1.3.2. Yontem

Arastirma 6rnekleminde bulunan endekslere ait getiri verisi ve RFO’lara ait
giinliik frekanstaki veriler her ayin son ig giinii kapanis degerleri dikkate alinarak aylik

frekansa doniistiiriilmiistiir. Veri seti aralikli ve genisleyen donem olmak {izere
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31.12.2007-31.12.2022 araliginda optimizasyon yoluyla STATA paket programinda
analiz edilmistir. Aralikli ve genisleyen donem seciminin ilgili tarihler arasindaki
yapilmasindaki motivasyon, incelenen donem kaynakli bir seferlige mahsus bir
durumun meydana gelerek sonuglara etki etme potansiyelini olabildigince ortadan
kaldirmak icindir. Optimizasyonda portfoy risk-getiri dengesine gore analiz edilmis,
birim risk bagina en fazla getiriyi saglayan tanjant portfoy tespit edilmistir. Yontem
bunu yaparken risksiz getiri oranmni ve riskli varliklarin beklenen getirileriyle
kovaryans matrisini kullanarak tanjant portfoyii optimize etmektedir. Portfoy agirlig
belirlenmeden Once agiga satisa izin verilmemis agirliklar [0,1] araliginda
siirlandirilmistir. Calismada belirlenen zaman araliklart i¢in referans alinan bes farkli
risksiz faiz orani ayr1 ayr1 tanimlanarak yatirimcilarin hem risksiz hem de riskli varlik

kombinasyonlariyla optimum portfoye ulasabildigi varsayilmistir.

Arastirmada basvurulan endeks verisinin getiri hesabi yapilirken Denklem 1°de

yer alan metodolojiden faydalanilmistir;

E¢

R=In(—) Denklem (1)

Et—q

Ry, t donemine ait log getiri, E; ilgili ayin son is giiniine ait endeks kapanisini,

E:; ise bir 6nceki ayin son is giiniine ait endeks kapanigini ifade etmektedir.

RFO hesaplanmasinda Denklem 2’de yer alan metodolojiden faydalanilmistir;

1
RFO= ((1+F.1)12)-1 Denklem (2)

RFOy, t donemine ait risksiz faiz orani, F.;, bir 6nceki ayin sonunda tespit

edilen yillik risksiz faiz orani.

1.4.  Bulgular

Arastirmada bagvurulan alt endekslere ait tanimlayicr istatistik degerleri tim

donem (2007-2022) itibariyle Tablo 1.5’te yer almaktadir.
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Tablo 1.5: Endekslere Ait Tamimlayici Istatistik Degerleri

XBANK XELKT XGMYO XGIDA XKMYA XMANA XSGRT XUTEK XTRZM XULAS
Ort. 0.009 0.016 0.013 0.014 0.023 0.021 0.016 0.024 0.013 0.027
Medyan | 0.006 0.017 0.012 0.012 0.025 0.022 0.016 0.026 0.011 0.012
Maks. 0.417 0.300 0.250 0.247 0.318 0.326 0.415 0.338 0.398 0.342
Min. -0.286 -0.306 -0.402 -0.189 -0.273 -0.324 -0.436 -0.295 -0.343 -0.390
S.Sapma | 0.109 0.100 0.091 0.074 0.083 0.101 0.093 0.091 0.110 0.123
Carpikhik| 0.022 0.051 -0.629 -0.099 -0.547 -0.552 -1.079 -0.255 0.069 -0.304
Basikhk | 3.248 3.465 5.576 3.011 4.010 3.667 7.598 3.618 4.354 3.509
Var.Kat. | 12.111 6.250 7.000 5.286 3.609 4.810 5.813 3.792 8.462 4.556
Goz.Sayisi] 130 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Tanimlayic1 istatistik  degerleri incelendiginde, endekslerin risk-getiri

noktasinda birbirlerinden ayristiklar1 goriilmektedir. Ortalama getiriler incelendiginde

en diisiik ortalama getirinin XBANK, en yiiksek ortalama getirilerin ise XULAS ve

XUTEK endekslerinde gerceklestigi Olciilmiistiir. Standart sapmanin ortalamaya

oranlanmastyla elde edilen varyasyon katsayist incelendiginde en diisiik ve en yiiksek

varyasyon katsayilarinin sirasiyla XKMYA ve XBANK endeksleri i¢in hesaplandigi

goriilmektedir.

Arastirmada RFO olarak incelenen degiskenlere ait tanimlayici istatistik

degerleri Tablo 1.6’da yer almaktadir.

Tablo 1.6: Risksiz Faiz Oranlarina Ait Tammlayici Istatistik Degerleri

GFO 3A 1Y 2Y NRE

Ort 0.01 0.009 0.01 0.01 0.008
Medyan 0.009 0.008 0.009 0.009 0.007
Maks. 0.019 0.018 0.02 0.018 0.019
Min. 0.005 0.004 0.004 0.004 0.003

S. Sapma 0.004 0.003 0.004 0.004 0.003
Carpikhk 0.846 0.800 0.779 0.725 0.749
Basikhk 2.287 2.602 2.562 2.346 2.695
Var. Kat. 0.358 0.381 0.376 0.368 0.435
Goz. Sayis1 180 180 180 180 180

Tanimlayici istatistik degerleri incelendiginde, arastirmada basvurulan RFO

degiskenlerine ait ortalama degerlerde farklilik oldugu géze ¢arpmaktadir. Bu sonuglar

aylikta ¢ok ciddi farkliliklarmis gibi goériinmese de uzun dénemde optimizasyon

sonuclarina etkisi kac¢iilmazdir. Optimizasyonun dogasi geregi bu farkliliklarin
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OVD’de degisimlere neden olma ihtimali bu c¢alismanin amacina paraleldir.
Dolayisiyla aragtirmada genisleyen (recursive) donem bulgularina da yer verilmesi
onem arz etmektedir. Varyasyon katsayilar1 géz 6niinde bulunduruldugunda GFO ve
2Y en disilkk, NRE ise en yiiksek katsayilara sahip risksiz oranlardir. RFO
degiskenlerine ait ortalama getiri bagina standart sapmada goriilen degisim, varyasyon

katsayilarindaki farklilagsmadan goriillmektedir.

31.12.2007-31.12.2022 donemine ait incelenen alt endeksler ve risksiz faiz
oranlarina iliskin Spearman ve Pearson korelasyon matrisleri Tablo 1.7 ve Tablo 1.8'de

sunulmaktadir.

Tablo 1.7: Alt Endeks Getirilerine Ait Korelasyon Katsayilari

XBANK XELKT XGMYO XGIDA XKMYA XMANA XSGRT XUTEK XTRZM XULAS

XBANK 1

XELKT  0.66 1

XGMYO 0.71 0.73 1

XGIDA  0.66 0.60 0.58 1

XKMYA 0.68 0.64 0.70 0.57 1

XMANA 0.54 0.53 0.51 0.44 0.58 1

XSGRT  0.59 0. 66 0.70 0.57 0.62 0.55 1

XUTEK  0.59 0. 60 0.62 0.49 0.63 0.44 0.52 1

XTRZM 0.54 0.63 0.68 0.45 0.57 0.39 0.58 0.55 1

XULAS  0.58 0.49 0.48 0.47 0.53 0.39 0.46 0.48 0.43 1

Korelasyon katsayilart incelendiginde en yiiksek korelasyon 0.73 oraniyla
XELKT-XGMYO en diisiik korelasyon ise 0.39 oraniyla XTRZM-XMANA ile
XULAS-XMANA endeksleri arasinda Slgiilmiistiir. Alt endeksler arasinda yiiksek
korelasyon degerlerinin tespiti, elde edilecek optimizasyon sonuglarinda benzer
endekslerin agirlikli olarak portfdyde yer alma/almama ihtimalini arttirma
potansiyelini igerisinde barindirmaktadir. Ancak bu calismada incelenen donem
itibariyle korelasyon analizi sonuglarina bakildiginda ifade edilen potansiyel etkilere

yonelik kaygilar azalmaktadir.
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Tablo 1.8: Risksiz Faiz Oram1 Korelasyon Katsayilari

GFO 3A 1Y 2Y NRE
GFO 1
3A 0.91 1
1Y 0.86 0.97 1
2Y 0.83 0.95 0.99 1
NRE 0.92 0.95 0.91 0.87 1

Korelasyon katsayilar1 incelendiginde en yiiksek korelasyon 0.99 oraniyla 1Y-
2Y, en diisiik korelasyon ise 0.83 oraniyla GFO-2Y degiskenlerinde Olgiilmiistiir.
Literatiirde yapilan ¢aligmalarda, farkli RFO tercihlerinin olasi etkileri genellikle g6z
ard1 edilen bir konu oldugu daha 6nce ifade edilmisti. Tablo 1.8'de yer alan korelasyon
sonuglar1 bu konuda 6nemli bir fikir vermektedir. Soyle ki, uygulayicilarin RFO olarak
1Y veya 2Y secgeneklerinden birini tercih etmeleri durumunda, 0.99 gibi oldukca
yiiksek bir korelasyon nedeniyle elde edecekleri sonuglarin biiyiik 6l¢iide benzer
olacagi sdylenebilir. Buna karsin, 3A-GFO, 1Y-GFO, 2Y-GFO, NRE-GFO ve NRE-
2Y alternatifleri i¢in ayni durum gegerli olmayabilir. Bu degiskenlerden herhangi
birinin digerine kiyasla risksiz oran olarak seg¢ilmesi, hesaplamalarda anlamli

farkliliklar olusturma potansiyeline sahiptir.

Bu etkinin daha 1yi anlagilabilmesi adina, RFO’daki degisimin optimal varlik
dagilim1 (OVD) igerisindeki endeks agirliklar tizerindeki etkisini incelemek amaciyla
veri seti li¢ farkli doneme ayrilarak analiz edilmistir: 31.12.2007-31.12.2012,
31.12.2012-31.12.2017 ve 31.12.2017-31.12.2022. Buna ek olarak, RFO’daki
degisimlerin uzun vadede nasil bir etki yaratabilecegini ve OVD iizerindeki olasi
farkliliklar1 degerlendirmek i¢in 31.12.2007-31.12.2012, 31.12.2007-31.12.2017 ve
genisleyen (recursive) analiz yaklagimiyla 31.12.2007-31.12.2022 tarih araligim

kapsayan ek incelemeler yapilmistir.

Aralikli ve genisleyen donemlere ait portfoy dagilimlari, Tablo 1.9 ve Tablo
1.10°da yer almaktadir.
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Tablo 1.9: Aralikh Dénem Portfoy Dagilimi (%)

31.12.2007-31.12.2012 31.12.2012-31.12.2017 31.12.2017-31.12.2022
GFO 3A 1Y 2Y NREJ] GFO 3A 1Y 2Y NREJ] GFO 3A 1Y 2Y NRE
XBANK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XELKT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15009 4935 51.58 49.35 4433
XGMYO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XGIDA | 4.45 2648 2490 2490 32.77] O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XKMYA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 41.64 41.73 41.45 41.73 41.29
XMANA 0 0 0 0 0 ]40.33 4033 40.33 4033 40.33] 827 892 697 892 11.66
XSGRT 0 0 0 0 0 023 023 023 023 0.23 0 0 0 0 2.72
XUTEK | 31.66 28.67 28.89 28.89 27.82]59.44 59.44 59.44 5944 5944} 0 0 0 0 0
XTRZM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XULAS | 63.89 44.85 46.21 46.21 39.41] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bek.
Getiri 2,17 197 198 198 191]270 270 270 270 270] 4.16 4.16 4.18 4.16 4.09
%
S'Sf:/fma 10.88 945 9.54 954 9.09] 597 597 597 597 597] 871 869 875 869 8.53
Ggilz.% 19.94 20.85 20.75 20.75 21.01]45.23 4523 4523 4523 4523)47.76 47.87 47.77 47.87 4795

Sonuglar degerlendirildiginde, 31.12.2012-31.12.2017 donemi haricinde,
farkli RFO tercihlerinin optimal portfoy dagilimlarinda dénemsel degisimlere yol
act1g1 gozlemlenmektedir. Ancak, belirtilen donemde beklenen getiri, standart sapma
ve dolayistyla diizeltilmis getiri oraninda (Beklenen Getiri/Standart Sapma) herhangi
bir degisiklik olmadig1 tespit edilmistir. Bu zaman araliginda portfoy dagiliminin
%359.44 XUTEK, %40.33 XMANA ve %0.23 XSGRT seklinde sabit kaldig1
goriilmektedir. Ancak, beklendigi iizere 31.12.2007-31.12.2012 ve 31.12.2017-
31.12.2022 dénemlerinde RFO’daki degisim, optimal portfdylerin beklenen getirisi,
standart sapmasi ve dagilimlarinda farkliliklara neden olmustur. 31.12.2007-
31.12.2012 yillar1 arasinda portfdy agirliklarinin sirastyyla XULAS, XUTEK ve
XGIDA endekslerine dagildig1 tespit edilmistir. Ote yandan, 31.12.2017-31.12.2022
doneminde portfoyde en yiliksek agirhiga sahip endekslerin sirasiyla XELKT,
XKMYA, XMANA ve XSGRT oldugu goriilmistiir. Ayrica, diizeltilmis getiriler
(Beklenen Getiri/Standart Sapma) incelendiginde, 31.12.2012-31.12.2017 ddnemi
hari¢, RFO’daki degisimlerin diizeltilmis getiriler iizerinde de etkili oldugu
belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, bu ¢alismanin temel motivasyonuyla ortiismekte
olup, farkli RFO tercihlerinin optimal portfdy dagiliminda belirgin degisikliklere yol
actigimi ortaya koymaktadir. Risksiz faiz orani se¢giminden kaynaklanabilecek bu tiir
etkilerin, finansal uygulamalarda 6nemli sonuglar dogurabilecegi diisliniilmektedir.

Son olarak, Tablo 1.9°daki bulgular degerlendirildiginde, Tablo 1.8’de sunulan
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korelasyon analizine benzer sekilde, 3 aylik, 1 yillik ve 2 yillik tahvil getirileri referans

alinarak olusturulan optimal portfoylerde, portfdy dagilimlarinin yiizdesel olarak

birbirine oldukc¢a yakin gergeklestigi gozlemlenmistir.

Tablo 1.10: Genisleyen (Recursive) Donem Portfoy Dagilimi (%)

31.12.2007-31.12.2012 31.12.2007-31.12.2017 31.12.2007-31.12.2022
GFO 3A 1Y 2Y NREJ] GFO 3A 1Y 2Y NRE|]GFO 3A 1Y 2Y NRE
XBANK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XELKT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XGMYO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XGIDA | 445 2648 2490 2490 32.77] O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XKMYA] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4438 44.80 4129 4480 47.29
XMANA]|] O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.1 1.89 0 1.89 6.62
XSGRT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XUTEK [ 31.66 28.67 28.89 28.89 27.82]86.56 86.56 86.56 86.56 86.56]39.35 38.99 40.27 38.99 36.83
XTRZM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
XULAS | 63.89 44.85 46.21 46.21 39.41]13.44 13.44 1344 13.44 13.44)15.17 1432 18.44 1432 9.26
Bek.
Getiri | 217 197 198 198 191|226 226 226 226 226]242 241 244 241 238
(yo
S'Sﬂ/fma 10.88 9.45 954 954 9.09] 8.61 861 861 861 861] 811 808 820 8.08 7.95
G::il:'?‘% 19.94 20.85 20.75 20.75 21.01]26.25 26.25 2625 26.25 26.25]29.84 29.83 29.76 29.83 29.94

Sonuglar degerlendirildiginde, 31.12.2007-31.12.2017 dénemi diginda, farkli
RFO tercihlerinin portfdy dagilimlarinda donemsel degisimlere neden oldugu goéze
carpmaktadir. Bu donemde, beklenen getiri ve standart sapmada herhangi bir
degisiklik olmadigi, portfoy dagilimimin %86.56 XUTEK ve %13.44 XULAS
gerceklestigi 31.12.2007-31.12.2012
incelendiginde, RFO’daki degisimlerin XULAS, XUTEK ve XGIDA endekslerinin

oranlarinda belirlenmistir. donemi
portfdy icindeki agirliklarma etki ettigi dikkat ¢eken bulgulardan biridir. Benzer
sekilde, 31.12.2007-31.12.2022 donemi ele alindiginda, XKMYA, XUTEK, XULAS
ve XMANA endekslerinin optimal portfdy i¢cindeki oranlarinin RFO tercihlerine bagh
olarak degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Son olarak, diizeltilmis getiriler
incelendiginde, 31.12.2007-31.12.2017 donemi haricindeki tiim donemlerde,
RFO’daki varyasyonlarin diizeltilmis getiriler lizerinde de etkili oldugu belirlenmistir.
Elde edilen bu bulgular, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar a¢isindan, referans
alinan risksiz faiz oranindaki farkliliklarin yaratabilecegi etkileri gormek adina 6nemli

bir gosterge niteligindedir.
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1.5. Sonug¢

Risksiz faiz orani, finans teorisinde kullanilan en kritik parametrelerden biri
olarak kabul edilmektedir. Bu orandaki degisim, optimal portfoy kompozisyonunu
dogrudan etkileyerek portfoyiin getirisi ve riski tizerinde belirleyici sonuglar dogurma
potansiyeline sahiptir. Hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde, risksiz faiz orani
secimindeki farkliliklar genellikle bireysel kararlar veya veri erisiminde yasanan
kisitlamalardan kaynaklanabilmektedir. Bu baglamda, referans olarak belirlenen
risksiz faiz oraninin optimal portféy dagilimi iizerindeki muhtemel etkilerini Borsa
Istanbul o6zelinde inceledigimiz bu calismada, farkli risksiz oran tercihlerinin

dogurabilecegi sonuclara dikkat cekmek hedeflenmistir.

Risksiz oran tercihinde yasanan farkliliklarin optimal varlik dagilimi (OVD)
tizerindeki etkisi optimizasyon yontemiyle analiz edilmistir. Risksiz faiz orani olarak
Tiirkiye’nin 3 aylik, 1 yillik ve 2 yillik devlet borglanma araglart getirileri ile TCMB
gecelik faiz orani ve net repo endeksi kullamlmistir. Borsa Istanbul Veri Merkezi’nden
elde edilen XBANK, XELKT, XGMYO, XGIDA, XKMYA, XMANA, XSGRT,
XUTEK, XTRZM ve XULAS endekslerine ait toplam getiri verileri, 31.12.2007 ile
31.12.2022 tarihleri arasindaki aylik frekansta degerlendirilmistir.

Analiz kapsaminda, tarihsel olarak belirlenen ti¢ farkli donem—31.12.2007-
31.12.2012, 31.12.2012-31.12.2017 ve 31.12.2017-31.12.2022—beser yillik
periyotlar halinde incelenmis ve risksiz faiz oranindaki degisimin portfdydeki varlik
dagilimina etkisi tanjant portfoyii esas alan optimizasyon yoluyla degerlendirilmistir.
Bes farkli RFO degiskeni referans alinarak gerceklestirilen analiz sonucunda,
RFO’daki dalgalanmalarin optimal portfdy dagilimlarinda farkliliklara neden oldugu
ortaya konmustur. Ancak bu farklilik, donemler itibariyla degiskenlik gostermektedir.
Ozellikle, 31.12.2012-31.12.2017 doénemi i¢in bu farklilik gozlemlenmezken,
31.12.2007-31.12.2012 ve 31.12.2017-31.12.2022 donemlerinde farkli risksiz oran
kullanimi, optimal varlik dagiliminda degisimlere yol agmis ve buna bagl olarak
portfoyiin beklenen getirisi ile risk profilinde farklilagmalar meydana gelmistir.
Ayrica, genisleyen donem analizi sonucunda, 31.12.2007-31.12.2017 dénemi harig
olmak iizere, RFO’daki degisimlerin beklenen getiri ve risk tizerindeki etkisinin diger

donemlerde de gecerli oldugu tespit edilmistir. Dolayistyla, uzun vadede farkli risksiz
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faiz oran1 se¢imlerinin portfoyde yer alan varliklarin dagilimi {izerinde ve dolayisiyla
portfoyiin beklenen getirisi ile riski tiizerinde etkili olabilecegi goz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu bulgular, risksiz faiz oranin1 baz alarak yatirim karar1 veren,
portfoy olusturan ve degerleme yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in, farkl
RFO tercihlerinin dogurabilecegi etkileri anlamak acisindan 6nemli bir referans
niteligindedir.

Yatirim karar1 asamasinda ¢ok kritik bir bilesen olan risksiz faiz orani net
bugiinkii deger ve i¢ verim oranindaki iskonto oranini dogrudan -etkileyerek
degerlemede farkliliklara yol agabilme potansiyeline sahiptir. Boylesi durumlarda
gercek deger hesaplamalari, tercih edilmemesi gereken proje ve sermaye yatirimlarini
cazip hale getirebilme yatirnm tercihinde fayda saglayacak alternatifleri tercih
havuzundan c¢ikarma gibi sonuglara yol acabilmektedir. Finansal uygulama ve
modellemede yatirimci davraniglarini sekillendiren, sermaye akimlarina yon veren ve
finansal piyasalarda varlik fiyatlamada ¢ipa islevi goren risksiz faiz oranina gerekli
Oonem ve hassasiyet gosterilmedigi takdirde Ongoriilen hesaplama ve tahminlerin
hesaplanan ile gerceklesen arasindaki makasi agarak biiylik sapmalara yol agmasi

kagimilmazdir.

Bu ¢alismanin temel amaci, risksiz faiz orani i¢in hangi varligin en dogru
referans olacagini belirlemekten ziyade, farkli risksiz oran tercihlerinin optimal
portfoydeki varlik dagilimi tizerindeki olasi etkilerine dikkat ¢ekmektir. Uygulayicilar,
risksiz oran olarak kullanilan varliklar arasindaki farki cogu zaman go6z ardi etse de,
bu caligmadan elde edilen bulgular, bu tercihin yaratabilecegi potansiyel etkilerin
Onemini vurgulamaktadir. Calismanin belirli endeksler kapsaminda gerceklestirilmesi

ise aragtirmanin temel kisitlarindan biridir.

Gelecek caligmalarda, uygulamada karsilasilan farkli risksiz oran tercihlerinin
yatirim kararlari, portfdy yonetimi ve diger finansal siirecler {izerindeki etkilerini
minimize etmek admna, ortak bir risksiz faiz oraninin belirlenmesine yo6nelik
caligmalarin faydali olacagi Ongoriilmektedir. Ayrica, analiz edilen endekslerin
kapsaminin genisletilmesiyle, RFO varyasyonunun olas1 etkilerinin daha genis bir
cercevede ele alinmasinin yararli olacagi diisliniilmektedir. Bununla birlikte, gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arasinda yapilacak bir karsilastirmanin, farkli piyasa
yapilarinda risksiz oran degisimlerinin yaratabilecegi etkileri daha iyi anlamaya

yonelik 6nemli bulgular saglayabilecegi kanaatindeyiz.
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DENEME II: VERi FREKANSI VE TAHMIN PENCERESI
TERCIHLERININ BETA TAHMINI UZERINE ETKILERI

Ozet-Bu calisma, Beta katsayisinin zamanla degisen yapisini inceleyerek Beta
tahmininde bulunurken kullanilan yontem, tahmin penceresi ve veri frekansinin
tahmin bagaris1 lzerindeki etkisini Tiirkiye hisse senedi piyasasi 0Ozelinde
incelemektedir. Calismada, 2008—2023 yillar1 arasinda 5 sektor endeksine ait giinliik
ve haftalik veriler, Yuvarlanan Regresyon ve Ozyinelemeli Regresyon yontemleri ile
analiz edilmistir. Tahmin sonuglari, Beta’nin zaman i¢inde degistigini ve kullanilan
yontemlere bagli olarak bu degisimin boyutunun farklilastigini gostermektedir. MAE
ve RMSE degerlerine gore, Yuvarlanan Regresyon yoOntemi daha diisiik hata
degerleriyle daha basarili sonuglar tiretmistir. Ayrica, tahmin penceresi uzunlugunun
hata tahminleri lizerinde etkili oldugu ve en basarili sonuglarin 126 giinliik pencerede
elde edildigi goriilmiistiir. Beta tahmininde veri frekansinin da belirleyici oldugu,
giinlik verilerle yapilan tahminlerin haftalik verilere gore daha dogru sonuglar
sundugu belirlenmistir. Bu bulgular, uygulayicilarin sabit Beta varsayimina dayali
kararlar almalarinin riskli oldugunu, daha dogru tahmin performansi i¢in, veri frekansi

ve tahmin penceresi ve dinamik yontem tercihinin 6nemini ortaya koymaktadir.

2.1.  Giris

Modern finans alaninda Markowitz’in (1952) ufuk acan yaklagimini temel
alarak baslayan doniisiim, ger¢eklestirilen 6nemli ¢aligmalarla (Sharpe, 1964; Lintner,
1965; Mossin, 1966) Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelini (SVFM) ortaya
cikarmistir. Bu modelde varligin getirisi, ilgili varliga ait riskin bir fonksiyonu olarak
kabul edilmektedir. Bir varligin ilgili risk faktorleriyle birlikte degisimini ele alan
Beta, varlik fiyatlamasi, portfoy performans 6l¢limi, risk yonetimi, yatirim tercihi,
sermaye tahsis kararlar1 dahil olmak {izere modern finansin bir¢cok alaninda
kullanilmaktadir. SVFM, uygulamada Beta’nin zaman igerisinde sabit oldugu
varsayimini barindirmaktadir. Bu varsayimla, varligin getirisi ile piyasa portfoyi
arasindaki iligkinin dogrusal oldugu gz Oniinde bulundurulmaktadir. Bu dogrusal
iligski varsayimi, modelin uygulama kolayligin1 ve analitik netligini ortaya koymasina
katki sunar. Ancak ger¢ekte finansal piyasalarda bu tiir varsayimlar her zaman gegerli

olmayabilir. Bdylesi durumlar ortaya ¢iktiginda modelin gecerliligi ve gilivenilirliginin
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azalmasi, risk dl¢iimiinde zorluklarla karsilagilmasi, yatirim stratejilerinin etkilenmesi

gibi geri doniisii oldukga sancili kararlar alinmasina yol acabilir.

Uygulayicilar1 yonlendiren en 6nemli parametrelerden biri olan Beta’nin
dogrudan gozlemlenebilir bir 6zellikte olmamas1 tahmin edilmesi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. Beta tahmininin dogrulugu ve giivenilirligi bu noktada kritik 6neme

sahiptir (Brenner ve Smidt, 1977). Beta tahminine yonelik en temel yaklagim, tarihsel

Cov(Ri,Rm)

getiri verisinden kovaryans ve varyanslarin tahmini kullanlarak == Rm)

metoduyla
Beta’nin elde edilmesi yaklagimidir. Tahmin edilen Beta deger yorumlanirken;

S =0 ise varlik, piyasa portfoyiiyle iliskisiz

0< g <1 diisiik riskli,

S=1 ortalama piyasa riski,

S > 1 yiiksek riskli,

S <0 ise varlik, piyasa portfoyiiyle ters yonlii iligskiye sahip.

Ancak Beta katsayisinin hesaplanmasinda karsilasilan temel sorun, zamanla
gostermis oldugu varyasyondur. Bu noktada Beta’yi, temelde gostermis oldugu
Ozellikten yola cikarak bir tiir stokastik parametre olarak ifade etmek yanlis
olmayacaktir (Collins vd., 1987). Beta’da zamanla goriilen varyasyon, SVFM’de
piyasa portfoyi ile varlik getirisi arasindaki dogrusal iligkinin de ortadan kalkmasina
yol agmaktadir. Bahsi gecen varyasyonun nedeni, getiri ve risklerdeki duragan
olmama durumundan kaynaklidir. Getiri ve risklerin duragan olmama durumu goz ardi
edildiginde uygulayicilarin gerceklestirmis olduklar1 sistematik risk tahminlerinde

ciddi hatalar yapmalar1 kaginilmazdir (Estrada, 2000).

Arastirmacilar neredeyse yarim asirdan beri Beta’da goriilen varyasyon ve bu
varyasyonun sonuclari lizerine yogun bir sekilde tartismaktadir (Meyers, 1973),
(Blume, 1975), (Fabozzi ve Francis, 1978), (Sunder, 1980), (Theobald, 1981), (Bos
ve Newbold, 1984), (Bollerslev vd., 1988), (Brooks vd., 1992), (Gong vd. 2006),
(Abdymomunov ve Morley, 2011), (Ciner, 2015), (Rizvi ve Arshad, 2018), (Kalnina,
2022). Bu caligmalarin ortak c¢iktisi, kullanilan tahmin yontemlerinin se¢iminde
Beta’da goriillen varyasyonun g6z Onilinde bulundurulmasinin 6nemini ortaya

koymaktir.

19



Yukarida da ifade edildigi iizere, Beta’da zamanla meydana gelen bu
istikrarsizligin nedeni varlik getirilerinin uygulamada duragan olmamasina baghdir.
Beta’da zamanla meydana gelen degisim, ilgili parametrenin yorumlanmasi disinda
hem pratikte hem de SVFM’nin uygulanmasinda tahmin sorunlarina yol agmaktadir
(Faff vd., 1992), (Groenewold ve Fraser, 1999). Buradan hareketle, bu ¢alismanin
amaci Beta tahmininde Yuvarlanan (Rolling) Regresyon ve Ozyinelemeli (Recursive)
Regresyon yontemlerini kullanarak bu yontemlerin tahmin performansini, Borsa
Istanbul (BIST) &nde gelen sektor endeksleri 6zelinde incelemektir. Ayrica tahmin
pencere uzunlugunun Beta tahminine etki edip etmediginin BIST 6zelinde
arastirilmasi da bu c¢aligmanin bir diger motivasyonunu olusturmaktadir. Son olarak
Beta tahmininde segilen verinin frekansinin, tahmin performansi {izerine etkisinin olup
olmadig1 da bu arastirmada cevabi aranacak bir baska arastirma sorusudur. Bu
amaglarla 252 ve 126 giinliik 52 ve 26 haftalik olmak iizere 4 tahmin penceresi i¢in
sektorel Beta tahmini yapilacak olup, yontemlere ait performans Ol¢limiinde

bulunulacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde Beta tahminine iliskin literatiirde yapilmis
calismalara yer verilmis, tiglincli boliimde veri seti ve yontem hakkinda bilgilendirme
yapilmigtir. Dordiincii boliimde gergeklestirilen analizler dogrultusunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Calisma, son boliimiinde nihai degerlendirmelerin yer aldig:

sonug boliimilyle tamamlanmaktadir.

2.2. Literatiir Taramasi

Beta katsayisi, finansal varliklarin piyasa riski karsisindaki duyarliligini 6lgen,
portfdy yonetimi, risk analizi ve varlik fiyatlama modellerinde merkezi bir rol oynayan
parametredir. Bu parametrenin tahmininde dogru ve tutarli bir yaklagim sergileme
motivasyonuyla gerek teorik gerekse uygulamali finans literatiiriinde uzun siiredir
calismalar yapilmaktadir. Beta tahminine yonelik farkli metodolojik yaklasimlar,
Beta'nin istikrari, 6ngorii giicli ve piyasa kosullarina adaptasyonu iizerinde dnemli
etkiler yaratmaktadir. Kullanilan yontemlerin veri yapisina, drneklem biiyiikliigiine ve
piyasa kosullarindaki degiskenlige duyarliligi, tahmin sonuglarimi dogrudan
etkilemektedir. Beta tahmini {lizerine gerekli incelemeler yapildiginda literatiirde 6ne

¢ikan yontemlere dair gerekli bilgiler asagida yer almaktadir.
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Fama ve French (1997) calismalarinda ABD hisse senedi piyasalarinda islem
goren 48 sektorii ele alarak Yuvarlanan regresyon yontemini kullanarak zamanla
degisen beta tahmininde bulunmuslardir. Elde edilen tahmin sonuglarinda Yuvarlanan
regresyon tahminlerinin diger tahmin performanslar igerisinde daha basarili sonug
verdigini tespit etmislerdir. Ek olarak tahmin kalitesinin, regresyon tahmin

uzunluguyla herhangi bir iligkisi olmadigin1 tespit etmislerdir.

Groenewold ve Fraser (1999) calismalarinda 1979-1994 yillar1 arasinda aylik
frekansta Avustralya’da faaliyet gosteren 23 sektore ait beta tahmininde
bulunmuslardir. Betada zamanla meydana gelen degisimleri Yuvarlanan Regresyon,
Ozyinelemeli Regresyon, ve Kalman filtresi ydntemleriyle inceledikleri
calismalarinda incelenen sektorlere ait Beta degerlerinde yaygin olarak istikrarsizligin
oldugunu tespit etmislerdir. Ek olarak zamanla Betada meydana gelen degisimin
kullanilan tahmin yontemine gore farklilik gosterdigi de arastirmanin bir diger
bulgusudur. Kalman Filtresi uygulanarak tahmin edilen endiistri betalarinin yaklasik
yarisinin duragan olmadigi, Yuvarlanan ve Ozyinelemeli Regresyon yontemleriyle
tahmin edilen Betalarin ise neredeyse tamaminin degiskenlik gosterdigini tespit

etmislerdir.

Groenewold ve Fraser (2000) ¢alismalarinda 1973-1998 yillar arasinda aylik
frekansta Avustralya’da faaliyet gdsteren 18 endiistri sektdriinli incelemislerdir. 5
yillik tahmin periyodunda Yuvarlanan Regresyon teknigiyle tahmin performansini ele
aldiklar1 aragtirmalarinda zamanla degisen betalarin 6nemli Glgiide istikrarsizlik
gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica tahmin penceresinin optimal uzunlugunu tespit
etmek amaciyla gergeklestirdikleri analizde 6rneklem déneminde tahmin periyodunu

3 yillik uygulamanin daha uygun oldugunu tespit etmislerdir.

Moonis ve Shah (2003) Hindistan Bombay Menkul Kiymet Borsasi ve NSE-
50 endeksinde en yliksek likiditeye sahip 50 hisseye ait betalar1t 1996-2000 yillari
arasinda giinliik veriyle inceledikleri calismada hisselerin biiyiik ¢ogunlugunun

betasinin zamanla degistigi tespit edilmistir.

Marti (2006) zamanla degisen Beta tahmininde basvurulan ydntemlerin
performanslarint 1980-2005 yillar1 arasinda ABD hisse senedi piyasast 6zelinde
inceledigi  calismasinda, Yuvarlanan Regresyon, GARCH  (Generalized

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), Kalman filtresi ve Schwert ve Seguin
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modeline bagvurmugtur. Tahmin performansimin degerlendirilmesinde kullanilan
Ortalama Karesel Hata (MSE) sonuglar1 incelenen donemde Kalman filtresinin diger

yontemlere gore daha diisiik hata barindirdigini géstermistir.

Mergner ve Bulla (2008) caligmalarinda 18 Avrupa sektor portfoyii igin
sistematik riskin zamanla degisen davranisini GARCH, Kalman filtresi, Monte Carlo
ve Markov Switching yontemlerini uygulayarak 1987-2005 yillar1 arasinda haftalik
frekansta incelemislerdir. Farkli yontemlere ait tahmin performansini karsilastirdiklari
caligmalarinda Kalman Filtresiyle ger¢eklestirilen tahminin, sektér portfGylerinin

betasini tahmin etme noktasinda daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir.

Choudhry ve Wu (2008) calismalarinda Birlesik Krallikta 20 firmaya ait
giinliik beta tahmininde 4 farkli GARCH modeli ve Kalman filtresi yontemlerini
kullanmaislar, yontemlerin tahmin performanslarini iki adimda yiiriittiikleri analizlerle
karsilastirmislardir. ilk adimda 1989-2003 yillar1 arasinda gercek beta serileri
olusturmuslar, ardindan ikinci adimda tahmin modelleriyle Beta tahmini
gerceklestirmislerdir. Orneklem etkisinden kaginmak amactyla 2002, 2003 ve 2002-
2003 olmak tizere 3 tahmin penceresi belirledikleri c¢alismalarinda tahmin
performanslarin1  karsilastirmislardir.  Alternatif modellerin  goreli  {stiinliigiini
degerlendirmek icin beta tahminlerine dayali olarak ¢esitli tahmin hatasi dlglimlerine
basvurulan calismada, kosullu beta tahminleri ile gercek degerler arasindaki tahmin
hatalarinin seviyesini degerlendirmek i¢in ortalama mutlak hata (MAE), ortalama
karesel hata (MSE) ve ortalama hata (ME) yontemleri uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda Kalman filtresi yonteminin daha 1yi bir tahmin performansi sergiledigi

tespit edilmistir.

Choudhry ve Wu (2009) tarafindan yapilan bir diger ¢aligmada, 1989-2003
yillart arasinda Birlesik Krallikta 20 firmaya ait haftalik beta tahmininde 3 farkl
GARCH modeli ve Kalman filtresi kullanilmistir. Orneklem etkisinden kagimak
amactyla 2002, 2003 ve 2002-2003 olmak tizere 3 farkli tahmin penceresi belirleyerek
gerceklestirilen tahminlerden elde edilen sonuglar tiim yontemler icerisinden Kalman
filtresi’nin daha 1iyi tahmin performans1 gosterdigini ortaya koymustur. Beta
tahmininde GARCH modellerinin arasindan GARCH-GJR’nin diger iki GARCH

modelinden daha iyi tahmin performansi gosterdigini ortaya koymustur.
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Das ve Ghoshal (2010) ¢aligmalarinda 2001-2007 yillar1 arasinda Hindistan
borsasinda bulunan 3 endekse ait giinliik kapanis verilerini kullanarak beta
hesaplamalarinda bulunmusglardir. Beta tahmininde Uyarlanabilir Kalman filtresi
yaklasimini benimsemislerdir. Tahmin dogrulugunun analizinde Kok Ortalama Kare
Hatas1 (RMSE) yontemine bagvuran yazarlar, bagvurulan yontemin Beta tahmininde

verimli bir tahmin bagarisi elde ettigini tespit etmislerdir.

Domenech vd. (2011) calismalarinda zamanla degisen beta tahmininde
Yuvarlanan Regresyon, Parametrik Olmayan Tahminci ve GARCH ydntemlerine
bagvurmuglardir. Meksika hisse senedi piyasasinda islem goren sirketlerden
olusturulan 6 portfoye ait veriler 2003-2009 yillar1 arasinda incelenmistir. Tahmin
performansini  degerlendirme  noktasinda  Ortalama-Varyans  yaklagiminin
benimsendigi ¢alismada, GARCH temelli modellerin daha basarili sonug verdigi tespit

edilmistir.

Patton ve Verardo (2012) calismalarinda 1996-2006 yillari arasinda S&P 500
endeksinde bulunan hisse senetlerine ait 2770 islem giiniinde giin i¢i verilerle giinliik
Beta degerlerini incelemislerdir. Firmalar tarafindan kamuoyuyla paylasilan
duyurularin Beta degerlerine etkisini panel veri analiziyle inceledikleri ¢caligmalarinda,
Beta degerlerinin duyuru giinlerinde arttigint duyuru sonrast gilinlerde disis
sergiledigini tespit etmislerdir. Betada tespit edilen varyasyon kisa siireli (2 ile 5 giin)
oldugu tespit edilmistir. Bu noktada literatiirde gergeklestirilen cogu calismada
kullanilan diisiik frekansli yontemlere basvurulmasi durumunda bu varyasyonun

tespitinin zor oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zhou (2013) ¢aligmasinda 1999-2011 yillar1 arasinda Londra Borsasinda igslem
goren Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 endeksine ait Beta tahmininde 4 farkli yontemin
tahmin performansini incelemistir. Beta tahmininde Yuvarlanan Regresyon, Dinamik
Kosullu Korelasyon, Schwert ve Seguin modeli ile Durum Uzay1 modeline bagvurulan
calismada elde edilen sonuclar MAE ve MSE tahmin performans yontemleriyle ele
alinmistir. Bulgular, incelenen donem itibariyle Durum Uzay modelinin daha iyi

performans sergiledigini gostermektedir.

Nieto vd. (2014) calismalarinda 2003-2009 yillar1 arasinda Meksika Hisse
Senedi Piyasasinda islem goren 42 hisse senedine ait zamanla degisen Beta degerlerini

incelemislerdir. En Kiiciik Kareler Yontemi, GARCH ve Kalman Filtresi yontemlerine
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ait beta tahmin performanslarini inceledikleri caligmalarinda Kalman Filtresi
yonteminin diger yoOntemlerden daha 1iyi performans gosterdigi sonucuna

ulagmuslardir.

Das ve Barai (2015) Hindistan hisse senedi piyasasinda sektdr Betalarini
inceledikleri c¢alismalarinda sektor Betalarinin tahmininde 3 farkli yonteme
basvurmuslardir. Sabit Beta tahmini i¢in piyasa modeli, degisen Beta tahmini i¢in ise
Kalman Filtresi ve Yuvarlanan Regresyon yontemlerinin kullanildigi calismada,
glinliik frekansta incelenen 20 endiistri Beta tahmininde Kalman Filtresi’nin MSE ve

MAE yontemleriyle daha diisiik standart hata gosterdigi tespit edilmistir.

Wijethunga ve Dayaratne (2015) calismalarinda Srilanka Hisse Senedi
Piyasasinda Finans, Bankacilik ve Sigortacilik endekslerinde iglem goren 26 hisse
senedine ait zamanla degisen Beta tahminini Yuvarlanan ve Ozyinelemeli Regresyon
yontemleriyle 2005-2013 yillann arasinda 3 alt donemde incelemislerdir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda Sri Lanka hisse senedi piyasasinda incelenen
sektorler dahilinde betanin zamanla degistigi ve kullanilan yontemin degisen betalarin
tizerinde etkisi oldugunu tespit etmisler ancak yontemlerin performansina dair

herhangi bir incelemede bulunmamaislardir.

Messis ve Zapranis (2016) ¢alismalarinda 1993-2011 yillar1 arasinda S&P 500
endeksinde iglem gdren 135 hisse senedine ait zamanla degisen Beta degerlerini
incelemislerdir. Beta katsayisinin piyasa getirisinin bir fonksiyonu olarak ele alindig:
bir tahmin yontemi 6ne siirerek UGARCH, BGARCH, Kalman Filtresi, Schwert ve
Seguin Modeli yontemlerinin Beta tahmin performanslarini karsilagtirmislardir. Elde
edilen sonuglar dogrultusunda Beta tahmin sonuglarinin yontemler arasinda 6nemli
Olciide farklilastigi tespit edilmistir. Kisa 6rneklem doneminde Kalman Filtresi, bes
yillik donemde UGARCH, BGARCH ve S&S uzun 6rneklem doneminde ise One

stiriilen yeni metodun daha i1yi tahmin performansi gosterdigi tespit edilmistir.

Cenesizoglu vd. (2016) ¢alismalarinda 1998-2009 yillar1 arasinda Dow Jones
endeksinde listelenen ve verisine ulagilabilen 24 firmaya ait getiri verilerini diisiik orta
ve yiiksek frekansli veri gruplarina ayirarak inceleyerek Beta tahmininde
bulunmuslardir. Fama ve MacBeth (1973) regresyon yontemi, Ortalama Karesel Hata

ve Ortalama Mutlak Hata yontemleriyle gerceklestirdikleri Beta tahminlerinde, tahmin
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yontemlerine ait performanslarin incelenen frekansla birlikte degisiklik gosterdigi

sonucuna ulagmislardir.

Akyatan ve Cetin (2020) ¢alismalarinda 2003-2013 yillar1 arasinda giinliik
frekanstaki veriyle BISTTUM endeksinde bulunan 154 hisse senedinden olusan
rastgele olusturulmus 30 portfoye ait Beta tahmininde bulunmuslardir. Tahmin
yontemi olarak 30-60-120-240 ve 360 giinliik pencerelerde Yuvarlanan Regresyon
yontemiyle MGARCH DVECH, MGARCH DBEKK, MGARCH CCC and
MGARCH DCC yontemlerine basvuran yazarlar tahmin performansinin
degerlendirilmesinde RMSE, MAE ve MAPE yontemlerini kullanmiglardir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda geleneksel yontemlere kiyasla dinamik
yontemlerle gerceklestirilen Beta tahmininin daha iyi sonu¢ verdigini tespit
etmislerdir. Kullanilan yontemler arasinda MGARCH CCC yontemiyle
gerceklestirilen Beta tahmininin daha basarili sonu¢ verdigini tespit etmislerdir.
Ayrica kullanilan farkli yuvarlanan pencere tahminlerinde 120 giinliikk pencere
uzunlugunun daha iyi sonu¢ verdigi de arastirmanin bir diger bulgusu olarak

sunulmustur.

Chakrabarti ve Das (2021) 1999-2017 yillar1 arasinda Hindistan ve ABD
piyasalarindan 6 endiistri segerek gilinlik frekanstaki verilerle sektor Betalarinda
zamanla degisimin varligini ¢ok degiskenli Diyagonal VECH GARCH yontemini
kullanarak arastirmiglardir. Elde edilen sonucglarla Betalarin zaman igerisinde
degisiklik gosterdigi, bu degisikligin sektorler itibariyle donemler arasinda farklh
boyutlarda  gerceklestigini, Betadaki zamanla meydana gelen degisimi
yakalayabilecek yontemlerin yayginlagtirilmasinin piyasa riski iizerinde ve riskten

korunma davraniglaria yonelik olumlu etkileri olabilecegini tespit etmislerdir.

Lopez Herrera vd. (2022) ¢alismalarinda 2019-2020 yillar1 arasinda Meksika
Hisse Senedi Piyasasinda iglem goren 23 hisse senedine ait Beta tahminlerini pandemi
oncesi ve pandemi doneminde Yuvarlanan Regresyon yontemini kullanarak
gerceklestirmislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, getiri tahmininde sabit Beta
varsayiminin olast etkilerini ortaya koyarak uygulayicilara Beta’da meydana gelen
varyasyonu dikkate alarak Beta tahmininde bulunabilecek yontemleri uygulamalar

noktasinda Oneri sunmaktadir.
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Drobetz vd. (2023) ¢alismalarinda literatiirden farkli olarak Makine Ogrenme
Tabanli Beta tahmin yontemlerine bagvurarak ABD hisse senedi piyasalarinda (NYSE,
AMEX ve NASDAQ) islem goren tiim firmalar1 incelemislerdir. Uyguladiklar
Dogrusal Regresyon, Aga¢c Tabanli Modeller ve Sinir Aglariyla gerceklestirdikleri
Beta tahminlerinden Makine Ogrenme Temelli yaklasimin diger model sonuglarina

kiyasla daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Farkl1 yontemleri uygulama noktasinda bir diger ¢calismada ise Blasques vd.
(2024), 1999-2017 yillar1 arasinda ABD Hisse Senedi Piyasasinda islem goren 16
sirkete ait 5 dakikalik frekansta fiyat verilerini kullanarak gelistirdikleri Otoregresif
Kosullu Beta yontemiyle zamanla degisen Betalar1 incelemigler, MSE yonteminden
elde ettikleri sonuca gore yiiksek frekansl veride gelistirmis olduklar1 modelin rassal
yiirliylise izin veren kosullu Beta ve EKK yontemlerine gore daha basarili sonug
verdigi ancak ayni durumun uygulanan ARFIMA yontemi icin gecerli olmadigi

sonucuna ulagmislardir.

2.3. Veri Seti ve Yontem

Moonis ve Shah (2003:6)’nin belirttigi gibi, Betanin zamanla degistigine
yonelik elde edilen kanitlar, zamanla degisen bir parametre olarak modellenmesine yol
acmistir. Damodaran (1999), Beta tahmininde bulunurken kullanilan getiri araliginin
tahmin sonuglarin1 dogrudan etkileyecek etkiye sahip oldugunu, farkli frekansta
getiriyi inceleyerek elde ettigi sonuglar dogrultusunda ortaya koymustur!. Bir
parametre tahmininin basaris1 gozlem sayisiyla dogru orantilidir. Ancak zaman
araliginin uzamasi degiskenlik problemlerine yol agabilmektedir. Tahmin periyodu
icerisinde Beta’da meydana gelen bir degisimin tahmin edilen Beta degerinde yanliliga
yol agmasi kaginilmazdir (Bartholdy ve Peare, 2001:4). Bu nedenle Beta’ya yonelik
daha uzun bir tahmin periyodunun seg¢ilmesi, tahmin edilen Beta degerlerinin

dogruluguna yonelik kaygilarin artmasina yol agabilme ihtimalini glindeme

! Calismasinda Beta tahmininde getiri aralig1 yillik, ¢eyreklik, aylik, haftalik, giinliik hatta dakikalik
olarak belirlenip hesaplamalarda bulunulabilecegini ifade eden yazar, regresyon tahmininde segilen
araligin kisalmasinin bazi sorunlar yaratabilecegini 6ne siirmiistiir. Bunun nedeni olarak ise incelenen
varligin siirekli olarak islem gdrmemesinin varligin piyasa endeksi ile Olgiilen korelasyonuna ve
dolayisiyla Beta tahminine etki etmesinin kaginilmaz oldugunu ifade etmistir. Islem yapmama sorunu
olarak adlandirdig1 bu problemi ortadan kaldirmanin bir yolu olarak hesaplanan getiri araliginin daha
diisiik frekansta belirlenmesi ya da yiiksek frekansli veri kullanip islem yapilmama sorununu ortadan
kaldiracak diizeltmelerin yapilmasini 6ne slirmiistiir. Detaylar i¢in bknz. Damodaran (1999).
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getirmektedir. Bu noktada tahmin periyodunun kisa tutulmasi daha giivenilir tahmine
olanak tanimaktadir (Frankfurter vd., 1994). Tahmin periyodu olarak secilen siirenin
tercih edilmesinde farkli yaklasimlar olsa da literatiirde siire olarak birbirine yakin
araliklar belirlendigi gériilmektedir. Daves vd. (2000) tahmin periyodunun 2-3 yil gibi
bir silireyi kapsamasinin Beta tahmininde daha basarili sonuglar verdigini one
stirmiistiir. Ayrica giinliik getirilerin Beta tahmininde haftalik ya da aylik getirilere
gore daha diisiik standart hata gosterdigini tespit etmis, giinliik getirilerin tahmin
kesinligini arttirdigin1 6ne stirmiislerdir. Benzer sekilde Patton ve Verardo (2012)
Beta’da goriilen varyasyonun tespitinin yiiksek frekansli veriyle daha miimkiin
oldugunu 6ne siirmiislerdir. Brzeszczynski vd. (2011) giinliik getirilerde 1000’den
fazla veri gozlemi sagladigi icin dort yillik siireyi arastirmalarinda tahmin periyodu
olarak belirlemislerdir (250*4: 1000 islem giinli). Bu calismada, Beta tahmin
performansi incelemek amaciyla 31.12.2008-29.12.2023, 31.12.2013-29.12.2023,
31.12.2018-29.12.2023 tarihleri arasinda 15, 10 ve 5 yillik tahmin periyotlarinda
BiST’te islem goren 6ne gikan endekslere ait giinliik ve haftalik frekansta getiriler
aragtirmaya dahil edilerek, Yuvarlanan ve Ozyinelemeli Regresyon yontemlerinin
Beta tahmin performanslari incelenecektir. Buna ek olarak, Cayirli vd. (2022) 6nerdigi
lizere incelenen endekslere ait toplam getiri verisi kullanilmistir. Bu veriler Borsa
Istanbul Veri Merkezi’nden temin edilmistir. Arastirmada basvurulan endekslere ait

bilgiler Tablo 2.1°de yer almaktadir.

Tablo 2.1: Arastirmada incelenen Endekslere Ait Bilgiler

Endeks Ad1 Tahmin Periyodu Tahmin Kaynak
Frekansi
Borsa Istanbul 100 31.12.2008-
(BIST100) 2§ li 2023
Hizmet (XUHIZ) e
Mali (XUMAL) 31.12.2013- Giinliik
Sinai (XUSIN) 29' 12' 2023 https://datastore.borsaistanbul.com
Teknoloji o Haftalik
(XUTEK) 31.01.2018-
31.01.2023

Arastirmada 6rneklem se¢iminde 3 farkli tahmin periyoduna basvurulmasinin
nedeni yontemlere ait Beta tahmin performanslarinin donemler itibariyle degisip
degismediginin tespitini saglamaktir. Ayrica Beta tahmin yontemlerinin basarisinin,

zaman penceresi ve veri frekansi degistikce farklilagip farklilagsmadiginin tespitini
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saglamak da bu ¢alismanin bir diger amacidir. Bunun tespiti i¢in yontemlerin belirli
zaman araliklarindaki performanslari incelenecektir. Nitekim literatiirde farkli pencere
genisliklerinde Beta tahminine yonelik ele alinan ¢calismalarda Frankfurter vd. (1994)
ile Brzeszczynski vd. (2011), Beta’nin zaman araligina bagh olarak degistigi tespit
edilmistir. Bu sebeple isgiinli olarak incelenen 3 farkli tahmin periyodunda giinliik
frekansta 252 ve 126 giinliik, haftalik frekansta ise 52 ve 26 haftalik tahmin penceresi

belirlenerek Beta tahmin performanslar1 incelemeye dahil edilmistir.

Tarihsel verilere dayanarak beta tahmininde bulunan uygulayicilarin elde
ettikleri sonuglar, Betanin zaman igerisinde gostermis oldugu varyasyon dolayisiyla
piyasa riskinin tahmininde sinirli bir yaklasim gorevi gordiigii yoniindedir (Rossi,
2016). Bu noktada Beta tahminine yonelik farkli yaklasimlarin ele alinmasi, tahmin
performansi lizerine etkileri bulunabilecek yeni yontemlere bagvurulmasini kaginilmaz
kilmigtir. Chakrabarti ve Das (2021) tarafindan da ifade edildigi lizere, Beta’da
zamanla meydana gelen degisimi yakalayabilecek farkli yontemlerin uygulanmasi,
riskin hesaplanmasinda ve yonetiminde kritik 6neme sahiptir. Buradan hareketle
aragtirmada Yuvarlanan Regresyon ve Ozyinelemeli Regresyon yéntemleriyle Beta
tahmininde bulunulmustur. Ilgili yéntemlerin uygulanmasinda Stata, E-views ve Excel

programlarindan faydalanilmistir.
2.3.1. Piyasa Modeli

Arastirmada basvurulan piyasa modeline ait matematiksel gosterim Denklem

1’de yer almaktadir.
E(ri) = rr + Si[E(tm) — 17] (Denklem 1)
E(ri) : 1 endeksine ait beklenen getiri
rr : Risksiz faiz orani
Bi: 1 endeksine ait sistematik risk (Beta)
rm: Plyasa getirisi

Getiri hesab1 Denklem 2’de yer alan formiille gergeklestirilmistir:

Ri= ln(Efjl) (Denklem 2)

Denklem 2’de yer alan R, t giliniinde i endeksine iliskin logaritmik getiriyi, E,

t glinli endeks kapanis degerini, Es; ise bir dnceki giine ait endeks kapanis degerini
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ifade etmektedir. Piyasa getirisi (rm) olarak BISTTUM endeksine ait getiri verisi
dikkate alinmistir.

Arastirmada risksiz faiz oran1 belirlenen zaman pencereleri dolayisiyla verisine
ulasilabilen Tiirkiye 2 yillik tahvil getirisi dikkate alinarak hesaplanmistir. Giinliik ve
haftalik risksiz faiz orani doniisiimiinde izlenen adimlar Denklem 3 ve Denklem 4’te

yer almaktadir.
1
RF;= ((1+F1)360)-1 (Denklem 3)

RF,= ((1+F;-1)$)-1 (Denklem 4)
RF;.: t glinline/haftasina ait risksiz faiz orani

F.1. t-1 gliniine/haftasina ait risksiz faiz orani

2.3.2. Yuvarlanan (Rolling) Regresyon

Yontem, zaman serisi verileri iizerine degisken bir regresyon modeli
uygulayarak veri setinin belirli bir zaman penceresi boyunca bdoliinerek her bir pencere
icin bir regresyon modelinin egitilmesini saglar. Pencerenin kaydirilmasiyla modelin
zaman i¢indeki degisimini ve veri setindeki trendleri gézlemlemeyi saglamaktadir.
Yuvarlanan Regresyon yonteminde Beta tahmininde bulunurken Beta degeri her yeni
bir gézlemde giincellenmektedir. Bu noktada yontem, zaman ic¢indeki degiskenlikleri
anlama noktasinda giiglii bir ara¢ olma Ozelligine sahiptir. Bu ydntemde Beta
hesaplamas1 En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle aym1 metodolojiye sahiptir.
Yonteme dair bilgiye Denklem 5°te yer verilmistir (Yeo, 2001);

Ri= art fiRmtE: (Denklem 5)
T=1t-30,...,t

t=30,.....x

Rit: 1 endeksine ait t giinii getirisi

Rmt: Piyasa portfoyline (BISTTUM) ait t giinii getirisi

Yontemin isleyisi hakkinda daha detayli bilgi vermek gerekirse, 30 giinliik
tahmin penceresinde Beta tahmininde bulunulacagi varsayilirsa ilk 30 giinliik veri
regresyon analizine tabi tutularak 30.giine ait Beta tahmin sonucu elde edilir. izleyen

giine ait Beta tahmininin hesaplanmasinda 2.giin ile 31.giin arasindaki verilerden
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faydalanilir. Ozetlemek gerekirse, incelenen pencere dahilinde tahminde bulunulacak
her yeni giine ait Beta degeri i¢in bagvurulan veriler (t+1) gdézlem ileriye alinir. Bu
arastirmada ilgili yonteme ait Beta tahmininde giinliik frekans i¢in 252 ve 126
isgiiniinden, haftalik frekans i¢in ise 52 ve 26 haftadan olusan 4 farkli tahmin

penceresine bagvurulmustur.
2.3.3. Ozyinelemeli (Recursive) Regresyon

Ozyinelemeli Regresyon yontemi, mevcut ve gegmis degerlere basvurarak
gelecekteki degerleri tahmin edebilme imkani taniyan bir calisma mantigina sahiptir.
Yontem, yeni veriler dahil olduk¢a modelin bu verileri 6nceki tahminlerin {izerine
ekleyerek stirekli uyarlama/giincelleme mekanizmasi iizerine dayalidir. Yontemin
dogas1 geregi analize baslarken tahmin periyodunun belirlenmesi gerekmektedir.
Farkli tahmin pencereleriyle uygulanacak yontemde Beta tahmini hesaplamalari,
aragtirmada incelenen donem baslangi¢ tarihinden tahmin periyodu uzunluguna gore
252 ve 126 isgiinii ile ve 52 ve 26 haftalik gézlem degeri 6ncesinden baslamaktadir.
Ozyinelemeli regresyon yénteminde segilen uzunlugun siiresi (6r.252 giin) kadar ilk
(252 giin) gozlem degerleri disarida birakilarak model egitilir ve Beta tahminine
baslanir. Gergeklestirilen her Beta tahmini sistemde tutularak tahmin periyodunun
sonuna kadar gerceklestirilen tahmin degerleri gozlem kiimesi igerisinde kalir.
Yontemin uygulanmasinda Yuvarlanan Regresyon yontemiyle benzer sekilde EKK
yontemini baz almasina karsin 6rneklem boyutu noktasinda farkli bir yaklagim sz
konusudur. Yoéntemde tahmin periyodu dahilinde 6rneklem boyutu Yuvarlanan
Regresyon yonteminin aksine artarak devam eder. Y 6nteme dair bilgiye Denklem 6’da

yer verilmistir (Yeo, 2001);
Ri= art fiRm+E: (Denklem 6)
Rit: 1 endeksine ait t giinii getirisi
Rmt: Piyasa portfoyiine (BISTTUM) ait t giinii getirisi
T=1....,
t=19....T
2.3.4. Tahmin Performans Olciimii
Arastirmada, Beta tahmininde kullanilan 2 farkli yontemin tahmin

performansin1  6lgmek i¢in literatiirde yaygin kullanilan tahmin performansi
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degerlendirme yontemlerinden Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error-MAE)
ve Kok Ortalama Kare Hatasi (Root Mean Squared Error-RMSE) yontemlerine
basvurulmustur. MAE, tahminler ile gercek degerler arasindaki mutlak farklarin
ortalamasi aliarak hesaplanan, hatalarin biiylikliigiinii dogrudan gosterme ve hata
miktarini anlama noktasinda fayda saglayan bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
RMSE ise, tahminler ile gercek degerler arasindaki hatalarin karelerinin ortalamasinin
karekokiinii alarak hesaplanir. Model tahminlerinin ne kadarlik bir sapma
barindirdiginin tespiti i¢in basvurulan bir yontem olarak one c¢ikmaktadir. MAE
yontemi, hatalarin mutlak degerlerini kullanarak ortalama hata miktarin1 dengeli bir
sekilde yansitmaktadir ancak biiyiik hatalara karsi daha az duyarli olma 6zelligine
sahiptir. RMSE ise, hatalarin karelerini aldig1 i¢in biiylik hatalara daha fazla agirlik
vererek bilyiik hatalarin model iizerine etkilerini daha net gosterir. Bu ¢alismada her
iki metrigin de birlikte kullanilmasi1 model performansinin daha kapsamli bir sekilde
degerlendirme amaciyla dogrudan alakalidir. MAE ve RMSE degerlerinin
diisiik/yiiksek olmas1 model tahminlerinin gercek degerlere yakin/uzak oldugunu ve
modelin genel olarak iyi/kétli performans gosterdigine isaret etmektedir. Tahmin
performansinin dl¢timiine yonelik bagvurulan yontemlere ait metodolojiye Denklem 7
ve Denklem 8’de yer verilmistir.

" yie=9id " eyl
MAE = 2 el = 2 — (Denklem 7)
i=1 M i=1

n
¥; - 1 endeksinin t islem giintinde gézlemlenen getiri degeri
Vi¢: 1 endeksinin t iglem glinlinde tahmin edilen getiri degeri
e;: Hata serisi

n: Gozlem sayisi

n D n 32
RMSE = Z QI Z (e (Denklem 8)
i=1 n i=1

¥i¢: 1 endeksinin t islem giiniinde gozlemlenen getiri degeri

Vi¢: 1 endeksinin t islem gilinlinde tahmin edilen getiri degeri
e;: Hata serisi

n: Gozlem sayisi
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Denklem 7 ve Denklem 8’de yer alan gozlemlenen getiri degerinin
hesaplanmasi, yoOntemlerin tahmin performanslarimin degerlendirilmesinde kritik
Oneme sahiptir. Bu degerlerin tahmininde getiri {lizerinden bir yaklagim takip
edilmistir. Gozlemlenen ve tahmin edilen deger olarak Beta yerine getiriye
basvurulmasinin temel nedeni, bu ¢aligmanin karsilagilabilecek problemleri en diisiik
seviyeye indirme amacini tagimasindadir. Burada karsilagilabilecek 2 sorundan

bahsedilebilir;

1.  Gozlemlenen Beta degerlerinin hesaplanmasinda giinliik veya haftalik
frekansta kovaryans ve varyans hesaplamalarinda karsilagilan

zorluklar,

ii. SVFM’de yerine koyarak elde edilecek tahmin edilen Beta
degerlerinde, matematiksel olarak oransal farkliliklarin yol agabilecegi

asir1 ug degerler tiretme potansiyelini igerisinde barindirmast.

Ikinci maddede yer alan durumu agiklamak igin 6rnek vermek gerekirse,
incelenen alt endekslerden herhangi birinde t giinlinde 0.01 oraninda bir getiri
hesaplanmus olsun. Ilgili tarihte piyasa getirisi 0.001 olarak gerceklestiginde giinliige
veya haftalifa cevrilmis risksiz faiz oraninin da denkleme dahil edilmesiyle, Beta
degerinin yaklasik 10 gibi yiliksek bir deger olarak karsimiza ¢ikmasi kaginilmazdir.
Bu durum getiri farkliliklarinin ¢ok diisiik oldugu giin ve haftalik gézlem araliklarinda
daha yiiksek Beta tahmin degerlerine ve dolayisiyla yanli sonuglara yol agacaktir.

Bahsi gecen sorunu ortadan kaldirmak amaciyla su adimlar izlenmistir;

Gozlemlenen getiri hesab1 Denklem 2’de yer alan logaritmik getiriyle yapilmus,
ardindan tahmin edilen getiri hesabinda ise Denklem 1°de yer alan SVFM yontemine
bagvurulmustur. Yuvarlanan ve Yuvarlanan regresyon sonuglarindan elde edilen
tahmin edilmis Beta degerleri, modelde yerine konularak elde edilen beklenen
getirinin, gézlemlenen getiri sonuclariyla karsilastirilmasi yapilmistir. Bu yaklagimin
yukarida ifade edilen potansiyel endiselerimizi ortadan kaldirmak adina farkli bir

yaklasim oldugu fikrini paylagmaktay1z.

2.4. Bulgular

Betada zamanla meydana gelen degisimi ve tahmin yd&ntemlerinin

performansini kiyasladigimiz bu ¢alismada, analizlerden elde edilen sonuclar agagida
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yer almaktadir. 11k olarak Tablo 2.2°de bulgulara ait dzet istatistik degerlerine yer

verilmisgtir.
Tablo 2.2: Ozet Istatistik Degerleri
Giinliik Frekans
2008-2023
XUTUM XU100 XUHIZ | XUMAL | XUSIN XUTEK
Ortalama 0.0010 0.0010 0.0010 0.0009 0.0012 0.0010
Maksimum 0.0909 0.0942 0.0898 0.0903 0.0923 0.0909
Minimum -0.1105 -0.1106 -0.1006 -0.1130 -0.1140 -0.1105
Standart Sapma 0.0153 0.0159 0.0142 0.0183 0.0144 0.0153
Carpiklik -0.7033 -0.5909 -0.6973 -0.3864 -0.9077 -0.7033
Basikhik 7.7424 7.3615 8.1387 6.0275 9.5277 7.7424
Gozlem Sayis 3751 3751 3751 3751 3751 3751
2013-2023
XUTUM XU100 XUHIZ | XUMAL | XUSIN XUTEK
Ortalama 0.0011 0.0011 0.0011 0.0009 0.0013 0.0015
Maksimum 0.0909 0.0942 0.0898 0.0903 0.0923 0.0936
Minimum -0.1020 -0.1031 -0.1006 -0.1031 -0.1015 -0.1515
Standart Sapma 0.0150 0.0157 0.0145 0.0178 0.0148 0.0196
Carpiklik -0.7635 -0.6348 -0.7526 -0.4281 -0.7928 -0.6474
Basikhik 8.1983 7.8623 8.4040 6.4433 8.6494 8.4436
Gozlem Sayis 2505 2505 2505 2505 2505 2505
2018-2023
XUTUM XU100 XUHIZ | XUMAL | XUSIN XUTEK
Ortalama 0.0019 0.0018 0.0019 0.0017 0.0021 0.0019
Maksimum 0.0909 0.0942 0.0898 0.0903 0.0923 0.0936
Minimum -0.1020 -0.1031 -0.1006 -0.1031 -0.1015 -0.1050
Standart Sapma 0.0172 0.0180 0.0169 0.0198 0.0177 0.0222
Carpiklik -0.9318 -0.7767 -0.8455 -0.5584 -0.8674 -0.5315
Basikhik 8.2960 7.8907 8.2317 6.6641 7.7948 6.4042
Gézlem Sayisi 1251 1251 1251 1251 1251 1251
Haftalhik Frekans
2008-2023
XUTUM BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
Ortalama 0.0038 0.0036 0.0040 0.0030 0.0047 0.0057
Maksimum 0.1481 0.1576 0.1573 0.2035 0.1341 0.1433
Minimum -0.1945 -0.1927 -0.1520 -0.2170 -0.2012 02171
Standart Sapma 0.0362 0.0376 0.0323 0.0441 0.0342 0.0424
Carpikik -0.5330 -0.3884 -0.3728 -0.2621 -0.8147 -0.5312
Basikhk 5.3903 5.1341 5.1646 5.0850 6.4930 5.2964
Gozlem Sayisi 835 835 835 835 835 835
2013-2023
XUTUM BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
Ortalama 0.0047 0.0044 0.0050 0.0037 0.0057 0.0064
Maksimum 0.1084 0.1150 0.1051 0.1351 0.1341 0.1433
Minimum -0.1534 -0.1437 -0.1520 -0.1715 -0.1689 -0.2171
Standart Sapma 0.0343 0.0355 0.0326 0.0412 0.0329 0.0417
Carpikhik -0.5352 -0.3806 -0.4412 -0.3299 05124 -0.4873
Basikhk 4.5922 43182 4.6805 4.4292 53516 5.5724
Gozlem Sayis: 574 574 574 574 574 574
2018-2023
XUTUM BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
Ortalama 0.0069 0.0065 0.0071 0.0060 0.0077 0.0064
Maksimum 0.1084 0.1150 0.1051 0.1351 0.1341 0.1433
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Minimum -0.1534 -0.1364 -0.1520 -0.1355 -0.1689 -0.2171
Standart Sapma 0.0371 0.0384 0.0362 0.0447 0.0371 0.0473
Carpikhk -0.5098 -0.2996 -0.4560 -0.2585 -0.5387 -0.4017
Basiklik 4.3029 3.9384 4.4743 4.0304 5.0859 4.6962
Gazlem Sayisi 313 313 313 313 313 313

Tablo 2.2’de yer alan 6zet istatistik degerlerine bakildiginda carpiklik ve

basiklik degerlerinden de anlasilacag: iizere verilerin normal dagilim gostermedigi

goriilmektedir. Analizlerden elde edilen ortalama R? ve ortalama Beta degerlerine ait

bulgular incelenen donemler ve tahmin pencereleri dahilinde Tablo 2.3 ve Tablo 2.4’te

yer almaktadir.

Tablo 2.3: Ortalama R* Degerleri

2008-2023
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
XUTE
Ort. R? BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK Ort. R? BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN K
52Hafta 0.994 0.767 0.929 0.834 0.502 S52Hafta 0.997 0.715 0.952 0.837 0.521
26Hafta 0.994 0.762 0.927 0.823 0.491 26Hafta 0.997 0.726 0.953 0.844 0.501
252Giin 0.995 0.756 0.931 0.834 0.510 252Giin 0.997 0.742 0.957 0.840 0.529
126Giin 0.995 0.748 0.929 0.828 0.501 126Giin 0.997 0.747 0.958 0.838 0.512
2013-2023
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
XUTE
Ort. R? BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK Ort. R? BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN K
S52Hafta 0.993 0.801 0.914 0.846 0.534 52Hafta 0.996 0.796 0.945 0.849 0.475
26Hafta 0.993 0.795 0.911 0.844 0.529 26Hafta 0.996 0.799 0.940 0.845 0.514
252Giin 0.994 0.783 0.915 0.847 0.531 252Giin 0.997 0.779 0.942 0.841 0.502
126Giin 0.994 0.776 0.913 0.844 0.523 126Giin 0.997 0.775 0.939 0.834 0.488
2018-2023
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
XUTE
Ort. R? BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK Ort. R? BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN K
52Hafta 0.988 0.821 0.885 0.866 0.645 52Hafta 0.990 0.798 0.894 0.831 0.592
26Hafta 0.987 0.816 0.886 0.870 0.649 26Hafta 0.989 0.798 0.897 0.843 0.602
252Giin 0.991 0.814 0.885 0.872 0.650 252Giin 0.993 0.779 0.888 0.826 0.565
126Giin 0.990 0.811 0.884 0.878 0.657 126Giin 0.992 0.774 0.887 0.823 0.607

Tablo 2.3 ve Tablo 2.4 te yer alan ortalama R? ve Beta degerleri incelendiginde

donemler itibariyle incelenen alt endekslerde farkliliklar oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2.4: Ortalama Beta ve Standart Sapma Degerleri

2008-2023
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
BIST10
BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK 0 XUHIZ XUMAL | XUSIN | XUTEK
52Hafta 52Hafta
1.033 0.791 1.176 0.853 0.822 1.036 0.695 1.206 0.837 0.796
S.Sapma S.Sapma
0.028 0.107 0.066 0.099 0.206 0.005 0.046 0.017 0.016 0.031
26Hafta
1.037 0.793 1.182 0.844 0.794 26Hafta 1.034 0.696 1.204 0.841 0.762
S.Sapma
0.034 0.137 0.096 0.129 0.264 S.Sapma 0.005 0.050 0.017 0.018 0.041
252Giin 252Giin
1.035 0.793 1.176 0.840 0.878 1.037 0.745 1.206 0.798 0.806
S.Sapma S.Sapma
0.021 0.082 0.072 0.103 0.177 0.003 0.023 0.015 0.019 0.038
126Giin 126Giin
1.037 0.791 1.179 0.834 0.864 1.035 0.735 1.210 0.795 0.797
S.Sapma S.Sapma
0.026 0.098 0.087 0.119 0.218 0.003 0.029 0.018 0.021 0.045
2013-2023
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
BIST10
BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK 0 XUHIZ XUMAL | XUSIN | XUTEK
52Hafta 52Hafta
1.033 0.844 1.157 0.885 0.886 1.031 0.821 1.170 0.821 0.792
S.Sapma S.Sapma
0.033 0.074 0.065 0.094 0.187 0.007 0.021 0.014 0.043 0.081
26Hafta 26Hafta
1.038 0.839 1.163 0.886 0.865 1.029 0.841 1.162 0.836 0.861
S.Sapma S.Sapma
0.039 0.125 0.099 0.113 0.241 0.008 0.021 0.016 0.042 0.070
252Giin 252Giin
1.034 0.835 1.157 0.875 0.928 1.031 0.805 1.175 0.822 0.852
S.Sapma S.Sapma
0.024 0.065 0.079 0.104 0.184 0.004 0.021 0.018 0.036 0.068
126Giin 126Giin
1.038 0.833 1.161 0.874 0.913 1.033 0.813 1.183 0.814 0.848
S.Sapma S.Sapma
0.030 0.084 0.095 0.116 0.227 0.005 0.020 0.022 0.045 0.079
2018-2023
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
BIST10
BIST100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK 0 XUHIZ XUMAL | XUSIN | XUTEK
S52Hafta 52Hafta
1.032 0.867 1.145 0.934 1.019 1.012 0.887 1.160 0.890 1.065
S.Sapma S.Sapma
0.046 0.056 0.076 0.081 0.099 0.017 0.024 0.031 0.050 0.040
26Hafta 26Hafta
1.040 0.850 1.156 0.937 0.997 1.012 0.869 1.166 0.900 1.042
S.Sapma S.Sapma
0.053 0.118 0.119 0.095 0.151 0.018 0.020 0.038 0.048 0.043
252Giin 252Giin
1.034 0.869 1.120 0.944 1.074 1.025 0.868 1.164 0.889 1.078
S.Sapma S.Sapma
0.034 0.054 0.090 0.091 0.079 0.012 0.017 0.046 0.053 0.033
126Giin 126Giin
1.038 0.864 1.119 0.950 1.068 1.024 0.852 1.175 0.887 1.124
S.Sapma S.Sapma
0.041 0.075 0.109 0.096 0.100 0.014 0.020 0.059 0.063 0.037
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Yuvarlanan Regresyon ve Ozyinelemeli Regresyon yontemlerinden elde edilen
R? ve Beta degerlerinin ortalamalarinda yontemler arasinda farkliliklar oldugu gibi
incelenen pencere dahilinde elde edilen bulgularda da farklilasma goériilmektedir. Elde
edilen bu bulgular, literatiirde pencere se¢ciminde goriilen varyasyonun sonuglara etkisi
tizerine olan ¢aligmalardan Cenesizoglu vd. (2016) ile Messis ve Zapranis (2016) ile
benzer yonliidiir. Ek olarak Dasgupta vd. (2010) ¢alismalarinda yer verdikleri
tespitleriyle benzer sekilde, ortalama Beta degerlerinde goriilen varyasyon
gostermektedir ki, endeks getirilerinin piyasa getirisi ile uyumunda meydana gelen
degisim, ortalama R? degerlerinde degisime yol agmakta, dolayisiyla modelin
aciklayict giiciine etki etmektedir. Fiyatlamada hem sistematik hem de idiosyncratic
(kendine 6zgii) risk etkili oldugu icin, idiosyncratic riskte meydana gelen bir artigin

varyansi agiklama giiciinii diisiirmesi de kaginilmazdir.

Calismanin bir diger motivasyonu olan Beta tahmininde kullanilan tahmin
penceresi frekansinin tahmin sonucglarina etki edip etmedigine dair 6n bulgu
niteliginde olan standart sapma degerlerine bakildiginda incelenen tiim donemlerde ve
alt endekslerin ¢ok biiyilk kisminda giinliik frekansta gerceklestirilen Beta
tahminlerinin daha diigiik standart hata tirettigi sdylenebilir. Ayrica bir diger bulgu
olarak giinliikk Beta tahminlerine ait Tablo 2.4’te yer alan ortalama beta ve standart
sapma verileri incelendiginde Yuvarlanan regresyon ve Ozyinelemeli regresyon
yontemlerinde ortalama Beta degerlerinin tahmin pencereleri arasinda farklilagtig
goriilmektedir. Yuvarlanan Regresyon yonteminde tahmin penceresi genisledikce
incelenen tiim endekslere ait standart sapma degerlerinde diisiis oldugu goriilmektedir.
Ozyinelemeli regresyon yonteminde ise bazi istisnalar disinda benzer durum
gostermektedir. Tki yonteme dair sonuglar birlikte ele alindiginda, tahmin edilen Beta
ortalamalarinda yontemler arasinda farkliliklarin oldugu goze c¢arpmaktadir.
Tanimlayic1 istatistiklerde yer alan sonuglardan da anlasildigi tizere yontemler
arasindaki farkliliklarin Beta tahminine etki ettigi goriilmektedir. Bu farkliligin
grafiksel gosteriminin daha faydali olacagi diisiiniildiigiinden incelenen tarih
araliginda Yuvarlanan Regresyon ve Ozyinelemeli Regresyon yontemleriyle elde

edilen Beta’lara ait tahmin sonuglarina ¢alismanin ekler kisminda yer verilmistir.

Calismanin ekler kisminda yer alan grafikler incelendiginde, 2008-2023, 2013-
2023 ve 2018-2023 donemlerine ait 252 ve 126 giinliik, 52 ve 26 haftalik tahmin

sonuglarindan anlagilacag lizere Yuvarlanan Regresyon yontemiyle elde edilen Beta
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tahmin degerleri, incelenen tahmin periyodu uzadik¢a grafik {izerinde daha diisiik
sapma gostermektedir. Nitekim bu durum Tablo 2.2°de yer alan tahmin periyotlar
uzadik¢a goriilen standart sapma degerlerindeki diisiisten de anlasiimaktadir. Ilaveten
glinliik frekansta elde edilen Beta tahmin sonuglarinin haftalik frekansla elde
edilenlere kiyasla daha diisiik sapma gosterdigi neredeyse tiim grafiklere yansiyan bir
baska sonugtur. Ozyinelemeli Regresyon yontemiyle gerceklestirilen Beta tahmin
sonuglarmin grafik iizerinde Yuvarlanan Regresyon sonuglariyla kiyaslandiginda
tahmin edilen Beta degerlerinin daha dar bir bantta salindig1, daha diisiik varyasyona
sahip oldugu ifade edilebilir. Bu durumu Yeo (2001) ve Celik (2013) tarafindan da
ifade edildigi lizere, yontemlerin isleyis bi¢imiyle agiklamak miimkiindiir. Ciinkii
Yuvarlanan Regresyon yonteminde yuvarlanan pencerede (126-252 giin, 26-52 hafta)
yer alan gdzlem degerleri esit agirhga sahiptir. Ozyinelemeli Regresyon ydnteminin
dogas1 geregi eklenen her gozlem degeri tiim gozlemler igerisinde daha az agirliga
sahiptir. Bu sebeple Ozyinelemeli Regresyon yonteminde eklenen her yeni gdzlem
degerinin elde edilen tahminler iizerine etkisi azalmaktadir. Yukarida yer alan
grafikler, incelenen sektorlere ait giinlilk ve haftalik frekanstaki Beta degerlerinin

zamanla gostermis oldugu farkliligin boyutunu ortaya koymaktadir.

Arastirmada zamanla degisen Beta’'nin tahminine yonelik basvurulan
yontemlere ait tahmin performansinin degerlendirilmesi amaciyla MAE ve RMSE

yontemlerine ait sonuglar Tablo 2.5’te yer almaktadir.
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Tablo 2.5: Tahmin Performanslarimin Degerlendirilmesine Yénelik Sonuglar

Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
XU10 | XUHI | XUMA | XUSI | XUTE XU10 | XUHI | XUMA | XUSI | XUTE
0 Z L N K 0 Z L N K
MAE .0007 .00491 .00357 .00407 .00175 MAE .0007 .00506 .00365 .00423 .00208
252Gii 3 252Gii 3
n RMS .0011 .00644 .00503 .00541 .00284 n RMS .0012 .00662 .00520 .00564 .00290
E 9 E 3
MAE .0007 .00489 .00353 .00404 .00194 MAE .0007 .00506 .00365 .00423 .00217
{ 126Gii 2 126Gii 4
g n RMS .0011 .00640 .00497 .00535 .00315 n RMS .0012 .00663 .00520 .00564 .00305
ES E 8 E 3
>
Q MAE .0018 .01044 .00814 .00961 .02045 MAE .0019 .01099 .00830 .00986 .02082
52Haft 4 52Haft 0
a RMS .0030 .01365 .01147 .01236 .02795 a RMS .0031 .01436 .01169 01266 .02845
E 8 E 8
MAE .0018 .01035 .00795 .00947 .02006 MAE .0019 .01098 .00829 .00986 .02084
26Haft 0 26Haft 0
a RMS .0030 .01344 01117 .01209 .02748 a RMS .0031 01434 01167 01266 .02851
E 3 E 8
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
XuU10 XUHI XUMA XUSI XUTE XU10 XUHI XUMA XUSI XUTE
0 Z L N K 0 V4 L N K
MAE .0008 .00470 .00396 .00394 .00140 MAE .0008 .00478 .00404 .00410 .00146
252Gii 3 252Gii 6
n RMS .0013 .00615 .00558 .00520 .00240 n RMS .0014 .00625 .00571 .00542 .00210
E 7 E 1
MAE .0008 .00467 .00391 .00390 .00164 MAE .0008 .00477 .00404 .00409 .00148
Q 126Gii 2 126Gii 5
ﬁl n RMS .0013 .00611 .00551 .00514 .00274 n RMS .0014 .00624 .00571 .00541 .00217
<@ E 6 E 1
S MAE .0021 .01006 .00895 .00912 .02011 MAE .0022 .01017 .00908 .00943 .02037
52Haft 5 52Haft 5
a RMS .0035 01321 01274 01181 102722 a RMS .0037 01336 .01289 01222 .02781
E 8 E 1
MAE .0021 .01002 .00876 .00908 .01966 MAE .0022 .01017 .00907 .00937 .02044
26Haft 1 26Haft 5
a RMS .0035 01311 .01240 .01166 02674 a RMS .0037 .01334 .01288 01213 02764
E 4 E 1
Yuvarlanan Regresyon Ozyinelemeli Regresyon
XuU10 XUHI XUMA XUSI XUTE XU10 XUHI XUMA XUSI XUTE
0 V4 L N K 0 4 L N K
MAE .0013 .00488 .00495 .00411 .00085 MAE .0013 .00493 .00504 .00422 .00092
252Gii 5 252Gii 9
n RMS .0018 .00637 .00681 .00542 .00164 n RMS .0019 .00646 .00693 .00558 .00140
E 8 E 4
MAE .0013 .00487 .00488 .00405 .00105 MAE .0013 .00494 .00505 .00421 .00140
< 126Gii 4 126Gii 9
?Iq n RMS .0018 .00635 .00671 .00536 .00185 n RMS .0019 .00646 .00694 .00556 .00206
® E 7 E 4
3 MAE .0034 .01070 01152 .00973 102022 MAE .0036 .01086 01161 .00991 .02030
52Haft 9 52Haft 8
a RMS .0049 01397 01586 01261 .02734 a RMS .0051 .01408 01594 01281 .02766
E 4 E 0
MAE .0034 .01077 01123 .00966 .01999 MAE .0036 .01083 01162 .00986 102026
26Haft 4 26Haft 8
a RMS .0048 .01398 .01535 .01242 .02707 a RMS .0050 .01405 .01593 01274 .02761
E 9 E 9

Tablo 2.5’te yer alan MAE ve RMSE tahmin performans sonuglar
incelendiginde, yontemler arasinda performans karsilastirilmasinin  yapilmasi

noktasinda;

2008-2023 donemi icin neredeyse tiim endekslerde Yuvarlanan Regresyon
yontemiyle gerceklestirilen tahmin sonuglarinim, Ozyinelemeli Regresyona kiyasla

daha diisiik MAE ve RMSE degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumun 126
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giinlik pencerede elde edilen RMSE degerlerine bakildiginda, sadece XUTEK
endeksi i¢in gecerli olmadig1 goriilmektedir. Yuvarlanan Regresyon ydnteminde
endekse ait RMSE degeri 0.00315 olarak 6lciilmiis iken bu deger Ozyinelemeli
Regresyon yonteminde 0.00305 olarak tespit edilmistir. Bahsi gegen istisna disinda
2008-2023 donemi i¢in Yuvarlanan Regresyon yonteminin Beta tahmininde daha

basarili performans sergiledigi ifade edilebilir.

2013-2023 donemi igin neredeyse tiim endekslerde Yuvarlanan Regresyon
yontemiyle gerceklestirilen tahmin sonuglarinin Ozyinelemeli Regresyona kiyasla
daha diisiik MAE ve RMSE degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumun 252
ve 126 gilinlik pencerelerde elde edilen MAE ve RMSE degerlerine bakildiginda
sadece XUTEK endeksi i¢in gegerli olmadig sdylenebilir. 252 giinliik pencerede elde
edilen RMSE degeri Yuvarlanan Regresyon ydnteminde 0.0024 iken Ozyinelemeli
Regresyon yonteminde 0.0021 olarak tespit edilmistir. 126 gilinliik pencerede ise elde
edilen MAE degeri, Yuvarlanan Regresyon yonteminde 0.00164 iken Ozyinelemeli
Regresyon yonteminde 0.00148, RMSE ise Yuvarlanan Regresyon yodnteminde
0.00274 Ozyinelemeli Regresyon ydnteminde 0.00217 olarak oSlgiilmiistiir. Bahsi
gecen istisna disinda 2013-2023 donemi i¢in Yuvarlanan regresyon yonteminin Beta

tahmininde daha basarili performans sergiledigi ifade edilebilir.

2018-2023 dénemi i¢in diger donemlerde elde edilen sonuglarla benzer olarak,
XUTEK endeksi hari¢ incelenen diger tiim endekslerde Yuvarlanan Regresyon
yontemiyle gergeklestirilen tahmin sonuglarinin Ozyinelemeli Regresyon ydntemiyle
elde edilenlere kiyasla daha diisiik hata degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum 252 giinliik pencerede 6l¢iilen RMSE degerlerine bakildiginda sadece XUTEK
endeksinde gecerli degildir. Yuvarlanan Regresyon yonteminde RMSE degeri
0.00164 iken Ozyinelemeli Regresyon yonteminde RMSE degeri 0.00140 olarak tespit
edilmistir. Bahsi gegen istisna disinda 2018-2023 dénemi i¢in Yuvarlanan Regresyon

yonteminin Beta tahmininde daha basarili performans sergiledigi ifade edilebilir.

Beta tahminine yonelik kullanilan veride frekans se¢iminin tahmin basarisi
tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadiginin tespitine yonelik elde edilen
bulgularda, incelenen tiim donemlerde giinliik frekansta tahmin edilen Beta
degerlerinin, her iki yontemde de haftalik frekansa kiyasla daha diisiik hata degerlerine
sahip oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle, incelenen donem ve endeksler

itibariyle giinliik frekansl veriyle Beta tahmininin yiiriitiilmesinin haftalik frekansl
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veriye kiyasla daha diigiik tahmin hatasina yol agtigi, dolayisiyla Beta tahmininde
bulunurken frekans se¢iminde haftalik yerine giinliik verinin tercih edilmesinin tahmin

sonuglarmin dogrulugu noktasinda yararli olacagi ifade edilebilir.

Beta tahminine yonelik belirlenen tahmin penceresi genisliginin tahmin
basaris1 lizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigina yonelik elde edilen

bulgularda;

2008-2023 doneminde Yuvarlanan Regresyon yontemiyle elde edilen haftalik
frekansli Beta tahmin performanslarinin tamaminda, tahmin penceresi daraldikca
tahmin hatalarinda diisiis oldugu, giinliik frekansli tahminlerde ise XUTEK istisnas1
haricinde diger tiim endekslerde tahmin penceresi daraldik¢a tahmin hatalarinda diisiis
oldugu tespit edilmistir. ilgili endekste 252 giinlik MAE degeri 0.00175 olarak
Olciilmiisken, 126 giinliik pencerede MAE degeri 0.00194 olarak tespit edilmistir. Bu
donemde Ozyinelemeli Regresyon yontemiyle elde edilen tahmin hatalarindan, tahmin
pencere genisliginin uzamasi veya kisalmasimin frekans se¢iminde iistiinliik kuracak

bir farkliliga yol agmadigi ifade edilebilir.

2013-2023 doneminde Yuvarlanan Regresyon yontemiyle elde edilen haftalik
frekansli Beta tahmin performanslarinin tamaminda tahmin penceresi daraldikca
tahmin hatalarinda diisiis oldugu, giinliik frekansli tahmin performans sonuglarinda ise
XUTEK istisnasi haricinde diger endeksler i¢in de bu durumun gecerli oldugu tespit
edilmistir. Tlgili endekste 252 giinlik MAE degeri 0.00140 olarak &lgiilmiisken 126
giinliik pencerede MAE degeri 0.00164, 252 giinliik pencerede RMSE degeri 0.00240
olarak Olciilmiisken, 126 giinliik pencerede RMSE degeri 0.00274 olarak tespit
edilmistir. Ozyinelemeli Regresyon yontemiyle giinliik frekansta elde edilen tahmin
hatalar1 incelendiginde, tahmin penceresi daraldikga XUTEK istisnas1 disinda diger
tiim endekslerde tahmin hatalarinda diisiis oldugu tespit edilmistir. Ilgili endekste 252
giinliik pencerede MAE degeri 0.00146 olarak oOlgiilmiisken, 126 gilinliilk pencerede
MAE degeri 0.00148, 252 giinlik pencerede RMSE degeri 0.00210 olarak
Ol¢iilmiisken, 126 giinliik pencerede RMSE degeri 0.00217 olarak tespit edilmistir.
Haftalik frekansta ise tahmin pencere genislikleri arasinda, birbiri tlizerine kesin bir

Uistiinliigiin varligindan bahsedilememektedir.

2018-2023 doneminde diger donemlerle benzer sekilde, Yuvarlanan

Regresyon yontemiyle elde edilen giinliik frekansli tahminlerde XUTEK istisnasi
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haricinde tahmin penceresi daraldikca tahmin hatalarinda diisiis oldugu tespit
edilmistir. Ilgili endekste 252 giinliik pencerede MAE degeri 0.00085 olarak
Olclilmiisken, 126 giinliik pencerede MAE degeri 0.00105, 252 giinliik pencerede
RMSE degeri 0.00164 olarak olciilmiisken, 126 giinliik pencerede RMSE degeri
0.00185 olarak tespit edilmistir. Haftalik frekansli tahminlerde ise sadece XUHIZ
istisnas1 haricinde diger endeksler i¢in de tahmin penceresi daraldik¢a tahmin
hatalarinda diisiis meydana geldigi tespit edilmistir. Ilgili endekste 52 haftalik
pencerede MAE degeri 0.01070 olarak Olclilmiisken, 26 haftalik pencerede MAE
degeri 0.010773, 52 haftalik pencerede RMSE degeri 0.01397 olarak dl¢lilmiisken, 26
haftalik pencerede RMSE degeri 0.01398 olarak tespit edilmistir. Ozyinelemeli
Regresyon yonteminde ise ne haftalik ne de giinliik frekansl verilerden elde edilen
tahmin sonuclar1 i¢in tahmin pencere genisliginin birbiri {lizerine kesin bir

tistiinliigiiniin oldugundan bahsedilememektedir.

Tiim donemler itibariyle tahmin basarisinda en iyi performans gosteren
pencerenin neredeyse tiim endeksler icin en diisiik MAE ve RMSE degerlerine sahip
126 giinliik tahmin penceresinde gerceklestigi de arastirmada elde edilen bir baska

bulgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukarida yer verilen bulgulardan hareketle calismanin 6nemli ¢iktilar

sOyledir;

Uygulayicilar tarafindan finansal karar almada Beta’nin zamanla sabit kaldig:
varsayimiyla hareket ederek Beta degerlerinin tahmininde geleneksel yontemlere
basvurulmasinin, yanlis hesaplamalara ve dolayisiyla hatali kararlara yol agmasi
kaginilmazdir. Bu noktada uygulayicilara tavsiye olmasi agisindan, incelenen donem
ve veri seti itibariyle, Beta tahmininde Yuvarlanan Regresyon yontemi Ozyinelemeli
Regresyon yontemine kiyasla daha basarili oldugunu belirtmek yararli olacaktir.
Yuvarlanan Regresyon yontemi i¢in en basarili tahmin pencere araliginin ise 126

giinliik pencere oldugu soylenebilir.

Beta tahmininde veri frekansinin se¢iminin de tahmin performans: iizerine

etkisi gozardi edilmemesi gereken bir unsurdur.

Tahmin pencere genisligi, Beta tahmin sonuglarini etkileyen bir baska énemli

faktordiir.
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2.5. Sonug

Uygulayicilar1 yonlendiren en 6nemli parametrelerden biri olan Beta’nin
dogrudan gozlemlenebilir bir 6zellikte olmamasi, tahmin edilmesi gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. Beta tahminine yonelik en temel yaklasim, tarihsel getiri verisinden
kovaryans ve varyanslarin tahmin edilerek Beta’nin elde edilmesidir. Ancak bu alanda
Beta’nin istikrarsizligina yonelik gerceklestirilen ¢alismalar, Beta tahminine yonelik
dikkat ¢ceken sonuclara sahiptir. Beta’da zamanla goriilen varyasyon, SVFM’de piyasa
portfoyli ile varlik getirisi arasindaki dogrusal iliskinin de ortadan kalkmasina yol
acmaktadir. SVFM’nin Onemli varsayimlarindan birinin uygulamada farklilik
gostermesi, geleneksel yontemle Beta tahmininde bulunarak finansal kararlar alan tiim
uygulayicilart olumsuz sekilde etkilemesi yiiksek ihtimaldir. Boyle bir durumda
Beta’da zamanla meydana gelen degisimi ortaya koyabilecek yontem ve yaklagimlarin
uygulanmasi daha dogru tahmin sonuglarmin elde edilmesinde kritik neme sahiptir.
Bu noktada Beta’nin tahminine ydnelik farkli yontem ve kararlarin tahmin
performansi ile iliskisinin incelenmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Beta’ya yonelik bir
baska dikkat ¢eken husus ise Beta tahmininde kullanilan veriye ait frekansin ve tahmin
penceresi se¢iminin, Beta tahmin sonuglarina etki edip etmediginin tespitidir. Bu
dogrultuda calismamiz, Beta tahmininde bahsi gecen kritik noktalara Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda 6nde gelen sektor endeksleri 6zelinde bir cevap arama noktasinda

birden fazla amaci i¢erisinde barindirmaktadir.

Uluslararasi literatiirde Beta’da goriilen istikrarsizligi konu edinen ¢aligmalara
kiyasla ulusal literatiirde bu alana yonelik aragtirmalarin nicelik ve nitelik olarak kisir
kaldig1 ve yaklagim olarak az cesitlilik barindirdig1 sdylenebilir. Calismamiz, Beta
tahmininde secilen verinin frekansinin ve belirlenen tahmin pencere genisliginin
tahmin basarisi lizerinde etkisinin varligini da arastirmasi agisindan sinirli kalan ulusal
literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismada 2008-2023, 2013-2023 ve
2018-2023 olmak iizere 3 dsnemde BIST100, XUHIZ, XUMAL, XUSIN ve XUTEK
sektorlerine ait giinliik ve haftalik frekansta verileri analize dahil edilerek 126, 252
islem giinii ve 26, 52 islem haftasi pencerelerinde Yuvarlanan Regresyon ve
Ozyinelemeli Regresyon yontemleriyle sektér Beta tahminlerinde bulunulmustur.
Analizlerden elde edilen sonuglar Groenewold ve Fraser (1999), Wijethunga ve

Dayaratne (2015) ile benzer sekilde Beta’nin zaman igerisinde degistigi, Beta’da
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zamanla meydana gelen degisimin kullanilan iki yontemde de farkli boyutlarda
gerceklestigini gostermektedir. Beta tahmininde arastirmada kullanilan yontemlerin
tahmin bagarisin1 6l¢mek i¢in bagvurulan MAE ve RMSE yontemlerinden elde edilen
hata tahmin sonuglarina bakildiginda Yuvarlanan Regresyon yontemiyle
gerceklestirilen Beta tahminlerinin daha diisiik hata degerlerine sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla bu yéntemin Ozyinelemeli Regresyon yontemine kiyasla

daha basarili tahmin performansina sahip oldugu sdylenebilir.

Tahmin pencereleri arasinda MAE ve RMSE hata tahmin sonuglarinin farklilik
gosterip gostermedigi incelendiginde, hata tahminlerinin tahmin pencereleri arasinda
farklilastig1 tespit edilmistir. Bu sonug, Cenesizoglu vd. (2016) ile Messis ve Zapranis
(2016) bulgular1 ile paralel olarak, yontemlere dair performans sonuglarinin tahmin
penceresi degistikce farklilagtigini gostermektedir. Yuvarlanan Regresyon yontemiyle
elde edilen Beta tahminlerinden hareketle se¢ilen endekslerin neredeyse tamaminda,
Beta tahmininde kullanilan yontem performanslarina yonelik en diisiik hata tahmin
sonuclarinin 126 giinliikk tahmin penceresinde yogunlastigi goriilmektedir. Ancak
Ozyinelemeli Regresyon yontemi igin tahmin pencereleri arasinda optimal bir araligin

varligindan s6z edebilmek miimkiin goriinmemektedir.

Bir baska 6nemli bulgu ise Beta tahmininde bagvurulacak veriye ait frekans
seciminin de tahmin performansini etkileyen énemli bir husus oldugudur. incelenen
donem ve endeksler itibariyle giinliik frekansli veriyle Beta tahmininin yiriitiilmesinin
haftalik frekansli veriye kiyasla daha diisiik tahmin hatasina yol agtig1, dolayisiyla Beta
tahmininde bulunurken frekans sec¢iminde haftalik yerine giinliikk verinin tercih
edilmesinin tahmin sonuglarinin dogrulugu noktasinda yararl olacag ifade edilebilir.
Bu sonuclar Beta’da goriilen varyasyonun tespitinin yiiksek frekansl veriyle daha
miimkiin oldugunu 6ne siiren Daves vd. (2000) ile Patton ve Verardo (2012)

bulgulariyla benzerlik géstermektedir.

Arastirmadan elde edilen sonuglar, uygulayicilar tarafindan Beta’nin sabit
kaldig1 diislincesiyle hareket edilmesinin tarafli sonuglara yol agabilecegini
gostermektedir. Uygulayicilar tarafindan Beta’da zamanla meydana gelen degisimi
yakalayabilecek dinamik yontemlere basvurulmasi, daha dogru bir yaklagimla Beta
tahmininin gergeklestirilmesine imkan tanimaktadir. Chakrabarti ve Das (2021)’de
ifade edildigi gibi, Beta’daki zamanla meydana gelen degisimi yakalayabilecek

yontemlerin yayginlagtirllmasinin, piyasa riski {izerinde ve riskten korunma
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davraniglarina yonelik olumlu etkileri olabilecegi fikrini paylagsmaktayiz. Buradan
hareketle, gelecek caligmalarda Beta’nin tahmininde farkli yontemlere bagvurarak
ulusal piyasalarda giin ic¢i verilerle bu yontemlerin basar1 performanslarinin
kiyaslanmasi, uygulayicilar i¢in riskten korunma davraniglarina ydénelik olumlu

ciktilar liretebilme potansiyelini barindirmaktadir.
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DENEME III: BETAYA ETKi EDEN FiIRMAYA OZGU
FAKTORLER

Ozet-Bu caligma, Borsa Istanbul'da islem goren Tas-Toprak ve Ticaret
endekslerinde yer alan firmalara ait 6zgil faktorlerin sistematik risk gostergesi olan
Beta tlizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Panel veri analizi yontemiyle
yiiriitiilen ¢alismada, 2013-2022 dénemine ait giinliik getiriler ve finansal tablo verileri
kullanilmig, Beta tahmininde yuvarlanan regresyon yontemi tercih edilmistir.
Calismada Beta tizerinde etkili olmas1 beklenen aktif biiyiikliigii, finansal kaldirag,
likidite oran1 ve maddi duran varlik (MDV) yogunlugu, aciklayic1 degisken olarak
kullanilmistir. Bulgular, kaldirag orani ile Beta arasinda pozitif, MDV yogunlugu ile
Beta arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler oldugunu ortaya
koymustur. Istatistiksel anlamlilifi saglanamamakla birlikte, firmalarin aktif
biiyliklerindeki artisin, arastirma hipotezi ile uyumlu olarak Beta’y1 ters yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Ote yandan, likidite oran1 degiskeninin Beta iizerinde gerek
iktisadi gerekse istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Elde edilen
sonugclar, firmalarin bor¢lanma diizeyi ile sabit varlik yapisinin sistematik riski farkl

diizeylerde etkiledigini géstermektedir.

3.1. Giris

Bir menkul kiymetin risk ve getiri diizeyini anlamak, finansal karar alma
acisindan oldukca 6nemlidir. Riskli varliklarda risk-beklenen getiri arasindaki iligkiyi
inceleyen Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), yatirnmin iki tiirli risk
barindirdigini 6ne siirmektedir; sistematik ve sistematik olmayan risk. Sistematik risk
bireylerin veya firmalarin kontrolleri disinda gelisen, bir sirket veya sektor yerine tiim
piyasay1 etkileyen riski, sistematik olmayan risk ise belirli bir sirket veya endiistriye
yonelik riski (idiosyncratic risk) ifade etmektedir. SVFM’de sistematik risk Beta’yla
Olctilirken, sistematik olmayan risk ¢esitlendirmeyle ortadan kalkacagi
varsayildigindan dikkate alinmamaktadir. Cesitlendirmeyle ortadan kaldirilamayan
sistematik risk, tahmin gerektirir. Boyle bir tahminin yapilmasi ise sistematik riski
etkileyen firma/sektér bazli faktorlerin yonilinlin  ve siddetinin analizini
gerektirmektedir (Tanridven ve Aksoy, 2011). Bunun nedeni, firmaya 6zgii faktorlerin

sistematik riski agiklayabilme giiciine sahip olmasidir. Ciinkii operasyonel kararlar,
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yatirim kararlar1 ve finansal kararlar getiri performansini etkilemektedir. Bu da firma
getirisiyle piyasa getirisi arasindaki iliskiyi etkileyebileceginden, sistematik risk
firmaya 0zgii faktorlerden dolay1 degiskenlik gosterebilmektedir (Lee ve Jang, 2007).
Nasil ki gelecekteki nakit akiglar1 bir yatinmin degerlendirilmesinde onemliyse,
muhasebe bilgileri de firmanin diinline, bugiiniine ve gelecegine projeksiyon tutan,
riskini degerlendirmeye yarayan hayati bir dneme sahiptir (Amorim vd. 2012). Bu
etkiyi ortaya koyup anlayabilmek, finansal karar alic1 ve uygulayicilarin ekonomik ve

finansal gerceklige uygun davranis sergilemelerine dogrudan katki saglar.

Firmaya 6zgii faktorlerin Beta katsayisi lizerine etkisini konu alan ¢aligmalar
literatiirde oldukga yaygindir. Ilgili literatiir genisledikce, sistematik risk iizerine etkisi
incelenen degiskenlerde de ¢esitlilik goriilmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalar
degisken se¢iminde sadece kaldirag oranlarinin etkisini ele aldiklar1 gibi (Gahlon ve
Gentry 1982; Mandelker ve Rhee 1984; Chiou ve Su 2007; Park ve Kim 2023) likidite
oranlariyla finansal kaldirag oranlarinin Beta iizerine etkisini inceleyenlere de (Beaver
vd. 1970; Chun ve Ramasamy 1989; Abdelghany 2005) rastlanmaktadir. Ayrica
literatiirde Firma biiyiikliigli degiskeniyle Beta arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar
(Ball ve Brown 1969; Banz 1981; McAlister vd. 2007; Voulgaris ve Rizonaki 2011;
Nawaz vd. 2017) oldugu gibi firma yasi ile net satiglarin Beta iizerine etkisini
inceleyenlere de (Chincarini vd. 2020; Saravia vd. 2021) rastlanmaktadir. Temettii,
PD/DD ile F/K gibi borsa performans oranlarinin Beta {izerine etkisini inceleyen
calismalar (Patro vd. 2002; Fama ve French 2006; Amorim vd. 2012) oldugu gibi,
kurumsal sosyal sorumlulugun Beta iizerine etkisini inceleyen caligmalara da
(Albuquerque 2019; Dorfleitner ve Grebler 2022) rastlamak miimkiindiir. Beta’ya
etkisi olan faktorlerin belirlenmesi, yatirim karar1 almaya ek olarak firmaya/sektore
0zgii risk 6zelliklerinin de tespitine olanak saglayarak hem yatirimcilara hem de firma
yoneticilerine karar alma noktasinda c¢ok degerli bilgiler sunma imkani
verebilmektedir. Buradan hareketle, bu ¢alismada Beta’y1 etkileyen faktorleri tespit
ederek, finansal piyasalar1 anlamak ve piyasalarin igleyisi hakkinda kullanicilara bilgi
sunma ¢abasinin ilgili literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Bu arastirmada
Borsa Istanbul’da islem géren Tas-Toprak (XTST) ve Ticaret (XTCRT) endekslerinde
yer alan firmalara ait faktorler ile Beta arasinda potansiyel bir iligkinin olup
olmadiginin ampirik olarak ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda

2013-2022 yillar arasinda ilgili endekslerde bulunan toplam 22 adet firmanin finansal
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tablo ve giinliik getiri verilerine basvurulmustur. Calismada ikinci boliimde literatiir
taramasi, ticlincli boliimde veri seti ve yontem, dordiincii boliimde bulgu ve besinci

boliimde sonug yer almaktadir.

3.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde firmaya 6zgii faktorler ve Beta iizerine etkilerini ele alan Oncii
caligmalardan biri olarak karsimiza ¢ikan Brown ve Ball (1969), 1946-1966 yillan
arasinda New York borsasinda islem goren 261 firma iizerinde gerceklestirdikleri
arastirmalarinda faaliyet geliri, net gelir ve hisse bast kazang degiskenlerinin Beta
tizerine etkisinin olup olmadigim1i En Kiicik Kareler (EKK) yOntemiyle
incelemislerdir. Gergeklestirdikleri analizler sonucunda firmaya 06zgli kazang
degiskeninin Beta lizerine yaklasik %40 oraninda agiklayict giicliniin olduguna dair
kanitlar sunmuslardir. Firmaya 6zgii faktorler ile Beta arasindaki iliskiyi konu alan bir
baska Oncli ¢calismada ise Beaver vd. (1970), New York borsasinda igslem goéren 307
firmaya ait finansal tablo verilerini 1947-1965 yillar1 arasinda incelemislerdir. Beta
tizerine etkisi incelenen degiskenler temettii 6demesi, bilylime orani, finansal kaldirag,
likidite orani, aktif biiyiikliigli orani, F/K oranmin standart sapmasi (kazang
degiskenligi) ve muhasebe betasindan olusmaktadir. Elde edilen sonuglarda temettii
O6demesi, biiyiime orani, F/K oraninin standart sapmasi ve aktif bliyilikliigii degiskenleri
ile Beta arasinda anlaml iliski tespit ederek firmaya 6zgii faktorlerle piyasa riski
Olctimleri arasinda yiiksek diizeyde bir iliski oldugunu ifade etmislerdir. Rosenberg ve
Mckibben (1973) calismalarinda muhasebe ve borsa verilerinden tiiretilen firmaya
0zgli 32 degiskenin Beta ile olan iligkisini incelemislerdir. Gergeklestirdikleri
analizlerden elde edilen regresyon sonuglartyla 13 degiskenin istatistiki olarak Betayla
iligkisi oldugunu ancak degiskenler arasindaki iligkinin beklendigi kadar yiiksek bir
aciklayict giiciiniin bulunmadigini ifade etmislerdir. Chun ve Ramasamy (1989)
caligmalarinda muhasebe verileri ve sistematik risk arasindaki iligkiyr 1977-1980
yillar1 arasinda aylik frekansta veriyle Kuala Lumpur borsasinda iglem goren 67 firma
Ozelinde regresyon analizi ve faktor analiziyle incelemislerdir. Likidite, karllik,
kaldira¢ ve faaliyet oranlarindan olusan toplam 12 degisken ile Beta arasindaki
iliskinin analiz edildigi calismadan elde edilen bulgularda, karlilik ve faaliyet
oranlariyla Beta arasinda istatistiki olarak anlamli iliski oldugu, ancak ayni durumun

kaldirag ve likidite oranlari icin gecerli olmadig: tespit edilmistir. Borde (1998)
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calismasinda firmaya 6zgii faktorlerin Beta {lizerine etkisini ABD’de faaliyet gosteren
52 restoran firmasi lizerinde 1992-1995 yillar arasinda incelemistir. Etkisi arastirilan
degiskenler likidite oran1, varlik orani, varlik getirisi, kar pay1 dagitim oran1, FAVOK
bliytimesi ve varlik devir hizindan olusmaktadir. Analiz sonuglarinda, likidite orani,
kar pay1 orani, varlik getirisi ve FAVOK biiyiimesi degiskenlerinin Beta iizerine etkisi
oldugu tespit edilmistir. Gu ve Kim (2002) ¢alismalarinda 1996-1999 yillar1 arasinda
75 adet ABD’li restoran sirketine 6zgii finansal degiskenlerin Beta iizerine etkisini
regresyon yontemiyle incelemislerdir. Etkisi arastirilan degiskenler likidite orani, 6z
sermaye orani, varlik karliligi, temettii oran1, FAVOK biiyiimesi, varlik devir hiz1 ve
firma biiylikliglinden olugmaktadir. Analiz sonucunda likidite oran1 ve varlik devir
hiz1 degiskenlerinin Beta {izerine etkisi oldugu tespit edilmistir. Bir bagka calismada
Abdelghany (2005), Newyork Borsasinda islem goren 323 sirketin muhasebe
verilerini inceleyerek Betayla iligkisini arastirmistir. Elde edilen sonuglarda toplam
varliklar, cari oran, kar payr édeme orani ve gelirlerdeki artisin Betay1 etkileyen

degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Firmaya 6zgii faktorlerin Beta iizerine etkisini konu alan ¢aligmalarda zaman
icinde goriilen artig Chiou ve Su (2007) tarafindan gergeklestirilen ¢alismaya da konu
olmus ve bu arastirmacilar, literatiirde siklikla karsilasilan degiskenleri senaryo
analiziyle inceleyerek degiskenler arasindaki iliskinin varligini farkli durum ve
kosullar altinda analiz etmislerdir. Calismalarinda, kar, satis biiylimesi, defter degeri,
temettli, ve kaldirag orani degiskenlerinin Beta iizerine etkisini incelemislerdir.
Calismada, incelenen degiskenlerin hisse senedi fiyatlari {izerine etkisinin ele alindig1
bazi kosullar altinda, satislardaki biiyiime, finansal kaldirag, temettii ve faaliyet
kaldirac1 degiskenleriyle Beta arasinda iliski tespit edilmistir. Lee ve Jang (2007)
caligmalarinda 1997-2002 yillar1 arasinda 16 havayolu sirketine ait firmaya 6zgii
firma blytkliigii, biiylime ve giivenlik degiskenlerini kullanarak coklu regresyon
yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen sonuglarda karlilik, biiyiime, ve giivenlik
degiskenleriyle Beta arasinda iligki tespit edilmistir. Alaghi (2011) c¢aligmasinda
Tahran borsasinda 2006-2009 yillar1 arasinda islem goren 58 firmaya ait firmaya 6zgi
finansal kaldiragc oraninin Beta {izerine etkisini lineer regresyon yoOntemiyle
incelemistir. Elde edilen sonuglar finansal kaldira¢ oraninin Beta’y1 etkiledigini ortaya

koymaktadir. Voulgaris ve Rizonaki (2011) Yunanistan’in para birligine girdikten
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sonraki donemde Yunanistan borsasinda iglem goéren firmalara ait operasyonel risk,
finansal risk, karlilik, likidite, temettli 6demesi, biiyiikliikk ve biiylime gibi faktorlerin
Beta iizerine etkisini incelemislerdir. Yontem olarak panel veri ¢ok degiskenli
regresyon analizinin kullanildig1 calismadan elde edilen bulgularda, finansal ve
faaliyet kaldirag dereceleri, faiz karsilama orani, toplam varliklardaki biiylime ve
temettii 0deme oraninin Beta’y1 agiklamaya yardimeci degiskenler oldugu tespit
edilmistir. Lee ve Hooy (2012) ¢alismalarinda Kuzey Amerika (11 havayolu sirketi),
Avrupa (12 havayolu sirketi) ve Asya’da (18 havayolu sirketi) bulunan havayolu
sirketlerinin 1990-2010 yillar1 arasinda firmaya 6zgii faktorleriyle Beta arasindaki
iliskiyi panel veri analiziyle incelemislerdir. Etkisi incelenen degiskenler firma
biiyiikliigii, likidite, karlilik, finansal kaldirag, faaliyet kaldiraci, FAVOK *teki biiyiime
ve leasing harcamalari olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgular, isletme kaldiraci ve
karlilik degiskenleriyle Beta arasinda iliski oldugunu ancak bu iliskinin yoniiniin

incelenen kitalar arasinda farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Bir bagka calismada Igbal ve Shah (2012), firmaya 6zgii faktorlerle Beta
arasindaki iliskiyi 2005-2009 yillar1 arasinda Pakistan borsasinda islem goren 93
finansal olmayan sirket 6zelinde panel veri analiziyle ele almislardir. Arastirmada
etkisi incelenen degiskenler likidite orani, kaldira¢ orani, faaliyet etkinligi, karlilik,
varlik biiyiikliigii, FAVOK biiyiimesi, temettii 6demesi ve piyasa degeridir. Elde
edilen bulgularda likidite, faaliyet etkinligi, karlilik, firma biiyiikliigii, temettli 6demesi
ve piyasa degeriyle Beta arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Amorim vd. (2012)
caligmalarinda Brezilya hisse senedi piyasasinda islem goéren 97 firmaya ait muhasebe
verileriyle Beta arasindaki iliskiyi 1995-2009 yillar1 arasinda incelemislerdir. Panel
veri analizine bagvurduklar1 calismalarinda toplam 14 firmaya 6zgii degiskenle Beta
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Caligmalarindan elde ettikleri sonuglar PD/DD,
likidite orani, vergi oncesi kazang ve borgluluk rasyolariyla Beta’nin iligkili oldugunu
gostermektedir. Schlueter ve Sievers (2014) ¢alismalarinda 1990-1999 yillar1 arasinda
ABD piyasasinda iglem goren 212 firmay: inceleyerek muhasebe risk dlglimleri ve
makroekonomik risk faktorleriyle Beta arasindaki iligkiyi ele almislardir. Firmaya
0zgii degiskenler olarak biiyiime riski, verimlilik riski, operasyonel risk ve finansal
risk degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen sonuglar, Beta’y1 en iyi
aciklayan degiskenin biiyiime riski oldugunu gostermektedir. Adhikari (2015)
caligmasinda 2009-2013 yillar1 arasinda Nepal borsasinda islem goren 15 firmay1
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analize dahil ederek Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktorlerin varligimi ¢oklu
regresyon analiziyle aragtirmiglardir. Etkisi arastirilan degiskenler firma biiytkliigii,
kaldirag orani, varlik getirisi, biiyiime orani, likidite orani, faaliyet etkinligi ve temettii
0demesinden olugmaktadir. Elde edilen bulgular firma biiytkliigi, karlilik ve temettii
ddemesinin Beta’yla iliskisinin oldugunu géstermektedir. Ibrahim ve Haron (2016)
calismalarinda Malezya hisse senedi piyasasinda finansal olmayan 7 sektore ait 824
halka agik firma 6zelinde Beta iizerine etki eden firmaya 6zgili degiskenleri 2000-2013
yillar1 arasinda panel veri analiziyle incelemislerdir. Modelde Beta iizerine etkisi
arastirilan degiskenler firma biiyikligl, likidite, karlilik, operasyonel etkinlik ve
biiyiimeden olusmaktadir. Elde edilen bulgular, incelenen degiskenler arasinda
finansal kaldiracin Beta’y1 etkileyen degisken oldugunu ortaya c¢ikarmis, diger
degiskenlerde ise tiim sektorleri kapsayan bir etkinin olmadigi tespit edilmistir. Nawaz
vd. (2017) calismalarinda Beta’y1 etkileyen firmaya 6zgii faktorleri Pakistan hisse
senedi piyasasinda islem goren ¢imento sektdrii 6zelinde arastirmiglardir. 2008-2013
yillar1 arasinda 29 firmay1 panel veri analiziyle inceledikleri ¢calismalarinda Beta’yla
iligkisi arastirilan degiskenler firma biiytikliigii, faaliyet etkinligi, likidite orani, net kar
marj1, finansal kaldirag orani olarak secilmistir. Elde edilen sonuglar firma biiytkligii,
faaliyet etkinligi, ve karlilik degiskenlerinin Beta {izerine istatistiksel olarak anlamli
etkisinin bulundugunu diger iki degiskenin ise anlamli bir etki yaratmadiginm
gostermektedir. Halling vd. (2017) ¢aligmalarinda 1962- 2013 yillar1 arasinda New
York borsasi, Amex ve Nasdaq’ta islem goéren firmalara ait Beta’lar1 yuvarlanan
regresyon yontemiyle giinliik frekansta tahmin etmislerdir. Panel veri analizi
kullanarak Beta’yla iliskisi incelenen degiskenler, firma biiyiikligii, PD/DD, piyasa
kaldiraci, faaliyet kaldiraci, karlilik, yatirnm, nakit, varlik likiditesi olarak
belirlenmistir. Elde edilen bulgular firma biiyiikliigi, PD/DD, kaldira¢ oranlar
degiskenlerinin Beta’y1 etkileyen firmaya 6zgii faktorler oldugunu gostermektedir.
Chincarini vd. (2020) c¢alismalarinda New York borsasi, Amex ve Nasdaq’ta islem
goren ve kurulus tarihi 100 yildan az olan finans sektorii disindaki firmalara ait
bilgileri muhasebe verilerini kullanarak 1966-2016 yillar1 arasinda firma yasiyla Beta
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Elde edilen regresyon sonuglari firma yas1 ile Beta
arasinda iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Bir diger elde edilen sonug ise firmanin
zamanla biiylimesinin Beta ilizerine etkisi firma yasiyla kiyaslandiginda sinirh
kaldigidir. Bagka bir deyisle firma biiylise de yas degiskeni kadar Beta’y1 agiklama

glicii bulunmamaktadir. Ellahie (2021) c¢alismasinda Beta tahmininde getirileri
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kullanmak yerine muhasebe kazanglarin1 dikkate alan bir yaklasim benimsemis ve
Beta’ya etki eden faktorlerin tahmininde zamanla de§isen bir yaklasim kullanarak
1981-2017 yillar1 arasinda yuvarlanan regresyon yontemiyle Beta’ya etki eden
faktorleri incelemistir. Elde edilen sonuglar, firma biiytikligil, karlilik, satislardaki
oynaklik, kaldirag ve yatirim degiskenlerinin Beta’yla iliskisi bulunan firmaya 6zgii

faktorler oldugunu tespit etmistir.

Saravia vd. (2021) ¢alismalarinda ABD hisse senedi piyasalarinda islem goren,
1988-2014 yillar1 arasinda banka, sigorta ve finansal hizmetler sirketlerini harig
tutarak olusturduklar1 6rneklemde 2346 sirketi ele alarak Beta’ya etki eden firmaya
0zgl faktorleri incelemislerdir. Etkisi arastirilan degiskenler firma yasi, satiglardaki
biliylime, is riski, finansal kaldirag, operasyon riski, firma biiyiikligii, opsiyon
biiylimesinden olugmaktadir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda firma yas1 arttikca
Beta’nin diisme egiliminde oldugu tespit edilerek firma yasmin ihmal edilen
degiskenler i¢in bir vekil oldugu ifade edilmistir. Faiteh ve Aasri (2022) ¢aligmalarinda
varlik getirisi, 6z sermaye getirisi ve net gelir degiskenlerini kullanarak hesapladiklari
muhasebe Betasi’yla piyasa Beta’sin1 2015-2019 doneminde Fas Borsasinda islem
goren 49 sirketi inceleyerek kiyaslamiglardir. Elde edilen sonuglar, varlik getirisi ve
0z sermaye getirisi degiskenlerinin piyasa Beta’siyla dnemli bir iliskisinin oldugunu
gostermektedir. Liu vd. (2022) caligmalarinda 1998-2015 yillar1 arasinda Shangai ve
Shengen hisse senedi piyasalarinda islem goren firmalari inceleyerek firma yasi
degiskeninin Beta’ya etkisini ele almislardir. Elde edilen bulgular firma yasinin

Beta’yla istatistiki olarak anlamli bir iligkisi oldugunu gostermektedir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda siklikla likidite oranlari, finansal yapi oranlari,
faaliyet ve karlilik oranlarina bagvuran ¢aligsmalar oldugu gibi incelenen degiskenler
arasina spesifik faktorleri ekleyen calismalar da mevcuttur. Bu ¢alismalardan Ho vd.
(2004) calismalarinda ABD hisse senedi piyasasinda islem goren firmalar 6zelinde
karliligi ve piyasa degeri yiiksek, AR-GE yogun firmalar1 inceleyerek AR-GE
yogunlugu ile Beta arasindaki iliskiyi Monte Carlo yontemi ve korelasyon analizi
yontemleriyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular AR-GE yogunlugu ile Beta
arasinda iliski oldugunu gostermektedir. McAlister vd. (2007) ¢alismalarinda 1979-
2001 yillar1 arasinda New York borsasinda iglem goren 644 firmanin reklam ve AR-
GE harcamalarmin Beta ilizerine etkisini panel veri analiziyle incelemislerdir. Elde

edilen bulgularda, reklam ve AR-GE harcamalarimin Beta’ya etki eden degiskenler
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oldugu tespit edilmistir. Koussis ve Makrominas (2013) calismalarinda PD/DD,
karlilik, AR-GE yogunlugu, faaliyet ve finansal kaldira¢ degiskenlerinin Beta lizerine
etkisini ortaya koymuslardir. Elde edilen sonuglar AR-GE yogunlugu, PD/DD
degiskenleriyle Beta arasinda iligki oldugunu gostermektedir. Jung vd. (2018)
calismalarinda ABD merkezli restoran sektoriinde faaliyet gdsteren borsaya kote 79
firmanin firmaya 6zgii degiskenleriyle Beta arasindaki iliskiyi 2000-2013 yillar
arasinda ele almiglardir. Firmalarin uluslararasi operasyonlarinin sistematik riske
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda uluslararasilasma degiskenine basvurmuslardir.
Ilgili degisken uluslararasi sube sayisi/toplam sube say1s1 yaklasimiyla hesaplanmistir.
Ek olarak kontrol degiskenleri olarak firma biytkligii, karlilik ve biiyiime
degiskenlerine de basvurulan calismadan elde edilen bulgular, incelenen tiim
degiskenlerin Beta’ya etki ettigini gostermektedir. Bir baska calismada Daniel-
Vasconcelos vd. (2023) MSCI gelismekte olan piyasalar endeksinde islem goren 788
firmanin yo6netim kurulu yapisini 2015-2020 yillar1 arasinda test ederek Beta’yla
arasindaki iliskiyi panel veri analizine bagvurarak degerlendirmislerdir. Yonetim
kurulu beceri ¢esitliligi, bagimsizligi, biiyiikliigi, cinsiyet ¢esitliligi gibi degiskenlerin
incelendigi ¢calismada elde edilen bulgular yonetim kurulu beceri ¢esitliligi ve yonetim
kurulu bagimsizligi degiskenlerinin sistematik riski etkiledigini gostermektedir. Park
ve Kim (2023) ¢aligmalarinda 2000-2021 yillar1 arasinda Kore’de gemi tasimaciligi
sektoriinde faaliyet gosteren 6 isletmeye ait finansal verileri inceleyerek Beta’yla olan
iliskilerini ele almiglardir. Regresyon analizine basvurulan caligmada incelenen
degiskenler finansal kaldirag, faaliyet kaldirac1 ve tagimacilik piyasasi dongiistidiir.
Arastirmada basvurulan tasimacilik piyasasi dongii degiskeni, navlun {iicretindeki
oynaklikla dl¢tilmiistiir. Ampirik sonuglar, incelenen degiskenlerin Beta’yla istatistiki
olarak anlaml1 bir iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Liu vd. (2024) calismalarinda
2703 firmay1 inceleyerek Beta’ya etki eden degiskenleri arastirmislardir. Makine
o0grenmesi yontemiyle firmanin temel 6zellikleri, karlilik, likidite, operasyonel etkinlik
ve biiyimeden olusan 35 firmaya 6zgii faktoriin incelendigi ¢alismadan elde edilen
bulgular firma yasi, varlik bilylimesi, bor¢ biiyiimesi, uluslararasilagsma, nakit orant,
briit kar, stok devir hiz1 gibi degiskenlerin Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktorler
oldugu tespit edilmistir. Intrisano vd. (2025) ¢alismalarinda 635 firmay1 inceleyerek
Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktdrleri Avro bolgesinde faaliyet gosteren iliretim
sektorii dzelinde ele almislardir. Beta iizerine bilyiikliik, varlik devir hiz1, FAVOK

marji, 0z sermaye karliligi, varlik karliligi, likidite orani, 6z sermaye/toplam
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yiikiimliiliik degiskenlerinin etkisinin arastirildig: calismada FAVOK marj1 ve varlik
karlilig1 degiskenlerinin Beta’yla iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye piyasasinda Beta iizerine etkisi olan firmaya 6zgii faktorleri inceleyen
caligmalar ele alindiginda, Eryigit ve Eryigit (2009) 1995-2005 yillar1 arasinda
BiST’te islem goren firmalara ait Beta’ya etki eden unsurlari likidite orani,
borg/6zkaynak orani, 6zkaynak getirisi, varlik devir hiz1 ve savunma aralig1 6l¢iimii
Ozelinde panel regresyon analizi yontemiyle ele almislardir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda likidite orani, varlik devir hiz1 ve savunma araligi 6l¢iimiiniin sistematik
riski etkileyen degiskenler oldugu tespit edilmistir. Bir bagka ¢alismada Ersoy vd.
(2010) BIST’te islem géren finansal olmayan sirketlerin muhasebe degiskenlerinin
1998-2006 yillar1 arasinda g¢oklu regresyon analizine tabi tutarak Beta katsayisi
tizerine etkilerini incelemislerdir. Finansal kaldirag, aktif biiyiikliigii, cari oran, kazang
degiskenligi, kazan¢ biiylimesi, kar payr dagitma orani ve kazanglarin birlikte
degiskenligi gibi firmaya 0zgii faktorlerin Beta {izerine etkilerinin arastirildig
calismadan elde edilen sonuglar, Beta’nin sirket biiyiikliigi ve cari oran
degiskenleriyle istatistiki olarak anlamli bir iligkisinin oldugunu gostermektedir.
Tanridven ve Aksoy (2011) Beta’ya etki eden faktorleri 27 farkli degiskenle sektorel
bazda ele aldiklar1 ¢alismalarinda, 1997-2008 yillar1 arasinda BIST’te islem géren
sirketleri panel regresyon yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular, satis
biiylimesinin gida ve teknoloji sektorii disinda tiim sektorlerde Beta’y1 etkiledigini,
F/K oraninin sadece tas-toprak sektoriinde etkili oldugunu ve finansal kaldirag
oraninin da sadece metal sektoriinde etkili oldugunu gostermektedir. Bir baska
calismada Kara (2016) BIST te islem géren 120 sirkete ait likitide oranlari, devir hizi
oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 degiskenlerinin Beta ile olan iliskisini
2012-2015 yillar1 arasinda ¢oklu regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Elde edilen
bulgularda kisa vadeli borg¢lar/toplam varliklar, maddi duran varliklar/uzun vadeli
borglar, finansman orani, stok devir hizi, net kar/aktif toplami, faaliyet kari/net satiglar
ve hisse basi kar degiskenlerinin Beta’ya etkisi olan degiskenler oldugu tespit
edilmistir. Tepeli (2017) calismasinda BIST Turizm endeksinde islem géren 9 sirkete
ait finansal tablo verileri ile Beta arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle
arastirmistir. Calismada firmaya 6zgii faktorlerden 16 adet degiskene bagvurulmustur.
Elde edilen sonuglarda, kullanilan degiskenlerden cari oran, toplam bor¢ orani, faiz

karsilama orani, kar marj1 ve satislarin logaritmas: degiskenlerinin Beta’yla iliskisi
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olan faktorler oldugu tespit edilmistir. Karakus (2017) ¢alismasinda 2006-2015 yillari
arasinda BIST100’de islem géren 58 firmaya ait muhasebe verilerini kullanarak
Beta’y1 etkileyen firmaya 6zgli faktorleri panel veri analiziyle degerlendirmistir.
Incelenen 27 degiskenle yiiriitiilen analizden elde edilen sonuglarda, aktif biiyiikliigii,
aktif doniis hizi, 6nceki donem 6z sermaye/toplam borg, dnceki donem nakit orani
degiskenlerinin Beta’yla iliskisi oldugu tespit edilmistir. Uyar ve Caglak (2019)
caligmalarinda farkli iilkelerdeki ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal tablo verileriyle Beta arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla 2007-2017 yillari
arasinda panel veri analizine bagvurmuslardir. Elde edilen bulgular, iilkeden {ilkeye
degiskenlik gostermekle birlikte, Tiirkiye’de islem goren ¢imento firmalari igin
0zkaynak karliligi, cari oran, faaliyet kar marj1 ve aktif degiskenligi degiskenlerinin
Beta ile iligkisi oldugunu gostermektedir. Diger {iilkeler grubunda yer alan ¢imento
firmalar i¢in aktif karlilig1 ve satis degiskenlerinin Beta ile iligkisi tespit edilmistir.
Yaman ve Nur Topaloglu (2019) ¢alismalarinda 2014-2018 yillar1 arasinda BIST100
endeksinde yer alan 46 firmay1 panel veri analiziyle inceleyerek sistematik riskin
firmaya 6zgii belirleyicilerini analiz etmislerdir. Elde edilen bulgularda, net satistaki
biiylime, alacak devir hizi, toplam bor¢ orani ve cari oran, aktif devir hiz1 ve aktif
karlilig1 ile Beta arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Bir diger ¢aligmada ise
Yerdelen Kaygin ve Giingér (2019) 2010-2018 yillar1 arasinda BIST imalat sanayinde
faaliyet gosteren 109 firmaya ait 13 degiskeni basit ve ¢oklu dogrusal regresyon
analiziyle inceleyerek bunlarin Beta iizerine etkisini tartismislardir. Coklu regresyon
analizinden elde edilen sonucglardan hareketle cari oran, alacak devir hizi, F/K orani,
likidite oran1 ve stok devir hiz1 ile Beta arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Yilmaz
ve Kale (2022) calismalarinda 2005-2019 yillar1 arasinda BIST Tas ve Toprak
sektoriinde faaliyet gosteren 15 firmayr Panel NARDL yoOntemiyle inceleyerek
finansal degiskenlerin sistematik riske etkisini aragtirmiglardir. Arastirmada finansal
degiskenlerden cari oran, kaldirag orani, nakit dongiisii, 6z sermaye karlilig1 ve PD/DD
degiskenlerine bagvurulmustur. Elde edilen bulgularda, cari oran, nakit dongiisii ve
PD/DD degiskenleri ile Beta arasinda iligki saptanmistir. Kaldirag oran1 ve 6z sermaye

karliligiyla Beta arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.
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3.3. Veri Seti ve Yontem

Finans alaninda olduk¢a sik bagvurulan bir model olan SVFM’nin en 6nemli
parametrelerinden biri sistematik risk gostergesi Beta’dir. Beta, gerek isletme
yoneticileri gerekse yatirimcilar agisindan olduk¢a 6nemli bilgiler sunmaktadir. Ancak
sunulan bu bilgiler yatirim kararlar ile operasyonel ve finansal karar alternatiflerini
degerlendirirken sistematik riskin gergek belirleyicileri hakkinda kisitlhidir (Gahlon ve
Gentry, 1982). Bu ¢alisma Beta parametresine etki eden faktdrlerin tespitini firma
Ozelinde inceleyerek literatiire katki saglamayir amag¢ edinmektedir. Bu amag
dogrultusunda arastirmanin 6rneklemi BIST Tas-Toprak ve Ticaret endekslerinde yer
alan firma verileri baz alinarak olusturulmus, faktorlerin tespiti panel veri analiziyle

incelenmistir.

Bu calismada arastirma donemi 2013-2022 yillar1 arasi olarak belirlenmistir.
Veri setinin 2022 yilinda bitmesinin nedeni Tirkiye’de enflasyon muhasebesi
uygulamasina gecis kararmin alinarak uygulamaya konmasiyla ilgilidir. Bu
uygulamanin, finansal tablolarda gergeklestirilen diizeltmelerin ¢alisma sonuglarina
etki etme potansiyeli bulundugu igin veri seti 2022 yilindan onceki 10 yili
kapsamaktadir. Daves vd. (2000), Patton ve Verardo (2012) ile Koussis ve
Makrominas (2013) c¢alismalarinda ve bu calismanin Beta Tahmini baslikli
boliimiinde elde edilen sonuglardan goriildiigii iizere, Beta tahmininde yiiksek
frekansli veri kullanimi, Beta’daki degisimi yakalamada daha iyi performans
sergilemektedir. Dolayisiyla Beta hesaplamasinda giinliik getiri verileri kullanilmistir.
Beta hesaplamasi, BIST Veri Merkezi'nden edinilen giinliik diizeltilmis getiri
verileriyle gerceklestirilmistir. Firmaya 6zgii incelenen degiskenlerle ilgili veriler ise
Finnet ve Kamuyu Aydinlatma Platformu tarafindan duyurulan finansal tablolardan
elde edilmistir’. Bu ¢alismada incelenen zaman aralifina bagl olarak halka arz tarihi
2013 yilindan sonra olmasi nedeniyle Tas-Toprak ve Ticaret endekslerinde yer alan
firmalarin tiim{i analize dahil edilememistir. Veri setine dahil edilen firmalara ait

gerekli bilgilere Tablo 3.1°de yer verilmistir.

2 Verinin temin edilmesinde desteklerinden dolayr Manisa Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi’nde gorevli Aras. Gor. Zeynep TURAN ARTUC a tesekkiir ederiz.
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Tablo 3.1: Analiz Kapsaminda incelenen Firmalar

Firma Endeks Firma Endeks
Kodu Kodu
AKCNS BIMAS
BTCIM BIZIM
CIMSA CRFSA
CMBTN DOAS
DOGUB INTEM
EGSER Tas-Toprak MEPET Ticaret
GOLTS MGROS
KUTPO SELEC
NIBAS TGSAS
NUHCM TKNSA
USAK VAKKO

Firmaya 0Ozgii faktorlerle Beta arasindaki iliskiyi ele alan literatiirde,
basvurulan degiskenlerde farkliliklar goriilmektedir. Bunun nedeni, sistematik riskin
gerek firmalar gerekse sektorler arasinda farkli faaliyet Ozelliklerinden dolay1
degisiklik gostermesidir (Borde, 1998). Beta iizerine etki edebilecek firmaya 6zgii
faktorler distintildiigiinde c¢ok cesitli degiskenleri gbéz Oniinde bulundurmak
gerekmektedir. Ancak firmayla ilgili her bilginin sistematik riski etkilese bile
dogrudan gozlemlenememe ya da nicel olarak 6l¢iimiin zor olmasi gibi nedenlerden
dolay1 kullanilmas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla sistematik riske etkisi 6l¢iilebilir ve
erisilebilir degiskenlere ihtiya¢ vardir. Nitekim Farrelly vd. (1985) tarafindan
gerceklestirilen calisma da bunu dogrular niteliktedir. Bu arastirmacilar
caligmalarinda, piyasa riskindeki alginin muhasebe verileriyle olan iliskisini test etmek
amaciyla finansal karar alicilardan olusan oOrneklem grubuna anket caligmasi
yapmislardir. Beaver vd. (1970) ¢alismalarinda kullandiklar1 7 degiskeni baz alarak
gerceklestirdikleri analizlerde bu faktorlerin piyasa riski algisinin %79’unu
aciklayabildigini ve bunlardan cari oran, kaldira¢ oran1 ve kazanglarda degisiklik

degiskenlerinin 6n plana ¢iktigini tespit etmislerdir.

Literatiirde siklikla basvurulan degiskenleri 6zet bilgi seklinde sunmanin
degisken cesitliligini gostermede daha faydali olacagi diisiiniildiigii icin bu konuda
yapilan caligmalara ve kullanilan degiskenlere ait bilgilere Tablo 3.2°de yer

verilmistir.
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Tablo 3.2: Literatiirde Beta’ya Etkisi Arastirilan Degiskenlere Ait Ozet Tablo

Calisma Kullanilan Degiskenler
Brown ve Ball finansal kaldirag, likidite orani, varlik biyiikliigii, kazanglardaki degiskenlik,
(1969) kazanclardaki es varyasyon degiskenlerinin

Beaver vd. (1970)

temettii 6demesi, biiylime orani, finansal kaldirag (bor¢/6zkaynak orant),
likidite orani, aktif biyiikliigii orani, f/k oraninin standart sapmasi ve
muhasebe betast

Gahlon ve Gentry faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag dereceleri, toplam gelirin degisim
(1982) katsayisi, net kar
Mande(llfgg:‘/)e Rhee faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag dereceleri
Abzlze(l)%lga)my toplam varliklar, cari oran, kar pay1 6deme orani, gelirlerdeki artig

McAlister vd. (2007)

AR-GE harcamalari, reklam harcamalari, reklam/satislar, AR-GE/satislar,
biiytime orani, kaldirag orany, likidite orani, aktiflerin biiytikligi, karlilik
degisimi, temettii 6demeleri, firmalarin faaliyet siiresi, rekabet yogunlugu

Voulgaris ve Rizonaki

operasyonel risk, finansal risk, karlilik, likidite, temettii 6demesi,

(2011) biiyiikliik, bitylime
Tanriéven ve Aksoy bore rasvolar
(2011) ¢ rasyotart
Brzesz(zz;itlls)kl vd. hisse senedi biiyiikliigli (marketcap) ve islem hacmi
Kara(l(zi(e)lilgz)vd. aktif blyikliigi, aktif devir hizi, likidite orani, kaldirag orani, aktif karlilig
Nawaz vd. firma biiytikligi, faaliyet etkinligi, likidite orani, karlilik orani, finansal
(2017) kaldirag orani
Yaman ve Nur Topaloglu net satigtaki biiylime, alacak devir hizi, toplam borg orani, cari oran, aktif
(2019) devir hizi, aktif karlilig1

Chincarini vd. (2020)

firma yas1

Saravia vd. (2021) firma yasi, satiglardaki biiyiime, is riski, finansal kaldirag, operasyon riski,

firma biiylikliigii, opsiyon biiylimesi

Faiteh ve Aasri T, s .
varlik getirisi, 6z sermaye getirisi ve net gelir

(2022)
Park ve Kim . . e
(2023) finansal kaldirag, faaliyet kaldiraci, tasimacilik piyasasi1 dongiisii
Intrisano vd. biiytikliik, varlik devir hizi, favok marji, 6z sermaye karliligi, varlik karliligi,
(2025) likidite orani, 6z sermaye/toplam yiikiimliilik

Bu c¢alismada degisken se¢imi asamasinda Beta {iizerine etkisi incelenen
firmaya 6zgl faktorleri konu edinen calismalardan faydalanilmistir. Bu calismalarda
(Ball ve Brown, 1969; Beaver vd., 1970; Gahlon ve Gentry, 1982; Chun ve Ramasamy,
1989; Abdelghany, 2005; McAlister vd., 2007; Tanridven ve Aksoy, 2011; Yaman ve
Nur Topaloglu, 2019; Saravia vd., 2021; Ellahie, 2021) siklikla basvurulan bazi
degiskenler oldugu goriilmiistiir. Bunlar; Firma Biiyiikliigii, Likidite Orani, Finansal
Kaldirag degiskenleridir. Ek olarak Beta literatiiriinde firmaya 6zgii faktorler arasinda
goreli olarak az tercih edilen ancak 6nemli oldugunu diisiindiigiimiiz Maddi Duran

Varlik Yogunlugu degiskeni de arastirmaya eklenerek etkisi incelenmistir.

Firmalarin ekonomik dalgalanmalara kars1 dayanikliligini artiran en 6nemli
unsurlar; finansal giiciin korunmasi, operasyonel verimliligin saglanmasi ve sistematik

risklerin etkin yonetilmesidir. Olgek biiyiikliigiiniin artmasi, piyasa belirsizlikleri
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karsisinda esneklik kazandirirken, giiclii bir nakit yapisi, finansman maliyetlerinin
yiikseldigi donemlerde giivenli bir tampon gorevi gorerek dis soklara karsi koruma
saglamaktadir. Di1s kaynak kullanimi biliyiime ve yatirim firsatlar1 sunarken, asiri
bor¢lanma piyasa dalgalanmalarina kars1 kirilganlig1 artirabileceginden dengeli bir
yapt gerektirmektedir. Sirketler icin kaynaklarin etkin yOnetimi, gereksiz
maliyetlerden kacinilarak sistematik risklerden kaynaklanan ani degisimlere hizl
adaptasyonu saglarken, operasyonel karliligin siirdiiriilebilir seviyede tutulmasi
rekabet avantajini giiclendirmektedir. Tiim bu unsurlar bir araya geldiginde, sirketler
ekonomik belirsizliklerin getirdigi risklere kars1 daha direngli hale gelmekte ve uzun
vadeli deger yaratma yetkinlikleri artmaktadir. Bu noktada ¢alismada Beta {izerine

etkisi incelenen firmaya 6zgii degiskenler ve belirlenen hipotezler sunlardir:

Firma Biiyiikliigii: Bir sirketin ekonomik, politik ve sosyal faktorlerde
meydana gelen degisiklikler karsisinda operasyonlarmin maruz kalacagi riski
diisiirebilme kabiliyeti, biiyiikliigiiyle dogrudan iliskilidir (Sullivan, 1978:216). Kii¢iik
firmalar genellikle yiiksek biiylime oranlarna sahip firmalar olduklar1 ic¢in risk
seviyelerinde dramatik degisiklikler yasanabilmektedir. Bununla beraber kiigiik
firmalarda cesitlendirme olanagi biiyiik firmalara kiyasla diisiik olacagindan daha
yiiksek varyansa sahiplerdir (Bishop vd. 2000; Akt. Drew ve Veeraraghavan,
2003:377). Buradan hareketle degiskene dair arastirma hipotezi firma biiytikliigiiyle
Beta arasinda negatif yonde iliski oldugu beklentisine paralel olarak su sekilde

kurulmustur:
Hipotez 1. Firma biiyiikliigii ile Beta arasindaki iligkinin yonii negatiftir.

Kaldira¢ Orani: Bir sirketin operasyonlarini dis kaynaklarla finanse etme
derecesi olarak tanimlanan finansal orandir. Bu oranin firmanin finansal riskiyle
pozitif iliskiye sahip olmasi beklenmektedir (Modigliani ve Miller, 1958). Nitekim
finansal kaldira¢ oraninda goriilen bir artisin firmanin finansal stresini arttiran bir
duruma yol agmasi olasidir. Bunun nedeni sabit 6deme yiikii getiren borcun, risk
dagilimin1 degistirmesi ve sirketin tasidigi risk kapasitesini etkilemesidir. Buradan
hareketle degiskene dair arastirma hipotezi kaldira¢ oraniyla Beta arasinda pozitif

yonde iligki oldugu beklentisine paralel olarak su sekilde kurulmustur:

Hipotez 2. Kaldirag orani ile Beta arasindaki iliskinin yonii pozitiftir.
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Likidite Orani: Bir sirketin stok veya ek finansal kaynaga ihtiya¢ duymadan
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini 6lgen finansal orandir.
Sirketin temerriit ihtimali ve karsilasabilecegi piyasa soklar1 diistiniildiigiinde bu
oranin yiiksek olmasi olumlu bir durumdur (Purnomo, 2018:14). Ayrica yiiksek
likidite oraninin finansal esneklik, yatirim firsatlarin1 degerlendirme ve dis finansman
kaynaklarima olan bagimlilig1 azaltma gibi avantajlar1 da bulunmaktadir (Bates vd.,
2009). iktisadi beklentiler 1s131nda degiskene dair arastirma hipotezi, likidite oraniyla
Beta arasinda negatif yonde iliski oldugu beklentisine paralel olarak su sekilde

kurulmustur:
Hipotez 3. Likidite orani ile Beta arasindaki iligskinin yonii negatiftir.

Maddi Duran Varlik Yogunlugu: Sermaye yapisi teorilerinin gelisiminde
oncii olan Modigliani ve Miller (1963) tarafindan literatiirde dikkat ¢ekilen, Kraus ve
Litzenberger (1973)’lin Oncli calismalariyla ortaya ¢ikan Trade-off teorisi, borg
kullanimindan kaynakli marjinal fayda-maliyet dengesini saglayan optimal borg
yapisini One siirmektedir. Teoriye gore her firmanin borg tasima kapasitesi farklilik
gostermektedir. Borg tasima kapasitesi tizerinde sektorel durum ve gelismeler etkili
oldugu gibi firmaya 0zgii faktorler de bu farkliliga yol acan durumlarin basinda
gelmektedir. Beta’ya etki etmesi diisiiniilen firmaya 6zgii faktorler ele alinirken maddi
duran varlik teminatlarinin da goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Ancak sistematik
riskle iliskisi incelenen firmaya 6zgii faktorler arasinda maddi duran varlik yapisinin
etkisini ele alan ¢alismalar oldukc¢a smirli kalmistir. Sermaye yogunlugunun bir
gostergesi olarak maddi duran varlik yogunlugu, maddi duran varlik toplaminin
toplam aktiflere oranlanmasiyla elde edilmektedir. Finans literatiiriinde Trade-off
cergevesinde MDV yogunlugunun yiiksek oldugu sirketlerin daha fazla bor¢lanma
imkanina sahip oldugu, bu varliklar1 teminat olarak kullanarak rahatlikla dis finansman
thtiyacini karsilanabildiklerine dair goriigler mevcuttur. Nitekim isletmelerin temerriit
thtimalleri diisliniildiiglinde, alacaklilar i¢in maddi duran varligin fazla olmasi olumlu
bir izlenim vermektedir (Harc, 2015). Finansman ihtiyacinin dis kaynaklardan
kargilanmast durumunda teminat goérevi goren MDYV, isletmelerin bor¢lanma
maliyetlerini  diisiirerek finansal yapisinin daha istikrarli olmasma katki
saglayabilmektedir. Bu durumun da sistematik riski azaltici etkiye yol a¢cma

potansiyeli yiiksektir. Buradan hareketle degiskene dair arastirma hipotezi MDV
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yogunluguyla Beta arasinda negatif yonde iliski oldugu beklentisine paralel olarak su

sekilde kurulmustur:
Hipotez 4. MDYV yogunlugu ile Beta arasindaki iliskinin yonii negatiftir.

Bu calismada firmaya 6zgii faktorlerin Beta lizerine etkisi incelenirken 2
asamali yaklasim uygulanmstir. {lk asamada firma Beta’s1 hesaplanirken Beta’y1
izlemek ve zaman igerisindeki degisimini tespit etmek i¢in, giinliik frekanslh veriyle
Yuvarlanan regresyon yontemi kullanilarak Beta tahmini yapilmistir. Veri frekansinin
giinliik olarak belirlenmesi ve analiz yontemi olarak Yuvarlanan regresyon yonteminin
kullanilmasinin nedeni Beta Tahmini baslikli ikinci makale bulgularidir. Bahsi gegen
calisma, yuvarlanan regresyon yontemi ve giinliik frekansl veri kullaniminin, Beta
tahmin performansini arttirdigini isaret etmektedir. Ikinci asamada ise tahmin edilen
Betalar bagimli degisken olarak kullanilarak firmalara 6zgii degiskenlerin Beta lizerine

etkisi panel veri analizi ile incelenmistir.
3.3.1. Beta Tahmini

Bu calismada bagimli degisken olarak kullanilan Beta, Yuvarlanan (Rolling)
regresyon yontemiyle tahmin edilmistir. Bu yontemin uygulanmasindaki amag¢ Halling
vd. (2017) ile benzer sekilde, Beta’da zamanla goriilen varyasyonun yol agabilecegi
potansiyel tahmin problemlerinin 6niine gegilmek istenmesidir. Ayrica daha dnce de
ifade edildigi lizere, tez calismamizin Beta Tahmini baslikli ikinci makalesinde daha
iyl performans gosteren yontem olmasi nedeniyle Beta tahmininde bu yonteme
basvurulmustur. Yuvarlanan regresyon yontemi, zaman serilerinde veri setinin
belirlenen bir zaman penceresi dahilinde bdliinmesiyle uygulanan bir regresyon
modelidir. Belirlenen pencere dahilinde Beta’da goriilen degisim ve trendleri
gbzlemlemeyi saglayan bu yontemde, tahmin edilen Beta degerleri incelenen
pencereye giren her yeni bir gozlemde giincellenmektedir. Bu 6zelligiyle yontem,
Beta’da zamanla meydana gelen degisiklikleri takip etme noktasinda giiclii bir arag
olma niteligine sahiptir. Yonteme dair bilgiye Denklem 1’de yer verilmistir (Yeo,

2001);
Ri= at BiRmt T (Denklem 1)
T=1-30,...,t

t=30,....,x
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R;;: 1 endeksine/sirketine ait t glinli getirisi
Rint: Piyasa portfoyiine ait t glinii getirisi
Bi: Sistematik risk (Beta)

€;: Sabit terim

Yontemin isleyisi hakkinda daha detayli bilgi vermek gerekirse, 30 giinliik
tahmin penceresinde Beta tahmininde bulunulacagi varsayildiginda, ilk 30 giinliik veri
regresyon analizine tabi tutularak, 30. giine ait Beta tahmin sonucu elde edilmektedir.
Izleyen giine ait Beta tahmininin hesaplanmasinda 2. giin ile 31. giin arasindaki
verilerden faydalanilmaktadir. Ozetle, incelenen pencere dahilinde tahminde
bulunulacak her yeni gozleme ait Beta degeri i¢in basvurulan veriler, (t+1) gézlem
ileriye alimmaktadir. Bu arastirmada Yuvarlanan regresyon yonteminde Beta
tahmininde tahmin penceresi olarak 252 isgiinliik pencereye basvurulmustur. Tahmin
penceresi belirlenitken bu c¢alismada incelenen muhasebe degiskenlerinin yillik

frekansta olmasi etkili olmustur.

Sektor ve firmalara ait Beta tahmininde bulunurken bagvurulan getiri verisi

hesaplamasi Denklem 2’de yer alan formiille gerceklestirilmistir:

Endeks/Firma Getirisi: In(

) (Denklem 2)

E¢
Et—1

E:: t glinli endeks/firma getirisini,
E¢1, (t-1) glinii endeks/firma getirisini

ifade etmektedir. Arastirmada piyasa getirisi hesaplamalarinda BIST100

endeks getirisi kullanilmistir.
3.3.2. Panel Veri Analizi

Kesitsel zaman serisi analizi olarak da bilinen panel veri analizi, birimlerin
(birey, firma, iilke vb.) davranislarinin zaman i¢inde gozlemlendigi, ekonometride sik
tercih edilen aragtirma alanlarindan biridir. Bunun nedeni yontemin tahmin teknikleri
ve teorik sonuglar1 gelistirme acisindan kullanicilarina olduk¢a zengin bir ortam
sunmasiyla alakalidir. Ciinkii kullanicilarina zaman serisi ve kesitsel verileri bir arada
kullanma olanagi taniyarak, sadece kesitsel ya da sadece zaman serisi verileriyle
incelenemeyecek konular1 aragtirma firsatt vermektedir. Bu durum aynmi zamanda

bireysel heterojenligi daha iyi modelleyerek, zaman i¢inde meydana gelen degisimleri
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g6z oniinde bulundurup tahmin giivenilirligini de arttirmaktadir (Greene, 2003). Panel
veride en sik karsilasilan yontemler Sabit Etki modeli ve Tesadiifi Etkiler modelidir.

Yontemler hakkinda detayli agiklamalar su sekildedir (Torres-Reyna, 2007):

Sabit Etkiler modeli, bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki
iliskiyi her bir birimin i¢inde incelemektedir. Model, birim hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon oldugunu varsayip birime 6zgii sabit etkileri modele

entegre ederek net etkiyi 6lgmeyi hedeflemektedir.

Tesadiifi Etkiler modeli, birimler aras1 farklarin tesadiifi oldugunu ve modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerle bagimli degiskenin korelasyonsuz oldugu varsayimi

uzerine kuruludur.

Iki model arasindaki en temel fark, gozlemlenmeyen bireysel etkinin,
modeldeki regresyon degiskenleriyle iliskili olup olmamasina dayanmaktadir.
Etkilerin tesadiifi olup olmamasi bir anlam ifade etmemektedir (Greene, 2008:183).
Her iki model de otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulundugu
orneklem gruplari i¢in robust standart hata yaklasimi uygulayarak direngli tahmin
iiretme olanag1 saglamaktadir. Panel veri analizinde sabit etki ve tesadiifi etki arasinda
kullanilacak yontem tercihi yapilirken Hausman (1978) tarafindan gelistirilen teste
bagvurulmaktadir. Bu test, birime 6zgli hata terimlerinin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu olup olmadigini degerlendirmektedir. Tesadiifi etkiler yonteminin uygun

olup olmadigin1 6lgmeye yarayan bu testte hipotezler soyledir:
Hy: Agiklayici degisken ile birim etki arasinda korelasyon yoktur.
H;: Agiklayici degisken ile birim etki arasinda korelasyon mevcuttur.

Ho hipotezi reddedilemezse, her iki tahminci de tutarli oldugundan sabit ve
tesadiifi etkiler tahmincileri arasindaki farkin kii¢iik olmasi beklenmektedir. Ancak
tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan kullanimi uygundur. Ho hipotezi
reddedilirse, tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir ve sabit etkiyle arasindaki farkin
biiylik olmas1 beklenmektedir. Bu durumda, sabit etkiler modeli tutarli oldugundan

kullanim1 uygundur (Park, 2011; Tatoglu, 2018).

Driscoll-Kraay Standart Hatalar Modeli, kovaryans matris tahmincilerinin
tutarliligini garantilemektedir. Bu yontem, heteroskedastisitinin (degisen varyans)
bulundugu durumlarda tutarli, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlarinda

direncli standart hatalar tiretmektedir. Standart hata tahminleri, asimptotik kovaryans
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matrisinin diagonal elemanlarinin karekokleri yardimiyla elde edilmektedir (Tatoglu,
2018: 226-227). Yontem, oOzellikle otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimlilig1 problemlerinin bazilarinin ya da hepsinin bulundugu 6érneklem gruplarinda

giivenilir ¢iktilar tireten direngli tahmincilerden biridir.

Panel veri analizinde degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarasi
korelasyon sinamalarinin yapilmas: dnem tasimaktadir. Regresyon modelinde, bu
sinamalar sonucunda herhangi birinin varligi veya tiimiiniin varliginin tespit edilmesi
durumunda standart hata tahminlerinin ciddi sekilde etkilenmesi kaginilmazdir. Boyle
bir durumda, probleme uygun bir yaklagimin belirlenmesi dogru sonug¢ elde
edilmesinin temel sartint olusturmaktadir. Calismada uygulanacak modeli
belirlemeden 6nce bazi sinamalar gerceklestirilmektedir. Modelde otokorelasyon ve
degisen varyans varliginin incelenmesi amaciyla sirasiyla Wooldridge ve Modifiye
Wald testine bagvurulmustur. Ayrica bir diger sinama birimler arasi1 bagimlilik izerine
olacaktir. Pesaran (2004), Cross-sectional Dependence (CD) Testi, panel veri
analizinde birimler aras1 bagimlilig1 (cross-sectional dependence) test etmek icin
kullanilir ve model se¢imi, yorumlarin gegerliligi ve istatistiksel sonuglarin dogrulugu
acisindan kritik bir rol oynar. T’nin kii¢ciik N’in biiylik oldugu durumlarda birimler

arasi korelasyonun varligini belirlemek amaciyla Pesaran su denkleme bagvurmustur:

N—-1 N

CD Test = 21 ZZ?
= INv-D L LY

1 ii+1

Burada T, panel veri setindeki zaman boyutu, N, panel verideki kesit birim
sayisi, P, ; Birim 1 ile birim j arasindaki tahmin edilen ¢apraz-korelasyon katsayisini

ifade etmektedir.
Ho: Birimler arasi hata terimleri bagimsizdir.
Hi: Birimler arasi bagimlilik vardir.

Bu calismada kullanilan panel veri, 2013-2022 yillar1 arasinda BIST Tas-
Toprak ve Ticaret endekslerinde faaliyet gosteren 22 firmaya ait verileri icermektedir.
Denklem 1°de verildigi gibi hesaplanan ve modelde bagimli degisken olarak kullanilan
Beta, firmaya 6zgili firma biytlikliigli, kaldira¢ orani, likidite oran1 ve maddi duran
varlik yogunlugu agiklayici degiskenleriyle tahmin edilmektedir. 22 kesitsel birim ve

10 zaman periyodundan olusan veri setine ait Regresyon modeli soyledir;
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Bit: o+ @zaktifbiiyiikliigii; - axkaldiragorany; aslikiditeorant; asmaddiduranvarl

kyogunlugu; r+ei;
Modelde;
Bie: Beta
Qo: Sabit terim
i: yatay kesit (firmalar)
t: zaman kesiti (y1l)
a1, a2, a3, as: Tahmin edilen parametreler
€: Hata terimi

Arastirmada veri seti tiim 6rneklem (22 firma), Tas-Toprak endeksi (11 firma)
ve Ticaret endeksi (11 firma) olmak iizere ii¢ grup dahilinde incelenmistir. Bu
gruplandirmanin yapilmasindaki amag, tiim firmalar 6zelinde Beta’yla iliskisi olan
degiskenleri incelemeye ek olarak Beta {izerine etkisi olan firmaya 6zgii faktorlerin

sektor bazinda degiskenlik gosterip gostermediginin tespitini saglamaktir.

Beta’ya etkisi olan firmaya 06zgli faktorlerin ele alindigr bu calismada

kullanilan degigkenlere dair metodolojiye Tablo 3.3’te yer verilmistir.

Tablo 3.3: Arastirmada incelenen Degiskenler

Degiskenler Yontem
Firma Biiyiikligii Aktif Biiyiikliigiiniin Dogal Logu
Likidite Orani Doénen Varlik—Stoklar
KVYK

Kaldirag Orani Kvyk + Uvyk

Varlik Toplami
Maddi Duran Varlik Yogunlugu Maddi Duran Varlik

Aktif Toplamu

3.4. Bulgular

Yuvarlanan regresyon yontemiyle 252 giinliik tahmin penceresinde elde edilen

endeks Beta sonuglar1 Sekil 1.1°de yer almaktadir.
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Endeks Betalari
1,400
1,200
1,000
0,800
0,600
0,400

0,200

XUSIN

0,000

E Ortalama Beta 1,031 0,822 0,865
Ortalama R2 0,996 0,771 0,920 0,841

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1.1: Ortalama Endeks Betalar1 ve R? Sonug¢lar:

Sekil 1.1°de yer alan secilmis endekslere ait Beta tahmin sonuglari
incelendiginde, BIST100, XUMAL, XUSIN ve XUHIZ igin gerceklestirilen Beta
tahminlerinde modelin aciklayici giicii R?’de oldukga yiiksek degerler goriilmektedir.
Ancak aym durum XTAST ve XTCRT sektorlerinde gegerli degildir. On test
niteliginde olan bu sonug, Tas-Toprak ve Ticaret endekslerinde kendine 6zgii riskin

varligina isaret eden bir bulgu niteligindedir.

Arastirmanin veri setini olusturan toplam 22 firmaya ait tanimlayici istatistik
degerleri ve korelasyon matrisi tiim firmalar ve iki endeks 6zelinde Tablo 3.4 ve Tablo

3.5’te yer almaktadir.

Tablo 3.4: Tammlayici Istatistik Degerleri

Degiskenler Gozlem Sayis1 | Ortalama | S.Sapma Min Maks

Beta 220 0.768 0.272 0.148 1.565
Tiim Firmalar Inbiiyiiklik 220 20.770 1.617 16.717 | 24.893
Kaldirag Orani 220 0.599 0.247 0.107 1.166

Likidite Oran1 220 0.804 0.449 0.074 2.141

MDYV Yogunlugu 220 0.314 0.208 0 0.875

Degiskenler Gozlem Sayis1 | Ortalama | S.Sapma Min Maks

Beta 110 0.735 0.270 0.148 1.550
Tas-Toprak Inbiiyiikliik 110 20.113 1.581 16.717 | 23.174
Endeksi Kaldira¢ Orani 110 0.445 0.174 0.107 0.868
Likidite Orani 110 1.007 0.459 0.096 2.141

MDV Yogunlugu 110 0412 0.168 0.109 0.784

Degiskenler Gozlem Sayis1 | Ortalama | S.Sapma Min Maks

Beta 110 0.800 0.270 0.183 1.565

. . Inbiiyiikliik 110 21.428 1.370 18.88 24.893
Ticaret Endeksi Kaldlrzg Oran 110 0.754 0.211 0272 | 1.170
Likidite Oran1 110 0.600 0.333 0.074 1.868

MDV Yogunlugu 110 0.216 0.199 0 0.875

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Analiz kapsaminda incelenen firmalara ait tanimlayici istatistik degerleri Tiim
firmalar, Tag-Toprak endeksindeki firmalar ve Ticaret endeksindeki firmalar olmak
lizere li¢ gruptan olusmaktadir. Tablo 3.4’te yer alan tanimlayici istatistik degerleri
incelendiginde, Tas-Toprak endeksi daha likit, diislik bor¢lu ve sabit varlik yogunken,
Ticaret endeksi daha biiyiik aktif biiyiikliige sahip, bor¢ kullanimi daha yiiksek ve daha
az sabit varlikla ¢alisan firmalardan olustugu sdylenebilir. Her iki endekste bulunan
firmalarin aktif yatirimlar1 ortalama olarak birbirine yakin olmasi dolayisiyla benzerlik
gostermektedir. Tablo 3.4’°te yer alan tanimlayici istatistiklerden hareketle Tag-Toprak
endeksinde faaliyet goOsteren firmalarin daha temkinli faaliyet gosterdikleri
sOylenebilir. Ticaret endeksinde faaliyet gosteren firmalarin ise daha borglu, daha az
likit yapida olmasi ve dolayisiyla daha riskli olmalar1 nedeniyle agresif bir finansal

yapiya sahip olduklari ifade edilebilir.

Tablo 3.5: Korelasyon Matrisi

Degiskenler a ?2) A3) “4)
(1) Inbiiyiiklik 1.000

Tiim Firmalar (2) Kaldirag Oran1 0.422 1.000
(3) Likidite Oran1 -0.120  -0.519  1.000
(49) MDV Yogunlugu -0.358  -0.517  -0.067  1.000
Degiskenler a ?2) A3) “4)
(1) Inbiiyiiklik 1.000

Tas-Toprak Endeksi (2) Kaldirag Orani 0.414 1.000
(3) Likidite Oran1 0.200  -0.448  1.000
(4) MDV Yogunlugu -0.217  0.088  -0.408  1.000
Degiskenler 1) ?2) A3 “)
(1) Inbiiyiiklik 1.000

Ticaret Endeksi (2) Kaldirag Orani 0.067 1.000
(3) Likidite Oran1 -0.111  -0.236  1.000

(49 MDV Yogunlugu -0.202  -0.612 -0.320  1.000
Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.5’te yer alan korelasyon analizi sonuglari incelendiginde, degiskenler
arasinda kuvvetli bir iliski olmadigi dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) sorununun modelde yer almadigi sdylenebilir. Her ne kadar bu
sorunun tespitine yonelik literatiirde siklikla korelasyon analizi sonuglarina
basvuruldugu goriilse de bu calismada ¢oklu dogrusal baglantinin tespitinde ek olarak

Varyans Artis Faktorii (VIF) testine de bagvurulmustur.
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Bagimsiz degiskenler arasinda olan dogrusal iligkiyi 6l¢en bir metrik olan VIF
icin ¢oklu dogrusal baglantinin potansiyel bir sorun teskil edebilecegi esik Majeed ve
Khan (2019) tarafindan VIF > 5 olarak ifade edilmistir. Literatiirde yaygin olarak
kabul edilen bu deger, bir¢cok uygulayici tarafindan siddetli dogrusalligin isareti olarak
kabul edilmektedir. Ciddi sorunlara yol agma durumu bir kenara birakilarak VIF esik
degeri lizerinde tespit edildiginde c¢oklu dogrusalligi iyilestirmek icin siklikla
degiskenleri birlestirerek tekrar analiz gergeklestirmek ya da incelenen degisken

sayisini azaltma yollarina bagvuruldugu goriilmektedir (O’brien, 2007).

VIF degeri hesaplanirken, regresyon modelinde bulunan R? degerine
basvurulmaktadir. R? degeri 1’e yaklastikca VIF degeri bilyiimektedir ve degiskenler
arasinda yiiksek dogrusal baglanti problemiyle karsilasilabilir. Bu ¢alismada incelenen
veri setine dair tiim 6rneklem i¢in gergeklestirilen VIF testi sonuglarina Tablo 3.6’da

yer verilmistir.

Tablo 3.6: Varyans Artis Faktorii (VIF) Testi Sonuclari

VIF 1/VIF
Inbiiyiikliik 1.260 0.793
Kaldirag Oram 2.527 0.396
Tiim Sektor Likidite Orani 1.739 0.575
MDV Yogunlugu 1.762 0.567
Mean VIF 1.822 .
Inbiiyiikliik 1.139 0.878
Kaldirag Orani 2.526 0.396
Tas-Toprak Endeksi Likidite Oram 1.815 0.551
MDV Yogunlugu 2.832 0.353
Mean VIF 2.078
Inbiiyiikliik 1.575 0.635
Kaldirag Oran1 1.874 0.534
Ticaret Endeksi Likidite Oram 1.817 0.55
MDYV Yogunlugu 1.230 0.813
Mean VIF 1.624

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3.6’da yer alan VIF testi sonuglar incelendiginde, VIF degerleri ve
Ortalama VIF degerleri < 5 oldugundan modellerde coklu dogrusal baglanti

problemine rastlanmadig ifade edilebilir.
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Panel veride model karari vermeden Once bazi smamalar yapmak
gerekmektedir. Bunun nedeni veri yapisinda karsilasilan durumlara karsi model tercihi
yapilmasi, direncli tahmincilere basvurulmasi sonucunda analizlerden elde edilen
ciktilarin giivenilirligini arttirma istegiyle dogrudan ilgilidir. Bu amag¢ dogrultusunda
otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimliliginin tespitine yonelik testler

gerceklestirilmistir. Otokorelasyon test sonucglar1 Tablo 3.7°de paylasilmistir.

Tablo 3.7: Otokorelasyon Test Sonuclari

Wooldridge Test Sonuclari Karar
Ho: 1.dereceden otokorelasyon
o yoktur. o
Tiim Firmalar F(1, 20)- 1494 P >0.05 oldugu i¢in otokorelasyon yoktur.

Prob>F=  0.2352

Ho: 1.dereceden otokorelasyon

X yoktur. w

Tas-Toprak Endeksi F(1, 10)= 0.048 P >0.05 oldugu igin otokorelasyon yoktur.
Prob>F=  0.8310

Ho: 1.dereceden otokorelasyon

yoktur. .

F(1, 10)= 3.120 P >0.05 oldugu igin otokorelasyon yoktur

Prob>F=  0.1078

Kaynak:Yazar tarafindan olugturulmustur.

Ticaret Endeksi

Tablo 3.7°de yer alan Wooldridge test sonuglar1 Tiim firmalar ile Tag-Toprak
ve Ticaret endeksi alt Orneklem gruplarinda otokorelasyon sorunu olmadigini

gostermektedir. Degisen Varyans test sonuglart Tablo 3.8’de aktarilmistir.

Tablo 3.8: Degisen Varyans Test Sonug¢lari

Test Karar

Ho: Tiim panellerde hata
varyansi esittir.
chi? (22) = 122.50
Prob > chi? = 0.0000
Ho: Tiim panellerde hata
varyansi esittir.
chi?(11) = 8.03
Prob > chi’= 0.7108
Ho: Tiim panellerde hata
varyansi egittir.
chi? (11) = 90.54
Prob > chi’=_ 0.0000
Kaynak:Yazar tarafindan olugturulmustur.

P <0.05 oldugu igin
Modifiye Wald Testi | modelde degisen varyans
mevcut.

Tiim Firmalar

P> 0.05 oldugu i¢in
Modifiye Wald Testi | modelde degisen varyans
mevcut degildir.

Tas-Toprak Endeksi

P <0.05 oldugu igin
Modifiye Wald Testi | modelde degisen varyans
mevcut.

Ticaret Endeksi
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Tiim firmalar1 kapsayan orneklem i¢in Wald testi sonucuna bakildiginda p
degeri < 0.05 oldugundan, modelde degisen varyans sorunu mevcuttur. Bagka bir
ifadeyle hata terimlerinin varyansi sabit degildir. Tas-Toprak endeksi 6rneklemi icin
Wald testi sonucuna bakildiginda p degeri > 0.05 oldugu i¢in modelde degisen varyans
sorunu mevcut degildir. Ticaret endeksi 6rneklemi i¢in p degeri < 0.05 oldugundan
modelde degisen varyans sorunu mevcuttur. Gergeklestirilen Pesaran CD test

sonuglar1 Tablo 3.9’da yer almaktadir.

Tablo 3.9: Pesaran CD Test Sonuclari

Degiskenler CD-test p-value corr abs(corr)
Inbiiyiikliik 45.000 0.000 0.936 0.936
Tiim Firmalar Kaldirag Orani 15.570 0.000 0.324 0.486
Likidite Oran1 2.670 0.008 0.055 0.359
MDV Yogunlugu 17.840 0.000 0.371 0.543

Degiskenler CD-test p-value corr abs(corr)
Inbiiyiikliik 22.550 0.000 0.962 0.962
Tas-Toprak Kaldirag Orani 3.260 0.001 0.139 0.439
Endeksi Likidite Oram 4.300 0.000 0.183 0.369
MDV Yogunlugu 9.760 0.000 0.416 0.577

Degiskenler CD-test p-value corr abs(corr)
Inbiiyiikliik 21.440 0.000 0.914 0914
Ticaret Endeksi Kaldirag¢ Orani 12.990 0.000 0.554 0.561
Likidite Oran1 0.160 0.876 0.007 0.392
MDYV Yogunlugu 7.840 0.000 0.334 0.507

Kaynak:Yazar tarafindan olugturulmustur.

Tiim firmalara ait 6rneklemin CD test sonuglar1 incelendiginde, arastirmada
bagvurulan tim bagimsiz degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu
goriilmektedir (p<0.05). Tas-Toprak endeksinde bulunan firmalara ait CD test
sonuglart incelendiginde, tiim firma 6rneklemine benzer sekilde bagimsiz degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu gortilmektedir (p<0.05). Ticaret
endeksinde bulunan firmalara ait CD test sonuglar1 incelendiginde, likidite orani harig
diger bagimsiz degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu

goriilmektedir (p<0.05).

Panel veri analizinde otokorelasyon, de§isen varyans gibi problemler
gbzlendiginde tespit edilen bu sorunlari ortadan kaldirarak daha giivenilir standart hata
tahmini gergeklestirmek amaciyla robust yontemine bagvurulmaktadir (Cameron ve
Trivedi, 2022:451). Ancak bu ¢calismadaki modelde otokorelasyon sorunu olmamasina

ragmen degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Analizde secgilecek
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modelin bu sorunlar1 ortadan kaldiracak Ozellikte olmasi kurulacak regresyon
modelinin tutarsiz tahmin iiretmesini engelleyecektir. Bu sebeple degisen varyans ve

yatay kesit bagimliligini dikkate alan direncli tahmincilerden Driscoll ve Kraay (1998)

yontemine bagvurulmustur.

Veri setinde tespit edilen degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig

problemlerini dikkate alarak analize Driscoll Kraay yontemiyle devam edilmis, elde

edilen bulgular Tablo 3.10’da sunulmustur.

Tablo 3.10: Driscoll Kraay Standart Hatalarla Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Tahmini

(1)
Beta Katsayr | Std.Hata t-ist. P>t gin/‘f) Interval] Sig
Inbiiytiklik -0.020 0.039 -0.510 0.625 -0.109 0.069
Kaldirag Orani 0.590 0.277 2.130 0.062 -0.035 1.216 *
Likidite Oram 0.059 0.043 1.360 0.208 -0.039 0.156
Tiim MDV Yogunlugu -0.454 0.135 -3.360 0.008 -0.760 -0.148 **
Firmalar Constant 0.922 0.785 1.180 0.270 -0.853 2.697
R? 0.0878 Gozlem Sayist 220
F( 4,9) 3.78 Prob > F 0.0453
o,
Beta Katsayr | Std.Hata t-ist. P>t [gin/: Interval] Sig
Inbiiyiiklik 0.017 0.073 0.230 0.826 -0.149 0.182
Kaldirag Orani 0.547 0.434 1.260 0.239 -0.435 1.530
Likidite Orani 0.077 0.074 1.040 0.325 -0.090 0.243
Tas-Toprak | MDV Yogunlugu -0.301 0.299 -1.010 0.341 -0.977 0.375
Endeksi Constant 0.207 1.452 0.140 0.890 -3.077 3.490
R? 0.0648 Gozlem Sayist 110
F( 4,9) 0.73 Prob >F 0.5942
o,
Beta Katsay1 | Std.Hata t-ist. P>t [g(sm/; Interval] Sig
Inbiiyiikliik -0.038 0.022 -1.75 0.114 -0.087 0.011
Kaldirag Orani 0.644 0.186 3.470 0.007 0.224 1.063 Hokx
Likidite Orani 0.028 0.103 0.270 0.791 -0.204 0.260
Ticaret MDYV Yogunlugu -0.604 0.206 -2.93 0.017 -1.070 -0.137 *k
Endeksi Constant 1.241 0.544 2.28 0.049 0.010 2.473
R? 0.1231 Gozlem Sayisi 110
F( 4,9 8.83 Prob >F 0.0035

*ERE <01, ¥* p<.05, *p<.1

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiim firmalara ait Driscoll Kraay modeli regresyon sonuglari incelendiginde,

modelin aciklayict giicii R? %8.78 olarak tespit edilmistir. Baska bir deyisle tiim
firmalarin bulundugu 6rneklemde firmaya 6zgii faktorlerin Beta’y1 acgiklama giicti
%8.78 dir. F-testi ve olasilik degerlerine bakildiginda modelin istatiksel olarak anlamli

oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle olan iligkisini
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yorumlamak amactyla incelenen regresyon sonuglarinda, Beta’ya etki eden firmaya
Ozgl faktorlerden Kaldirag Oranm1 ve MDV Yogunlugu degiskenlerinin istatistiki
olarak Beta iizerine anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin
katsayilarda sirastyla 0.59 ve -0.454 oldugu gorilmektedir. Kaldirag oraniyla Beta
arasinda pozitif, MDV Yogunlugu ile Beta arasinda negatif bir iliski mevcuttur.
Kaldirag orant 1 br degistiginde Beta’da ayni yonde 0.59 br degisim meydana
gelmektedir. Bir bagka ifadeyle bu durum borglulugu artan bir firmanin sistematik
riskinin de arttigin1 gostermektedir. Elde edilen bu sonu¢ H hipotezinde yer alan
“Kaldirag¢ orani ile Beta arasindaki iligkinin yonii pozitiftir” beklentisiyle ayni
yonlidiir. MDV Yogunlugu 1 br degisti§inde Beta’da ters yonde 0.454 br degisim
meydana gelmektedir. Bu durum aktif toplam igerisinde maddi duran varlik
yogunlugunun arttiginda sistematik riskinin diistliglinii géstermektedir. Elde edilen bu
sonu¢ Hs hipotezinde yer alan “MDV yogunlugu ile Beta arasindaki iliskinin yonii
negatiftir” beklentisiyle ayni yonliidiir. Ticaret endeksi firmalar1 ve tiim firmalar
orneklemleri i¢in yapilan parametre tahminlerinde, Firma biiylikliigiine ait katsay1
negatif tespit edilmistir. Bu durum aktif biiyiikligli arttikca isletmelerin maruz
kalacagi riskte diisiis meydana geldigi ve biiyiik firmalarin daha iyi gesitlendirme
imkanina sahip oldugu, dolayisiyla daha diisiik risk barindirdgini desteklemek ile
birlikte parametre tahminlerinin istatistiksel anlamlilig1 saglanamamustir. Likidite

orani degiskeninin Beta iizerine gerek iktisadi gerekse istatistiki olarak anlamli bir

etkisi tespit edilememistir.

Tas-Toprak endeksine ait Driscoll Kraay modeli regresyon sonuclart
incelendiginde, Beta lizerine istatistiki olarak anlamli etkiye sahip herhangi bir
degisken olmadig1 goriilmektedir. Ayrica modelin F-testi ve olasilik degerlerine

bakildiginda istatiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Ticaret endeksine ait Driscoll Kraay modeli regresyon sonuclart
incelendiginde, modelin agiklayic1 giicii R? %12.31 olarak tespit edilmistir. Diger bir
deyisle tiim firmalarin bulundugu Orneklemde firmaya Ozgii faktorlerin Beta’yi
aciklama giicii %12.31°dir. F-testi ve olasilik degerlerine bakildiginda modelin
istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskenle olan iligkisini yorumlamak amaciyla incelenen regresyon sonuglarinda,
Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktdrlerden Kaldirag Oran1 ve MDV Yogunlugu

degiskenlerinin istatistiki olarak Beta {izerine anlamli bir etkisinin oldugu tespit
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edilmistir. Bu etkinin katsayilarda sirasiyla 0.644 ve -0.604 oldugu goriilmektedir.
Kaldirag oraniyla Beta arasinda pozitif, MDV Yogunlugu ile Beta arasinda negatif bir
iliski mevcuttur. Kaldirag orani 1 br degistiginde Beta’da ayni1 yonde 0.644 br degisim
meydana gelmektedir. Diger bir deyisle bu durum ticaret endeksinde bor¢lulugu artan
bir firmanin sistematik riskinin de arttigin1 gostermektedir. Elde edilen bu sonu¢ H»
hipotezinde yer alan “Kaldira¢ orant ile Beta arasindaki iligkinin yénii pozitiftir”
beklentisiyle ayn1 yonliidiir. MDV Yogunlugu 1 br degistiginde Beta’da ters yonde
0.604 br degisim meydana gelmektedir. Bu durum ticaret endeksinde aktif toplam
icerisinde maddi duran varlik yogunlugu arttiginda sistematik riskin diistiigiini
gostermektedir. Elde edilen bu sonu¢ Hs hipotezinde yer alan “MDV yogunlugu ile
Beta arasindaki iliskinin yonii negatiftir” beklentisiyle ayni yonliidiir. Tiim firmalar
ornekleminde oldugu gibi Firma biiyiikliigii ve Likidite oranit degiskeninin Beta

tizerine istatistiki olarak anlaml bir etkisi tespit edilememistir.

Bu ¢alismada, Driscoll-Kraay yontem sonuglarina ek olarak standart hatalari
grup ici korelasyonu dikkate alarak diizelten kiimelenmis (cluster) standart hatalar
yaklasgimina da bagvurulmustur. Elde edilen Sabit etkiler ve Tesadiifi etkiler

modellerine ait bulgular Tablo 3.11°de sunulmustur.

72



Tablo 3.11: Sabit ve Tesadiifi Etkiler Panel Regresyon Sonuclar1 (Kiimelenmis

Standart Hatalar)
. [95% .
Beta Katsayr | Std.Hata t-ist. P>t Conf Interval] Sig
Inbuyiiklik -0.02 0.023 -0.87 | 0.395 | -0.068 0.028
Kaldirag Orant 0.59 0.174 3.39 | 0.003 | 0.228 0.952 HoAk
Likidite Orani 0.059 0.082 0.72 | 0482 | -0.112 0.229
MDV Yogunlugu | -0.454 0.167 -2.72 | 0.013 | -0.801 -0.106 ol
Constant 0.922 0.548 1.68 | 0.107 | -0.217 2.061
Tiim Hausman: Prob>chi?=  0.0488
Firmalar Mean dependent var 0.768 SD dependent 0.272
var
R? 0.088 Gozlem Sayisi 220
F-test istatistigi 6.245 Prob>F 0.003
Akaike crit. (AIC) -28.186 Bayesian crit. -14.611
(BIC)
. [95% .
Beta Katsayr | Std.Hata t-ist. P>t Conf Interval] Sig
Inbityiiklik -0.028 0.018 -1.53 | 0.127 | -0.063 0.008
Kaldirag Orani 0.586 0.248 2.36 | 0.018 0.1 1.072 ok
Likidite Oran 0.038 0.094 0.40 | 0.688 | -0.146 0.221
MDV Yogunlugu | -0.387 0.165 -2.34 | 0.019 | -0.711 -0.062 ok
Tas-Toprak Constant 1.155 0.293 3.94 0 0.58 1.729 ok
Endeksi Hausman: Prob>chi’=_ 0.8314
Mean dependent var 0.735 SD dependent 0.270
var
R? 0.155 Gozlem Sayisi 110
Chi? 19.275 Prob > chi? 0.001
Beta Katsayr | Std.Hata t-ist. P>t [zi:l/: Interval] Sig
Inbiiyiikliik -0.038 0.028 -1.36 | 0.203 0-.1 0.024
Kaldirag Orani 0.644 0.135 4.75 | 0.001 | 0.342 0.945 HoHk
Likidite Oran1 0.028 0.116 0.24 | 0.813 | -0.229 0.285
Ticaret MDV Yogunlugu | -0.604 0.19 -3.18 | 0.01 -1.027 -0.181 R
Endeksi Constant 1.241 0.631 1.97 | 0.078 | -0.165 2.647 *
Hausman: Prob>chi’=__ 0.0126
Mean dependent var 0.800 SD dependent 0.270
var
R? 0.123 Gozlem Sayisi 110
F-test istatistigi 15.597 Prob>F 0.000
Akaike crit. (AIC) -18.509 Bayesian crit. -7.707
(BIC)

*ERE <01, ¥*p<.05, *p<.l

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiim firmalara ait Sabit Etki Kiimelenmis Standart Hatalar modeli regresyon

sonuglari incelendiginde, modelin agiklayici giicii R? %8.8 olarak tespit edilmistir.

Diger bir ifadeyle tiim firmalarin bulundugu 6rneklemde firmaya 6zgii faktorlerin

Beta’y1 agiklama giicli %8.8’dir. F-testi ve olasilik degerlerine bakildiginda modelin

istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli

degiskenle olan iligkisini yorumlamak amaciyla incelenen regresyon sonuclarinda
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Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktdrlerden Kaldirag Oran1 ve MDV Yogunlugu
degiskenlerinin istatistiki olarak Beta {izerine anlamli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu etkinin Driscoll Kraay modeliyle ayn1 olarak katsayilarda sirasiyla 0.59
ve -0.454 oldugu goriilmektedir. Kaldirag oran1 degiskeni istatistiki olarak daha
anlamli hale gelmis ve Betayla arasinda pozitif iligki tespit edilmisti. MDV
Yogunlugu ile Beta arasinda ise negatif bir iliski mevcuttur. Kaldirag orani 1 br
degistiginde Beta’da ayni yonde 0.59 br degisim meydana gelmektedir. Diger bir
ifadeyle bu durum bor¢lulugu artan bir firmanin sistematik riskinin de arttigini
gostermektedir. Elde edilen bu sonug¢ H» hipotezinde yer alan “Kaldirag orani ile Beta
arasmdaki iliskinin yonii pozitiftir” beklentisiyle ayn1 yonlidiir. MDV Yogunlugu 1
br degistiginde Beta’da ters yonde 0.454 br degisim meydana gelmektedir. Bu durum
aktif toplam icerisinde maddi duran varlik yogunlugunun artti§inda sistematik riskinin
distigiinii gostermektedir. Elde edilen bu sonu¢ Hs hipotezinde yer alan “MDV
vogunlugu ile Beta arasindaki iligkinin yonii negatiftir” beklentisiyle ayni yonlidiir.
Firma biiytikliigii ve Likidite oran1 degiskeninin Beta {izerine istatistiki olarak anlamli

bir etkisi tespit edilememistir.

Tas-Toprak endeksine ait Rastgele Etki Kiimelenmis Standart Hatalar
modeli regresyon sonuclar incelendiginde, modelin aciklayici giicii R? %15.5 olarak
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle Tas-Toprak endeksindeki firmalarin bulundugu
orneklemde firmaya 6zgii faktorlerin Beta’y1 acgiklama giicii %15.5°tir. F-testi ve
olasilik degerlerine bakildiginda modelin istatiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle olan iliskisini yorumlamak
amaciyla incelenen regresyon sonuglarinda Beta’ya etki eden firmaya 06zgi
faktorlerden Kaldirag Oran1 ve MDV Yogunlugu degiskenlerinin istatistiki olarak Beta
tizerine anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin katsayilarda sirastyla
0.586 ve -0.387 oldugu goriilmektedir. Kaldirag oran1 degiskeniyle Beta arasinda
pozitif iligki tespit edilmistir. MDV Yogunlugu ile Beta arasinda ise negatif bir iliski
mevcuttur. Kaldirag oran1 1 br degistiginde Beta’da ayn1 yonde 0.586 br degisim
meydana gelmektedir. Diger bir deyisle bu durum Tas-Toprak endeksinde bor¢lulugu
artan bir firmanin sistematik riskinin de arttigin1 gostermektedir. Elde edilen bu sonug
H hipotezinde yer alan “Kaldira¢ orani ile Beta arasindaki iligkinin yonii pozitiftir”
beklentisiyle ayn1 yonliidiir. MDV Yogunlugu 1 br degistiginde Beta’da ters yonde
0.454 br degisim meydana gelmektedir. Bu durum Tas-Toprak endeksinde aktif
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toplam igerisinde maddi duran varlik yogunlugunun arttiginda sistematik riskin
diistiigiinii gostermektedir. Elde edilen bu sonu¢ Hs hipotezinde yer alan “MDV
yogunlugu ile Beta arasindaki iligkinin yonii negatiftir” beklentisiyle ayni1 yonliidiir.
Firma biiyiikliigii ve Likidite oran1 degiskeninin Beta iizerine istatistiki olarak anlamli

bir etkisi tespit edilememistir.

Ticaret endeksine ait Sabit Etki Kiimelenmis Standart Hatalar modeli
regresyon sonuclari incelendiginde, modelin aciklayici giicii R? %12.3 olarak tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle tiim firmalarin bulundugu 6rneklemde firmaya 6zgi
faktorlerin Beta’y1 agiklama giici %12.3’tlir. F-testi ve olasilik degerlerine
bakildiginda modelin istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenle olan iliskisini yorumlamak amaciyla incelenen
regresyon sonuglarinda Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktorlerden Kaldirag Orani ve
MDYV Yogunlugu degiskenlerinin istatistiki olarak Beta {izerine anlaml1 bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin Driscoll Kraay modeliyle ayn1 olarak katsayilarda
stirastyla 0.644 ve -0.604 oldugu goriilmektedir. Kaldirag orani degiskeniyle Beta
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. MDV Yogunlugu degiskeni istatistiki olarak
daha anlamli hale gelmis ve Beta’yla arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Kaldirag orant 1 br degistiginde Beta’da ayn1 yonde 0.59 br degisim meydana
gelmektedir. Diger bir ifadeyle bu durum borg¢lulugu artan bir firmanin sistematik
riskinin de arttigmi gostermektedir. Elde edilen bu sonu¢ H> hipotezinde yer alan
“Kaldwra¢ oram ile Beta arasindaki iliskinin yonii pozitiftir” beklentisiyle ayni
yonliidiir. MDV Yogunlugu 1 br degistiginde Beta’da ters yonde 0.454 br degisim
meydana gelmektedir. Bu durum aktif toplam igerisinde maddi duran varlik
yogunlugunun arttiginda sistematik riskinin diistliglinii gostermektedir. Elde edilen bu
sonu¢ Hg hipotezinde yer alan “MDV yogunlugu ile Beta arasindaki iliskinin yonii
negatiftir”  beklentisiyle ayni yonliidiir. Firma biytlikligli ve Likidite oram

degiskeninin Beta iizerine istatistiki olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
Elde edilen bu ¢iktilar birlikte ele alindiginda;

Ticaret endeksinin, kaldirag oraninda meydana gelen artislara kars1 daha hassas
oldugu goriilmektedir. Finansal risk, sistematik riski daha belirgin arttirmaktadir. Tas-
Toprak endeksine kiyasla Ticaret endeksinin finansal yapisinin daha fazla dis kaynak
agirlikli olusunun, finansal riskin daha yiiksek oranda etkilemesini agikladig:

diistiniilmektedir.

75



MDYV yogunlugu, her iki endekste de riski azaltmakta ancak ticaret endeksinde
bu etkinin ¢ok daha giiclii oldugu goriilmektedir. Ticaret endeksi, Tas-Toprak
endeksine kiyasla daha diisiik likiditeyle calistig1 i¢in, sektor yapist geregi daha diisiik
duran varlik yatirimi bulundurdugu icin Trade-off teorisinde ifade ettigimiz iizere,
MDYV yogunlugundaki degisimlerin sistematik risk iizerine daha siddetli etki ettigi

distiniilmektedir.

3.5. Sonug

Yarim asirdan fazla siiredir modern finans alanini sekillendiren SVFM, riskli
varliklarda risk-beklenen getiri arasindaki iligskiyi incelemektedir. Bunu yaparken
yatirnmin iki tiirli risk barindirdigini kabul eden model, sistematik riski Beta ile
O0lcmekte sistematik olmayan riski ise c¢esitlendirmeyle ortadan kaldirilacag:
varsayimiyla dikkate almamaktadir. Modelde varligin/yatirimin piyasa riskine olan

duyarlilig1 Beta’yla ifade edilmektedir.

Finansal piyasalarda risk tahmini yapilirken genis bir perspektiften yaklasim
sergilemek zaruridir. Ciinkii sistematik riski etkileme potansiyeli bulunan her tiirli
parametrenin hesaba katilmasi, yatirimin risk tahmin temelini saglam insa etme
olanagim arttirmaktadir. Bireyin yasamini siirdiirebilmesinde duyusal faaliyetler ne
kadar onemliyse, uygulayict ve arastirmacilar i¢in finansal piyasalarda yatirimin
maruz kalacagr riski belirlemek, finansal duyuyu gelistirmek agisindan o derece
onemlidir. Karar alma asamasinda hesaplanan risk, rlizgarin yoniinii tahmin etmek
gibidir. Varligin/yatinmin bireyleri nerelere gotiirebilecegi konusunda  fikir
vermektedir. Dolayisiyla finansal piyasa katilimcilarmin bdyle 6nemli bir konuya
eksik bir yaklagim sergilemelerinin olumsuz tecriibelerle sonuglanmasi kaginilmazdir.
Bu a¢idan Beta tahmininde bulunurken, parametrenin sadece makroekonomik
gelismelerden etkilenmedigi mikro diizeyde bir bakis agisiyla da firma/sektor bazli
faktorlerin incelenmesi gerektigini géz onilinde bulundurmak onemlidir. Ciinki
operasyonel kararlar ile yatirim ve finansal kararlar tarafindan dogrudan etkilenen
getiri performansi, firma getirisiyle piyasa getirisi arasindaki iligkiyi etkileme
potansiyeline sahiptir. Nasil ki gelecekteki nakit akiglar1  bir yatirimin
degerlendirilmesinde 6nemliyse, muhasebe bilgileri de firmanin diiniine, bugiiniine ve

gelecegine projeksiyon tutan, riskini degerlendirmeye yarayan hayati bir dneme
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sahiptir. Bu etkiyi ortaya koyup anlayabilmek, finansal karar alic1 ve uygulayicilarin
ekonomik ve finansal gergeklige uygun davranis sergilemelerine dogrudan katki

saglamaktadir.

Beta’ya etkisi olan faktorlerin belirlenmesi, firmaya/sektére Ozgii risk
Ozelliklerinin de tespitine olanak saglayarak hem yatirnmcilara hem de firma
yoneticilerine karar alma noktasinda c¢ok degerli bilgiler sunma potansiyelini
barindirmaktadir. Firmaya 6zgii faktorlerin Beta katsayisi lizerine etkisini konu alan
calismalara dair literatiir, yaklasik yarim asir dncesine dayanmaktadir. Ilgili literatiir
genisledikce, sistematik risk iizerine etkisi arastirilan firmaya 6zgii degiskenlerde de
cesitliligin - arttigt  goriilmektedir. Arastirmalarda Beta’yla iliskisi incelenen
degiskenler arasinda likidite oranlari, finansal kaldira¢ oranlari, karlilik oranlari,
verimlilik oranlar1 ve piyasa oranlar1 degiskenleri dikkat ¢cekmektedir. Bircok farkli
tilke ve sermaye piyasasini kapsaminda bulunduran bu ¢alismalarda, incelenen periyot
ve orneklemde farklilasma meydana geldiginde, bu degiskenlerin Beta’yla olan iligkisi
de farklilik gostermektedir. Bu ¢alismada, literatiirde Beta’ya etkisi siklikla incelenen
firmaya o6zgii faktdrler Borsa Istanbul 6zelinde incelenmis, finansal piyasalarin
anlagilmast ve bu piyasalarin isleyisi hakkinda kullanicilara bilgi sunulmasi

hedeflenmistir.

Calismada orneklem seciminde bulunmadan Once incelenen donemde firma
verilerine erigilebilen 6nde gelen sektdr endekslerine dair sektor Beta tahminleri
gerceklestirilmistir. Tag-Toprak ve Ticaret endekslerinin secilmesinin nedeni bu iki
endeksin piyasa portfoyiiyle (BISTTUM) olan iligkisinin diger 6nde gelen endekslere
kiyasla olduk¢a diisiik agiklayici giice sahip olmasiyla ilgilidir. Bu durum ilgili
endekslerde kendine 6zgii riskin varligina isaret eden bir 6n bulgu niteligi tasimaktadir.
Buradan hareketle ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren Tas-Toprak (XTST) ve
Ticaret (XTCRT) endekslerinde yer alan firmalara ait faktorler ile Beta arasinda
potansiyel bir iliskinin varligin1 ampirik olarak ortaya koymak amaclanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda 2013-2022 yillar1 arasinda XTST ve XTCRT endekslerinde
bulunan toplam 22 adet firmanin giinlik getiri ve finansal tablo verilerine
basvurulmustur. Panel veri analizinde bagimli degisken olarak basvurulan Beta’nin
hesaplamasi yapilirken glinliilk getiri verisinden faydalanilmistir. Her firma igin
Yuvarlanan regresyon yontemini kullanarak 252 is giiniinden olusan tahmin

penceresiyle hesaplanan Beta katsayilarinin yi1l sonu kapanis degerleri kullanilmistir.
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Arastirmada incelenen dénem se¢iminin 2022 yili itibariyle son bulmasinin nedeni,
daha once de ifade edildigi gibi Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasina gegis
kararinin almarak uygulamaya konmasiyla ilgilidir. Bu uygulamanin, finansal
tablolarda gergeklestirilen diizeltmelerin ¢alisma sonuglarina etki etme potansiyeli
bulundugu i¢in veri seti 2022 yilinda son bulmakta ve dénceki 10 yil1 kapsamaktadir.
Incelenen yil araligi ve secilen veri seti Ozelinde degiskenler hakkinda
degerlendirmelerde  bulunulmus olup bu durum calismanin  smrliligim

olusturmaktadir.

Arastirmada veri seti, Tim Orneklem (22 firma), Tas-Toprak endeksi (11
firma) ve Ticaret endeksi (11 firma) olmak iizere ii¢ grup dahilinde Panel veri
analiziyle incelenmistir. Bu gruplandirmanin yapilmasindaki temel amacg, Tim
firmalar 6zelinde Beta’ya etkisi olan faktorleri incelemeye ek olarak bu faktorlerin
sektorel bazda degiskenlik gosterip gostermediginin tespitini saglamaktir. Beta tizerine
etkisi incelenen firmaya 6zgii faktorler olarak aktif biiyiikliigii, finansal kaldirac,
likidite oran1 ve maddi duran varlik yogunlugu degiskenlerine bagvurulmustur. Panel
veri analizini uygulamaya baslarken otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit
bagimliligima yonelik testler (Modifiye Wald, Wooldridge ve Pesaran CD)
gergeklestirilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda modelde degisen varyans ve
yatay kesit bagimlilig1 sorunlar1 tespit edilmistir. Bu sorunlar1 dikkate alan direngli
tahmincilerden Driscoll ve Kraay yontemine basvurulmustur. Ek olarak standart
hatalar1 grup ici korelasyonu dikkate alarak diizelten Kiimelenmis (Cluster) Standart
Hatalar yaklagimina da basvurulmustur. Bu yontemde kullanilacak modelin
belirlenmesi i¢in Hausman Testi gerceklestirilmistir. Tlgili testten elde edilen sonuglar
dogrultusunda Tim firmalar1 kapsayan oOrneklem i¢in (p < 0.05) Sabit Etkiler
Kiimelenmis Standart Hatalar modeli, Tas-Toprak endeksi 6rneklemi i¢in (p > 0.05)
Tesadiifi Etkiler Kiimelenmis Standart Hatalar modeli ve Ticaret endeksi 6rneklemi

i¢in (p < 0.05) Sabit Etkiler Kiimelenmis Standart Hatalar modeli se¢ilmistir.
Gergeklestirilen analizlerden elde edilen bulgular su sekildedir;

Tiim firma érnekleminde, Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktorlerin Kaldirag
orant ve MDV yogunlugu degiskenleri oldugu saptanmistir. Bu degiskenlerin Beta’yla
olan iligkisi sirastyla 0.59 ve -0.454 olarak tespit edilmistir. Katsay1 sonug¢larindan
hareketle Kaldirag oran1 degiskeni 1 br degistikce Beta’nin ayni yonde 0,59 br

PR

degistigi sdylenebilir. MDV yogunlugu’nun ise 1 birim degistiginde Beta’nin ters
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yonde 0.454 br degistigi ifade edilebilir. Tiim firma orneklemi o6zelinde Aktif
biiylikliigii ve Likidite oran1 degiskeniyle Beta arasinda istatistiki olarak anlamli bir

iliski saptanamamustir.

Tas-Toprak endeksi ornekleminde, Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktorlerin
Kaldirag orani ve MDV yogunlugu degiskenleri oldugu ortaya konmustur. Bu
degiskenlerin Beta’yla iliskisi sirastyla 0.586 ve -0.387 olarak tespit edilmistir. Katsay1
sonuglarindan hareketle Kaldirag oran1 degiskeninde 1 br degistikce Beta’nin aym
yonde 0,586 br degistigi sdylenebilir. MDV yogunlugu degiskeni 1 br degistikce
Beta’nin ters yonde 0.387 br degistigi ifade edilebilir. Tas-Toprak endeksi 6zelinde
Aktif biiytikliigii ve Likidite oran1 degiskeniyle Beta arasinda istatistiki olarak anlamli

bir iligki tespit edilememistir.

Ticaret endeksi érnekleminde, Beta’ya etki eden firmaya 6zgii faktorlerin
Kaldirag oran1 ve MDV yogunlugu degiskenleri oldugu saptanmistir. Bu degiskenlerin
Beta’yla iligkisi sirasiyla 0.644 ve -0.604 olarak tespit edilmistir. Katsay1
sonuclarindan hareketle Kaldira¢ oran1 degiskeni 1 br degistikce Beta’nin ayn1 yonde
0,644 br degistigi sdylenebilir. MDV yogunlugu degiskeni 1 br degistiginde Beta’'nin
ters yonde 0.604 br degistigi ifade edilebilir. Ticaret endeksi 6zelinde Aktif biiyiikliigii
ve Likidite orani degiskeniyle Beta arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski

bulunamamustir.

Firma biiytikliigii degiskeni i¢in arastirmada incelenen ii¢ 6rneklem grubu i¢in
de Beta iizerine istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Elde edilen bu
sonug, Bowman (1979) Tekin (2021) Mahendra ve Suaryana (2023) ile aynm yonlii,
Firma biiytikliigliyle Beta arasinda anlamli iliski bulan Nawaz vd. (2017), Ellahie
(2021), Saravia vd. (2021) ile ters yonliidiir. Bu sonucla birlikte her ne kadar iktisadi
beklentiler kismen saglansa da Aktif biiylikliigli arttik¢a firmalarin riskinin diisecegi
beklentisinin incelenen donem itibariyle hem Tas-Toprak hem de Ticaret endeksinde

istatistiksel agidan gecerli olmadigi ifade edilebilir.

Kaldirag oran1 degiskeni i¢in arastirmada incelenen ii¢ 6rneklem grubu icin de
Beta lizerine istatistiki olarak anlamli etki tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug
Kaldirag oranmiyla Beta arasinda pozitif yonde iligki tespit eden Beaver vd. (1970),
Hamada (1972), Borde (1998), Hung ve Liu (2005), Lee ve Jang (2007), McAlister
vd. (2007), Chiou ve Su (2007), Alaghi (2011), Tekin (2021), Ellahie (2021), Park ve
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Kim (2023) ile ayn1 yonli, kaldirag oraniyla Beta arasinda herhangi bir iligki
bulamayan Chun ve Ramasamy (1989), Gu ve Kim (2002), Nawaz vd. (2017), ile ters
yonliidiir. Kaldirag oran1 degiskeniyle Beta arasindaki iliskinin yonii pozitiftir. Bu
sonugla birlikte firmalarin bor¢ yonetimi ve risk seviyesi hakkinda fikir veren kaldirag
oraninin artmastyla firmalarin risk seviyesinde artis olacagi beklentisinin tim

orneklem gruplarinda gecerli oldugu ifade edilebilir.

Likidite oran1 degiskeni i¢in arastirmada incelenen ii¢ 6rneklem grubu icin de
Beta tlizerine istatistiki olarak anlamli etki tespit edilememistir. Bu sonu¢ Logue ve
Merville (1972), Gu ve Kim (2002), Lee ve Jang (2007) McAlister vd. (2007)
Tanrioven ve Aksoy (2011) Arslan (2013) ile ayni yonlii, Likidite oraniyla Beta
arasinda iliski tespit eden Beaver vd. (1970), Biase ve Apolito (2012), Amorim vd.
(2012), Yerdelen Kaygin ve Giing6r (2019) ve Intrisano vd. (2025) ile ters yonliidiir.
Firmalarin borglarini g¢evirebilmesinde yardimci olan likiditede artis oldukc¢a bu
durumun firmalarin riskini diisiirebilecegi beklentisinin incelenen donem itibariyle

gecerli olmadigi ifade edilebilir.

Likidite orani bulgular ile ilgili bir paragraf da agmanin 6nemli oldugu
riskinin diisiikliiglinii isaret eden bir yapiya sahiptir. Bu aralik ekonomik konjonktiir
ve sektore gore farklilik gosterebilmekle birlikte, birden kiiclik degerler ve ikiden
biiylik degerler pek tercih edilmez. Diisiik oranlar dogrudan likidite riskinin habercisi
olabilirken, asir1 yliksek degerler de ¢aligma sermayesi yonetiminin etkin yapilamadig:
seklinde yorumlanmaktadir. Her iki durum da, firma ve riski acisindan olumsuzluk
gostergesidir. Dolayisiyla likidite orani ile Beta arasinda iligki kurulurken iligkinin
negatif beklenmesi ¢cok da rasyonel goriinmemektedir. Beta’ya etki eden firmaya 6zgii
faktorler modellenirken, likidite oran1 ve yorum agisindan bu oran ile ayn1 karakteristik
ozelliklere sahip diger oranlarin, belli bir optimal araligi dikkate alarak modele
eklenmesinin, aragtirma bulgulari iktisadi beklentiler ile daha uyumlu kilacagini
diisiiniiyoruz. Ifade etmeye galistigimiz bu yaklasimin gelecekte yapilacak akademik

arastirmalarda dikkate alinmasi, ¢alismamizin onerilerinden birini olusturmaktadir.

MDYV Yogunlugu degiskeni i¢in arastirmada incelenen ii¢ 6rneklem grubu i¢in
de Beta iizerine istatistiki olarak anlaml etki tespit edilmistir. Ilgili degiskenle Beta
arasinda ters yonlil bir iliski tespit edilmistir. Bu sonu¢ Kara (2016) Cardoso ve Britto

(2024) ile benzer yonliidiir.
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Tiim sonugclar birlikte ele alindiginda, farkli zaman araliklarinda Tas-Toprak
sektoriinde Beta’ya etki eden faktorleri inceleyen Tanrioven ve Aksoy (2011) Yilmaz
ve Kale (2022) caligmalarindan farkli olarak ilgili sektérde kaldirag oram1 degiskeni
anlamli bulunmustur. Bir diger firmaya 6zgii faktor ise MDV yogunlugu degiskenidir.

Beta’ya etkisi olan faktorlerin belirlenmesi, yatirim karar1 almaya ek olarak
firmaya/sektore 0zgii risk ozelliklerinin de tespitine olanak saglayarak hem firma
yoneticilerine hem de yatirnmcilara karar alma noktasinda ¢ok degerli bilgiler sunma
olanag1 verebilmektedir. Bu a¢idan arastirmadan elde edilen sonucglar bahsi gecen

piyasa katilimcilari i¢in 6nem arz eden detaylara sahiptir:

Tag-Toprak sektoriinde faaliyet gosteren firmalarla ilgili herhangi bir
degerlendirme ve karar alma asamasinda kaldira¢ orani ve MDV yogunlugu gibi
firmaya 6zgii faktorlerin de gdz oniinde bulundurulmasinin, alinacak karar lizerinde

faydali sonuglar1 olabilecegi ifade edilebilir.

Ticaret sektoriinde faaliyet gosteren firmalarla ilgili herhangi bir
degerlendirme ve karar alma asamasinda kaldirag oran1 ve MDV yogunlugu gibi
firmaya 6zgii faktorlerin de géz 6niinde bulundurulmasinin da alinacak karar iizerinde

faydal1 sonuglari olabilecegi diistiniilmektedir.

Sektorel olarak incelendiginde Ticaret sektoriiniin Tas-Toprak sektoriine
kiyasla kaldira¢ oranindaki artiglar karsisinda daha hassas oldugu goriilmektedir.
Burada ticaret endeksinde bulunan sirketlerin faaliyet yapisinin kaldiragtan kaynakli
finansal riski daha goriiniir ve volatil hale getirdigi sdylenebilir. Bu durum da Beta’da

meydana gelebilecek goreli biiyilik degisikliklere yol acabilmektedir.

MDYV yogunlugunun her iki sektérde de sistematik riske negatif yonde etki
ettigi goriilmektedir. Bu etki Ticaret sektorii i¢in daha giigliidiir. Bunun nedeni, sektor
yapist geregi daha diigiik sabit varlik yapisiyla faaliyetlerini siirdiiren ticaret
sirketlerinin, maddi duran varliklarinda meydana gelen artisin sirketin koklii, glivenilir

ve istikrarl bir yapiya kavustugunun sinyali olarak algilanmasi seklinde agiklanabilir.

Beaver vd. (1970) ve Farrelly vd. (1985) tarafindan ifade edildigi {izere
incelenen doneme gore degiskenlerin Beta iizerine olan etkisi de degisebilmektedir.
Beta iizerine etki edebilecek firmaya 6zgii faktorler diisiiniildiigiinde ¢ok cesitli
degiskenleri g6z oniinde bulundurmak gerekmektedir. Ancak firmayla ilgili her

bilginin sistematik riski etkilese bile dogrudan gézlemlenememe ya da nicel olarak
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Ol¢iimiiniin zor olmas1 gibi nedenlerden dolay:1 kullanilmasi miimkiin degildir. Bu
durum g6z Onlinde bulundurularak gelecek ¢aligmalarda yaygin kullanilan
degiskenlere ek olarak Daniel-Vasconcelos vd. (2023) yaklagimiyla benzer sekilde
farkli sektorler 6zelinde sektore 6zgii ve yonetimsel ozellikleri de temsil edebilecek
degiskenlerin de Beta {iizerine etkisinin incelenmesinin degerli olacagi

distiniilmektedir.
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Grafik 1.5: 252 Giinliik Pencerede Yuvarlanan (Rolling) Regresyon ve Ozyinelemeli
(Recursive) Regresyon Yontemlerinden Elde Edilen Beta Tahmin Sonuglar: (2018-2023)
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Grafik 1.6: 126 Giinliik Pencerede Yuvarlanan (Rolling) Regresyon ve Ozyinelemeli
(Recursive) Regresyon Yontemlerinden Elde Edilen Beta Tahmin Sonuglar: (2018-2023)
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Grafik 1.11: 52 Haftalk Pencerede Yuvarlanan (Rolling) Regresyon ve Ozyinelemeli
(Recursive) Regresyon Yontemlerinden Elde Edilen Beta Tahmin Sonugclar: (2018-2023)
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Grafik 1.12: 26 Haftalik Pencerede Yuvarlanan (Rolling) Regresyon ve Ozyinelemeli
(Recursive) Regresyon Yontemlerinden Elde Edilen Beta Tahmin Sonuglar: (2018-2023)
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