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Oz
Hisse senetlerinin i¢inde bulundugu piyasadan ne yonde ve derecede etkilendiginin gostergesi olan
beta katsayist yatirimcilarin analizlerinde siklikla basvurduklart bir yontem olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu kapsamda piyasalara gelen bilginin hisse senedi ve i¢inde bulundugu pazari hangi
yonde ve derece etkilediginin tespit edilerek yatirimcilara karar vermelerinde destek olmak amaciyla
BIST 100 endeksinin beta katsayilariyla analizi gergeklestirilmistir. 2005-2018 yillar1 arasinda BIST
100 endeksi’nde devamli iglem goren 84 firmanmn getiri degerlerinin ginliik kapanis verileriyle
toplamda 3.499 veri elde edilmistir. Bu verilerden hareketler sirketlere iligkin giinliik, haftalik ve
aylik veri setleri olusturulmus ve beta katsayilari basit regresyon yontemiyle hesaplanmistir.

Sonug olarak tiim veri sikliklarinda beta katsayilart 1’den kiigiik olarak hesaplanarak savunmact
yapida olduklar1 belirlenmistir. Hesaplanan farkli veri sikliklarinda farkli duyarliliklar ortaya
cikmakta, boylece teknik analizler ile pazar ortalamasinin {izerinde getiri olasiligi dogmaktadir.
Ayrica pazarin yiikselis donemlerinde mali nitelikteki hisselerden olusan, pazarin diisiis donemlerinde
ise imalat sanayinde faaliyet gosteren hisselerden olusan portfoylerin daha avantajli oldugu tespit
edilmisgtir.
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A FINANCIAL ANALYSIS OF TURKISH FINANCE SECTOR BY BETA
COEFFICIENTS

Abstract

Beta coefficient, which is an indicator of how and to what extent the stocks are affected by the
market, appears as a method frequently used by investors in their analysis. Within this scope, the
BIST 100 index was analyzed with beta coefficients in order to determine which direction and to
what extent the information coming to the markets affect the stock and the market in which it is
located and to assist investors in their decision making. The daily closing data of the return values of
84 companies traded in the BIST 100 Index between 2005 and 2018 and a total of 3,499 data were
obtained. From these data, daily, weekly and monthly data sets were created for the companies and
beta coefficients were calculated by simple regression method.

As a result, beta coefficients of all data frequencies were calculated as less than 1 and they were
found to be defensive. The calculated different data in different frequency sensitivity did not occur, so
that technical analysis offers the possibility of return on the market average. Also consisting of shares
of a fiscal nature in the era of the rise of the market, the market's downturn in the stock portfolio of
operating in the manufacturing industry has been found to be more advantageous.
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1. Giris

Kiiresellesen diinya piyasalarinda gerceklestirilen iglemlerin hizlar1 her gecen giin artmak-
tadir. Bir tilkede yer alan finansal piyasanin mesai saatinin bitmesi finansal piyasalarda ya-
tirtm yapmak isteyen yatirimcilar i¢in artik bir engel olmaktan ¢ikmistir. Saat farklar1 nede-
niyle islemlerine devam eden finansal piyasalarda yasanan dijital gelismelerle birlikte he-
men hemen her giintin her saati islem yapilabilmektedir. Kiiresellesen diinyada yatirimcila-
rin piyasalar hakkindaki bilgilere tam ve daha az maliyetle ulasabilir hale gelmesi piyasala-
rin da etkinligini artiran bir etken olmaktadir. Piyasalarin etkinliginin artisina bagli olarak
yatirnmcilarin ilgili piyasalarin gegmis verilerine dayanarak piyasa ortalamasinin iistiinde
getiri elde etme olasiliklar1 da degisim gostermektedir. FAMA nin (1970) ileri siirdiigi Et-
kin Piyasalar Hipotezi’'ne gore finansal piyasalar {i¢ ayri etkinlik formunda hareket etmek-
tedir. Yatirnmcilar da piyasalara yonelik analizlerini bu hipoteze dayanarak gerceklestir-
mektedir. Bir piyasanin zayif formda etkinligini belirlemek icin piyasada meydana gelen
fiyat degisimlilerinin bagimsiz hareket ediyor olusunu test etmek gerekmektedir. Bunun
icin de genellikle basit regresyon analizi, run testi veya korelasyon analizleri tercih edil-
mektedir (Adali, 2006: 2).

Yatirimcilarin yatirim yapmayi diistindiikleri hisse senetlerinin analizi gergeklestirirken
salt o hisse senedini degil, o hisse senedinin i¢inde bulundugu piyasanin da analizini
gergeklestirmeleri daha dogru sonuglar verecektir. Beta katsayisi hisse senedi ile bagh
bulundugu portfoy arasindaki bagimliligin derecesini ve yoniinii géstermektedir. pazarda
meydana gelen bir dalgalanmanin hisse senedinde ne derecede ve yonde bir degisiklik
meydana getirdigini 6lgen bir katsay1 olmasi nedeniyle énemlidir (Kaderli, 2001:57). Bu
ylizden de beta katsayist hisse senedi getirisinin, bagli bulundugu pazara gore hangi yonde
ve siddette degiskenlik gosterdigini matematiksel bir yontemle belirlemeye ¢alisan bir
katsayidir. Pazar veya endeks olarak adlandirilan gruplandirmalar ayni1 zamanda bir portfoy
durumundadir. Finansal sistemlerde bulunan iki tiir riskten bir olan ve iilkenin veya
sektoriin iginde bulundugu durumdan bagimsiz olarak sadece firma eksenli riski tanimlayan
sistematik olmayan risk olusturulan portféyler sayesinde ortadan kalkmakta ve geriye
piyasa riskini gosteren sistematik risk kalmaktadir. Bu sebepten otiirii hesaplanan beta

katsayis1 sadece piyasa riskini 6lgmektedir (Karan, 2001: 203-204).

Piyasaya yonelik hesaplanan beta katsayisi 1’den biiyiikse, piyasada meydana gelecek
olan %]1’lik bir degisme, hisse senedinin getirisinde %1’den fazla bir degisime neden

T3]

olacaktir ve s6z konusu hisse senedi “atak” olarak isimlendirilecektir. Beta katsayisinin
1’den kii¢iik olmasi durumunda ise piyasada meydana gelecek bir degisimde hisse

senedinde %1°den daha diisiik bir degisim meydana gelecektir ve s6z konusu hisse senedi
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“savunmaci1” olarak adlandirilacaktir. Beta katsayisinin bire esit olmasi durumunda ise
piyasadaki degisim orani ile hisse senedinde meydana gelen degisim orani ayni oranda
olacaktir. Beta katsayilarini negatif olmasi durumunda hisse senedi piyasa ile ters orantilt
hareket edecektir ve bu tiir menkul kiymetler “stiper savunmaci” olarak nitelendirilecektir
(Hirt ve Block, 2006: 170). Bir menkul kiymetin beta katsayisinin 0’a esit olmasi ise, o
menkul kiymetten beklenen getirinin risksiz faiz oranina esit olacagi anlamima gelir
(Civelek ve Durukan, 1998: 10).

Bu kapsamda ele alinan bu ¢alismanin amact BIST 100 Endeksi’nin piyasa etkinliginin
endekste yer alan firmalarin hesaplanan beta katsayilari ile analizinin gergeklestirilmesidir.
Etkin bir piyasada farkli veri sikliklar igin hesaplanan beta katsayilart ayn1 degeri vermesi
gerekmektedir. Eger s6z konusu piyasa icin farkli veri sikliklarinda hesaplanan beta katsa-
yilar1 birbirinden farkli degerler veriyorsa s6z konusu piyasanin etkin olmadigi sonucuna
ulasilabilir. Bu amagla, BIST 100 Endeksinin ve endekste yer alan firmalarin beta katsayi-
lart giinliik, haftalik aylik verilerle hesaplamasi gergeklestirilmistir. Boylelikle ilgili piya-
sada faaliyet gosteren sirketlerin piyasaya olan duyarliligi veri sikiligi boyutuyla analiz
edilmistir. Gergeklestirilen analizler neticesinde hesaplanan beta katsayilari farkli siniflan-
dirmalar ile yorumlanarak BIST 100 Endeksi’nin ve endekste yer alan firmalarin analizi

gerceklestirilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Kiresellegen finansal piyasalarla birlikte hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarina yonelik
tahmin giin gectikce daha fazla incelenir olmustur. Yatirimeilarin yatirimlarindaki en
6nemli amag riskin dagitilmasi ve getiri elde etme arzusudur. Fakat yatirimeilarin gelecege
yonelik gergeklestirdikleri yatirimlarda bilinmezlik durumu s6z konusudur. Gelecekte
meydana gelen fiyat ile beklenen fiyat arasindaki fark ise risk olarak adlandirilmaktadir.
Gelecek tahmini belli kurallara veya objektif kriterlere dayaniyorsa tahminden sapmalar
belirsizlik nedniyle olacaktir. Eger gelecege yonelik tahminler objektif kriterlere gore yapi-
Ityorsa bu durumda belirsizlikten ziyade riskten bahsedilebilir (Usta, 2008:253). Finansal
piyasalarda sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki temel risk 6lgiitii vardir.
Sistematik risk portfoy ¢esitlendirilmesiyle giderilemeyen iilke ekonomisinin veya sektoriin
icinde bulundugu genel yapidan kaynaklanan risktir. Diger bir risk tiirii ise sistematik ol-
mayan risktir. Sistematik riskten ziyade sektore 6zgii veya sirketin kendisine 6zgl bir risk
tiiriidiir. Iyi bir portfoy gesitlendirmesi ile sistematik olmayan riskten kaginmak miimkiin-
diir (Ceylan, A.,1995: 12-31).

Finansal piyasalarda yer alan yatirimcilar sistematik riski 6lgerek yatirim kararlarini
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alirken, sistematik olmayan riski ise portfoy cesitlendirmesi ile minimize etme yolunu
tercih etmektedirler. Sistematik riski 6l¢mede kullanilan birgok yOntem mevcuttur.
Bunlardan biri olan hisse senetlerinin beta katsayisinin hesaplanmasidir. Pazar ile hisse
senedi arasindaki baglanti derecesini ve yoniini belirleyen beta katsayisi ayni zamanda
sistematik riskin de Ol¢iisiidiir (Basoglu ve dig., 2001:238). Bu ylizden de bir hisse
senedinin pazar endeksinde meydana gelen degismelerden ne sekilde etkilenecegi ile ilgili
bilgiler, yatirimcinin hisse senedi se¢imi ile ilgili olarak verecegi kararlar1 6nemli 6l¢iide
etkiler (Sarikamis, 2000: 182). Bu kapsamda yatirimeilarin portféyiine dahil edecekleri
hisse senetlerinin beta katsayilarmin hesaplanmas: énem arz etmektedir. Eger, gelecekte
piyasada bir yiikselis bekleniyorsa portféye “atak” hisse senetleri dahil edilmelidir. Aksi
yonde bir beklenti s6z konusu ise, portfoye dahil edilecek hisse senetleri “savunmact”
olmalidir (Bekgioglu ve dig., 2003: 35).

FAMA tarafindan 1970 yilinda one stiriilen etkin piyasalar modeline gore finansal
piyasalar ¢ tip formda hareket etmektedirler. Bu formlar, Etkin Form, Yar1 Etkin Form ve
Zayif Etkin Form’dur. Piyasalarin etkinlik derecesini ise piyasada islem goren menkul
degerlerin fiyatlarin1 etkileyen bilginin piyasaya gelis hiz1 ve fiyatlara yansima hizi
belirlemektedir. Zayif etkin piyasa formunda yatirimcilar gegmis fiyat hareketlerinden yola
¢ikarak gelecek fiyat tahminlerinde bulunabilmekte ve piyasa ortalamasi iizerinde getiri
elde edebilmektedirler. Ciinkii fiyatlar: etkileyen bilgiler piyasalara yavas gelmekte ve bu
stre igerisinde yatirimcilar normaliistii  getiri elde edebilecek yatirimlara karar
verebilmektedir. Yari etkin formda ise yatirimcilar teknik ve temel analizler ile normaliistii
getiri elde edemeyeceklerdir. Ciinkii piyasada bulunan tiim bilgiler hizla fiyatlara
yansimistir. Yatirimcilarin bu tiir etkinlige sahip bir piyasada getiri elde edebilmesi igin
firma iginden elde edilebilecek bilgilere ihtiyaci bulunmaktadir. Giiclii formda etkin
piyasalarda ise yatirimcilar higbir sekilde normaliistii getiri elde edemeyeceklerdir. Ciinkii
bu tiir etkinlik gosteren piyasalarda teknik ve temel analize yansiyan bilgiler ve firma
icerisinden elde edilebilecek bilgiler de fiyatlara hizla yansimis durumdadir. Bu yiizden
firma {ist yoneticileri de dahil olmak tizere bu tiir etkinlik gésteren piyasalarda normaliistii
getiri elde etmenin olanagi bulunmamaktadir. Piyasalarin hangi formada etkin oldugunun
bilinmesi yatirimcilara yatirimlari  konusunda yol gosterici olmaktadir. Etkinlik
formalarindan zayif formda etkinligin test edilmesinde ¢ogunlukla regresyon analizi, serisel
korelasyon, run testi ve filtre kurali testi kullanilmaktadir (Adali, S. 2006: 2).

Bu kapsamda yapilmis ¢aligmalar incelendiginde konunun farkli yonleriyle ele alindig:
goriilmektedir.

Iskenderoglu (2012) IMKB’de faaliyet gosteren 74 firmaya iliskin hisse senedinin
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verileri ile 2003-2011 yillar1 arasindaki gtinliikk kapanis verilerinden olusturdugu veri seti
yardimiyla beta katsayilari hesaplamistir. Analizlerinde panel birim kok testi yontemini
kullanan Iskenderoglu hesapladig1 beta katsayilarinin raassal olmadigini ve aylik siiregte
hesaplanan beta katsayilarinm yillik beta katsayilarindan daha disik oldugunu tespit

etmistir.

Odabas1 (2007) 1992 — 1999 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin beta katsayilarinin degiskenligini ele almistir. Elde edilen sonuglara gore
zaman kisit1 dikkate alindiginda hesaplanan beta katsayilarinda degiskenlik oldugunu ve

hesaplama donemi uzadikea beta katsayilarinin da arttigini belirlemistir.

Serindere ve Dizdarlar (2008) IMKB 100 endeksindeki 64 firmanin hisse senetlerinin
2002-2006 arasi verilerinden hareketle farkli getiri araliklariin beta katsayilart tizerinde
etkili olup olmadigin1 “t” testi ve “varyans analizi” yardimiyla belirlemistir. Serindere ve
Dizdar’in elde ettikleri sonuca gore farkli getiri araliklar1 beta katsayilarinda anlamli bir
farkliliga neden olmamaktadir.

Benzer sekilde Tungel (2009) IMKB 100 endeksinden elde ettigi veriler yardimiyla
farkli veri sikliklarinda beta katsayilart hesaplamistir. Hesaplanan farkli veri sikliklarindan
elde ettigi beta katsayilarinda anlamli bir farklilik olup olmadigini test eden Tungel sonug
olarak farkli getiri araliklarinin hesaplanan beta katsayilarinda anlamli bir farkliliga neden
oldugunu belirlemistir.

Daves vd. (2000) sermaye maliyetinin hesaplanmasinda hangi getiri araliginin daha
dogru beta tahmini verecegini Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli araciligiyla
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére en dogru getiri aralig1 giinliik bazda verilerden elde

edilen betalardan oldugu sonucuna varmistir.

Hammoudeh ve Al-Gudhea (2006) beta katsayilari ile ekonominin yiikseldigi ve diisiise
gectigi donemlerde piyasalarin nasil etkilendigini Suudi Arabistan menkul kiymet piyasasi
verileri ile belirlemeye calismistir. Sonug olarak piyasalarin diisiis trendi igine girdikleri

donemlerde beta katsayilariin normalden daha fazla etkilendigine ulagsmislardir.

Aygoren ve Saritas (2007) IMKB’de islem géren 90 adet hisse senedine iliskin verilerle
regresyon analizi gerceklestirmisleridir. Calisma sonuglarina gore tahmin siireleri uzadikga

elde edilen beta katsayilart 1’e yaklastigini tespit etmisleridir.

Shiguang Ma ve Michelle L. Barnes (2001) yaptiklar ¢calismada Shanghai ve Shenzen
borsalari i¢in 1990-Nisan 1998 yillar1 arasindaki veriler yardimiyla Cin borsalarinin Zayif
Form’da etkinligini test etmislerdir. Caligma sonuglarina gére Cin Borsalar1 zayif formda

etkin olarak tespit edilmistir.
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Tetik ve Ugur (2010) getiri araliginin beta katsayilar1 tizerine etkisini IMKB’de sektor
gruplari altinda islem goéren firmalarm 2002-2006 yillar1 arasindaki verileri yardimiyla in-
celemistir. Elde edilen verilerle farkli veri sikliklarindan beta katsayilari hesaplamas: ger-
ceklestirmislerdir Sonug olarak hizmet, teknoloji ve sinai sektorlerinin pazar ile ayni yonde
hareket ettigi, mali sektortin ise pazardan diger sektorlere nazaran daha fazla etkilendigine

ulagmislardir

Demir ve Kaderli (2007) IMKB’de beta katsayisinin tahmin araci olarak kullanilip
kullanilamayacagin1 IMKB’de islem goren 141 hisse senedinin 1993-2004 yillarina iliskin
12 aylik verilerinden hareketle, farkli donemlerde beta katsayilari hesaplamistir. Sonug
olarak tek bir hisse senedi i¢in beta katsayilarinin anlamli birer gosterge olamayacagini,
fakat portfoy olarak ele alinan hisse senetleri i¢in hesaplanan beta katsayilarinin yatirimet

analizlerinde daha istikrarli sonuglar verdigini tespit etmistir.

Eken ve Adali (2008) 1994 — 2005 yillar1 aras1 veriler yardimiyla IMKB nin Etkin
Piyasa Hipotezi’ne gore zayif formdaki etkinligi basit ve c¢oklu regresyon analizleri ile
belirlemeye calismistir. Sonug¢ olarak gegmis donem verileri ile mevcut donem fiyati
arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. Analizi gerceklestirilen veriler

6zelinde IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa olmadig1 belirtilmistir.

Demireli, Akkaya ve Ibas (2010) S&P 500 endeksinde yer alan hisselerin 02.01.1991—
19.01.2010 tarihleri arasindaki verilerinin ile ARMA modeli yardimiyla endeksin zayif
formda etkinligi test edilmistir. Sonug olarak piyasanin ge¢mis dénem verileri ile bugiinkii
verileri arasinda anlamli pozitif bir iliskiye rastlanilmamistir. Diger bir ifadeyle S&P 500

endeksi zayif formda etkin bir piyasadir soncuna ulagmisladir.

Demirtas ve Giingor (2004) IMKB’de islem goren ve cesitli sektorlerden secilen 30 adet
hisse senedinin bes yillik verileri ile ortalama, standart sapma ve kovaryanslarini hesaplaya-
rak yatirimcilara portfoy se¢iminde yardimci olacak modeller belirlemeye ¢aligsmistir. So-

nug yatirimcilarin tercihlerine gore iki ayr1 model belirlemistir.

Bekgioglu, Oztirk ve Coskun (2005) Izmir Ticaret Borsas’’nin etkinligini pamuk
fiyatlarma iliskin 1998- 2003 yillart arsindaki 60 aylik veriler yardimiyla run testi ve serisel
korelasyon testi gerceklestirmistir.  Gergeklestirilen analizler neticesinde pamuk
fiyatlarindaki hareketinin gegmis donem fiyatlarindan bagimsiz oldugu tespit edilmistir. Bu

sonuca gore ise Izmir Ticaret Borsas1 zay1f formda etkin bir borsa olarak belirlenmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amact dogrultusunda BIST’in zayif formda etkinligi basit regresyon modeli
kullanilarak test edilmistir. S6z konusu testleri gerceklestirmek i¢in 2005 — 2018 yillar
arasinda BIST 100 Endeksi’nde devamli surette islem goren ve tablo 1°de yer alan 84 fir-

maya iliskin hisse senetlerinin verileri ile veri seti olusturulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Hisse Senetleri

HiSSE KODU

ALCTL ASELS CEMTS | FORTS | IPEKE MAVI PRKME TRGYO
AKCNS | ASELES CLEBI | GEREL | ISFIN METRO RYSAS TSKB
AKENR | BAGFS CRFSA | GLYHO | ITTFH MNDRS SASA TSPOR

AKSA BANVT DEVA GOZDE | IZMDC MRGYO SELEC TTRAK

ALGYO BIMAS DGKLB | GOLTS KARSN | MRSHL SKBNK VESBE

ALKIM BAGFS DGZTE | GOODY | KARTN | NETAS SNGYO VKGYO

ANACM | BANVT DOAS GSDHO | KERVT NTTUR TEKST YAZIC

ANELE BIKAS DYOBY | GSRAY | KIPA ODAS TEKTU YKSGR

ANHYT BOYNR ECZYT | HURGZ | KLGYO | QNBFB TKNSA ZOREN

ANSGR BRISA EGGUB | IHEVA KONYA | PEGYO TMSN

ASUZU BRSAN EGSER | IHLGM | KOZAA | PNSUT TRCAS

Veri setinde 3.499 adet giinliikk veri bulunmakta olup, verinin analizi i¢in E-Views
ekonometri programi kullanilmistir. Giinliik verilerden hareketle 718 adet haftalik veri elde
edilmistir. Yine giinliik verilerden hareketle 168 adet aylik veri elde edilmistir. Elde edilen
veriler yardimiyla ginliik, haftalik ve aylik verilere iligkin seriler olusturulmustur. Fakat
her y1l BIST 100 Endeksi’ndeki sirketler degisim gosterdigi igin ilgili y1lin son ceyreginde
BIST 100 Endeksi’ne dahil olan hisse senetlerinin verileri analiz i¢in kullanilmistir. Daha
acik bir ifade ile 2005 yilma iliskin BIST 100 hisse senetleri yine 2005 yilina iliskin BIST
100 Endeks verisi ile analize tabi tutulmustur. Bu siire¢ ele alinan tiim yillar i¢in ayr1 ayri
gerceklestirilmistir. Olusturulan zaman serilerindeki en énemli sorunlardan biri olan dura-
ganlik sorunu i¢in s6z konusu zaman serileri asagidaki formiil yardimiyla logaritmasi alina-
rak duragan hale getirilmistir.

)

Pt

Endeks, = In (.

Pt—q
Endeks t: t giinii getiri degeri, P, : t glinii endeks kapanis fiyati,
P._;:t — 1 inci giindeki endeks kapanis fiyati

Duragan hale getirildikten sonra her yila iliskin BIST 100 Endeksi’nin giinliik, haftalik
ve aylik beta katsayilart hesaplanmistir. Beta katsayilarinin hesaplanmasinda Finansal
Varlik Fiyatlama Modelinde kullanilan asagidaki denklemden yararlanilmistir (Tetik ve
Ugur, 2010:18).
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Rig=a;+ Bi* Ry + €y

R;, = i menkul kiymetinin "t" zamandaki getirisi,

R,,BIST 100 Endeksinin "t" zamandaki getirisi,

a; = sabit terim e;, = hata terimi ifade etmektedir.

Beta katsayis1 bir hisse senedinin getirisi ile bagli bulundugu pazar arasinda kurulan
dogrusal bir regresyon yardimiyla tahmin edilmektedir. Regresyon analizi sonucu elde
edilen egim katsayis1 beta katsayis1 vermektedir. Bu kapsamda yukarida yer alan denklem
kisa yoldan asagida bi¢cimde de ifade edilebilir (Tetik ve Ugur, 2010:18).

Ri=a+bxr,

R; = "i" hisse senedinin getirisi, R,, = Piyasa getirisi
a = Regresyon sabiti, b = Regresyon dogrusunun egimi (Beta Katsayis1) ifade etmektedir.

Duraganhigi saglanan ve akabinde ilgili yilda BIST 100 Endeksi’nde islem géren her bir
hisse senedinin bagiml1 degisken oldugu ve pazarin gostergesi niteligindeki BIST 100 En-
deksi’nin bagimsiz degisken oldugu regresyon modelinin anlamlihigr diger bir ifade ile ku-
rulan regresyon modelinde degisen varyans sorununun var olup olmadig1 “Serial Corelation
Testi” ve “Heteroscedasticity Testi” ile sinanmistir. Kurulan her bir regresyon modelinde
degisen varyans sorunu olmamasi durumunda s6z konusu regresyon modeli ile elde edilen
beta katsayilari yorumlanmak amaciyla kullanilmastir.

BIST 100 Endeksi iginde yer alan hisse senetleri ile yillar 6zelinde olusturulan serilerin
her biri ayr1 birer portfoy niteligindedir. Bu kapsamda her bir hisse senedinin pazarin
gostergesi niteligindeki BIST 100 Endeksi ile iliskilendirerek hesaplanan beta katsayilari
s6z konusu portfoyiin, diger bir ifade ile pazarin beta katsayisini ifade etmektedir. Bir hisse
senedinin pazar endeksinde meydana gelen degismelerden ne sekilde etkilenecegi ile ilgili
bilgiler, yatirrmeinin hisse senedi se¢imi ile ilgili olarak verecegi kararlar1 6nemli 6lgtide
etkiler (Sartkamis, 2000: 182). Bu sebepten yatirimcilarin piyasada olusabilecek
degisimlerin hisse senetlerini etkileme oranlarna gore yatirim kararlari almasit daha dogru
sonuglar verecektir. Hesaplanan beta katsayilarinin yillar itibariyle hareketleri incelenerek
BIST 100 Endeksi’nin finansal analizi gergeklestirilmis ve piyasalarda meydana gelen
sistematik risk ortaya konulmustur.

4. Bulgular

Duraganlig1 saglanan serilerle kurulan regresyon modellerinden degisen varyans sorunu
olmayan modeller ile elde edilen gtinliik, haftalik ve aylik beta katsayilarina iliskin orta-
lama degerler Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Ortalama Giinliik, Haftalik ve Aylik Beta Katsayilari

GUNLUK TAHMINLER
Yillar | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B 0,833 | 0885 [0752 |0,879 | 0281 0,804 | 0,896 | 0,627
Yillar | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
B 0,840 | 0,643 |[0256 |0828 |0836 |[0902 |[0,733
HAFTALIK TAHMINLER
Yillar | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B 0,924 | 0,764 | 0662 |0457 |0519 |0,034 |0,620 | 0,661
Yillar | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
B 0,791 0,542 | 0927 ]0914 | 0,298 1,022 | 0,652
AYLIK TAHMINLER
Yillar | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
B 1,033 1,162 | 0,775 1,159 | 0,841 0,728 | 0,800 | 0,631
Yillar | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ort.
B 1,158 | 0,390 | 0,749 | 0,743 1,092 1,031 0,878

Tablo 2’de de goriilecegi tizere hesaplanan beta katsayilarinin tim yillar ortalamasi
alindiginda 1°den kiigiik oldugu goriilmektedir Bu sonug bize BIST 100 Endeksi igerisinde

yer alan hisse senetlerinin pazara karsi duyarliliginin diisiik oldugunu géstermektedir.

Giinliik hesaplanan beta tahminlerinin tiim yillar ortalamasi 0,733 degerini almaktadir.
Bu sonug bize BIST Endeksi’nde meydana gelecek %1°lik bir degisime endekste yer alan
hisse senetlerinin ortalama olarak %]1’den daha diisiik bir oranla %0,733 oraninda bir tepki
verdigini gostermektedir. Giinliik bazda yapilan islemler dikkate alindiginda BIST 100
icerisindeki hisse senetlerinin “savunmaci” nitelikte oldugu belirtilebilir. Ayn1 sonuglar1
haftalik ve aylik beta tahminleri ile elde edilen ortalama degerlerinde de gérmekteyiz. Hisse
senetlerinin pazara karsi duyarliligimin bir gostergesi olan beta katsaymdan hareketle yillar
ortalamasi dikkate alindiginda en savunmaci dénemin haftalik verilerle elde edilen
portfoylerde oldugu belirtilebilir. Fakat portféy dénemi aylik olarak ele alindiginda hisse
senetlerinin pazara duyarliliginda artis meydana gelmektedir.

Yillar 6zelinde beta katsayilar1 incelendiginde giinliik bazda en disiik beta katsayisinin
kiiresel finans krizinin hemen akabindeki y1l olan 2009 yilinda (0,281) ve yine Tiirkiye’nin
finansal olarak sikintili bir siire¢ igerisinde oldugu 2015 yilinda (0,256) oldugu goriilmek-
tedir. Bu donemlerde piyasalarda meydana gelen degisimlere hisse senetlerinin duyarliligi-

nin azaldigi ve s6z konusu hisselerin savunmaci bir yapiya biiriindiigii goriilmektedir.
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Giinliik bazda elde edilen verilerden hareketle hesaplanan beta katsayilarinda en ytiksek
oranlar birbirine yakin rakamlar olmakla birlikte 2017 yilinda (0,902), 2011 yilinda (0,896)
ve 2006 yilinda (0,885) hesaplanmustir. Bu yillarda BIST 100 Endeksi’ndeki hisse senetle-
rinin duyarliligi 1’e yakin gergekleserek pazarin hareketi ile es giidiimlii hareket etmeye
yakin oldugu soylenebilir.

Haftalik verilerden elde edilen beta katsayilarda en diisiik beta katsayisinin 2010 yili
(0,034) igerisinde oldugu gortilmektedir. Diger bir ifade ile 2010 yilinda hisse senetlerinin
haftalik bazda piyasaya kars1 duyarliliginin en az oldugu ve s6z konusu hisselerin daha sa-
vunmact oldugu belirlenmistir.

Haftalik verilerden hareketle elde edilen beta katsayilarinda en yiiksek degerler 2018 y1-
linda (1,022), 2015 yilinda (0,927) ve 2005 yilinda (0,924) belirlenmistir. Bu yillarda BIST
100 Endeksi’ndeki hisse senetlerinin duyarliligi 1 civarindadir. Ozellikle 2018 yilinda paza-
rin gostergesi niteligindeki BIST 100 Endeksi’nde 1 birimlik degisime endekste yer alan
hisse senetleri 1 birimden daha fazla karsilik vererek hisse senetlerinin duyarliliginin yiik-
sek oldugunu ve s6z konusu hisse senetlerinin “atak’ hisse senetleri oldugu belirtilebilir.

Aylik bazda hesaplanan beta katsayilarindan en disiik beta katsayisinin 2014 yili
(0,390) igerisinde oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile 2014 yilinda hisse senetlerinin
haftalik bazda piyasaya karst duyarliliginin en az oldugu ve séz konusu hisselerin daha
savunmaci oldugu belirlenmistir.

Grafik 1: Guinliik, Haftalik, Aylik Beta Katsayilar1 Grafigi
Gunllk, Haftalik ve Aylik
B Katsayisi Grafigi
1,4
1,2

. ENAT

0,4
0,2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=@=Glinllik B ==@=Haftalik B Ayhk B

Gunliik, haftalik ve aylik olarak hesaplanan beta katsayilari rakamsal olarak Tablo 1’de
verilmis ve yorumlanmistir. Tiim beta degerlerinin yillar itibariyle seyrini toplu olarak
gormek adina Grafik 1 elde edilen veriler yardimiyla olusturulmustur. Genel olarak yo-
rumlamak gerekirse beta katsayilarinm 0,6 — 1,0 aras1 degerler aldig1 goriilmektedir. Ozel-
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likle kriz yillar1 olarak adlandirilabilecek yillarda beta katsayilarinda genel olarak bir diisiis
gozlenmektedir. Bazi yillarda ise 6zellikle aylik beta katsayilarinda 1,0 degerinin tizerinde
katsayilar tespit edilmistir. Bu da bizlere aylik verilerle hesaplanan betalarin olusturdugu
portfoyiin pazara karsi duyarliligin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Fakat yine de
BIST 100 Endeksi’nde islem goren hisse senetlerinin pazara karsi duyarliigmin diisiik ol-
dugu goériinmektedir.

4.1. Beta Katsayilar1 U¢ Degerler Analizi

Hesaplamaya dahil edilen hisse senetlerinin hesaplanan beta katsayilarinin en yiiksek, en
dusiik ve negatif olarak en yiiksek aldigi degerler, diger bir ifadeyle atak, savunmact ve
stiper savunmact olan ilk bes hisse senedi ginliik, haftalik ve aylik olarak hesaplanarak
Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: 2005 -2018 Beta Ug¢ Degerleri

2005 - 2018 Beta U¢ Degerleri

En Yiiksek Beta En Diisiik Beta Negatif Beta
Hisse Adi | Beta Hisse Adi Beta Hisse Adi Beta
- IHLGM 1,400 IPEKE 0,005 ALBRK -0,097

Giinliik
Degerler ANHYT 1,389 GSRAY 0,021

PRKME 1,382 NTHOL 0,023

ISFIN 1,361 GLYHO 0,028

TTRAK 1,361 BANVT 0,033

Hisse Adi | Beta Hisse Adi Beta Hisse Adi Beta

KARTN 3,550 ALGYO 0,011 AYEN -0,696
Haftalik BANVT 2,190 LOGO 0,027 FENER -0,586
Degerler BAGEFS 1,879 KIPA 0,029 NETAS -0,497

MAVI 1,771 FINBIN 0,031 GOLTS -0,431

ANSGR 1,754 CRFSA 0,036 SASA -0,395

Hisse Ad1 | Beta Hisse Adi Beta Hisse Ad1 Beta

KARTN 5,404 TMSN 0,060 EGGUB -3,354
Ayhk CRFSA 4811 1ZMDC 0,015 KARTN -3,141
Degerler TEKST 3,699 CRFSA 0,015 KONYA -2,685

BIMAS 3,421 NETAS 0,026 BSHEV -2,603

BANVT 3,126 EGSER 0,046 VKGYO -1,635

Giinliik, aylik ve haftalik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola gikarak BIST
100 Endeksi’nden en ¢ok etkilenen diger bir ifade ile “atak” hisse senetlerinden ilk 5 hisse

senedi yillar itibariyle Tablo 3’de sunulmustur.
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Gunlik bazda verilerle elde edilen sonuglardan hareketle en yiiksek oranda beta
katsayisina sahip hisselerde ilk bes hisse ise IHLGM (1,400), ANHYT (1,389), PRKME
(1,382), ISFIN (1,361) ve TTRAK (1,361) olarak belirlenmistir.

Haftalik bazda verilerle elde edilen sonuglardan hareketle en yiiksek oranda beta
katsayisina sahip hisselerden ilk bes hisse ise KARTN (3,550), BANVT (2,190), BAGFS
(1,879), MAVI (1,771) ve ANSGR (1,754) olarak belirlenmistir.

Aylik bazda verilerle elde edilen sonuglardan hareketle en yiiksek oranda beta
katsayisina sahip hisselerden ilk bes hisse ise KARTN (5,404), CRFSA (4,811), TEKST
(3,699), BIMAS (3,421) ve BANVT (3,126) olarak belirlenmistir.

Gergeklestirilen hesaplamalarda ¢ikan genel sonuca gore 2008 kiiresel krizinden sonraki
yil olan 2009 y1ilinda hisselerin beta katsayilarinda bir diigiis meydana gelmektedir. 2009 y1-
linda BIST 100 Endeksi’'nde meydana gelen bir degisiklige hisseler ortalama olarak en
fazla 0,5 civarinda tepki vermistir. Bu sonug ortalama beta katsayilari sonuglart ile de 6r-
tismektedir. Ayrica tablodan ¢ikan bir diger sonug ise giinliik ve haftalik bazda hesaplanan
beta katsayilarina gore aylik betalarn daha yiiksek deger aldigmin goriilmesidir. BIST 100
Endeksi’nde yer alan hisse senetleri aylik bazda BIST 100 Endeksi’nin hareketlerine daha
duyarlt hareketler sergilemektedir. Bu sonug¢ ortalama beta katsayilari sonuglart ile de or-

tismektedir.

Gunlik, haftalik ve aylik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola ¢ikarak
BIST 100 Endeksi’nden en az etkilenen diger bir ifade ile “savunmact” hisse senetlerinden

ilk 5 hisse senedi yillar itibariyle Tablo 2’de sunulmustur.

Giinliik verilerden elde edilen sonuglardan hareketle en diisiik oranda beta katsayisina
sahip hisselerde ilk bes hisse ise IPEKE (0,005), GSRAY (0,021), NTHOL (0,023),
GLYHO (0,028) ve BANVT (0,033) olarak belirlenmistir.

Haftalik bazda verilerle elde edilen sonuc¢lardan hareketle en diisiik oranda beta
katsayisina sahip hisselerde ilk bes hisse ise ALGYO (0,011), LOGO (0,027), KIPA
(0,029), FINBIN (0,031) ve CRFSA (0,036) olarak belirlenmistir.

Aylik bazda verilerle elde edilen sonuglardan hareketle en diisiik oranda beta
katsayisina sahip hisselerde ilk bes hisse ise TMSN (0,060), IZMDC (0,015), CRFSA
(0,015), NETAS (0,026) ve EGSER (0,046) olarak belirlenmistir.

Hesaplamalardan cikan bir diger sonug ise BIST 100 Endeksi ile ters yonlii hareket eden
hisse senetlerinin varligidir. Ele alman yillar 6zelinde hesaplanan beta katsayilarinda BIST

100 Endeksi ile ters yonde hareket eden hisse senetleri de mevcuttur. S6z konusu hisse se-
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netleri BIST 100 Endeksi artis gosterirken tam tersi bir hareketle azalmakta, BIST 100 En-
deksi azalis gsterirken ise tam tersi bir hareket gostererek artis yoniinde hareket etmekte-
dir. 2005 — 2018 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi ile ters yonde hareket gosteren diger bir
ifade ile “siiper savunmact” hisse senetlerinden ilk bes hisse senedi su sekildedir;

Giinliik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola ¢ikarak BIST 100 Endeksi
ile ters yonde hareket eden bir hisse senedi bulunmaktadir. ALBRK (-0,097) oranda giinliik
anlamda ters hareket sergilemektedir.

Haftalik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola ¢ikarak BIST 100 Endeksi
ile ters yonde hareket eden ilk bes hisse senedi; AYEN (-0,696), FENER (-0,586), NETAS
(-0,497), GOLTS (-0,431) ve SASA (-0,395) olarak belirlenmistir.

Aylik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola gikarak BIST 100 Endeksi ile
ters yonde hareket eden ilk bes hisse senedi; EGGUB (-3,354), KARTN (-3,141), KONYA
(-2,685), BSHEV (-2,603) ve SASA (-0,395) olarak belirlenmistir.

4.2. Giinliik, Haftahk ve Aylik Bazda En Diisiik Beta Degeri Alan Hisselerin
Sektorel Dagilim Analizi

Giinliik, haftalik ve aylik bazda hesaplanan beta katsayilarindan u¢ degerler olarak nitelen-
direbilecegimiz en diisiik degerlere iliskin sektorel dagilimlar belirlenmistir. Boylelikle
BIST 100 Endeksi ile en ¢ok etkilesim igerisinde olan sektérler ve alt sektorlerin hangileri

oldugu belirlenmis ve Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Giinlikk Bazda En Diisiik Beta Degeri Alan Hisselerin Sektorel Dagilimi

IMALAT

HiSSE | ALT Q HiSSE | ALTSKTR | Q HiSSE | ALTSKTR | Q
ADI SKTR ADI i ADI

CCOLA | GIDA 3 DEVA | KIMYA, 1 MRDIN | TAS, 1
PETUN | GIDA 1 MRSHL | KIMYA, 1 TRKCM | TAS. 1
PNSUT | GIDA 1 PTOFS | KIMYA, 2 GOLTS | TAS. 1
ULKER | GIDA 1 AYGA | KIMYA, 2 CIMSA | TAS. 1
TATGD | GIDA 1 AKSA | KIMYA, 1

BANVT | GIDA 1 BRISA | KIMYA, 1

ARA TOPLAM 8 8 4
ORAN % 11.4 11.42 5,71
SEKTOR TOPLAMI 31 SEKTOR ORANI % 42,29
HiZMETLER

HiSSE | ALT Q HiSSE | ALTSKTR | Q HiSSE | ALTSKTR | Q
AT CIKKTD AT AT

FENER | SPOR 5 SELEC | TiC. 3 NTTUR | TRZM. 2
GSRAY | SPOR 2 CRFSA | TiC. 1 TEKTU | TRZM. 1
BJKAS | SPOR 1 KIPA TIC. 1

ARA TOPLAM 8 5 3
ORAN % 11,4 7,14 4,28
SEKTOR TOPLAMI 19 SEKTOR ORANI % 27,14
MALI

HiSSE | ALT Q HiSSE | ALTSKTR | Q HiSSE | ALTSKTR | Q
ADI SKTR ADI ADI

NTHOL | HOLD. | 4 SNGYO | GMYO 1 ALBRK | BANKA 2
GOZDE | HOLD. |1 ISGYO | GMYO 1 SKBNK | BANKA 1
IEYHO | HOLD. |1 METR | GMYO 1

GLYH | HOLD. |2 ALGY | GMYO 1

ECZYT | HOLD. |1

ALARK | HOLD. |2

ARA TOPLAM 11 4 3
ORAN % 15,7 5,71 4,28
SEKTOR TOPLAMI 18 SEKTOR ORANI % 25,71
TEKNOLOJI

HIiSSE | ALT Q

ADI SKTR

LOGO | BILiSIM | 1

ARA TOPLAM 1

ORAN 142

ORAN %

SEKTOR TOPLAMI 1 [ SEKTOR ORANI % [ 1.42

Giinliikk bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola ¢ikarak BIST 100 En-

deksi’nden en az etkilenen ana ve alt sektorlerin dagilimi ve frekanslart Tablo 4’de sunul-

mustur. Elde edilen sonuclardan hareketle genel olarak BIST 100 Endeksi’nin hareketlerine

en disiik tepkiyi veren hisse senetlerinin imalat sektorii hisse senetleri, hizmetler sektorii ve
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mali sektordeki hisse senetleri oldugu soylenebilir. Tablo 4’de yer alan 49 adet farkli hisse
senedinden 26 tanesi imalat sektorii (Gida Icecek, Kimya Petrol Plastik, Tas Toprak, Metal
Ana, Metal Esya Makine, Orman Kagit Basim, Madencilik ve Tekstil Deri), 11 tanesi hiz-
metler (Spor, Ticaret, Turizm, Insaat ve Ulastirma), 12 tanesi mali (Holding Yatirim,
Gayri Menkul Yatirim Ortakligi, Banka) alanda faaliyet gosteren hisse senetleridir.

Imalat sektoriinde yer alan hisselere iliskin beta katsayilari, en diisiik beta katsayilari
tablosunda 31 kez en diisiik son bes deger arasinda yer alarak % 42,29°lik bir orana
ulasmustir. Imalat sektoriiniin alt sektorler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde ise en
az etkilenen alt sektoriin 8’er kez en diisiik son bes deger arasina girerek giinlikk bazda tiim
sektorler igerisindeki agirhig %11,42°lik bir paya ulasan “Gida Igecek” ve “Petrol Kimya
Plastik” ve dort kez ile en disiik son bes deger arasina girerek %5,71°lik paya ulasan “Tay

Toprak” alanlarinda faaliyet gosteren hisseler oldugu goériilmektedir.

Glinlik bazda verilerde en disiik ikinci ana sektor hizmetler (Spor, Ticaret, Turizm,
Insaat ve Ulastirma) sektorii hisse senetleridir. Hizmetler sektoriinde yer alan hisselerden
11 tanesi en diisiik beta katsayilari tablosunda 19 kez en diistik son bes deger arasinda yer
alarak % 27,14’liik bir orana ulagmistir. Hizmetler sektoriin alt sektorler bazinda incelemesi
gergeklestirildiginde ise en az etkilenen alt sektoriin 8 kez en diisiik son bes deger arasina
girerek giinliik bazda tiim sektorler i¢erisindeki agirligi %11,42°1ik bir paya ulagan “Spor”,
bes kez en diistik son bes beta degeri alan % 7,14 ile “Ticaret” ve son olarak ti¢ defa ilk
bes hisse arasina giren ve % 4,29’luk bir oran alan “Turizm” sektériinde faaliyet gésteren

hisseler oldugu goriilmektedir.

Giinliik bazda verilerde en diisiik tiglincii ana sektér mali sektor (Holding Yatirim,
Gayri Menkul Yatirim Ortakligi, Banka) olarak belirlenmistir. Mali sektorde faaliyet
gosteren hisse senetlerinden 12 tanesi en diisiik beta degerleri tablosunda 18 kez en dusiik
son bes deger arasinda yer alarak %?25,71°lik bir orana ulasmistir. Mali sektoriin alt
sektorler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde ise en az etkilenen alt sektoriin 11 kez
en dusiik son bes deger arasina girerek giinliik bazda tiim sektorler icerisindeki agirligi
%15,71°1ik bir paya ulasan “Holding Yatirim”, dort kez en diusiik son bes deger arasina
girerek %5,71°lik paya ulasan “Gayri Menkul Yatirim Ortakligi” ve li¢ kez diisiik son bes
deger arasma girerek %4,28’lik paya ulasan “Banka” alanlarinda faaliyet gésteren hisseler

oldugu goriilmektedir.

Ttum sektorler incelendiginde en diisiik oranda etkilenen ana sektor 31 kez ilk bese
girerek % 42,29’luk bir orana sahip olan “/malat” sektérii olurken alt sektérler bazinda ise
11 kez en diisiik ilk bes beta degeri vererek % 15,71°lik bir orana ulasan mali sektoriin

“Holding Yatiruim” alt sektorii oldugu gorilmektedir.
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Tablo 5: Haftalik Bazda En Dusiik Beta Degeri Alan Hisselerin Sektorel Dagilimi

IMALAT

HIiSSE ALT Q | HISSE ALT Q HiSSE ADI | ALT SKTR Q
ADI SKTR ADI SKTR

TATGD | GIDA 2 | GOLTS | TAS 2 TTRAK MTL. ESY. [ 2
CCOLA | GIDA 1 | ADAN | TAS 1 FROTO MTL. ESY. | 2
PETUN | GIDA 1 | CIMSA | TAS 1 EGEEN MTL. ESY. | 1
ULKER | GIDA 1 | ANCM | TAS 1

ARA TOPLAM 5 5 5
ORAN % 7, 7,14 7,14
SEKTOR TOPLAMI 26 SEKTOR ORANI % 37,14
MALI

HISSE | ALT Q | HISSE | ALT Q HIiSSE ALT SKTR Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI

NTHOL | HOLDi |3 | KLGYO | GMYO |3 ALBRK BANKA 2
GLYHO | HOLDI |3 [ HLGYO | GMYO |2 QNBFB BANKA 1
YAZIC | HOLDI |1 [ ALGYO | GMYO |2 SKBNK BANKA 1
GSDHO | HOLDI |1 [ TRGYO | GMYO |1

GOZDE | HOLDi |1 | METRO | GMYO | 1

TRCAS | HOLDI |1 [ VKGY | GMYO |1

POLHO | HOLDIi | 1

ITTFH | HOLDI |1

ARA TOPLAM 12 10 4
ORAN % 17 14,29 5,71
SEKTOR TOPLAMI 26 SEKTOR ORANI % 37,14
HiZMETLER

HiSSE | ALT Q | HISSE | ALT Q HiSSE ALT SKTR Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI

CRFSA | TiC. 1 [ NTTUR | TRZM. |2 FENER SPOR 5
MGRO | TiC. 1 | TEKTU | TRZM. |1

KIPA TiC. 1

ARA TOPLAM 3 3 5
ORAN % 4, 4,29 7,14
SEKTOR TOPLAMI 16 SEKTOR ORANI % 22.86
TEKNOLOJI

HISSE | ALT Q

ADI SKTR

NETAS | BILISIM | |

LOGO | BILISIM | 1

ARA TOPLAM 2

ORAN % 2,

SEKTOR TOPLAMI 2 SEKTOR ORANI % 2.86

Haftalik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola ¢ikarak BIST 100 En-

deksi’nden en az etkilenen ana ve alt sektorlerin dagilimi ve frekanslari Tablo 5’de sunul-

mustur. Elde edilen sonuglardan hareketle genel olarak BIST 100 Endeksi’nin hareketlerine
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en distik tepkiyi veren hisse senetlerinin ayni oranda mali sektor ve imalat sektorii oldugu
belirlenmistir. Tablo 4’de yer alan 54 adet farkli hisse senedinden 17 tanesi mali (Holding
Yatirim, Gayri Menkul Yatirim Ortakligi, Banka), 19 tanesi imalat sektorii (Gida Icecek,
Kimya Petrol Plastik, Tas Toprak, Metal Ana, Metal Esya Makine, Orman Kagit Basim,
Madencilik ve Tekstil Deri), 10 tanesi hizmetler (Spor, Ticaret, Turizm, Elektrik ve Ulag-

tirma), 2 tanesi teknoloji (Bilisim) alaninda faaliyet gosteren hisse senetleridir.

Haftalik bazda verilerde en diistik oranda etkilenen ilk iki ana sekt6érden biri olarak mali
sektor (Holding Yatirim, Gayri Menkul Yatirim Ortakligi, Banka) olarak belirlenmistir.
Mali sektorde faaliyet gosteren hisse senetlerinden 17 tanesi en diisiik beta degerleri tablo-
sunda 26 kez en diisiik son bes deger arasinda yer alarak %37,14’liikk bir orana ulagmistir.
Mali sektoriin alt sektorler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde ise en az etkilenen alt
sektoriin 12 kez en diisiik son bes deger arasina girerek giinlilk bazda tiim sektorler igeri-
sindeki agirligr %17,14°liik bir paya ulasan “Holding Yatirim”, 10 kez en disiik son bes
deger arasia girerek %14,29’luk paya ulasan “Gayri Menkul Yatirim Ortakligi” ve dort
kez diisiik son bes deger arasina girerek %5,71°1lik paya ulasan “Banka” alanlarinda faali-

yet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Haftalik bazda verilerde en diisiik oranda etkilenen ilk iki ana sektorden ikincisi imalat
sektoriidiir. Imalat sektoriinde yer alan hisselere iliskin beta katsayilari en diisiik beta katsa-
yilar1 tablosunda 26 kez en diisiik son bes deger arasinda yer alarak % 37,14’liik bir orana
ulasmustir. Imalat sektériiniin alt sektorler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde ise en
az etkilenen alt sektoriin dagilimin esit oldugu goriilmektedir. “Gida Icecek”, “Tas Top-
rak” ve “Metal Esya Makine” sektorleri 5’er kez en diisiik son bes deger arasina girerek
giinliik bazda tiim sektorler igerisindeki agirliklart %7,14’°1ik bir oranla esit dagilim sergi-
lemislerdir.

Haftalik bazda verilerde en diisiik ti¢lincii ana sektor hizmetler (Spor, Ticaret, Turizm,
Insaat ve Ulastirma) sektorii hisse senetleridir. Hizmetler sektoriinde yer alan hisselerden
10 tanesi en diisiik beta katsayilari tablosunda 16 kez en diistik son bes deger arasinda yer
alarak % 22,86’lik bir orana ulasmistir. Hizmetler sekt6riin alt sektorler bazinda incelemesi
gergeklestirildiginde ise en az etkilenen alt sektoriin 5 kez en diisiik son bes deger arasina
girerek gilinliikk bazda tim sektorler igerisindeki agirligr %7,14’°lik bir paya ulasan “Spor”
ve 3’er kez en diisiik son bes beta degeri alarak % 4,29 oran ile “Ticaret” ve “Turizm”
sektoriinde faaliyet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Ttm sektorler incelendiginde en diisiik oranda etkilenen ana sektor 26’sar kez ilk bese
girerek % 37,14°liik bir orana sahip olan “Mali” ve “Imalat” sektorii olurken alt sektorler
bazinda ise 11 kez en diisiik ilk bes beta degeri vererek % 17,14’liik bir orana ulasan Mali
Sektoriin “Holding Yatirim” alt sektorii oldugu goriilmektedir.
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Aylik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola cikarak BIST 100
Endeksi’nden en az etkilenen ana ve alt sektorlerin dagilimi ve frekanslari Tablo 6’da
sunulmustur. Elde edilen sonuclardan hareketle genel olarak BIST 100 Endeksi’nin
hareketlerine en disiik tepkiyi veren hisse senetleri sirasiyla ayni oranda imalat sektor,
mali sektor ve hizmetler sektoriiniin oldugu belirlenmistir. Tablo 5’de yer alan 52 adet
farkl: hisse senedinden 24 tanesi imalat (Gida Icecek, Kimya Petrol Plastik, Tas Topratk,
Metal Ana, Metal Esya Makine, Orman Kagit Basim, Madencilik ve Tekstil Deri), 16 tanesi
mali (Holding Yaturim, Gayri Menkul Yatirim Ortakligi, Banka), 11 tanesi hizmetler (Spor,
Ticaret, Turizm, Elektrik ve Ulastirma), 1 tanesi Teknoloji (Bilisim) alaninda faaliyet

gosteren hisse senetleridir.
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Tablo 6: Aylik Bazda En Diisiik Beta Degeri Alan Hisselerin Sektorel Dagilimi

IMALAT
HIiSSE ADI ALT Q HiSSE | ALT Q HISSE | ALT | Q
SKTR ADI SKTR ADI SKTR
PNSUT GIDA 1 EGSER | TAS 1 BOSSA | TKST |1
PETUN GIDA 1 GOLTS | TAS 1 MNDR | TKST |1
VANET GIDA 1 AFYON | TAS 1 YATAS | TKST | 1
ULKER GIDA 1 KONY | TAS 1 KORDS | TKST | 1
TATGD GIDA 1
AEFES GIDA 1
ARA TOPLAM 6 4 4
ORAN % 8.57 5.71 5,71
SEKTOR TOPLAMI 27 SEKTOR ORANI % 38.5
MALI
HIiSSE ADI ALT Q HiSSE | ALT Q HISSE | ALT | Q
SKTR ADI SKTR ADI SKTR
ALGYO GMYO 2 NTHOL | HOLD. 3 SKBNK | BAN
HLGYO GMYO 2 GSDHO | HOLD. 1 TSKB BAN |1
METRO GMYO 2 ECZYT | HOLD. 1
PEGYO GMYO 1 GLYH | HOLD. 1
KLGYO GMYO 1 GOZDE | HOLD. 1
VKGYO GMYO 1
0ZGKY GMYO 1
ARA TOPLAM 10 7 3
ORAN % 14,29 10,00 4,29
SEKTOR TOPLAMI 22 SEKTOR ORANI % 31,4
HiZMETLER
HiSSE ADI ALT Q HiSSE | ALT Q HIiSSE | ALT | Q
SKTR ADI SKTR ADI SKTR
CRFSA TiC. 2 NTTUR | TRZM. 4 GSRAY | SPOR |2
BIZIM TIC. 1 TEKTU | TRZM. 2 FENER | SPOR |2
KIPA TiC. 1
DOAS TIC. 1
ARA TOPLAM 5 6 4
ORAN % 7.14 8,57 5,71
SEKTOR TOPLAMI 20 SEKTOR ORANI % 28,5
TEKNOLOJI
HIiSSE ADI ALT Q
SKTR
NETAS BILISIM | 1
ARA TOPLAM 1
ORAN % 1.43
SEKTOR TOPLAMI 1 [ SEKTOR ORANI % [1.43

Aylik bazda verilerde en diisiik oranda etkilenen ana sektér olan imalat sektorii (Gida
Icecek, Kimya Petrol Plastik, Tas Toprak, Metal Ana, Metal Esya Makine, Orman Kagit
Basim, Madencilik ve Tekstil Deri) hisse senetlerinden 24 tanesi en diisiik beta degerleri
tablosunda 27 kez en diisiik son bes deger arasinda yer alarak %38,57’lik bir orana
ulasmustir. Imalat sektoriiniin alt sektorler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde ise en
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az etkilenen alt sektoriin 6 kez en diisiik son bes deger arasina girerek glinlik bazda tim
sektorler icerisindeki agirligi %8,57°lik bir paya ulasan “Gida Icecek”, 4’er kez en diisiik
son bes deger arasina girerek %35,71’lik paya ulasan “Tas Toprak, “Tekstil Deri”, “Metal
Esya ve Makine” alanlarinda faaliyet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Aylik bazda verilerde en diisiik oranda etkilenen ikinci sektor mali sektordir. Mali
sektorde yer alan hisselere iliskin beta katsayilar1 en diisiik beta katsayilari tablosunda 22
kez en dusiik son bes deger arasinda yer alarak % 31,43’liik bir orana ulagmistir. Mali
sektoriin en az etkilenen alt sektoriin 10 kez en diisiik son bes deger arasina girerek giinliik
bazda tiim sektorler igerisindeki agirligi %14,29’luk bir paya ulasan “Gayri Menkul Yatirim
Ortakligi”, 7 kez en diisiik son bes deger arasina girerek %10,00’1uk paya ulasan “Holding
ve Yatirim” ile 3 kez en dusiik son bes deger arasma girerek %10,00’luk paya ulasan

“Banka’” alanlarinda faaliyet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Aylik bazda verilerde en diisiik {iglincti ana sektor hizmetler (Spor, Ticaret, Turizm,
Insaat ve Ulastirma) sektorii hisse senetleridir. Hizmetler sektoriinde yer alan hisselerden
11 tanesi en diisiik beta katsayilari tablosunda 20 kez en diistik son bes deger arasinda yer
alarak % 28,57’lik bir orana ulasmistir. Hizmetler sekt6riin alt sektorler bazinda incelemesi
gergeklestirildiginde ise en az etkilenen alt sektoriin 6 kez en diisiik son bes deger arasina
girerek giinlik bazda tim sektorler igerisindeki agirligi %8,57°lik bir paya ulasan
“Turizm”, 5 kez en diistik son bes deger arasina girerek %7,14’liikk bir paya ulasan
“Ticaret” ve 4 kez en diisiik son bes deger arasina girerek % 4,71°lik bir paya ulasan

“Sport” alanlarinda faaliyet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Tum sektorler incelendiginde en diisiik oranda etkilenen ana sektor 27 kez ilk bese
girerek %38,57’lik bir orana sahip olan “/malat” sektérii olurken alt sektorler bazinda ise
11 kez en diisiik ilk bes beta degeri vererek % 14,29’luk bir orana ulasan mali sektoriin

“Gayri Menkul Yatirim Ortakligi” alt sektorti oldugu gortilmektedir.

4.3. Giinliik, Haftahk ve Aylik Bazda En Yiiksek Beta Degeri Alan Hisselerin
Sektorel Dagilimi Analizi

Ginliik, haftalik ve aylik bazda hesaplanan beta katsayilarindan ug¢ degerler olarak nitelen-
direbilecegimiz en yiiksek degerlere iliskin sektorel dagilimlar belirlenmistir. Boylelikle
BIST 100 Endeksi ile en ¢ok etkilesim igerisinde olan sektorler ve alt sektorlerin hangileri

oldugu belirlenmis ve Tablo 6’da sunulmustur.
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Giinliik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola ¢ikarak BIST 100 En-
deksi’nden en ¢ok etkilenen ana ve alt sektorlerin dagilimi ve frekanslari Tablo 7°de su-
nulmustur. Elde edilen sonuglardan hareketle genel olarak BIST 100 Endeksi’nin hareketle-
rine en fazla tepkiyi veren hisse senetlerinin mali nitelikteki hisse senetleri ile imalat sekto-
riindeki hisse senetleri oldugu sdylenebilir. Tablo 7°de yer alan 46 adet farkli hisse sene-
dinden 17 tanesi mali sektor (Holding Yatirim, Finansal Kiralama ve Faktoring, Gayri
Menkul Yatirnm Ortakligi ve Sigorta) hisse senetleridir. Mali sektérde yer alan hisselere
iliskin beta katsayilari en yiiksek beta katsayilar1 tablosunda 30 kez en yiiksek ilk bes deger
arasinda yer alarak % 42,86’lik bir orana ulasmistir. Mali sektoriin alt sektorler bazinda
incelenmesi gergeklestirildiginde ise en fazla etkilenen alt sektoriin 10 kez en yiiksek ilk
bes deger arasina girerek giinliik bazda tiim sektorler igerisindeki agirligi %14,29’luk bir
paya ulasan “Holding Yatirim”, dokuz kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek
%12,86’lik paya ulasan “Gayri Menkul Yatirim Ortakligi”, bes kez en yiiksek ilk bes deger
arasina girerek %7,14’lik paya ulasan “Finansal Kiralama ve Faktoring” dort kez ile en
yiiksek ilk bes deger arasina girerek %5,70°1ik paya ulasan “Sigorta”, alanlarinda faaliyet

gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7: Gunliik Bazda En Yiiksek Beta Degeri Alan Hisselerin Sektorel Dagilimi

MALI

HISSE ALT Q HISSE | ALT Q HISSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

GSDHO | HLDN |2 TEKST | GMYO 4 ISFIN FIN KiR |5
GOZDE | HLDN |2 TRGY | GMYO 3

BOYNR | HLDN |2 PEGYO | GMYO 1

ECZYT HLDN |1 ALGY | GMYO 1

TRCAS HLDN |1

YAZIC HLDN |1

METRO | HLDN |1

ARA TOPLAM 10 9 5
ORAN % 14,29 12,86 7,14
SEKTOR TOPLAMI 30 SEKTOR ORANI % | 42.86
IMALAT

HiSSE ALT Q HiSSE | ALT Q HiSSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

TTRAK MTL 1 EGGU | KMY 1 PRKME | MDNCLK | 5
[HEVA MTL 1 ALKIM | KMY 1

ASUZU MTL 1 GOOD | KMY 1

TMSN MTL 1 DEVA | KMY 1

KARSN | MTL 1 SASA KMY 1

ARA TOPLAM 5 5 5
ORAN % 7,14 7,14 7,14
SEKTOR TOPLAMI 23 SEKTOR ORANI | 32.86
HIiZMETLER

HIiSSE ALT Q HiSSE | ALT Q HiSSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

NTTUR TRZM | 2 CLEBI | ULSTRM | 2 DOAS | TIC. 1
TEKTU TRZM |2 RYSAS | ULSTRM | 1 CRFSA | TIC. 1
ARA TOPLAM 4 3 2
ORAN % 5,71 4,29 2.86
SEKTOR TOPLAMI 13 SEKTOR ORANI | 18,57
TEKNOLOJI

HISSE ALT Q HISSE | ALT Q

ADI SKTR ADI SKTR

NETAS BILISIM | 2 ASELS | SVNMA | 1

ALCTL BILISIM 1

ARA TOPLAM 3 1

ORAN % 4,29 1,43

SEKTOR TOPLAMI 4 SEKTOR ORANI | 5.71
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Giinliik bazda verilerde en yiiksek ikinci ana sektor imalat (metal esya, kimya petrol plastik,
madencilik, tas toprak, metal ana, orman kagit basim, tekstil deri) sektorii hisse senetleri-
dir. Imalat sektériinde yer alan hisselerden 17 tanesi en yiiksek beta katsayilar1 tablosunda
23 kez en yiiksek ilk bes deger arasinda yer alarak % 32,86’k bir orana ulagmistir. imalat
sektoriin alt sektorler bazinda incelemesi gergeklestirildiginde ise en fazla etkilenen alt
sektoriin 5 kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek giinliik bazda tiim sektorler igerisin-
deki agirligi %7,24°lik bir paya ulasan “Metal Esya Makina”, beser kez en yiiksek ilk bes
beta degeri alan % 7,14 ile “Kimya Petrol Plastik” ve “Madencilik” ve son olarak ti¢ defa
ilk bes hisse arasina giren ve % 4,29’luk bir oran alan “Orman Kagit Basim” sektoriinde

faaliyet gosteren hisseler oldugu goériilmektedir.

Glinlik bazda verilerde en yiiksek {igiincti ana sektér hizmetler sektorii  (Holding
Yatirim, Banka, Gayri Menkul Yatirim Ortakligi ve Sigorta) olarak belirlenmistir.
Hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetlerinden 9 tanesi en yliksek beta degerleri
tablosunda 13 kez en yiiksek ilk bes deger arasinda yer alarak %18,57’lik bir orana
ulasmustir. Hizmetler sektortintin alt sektorler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde ise
en fazla etkilenen alt sektoriin 4 kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek giinliik bazda
tiim sektorler icerisindeki agirhigt %5,71°lik bir paya ulasan “Turizm”, iki kez en yiiksek
ilk bes deger arasina girerek %2,86’lik paya ulasan “Ticaret” alanlarinda faaliyet gosteren

hisseler oldugu gortilmektedir.

Giinliik bazda verilerden hareketle {igiincii sektor ise teknoloji sektoriinde (savunma,
bilisim) faaliyet gosteren hisse senetleri yer almaktadir. Teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren hisse senetlerinden 3 tanesi en yiliksek beta degerleri tablosunda 4 kez en yiiksek

ilk bes deger arasinda yer alarak %5,71°lik bir orana ulagmustir.

Ttum sektorler incelendiginde en yiiksek oranda etkilenen ana sektor 30 kez ilk bese
girerek % 42,86’lik bir orana sahip olan “Mali” sektor olurken alt sektorler bazinda ise 10
kez en yiiksek ilk bes beta degeri vererek % 14,29’luk bir orana ulagan mali sektoriin

“Holding Yatrim” alt sektorii oldugu gorilmektedir.
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Tablo 8: Haftalik Bazda En Yiksek Beta Degeri Alan Hisselerin Sektérel Dagilimi

IMALAT

HIiSSE ALT Q HiSSE | ALT Q HiSSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

KARSN MTL ESY | 4 DEVA | KMY 2 PRKM | MDNCLK | 3
[HEVA MTL ESY | 1 BAGFS | KMY 1 IPEKE | MDNCLK | 1
TMSN MTL ESY | 1 EGGUB | KMY 1 KOZA | MDNCLK | 1
TTRAK MTL ESY |1 MRSH | KMY 1

VESBE MTL ESY | 1

ARA TOPLAM 8 5 5
ORAN % 11.4 7.14 7,14
SEKTOR TOPLAMI 30 SEKTOR ORANI % 42,86
MALI

HIiSSE ALT Q HiSSE | ALT Q HiSSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

IEYHO HLDNG 4 TEKST | BANKA |5 ALGY | GMYO 1
BOYNR | HLDNG 3 SNGY | GMYO 1
GOZDE HLDNG 1 TRGYO | GMYO 1
GSDHO HLDNG 1

TRCAS HLDNG 1

YAZIC HLDNG 1

ARA TOPLAM 11 5 3
ORAN % 15,7 7.14 4,29
SEKTOR TOPLAMI 24 SEKTOR ORANI % 34,29
HiZMETLER

HIiSSE ALT Q HiSSE | ALT Q

ADI SKTR ADI SKTR

DOAS TICARET | 3 CLEBI | ULAST. 2

CRFSA TICARET |2 ANELE | INSAAT 1

BIMAS TICARET | 1 GSRAY | SPOR 1

KIPA TICARET | 1 ODAS | ELEKTR |1

MAVI TICARET | 1 IHLGM | GY. MNK | 1

SELEC TICARET | 1 TEKTU | TRZM 1

ARA TOPLAM 9 7

ORAN % 12.8 10,00

SEKTOR TOPLAMI 16 SEKTOR ORANI % [ 22.86

Haftalik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarindan yola c¢ikarak BIST 100 En-
deksi’nden en ¢ok etkilenen ana ve alt sektorlerin dagilimi ve frekanslari Tablo 8’de su-

nulmustur. Elde edilen sonuglardan hareketle genel olarak BIST 100 Endeksi’nin hareketle-

rine en fazla tepkiyi veren hisse senetlerinin mali nitelikteki hisse senetleri ile imalat sekto-

riindeki hisse senetleri oldugu sdylenebilir. Tablo 7’de yer alan 48 adet farkli hisse sene-

dinden 23 tanesi imalat (metal esya, kimya petrol plastik, madencilik, tas toprak, metal ana,

gida icecek, orman kagit basim, tekstil deri) sektorii hisse senetleridir. Imalat sektériinde

yer alan hisselere iliskin beta katsayilari en yiiksek beta katsayilar1 tablosunda 30 kez en

yiiksek ilk bes deger arasinda yer alarak % 42,86’lik bir orana ulagmustir.

Imalat sektoriin alt sektorler bazinda incelemesi gergeklestirildiginde ise en fazla
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etkilenen alt sektoriin 8 kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek haftalik bazda tiim
sektorler igerisindeki agirligi %11,43’likk bir paya ulasan “Metal Esya Makina”, beser kez
en ytiksek ilk bes beta degeri alan % 7,14 ile “Kimya Petrol Plastik” ve “Madencilik” ve
son olarak dort defa ilk bes hisse arasina giren ve % 5,71°lik bir oran alan “Tas Toprak”
sektoriinde faaliyet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Haftalik bazda verilerde en yiiksek ikinci ana sektor mali sektér (Holding Yatirim,
Banka, Gayri Menkul Yatirum Ortakligi ve Sigorta) olarak belirlenmistir. Mali sektorde
faaliyet gosteren hisse senetlerinden 13 tanesi en yiiksek beta degerleri tablosunda 24 kez
en ylksek ilk bes deger arasinda yer alarak %34,29°luk bir orana ulasmistir. Mali sekt6riin
alt sektorler bazinda incelenmesi gerceklestirildiginde ise en fazla etkilenen alt sektoriin 11
kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek haftalik bazda tiim sektorler icerisindeki agirlig:
%15,71°1ik bir paya ulasan “Holding Yatirim”, bes kez en yliksek ilk bes deger arasina gi-
rerek %7,14’liik paya ulasan “Banka” ve licer kez en yiiksek beta degeri vererek %4,29’luk
bir orana ulasan “Gayri Menkul Yatirim Ortakligi” ile “Sigorta” alanlarinda faaliyet goste-
ren hisseler oldugu goriilmektedir.

Haftalik bazda verilerden hareketle {igiincti sektdr ise hizmetler sektériinde (Zicaret,
spor, elektrik, turizm, ulagtirma) faaliyet gosteren hisse senetleri yer almaktadir. Hizmetler
sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetlerinden 12 tanesi en yiliksek beta degerleri
tablosunda 16 kez en yiiksek ilk bes deger arasinda yer alarak %22,86’lik bir orana
ulagmistir. Hizmetler sektoriintin alt sektorler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde ise
en fazla etkilenen alt sektoriin 7 kez en yliksek ilk bes deger arasina girerek haftalik bazda
tiim sektorler igerisindeki agirligi %9,00’luk bir paya ulasan “Ticaret”, sektoriinde faaliyet
gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Ttum sektorler incelendiginde en yiiksek oranda etkilenen ana sektér 30 kez ilk bese
girerek % 42,86°11k bir orana sahip olan “I/malat” sektorii olurken alt sektdrler bazinda ise
11 kez en yiiksek ilk bes beta degeri vererek % 15,71°lik bir orana ulasan mali sektoriin

“Holding Yaturum” alt sektorii oldugu gorilmektedir.
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Tablo 9: Aylik Bazda En Yiiksek Beta Degeri Alan Hisselerin Sektdrel Dagilimi

MALI

HIiSSE ALT HiSSE | ALT Q HIiSSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

ITTFH HOLD. TEKST | GMYO 3 ANHY | SGRT 2
GLYHO HOLD. TRGYO | GMYO 2 ANSG | SGRT 1
TRCAS HOLD. PEGYO | GMYO 1

GSDHO HOLD. VKGYO | GMYO 1

YAZIC HOLD. ALGYO | GMYO 1

BOYNR | HOLD. KLGYO | GMYO 1

METRO | HOLD. MRGYO | GMYO 1

GOZDE HOLD.

ARA TOPLAM 10 3
ORAN % 14,29 4,29
SEKTOR TOPLAMI 26 SEKTOR ORANI % 37,14
IMALAT

HiSSE ALT HiSSE | ALT Q HiSSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

KARSN MTL 3 BRISA | PTRL 1 BANV | GIDA 3
IHEVA MTL 1 AKSA PTRL 1 PNSU | GIDA 1
ASUZU MTL 1 DYOBY | PTRL 1

GEREL MTL 1 SASA PTRL 1

ARA TOPLAM 4 4
ORAN % 5,71 5,71
SEKTOR TOPLAMI 23 SEKTOR ORANI % 32,86
HIZMETLER

HISSE ALT HISSE | ALT Q HiSSE | ALT Q
ADI SKTR ADI SKTR ADI SKTR

DOAS TIC. AKENR | ELKTRK |2 BJKA | SPOR 2
BIMAS TiC. ZOREN | ELKTRK |2 TPSO | SPOR 1
CLEBI TiC.

TKNSA TIC.

CRFSA TIC.

MAVI TIC.

ARA TOPLAM 4 3
ORAN % 5,71 4,29
SEKTOR TOPLAMI 16 SEKTOR ORANI % 22.86
TEKNOLOJI

HISSE ALT

ADI SKTR

ASELS SAVN.

ALCTL BILISIM

ARA TOPLAM

ORAN %

SEKTOR TOPLAMI 2 | SEKTOR ORANI % | 2,86

Aylik bazda verilerle elde edilen beta katsayilarndan yola cikarak BIST 100

Endeksi’nden en ¢ok etkilenen ana ve alt sektorlerin dagilimi ve frekanslart Tablo 9°da

sunulmustur. Elde edilen sonuglardan hareketle genel olarak BIST 100 Endeksi’nin
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hareketlerine en fazla tepkiyi veren hisse senetlerinin birbirine ¢ok yakin degerler olmakla
birlikte mali nitelikteki hisse senetleri ile imalat sektoriindeki hisse senetleri oldugu
sOylenebilir. Tablo 8’de yer alan 50 adet farkli hisse senedinden 20 tanesi mali (finansal
kiralama ve faktoring, sigorta, holding ve yatirim, gayrimenkul yatr. ort., banka) nitelikteki
hisse senetleridir. . Bu hisselere iliskin beta katsayilar1 en yiiksek beta katsayilari
tablosunda 26 kez en yiiksek ilk bes deger arasinda yer alarak % 37,14’lik bir orana
ulasmistir. Mali sektoriin alt sektorler bazinda incelemesi gerceklestirildiginde ise en fazla
etkilenen alt sektoriin 10 kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek aylik bazda tiim
sektorler igerisindeki agirligi %10’luk bir paya ulasan “Holding ve Yatirim” ile “Gayri

[SOET]

menkul Yatirim Ortakligir” alanlarinda faaliyet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Aylik bazda verilerde en yiiksek ikinci ana sektor imalat sektorii (metal esy. ve mak.,
tas toprak, madencilik, kimya petrol plastik, orman kagit basim, gida icecek) olarak
belirlenmistir. Imalat sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetlerinden 18 tanesi en yiiksek
beta degerleri tablosunda 23 kez en yiiksek ilk bes deger arasinda yer alarak %32,86’lik bir
orana ulasmistir. imalat sektoriiniin alt sektérler bazinda incelenmesi gergeklestirildiginde
ise en fazla etkilenen alt sektoriin 6 kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek aylik bazda
tiim sektorler icerisindeki agirligi %8,57°1ik bir paya ulasan “Metal Esya ve Makina”,
dorder kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek %5,71°lik paya ulasan “Petrol Kimya ve
Plastik” ile “Gida ve I¢ecek” alanlarinda faaliyet gosteren hisseler oldugu goriilmektedir.

Aylik bazda verilerden hareketle iigiincii sektor ise hizmetler sektériinde (zicaret, spor,
elektrik, turizm) faaliyet gosteren hisse senetleri yer almaktadir. Hizmetler sektoriinde faa-
liyet gosteren hisse senetlerinden 11 tanesi en yiiksek beta degerleri tablosunda 16 kez en
yiiksek ilk bes deger arasinda yer alarak %22,86’lik bir orana ulagmistir. Hizmetler sekto-
riiniin alt sektorler bazinda incelenmesi gerceklestirildiginde ise en fazla etkilenen alt sekto-
rin 7 kez en yiiksek ilk bes deger arasina girerek aylik bazda tiim sektorler igerisindeki
agirligt %10,00°luk bir paya ulagsan “Ticaret”, dort kez en yiiksek deger alarak %5,71’lik
paya ulasan “Elektrik” ve ti¢ kez en yiiksek deger alarak %4,20’lik bir paya ulasan “Spor”

sektoriinde faaliyet gosteren hisseler oldugu goériilmektedir.

Tim sektorler incelendiginde en yiiksek oranda etkilenen ana sektor 26 kez ilk bese
girerek % 37,14’likk bir orana sahip olan “Mali” sektor olurken alt sektorler bazinda ise 10
kez en yiiksek ilk bes beta degeri vererek % 14,19’luk bir orana ulasan mali sektoriin
“Holding Yatirim” alt sektorii oldugu goériilmektedir.
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5. Sonuc¢

Kiiresellesen finansal sistem ile yatirimeilar yatirim yapmay1 disiindiikleri piyasalar ile
ilgili bilgilere daha hizli ulasabilme imkanina kavusmuslardir. Bu da piyasalarin etkinligine
katki saglayan bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasalardaki bir etkinlik artigina
paralel olarak ge¢mis verilerden hareketle piyasa ortalamasi tizerinde getiri elde etme ola-
silig1 da degisim gostermektedir. Yatirimceilarin ise kiiresellesen bu finansal sistem igeri-
sinde yatirim yapmay1 diistindiikleri hisse senetlerinin analizi kadar hisse senedinin i¢inde

bulundugu piyasanin da analizinin gergeklestirilmesi biiyiik nem arz etmektedir.

Bu kapsamda gergeklestirilen bu calisma ile Tirk Finans Sistemi’nin Oncii
gostergelerinden biri olan BIST 100 Endeksi’nin finansal analizi basit regresyon y&ntemi
kullanilarak endeks icinde yer alan hisse senetleri ile hangi 6l¢iide ve yonde etkilesimde
oldugunu gosteren beta katsayilar aracihigiyla gerceklestirilmistir. Bu amagla, BIST 100
Endeksinin beta katsayilar1 giinliik, haftalik aylik verilerle hesaplanmistir. Boylelikle ilgili
piyasada faaliyet gosteren sirketlerin piyasaya olan duyarliligt veri sikiligi boyutuyla analiz
edilmistir. Gergeklestirilen analizler neticesinde hesaplanan beta katsayilar1 farkli

smiflandirmalar ile yorumlanarak ¢alismanin bulgular kisminda sunulmustur.

Gergeklestirilen analizler neticesinde hisse senetlerinin pazara duyarliligini gosteren
beta katsayilari ele aliman 2005 — 2018 yillart arasinda hem giinliik, hem haftalik hem de
yillik bazda 1’den kiigiik olarak tespit edilmistir.

Giinliik hesaplanan beta tahminlerinin tiim yillar ortalamasi 0,733 olarak, haftalik beta
tahminlerinin tiim yillar ortalamasinin 0,652 olarak ve yillik bazda hesaplanan beta
tahminlerinin tiim yillar ortalamasinin ise 0,878 degerini aldigi goériilmektedir. Bu sonug
bize BIST 100 Endeksi’nde meydana gelecek %10’k bir degisime endekste yer alan hisse
senetlerinin ortalama olarak %10’dan daha diisiik bir oranla giinliikte %7,33 oraninda,
haftalikta %6,52 oraninda ve aylikta ise %8,78 oraninda bir tepki verdigini gostermektedir.
Gerek giinliik, gerek haftalik gerekse de aylik bazda yapilan islemler dikkate alindiginda
BIST100 icerisindeki hisse senetlerinin “savunmaci” nitelikte oldugu belirtilebilir. Hisse
senetlerinin pazara karsi duyarliliginin bir gostergesi olan beta katsayindan hareketle yillar
ortalamasi1 dikkate alindiginda en savunmacit donemin haftalik verilerle elde edilen
portfoylerde oldugu belirtilebilir. Fakat portfoy dénemi aylik olarak ele alindiginda hisse
senetlerinin pazara duyarliliginda artis meydana gelmektedir. Yillik ortalamalar 6zelinde
BIST 100 Endeksi’nde yer alan hisse senetlerinin pazara karsi duyarliligimin % 60 ile %
100 aras1 degerler aldig1 goriilmektedir. Ozellikle kriz yillarinda pazara ars1 duyarliliklarda
bir disiis meydana gelerek hisse senetleri savunmaci bir yapiya biirtinmektedir. Genel
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olarak BIST 100 Endeksi’ndeki hisse senetlerinin pazara kars1 duyarhliginin diisiik oldugu

goriinmektedir.

2005 — 2018 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’ndeki hisse senetlerinin en yiiksek ve en
diistik aldig1 degerler, diger bir ifade ile u¢ degerlerinin hesaplanmasi ile “atak”, “savun-

maci1” ve “siiper savunmaci ~ nitelikteki hisse senetleri de belirlenmistir.

Pazara kars1 duyarlilig1 1’in tizerinde olan ve atak nitelikte olan hisse senetlerinin genel
olarak imalat sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetleri oldugu belirlenmistir. ikinci sirada
ise mali nitelikteki hisse senetleri gelmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonraki yil
olan 2009 yilinda hisselerde beta katsayilari olarak bir diisiis meydana gelmektedir. 2009
yilinda BIST 100 Endeksi’nde meydana gelen bir degisiklige hisseler ortalama olarak en
fazla 0,5 civarinda tepki vermistir. Bu sonug ortalama beta katsayilari sonuglart ile de 6r-
tismektedir. Ayrica tablodan ¢ikan bir diger sonug ise giinliik ve haftalik bazda hesaplanan
beta katsayilarina gore aylik betalarin daha yiiksek deger aldiginin goriilmesidir. BIST 100
Endeksi’nde yer alan hisse senetleri aylik bazda BIST 100 Endeksi’nin hareketlerine daha
duyarlt hareketler sergilemektedir. Bu sonug¢ ortalama beta katsayilari sonuglart ile de or-
tigsmektedir. Pazara kars1 tepkisel olarak en yiiksek ortalama tepkiyi veren hisse senetleri
sektorel bazda incelendiginde en fazla oranda en yiiksek tepkiyi hem giinliik hem de aylik
bazda mali sektor hisseleri oldugu goriilmektedir. Finans sektoriiniin sicak para eksenli faa-
liyet gostermesi tepkilerin daha hizli, daha esnek ve spekiilatif olmas1 gibi nedenlerle s6z

konusu tepkilerin daha yiikse seviyelerde olmasi sonucunu dogurdugu sdylenebilir.

Pazara kars1 duyarlilig1 O ile 1 arasinda oldugu diger bir ifade ile savunmaci nitelikte ol-
dugu hisse senetleri ise genel olarak ayni oranda dagilim gostermektedir. Bu kapsamda ya-
tirim karar1 almak isteyen yatirimeilarin pazarm geneli yoniinde bir analizle hareket etme-
sinden ziyade hisse 6zelinde analizlere yonelmesi daha dogru sonuglar verecektir. Fakat
pazara kars1 tepkisel olarak en diisiik ortalama tepkiyi veren hisse senetleri sektorel bazda
incelendiginde en fazla oranda en diisiik tepkiyi hem giinliik, hem haftalik hem de aylik
bazda imalat sektériiniin verdigi goriilmektedir. imalat sektériiniin reel ekonominin bir par-
cas1 olmasi ve finans sektorii gibi sicak para eksenli faaliyet gostermemesi tepkilerin daha
temkinli ve uzun vadeli olmasi gibi nedenlerle s6z konusu tepkilerin daha diisiik seviye-

lerde olmasi sonucunu dogurdugu séylenebilir.

Pazara kars1 duyarlilikta ters yonli hareket eden diger bir ifade ile stiper savunmaci
hisse senetleri ise negatif beta degerleri alan hisse senetleridir. Siiper savunmaci olarak
nitelendirilen hisse senetleri BIST 100 Endeksi artis gosterirken tam tersi bir hareketle
azalmakta, BIST 100 Endeksi azalis gosterirken ise tam tersi bir hareket gostererek artis

yoniinde hareket etmektedir. Siiper savunmact hisse senetlerinin dagiliminda ise imalat
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sektoriiniin 6nde oldugu goriilmektedir. Yatirimeilar agisindan daha temkinli bir yatirim
gergeklestirmek istenmesi durumunda imalat sektoriinde faaliyet gosteren hisseler

secilebilir.

Sonug olarak BIST 100 Endeksi temelinde gergeklestirilen finansal analizde s6z konusu
endeksin FAMA’nin belirttigi etkin piyasalar hipotezi ¢ergevesinde etkin bir piyasa olma-
dig1 sdylenebilir. Hesaplanan beta katsayilarinin etkin bir piyasada farkli veri sikliklarinda
ayni degeri vermesi gerekmektedir. Etkin bir piyasada hisse senetleri ile ilgili bilgiler
aninda ve az bir maliyetle hisse senetlerinin fiyatlarina yansiyacagi igin pazar ortalamasi
tizerinde bir getiri elde etmek olanagi bulunmamaktadir. Fakat bu ¢alisma ile gergeklestiri-
len analizler neticesinde farkli veri sikliklarinda farkli duyarliliklar ortaya ¢ikmakta ve tek-
nik analizler ile pazar ortalamasinin tizerinde getiri olasiligi dogmaktadir. Yine ¢alismadan
cikan bir diger 6nemli sonug ise pazarin yiikselis donemlerinde mali nitelikteki hisselere
yatirim yapmanin daha avantajli durumlar ortaya ¢ikarabilecegi yontindedir. Pazarin diisiis
trendi igerinde oldugu dénemlerde daha temkinli portféyler olusturmak isteyen daha sa-
vunmaci bir yaklagim sergileyen yatirimcilarin ise imalat sanayinde faaliyet gosteren his-

selere yonelmesi daha olumlu sonuglar verebilmektir.
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