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Oz

Tiirkiyede son donemlerde sermaye piyasasi siirek-
li olarak gelismeye devam etmis ve Tiirkiye borsasini
temsil eden pazar endeksi ¢ok yiiksek seviyelere ulas-
mugtir. Pazar endeksindeki bu degismelere, tiim sek-
torler ayni duyarlilikta tepki vermemektedir. Bu ¢alis-
manin amact, Borsa Istanbulda (BIST) yer alan sektor
endekslerinin, pazar endeksine olan duyarliliklarmmn
olciilmesi ve bu sayede borsa yatirimcilarina daha bi-
lingli yatirim yapma konusunda yon verebilmek icin
onemli bulgularin ortaya konulmasidir. Bu amagla,
gecmis yillara iliskin aylik veriler kullanilarak Borsa
Istanbulda sektérleri temsil eden sektor endekslerinin
beta katsayilar: hesaplanmis ve elde edilen bulgular
degerlendirilerek oneriler sunulmustur.

Anahtar Soézciikler: Borsa Istanbul, Pazar Endeksi,
Sektor Endeksleri, Beta Katsayis

Abstract

In Turkey, in recent years, capital market is constantly
continued to develop in the Turkish stock exchange, rep-
resenting the market index has reached very high levels.
Market index, it changes in all the sectors of the same
sensitivity reaction. The purpose of this study, Borsa
Istanbul (BIST), the sector of the indices, the market in-
dex of the susceptibility of the measure, and in this way
the stock market, investors are more informed about

investing in the direction in order to provide important
findings is to expose. For this purpose, using monthly
data for previous years, beta coefficients of the sector
indices representing sectors in Borsa Istanbul were cal-
culated and evaluated and the findings are presented.

Keywords: Borsa Istanbul, Market Index, Sector
Indices, Beta Coefficient

Giris

Ozellikle son yillarda ekonomik konjonktiire bagl
olarak Tiirkiyede sermaye piyasast gelismeye devam
etmis ve Borsa Istanbul ard1 ardina rekorlar kirarak
gecmisteki tarihi zirvelerini agmis ve oldukga ytiksek
seviyelere gelmistir. Bu seviyelerde, hisse senedi yati-
rimcilarinin borsada yatirim yaparken ¢ok daha bi-
lingli davranmalari ve segici olmalar gerekmektedir.

Tiirkiye borsasini temsil eden endeks, BIST 100 en-
deksidir. Bu endeks, “pazar endeksi” olarak da adlan-
dirilir. Pazar endeksi, islem hacmi en yiiksek ve sektor
temsil kabiliyeti gii¢lii olan hisse senetlerinden olus-
turulan bir endekstir. Bu endekste yaganan degisim-
ler, borsada islem goren tiim hisse senetleri tizerinde
derecesi farkl olan ¢esitli etkiler yaratir. Bununla bir-
likte borsada, her sektorde yer alan sirketlerin olus-
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turdugu ve “sektor endeksi” olarak da adlandirilan
endeksler de mevcuttur. Bu endeksler de ilgili sektor-
lerde yer alan sirketlerin hisse senetlerinde yasanan
degisimleri topluca yansitan endekslerdir.

Pazar endeksinde yasanan degisimlere, her sektoriin
duyarlilig: ve tepkisi ayni degildir. Baz1 sektorlerde-
ki sirketlerin hisse senetleri bu degisime ¢ok duyarl
iken bazilarimin duyarlilik derecesi diigiiktiir. Sektor-
lerdeki sirketleri temsil eden sektér endekslerinin,
pazar endeksine ne 6l¢iide duyarli oldugu, her bir
sektor endeksinin “beta katsayisini” hesaplama yo-
luyla belirlenebilir. Beta katsayisi, sistematik riskin
bir 6l¢iisii oldugundan, boylece sektdr endekslerinin
sistematik riski de hesaplanmis olacaktir.

Sistematik risk verilerinden yararlanilarak, sistema-
tik olmayan risk de kolaylikla hesaplanabilir. Boyle-
ce, sektor endekslerinin toplam riskinin ne kadarlik
kisminin sistematik ne kadarlik kisminin sistematik
olmayan risk oldugu tespit edilerek, borsa yatirimci-
larini portféy olusturmalarinda faydal: bilgiler sagla-
nabilir.

Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbulda yer alan sek-
tor endekslerinin, pazar endeksine olan duyarlilikla-
riin (sistematik risklerinin) ve sistematik olmayan
risklerinin 6l¢iilmesi ve bu sayede borsa yatirimci-
larmna daha bilingli yatirim yapma konusunda yon
verebilmek i¢in 6nemli bulgularin ortaya konulma-
sidir. Bu amagla calismada, Borsa Istanbul'daki sektér
endeksleri ve pazar endeksi tanitilacak, risk ve getiri
kavramlar1 ve bunlarin 6l¢tilmesi anlatilacak ve sek-
tor endekslerinin pazara olan duyarliligi (sistematik
riski) ve sistematik olmayan riski 6l¢iilerek, yatirim-
cillara portfoy olusturmalarinda kullanabilecekleri
faydali bilgiler saglanmaya ¢alisilacaktir.

Literatiir incelemesi

Beta katsayisinin hesaplanmasi ve beta katsayist ile
muhasebe verileri arasindaki iliskiler gibi konularda
ozellikle yabanci literatiirde bir ¢ok aragtirma bulun-
maktadir. Ozellikle beta katsayisi ve muhasebe verileri
arasindaki iliskiyi ¢esitli yonleriyle inceleyen yabanci
ve yerli pek ¢ok makalenin oldugu séylenebilir(Ball
ve Brown, 1969 ; Beaver ve dig.,1970; Godenes ,
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1973; Rosenberg ve McKibben , 1973; Beaver ve Ma-
negold , 1975; Rosenberg ve Rudd, 1987; Karels ve
Sackley, 1993; Bercowitz , 1998; Ismail ve Kim, 1989;
Bekgioglu ve dig., 2003; Ercan ve dig., 2006; Kirly,
2006; Kaderli ve Akea, 2009) .

Bunun disinda, Tiirkiyede beta katsayisinin tahmini,
beta katsayilarinin istikrari, 6diil beta yaklasimi gibi
konularda yazilmis bazi diger makalelerde bulun-
maktadir (Demir ve Kaderli, 2007; Demir ve Kaderli,
2008; Iskenderoglu, 2012).

Goriilecegi lizere, gerek diinyadaki gerekse Tiirki-
yedeki yapilan beta katsayist ile ilgili calismalarin hig
birinde endekslerin beta katsayilar1 hesaplanip yo-
rumlanmamuistir. Bu anlamda, ¢alismanin literatiir-
deki bu boslugu doldurabilecek bazi bulgular tasidig:
disiiniilebilir. Clinkdi, yapilan ¢alismalardan bazilari
halka agik olmayan bir isletmenin beta katsayisini
hesaplamanin zorluklarindan bahsetmislerdir. Sektor
endekslerinin hesaplanmasi ile halka agik olmasa da
herhangi bir sektorde faaliyet gosteren bir firmanin
beta katsayisinin ne olabilecegi konusunda sektér en-
deks betalar1 kullanilarak fikir yiratilebilir.

Borsa istanbul’da Pazar Endeksi ve
Sektor Endeksleri

Borsa Istanbulda gesitli endeksler hesaplanmakta ve
bu endeksler bir nevi gosterge niteligi tasimaktadir.
Borsa Istanbulda pazar endeksini ifade etmek igin
kullanilan endeks, BIST 100 endeksidir. Bu endekse
dahil olan hisse senetleri, Borsa Istanbulda en yiiksek
islem hacmine sahip olan ve sektor temsil kabiliyeti
yiiksek olan hisse senetleridir. Bununla birlikte, her
bir sektordeki sirketlerin ortak hareketlerinin bir gos-
tergesi niteliginde olan “sektor endeksleri” de Borsa
Istanbuldaki 6nemli endeksler arasindadir. Bu en-
deksler, her bir sektorde yasanan olumlu ya da olum-
suz degisimi yansitmaktadirlar.

Borsa Istanbulda yer alan pazar endeksi ve sektor en-
dekslerinin kodlar1 ve adlar1 Tablo 1de gosterilmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, Borsa Istanbulda neredeyse
biitiin sektorleri ayr ayr1 temsil eden cesitli endeksle-
rin bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 1. Borsa Istanbulda Yer Alan Pazar Endeksi ve Sektar Endekslerinin Kodlari ve Adlari

ENDEKSIN KODU ENDEKSIN ADI

XU100 BIST 100 Endeksi-Pazar Endeksi
XELKT Elektrik Endeksi

XGMYO Gayri Menkul Yatirim Ortaklig1 Endeksi
XKAGT Orman, Kagit, Basim Endeksi
XSPOR Spor Endeksi

XTEKS Tekstil, Deri Endeksi

XBANK Banka Endeksi

XFINK Finansal Kiralama, Faktoring Endeksi
XHOLD Holding ve Yatirim Endeksi
XKMYA Kimya, Petrol, Plastik Endeksi
XMESY Metal Esya, Makine Endeksi
XTAST Tas, Toprak Endeksi

XTRZM Turizm Endeksi

XULAS Ulastirma Endeksi

XBLSM Bilisim Endeksi

XGIDA Gida, Igecek Endeksi

XILTM Iletisim Endeksi

XMANA Metal Ana Endeksi

XSGRT Sigorta Endeksi

XTCRT Ticaret Endeksi

Kaynak:(http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome.aspx, Erisim Tarihi:20.02.2013)

Getiri - Risk Kavrami ve Beta Katsayisi
Getiri, yapilan bir yatirimdan saglanan miikafattir.
Bir yatirimin getirisi, yatirt donemi boyunca yatirim-
dan saglanan nakit ve sermaye kazancindan (ya da
kaybindan) olusur ( Kaderli, 2001 : 30 ).

Finansal acidan risk, bir yatirimla ilgili olarak ge-
lecekte meydana gelebilecek getirilerin degiskenligi
seklinde de tanimlanabilir ( Tevfik ve Tevfik, 1996
: 263 ). Ornegin, mevduat faizi yatirimlarinda bek-
lenen getiride herhangi bir degisiklik olmayacag:
igin risk yoktur. Ancak, bir firmanin hisse senedinin
geliri ¢ok degisken oldugu i¢in belli oranda bir risk
bulunmaktadir.

Bir menkul kiymetin toplam riskini, sistematik
risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayri-
labilir ( Mullins, 1986 : 306 ).

Sistematik risk, firma digindaki faktorlerin isletme
tizerine yiikledigi risklerdir. Ekonomik gostergeler-

deki degismeler, siyasi gelismeler ve piyasadaki dal-
galanmalar igletmelerin karliligini ve finansal yapi-
sint olumsuz yonde etkiler ve sistematik riskin olus-
masina neden olur. Sistematik risk, pek ¢cok menkul
kiymet ¢esidini ayni anda etkiler. Bir yatirimcinin
portféytindeki menkul kiymetleri gesitlendirerek,
yani elinde tuttugu menkul kiymetlerin sayisini azal-
tarak, ya da ¢ogaltarak riski yok etmesi miimkiin de-
gildir. Bu nedenle, sistematik risk, toplam riskin sabit
kismini olusturur (Bekgioglu, 1983 :34)

Sistematik riskin kaynaklari; satin alma giicii (enflas-
yon) riski, faiz orani riski, piyasa (pazar) riski, doviz
kuru riski ve politik risktir (Bekgioglu, 1983 : 48-49;
Sarikamis, 2000 : 179; Brealey et al, 1995 : 236; Ceylan
ve Korkmaz, 2000 : 276-277).

Sistematik olmayan risk, pazar kosullarindan ba-
gimsiz olarak bir hisse senedinin getirisinde meyda-
na gelen sapmalar olarak tanimlanabilir ( Cetinka-
ya, 1997 : 18 ).
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Sistematik olmayan riskin kaynaklar1 ise; i ve en-
diistri riski, finansal risk ve yonetim riskidir (Civelek
ve Durukan, 1998 : 115; Ceylan ve Korkmaz, 1998 :
51; Kaderli, 2001: 48).

Beta Katsayisi Yoluyla Sistematik Riskin
Ol¢iilmesi

Beta katsayis1 herhangi bir hisse senedinin pazar en-
deksindeki dalgalanmalara karsi olan duyarliliginin
bir gostergesidir. Menkul kiymetin portféy i¢indeki
payz bir birim arttirildiginda, portféyiin varyans de-
gerinde ne kadarlik bir degisme oldugunu ifade eder
( Ceylan ve Korkmaz, 1998 : 95-96 )

Yatirimcilar hisse senetleri ile ilgili analizler yapar-
ken, hisse senetlerini pazardan bagimsiz bir sekilde
inceledikleri gibi, pazara olan bagimlilik derecelerini
de incelemelidirler. Beta katsayisi, bu bagimliligin iyi
bir gostergesidir ( Kaderli, 2001:57)

Bir menkul kiymetin beta katsayisi, 0 menkul kiymet
ile pazar arasindaki kovaryansin, pazarin varyansina
béliinmesiyle bulunur:

cov,,
B=—

O'p

Burada;

B. = Beta katsayisini,

Cov, , = Menkul kiymetin sagladig getiri ile pazar
getirisi arasindaki kovaryansi,

O p = Pazar endeksi getirisinin varyansini, gos-
termektedir.

Beta katsayisi, bir hisse senedinin piyasa ile birlikte
hareket edip etmeme egilimini, bir bagka ifadeyle,
beta katsayisi, bir menkul kiymetten beklenen geti-
rinin pazar endeksindeki degismelere karsi ne derece
duyarli oldugunu gostermektedir(Bozkurt,1988:300).

Pazar endeksinin betas1 le esit oldugu igin diger
menkul kiymetleri veya portfoyleri 6lgebilmesi i¢in
bir standart saglar(Kolb ve Rodriguez, 1996:244). Di-
ger tiim betalar, buna gore degerlendirilir. Beta katsa-
yis1 pozitif ve negatif degerler alabilir. Beta katsayisi-
nin negatif degerler aldig1 durumlar nadirdir(Yik¢ii
ve dig., 1999:286).
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Elde edilen beta katsayisi, 1'den biiyiik ise, pazar en-
deksinde ytizde 1’lik bir degisme meydana geldigin-
de, o hissenin getirisinde yiizde 1'den daha yiiksek
oranda bir degisme meydana gelir. Bu tiir menkul
kiymetler “atak” olarak nitelendirilir. Beta katsayisi,
I'den kiiciik ise, pazar endeksinde ytizde 1'lik degis-
meye karst hisse senedinin getirisinde yiizde 1'den
daha kii¢iik oranda degisme olacaktir. Béyle menkul
kiymetler ise, “miidafaaci” olarak degerlendirilir. Beta
katsayis1 1 ise, pazar endeksinin getirisinde meydana
gelen degisme ile menkul kiymetin getirisinde mey-
dana gelen degisme ayni olacaktir. Bir hisse senedinin
beta katsayisi negatif ise, bu iligkiler ters yonde olur.
“Stiper miidafaact” bir hisse senedinin beta katsayisi
negatiftir(Bek¢ioglu 1984:64).

Beta katsayisi negatif olan varliklar, piyasa endek-
si ile ters yonde iliski gosterirler. Pazar endeksinin
getirisi artarken, bu varliklarin getirisi diiger, pazar
endeksinin getirisi diiserken bu varliklarin getirisi
artar. Bu tir varliklar portféy riskini azaltan etkileri
nedeniyle aranmalarina karsin, pratikte negatif beta
degerine sahip finansal varlik bulmak son derece
zordur(Bolak, 1998:207). Anlasilacag1 tizere, beta
katsayis1 1'den biiyiik olan bir hisse senedinin getiri-
sinin degisimi, dolayisiyla riski pazara endeksine gore
daha yiiksek, beta katsayisi 1'den kiigiik olan bir hisse
senedinin getirisinin degisimi ise, pazara gore daha
duastktiar(Sarikamis, 2000:182).

Beta katsayist sistematik riskin bir 6l¢iisidiir. Ya-
tirimcilar, yiksek bir getiri saglamak istiyorlarsa,
portfoylerine beta katsayilar: yiiksek olan hisse se-
netlerini, riskten kacinan yatirimcilar ise, portfoyle-
rine beta katsayisi kii¢iik olan hisse senetlerini dahil
etmelidirler(Bekgioglu ve dig., 2003:34).

Piyasada gelecekte meydana gelebilecek degismelerle
ilgili beklentiler géz 6ntinde bulundurularak, port-
foye dahil edilecek hisse senetlerinin seginde beta
katsayisindan yararlanilmasi gerekir. Eger, gelecekte
piyasa endeksinde bir yiikselis bekleniyorsa, portfoye
“atak” hisse senetleri dahil edilmelidir. Aksi yonde bir
beklenti s6z konusu ise, portfoye dahil edilecek hisse
senetleri “muidafaac1” olmalidir(Kaderli, 2001:58).

Hisse senedi yatirimcilari, dalgalanmalarin piyasada
biitiin hisse senetlerini aym sekilde etkilemediginin
farkindadir. Yatirimcilar, atak ve miidafaact hisse se-
netlerinin, piyasa dalgalanmalarina kars1 duyarli ol-
dugunu bilirler. Yatirimcilar, atak hisse senetlerinin
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biitiin piyasaya gore daha riskli, miidafaaci portfoy-
lerin daha az riskli oldugunun farkindadirlar. Hangi
hisse senetlerinin atak, hangilerinin miidafaaci oldu-
gunu belirlemek igin, faydali bir adim, bunlarin geg-
miste piyasa dalgalanmalarindan nasil etkilendiginin
tahmin edilmesidir.(Basoglu ve dig., 2001:253-254).
Yani, ge¢mis verileri kullanilarak, hisse senetlerinin
beta katsayilar1 hesaplanmali ve hisse senedi yatirim
kararlarinda bu katsayilar dikkate alinmalidur.

Sistematik Olmayan Riskin Ol¢iilmesi

Sistematik risk beta katsayis1 yoluyla hesaplandiktan
sonra sistematik olmayan risk de su formiille hesap-
lanabilir (Kaderli, 2001: 59):

SistematikOlmayanRisk = o} - B0,

Bu formiille sistematik olamayan risk olgiilerek, top-
lam riskin ne kadarlik kisminin iyi bir aragtirmayla
bertaraf edilebilecegi ortaya ¢ikarilabilir.

Arastirma Bulgulan

Caligmanin bu boliimiinde, Borsa Istanbulda yer
alan sektor endekslerinin, pazar endeksi olan Borsa
Istanbul 100 endeksinde meydana gelen degisimli-
lerden ne 6l¢tide etkilendigi, her bir sektor endeksine
ait beta katsayilarinin hesaplanmasi suretiyle ortaya
konulacaktir. Caligmada tiim Borsa Istanbulda tiim
sektorler siniflandirilmasina giren biitiin sektorlere
ait veriler kullanildig1 i¢in analiz tamamen ana kiit-
leye uygulanmustir.

Bu katsayilarin hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle EK-
I'de sunulan, Borsa Istanbuldaki pazar endeksi ve
sektor endekslerine ait ti¢ yillik(2010-2012) dénemi
kapsayan aylik (36 ay) endeks getiri oranlarindan
yararlanilarak, Borsa Istanbuldaki pazar endeksi ve
sektor endekslerine ait ortalama(beklenen) getiri,
varyans ve standart sapmalar hesaplanmis ve Tablo
2de sunulmugtur. Calisgmada son 3 yillik verilerin
kullanilmasinin birinci nedeni giincel (yakin yillar)
olmasi, diger bir nedeni ise, 2010 yilindan hemen
onceki yillarda bir diinya ekonomik krizinin olmasi
ve bu krizin o yillardaki veriler tizerindeki etkilerinin
sonucu da etkileyecegi diisiincesidir.

Tablo 2. Borsa istanbul‘daki Pazar Endeksi ve Sektdr Endekslerine Ait Ortalama(Beklenen)

Getiri, Varyans ve Standart Sapmalar

Hesaplanan

Degerler XU100 [XELKT |XGMYO |XKAGT |XSPOR | XTEKS [ XBANK [ XFINK
Ortalama G. 0,013 -0,005 0,014 0,019 0,009 0,022 0,012 0,015
Std. Sapma 0,070 0,088 0,088 0,098 0,158 0,083 0,089 0,077
Varyans 0,005 0,008 0,008 0,010 0,025 0,007 0,008 0,006
Hesaplanan

Degerler XHOLD [ XKMYA | XMESY | XTAST |XTRZM [ XULAS [ XBLSM [ XGIDA
Ortalama G. 0,017 0,017 0,023 0,010 -0,004 [0,015 0,015 0,020
Std. Sapma 0,077 0,078 0,076 0,071 0,082 0,106 0,105 0,065
Varyans 0,006 0,006 0,006 0,005 0,007 0,011 0,011 0,004
Hesaplanan

Degerler XILTM [XMANA |XSGRT |XTCRT |XYORT

Ortalama G. 0,007 0,011 0,009 0,023 0,009

Std. Sapma 0,063 0,073 0,088 0,061 0,052

Varyans 0,004 0,005 0,008 0,004 0,003

Tablo 2 incelendiginde, pazar endeksinin aylik ortala-
ma getirisinin % 1,3 oldugu goriilmektedir. Sektor en-
deksleri icinde en yiiksek ortalama aylik getiriye sahip
olan endeksler % 2,3 ile ticaret ve metal esya endeks-
leridir. En diisiik ortalama getiriye sahip endeksin ise,
-% 0,05 ile elektrik endeksi oldugu goze garpmaktadir.

Her bir sektor endeksinin pazar endeksi ile iligki dii-
zeyini ortaya koymak i¢in bu sektorler ile pazar en-

deksi arasindaki kovaryans ve korelasyon katsayilari
hesaplanmis ve Tablo 3’te sunulmugtur.

Tablo 3. incelendiginde, pazar endeksi ile iligkisi en
kuvvetli olan endekslerin % 95 ile bankacilik, % 92
ile holding ve % 90 ile metal esya endeksleri oldugu
goriilmektedir. iligkisi en zayif olan endeksler ise,
yaklasik % 26 ile bilisim, yaklagik % 48 ile spor en-
deksleridir.
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Tablo 3. Borsa Istanbul‘daki Sektdrler ile Pazar Endeksi Arasindaki Kovaryans ve Korelasyon Katsayilari

Hesaplanan

Degerler XU100 [XELKT |XGMYO | XKAGT | XSPOR | XTEKS [ XBANK [ XFINK
Kovaryans(x,p) 0,004 0,00429 [0,0049 10,0051 10,0028 10,0057 0,003
Korelasyon(x,p) 0,6777 0,71637 [0,7297 10,4759 10,5091 10,9539 0,551
Hesaplanan

Degerler XHOLD [ XKMYA | XMESY |XTAST | XTRZM | XULAS | XBLSM | XGIDA
Kovaryans(x,p) 0,0048 [0,0045 0,00463 0,0034 ]0,0035 10,0056 10,0018 0,003
Korelasyon(x,p) 0,9219 [0,8519 0,90237 10,713 0,6277 [0,7776 [0,2583 10,637
Hesaplanan

Degerler XILTM | XMANA | XSGRT [XTCRT [ XYORT

Kovaryans(x,p) 0,0031 [0,0037 0,00475 10,0023 10,0021

Korelasyon(x,p) 0,7344 [0,7379 0,79263 [0,5593 | 0,595

Borsa Istanbuldaki her bir sektér endeksinin pazar
endeksine olan duyarliliini, yani sistematik riskini
6lgmek i¢in her bir endeksin beta katsayisi hesaplan-
mig ve Tablo 4’te sunulmugtur.

Tablo 4 incelendiginde; bankacilik, spor ve ulagtirma
endekslerinin “atak” oldugu, yani pazar endeksindeki

degismelere daha yiiksek degismeyle tepki verdigi go-
ritlmektedir. Onun digindaki tiim endeksler “miidaa-
facr” niteliktedir ve pazar endeksindeki degismelere
daha diisiik bir degisimle tepki vermektedir. Sektor
endeksleri i¢cinde en miidaafaci olanlar ise, sirasiyla
bilisim, yatirim ortakliklar: ve ticaret endeksleridir.

Tablo 4. Borsa Istanbuldaki Her Bir Sektér Endeksinin Beta Katsayilari

Hesaplanan

Degerler XU100 [XELKT |XGMYO | XKAGT |XSPOR | XTEKS [ XBANK [ XFINK
Beta Katsayis1 0,805 0,85765 [0,9703 |1,017 0,5699 11,145 0,576
Hesaplanan

Degerler XHOLD | XKMYA | XMESY |XTAST |XTRZM | XULAS [ XBLSM [ XGIDA
Beta Katsayis1 0,9576 10,8946 0,9257 0,6897 [0,6948 [1,1149 10,367 0,562
Hesaplanan

Degerler XILTM [ XMANA | XSGRT |XTCRT |[XYORT

Beta Katsayis1 0,6242 10,7335 0,94933  [0,4589 10,4231

Son agamada da, her bir sektor endeksine ait sistematik
risk diizeyleri hesaplanmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5 incelendiginde, sistematik riski en yiiksek
olan sektorlerin spor ve bilisim endeksleri oldugu,

sistematik riski en diisiik olan endekslerin ise; hol-
ding, banka ve yatirim ortakliklar1 endeksleri oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu endekslerin 6nemli
olgiide sistematik riske maruz kaldigini séylemek
miimkindiir.

Tablo 5. Borsa Istanbuldaki Her Bir Sektér Endeksinin Sistematik Olmayan Riskleri

Hesaplanan

Degerler XU100 [XELKT |XGMYO | XKAGT | XSPOR | XTEKS | XBANK | XFINK
Sistematik

Olmayan Risk 0,0045 0,0042 0,0050 [0,0198 [0,0052 |0,0014 |[0,0043
Hesaplanan

Degerler XHOLD | XKMYA | XMESY |XTAST [XTRZM [ XULAS [ XBLSM | XGIDA
Sistematik

Olmayan Risk 0,0014 [0,0021 0,0015 0,0028 [0,0043 [0,0051 [0,0103 [0,0027
Hesaplanan

Degerler XILTM | XMANA | XSGRT |XTCRT [XYORT

Sistematik

Olmayan Risk 0,0020 {0,0027 0,0034 0,0026 _ [0,0019
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Sonuc¢

Hisse senedi piyasalar1 oldukea riskli piyasalardir. Bu
nedenle, yatirimcilarin bu piyasalarda biiytik zarar-
larla kars1 karsiya kalmamak i¢in ¢ok dikkatli olma-
s1 ve hisse senedi yatirimlarini arastirarak ve bilingli
olarak yapmas1 gerekmektedir.

Hisse senedi piyasalarinda bilingli olarak yatirim ya-
pabilmek i¢in yatirimcilarin basit diizeyde de olsa te-
mel analiz ve teknik analiz gibi analiz tiirlerini bilme-
si gerekmektedir. Yatirimcilar temel analiz sayesinde
hangi sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapacakla-
r1, teknik analiz sayesinde bu yatirimin zamanlamasi
konusunda daha saglikli kararlar alabilecektir.

Hisse senedi piyasasinda karsilagabilecegimiz riskler;
sistematik ve sistematik olmayan riskler olmak {ize-
re ikiye ayrilmaktadir. Sistematik riskler sistemden
kaynaklanan ve yatirimcilarin ¢esitlendirme yaparak
oniine gecemeyecegi risklerdir. Sistematik olmayan
riskler ise, yatirimei tarafindan iyi bir aragtirma ve
gesitlendirme ile bertaraf edilebilecek risklerdir.

Sistematik riskin Olgiisti “beta katsayisi” dir. Beta
katsayis1 hisse senetlerinin pazar endeksine olan
duyarliligini olger. Pazar endeksinin borsadaki fiyat
hareketlerine piyasadaki sektorlerin nasil tepki verdi-
¢i onelidir. Clinkii, pazar endeksindeki degismelere
her sektor, farkli 6zelliklere sahip oldugu igin farkl
tepkiler verir. Sektorlerin pazar endeksine duyarlilig
da beta katsayisi ile olgiilerek yatirnmeilar tarafindan
saglikli yatirim kararlar1 verilmesinde kullanilabilir.

Calismada her bir sektor endeksinin pazar endeksine
olan duyarlilig1, yani beta katsayilar1 hesaplanmis ve
gercekten de tiim sektorlerin pazar endeksinde yasa-
nan degismelere farkli tepkiler verdigi gortilmistiir.

Literatiirde sektor betalarinin hesaplanmasi ve yo-
rumlanmasi ve kullanim alanlar ile ilgili ¢alismalar
olmadigindan elde edilen bulgulardan yararlanilarak
onemli sonuglar ¢ikarilabilir. Hesaplanan bu sektor
betalar1 sayesinde, halka a¢ik olmadig: halde sirf
sektoriinden esinlenerek bir firmanin beta katsayi-
s1 hakkinda tahmin yiiriitiilebilir. Literatiirdeki bazi
makalelerde halka agik olmayan firmalarin beta kat-
sayllarinin hesaplanma zorlugundan bahsedilmek-
tedir. Calisma bu zorlugun giderilmesinde yardimci
olabilecek unsurlar da tagimaktadir.

Elde edilen bulgular, piyasadaki en atak sektorlerin;
bankacilik, spor ve ulastirma sektorleri oldugunu

gostermektir. Yani, bu sektorler pazar endeksinin de-
gisimlerine daha yiiksek bir degisimle tepki vermek-
tedir. Dolayisiyla yatirimecilar, pazar endeksinin ¢ok
yiiksek oldugu ve ditsme ihtimalinin oldugu dénem-
lerde bu sektorde faaliyet gosteren ve borsada islem
goren sirketlere yatirim yapmamalidir. Pazar endek-
sinin diistik oldugu ve yiikselme ihtimalinin bulun-
dugu donemlerde ise, 6zellikle bu sektorlere yatirim
yapmak daha saglikli sonuglar doguracaktir.

Piyasadaki en miidaafaci sektorlerin ise; bilisim, ya-
tirrm ortakliklar1 ve ticaret sektorleri oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla, 6zellikle piyasada diisiis bek-
lentisinin hakim oldugu dénemlerde yatirimcilar
mutlaka portfoylerinde bu sektorlerde yer alan ve
borsada islem goren hisse senetlerine yer vermelidir.
Yatirimcr ayrica, portfdy olustururken ozellikle be-
lirsizligin oldugu ve riskin artt1ig1 dénemlerde siste-
matik olmayan riskin oldukga diisiik oldugu holding,
banka ve yatirim ortakliklar: sektoriine ait hisse se-
netlerini portféye dahil etmemelidir.

[lerleyen zamanlarda sektér bilangolarindaki finansal
oranlarla sektor betalar1 arasinda iligkiler kurulabi-
len ¢aligmalar yapilarak, bu ¢alisma gelistirilebilir ve
borsa yatirimcilari i¢in daha yararl bilgiler de ortaya
konulabilir.
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EK 1. IMKB'deki Pazar Endeksi Ve Sektor Endekslerine Ait iig Yillik(2010-2012) Donemi Kapsayan Aylik (36 Ay)

Endeks Getiri Oranlari

TARIH XU100 | XELKT | XGMYO | XKAGT | XSPOR | XTEKS | XBANK | XFINK
29/01/2010 10,035 [0,204 0,103 0,078 0,105 0,221 -0,010 0,247
26/02/2010 |-0,090 |-0,092 -0,079 -0,163 -0,010 10,073 -0,090 0,058
31/03/2010 0,137 0,044 0,196 0,074 -0,025 10,056 0,194 0,074
30/04/2010 0,043 0,031 0,005 0,011 0,478 -0,023 10,031 0,142
31/05/2010 |-0,078 [-0,173 -0,141 -0,108 -0,336 | -0,051 -0,055 -0,114
30/06/2010 10,008 |[-0,030 -0,030 0,040 0,030 -0,006 10,016 -0,032
30/07/2010 0,092 0,042 0,047 0,054 0,143 -0,010 0,115 0,037
31/08/2010 0,002 0,073 -0,023 -0,008 0,155 -0,004 |-0,027 0,055
30/09/2010 [0,097 ]0,059 0,116 0,102 0,287 0,110 0,103 0,044
28/10/2010 0,045 10,030 0,021 0,013 -0,019 0,006 0,050 0,018
30/11/2010 [-0,050 [-0,066 -0,042 -0,029 -0,070 10,124 -0,062 -0,050
31/12/2010 {0,010 ]0,008 0,125 0,160 0,077 0,162 -0,041 0,112
31/01/2011 ]-0,041 |-0,082 0,219 0,013 0,159 -0,015 1-0,079 0,069
28/02/2011 |-0,032 [-0,067 -0,104 -0,038 0,062 -0,010 ]-0,022 -0,061
31/03/2011 [0,051 0,134 0,063 0,042 0,028 0,130 0,016 -0,002
29/04/2011 (0,075 ]0,064 0,100 0,113 0,032 0,192 0,076 0,099
31/05/2011 |-0,090 |-0,070 -0,065 -0,169 -0,208 1-0,035 |-0,090 -0,060
30/06/2011 10,004 |-0,015 -0,052 0,021 0,056 -0,068 10,015 -0,067
29/07/2011 |-0,015 |-0,067 -0,028 -0,044 -0,247 1-0,086 |-0,012 -0,041
29/08/2011 |-0,134 |-0,103 -0,153 -0,158 0,000 -0,135 |-0,138 -0,178
30/09/2011 10,107 [-0,080 0,070 0,032 0,033 0,071 0,152 0,067
31/10/2011 [-0,061 |0,003 -0,006 0,027 -0,087 10,038 -0,140 -0,018
30/11/2011 [-0,028 [-0,202 -0,092 -0,170 -0,116 |-0,063 |-0,025 -0,014
30/12/2011 [-0,060 [-0,093 [-0,081 -0,088 [-0,128 [-0,038 [-0,082 0,053
31/01/2012 [0,115 |0,113 0,077 0,248 0,055 0,080 0,121 0,003
29/02/2012 10,062 ]0,085 0,091 0,124 0,037 0,089 0,052 0,031
30/03/2012 (0,028 ]0,038 0,033 0,063 0,235 -0,001 0,048 0,039
30/04/2012 |[-0,039 [-0,027 -0,027 0,080 -0,140 |-0,057 |-0,073 -0,063
31/05/2012 |1-0,082 |-0,128 -0,114 -0,080 -0,199 1-0,130 |-0,085 -0,087
29/06/2012 10,135 (0,101 0,044 0,151 0,180 0,065 0,208 0,068
31/07/2012 10,027 10,033 0,027 0,051 -0,069 |-0,012 10,028 -0,003
31/08/2012 0,048 |-0,025 0,074 0,005 0,010 0,059 0,083 0,010
28/09/2012 [-0,014 1-0,015 [-0,009 0,016 -0,194 [-0,014 [-0,031 0,003
31/10/2012 10,092 10,003 0,044 0,026 -0,030 10,027 0,136 0,046
30/11/2012 10,007 0,007 0,023 0,167 0,092 0,038 -0,006 0,025
31/12/2012 10,070 0,100 0,083 0,022 -0,045 0,008 0,066 0,030
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EK 1. IMKBdeki Pazar Endeksi Ve Sektor Endekslerine Ait Ug Yillik(2010-2012) Dénemi Kapsayan Aylik (36 Ay)
Endeks Getiri Oranlari

TARIH XHOLD | XKMYA | XMESY | XTAST | XTRZM | XULAS | XBLSM | XGIDA
29/01/2010 | 0,128 0,116 0,101 0,151 0,193 -0,023 (0,073 -0,045
26/02/2010 |-0,090 -0,083 -0,021 0,047 -0,042 -0,108 [-0,056 [0,033
31/03/2010 |0,113 0,125 0,149 0,028 0,105 0,065 [0,094 0,017
30/04/2010 [ 0,059 0,024 0,039 0,066 -0,006 -0,034 (0,028 0,134
31/05/2010 |-0,074 -0,118 -0,115  |-0,153 |-0,081 -0,114 [-0,054 [-0,053
30/06/2010 |[-0,016 0,023 0,008 0,026 0,015 0,015 [-0,041 0,109
30/07/2010 | 0,087 0,094 0,086 0,050 -0,013 0,099 {0,030 0,010
31/08/2010 | 0,005 0,009 0,015 0,017 0,007 0,092 [-0,030 [0,048
30/09/2010 |0,100 0,102 0,079 0,079 -0,027 0,214 [0,063 0,111
28/10/2010 | 0,028 0,036 0,018 0,027 -0,029 0,011 0,030 0,029
30/11/2010 |1-0,016 -0,030 -0,041 -0,066  [-0,018 -0,080 [-0,013 [-0,046
31/12/2010 | 0,040 0,049 0,078 0,128 0,037 -0,008 0,097 0,098
31/01/2011 |[-0,048 0,039 0,059 0,034 0,087 -0,033 (0,041 -0,124
28/02/2011 |-0,055 -0,022 -0,058 [-0,042 |[-0,085 -0,129 (0,274 0,035
31/03/2011 [0,118 0,108 0,088 0,069 0,125 -0,019 [-0,014 [0,045
29/04/2011 {0,099 0,104 0,092 0,055 0,095 0,062 (0,139 0,103
31/05/2011 |-0,097 -0,125 -0,069 |-0,096 |[-0,113 -0,063 [-0,046 [-0,053
30/06/2011 |-0,032 -0,022 -0,012  |-0,024 |[-0,013 0,006 [-0,024 [0,011
29/07/2011 [-0,016 0,014 -0,050 1-0,049 [-0,091 -0,100 [-0,011 0,004
29/08/2011 |-0,129 -0,188 -0,183 |-0,149 [-0,166 -0,228 [-0,156  [-0,139
30/09/2011 |0,078 0,139 0,142 0,093 0,008 0,106 [0,160 0,132
31/10/2011 |[-0,036 0,028 -0,028 [0,015 0,005 -0,044 0,002 -0,007
30/11/2011 ]-0,050 -0,010 -0,038  [-0,049 [-0,122 -0,065 [-0,097 [-0,021
30/12/2011 |[-0,066 -0,046 -0,024 1-0,084 [-0,115 -0,096 [-0,037 {0,022
31/01/2012 0,185 0,025 0,146 0,084 0,097 0,090 (0,014 0,070
29/02/2012 10,085 0,066 0,045 0,046 0,122 0,130 [0,140 0,041
30/03/2012 {0,018 0,036 0,010 0,029 0,000 -0,013 [0,016 -0,028
30/04/2012 1-0,047 -0,104 -0,017  |-0,019 [-0,075 0,009 [0,340 0,008
31/05/2012 [-0,061 -0,084 -0,069 |-0,112 |[-0,117 -0,071 [-0,045 [-0,085
29/06/2012 | 0,098 0,090 0,118 0,035 0,030 0,228 [-0,063 [0,083
31/07/2012 10,013 0,004 0,024 -0,007 [-0,018 0,066 [-0,171 0,041
31/08/2012 |0,015 0,030 0,074 0,020 -0,029 0,045 [-0,029 [0,065
28/09/2012 1-0,017 -0,013 -0,005 [-0,029 [-0,029 0,042 [-0,055 [0,029
31/10/2012 10,123 0,043 0,088 0,045 -0,025 0,088 [-0,032 {0,017
30/11/2012 -0,011 0,070 0,005 0,001 0,033 0,235 [-0,105 [-0,013
31/12/2012 10,073 0,087 0,079 0,078 0,098 0,175 {0,080 0,020
TARIH XILTM [ XMANA | XSGRT | XTCRT | XYORT
29/01/2010 |0,062 0,060 0,158 0,021 0,085
26/02/2010 |-0,150 -0,115 -0,127 1-0,029 |-0,051
31/03/2010 0,031 0,104 0,080 0,160 0,090
30/04/2010 | 0,056 0,055 0,020 0,060 -0,001
31/05/2010 |[-0,115 -0,122 -0,146  |-0,025 |[-0,103
30/06/2010 [-0,016 -0,023 0,016 0,055 0,011
30/07/2010 | 0,087 0,044 0,042 0,052 0,023
31/08/2010 |0,098 0,045 0,048 -0,072  |-0,001
30/09/2010 |0,017 0,137 0,142 0,029 0,091
28/10/2010 ] 0,055 0,053 0,059 0,158 0,006
30/11/2010 [-0,033 -0,061 -0,031 0,035 -0,024
31/12/2010 0,035 0,041 0,029 0,034 0,043
31/01/2011 |-0,042 0,004 -0,028  [-0,029 [-0,048
28/02/2011 |[-0,027 -0,027 -0,100  |-0,021 [-0,060
31/03/2011 [0,048 0,127 0,044 0,064 0,053
29/04/2011 |-0,002 0,108 0,108 0,008 0,070

64



