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BETA KATSAYISININ TAHMININDE GETiRi ARALIGININ
SEKTORLER ITIBARIYLE ANALIZIi: IMKB’DE BiR ARASTIRMA

Nevzat TETIiK"
Ahmet UGUR™

Ozet: Menkul kiymetlere yatirm yaparken goz 6niinde bulundurulmasi
gereken en Onemli nokta, menkul kiymetlerin getirilerinin risklerinden fazla
olup olmadigidir. Dolayisiyla, portféy yonetiminin baglica amaci menkul
kiymetlerin getirisi ile riski arasinda iliski kurmaktir. Hisse senetleri i¢in getiri
ile riski arasinda iligki kuran 6lgiit beta katsayisidir. Beta katsayisi, hisse senedi
getirisinin piyasa portf0y getirisine olan duyarliligini gostermektedir. Beta
katsayisin1 hesaplarken kullanilan getiri arali§1 ve firmanin faaliyet gostermekte
oldugu sektdr bata katsayisini etkileyen birgok faktorden iki tanesini
olusturmaktadir. Calismada, IMKB’de bulunan dort sektordeki hisse
senetlerinin beta katsayilar1 hesaplanmis ve bunlar kullanilarak analiz
yapilmistir. Analiz sonucu, sinai, hizmet ve teknoloji sektorlerinin pazardan
aynt sekilde etkilendigi, mali sektoriin ise diger {i¢ sektérden farkli olarak
pazardan etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Beta katsayisi, SVFM, hisse senedi, hisse senedi
getirisi

Abstract: The most important point considered when investing in
securities is whether their returns exceed their risk or not. Therefore, the main
aim of the portfolio management is relating returns of securities to their risk.
The measure that establishes a relationship between risk and return of a stock is
the beta coefficient. Beta coefficient shows the sensitivity of stock returns to
market returns. Return interval, which is used for calculating the beta coefficient
and the sector in which a firm operates make up two of themany factors
affecting the beta coefficient. In this study, the beta coefficients of the stocks in
four sectors of ISE are calculated and these coefficients are analyzed. Our
results show that industry, service and technology sectors are affected from the
market in the same way however, the influence of the market on the finance
sector differs from those three sectors.

Key Words: Beta coefficient, CAPM, stock, stock return

I. Giris

Portféy yonetiminin en 6nemli fonksiyonlarindan biri risk ve getiri
arasinda iliski kurmaktir. Diger taraftan, herhangi bir menkul kiymete yatirim
yaparken g6z oniinde tutulacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait
risk ve getiri diizeyleri arasindaki iligkidir. Nitekim yatirim araglarinin se¢imi,
biiyiik 6l¢lide sdzkonusu iki unsurun karsilagtirilmasini ve aralarinda uygun bir
degisimin saptanmasini gerektirir(Ceylan ve Korkmaz, 2000:204).

Yatirim karar1 verirken menkul kiymetlerin risk Olgiiti olarak
cogunlukla piyasa-temelli bir risk Olgiitii olan beta katsayisi kullanilmaktadir.
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Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin piyasa portfdy getirisine olan
duyarliligmi gostermekte olup beta katsayisimi etkileyen bir cok faktor
bulunmaktadir. S6z konusu faktérlerden birini betanin hesaplandigi getiri araligi
olusturmaktadir. Beta katsayis1i getiri araliginin uzunluguna bagh olarak
degismektedir. Diger bir faktor ise hisse senedini ihra¢ eden sirketin faaliyet
gostermekte oldugu sektordiir. Ulke ekonomisinde meydana gelen degismelere
kars1 hassasiyeti, sektoriin tirettigi mal ve hizmetlere olan talep yapisi, sektoriin
hammadde ihtiyacin1 karsilayan pazarlardaki gelismelere olan duyarliligi gibi
bir ¢ok faktor ilgili sektdrdeki sirketlerin beta katsayilarini etkilemektedir.

Bu calismada, piyasa temelli bir risk o6lgiitii olan beta katsayilarinin
tahmininde, getiri araliginin beta katsayilarina olan etkisi sektorler itibariyle
incelenecektir. Bu amagcla, sektorlerin beta katsayilar giinliik, haftalik ve aylik
verilerle tahmin edilecek ve bdylece, bu sektorlerde faaliyette bulunan
sitketlerin hisse senedi getirilerinin pazara olan duyarliligi getiri araligi
boyutuyla analiz edilecektir. Calismada, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) tarafindan yapilan sektor smiflandirmasi (Smnai, mali, hizmet ve
teknoloji) kullanilarak beta katsayisinda bir degisme olup olmadigi tespit
edilecektir.

IL. Literatiir Incelemesi

Literatiirde beta katsayilariyla ilgili birgok c¢alisma mevcut olup bu
caligmalar betanin tahmin yontemi, betanin duraganhigi, sirketlerin halka agik
olup olmadigina gore beta tahmini, getiri aralifinin beta {izerine etkisi gibi
degisik yonleriyle beta katsayisini ele almiglardir. Getiri araliinin beta iizerine
etkisini inceleyen c¢aligmalara 6rnek olarak Brailsford ve Josev (1997)’in
Avustralya borsasinda getiri aralifinin beta katsayist iizerindeki etkisini
inceleyen ¢alisma verilebilir. Bu c¢alismada getiri araligi uzadikga diisiik
sermayeli sirketlerin ortalama betalarinin arttig, biiyiik sermayeli sirketlerin ise
ortalama betalarinin azaldigi tespit edilmistir. Daves vd. (2000) Sermaye
Varliklarini1 Fiyatlandirma Modelini kullanarak sermaye maliyeti hesaplamada
hangi getiri araliginin en dogru beta tahminini verecegini incelemislerdir.
Sonucta en dogru beta tahmininin giinliik getiri araligtyla elde edildigini ¢iinkii
giinliik verilerin en diislik standart hataya sahip olduklarini belirtmislerdir.

Martin vd. (1997) calismalarinda gilinliik, haftalik ve aylik verilerle
hesaplanan beta katsayilarini hesaplamis ve bu ii¢ getiri araligiyla hesaplanan
beta katsayilar1 arasinda bir farklilik olmadigini tespit etmislerdir. Cohen vd.
(1983) caligmalarinda, getiri araligi uzadik¢a seyrek islem goéren menkul
kiymetlerin betalarinin biiylidiigiinii ve menkul kiymet getirisiyle piyasa getirisi
arasindaki korelasyonun azaldigini ortaya koymuslardir. Handa vd. (1993),
getiri aralifinin beta katsayisi {izerine olan etkisini inceledigi ¢alismalarinda
getiri araliginin ay olarak alindigi durumlarda etkisinin olmadigini, ancak getiri
araliginin y1l olarak secildigi durumlarda etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Getiri aralig1 iizerine yapilan diger calismalari ise sdyle siralayabiliriz;
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Brailsford ve Faff (1997), Frankfurter vd. (1994), Handa vd. (1989) ve
Hawawini (1983).

Sirketlerin faaliyette bulundugu sektorlerin beta katsayilarina olan etkisini
inceleyen ¢aligmalara 6rnek olarak Hammoudeh ve Al-Gudhea (2006) caligsmast
verilebilir. Hammoudeh ve Al-Gudhea (2006), Suudi Arabistan’in hisse
senetleri piyasasinda sektorlerin, yiikselis ve diisiis donemlerinde nasil
etkilendigini beta katsayilarindan yola ¢ikarak tespit etmeye caligmislardir.
Caligmalarinda, piyasanin diisiis donemlerinde beta katsayilarinin daha ¢ok
etkilendiginden dolay1 hizmet ve bankacilik sektorlerine yatirim yapilmamsini
daha az etkilendiginden dolay1 tarim sektdriine yatirim yapilmasi gerektigini
ortaya koymuslardir. Piyasanin yiikselis donemlerinde ise sanayi, elektrik ve
cimento sektorlerine yatirim yapilmasint belirtmiglerdir. Weerakhajornsak
(2007), calismasinda enerji sektoriinde Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli c¢ergevesinde beta katsayilarinin analizini Tayland Borsasinda
incelemistir. Calismasinda, enerji sektorii sirketlerinin 3’te 2’sinin (yaklasik
%67) beta katsayilarinin 1’den kii¢iikk oldugunu tespit etmistir. Bu ylizden,
enerji sektoriiniin, riski goéze alamayan tutucu yatirimcilar ve uzun vadeli
yatirimlar i¢in daha uygun bir sektor oldugunu belirtmistir.

Mirza ve Simatupang (2003), c¢alismalarinda bankacili sektdriiniin
sistematik riskini Amerika, Batt Avrupa ve Giiney Dogu Asya’da birbirleriyle
karsilagtirmali olarak analiz etmislerdir. 1998 Giiney Dogu Asya krizi
doneminde ve krizden sonraki donemlerde bankacilik sektorii beta
katsayilarinin incelendigi ¢alismada, kriz doneminde Asya bankalarindan
olusturulan portfoyiin beta katsayilarinin piyasanin ortalama betasina gore ii¢
kat daha fazla, yani ii¢ kat daha riskli oldugunu tespit etmislerdir. Bununla
beraber, Amerika ve Avrupa’da ise krizden sonraki donemlerde beta
katsayisinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

I11. Beta Katsayisinin Sektorler Itibariyle Analizi

A.Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, getiri araliginin beta katsayilarina olan etkisi sektorler
itibariyle incelenmistir. Bunun icin IMKB’de islem goren sirketler dort ana
sektor altinda siniflandirilmistir. Bu sektorler; sinai, mali, hizmet ve teknoloji
sektorleridir. Daha sonra bu sektorlerde faaliyette bulunan sirketlerin beta
katsayilar1 finansal varliklar1 fiyatlandirma modeli yardimiyla tahmin edilip
analiz yapilmistir. Arastirmada 2002 ve 2006 yillarin1 kapsayan ve giinliik,
haftalik ve aylik olmak iizere ii¢ ayr aralikta 5 yillik veriler kullanilmistir. Her
bir sektor i¢in giinliik, haftalik ve aylik veriler kullanilarak beta tahminleri
yapilmistir. Ug ayr1 getiri araligiyla beta tahmini yapmanin nedeni ise beta
tahmininde getiri aralig1 etkisini belirlemektir.

Aragtirmada kullanilan veriler Ibsyazilim veri tabanindan elde edilmis
olup, 2002-2006 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren toplam 265 sirketten
stirekli olarak iglem gérmiis 184 hisse senedine ait veriler kullanilmigtir. Bu 184
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hisse senedinin sektdrler itibariyle siniflandirilmasi ve IMKB’de o sektorde
islem goren toplam hisse senedine olan orami ise Tablo 1°de verilmistir.
Tablodan da goriilecegi iizere verilerin geneli temsil etme olasiligi oldukga
yiiksektir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Hisse Senetlerinin
Sektorler Itibariyle Dagilimi

Sekior Sinai Mali Hizmet ;li"eknolo Toplam
IMKB’de o sektorde islem

goren toplam hisse senedi 161 61 33 10 265
sayis1

Arastl'rmada kullanilan hisse 120 13 19 7 184
senedi sayis1

Oran %745 | %623 | %57,6 % 70 % 69,4

Calismada piyasa getirilerinin gostergesi olarak IMKB Ulusal Tiim
Endeks serisi kullanmilmistir. incelenen sektédrlerde faaliyette bulunan sirketlerin
getirileri ise giinliik, haftalik ve aylik veriler kullanilarak asagida denklem 1’de
verilen formiil yardimiyla hesaplanmistir:

Rit= (P —Piw1) / Pig (1
R;; =1 menkul kiymetin t zamanindaki getirisi
P; ;=1 menkul kiymetin t zamanindaki ortalama fiyat:

Arastirmada kullanilan sirketlerin getirileri hesaplandiktan sonra her bir
sektoriin beta katsayilar1 hesaplanmistir. Giinliik, haftalik ve aylik verilerle
hesaplanan sirket getirileri kullanilarak giinliik, haftalik ve aylik sektdr beta
katsayilar1 tahmin edilmistir. Bu amagla, finansal varliklar1 fiyatlama
modelinden elde edilen ve asagida denklem 2’de verilen formiil kullanilmistir:
Rii=a; +Bi* Ryt eiy 2)

Ri; =1 menkul kiymetin t zamanindaki getirisi

Rue= IMKB Ulusal Tiim Endeksinin t zamanindaki getirisi

a; = Sabit terim

e =N (O, 02), Cov (eiy, €ir.1) = 0 ve Cov (eiy, Rmy) = 0 6zelliklerine sahip hata
terimidir.

Beta katsayisinin tahmininde standart prosediir, ilgili hisse senedi
getirisi ile piyasa getirisi arasinda dogrusal regresyon ile tahmin edilmesidir.
Tahmin edilen regresyon sonucunda elde edilen egim katsayisi, beta katsay1
degerini verecektir. Dolayisiyla, beta katsayisini denklem 3’teki gibi kisa
yoldan hesaplayabiliriz:
r;=a+ b*r, 3)

Bu esitlikte;
1; : 1. hisse senedinin getirisini,
I : Piyasa getirisini,
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a : Regresyon sabitini,
b : Regresyon dogrusunun egimini, yani beta katsayisini ifade etmektedir.

B.Bulgular

Arastirmamizda, her bir sektor icin giinliik, haftalik ve aylik verilerle
beta tahminleri yapilmistir. Sinai sektorii i¢in yapilan tahmin sonucunda, Tablo
2’den de goriilecegi lizere ortalama betanin, getiri aralifi uzadikca arttig
gorlilmistiir. Buna ek olarak, betanin standart hatasinin ve beta tahmininde
kullanilan regresyon modelinin agiklama giicii olan R¥nin de arttig:
goriilmektedir.

Tablo 2: Sinai Sektoriiniin Degisik Araliklarla Tahmin Edilen Beta
Katsayilarina Ait Istatistikleri

Istatistikler Gilinliik Veri Haftalik Veri Aylik Veri
Ortalama Beta 0,501693 0,697150 0,762496
Standart Hata 0,102490 0,166231 0,259105
Maksimum Beta 0,816426 1,151035 1,392400
Minimum Beta 0,186388 0,294054 0,206968
Basiklik 3,628682 2,923878 2,540182
Carpiklik 0,348962 0,307125 -0,033813
Ortalama R’ 0,160030 0,262829 0,307825

Mali, hizmet ve teknoloji sektorleri i¢in yapilan analiz sonuglarini
gosteren Tablo 3, 4 ve 5’e baktigimizda sanayi sektorii ile ayni sonuglar
gormekteyiz. Yani biitiin sektorler icin getiri araligr biiylidiikce tahmin edilen
ortalama beta artmakta ve buna paralel olarak hem betanin standart hatasi hem
de regresyon modelinin acgiklama giicii artmaktadir. Bu sonuglar bize getiri
araliginin beta iizerinde etkisinin oldugunu ve bu yiizden de sektorlerin etkisini
Olgmek icin tiim getiri araliklarmin ayr1 ayr1 incelenmesi gerektigini
gostermektedir.

Tablo 3: Mali Sektoriin Degisik Araliklarla Tahmin Edilen
Beta Katsayilarina Ait Istatistikleri

Istatistikler Giinliik Veri Haftalik Veri Aylik Veri
Ortalama Beta 0,669441 0,938727 1,062299
Standart Hata 0,126342 0,194645 0,266849
Maksimum Beta 0,875781 1,350750 1,540261
Minimum Beta 0,346500 0,483426 0,461103
Basiklik 2,766398 2,753839 2,848451
Carpiklik -0,334938 -0,132455 -0,408971
Ortalama R” 0,239156 0,392227 0,460184
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Tablo 4: Hizmet Sektoriiniin Degisik Araliklarla Tahmin Edilen Beta
Katsayilarina Ait Istatistikleri

Istatistikler Giinliik Veri Haftalik Veri Aylik Veri
Ortalama Beta 0,534433 0,737077 0,860998
Standart Hata 0,114015 0,197792 0,269943
Maksimum Beta 0,792884 1,026157 1,467989
Minimum Beta 0,258171 0,193401 0,290028
Basiklik 3,999129 4,146955 3,856741
Carpiklik -0,032311 -0,802845 0,468189
Ortalama R* 0,163380 0,246845 0,296233

Tablo 5: Teknoloji Sektoriiniin Degisik Araliklarla Tahmin Edilen Beta
Katsayilarina Ait Istatistikleri

Istatistikler Gtinliik Veri Haftalik Veri Aylik Veri
Ortalama Beta 0,509931 0,752718 0,848069
Standart Hata 0,130231 0,220709 0,289541
Maksimum Beta 0,694103 1,036676 1,129166
Minimum Beta 0,406058 0,435780 0,343633
Basiklik 1,683513 1,884401 2,195775
Carpiklik 0,695798 0,120662 -0,656487
Ortalama R” 0,176914 0,303916 0,351635

Gilinliik veriler bazinda yapilan analiz sonucunda en yiiksek beta
katsayis1 mali sektdrde elde edilmistir. Bir bagka deyisle, mali sektorde
faaliyette bulunan sirketlerin pazara olan duyarliligi, diger sektorlerde faaliyette
bulunan sirketlere gore daha fazladir. Pazarda meydana gelecek herhangi bir
gelisme en ¢ok mali sektdrdeki firmalart etkileyecektir. Mali sektoriin pazarda
meydana gelen degismelerden en fazla etkilenmesinin nedeni olarak, bu
sektoriin faiz orani, doviz kuru, para miktar1 vb gibi ekonomik degiskenlerden
daha ¢abuk etkilenmesi ve bu sektoriin sundugu mal ve hizmetlere olan talebin
sayilan bu ekonomik degiskenlere dogrudan bagli olmas1 gosterilebilir.

Giinlik verilerle elde edilen ortalama betalarin diger bir 6zelligi ise
hepsinin 1°den kii¢iik olmasidir. Bu da tiim sektorlerin pazara olan
duyarliligimin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Giinliik verilerle ulasilan bu
sonugta, getiri aralig1 etkisinin olup olmadigini1 anlamak i¢in haftalik ve aylik
verilerle yapilan analiz sonuglarina bakmak gerekir. Haftalik ve aylik verilerle
elde edilen ortalama betalara baktigimizda, mali sektoriin aylik ortalama betasi
haricinde yine aymi sonugla karsilasilmaktadir. Bu da, IMKB’de islem goren
sitketlerin pazara olan duyarliliinin genelde diisik oldugu sonucuna
gotiirmektedir.

Giinliik verilerle yapilan tahmin sonucunda en yiiksek ortalama beta
mali sektorde ortaya ¢ikmistir, bu sonug haftalik ve aylik verilerle yapilan
analizler sonucunda da elde edilmistir. Bununla birlikte, ikinci en yiiksek beta
katsayis1 gilinlilk veride hizmet sektoriinde iken haftalik veride teknoloji
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sektoriinde ortaya c¢ikmis, aylik verilerde ise yine hizmet sektoriinde
bulunmustur. Dikkat c¢ekici diger bir bulgu ise en diisiik ortalama beta
katsayisinin, her ii¢ aralik tiiriinde de sinai sektoriinde meydana gelmesidir. Bu
da su anlama gelmektedir; IMKB sinai sektoriinde faaliyette bulunan sirketler
borsada meydana gelen gelismelerden en az etkilenen sirketlerdir. Bu durumu
ise smai sektoriinlin faiz orani, doviz kuru, para miktar1 vb gibi ekonomik
degiskenlerden dolayli olarak etkilenmesine ve bu sektoriin tirettigi mallara olan
talebin nispi olarak istikrarli olmasma baglanabilir. Smai sektori iiriinlerine
olan talep, ekonomik degiskenlerde meydana gelen degismelere bagh olarak
hemen diisiip/artmayacagindan, s6z konusu sektdr belirli bir siireklilik icinde
faaliyetlerine devam edebilmektedir.

Yukaridaki tablolarda verilen sonuglara baktigimizda, dikkat ceken
diger 6nemli bir nokta ise gilinliilk verilerde sinai ve teknoloji sektorlerinin
ortalama betalarinin birbirlerine yakin, hatta neredeyse esit olmasidir. Sektor
ortalama betalarinin birbirine esit olmasi veya istatistiki bir anlatimla sektor
ortalama betalar1 arasindaki farkin sifir olmasi, sektorlerin pazardan ayni sekilde
etkilendigi ve pazardaki gelismelere ayn1 tepkiyi verdigi anlamina gelmektedir.
Bu asamada sektorlerin ortalama betalar1 arasinda farkin olup olmadigim
anlamak icin t-testi yapilmistir. Sektorlerin ortalama betalar1 arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek amaciyla yapilan t-testi
icin kurulan hipotezler sunlardir:

H, : Ortalama betalar arasinda fark yoktur, yani 0’a esittir
H; : Ortalama betalar arasinda fark vardir, yani 0’dan farklidir

Yukaridaki hipotezlere gore yapilan t-testinin giinliik veriler i¢in sonucu
Tablo 6’da verilmistir. Tablodan da goriilecegi lizere % 5 anlamlilik diizeyinde
mali ile smai, mali ile hizmet ve mali ile teknoloji sektorlerinin ortalama
betalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Yani, mali sektor ile sinai,
hizmet ve teknoloji sektdrlerinin pazara olan duyarlilig1 birbirlerinden farklidir.
Bununla birlikte, simai ile hizmet, smnai ile teknoloji ve hizmet ile teknoloji
sektorlerinin ortalama betalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli
degildir. Diger bir ifade ile, bu sektorlerin pazara olan duyarliligi birbirlerine
esittir ve pazardan aymi sekilde etkilenmektedir.

Tablo 6: Giinliik Veriler Itibariyle Farkli Sektorlerde Ortalamalar
Arasindaki Farkin T Testi Sonuclari

Sektorler | Smai - Sinai - Sinai - Mali - Mali - Hizmet -
Mali Hizmet Teknoloji | Hizmet Teknoloji | Teknoloji

t- 8,296471 | 1,274030 | 0,203719 | 3,924207 | 3,056257 | 0,468535

istatistigi

P degeri | 0,0000 0,2048 0,8389 0,0002 0,0038 0,6436
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Haftalik ve aylik verilerle yapilan t-testi sonuglarini gosteren Tablo 7 ve

8’e baktigimizda,

Tablo

6’da gosterilen

sonuglara paralel

bulgulara

rastlanilmaktadir. Haftalik ve aylik verilerle hesaplanan ortalama betalar
arasinda farkin olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan t-testi sonuglarina
gore, ayn1 sekilde mali ile smnai, mali ile hizmet ve mali ile teknoloji
sektorlerinin ortalama betalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli, diger
sektorlerin ortalama betalar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir.

Tablo 7: Haftalik Veriler Itibariyle Farkli Sektorlerde Ortalamalar
Arasindaki Farkin T Testi Sonuc¢lar

Sektorler | Sinai - Sinai - Sinai - Mali - Mali - Hizmet -
Mali Hizmet Teknoloji | Hizmet Teknoloji | Teknoloji

t- 7,484811 | 0,947236 | 0,844388 | 3,667614 | 2,278429 | 0,173620

istatistigi

P degeri 0,0000 0,3452 0,4001 0,0006 0,0277 0,8636

Tablo 8: Aylik Veriler Itibariyle Farkh Sektérlerde Ortalamalar

Arasindaki Farkin T Testi Sonuclari

Sektorler | Sinai - Sai - Sai - Mali - Mali - Hizmet -
Mali Hizmet | Teknoloji | Hizmet | Teknoloji | Teknoloji
t- 6,171814 | 1,531118 | 0,844352 | 3,665880 | 2,723257 | 0,106346
istatistigi
P degeri | 0,0000 0,1280 0,4001 0,0006 0,0093 0,9162
IV.Sonuc¢

Sirketlerin faaliyette bulunduklar1 sektdrlerin ve getiri araliklarinin,
hisse senetlerinin pazara olan duyarliligmi o6lcen beta katsayilarini nasil
etkiledigini inceleyen bu caligmada, mali sektér haricinde diger ili¢ sektoriin
pazara olan duyarliliklar1 arasinda her ii¢ zaman araliginda da istatistiksel olarak
bir farkliliga rastlanmamistir. Diger bir deyisle; sinai, hizmet ve teknoloji
sektorleri pazardaki gelismelerden ayni sekilde etkilenmektedir. Mali sektoriin
ise pazara olan duyarlilig1 diger ii¢ sektdre gore daha fazladir. Sektor ortalama
betast en diisiik olan, pazardaki gelismelerden en az etkilenen sektdr ise sinai
sektoriidiir.

Sektorlerin pazara olan duyarliliklarini ortaya koyan bu calismada elde
ettigimiz bulgular, isabetli ve saglikli yatirnmlar i¢in de Onemli ip uglar
icermektedir. Soyleki;

e Pazarin yiikseliste oldugu zamanlarda, daha fazla kazanmak icin mali
sektor agirlikli portfoylere yatirim yapilmalidir, ¢iinkii mali sektor
pazardan en ¢ok etkilenen sektor oldugu icin bu sektordeki sirketlerin
hisse senedi getirileri daha fazla olacaktir.
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e Pazarin diisiiste oldugu zamanlarda, diistislerden daha az zararl ¢ikmak
veya daha az etkilenmek icin mali sektor haricindeki diger sektorlere,
Ozellikle de ortalama betasi en diigsiik olan smai sektdriine yatirim
yapilmalidir, ¢iinkii bu sektoér pazardan daha az etkilendiginden bu
sektordeki sirketlerin hisse senedi getirilerindeki kayip daha az
olacaktir.

e Ginliik veriler agisindan bakildiginda, piyasadaki gelismelere olan
duyarlilik bakimindan ilk sirada mali sektor gelmektedir. Bu yiizden,
giinliik al/sat yoluyla kazang saglamak isteyen yatirimcilarin mali sektor
hisse senetlerine yatirnm yapmasi daha uygun olacaktir. Bu sonug
haftalik veriler kullanildiginda da elde edilmistir. Dolayisiyla,
spekiilatorlerin borsada en fazla kazanci elde etmeleri i¢in mali sektor
hisse senetlerine yatirim yapmasi daha uygundur.

e Aylk verilerle elde edilen beta katsayillarina gore piyasadaki
gelismelerden en az etkilenen sektor sinai sektoriidiir. Dolayistyla, uzun
vadeli yatirim yapmak isteyen ve riski sevmeyen yatirimeilar i¢in sinai
sektorli daha uygundur.
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