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Oz

Diinyanin ¢esitli borsalarinda tek hissenin veya portfoylerin iizerinde beta
katsayis aracilifi ile yatirim kararlar1 alinmaktadir. Bazi pazarlarda bu yardimer katsay
ile isabetli tahminlere ulasilabilirken bazilarinda ise tahminler tamamen yanlis
cikmaktadir.

Bu ¢alismada amaglanan, BIST (Borsa Istanbul) hisse senedi piyasasinda beta
katsayist ile alinan yatinm kararlarinin, 6zellikle BIST30 (Borsa istanbul’un lokomotif
hisseleri) lizerinde tek tek hisse senetlerinin betalari veya portfoy betalarmin anlamli olup
olmadigidir.

Beta katsayis1 ve Pazar getirisi iligkisinde daha giivenilir bir yargiya ulasabilmek
icin, en diisiik standart hataya sahip olduklar1 diisliniilen, giinlilk getiriler {izerinden
hesaplamalar yapilmig ve regresyon analizine tabi tutulmuglardir. Bu amagla énce BIST30
hisselerinin herbiri 2016-2017 (24 ay) donemi igin, ulusal Pazar getirisi karsisinda beta
katsayilarinin duyarliligs ve daha sonra da rasgele secim ile 10 adet ve 20 adet hisseden
olusan portfoylerin betalarinin ulusal Pazar getirisiyle kiyaslanarak duyarliliklari test
edilmistir. 30 hissenin tek tek analizleri sonucunda elde edilen 4 adet hissenin anlamli
beta katsayisina sahip oldugu goriilmiistiir, fakat 4/30 oraninin diisiik bir deger olusu ve
giivenilir bir karar aldirici(yardimei) olamayacagi diisiiniilmiistiir. Tek hisse ve portfoy
betalar ile yapilan regresyon analizleri sonucunda, BIST-30 igin beta katsayisimn iyi bir
karar aldirici olarak kullanilamayacagi kanaatine varilmistir..

Bu ulasilan sonucun muhtemel sebeplerine de ayrica sonug¢ bdliimiinde
deginilmistir.

Anahtar Kelimeler: Beta Katsayisi, BIST 30, Anlamhilik Testi, Yatirim
Kararlari, Regresyon Analiz

Abstract

Investment decisions are made on various stock markets all around the world
based on beta coefficient for single stocks or portfolios. For some markets, this beta
coefficient helps them make right estimations but for some, these estimations are
completely wrong.

This study aims to see if the investment decisions made in Borsa Istanbul stock
market, especially in BIST30 (locomotive shares of Borsa Istanbul) based on beta
coefficient or portfolio betas are competible with the significance test on every single
stock.

In order to make a more reliable conclusion on beta coefficient’s relationship
with market return, calculations are made based on the daily incomes that has the lowest
standart defect rates and then they are put to regression analysis. With this purpose, first
every single stock in BIST30 and after, portfolios of 10s and 20s which are chosen
randomly are evaluated to see the relationship between market income and beta
coefficient for 2016-2017 period for 24 months. After analyzing every one of 30 stocks
and seeing that only 4 stocks had meaningful beta coefficient, a ratio for 4/30 seemed low
and decided not to be a significant decision making tool. After the results of regression
analysis with single stock and portfolio betas, beta coefficient appeared as not a good
decision making foundation for BIST-30.

Possible reasons for this particular outcome is also researched in this paper at
the conclusion part.

Keywords: Beta Coefficients, BIST 30, Significance Test, Investment
Decisions, Regression Analysis
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GIRIS

Borsada yatirim yapmak, belirsiz olan gelecekte risk iistlenerek piyasa faiz oranlari (risksiz getiri
oranlari) lizerinde para kazanmaya ¢alismaktir. Kural oldugu lizere risk varsa getiri/kayip yiiksek olurken,
riskin olmadigi durumda da getiri/kayip diisiik diizeyde olacaktir. Beta katsayisi iistlenilecek risk
faktorlerinden birisidir. Tanim olarak beta, bir hisse senedinin getirisinin, pazar getirilerinde olusabilecek
degisimlere ne derece duyarli oldugunu gosteren bir degerdir. Beta katsayisi i¢in de yukaridaki risk kurali
aynen gecerli olacak ve beta 1 den biiyiikse Pazar getiri/kayiplarindan daha fazla getiri/kayip elde
edecegi, beta 1’den kiigiik ise pazarin getiri/kayiplarindan daha diisiik diizeyde getiri/kayip elde edecegi
varsayllmaktadir. Sayet beta 1 olursa da Pazar getiri/kayiplariyla paralel bir getiri/kayip so6z konusu
olacaktir.

Betanin 1’den biiyiik-kiiglik veya esit olmasi durumundaki varsayimlara gore tanimi tekrar ele
aldigimizda, beta katsayisi: bir hisse senedi getirisinin pazarin getirisi ile arasindaki iligkiden elde edilen
bir katsay1 oldugunu sdyleyebiliriz. Bu katsayr sayesinde elde tutulan veya yatirim yapilmasi hedeflenen
hisse senedi veya hisse senetlerinden olugan portfoyiin, Pazar ile iliskisini 6lgmek veya tahminler yapmak
miimkiin olabilmektedir (Okka, 2015: 267).

Bu bilgilerden yola ¢ikarak, 2016-2017 yillarmi kapsayan degerler ile hesaplanacak beta
katsayilar1 sayesinde Pazar-beta iliskisi ve tahmin araci olup olamayacagi konusu regresyon analizi ile
test edilecektir.

Pinches’in de dedigi gibi ge¢mis yillardaki hisse getirilerinin pazarin getirisine gore
davraniglarin1 dikkate alan beta katsayisini dlgmek suretiyle, bu hisse senedinin gelecek dénemlerde de
benzer beta degerlerinde benzer Pazar iligkisinin aynen devam edecegini kabul ederiz (Pinches, 1992:
146). Bu varsayimla hareket ettigimizde, rassal yiiriiyiis (random walk) teorisi bir bakima reddedilmekte
yani gelecekteki hareketlerin tesadiifi oldugu goriisiine aykir1 olarak, gelecegi gegmise gore tahmin etme
yontemi benimsenmektedir (Cootner, 1964)

Calismamizdaki beta katsayilari hesaplanirken, kullanilan formiil séyledir;

g Kovaryans (R, R,,)
i =

Varyans (R,,)
R,, = Pazarm getirisi
R; = Hissenin getirisi

Formiilde hisse senedi getirileri ile Pazar getirileri arasindaki kovaryans bulunduktan sonra,
bulunan bu deger Pazar getirilerinin varyansina bdliinerek hesaplanmaktadir. Beta katsayisinin
duyarliligin1 artirmak amaciyla hisse senedi getirileri ve Pazar getirilerinde “giinliik getiri” araligi
kullanilmistir. Daha sonraki karsilastirma ve yaklasimlar i¢in de eldeki veri setleri ile aylik getiri
araliklarindan yararlanarak da beta degerleri hesaplanmis ve analizler yapilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Sadece beta katsayisi ya da beta katsayisi ile iliskili caligmalar oldukg¢a farkli ve fazladir. Cesitli
borsalarda beta katsayilar1 ve Pazar getirileri arasinda bir anlam bulunup bulunmadig1 ya da tek bir hisse
betas1 yerine ka¢ tane hisse veya nasil portfoylerle betanin daha anlamli hale getirilebilecegi, betalarin
donemler i¢indeki farkli hareketleri ve sebepleri agiklanmaya ¢alisiimistir.

Levy, Blume, Baesel, Porter, Ezzel, Alexander-Chervany, Mayer gibi arastirmacilar tarafindan
yapilan ¢alismalarda elde ettikleri benzer bulgulara gore ¢ikan 2 sonug soyledir (Harrington, 1987);

- Tek bir hisse senedi i¢in beta istikrarli degildir.

- Belirli bir sayida ve hatta tesadiifi olarak olusturulan portfoylerin betalar1 oldukea istikrarlidir
(Levy’ye gore 10, Blume ve Alexander-Chervany’ye gore ise 20 hisse senedi).

Acaravcl vd.’nin yapmis oldugu c¢alismada, diizeltilmemis beta katsayilarinin yanlig yatirim
kararina sebep olmasi miimkiinken, Blume-Vasicek yontemi ile hesaplandiktan sonra diizeltilen beta
katsayilarinin daha saglikli oldugu sonucuna ulasilmistir ( Acaraver vd., 2009). Korkmaz vd.’nin 1993-
2007 arahginda BIST-100 {izerine yaptiklar1 ¢alismada FVFM’den birisi olan beta katsayisinin BiST-
100’{n incelenen donemi i¢in genellikle ortiistigli bulunmustur (Korkmaz vd., 2010). Tetik ve Ugur
calismalarinda; ozellikle gilinliik veriler bazinda yaptiklar1 analizlerle elde edilen beta katsayilarmin,
pazara olan duyarlihgmin diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir (Tetik ve Ugur, 2010).
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Yapilan baska bir ¢aligmadan elde edilen sonuca gore de “zorunlu ihtiyag maddeleri lireten
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin kazanglarinin istikrarli seyretmesi sebebiyle betalarinin da diistik
seyrettigi goriilmiistiir” (Alexander, 1989). Ilerleyen tablolarda da géreceginiz ve degerlendirmelerimizde
de kullanacagimiz BIST30’da yer alan BIM A.S.’nin 2017 ortalama betas1 0,43 olmasina karsilik pazar
getirisinin ayni yil i¢in %47,6 oldugu bir donemde bu kadar diisiik bir beta degerine ragmen sirketin
Pazar getirisinden oldukca fazla (pazara gore yaklasik %25 daha fazla) %59,4 kazanmasi, betas: ile
getirisi arasinda bir anlam yaratmasa da (Alexander, 1989), bu sektor hissesinin betasinin da diisiik
seyredecegi iddiasin1 tamamen destekler niteliktedir. P.R. Daves’in 2000’de yapmis oldugu bir ¢alismaya
gore de beta hesaplamasinda en dogru sonuglar icin giinliik getiriler {izerinden betalarin hesaplanmasi
geregini, ¢lnkii giinlik getirilerin en diisiik standart hataya sahip olmalari yiiziinden oldugunu
soylemektedir (Daves vd., 2000). Hammoudeh ve Al-Gudhea’nin 2006°da yaptigi bir ¢alisma da beta
katsayilarinin sektorlere gore dagiliminda, diisiis ve yiikselis trendlerinde verdikleri tepkilerin anlamlt
oldugunu, yani diisiis donemlerinde tarim sektoriiniin anlamli oldugu ve buradaki hisselere, yiikseliste ise
sanayi, ¢imento ve elektrik sektdrlerinin beta katsayilarmin anlamli ve yatirim yapilabilir oldugunu
vurgulamislardir (Hammoudeh ve Al-Gudhea, 2006). Akdeniz vd.’nin yaptig1 calismada, getirilerle
isletme biiyiikliigii arasinda negatif bir iliski varken piyasaya ait beta degerlerinin getiri ile higbir iligkisi
olmadigin1 ortaya koymuslardir (Akdeniz vd., 2000). Karatepe vd.’nin BIST30 iizerine yaptiklar1 bir
calismada FVFM (Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, CAPM) yonteminin 6ngérdiigii gibi beta katsayilari
ile hisse getirileri arasinda bir iligki bulunmadigimi séylemiglerdir (Karatepe vd., 2002: 21-36). Fama ve
McBeth’in yaklasimlariyla elde ettikleri arastirma sonucuna gore, portfoylerin beta katsayilari ile
gerceklesen getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi ortaya koyulmustur (Fama ve Macbeth,
1973: 667-636).

HESAPLAMALAR VE ANALIZLER

Bu ¢alisma icin BIST30 hisselerini secme sebebimiz borsa Istanbul’a yén veren bu hisselerin
spekiilasyondan diger hisse senetlerine gore daha uzak oluslar1 ve bu sebeple daha anlamli sonuglar elde
edilebilecegine inaniyor olmamizdandir. 01 Ocak 2018’den gecerli olmak iizere birinci 3 aylik donemde
yer alacak Bist30 hisse senetleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Giincel BIST30 Hisse Senetleri

Sira IZ’;? Sirketin Acik ismi Sira 1213? Sirketin A¢ik ismi

1 | AKBANK | Akbank T.AS. 16 | OTKAR S;g';;lr g.tg.mom’ ve Savunma

2 | ARCELIK | Argelik A.S. 17 | PETKM f; KIM Petrokimya Holding

3 ASELSAN | Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 18 | PGSUS | Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
4 BIM. A.S. BIM Birlesik Magazalar A.S. 19 | SAHOL | Haci Omer Sabanci Holding A.S.
5 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 20 | SISE T. Sise Ve Cam Fabrikalar1 A.S.
6 |ECiLC %Suﬁfjg‘;”fg llag Smai ve Finansal 21 | SKBNK | Sekerbank T.A.S.

7 |EkGyo ir.’;.ak Konut Gayrimenkul Yatrm Ortakligt | 55 | tAvH1 | TAV Havalimanlan Holding A.S.
8 EREGLI Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 23 | TCELL | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
9 GARANTI | T. Garanti Bankas1 A.S. 24 | THYAO | Tiirk Hava Yollar1 A.O.

10 | HALKBNK | Tirkiye Halk Bankasi A.S. 25 | TKFEN | Tekfen Holding A.S.

11 |iSCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 26 | TOASO X’gs Tiirk Otomobil Fabrikasi
12 | KCHOL Kog Holding A.S. 27 | TTKOM | Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

13 | kozZAA i.osz.a Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri 28 | TUPRS Elajé’riﬁlse,ril"zr.l;ye Petrol

14 | KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S. 29 | VAKBN | Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
15 | KRDMRD %iﬁi?:_garabﬁk Demir Celik Sanayi Ve | 35 | vikBNK | Yapi Ve Kredi Bankast A.S.
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Yapilan bu c¢alismada kullanilan veriler, 01.01.2016 — 31.12.2017 tarihleri arasindaki Borsa
Istanbul’un giinliik kapanis verileridir. Toplanan verilerle 2 yillik bir dénem igin giinliik getirilerle ve
aylik getirilerle hesaplanan aylik beta katsayilar1 kullanilarak hisse getirisi ile Pazar getirisi arasindaki
iliskiyi gorebilmek igin regresyon analizleri yapilmistir. Oncelikle rasgele segilmis 5 hisse senedinin tek
tek beta katsayisina duyarliliklart sonra da 10 adet ve 20 adet hisseden olusan portféylerin beta
degerlerinin regresyon analizi ile anlamliligr test edilmistir. Tablolar biiyiik olduklar1 gerekgesi ile
boliinerek verilmistir. Ilk tablomuz 24 aylik dénemi kapsayan Bist30 hisselerinin tiimiinii gosteren giinliik
getiriler ile hesaplanan aylik beta katsayilari tablosu Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Giinliik Getiriler ile hesaplanan Beta katsayilar:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

x| 2| Z| 4| L _| E z . 2

3| 8| 2| 5| Bl 2| 8| 8| 2| 2|l g 8Bz

2| 2| 2| 5| & @] #| 5] | | 2| 2] S| 2| €

0CAK 131| 090| 057| 073[ 016| 1,04| 098] 1,29| 099| 107| 17| 106| 1.76| 1.67| 0,73
SUBAT 1,10 1,66| 054| 059[ 052| 1,09| 1,47| 085 1,30 135| 17| 115| 090| 016 1,07
MART 141| 064| 076| 057| 017| 076| 1,51| 1,26] 091| 2,12| 115| 1,25| 046| 0s8| 0,80
NiSAN 139| 151| 037| 082| oe6s| 032 1,31| 071| 1,28 117| 16| 091| 032| 123 1,42
MAYIS 151| 094| 088| 119[ 053| 070| 071] 035 1,34 125| 123] 133] 164| 154 06
S |Haziran 107| 1537| o68| o61| os2| 089| 1,13| 1,18 1,23 1,14| 106| 146| 013| 043 0,77
~ [Temmuz 1,11 059| 092| 053] 084 05| 1,44| 092 1,15| 1.38[ 1,09] 097 2,59| 2,06| 151
AGUSTOS 145| 065| 058| 001| 1,73| 101| 05| 1,31 150 142| 143| 16| 002[ -012| 1,14
EVLUL 133| 1,00| 078| 0s1| 158| 1,03| 1,15| o088 1,44 156| 1,06| 1.06| 057| 061 1,05
EKiM 146| 035| 038| 070| 157| o6s| 1,43| 1,15 1,35 145| 127| 067 -190[ -021| 1,00
KASIM 124| 033]-009| 097| 195| 156| 092 1,25| 1,22| 146| 12| 098| 1a1| 081 1,51
ARALIK 1,02| 091| 076| 087| 150| 1,16| 1,15| 1,41 1,15 096| 1,05| 097| 078| 094 082
0CAK 157| 048] 057| 086| 101| 047| 089 1,35| 1,34| 209| 141| 090| 038| 036 1,27
SUBAT 162| 121]-030| 049| 133| 1,92| 0,94 070| 1,92 2,00 18| 153| 021 0s8| 073
MART 152| 099| 050| 018[ 049| 06| 1,13| 079| 1.46| 2.41| 114] 134] 101| 061 059
NiSAN 181| 1,13| 044| 022| 038 031| 096| 1,04| 1,43| 1,25( 208| 1,18| 1,04| 054 052
MAYIS 1,15 131| 029| 096| 089 -023| 1,02| 086 1,20| 1,57| 104| 111| 121| 125 0,95

S |Haziran 1,16 1,43| 020| 089| 1,00| 083| 08| 1,25| 1,26| 1,22| 097| 062| 204| 246 1,63
Il e 1,49| 099| 039| 068| 0,26 020[ 069| 082 1,62| 1,32| 137| 091] 1,95| 1.50| 1,06
AGUSTOS 1,13| 097| 074|-031| 231| 156| 1,17| 1,44| 1,09 1,19| 1,28| 106| a13| 241 163
EVLOL 1,17| 047| 133| 034| 2,18| 151| 131] 083 1,57| 140| 1,00| 081 1,56| 199] 2,75
EKiM 153| 141| os56| 038| 142| 139 1,02| 093] 145| 141| 115| 108| 06| 077| 1,13
KASIM 130| 062| 202| 033[ 104| 1,17| 1,00| 089| 1,43| 129| 148| 089| 112[ 091 2,11
ARALIK 165| 061| 1,03| 010[ 039| 073| 1,40| 1,68] 1,71| 196| 16| 146| 029 023 1,25

¥ F F F ¥ F F F F

2016 ortalama] 1,28(0,90|0,59]/0,70{0,98|0,92|1,19(1,05|1,24]|1,36(1,16|1,08|0,72|0,83] 1,06
2017 ortalama} 1,43]0,97|0,65]|0,43|1,06/0,88]|1,02|1,05/1,46/(1,59(1,31(1,07(1,32|1,16(1,30
genel ortalamg 1,36|0,94|0,62(0,56|1,02|0,90(1,10|1,05|1,35(1,48|1,23|1,08(1,02|1,00|1,18
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Tablo 2. (devami)

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

o (%) - ~ — =2 ~

2| 2| 3| 2| | 2| 2| 2| £| g 3| 3| g| | £

=l B| 8| 5| 8] gl 2| B| 2| £| 8| E| 3| | &

OCAK 028| 059| 02| 1,00 1,21| 055| 1,02 1,37| 091 1,08 1,24| 1,16 0,88| 0,96 0,98
SUBAT 0,351 o0,82| 0,86| 094| 0,58| 0,74| 1,20| 0,82 1,34| 0,79| 0,55| 1,12| 0,66] 1,52| 1,29
MART 0,56 0,39| o,70| 1,18} 0,51} -0,87| 1,01| 0,62| 1,19| 0,77| 1,18| 0,00| 0,98] 1,63| 1,30
NiSAN -0,03 0,34 1,15 1,33| 0,85 0,05| 0,93 0,66 1,141 0,17 1,741 0,74 1,38 1,48 0,99
MAYIS 0,86 0,50| 0,49| 1,38| 0,74| 0,96| 0,90]| 0,81 0,76 0,55| 0,75| 0,40| 0,76] 1,61| 1,11

: HAZIRAN 0,441 0,82 0,76| 1,20 1,01| 0O,55| 1,16| 0,87 0,59| 090| 1,62| 1,07| 0,68] 1,07| 1,05
: TEMMUZ 0,74 0,60 1,22 1,08| 0,71 1,09 1,73 0,65 1,351 0,76 0,67| 0,79]| 0,64 1,27 1,21
asustos | o,34| o48| 130| 084| 082| 0,87| 1,09] 0,76| 1,45| 0,12] 054| 085| 061| 1,19 1,28
EYLOL 0,531 o0,37] o,71| 1,08} 1,17| 0,57| 0,53]| 0,40| 0,82 091| 1,19| 0,44 0,83] 1,59| 1,29
EKiM 0,71 o65| 1,28| 1,204 1,11} 1,37| 0,83 0,67| 1,08 0,87| 0,49| 0,07]| 1,19] 1,69| 1,22
KASIM 0,84 095| 096| 0,83]| 0,77] 0,63 1,06| 0,68 1,24 1,29| 0,92| 0,98| 0,97 1,39 1,15
ARALIK 0,53 1,80 1,42 0,97 1,21 0,721 0,99 0,31 1,47 1,39 1,43 1,44| 0,56 0,92 1,54
OCAK 0,74 1,17 1,401 0,93 1,20 0,39] 0,54| 0,48 1,331 0,81} 0,57| 0,84 0,60 1,87 1,95
SUBAT 0,041 0,23] 1,22| 098| 0,25 1,80| 0,80| 0,08]| 1,54 091| 0,221 0,11]|] 0,38] 1,70| 1,36
MART 1,45| 0,38| 1,38] 0,87| 093| 049| 1,17| 1,07| 1,36 1,31 O0,61| 0,34| 0,61| 1,39| 1,22
NiSAN 0,43 0,93| 0,56| 0,98| 0,84| 0,62| 0,64| 0,48 1,17 1,32| 0,92 0,03 0,48 1,81 1,10
MAYIS 058| 053] 097| 092] o69| 068| 1,43 1,38| 096| 1,21| 1,30| 055| 1,08 1,40] 1,46

: HAZIRAN -0,29| o0,69| 1,11| 0,76| 1,14] 0,85| 1,30| 1,23| 1,27| 1,04] 0,42 0,55| 097| 1,53| 1,23
: TEMMUZ 0,18 o0,85| o0,69| 1,52 0,74| 1,83| 0,99| o0,67| 0,84| 0,71| 0,99| 0,95| 0,97 1,62| 0,94
AGUSTOS 0,94 1,49 1,60 1,17 1,08 0,90 1,45 0,65 1,431 0,38 1,20 0,45] 0,68 1,30 1,26
EYLOL 0,87 1,321 2,07| 0,75y 0,67| 1,40| 0,87 0,50| 2,10| 0,64| 0,53| 0,89] 0,58] 1,19| 1,82
EKiM 0,99 o0,82| 1,74| o,80| 091 1,57| 1,30| 0,28] 2,16| 0,89| 0,71| 0,94 0,67] 1,63| 1,39
KASIM 1,07| 0,94| 2,07 o0,63]| 0,73| 0,99| 0,83| 0,82| 1,82| 0,55| 0,33| 1,24| 0,93| 1,83 1,30
ARALIK 0,05| 037| 1,27| 1,09| 1,85 -0,10| -0,35] 0,85| 1,12| 1,36] 0,45| 0,06| 0,50| 2,05| 1,35

F F F F F F
2016 ortalama) 0,51]0,69] 0,97 1,09 0,89 0,60( 1,05/ 0,72]1,11| 0,80 1,03|0,76|0,84|1,36] 1,20

2017 ortalamal 0,59]0,81( 1,34[0,95] 0,92/ 0,95(0,91[0,71] 1,42[0,93[ 0,69] 0,58 0,71 1,61[ 1,37

genel ortalamg 0,55(0,75( 1,16/ 1,02 0,90 0,78 0,98 0,71| 1,27| 0,86 0,86 0,67|0,77( 1,48( 1,28

Tablo 2 en alt 3 satirinda elde edilmis beta katsayilarinin 2016 ve 2017 yillar1 i¢in ortalamalari
ile beraber 24 ay1 kapsayan donemin ortalamalar1 verilmistir.

Beta katsayilarimi gosteren tablonun yani sira hisselerin ve ulusal endeksin getiri oranlarini da
Tablo 3 ve Tablo 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 3. Hisselerin aylik getiri oranlar

4

5

6

7

8| 9

10

11

12

13

14

15

AKBANK

ARCELIK

ASELSAN

BiM.AS.

OHOL

o

ECiLC

EKGYO

EREGLI
GARANTI

HALKBNK

SCTR

KCHOL

OZAA

M

KOZAL

KRDMRD

2016

OCAK

0,0731

0,1031

0,0735

-0,0271

-0,0526

0,1415

-0,0077

0,0164| 0,0435

-0,0202

0,0043

0,0814

-0,0826

0,0212

0,0000

SUBAT

0,0278

0,2401

-0,0254

0,0959

-0,0185

0,0289

0,0000

0,1165( -0,0094

-0,0177

-0,0216

0,0948

-0,0180]

0,2951

0,0000

MART

0,0853

0,0026

0,0374

0,1151

0,0189

0,0562

0,1124

0,2290{ 0,1196

0,0470

0,0310

0,1059

0,1835

0,1127

0,3211

NiSAN

0,0723

-0,0193

0,0907

0,0090

0,0556

0,0798

0,0488

0,1014{ 0,0461

0,0267

0,0536

0,0224

0,0853

0,0127

0,0278

MAYIS

-0,0733

0,0436

-0,0010

-0,0601

-0,1228

-0,1444

-0,1030

-0,1178(-0,1230

-0,1730

-0,0815

-0,1039

-0,1786

-0,2492

-0,0878

HAZIRAN

0,0326

-0,0347

-0,0552

-0,0320

-0,0800

0,0988

0,0593

-0,0146| 0,0026

-0,0394

0,0111

0,0008

-0,1565

-0,0735

-0,0519

TEMMUZ

-0,0644

0,0787

0,0032

-0,0152

0,3696

-0,0150

-0,0664

0,1182]-0,0330

-0,0796

0,0088

-0,0244

-0,1134

-0,2042

0,0391

AGUSTOS

0,0156

0,0362

0,0000

-0,0815

0,4444

0,0570

0,0899

-0,0198| 0,0409

0,1298

0,0457

0,0031

0,3140

0,3653

0,0526

EYLUL

0,0281

-0,0019

-0,0042

-0,0128

-0,1209

0,1331

0,0447

-0,0719| 0,0419

0,0270

-0,0125

0,0039

0,5310

0,2242

-0,0929

EKIM

0,0286

-0,0322

-0,0011

0,0070

0,0000

-0,0063

0,0395

0,0169| 0,0579

0,0307

0,0568

0,0008

0,3295

0,0384

-0,0079

KASIM

-0,0871

-0,0196

0,1766

-0,0437

-0,1250

-0,0735

-0,0854

0,1214|-0,1332

-0,0649

-0,0398

-0,0349

-0,0913

-0,1109

-0,1825

ARALIK

0,0358

0,0579

0,1492

0,0166

0,0857

0,0759

0,0346

0,0913| 0,0453

0,0626

0,0747

0,1084

0,0239

0,0454

0,1165

2017

OCAK

0,0742

0,0783

0,0747

0,0990

0,1053

0,0417

0,0268

0,1304 0,0919

0,2024

0,1506

0,1007

-0,0421

0,0857

0,0783

SUBAT

0,0345

-0,0866

0,1091

-0,0269

-0,1548

0,0277

0,0195

0,0224| 0,0361

0,0036

0,0621

-0,0237

0,0146

0,0614

-0,0161

MART

-0,0184

0,0852

0,1215

0,0668

-0,0423

0,1018

-0,0735

-0,0067| 0,0278

-0,0799

0,0474

0,0351

-0,0625

0,0579

-0,0492

NISAN

0,1149

0,0459

0,1495

0,0385

0,0882

0,1522

0,0172

0,1034| 0,0824

0,1360

0,0573

0,0879

0,0513

-0,0306

0,1379

MAYIS

0,0021

0,0304

0,1234

0,0810

0,0000

0,0943

0,0339

-0,0184| 0,0010

0,0781

0,0000

-0,0395

0,0829

-0,0523

0,1364

HAZIRAN

0,0283

0,0672

-0,0036

0,0398

0,0000

0,0194

-0,0361

0,1033| 0,0198

0,0354

0,0628

0,0087

0,3378

0,1191

0,1667

TEMMUZ

0,0673

-0,0023

0,1006

0,0513

0,1216

0,0148

0,0816

0,1121]| 0,0766

0,1475

0,0161

0,0124

0,6498

0,5771

0,1543

AGUSTOS

-0,0115

-0,0769

0,1222

0,1152

0,1084

-0,0521

-0,0755

0,0485| 0,0190

-0,0179

-0,0106

0,1013

0,4143

-0,0050

0,1782

EYLOL

-0,0909

-0,0533

-0,0259

-0,0294

-0,0543

-0,0549

-0,0884

-0,0596| -0,0987

-0,1822

-0,0948

-0,0937

0,0188

-0,0292

-0,0462

EKiM

0,0649

-0,0880

0,2905

0,0418

0,0575

0,0721

-0,0149

0,1514| 0,0775

-0,0875

0,0531

0,0373

-0,1317

0,0538

0,0661

KASIM

-0,1019

-0,0439

-0,0189

-0,0646

-0,1304

-0,0911

-0,0682

-0,0326(-0,0786

-0,1971

-0,1359

-0,0277

-0,2447

-0,0821

-0,1074

ARALIK

0,0957

0,0863

-0,0450

0,0795

0,0875

0,0525

0,1423

0,1638| 0,1155

0,2140

0,1297

0,1207

0,3909

0,2657

0,4861

Tablo 3. (devami)

16

17

18

19

20

21

22

23 24

25

26

27

28

29

30

OTKAR

PETKM

GSUS

a

SAHOL

w
2]
7

SKBNK

TAVHL

TCELL
HYAO

=

TKFEN

TOASO

TTKOM

TUPRS

AKBN

>

YKBNK

2016

OCAK

0,0702

0,1373

-0,0530

0,0326

-0,0632

-0,0893

-0,0379

0,0626|-0,0108

-0,0470

0,0755

-0,0110

0,0761

-0,0157

0,1277

SUBAT

-0,0198

0,0057

0,0451

0,0199

0,1310

-0,0131

-0,0029

0,0532]| 0,0014

0,1039

-0,0137

0,0685

0,0134

0,0955

0,0108

MART

0,1465

0,1400

-0,0109

0,1170

0,0842

0,0596

-0,0367

0,0695| 0,0642

0,2800

0,1373

0,1577

0,0455

0,1404

0,1067

NISAN

0,0019

0,0301

-0,0512

0,0370

0,0680

-0,0063

-0,0297

0,0211|-0,1142

0,0993

-0,0315

0,0120

-0,0693

0,0488

0,0313

MAYIS

-0,1003

0,0341

-0,0779

-0,0901

-0,1000

-0,1384

-0,0717

-0,1107| -0,0986

0,1973

0,0000

-0,1080

-0,0982

-0,0972

-0,0350

HAZIRAN

-0,0036

-0,0965

-0,0977

0,0250

0,0101

-0,0438

-0,1856

-0,0177| -0,0804

0,0293

0,0678

0,0033

-0,0428

0,0112

-0,0363

TEMMUZ

0,0639

0,1224

-0,1422

-0,0541

0,0200

-0,0687

-0,1127

-0,0199/ -0,0962

-0,0014

-0,0017

-0,0017

0,0016

-0,0200

-0,1332

AGUSTOS

0,0378

0,0650

0,0404

0,0247

0,0196

-0,0492

0,0548

-0,0415| -0,0019

-0,0027

-0,0780

-0,0116

-0,0932

-0,0158

0,0551

EYLUL

-0,0430

-0,0087

-0,0116

0,0175

-0,0705

0,0000

0,0719

-0,0222(-0,0039

0,0518

0,0064

-0,0503

-0,0190

0,0552

0,0082

EKIM

-0,0029

-0,0769

0,0902

0,0065

0,0207

0,0086

0,0283

0,0268| 0,0584

0,0168

0,0639

0,0088

0,1100

-0,0022

0,0082

KASIM

0,2055

-0,1310

-0,0421

-0,0631

0,0203

-0,0598

0,0165

-0,0943|-0,1158

-0,2268

-0,0798

-0,0332

0,0864

-0,0895

-0,1568

ARALIK

0,0828

0,0137

0,1320

0,0445

0,1556

0,0727

0,0851

0,0797| 0,0416

0,0643

0,1493

-0,0452

0,0328

0,0432

0,0994

2017

OCAK

0,0097

0,1378

0,1208

0,0907

0,0544

0,0085

0,1069

0,1631]| 0,1058

0,1672

0,0568

0,0663

0,1583

0,1287

0,1166

SUBAT

0,0245

0,0261

-0,0441

0,0090

-0,0299

0,0000

-0,0232

0,0476|-0,0144

0,0464

0,0438

0,0231

0,0390

0,0794

0,0052

MART

-0,1406

0,1736

-0,0528

-0,0070

0,0644

-0,0084

-0,0448

0,0076| 0,0018

0,0963

0,0015

0,0243

0,0593

0,0113

-0,0130

NiSAN

0,1189

-0,0316

0,1100

0,0580

0,0684

0,0169

0,0214

0,0368| 0,1079

0,0590

0,0867

0,0814

-0,0078

0,1325

0,1342

MAYIS

-0,0203

0,1263

0,1493

0,0113

0,0567

0,0000

0,1682

-0,0201| 0,1947

0,0524

-0,0095

0,0110

0,0615

0,0560

0,0209

HAZIRAN

-0,1477

0,0958

0,0246

0,0215

-0,0233

0,0250

0,0914

-0,0477| 0,1119

-0,0954

-0,0137

-0,0326

0,0653

0,0094

0,0205

TEMMUZ

0,1444

0,0611

0,2840

-0,0110

0,0740

0,1301

0,1298

0,1105[ 0,0969

0,2534

0,0692

0,1619

0,0711

0,0881

0,0111

AGUSTOS

-0,0891

-0,0295

0,1635

-0,0194

-0,0133

0,0935

-0,0047

0,0272{ 0,1053

0,1720

0,0227

-0,0097

0,0821

0,0227

0,0705

EYLUL

-0,1255

-0,0417

-0,1113

-0,0547

-0,0766

-0,0461

-0,1682

-0,0394/-0,1035

-0,0859

-0,0228

-0,0543

0,0367

-0,1292

-0,1111

EKIM

0,0911

0,1104

0,2014

0,0519

0,0854

0,0552

0,0691

0,1166{ 0,1863

0,0939

0,0000

-0,0501

0,1225

0,0096

0,0648

KASIM

-0,0290

-0,0181

-0,1142

-0,0351

-0,0584

-0,1242

0,0344

0,0734| 0,1811

0,1054

0,0104

-0,1178

-0,1121

-0,0853

-0,0978

ARALIK

0,1570

0,1917

0,2745

0,0934

0,1217

0,3657

0,1506

0,0178| 0,2798

0,2006

0,0583

0,1318

0,0025

0,1693

0,0458
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Tablo 4. Endeks getiri oranlar

XUAYLIK | XUYILLIK
GETIRI GETIRI
OCAK 0,0245
SUBAT 0,0318
MART 0,0983
NISAN 0,0247
o IMAYIS -0,0882
- HAZIRAN | -0,0127 0,0894
~ |TEMMUZ | -0,0184
AGUSTOS| 0,0075
EYLUL 0,0069
EKiM 0,0268
KASIM -0,0578
ARALIK 0,0560
OCAK 0,1044
SUBAT 0,0137
MART 0,0168
NiSAN 0,0642
~ [MAYIS 0,0305
a HAZIRAN | 0,0297 0,4760
~ |TEMMUZ | 0,0706
AGUSTOS| 0,0231
EYLUL -0,0646
EKiM 0,0703
KASIM -0,0559
ARALIK 0,1091

| XU=ULUSAL100 ENDEKS (BiST100) |

Yukaridaki tablolardaki verilerden hareketle yapilan analiz ve islem sonuglar1 soyledir. Tek tek

beta katsayilarini test etmek i¢in Bist30°da yer alan tiim hisse senetleri kullanilmistir. Makale de 6rnek
teskil etmesi ve agiklayici olmasi acisindan iglerinden bir tanesi detayli olarak gosterilmis, diger hisse
senetleri de ayn1 islemlere tabi tutulduktan sonra Tablo 6’da gerekli olan “R kare” ve “Anlamlilik F”
degerleri ile birlikte gosterilmistir.

BIM A.S.’nin 24 aylik beta katsayilar1 (bagimsiz degisken) ile 24 aylik getirileri regresyon

analizi yapildiginda elde edilen sonuglarin 6zet kismi Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5. BIM A.S. regresyon analizi ozet sonuglar

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,181313771
R Kare 0,032874684

AyarliR Kare  -0,011085558
Standart Hata 0,05997214

Gozlem 24
ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 0,00268968 0,00268968 0,747827639 0,396496624
Fark 22 0,079126466 0,003596658
Toplam 23 0,081816146

Sonuglara bakildiginda BIM A.S.’nin getiri oranlarmnin ancak %3’liik bir kismi beta katsayisi ile

aciklanabilirken, 0,39 ¢ikmis olan anlamlilik degeri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in anlamsizdir ve aylara
gore elde edilen getiri oranlarinin mevcut beta katsayilari ile agiklanamayacagi agiktir. Endeks agisindan
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2016 ve 2017 yilmin getirilerinin de birbirlerinden oldukga farkli olusu sebebiyle [2016 yili ulusal endeks
getirisi %-4,58 (kayip) ve 2017 yili ulusal endeks getirisi %59,39 (kazang)] beta katsayilar1 kendi yillart
iginde de ayrica degerlendirilmis (12 aylik degerler) ve su sonuglara ulagilmistir.

2016 yil1 R kare = 0,000436 Anlamlilik F = 0,94864908
2017 yilt R kare = 0,003474 Anlamlilik F = 0,85561631

BIST’in kayip ile kapattig1 2016 yil1 ve kazang ile kapattigi 2017 yillarinin ayr1 ayri incelenmis
olmasi da bu hissenin beta katsayilarinin elde ettigi getiri oranlarini da agiklamaya yetmedigi
goriilmektedir.

Tek tek betalar1 ele alinacak hisseler (24 aylik analiz ile) Tablo 6°da “R kare” ve “Anlamlilik F”
degerleri ile birlikte topluca verilmistir.

Tablo 6. Tek tek Betalar igin regresyon analiz sonuglari.

Sirket Ismi R kare Anlamhlik F
1 AKBANK 0,19749397 0,0295*
2 ARCELIK 0,02320938 0,4772
3 ASELSAN 0,20301624 0,0271*
4  BIMAS. 0,03287346 0,3964
5 DOHOL 0,00183714 0,8423
6  ECILC 0,11399883 0,1066
7 EKGYO 0,06366839 0,2342
8  EREGLI 0,22054940 0,0205*
9  GARANTI 0,00353856 0,7824
10 HALKBNK 0,05301789 0,2790
11 ISCTR 0,01672460 0,5469
12 KCHOL 0,01506829 0,5677
13  KOZAA 0,00010603 0,9619
14 KOZAL 0,09087242 0,1522
15 KRDMRD 0,01768347 0,5356
16 OTKAR 0,04611946 0,3135
17 PETKM 0,14692673 0,0644
18 PGSUS 0,00216627 0,8290
19 SAHOL 0,00044202 0,9223
20 SISE 0,03058173 0,4137
21  SKBNK 0,04536808 0,3176
22 TAVHL 0,09160266 0,1505
23  TCELL 0,09262988 0,1481
24 THYAO 0,02731516 0,4402
25 TKFEN 0,04692073 0,3093
26  TOASO 0,06566984 0,2267
27  TTKOM 0,15006643 0,0614
28 TUPRS 0,00001747 0,9845
29 VAKBN 0,19629709 0,0301*
30  YKBNK 0,00314866 0,7945

Tablo 6’ya bakildiginda sadece 4 adet hisse senedinin (Akbank, Aselsan, Eregli ve Vakifbank)
anlamlilik testleri 0,05°den kiigiik cikarak beta katsayilar1 ile getiri oranlari arasinda bir anlam
bulundugunu séylememize izin vermekteyken, kalan 26 hisse senedi i¢in anlamsizdir sonucuna ulasildi.
4/30 = %13’liik bir degere denk geldigi i¢in, tek tek beta katsayilarini dikkate alarak yatirim yapmak i¢in
yetersiz bir orandir. Bu testler sonucunda %50 ve {izerinde anlamli sonuglara ulasilabilseydi, tek tek beta
katsayilarina bakarak da yatirim yapilabilecegi konusunda olumlu goriis verilebilirdi. Literatiir taramasi
boliimiinde de bahsedildigi tizere 10°lu ve 20’li portfoyler olusturarak (portfoy katki oranlar esit olmak
kaydiyla) ortalama beta katsayilar1 ve ortalama getiri oranlar1 ile beta katsayisinin anlamli olup
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olmadigini gosteren tablolar sdyle olacaktir. 10°lu ve 20°li portfoyler segilirken herhangi bir 6zel kriter
uygulanmayip Tablo 1’de verilen hisse siralamast ilk10 ve son20 olarak se¢ilmistir. Ilk 10 hisseden
olusan 10’lu portfoyiin beta, getiri, R kare ve Anlamlilik F degerleri Tablo 7°de goésterilmistir.

Tablo 7. 10 hisseden olusan portfoy degerleri

Hisseler Do6nem or tal?lzrlam ortGalealtrI;I2151 CESZ?I(i:Z‘SI R kare Anlamlilik F
OCAK.2016 0,90 0,0344 | 0,0245
SUBAT.2016 1,05 0,0438 | 0,0318
MART.2016 1,01 0,0823 | 0,0983
NISAN.2016 0,95 0,0511 | 0,0247
MAYS.2016 094 | -0,0875| -0,0882
HAZIRAN.2016 098 | -0,0062 | -0,0127
TEMMUZ.2016 0,97 0,0296 | -0,0184
AGUSTOS.2016 1,07 0,0713 | 0,0075
AKBANK EYLUL.2016 1,15 0,0063 | 0,0069
ARCELIK EKIM.2016 1,05 0,0141 | 10,0268
gﬁ&f—ig'.\‘ KASIM.2016 1,08 | -0,0334 | -0,0578
DOHOL. ARALIK.2016 1,09 0,0655 | 0,0560
ECILC OCAK.2017 1,06 0,0924 | 0,1044 007231 020385
EKGYO
EREGLI SUBAT.2017 1,18 | -0,0015 | 0,0137
GARANTI MART.2017 1,01 0,0182 | 10,0168
HALKBNK  'isAN.2017 090 | 00928 00642
MAY|S.2017 0,90 0,0426 | 0,0305
HAZIRAN.2017 0,99 0,0274 | 0,0297
TEMMUZ.2017 0,85 0,0771 | 0,0706
AGUSTOS.2017 1,13 0,0179 | 10,0231
EYLUL.2017 121 | -0,0738 | -0,0646
EKIM.2017 1,15 0,0565 | 0,0703
KASIM.2017 1,11 | -0,0827 | -0,0559
ARALIK.2017 1,13 0,0992 | 0,1091

Rasgele secilmis Bist30’un 10 adet hissesi ile olusturulan portfoyiimiiz anlamlilik degeri 0,05
den biiyiik c¢iktigi i¢in beta katsayisi ortalamasi ile getiri ortalamalari arasinda bir anlamlilik yoktur
diyebiliriz. Tablo degerlerine bakarak yatirim yapildigi varsayimiyla yukaridaki 10’lu portfoyiin Ocak-
2016 betast olan 0,90 katsayisi ile yatirim karar1 alindiginda (bu karar Ocak ayma bakarak Subat ay1 igin
tahmin araci olacaktir) Subat-2016 déneminde borsanin aylik getirisinden veya kaybindan %10 kadar
daha diisiik bir getiri veya kayip hedeflenmis olacaktir. Oysa Ocak ay1 betasi ile alinan yatirim karari
Subat ayinda soyle gerceklesmistir;

Pazar bu dénem i¢in aylik %3,18 civarinda getiri saglamisken portfoyiimiiziin %2,8 civar1 bir
getiri elde etmesi gerekirdi, oysa ayn1 donem ig¢in portfoylimiiziin getirisi %4,38 oraninda gercekleserek
pazardan daha yiiksek, yani Pazar getirisinden yaklasik %38 daha fazla bir getiri ve beklenti gelirinden de
yaklasik %56 daha fazla bir getiri elde ederek anlamli olamayacagini gostermistir.

Ayni analizi kalan 20 adet hisse i¢in 20°li portfoy olarak Tablo 8’de tekrarlanmustir.
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Tablo 8. 20 hisseden olusan portfoy degerleri

. . Beta Getiri Endeks
Hisseler Dénem ortalamast  ortalamasi  Getirisi R kare Anlamlilik F
OCAK.2016 1,03 0,0139 | 0,0245
SUBAT.2016 0,90 0,0425 | 0,0318
MART.2016 0,79 0,1128 | 0,0983
NISAN.2016 0,90 0,0124 | 0,0247
MAYS.2016 0,96 -0,0798 | -0,0882
ISCTR HAZIRAN.2016 0,88 -0,0364 | -0,0127
KCHOL
KOZAA TEMMUZ.2016 1,14 -0,0369 | -0,0184
KOZAL AGUSTO0S.2016 0,81 0,0392 | 10,0075
KRDMRD -
OTKAR EYLUL.2016 0,84 0,0318 | 0,0069
PETKM EKIM.2016 0,76 0,0391 | 0,0268
PGSUS
KASIM.201 1, -0,0611 | -0,057
SAHOL SIM.2016 03 0,06 0,0578
SISE ARALIK.2016 1,06 0,0710 | 0,0560
0,06808 0,21813
SKBNK OCAK.2017 0,96 0,0932 | 10,1044
TAVHL
TCELL SUBAT.2017 0,83 0,0165 | 0,0137
THYAO MART.2017 0,96 0,0101 | 0,0168
TKFEN .
TOASO NISAN.2017 0,88 0,0648 | 0,0642
TTKOM MAYS.2017 1,03 0,0493 | 0,0305
TUPRS HAZIRAN.2017 1,08 0,0400 | 0,0297
VAKBN
YKBNK TEMMUZ.2017 1,06 0,1542 | 0,0706
AGUSTOS.2017 1,32 0,0636 | 0,0231
EYLUL.2017 1,22 -0,0689 | -0,0646
EKIM.2017 1,09 0,0643 | 0,0703
KASIM.2017 1,13 -0,0493 | -0,0559
ARALIK.2017 0,82 0,1827 | 0,1001

Tablo 8’de yer alan portfoylin analiz sonucuna gére de 0,21813 olan anlamlilik degerinin 0,05
den biiyiik olmasi nedeniyle anlamlilik yakalanamamustir.

SONUC

Yapilan analizler sonucunda cesitli bulgulara ulasildi. Oncelikle BIM AS. betasinm 1°den kiiciik
¢ikmasina ragmen pazar getirisinden daha fazla getiri elde etmesi beta katsayisinin anlamini yitirmesine
sebep olurken, 6nceden yapilmig bir ¢alismayir (Alexander, 1989) tamamen destekler nitelikte ¢ikmasi
olumlu bir tespittir.

Calismanm 30 adet hisse iceren BIST-30 iizerine olmasindan dolayi, 4 adet hissenin beta
katsayis1, anlamli ¢ikarken (Akbank, Aselsan, Eregli, Vakifbank); kalan 26 hissenin beta katsayisinin
anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Tek tek beta katsayilart haricinde rast gele secilmis 10/30 ve 20/30 hisse senedinden olusan
portfoylerde de beta katsayisi ile pazar getirisi arasinda higbir anlam bulunamamagtir.

Hesaplamalar ve Analizler boliimiinde de bahsedildigi iizere, incelenen BIST-30 endeksinin
%13’liik bir kisminin beta-pazar iligkisini desteklemesi ve kalan %87’lik kisminin bu iliskiyi
desteklememesi, betalarin tek tek ele alinip yatirim kararlar1 verildiginde olumlu sonu¢ dogurmayacagini
aciklar niteliktedir. Ayrica 10’lu ve 20’li portfoy iizerine yapilan analizlerde de beta-pazar iliskisinin
anlamli ¢tkmamasi, incelenen dénem ve yakin tarih itibariyle BIST-30 iizerinde beta katsayisinin iyi bir
karar arac1 olamayacagini gostermek acisindan yeterlidir. Fakat elde edilen bu anlamsiz beta-pazar
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iliskisine, incelenen 2016-2017 yillar1 arasmdaki 24 aylik dénemin kendisinin de sebep olmus olmasi
ihtimal dahilindedir.

Ayn1 ¢alisma bagka donemler i¢in de uygulandiginda da ayni sonuglara ulasacagimiz ve beta
katsayisinin giivensiz oldugu anlamima gelmeme ihtimalide her zaman vardir. Dénemin genel ekonomik
gostergeleri, iilkedeki siyasi konjonktiir ve incelenen sirketlerinin ayni donem i¢in uygulamis oldugu
yonetim politikalar1 ¢alismamizda olumlu bir sonug elde edemeyisimize sebep olmus olabilir. Ayrica hala
gelismekte olana borsalar arasinda yer alan BIST pazarinin finansal analiz yontemlerinden birisi olan beta
katsayisini tam desteklemiyor olusu, tamamen kesin bir yargi olarak ileri siiriilemeyecegi gibi gelecekte
de her zaman veya her seferinde benzer sekilde sonuglar verecegini soylememize yetmeyecektir.

Sonug olarak; incelen dénem ve hisseler bazinda beta katsayisi ile Pazar getirisi arasinda bir
iliski kurulamamigtir.
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