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® @ z:Bucalismada distik, orta ve yiiksek
seviyede beta katsayilarina sahip
hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem
performanslari incelenmistir.
Calisma, Borsa Istanbul  Sinai
Endeksi’nde faaliyet gosteren 123  firmay
kapsamakta olup, Beta katsayilart ve ddonemsel
getirilerin  hesaplanmasinda 2010-2017  yillan
arasindaki hisse senedi fiyatlani ve BIST 100 ile
BIiST SINA[ endeks degerleri kullamlmustr.
Calismanin verileri FINNET veri tabanindan temin
edilmis olup, verilerin analizinde R programindan
yararlanilmigtir. Caligmada 5 farklt donemde aylik
getiriler lizerinden Beta katsayilar1 hesaplanmis ve
her bir donem icin diisiik, orta ve yiiksek beta
katsayili hisse senetlerinden olusan esit agirlikli
portfoyler sec¢ilmistir. Portfoylerin belirlenmesinde
kiimeleme analizinden yararlanilmistir. Calismanin
sonuclar incelendiginde biitlin portfdy gruplarinda
uzun dénem getirilerin piyasa (BIST 100 ve BIST
SINAQ) getirilerinden daha yiiksek oldugu
gozlenirken, beta diizeylerine gore portfoy se¢im
stratejisinin kisa vadede (1 yil) basarisiz oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar  Sézciikler: Beta katsayisi, portfoy,
kiimeleme analizi.
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bstract: This study examines short-

and long-term performance of stocks

with low, medium and high levels of

Beta coefficients. The present study
includes 123 firms operating in Istanbul
Industrial Index, while, stock, BIST 100 and
BIST INDUSTRIAL index values between 2010
and 2017 are utilized to calculate Beta
coefficients and periodical returns. The data of
the work is obtained from the FINNET database
and the R program is used in the analysis of the
data. The Beta coefficients are calculated
regarding monthly returns in five different
periods and equally-weighted portfolios are
obtained from stocks with low, medium and high
beta coefficients for each period. A clustering
analysis is performed to determine the
corresponding portfolios. Results of this study
reveal that the long-term returns are observed as
higher than the market returns (BIST 100 and
BIST INDUSTRIAL) numerically, wheras, this
strategy is determined as unsuccessful in the
short-term (one year).
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GIRiS

Finansal piyasalardaki bireysel ve kurumsal yatirimcilarin karsilagtiklart
zorluklarin basinda yatirnmlarin1 hangi varlik gruplarina yapacaklarina karar verme
sorunsalidir. Eger yatirimcilar yiiksek getiri bekliyorlarsa getirisi yiiksek bununla
beraber riski de yiiksek yatirim araci olan hisse senetlerine yogunlasmalidir. Pekala bu
yatirimcilar hisse senetlerini nasil segeceklerdir? Hisse senetlerini segerken nelere
dikkat edeceklerdir? Getirileri yiiksek olmasma ragmen riski de yiiksek olan bu
varliklardan olusan porfoyleri nasil olusturacaklardir? Finans literatiiriinde yillar
boyunca bu sorularin cevaplar1 aranmugtir. Geleneksel kuramlar hisse senedi
portfoylerindeki varlik sayisiyla portfoy riskliliinin ters orantili oldugunu, yani portfoy
karmasmdaki hisse senedi ¢esitliligi arttikga riskin azalacagmni savunmuslardir. Ayrica
portfoyiin riskinin portfoyii olusturan menkul kiymetlerin risklerinin agirlikli ortalamasi
olacagini iddia etmislerdir. Bu geleneksel kuramcilarm etkisi 1952 yilina kadar devam
etmigtir.

Harry Markowitz 1952 yilinda portfoy se¢imi hakkinda yazdigi bir makaleyle
finans alaninda yeni bir doneme kap1 agmis ve bu yaymla modern portfdy teorilerinin
gelisiminde 6nemli bir rol iistlenmistir. Markowitz yaptigi calismada portfoyiin riskinin,
portfoyii olusturan varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasi oldugunu reddederek,
portfoyiin riskinin iyi bir gesitlendirmeyle azaltilabilecegini iddia etmis ve savim
varliklar arasindaki korelasyon katsayisini kullanarak ispat etmistir. Markowitz’in bu
bilimsel yaklasgimiyla beraber modern portfoy teorilerine gecis yapilmistir. Dénemin
sartlarindan Markowitz’in ortalama varyans teorisinin bilgisayar teknolojisinin heniiz
gelismemis olasindan dolay1 pratikte kullaniminin zor olmasi ve neredeyse sadece riskli
varlik olan hisse senetlerine yonelmesinden dolayr akademisyenler tarafindan
elestirilmistir. Daha sonra gelistirilen modellerle Ortalama — Varyans teoremi daha basit
hale getirilmeye calisilmistir. Cok sayida farkli ¢alisma ile hisse senedi fiyat
hareketlerini inceleyen arastirmacilar, hisse senedi getirisi ile Pazar getirisi arasindaki
iliskiyi ifade eden beta () katsayisini hesaplamaya ve betalarin gelecekteki
hareketlerini tahmin etmeye ¢alismuslardir. (Tobin vd., 1958: 24) tarafindan gelistirilen
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) riskli
varliklarin fiyatlandirmasinda en yaygin kullanilan bir model olma 6zelligini gostermis
olup, beta katsayisiyla portfoy seciminde ortaya c¢ikan zorluklar1 6nemli Olgiide
azaltmastir.

Bu calismada pazar getirisi ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi gosteren
beta katsayilarini kullanarak olusturulan portfoylerin kisa ve uzun vadeli performanslari
analiz edilerek, bu portfoylerin piyasadan daha yiiksek getiri elde edip etmedikleri
arastirilacaktir. Calisma genel itibariyle ii¢ asamadan olusmaktadir. ilk asamada Borsa
Istanbul Simnai endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin beta katsayilar1 hesaplanmis,
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ikinci asamada diisiik, orta ve yiiksek betali portfoylerin belirlenmesi i¢in kiimeleme
analizi yapilmistir. Son asamada ise s6z konusu portfoylerin uzun ve kisa dénem
performanslar1 incelenmistir.

1. LITERATUR INCELEMESI

Sharpe ve Lintner tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modeli
(CAPM) finans teorisi ve pratigi lizerinde biiyiik bir etki yaratmistir. Modelin yaygin
popiilerligi, sezgisel kullanim ve hesaplama kolayligindan kaynaklanmaktadir. CAPM'e
gore, bir varligin getirisi, risksiz faiz orani ile beta katsayisi ile ¢arpilmig risk priminin
toplamina esittir. Risk primi ise pazarin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir.
Bu model rasyonel riskli yatirimeilarin risklerini cesitlendirdigi varsayimina
dayanmaktadir. Beta katsayis1 ise bir hisse senedi veya yatirim portfGyiiniin pazar
portfoyii ile olan iligkisi ya da pazar portfoyiine olan hassasiyetini gostermektedir. Pazar
modelinde kullanilan beta katsayis1 menkul kiymet analizi ve portfoy ile ilgili bir risk
Olcilisii olarak genis ¢apta kabul gdrmiistiir. Beta katsayisim1 kullanarak gelecekteki
portfoy risk ve getirisini tahmin edebilmenin en Snemli kosulu gelecegi makul bir
sekilde 6ngorebilmektir. Yani volatilitenin yiiksek oldugu piyasalarda beta katsayisini
kullanarak tahmin yapabilmek c¢ok zordur. Portfoy yoneticisi gelecekteki beta
katsayilarin1 tahmin edemezse, modern sermaye piyasasi teorisinin bu asamasinin
uygulanabilirligini daraltir. Yapilan calismalarda Ongoriilebilirligin  diisiik oldugu
donemlerde zaman serisi modellerini kullanarak yapilan beta tahminlerinin ¢ok basarili
olmadig tespit edilmistir (Klemkosky, Martin, 1975: 1123).

Finansal risk modellerinde riski dl¢en beta veya betalarin tahmininde bilinmesi
gereken en temel 6zelligi toplam riskten ziyade, cesitlendirilmis bir portfoydeki ilave
riski Olgmeleridir. Yani bir yatirnm tek basina degerlendirildiginde yiiksek riskli
goriiniirken, pazara gore diisiik riskli olabilmektedir (Damadoran, 1999: 4).

Blume (1971: 9) ve Levy (1971: 60) yaptiklari ¢aligmalarda tek varlik {izerinden
ve tek periyotlu beta katsayilarma ait tahminlerin sonraki dénemdeki betalar1 tahmin
etmede basarisiz olduklarini, bununla beraber portfoydeki varlik sayisinin artmasiyla
yapilan tahminlerin daha iyi oldugunu tespit etmislerdir.

Black vd. (1972: 42), Miller, Scholes (1972: 23) Amerika’da 1931-1965 yillarimni
kapsayan calismalarinda yiiksek ve diisiik beta katsayilarina sahip hisse senetlerinin
tahmin giiclinii 6lgmek i¢in yaptiklar analizde, diisiik betali hisse senetlerinin sermaye
varliklar1 fiyatlama modelinin en 6nemli tahmincisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayn1
donemler icin yiiksek betali hisse senetlerinin ise tahmin giicliniin zayif oldugunu ifade
etmislerdir.
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Sharpe, Cooper (1972: 46-47), 1931-1967 willar1 arasindaki aylik verileri
kullanarak CAPM yaklagimint New York Borsasi’nda islem goéren tiim isletmeler
iizerinde test etmisler ve gergeklesen getirilerin %95’ inden fazlasinin betalarla
aciklanabildigini saptamiglardir. Fama, Macbeth (1973: 630), yaptiklar1 ¢alismada
benzer sonuglara ulagmuistir.

Fama, French (1992: 460) Amerika’da beta ve getiriler arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla 1963-1990 yillarini kapsayan bir ¢alisma yapmis ve iki degisken
arasinda herhangi bir iligkinin olmadigi sonucuna ulasmistir. Bu sonuglara ii¢ cepheden
itiraz edilmistir. Itirazlardan birincisine gére Amihud vd. (1992: 1-2), ayn1 veriler
tizerinden farkll istatistiki teknikleri kullanarak yaptiklari g¢alismada betalardaki
farkliliklarin zaman igindeki geri doniislerdeki farkliliktan kaynaklandigini sonucuna
ulagmislardir. Ikinci itiraz Kothari, Shanken (1995: 58) tarafindan yapilmustir. Bu
akademisyenler betalar1 kisa araliklar yerine yillik veriler lizerinden tahmin etmigler ve
getirilerdeki farkliligin  6nemli bir kismmin betalar tarafindan acgiklanabildigi
gozlemlemislerdir. Uciincii itiraz ise Chan, Lakonishok (1993: 173) tarafindan
yapilmistir. Yazarlar 1926’dan 1991°e kadar olan daha uzun bir donemi incelemistir.
Yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda beta ve getiriler arasindaki pozitif iliskinin sadece
1982’den sonraki dénemde bozuldugunu tespit etmiglerdir. Bunun yaninda calismada
ulasilan bagka bir sonug ise, 1926-1991 periyodunda yiiksek betali yani yiiksek riskli
firmalarin olagan iistii piyasa kosullarinda 10 ay onceden tepki vererek olumsuz piyasa
kosullar1 igin 6nemli bir kilavuz oldugu tespit edilmistir.

Pettengill vd. (1995: 115), gegmise ait aylik piyasa getirilerini kullanarak kosullu
risk-getiri iliskisini aragtirmigtir. Akademisyenler portfoy getirisinin pazar getirisinden
yiiksek oldugu donemlerde risk ve getiri arasindaki iligkinin de pozitif, diisiik oldugu
donemlerde ise risk ve getiri iliskisinin negatif olduguna dikkat ¢cekmislerdir. Ayrica
betanin riskin faydali bir l¢iisii oldugu fikrinde mutabik kalmislardir.

Sheu vd. (1998: 16), Tayvan i¢in yapmis olduklar1 caligmalarinda beta,
satiglar/fiyat orant ve islem hacmi degiskenleri ile getiri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calismanin sonucunda beta ile getiri arasinda yiikselen piyasa
donemlerinde pozitif, diisen piyasa donemlerinde ise negatif yonlii bir iligkinin varligini
belirlemislerdir.

Lam (2001: 677), Hong Kong borsasinda yaptig1 calismada yiikselen piyasa
donemlerinde getiri ve betalar arasinda pozitif, diisen piyasa dénemlerinde ise getiriler
ve betalar arasinda negatif kuvvetli bir iligki oldugunu ifade etmistir.

Tiirkiye’de yapilan bazi c¢alismalar1 da kisaca ozetleyecek olursak, Unvan
(1989), IMKB (yeni ad1 Borsa istanbul)’de yaptig1 bir ¢alismada hisse senetlerinin
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ortalama getirileriyle sistematik riskleri arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir.
Sistematik riskleri 1’den biiyiik hisse senetlerinin diger hisse senetlerine gore daha fazla
risk primi saglamasi bunun bir gostergesi olarak kabul edilmistir.

Kurtay (1992), Borsa Istanbul’da risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskinin
varligini tespit etmek i¢in 48 aylik donemi kapsayan bir ¢alisma yapmistir. Caligmanin
sonucunda risk ve getiri arasinda dogrusal iliskinin varligi tespit edilirken betanin hisse
senetlerinin gelecekteki getiri oranlarini tahminde yetersiz kaldig1 gézlenmistir.

Akdeniz vd. (2000: 23), istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’de islem
goren isletmelerin hisse senetlerine iliskin getiri oranlarinin CAPM ile test edildigi
calismalarinda Ocak 1992-Aralik 1998 donemi igin aylik veriler kullanmislardir. Elde
ettikleri sonuclara gore, getiri ile piyasa degeri/defter degeri orami arasinda pozitif
yonli, getiri ile isletme biiyiikliigii arasinda ise negatif yonlii bir iliskinin oldugu, ancak
piyasaya ait beta degerinin getiri ile hicbir iliskisinin bulunmadigmi tespit etmislerdir.

Karatepe vd. (2002: 21), kosullu sermaye varliklari fiyatlama yonteminin
IMKB’de islem goren IMKB-30 sirketlerinden olusan portfoy iizerindeki gegerliligini
aragtirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore, beklenen getirileri tahmin etmede kosullu
CAPM yontemi statik CAPM’e gore daha iyi sonuglar vermistir. Bununla birlikte
calismalarinda, statik CAPM’in dngordiigii gibi hisse senetlerinin ve portfoylerin beta
katsayisi ile beklenen getirileri arasinda pozitif dogrusal bir iliskinin bulunmadig: tespit
etmiglerdir.

Tamk (2006), Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin hisse senetlerinin
beklenen getirilerinin varyansinda betanin ne derece 6nemli oldugunun CAPM’i
kullanarak test ettigi ¢calismasinda 1996-2005 donemi arasinda yillik ortalama veriler
kullanmigtir. Calismanin bulgularinda hisse senetlerinin 1996-2005 yillari kapsayan
zaman periyodunda elde ettikleri yillik ortalama getirileri agciklamada CAPM’in gecerli
bir yontem oldugunu tespit etmistir (Korkmaz vd., 2010: 98).

Giirsoy, Rejepova (2007: 57-58), 1995-2004 donemi arasinda haftalik risk
primleri ile beta arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda olusturulan portfoylerin
beta katsayilari ile gerceklesen risk primleri arasinda hi¢ bir anlamli iligkiye
rastlamamuglardir.

Korkmaz vd. (2010: 98) Borsa istanbul’da Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’nin  1993-2007 willar1 arasinda siireklilik arz eden isletmeler iizerindeki
uygulanabilirligi panel veri analizi yontemiyle arastirilmigtir. Caligmada CAPM’in
Borsa Istanbul’da uygulanabilecek alternatif bir yontem oldugu sonucuna ulagimistir.
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2. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, Haziran 2010 ile Haziran 2017 tarihleri arasmdaki Borsa Istanbul
Sinai endeksinde kayitli olan 123 firma hisse senetleri ile BIST 100 ve BIST SINAI
endekslerinin aylik kapanis fiyatlari kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler
Finnet Veri Tabani’ndan temin edilmistir. Verilerin analizinde agik kaynak kodlu bir
yazilima sahip olan R-Studio programindan faydalanilmistir.

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin sagladigi getiri (r;) ile piyasa portfoyii
getirisi (ry) arasidaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina orani olup, asagidaki
formiil (1) vasitasiyla hesaplanmaktadir (Cuthbertson,1996:24):

Cov(s;.1,)

L Var(r, O

Beta katsayis1 bir hisse senedinin pazar porfoyline karst duyarhligini
gostermektedir. Bir baska ifadeyle bir hisse senedinin getirisinin pazar portfoyiindeki
getiri oraninin degisikligine verdigi tepkiyi gostermektedir (Okka, 2009: 233).

Bu calisma, beta katsayilarinin hesaplanmasi, beta katsayilarina gore portfoy
karmasmin belirlenmesi ve olusturulan portfdylerin performans analizi olmak iizere ii¢
boliimden olusmaktadir. Calismada 5 farkli donem igin aylik getiriler iizerinden
yukaridaki formiil kullanilarak hisse senetlerine ait beta katsayilari hesaplanmistir.
Pazar portfoyii olarak ise imalat sanayi firmalarmi tam olarak yansitan BIST SINAI
endeksi kullanilmistir. Calismada kullanilan dénemlere iliskin bilgiler Tablo 1°de
gosterilmistir. Beta katsayilari aylik getiriler {izerinden hesaplanacagindan dolayi
donemler arasinda minimum alt1 aylik periyotlar halinde bes farkli dénem igin beta
portfoylerinin olusturulmasma karar verilmistir. Betalar, portfoylerin olusturulma
tarihinden 6nceki bir yillik periyotta aylik getiriler iizerinden hesaplanmistir.

Tablo 1. Portfoy Se¢im Donemleri

Betalara Gore Beta Portfoylere ait
Dénemler Beta Hesaplama Donemi Olusturulan Portféylerin Performans Olgiim

Secim Tarihi Donemi
1. Dénem | Temmuz 2010-Haziran 2011 Temmuz 2011 Temmuzzgi)él-Hazwan
2. Donem Ocak 2011-Aralik 2011 Ocak 2012 Ocak 2012-Aralik 2015
3. Dénem | Temmuz 2011-Haziran 2012 Temmuz 2012 Temmuzzgi)éZ—Hazwan
4. Donem Ocak 2012-Aralik 2012 Ocak 2013 Ocak 2012-Aralik 2016
5. Donem | Temmuz 2012-Haziran 2013 Temmuz 2013 Temmuzzgi)%S—Hazwan
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Caligmada beta katsayilari hesaplandiktan sonra diisiik, orta ve yiiksek beta
katsayisina sahip hisse senetlerinden olusan portféyleri se¢gmek icin kiimeleme analizi
kullanilmistir. Genel olarak Kiimeleme (Clustering), bir veri kiimesinde kiimeleri (alt
gruplar) bulmak i¢in kullanilan bir dizi teknik ve algoritmayi belirtir ve verilerin benzer
gbozlem gruplarmna boliinmesini igerir. ‘Benzer gozlemler’ kavrami biraz goreli ve
subjektiftir, ancak esas olarak belirli bir gruptaki veri noktalarmm, farkli bir gruptaki
veri noktalarma gore daha birbirine benzedigi anlamina gelir. Veri toplama
algoritmalarmin ve modellerinin bir¢ogu, veriyi belli sayida benzer verilere ayiran
benzerlik (veya benzemezlik) metriklerini kullanan birgok tiirde kiimeleme algoritmasi
ve modeli vardir. Bu metriklerin en popiileri bildigimiz Oklit uzaklik metrigidir. Bunun
yaninda farkli metrikler de kullanilabilir. Bu yaklasimlardaki onemli fark nedeniyle,
sonuglar biiyliik oranda etkilenebilir ve bu nedenle, bu algoritmalari, uygulanacak en
uygun yaklasimi se¢mek bir 6lgiide anlamlidir. Bu c¢aligmada en popiiler kiimeleme
tekniklerinden biri olan K-means teknigi kullanilmigtir (DatalabTR, 2018).

K-means kiimeleme (bunu algoritmanin jenerik adi olarak kullanacagiz) bir veri
setini k adet gruba (kiimeye) ayirmak igin en basit ve en ¢ok kullanilan yontemlerden
biridir. Sorunlu bir 6zelligi analizciyi belirlenecek grup sayis k degerini 6nceden
belirleme durumunda birakmasidir. Bu da optimum kiime sayist problemini dogurmakta
ve bunun i¢in yeni algoritmalar gerektirmektedir

Temel sorun optimal kiime sayisinin belirlenmesidir. Kiimelerin sayisinin bir
fonksiyonu olarak agiklanan varyans yiizdesine bakilirsa: Bagka bir kiime eklemenin
verilerin daha iyi modellenmesini saglamamasi i¢in bir takim kiimeler segilmesi gerekir.
Yani, Kiimeler tarafindan agiklanan varyans yiizdesini kiimelenme sayisina gore
cizilirse, ilk kiimeler ¢ok fazla bilgi ekleyecek (bir ¢cok varyansi agiklayacaktir), ancak
bir noktada marjinal kazang diisecek ve grafikte bir agida bulunacaktir. Kiime sayisi, bu
noktada dolayisiyla “dirsek 6l¢iitii”’nde segilir.

Calismanin {iglincii asamasinda ise portfoylerin performanslari analiz edilmistir.
Ilgili dénemlerden olusturulan portfdylerin kisa dénemli (bir yila kadar) ve uzun
donemli (dort yila kadar) performanslari incelenmistir. Portfoyler i¢in satin al elde tut
stratejisi kullanilmis olup portfdylerin belirli dénemlerle revize edilmesine gerek
duyulmamistir. Performans Olgiitii  olarak donemsel getiri  (2) formiiliinden
yararlanilmistir.

Portfdy Getirisi = (Portfoy Degeri, / Portfoy Degeri,_,) —1 @)

Her bir portfoyiin ve BIST 100 ve BIST SINAI endekslerinin getirisi (2) nolu
formiille hesaplanmis, donemsel getiriler arasindaki karsilastirmayr kolaylagtirmak i¢in
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ise portfoy getirileriyle Pazar getirileri arasindaki fark alinarak, uygulanan yontemin
etkinligi incelenmistir.

3. BULGULAR VE TARTISMA

Yapilan analiz sonucunda beta katsayilarina iliskin istatistiki bilgiler Tablo 2.’de
gosterilmistir. Tablo incelendiginde tiim portfoy secim donemlerinde negatif beta
katsayisina sahip hisse senetlerinin oldugu goriilmektedir. Bu ise imalat sanayi
icerisinde pazarla ters yonde iliskiye sahip olan hisse senetleri oldugunu gosterir. Beta
ortalamalar1 incelendiginde 2. ve 3. donemdeki hisse senctlerinin betalart 1’in
tizerindeyken, diger donemler 1’in altinda olmakla beraber birbirlerine yaklasik
degerlerdir. Beta katsayilarma ait maksimum degerler incelendiginde ise 1 ve 2.
donemlere ait betalarin 5’in tizerinde oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2. Beta Katsayilarina Ait istatistiki Bilgiler

Donemler Min Max Ortalama Std. Sapma
1. Dénem -1.550 6.391 0,728 0,85
2. Dénem -0,083 5.355 1.130 0,668
3. Donem -0,131 2.912 1.219 0,599
4. Donem -3.468 4.572 0,662 0,932
5. Dénem -0,575 2.215 0,697 0,484

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Portfoylerin se¢iminde kullanilan kiimeleme analizine ait sonuglar Grafik 1’de
verilmistir. Grup i¢i kareler toplamimnin dirsek yaptigi yer (kirilma noktasi) kiime sayist
gostermektedir. Bu say1 optimal olusturulabilecek kiime sayisini vermektedir.

Grafik 1. Kiimeleme Analizi Sonuclari

1. &nem Z_ DSnem 3. DSnem

<. Denem s. oonem |

Yaptigimiz analiz sonucu optimal kiime sayisi dort olarak belirlenmesine ragmen
ozellikle son kiimelerdeki hisse senedi sayisinin ii¢iin altinda olmasindan dolayi, portfoy
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gruplar1 arasindaki homojenligi saglayabilme adina dordiincii kiimedeki hisse senetleri
en yakin gruba dagitilmistir.

Tablo 3.’te ise kiimeleme analizi sonucunda kirilma noktalarindan diistik, orta ve
yiiksek diizey olarak ii¢ gruba ayrilan beta portfoylere ait istatistiki bilgiler verilmistir.

Tablo 3. Kiimelenmis Beta Katsayilarina iliskin Istatistiki Bilgiler

Diisiik Seviye Betalar Orta Seviye Betalar Yiiksek Seviye Betalar
Min. | Maks. | Ort. Firma Min. | Maks. | Ort. Firma Min. | Maks. | Ort. Firma
Sayisi Sayisi Sayisi

1.Dénem | -1,55| 0,3 -0,1 34 033 | 1,16 | 0,72 64 1,27 | 639 | 1,85 25

2.Dénem | 0,08 | 0,90 | 0,60 51 093 | 164 | 1,25 54 17 535 | 2,24 18

3.Dénem | 0,13 | 0,81 | 0,50 33 084 | 142 | 116 51 145 | 291 | 1,89 39

4.Dénem | -346 | -028 | -098| 14 |-0,23| 084 | 0,46 65 0,88 | 457 | 148 44

5.Dénem | 057 | 0,22 |-0,02| 21 0,31 | 0,72 0,5 46 0,73 | 221 11 56

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Kiimelenmis beta portfoylere iliskin istatistiki bilgiler incelendiginde ilk goze
carpan portfoylerdeki cesitliliktir. Diisiik ve yiiksek betali portfoylerdeki hisse senedi
sayist ortalamasi sirasiyla 30 ve 36 iken orta seviye beta portfoylerinde ise ortalama 50
hisse senedi mevcuttur. Kiimelenmis portfoylere iliskin maksimum ve minimum
degerler incelendiginde beta deger araliklarinin standart olmadiklari goriilmektedir.
Ancak ortalama beta degerleri incelendiginde diisiik seviye betalarm -0,98 ile 0,60
arasinda; orta seviye betalarm 0,46 ise 1,25 arasinda; yiiksek seviye betalarin ise 1,10 ile
2,24 araliginda oldugu tespit edilmistir. Ayrica dénemler incelendiginde en diisiik beta
katsayisi -3,46 iken en yiiksek beta katsayisi 6,39 oldugu goriilmiistiir.

Calismada beta katsayilarina gore diisiik, orta ve yiiksek olmak iizere li¢ gruba
ayrilan portfoylerin kisa ve uzun dénemlik ortalama performanslar1, BIST 100 ve BIST
Sinai endeksi getirileriyle karsilagtirmali bir sekilde Tablo 4.’te verilmistir.

Tablo 4. Portfoylere Ait Performans Analizi

Diisiik Seviye Beta Orta Seviye Beta Yiiksek Seviye Beta

S BIST S BIST s BIST

pinen | porty | BTIOS | sicioe pory | BSTIO0 | sivaTye frory | BT sivarye

Getirisi Getiri Gore Anftlk Getirisi Getiri Gore Al_tlk Getirisi Getiri Gore 1_\l?tlk

Getiri Getiri Getiri
3. Ay 0,045 -0,006 0,009 0,03 -0,021 -0,005 0,044 -0,007 0,008
6. Ay 0,007 -0,03 -0,033 0,003 -0,034 -0,036 0,008 -0,029 -0,031
9. Ay 0,063 -0,03 -0,021 0,06 -0,032 -0,023 0,045 -0,048 -0,039
12. Ay | 0,106 -0,025 -0,017 0,103 -0,029 -0,02 0,075 -0,056 -0,048
2.Y1l 0,271 0,056 0,004 0,353 0,137 0,086 0,208 -0,007 -0,059
3.Y1l 0,492 0,25 0,132 0,551 0,308 0,19 0,378 0,135 0,018
4. Y1l 0,623 0,363 0,14 0,868 0,608 0,384 0,629 0,369 0,145

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmugtur.
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Yukaridaki tabloda biitiin beta diizeylerinde ilk 12 aylik ve 4 yillik periyotta
pozitif getiriler elde edildigi goriilmektedir. Portfoylerin se¢imini takip eden 12 aylik
dénemde portfoylerin getirileri %10’lara ulagsmasina ragmen pazar getirilerinin
gerisinde kalmugtir. BIST 100 endeksi ile BIST Smai endeksi artik getirilerini
karsilastirdigimizda 6zellikle uzun vadede Smai sektor firmalarmin BIST 100’e gore
deger artisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak portfoylerin getirileri uzun
donemde yani 2, 3 ve 4 yillik periyotlarda Pazar portfoylerinden daha iyi performans
gostermistir. Portfoylerin 3. Y1l performanslart detayli bir sekilde incelendiginde diigiik
betali portfoyler BIST 100°den %25, BIST Smai’den %13 daha fazla getiri elde
etmistir. Orta diizey betaya sahip portfoyiin getirisi ise BIST 100’den %30, BIST
Sinai’den %19 daha fazladir. Ancak yiiksek betali portfoylerin getirileri daha diisiik
diizeydedir. 4. yil performanslar1 incelendiginde ise orta diizey betali portfoylerin
dénemsel getiri ortalamalart BIST 100 %26, BIST Smai %48 iken %87 getiri
seviyelerine ulasmistir. Nihayetinde yapilan analizler sonucunda orta seviyedeki beta
portfoylere yapilacak olan yatirim digerlerine gére daha karli oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Bu c¢alismada farkl seviyelerdeki beta katsayilarina sahip portfoylere yapilacak
yatirimin karli bir strateji olup olmadigi arastirilmistir. Bu baglamda kiimeleme analizi
kullanilarak diisiik, orta ve yiiksek seviyede beta katsayilarina sahip hisse senetlerinden
olusturulan esit agirlikli portfdyler olusturulmus, bu portfoylerin kisa ve uzun dénem
performanslarmin piyasa portfoyleriyle karsilastirmali olarak incelenmistir.

Calisma, Haziran 2010 ile Haziran 2017 tarihleri arasmda Borsa Istanbul Smai
endeksinde kayitli olan 123 firmayr kapsamaktadir. Calismada kullanilan tiim veriler
Finnet Veri Tabani’ndan temin edilmis olup verilerin analizinde R-Studio programindan
faydalanilmistir. Calisma {ic asamadan olusmaktadir. Oncelikle firmalara ait belirli
tarihlerdeki beta katsayilar1 hesaplanmus. ikinci asamada kiimeleme analizi kullanilarak
beta diizeylerine gbre homojen portfoyler olusturulmustur. Nihai olarak ise farkl
donemlerde olusturulan tiim portfoylerin kisa ve uzun donem performanslari
incelenmistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda biitiin portfoy gruplarinin dénemsel getiri
ortalamalarinin pozitif oldugu gozlenmistir. Bunun yaninda portfoylerin piyasa
portfoyleriyle getirileri karsilagtirildiginda ise beta portfoylerinin neredeyse tamami
portfoyiin se¢imini takip eden bir y1l boyunca (kisa dénem) piyasa portfdylerinden daha
diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir. Portfoylerin uzun dénem performanslari
incelendiginde ise yiiksek getiriler elde ettigi goriilmiistiir. Ozellikle orta seviye betaya
sahip portfoylerin getirileri daha yiiksektir. Bu sonuclar ise betalarin gelecekte beklenen
getirilerin tahmincisi oldugu goriistinti destekler niteliktedir.
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Bu calismada beta portfoylerin performanslar1 aylik getiriler {izerinden
hesaplanmistir, ileriki ¢aligmalar igin gilinliik ve haftalik getiriler kullanilarak beta
katsayilarinin hesaplanmasi daha farkli sonuglar verebilir. Ayrica ¢alismamiza sadece
imalat sanayi firmalarin1 dahil ettik, ileride yapilacak ¢alismalarda diger sektorleri de
kapsayan genis bir 6rneklem iizerinden analiz yapilmasi beta portfoy yatirim stratejisini
daha tutarli hale getirecektir.
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