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HiSSE SENEDIi PiYASALARINDA YATIRIM STRATEJILERI -
BiST UZERINE KARSILASTIRMALI BiR ANALIZ

ESMA ALBAROUDI

Giliniimiizlin karmagik ve dinamik finansal piyasalarinda yatirirm yapma siireci,
yatirimcilar i¢in giderek karmasik hale gelmistir. Yatirim kararlar, cesitli faktorlerin
karmasikligin1 anlama, gelecege dair tahminlerde bulunma ve etkin risk yonetimi gibi
zorlu gorevleri icermektedir. Bu nedenle, portfdy yonetimi stratejilerinin etkin bir
sekilde degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi, yatirimcilarin = stratejik karar alma

siireclerinde hayati bir rol oynamaktadir.

Bu baglamda, bu g¢aligmanin temel amaci, gergek piyasa verileri iizerinden
secilen alim satim stratejilerinin getirilerini objektif bir sekilde karsilagtirmaktir.
Ozellikle, Satin al elde tut stratejisinin, Zamanlama stratejilerine gdre yatirimcilara
sagladig1 avantajlar1 belirlemek ve analiz etmek bu c¢alismanin ana hedefidir. Bu amag
dogrultusunda, farkli zaman dilimlerinde ve ¢esitli varlik siniflarinda bu stratejilerin
performansin1 degerlendirmek ve yatirimeilarin uzun vadeli kazang potansiyellerini

belirlemek i¢in uygun metodolojiler ve analiz yontemler kullanilmistir.

Bu arastirmanin sonugclari, yatirimeilarin stratejik kararlarmi desteklemek ve
piyasa risklerini azaltmak amaciyla daha iyi bilgi saglamistir. Dolayisiyla, finansal
piyasalarda etkili ve siirdiiriilebilir bir yatirnm stratejisi gelistirmek isteyen yatirimcilar

i¢cin bu calisma 6nemli bir rehberlik kaynag1 olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, Satin Al Elde Tut stratejisi, Zamanlama

stratejileri, Yatirim kararlari, Getiri karsilastirmasi.



ABSTRACT

INVESTMENT STRATEGIES IN STOCK MARKETS - A
COMPARATIVE ANALYSIS ON BIST

ESMA ALBAROUDI

In the current landscape of comples and dynamic financial markets, the process
of investment has grown increasingly intricate for investors. Investment decisions entail
challenging tasks such as understanding the complesity of various factors, making
predictions about the future, and effectively managing risks. Therefore , the evaluation
and comparison of portfolio management strategies play a crucial role in investors'

strategic decision making processes.

In this contest and the primary aim of this study is to objectively compare the
returns of selected trading strategies based on real market data. Particularly, the main
objective is to determine and analyze the advantages provided to investors by the Buy
and Hold strategy compared to timing strategies. To achieve this goal, appropriate
methodologies and analytical techniques will be employed to evaluate the performance
of these strategies across different time frames and asset classes. Additionally, the study

aims to identify investors' long-term profit potentials.

The outcomes of this research will provide better insights to support investors in
making strategic decisions and mitigating market risks. Consequently, this study will
serve as an important guidance tool for investors seeking to develop effective and

sustainable investment strategies in financial markets.

Keywords: Financial markets, Buy and Hold strategy, Timing strategies,

Investment decisions, Return comparison.
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ONSOZ

Bu ¢alismanin yazari olarak, Borsa Istanbul (BIST) iizerinde gerceklestirilen
yatirim stratejileri lizerine karsilastirmali bir analiz {izerine bu arastirmayi sunmaktan
memnuniyet duyuyorum. Bu ¢aligmay1 gerceklestirmek, kesiflerle dolu, analizlerle dolu
ve hisse senedi piyasasi yatirirmlarinin dinamikleri hakkinda degerli goriisler sunan bir
yolculuk oldu. Bu siire¢ boyunca, c¢esitli yatinm stratejilerinin  inceliklerine

derinlemesine inmeye ve bunlarin BIST iizerindeki etkilerini anlamaya ¢aligtim.

Bu arastirma, 6zellikle BIST {izerinde uygulanan cesitli yatirim stratejilerinin
kapsamli bir analizini sunmay1 amaglamaktadir. Bu stratejilerin performansini ve
etkinligini inceleyerek, bu ¢alisma, hisse senedi piyasasmin karmasikliklarinda
gezinmekte olan yatirimcilara, finansal analistlere ve karar vericilere degerli goriisler

sunmay1 hedeflemektedir.

Bu arastirma ¢abasina katkida bulunan ve destek olan herkese i¢tenlikle tesekkiir
etmek isterim. Bu yolculuk boyunca rehberlik ve uzmanlik saglayan akademik

danismanim Dog¢.Dr. Ogr. Uyesi Arif Saldanli hocama 6zel tesekkiirlerimi sunarim.

Bu basariy1, sevgili babamin ruhuna hediye ederim. Onun &gretileri ve destegi,
her zaman benim i¢in bir ilham kaynagi olmustur. Tezimin tamamlanmasi siirecinde
bana destek olan ve yanimda olan sevgili esime, bir yol arkadasi olarak tesekkiirlerimi
sunarim. Hayatimdaki en biiyiik destek¢im ve Ogretmenim olan anneme, sonsuz
tesekkiirlerimi iletiyorum. Ayrica, beni her zaman destekleyen ve cesaretlendiren

kardeslerime ve sevgili cocuklarima da minnet ve siikranlarim1 sunarim.

Esma ALBAROUDI
[stanbul, 2024
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GIRIiS

Yatirim, finansal diinyada cesitli amaglar dogrultusunda hareket eden
yatirimcilarin, gelecekteki finansal glivencelerini saglama, varlik degerlerini artirma
veya belirli bir donemde ek gelir elde etme gibi farkli hedeflerine ulagmak igin gesitli
finansal araclara fon saglayarak para biriktirme ve bu fonlar1 verimli bir sekilde
yonetme stirecidir. Yatirimcinin, basarili ve etkili bir yatirnm stratejisi gelistirmesi,
mali basariya giden yolda kritik bir 6neme sahiptir. Yatirim diinyasi, farkl varlik
tiirleri ve finansal araglarla dolu karmasik bir alandir. Yatinnm yapmak suretiyle,
bireyler ve kurumlar genellikle sermaye biiyiimesini hedefleyerek ve karli getiriler
elde etmek mekanizmasiyla yatinm yapmaktadirlar. Ancak, bu siiregte finansal
piyasalarin dalgalanmalar1 ve ekonomik belirsizlik, bir¢ok kisiyi yatirim kararlari
konusunda endiselendirme mekanizmasi olabilmektedir. Bu sebeple, basarili bir
yatirimcinin anahtari, dogru bir yatirim stratejisi belirlemektedir. Bu strateji, yatirim
hedeflerini belirleme ve bu hedeflere ulasmak amaciyla net bir plan olusturma

siirecinde rehberlik etmektedir (Capital Market Authority).

Yatinm stratejileri, finansal risk yonetiminde Onemli bir role sahiptir.
Yatirnmlarin rastgele veya diizensiz yapilmasi durumunda, sermaye kaybi veya
bliyiik zarar riski artabilmektedir. Ancak planh bir yatirim stratejisi kullanildiginda,
bireyler kabul edilebilir risk seviyelerini belirleyebilmekte, riskleri kontrol altina
almak ve yatirimlarin etkilerini azaltmak i¢in uygun onlemler alabilmektedir. Genel
olarak, herhangi bir yatirimin ana hedefi, istenen getiriyi saglamaktir. Uygun yatirim
stratejileri, kisilere bu hedefi gergeklestirmede destek olabilmektedir. Bu stratejiler
potansiyel firsatlar1 belirleme ve dogru kararlar1 zamaninda alma konusunda
yardimci olmaktadir. Uzun vadede siirdiiriilebilir biiylimeyi ve yatirimlarin deger

kazanmasini saglamaktadir.

Bu ¢alismanin, finansal piyasalarin dogas1 ve isleyisi hakkinda bir anlayis

gelistirmeye, borsa yatirim stratejilerinin etkisini degerlendirmeye ve yatirimcilara



pratik bir rehber sunmaya katki saglayacagi diistiniilmektedir. Ayrica, finansal
piyasalarda yaygin olarak kullanilan alim satim stratejilerinin etkinligini objektif bir
sekilde degerlendirme ve karsilastirma amacini tasimaktadir. Ozellikle, "Sati al elde
tut" stratejisinin, zamanlama stratejilerine gore daha yiiksek bir yatirimci getirisi
saglaylp saglamadigini analiz etmeyi hedeflemektedir. Bu ¢ercevede, finansal
piyasalarin temel yapisin1 anlamak ve sermaye piyasalarinda yatirimcilarin
davraniglarini incelemek, etkili yatirim stratejilerinin belirlenmesine yonelik 6nemli

adimlar1 olusturmaktadir.

Birinci boliim, finansal piyasalarin temel yapilarina odaklanarak katilimeilari,
isleyisini ve temel islevlerini anlamalar1 i¢in saglam bir zemin olusturmayi
amaclamaktadir. Bu boliim, finansal piyasalarin genel yapisimi agiklamak suretiyle
okuyuculara, finansal varliklarin alim satimmin gerceklestigi  ortamlarin
karmagikligint ve Onemini anlatmaktadir. Ayrica, para piyasalar1 ile sermaye
piyasalar1 arasindaki ayrim netlestirilerek, her piyasanin o6zellikleri ve islevleri
vurgulanmaktadir. Sermaye piyasalar1 isleyisi, araclari ve sermaye piyasasinda
yatirimcilar gibi konular da bu baglamda ele alinarak, finansal piyasalarin isleyisi
hakkinda daha kapsamli bir anlayis saglanmaktadir. Bu temel bilgi, sonraki
boliimlerde sunulan analizlerin ve sonuglarin daha iyi anlagilmasina yardimci

olmaktadir.

Ikinci boliim, borsa yatirim stratejilerinin dnemi ve finansal piyasa analizi
yontemlerinin detayli bir sekilde incelenmesi planlanmaktadir. Bu béliimde, temel
analiz ve teknik analiz yontemlerinin yani sira, etkin piyasa hipotezi gibi temel
kavramlar da agiklanmaktadir ve borsa yatirimcilarinin karar alma siireclerinde bu

kavramlarin rolii vurgulanmaktadir.

Ucgiincii boliim, tezin uygulama kismini igermektedir. Bu boliimde, belirlenen
borsa yatirim stratejilerinin  gercek piyasa verileri tiizerindeki performansi
incelenmektedir ve karsilagtirmali bir analiz yapilmaktadir. Bu analiz, yatirimcilarin
stratejik kararlarim1 desteklemek ve en uygun yatirim stratejilerini belirlemelerine

yardimct olmak i¢in kritik bir kaynak olusturmaktadir. Ayrica, finansal piyasalardaki



mevcut literatiiriin  incelenmesi, tezin yeni bulgularini mevcut bilgiyle

iliskilendirmeye yardime1 olmaktadir.



BIiRINCI BOLUM

FINANSAL PiYASALAR

1.1. Finansal Piyasalar Kavrami

Piyasa, saticilarin ve alicilarin bulustugu cografi konum veya yer olarak
tanimlanmaktadir. Piyasalar islemin niteligi acisindan mal piyasalari, tiretim faktorler
piyasalar1 ve finansal piyasalar olarak siniflandirilmaktadir. Bu finansal piyasalar,
finansal sistemin merkezinde yer almakta olup cesitli finansal araglarin alinip
satildig1 yerlerdir. Finansal piyasalarin performansi, bir iilkenin ekonomik durumunu
degerlendirmek i¢in kritik 6neme sahiptir ve bu performans, ekonomik gelismenin
seviyesi ile yakindan iliskilidir (Afsar A. , 2018).

Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin finansal varliklara yatirim
yapmalarin1 ve para ile sermaye piyasalar1 araciliiyla islem yapmalarint miimkiin
kilmaktadir. Bu piyasalar, sirketlerin yatirim yapmasi, bor¢lanmasi ve biiyiimesi i¢in
gerekli fonlar1 temin ederken, yatirimcilar icin de ¢esitli yatirim araglariyla portfoy
olusturma imkan1 sunmaktadir. Dolayisiyla, finansal piyasalarin etkinligi, ekonomik
bliylime ve finansal istikrar agisindan hayati 6nem tasimaktadir. Etkin bir finansal
piyasa, kaynaklarin tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasinda etkin bir sekilde
dagitilmasini ve finansal sistemin istikrarli bir sekilde islemesine katki saglamaktadir

(Mishkin, 2016, s. 7-10).
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Sekil 1.1. Finansal Piyasalar

Kaynak : (Yazar tarafindan olusturuldu)

Toplumlarin ekonomik gelismesi, iiretim birimlerinin finansal kaynaklara
olan artan ihtiyaci ve bireyler arasindaki tasarruflarin artmasi ile birlikte, finansal
piyasalarin gelisimini dogal bir ekonomik siirecin bir parcasi olarak kabul
edilmektedir (S. Khan & S. Senhadji, 2000). Milli gelirin artmasiyla birlikte ortaya
cikan bu yeni durum, mali fazlalig1 olanlarin yatirim yapma istekleri ile aciklari
olanlarin finansal ihtiyaclar1 arasinda koprii kurmayi amaglayan mali kurumlarin
(6rnegin bankalarin) ortaya cikmasina yol a¢mustir. Ayrica, kurumlar finansal
ihtiyaclarin1 gidermek i¢in bankalara bagvurmanin 6tesinde, hisse senetlerinin halka
arz edilmesi ve dogrudan finansman saglama veya bor¢lanma araglarinin (tahvillerin)
halka arz edilmesi gibi yeni yontemler kesfetmislerdir. Bireylerin sirketlerdeki

sahiplik paylarin1 satma veya artirma ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, finansal



piyasalarin temel 6zellikleri olugsmustur. Finansal piyasanin ilk ortaya ¢iktig1 yer ve
kesin tarihi konusunda ekonomi tarihi arastirmacilari ve uzmanlari arasinda bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Ancak, bazi menkul kiymet tiirlerinin yer aldig1 bir finansal
piyasanin ortaya cikisina tanik olan ilk {ilkenin Hollanda oldugu akademik literatiirde
ifade edilmektedir (Atack & Neal, 2009). MS 13. yiizyilda ticaretin yapildig1
donemde, ayni zamanda Belgika'da ticari bir canlanma yasanmis ve Bruges
kasabasindaki tiiccarlar, aile saraymin yakininda bir araya gelmislerdir. islemlerini
gergeklestirmek i¢in Vander Borsa ailesine ait sarayin yakininda toplanan tiiccarlar,
sarayin ve finansal piyasanin sahibi olan ailenin adi olan "Borsa" olarak anilmaya
baslanmistir (Sakar, 1998). Diger iilkeler arasinda Fransa, ingiltere, Danimarka ve
Almanya gibi llkeler de daha sonraki donemlerde menkul kiymet alim satim
piyasalarinin olusumuna tanik olmustur (Atack & Neal, 2009). Ekonomik ve politik
gelismeler, bir¢ok hiikiimeti ekonomik biiylimeyi tesvik etmekte ve yenilik¢i finansal
kaynaklar aramakta yoOnlendirmistir. Ticaret hacmindeki artis, menkul kiymet
ihracinda patlamaya neden olmustur. Devletler ve 6zel sektor (6zellikle bankalar,
sigorta sirketleri ve anonim sirketler gibi) tarafindan yapilan menkul kiymetlerin
miilkiyetinin devredilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu durum, giliniimiizde bilinen
sekli ile hisse senedi ve tahvil ticaretinin temel islevlerine sahip finansal piyasalarin
olusumunu tetiklemistir. Gelismis bir finansal piyasanin varligi, sanayilesmis veya
kalkinma yolunda olan herhangi bir iilke i¢in finansal sistemin temel unsurlarindan
biri haline gelmektedir. Gilinlimiizde finansal piyasalarin gelisimi, teknolojik
ilerlemelerle birlikte hiz kazanmistir. Finansal inovasyon, oOzellikle finans
sektoriinde, finansal hizmetlerin sunumunda kokli degisikliklere yol agmaktadir.
Geleneksel bankacilik islemlerinden uzaklasarak, bankamatikler ve internet
bankacilik gibi elektronik platformlara gegis, bilgi teknolojilerindeki ilerlemelerin bir
sonucudur. Finansal inovasyonun neden ve nasil gerceklestigini anlamak, finansal
kurumlarin karlilik saglama ve miisteri tabanlarin1 genisletme stratejilerini anlamaya
yardime1 olmaktadir. Ayrica, gegmis inovasyon Orneklerini inceleyerek gelecekteki
egilimleri tahmin etmek ve finansal sistemin nasil degisebilecegine dair fikir sahibi
olmak miimkiindiir. Elektronik iglem platformlari, internet {iizerinden yatirim

islemleri yapma imkani, daha hizli ve etkin haberlesme araglari gibi faktorler,



finansal piyasalarin kiiresellesmesine ve daha da gelismesine katki saglamaktadir

(S.Mishkin, 2016, s. 6).

Piyasa, mallarin arzinin taleple bulustugu yer olarak tanimlandiginda, finansal
piyasasi da sermayenin arzinin taleple bulustugu yerdir. Finansal piyasalar, gercek
ekonomik piyasalardan farklilik gosteren bir dizi 6zellige sahiptir. Bu piyasalarda
alinip satilan sey, finansal araglar ve enstriimanlardir (Rodoplu, 1996). Sermaye,
genellikle fazla parasi olan kisiler (tasarruf sahipleri) tarafindan sunulmaktadir.
Sermaye talep edenler ise genellikle islerini genisletmek isteyen yatirimeilardir. Bu
piyasada arz ve talebin bulugma islemi, finansal araglarin ihra¢ edilmesi ve alinip
satilmas1 yoluyla gergeklesmektedir. Finansal araglarin ticareti, geleneksel olarak bir
borsada fiziksel bir mekanda gergeklestirilebilmekteydi. Ancak, giiniimiizde
teknolojinin gelisimi ile birlikte, bu islemler artik fiziksel bir mekana bagh
kalmaksizin dijital platformlar araciligiyla da gerceklestirilebilmektedir. Bu durum,
kiiresel ¢apta internet gibi bilgi teknolojileri ve iletisim araglarinin kullanimini
icermektedir; bu sayede alicilar ile saticilar arasinda etkili bir iletisim ve islem
gerceklestirme imkani mevcut hale gelmektedir. Bu iletisim kanallar1 ve dijital
platformlar, finansal araglarin anlik fiyatlandirilmasini, alim satiminin hizli ve etkin
bir sekilde gerceklesmesini saglamaktadir. Boylelikle, herhangi bir zamanda finansal
araclarin fiyatlarn piyasa katilimcilar1 tarafindan belirlenmektedir. Ekonomik
biiyiimenin desteklenmesinde finansal piyasalarin kritik bir rolii vardir. Finansal
piyasalar, i¢ tasarruflart artirarak ve yatirimlarin hem miktarmi hem de niteligini
gelistirerek ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak amaciyla tasarlanmistir (S.Mishkin,
2016, s. 19). Bu ¢ergevede, piyasanin, miisterilerin risk tercihlerine daha uygun yeni
finansal iriinler sunmasi beklenmektedir, boylelikle tasarruflarin artirilmasi ve
ekonomik biiyiimeye katki saglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica, likidite ihtiyact ve
daha etkin bir tasarruf seferberligi, tasarruf oranlarinin artirilmasina yonelik bir etki
saglayabilir. Bu baglamda, finansal piyasalarin, biiylimekte olan sirketlerin sermaye
artirma maliyetlerini azaltarak sermaye artisini daha erisilebilir hale getirdigi
gbzlemlenmektedir (S.Mishkin, 2016, s. 166). Buna ek olarak, gelismis hisse senedi
piyasalarindaki isletmelerin banka finansmanina daha az bagimli olup, bu da finansal

kriz riskinin azaltilmasina katkida bulunabilir. Tiim bu unsurlar, finansal piyasalarin



bireysel tasarruflar1 tesvik ederek ve kurumsal yatirnmlar i¢in etkin kanallar
saglayarak ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyebilecegini gdstermektedir

(Mwange, Matoka, Kafwabulula, Chaampita, & Marebesa, 2022, s. 72).
1.1.  Finansal Piyasalarin Onemi

Finansal piyasalar, ekonomik aktorlerin finansal varliklarin alim satimim
gerceklestirdigi pazar yerleri olarak temel islevi gdrmektedir. Bu piyasalarin fiyat
olusumunda etkili olan temel dinamikler, arz ve talep giigleri arasindaki dengenin
belirlenmesidir. Finansal piyasalarin ekonomide neden bu kadar onemli bir isleve
sahip oldugu goriilebilmektedir. Yatirimeilarin tasarruflarinin ekonomik faaliyetlerde
kullanilabilmesi i¢in finansal piyasalar araciligiyla ¢esitli yatirim firsatlar
sunulmaktadir. Ayrica, finansal piyasalar, yatirimcilari potansiyel alicilar veya
saticilarla bulusturarak islemlerin gergeklesmesine aracilik etmekte ve likidite

saglamaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 19).

Finansal piyasalarin 6nemi, ekonomik biiyiimeyi destekleyen bircok yarar
saglamasiyla belirginlesmektedir. Ozellikle yerel sermaye piyasalari, sirketlerin ve
kuruluglarin finansman ihtiya¢larin1 karsilamak i¢in banka kredilerine alternatif bir
kaynak sunmaktadir. Bu piyasalar, uzun vadeli finansman imkani saglayarak
isletmelerin sermaye artirimi siireglerini desteklemekte ve daha genis bir yatirimei
kitlesine erisim imkani1 sunmaktadir. Ayrica, finansal piyasalar, bankalar tarafindan
genellikle finanse edilmeyen riskli projelerin finansmanina katkida bulunarak
ekonomik yenilikleri tegvik etmektedir. Bazi tilkelerde kiiresel mali piyasalara erisim
imkani bulunmasma ragmen, yerel mali piyasalarin gelistirilmesi, hiikiimetlerin
enflasyon ve doviz kuru risklerini yonetmelerine yardimci olabilir. Yerel piyasalar,
yerel para birimleri lizerinden bor¢lanma imkani sunarak doviz kuru riskini
azaltabilir ve hiikiimetlerin finansmanin1 yerel kaynaklardan saglama kapasitesini
artirabilir. Finansal piyasalarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ve dnemi, cesitli
yollarla goriilebilmektedir. Bu piyasalarin islevleri, sermaye birikimini tesvik
etmekten yatirimcilara gesitli yatirim imkanlar1 sunmaya kadar genis bir yelpazede
etkili olmaktadir (Mwange, Matoka, Kafwabulula, Chaampita, & Marebesa, 2022, s.
72).



1.2.  Finansal Piyasalarin Isleyisi

Finansal piyasalarin isleyisi, yatirimcilarin finansal varliklar1 satin almalar1 ve
satmalari icin bir platform saglamaktadir. Bu piyasalar, hem fiziksel hem de sanal
olarak islem yapilabilmektedir. Emtia piyasalarda, islem goren varliklarin gercek bir
mekanda elden ele aktarilmasi gereklidir; altin piyasalar1 buna 6rnek gosterilebilir.
Sanal piyasalarda ise islemler elektronik ortamda gergeklestirilir; hisse senedi
piyasalar1 buna drnektir. Islem yapmak icin, yatirimcilarin bir araci kurum veya
banka ile anlagmasi gerekmektedir. Yatirnmcilar, islem yapacaklar1 finansal
varliklarin fiyatlarini takip ederek alim veya satim karar1 vermektedir. Bu kararlar,
piyasa kosullarina ve yatinmcinin stratejisine gore degiskenlik gosterebilmektedir.
Yatirnmcilar, farkli yatirnm araglarindan olusan bir portfdy olusturarak, finansal
piyasalarin sundugu firsatlar1 degerlendirebilmektedir (Mishkin & Eakins, 2012, s.
72).

Alacakli ve bor¢lu arasindaki iligkide {i¢ 6nemli problem mevcuttur: islem
maliyetleri, riskler ve likidite gereksinimi. Finansal sistem, bu ii¢ sorunu ¢dzmek
lizere temel islevini yerine getirmektedir. lyi isleyen bir finansal sistemde, islem
maliyetleri minimize edilmek, riskler azaltilmak ve likidite talebi artmaktadir. islem
maliyeti, komisyonlar ve ticretler, gibi finansal piyasalarda alim satim islemlerinin
gergeklestirilmesi icin 6denen maliyettir. Yatirimcilarin net getirisini dogrudan
etkilediginden, yatirimcilar bu maliyetleri minimize etmek i¢in stratejiler
gelistirmektedir. Risk yonetimi, finansal piyasalarda kritik bir éneme sahip olan bir

konudur (Aydin Y., 2016, s. 53).

Yatirnmcilar genellikle risklerle basa ¢ikmak ve getirilerini optimize etmek
icin ¢esitli stratejiler kullanirlar. Bunlar arasinda portfoy cesitlendirmesi, tiirev
tiriinlerin kullanim1 ve riskten korunma islemleri bulunmaktadir. Ek olarak, finansal
piyasalardaki haberlerin ve ekonomik gostergelerin takibi, yatirimcilarin risk
yOnetimi stratejilerinin bir pargasit olabilmektedir. Etkili bir finansal sistemde,
varliklarin  degerini  biiylik Olciide kaybetmeden hizli bir sekilde nakde

doniistiiriilmesi miimkiindiir. Boylece islem maliyetini azaltarak, riski dagitarak ve



likiditeyi kolaylastirarak bir ekonomide tasarruflarin ve bdylece yatirimlarin

artmasini saglamaktadir (Aydin Y. , 2016, s. 53).

1.3.  Finansal Piyasalarin islevleri

Finansal piyasalar, ekonomik sistemin temel yapi taglarindan biri olarak, birgok
o6nemli islevi yerine getirmektedir. Bu piyasalar, sermaye akisini diizenlemek ve ekonomik
aktorler arasinda kaynaklarin etkin dagilimini saglamak amaciyla gesitli araclar sunmaktadir.
Finansal piyasalarin baslica islevleri, fiyat belirleme, kaynaklarin mobilizasyonu ve dagitimi,
likidite saglama, sermaye olusumu, iglem maliyetlerinin azaltilmasi, bilginin saglanmasi,
fonlara kolay erisim ve risk dagitimi gibi unsurlan icermektedir. Bu islevler, ekonomik
biiyiime ve kalkinmanin saglanmasinda kritik bir rol oynamaktadir (Mwange, Matoka,

Kafwabulula, Chaampita, & Marebesa, 2022).

1.3.1. Fiyat Belirleme

Finansal piyasalar, ¢esitli finansal iiriinlerin alicilar ve saticilar arasinda islem
gordiigii kritik bir alandir. Hisse senetleri, tahviller, doviz ve emtialar gibi yatirim
triinlerinin  fiyatlari, bu piyasalardaki arz ve talep dengeleri tarafindan
sekillenmektedir. Alicilar ve saticilar arasindaki etkilesim, fiyatlarin belirlenmesine
onciiliik etmektedir. Talebin yliksek oldugu durumlarda fiyatlar genellikle artmak,
arzin fazla oldugu durumlarda ise fiyatlar diismektedir. Bu siireg, piyasalardaki
fiyatlarin siirekli olarak giincellenmesine ve varlik fiyatlarinin gergek piyasa degerine
yaklasmasina olanak saglamaktadir. Ayrica, finansal piyasalardaki etkin isleyis, yeni
thra¢ edilen tahvillerin ve diger sermaye araclarmin fiyatlandirilmasini da
yonlendirir. Yatirimcilarin risk algisi, faiz oranlari, piyasa likiditesi gibi faktorler, bu
varliklarin fiyatlarin1 etkilemektedir. Dolayisiyla, finansal piyasalarin saglikli ve
etkin bir sekilde islemesi, fiyatlarin dogru bir sekilde belirlenmesini saglayarak
piyasa katilimcilarmin giivenini artirmaktadir. Bu durum, ekonomik istikrarin
korunmas: ve sermaye piyasalarmin siirdiiriilebilirligi  agisindan biiyilk 6nem

tasimaktadir.

1.3.2. Kaynaklarin Mobilizasyonu ve Kaynak Dagitimi
Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin biriktirdigi kaynaklari finansal araglar
araciligiyla piyasaya sunmalarini ve bu kaynaklarin ekonomik faaliyetler igin

kullanilmasimni  saglamaktadir. Finansal kurumlar, toplanan bu kaynaklar

10



girisimcilere, isletmelere veya kamu projelerine kredi olarak tahsis etmek suretiyle
ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedirler. Benzer sekilde, finansal piyasalar toplanan
kaynaklarin ¢esitli ekonomik faaliyetlere yonlendirilmesine olanak tanir. Bu siirecte,
finansal kurumlar ve yatirimcilar, farkli yatirim firsatlarin1 degerlendirir ve
kaynaklar1 uygun alanlara tahsis ederler. Sonug olarak, finansal piyasalar araciligiyla
kaynaklarin toplanmasi ve dagitimi, ekonomik biiylimeyi destekleyerek ekonomik

kalkinmanin saglanmasina katkida bulunmaktadir.

1.3.3. Likitlik Saglama

Finansal piyasanin likidite fonksiyonu, yatirimcilarin finansal araglarini
piyasanin faaliyet saatleri icinde herhangi bir anda, piyasadaki gecerli degerler
lizerinden satabilme olanag1 saglamaktadir. Likidite fonksiyonunun mevcut
olmamasi durumunda, yatirimcilar ellerindeki finansal menkul kiymetleri veya
araglart uygun kosullar olusana kadar elde tutmak zorunda kalabilirler veya menkul
kiymeti ihra¢ eden kisi, 6rnegin sozlesmeye bagli olarak ayni bedeli 6demekle
yukiimlii olabilir. Bir bor¢lanma araci durumunda vade, bir Ozsermaye araci
durumunda ise sirketin tasfiyesi sirasinda, sirketin goniillii veya zorunlu olarak
tasfiye edilmesine kadar olan siireyi ifade etmektedir. Bu baglamda, yatirimcilar

finansal araglarini kolaylikla satarak nakde ¢evirerek likidite saglayabilmektedirler.

1.3.4. Sermaye Olusumu

Yabanci yatirimcilarin tasarruflarinin iilkeye girmesi i¢in bir kanal olarak
islev gormektedir. Ozellikle, yeni projeler veya isletmeler icin finansmana ihtiyag
duyan ancak bu kaynaga dogrudan erisimi olmayan kuruluslar i¢in sermaye
temininde onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, bazi yatirimcilar ek sermayeye sahip
olabilir ve bu sermayeyi potansiyel getiri saglayabilecek firsatlara yatirim yapmak
isteyebilirler. Bu baglamda, finansal piyasalar, igletmelerin yatirimcilardan fon
toplamasint ve yatirimcilarin bu fonlart ¢esitli varlik ve enstriimanlara

yonlendirmesini kolaylastirarak sermaye olusumunu desteklemektedir.

1.3.5. islem Maliyetlerinin Azaltilmasi Ve Bilginin Saglanmasi
Bu islev, likiditeyi artirarak ve teknolojik gelismelerle birlikte maliyetleri
disiirerek gerceklesmektedir. Likidite artisi, alic1 ve saticilarin daha kolay bir sekilde

11



karsilagmasini ve islem yapmasini saglar, bu da islem maliyetlerini azaltir. Ayrica,
teknolojik gelismeler sayesinde islem maliyetleri diiser; ¢iinkii elektronik ticaret
platformlar1 ve otomatik islem sistemleri gibi yeniliklerle islem yapma siirecleri daha
hizli ve verimli hale gelir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin daha verimli ve uygun
maliyetli islemler yapmalarina olanak tanir (S.Mishkin, 2016).

Diger yandan, finansal piyasalar, yatirimcilara piyasadaki fiyat hareketleri ve
ekonomik gelismeler hakkinda bilgi saglayarak, daha bilingli yatirim kararlar
almalarini saglar. Bu bilgi, yatirimcilarin piyasa trendlerini ve potansiyel riskleri
daha iyi anlamalarina yardimci olur. Bilgiye erigim, yatirimcilarin portfdylerini daha
etkili bir sekilde yonetmelerini ve daha iyi getiri elde etmelerini saglar. Dolayisiyla,
finansal piyasalarin sagladigi bu bilgi akis1 ve islem maliyetlerinin azaltilmasi, daha

verimli ve etkili bir yatirim siirecini desteklemektedir.

1.3.6. Fonlara Kolay Erisim

Yatinmcilarin sermaye artirma gereksinimleriyle sektdrlerin yatirimcilarin
fonlarm1 yatirnmlara yonlendirmesi ve getiri elde etmesi gerekliligi, finansal
piyasalarin islevsel onemini belirlemektedir. Bu durum, alicilarin ve saticilarin
finansal piyasa platformunda bir araya gelerek karsilikli olarak ihtiyaglarini
karsilamasini kolaylagtirmaktadir. Yatirimeilar, sermaye artirma ihtiyaglarini finansal
piyasalarda fon toplayarak karsilarlar ve bu fonlarin1 farkli yatirnm araglarina
yonlendirerek getiri elde etmeyi hedeflerler. Bu siirecte, finansal piyasalarin
islevselligi alicilar ile saticilarin bir araya gelmesini saglar ve boylelikle her iki taraf
da zaman ve paradan tasarruf edebilir. Ayrica, bu siire¢ yatirimcilarin portfdylerini
cesitlendirerek risklerini ydnetmelerine olanak tanir ve ekonomik biiylimeyi
destekler. Bu nedenle, finansal piyasalardaki etkinlik ve islevsellik, sermaye akisini

kolaylastirarak ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktadir.

1.3.7.  Risk Dagitim
Yatirnmcilar ile kurumlar arasinda risklerin etkili bir sekilde yonetilmesini
saglamaktadir. Bu islev, ¢esitli finansal enstriimanlar araciligiyla gerceklesir ve riski
tasiyan taraflar arasinda transfer edilmesini miimkiin kilar. Ornegin, bir yatirimcs,
riskini ¢esitlendirerek farkli varlik simiflarina veya piyasalara yatirim yaparak

risklerini dagitabilir. Ayni sekilde, bir sirket belirli bir riskten korunmak veya
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azaltmak icin tiirev piyasalarinda finansal araglar kullanabilir. Bu siireg, toplam
riskin azaltilmasina ve finansal sistemin saglamliginin artirilmasina katkida

bulunmaktadir.

1.4. Finansal Piyasalar Unsurlar

Finansal piyasalar, ekonomik biiylime, sermaye akisi ve risk yonetimi gibi
konularda biiylik 6neme sahiptir. Her bir unsuru, finansal sistemdeki dengeyi
saglamak ve istikrar1 temin etmek adina birlikte ¢alismaktadir. Bu unsurlarin etkili
bir sekilde ¢alismasi, ekonomik biiyiimeyi desteklemekte ve yatirimcilarin giivenini
artirmaktadir. Finansal piyasalarin isleyisinde onemli rol oynayan temel unsurlar
sunlardir; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal araglar, finansal kurumlar,

hukuki ve idari diizenlemelerdir (Demirez, 2020).

Fonlar arz edenler, tasarruflarini c¢esitli yatirnm araglarina yonlendiren
bireysel ve kurumsal yatirimecilart icermekteyken, fonlari talep edenler ise bu fonlari
ihtiya¢ duyan veya kullanacak olan kisiler veya kurumlardir. Finansal araglar,
fonlarin transferi, ticareti ve risk yonetimi i¢in gereklidir; bu araglar arasinda hisse
senetleri, tahviller gibi menkul kiymetler ve opsiyonlar, vadeli islemler gibi tiirev
araglar yer almaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 18).

Finansal kurumlar, maliyetleri azaltmak, vade, miktarve risk ayarlamasi
yapmak, yatirimcilara gesitli hizmetler sunmaktadir. Bankalar, araci kurumlar ve
borsalar gibi kuruluslar, bu hizmetleri saglayan onemli kurumlardir (Aydin N. ,
2012). Hukuki ve idari diizenlemeler ise finansal piyasalarin adil, seffaf ve istikrarli
bir sekilde caligmasini saglamak iizere olusturulmaktadir. Bu diizenlemeler,
yatirimcilarin - korunmasi, dolandiriciligin - 6nlenmesi ve piyasa istikrarinin

saglanmasi gibi hedefler tasimaktadir.

Finansal sistem, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin temel unsurlarindan biri
olarak kabul edilirken, dogrudan ve dolayli finansman bu sistemin isleyisinde kritik

bir rol oynamaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 18).

Dogrudan finansman, finansal aracilar veya kuruluslar araciligi olmaksizin

kaynaklarin toplanmasi ve yatirimlara dogrudan yonlendirilmesi siirecini ifade eder.
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Bu yontemde, yatirimeilar dogrudan sirketlere, projelere veya diger varlik siniflarina
yatirim yapmaktadir. Menkul kiymetler borsasi, dogrudan finansmanin bir 6rnegidir.
Dolayli finansman ise, finansal aracilar veya kuruluslar araciligiyla kaynaklarin
toplanmas1 ve yatirimlara dolayli olarak yonlendirilmesi siirecini ifade eder. Bu
yontemde, bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi araci kuruluslar, tasarruf
sahiplerinden kaynaklar1 toplar ve bu kaynaklar1 kredi, sigorta veya yatirim araglari

araciligiyla yatinmlara aktarmaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 29).

Dogrudan finansmanin avantajlari arasinda daha diisiik maliyetler, daha hizl
karar alma siirecleri ve daha esnek finansman yapilar1 yer alirken, dezavantajlari
arasinda daha ytiksek riskler ve sinirli erisim bulunmaktadir. Dolayli finansman ise,
daha genis bir yatirimc1 tabanina erigim, daha iyi risk dagilimi ve daha fazla likidite
saglama avantajina sahiptir. Ancak, daha yiiksek maliyetler, daha karmasik yapilar

ve araci kuruluslarin miidahalesi gibi dezavantajlar1 bulunmaktadir.

1.5. Finansal Piyasalarin Yapisi

Finansal piyasalar1 farkli kriterlere gore simiflandirmak miimkiindiir. Bu
kriterler arasinda finansal varliklarin niteligi, vadesi, ihrag durumu, 6deme ve
teslimat durumu, piyasalarin orgiitlenme durumu gibi faktorler bulunmaktadir. Bu
siiflandirmalar, finansal piyasalarin isleyisini ve katilimcilarini anlamak i¢in énemli

bir ¢erceve sunmaktadir (Demirez, 2020).

Tablo 1.1. finansal piyasalarin ¢esitli kriterlere gore siniflandirilmasi

yapilmistir (Aydin N. , 2012).

Tablo 1.1. Finans Piyasalart Siniflandiriimast

Finansal Piyasalar
Vadeye Gore Para Piyasasi Sermaye Piyasast
Ihra¢c Durumuna Gére Birincil Piyasa Ikincil Piyasa
Odeme ve Teslimat Durumuna Gére | Spot Piyasa Vadeli Piyasa
Orgiitlenme Durumuna Gore Orgiitlenmis Piyasa Orgiitlenmemis Piyasa
Finansal Varliklarin Niteligine Gore | Bor¢ Piyasa Ortaklik Piyasa

14



1.5.1. Borg¢ Piyasa ve Ortakhk Piyasa

Finansal piyasada fon saglamak ic¢in iki temel yontemden yararlanmaktadir.
En yaygin yontem, tahvil veya ipotek gibi bir bor¢ araci ihrag¢ etmektedir. Bu
yontem, bor¢ alan tarafin, belirli araliklarla sabit tutarlarda (faiz ve anapara
O0demeleri) 6deme yapmay1 taahhiit ettigi ve belirli bir tarihte (vade tarihi) son bir
O0deme yaptig1 bir sozlesmesel anlagsmay1 ifade etmektedir. Bor¢ aracinin vadesi, bu
aracin sona erme tarihine kadar olan yil sayisini belirtmektedir. Borg araglari, vadesi
bir yildan az ise kisa vadeli, on yil veya daha uzun ise uzun vadeli olarak
siiflandirilmaktadir. Vadesi bir ile on yil arasinda olan borg araglari ise orta vadeli
olarak adlandirilmaktadir. Fon saglama konusunda ikinci yontem, hisse senedi gibi
ozkaynak araglar1 ihra¢ etmektedir. Ozkaynaklar, isletmenin net gelirine (giderler ve
vergiler sonrast gelir) ve varliklarina ortak olma hakkini temsil etmektedir.
(S.Mishkin, 2016, p. 20)

Bor¢ piyasalarinda tahviller ve bonolar gibi bor¢lanma araglart islem
goriirken, ortaklik piyasalarinda ise sirketlerin hisse senetleri alinip satilmaktadir. Bu
sekilde, yatirnmcilar bor¢ ve ortaklik piyasalart araciligiyla farkli tiirdeki finansal

varliklara erigebilmektedir (Aydin N. , 2012).
1.5.2. Spot Piyasa ve Vadeli Piyasa

Spot piyasa, finansal varliklarin aninda alinip satilabildigi, islemlerin hemen
gergeklestirildigi finansal bir piyasadir (Demirez, 2020). Spot piyasa, islem yapilan
varliklarin gercek degeri iizerinden anlik olarak alimip satilmaktadir. Islemler
genellikle nakit Odeme esasmma dayanmakta olup, aninda teslimat
gergeklestirilmektedir. Spot piyasada ticaret, taraflar arasinda genellikle hemen
gergeklestirilen fiziksel teslimat ile sonuglanmaktadir. Spot piyasada bir¢cok farkli
varlik smifinda iglem yapilabilmektedir, bu da yatirimcilara gesitli secenekler
sunmaktadir. Altin, petrol, dovizler, emtialar, hisse senetleri ve tahviller gibi cesitli

varliklar spot piyasa i¢inde islem gérmektedir (Aydin Y., 2016).

Vadeli piyasada, finansal varliklar gelecekteki bir tarihte belirlenen fiyat
tizerinden almip satilmaktadir (Demirez, 2020). Vadeli islem sozlesmeleri, bu

piyasada islem goren araclardir. Bu s6zlesmeler, alici ile satici arasinda gelecekteki
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bir tarihte belirli bir miktar varligin teslimatin1 ve karsiliginda ddeme yapilmasini
icermektedir. Vadeli piyasa, risk yoOnetimi, fiyat kesfi ve spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Vadeli islem fiyatlari, gelecekteki teslimat tarihindeki beklenen
pazar kosullarina gore belirlenmekte ve talep ile arz dengesi Onemli bir rol
oynamaktadir. Fiyat dalgalanmalarina karsi korunma ve tireticiler ile tiiketiciler,
gelecekteki fiyat belirsizliklerine karsi kendilerini korumak i¢in vadeli piyasay1
tercih edebilirler. Ayn1 zamanda, yatirnmcilara fiyat degisimleri iizerinden kar elde
etme amaciyla spekiilasyon yapma olanagi sunmakta, bu da piyasada likiditenin
artmasina katkida bulunmaktadir. Diisiik baslangic teminatlari, vadeli islemlere girisi
kolaylagtirmakta ve yatirimcilarin biliylik pozisyonlar alabilmelerine olanak
tanimaktadir. Vadeli piyasa, hisse senetleri, tahviller, emtialar, dovizler gibi cesitli

varlik smiflarinda islem yapma imkani1 sunmaktadir (Investopedia.com).
1.5.3. Birincil piyasa ve Ikincil piyasa

Finansal piyasalarin temel boliimlerinden biri olan sermaye piyasasi iki ana
kisma ayrilmaktadir. Birincil piyasa ve ikincil piyasadir. Bu piyasalar, sirketlerin
finansmani1 ve yatinmcilarin yatirim yapma firsatlar1 arasinda koprii gorevi

gormektedir.

Birincil piyasa, bir sirket veya devlet kurumunun fon temin etmek amaciyla
yeni ihrag ettigi menkul kiymetlerin, tahvil veya hisse senedi gibi, ilk alicilara
satildig1 finansal piyasa olarak tanimlanmaktadir. Ikincil piyasa ise daha &nce ihrag
edilmis menkul kiymetlerin yeniden satilabildigi finansal piyasay1 ifade etmektedir.
Birincil menkul kiymet piyasalarinda menkul kiymetlerin ilk satisina aracilik eden
onemli bir finansal kurum yatirim bankalaridir. Yatirim bankalari, menkul kiymetleri
ihra¢ eden sirketin menkul kiymetlerine belirli bir fiyat garantisi vererek ve ardindan
bu menkul kiymetleri halka satarak garantorliik islemi gergeklestirmektedir

(S.Mishkin, 2016, s. 21).

Ikincil piyasalar iki &nemli islevi yerine getirmektedir. Birincisi, finansal
araglarin nakde doniistiiriilmesini kolaylagtirarak likidite saglamaktadir. Bu araglarin

artan likiditesi, onlar1 daha cazip hale getirmekte ve dolayisiyla ihra¢ eden firmanin
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birincil piyasada bu araglar1 daha kolay satmasini miimkiin kilmaktadir. Ikincisi,
ikincil piyasalar ihra¢ eden firmanin birincil piyasada sattigt menkul kiymetin
fiyatimm belirlemektedir. Birincil piyasada menkul kiymet satin alan yatirimcilar,
thra¢ eden sirkete bu menkul kiymet icin ikincil piyasanin belirleyecegini
diistindiikleri fiyattan fazlasini 6dememektedir. Menkul kiymetin ikincil piyasadaki
fiyat1 ne kadar yiiksekse, ihra¢ eden firmanin birincil piyasada yeni bir menkul
kiymet icin alacagi fiyat da o kadar yiiksek olmakta ve dolayisiyla daha fazla finansal
sermaye toplayabilmektedir. Bu nedenle, ikincil piyasalardaki kosullar menkul
kiymet ihra¢ eden sirketler i¢in en Onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Bu
sebeple, finansal piyasalar1 ele alan akademik kitaplar, birincil piyasalardan ziyade
ikincil piyasalarin isleyisine odaklanmaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 21). Menkul
kiymetler borsalari, en dnemli ikincil piyasalar arasinda yer almaktadir (Aydin Y. ,
2016, s. 56). Sirketlerin veya devletlerin ihrag ettigi hisse senetleri, tahviller ve diger
menkul kiymetlerin alim satim islemlerinin gergeklestirildigi yerlerdir. Borsalarda
islem goren menkul kiymetlerin fiyatlar1 arz ve talep kosullarina gore
belirlenmektedir. Diger ikincil piyasa ornekleri arasinda doviz piyasalari, vadeli
islemler piyasalar1 ve opsiyon piyasalart yer almaktadir (S.Mishkin, 2016).
Tiirkiye'de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB), Borsa Istanbul adiyla hizmet
vermektedir. IMKB, Tiirkiye'nin en biiyiik finansal piyasasidir ve hisse senetleri,
tahviller ve vadeli islem sozlesmeleri gibi bir¢ok finansal aracin islem gordiigii bir

ikincil piyasadir.

1.5.4. Orgiitlenmis Piyasa ve Orgiitlenmemis Piyasa

Ikincil piyasalar iki sekilde organize edilebilmektedir. Birincisi Orgiitlenmis
piyasa, menkul kiymet alicilar1 ve saticilarinin, ya da onlarin temsilcilerinin, bir
araya gelerek islemlerini gergeklestirdigi merkezi bir konumda borsalar1 organize
etmektir (S.Mishkin, 2016). Diizenli denetim ve standartlastirma, orgiitlenmis
piyasalarin temel 6zelliklerindendir. Ote yandan, ikincil piyasay1 organize etmenin
diger yontemi Orgiitlenmemis piyasadir. Belirli bir merkezi otoritenin olmadig1 ve
alicilar ile saticilarin dogrudan anlasmalar yaptigi bir yapiya sahiptir. Islemler
genellikle tezgah iistii (OTC) olarak gerceklesmekte ve bu piyasanin 6ne ¢ikan

ozelligi, merkezi bir otoritenin eksikligidir.
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Organize piyasalara en iyi drnek olarak borsalar gosterilebilmektedir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) ve Istanbul
Altin Borsasi bu tiir piyasalara 6rnek teskil etmektedir. Organize olmayan piyasalara
ise bankalar arasi repo piyasasi ve serbest altin piyasasi 6rnek verilebilmektedir

(Demirez, 2020).
1.5.5. Para Piyasas1 Ve Sermaye Piyasasi

Finansal piyasalar, finansal araglarin vadelerine gore para piyasalar1 ve

sermaye piyasalar olarak ikiye ayrilir.

1.5.5.1. Para Piyasalari

Para piyasalari, kisa vadeli (genellikle bir yildan kisa vadeli) finansal
varliklarin alim satim islemlerinin gergeklestigi finansal piyasalardir. Bu piyasalar,
likidite ihtiyact olan sirketler ve kurumlar igin bir kaynak saglarken, tasarruf
sahipleri i¢in de kisa vadeli yatirim imkani sunmaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 21).
Adlarina ragmen, nakit degil, genellikle yakin vadede vadesi dolacak olan menkul

kiymetler bu piyasalarda gormektedir.

Para piyasalar isleyisi, likidite saglamak i¢in tasarruf sahipleri tarafindan
saglanan fonlar likit kisa vadeli yatirim araglarina yatirmak suretiyle islemektedir.
Bu fonlar, 6nceden belirlenmis vadeye sahip yatirim aracglarina yatirilarak getiri elde
edilmektedir (Terzi, 2019). Para piyasasinin isleyisi, faiz oranlari, talep ve arz
kosullari, ekonomik gostergeler ve merkez bankalarinin para politikalart gibi

faktorlere bagl olarak degisebilmektedir.

Para piyasasi, yiiksek likidite ve geri ¢ekilebilirlik esnekligi gibi 6zellikleriyle
yiiksek bir giivenlik seviyesine sahiptir. Kisa vadeli olmas1 nedeniyle piyasa riskinin
diisiik oldugu bir ortamdir (S.Mishkin, 2016). Bu piyasada islem goren finansal
araclarin fiyatlari, genellikle ani faiz oranmi degisiklikleri veya diger ekonomik
faktorlerle sinirh olup, fiyatlardaki dalgalanma da azdir. Para piyasalarinin énemli
bir o6zelligi de, faiz oranlarinin diigik oldugu donemlerde yatirimcilarin tercih
edebilecegi bir yatirim araci olmasidir. Bu nedenle, para piyasalari faiz oranlarinin

diisiik oldugu donemlerde daha fazla talep gorebilmektedir (Dodd, 2017).

18



Para piyasalar1 genellikle toptan piyasalar niteli§indedir ve islemler biiyiik
miktarlarda gerceklesmektedir. Bu biiyiik islemler, bireysel yatirimcilarin bu
piyasalara dogrudan katilmasini1 engellemektedir. Bunun yerine, biiyiik bankalarin ve
aracl kurumlarin ticaret odalarinda faaliyet gosteren tacirler, miisterileri bir araya
getirip bliylik miktarlarda islem yapmaktadirlar. Ticari bankalarin yani sira merkez
bankas1 da 6nemli bir rol oynamaktadir. Para piyasalari, esneklik ve yenilikgilik
acisindan Onemli finansal piyasalardan biri. Toptan yapisina ragmen, kiiciik
yatirimcilar i¢in de erisilebilirlik saglamak adina yeni menkul kiymetler ve islem

yontemleri gelistirilmektedir (Hayes, 2023).

Para piyasalarinda islem goren yatirim araglar1 arasinda hazine bonolari,
banka bonolari, finansman bonosu, mevduat sertifikasi, repo ve diger para piyasasi
araclar1 yer almaktadir. Bu araglar, yatirimeilar tarafindan satin alinarak kisa vadeli
yatirim yapma imkani saglamaktadir. Para piyasasi araglar1 kisa vadeli, diistik riskli
ve hizli bir sekilde paraya cevrilebildigi i¢in birgok yatirimci tarafindan tercih

edilmektedir (Oznacar, 2006, s. 54).

Tiirkiye’de para piyasalari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan diizenlenmektedir. TCMB, para piyasalarinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi konusunda yetkili bir kurumdur. TCMB tarafindan aciklanan para
politikast kararlari, faiz oranlar1 ve diger ekonomik gostergeler para piyasalarinda
islem goren araclarin fiyatlarini etkilemektedir. Para piyasasi 3 ayr1 piyasadan olusur.
Bunlar; Bankalararas1 Piyasa, Merkez Bankasi Piyasasi ve Takasbank Piyasasidir

(Terzi, 2019).

1.5.5.2. Sermaye Piyasalar:

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli finansal varliklarin alim satim
islemlerinin gerceklestigi finansal piyasalardir. Bu varliklar genellikle bir yildan
daha uzun bir vadeye sahiptir. Sermaye piyasalari, isletmelerin uzun vadeli
finansman ihtiyaglari1 karsilamak amaciyla olusturulmus piyasalardir. Bu
piyasalarda, isletmeler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler yatirimcilara
sunulmakta ve yatirnmcilar bu menkul kiymetleri alarak isletmelerin finansmanina

katkida bulunmaktadir. Bu piyasalarda faiz oranlariin yapisi ve finansal varliklarin
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fiyatlandirilmas1 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz oranlari, tahvil ve bono gibi sabit
getirili menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda kritik bir faktordiir. Faiz
oranlarindaki degisiklikler, tahvil ve bono fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara neden

olabilmektedir. (S.Mishkin, 2016, s. 21/131)

Sermaye piyasalarinin isleyisi, yatirim araglarinin fiyatlarinin arz ve talebe
gore belirlenmesine dayanmaktadir. Yatirimcilar, alim satim islemlerini sermaye
piyasasi aracilar aracilifiyla gerceklestirmektir. Bu aracilar, yatirimcilarin taleplerini

karsilamak i¢in piyasa yapicilig1 gorevi listlenmek ve likidite saglamaktir.

1.6. Sermaye Piyasasinda Yatirnmcilar

Sermaye piyasalari, bir iilkenin ekonomik biiyiimesi i¢in 6nemli bir role
sahiptir. Dogru bir sekilde yonetildiginde, sermaye piyasalari, ekonomik biiylimeyi
saglayan ve finansal istikrar1 destekleyen bir aragtir (Mishkin & Eakins, 2012, s. 17).
Bu piyasada faaliyet gdsteren yatirnmcilar genellikle bireysel ve kurumsal olmak

tizere iki ana kategoriye ayrilmaktadir.

1.6.1. Bireysel Yatirnmcilar

Gergek kisilerden olusan ve piyasanin dinamiklerini sekillendiren
katilimcilardir. Bazi bireysel yatirimcilar, finansal basarilarini uzun vadeli hedeflere
odaklanarak elde etmeyi tercih etmektedir. Bu baglamda, emeklilik fonlari, egitim
fonlar1 veya gelecekteki finansal hedeflere ulasmak amaciyla birikim yapan bireyler,
genellikle uzun vadeli diisiinceye sahip olarak piyasada yer almaktadirlar. Diger bir
grup bireysel yatirimeci ise kisa vadeli alim satim stratejilerine odaklanmaktadir
(Zengin, 2006). Giinliikk ticaret yapan yatirnmcilar veya kisa vadeli fiyat
dalgalanmalarindan faydalanmaya c¢alisanlar, piyasadaki hizli degisimlere adapte
olabilirler. Bu yatirimcilar, genellikle piyasa trendlerini kisa vadeli alim satim

islemleriyle degerlendirerek anlik kar elde etmeyi hedeflemektedir.

1.6.2. Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimcilar, finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynamaktadirlar ve

genellikle biiyilkk miktarlarda varlik yoneten kuruluslardir. Bu kuruluslar, cesitli
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finansal araglar1 kullanarak yatirim yapmak ve farkli tiplerde gruplandirilmaktadirlar.
Kisiye 6zgii yatirnm fonlari, bireysel miisterilere 6zel olarak yonetilen fonlar olarak
tanimlanirken, sigorta sirketleri hem hayat hem de hayat dis1 sigortacilik faaliyetleri
ylriiterek yatirim yapmaktadirlar. Bankalar, miisteri mevduatlarini toplamakta ve bu
kaynaklar1 kredi ve diger finansal araclarla degerlendirirken, bagis fonlar1 belirli bir
amac1 desteklemek iizere toplanan fonlardir. Yatirim fonlari, 6zel emeklilik fonlari,
yatirim ortakliklar1 ve sosyal giivenlik kurumlar1 da ¢esitli yatirim stratejileriyle
piyasalarda yer almaktadirlar. Bu kurumsal yatirimcilar, genellikle biiyiik varlik
portfoyleri yonetmekte ve dolayisiyla piyasalardaki likiditeyi ve fiyatlarn
etkileyebilmektedirler (Temizel, 2005).

1.6.2.1. Yatirim Ortakhklari

Yatinm Ortakliklari, sermaye piyasast araglariyla ulusal ve uluslararasi
borsalarda veya borsa dis1 organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler portfoyili isletmek {lizere anonim ortaklik seklinde ve kayitli sermaye
esasimna gore kurulan sermaye piyasast kurumlaridir (Zengin, 2006). Yatirim
ortakliklari, ¢esitli finansal enstriimanlara yatirirm yapmak amaciyla bir araya gelen
bir grup yatirirmcimnin olusturdugu finansal araglardir. Genellikle profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilmekte olup, yatirnmcilarin portfdyleri ¢esitlendirilerek
risklerin ~ azaltilmast  hedeflenmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2024).
Yatirnmcilar, yatinm ortakliklar1 araciligiyla smirli bir miktar parayla genis bir
portféyilin avantajlarindan faydalanabilirler. Ayni1 zamanda, profesyonel portfoy
yoneticileri tarafindan etkin bir sekilde yonetildikleri i¢in yatirnm ortakliklari,

yatirimcilara uzmanlik ve deneyim sunma kapasitesine sahiptirler.

1.6.2.2. Yatirim Fonlar

Giliniimiizde yatirimeilar, ¢esitli finansal araglara yonelerek portfoylerini
cesitlendirmektedirler. Bu aracglar arasinda one ¢ikan ve yatirimcilara bir dizi avantaj
sunanlardan biri ise yatirim fonlaridir. Yatirim fonlari, bir grup yatirimcinin bir araya
gelerek birlikte sermayelerini  yonettigi ve belirlenmis yatirnm  stratejileri

dogrultusunda ¢esitli menkul kiymetlere yonlendiren finansal araglardir. Bu fonlar,
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bireysel yatirimcilarin tek baslarina ulasamayacaklari ¢esitlilikteki yatirim firsatlarini

saglamaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 302).

Yatirim fonlari, belirli kriterlere ve amaglara gore secilen menkul
kiymetlerden olusmaktadir. Bu kiymetler, fonun belirlenen hedeflerini
gerceklestirmeye ve yatirimciya gesitlendirme avantaji sunmaya yoneliktir. Ozellikle
hisse senedi alim satimi gibi islemlerde, yatirim fonlar1 yatirimcilara kolaylik
saglamaktadir. Bu fonlarin getirisi, genellikle yatirilan menkul kiymetlerin
degerindeki artis veya degisikliklerden kaynaklanan sermaye kazanci ile menkul

kiymetlere yapilan dagitimlardan olusmaktadir (Chen, 2023).

Yatirim fonlarinin sagladigi avantajlarin basinda uzman yonetim gelmektedir.
Yatirimcilara, finansal analiz ve piyasa takibi gibi karmasik konularla ugrasmadan,
profesyonel fon yoneticilerinin deneyim ve bilgisinden faydalanma imkani
sunmaktadirlar. Bu fonlar, yatinimcilarin dogrudan menkul kiymetlere yatirim
yapmak yerine, bir havuzda bir araya getirilen paralar ¢esitli enstriimanlara yatirarak
risklerin dagitilmasint ve daha etkili bir sekilde yonetilmesini saglamaktadirlar
(Gencel, 2016). Fon yoneticileri siirekli olarak piyasa trendlerini takip etmekte ve
finansal verileri analiz ederek dogru yatirim kararlar1 almaya calismaktadirlar. Bu
sayede, yatirnmcilar kendi bilgi seviyelerinden bagimsiz olarak profesyonel bir
sekilde portfoylerini yonetme imkani bulunmaktadirlar. Yatirim fonlari, bireysel
yatirimcilara kiyasla daha diisiik maliyetlerle ve daha genis cesitlilikte yatirim yapma
imkan1 saglamaktadirlar. Bu fonlar, icerdikleri ¢esitli menkul kiymetler sayesinde
yatirimcilara riskleri dagitarak risk azaltma firsati sunmaktadirlar (S.Mishkin, 2016,
s. 302). Yatirim fonlar1, farkli varlik simiflarina, cografi bolgelere ve endiistrilere
sistemli bir sekilde dagitarak varlik konsantrasyonu riskini azaltmaktadirlar. Bu
cesitlilik, yatirimcilara getirilerin farklili§indan yararlanma sansi verirken aymi

zamanda riskleri minimize etme olanagi saglamaktadirlar (Investment Funds).

Yatinm fonlari, temel olarak menkul kiymetlerin alinip satilmasi ve bu
kiymetlerden ¢esitli  finansal portfoylerin  olusturulmas1 yoluyla faaliyet
gostermektedir. Fon yonetimi, olusturulan portfoyleri siirekli olarak takip ederek bazi

kisimlarim1 kéar elde edebilmek amaciyla satiga hazir tutabilmektedir veya belirli
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kosullar altinda tamamen elden ¢ikarabilmektedir. Bu elde edilen gelirler, daha karh
sektorlere yeniden yatirilmak iizere biriktirilebilmektedir. Ayrica, fon yonetimi,
farkli sektorlerden hisse senetleri ve tahviller gibi ¢esitli finansal enstriimanlar
igeren bir portfoy olusturarak ¢esitlendirmeye 6nem vermektedir. Bu ¢esitlendirme,
risk ve getiri arasinda denge kurmayi amaclamaktadir (S.Mishkin, 2016, p. 303)
Anlagilacag tizere, bu fonlar, ulusal birikimleri sermaye piyasalariyla birlestirerek
temel olarak finansal enstriimanlarin alim satimi1  yoluyla bir yatirim
gergeklestirmektedir. Bu fonlarin temel amaci, birikimlerinin finansal enstriimanlara
yatirtlmasini saglamaktir. Tasarruf sahipleri, bu fonlar araciligiyla, fonun tamaminda
islem goren bir finansal portféyde ortak bir paya sahip olurlar ve bu paylar belirli
finansal araglarla siirli olmayip, genel olarak fonun portfoyiine yatirim
yapilmaktadir. Bu durum, toplam portfoy i¢indeki risk ve getiri olasilig1 arasinda bir

denge saglanmasina katkida bulunmaktadir.

L. Hisse Senedi Fonu

Hisse Senedi Fonlar, farkli sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaparak
cesitlendirilmis bir portfdy olusturmaktadir. Hisse Senedi Fonlari, genellikle yerel,
uluslararas1 veya bolgesel sirketlerin hisselerine odaklanarak cesitli yatirim
stratejileri izleyen fonlardir. Bu fonlar, yatirim hedeflerine gore cesitli kategorilere
ayrilmaktadir: Gelir odakli fonlar genellikle kar dagitim ge¢misi olan sirketlerin
hisselerine yatirim yaparak gelir elde etmeyi amaglamaktadir. Gelir ve biiylime
hedefli fonlar gelir elde etmek ve sermaye biiylimesi saglamak amaciyla cesitli
stratejileri izlemektedir. Kiiresel fonlar ise farkli bolgelerden ve iilkelerden hisse
senetlerine yatirim yaparak kiiresel ¢esitliligi icermektedir (Office of the Attorney
General, 2008). Biiyiime odakli fonlar ise hisse senedi degerlerinin biiyiimesine
odaklanmakta olup genellikle dagitilan gelirlerin 6tesinde sermaye kazancina dayali
performans gostermektedir. Uluslararas1 fonlar yerel piyasalarin 6tesinde uluslararasi
sirketlere yatirim yapmaktadir. Sektorel fonlar ise belirli bir sektore odaklanarak,
Ornegin, enerji, tarim veya kimya gibi belirli endiistrilerdeki hisseleri icermektedir
(Gencel, 2016). Hisse senedi fonlarinda, portfoydeki hisselerin degerinin zamanla

artarak, dolayisiyla fonun genel degerinin de artmasi beklenmektedir.
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2. Borg¢lanma Araglart Fonu

Borglanma Araglar1 Fonlar, sirketler, devlet ve diger bor¢lanma araci sahip
kuruluglarin ihrag ettigi sukuk ve tahvil gibi bor¢lanma araglarina yatirim yapmay1
hedefleyen bir yatirnm fonu tiiriidiir. Bu fonlar, genellikle diisiik risk ve sabit getiri

Ozellikleri nedeniyle yatirimcilar arasinda popiilerdir (Terzi, 2019).

3. Kiymetli Madenler Fonu

Kiymetli Madenler Fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenen
diizenlemelere uygun olarak isleyen bu fonlar, altin ve diger kiymetli madenlere
dayali sermaye piyasasi araclarina yatirim yapilarak olusturulan fonlar, borsada islem
goren ve genis bir varlik yelpazesi sunan yatirim araglaridir (SPK, 2024). Tiirkiye'de
ve diinya genelinde en ¢ok tercih edilen ve bilinen kiymetli maden Altin'dir. Altin,
bu fonlar aracilifiyla yatirim yapma secgenegi, yatirimcilara altinin  deger
kazanmasindan kaynaklanan getiri potansiyelinden faydalanma amaciyla yatirim

yapma olanagi sunmaktadir (Terzi, 2019).

4. Fon Sepeti Fonu

Fon Sepeti Fonu, diger fonlarin ve borsa yatirim fonlarinin katilma
paylarindan olusan portfoyii iceren semsiye fonlardir (SPK, 2024). Fon Sepeti
Fonlari, yatirimcilara cesitlendirme avantaji saglayarak riskleri dagitmay1 ve farkl

varlik smiflarina yatirim yapmay1 amaglamaktadir (Terzi, 2019).

5. Para Piyasas1 Fonu

Para Piyasast Fonlari, likiditesi yiliksek ve kisa vadeli enstriimanlara yatirim
yaparak diistik risk mertebesinde bulunmaktadir. Bu fonlar, genellikle temin ettikleri
likidite avantaji ve kisa vadeli enstriimanlara yatirim yapma stratejisi ile diisiik risk
profili sunmaktadir. Ancak, yatirilan miktarin degeri cesitli piyasa faktorlerinden
etkilenerek dalgalanabilir. Menkul kiymetlerin piyasa degerindeki degisiklikler, fon
tarafindan 6denen faizlere yansitilmaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 305).

6. Katilim Fonu

Katilim fonlar, faizsiz ve Islami finans prensiplerine uygun olarak yonetilen
fonlardir. Bu fonlar, yatirimecilarin faiz icermeyen araglara yatirim yapmalarini

saglamakta olup, genellikle hisse senetleri, kira sertifikalari, altin gibi faizsiz
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enstriimanlara yatirnm yaparak portfoy cesitlendirmeyi hedeflemektedirler (Terzi,
2019).

7. Degisken Fon

Degisken fonlar, diger menkul kiymet yatirim fonlarina kiyasla farkli bir
yapiya sahiptir. Temel o6zelligi, %80 smirlamasimin bir finansal araca
yapilmamasidir. Yani, bu fonlarda belirli bir finansal araca yatirim yapma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak, bu durum herhangi bir sinirlama olmadigi
anlamina gelmez. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), bu fonlar i¢in belirli yatirim
siirlamalar1 ve genel sartlar belirlemekte olup, bu sartlar genellikle yatirim riskini
azaltmaya yonelik onlemleri icermektedir (Terzi, 2019).

8. Serbest Fon

Serbest fon, belirli bir fonun katilma paylarinin sadece nitelikli yatirimcilara
satilmasini 6ngdren bir yatirim fonunu oldugunu belirtmektedir. Nitelikli yatirimcilar
genellikle daha yiliksek sermaye ve deneyime sahip olan yatirimcilar: ifade eder ve
bu tiir fonlar genellikle daha karmasik veya yiiksek riskli stratejilere odaklanabilir
(SPK, 2024).

9. Garantili Fon

Belirli bir donem sonunda baglangic sermayesinin bir kisminin ya da
tamaminin korunmasini ve belirli bir getirinin saglanmasini amaglamaktadir .Bu
fonlar genellikle garantor tarafindan saglanan garantiye ve uygun bir yatirim
stratejisine dayanarak, belirlenen esaslara uygun olarak belirli bir vade veya
vadelerde yatirimciya 6denmesini taahhiit eden yatirim fonlaridir (SPK, 2024).

10. Koruma Amach Fon

Yatirimciya baglangi¢ sermayesinin belirli bir oranin1 veya tamamini1 koruma
hedefi Yonlendiren fonlardir. Bu fonlar, belirli bir yatirim stratejisi ¢ergevesinde
giivenlige dayanarak belirli bir vade sonunda yatirimciya baslangic yatiriminin
korunmas1 veya belirli bir getirinin saglanmasi amaciyla amaglanmaktadir (SPK,

2024).

1.7.  Sermaye Piyasasi Araclar

Sermaye piyasasi araglari, sirketlerin biliylimesi, yenilikler yapmasi, yeni

yatirimlar yapmasi ve faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in 6nemli bir finansman kaynagidir.
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Sermaye piyasasi araglari, vadesi bir yildan uzun olan bor¢ ve 6zkaynak araglaridir.
Para piyasasi araclarina kiyasla daha genis fiyat dalgalanmalarina maruz kalmakta ve
yatirim acgisindan 6nemli riskler tagimaktadir (S.Mishkin, 2016, s. 25). Sermaye
piyasasi araclari, finansal piyasalarda c¢esitlilik gosteren ve yatirimcilara farkli
finansal varlik siniflarina yatirnm yapma imkani taniyan Oonemli araglardir. Hisse
senetleri, bir sirketin ortaklarina ait olan ve genellikle oy hakki saglayan menkul
kiymetlerdir. Tahviller, sirketler veya devletler tarafindan ¢ikarilan ve belirli bir vade
sonunda anapara ve faiz 6demesi taahhiit eden bor¢clanma araglaridir. Katilma intifa
senetleri, sirketin karina ortak olma hakki taniyan menkul kiymetlerdir ve genellikle
oy hakki saglamazlar. Kar-Zarar Ortakligi Belgeleri, sirketin kar veya zararina
ortaklik hakki veren finansal araglardir. Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,
bankalar tarafindan ¢ikarilan, genellikle diistik riskli ve kisa vadeli borglanma
araglaridir. Finansman Bonolari, sirketlerin finansman ihtiyaclarini karsilamak igin
cikardigi, belirli bir vadeye sahip menkul kiymetlerdir. Varliga Dayali Menkul
Kiymetler, belirli bir varligin getirilerine dayali olarak yapilandirilan menkul
kiymetlerdir. Gayri Menkul Sertifikalari, gayrimenkul projelerine yatirim yapma
amact giiden ve genellikle kira gelirlerinden pay almayir saglayan menkul
kiymetlerdir. Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglari ise yabanci iilkelerde ¢ikarilan ve
genellikle doviz cinsinden olan menkul kiymetlerdir, yatirimcilara uluslararasi
cesitlendirme imkani sunarlar. Bu araglar, yatirimcilara cesitli risk toleranslar1 ve
finansal hedeflere uygun olarak portfoylerini ¢esitlendirme ve yonetme imkani sunar
(Zengin, 2006). Pay ve Pay Benzeri Menkul Kiymetler: Sirketlerin sermaye artirimi
amaciyla ¢ikardiklar1 hisse senetleri disinda, farkli haklara sahip olabilen ve
genellikle sirket sermayesine katilimi temsil eden diger menkul kiymetlerdir. Bu
araclar, yatirnmcilara cesitli risk toleranslari ve finansal hedeflere uygun olarak

portfoylerini gesitlendirme ve yonetme imkani sunmaktadir.
1.7.1. Hisse Senetleri

Giliniimiizde sermaye piyasalarinin temel taslarindan biri olan hisse senetleri,
anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve yatirimcilara ortaklik hakki tantyan 6nemli
finansal araglardir (Aydin N. , 2013, s. 42). Bu menkul kiymetler, sahiplerine sirketin

kar ve zararlarina ortak olma, yonetim kararlarinda oy kullanma ve genel sirket
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politikalarina etki etme imkani sunmaktadir. Hisse senetleri, kiigiik tasarruflarin bir
araya gelerek biiylik isletmeler i¢in gerekli olan sermaye birikimini saglamasinin
yani sira, liretim araglarinin ve ekonomik isletmelerin miilkiyetini temsil etmektedir.
Bu sayede ekonomik refahi genis kitlelere dagitarak daha dengeli bir gelir dagilimi
saglamaktadir. Ayrica hisse senetleri, halka ekonomik karar alma siireglerinde
katilm hakk:i taniyarak demokrasinin ekonomik boyutunu giliglendirmektedir.
Tasarruflara ek gelir saglayan hisse senetleri, enflasyona kars1 direngli bir yatirim
araci olarak deger koruma islevi gérmekte ve sirketler i¢in biiyiik fonlarin aracisiz ve

diisiikk maliyetli sekilde temin edilmesini saglamaktadir (Zengin, 2006).

Hisse senetlerinin borsalarda islem goérmesi, yatirimcilarin kolaylikla alim
sattim yapabilmesine olanak tanimaktadir. Hisse senetleri, uzun vadeli yatirim
stratejilerinin yani sira kisa vadeli ticaret amaciyla da kullanilabilir, bu da c¢esitli
yatirim hedeflerine uygun esneklik saglamaktadir. Ancak, hisse senetleri deger kaybi
yasama riski igermekte olup, piyasa kosullarindaki degisikliklere ve sirket
performansindaki  dalgalanmalara bagli olarak degeri dalgalanabilmektedir.
Yatirimcilar, bu potansiyel riskleri degerlendirirken dikkatli bir strateji izlemeliler

(Foan, 2006, s. 9).

Hisse senedi sahipleri, temel olarak iki farkli gelir kaynagindan
faydalanmaktadir. Ik olarak, sirketlerin kar elde etmeleri durumunda ydnetim
tarafindan hisse senedi sahiplerine dagitilan temettli geliri bulunmaktadir. Bu 6deme,
yatirimcilara diizenli bir nakit akis1 saglayarak hisse senedi yatirimlarinin karliligini
artirabilmektedir. Diger bir gelir kaynagi ise sermaye kazanci hisse senedi

degerindeki artis veya azalistan kaynaklanmaktadir (Zengin, 2006).

Tablo 1.2. Hisse Senedi Tiirleri

Adi hisse senetleri Genel olarak sirketin sahibi olma hakki
ve oy hakki tanmyan standart hisse
senetleridir (S.Mishkin, 2016, s. 141).
Imtiyazl1 hisse senetleri Ozel ayricaliklara sahip hisse senetleridir;
Ornegin, kar dagitiminda oOncelik veya
oylamada 6zel haklar gibi.

Bedelli hisse senetleri Sirket sermaye artirimi yaparken, mevcut
hissedarlarm belli bir bedel 6deyerek yeni
hisse senetleri almasini saglayan senetler.
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Bedelsiz hisse senetleri Sirket sermaye artirimi yaparken, mevcut
hissedarlarin ek bir 6deme yapmadan
Ucretsiz olarak yeni hisse senetleri
almasini saglayan senetler.

IS-I(:;ie(li Primli hisse senetleri Hisse senedinin nominal degeri iizerinden
Tiirleri daha yiiksek bir fiyatla satisa sunulan
senetler.
Primsiz hisse senetleri Hisse senedinin nominal degeri iizerinden
satisa sunulan senetler.
Kurucu hisse senetleri Sirketi kuranlarin  veya korucularmin
ellerinde bulunan hisse senetleridir.
Intifa hisse senetleri Temettii dagitimi  sirasinda  Oncelikle

belirli bir gelir elde eden hisse senetleri.

Hamiline yazili hisse | Sahip oldugu kisiyi belirtmeyen, sahibi
senetleri herhangi biri tarafindan alinip satilabilen
hisse senetleri.

Nama yazili hisse | Belirli bir kisinin adma diizenlenmis,
senetleri sadece belirtilen kisi tarafindan almip
satilabilen hisse senetleri.

Hisse senetleri, sahiplerine gesitli yetkiler ve korumalar saglamaktadir. Bu
yetkiler arasinda temettli hakki (yani sirketin elde ettigi kardan pay alma yetkisi),
riichan hakki (bedelli sermaye artirimina oncelikli katilma yetkisi), yonetime katilma
hakk (sirket yonetimine aktif bir sekilde katilma ve karar alma siireclerine etki etme
yetkisi), oy kullanma hakki (genel kurul toplantilarinda sirket politikalarina oy verme
yetkisi), faaliyetler hakkinda bilgi edinme hakki (sirketin isleyisi, finansal durumu ve
gelecek projeleri hakkinda bilgi talep etme yetkisi), ve tasfiyeden pay alma hakki
(sirketin tasfiye edilmesi durumunda varliklardan pay alma yetkisi) bulunmaktadir.
Bu haklar, hisse senedi sahiplerine sirket yonetimine etkin bir katilim ve finansal

sonuglardan adil bir sekilde yararlanma yetenegi saglamaktadir (Zengin, 2006).

Hisse senedi fiyatlarina iliskin temel kavramlar arasinda yer alan nominal
fiyat, ihrac fiyati, piyasa fiyat1 ve borsa fiyati, yatirimcilar ve finans profesyonelleri
icin Onemli degerlendirme Jlgiitlerini olusturmaktadir. Nominal Fiyati, hisse
senedinin iizerinde yazili olan degeri temsil etmektedir. Thra¢ Fiyati, sirketin hisse
senetlerini halka arz ettigi baslangi¢ fiyatin1 ifade ederken, Piyasa Fiyati, sermaye
piyasasinda islem goren bir hisse senedinin alim ve satim islemlerinde belirlenen

fiyat1 ifade eder. Bu fiyat, arz ve talep kosullarina bagli olarak piyasada olusur. Borsa
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Fiyat1 ise hisse senedinin belirli bir borsada islem gordiigii fiyat1 ifade etmektedir.
Yatirimcilar, bu farkli fiyatlar arasindaki dinamikleri anlayarak, etkili yatirim
stratejileri gelistirmekte ve risklerini degerlendirmekte saglamaktadirlar (Zengin,

2006).

1.7.2. Tahvil

Tahvil, finansal piyasalarda kullanilan, orta ve uzun vadeli bir bor¢lanma
aract olarak islev goéren bir menkul kiymettir. Sirketler, devletler veya diger
kuruluglar, finansman ihtiyaglarim1 karsilamak amaciyla tahvil ihra¢ edebilmektedir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2024).

Tahvil sahipleri, belirli araliklarla faiz 6demeleri alip vade sonunda nominal
deger iizerinden anaparalarimi geri almaktadir. Bu durum, tahvilin yatirimecilara
diizenli bir faiz getirisi saglayan ve ayni zamanda ihra¢ eden kurulusa bor¢lanma
imkan1 tanityan bir finansal aractir (Dabbagoglu, 2010). Bu ozellikleri nedeniyle
yatirimcilar, tahvilleri genellikle portfoylerini ¢esitlendirmek ve sabit getiri saglamak

icin kullanmaktadir.

1.7.3. Hisse Senedi ile Tahvil Arasindaki Farklar

Tablo 1.3. Hisse Senedi Ile Tahvil Arasindaki Farklar

Hisse Senedi Tahvil
Sahiplik Miilkiyet Hakki (Ortaklik). Borg (Alacaklilik).

Belirsiz ve Degisken (Sirket Belirli ve Sabit (Sirket
Getiri Performansina Bagl). Performanst Ile ilgili Degil).
Vade Siiresiz, Vadesiz. Belirli Bir Vadeye Sahiptir.
Tasfiye Payinda Diger Alacaklilardan Sonra Hak
Oncelik Talep Eder. Hak Talebinde Onceliklidir.

Sirket Yonetimine
Katilim

Sirket Yonetimine Katilim, Genel
Kurulda Oy Kullanma Hakkina
Sahiptir.

Genel Kurulda Katilim ve Oy
Kullanma Hakk: Yoktur.

Degerleme

Hisse Senedi Fiyatlar1 Piyasa
Kosullarina Gore Degisir.

Tahvil Degeri Genellikle
Sabittir.

Risk Toleransi

Daha Yiiksek Risk, Potansiyel
Daha Yiiksek Getiri.

Daha Diisiik Risk, Genellikle
Sabit Getiri.
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Tablo 1.3., hisse senetleri ve tahviller arasindaki ana farklar1 6zetlemektedir.
Ancak, her iki yatirim aracinin da avantajlart ve riskleri vardir, ve yatirnm karari

kisisel hedeflere ve risk toleransina baglidir.

1.8. Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Tirkiye'deki sermaye piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu O6nemli bir kurum olarak faaliyet
gostermektedir. SPK'nin temel amaci, sermaye piyasasinin etkin, seffaf, adil ve
giivenilir bir sekilde islemesini saglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, kurul ¢esitli
diizenlemeler yapmakta ve sermaye piyasasi faaliyetlerini yakindan denetlemektedir
(Terzi, 2019). Bu kapsamda, sirketlerin halka arzini, sermaye piyasast araglarinin

ihra¢ ve islem gormesini, borsalarin faaliyetlerini diizenlemektedir.

Ayrica, yatirimcilarin haklarimi korumakta ve onlarn bilgilendirmektedir.
Yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarini alim satiminda adil ve seffaf bir ortamin
saglanmas1 i¢in ¢aba goOstermektedir. SPK, sermaye piyasasinin gelisimini
destekleyerek ekonomik biliylimeye katkida bulunmayr hedeflemektedir. Bu
cercevede, yeni finansal lriinlerin ve hizmetlerin piyasaya sunulmasii tesvik
etmekte ve uluslararasi sermaye piyasalariyla iligkileri yonetmektedir. Ayrica,
uluslararas1 standartlara uyum saglamak amaciyla ¢aba gostermektedir. SPK'nin
faaliyetleri, toplumun okuryazarlik diizeyinin artirllmasina da katki saglamaktadir.
Yatirimcilarin sermaye piyasast konusundaki bilgi ve farkindaliginin artirilmas,
finansal okuryazarlik diizeyinin ylikseltilmesine yardimci olmaktadir. Boylelikle,
yatirimcilar daha bilingli ve saghkli yatirnm kararlar1 alabilmekte ve sermaye
piyasasiin etkin islemesine katkida bulunmaktadir. SPK Tiirkiye'deki sermaye
piyasasinin saglikli ve giivenilir bir sekilde islemesini saglayarak ekonomik istikrara
katkida bulunmaktadir. Kurumun etkin diizenlemeleri ve yakin denetimleri,
yatirimcilarin  korunmasini ve sermaye piyasasinin gelisimini desteklemektedir

(Sermaye Piyasas1 Kurulu).

Ayrica, Tiirkiye'de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) gibi sermaye piyasalari mevcuttur.
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1.9.  Finansal Okuryazarhk

Finansal okuryazarlik, kisisel finansal yonetim, biitgeleme ve yatirim gibi
cesitli finansal becerileri anlama ve kullanma yetenegini kapsamaktadir. Ayni
zamanda, paranin zaman degeri, bilesik faiz, bor¢ yonetimi ve finansal planlama gibi
belirli finansal ilke ve kavramlar1 igermektedir. Finansal okuryazarlik, bireylerin kotii
finansal kararlar almaktan ka¢inmalarina yardimei olabilecek bir aragtir. Bu, kisilerin
kendi kendilerine yeterli olmalarina ve finansal istikrar1 elde etmelerine yardimci
olabilir. Finansal okuryazarliga ulasmanin 6nemli adimlar1 arasinda biit¢e olusturma,
harcamalar1 izleme, borclari 6deme ve emeklilik planlamasi yer almaktadir. Bu
baglamda kisisel finansal egitim, bireylere paranin nasil ¢alistigin1 anlama, finansal
hedefler belirleme ve bu hedeflere ulasma becerilerini kazandirarak, etik olmayan
veya ayrimci finansal uygulamalar1 tanima ve yasamin getirdigi finansal zorluklarla
basa c¢ikma yeteneklerini gelistirmelerine imkan saglamaktadir. Finansal
okuryazarlik, bireylerin kigisel mali kararlarinda bilingli ve bilgili olmalarini
saglayan kritik bir beceridir (Silver, 2024). Mali durumlarin1 kontrol etmek, mali
hatalardan ka¢inmak, zenginlik olusturmak, bilingli tliketici se¢imleri yapmak ve
gelecege yonelik planlar yapmak i¢in gerekli temel bilgi ve becerileri kazanmak,
bireyleri finansal kavramlar1 anlamaktadir ve bilingli kararlar almaktadir. Bu sekilde,
yluksek maliyetli hatalardan kaginilmaktadir, beklenmedik mali sikinti riski
azaltilmaktadir ve saglam bir mali gelecek i¢in temeller atilmaktadir. Tiiketiciler igin
bilingli se¢imler yapmak, finansal iirlinleri karsilastirmay1 ve ihtiyaclara uygun olani
secmeyi saglamaktadir, bu da maliyetleri diisiirmekte ve faydalari artirmaktadir

(FasterCapital.com).
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IKINCi BOLUM
BORSA YATIRIM STRATEJILERI VE PiYASA
DEGERLENDIRME YONTEMLERI

2.1. Finansal Piyasalar Analizi

Finansal varliklara yatirim yapmanin temel amaci, yatinmlardan kar elde
etmektir. Sirketlerin mevcut piyasa kosullarinda saglikli bir rekabet ortaminda
varliklarin1 siirdiirebilmeleri ve beklenen biiylime hedeflerine ulasabilmeleri igin
kiiresel ekonomiyi ve faaliyet gosterdikleri lilke ekonomilerini dikkatli bir sekilde
incelemeleri biliyilk 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, yatirim siireglerindeki en
onemli unsur, karli yatirnm firsatlarin1 belirlemek amaciyla gergeklestirilen analiz
calismalardir. Giinlimiizde, yatirimcilar ve analistler tarafindan en sik kullanilan ve
en c¢ok tercih edilen yontemler "temel analiz" ve "teknik analiz"dir. 1980'lerin
basindan itibaren finansal piyasalar bircok agidan 6nemli degisimlere gegirmistir. Bu
yillardan itibaren, hem katilimc1 sayisinda hem de toplam islem hacminde gegmise
oranla dikkate deger artislar meydana gelmistir. Finansal varlik piyasalarinda deger
degisim oranlarinin yiiksek olmasiyla birlikte islem goéren varlik sayisinda da artis
gozlemlenmistir. Ancak, yatirim diinyasina duyulan bu yogun ilgiye ragmen,
yatirimcilarin  hangi finansal araca, hangi zaman diliminde ve hangi fiyat
seviyesinden yatirim yapmalar1 gerektigine, ne zaman ve hangi fiyat seviyesinden bu
yatirimlardan ¢ikmalar1 gerektigine karar vermeleri halen oldukca zordur. Bu durum,
yatirimcilarin yanitlamasi gereken en zor sorular arasinda yer almaktadir (Korkmaz,

2013, s. 174).

Temel analiz ve teknik analiz yontemleri, yatirim yapilacak sirketleri
segmede kullanilan yontemlerdir. Temel analiz, hangi isletmeye yatirim yapilacagina
karar vermek icin kullanilan yontemdir; makroekonomik faktorleri, sirket
bilangolarini, endiistri trendlerini ve benzeri temel gostergeleri gibi temel verilere
dayanarak degerlendirme yapmaktadir. Teknik analiz ise ne zaman yatirim

yapilacagina karar vermek i¢in kullanilan yontemdir; hisse senedi fiyatlarinin gecmis
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performansi ve teknik gostergeler, grafikler, matematiksel hesaplamalar gibi araglar
kullanilarak fiyat hareketlerinin anlagilmasi ve gelecekteki trendlerin tahmin edilmesi

hedeflenmektedir (Korkmaz, 2013, s. 9).

2.1.1. Temel Analiz

Temel analiz, bir sirketin finansal gostergelerini, icinde bulundugu sektoriin
durumunu ve ekonomik kosullari inceleyerek hisse senedinin ger¢ek degerini
belirlemeyi amaclayan bir analiz yontemidir. Bir sirketin ge¢mis performansini,
finansal durumunu, gelecekteki biiylime potansiyelini ve riskleri gibi bir¢ok faktorii
analiz ederek hisse senedinin gercek degerini belirlemeyi amaglar (Korkmaz, 2013).
Bu analizler, yatirimcilara gelecekteki yatirim kararlarii verirken daha bilingli bir
sekilde hareket etmelerine yardimci olur. Temel analiz, bir¢ok faktdrii iceren bir
yontemdir. Bu faktorler arasinda bir sirketin finansal durumu, sermaye artirimi ve kar
dagitim politikasi, pazar payi, sektor dinamikleri, yonetim kalitesi, Uriin ve
hizmetlerinin  kalitesi, faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi, gelecekteki biiylime
potansiyeli, sektordeki rekabet giicii, makroekonomik faktdrlerin etkileri gibi pek ¢ok
faktor yer almaktadir (Terzi, 2019). Temel analiz yatirimcilar agisindan oldukga
onemlidir ve yatinm yapmadan Once mutlaka yapilmasi gereken bir analiz
yontemidir. Yatirimcilar, hisse senetlerinin ger¢ek degerlerini belirlemek icin temel
analizi kullanarak daha basarili yatirim kararlari verebilirler. Temel analiz, hisse

senetlerinin degerlemesinde en yaygin kullanilan yontemdir.

Temel analiz, finansal piyasalarda yatirnm yapma kararlarini desteklemek
amaciyla kullanilan kritik bir analitik yontemdir. Bu analiz tiirii, bir sirketin i¢ ve dis
faktorlerini ayrintili  bir sekilde inceleyerek, gelecekteki mali performansini
ongormeye calismaktadir. Ote yandan, ABD 6zel sektor istihdam raporu, Kovid 19
salgin1 ve Ukrayna'daki savas gibi kiiresel olaylarin piyasalarn etkileyebilmesi
nedeniyle temel analiz, esas olarak en son haber gelismelerine ve piyasalarda
meydana gelen olay ve gelismelere odaklanmaktadir (Adss.com). Temel analiz, iki
ana yaklasima ayrilabilir: genel analiz ve 6zel analiz. Genel Analiz (Micro Macro
Yaklagim veya yukaridan asagiya Analiz) ekonomik kosullardan baslayarak sektor

ve son olarak firma diizeyinde incelenen bir yaklasimdir. Ozel Analiz (Macro Micro
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Yaklagim veya asagidan yukartya Analiz) mikro diizeyden makro diizeye dogru bir

analiz yapma yaklasimini1 benimsermektedir (Korkmaz, 2013).

2.1.1.1. Ekonomi Analizi

Ekonomi analizi, temel analizin ayrilmaz bir pargasidir. Elde edilen kar ve
zararlarla ilgili bilgiler hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen unsurlarin basinda
gelmektedir. Hisse senedi fiyatlar iizerinde sadece sirket performansinin degil, ayni
zamanda genel ekonomik kosullarin da etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle
yatirimcilar, hisse senedi yatirimi yapmadan once genel ekonomik sartlari yakindan
takip etmekte ve bu sartlarin yatirimlar agisindan uygun olup olmadigina karar
vermektedir. Ekonomi analizi, yatirnm yapilacak piyasanin bulundugu ekonominin
genel durumunun analiz edilmesini kapsamaktadir. Bu analizde, makroekonomik
veriler ve gostergeler, enflasyon oranlari, faiz oranlari, igsizlik oranlari, dis ticaret ve
O0demeler dengesi, para ve maliye politikalart gibi faktorler incelenerek yatirim
yapilacak piyasanin biliylime potansiyeli ve riskleri degerlendirilmektedir
(Sarikovanlik, 2019). Ekonomik analizi, maliye ve para politikalarin yani sira bazi
ekonomik gostergelerin incelenmesini igermektedir. Yatirimlar, istihdam, biitce
ac1g1, dis ticaret ve parasal gostergeler gibi faktorler ekonominin genel durumunu ve
yonelimini belirlemek i¢in 6nemlidir. Enflasyon oranlari, issizlik gibi faktorler bir
tilkenin ekonomik denge ve yapisal yapisi lizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Yiiksek
enflasyon ve faiz oranlari, yatirimlari maliyetli hale getirerek sirketler lizerinde baski
olusturabilir ve hisse senedi piyasalarinda olumsuz etkiler yaratabilir. I¢ ve dis
politik gelismeler, hiikiimet ekonomi politikalari, is diinyasindaki yenilikler gibi
cesitli faktorler de faiz ve hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir. Bu nedenle, bu
faktorlerin siirekli olarak izlenmesi ve anlasilmasi yatirnmcilar igin kritik onem
tasimaktadir (Ulgener, 1994). Gayrisafi milli hasila (GSMH) analizi, ekonominin
performansin1 degerlendirmek ve genel ekonomik sagligi anlamak icin kullanilan
onemli bir aragtir. GSMH'daki artiglar genellikle ekonominin biiylidiiglinii ve reel
ekonomik faaliyetin arttigin1 gosteren bir isarettir (Korkmaz, 2013). Bu olumlu
gelismeler, yatirimeilarin gelecekteki ekonomik biiyiimeye olan giivenini artirabilir.

Bu giivenin artmasi, hisse senedi piyasasinda daha olumlu bir ortam yaratabilir ve bu
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da hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesine neden olabilir. Yatirimcilar, ekonomik
analizle elde ettikleri bilgileri, yatirim kararlarin1 verirken diger analiz yontemleriyle

birlestirerek daha dogru sonuglar elde etmek i¢in kullanabilmektedir.

2.1.1.2. Sektor Analizi

Sektor analizi, hisse senedinin degerini belirlemek i¢in yapilan temel analizin
Oonemli bir pargasidir. Bu analiz, hisse senedinin bulundugu sektordeki kosullarin ve
rekabetin degerlendirilmesini icermektedir. Sektor analizi, sektordeki gliclii ve zayif
yonleri belirlemek ve bir sirketin sektordeki konumunu anlamak ic¢in yapilmaktadir.
Sektorler de canli organizmalar gibi davranarak giris, bliylime ve gelisme, olgunluk
ve diisiis egilimi gosterirler. Bu nedenle, bir sirketin performansini anlamak i¢in
sektoriin genel durumunu ve egilimlerini anlamak gerekmektedir (Sarikovanlik,
2019). Sektoriin biiylkligl, biiylime potansiyeli, rekabet yapisi, sektoriin toplam
satiglari, diizenleyici ortam ve yenilik¢ilik potansiyeli, yatirnmcilar i¢in dikkate
alinmasi gereken onemli faktorlerdir. Sektor analizi, bir sirketin sektoriindeki genel
trendleri ve zayif noktalarini anlamak i¢in onemli bir aractir (Korkmaz, 2013).
Sektorel yasam dongiisii, ekonomik terimlerle belirli sektorlerin zaman iginde
gecirdigi evreleri tanimlayan bir kavramdir. Her sektor, ilk asamada hizli talep artisi
ve c¢ekici bir pazarin varligi gozlemlenirken, rekabet gibi faktorler ©nem
kazanmaktadir. Bu donemde yiiksek riskler bulunmakta olup, yatirimcilar beklenen
getiriye odaklanmaktadir. Biiyiime evresinde, baslangic agsamasini basariyla atlatan
sitketler daha az riskli ve istikrarli getiriler saglamaktadirlar. Olgunluk doneminde
ise yatirnmcilar genellikle sermaye kazanci yerine hisse senedi karlar1 ve temettiileri
elde etmektedir. Bu dongii, sektorlerin uzun vadeli performansini anlamak ve

gelecekteki egilimleri tahmin etmek i¢in analiz edilmektedir (Foan, 2006).

2.1.1.3. Firma Analizi

Firma analizi, temel analizin son asamasidir. Genellikle diisiik riskli ve
yiiksek karlilik potansiyeli olan sirketlerin belirlenmesi ve gelecekteki nakit
akislarinin tahmin edilmesi i¢in yapilmaktadir. Firma analizi, bir sirketin mali

yapisini, faaliyetlerini, performansini ve gelecekteki potansiyelini degerlendirmek
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icin kullanilan bir yontemdir. Firma analizi, yatirnmcilarin bir sirkete yatirim
yapmadan Once sirketin giiclii yonlerini, zayif yonlerini, firsatlarin1 ve tehditlerini
anlamalarina yardimci olmaktadir. Sirket analizine baslarken, Oncelikle sirketin

yonetim kalitesi incelenmektedir (Sarikovanlik, 2019).

2.1.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, finansal piyasalardaki fiyat ve hacim verilerini kullanarak,
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye c¢alisan bir analiz yontemidir (Temizel,
2005). Bu yontem, yatirnmcilarin piyasalarda bulunan bir varligin fiyatinin yiikselip
diisecegi konusunda fikir sahibi olmalarina yardimci olmaktadir. Teknik analiz,
finansal varliklarin alim satim noktalarinin belirlenmesi ve fiyat egilimlerinin tahmin
edilmesi i¢in ge¢mis piyasa, fiyat ve hacim verilerinin analiz edilmesi yontemidir.
Teknik analizin bir diger 6nemli yonii, duygusal ve psikolojik faktdrlerin fiyat
hareketlerini etkiledigi ger¢egine dayanmasidir. Bu nedenle, teknik analizde
yatirimcilarin  davraniglar1 ve psikolojileri de dikkate alinmaktadir. Bu analizde
kullanilan araclar arasinda grafikler, teknik gostergeler ve hacim analizi

bulunmaktadir (Murphy, 1999).
Teknik analiz ve temel analiz arasindaki temel farklar

Temel analiz ve teknik analiz, birbirleriyle yakindan iliskili olup, finansal
piyasalarin degerlendirilmesinde O6nemli araglardir. Temel analiz, hisse senedi
seciminde kritik bir rol oynarken, teknik analiz, hisse senedinin alim ve satim
zamanlarini ve noktalarini belirlemede 6nemli bir iglev gérmektedir. Teknik analiz,
piyasa hareketlerine odaklanmakta iken, temel analiz, arz ve talep fiyat hareketlerinin
sonuglarii incelemekte ve bu hareketlerin tiim nedenlerini anlamaya caligmaktadir.
Bu baglamda, teknik analiz, konuyla ilgili bilgi sahibi olan herkes tarafindan
kolaylikla kullanilabilmekte iken, temel analiz, ekonomi, finans, politika gibi g¢esitli
alanlarda uzmanlik bilgisi gerektirmektedir. Teknik analiz, finansal piyasalardaki
varlik fiyat hareketlerinin ge¢mis verilerini kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmeye yonelik bir yontemdir. Bu analiz tiirli, fiyat grafikleri, teknik
gostergeler ve matematiksel modeller gibi niceliksel araglar kullanmaktadir. Ayrica,

piyasa katilimcilarinin duygusal ve psikolojik durumunu yansitan piyasa psikolojisi
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ve fiyat trendlerine odaklanmaktadir. Kisa vadeli islem stratejileri i¢in daha uygun ve
yatirimcilarin fiyat hareketlerinden fayda saglamasini amaglamaktadir. Temel analiz,
bir varligin ger¢ek degerini belirlemek icin ekonomik ve finansal faktorlere
dayanarak yapilan bir analiz yontemidir. Bu analiz tiirti, sirket bilancolari, gelir
tablolar1, faaliyet raporlari, endiistri trendleri ve makroekonomik gostergeler gibi
niteliksel ve niceliksel verileri inceleyerek gergek degeri ortaya ¢ikarmayi
hedeflemektedir. Temel analiz, uzun vadeli yatirrm kararlar1 ve deger yatirimi
stratejileri i¢cin daha uygun ve yatirimcilarin sirketlerin gergek degerini anlamasina

odaklanmaktadir (Korkmaz, 2013).

2.2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Rastgele hareket eden hisse senedi fiyatlari, aragtirmacilarin dikkatini ¢gekmis

ve bu gozlem, 'Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gelistirilmesine neden olmustur.
2.2.1. Piyasa Etkinligi Kavran

Eugene Fama'min 1970 yilinda piyasalarin etkinligi kavramini ilk defa ortaya
koydugu ifade su sekildedir: "Sermaye piyasalarinin temel islevi, sermayenin
ekonomi igerisinde bireyler arasinda dengeli bir sekilde dagitilmasini saglamaktir"
(Bastiirk, 2002). Piyasa etkinligi, finansal piyasalarda meydana gelen fiyat
degisimlerinin elde edilebilir biitiin bilgileri yansittigi, dolayisiyla piyasanin her
zaman adil ve dogru bir sekilde fiyatlandig1 bir kavramdir. Bu kavram, piyasalardaki
kaynaklarin etkin bir gekilde dagitilmasi ve bilginin dogru bir sekilde
fiyatlandirilmasi i¢in 6nemlidir. Hisse senedi, tahvil, emtia, doviz gibi menkul
kiymetlerin islem gordiigli tiim piyasalar icin gegerlidir. Piyasa etkinligi li¢ farkl
piyasa tiirli bulunmaktadir. Faaliyet etkinligi, piyasada islem maliyetlerinin minimum
olmasimi saglamayi1 amagclar. Kaynak dagitimi etkinligi; Bu tiir piyasa etkinligi,
kaynaklarin dogru bir sekilde dagitildig1 bir piyasa i¢in dnemlidir. Bilgi etkinligi ise,
piyasada mevcut olan tiim bilginin fiyatlara yansidigi ve fiyatlarin gergek degeri
yansittigr kabuliine dayanmaktadir. Etkin piyasalar teorisi yatirimcilarin rasyonel

olduklarini, tiim piyasa katilimcilarinin mevcut bilgilere tam erisime sahip
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olduklarin1 ve yatirimlarinda maksimum fayda saglamayr hedeflediklerini

varsaymaktadir (Bayraktar, 2012).

2.2.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Yatirnmcilarin piyasalari tahmin etme basarisi, yillar boyunca bir tartisma
konusu olmustur. Bu tartismanin merkezinde yer alan konu, etkin piyasalar
hipotezidir. Glinlimiiz finans diinyasinda, Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda
ortaya atilan etkin piyasalar hipotezi, finans teorisinin en temel prensiplerinden biri
olarak kabul edilmektedir ve yatirim teorileri arasinda en ¢ok kullanilanlardan biridir

(Harjula, 2019, s. 9).

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), Eugene Famanin 1970 yilindaki "Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work" adli kitabindaki
arastirmalarina dayanan bir yatirim teorisidir (Giirkan, 2009). Etkin Piyasa Hipotezi
cergevesinde, finansal piyasalardaki hisse senedi fiyatlari, aninda ve etkin bir sekilde
yeni bilgilerle tepki gostermektedir. Bu hipoteze gore, herhangi bir yeni bilgi,
piyasadaki hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek sekilde hizla yansimaktadir. Bu
durum, piyasadaki katilimcilarin, hisse senetlerini ihra¢ eden sirketin degerini ve
gelecekteki performansint degerlendirmelerinde 6nemli bir faktérdiir. EMH, finansal
piyasalarda yatirimcilarin her zaman rasyonel bir sekilde hareket ettigini ve giivenlik
fiyatlarinin piyasa hakkinda mevcut tiim bilgileri "tam olarak yansittiginm"
varsaymaktadir (Fama, 1970). Piyasalarin etkinligi, yatirimcilarin tiim mevcut
bilgilerle gelecekteki hisse fiyatlarini tahmin etmelerinin imkansiz oldugu anlamina
gelir. Teoriye gore, hisse senedi fiyatlarindaki hareketler birbirinden bagimsizdir ve
aynmi olasilik dagilimina sahip bulunmaktadir (Harjula, 2019). Etkin Piyasa
Hipotezi'nin 6nemli bir sonucu, hisse senedi fiyatlarinin rastgele bir yliriyiis
izlemekte olup; dolayisiyla gelecekteki fiyat degisimlerinin Ongoriilemez oldugu

anlamina gelmektedir (S.Mishkin, 2016).

Etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalarda fiyatlarin her zaman etkin, adil
ve dogru bir sekilde yansitildig teorisidir. Bu hipoteze gore, menkul kiymet fiyatlar
ile bilgi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Herhangi bir piyasadaki menkul
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kiymet fiyatlarinin, piyasadaki tiim bilgiyi yansitti§ini ve yeni bilgilerin
aciklanmasiyla birlikte fiyatlarin hizli bir sekilde bu bilgilere gore sekillendigini 6ne
siirmektedir. Etkin piyasalar hipotezi'ne gore, olumlu veya olumsuz haberler, hisse
senedi fiyatlarini yukar1 veya asagi yonlii etkilemektedir. Yatirnmcilar, bu hizli ve
etkin tepkileri degerlendirerek, hisse senetleri iizerindeki alim satim stratejilerini
belirlemeye caligmaktadirlar (Bayraktar, 2012, s. 38). Bu hipoteze gore, piyasa
fiyatlar1 mevcut bilgileri miikemmel bir sekilde yansittig1 i¢cin, uzman hisse se¢imi
veya piyasa zamanlamasiyla siirekli olarak iistiin performans elde etmek miimkiin

degildir.

Etkin piyasalar hipotezi, 0zellikle yatirimcilarin piyasada duygusal kararlar
vermek yerine rasyonel ve bilgiye dayali kararlar hedeflemesini 6dnermektedir. Bu
yaklasim, yatirimcilarin hisse senedi piyasalarinda uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir
kazang elde etmektedir. Etkin piyasalar hipotezi, {i¢ ana varsayima dayanir: rasyonel

yatirimcilar, tam bilgi ve maksimum fayda (Bayraktar, 2012, s. 39).

Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi piyasalarinda fiyat ve getiri
hareketlerinin davraniginin Ol¢iimiinde anahtar bir rol oynamaktadir. Piyasada
mevcut bilgi, hisse senedi fiyatlarin1 tam olarak yansitmaktadir ve bu durumda
piyasa etkinlik saglamaktadir. Yatirimcilar rasyonel davranmakta ve fiyatlar,
piyasada bulunan haberler, bilgiler ve beklentiler dogrultusunda sekillenmektedir.
Tim piyasa katilimcilart verileri inceler ve buna gore fiyat belirlemektedir, boylece
piyasa fiyatlar1 mevcut bilgi ve beklentileri yansitmaktadir (Bayraktar, 2012).
Menkul kiymet piyasalar1 genel olarak etkin olmaktadir, eer piyasada alinip satilan
menkul kiymetlerin fiyatlart mevcut tiim bilgiyi yansitmaktadir ve fiyatlar yeni
bilgiye hizli veya yaklasik ve sapmasiz bir sekilde tepki vermektedir. Hisse senedi
fiyat hareketlerinin tahmin edilemez oldugu ve varlik fiyatlarinin gercek degeri
yansittigr prensibi etkin piyasalar hipotezinde yer almaktadir. Ancak, gelecekteki
fiyat hareketlerinin tahmin edilememesi prensibi, yayimlanan bilgi temelinde

meydana gelmektedir (Fama, 1970).

EPH, piyasalarin etkin oldugunu ve fiyatlarin tiim mevcut bilgiyi yansittigin

ve herhangi bir modelin fiyatlar1 tahmin edemeyecegini iddia etmektedir. Bu tiir bir
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piyasada fiyatlar rastgele hareket etmekte ve tahmin edilememektedir. Ayrica, piyasa
kurallar1 asir1 beklentilere izin vermemektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore, bir
varhigin gercek degeri ve beklenen getirisi, gegmis kazanglar, finansal tablolar,
birlesme ve satin alma gibi tiim mevcut bilgiler kullanilarak dogru bir sekilde

hesaplanabilmekte ve tahmin edilebilmektedir (Fama, 1976, s. 145).

Herhangi bir piyasanin etkin olmasi, o piyasanin miikemmel bir piyasa
oldugu anlamimna gelmez. Miikemmel Etkin Piyasa kavrami kullanildiginda, bu
durumu ifade etmek i¢in asagidaki kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir

(Bastiirk, 2002):

o Piyasa hakkindaki bilgilerin herkes icin esit sekilde ve maliyet
olmaksizin erisilebilir olmasi.

o Islem maliyetleri, vergiler veya benzeri kisitlamalar gibi herhangi bir
sinirlama olmaksizin yatirnmeinin istedigi miktarda hisse senedi alip satma hakkina
sahip olmasi ve bunu kolaylikla gerceklestirebilmesi.

o Biitiin varliklar boliinebilir ve pazarlanabilir olmasi.

o Genis bir yatirnmer kitlesinin bulunmasi, bdylece birkaginin piyasa
tizerindeki etkisinin hisse senedi fiyatlarina etkisiz olmasi.

o Yatirimcilarin - rasyonel bir davramis sergilemesi, yani kendi
varliklarin1 en iyi sekilde degerlendirmeye caligmalart ve maksimum fayda elde
etmeye yonelik bir ¢caba i¢inde olmalart.

o Miikemmel piyasalarin kurumsal yapilari aym1 zamanda oldukca

gelismistir.

Ancak, Mikemmel FEtkin Piyasa olasiligi diisiik olup, gercek finans

piyasalarinda bu kosullarin tamaminin eksiksiz sekilde saglanmasi miimkiin degildir.

Fama (1970), Piyasa etkinlik hipotezi ii¢ seviyeye ayrilmaktadir; Zayif form
piyasa etkinligi, Yar1 giicli piyasa etkinligi, Gii¢li piyasa etkinligi. Bu
siniflandirmalar, finansal varliklarin fiyatlarinda bilgilerin yansitilma derecesini

belirlemektedir (Yiicel, 2016).
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2.2.3. Zayif Form Piyasa Etkinligi

Zayif form piyasa etkinligi, literatiirde "Rastgele Yiirliylis Hipotezi" olarak
da bilinmektedir (Tufan & Sarigigek, 2013). Zayif piyasa etkinligi formunda, hisse
senedi fiyatlar1 gecmis fiyat bilgilerine dayanarak olusmaktadir. Bu nedenle, ge¢mis
fiyatlar ve hacim verileri analiz edilerek gelecekteki fiyat hareketleri tahmin
edilmeye c¢alisilmaktadir. Teknik analiz, zaman serileri ve benzeri analizlerin higbir
yarart olmadigina inanilmaktadir. Bu nedenle, temel analiz yoOntemleri hisse
senetlerinin degerini belirlemek icin kullanilamazlar. Ayrica, piyasa katilimcilarina
ek bilgi saglansa bile, bu bilginin fiyatlar1 etkilemeyecegi varsayilmaktadir. Zayif
formda etkinlik, gecmisteki fiyat hareketlerinin kullanilarak ortalamanin {izerinde bir
getiri elde edilmesi beklentisinin oldugu, etkin piyasalar hipotezinin en diisiik
derecesidir. Yatirimcilarin ge¢mis fiyat hareketlerine dayanarak kar elde etmeleri

miimkiin degildir (Bayraktar, 2012).

2.2.4. Yan Giiclii Form Piyasa Etkinligi

Yar1 giiglii piyasa etkinligi, etkin piyasalar hipotezinin {i¢ diizeyinden
ikincisidir. Hisse senetlerinin fiyatlarinin, ge¢mis fiyat hareketlerinin yani sira
kamuya agiklanmig bilgilere de yansidigi durumu ifade etmektedir. Yatirimcilarin
kamuya agik bilgilerden yararlanarak asir1 kar elde edemeyecekleri varsayimini
savunmaktadir. Bu teoriye gore, bilgiler kamuya agiklandiginda fiyatlara hizla
yansimakta ve gelecekteki getiri tahminlerinde bu bilgiler kullanilmaktadir.
Yatirimcilar, kamuya aciklanan bilgileri 6nceden tahmin ederek piyasa istiinliigii
elde edemezler. Fiyatlar ve getirilere iliskin gegmis veriler kamuya acgik bilgilerin bir
alt kiimesini olusturmaktadir. Bu nedenle, zayif form etkin piyasa modeli, yar1 giiclii
form etkin piyasa modelinin bir pargast olarak degerlendirilmektedir (Tufan &

Sarigigek, 2013).

2.2.5. Giiclii Form Piyasa Etkinligi

Giiclii piyasa etkinligi, etkin piyasalar hipotezinin en yiiksek seviye formudur

(Bayraktar, 2012). Bu seviyede hisse senedi fiyatinin sirket hakkinda bilinmesi
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gereken tiim bilgileri yansittigi kabul edilmektedir. Bu durum, ge¢mis veriler,
kamuya agik bilgiler ve igsel bilgiler kapsayan tiim bilgi tiirlerini igermektedir (Tufan
& Sarigigek, 2013). Tiim piyasa katilimcilari, bu bilgilere ayn1 anda erisim saglamak
ve fiyatlar aninda giincellenmektedir. Bu durumda, tiim kamuya agiklanan ve
aciklanmayan bilgiler piyasadaki hisse senedinin fiyatin1 olusturmakta ve
giincellenmektedir. Dolayisiyla, piyasada makroekonomik veriler, sirket bilgileri ve
diger tim faktorler hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Bu da giiglii
piyasa etkinliginin var oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, piyasa ortalamasinin
tizerinde kar elde etmek iceriden bilgi saglayan yatirimcilar da dahil hi¢ kimse
tarafindan gergeklestirilemez. Tiim piyasa katilimcilarina ayni anda ve adil bir
sekilde bilgilere erisim saglanmakta ve bu bilgiler dogrultusunda fiyatlar aninda
giincellenmektedirler. Dolayisiyla, i¢eriden bilgiye sahip olmanin veya ayricalikli bir
konumda bulunmanin piyasada istiin performans saglama agisindan bir avantaji
mevcut degildir. Herkes ayn1 bilgilere dayanarak islem yapmak ve piyasa etkinligi

saglanmaktadir (Bayraktar, 2012, s. 43).

2.3. Finansal Piyasalardaki Anomaliler

"Anomali" kelimesi, genel olarak bir normalden sapma veya bir diizenin
disina ¢ikma durumunu ifade etmektedir (Tufan & Sarigicek, 2013). Finansal
piyasalarda kullanildiginda, bu terim genellikle beklenmeyen veya olagan dis1 fiyat

hareketlerini tanimlamak ve degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir.

Anomali, farklilik, anormallik, olagandisilik veya kolayca siniflandirilamayan
bir durumu ifade eder. Bu terim genellikle bir normdan sapma olarak tanimlanmakta
ve belirli bir durumun genel normlardan veya beklenen davraniglardan sapmasi
olarak yorumlanmaktadir. Piyasa anomalisi, finansal piyasalarin etkin oldugunu ve
mevcut tiim bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigini varsayan etkin piyasa
hipotezi ile celisen bir modeldir. Anomaliler, finansal piyasalarin verimsiz
calistiginin gostergesidir. (Harjula, 2019). Bilim, matematik, fizik, tip ve sosyal
bilimler gibi c¢esitli alanlarda kullanilmaktadir. Finans diinyasinda piyasa
anormallikleri dikkat ¢ekici bir olgudur. Bunlar olagan piyasa davranigini uymayan

kaliplar veya egilimlerdir. Bu tiir anormallikler hisse senetleri, tahviller ve para
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birimleri dahil olmak {izere cesitli finansal araclarda gozlemlenebilmektedir. Bu
anomali durumlarin1 bazilar1 olaganiistii getiriler elde etme firsatlar1 olarak goriirken,
digerleri bunlar1 piyasanin verimsizliginin bir gostergesi olarak kabul etmektedir.
Bireyin bakis acisindan bagimsiz olarak, piyasalardaki anomali durumlarinin
incelenmesi, finansal piyasalarin anlagilmasinin temel bir parcasidir. Davranigsal
Onyargilar, bilgi asimetrileri, kurumsal kisitlamalar ve piyasa siirtiismeleri gibi cesitli
faktorler nedeniyle piyasa anormallikleri ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal
piyasalardaki anomaliler, ¢ogu zaman anormal getirilere yol agan belirli piyasa

kaliplaridir (fastercapital, 2024).

2.3.1. Mevsimsel Anomaliler

Mevsimsel Anomaliler (Zamana Bagli Anomaliler), hisse senedi getirilerinin
belirli zaman dilimlerinde artma veya azalma egilimini ifade etmektedir. Bu zaman
diliminde, hisse senedinin diger zamanlara kiyasla farkli bir performans sergiledigi
durumlar1 agiklamaktadir (Terzi, 2019). Bu tir anomaliler genellikle belirli
mevsimler veya takvim donemleri ile iligkilendirilmektedir ve piyasalarin olagandisi
davramslarini yansitmaktadir. Ornegin, baz1 hisse senetlerinde veya endekslerde yaz
aylarinda artis egilimi veya resmi tatilleri sirasinda belirli bir sektorde diistis egilimi
gibi mevsimsel anomaliler gézlemlenebilmektedir. Bu olay, diinya genelinde bir¢ok
piyasada gozlemlenmistir ve belirli bir bolge veya iilkeye 6zgii degildir. Genellikle
dogrudan temel ekonomik faktorlerle iligkilendirilmemek ancak yine de finansal

piyasalarda 6nemli bir etkiye sahiptir. (fastercapital, 2024)

Mevsimsel anormalligin ¢esitli aciklamalari mevcuttur. Bir teori, bu
anomalinin kurumsal kazan¢ duyurularinin zamanlamasiyla iligkili oldugunu ileri
stirmektedir. Sirketler genellikle kazanglarini ¢eyregin sonunu takip eden aylarda
aciklar ve bu duyurularin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olabilecegi belirtilmektedir. Baska bir teori ise yatirimcilarin kendi davraniglarina
dayanmaktadir. Bazi yatirimcilar belirli aylarda piyasada daha aktif olabilir ve bu
donemlerde daha yiiksek getiriler elde edilebilir. Her iki aciklama da mevsimsel
anormalliklerin kokenini agiklamak i¢in yapilan ¢abalardan bir pargasidir. Mevsimsel
anormallige yonelik genis capli ilgiye ragmen, bu fenomenin gelecekteki getiriler

icin giivenilir bir 6ngorii arac1 olmadiglr énemle vurgulanmalidir. Bir¢ok piyasada
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uzun bir donem boyunca mevsimsel anormallikler gézlemlenmis olmasina ragmen,
bunlar siirekli bir durum degildir. Baz1 yillarda mevsimsel desenlerin gegerli
olmadigr goriilmiis ve bu mevsimsel anormallige dayali stratejiler izleyen
yatirimcilar elde edebilecekleri karlar1 goézden kagirmis olabilirler (fastercapital,

2024).

2.3.2. Fiyat Anomalileri

Fiyat Anomalileri, genellikle yeni bilgilerin piyasaya girmesiyle hisse senedi
fiyatlarinin beklenenin {izerinde veya altinda degismesidir. Bu tepkinin asir1 veya
yetersiz  olmasi, genellikle yatirimcilarin  deneyim  eksikligine dayandigi
gozlemlenmistir. Ayrica, aragtirmalarin gosterdigi gibi, asir1 tepki veya yetersiz tepki
genellikle kisa vadeli bir fenomen olup, belirli bir zaman diliminden sonra piyasa
normal seviyelerine gelmektedir. Fiyat Anomalileri iki kategoriye ayrilabilir: asir

tepki ve yetersiz tepkidir (Terzi, 2019).

2.3.3. Piyasalarda Goriilen Anomaliler

Tablo 2.1. Piyasalarda Gériilen Anomaliler

Piyasalarda Goriilen Aciklama
Anomaliler

Haftanin Giinii Anomalileri: Pazartesi etkisi ve
Cuma etkisi gibi, farkli glinlerde islem yapmanin

Ano?lll;ileri getirileri farklilik gosterebilir. Cuma etkisi ise
Cuma giinlerinde yiiksek getirilerin
gozlenmesiyle tamimmlanir . Hafta Sonu

Anomalileri: Tatil oncesi giinlerde hisse senedi
fiyatlarinda artis goriiliir. Giin I¢i Anomalileri:
Islem saatlerine gore getirilerdeki farkliliklar
incelenir.
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Mevsimsel . . C
Anomaliler Hisse s'ene.dl getirilerinin dlger a}'/lva'ra kiyasla
Ay herhangl bir ayda far"kl'l'hk" gostersllgl e'l'nlann.ng
Anomalileri gelir. Ocak ayi, yil doniimi, ay doniimii, ay ig¢i
gibi faktorler incelenmektedir Hisse senedi
piyasalarinda en ¢ok arastirilan konulardan biri
Ocak aymin etkisidir. Ocak ay1 etkisi: Ocak
ayinda diger aylara gore nispeten yiiksek getiriler
goriillir. Ayin doniimii etkisi: Ayin ilk dort gilinii
ve son dort giiniinde diger giinlerden daha yiiksek
getiriler goriiliir. Ay I¢i Anomalisi: Aym ilk
yarisinda ikinci yarisindan dnemli Olciide yiiksek
getiri saglamaktadir.
Tatil Tatilden 6nceki giinlerde hisse senedi fiyatlarinda
Anomalileri | artig goriiliir.
Firma Sirket Firma boyutu ile ortalama getiriler arasinda
Anomalileri Biiyiikligi | negatif bir iliski gdzlemlenir.
Anomalisi
[hmal Islem hacmi diisiik olan hisse senetlerinin,
Edilmis digerlerine gore daha yiiksek getiri sagladig
Firma durumu ifade eder.
Anomalisi
Fiyat Asir1 Tepki Yatirimcilar ¢ok iyi veya ¢ok kotii haberlere asirt
Anomalileri tepki gosterirler ve bu asir1 tepkiyi uzun bir siire
(3 ya da 5 yil gibi) sonra diizeltirler.
Yetersiz Yatirimcilar,  hisse  senedi  fiyatlarindaki
Tepki degisikliklere baz1 bilgi veya haberlere 1-12 aylik
donemde yetersiz tepki gostererek tepki
vermektedir.

Kaynak: Oncii, M. A., Unal, A., & Demirel, O. (2017). The day of the week effect in
Borsa Istanbul: A GARCH model analysis.

2.4. Yatirnm Stratejileri

Yatirim, bireylerin veya kurumlarin finansal varliklara kaynak saglayarak
gelecekte getiri elde etmeyi amaglayan bir siiregtir. Bu siireg, finansal enstriimanlarin
cesitliligi ve yatirimeilarin artan sayisiyla birlikte hizla gelismektedir. Yatirimin hizlh
biiylimesi, sadece toplam yatirnmci sayist ve iliskili para acisindan degil, aynm
zamanda uygulanabilecek yatirim segenekleri bakimindan cesitli finansal araglarin
farkli asamalardan da kaynaklanmaktadir. Bu artis, yatirirm yonetimini dogru bir

sekilde Ogrenebilen egitimli insan kaynaginin hazirlikli olma diizeyini daha da

45



azaltmaktadir ( Liugita, Salsabilla, & Meythi, 2024). Portfoy yonetim siireci,
yatirimcilarin veya yatirim yoneticilerinin finansal hedeflerini gergeklestirmek igin
onemli adimlar1 igermektedir. Bu siireg, baslangicta yatirim planlamasi ile
baslamaktadir, yatirim analizi ile potansiyel firsatlar degerlendirilmekte ve ardindan
portfoy secimi ile belirli varliklar se¢ilmekte ve agirliklar belirlenmektedir. Portfoy
degerlemesi diizenli olarak yapilmaktadir, boylece portfoyiin performanst ve
hedeflere ulagimi izlenmekte ve degerlendirilmektedir. Piyasa kosullar1 ve
yatirimcinin risk toleransi gibi faktorlere bagli olarak, portfdy revizyonu yapilarak
varlik dagilimi ve stratejiler glincellenmekte, bdylece etkin ve optimize edilmis bir
portfoy yonetimi saglanmaktadir. Portfoy yonetiminde iki yaklasim onerilmektedir:
pasif ve aktif portfoy yonetimi. Yatirnm stratejisi, finans alaninda yatirimcilarin
yatirim portfdylerini belirlemelerine yardimer olan bir dizi kilavuzdur. Insanlarin
cesitli kar hedefleri bulunmakta olup, benzersiz yeteneklerine gore ¢esitli teknik ve
stratejileri uygulamalar1 gerekmektedir. Bazi kararlar, risk ile getiri arasinda bir
denge gerektirmektedir. Cogu yatirimci, daha yiiksek beklenen getiriler elde etmek
i¢cin bazi riskleri listlenerek bu dengeyi saglamaya ¢alismaktadir. Yatirim stratejileri,
yatirimcilarin yatirnm yaparken izledikleri belirli bir plan ve yol haritasidir. Bu
stratejiler, yatirrmcinin hedefleri, portfoy biyiikligi, risk diizeyi ve yatirim siiresi
gibi faktorlere bagli olarak sekillendirilmektedir. Yatirim stratejilerinin amaci,
yatirimcilarin maksimum getiri elde etmek i¢in uygun yatirnm araglarina yatirim

yapmalarina yardime1 olmaktir (Korkmaz, 2013).

Yatirim stratejilerini belirleyen faktorlerin sistemli bir sekilde incelenmesi,
finansal literatiirdeki 6nemli bir arastirma alanini olusturmaktadir. Likidite, yatirim
ufku, diizenlemeler, vergi politikalari, Ozel ihtiyaglar ve tercihler, fonlama
maliyetleri, volatilite, davranigsal faktorler ve yatirimer psikolojisi gibi unsurlar,
yatirimcilarin karar alma siireglerini yonlendiren karmasik degiskenlerdir (Temizel,
2005). Bu faktorlerin derinlemesine incelenmesi, yatirimcilarin risk toleransini daha
iyl anlamalarina ve bu bilgiyi kullanarak stratejik portfoy yonetimi yapmalarina
olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, yatirim stratejilerini  belirleyen faktorlerin
akademik bir ¢ercevede detayli bir sekilde analizi, finans disiplininde 6nemli bir

arastirma konusu olarak kabul edilmektedir.
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Deger Yatirimi ve Bilyiime Yatirimi Stratejisi

Temel analiz yaklagimini benimseyen arastirmacilar, genellikle hisse
seciminde iki temel strateji kullanmaktadirlar: Deger Yatirimi ve Biiylime Yatirima.
Deger yatirimi stratejisi, Graham ve Dodd tarafindan gelistirilmis olup, piyasa
degerinin altinda islem goren ve gelecekte potansiyel yiiksek getiri saglayabilecek
hisseleri se¢gmeye odaklanmaktadir. Bu strateji, degeri diisik olan ve piyasa
tarafindan yanlis degerlendirilen sirket hisselerini tanimlamayi1 hedeflemektedir.
Genellikle uzun ge¢cmise sahip biiyiik sirketlerden olusmaktadir. Biiylime yatirimi ise
genellikle diisiik sermayeli ve gelecekte biiyiik biiyiime potansiyeline sahip kiiciik

sirketlerin hisselerine yapilan yatirimlari ifade etmektedir (Yildirim, 2017).

Pasif ve Aktif Yatirim Stratejileri

Yatinm stratejileri, pasif ve aktif stratejiler olmak iizere genel olarak iki

kategoriye ayrilmaktadir.

Pasif yatirim stratejileri, belirli bir piyasa endeksinin performansint dogrudan
izleyerek onu taklit etmeyi amaclayan bir stratejidir. genellikle uzun vadeli yatirim
hedefleyen, diisiik maliyetli ve az islem hacmi gerektiren stratejilerdir (Gopwani,
2019). Pasif yatirim stratejisi, piyasa endeksini izleyen ve ¢esitlendirilmis bir menkul
kiymet portfoyiinii uzun vadeli olarak alip tutma stratejisidir. Ayrica etkin piyasa
hipotezine dayanmaktadir. bu hipotez, piyasa fiyatlarinin tiim mevcut bilgileri
yansittigint ve bu nedenle adil ve dogru oldugunu savunmaktadir. piyasanin etkin
oldugu ve piyasadaki herhangi bir bilgi veya yontem kullanarak siirekli olarak
ortalama piyasa getirisinden daha yiiksek getiriler elde etmenin miimkiin olmadig1

varsayimina dayanmaktadir (Korkmaz, 2013).

Pasif yatirnmin avantajlar1 arasinda diisiik maliyet, daha az risk ve seffaflik
bulunmaktadir. Diisiik maliyet, pasif yatirrmin al ve tut stratejisini kullanmasi ve
yatirimlarin daha az alinip satilmasi nedeniyle yonetim iicretlerinin aktif yatirima
gore daha diislik olmaktadir. Daha az riskli olmasi, yatirnmcinin yatiriminin igerigini
bilmesi ve genellikle yatirimlarin piyasa endeksinin 6nemli o6lgiide altinda

performans gostermesinin beklenmemesi ile iliskilidir. Pasif yatirim uzun vadeli bir
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strateji oldugundan, yatirimci piyasa dalgalanmalari konusunda daha az endise
duyabilmektedir. Seffaflik, yatirnmcilarin aktif portfdy yoneticilerine gore portfoy
yatirimlarini daha diizenli araliklarla takip edebilmektedirler. Ancak, pasif yatirimin
dezavantajlar1 da vardir. Bu strateji, piyasa getirilerini asmay1 hedeflemedigi igin
yatirimcel ekstra getiri elde etme olasiligindan vazge¢cmektedir. Dolayistyla, piyasanin
listesinden gelme sans1t bulunmamaktadir. Ayrica, siirli esneklik de bir
dezavantajdir; yatirnmer endeksin yapisini kabul etmektedir ve bu endeksin altindaki

varliklar1 segme imkani1 bulunmamaktadir (Edwards, 2022).

Aktif yatirim stratejisi ise, bireysel menkul kiymetlerin alim satimina
dayanmakta ve siirekli olarak performanslarini izleyerek belirli bir piyasa endeksini
gecmeyi amaglamaktadir (Gopwani, 2019). Aktif stratejilerde, yatirimcilarin kisa
vadeli piyasa hareketlerinden yararlanarak ve farkli yatirim enstriimanlar1 arasinda
degisiklik yapmak suretiyle yatirnm portfoylerini yonlendirmektedir. Bu stratejide
yatirimcilar, piyasalarin ve yatirim araclariin gelecekteki performansini tahmin
etmeye calisarak, portfoylerini diizenli olarak giincelleyip degistirmektedir (Temizel,
2008). Ayrica, yatinnm portfoylerini diizenli olarak giinceller ve pozisyonlarini
degistirerek riski azaltmak veya getiriyi artirmak amaciyla yeniden dengelerler. Bu

strateji, yatirimcilara hareketlilik ve esneklik saglamaktadir.

Aktif yatirim stratejisinin avantajlar1 arasinda yatirimci piyasa firsatlarindan
yararlanarak daha yiiksek getiri potansiyeli elde edebilmektedir. Ayrica, portfoylerini
cesitlendirerek riski dagitabilmekte ve farkli yatirim araglarini kullanarak potansiyel
faydalar saglayabilmektedir. Aktif stratejilerin baz1 gligsiiz yanlar1 da bulunmaktadir.
Aktif stratejiler genellikle sik alim satim islemlerini gerektirmektedir. Bu da yiiksek
islem maliyetlerine yol acabilmektedir. Her alim satim islemi komisyon, vergi gibi
maliyetlere tabidir ve bu maliyetler zaman iginde birikerek yatirim getirisini olumsuz
etkileyebilmektedir. Aktif stratejilerin sik alim satim islemleri nedeniyle vergi
etkileri ortaya ¢ikabilmekte, kar elde edildiginde vergi 6denmesi gerekmektedir. Bu
da yatinm getirisini azaltabilmektedir. Buna ek olarak, aktif stratejilerin yanlig
tahmin riski vardir. Piyasa hareketlerini tahmin etmek zor oldugundan, yatirimcilar

yanlis tahminlerde bulunabilmekte ve hatali kararlar alabilmektedir . Bu da finansal
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kayiplara neden olup aktif strateji kullanicilart i¢in riskli olabilmektedir (Edwards,
2022). Piyasa hareketlerini stirekli takip etmeyi gerektirdigi i¢in zaman ve kaynak
yogun bir siirectir. Yatirimcilarin piyasa verilerini analiz etmesi, yatirim firsatlarini
degerlendirmesi ve kararlarini giincellemesi gerekmektedir. Bu durum, yatirimcilarin
diger faaliyetlerine vakit ayirmalarini zorlastirabilmektedir (Terzi, 2019). Aktif
stratejilerin performansi belirsizdir. Gegmis performans, gelecekteki performansi
garanti etmez. Piyasa kosullari, ekonomik faktorler, politik gelismeler gibi bir¢ok
etken aktif stratejilerin basar1 veya basarisizlik sansini etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, yatirimcilarin performans belirsizligini dikkate alarak, yatirim stratejilerini

secmeleri ve riskleri yonetmeleri dnemlidir.

Ozetle, aktif stratejilerin zaman ve kaynak yogunlugu, yanlis tahmin riski ve
performans belirsizligi gibi 6nemli riskleri vardir. Yatirimcilarin bu riskleri
yonetmek i¢in dikkatli bir sekilde hareket etmeleri ve finansal danigsmanlarindan

yardim almalar1 6nemlidir (Korkmaz, 2013).

Tablo 2.2. Yatirim Stratejileri

Temel Analiz/ Teknik Analiz Yaklasimina Dayanan Stratejiler

Canslim Yaklasimina Dayanan Stratejiler

AKtif Stratejiler Biiyiikliik Etkisine Dayali Yatirim Stratejileri
F/K Orani Etkisine Dayal1 Yatirim Stratejisi
(Yilin Ay1, Haftanmn Giinii, Y1ldniimii, Giin I¢i) Etkisine
Dayali Yatirim Stratejisi

Pasif Stratejiler Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Gelecekteki Yiktmliiliikleri Karsilama Stratejisi
Endeks Igerikli Fon Stratejisi
Maliyet Ortalama Stratejisi

Karma Stratejiler : —
Sabit Deger Stratejisi

Sabit Oran Stratejisi
Kaynak ; Temizel, F. (2005). "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hisse Senedi

Fiyatlarimn Giin I¢i Yapilart”.
2.4.1. Satin Al Elde Tut Stratejisi

Satin al elde tut stratejisi, yatirimcilarin belirli bir yatirim aracini satin alarak
uzun bir siire boyunca elde tutmalarina dayanan pasif bir yatirnm stratejisidir. Bu

strateji, yatinmcilarin  piyasa  hareketlerinden etkilenmeden  yatirimlarinmi

49



degerlendirmelerine olanak saglamaktadir. Satin al ve elde tut stratejisi, piyasa
dalgalanmalarindan etkilenmeden yatirnm yapmak isteyenler i¢in idealdir. Bu
stratejinin en biiyiik avantajlarindan biri, diisiik islem maliyetleri nedeniyle tercih
edilmesidir. Yatirnmcilar, yatirimlarinin performansini siirekli olarak takip etmeleri
gerekmemektedir. Bunun yani sira, uygulamasi kolay oldugu i¢in avantajhdir.
Teknik agidan bakildiginda, yalnizca bir kez yapilan se¢imle hisse senetleri satin

alimin1 igeren basit bir stratejidir (Terzi, 2019).

Hisse senetleri, tahviller, emtialar, dovizler ve diger yatirim araglari gibi
farkli varliklar iizerinde uygulanabilmektedir. Yatirimcilar, genellikle bir yatirim
aracinin temel analizini yaparak, yatirimin uzun vadeli performansini tahmin etmeye
caligmaktadir. Bu stratejinin  dezavantajlarindan  biri, piyasa kosullarinin
degismesiyle birlikte yatirimin degerinin diisebilecegi gercegidir. Yatirimcilar, uzun
vadeli yatirim stratejilerini uygularken, bir yatirimin degerinin diismesi halinde
sermayelerinin bir kisminm1 kaybetme riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir (Terzi,
2019). Satin al elde tut stratejisi, diisiik islem maliyetleri ve uzun vadeli yatirim
yapmak isteyenler i¢in uygundur. Ancak, bu strateji degisken piyasa kosullarinda

basarisiz olabilir ve yatirimcilarin dikkatli olmalar1 gerekmektedir.

Tablo 2.3.'te, belirli bir donem boyunca dort farkli hisse senedine yapilan

satin al elde tut stratejisi 6rnegini gorebiliriz.

Tablo 2.3. Satin Al Elde Tut Stratejisi Teorik Ornegi

Hisse Hisse Hisse Hisse Toplam
Senedi Senedi | Senedi Senedi Portfoy
Tarih (A) (B) ((®) D) Degeri
01.01.2023 50 40 30 20 1.400
02.01.2023 52 41 32 22 1.481,19
03.01.2023 53 42 33 21 1.491,11
04.01.2023 55 43 34 23 1.560,53
05.01.2023 54 44 35 25 1.608,95
06.01.2023 53 45 36 26 1.639,87
Hisse Adedi 7 8.75 11.67 17.5 Toplam
Baslangi¢ Yatirimi 350 350 350 350 1.400
Donem Sonu Degerleri 371 393.75 420.12 455 1.639,87
Yatirim Getirisi % 7% 12.5% 20.03% 30% 17.13%

Kaynak; yazar tarafindan olusturuldu.
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Hisse Senedi A/B/C/D: Her hisse senedinin fiyati (TL)
. Toplam Portfoy Degeri: Tiim hisse senetlerinin toplam degeri (TL)

2.4.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Maliyeti Ortalama Stratejisi, yatirimcilarin diizenli araliklarla belirli bir
miktar para kullanarak diisiik fiyattan menkul kiymet satin alarak yatirnm maliyetini
diistirmeyi hedefleyen bir yatirim stratejisidir. Bu strateji, hisse senetleri, tahviller ve
diger yatirim araclari i¢in uygulanabilmektedir. Uzun vadeli yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar i¢in idealdir ve disik islem maliyetleri saglamaktadir. Ancak,
yatirimcinin dogru zamanda alim ve satim islemleri gergeklestirebilmesi igin sabirl

ve dikkatli olmas1 gerekmektedir (Terzi, 2019).

Maliyeti Ortalama Stratejisi, yatirimeilarin hangi menkul kiymeti alacaklarina
degil, ne zaman alacaklarina odaklandig1 bir yatirim stratejisidir. Bu stratejinin en
bliyiik avantajlarindan biri, yatirimcilarin piyasa hareketlerinden etkilenmeden
yatirimlarmi degerlendirmelerine olanak tanimasidir. Yatirimcilar, piyasanin diisiik
oldugu zamanlarda yatirim yaparak, yiiksek oldugu zamanlarda daha az yatirim
yaparak portfoylerinin ortalama maliyetini diisiirebilmektedir. Bu sayede,

yatirimeilar diisiik riskle yiiksek getiri elde edebilmektedir (Ozen, 2018).

Maliyeti ortalama stratejisi uygulayan yatirimcilarin yatirim araglarinin
fiyatlarindaki diisiislere karsi dayanikli olmalar1 gerekmektedir. Bu strateji, hisse
senedi fiyatlar1 diistiigiinde daha fazla hisse senedi almalarin1 gerektigi igin,
yatirimcilarin finansal durumlarini iyi degerlendirmeleri ve uygun bir risk yonetimi
stratejisi  gelistirmeleri onemlidir. Ornegin, yatirnmcilar, portfdylerinde hisse
senetlerine yatinnm yaparken, portféylerinde c¢esitlendirme yaparak risklerini
azaltabilirler. Bu, yatinnmcilarin farkli sektorlere ve sirketlere yatirim yaparak
risklerini dagitmalarina yardimci olabilmektedir. Bu stratejinin olumsuz yani ise,
yatirrmecinin nakit paraya ihtiya¢ duydugu bir donemde piyasanin diisiik oldugu bir
zamanda satis yapmak zorunda kalmasidir. Bu durumda yatirimci, yatirnm yaptigi
menkul kiymetlerin deger kaybetmesi nedeniyle biiyiik zararlara maruz kalabilir

(Terzi, 2019).
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Tablo 2.4, maliyeti ortalama stratejisinin bir 6rnegini gostermektedir.

Tablo 2.4. Maliyeti Ortalama Stratejisi Teorik Ornegi

Hisse Senedi
Piyasa Toplam Alinan Hisse Toplam Hisse
Donem Fiyati(TL) Yatirim (TL) Adedi (Adet)
1 20 1.000 50 50
2 12,5 1.000 80 130
3 20 1.000 50 180
4 25 1.000 40 220
Toplam maliyeti Simdiki deger Toplam kazang
4.000 5.500 1.500

(Kaynak: https.://www.sc.com/sg/stories/dollar-cost-averaging/.)

Yukaridaki tabloda, yatirnrmci bir yil boyunca her ii¢ ay 1.000 TL
yatirmaktadir. Yatirimci, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden etkilenmemek
i¢in her ii¢ ay sabit bir tutar yatirmaktadir. ilk ii¢ ay 50 hisse senedi satin alirken,
ikinci ii¢ ay diisen fiyatlar nedeniyle 80 hisse senedi satin almis ve toplam hisse
senedi adedi 130'a yiikselmistir. Ugiincii ii¢ ay, hisse senedi fiyatlar1 yeniden
arttiginda yatirimci 50 hisse senedi daha satin almis ve toplam hisse senedi adedi
180'e yiikselmistir. Son olarak, dordiincii {i¢ ayda hisse senedi fiyatlar1 daha da artti
icin yatirimci sadece 40 hisse senedi satin almis ve toplam hisse senedi adedi 220'ye
yiikselmigtir. Boylece, yatirimer 12 ay boyunca 4.000 TL yatirim yapmis ve 220
hisse senedi satin almistir. Teorik olarak, yatirrmcinin yatiriminda pozitif bir getiri

elde etmek i¢in maliyeti ortalama stratejisini basariyla kullanmis olacaktir.

2.4.3. Sabit Deger Stratejisi

Yatirimet, hisse senedi yatirimi yaparken belirledigi sabit bir degeri korumak
icin sabit deger stratejisini uygulamaktadir. Finansal piyasalarda kullanilan etkili bir
yatirim stratejisi olup, yatirim portfoyiiniin degerini korumaya yonelik bir yaklagim
sunmaktadir. Sabit Deger Stratejisi, enflasyon, faiz oranlar1 ve diger ekonomik
degiskenlerin etkilerine karsi direng goOstermeyi amaclamaktadir. Ayn1 zamanda,
yatirimcilara istikrarli bir gelir akisi saglamay1 hedefler ve bu sayede uzun vadeli
yatirrm planlarina uygun bir cerceve sunmaktadir. Sabit Deger Stratejisi, hisse

senetlerinin degeri diistiiglinde portfoyii sabit getirili menkul kiymetlere kaydirma ve
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tersi durumda sabit getirili menkul kiymetlerden hisse senetlerine yeniden yatirim
yapma stratejisini benimsemektedir. Bu yaklasim, piyasadaki degisimlere dinamik
bir yanit saglayarak yatirimcinin portféy degerini belirli bir diizeyde koruma amacini
tasimaktadir (Terzi, 2019). Ornegin, olumsuz bir piyasa gelismesi veya hisse senedi
fiyatlarinin diisiisii durumunda, yatirimci hisse senedi agirligini azaltabilir ve elde
edilen fonlar sabit getirili menkul kiymetlere yonlendirebilir. Tam tersi durumda ise,
olumlu piyasa sartlarinda hisse senedi agirligin1 artirarak potansiyel getiri
artiglarindan faydalanma stratejisini izleyebilir. Sabit deger stratejisi, uzun vadeli bir
perspektifle portfoy degerini istikrarli bir sekilde koruma ve ydnetme hedefiyle

yatirimcilara ¢esitli piyasa kosullarina adapte olma esnekligi sunmaktadir.

Sabit deger stratejisi, ¢esitli avantajlar1 ve dezavantajlar iginde barindirarak
yatirimcilara belirli bir portfoy yonetimi stratejisi saglamaktadir. Bu stratejinin
olumlu yonleri arasinda piyasa dalgalanmalarina karsi koruma saglama yetenegi one
cikmaktadir; bu da yatirnmcilarin portfoy degerini belirli bir istikrar seviyesinde
tutmalarina yardimci olmaktadir. Sabit getirili menkul kiymetlere agirlik verilmesi,
istikrarli bir portfoy degeri olusturmada etkili olabilir ve uzun vadeli yatirim
planlarina uygun bir cerceve sunabilir. Ancak, stratejinin dezavantajlar1 arasinda
sabit getirili menkul kiymetlerin diisiik getirisinin bulunmasi ve tiim piyasa
kosullarina uygun olmama riski yer almaktadir. Bu durum, yatirimcilarin strateji
seciminde dikkatli bir risk analizi yapmalarin1 gerektirmektedir, ¢ilinkii yiiksek getiri
hedefleri olan yatirimcilar ig¢in bu strateji tam anlamiyla uygun olmayabilir. Ayrica
bu stratejiyi uygulayan yatirimcinin, fiyat hareketlerini siirekli olarak takip etmesi
gerekliligi onemli bir zorluktur. Bu nedenle, yatirim yapmadan 6nce uygun bir fiyat
seviyesinde hisse senetleri se¢gmek Onemlidir ve kazang elde etmek igin fiyat
dalgalanmalarindan dogru bir sekilde yararlanmak gerekmektedir (Terzi, 2019).
Sabit Deger Stratejisi ile yatirim yaparken, sadece siirekli artan veya azalan fiyat
egilimleri gosteren hisse senetlerine odaklanmak yerine, dalgali fiyat hareketleri
sergileyen hisse senetlerine yonelmek daha etkili olabilir. Bu baglamda, stratejinin
basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in dogru hisse senetlerinin se¢imi ve piyasa

takibi biiylik bir 6nem tagimaktadir.
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Tablo 2.5. Sabit Deger Stratejisi Teorik Ornegi

Hisse Sabit

Senedi Satin Al Getirili Pay Portfoy

Piyasa ve Tut Kiymet Senedi Hisse

Fiyati(TL) | Stratejisi* Degeri Degeri Portfoy Sayisi

4,00 20.000 10.000 10.000 20.000 2.500
5,00 25.000 12.500 10.000 22.500 2.000
2,50 12.500 7.500 10.000 17.500 4.000
2,00 10.000 5.500 10.000 15.500 5.000
4,00 20.000 15.500 10.000 25.500 2.500

Kaynak; (Korkmaz, Portféy Yonetim Stratejileri, 2013)

*Satin Al ve Elde Tut Stratejisi : Eger yatirimci sadece hisse senetlerini alip elinde tutmus

olsaydi, o donemdeki portfoy degeri.

*Sabit getirili menkul kiymet ve hisse senedi degerlerinin toplamiyla olusan toplam portfoy

degeri.

Yukarida verilen teorik Ornekte, Sabit deger stratejisinin farkli piyasa
fiyatlarinda ve hisse senedi degerlerinde nasil ¢alisabilecegine dair farkli rakamlar

igeren bir teorik 6rnek sunmaktadir.

Ornekte, piyasa fiyatlarindaki degisimlere gore hisse senedi ve sabit getirili
menkul kiymet agirliklarini ayarlayarak portfoy degerini korumaya c¢alisan bir
yatirimer goriilmektedir. Ozellikle hisse senedi fiyatlar1 diistiigiinde, hisse senedi
sayisin1  azaltarak ve elde edilen fonlar1 sabit getirili menkul kiymetlere
yonlendirerek portfoyiinii dengelemeye caligmaktadir. Tersine, hisse senedi fiyatlari
yiikseldiginde, hisse senedi agirligini artirarak potansiyel getiri firsatlarindan
yararlanmaya c¢alismaktadir. Satin al ve tut Stratejisi strateji ile yatirnmcinin
baslangictaki yatirnm miktar1 20.000 TL'dir. Fiyat degisimlerine ragmen, yatirimci
hisse senetlerini satmadan tutmaktadir. Hisse senedi fiyati 5 TL'ye ¢iktiginda,
yatirrmc1 500 hisse satmakta ve elde edilen geliri sabit getirili kiymetlere
yatirmaktadir. Fiyat 2,50 TL'ye diistiigiinde, 5.000 TL degerindeki sabit getirili
kiymetleri satmakta ve 2.000 hisse satin almaktadir. BOylece, hisse senetlerinin
toplam degeri 10.000 TL'de sabit kalmaktadir. Yatirimecinin hisse senedi sayisini ve
portfoy degerini belirli bir istikrar diizeyinde tutma amacini yansitmaktadir. Bu

ornekteki tablo, Sabit deger stratejisi'nin nasil ¢alisabilecegini gosterirken, gercek
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uygulama durumunda yatirnmcinin dikkatlice piyasa takibi yapmasi, dogru hisse

senetlerini segmesi ve stratejisini glincellemesi gerektigini vurgulamaktadir.
2.4.4. Sabit Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisinde, yatirimcilarin hisse senetlerinin sabit getirili menkul
kiymetlere yatirim yapma oranini belirleyerek bu orani sabit tutarak elde edilen kar
maksimize etmeye yonelik bir yaklasim benimsenmektedir. Yatirimcilar bu orani
belirlerken genelde 1 olarak kabul edilen bir oran1 kullanmaktadir. Yatirimeinin hisse
senetleri portfoy degeri, sabit getirili menkul kiymetler portfoy degerine esittir. Bu
durumda, yatirimin %50'si hisse senetlerine yonlendirilirken, geri kalan %50's1 sabit
getirili menkul kiymetlere tahsis edilmektedir. Dolayisiyla, yatirimer hisse senedi
fiyatlar1 ylikseldiginde hisse senetlerini satmaya zorlanmak, fiyatlar diistiigiinde ise
hisse senetlerini satin almaya yonlendirilmektedir. Ancak, bu oran yatirimcinin
tercihlerine bagli olarak degisebilir ve zaman zaman bu oran 1'den farklilik
gosterebilir. Bu stratejinin  uygulanmasi sirasinda, zamaninda diizeltmelerin

yapilmasi i¢in gerekli olan 6lgiitlerin belirlenmesi de 6nemlidir (Zengin, 2006).

Hisse senetleri degeri /Sabit getirili menkul kiymetler degeri =1

Tahvil Hisse

Portfoy Senedi
) Satin al Elde Degeri Degeri Portfoyiin Oran Portfoyde

Indeks |Tut Stratejisi Toplam ki Hisse
Degerleri Degeri 3 4 Degeri “4:3) Sayisi

25 20.000 10.000 10.000 20.000 1 400
23 18.400 10.000 9.200 19.200 0,92 400
22,5 18.000 10.000 9.000 19.000 0,9 400
22,5 18.000 9.500 9.500 19.000 1 422
20,25 16.200 9.500 8.540 18.040 0,9 422
20,25 16.200 9.020 9.020 18.040 1 446
22,3 17.800 9.020 9.940 18.960 1,1 446
22,3 17.800 9.480 9.480 18.960 1 425
24,5 19.600 9.480 10.420 19.900 1,1 425
24,5 19.600 9.950 9.950 19.900 1 406
27 21.600 9.950 10.970 20.920 1,1 406
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27 21.600 10.400 10.460 20.920 1 387
28,8 23.000 10.400 11.150 21.610 1,07 387
25 20.000 10.400 9.680 20.140 0,93 387

Tablo 2.6. Sabit oran Stratejisi Teorik Ornegi

(Kaynak: Zengin, E. (2006). Hisse Senedi Portfoylerinin Yonetiminde Pratik
Yaklasimlar ve IMKB Uygulamast).

Bu stratejiye yatirnm yapmanin, ek fonlarin kolaylikla yatirima eklenmesi
nedeniyle idari zorluklarla karsilasmadigi goriilmektedir. Bu durum, stratejide
miktarin degil, hisse senedi ile tahvil oraninin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu stratejinin uygulanmasinda dikkate alinmasi gereken temel husus, yatirimin ne
zaman baglatilacagidir. Ciinkii hisse senedi fiyatlarinin uygun bir seviyede oldugu

zamanlarda yatirim yaparak kar elde etme olasiligini artirabilir (Zengin, 2006)
2.4.5. Degisken Oran Stratejisi

Degisken oran stratejisi, sabit oran stratejisine kiyasla daha optimize edilmis
bir yaklasimdir. Bu stratejiye gore, hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde, bazi hisse
senetleri satilip sabit getirili varliklara yatirnm yapilir. Boylece, portfoydeki hisse
senedi oran1 azalir. Diger yandan, hisse senedi fiyatlar diistiiglinde, baz1 sabit getirili
varliklar satilir ve hisse senedi orami artirilir. Bu pratigin amaci, hisse senetlerini
yuksek fiyatlardan satip diisiik fiyatlardan satin alarak getiriyi optimize etmektir
(Zengin, 2006). Bir yatirimci, 20.000 TL'yi iki esit portfoy arasinda boliistlirmiistiir.
Baglangigta hisse senedi endeksinin degeri 25,0 TL. Hisse senedi portfOyiiniin
toplam portfoydeki oran1 %50'dir. Hisse senedi portfoyiiniin degeri %20 arttiginda,
hisse senedi portfGyiiniin toplam portféydeki oran1 %30'a diismektedir. Eger hisse
senedi portfOyiiniin  degeri

%20 azalirsa, hisse senedi portfOyiiniin toplam

portfoydeki oran1 %70'e yiikselmektedir.

Satm Al - Portfoyd
ve Elde gortlfoyun e
Tut Tahvil Hisse DOI,) al'n Bulunan
Endeks Stratejisi | Portfoy Senedi egert Oran Hisse
Degerleri | Degeri Degeri (1) | Degeri (2) | (D+(2) 2):(1) Sayis1
25 20.000 10.000 10.000 20.000 50% 400
22 17.600 10.000 8.800 18.800 47% 400
20 16.000 10.000 8.000 18.000 44% 400
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20 16.000 5.400 12.600 18.000 70% 630
22 17.600 5.400 13.860 19.260 72% 630
25 20.000 5.400 15.760 21.160 74% 630
25 20.000 10.580 10.580 21.160 50% 423
28,08 23.000 10.580 12.180 22.760 54% 423
25 20.000 10.580 10.580 21.160 50% 423

Tablo 2.7. Degisken Oran Stratejisi Teorik Ornegi

Kaynak: Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi,
Ekin Yayinevi, Bursa, 2012, 5. 550.

2.4.6. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi

Bir bireyin veya kurumun gelecekteki finansal yiikiimliiliklerini karsilamak
icin gerekli kaynaklar1 saglamak i¢in kullanilan planlar ve uygulamalardir. Bu
strateji, genellikle emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve diger uzun vadeli finansal
taahhiitlerle ilgilenen kurumlar tarafindan benimsenmektedir. Gelecekteki nakit
akiglarimi tahmin etmek, riski yonetmek ve yatirim getirisini maksimize etmek igin
karmasik finansal modeller ve analizlerin kullanilmasini gerektirmektedir. Ayrica,
vergi yasalari, ekonomik kosullar ve finansal piyasalar gibi digsal faktorler de

stratejinin basarisini etkileyebilmektedir (Korkmaz, 2013).
2.4.7.Endeks Icerikli Fon Stratejisi

Endeks igerikli fon stratejisi, belirlenen bir endeks se¢imini gerektiren bir
yatirim stratejisini igermektedir. Bu strateji kapsaminda, belirlenen endekse dahil
edilen hisse senetlerine yatirim yapilarak, bu hisselerin endeksteki agirliklar
korunmaktadir. Pasif bir yonetim stratejisi olan endeks fonu stratejisi, portfoy
olusturulduktan sonra herhangi bir islem yapmadig: i¢in diisiik maliyetli ve uzun
vadeli yatinmcilar arasinda tercih edilmektedir. Genellikle etkin piyasa hipotezine
dayanan ve kurumsal yatirimcilar tarafindan benimsenen bir yaklasim olan endeks
icerikli fon stratejisi, uzun vadede endekslerin daha iyi getiri saglayamayacagina ve
endekslerin piyasanin tam bir yansimasi olduguna inanmaktadir (Temizel, 2005).

Ancak, gecmis verilere dayali gelecegi tahmin etme c¢abalan elestirilmektedir. Bu
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nedenle, portfoy getirisinin belirli araliklarla endekse uyumlu olup olmadiginin

diizenli olarak test edilmesi gerekmektedir (Ozen, 2018).
2.4.8. Analiz Yontemlerine Dayanan Stratejiler

Yatinm ve portfdy yonetimi baglaminda, bazi yatirimcilar farkli analiz
yontemlerine bagvurarak yatirim kararlar1 almakta ve bu yontemler arasinda temel
analiz ve teknik analiz O6ne c¢ikmaktadir. Temel analiz, yatirimcilarin potansiyel
olarak almay1 diisiindiikleri sirketlerin finansal durumlarini, gelirlerini ve gelecekteki
kazang  beklentilerini  degerlendirerek  gercek  degerlerini  belirlemeye
odaklanmaktadir ve bu analizler sonucunda, piyasadaki fiyatlarla karsilastirilarak
uygun alim satim kararlar1 alinmaktadir. Ote yandan, teknik analiz ise yatirimcilarin
geemis piyasa verilerini inceleyerek fiyat hareketlerini ve ticaret hacmini analiz
etmekte ve bu analizler sonucunda gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye
caligmaktadir. Teknik analistler, grafikler ve gostergeler araciligiyla piyasadaki
egilimleri ve olasi fiyat degisimlerini belirlemeye calismakta ve bu sekilde, kisa

vadeli yatirim firsatlarin1 yakalamay1 hedeflemektedirler (Ozen, 2018).

2.5. Zamanlama Stratejileri

Zamanlama stratejileri, yatirnmcilarin piyasa kosullarini analiz ederek alim
satim zamanlamasini belirlemeyi amaclayan yatirim yaklagimlarini ifade etmektedir.
Bu stratejiler, piyasa dalgalanmalarindan ve fiyat degisimlerinden faydalanarak getiri
elde etmeyi hedefler. Zamanlama stratejileri genellikle aktif bir yaklagimi
gerektirmekte olup, yatirnmcilarin alim satim kararlarini belirli bir analize
dayandirmalarin1  saglamaktadir. Bu stratejiler, finansal piyasalardaki c¢esitli
anormalliklerin ve trendlerin analiz edilmesiyle meydana getirilmektedir. Ornek
zamanlama stratejileri arasinda; Yilin Ayi1 Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi,
Haftanin Giinii Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi, Y1ldoniisti Etkisine Dayal1 Yatirim
Stratejisi ve Giin i¢i Mevsimsellige Dayali Yatirim Stratejisi bulunmaktadir
(Temizel, 2005). Giinlimiizde, yatiimcilar  piyasalardaki  degisimleri
degerlendirirken, sadece klasik "satin al elde tut" stratejisine degil, ayn1 zamanda

mevsimsel ve haftalik etkilere dayali stratejilere de yonelebilmektedirler. Bu
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stratejiler, gecmis verilerin analizi ve belirli donemlerdeki egilimlerin gozlemlenmesi

ile desteklenmektedir.

"Yilin Ay1 Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi", hisse senedi piyasalarinda
belirli aylarda gozlemlenen egilimlere dayanarak yatirnm yapmayr amaglar. Bu
strateji, piyasa performansini analiz ederek, belirli aylarda alim veya satim yaparak
yatirim getirisini artirmay1 hedefler. Ozellikle "Ocak Ay1 Etkisi" olarak bilinen
fenomenle iliskilendirilen bu strateji, Ocak ayinda hisse senedi piyasalarinda
genellikle diislis yasandig1 gézlemlenmesinden yola ¢ikar. Dolayisiyla, bu stratejiye
gore yatirimcilar Ocak ayinda hisse senetlerini satma egilimindedirler. Diger aylarda

ise olumlu bir performans gozlemlendiginde alim yapmaktadirlar (Temizel, 2005).

"Haftanin Giinii Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi", hisse senedi piyasalarinda
belirli haftanin giinlerinde gozlemlenen egilimlere dayanarak yatirnm yapmayi
amaclar. Bu strateji, piyasa performansini analiz ederek, belirli haftanin giinlerinde
alim veya satim yaparak yatirim getirisini artirmay1 hedefler. Bu strateji genellikle
haftanin baslangi¢ ve son giinleri ile iliskilendirilir. Ornegin, "Pazartesi Etkisi" olarak
adlandirilan fenomenle baglantili olarak, pazartesi gilinlerinde piyasalarda genellikle
diisiis yasanirken, "Cuma Etkisi" olarak adlandirilan bir diger egilimde ise cuma
giinlerinde yiikselis goézlenmektedir (Sevgi, 2023). Haftanin giinli etkisine dayali
alim satim stratejilerinin, klasik "Satin al elde ut" stratejisi ile karsilastirildiginda
farkli donemlerde daha yiiksek karlar saglayabilecegi gozlemlenmistir. Ozellikle
islem masraflar1 dikkate alindiginda, elde edilen karlar genellikle hizla azalmakta ve
bu stratejilerin piyasa getirisinden énemli 6l¢iide geri birakmasina neden olmaktadir

(Temizel, 2005).

"Yildoniisi Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi" genellikle endeks, Aralik
aymin ikinci yarisindan Ocak ayinin ilk yarisina kadar artan bir egilim izlemektedir.
Yillik getirilerin aylik getirilerle karsilagtirilmasiyla, yillik getirilerin de aylik
getirilerden ¢ok daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, yilbasi etkisinin

onemli bir etkisi oldugunu gosteren 6nemli kanitlar bulunmaktadir.

"Glin i¢i Mevsimsellige Dayali Yatirnm Stratejisi”, belirli saatlerde alim

yapma ve belirli saatlerde satma fikrine dayanarak, bu zaman dilimlerinde yapilan
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islemlerin diger zaman dilimlerine kiyasla daha anlamli sonuglar verecegi onerisine

dayanmaktadir (Temizel, 2005).

2.6. Zamanlama Stratejileri ve Satin Al Elde Tut Stratejisi

Karsilagtirmasi

Satin al elde tut stratejisi, finansal varliklar1 satin alip uzun vadeli bir siire
boyunca elde tutmay1 igermektedir. Piyasa zamanlamasi ise aktif olarak piyasaya
giris ve ¢ikis zamanlarint belirleyerek en uygun firsatlar1 yakalamayi ve olumsuz
donemlerden kaginmayi1 amaclamaktadir. Arastirmalar, genellikle uzun vadeli satin
al elde tut stratejisinin daha saglam bir performans sergiledigini gostermektedir.
Bununla birlikte, piyasa zamanlamasi stratejisinin uygulanmasi olduk¢a zor
olabilmektedir. Piyasanin en biiyiik getirileri veya kayiplar1 genellikle kisa bir zaman
diliminde yogunlasir, bu da dogru zamanlamayir bulmayr son derece

zorlastirmaktadir (Schmidts, 2022).

Tablo 2.8 'de, her stratejinin tanimi, avantajlari, dezavantajlar1 ve ana farklar

belirtilmistir.

Tablo 2.8. Zamanlama Stratejisi ve Satin Al Elde Tut Stratejisi Stratejisi

Karsilastirma
Ozellikler / Satin Al Elde Tut Stratejisi Zamanlama Stratejisi
Stratejiler (Buy-and-Hold) (Timing Strategy)
Uygulanmasi Uzun vadeli alim-satim stratejisi. | Aktif alim-satim stratejisi.
Avantajlar Basit uygulama, diisiik islem Daha yiiksek getiri potansiyeli,
maliyetleri, uzun vadeli biiyiime | uyarlanabilirlik, risk yonetimi.
potansiyeli.
Dezavantajlar Diisiislere maruz kalma, firsat Piyasalarin zamanlamasi
maliyeti, esneklik eksikligi. zorlugu, artan maliyetler,
duygusal zorluklar.
Karar Verme Az aktif kararlar gerektirir, uzun | Aktif kararlar gerektirir, piyasa
Siireci vadeli diisiinme. takibi ve analiz yapma
gereksinimi.
Risk Profili Daha az riskli, uzun Daha yiiksek riskli, kisa vadeli
vadeli getiri hedefi. getiri hedefi .

Kaynak; (Schmidt, 2022) Buy-and-Hold Investing vs. Market Timing: What's the Difference?

investopedia.com
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI
ARASTIRMANIN AMACI, BULGULAR VE BORSA
ISTANBUL’DA BIR UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Markowitz (1959), yatirnm portfylerinin bilesenleri ve bunlarin optimal
oranlan ile ilgili olarak kapsamli bir analiz sunmustur. Markowitz'in bu ¢aligmasi,
portfoy teorisinin temel taslarini olusturarak, yatirnmcilarin risk ve getiri dengesini
saglamaya yonelik stratejik kararlar almalarina imkan tanimistir. Yatirimcilarin,
portféylerinde yer alacak menkul kiymetlerin se¢iminde ve bu menkul kiymetlerin
portfoy i¢indeki agirliklarinin belirlenmesinde kullanilabilecek matematiksel ve
istatistiksel ~ yontemleri  icermektedir. Markowitz’in  teorisi, yatirimcilarin
portféylerini ¢esitlendirmelerine olanak taniyan bir model sunarak, riskin minimize
edilmesi ve getiri potansiyelinin artirilmasi yoniinde ©Onemli bir rehberlik
saglamaktadir. Deneysel ¢alismalar, menkul kiymetlerin uzun vadeli olarak
tutulmasinin, portfdydeki menkul kiymet sayisinin artirilmasindan daha etkili bir
sekilde riski azalttigini gostermistir. Bu bulgu, piyasa zamanlamasi stratejisinin terk
edilmesi gerektigini 6nermektedir; zira menkul kiymetlerin satin alinmasinin amaci,
uzun vadede tutulmasi ve bu sekilde yiiksek getiriler elde edilmesidir (Ibrahim,

2021).

Finansal piyasalardaki oynaklik, arastirmacilart zaman ¢esitliligi ve piyasa
zamanlamasi kavramlarina odaklanmaya yoOnlendirmistir. Bu ideolojik c¢ergeve,

portfdy yonetimi ve finansal strateji olusturma siirecinde 6nemli bir rol oynamis,
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ancak uygulamada cesitli zorluklar ve belirsizlikler ortaya ¢ikmistir (Henriksson,
1984). Akademik literatiirde piyasa zamanlama stratejisinin etkinligi hakkinda farkli
gorlisler mevcuttur, bazi caligmalar bu stratejinin piyasa performansini dogru bir
sekilde olgemedigini ve dolayisiyla genellikle iistiin performans saglamadigini 6ne
stirmektedir. Bu baglamda piyasa zamanlamasi stratejisinin, satin al ve elde tut
stratejisine kiyasla avantaj sagladigini destekleyen yeterli bulgu bulunmamaktadir

(Jones, 1996).

Henriksson (1984), piyasa zamanlama stratejilerinin teorik olarak cazip
goriinmesine ragmen, uygulamada genellikle beklenen performans iyilestirmelerini
saglamadigint  vurgulamistir. Bu nedenle, piyasa zamanlama stratejilerinin
uygulanabilirligi ilizerine yapilan caligmalar, stratejinin fiili sonuglar ile ilgili
stipheler tagimaktadir. Jones (1996) ise, piyasa zamanlama stratejisinin genellikle,
yatirrmcilarin -~ portfdy = performansimi  gelistirme  konusunda  beklentilerini
karsilamadigini ve bu stratejinin satin al ve elde tut stratejisi gibi daha basit stratejiler
karsisinda istiinliik saglamadigini belirtmistir. Bu calismalar, piyasa zamanlama
stratejilerinin teorik cazibesine ragmen, pratikte etkinliginin sinirli oldugunu ve
yatirimceilar i¢in genellikle daha tutarli ve dngoriilebilir performans sunan stratejilerin

tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Sonu¢ olarak, literatiirdeki arastirmalar, satin al elde tut stratejisinin
genellikle piyasa zamanlama stratejisine lstiin oldugunu gdostermektedir. Ancak,
belirli olaylara veya heyecan verici haberlere dayali olarak piyasa zamanlama
stratejisinin desteklenebilecegi durumlar da bulunmaktadir. Bu strateji, piyasanin
tepkisine cevap verirken, yatirimcr duygularinin etkisiyle asir1 tepkilerin oldugu

zamanlarda etkili olabilir.

Cilesiz ve Dayi'min (2021) 2019 yilinda BIST 30 iizerine gerceklestirdigi
calismada, iki farkli zamanlama stratejisi karsilagtirilmistir. Bu ¢alismada, "Yilin ilk
is giinii hisse senedi alinmasi, yilin son ig giinii hisse senedi satilmasi" stratejisinin
getirileri ile "Ayn ilk is giinli hisse senedi alinmasi, ayin son is giinii hisse senedi

satilmas1" stratejisinin getirileri karsilagtirilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
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"Yilin ilk is giinii al " stratejisinin, "Ayin ilk i glinii al " stratejisine gore hisse

senetlerinin getirilerini %9,3 oraninda astig1 bulunmustur.

Ozyesil (2020) tarafindan Istanbul borsasi iizerine yapilan ¢alisma, 2010 ile
2020 yillarmi kapsamaktadir ve haftalik kapanis fiyatlari kullanilarak Ustel Hareketli
Ortalama (EMA) ile satin al elde tut yatirnm disiplinlerinin performansi backtest
analizi ile karsilagtirnlmistir. Yapilan analizler sonucunda, her iki stratejinin
uygulanmasinin ardindan elde edilen sonuclara bakildiginda, yatirimci agisindan
satin al elde tut yatirim stratejisinin daha basarili oldugu ve daha yiiksek kazang

sagladig1 bulgusuna varilmstir.

Terzi ve Saldanli'nin (2019) ¢alismasinda, Ocak 2016 ile Aralik 2017 tarihleri
arasinda BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin giinlik kapanis fiyatlari
kullanilarak on iki farkli zamanlama stratejisi belirlenmistir. Bu stratejiler
simiilasyon yontemiyle tek tek uygulanmistir. Ardindan, elde edilen sonuglar
Dogrusal Regresyon Analizi ve tek yonlii varyans analizi ile incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda, yatirimer agisindan daha verimli stratejilerin pasif uzun vadeli

yatirim stratejileri oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Harjula, M. (2019) Finlandiya borsasinda 2003-2018 yillar1 arasinda yapilan
amprik testler, Ocak ay1 etkisi ve haftanin giinii etkisinin ortadan kalktigini
gostermektedir. En negatif hisse senedi getirileri Haziran ayinda, en olumlu getiriler
ise Nisan ayinda ortaya ¢ikmaktadir. Ocak etkisine iliskin regresyon analizi, en

olumlu getirilerin Ocak ay1 yerine Subat ayinda ortaya ¢iktigini 6ne siirmektedir.

Karcioglu ve Ozer'in (2017) calismasi1, Borsa Istanbul'daki farkli endekslerin
getirileri tizerinde farkli aylarin belirgin bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle, BIST 100 endeksinde Subat, Mayis ve Aralik aylarinin getirileri olumsuz
yonde etkilerken, Ekim ayimda olumlu bir etki gdzlemlenmistir. Aralik ayimnin tim
endekslerde getiriler iizerinde negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir. Kriz
doneminde, tiim endekslerde Ocak ayinda pozitif getiriler yasandigi, ancak bunlarin
belirgin olmadig goriilmektedir. Kriz donemi disinda, tiim endekslerde volatilitenin
azaldig1 gozlemlenmistir. Sonu¢ olarak, Aralik aymin getirilerde diisiise ve

volatilitede artisa neden oldugu tespit edilmistir.
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Oncii, Unal ve Demirel'in (2017) arastirmasinin sonuglarina gére, Borsa
Istanbul BIST 100 Endeksi'nde haftanin giinii etkisinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Ancak, haftanin islem giinlerine ait ortalama getirilerin esit
oldugu gozlemlenmistir. Bu ¢ergevede, analiz edilen donemde BIST 100 Endeksinde

Haftanin Giinli Anomalisi'nin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Akbalik ve Ozkan'm (2016) calismasinda, Borsa Istanbul'da islem géren
paylardan {i¢ pay disinda kalan diger yirmi yedi payn giinliik kapanis fiyatlari

kullanilarak haftanin giinii etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Abdioglu ve Degirmenci'nin (2013) galismasi, IMKB 100 endeksinde giinlere
iliskin anomalilerin belirgin oldugunu ortaya koymustur. Ancak, aylar ve tatillerle
iligkili anomalilerin gegerli olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgular, piyasanin kisa vadeli
degisimlere odakli oldugunu ve tam olarak etkin olmadigini diisiindiirebilir. Haftanin
giinli etkisinin Pazartesi ve Cuma giinleri arasinda belirgin oldugu tespit edilmistir.
Ocak aymin getiriler iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu belirtilmis, ancak diger
aylarda benzer bir etki gdzlenmemistir. Ay i¢i ve ay yarilarina gore getiri farkliliklar
belirlenmemistir. Ay ve yil doniimlerinin ise getiriler iizerinde anlamli bir etkisi

tespit edilmemistir. Tatillerin ise herhangi bir farklilik yaratmadig1 gézlemlenmistir.

Unlii, Bayrakdaroglu ve Ege (2009) Bu ¢alismada, Ocak 1986 Mart 2008
doénemini kapsayan IMKB 100 ve S&P 500 endeksleri i¢in endeksin temettii verimi
ile getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Endeksin temettli verimi oraninin bir
sonraki donemde hisse senedi getirisini agiklayabilecegi varsayimiyla regresyon
analizi yapilmistir. Arastirmada, hangi elde tutma siiresinde temettiilerin hisse senedi
getirilerini aciklayabildigi de incelenmistir. Temettii veriminin, IMKB 100 ve S&P
500 icin hisse senedi getirilerinin tahmininde 6nemli bir ara¢ oldugu bulgulara
ulasilmistir. Ancak elde tutma siirelerinin birbirinden bagimsiz olmamasi nedeniyle

elde edilen sonuclara dikkatli yaklagilmas1 gerekmektedir

Nagayasu (2007) calismasi, hisse senedi fiyatlar1 ile temettii verimliligi
arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Calisma, 1973'ten 2004'e kadar olan ii¢

aylik donemlerde toplam 1.386 veri iizerinde panel veri analizi gergeklestirmistir.
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Sonuglar, hisse senedi piyasa fiyatlar1 ile temettii verimliligi arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir.

Zengin ve Mazgit'in (2006) "Hisse Senedi Portfoylerinin Yonetiminde Pratik
Yaklagimlar ve IMKB Uygulamas1" adli ¢alismasinda, 2005 yilina ait 5 sirketin
kapanig fiyatlar1 iizerine yatirnm stratejilerinin  uygulanmasi incelenmistir.
Calismanin sonuglarma gore, piyasanin yiikselis donemlerinde, satin al elde tut
stratejisinin en fazla getiriyi saglayan strateji oldugu belirlenmistir. Ancak, piyasanin
diisiis donemlerinde ise bu stratejinin en yiiksek kayba neden olan strateji oldugu

sonucuna varilmistir.

Ozdil ve Yilmaz (2006) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda bulunan yirmi iki sektdr endeksinin giinliik kapanis
fiyatlarina dort farkli zamanlama stratejisi uygulanmistir. Bu stratejilerin
uygulanmasi sonucunda, fiyatlarin yiikseldigi veya hareketli ortalamanin iizerine
ciktigr durumlarda hisse senedinin alinmasi, fiyatlarin diistiigi veya hareketli
ortalamanin altina indigi durumlarda hisse senedinin satilmasi stratejisinin, diger

stratejilere gore daha basarili oldugu belirlenmistir.

Uygur ve Karan (2001) portfdylerin tiimiinde persembe ve cuma giinleri

genellikle diger giinlerden daha yiiksek ve 6nemli getiriler sagladigini bulmustur.

Aydogan ve Giiney (1997) Istanbul Borsasinda hisse senedi getirileri
tizerinde Fiyat/Kazan¢ orant ve temettii getirilerinin etkisinin arastirilmasi
amaglanmistir. Calisma, 1986 ile 1995 yillar1 arasindaki on yillik bir dénemi
kapsamaktadir. Bulgular, diisiik Fiyat/Kazan¢ oranmna ve yiiksek kar getirilerine
sahip olan hisse senetlerinin gelecekte daha yiiksek getiriler sagladigim

gostermektedir.

Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan 1897 ile 1986 yillar1 arasindaki Dow
Jones Endeksi iizerine yapilan calismada, Pazartesi giinlerinde diisiik getirilerin ve
Cuma giinlerinde ise yliksek getirilerin diizenli olarak gozlendigi belirtilmistir.
Yapilan analizler sonucunda, ayin ilk ii¢ giiniinde ve aym son giiniinde getirilerin

yliksek seviyede oldugu tespit edilmistir.
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Literatiir incelemesi yapildiginda, yatirimcilar agisindan hisse senetlerinde

dogru zamanlamanin yeterince arastirilmadigi goriilmektedir. Hafta sonu ve Ocak

aymin etkileri, diinya ¢apindaki farkli hisse senedi piyasalarinda yapilan deneysel

calismalarda sikca goriilmektedir. Ulkemizde yapilan ¢alismalar, hafta sonlarinin

herhangi bir etkisinin olmadigini ortaya koymasina ragmen, Cuma giinlerinin

genellikle diger giinlerden daha yiiksek ve 6nemli getiriler sagladigini bulmustur.

3.1.1. Haftamin Giinleri Etkisi Arastirmalari

Tablo 3.1. Haftanin Giinleri Etkisi Aragtirmalar

Arastirmacilar | incelenen Piyasa | Bulgular

Dow Jones Cumartesi giinleri fiyatlarin ylikselme egiliminde
Fields (1931) Sanayi Endeksi oldugu tespit edilmistir.

New York
Cross (1973) Borsasi Pazartesi diisiis egilimi, Cuma giinleri en yiiksek getiri.

Pazartesi ve Sal1 giinleri en diisiik getiri, Cuma giinii en

French (1980) S&P 500 Endeksi | yiiksek getiri.
Jaffe ve
Westerfield Japonya ve Avustralya’da Sali, Amerika, Ingiltere ve
(1985) 5 farkl tilke Kanada’da Pazartesi en diigiik, Cuma en yiiksek getiri.

Dow Jones
Lakonishok ve Endeksi(1897-
Smidt (1988) 1986) Pazartesi diisiik, Cuma yiiksek getiri.

Pazartesi ve Sali glinleri negatif, Cuma giinleri ise

Barone (1990) Milano Borsasi pozitif getiri elde edildigi tespit edilmistir.
Solnik ve Cuma en yiiksek, Pazartesi sonra en yiiksek, Sali
Bousquet (1990) | Paris Borsast giinleri negatif getiriler elde edilmistir.
Wong, Hui ve 6 Uzak Dogu
Chan (1992) ilkesi Pazartesi ve Sal1 en diisiik, Cuma en yiiksek getiri.
Agrawal ve 19 {ilke (1981- 18 {ilkede Cuma en yiiksek, Pazartesi ve Sali en diisiik
Tandon (1994) 1983) getiri.
Chen, Kwok ve Cin Borsasi
Rui (2000) (1992-1997) Sal1 negatif getiri.
Lyroudi ve
Subeniotis
(2002) Atina Borsasi Persembe giinleri negatif getiri elde edilmistir.
Ariss, Rezvanian | Korfez tilkeleri
ve Mehdian borsalar1 (2008-
(2011) 2011) Cuma pozitif ve en yiiksek getiri.

Nawaz ve Mirza
(2012)

Pazartesi negatif, Cuma pozitif etkiye sahip.
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3.1.2. Tiirkiye'de Haftanin Giinleri Etkisi Arastirmalar

Tablo 3.2. Tiirkiye'de Haftanin Giinleri Etkisi Aragstirmalart

Arastirmacilar

Bulgular

Muradoglu ve Oktay (1993)

Sali: Negatif, Cuma: Pozitif getiri.

Balaban (1995)

Sali: Diigiik, Cuma: Yiiksek getiri.

Karan (1994, Uygur (2001), Demirer

(2002)) Cuma: En yiiksek getiri.
Aydogan (1994) Haftanin giinleri etkisi saptandu.
Ozmen (1997) Pazartesi ve Sali: Negatif, Cuma: Pozitif getiri.

Kendirli (2014)

Bildik (2000), Oguzsoy ve Giiven
(2003), Kayilar ve Karakas (2005),
Dicle ve Hasan (2007), Tuncel
(2007), Aktas ve Kozanoglu (2007),
Atakan (2008), Korkmaz, Basaran ve
Cevik (2010), Abdioglu ve
Degirmenci (2013), Konak ve

Haftanin giinleri etkisi saptandi.

Cicek (2013)

Tiirkiye (2008-2012) Pazartesi: En yiiksek getiri.

Pazartesi ve Sali giinleri genellikle negatif getiri gosterirken, Cuma giinii

pozitif getiri saglar. Arastirmalar, Cuma giiniiniin en yiliksek getiriyi elde ettigini

gostermektedir. Ancak, son yillarda gergeklestirilen c¢aligmalara 6zellikle vurgu

yapildiginda, haftanin giinlerinin etkisinin zamanla azaldig1 ve bu nedenle artik

belirgin olmadig ifade edilmektedir.

3.1.3. Haftamin Giinii Etkisi Gozlemlenmedi Arastirmalari
Tablo 3.3. Haftanmin Giinii Etkisi Gozlemlenmedi Arastirmalar:
Arastirmaci(lar) | Incelenen Piyasa | Bulgular
1980'lerde sikg¢a rastlanan haftanin giinii etkisinin
1990'1arla birlikte azaldigini, bu azalmanin ise
Kohers, v.d. piyasalardaki verimliligin iyilesmesinden
(2004) Geligmis borsalar | kaynaklandigini belirtmistir.
Ingiltere borsasinda haftanin giinii etkisinin olmadigin
Steeley (2001) Ingiltere belirtmistir.
Coutss ve Sheikh Gilney Afrika iilkelerini kapsayan ¢alismalarinda
(2002) Giiney Afrika haftanin giinii etkisine rastlamamiglardir.
1992 ile 2003 yillarim kapsayan ¢aligmalarinda 21
iilkedeki hisse senedi borsasini incelemisler ve bu
Basher ve 21 tlke (1992- iilkelerin ¢ogunda haftanin giinii etkisine
Sadorsky (2006) | 2003) rastlamadiklarini belirtmislerdir.
Aybar (1993) ve | IMKB IMKB iizerine yaptig1 ¢calismada haftanin giinii etkisini
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Tuncel (2008)

gozlemlememistir.

Ergiil, Genel anlamda haftanin giinii etkisine rastlanmadigini,
Dumanoglu ve ancak yillara tek tek bakildiginda bazi yillarda bu
Aksel (2008) IMKB etkinin gozlemlendigini belirtmislerdir.
BIST 30 sirketleri iizerine 2003 ile 2015 yillarint
kapsayan yaptiklari ¢alismada ii¢ sirket disindaki hi¢bir
Akbalik ve sirkette haftanin giinii etkisinin olmadig1 sonucuna
Ozkan (2016) IMKB ulagmiglardir.

3.1.4. Ay Anomalilerine Iliskin Arastirmalar

Tablo 3.4. Ay Anomalilerine Iliskin Arastirmalar

Arastirmaci(lar) | incelenen Piyasa | Bulgular

Birlesik Devletler | Ayin ilk yarisinda getirilerin pozitif, ikinci yarisinda
Arial (1987) Borsalar ise azalmasi.

Ocak aynin diger aylara gore daha yiiksek getiriye

Wachtel (1942) | ABD borsasinda | sahip oldugunu saptamistir.
Rozeff ve Ocak aymnin diger aylara gore etkisinin daha yliksek
Kinney (1976) New York Borsasi | oldugunu belirtmiglerdir.
Jaffe ve
Westerfield Japonya Hisse
(1985) Senedi Borsasi Ocak ay1 etkisine rastlamiglardir.

Filipinler, Hong
Kong, Malezya ve

Aggarwal ve Singapur Filipinler hari¢ olmak tizere Ocak ay1 etkisinin
Rivoli (1989) Borsalar varligini tespit etmislerdir
Agrawal ve
Tandon (1994) 18 iilke borsasi Ocak ay1 etkisine rastlamiglardir.

19861992 yillan arasindaki verileri kullanarak ay igi
Mills ve Coutts anomalisinin varligini kanitlamiglardir. Ocak ay1
(1995) Londra Borsasi etkisinin varligin tespit etmislerdir.

Arsad ve Coutts
(1997)

ABD Hisse
Senedi Piyasasi
(1935-1994)

Ocak etkisini tespit etmiglerdir.

Subat ve Aralik aylarindaki getirinin diger aylara

Pandey (2002) Malezya Borsas1 | oranla daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.
Balbina ve Portekiz hisse Ocak ay1 etkisini gozlemleyen bir baska
Martins (2002) senetleri piyasast | aragtirmacilardir.
Mauritian hisse En diisiik getirili aym Mart ay1, en yiiksek getirili aym
Agathee (2008) senedi piyasasi ise Haziran ay1 oldugunu saptamstir.
Worthington
(2010) Avustralya Ocak etkisini tespit etmistir.
Keong, Yat ve Ocak ve Nisan aylarinda pozitif etki oldugunu
Ling (2010) 11 Asya iilkesi gostermektedir.
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3.1.5. Tiirkiye'de Ocak Ay1 Anomalisinin Gozlemlendigi Calismalar

Tablo 3.5. Tiirkiye'de Ocak Ay1 Anomalisinin Gozlemlendigi Calismalar

Arastirmaci(lar)

Bulgular

Balaban (1995)

Ocak, Haziran ve Eyliil aylarinin diger aylara
gore daha yiiksek getiriye sahip oldugunu
saptamigtir.

Balaman, Candemir ve Hunter (1996)

Ocak ay1 etkisine rastlamiglardir.

Ozmen (1997)

belirtmistir. Ay ici anomalisinin IMKB’de de

En yiiksek getirili aylarin sirasiyla Ocak, Haziran
ve Eyliil oldugunu vurgulamis, ayrica Ekim
aymin da negatif getiriye sahip oldugunu

oldugunu tespit etmistir.

Bildik (2000)

yliksek getirili aylar oldugunu tespit etmistir. Ay
i¢i anomalisinin IMKB’de de oldugunu tespit

Ocak, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin en

etmistir.

Karan ve Uygur (20

(2002); Ergiin (2009); Erdogan ve Elmas
(2010); Kiiciiksille (2012); Ege,
Topaloglu ve Coskun (2012); Aytekin

ve Sakarya (2014)

01); Ozer ve Ozcan

Ocak ay1 etkisine rastlamiglardir.

3.1.6. Ocak Ay1 Anomalisinin Gozlenmedigi Calismalar

Tablo 3.6 .Ocak Ay1 Anomalisinin Gézlenmedigi Calismalar

Arastirmaci(lar) Incelenen Piyasa Bulgular
Coutss ve Sheikh Giliney Afrika
(2002) borsasi Ocak ay1 etkisi gozlenmedi.
Atakan (2008) IMKB Ocak ayinda herhangi bir farklilik gbzlenmedi.
Tungel (2012) IMKB 100 endeksi | Ocak ay1 anomalisine rastlanmadi.
Ocak ay1 etkisinin varligina yonelik herhangi bir
Kiiciiksille (2012) IMKB kanit bulamamugtir.
Abdioglu ve
Degirmenci (2013) | IMKB Ocak ay1 anomalisine rastlanmadi.

3.1.7. Ay Déniimii Anomalilerini Inceleyen Calismalar

Tablo 3.7. Ay Déniimii Anomalilerini Inceleyen Calismalar

Arastirmaci(lar)

Incelenen Piyasa

Bulgular

Lakonishok ve
Smidt (1988)

Dow Jones Sanayi
Endeksi

Aylarm son ve ilk 4 giinlerindeki getiriler
normalden yiiksektir; getirilerin pozitif olma
orant %56, negatif olma oran1 %52'dir.
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1975-1989 periyodunda ayin son iki giinii
%0,49 ve %0,37 oraninda getiri elde edilmistir.
Barone(1990) Milano Borsasi Italyan borsasi bilgisel anlamda etkin degildir.

1977-1990 yillar1 arasindaki verilerle ayin ilk
ve son giinleri ile diger giinler

Lauterbach ve karsilastirildiginda ay doniimii anomalisinin var
Ungar(1992) Tel Aviv Borsasi oldugu bulunmustur.

Ay doniisii ve y1l doniisii etkisinin var oldugu
Ozmen(1997) IMKB bulunmustur.

1988—1998 yillar arasinda ayin 1’1 veya 15’1
secilmesinin etkisi olmamistir; 6nemli derecede
ay doniimii anomalisinin var oldugu tespit
Bildik(2000) IMKB edilmigtir.

3.1.8. Tatil Etkilerini inceleyen Cahismalar

Tablo 3.8. Tatil Etkilerini inceleyen Calismalar

Arastirmacilar | incelenen Piyasa Bulgular

Yen ve Shy Asya Borsalari Yeni y1l 6ncesinde hisse senedi getirilerinin

(1993) (1976-1990) arttigini, yeni yil sonrasinda ise azaldigini
tespit etmistir.

Kim ve Park New York Borsasi, Tatillerden bir giin 6nce hisse senedi

(1994) Amerikan Borsasi, kot | getirilerinin yiikseldigini belirlemistir.

dis1 pazar

Coutss ve Guney Afrika (1987- | Hafta sonu, Ocak ay1 ve tatil 6ncesi

Sheikh (2002) 1997) anomalilerinin gegerli olmadig1 sonucuna
varmiglardir.

Chong, Hudson, | ABD, Ingiltere, Hong | Tatil 6ncesinde hisse senedi getirilerinde

Keasey ve Kong(1973-2003) diisiis yasandigini tespit etmislerdir.

Littler (2005)

3.2. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin ana amaci, ger¢ek piyasa verileri lizerinden segilen alim
satim stratejilerinin getirilerini objektif bir sekilde karsilastirmaktir. Ozellikle, Satin
Al Elde Tut stratejisinin, zamanlama stratejilerine gore daha yiiksek bir yatirimci
getirisi  saglaylp saglamadigini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu hedef
dogrultusunda, farkli zaman dilimlerinde ve c¢esitli varlik siniflarinda bu stratejilerin
performansini degerlendirmek ve yatirimcilarin uzun vadeli kazang potansiyellerini
belirlemek icin uygun metodolojiler ve analitik yontemler kullanilmistir.
Arastirmanin sonuglari, yatirimcilarin stratejik kararlarmi desteklemek ve piyasa

risklerini azaltmak amaciyla daha iyi bilgi saglamistir.
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3.3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismanin temel amaci, finansal piyasalar tizerindeki farkli yatirim
stratejilerinin performansini degerlendirmek ve bu stratejilerin yatirimcilara sagladig:
potansiyel getiri ve riskleri analiz etmektir. Arastirma, Borsa Istanbul BIST 30
endeksinde yer alan 30 sirket iizerinde uygulanan c¢esitli yatirim stratejilerinin
etkinligini inceleyerek, yatirimcilara hangi stratejilerin belirli piyasa kosullarinda
daha basarili olabilecegine dair rehberlik etmeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda,
calismada ele alinan stratejiler arasinda satin al ve elde tut stratejisi ile piyasa
zamanlama stratejileri yer almaktadir. Arastirma, giincel piyasa verileri kullanilarak
gergeklestirilmis olup, son alt1 yillik (2018-2023) donem igerisindeki hisse senedi
piyasasinda yasanan gelismeleri ve degisimleri de géz Onilinde bulundurmaktadir.
Bununla birlikte, aragtirmada ele alinan stratejilerin, farkli piyasa kosullarinda nasil
performans gosterdigi ve bu performanslarin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadig1 da detayli bir sekilde degerlendirilmektedir. Ozellikle, ANOVA ve Tukey
HSD testleri kullanilarak yapilan analizler, stratejiler arasindaki performans
farklarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini ortaya koymakta ve bu

baglamda yatirimcilara 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Calismanin temel amaci dogrultusunda kullanilan veri toplama ve analiz
stirecini detaylandirmaktadir. 1 Ocak 2018 ile 31 Aralik 2023 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul BIST 30 endeksinde yer alan 30 sirketin hisse senetlerinin giinliik seans
sonu kapanis fiyatlari, ¢alismanin temel veri kaynagini olusturmaktadir. Bu veriler,
investing.com internet sitesinden temin edilmistir. Otuz sirket i¢in ayr1 ayr1 1.502
giinlik kapanig fiyat1 gozlemlenmis ve toplamda 45.060 adet veri noktasi elde

edilmistir.

Arastirmanin ana amaci dogrultusunda, elde edilen kapamis fiyatlari,
Microsoft Excel formatinda toplanmis ve analiz edilmistir. Bu analiz siireci,
simiilasyon yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada dénem boyunca
hisse senedi alim satim islemlerinin onbinde onbes komisyonla gerceklestigi
varsayllmistir. Bu aragtirma kapsaminda, 1.000 TL ile baslayan bir bireyin her bir

stratejiyi alt1 y1l boyunca uygulamasi sonucunda elde ettigi sonuglar incelenmistir.
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Tablo 3.9 'da, 02.01.2018 Borsa Istanbul BIST 30 endeksinde yer alan 30

sirket ve borsada islem gordiikleri kodlar asagida listelenmistir.

Tablo 3.9. Borsa Istanbul BIST 30 endeksinde yer alan 30 sirket

BIST Kod Sirket

AKBANK Akbank T.A.S.

ARCLK Arcelik A.S.

ASELS Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.
BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

ECILC Eczacibasi Ila¢ Smai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
EREGL Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.

HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

KCHOL Ko¢ Holding A.S.

KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.
KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.

KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

SKBNK Sekerbank T.A.S.

TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

TCELL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.

TEKFEN Tekfen Holding A.S.

THYAO Tiirk Hava Yollar A.O.

TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

TUPRS Tiiprag -Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
VAKBK Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O

YKBNK Yap1 Ve Kredi Bankas1 A.S.

Kaynak ; https://datastore.borsaistanbul.com/product-type/3184

Belirlenen stratejiler asagida verilmektedir :

Tablo 3. 10. Zamanlama Stratejileri

S1 Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde satin al, diistiiglinde sat
S2 Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde sat, diistiigiinde satin al
S3 Haftanin ilk ig giinii al, haftanin son ig giinii sat.

S4 Haziran ayimnin ilk is giinii al, Aralik ayinin son giinii sat

S5 Ocak aymin ilk is giinii al, Haziran aymin ilk ig giinii sat
S6 Aym ilk is giinii al, ayin son is giinii sat
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S7 Yilm ilk i giinii al, y1lin son i giinii sat.

S8 Iki y1ln ilk is giinii al, son is giinii sat

S9 Hisse senedi fiyati onbes giinlikk hareketli ortalamasinin iizerine
ciktiginda satin al, altina diistligiinde sat.

S10 | Hisse senedi fiyati onbes giinliikk hareketli ortalamasinin {izerine
ciktiginda sat, altina diistiiglinde satin al.

S11 | Hisse senedi fiyati otuz giinlikk hareketli ortalamasinin {izerine
ciktiginda satin al, altina diistiigiinde sat

S12 | Hisse senedi fiyati otuz giinlikk hareketli ortalamasinin {izerine
ciktiginda sat, altina diistiiglinde satin al.

S13 | Pazartesi giinii satin al, Persembe giinii sat.

S14 | Sali giinii satin al, Cuma giinii sat.

S15 | Mart, Temmuz, Ekim aylarinin ilk is giinii al, Haziran, Eyliil, Ocak aylarinin
ilk is giinii sat.

Kaynak; (S1-S12) Terzi, S (2019). "Hisse Senedi Yatirnmcilari Agisindan Uygun
Zamanlama Stratejileri: BIST 30'da Islem Goren Hisse Senetleri Uzerine Bir Uygulama”.
(S13-S15) Temizel, F. (2005). "Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hisse Senedi
Fiyatlarimn Giin I¢i Yapilart”.

3.4. Islem

Istanbul Borsas1 veri tabanindan elde edilen veriler iizerinde simiilasyon
yontemi uygulanmaktadir. Bu yontem, ger¢ek diinya durumlarint matematiksel veya
bilgisayar tabanli bir model araciligiyla taklit etmeyi amacglamaktadir. Finansal
alanda, simiilasyon yontemi genellikle yatirim stratejilerinin  performansini
degerlendirmek, riskleri belirlemekte ve kararlar almakta kullanilmaktadir. Ornegin,
bir yatirim stratejisinin ge¢mis verilere dayanarak nasil performans gosterebilecegini
anlamak i¢in bu strateji simiile edilmektedir. Simiilasyon yontemi, gesitli piyasa
kosullarin1 ve senaryolarini taklit ederek, stratejilerin farkli durumlara nasil tepki
verebilecegini tahmin etmekte yardimci olmaktadir. Belirli bir modelin veya
stratejinin gergek diinyada uygulanmadan Once test edilmesi ve analiz edilmesi
amacli olarak kullanilmaktadir. Bu sekilde, yatirimcilar daha bilingli kararlar

almaktadir ve riskleri azaltmaktadirlar (Terzi, 2019).

Bu arastirmanin hedefi, bireysel yatirimcilarin belirli hisse senedi stratejilerini
uygulamalari halinde elde edecekleri getirileri kesin bir sekilde hesaplamak amaciyla
simiilasyon yoOntemini kullanmaktadir. Bu baglamda, hisse senedi yatirimecisinin

baslangigta 1.000 TL sermaye ile islem yapmasi1 dngoriilmektedir. 1 Ocak 2018 ile
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31 Aralik 2023 tarihleri arasinda, yatirimci, 1.000 TL sermayesini tek bir sirketin
hisselerine yatirmig ve bu siirecte on bes farkli zamanlama stratejisi ve satin al elde
tut stratejisi ayr1 ayr1 uygulanmistir. Her bir stratejinin sonunda elde edilen getiri
hesaplanmigtir. On bes farklit zamanlama stratejisinin hesaplanmasi i¢in MS Excel
programinda on bes ayr1 formiil olusturulmustur. Hisse senedi islemlerinde komisyon

ticretlerinin orani, on binde on bes olarak varsayilmaktadir.

Arastirmada, simiilasyon yontemiyle elde edilen sonuglar betimleyici
analizlerle betimlenmektedir. Betimleyici analiz, hangi hisse verilerinin yiizde kag
oraninda kar veya zarar oldugu konusunda detayli bilgi sunmaktadir. Ancak, kar ve
zarar yiizdelerinin zamanlama stratejilerine gore nasil degistigi dikkate alinarak
degerlendirilmis. Sonra T-TEST, ANOVA ve Tukey HSD testleri ile
degerlendirilmistir. Ayrica, yatirnm stratejilerinin 2, 4 ve 6 yillik performanslari

incelenmistir.

3.5. Zamanlama Stratejileri Uygulamasi

Bu arastirmada, zamanlama stratejilerinin belirlenmesi siirecinde literatiirde
yapilan benzer caligmalar detayli bir sekilde incelenmektedir. Bu inceleme
sonucunda, literatiirden elde edilen zamanlama stratejileri, degisiklik yapilmadan
benimsenmektedir. Benzer sekilde, literatiirde yapilan benzer arastirmalarin
incelenmesi ile birlikte "Finansal Piyasalardaki Anormallikler" konusundaki
arastirmalar da dikkate alinmaktadir. Bu baglamda, hisse senedi fiyatlarinin belirli
tarihlerde belirli bir egilim gosterdigi varsayimmna dayali olarak mevsimsel

anomalilerin incelenmesiyle bu stratejiler belirlenmektedir (Terzi, 2019).

Calismada gerceklestirilen islemler sonucunda, 1.000 TL tutarindaki yatirimi
baslatan bireyin, her bir stratejiyi alt1 y1l siireyle uygulamasi sonucunda elde ettigi

sonuclar belirlenmistir.

Tablo 3.11 'de, yatirimcinin elde ettigi nihai sonug goriilebilir. S harfiyle ifade
edilen kelime "Strateji"yi temsil etmektedir. Caligmada belirtilen stratejiler, ayni

sirayla tabloda yer almis olup, islemleri kolaylastirmak i¢in numaralandirilmistir.
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
ARCLK | 2.16794 1.425,11| 3.213,97| 3.110,09] 1.992,55[ 5.371,61] 6.193,68] 6.605,08] 3.246,87| 1.189,14| 4.79326 1.229,14] 99741| 1.440,55| 2.824,94
BIMAS 1.255,68]  973,48] 3.956,68| 5.451,38] 1.34423| 10.172,75] 8.802,88] 9.032,20[ 1.479,32 3.28299| 2.446,81] 3.369,40] 2.800,17| 2.70545[ 4.838,65
ASELS 1.125,55[ 2.480,37[ 1.621,84| 10.933,39] 1.142,74] 3.563,28] 6.332,25| 5.229,17| 2.619,84] 1.10935 3.147,75[ 820,70 516,36 483,96] 1.212,65
AKBANK 1.71798] 280,69] 84540] 8.358,65] 668,11[ 3.59628| 5.019,86] 5.03247] 2.94939] 896,71 2.813,60 97737 804,23 79732 2.328,11
ECILC 1.545,07] 815,53 1.31094] 7.234,23] 1.93529] 6.330,81| 11.476,88[ 11.783,88| 2.582,87] 2.43429] 6.791,04] 1.45535[ 632,60 2.004,59] 8.473,49
SAHOL | 1.30546] 934,89 1.011,70[ 4.88191 1.26149] 3.59848] 6.318,55| 6.32994| 2.279,67( 1.437,15] 4.14745] 1.111,03] 981,29 1.06893| 3.425,77
PGSUS 7.712,81 482,94 2.622,57| 10.21543] 2.063,38] 6.452,80] 16.84431 16.991,37| 11.260,63] 970,80] 19.761,26] 74942 2.041,50[ 1.749.84] 11.195,68
HALKB 561,52 269,67 290,58| 2.231,87] 725,09 706,65 1.028,56| 1.044,67| 1.65491] 40994] 1.40245] 805,04 225,56 670,84 1.492,04
OTKAR | 1.317,03[ 1.502,84] 3.122,76] 12.27836] 1.267.88[ 8.84941| 18.413,62] 20.255,55| 4.293,22] 2.697,98| 12.38528[ 1.319,63| 1.068,85] 2.177,05] 6.642,36
EREGL 298,58 3.158,16] 1.064,10] 1.67581| 2.846,66[ 3.804,74] 6.388,73| 6.42392| 2.493,68] 1.55327| 2.688,06] 1.702,20] 967,64 622,68  4.723,09
DOHOL 972,84 1.073,92 1.820,03] 6.044,32] 2.655,18] 6.371,51| 13.466,09[ 14.596,95| 9.41329] 1.073,63] 6.831,18] 1.90947[ 671,86] 1.300,66] 16.094,07
KOZAL 298,27 1.785,19] 1.090,75] 3.991,23] 5.30898[ 3.375,59| 8.857,95] 10.580,89] 6.203,79] 1.14734| 9.443,51{ 1.032,65] 522,84] 1.054,10] 14.319,02
TOASO | 3.303,17[ 73847| 2.624,59| 6.29322] 1.274,63| 7.248,74] 9.102,18] 9.331,74] 6.852,95| 806,27| 8.406,03[ 1.14551| 1.864,44| 1.301,63] 4.585,85
TCELL 420,57 1.07427| 735,52) 5.29236] 1.65898| 2.69341 4.222,17| 4.45192] 1.115,65] 1.989,81] 3.016,14| 1.060,09{ 1.047,17 862,87] 3.308,59
TTKOM 60591 1.07341[ 1.063,74] 5.897,03] 1.039,38] 2.23834| 4.215,04] 4.60437| 2.27446] 965,13] 4.480,09] 69293 1.31544| 1.221,64] 3.440,66
EKGYO 719,98 40245 21433] 3.131,65] 1.160,10] 1.339,51| 2.377,60[ 2.83022| 5.233,79] 348,67 2.573,06] 909,05 196,83 206,02{ 3.130,22
YKBNK | 1.05285[ 639,03] 2.620,89] 5.467,51] 1.308,09] 3.64586] 7.397,17| 7.498,26] 4.986,90] 79428 6.645,77[ 673,08] 1.991,07] 1.595,65] 3.258,75
VAKBK 704421 25095 468,15 4.18843] 60447 1.144,50| 1.843,72 1.853,12| 4.402,74| 254,14] 3.53583] 477,51 309,24 638,72] 2.055,35
GARAN | 1.562,)75[ 366,77| 1.71699] 7.72642] 784,39 3.35487[ 6.17943| 6.13793| 3.210,71 931,59 5.574,11 654,05 1.784,36[ 1.330,65[ 3.644,36
SISE 685,31 1.58041[ 1.65638| 5.53427| 1.672,37] 6.128,39| 10.389,75 10.641,08| 3.551,06] 1.553,11] 6.036,09] 1.32941 809,95 965,97  6.650,67
SKBNK | 1.846,65 163,08 337.80] 4.86933] 480,12] 1.750,72] 2.56727| 2.643,96| 15.18241] 201,74] 9.629,53] 398,84 521,29 462,33]  6.985,34
TAVHL | 1.66242[ 345,76] 1.280,97] 4.602,15] 1.360,98] 2.79447) 5.374,51] 5.561,34| 3.34845| 1.085,16] 4.30891| 1.052,69( 935,08 691,67] 4.687,37
TEKFEN 99543  252,76] 963,50] 3.886,80] 890,08 1.466,54| 2.720,58| 2.779,74] 3.059,01 570,811 2.820,36] 739,27| 655,34 414,77  2.519,60
TUPRS 595,80 1.945,06[ 2.456,70] 7.245,64] 1.539,61] 4.71490| 9.809,92[ 9.973,16] 2.309,33| 2.899,79] 1.910,31] 4.462,65| 1.288,11f 2.048,73| 6.544,15
ISCTR 2.391,91 132,13 2.161,34] 7.468,03] 1.100,61| 4.318,74| 8.641,16[ 8.456,92| 4.723,52| 34437 4.296,81] 468,72 1.564,05| 1.743,65| 1.501,62
KCHOL | 1.867,61 489.86] 1.685,51] 6.868,64| 1.33143[ 4.21556| 7.744,55] 7.90795| 4.366,23] 1.07222 3.59823[ 1.575,10] 1.186,70] 1.534,75| 3.975,71
KRDMD | 1.116223] 740,10] 76391 1.212,79( 4.43235] 2.98191] 7.686,89] 7.99747| 9.36649| 47293 4.93981| 1.079,16] 814,49 876,62 3.076,24
THYAO | 1.94287[ 719,64| 1.103,74] 7.33584| 2.377,27| 4.407,57( 12.397,06| 12.49095| 4.797,53| 1.81523] 4.401,72 2.092,88| 1.260,00 940,17  8.396,66
KOZAA 469,09 1.24480] 741,67) 2.197,10] 3.289,55| 2.18125[ 5.43592| 5.949,65] 5.052,22] 952,10] 3.742,75[ 1.789,06]  526,14| 1.067,54] 12.864,31
PRTKM 77985  51578]  93820] 3.627,50] 871,65 2.710,70| 3.693,64| 3.801,53| 5.297,50] 524,51 3.207,80[ 980,55] 295,97 982,24 3.97224
ORTALA|] 1.43340] 92858 1.516,84] 5.641,71] 1.679,59] 4.051,00f 7.364,73[ 7.62725| 4.653,61] 1.192,81) 5.325,83] 1.268,73| 3.557,01] 3.733,98] 3.967,76
Toplam | 43.002,15[ 27.857,51] 45.505,26] 169.251,41] 50.387,62| 121.529,87] 220.941,90| 228.817,41| 139.608,43| 35.784,44[ 159.775,02[ 38.061,96] 30.595,97] 34.961,58| 162.167,53

Tablo 3.11.(2023) Dénem Sonu Degerleri
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Tablo 3.11'e gore, yatirnmcilarin baglangi¢ yatirim miktar1 olan 1.000 TL
“Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde sat, diistiiglinde satin al” strateji disinda biitiin
zamanlama stratejilerinin genel olarak olumlu yonde kazang saglamaktadir. On bes
Stratejinin aritmetik ortalamasi 3.596,19 TL. Bu stratejiler, S4 ,S6, S7, S8, S9, S11,
S14, S15 aritmetik ortalamanin iizerindeyken , aritmetik ortalamanin altinda kalan

stratejiler ise S1,S2 ,S3 ,S5, S10, S12, S13.

Daha ayrintili bir sekilde stratejilerin getirilerini degerlendirmek icin, kar ve
zarar olarak bu degerlerin incelenmesi daha dogru olacaktir. Bu nedenle, Tablo 3.12
olusturulmustur. Ayrica kar ve zarar oranlarinin yiizde olarak ifadesi de bu tabloda

bulunmaktadir.

Son Deger — Baslangic Degeri
Kar Oranm — x 100

Baslangic Degeri
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
ARCLK 116,79| 42,51 221,40 211,01 99,26| 437,16 519,37| 560,51| 224,69 1891 379,33| 22,91 -0,26| 44,05 182,49
BIMAS 25,57 -2,65| 29567| 44514| 3442| 917,28 780,29] 803,22| 47,93| 22830 144,68 23694| 180,02 170,55 383,86
ASELS 12,55| 148,04 62,18] 993,34| 14,27 256,33| 533,22| 422,92| 161,98 10,93| 214,78 -17,93| -4836| -51,60 21,26
AKBANK 71,80 -71,93| -1546| 73586 -33,19| 259,63] 401,99 403,25 194,94 -10,33| 181,36 -2,26| -19,58| -20,27| 132,81
ECILC 54,51 -18,45| 31,09| 623,42 93,53| 533,08) 1.047,69| 1.078,39| 158,29| 143,43( 579,10/ 4553| -36,74| 10046 747,35
SAHOL 30,55 -6,51 1,17| 388,19] 26,15| 259,85| 531,86| 532,99 127,97 43,71 314,75 11,10 -1,87 6,80| 242,58
PGSUS 671,28 -51,71| 162,26] 921,54| 106,34| 545,28| 1.584,43| 1.599,14| 1.026,06 -2,92| 1.876,13| -25,06 104,15  74,98| 1.019,57
HALKB -43,85| -73,03| -70,94| 123,19 -27,49| -29,34 2,86 4,47 6549 -59,01] 40,24| -19,50| -77,44] -32,92| 49,20
OTKAR 31,70 50,28 212,28| 1.127,84|  26,79| 784,94| 1.741,36| 1.925555| 329,32[ 169,80 1.138,53] 31,96 6,88 117,70 564,24
EREGL -70,14| 215,82 6,41 67,58| 184,67 280,47| 538,87 542,39 14937 5533 16881 70,22 -3,24|  -37,73| 372,31
DOHOL 2,72 7,39| 82,000 504,43| 16552| 537,15/ 1.246,61| 1.359,69| 841,33 7,36 583,12 90,95 -32,81] 30,07| 1.509,41
KOZAL -70,17| 78,52 9,07| 299,12 430,90 237,56| 785,79| 958,09] 520,38 14,73 84435 3,26| -47,72 5,41 1.331,90
TOASO 230,32| -26,15| 162,46 529,32| 27,46| 624,87| 810,22 833,17 58529 -19,37| 740,60 14,55 86,44 30,16| 35858
TCELL -57,94 7,43|  -26,45| 429,24 6590 169,34| 322,22 34519 11,57 98,98 201,61 6,01 4,72 -13,71] 230,86
TTKOM | -39,41 7,34 6,37| 489,70 3,94 123,83 321,50 360,44 127,45 -3,49| 348,01 -30,71| 31,54 22,16| 244,07
EKGYO 28,00 -59,76| -78,57| 213,17| 16,01 33,95 137,76| 183,02| 423,38 -6513[ 157,31 -9,09| -80,32| -79,40| 213,02
YKBNK 529 -3610{ 162,09 446,75| 30,81| 264,59 639,72| 649,83 39869 -2057| 564,58 -32,69] 99,11 59,57 225,88
VAKBK | -2956| -74,90| -53,19| 318,84| -39,55| 14,45 84,37| 8531| 340,27 -74,559| 253,58 -52,25| -69,08] -36,13) 10553
GARAN 56,28| -63,32| 71,70 672,64 -21,56| 23549 517,94 513,79] 221,07 -6,84| 457,41 -34,559| 78,44 33,07| 264,44
SISE -31,47| 58,04 6564 453,43 67,24| 512,84 93897 964,11| 25511| 5531 503,61 32,94 -19,01 -3,40| 565,07
SKBNK 84,67 -83,69 -66,22| 38693 -51,99| 7507 156,73| 164,40| 1.418,24| -79,83| 862,95 -60,12| -47,87| -53,77| 598,53
TAVHL 66,24| -6542| 28,10 360,22 36,10 179,45| 437,45| 456,13] 234,85 8,52 330,89 5,27 6,49 -30,83) 368,74
TEKFEN -0,46|  -74,72 3,65 288,68 -10,99] 46,65 172,06 177,97 20590 -42,92| 182,04 -26,07 -3447] -5852| 151,9
TUPRS -40,42| 94,51 14567 624,56 53,96 371,49 880,99| 897,32 130,93] 189,98 91,03 346,26 28,81) 104,87 554,41
ISCTR 139,19 -86,79| 116,13| 646,80] 10,06] 331,87 764,12| 74569 372,35 -6556| 329,68 -53,13| 5641 7436 50,16
KCHOL 86,76] -51,01| 6855 586,86 33,14] 321,56| 674,46 690,80 336,62 7,22 259,82 57,51 18,67 53,47 297,57
KRDMD 11,62 -2599] -23,61| 21,28 34323 19819 66869 699,75 836,65 -52,71| 393,98 7,92 -18,55| -12,34] 207,62
THYAO 94,29| -28,04] 10,37| 633,58 137,73 340,76| 1.139,71| 1.149,00] 379,75|  81,52| 340,17 109,29] 26,00 -5,98) 739,67
KOZAA | -53,03| 24,48 -2583| 119,71| 228,95 118,12| 443,59| 494,97 405,22 -4,79| 27427  78,91| -47,39 6,75 1.186,43
PRTKM 22,02  -48,42 6,18 262,75| -12,84| 171,07| 269,36 280,15| 429,75| -47,55] 220,78 -1,94|  -70,40 -1,78| 297,22
ORTALA| 43,34 -7,14| 51,68 46417 67,96 30510| 63647 662,72 36536] 19,28 432,58 26,87 1,99  16,54| 440,56

Tablo 3.12. (2023) Elde Edilen Kar Zarar
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Verilerin  analizi, hisse senetlerinin farkli zaman dilimlerindeki
performanslarint ve uygulanan stratejilerin sonuglarini degerlendirme siirecini
icermektedir. Bazi donemlerde hisse senetlerinde belirgin yiikselisler yasanirken,
diger donemlerde ise deger kayiplar1 gézlenmistir. Bu durum, piyasa kosullarinin ve
sitket performanslarinin zaman icinde degiskenlik gdsterebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu analizler, yatirimcilarin piyasa kosullarin1 anlama ve stratejilerini
belirleme siirecinde kritik bir rol oynamaktadir. Her bir zaman diliminde farkl bir
stratejinin uygulanmasi ile elde edilen sonuglar, hisse senetlerinin fiyatlarinda
belirgin degisimlerin yagandigini gostermektedir. Bu durum, piyasa kosullarinin
zamanla degiskenlik gosterebilecegini ve yatirimcilarin bu degiskenliklere uygun bir
sekilde strateji gelistirmeleri gerektigini vurgulamaktadir. Verilen ortalama yiizdesel
kar/zarar degeri olan % 235,17, stratejilerin genel performansini yansitmaktadir. Bu
deger, stratejilerin toplam ortalama performansini temsil etmektedir. Biitlin
stratejilerin ortalama yiizdesel kar/zararlarmin pozitif oldugu tespit edilmektedir,
yalnizca S2 stratejisi istisnadir. Bu durum, genel olarak stratejilerin basarili oldugunu
gostermektedir, ancak S2 stratejisinin ortalama olarak negatif bir performansa sahip

oldugunu belirtmek gerekmektedir. Stratejilerin sirali olarak ortalama kazanclari su
sekildedir:

Tablo 3.12.1. Stratejilerin Swrali Ortalama Kazanglar

Strateji Yiizdesel Kar /Zarar Degeri (%)

S8 662,72
S7 636,47
S4 464,17
S15 440,56
S11 432,58
S9 365,36
S6 305,10
S5 67,96
S3 51,68

S1 43,34
S12 26,87
S10 19,28

S14 16,54
S13 1,99

S2 -7,14
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Bu siralamada, "iki yilm ilk is giinii al, son is giinii sat" stratejisi en yiiksek
ortalama kazan¢ saglayan strateji iken, "Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde sat,
distiigiinde satin al" stratejisi negatif ortalama kazang (zarar) saglayan strateji,
"Pazartesi giinli satin al, Persembe giinii sat" stratejisi en diisiik ortalama kazang

saglayan stratejidir.

Tablo 3.12'deki verilere gore S1 stratejisi, hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde
alim yapmay1 ve diistiiglinde satis yapmay1 icermektedir. Bu strateji, fiyatlarin
momentumunu takip ederek alim satim yapmayi amaclamaktadir. S2 stratejisi ise,
hisse senedi fiyatlar1 ylikseldiginde satis yapmayr ve diistiiglinde alim yapmay1
ongormektedir. Bu strateji ise, fiyatlarin zirve yapmasini bekleyerek satis ve
diistisleri degerlendirerek alim yapmayr hedeflemektedir. Her iki stratejinin
performansi, piyasa kosullar1 ve hisse senetlerinin hareketleriyle dogrudan iliskilidir.
S1 stratejisinin % 43,34 kazan¢ saglamasi, fiyat yiikselme diisme trendlerinden
faydalanma potansiyelini gosterirken, S2 stratejisinin % -7,14 kaybu, fiyat zirvelerini
takip eden satislarin ve diislisleri degerlendirme stratejisinin olumsuz sonuglarini

yansitmaktadir.

S3 stratejisi, haftalik piyasa hareketliliginden faydalanma amacini
tagimaktadir. Haftanin basinda gergeklestirilen alimlarin, hafta sonuna dogru
olusabilecek olumlu fiyat hareketlerinden kazang saglamasi beklenmektedir.
Boylece, haftalik islem dongiisii icinde piyasa volatilitesi ve fiyat degisimlerinden
etkili bir sekilde yararlanilmasi1 amaclanmaktadir. S3 stratejisinin ortalama kazang
yiizdesi %51,68 olarak belirlenmistir. Haftanin gilinlerine dayali yatirim stratejileri
arasinda S13 ve S14 stratejileri onemli farkliliklar gostermektedir. S13 stratejisi,
haftanin baglangi¢ giinii olan Pazartesi alim yapmay1 ve haftanin ortasinda, Persembe
giinli satis gergeklestirmeyi ongdrmektedir. Bu stratejinin performans oranmi %1,99
olup, bu diisiik kar orani, haftanin ilk yarisindaki piyasa hareketlerinin siirh
oldugunu ve bu donemlerde kér elde etme potansiyelinin diisiikk oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna karsilik, S14 stratejisi, haftanin ikinci is giinii olan sal1 giinii alim
yapmay1 ve haftanin son is giinii olan cuma giinii satis yapmay1 onerir. Bu strateji
%16,54 oraninda daha yiliksek bir performans gostermektedir. Bu yiiksek

performans, haftalik piyasa trendlerinin ve Ozellikle hafta sonu gergeklesen son
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dakika hareketlerinin daha avantajli olabilecegini gostermektedir. Cuma giinleri,
hafta i¢indeki piyasa hareketlerinin son diizeltmeleri ve ek trendlerle birleserek daha
belirgin kazang firsatlar1 sunabilmektedir. Dolayisiyla, S14 stratejisi haftalik bazda
daha yiiksek getiri saglayan bir yaklasim olarak degerlendirilebilirken, S13 stratejisi

daha sinirli bir kar potansiyeline sahiptir.

Yilin ay1 etkisine dayali yatirim stratejileri olan S4, S5, S6 ve S15 belirli
aylarda gozlenen piyasa trendlerini degerlendirerek yatirim stratejilerini olusturmay1
amaglamaktadir. S4, S5 ve S6 stratejileri, sirasiyla % 464,17, % 67,96 ve % 305,10
gibi Oonemli oranlarda ortalama kazang¢ saglamistir. Bu stratejileri, yatirimcilarin
finansal piyasalarda gozlemlenen mevsimsel etkileri degerlendirerek yatirim kararlari
almaya yonelik sistemlerdir. S4 stratejisi, Haziran aymin ilk is giliniinde baslayip
Aralik aymin son is giiniinde sona eren bir dongii i¢inde y1l sonu mevsimsel yiikselis
egiliminden yararlanmay1 amaglamaktadir. S5 stratejisi ise, yil basinda piyasalarda
genellikle gozlemlenen pozitif etkilerden faydalanmak tizere Ocak ayinda alim
yapmay1 ve Haziran ayinda satis yapmay1 icermektedir. S6 stratejisi ise her ayin
basinda alim yapmayr ve aym sonunda satis yapmayr hedefleyerek ay icinde
olusabilecek fiyat dalgalanmalarindan kazan¢ elde etmeyi amaglamaktadir. Bu
stratejiler, piyasa kosullar1 ve donemsel trendlerin analiz edilerek belirli donemlerde
potansiyel getiriler saglama amacini tasimaktadirlar. Goriilen verilere gore yilin
ikinci yarisinda yapilan yatirnmlarin yilin ilk yarisina goére daha olumlu getiri
sagladig1 goriilmektedir. Bu, yilin ikinci yarisinin genel olarak daha kazangh
olabilecegini gostermektedir. S15 stratejisi, Mart, Temmuz ve Ekim aylarinin ilk is
giinlerinde alim yapmay1 ve Haziran, Eyliill ve Ocak aylarinin ilk is giinlerinde satis
gerceklestirmeyi Onermektedir. Bu strateji, % 440,56'lik bir yilizdesel kar degeri ile
yiiksek performansi sergilemektedir. Bu yiiksek performans, mevsimsel etkiler ve y1l
icindeki belirli zaman dilimlerinde hisse senedi performansmmin daha avantajh

oldugunu gostermektedir.

Yildoniimii etkisine dayali yatirim stratejileri, belirli zaman araliklarindaki
piyasa etkilesimlerinden faydalanmayi1 hedeflemektedir. S7 stratejisi, alimin yilin
basinda gergeklestirilip satisin yilin sonunda yapilmasini 6ngoriirken, S8 stratejisi ise

alimin iki y1l boyunca devam ettigi ve satisin bu dénemi takip eden son is giiniinde
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gerceklestirildigi bir yaklasimi benimsemektedir. Bu stratejilerin incelenmesi
sonucunda, S8 ve S7 Stratejileri, uzun vadeli trendleri takip eden ve biiyiik piyasa
hareketlerinden yararlanma potansiyeline sahip stratejiler olarak 6ne ¢ikmaktadir. S8
Stratejisi, Ozellikle en yiiksek ortalama kazang yiizdesiyle dikkat ¢cekmektedir. S7
stratejisi % 636,47 'lik ve S8 stratejisi % 662,72'lik kar oranlarina sahiptir. Bu
sonuglar, yilin belirli donemlerindeki fiyat hareketlerinin yatirim stratejileri agisindan
kritik bir etkiye sahip oldugunu ve yildoniimii etkisinin yatirimcilar tarafindan

degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Hareketli ortalama stratejileri (S9-S10-S11-S12), teknik analiz ¢ercevesinde
fiyat hareketlerini analiz ederek kisa vadeli trendleri yakalama potansiyeli
sunmaktadir. Bu stratejiler belirli zaman dilimlerindeki fiyat hareketlerinin hareketli
ortalamalarin1 kullanarak alim-satim sinyalleri iiretmeyi amaclamaktadir. S9 ve S11
stratejileri performanslar1 agisindan 6ne ¢ikmaktadir. S9 stratejisi %365,36'lik bir
kazan¢ saglarken, S11 stratejisi % 432,58'lik bir performans gostermistir. Buna
karsin, S10 % 19,28 ve S12 % 26,87'lik stratejileri, daha diisiik performans

sergilemistir.

Tablo 3.13. Toplam Yatirim Getirisi

Donem S.degeri Yatirim getirisi Yatirim getirisi %
S1 43.002,15 13.002,15 43,34
S2 27.857,51 -2.142,49 -7,14
S3 45.505,26 15.505,26 51,68
S4 169.251,41 139.251,41 464,17
S5 50.387,62 20.387,62 67,96
Sé6 121.529,87 91.529,87 305,10
S7 220.941,90 190.941,90 636,47
S8 228.817,41 198.817,41 662,72
S9 139.608,43 109.608,43 365,36
S10 35.784,44 5.784,44 19,28
S11 159.775,02 129.775,02 432,58
S12 38.061,96 8.061,96 26,87
S13 30.595,97 595,97 1,99
S14 34.961,58 4.961,58 16,54
S15 162.167,53 132.167,53 440,56

81




Doénem bas1 degeri 30.000 TL olan yatirim, bu stratejilerin performanslarina
gore degerlendirilmektedir. Tablo 3.13'teki verilere gore, "Yatirnmin Getiri %"
siitununda her stratejinin yatirim getirisinin ylizdesel olarak ifade edildigi
goriilmektedir. Genel olarak, uzun vadeli ve belirli zaman dilimlerine dayali
stratejiler (S7, S8, S4, S15) yiiksek getiri saglarken, kisa vadeli fiyat hareketlerine
dayal1 stratejiler (S2) zarar gostermistir. Hareketli ortalama stratejileri ise, ozellikle

S9 ve S11, belirli piyasa kosullarinda etkili olabilmektedir.

3.6. Satin Al Elde Tut Stratejisi Uygulamasi

Satin al elde tut stratejisi, bir yatirnmcinin belirli bir zaman diliminde hisse
senetlerini satin alip, bu hisseleri yatirim siiresi boyunca ayni miktarda elinde
tutmasini igeren bir stratejidir. Bu strateji, piyasa dalgalanmalarindan bagimsiz
olarak uygulanmakta ve yatirimcinin uzun vadeli bir perspektifle islem yapmasini

ongormektedir.

Her bir hisse senedi igin 1.000 TL yatirim yapildig1 varsayimi altinda, hisse
senedi basma diisen adedi bulmak i¢in 1.000 TL'nin hisse senedinin baslangic
fiyatina boliinmesi gerekmektedir. Bu yaklasima gore, ayn1 miktarda hisse senedi
vade tarihine kadar elde bulundurulmaktadir. Her bir giin i¢in sabit hisse senedi adedi
ile hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasi sonucunda, bu stratejinin yatirimei igin giinliik
bazda saglayacagi kar veya zarar belirlenmektedir. Satin al elde tut stratejisini
uygulayan yatirimci, donemin sonundaki fiyatlarin donemin basindaki fiyatlardan

yiiksek olmas1 nedeniyle getiri saglamaktadir (Zengin, 2006).

Satin al elde tut stratejisinin uygulanmasi sonucunda elde edilen hisse senedi
islemlerine iliskin veriler sunulmaktadir. Bu veriler, stratejinin her bir hisse senedi

tizerindeki etkisini gostermektedir.
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Tablo 3.14. Satin Al Elde Tut Stratejisi Uygulamast

Doénem Doénem
Basindaki | Sonundaki
Hisse Hisse Donem Donem
Senedi Senedi Hisse Sonu Sonu | Yiizdesel
Fiyati Fiyati Adedi | Degerleri Farklarn | Kér —Zarar
ARCLK 19,59 128,50 51,00 | 6.542,17 | 5.542,17 554,22
BIMAS 33,92 300,75 30,00 | 9.007,47 | 8.007,47 800,75
ASELS 16,04 44,98 62,00 | 2.798,53 | 1.798,53 179,85
AKBANK 8,09 36,52 124,00 | 4.520,19 | 3.520,19 352,02
ECILC 3,65 43,96 | 274,00 | 12.025,77 | 11.025,77 1.102,58
SAHOL 9,67 60,45 104,00 | 6.240,42 | 5.240,42 524,04
PGSUS 35,16 132,89 28,00 | 18.442,71 | 17.442,71 1.744,27
HALKB 10,75 11,98 93,00 | 1.111,25 111,25 11,12
OTKAR 20,00 425,50 50,00 | 21.243,09 | 20.243,09 2.024,31
ERGEL 6,09 41,00 164,00 | 6.712,41 | 5.712/41 571,24
DOHOL 0,76 11,06 | 1.316,00 | 14.531,63 | 13.531,63 1.353,16
KOZAL 40,68 19,53 25,00 | 11.078,45 | 10.078,45 1.007,85
TOASO 23,26 210,00 43,00 | 9.014,96 | 8.014,96 801,50
TCELL 12,62 56,10 79,00 | 4.423,75 | 3.423,)75 342,38
TTKOM 5,80 24,36 173,00 | 4.182,14 | 3.182,14 318,21
EKGYO 2,50 6,88 | 400,00 | 2.746,37 | 1.746,37 174,64
YKBNK 2,78 18,73 | 360,00 | 6.729,57 | 5.729,57 572,96
VKBNK 6,87 12,84 146,00 | 1.870,33 870,33 87,03
GARAN 10,25 58,35 98,00 | 5.708,22 | 4.708,22 470,82
SISE 4,19 45,82 | 239,00 | 10.933,05 | 9.933,05 993,31
SKBNK 1,48 430 | 676,00 | 2.905,38 | 1.905,38 190,54
TAVHL 18,84 107,50 53,00 | 5.687,45 | 4.687,45 468,75
TEKFEN 14,70 36,92 68,00 | 2.505,29 | 1.505,29 150,53
TUPRS 97,62 134,56 10,00 | 10.881,51 | 9.881,51 988,15
ISCTR 2,87 9,34 | 349,00 | 3.254,66 | 2.254,66 225,47
KCHOL 17,51 141,80 57,00 | 8.068,98 | 7.068,98 706,90
KRDMD 2,88 23,76 | 347,00 | 8.230,85| 7.230,85 723,09
THYAO 16,08 228,60 62,00 | 14.150,44 | 13.150,44 1.315,04
KOZAA 6,50 42,42 154,00 | 6.521,38 | 5.521,38 552,14
PRTKM 4,50 18,21 222,00 | 4.035,06 | 3.035,06 303,51
Donem Baginda Degeri 30.000

Donem Sonunda Degeri 226.143,67

Yatirimin Getirisi 196.143,67

Yatirimin Getiri % 653,81225
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Bu caligmanin sonuglarina gore, yatirim yapilan hisse senetleri genel olarak
yiiksek getiri saglamistir. En yiiksek getiri, % 2.024,31 ile OTKAR tarafindan
saglanirken, en diisiik getiri %11,12 ile HALKB tarafindan saglanmistir. Bu
sonuglar, yatinm stratejisinin genel olarak basarili oldugunu ve hisse senedi
secimlerinin dogru yapildigim1 gostermektedir. Hisse senetlerinin biiyiik bir kismi
onemli Ol¢lide deger kazanmis ve yatirnmcilara yliksek getiri saglamistir. Bu
calismanin bulgulari, uzun vadeli hisse senedi yatirnmlarinin potansiyel olarak
yuksek getiriler saglayabilecegini ortaya koymaktadir.Satin al elde tut stratejisi
uygulandiginda, donem basindaki deger 30.000 TL iken dénem sonundaki deger
226.143,67 TL olmustur. Bu durumda yatirimin getirisi 196.143,67 TL ve getiri
yiizdesi ise % 653,81 olarak hesaplanmistir. Bu stratejiyi uygulamak, zaman i¢inde
varligin deger kazanmasina dayanir ve genellikle uzun vadeli yatirimcilar tarafindan

tercih edilir.
3.7. Stratejilerin Karsilastirilmasi

"Satin Al Elde Tut" stratejisi, finansal varliklari en az bir yil boyunca elde
tutmay1 igeren ve ardindan bir sonraki yil portfoyli yeniden dengelenmesini
gerektiren bir yaklagimdir. Eger bir hisse senedi endeksten ¢ikarilirsa ve yerine bagka
bir alternatif eklenirse, bu stratejinin hedefi, yatirimcinin (birey, sirket veya kurulus)
bliytimesiyle uyumlu bir sekilde uzun vadeli olarak hisse senetlerini elinde tutarak iyi

bir getiri elde etmektir (Sprecher, 1978).

Iki strateji arasindaki karsilastirmada,

Tablo 3.15. Iki strateji arasindaki karsilastirma

Strateji Stratejilerin ortalamalarina gore
S8 1
satin al elde tut 2
S7 3
S4 4
S11 5
S9 6
S6 7
S15 8
S14 9
S13 10
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S5 11
S3 12
S1 13
S12 14
S10 15
S2 16

Bu tablo, stratejilerin ortalama getiriye gore siralanmasi sunmaktadir. "Satin

Al Elde Tut" stratejisi, ortalama getiriye gore 2. sirada yer almaktadir. En yiiksek

ortalama getiriye sahip strateji S8 iken, en diisiik ortalama getiriye sahip strateji

S10. S2 ise zarar gostermistir

t-testi, iki grup arasinda ortalama farklarinin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadigin1 belirlemek i¢in kullanilan bir testtir.

HO: Satin al elde tut ile (S1- S15) arasinda ortalama farki yoktur.

HI1: Satin al elde tut ile (S1-S15) arasinda ortalama farki vardir.

Tablo 3.16. t-Testi Sonuclart

Ortalama | Std. Sapma
Degisken Farki farki t-Test DF | p-degeri
S.al E.tut-S1 6.104,72 | 22.216.296,51 | 7,38835864 | 29 | 1,93E-08
S.al E.tut-S2 6.609,54 | 23.584.179,09 | 7,576853209 | 29 | 1,18E-08
S.al E.tut-S3 6.021,28 | 23.196.663,82 | 7,364968862 | 29 | 2,05E-08
S.al E.tut-S4 1.896,41 | 17.062.465,90 | 2,440799464 | 29 | 0,010498
S.al E.tut-S5 5.858,53 | 22.882.249,32 | 6,990502567 | 29 | 5,49E-08
S.al E.tut-S6 3.487,13 | 19.008.035,03 | 5,347556994 | 29 | 4,83E-06
S.al E.tut-S7 173,39 6.579.227,24 | 0,631567389 | 29 | 0,266308
S.al E.tut-S8 -89,12 4.322.000,36 -0,4060969 | 29 | 0,343826
S.al E.tut-S9 2.884,51 | 14.383.434,05 | 3,071196384 | 29 0,0023
S.al E.tut-S10 6.345,31 | 23.468.449,65 | 7,711348976 | 29 | 8,36E-09
S.al E.tut-S11 2.212,29 | 10.270.041,12 | 3,323502169 | 29 | 0,001208
S.al E.tut-S12 6.269,39 | 23.382.028,15 | 7,380866515 | 29 | 1,97E-08
S.al E.tut-S13 6.518,26 | 23.726.633,93 | 7,535567802 | 29 | 1,32E-08
S.al E.tut-S14 6.372,74 | 23.757.935,18 | 7,611404205 | 29 | 1,08E-08
S.al E.tut-S15 2.132,54 9.326.943,23 | 3,073638068 | 29 | 0,002286
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Satin al elde tut stratejisi ile (S1, S2, S3, S4, S5, S6, S9, S10, S11, S12, S13,
S14, S15) stratejileri arasindaki ortalama farkin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ve rastlantisal olmadigin1 gostermektedir. P(T<=t) degerleri son derece diisiik olup,
null hipotezin (iki strateji arasinda fark olmadigi hipotezi) reddedilmesi gerektigini

gostermektedir.
Satin Al Elde Tut - Strateji 7 (S7)

t-Test sonucunda elde edilen t-istatistigi (0,631567) ve yliksek p-degerleri
(tek kuyruklu p-degeri: 0,266308, iki kuyruklu p-degeri: 0,532616839), iki degisken
arasindaki ortalama farkin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ve rastlantisal
oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, ortalama getirileri arasinda anlaml bir fark
olmadigint ve bu degiskenler arasindaki giiclii iliskinin devam ettigini

gostermektedir.
Satin Al Elde Tut - Strateji 8 (S8)

Satin al elde tut stratejisinin ortalama getirisi (7.538,12), S8 stratejinin
ortalama getirisinden (7.627,25) daha diisiiktiir (-89,12). Ancak t-Test sonucunda
elde edilen t-istatistigi (-0,4061) ve yiiksek p-degerleri (tek kuyruklu p-degeri:
0,343826251, iki kuyruklu p-degeri: 0,687652501), bu ortalama farkin istatistiksel

olarak anlamli olmadigini ve rastlantisal oldugunu géstermektedir.

Ozetlemek gerekirse; S7 ve S8 stratejileri ile Satin al elde tut stratejisi
arasinda yapilan t-Test sonuclar1 incelendiginde, istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmadig1 goriilmiistiir. Bu sonuglar, bu stratejilerin getiri acisindan Satin al elde
tut stratejisiyle benzer performans gosterdigini gostermektedir. Diger yandan, diger
stratejiler ile satin al elde tut stratejisi arasinda ise istatistiksel olarak anlamli farklar

bulunmustur.

3.8. ANOVA Testi

Tek Yonlii ANOVA (Analysis of Variance) varyans analizi, birden fazla grup
ortalamalarin1 karsilagtirmak icin kullanilan istatistiksel parametrik bir testtir. Bu
test, bagimsiz gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli olup

olmadigini belirlemeyi amaglamaktadir (Istatistikhocam.com, 2021). ANOVA, tek
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bir bagimsiz degigskenin etkisini incelemek icin kullanildiginda "Tek Yonli

ANOVA" olarak adlandirilmaktadir.

Tek Yonlii ANOVA'nin temel amaci, gruplar arasindaki farklarin rastlantisal
mi1 yoksa anlamlt m1 oldugunu belirlemektir. Bu testin sonuclart genellikle p degeri
kullanilarak degerlendirilmektedir. P degeri 0,05'ten kiiclikse, gruplar arasindaki
farklarin istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
farkli yatirim stratejilerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini aragtirmaktir.
Calisma kapsaminda, 16 farkli yatirim stratejisi kullanilarak elde edilen getiriler
ANOVA analizi ile karsilastirllmistir. Ayrica, gruplar arasindaki varyansin esitligi
Levene's testi ile degerlendirilmistir ve gruplarin normal dagilim gosterdigi
varsayimi Shapiro Wilk Testi ile kontrol edilmistir. Veri toplama siirecinde, farkli
yatirim stratejileri kullanilarak elde edilen hisse senedi getirileri analiz edilmistir.
Toplam 450 goézlem bulunmaktadir ve bu gozlemler 16 farkli yatirnm stratejisi
tarafindan olusturulmustur. Verilerin istatistiksel analizi i¢in Stats Kingdom.com ve

MS Excel programi kullanilmistir.

ANOVA testinin hipotezleri asagidaki gibidir:
(HO): "Gruplar arasinda ortalama degerler arasinda anlamli bir fark yoktur."
(H1): "Gruplar arasinda ortalama degerler arasinda anlamli bir fark yoktur. "

Analizlerde oncelikle tanimlayic istatistikler (mean, standard deviation) hesaplanmis
ve gruplar arasindaki farkliliklar ANOVA analizi ile degerlendirilmigtir. ANOVA
sonuglarina gore, gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar oldugu
tespit edilmistir (F=27,36 , p <0.001). Levene's testi ile yapilan varyans homojenligi
testi sonucunda gruplar arasindaki varyanslarin esit olmadigi (p = 3.69¢ 10)
belirlenmistir. Ancak, Shapiro-Wilk Testi sonuglarina gore, gruplarin normal dagilim
gosterdigi veya biiyiikk Orneklemlerle normal dagilim varsayimimin saglandigi

gOriilmiistiir.

Tablo 3. 17. ANOVA: Tek Faktorlii Test Sonuclari

ANOVA: Tek Faktorli |
Gozlem Sayisi Toplam Ortalama Varyans
S1 30 43.002,15 1.433,40 | 1.885.411,91
S2 30 27.857,51 928,58 | 517.529,34
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S3 30 45.505,26 1.516,84 | 905.044,61
S4 30 169.251,41 5.641,71 | 7.039.242,53
S5 30 50.387,62 1.679,59 | 1.219.459,11
S6 30 121.529,87 4.051,00 | 5.093.673,40
S7 30 220.941,90 7.364,73 | 17.522.481,19
S8 30 228.817,41 7.627,25 | 19.779.708,06
S9 30 139.608,43 4.653,61 | 9.718.274,38
S10 30 35.784.,44 1.192,81 | 633.258,77
S11 30 159.775,02 5.325,83 | 13.831.667,31
S12 30 38.061,96 1.268,73 | 719.680,28
S13 30 30.595,97 3.557,01 | 375.074,50
S14 30 34.961,58 3.733,98 | 343.773,25
S15 30 162.167,53 3.967,76 | 14.774.765,19
S.al E. tut 30 226.143,67 7.538,12 | 24.101.708,43
Source SS DF MS F-degeri | p-degeri
(Kaynak) (KarelerToplami): (OrtalamaKare):
Gruplar arasi 3.038.716.009,0 15 202.581.067,20 | 27,3618 | 3,33E-16
Gruplar Igi 3.435.361.815,0 464 7.403.797,02
Toplam 6.474.077.824,0 479 13.515.820,09

Bu analizde, 16 farkli stratejinin (S1-S15 ve Satin al elde tut (S16)) getiri
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklarin  incelendigi
goriilmektedir. Gruplar arasi varyans analizi sonucunda, gruplar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik oldugu bulunmustur (F = 27,36, p < 0.0001). Gruplar
icindeki varyansin da hesaba katildig1 bu analizde, gruplar arasinda getiri ac¢isindan
farklilik gosteren stratejilerin bulundugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, yatirim
stratejileri arasinda se¢im yaparken getiri potansiyeli {izerinde dikkatlice
diisiiniilmesi gerektigini gostermektedir. Bu analiz sonucunda, (HO) reddedilmistir;
bu da bazi gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar
oldugunu gostermektedir. P degeri 3,33E-16 olarak bulunmus, F istatistigi 27,36
olarak hesaplanmis ve kabul bolgesi disinda kaldigi i¢in gruplar arasindaki farkin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. Gozlemlenen etki biiyiikliigi
(f=0,94) biyiikk olup, gruplar arasindaki ortalamalar arasindaki farkin Gnemli
oldugunu gosterirken, n? degeri (%46.9) degiskenligin biiyiik bir kisminin gruplar

arasindaki farklardan kaynaklandigin1 géstermektedir.

Tablo 3.18'daki verilere gore, Tukey HSD (Honestly Significant Difference)
testi sonuglarina dayanarak stratejiler arasindaki farkliliklarin istatistiksel olarak

anlamli olup olmadig1 degerlendirilebilir. P degerleri, her bir strateji ¢ifti i¢in
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karsilikli olarak belirtilmistir ve genellikle 0,05'ten kiiciik olan p degerleri
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar oldugunu gosterir. Ornegin, S1 ve S4
stratejileri arasindaki farkin p degeri "0,000000501" olarak belirtilmistir, bu da bu iki
strateji arasinda anlamli bir performans farki oldugunu gosterir. Benzer sekilde, diger
strateji ¢iftleri i¢in de p degerleri belirtilmis ve stratejiler arasindaki performans
farkliliklar1 degerlendirilmistir. Tukey HSD testi sonuglarina gore, cesitli grup ¢iftleri
arasinda istatistiksel olarak farklilik bulunmustur. Bu bulgular, analizde kullanilan
farkli stratejilerin (s1'den sl16'e kadar) performanslarinin birbirinden 6énemli 6l¢iide

farkli oldugunu gostermektedir.

Test Istatistigi (Levene's Test): Levene's testi ile popiilasyon varyanslarmnim
esit olmadigi bulunmustur (p degeri = 7,77e-16). Testin giicii (0,96) olarak

degerlendirilmistir.

Gruplarin Boyutlari: Gruplarin biiytikliikleri benzerdir (en biiyiik grup ile en

kiiglik grup arasindaki oran 1).

ANOVA Testi: Gruplarin biiyiikliikleri benzer oldugunda ANOVA testinin

varyans homojenligi varsayimina dayanabilecegi belirtilmistir.

Normal Dagilim Varsayimi: Shapiro Wilk testi ile kontrol edilmistir (¢=0,05).
Bu teste gore, tiim gruplarin normal dagilima sahip oldugu veya en az 30 olmak

tizere biiyiik bir 6rneklem biiyiikliigiine sahip oldugu varsayilmaktadir.

Tablo 3.18. Tukey HSD / Tukey Kramer Ciftler Karsilagtirma Tablosu

Tukey HSD / Tukey Kramer

Pair Difference SE Q Lower CI | Upper CI Critical Mean | p-value

x1-x2 504,82 496,78 1,02 | -1.915,56 2.925,20 2.420,38 1
x1-x3 83,44 496,78 0,17 | -2.336,95 2.503,82 2.420,38 | 1,00E+00
x1-x4 4.208,31 496,78 8,47 1.787,93 6.628,69 2.420,38 | 5,01E-07
x1-x5 246,18 496,78 0,50 | -2.174,20 2.666,56 2.420,38 1
x1-x6 2.617,59 496,78 5,27 197,21 5.037,97 2.420,38 1,98E-02
x1-x7 5.931,33 496,78 11,94 3.510,94 8.351,71 2.420,38 1,56E-10
x1-x8 6.193,84 496,78 12,47 3.773,46 8.614,22 2.420,38 1,56E-10
x1-x9 3.220,21 496,78 6,48 799,83 5.640,59 2.420,38 | 0,0006467
x1-x10 240,59 496,78 0,48 | -2.179,79 2.660,97 2.420,38 1
x1-x11 3.892,43 496,78 7,84 1.472,05 6.312,81 2.420,38 | 5,96E-06
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x1x12 164,67 496,78 033 | -2.25571 | 2.585,06 2.420,38 1
x1x13 413,54 496,78 0,83 | -2.006,84 | 2.833,92 2.420,38 1
x1-x14 268,02 496,78 0,54 | -2.152,36 | 2.688.40 2.420,38 1
x1x15 3.972,18 496,78 8,00 | 1.551,80 | 6.392,56 2.42038 | 3,24E-06
x1x16 6.104,72 496,78 1229 | 3.68434 | 8.525,10 2.42038 | 1,56E-10
x2-x3 588,26 496,78 1,18 | -1.832,12 | 3.008,64 2.42038 | 1,00E+00
x2-x4 4.713,13 496,78 949 | 229275 | 7.133,51 2.42038 | 7,03E-09
X2-x5 751,00 496,78 1,51 | -1.669.38 | 3.171,39 2.420,38 0,9995
x2-x6 3.122,41 496,78 6.29 702,03 | 5.542,79 2.42038 | 1,19E-03
x2-x7 6.436,15 496,78 12,96 | 4.015,76 | 8.856,53 2.42038 | 1,56E-10
x2-x8 6.698,66 496,78 1348 | 4.27828 | 9.119,05 2.42038 | 1,56E-10
x2-x9 3.725.03 496,78 7,50 | 1.304,65 |  6.145.41 2.42038 | 2,068E-05
x2x10 264,23 496,78 0,53 | -2.156,15 | 2.684.,61 2.42038 | 1,00E+00
x2x11 439725 496,78 8,85 | 197687 | 6.817,63 2.42038 | 1,06E-07
x2-x12 340,15 496,78 0,68 | -2.080,23 | 2.760,53 2.420,38 1
x2x13 91,28 496,78 0,18 | -2.329,10 | 2.511,66 2.420,38 1
x2-x14 236,80 496,78 048 | -2.183,58 | 2.657.18 2.42038 | 1,00E+00
x2-x15 4.477,00 496,78 9,01 | 2.056,62 | 6.897.38 2.42038 | 538E-08
x2x16 6.609,54 496,78 1330 | 4.189,16 | 9.029,92 2.42038 | 1,56E-10
x3-x4 4.124.87 496,78 8,30 | 1.704,49 | 6.54525 2.42038 | 9,79E-07
x3x5 162,75 496,78 033 | -2.257.64 | 2.583,13 2.420,38 1
x3-x6 2.534,15 496,78 5,10 113,77 | 4.954,54 2.42038 | 2,97E-02
x3x7 5.847,89 496,78 11,77 | 342751 | 8.26827 2.42038 | 1,56E-10
x3-x8 6.110,40 496,78 1230 | 3.690,02 | 8.530,79 2.42038 | 1,56E-10
x3-x9 3.136,77 496,78 6,31 716,39 | 5.557.15 2.42038 | 0,001089
x3x10 324,03 496,78 0,65 | -2.096,36 | 2.744.41 2.420,38 1
x3=x11 3.808,99 496,78 7,67 | 138861 | 6.22937 2.42038 | 1,115E-05
x3x12 248,11 496,78 0,50 | -2.172,27 | 2.668.49 2.420,38 1
x3x13 496,98 496,78 1,00 | -1.92341 | 291736 2.420,38 1
x3x14 351,46 496,78 0,71 | -2.068,93 | 2.771.84 2.420,38 1
x3x15 3.888.74 496,78 7.83 | 146836 | 6.309,13 2.42038 | 6,13E-06
x3x16 6.021,28 496,78 12,12 | 3.600,90 | 8.441,66 2.42038 | 1,56E-10
x4-x5 3.962,13 496,78 798 | 154174 | 638251 2.42038 | 3,501E-06
x4-x6 1.590,72 496,78 320 | -829.66 | 4.011,10 2.420,38 0,6505
x4-x7 1.723,02 496,78 347 | -69737 | 4.143.40 2.420,38 0,5089
x4-x8 1.985,53 496,78 400 | -434.85 | 4.405.92 2.420,38 0,258
x4-x9 988,10 496,78 1,99 | -1.43228 | 3.408.48 2.42038 | 9.91E-01
x4-x10 4.448,90 496,78 8,96 | 2.028,52 | 6.869,28 2.42038 | 6,83E-08
x4=x11 315,88 496,78 0,64 | -2.104,50 | 2.736.26 2.42038 | 1,00E+00
x4-x12 4.372,98 496,78 8,80 | 1.952,60 | 6.793,36 2.42038 | 1,29E-07
x4-x13 4.621,85 496,78 9,30 | 220147 | 7.042.23 2.42038 | 1,55E-08
x4-x14 4.476,33 496,78 9,01 | 2.05595 | 6.896,71 2.42038 | 541E-08
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x4-x15 236,13 496,78 048 | -2.18425 | 2.656,51 2.420,38 1
x4-x16 1.896,41 496,78 3,82 523,97 | 4.316,79 2.420,38 0,3342
X5-x6 2.371.41 496,78 4,77 48,97 | 4.791,79 2.42038 | 6,19E-02
x5x7 5.685,14 496,78 1144 | 3.26476 | 8.105,53 2.42038 | 1,56E-10
X5-x8 5.947,66 496,78 1197 | 3.52728 | 8.368,04 2.42038 | 1,56E-10
X5-x9 2.974,03 496,78 5,99 553,64 | 5.394.41 2.42038 | 0,002886
x5x10 486,77 496,78 0,98 | -1.933,61 | 2.907.16 2.420,38 1
x5x11 3.646.25 496,78 734 | 122586 |  6.066,63 2.42038 | 3.651E-05
x5x12 410,86 496,78 0,83 | -2.009,53 | 2.831,24 2.420,38 1
x5x13 659,72 496,78 1,33 | -1.760,66 | 3.080,10 2.420,38 0,9999
x5-x14 514,20 496,78 1,04 | -1.906,18 | 2.934,58 2.420,38 1
x5x15 3.726,00 496,78 7,50 | 130561 | 6.146,38 2.42038 | 2,05E-05
x5-x16 5.858,53 496,78 11,79 | 3.438,15 | 8.278.92 2.42038 | 1,56E-10
x6-x7 3.313.73 496,78 6.67 893,35 | 5.734.12 2.420,38 | 0,0003545
x6-x8 3.576,.25 496,78 720 | 1.15587 |  5.996,63 2.420,38 | 5,993E-05
x6-x9 602,62 496,78 121 | -1.817,76 | 3.023,00 2.420,38 1
x6-x10 2.858,18 496,78 5,75 437,80 | 5.278,56 2.420,38 | 0,005574
x6-x11 1.274,84 496,78 2,57 | -1.14554 | 3.695.22 2.420,38 0,9102
x6-x12 2.782,26 496,78 5,60 361,88 | 5.202.65 2.42038 | 0,008438
x6-x13 3.031,13 496,78 6,10 610,75 | 5.451,51 2.42038 | 0,002063
x6-x14 2.885.,61 496,78 5.81 46523 | 5.305,99 2.42038 | 0,004783
x6x15 1.354,59 496,78 2,73 | -1.065,79 | 3.774.97 2.420,38 0,8617
x6-x16 3.487.13 496,78 7,02 | 1.066,74 | 5.907,51 2.42038 | 0,0001112
x7-x8 262,52 496,78 0,53 | -2.157.87 | 2.682,90 2.420,38 1
x7-x9 2.711,12 496,78 5,46 290,73 | 5.131,50 2.42038 | 1.23E-02
x7x10 6.171,92 496,78 1242 | 3.751,53 | 8.59230 2.42038 | 1,56E-10
x7x11 2.038,90 496,78 4,10 | -38149 | 4.459.28 2.42038 | 2,18E-01
x7x12 6.096,00 496,78 1227 | 3.675.62 | 8.51638 2.42038 | 1,56E-10
x7x13 6.344,86 496,78 12,77 | 3.92448 | 8.765.25 2.42038 | 1,56E-10
x7-x14 6.199,34 496,78 1248 | 3.778.96 | 8.619,73 2.42038 | 1,56E-10
x7x15 1.959,15 496,78 394 | -461.24 | 437953 2.420,38 0,2793
x7-x16 173,39 496,78 035 | -2.246,99 | 2.593,77 2.420,38 1
x8-x9 2.973.63 496,78 5,99 553,25 | 5.394,02 2.42038 | 2,89E-03
x8-x10 6.434.43 496,78 12,95 | 4.01405 | 8.854.81 2.42038 | 1,56E-10
x8x11 2.301,41 496,78 4,63 -118,97 | 4.721.80 2.42038 | 830E-02
x8-x12 6.358,52 496,78 12,80 | 3.938,13 | 8.778,90 2.42038 | 1,56E-10
x8-x13 6.607.38 496,78 1330 | 4.187,00 | 9.027.76 2.42038 | 1,56E-10
x8-x14 6.461,86 496,78 13,01 | 4.04148 | 8.88224 2.42038 | 1,56E-10
x8-x15 2.221,66 496,78 447 | -198.72 | 4.642,04 2.420,38 0,1139
x8x16 89,12 496,78 0,18 | -2.331,26 | 2.509.51 2.420,38 1
x9-x10 3.460,80 496,78 6,97 | 1.04042 | 5.881,18 2.420,38 | 0,0001331
x9x11 672,22 496,78 135 | -1.748,16 | 3.092.60 2.420,38 0,9999
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x9-x12 3.384.88 496,78 6,81 964,50 | 5.805.26 2.420,38 | 0,0002219
x9x13 3.633,75 496,78 731 | 121337 | 6.054,13 2.42038 | 3,992E-05
x9-x14 3.488,23 496,78 7,02 | 1.067.85 | 5.908.61 2.42038 | 0,0001104
x9x15 751,97 496,78 1,51 | -1.66841 | 3.172.35 2.420,38 0,9995
x9-x16 2.884,51 496,78 5,81 464,13 |  5.304,89 2.42038 | 4,81E-03
x10-x11 4.133,02 496,78 8,32 | 1.712,64 | 6.553,40 2.42038 | 9,17E-07
x10-x12 75,92 496,78 0,15 | -2.34447 | 2.496,30 2.420,38 1
x10-x13 172,95 496,78 035 | -224743 | 259333 2.420,38 1
x10-x14 2743 496,78 0,06 | -2.392,95 | 2447381 2.420,38 | 1,00E+00
x10-x15 4.212,77 496,78 8,48 | 1.79239 |  6.633,15 2.42038 | 4,83E-07
x10-x16 6.34531 496,78 12,77 | 3.92493 | 8.765,69 2.42038 | 1,56E-10
x11-x12 4.057,10 496,78 8,17 | 1.636,72 | 6.47748 2.42038 | 1,67E-06
x11-x13 4.305,97 496,78 8,67 | 1.88559 | 6.72635 2.42038 | 2,26E-07
x11-x14 4.160,45 496,78 8,37 | 1.740,07 | 6.580,83 2.42038 | 7,37E-07
x11-x15 79,75 496,78 0,16 | -2.340,63 | 2.500,13 2.420,38 1
x11-x16 2.212,29 496,78 445 208,09 | 4.632,67 2.420,38 0,1181
x12-x13 248,87 496,78 0,50 | -2.171,52 | 2.669.25 2.420,38 1
x12-x14 103,35 496,78 021 | -2317,04 | 252373 2.42038 | 1,00E+00
x12-x15 4.136,85 496,78 8,33 | 1.71647 | 6.557.24 2.42038 | 8,90E-07
x12-x16 6.269,39 496,78 12,62 | 3.849.01 | 8.689.77 2.42038 | 1,56E-10
x13-x14 145,52 496,78 0,29 | -2.274.86 | 2.565.90 2.420,38 | 1,00E+00
x13x15 4.385.72 496,78 8,83 | 196534 | 6.806,10 2.42038 | 1,16E-07
x13-x16 6.518,26 496,78 13,12 | 4.097.87 | 8.938,64 2.42038 | 1,56E-10
x14-x15 4.240,20 496,78 8,54 | 1.819.82 | 6.660,58 2.42038 | 3,87E-07
x14-x16 6.372,74 496,78 12,83 | 3.95235 | 8.793,12 2.42038 | 1,56E-10
x15-x16 2.132,54 496,78 429 | -287.84 | 4.552,92 2.420,38 0,1585

Tablo Terimleri:

Cift (Pair): Karsilagtirilan iki grup veya stratejiyi ifade eder.

Fark (Difference): Iki grubun ortalamalar1 arasindaki farktir.

Standart Hata (SE): Ortalama farkin standart hatasidir.

Alt Giiven Aralig1 (Lower CI): Farkin alt giiven siniridir.
Ust Giiven Aralig1 (Upper CI): Farkin iist giiven siniridr.

Kritik Ortalama (Critical Mean): Farkin anlamli olup olmadigini belirlemek

i¢in kullanilan kritik degerdir.

p degeri (p value): Farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirler.

Genellikle 0.05'ten kiiclik p degerleri farkin anlamli oldugunu gosterir.
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Tablo 3.19. Tukey HSD Karsilastirma Tablosu

Group s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10 sll s12 s13 s14 s15 s16

sl 504,82 8344 4.20831] 246,18 2.617,59| 5.93133| 6.193,84| 3.22021] 240,59 3.89243] 164,67| 41354] 268,02 3.972,18] 6.104,72
s2 0,00[ 58826] 4.713,13| 751,00] 3.12241| 6.436,15| 6.698,66| 3.72503| 26423] 4.39725| 340,15 91,28 236,80 4.477,00] 6.609,54
s3 588,26 0,00 4.124.87) 162,75 2.534,15| 5.847.89] 6.11040| 3.136,77] 324,03 3.80899] 24811 49698 35146| 3.888,74 6.021,28
s4 4.713,13| 4.12487 0,00] 3.962,13] 1.590,72[ 1.723,02] 1.98553| 988,10] 4.44890 31588 4.37298] 4.621,85] 4.476,33] 236,13| 1.89641
s5 751,000  162,75] 3.962,13 0,00] 2.37141] 5.68514| 5.94766| 2.97403] 486,77 3.646,25| 41086 659,72] 51420| 3.726,00[ 5.85853
s6 312241 2.534,15] 1.590,72| 2.37141 0,00 3.313,73] 3.576,25| 602,62| 2.858,18] 1.274,.84| 2.78226] 3.031,13| 2.885,61| 1.354,59| 3.487,13
s7 6.436,15 5.847.89] 1.723,02| 5.685,14] 3.313,73 000[ 262,52] 2.711,12] 6.171,92] 2.038,90] 6.096,00[ 6.344,86] 6.199,34| 1.959,15] 17339
s8 6.698,66] 6.11040[ 1.985,53| 5.947,66] 3.57625 262,52 0,00] 2.973,63] 6.43443| 2.30141| 6.35852| 6.60738| 6.46186| 2.221,66 89,12
s9 3.72503| 3.136,77) 988,10[ 2.974,03] 602,62 2.711,12| 2.973,63 0,00[ 3.460,80] 672,22 3.384,88| 3.633,75| 3.48823| 75197| 2.884,51
s10 26423 32403 4.44890] 486,77| 2.858,18] 6.171,92| 6.43443| 3.460,80 0,00{ 4.133,02 7592 17295 2743] 4.212,77| 6.34531
sl1 4.39725] 3.80899] 31588 3.646,25| 1.274.84| 2.03890] 2.30141| 67222 4.133,02 0,00] 4.057,10] 4.305,97| 4.16045 79,751 2.212.29
s12 340,15  24811| 4.37298] 41086] 2.78226[ 6.096,00] 6.35852| 3.384,88 7592 4.057,10 0,00[ 24887 10335 4.136,85] 6.269,39
s13 91,28  49698] 4.621,85|  659,72| 3.031,13| 6.344,86] 6.60738| 3.633,75[ 17295 4.30597| 24887 0,00[ 14552] 4.385,72| 6.51826
s14 236,80 35146 4.47633] 51420 2.88561| 6.199,34| 6.461,86] 3.488,23 2743 4.16045| 10335[ 14552 0,00 4.24020] 6.372,74
s15 447700 3.888,74] 236,13| 3.726,00] 1.35459| 1.959,15| 2.221,66| 751,97| 4.212,77 79,75| 4.136,85| 4.385,72| 4.240,20 0,00[ 2.132,54
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3.9. Yatirnm Stratejilerinin (2018-2023) Performanslarinin

Incelenmesi

Yatirim stratejilerinin 6 yillik performanslarinin karsilagtirilmasindan sonra, 2
ve 4 yillik performanslarina bakmak, stratejilerin bu donemler igerisindeki
performans egilimlerini gérmek agisindan faydali olacaktir. Yatirim stratejilerinin 2,
4 ve 6 yillik performanslarini karsilastirmak i¢cin 2018 yilinda baslayan yatirimlarin
sonuglarini degerlendirmek miimkiindiir. Her bir strateji i¢in donem sonu degeri,
yatirim getirisi ve yatirim getirisi ylizdesini 2019, 2021 ve 2023 yillart i¢in analiz

ederek, stratejilerin performanslarini gézlemlenebilir.
Iki Y1l Sonra (2018 - 2019) Performans Degerlendirmesi:

En Yiiksek Performans: S4 stratejisi, % 22,03 oraninda kazang saglayarak en
yiiksek performansi goOstermistir. En Diisiik Performans: S1 stratejisi,
%-27,73 oraninda zarar ederek en diisiik performansi gostermistir. Istikrarl
Performans: S4, S8, S12 stratejileri, yiiksek kazan¢ saglayarak istikrarli bir

performans sergilemistir.
Dort Y1l Sonra (2018 - 2021) Performans Degerlendirmesi:

En Yiiksek Performans: S8 stratejisi, % 86,99 oraninda; S7 stratejisi ise
% 86,63 oraninda kazang saglayarak en yiiksek performansi gdstermistir. En Diisiik
Performans: S2 stratejisi, %-27,73 oraninda zarar ederek en diisiik performansi
gostermistir. S9 ve S11 stratejileri, sirasiyla % 69,16 ve % 84,27oraninda yiiksek

kazang saglayarak istikrarli performans sergilemistir.
Alt1 Y1l Sonra (2018 2023) Performans Degerlendirmesi:

En Yiiksek Performans: S8 stratejisi, % 662,72 oraninda kazang saglayarak
en yiiksek performanst gostermistir. En Disiik Performans: S2 stratejisi,
%-7,14 oraminda zarar ederek en diisiik performansi gostermistir. Istikrarl
Performans: S4, S15 ve S11 stratejileri, sirastyla % 464,17, % 440,56 ve % 432,58

oraninda kazang saglayarak giiclii ve istikrarli performanslar sergilemistir.
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2019 2021 2023

Donem Yatirmm Yatirmm

sonu Yatirmm getirisi | Donem Yatirim getirisi | Donem Yatirim Yatirim

degeri getirisi % sonu degeri | getirisi % sonu degeri | getirisi getirisi %
S1 21.679,87 | -8.320,13 -27,73 26.335,68 -3.664,32 -12,21 43.002,15 13.002,15 43,341
S2 24.879,77 | -5.120,23 -17,07 21.681,90 -8.318,10 -27,73 27.857,51 -2.142.,49 -7,14
S3 25.723,88 | -4.276,12 -14,25 29.669,41 -330,59 -1,10 45.505,26 15.505,26 51,68
S4 36.610,34 | 6.610,34 22,03 47.035,37 17.035,37 56,78 | 169.251,41 139.251,41 464,17
S5 28.605,74 | -1.394,26 -4,65 26.349,19 -3.650,81 -12,17 50.387,62 20.387,62 67,96
S6 31.831,25 1.831,25 6,10 39.773,01 9.773,01 32,58 | 121.529,87 91.529,87 305,10
S7 34.701,35 4.701,35 15,67 55.988,82 25.988,82 86,63 | 220.941,90 190.941,90 636,48
S8 33.962,90 | 3.962,90 13,21 56.097,48 26.097,48 86,99 | 228.817,41 198.817,41 662,72
S9 26.778,36 | -3.221,64 -10,74 50.746,97 20.746,97 69,16 | 139.608,43 109.608,43 365,36
S10 | 28.794,13 | -1.205,87 -4,02 25.710,74 -4.289,26 -14,30 35.784,44 5.784,44 19,28
SI11 | 27.731,36 | -2.268,64 -7,56 55.282,32 25.282,32 84,27 | 159.775,02 129.775,02 432,58
S12 | 30.239,78 239,78 0,80 25.938,88 -4.061,12 -13,54 38.061,96 8.061,96 26,87
S13 | 22.184,73 | -7.815,27 -26,05 29.022,12 -977.88 -3,26 30.595,97 595,97 1,99
S14 | 25.679,32 | -4.320,68 -14,40 23.558,32 -6.441,68 -21,47 34.961,58 4.961,58 16,54
S15 | 23.185,81 | -6.814,19 -22,71 33.036,58 3.036,58 10,12 | 162.167,53 132.167,53 440,56

Tablo 3. 20. (2018-2023) Donemlerindeki Performanslarinmin Incelenmesi (2, 4 ve

6 Yil)

S1, S3, S5, S10 ve S14 stratejileri, 2019 ve 2021 yillarinda diisiik performans

sergilemis olmasina ragmen, 2023 yilinda onemli Olciide yiiksek kazanglar elde

etmistir. S2 stratejisi li¢ y1l boyunca istikrarli bir sekilde negatif getiri saglamistir. Bu

durum, stratejinin piyasa kosullarina uygun olmadigini yada etkin uygulanmadigini

gosterebilir. S13 stratejisi, genel olarak diislik performans gostermistir. 2023 yilinda

hafif bir toparlanma yasasa da, genel itibartyla diisiik kazanglar saglamistir. S4, S6,

S7, S8 stratejileri, her yi1l katlanarak artan kazanclar saglayarak olduk¢a basarili bir

performans gostermisler. S9, S11, S15 stratejileri, 2019 yilinda diisiik performans

gostermis ancak 2021 ve 2023 yillarinda oldukea yiiksek kazanglar saglamistir. Bu,

stratejinin zamanla gii¢lii bir yatirim araci haline geldigini gostermektedir.
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Satin Al ve Elde Tut Stratejisi Performans Degerlendirmesi

2018 yilinda baglatilan ve 2019, 2021 ve 2023 yillarinda analiz edilen satin al
ve elde tut stratejisi, yatirimcilar igin farkli zaman dilimlerinde 6nemli getiriler

saglamistir. Iste bu stratejinin ii¢ farkli y1l igin performans degerlendirmesi:

Tablo 3.21. Satin Al ve Elde Tut Stratejisinin Dénem Sonu Degerleri (2018-2023)

Donem sonu degeri 31.689,60
Yatirim getirisi 1.689,60
2019 Yatirim getirisi % 5,63
Donem sonu degeri 54.850,20
2021 Yatirim getirisi 24.850,20
Yatirim getirisi % 82,83
Donem sonu degeri 226.143,67
2023 Yatirim getirisi 196.143,67
Yatirim getirisi % 653,81

Uzun vadeli donemlere dayanan stratejilerin performansi, diger stratejilere
kiyasla iki, dort ve alt1 y1l sonra daha yiiksek olmustur. S7 (Yilin ilk is giinii al, yilin
son is giinii sat), S8 (Iki yilin ilk is giinii al, son is giinii sat) stratejilerinin iistiin
performanslarindan anlasilmaktadir. Ayrica, S4 (Haziran aymin ilk is giinii al, Aralik

ayinin son giinii sat) stratejisi de belirgin bir performans sergilemistir.

"Satin al elde tut" stratejisi, genellikle istikrarli bir performans sergilemistir
ve uzun vadeli yatirimcilar i¢in glivenli bir segenek olabilir. 2019'dan 2023'e kadar

siralamada diisiik riskle 6ne ¢ikmustir.

Stratejilerin 2019, 2021 ve 2023 yillarindaki yatirim getirilerine gore

siralamasi asagidaki gibidir:

96




Tablo 3.22. Yatirum Getirisi Gore Stratejilerin Siralamasi

2019 | 2021 | 2023
Satin al elde tut . 5 4 2
Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde satin al, diistiigiinde sat. 16 12 11
Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde sat, diistiigiinde satin al. 13 16 16
Haftanin ilk is giinii al, haftanin son is giinii sat. 11 9 10
Haziran aymin ilk is giinii al, Aralik ayinin son giinii sat. 1 6 4
Ocak aymnm ilk is giinii al, Haziran aymin ilk is giinii sat. 8 11 9
Ayin ilk is giinii al, ayin son is giinil sat. 4 7 8
Yilin ilk i giinii al, y1lin son i glinii sat. 2 2 3
Iki y1lin ilk is giinii al, son is giinii sat. 3 1 1
Hisse senedi fiyat1 15 giinliik hareketli ortalamasinin iizerine
ciktiginda satin al, altina diistiigiinde sat. 10 5 7
Hisse senedi fiyat1 15 giinliik hareketli ortalamasinin lizerine
ciktiginda sat, altina diistiiglinde satin al. 7 14 13
Hisse senedi fiyat1 30 giinliik hareketli ortalamasinin iizerine
ciktiginda satin al, altina diistiigiinde sat. 9 3 6
Hisse senedi fiyat1 otuz giinliik hareketli ortalamasinin lizerine
ciktiginda sat, altina diistigiinde satin al. 6 13 12
Pazartesi giinii satin al, Persembe giinii sat. 15 10 15
Sal1 giinii satin al, Cuma giinii sat. 12 15 14
Mart, Temmuz, Ekim aylarinin ilk is giinii al, Haziran, Eyliil,
Ocak aylarimin ilk ig giinii sat. 14 8 5
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
ARCLK | 2.259,66[ 1.174,38| 2.513,63] 1.698,58] 1.42947| 2.456,51| 2.417,34| 2.471,08] 1.94495| 947,14 1.70936] 91437] 701,85 1.081,18| 84721
BIMAS 61942 640,14 1.448,86| 1.542,68] 1.007,31] 1.911,62 1.852,16] 1.862,18] 789,42| 1.809,18] 962,06] 1.647,58| 1.733,24] 1.314,00[ 1.869.49
ASELS 264,59  989,57|  562,71] 1.596,56] 682,02  77996| 1.26829] 1.253,82] 908,10  966,36] 983,67] 951,86] 64798 339,67| 621,08
AKBANK  64020] 317,66] 53731| 1.628,82[ 455,59| 74248 911,63] 890,10 816,07 730,86] 1.146,28] 59931 697,17| 591,08] 461,67
ECILC 72230[  624,02] 503,92] 1.47896| 994,19 1.409,88| 1.979,02] 1.970,78] 662,53 1.85520| 1.114,77] 1.48538| 61621 77821| 1.136,39
SAHOL | 1.044,88] 59491 711,59 1.47388| 654,92 969,62| 1.33838| 1.316,01f 1.10546] 80248] 1.762,87| 65857 946,03] 709,39| 75052
PGSUS 2.111,38] 471,65 92145 2.16245] 952,02] 1.222,69] 2.459,56 2.356,30[ 2.582,30] 717,26 4.009,80| 556,32| 974,00] 603,68 2.264,87
HALKB 392,02) 488,29 38535| 1.059,61] 406,55 368,75 41645 405,83] 449,18] 726,60 661,29] 626,82 437,89] 639,02 28427
OTKAR 861,79]  824,00[ 1.237,90] 2.10420] 639,57| 1.811,68| 3.176,62| 3.40581] 3.040,09] 864,61 3.962,89| 814,81 92537 1.014,80[ 1.385,50
ERGEL 626,87 2.001,52| 1.861,05| 1.136,99| 1.92642| 3.075,12| 4.169,70] 4.031,58] 2.34941[ 1.226,23| 1.989,51| 1.082,84| 1.957,57| 1.030,60] 1.976,52
DOHOL 970,76]  872,13| 1.529,37] 1.671,92| 1.349,85] 2.067,09| 3.537,10] 3.477,53] 1.027,18[ 918,99| 2.667,08] 1.287,00] 1.31942( 967,52| 2.350,34
KOZAL 44244 1.548,80] 1.120,55] 1.546,64] 1.206,60[ 1.525,72| 2.575,70] 2.787,67| 2.043,95| 1.010,39] 2.977,56] 937,05 76820[ 861,89 2.220,83
TOASO | 4.284,70] 589,24 1.622,68| 2.88537] 773,21 3.08093| 3.344,58| 3.291,53| 3.150,34] 827,84 3.24041 871,91| 1.41149] 850,71 900,36
TCELL 41498|  77243] 765,52 1.587,64] 78848 1.24130] 1.481,21] 1.47092| 745,65 1.23596| 1.173,04] 1.027.85| 1.048,02] 979,74 700,58
TTKOM 32725 1.60121f 1.011,50] 1.592,06] 87294 1.144,89| 1.64598| 1.66642] 898,89 1.192,02| 1.622,89] 857,30] 1.72421 803,36] 80824
EKGYO 398,54] 512,06 249,30] 1.067,29] 546,88] 605,56 787,33[ 858,63] 1.761,81) 382,87 1.940,59( 417,67| 47347] 189,18 57441
YKBNK 659,06] 404,99 1.105,02{ 1.189,85] 765,001 832,08 1.197,28] 1.192,76] 1.260,04] 644,65 2.190,20|  436,63| 1.295,06] 860,91 545,13
VKBNK 188,61 581,17) 544,63) 1.137,72|  470,02] 46344] 55584] 542,84] 1.02430[ 373,97 1.222,17) 359,61| 61507 570,02] 305,20
GARAN 615,55 38429 87553| 1.80834] 45227 830,68 1.132,72[ 1.10045] 1.067,74] 686,58 1.646,70] 506,84| 1.120,58] 821,00 55843
SISE 845,87 850,89 1.387,18] 2.428,16] 840.86| 2.447,51| 3.173,52| 3.114,34] 2.09222] 1.046,89| 2.216,23| 1.097,50] 870.83] 992,55 1.350,55
SKBNK 383,94 371,200 242,75 1.157,51 359,54]  507,56] 64244 638,92| 1.298,85] 427,79 1.227,57|  548,78] 494,88] 29640 507,11
TAVHL 860,65 43542] 1.187,82] 1.644,27| 1.046,63| 1.132,11] 1.754,89] 1.76422] 1.802,60[ 724,87| 1.83345] 783,60 944,66 68895 1.287,57
TEKFEN]| 1.031,20) 308,79 900,94| 1.294,30] 923,13]  920,71| 1.417,57] 1.41142] 1.214,78] 837,72| 1.241,17| 852,00] 892,73| = 459,15 733,25
TUPRS 808,19] 432,15 1.015,56[ 1.685,05] 773,62 1.07341] 1.558,87| 1.565,59| 1.785,65] 701,89 1.34946] 99590[ 950,66 829,64 1.070,05
ISCTR 705,38 349,21 91828] 1.380,33] 582,81 771,82] 1.13137] 1.079,36] 984,88 69588| 1.32343] 595,73| 1.091,40[ 1.045,62] 470,16
KCHOL 878,05 433,71 1.000,81] 1.92643| 662,98 1.111,01] 1.641,31] 1.655,15| 2.031,74[ 59147| 2.03243] 71342 925,72 979,52] 838,69
KRDMD | 1.331,37) 527,15 837,64 719,23] 1.850,57] 1.52841| 2.953,21f 2.975,66] 6.45691 394,97] 2.668,51 902,19] 1.095,22) 1.127,31 1.403,10
THYAO 71892  369,53] 46943| 1.659,14] 766,18 69848 1.24142| 1.19695] 1.07220) 781,65 81924| 1.045,65] 610,86] 41828 860,16
KOZAA 361,03] 1.565,70[ 1.07841| 1.336,91| 1.476,93] 1.37547| 2.538,89| 2.651,77] 2.287,03] 966,69 1.669,79| 1.635,59] 1.065,85 888,57 2.988,26
PRTKM 566,10[  645,71| 1.122,74] 1.43450] 692,65 1.666,53| 1.68843| 1.691,86] 2.092,71 621,72 1.91791| 728,80 66647 82637 966,62
TOPLAM 26.335,68[ 21.681,90( 29.669,41] 47.035,37| 26.349,19( 39.773,01| 55.988,82| 56.097,48| 50.746,97| 25.710,74| 55.282,32] 25.938,88| 29.022,12| 23.558,32| 33.036,58
ORTALA| 877,86 722,73| 98898| 1.567,85| 87831[ 1.325,77| 1.866,29] 1.869,92] 1.691,57| 857,02| 1.842,74] 864,63 96740[ 78528 1.101,22

egeri

Tablo 3.23. (2021) Dénem Sonu D
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
ARCLK 125,97 17,44 151,36 69,86 42,95 145,65 141,73 147,11 94,50 -5,29 70,94 -8,56 -29,82 8,12 -15,28
BIMAS -38,06 -35,99 44,89 54,27 0,73 91,16 85,22 86,22 -21,06 80,92 -3,79 64,76 73,32 31,40 86,95
ASELS -73,54 -1,04 -43,73 59,66 -31,80 -22,00 26,83 25,38 -9,19 -3,36 -1,63 -4,81 -35,20 -66,03 -37,89
AKBANK -35,98 -68,23 -46,27 62,88 -54,44 -25,75 -8,84 -10,99 -18,39 -26,91 14,63 -40,07 -30,28 -40,89 -53,83
ECILC -27,77 -37,60 -49,61 47,90 -0,58 40,99 97,90 97,08 -33,75 85,52 11,48 48,54 -38,38 -22,18 13,64
SAHOL 4,49 -40,51 -28,84 47,39 -34,51 -3,04 33,84 31,60 10,55 -19,75 76,29 -34,14 -5,40 -29,06 -24,95
PGSUS 111,14 -52,84 -7,86 116,24 -4,80 22,27 145,96 135,63 158,23 -28,27( 300,98 -44,37 -2,60 -39,63 126,49
HALKB -60,80 -51,17 -61,47 5,96 -59,34 -63,13 -58,35 -59,42 -55,08 -27,34 -33,87 -37,32 -56,21 -36,10 -71,57
OTKAR -13,82 -17,60 23,79 110,42 -36,04 81,17| 217,66] 240,58 204,01 -13,54 296,29 -18,52 -7,46 1,48 38,55
ERGEL -37,31 100,15 86,11 13,70 92,64 207,51] 316,97 303,16 134,94 22,62 98,95 8,28 95,76 3,06 97,65
DOHOL -2,92 -12,79 52,94 67,19 34,98 106,71 253,71 247,75 2,72 -8,10 166,71 28,70 31,94 -3,25 135,03
KOZAL -55,76 54,88 12,05 54,66 20,66 52,57 157,57 178,77 104,39 1,04] 197,76 -6,29 -23,18 -13,81 122,08
TOASO 328,47 -41,08 62,27 188,54 -22,68( 208,09 234,46] 229,15 215,03 -17,22| 224,04 -12,81 41,15 -14,93 -9,96
TCELL -58,50 -22,76 -23,45 58,76 -21,15 24,13 48,12 47,09 -25,43 23,60 17,30 2,78 4,80 -2,03 -29,94
TTKOM -67,27 60,12 1,15 59,21 -12,71 14,49 64,60 66,64 -10,11 19,20 62,29 -14,27 72,42 -19,66 -19,18
EKGYO -60,15 -48,79 -75,07 6,73 -45,31 -39,44 -21,27 -14,14 76,18 -61,71 94,06 -58,23 -52,65 -81,08 -42,56
YKBNK -34,09 -59,50 10,50 18,98 -23,50 -16,79 19,73 19,28 26,00 -35,53 119,02 -56,34 29,51 -13,91 -45,49
VKBNK -81,14 -41,88 -45,54 13,77 -53,00 -53,66 -44,42 -45,72 2,43 -62,60 22,22 -64,04 -38,49 -43,00 -69,48
GARAN -38,44 -61,57 -12,45 80,83 -54,77 -16,93 13,27 10,04 6,77 -31,34 64,67 -49,32 12,06 -17,90 -44,16
SISE -15,41 -14,91 38,72 142,82 -15,91 144,75 217,35] 211,43 109,22 4,69 121,62 9,75 -12,92 -0,74 35,05
SKBNK -61,61 -62,88 -75,72 15,75 -64,05 -49,24 -35,76 -36,11 29,89 -57,22 22,76 -45,12 -50,51 -70,36 -49,29
TAVHL -13,93 -56,46 18,78 64,43 4,66 13,21 75,49 76,42 80,26 -27,51 83,34 -21,64 -5,53 -31,11 28,76
TEKFEN 3,12 -69,12 -9,91 29,43 -7,69 -7,93 41,76 41,14 21,48 -16,23 24,12 -14,80 -10,73 -54,08 -26,68
TUPRS -19,18 -56,79 1,56 68,51 -22,64 7,34 55,89 56,56 78,56 -29,81 34,95 -0,41 -4,93 -17,04 7,01
ISCTR -29,46 -65,08 -8,17 38,03 -41,72 -22,82 13,14 7,94 -1,51 -30,41 32,34 -40,43 9,14 4,56 -52,98
KCHOL -12,20 -56,63 0,08 92,64 -33,70 11,10 64,13 65,51 103,17 -40,85 103,24 -28,66 -7,43 -2,05 -16,13
KRDMD 33,14 -47,28 -16,24 -28,08 85,06 52,84 195,32 197,57| 545,69 -60,50 166,85 -9,78 9,52 12,73 40,31
THYAO -28,11 -63,05 -53,06 65,91 -23,38 -30,15 24,14 19,69 7,22 -21,84 -18,08 4,56 -38,91 -58,17 -13,98
KOZAA -63,90 56,57 7,84 33,69 47,69 37,55 153,89 165,18 128,70 -3,33 66,98 63,56 6,58 -11,14] 198,83
PRTKM -43,39 -35,43 12,27 43,45 -30,73 66,65 68,84 69,19 109,27 -37,83 91,79 -27,12 -33,35 -17,36 -3,34
ORTALA] -12,21 -27,73 -1,10 56,78 -12,17 32,58 86,63 86,99 69,16 -14,30 84,27 -13,54 -3,26 -21,47 10,12

Tablo 3.24. (2021) Elde Edilen K dar Zarar
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
ARCLK | 1.262,83] 763,36| 1.036,07] 1.106,53| 887.88| 1.086,95| 969,88 990,90 1.09545| 76940 1.14745[ 853,54 492,89 65858 65248
BIMAS 84527  727,73| 1.235772| 1.572,73| 834.84] 1.294,18] 1.31847| 1.28520| 815,50 1.252,79]  896,71] 1.296,75] 1.220,59] 1.154,90] 1.11348
ASELS 424,09  689,84| 521,78 1.146,94] 56724] 523,83] 654,50] 640,84] 643,51 757,57)  644,92]  773,12] 452,02 41992 531,54
AKBANK 676,26 684,58 857,92] 1.20849] 84091| 1.119.87| 1.039,02f 989,50[  787,73] 980,21 654,80 1.124,64) 578,16] 970,66] 50247
ECILC 73839 639,73] 58546| 1.26335] 77726] 90338] 996,69 97389 552,63| 1.165,66| 774,00] 1.000,33| 566,03] 873,53] 658,34
SAHOL 62849  94139] 765,18] 1.01428] 917,63 94325 949,00 90891 645,64| 1.078,65 82994 94429 615,67 780,94| 575,68
PGSUS 1.192,86] 1.289,58| 1.342,40] 2.124,15] 1.19921] 2.190,78| 2.451,31 2.392,62| 1.546,62| 1.16844| 1.563,71] 1.022,11] 1.035,11] 1.222,01] 1.254,30
HALKB 704,70 53043 506,36| 1.080,17[ 564,87 583,81 56945 55327 499,29 966,89 564,20[ 1.008,99| 45195 818,66 48345
OTKAR 786,41 790,58]  94832| 1.808,07[ 790,84 1.293,84| 1.409,03] 1.369,35| 1.057,85| 996,82] 1.34341 901,78] 747,05 1.007,22] 619,54
ERGEL 493,11 1.237,59] 953,17] 78841 1.460,15] 95836 1.155,83| 1.12394( 78226 894,52| 77881 982,74 1.030,74]  739,70] 623,00
DOHOL 84191 932,49] 1.134,06] 1.804,31 1.325,14] 1.893,00[ 2.342,08| 2.295,73| 1.091,56| 1.047,99] 1.50533] 1.389,79] 94949| 1.234,35] 1.727,20
KOZAL 615,63] 2.068,81] 1.445,69| 1.612,08] 1.111,36] 1.42426 1.886,22[ 1.849,09| 1.309,09| 1.138,93] 1.690,40 1.122,19] 1.050,05]  899,09] 1.982,21
TOASO | 1.135,01 71226 779,16 1.103,58) 87836 1.031,56] 964,08] 926,75 920,62| 768,05 72545 847,001 732,54 836,32 492,46
TCELL 738,15]  652,09] 583,98] 1.315,14] 79448 1.03593| 1.047,70[ 1.018,20] 683,76 1.060,20] 784,60 1.028,19]  657,98] 778,81 592,30
TTKOM 622,93 1.047,38[ 923,09] 1.10435| 1.072,51f 1.007,08] 1.201,99| 1.164,62| 738,14| 1.16590] 829,76] 958,76 1.04546] 922,77 571,16
EKGYO 517,17f  564,90[  401,36] 96836 619,22] 57739 59823] 591,58] 786,01 627,97 769,59 73568 512,71 383,91 488,80
YKBNK 72342 57494 1.063,83] 782,66 1.101,28| 85897 870,87 867,88 823,70] 830,69] 96329 764,30 768,07[ 1.112,50[ 439,08
VKBNK 52624 69022  754,11] 1.116,58] 731,00 887,61 846,92 821,15 1.04241 593,53 1.062,02f 588,09 56987 86221] 406,34
GARAN 582,34 832,18 1.039,12] 1.307,52[ 799,20 1.053,72| 1.109,78] 1.080,25| 681,76] 1.091,22] 823,81 893,94 70938 1.172,09] 484,28
SISE 64443 874,64 835,69 1.429,52] 81541| 1.285,67| 1.21990] 1.183,64] 830,68 1.026,71] 1.042,58] 819,73] 619,04] 904,69] 796,70
SKBNK 576,65 55521 317,26 1.29190[ 58139 756,68 74337 718,11 850,89  696,20[ 619,65 869,07 421,82 417,53] 452,89
TAVHL 809,28  822,04] 1.204,94] 1.217,11] 1.21746] 1.568,00] 1.45825| 1.474,07| 914,15 1.23130[ 1.063,12| 1.20349| 1.171,73 867,60[ 1.054,24
TEKFEN 98345 62331 1.034,10 988,15 1.334,51] 1.137,69] 1.324,76] 1.30235] 72291] 1.35941| 1.011,97] 1.061,15| 76843[ 673,14 84545
TUPRS 892,97 68149 1.04723| 1.082,15| 1.251,02] 1.140,76] 1.323,16] 1.302,02| 1.094,28| 1.003,03[ 913,51f 1.350,08f 83335 955,84 1.06947
ISCTR 844,02| 531,22  961,33] 1.00434] 986,83] 94143| 1.005,54| 952,57 726,74 946,71 85344 865,15 721,39 1.30042] 423,63
KCHOL 674,53 776,85 96647 1.289,97| 869,40 1.065,58| 1.13489] 1.136,58] 1.219,28] 756,06 1.195,66] 878,13] 72837 1.114,98] 620,34
KRDMD 689,71 65442 48191 62389 1.44555| 67032 898,20 886,97 1.191,08) 577,80 603,59] 1.033,20] 66235 70449 521,63
THYAO 432,72] 904,78  39429] 1.124,70] 842,62 830,83 90926 889,92 618,09 1.12945] 411,37] 1.37508] 462,60] 522,71 670,46
KOZAA 44533 1.570,16] 1.07945| 1.18748| 1.382,20] 1.093,84| 1.62247] 1.58227] 1.171,96] 1.114,14] 834,32 1.807,54] 1.121,62[ 802,76 2.003,16
PRTKM 631,59 51554] 52444| 1.14341 605,99]  672,67) 68049] 690,74] 934,78] 59790] 82996| 74095] 48828 56698 529,72
Toplam | 21.679,87| 24.879,77| 25.723,88| 36.610,34| 28.605,74| 31.831,25[ 34.701,35[ 33.962,90| 26.778,36| 28.794,13| 27.731,36| 30.239,78| 22.184,73] 25.679,32] 23.185,81
Ortalama 722,66 82933] 85746| 1.22034f 953,52 1.061,04] 1.156,71| 1.132,10] 892,61 959,801  924,38] 1.007,99] 73949 85598 772,86

ert

Tablo 3.25. (2019 )Donem Sonu Degerl
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S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 S8 S9 S10 S11 S12 S13 S14 S15
ARCLK 26,28 -23,66 3,61 10,65 -1121 8,69 -3,01 -091 9,54 -23,06 14,75 -14,65 -50,71 -34,14 -34,75
BIMAS -1547 -2723 23,57 57,27 -16,52 2942 31,85 28,52 -18,45 25,28 -10,33 29,67 22,06 15,49 11,35
ASELS -57,59 -31,02 -47,82 14,69 -43,28 -47,62 -34,55 -35,92 -35,65 -24,24 -35,51 -22,69 -54,80 -58,01 -46,85
AKBANK  -3237 -31,54 -1421 20,85 -1591 11,99 3,90 -1,05 -21,23 -1,98 -34,52 12,46 -42,18 -2,93 -49,75
ECILC -26,16 -36,03 -41,45 26,33 -22,27 -9,66 -0,33 -2,61 -44,74 16,57 -22,60 0,03 -43,40 -12,65 -34,17
SAHOL -37,15 -5,86 -23,48 143 -8.24 -5,68 -5,10 -9,11 -35,44 7,86 -17,01 -5,57 -38,43 -2191 -42,43
PGSUS 19,29 28,96 3424 11242 19,92 119,08 145,13 139,26 54,66 16,84 56,37 2,21 3,51 22,20 2543
HALKB -29,53 -46,96 -49,36 8,02 -43,51 -41,62 -43,05 -44,67 -50,07 -3,31 -43,58 0,90 -54,80 -18,13 -51,65
OTKAR -21,36 -20,94 -5,17 80,81 -20,92 29,38 40,90 36,93 5,79 -0,32 34,34 -9,82 -25,29 0,72 -38,05
ERGEL -50,69 23,76 -4,68 -21,16 46,01 -4,16 15,58 12,39 -21,77 -10,55 -22,12 -1,73 3,07 -26,03 -37,70
DOHOL -15,81 -6,75 1341 80,43 32,51 89,30 134,21 129,57 9,16 4,80 50,53 38,98 -5,05 2344 72,72
KOZAL -3844| 106,88 44,57 61,21 11,14 4243 88,62 84,91 30,91 13,89 69,04 12,22 5,00 -10,09 98,22
TOASO 13,50 -28,77 -22,08 10,36 -12,16 3,16 -3,59 -132 -7,94 -23,20 -2745 -15,30 -26,75 -16,37 -50,75
TCELL -26,19 -34,79 -41,60 31,51 -20,55 3,59 4,71 1,82 -31,62 6,02 -21,54 2,82 -34,20 -22,12 -40,77
TTKOM -37,71 4,74 -7,69 10,44 7,25 0,71 20,20 16,46 -26,19 16,59 -17,02 -4,12 4,55 -7,72 -42,88
EKGYO -48,28 -43,51 -59,86 -3,16 -38,08 -42,26 -40,18 -40,84 -21,40 -37,20 -23,04 -26,43 -48,73 -61,61 -51,12
YKBNK -27,66 -42,51 6,38 -21,73 10,13 -14,10 -1291 -1321 -17,63 -16,93 -3,67 -23,57 -23,19 11,25 -56,09
VKBNK -47,38 -30,98 -24,59 11,66 -26,90 -1124 -1531 -17,89 4,24 -40,65 6,20 -41,19 -43,01 -13,78 -59,37
GARAN -41,77 -16,78 391 30,75 -20,08 5,37 10,98 8,03 -31,82 9,12 -17,62 -10,61 -29,06 17,21 -51,57
SISE -35,56 -12,54 -16,43 42,95 -18,46 28,57 21,99 18,36 -16,93 2,67 4,26 -18,03 -38,10 -9,53 -20,33
SKBNK -42,34 -44.48 -68,27 29,19 -41,86 -24.33 -25,66 -28,19 -14.91 -30,38 -38,04 -13,09 -57,82 -58,25 -54,71
TAVHL -19,07 -17,80 2049 21,71 21,75 56,80 45,82 4741 -8,58 23,13 6,31 20,35 17,17 -13,24 542
TEKFEN -1,66 -37,67 341 -1,18 3345 13,77 3248 30,24 -27,71 35,94 1,20 6,12 -23,16 -32,69 -15,45
TUPRS -10,70 -31,85 4,72 8,22 25,10 14,08 32,32 30,20 9,43 0,30 -8,65 35,01 -16,67 -4.42 6,95
ISCTR -15,60 -46,88 -3,87 0,43 -1,32 -5,86 0,55 -4,74 -27,33 -533 -14,66 -13.49 -27,86 30,04 -57,64
KCHOL -32,55 -22,31 -3,35 29,00 -13,06 6,56 13,49 13,66 21,93 -24,39 19,57 -12,19 -27,16 11,50 -37,97
KRDMD -31,03 -34,56 -51,81 -37,61 44,56 -32,97 -10,18 -11,30 19,11 -42,22 -39,64 3,32 -33,76 -29,55 -47,84
THYAO -56,73 -9,52 -60,57 12,47 -15,74 -16,92 -9,07 -11,01 -38,19 12,94 -58,86 37,51 -53,74 -47,73 -32,95
KOZAA -5547 57,02 7,94 18,75 3822 9,38 62,25 58,23 17,20 1141 -16,57 80,75 12,16 -19,72 100,32
PRTKM -36,84 -48,45 -47,56 14,34 -39,40 -32,73 -31,95 -30,93 -6,52 -40,21 -17,00 -25,90 -51,17 -43,30 -47,03
ORTALA[ -27,73 -17,07 -14,25 22,03 -4,65 6,10 15,67 13,21 -10,74 -4,02 -7,56 0,80 -26,05 -14,40 -22,71

Tablo 3.26. (2019) Elde Edilen K dr Zarar
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Tablo 3.27. Satin Al ve Elde Tut Stratejisinin Performans Degerlendirmesi (2018-2023)

Satm Al Elde Tut
2019 2021 2023
D.S. Degefkar/zarar [D.S.Deger kar/zarar |D.S.Deger| kar/zarar
ARCLK 993,52 -0,64825 2.464,70] 146,4697] 6.542,17 554,22
BIMAS 1.267,70] 26,76956| 1.836,24| 83,62415| 9.00747 800,75
ASELS 641,80] -35,8196] 1.299,80] 29,97974] 2.798,53 179,85
AKBANK 97937| -2,06313] 891,46| -10,8539] 4.520,19 352,02
ECILC 957,5775| -4,24225| 1964,704| 96,47038| 12034,05] 1.10341
SAHOL 901,96 -9,8045[ 1.360,65| 36,0646] 6.240,42 524,04
PGSUS 49421 -50,5786| 48594] -51,406| 18.44271| 1.744,27
HALKB 548,81| -45,1194] 418,80 -58,1199| 1.11125 11,12
OTKAR 1340,5 34,05 3386,5| 238,65 21275 2.027,50
ERGEL 1.113,53[ 11,35272| 4.045,70] 304,5702] 6.71241 571,24
DOHOL | 2.299,55| 129,9546| 3.613,57 261,3572| 14.531,63| 1.353,16
KOZAL | 1.809,20] 80,92021| 2.830,07| 183,0069| 11.07845] 1.007,84
TOASO 911,95 -8,805| 3.250,22{ 225,0217[ 9.014,96 801,50
TCELL 085,23 -1,47701| 1.456,15] 45,61525| 4.423,75 342,38
TTKOM | 1.145,52 14,55191| 1.653,88| 65,38755| 4.182,14 318,21
EKGYO 571,14 -42,8858  854,72| -14,5284| 2.746,37 174,64
YKBNK 867,38| -13,2623| 1.21497| 2149748 6.729,57 572,96
VKBNK 803,25| -19,6747| 53647| -46,3526| 1.870,33 87,03
GARAN | 1.066,60| 6,65977| 1.102,80] 10,28033| 5.708,22 470,82
SISE 1.195,59] 19,55939| 3.193,02| 219,3023| 10.933,05 993,31
SKBNK | 720,2642| -27,9736| 666,8863 -33,3114 2905381 190,54
TAVHL | 1.437.32]| 43,73208| 1.730,50| 73,05004| 5.687.45 468,75
TEKFEN | 1.24525| 24,52493| 1.37426| 3742555| 2.505,29 150,53
TUPRS 1.298,10] 29,80999| 1.581,17| 58,11747| 10.881,51 988,15
ISCTR 94124 -58765 1.087,95| 8,794563| 3.254,66 22547
KCHOL | 1.103,00] 10,3003| 1.61523]| 61,52335| 8.068,98 706,90
KRDMD 921,64 -7,83645| 3.194,54| 219.4541| 8.230,85 723,09
THYAO 895,18| -10,4825| 1.239,38| 23,93781| 14.150,44| 1.315,04
KOZAA | 1.54230| 54,23031| 2.770,92| 177,0917| 6.521,38 552,14
PRTKM 690,94 -30,9064( 1.729,00 72,90026| 4.035,06 303,51
Ortalama | 1.056,32 5,63| 1.828,34 82,831 7.538,12 653,81
Toplam | 31.689,60( 5,631991| 54.850,20| 82,83401|226.143,67| 653,81222
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SONUC

Yatirim stratejisi analizi, yatinmcilarin finansal piyasalarda daha bilingli ve
bilimsel bir sekilde karar almalarina olanak saglamaktadir. Bu analiz, yatirimcilarin
farkli stratejiler arasinda se¢im yaparken riskleri, getirileri ve piyasa kosullarimni
degerlendirmelerine yardimci olmaktadir. Ayrica, ge¢mis verilerin analiziyle elde
edilen sonuclar, yatirimcilarin gelecekteki yatirim kararlarimi alirken rehberlik
saglamak, piyasa risklerini anlamak ve yatirnmlarinin getirisini optimize etmek

amaciyla 6nemli bir bilgi kaynag1 olusturmaktadir.

Bu aragtirma, (2018-2023) doneminde c¢esitli hisse senedi yatirim
stratejilerinin ~ performanslarini ~ simiilasyon  yontemiyle  degerlendirmistir.
Simiilasyon, baslangigta 1.000 TL'lik bir sermaye ile on bes farkli zamanlama
stratejisi ve satin al ve elde tut stratejisinin uygulanarak elde edilen getirileri
hesaplamak amaciyla gerceklestirilmistir. Yatirimcilarin farkli stratejiler kullanarak
hisse senedi piyasasinda nasil sonuglar elde edebilecegi, bu arastirmanin ana hedefini
olusturmustur. Arastirmanin sonuglarina gore, yatirim stratejileri arasinda 6nemli
performans farklar1 gozlemlenmistir. Bu farklar, yatirimcinin strateji se¢iminde
dikkatli olmas1 gerektigini ve farkli stratejilerin farkli piyasa kosullarinda degisken
performanslar sergileyebilecegini gdstermektedir. (iki y1lin ilk is giinii al, son is giinii
sat) stratejisi, % 662,72 oraninda kazan¢ sagladigi i¢in en yiiksek performansi
gostermistir. (Y1ilin ilk is giinii al, y1lin son is giinii sat) ve (Haziran ayinin ilk i giinii
al, Aralik aymin son giinii sat) stratejileri de sirasiyla % 636,48 ve % 464,17 oraninda
kazan¢ saglamis, yatirimcilara yiiksek getiriler sunmustur. Bu stratejilerin bagarili
performanslari, uzun vadeli yatirinm yaklasimlarinin ve stratejilerin piyasa kosullarina
uyumlariin etkili oldugunu gostermektedir. (Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde sat,
diistiigiinde satin al) stratejisi, % -7,14 oraninda zarar ederek tim donemlerde en
diisiik performansi sergilemistir. Bu strateji, piyasa kosullarindaki degisikliklere
uyum saglamakta zorlanmis ve yatirimcilara zarar ettirmistir. (Mart, Temmuz, Ekim
aylarinin ilk is giinii al, Haziran, Eyliil, Ocak aylarinin ilk is giinii sat), (Hisse senedi
fiyat1 30 giinliik hareketli ortalamasinin lizerine ¢iktiginda satin al, altina diistiigtinde
sat) ve (Hisse senedi fiyat1 15 giinliik hareketli ortalamasinin iizerine ¢iktiginda satin

al, altina diistiiglinde sat) stratejileri, sirasiyla % 440,56 ,% 432,58 % 365,36 oraninda
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kazang saglayarak giiclii ve istikrarli performanslar sergilemistir. Bu stratejiler,
piyasa degiskenliklerine karg1 daha direncli ve uzun vadeli yatirnm perspektifleri

sunmaktadir.

Yatirnm stratejilerinin performanslari, ANOVA ve Tukey HSD testleri ile
degerlendirilmistir. ANOVA sonuglari, farkli stratejiler arasinda istatistiksel olarak
anlaml farkliliklar oldugunu gostermistir. F istatistigi 27,36 olarak hesaplanmis ve p
degeri 0,0001'den kiiciik bulunmustur, bu da gruplar arasindaki farklarin anlaml
oldugunu ortaya koymaktadir. Levene's testi ise varyanslarin esit olmadigmi
gostermistir, ancak normal dagilim varsayimi saglanmistir. Tukey HSD testi
sonuclari, stratejiler arasindaki performans farklarinin bazi ¢iftler arasinda anlamli
oldugunu ortaya koymustur. Bu, farkli stratejiler arasindaki performans farklarini

daha detayl bir sekilde anlamak i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Yatinm stratejilerinin 2, 4 ve 6 yillik performanslart incelendiginde,
stratejilerin ~ zaman icinde nasil performans goOsterdigi detayli olarak
degerlendirilmistir. Iki yil sonra (Haziran ayinin ilk is giinii al, Aralik ayinin son
giinli sat) stratejisi, %22,03 oraninda kazang¢ saglayarak en yliksek performansi
gdstermistir. Dort ve alti y1l sonra (Iki yilin ilk is giinii al, son is giinii sat) stratejisi
en yiksek performans: goOstermistir. Satin al ve elde tut Stratejisi, yatirim
performansi agisindan en istikrarli strateji olarak one c¢ikmaktadir. 2019 yilinda 5.
sirada yer almis 2021'de 4. ve 2023'te 2. sirada bulunmustur. Bu, uzun vadeli yatirim
perspektifinin giivenilirligini ve istikrarmi ortaya koymaktadir. Ozetle, uzun vadeli
stratejilerin genellikle daha yiiksek performanslar sagladigi ve piyasa kosullarina

gore uyum sagladig1 goriilmektedir.

Arastirma, yatirim stratejilerinin  piyasa kosullarmma gore degiskenlik
gosterdigini ve uzun vadeli performanslarin kisa vadeli performanslardan daha
giivenilir oldugunu ortaya koymustur. Yatirimcilarin strateji se¢iminde uzun vadeli
getirileri ve piyasa degiskenliklerini dikkate almalar1 gerektigi vurgulanmaktadir.
Ozellikle, S8 stratejisi gibi uzun vadeli ve piyasa kosullarma uyum saglayan

stratejiler, yiliksek getiriler saglayarak basarili performanslar gostermistir.
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Sonu¢ olarak, yatirnm stratejilerinin yillik bazda performanslarini
degerlendirmek, yatirimcilarin daha bilingli ve stratejik kararlar almalarina yardime1
olmaktadir. Bu arastirma, farkli stratejilerin etkinligini ortaya koyarak, yatirimcilara
hangi stratejilerin hangi piyasa kosullarinda daha basarili olabilecegine dair 6nemli

bilgiler sunmaktadir.

Gelecekteki arastirmalar igin Oneriler, farkli varlik smiflarinin (tahviller,
emtialar, kripto para birimleri gibi) benzer alim satim stratejileriyle
performanslarinin incelenmesi, stratejilerin gesitli piyasa kosullarinda (boga piyasasi,
ay1 piyasasi, yan piyasa gibi) karsilastirilmasi ve etkili risk yonetimi stratejilerinin
alm satim stratejileri ile birlikte kullaniminin arastirilmasidir. Bu oneriler, alim
satim stratejileri lizerine yapilacak calismalara yeni bir bakis agis1 kazandirarak

literature katkida bulunmaktadir.
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