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HISSE SENEDI YATIRIMCILARI ACISINDAN UYGUN ZAMANLAMA
STRATEJILERI; BIST 30’DA iSLEM GOREN HiSSE SENETLERI UZERINE BIiR
UYGULAMA
SEVDA TERZI

Kurumlar ve bireyler tasarruflarini ¢esitli finansal varliklara yatirarak kar elde
etmeyi amaclarlar. Hisse senetleri bu finansal varliklardan birisidir. Hisse
senetlerinin bulundugu piyasa riskli ve gelecek acgisindan belirsizliklerin bulundugu
bir piyasa olmasina ragmen alinan riske karsilik saglanabilecek kar birbirini
dengelemektedir. Bu sebeple kurumlar ve bireyler hisse senedi piyasasinda yatirim

yapmay!i tercih etmektedirler.

Hisse senedi piyasasinda kar elde etmek icin gelecekte gerceklesecek olan
fiyat hareketlerini dogru tahmin etmek gerekmektedir. Bu tahmini yapabilmek igin
analiz yontemleri ve stratejiler gelistirilmistir. Kurumlar i¢in bu analiz yontemlerini
kullanarak yatirrm yapmak nispeten daha kolaydir ¢lunkl bunyelerinde zaten
alaninda uzman vardir. Fakat Bireysel yatirimcilar icin bu slire¢ biraz daha zordur.
Zira yatinnmini ve piyasayi her zaman takip etmeli ve analizlerini kendisi yapmalidir.
Veya belirli bir maliyete katlanip bir danigsmana basvurabilir ki bu bile yatirrmindan

kesin kar elde edecegdi anlamina gelmemektedir.

Bu baglamda en dislk finansal bilgiye sahip bireysel yatirimcilarin
kullanabilecekleri, sadece hisse senedinin alim satim zamanin oldugu ve bunun
disinda higbir finansal bilginin gerekli olmadigi on iki yatirnm stratejisi
olusturulmustur. Bu stratejiler, simllasyon yoluyla BIST 30'da yer alan firmalarin
hisse senetlerine tek tek yatirilarak incelenmistir. Cikan sonuglarla birlikte bireysel

yatirimci i¢in en uygun zamanlama stratejisi belirlenmeye galisiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Zamanlama Stratejileri, Finansal Varliklar, Hisse Senedi

Piyasasi, Yatirim Stratejileri, Simulasyon



ABSTRACT

SUITABLE TIMING STRATEGIES FOR STOCK MARKETS INVESTORS; A
STUDY ON THE STOCKS OF BIST 30
SEVDA TERZI

Institutions and individuals aim to make a profit by investing their savings in
several financial assets. Stoks are one of these financial assets. Although the
market where the stocks are located is a market with risky and uncertainties in terms
of future, the profit that can be provided and risk compensated for each other. For

this reason, institutions and individuals prefer to invest in the stock market.

In order to make a profit in the stock market, it is necessary to correctly
estimate the future price movements. Analysis methods and strategies have been
developed to make this estimation. It is relatively easy for companies to invest by
using these analysis methods or strategies because they already have experts in
their fields. But for individual investors this process is more difficult. Because
investors should always follow the market movements and make their own analysis.
Or they can hire financial advisors for a certain cost but it’s still unknown whether

the investor can profit in the future.

In this context, twelve investment strategies have been developed in which
individual investors with the lowest financial information can use. In these strategies,
only the trading time is indicated. These strategies were examined individually by
investing the stoks of BIST 30 companies with simulation. With the results, it's

aimed to determined the most suitable timing strategy for the individual investor.

Keywords: Timing Strategies, Financial Assets, Stock Market, Investment

Strategies, Simulation


https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/individually

ONSOz
Zamanlama stratejisi, yatirrm yapacak kigilerin sadece zamani belirleyerek,
bunun disindaki higbir finansal bilgi, gésterge veya 06zellige bakmaksizin yatirim
faaliyetinde bulunmalarini ele alan bir yontemdir. Bu baglamda stratejiler
olusturulmus ve sadece alim-satim zamanlamasi ile hisse senedi yatirrmindan
tatmin edici bir kar elde edilip edilemedigini arastirmak bu tez calismasinda

hedeflenmistir.

Lisans ve yuksek lisans egitimim boyunca akademik anlamda gelisimime
blayuk katkilari olan, tez calismamin planlanmasinda ve olusturulmasinda destegini,
bilgisini ve sabrini hicbir zaman esirgemeyen degerli hocam Dr.Ogr.Uyesi Arif

SALDANL/I'ya tesekkUrlerimi sunarim.

Bilgisi ve ilgisi ile gelismemde buyuk katkisi olan, destegini her zaman

hissettigim sevgili midirim Tugba Oztopal Bayar'a;

Her zaman yanimda olan, her ihtiya¢ duydugumda yardimima kosan ve bu
surecgte beni her anlamda motive eden degerli dostlarim Guilgicek Kili¢ ile Sikran

Demir’e ve manevi annem sayilan Gulser Canoguz Keskin’e

Son olarak, yasamimin her aninda oldugu gibi bu siiregte de bana her tirll
destegi sunan, buglnlere gelmemde en blylk emek sahibi canim anneme,

babama, abime sonsuz minnet ve stikranlarimi sunarim.

Sevda Terzi

ISTANBUL, 2019
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GiRIS

Bireyler finansal varliklara yatirirm yaparak kar elde etmek istemektedirler. En
c¢ok kullanilan yatirm varliklardan biri olan hisse senetleri (pay senetleri) bireysel
yatirmcilar acgisindan blylk ©6nem tasimaktadir. Yatinmcilar hisse senedi
piyasasinda gerceklesen fiyat hareketleri sayesinde kazang¢ saglayabilmektedirler.
Fakat buradaki en énemli mesele bu fiyat hareketlerini 6nceden tahmin edebilmektir.
Yatirimcinin kazancinin veya olumsuz bir durumda olusabilecek kaybinin buyukligu
yaptid1 tahminler sonucunda belirledigi alim ve satim kararlarina bagli olmaktadir.
Her ne kadar yatirimci tecribeli de olsa, dogru tahminlerle rasyonel kararlar da
almis olsa piyasada her zaman risk vardir ve dnceden tahmin edilmesi mimkin
olmayan belirsizlikler mevcuttur. Bu da yatirrmcinin gelecekte elde edecegi kazanci

tahmin etmesini zorlastiran bir durum olmaktadir.

Finansal varliklarin gelecekteki degerini tahmin edebilmek i¢in zamanla
bircok strateji ve analiz yontemi gelistiriimistir. Stratejiler genel olarak yatirim
boyunca yaplilan islemlerin arasindaki siresine ve sayisina bagl olarak aktif ve pasif
stratejiler olarak ayrilmaktadirlar. Yapilan islemler siklikla ve ¢ok sayida yapiliyorsa
bu aktif bir yatinm stratejisi izlendigini gosterirken, Eger yatirrm boyunca sadece
birkag kere al sat islemi yapilmis ve temel mudahaleler diginda yatirima herhangi bir
mudahalede bulunulmamis ise pasif yatirrm stratejisinin izlendigi gorulmektedir.
Fakat yatirim stratejisini belirlemek tek basina yetmemektedir ¢linku asil dnemli olan
finansal varligin, yani bu c¢alisma 6zelinde baktigimizda yatirrm yapilacak hisse
senedinin belirlenmesi olmaktadir. Gelecekte yatinmciya istedigi kazanci getirecek
hisse senetlerini tahmin etmek icin yatirmci analizlere basvurmaktadir. Temel
analiz, teknik analiz ve etkin piyasalar hipotezi yatirrmcilarin bagvurdugu baslica u¢

analiz yontemi olmaktadir.

Yatirmcilar analiz yontemleri vasitasiyla hisse senedi piyasasindaki fiyat
hareketlerini tahmin etmeye c¢aligmaktadirlar. Ancak bu analiz yontemleri 6zellikle de
bireysel yatirnmcilar igcin fazla karmasik olmaktadir, c¢inkd bu yontemleri
kullanabilmesi igin kisinin finansal ve teknik agidan belli bir donanima sahip olmasi
gerekmektedir. Bireysel yatinmci bu analizler igin araci kuruluglardan danigsmanhk
hizmeti alabilmektedir fakat bu hem yatinm maliyetini arttiran bir unsurdur hem de

gelecekte elde edilecek kazancin kesin olarak bilinmesi asla mimkin olmamaktadir.



Bu sebeplerden 6turd bireysel yatirnmci gegmis gézlem ve tecribesine dayanarak

nispeten daha basit kriterler gcergevesinde alim satim karari vermektedir.

Calismada finansal agidan donanimli olmayan ve hisse senedi pek
piyasasini takip etmeyen bir bireysel yatirrmcinin olabilecek en basit yatirnm karari
olarak hisse senedinin degerine ve fiyat hareketlerine hic bakmadan sadece
Onceden alim ve satim zamanina karar vererek elde edebilecedi kazancin
hesaplanmasi amaclanmistir. Bu amagla bir édnceki ginin hisse senedi fiyatina
bagl olarak sekillenen 6 adet zamanlama stratejisi ile kesin alim ve satim tarihleri
belirli olan 6 adet strateji belirlenerek toplan 12 adet strateji olusturulmustur. Bu
stratejilerden ilk 6 tanesi literatirdeki benzer bir aragtirmadan alinmisken, diger 6

strateji finansal piyasalardaki takvim anomalilerinden ilham alinarak olusturulmusgtur.

Bu dusunceler gercevesinde ilk boélimde finansal piyasalar ve alt piyasalari
tanimlanmaktadir, daha sonra bu piyasalarda yapilan yatirnm tirleri detaylica
incelenmistir. Son olarak da 6zellikle hisse senedi yatirimcilarinin kullandiklari en

yaygin ve énemli yatirim stratejileri anlatilmigtir.

ikinci bélimde ise finansal piyasalardaki analizler {i¢ analiz yéntemi kisaca
anlatilmistir. Bu analiz yontemlerinden sonuncusu olan ve etkin bir piyasada herkes
ayni bilgiye sahip oldugu i¢in her yatirrmcinin ayni alim satim karari verecegini ve
bu ylzden de herkesin ayni oranda kazang¢ elde edecegini savunan etkin piyasalar
hipotezi incelendikten sonra bu hipotezin pratikte gegersiz oldugunu belirten finansal
piyasalardaki anomaliler incelenmistir. Daha sonra finansal okuryazarliktan kisaca

bahsedilmis ve son olarak da literatlir arastirmasi yapiimistir.

Uglincli ve son boliimde ise ilk olarak arastirmanin amaci ve hipotezleri
belirlenmistir. Orneklem kisminda segilen hisse senetleri belirtimis ve 12 strateji
ortaya konulmustur. Daha sonra stratejiler, similasyon yontemi ile belirlenmis hisse
senetlerine uygulanmis ve sonuglar elde edilmistir. Son olarak da bu islem ve

analizlerden ¢ikan sonuglar degerlendirilmistir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR, YATIRIM FONLARI VE YATIRIM
STRATEJILERI

1.1. FINANSAL PiYASALAR

Genel bir kavram olan “piyasa’nin birgok tanimi bulunmaktadir. Finansal
agidan basit olarak, alici ve saticilarin belli platformlarda bulusarak arz ve talep
dogrultusunda mal, hizmet ve degerli evrak alim satimi yapmasi olarak
tanimlanabilir. Arz ve talebin bir araya gelmesini saglayan bu platformlar piyasayi
olusturmaktadir. Piyasalar temelde ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; reel(gercek) piyasalar
ve bu calismamizin konusunu da olusturan finansal piyasalardir. Reel piyasalarda
arz ve talebi olusturan 6geler mal ve hizmetlerdir. Bu tir piyasalarda genellikle arzi
olusturan saticilarin para karsiligi talebi olusturan alicilara mal ve hizmet
vermesinden meydana gelmektedir. Finansal piyasalarda alim satimi yapilan
degerler daha cok kiymetli evraklardan olusmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2017).

Finansal piyasada islem goéren kiymetli evraklar mali varlik niteligi
tasimaktadir. Bu kiymetli evrak belgelerinin belirli hukuki ve idari kurallar
cergevesinde degis tokusunun saglandidi bu pazara finansal piyasa denilmektedir
(Can, 2012).

Finansal piyasa kavramsal agidan ¢ok fazla unsura sahiptir; fon arz edenler
olan tasarruf sahipleri, arz edilen bu fonu talep eden ihtiya¢ sahipleri olan tiketici ve
yatirimcilar, aradaki bu fon akimini saglayan yatirnm ve finans araclari, bu araglari
kullaniimasini saglayan yardimci kuruluglar ile batin bu sureci duzenleyen idari ve

hukuki dizen bunlarin baginda gelmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017).

Finansal piyasalarin temeli tasarruf yapmak isteyenler ile yatirrm yapmak
isteyenler tarafindan meydana gelir. insanlar ileride olusabilecek ani kétii durumlar
icin geleceklerini glivence altina almak ve bunlara karsi hazirlikh olmak isterler veya
daha sonra yapacaklari harcamalari igin simdiden para biriktirmeye baslarlar, bu gibi

gerekgeler neticesinde bireyler tasarruf yapmaktadirlar (Sarikamig, 1998).



Yatirimcilarin bu tasarruflarini kullanarak kazang elde etme istegi de finansal
piyasalarin iglemesini saglayan asil gu¢ olmaktadir (Levinson, 2006). Bu kazanci

yatirimcilar iki sekilde elde etmektedir.

e Yatirnmci yatirrmini elinde bulundururken ondan bir gelir elde
edebilmektedir.
e Yatirnrmin direk kendisinin deger artisi saglamasi sonucu onun

satisini gergeklestirdiginde bir kazang elde edebilmektedir.

Yatirnmcilarin  tercihleri hangi getiri turind  tercih  ettiklerine gore

sekillenmektedir ve bu tercih turt ayrica yatirim kararlarini da etkileyebilmektedir.

Bireysel yatirimcilar kicik oranlarda tasarrufa sahiptirler. Hane halki
acisindan dusunuldiginde tasarruflar genellikle emeklilik fonlari  seklinde
olmaktadir. Bu tir tasarruflar oldukg¢a kiglk olmakla birlikte piyasada da kapladiklari
toplam hacim Ulkeden Ulkeye dediskenlik gdstermektedir. Bunun dediskenligin
nedeni devlet politikalari ve devletin uyguladigi para politikalarindan

kaynaklanmaktadir.

Tasarrufu sadece bireyler yapmazlar, ayni nedenlerden 6tiru firmalar ve
kamu kuruluslar da tasarruf yapmaktadirlar. Bu tasarruflar kurumsal tasarruftur.
Kamu kuruluglari bu tasarruflari vergi ve harglar yoluyla elde ederek bunlarin bir
kismini aktif yatirimlarinin finansmaninda kullanmaktadirlar. Firmalar ise vergi
sonrasi elde edilen net kardan yararlanarak tasarruf ya da yatinm yapma yoluna
giderler. Kazandiklari karlari hissedarlarina dagitmayip elde tutarak tasarruf yapma
yoluna gidebilecegi gibi bir kismini kendi iginde veya disinda yatirnm olarak
kullandiklarinda elde edecekleri verim daha fazla ise firmalar bu kari yatirrm yaparak

da kullanabilmektedirler.

Bireyler, kamu kuruluglari ve firmalar, tasarruflarini dogrudan kendileri
yatirnm yapabilirler veya tasarruf acigi oldugu icin yatirrm yapmak isteyip
yapamayan birimlere bu tasarruflarini vererek onlara yatirim yaptirtabilirler (Ozdil,
Yilmaz, 2006). Buradaki en édnemli unsur, piyasada arz edilmis olan tasarrufun en
verimli sekilde yatinminin yapilmasi, en iyi sekilde yonetiimesi ve bu sirada

gerceklesen fon alis verisinde olusabilecek risklerin dnline gecilmesidir.



Finansal piyasada tasarruf fazlasi olan arz sahipleri ile borca ihtiyaci olan
yatirimcilar, araci kuruluglar vasitasiyla fon transferi gergeklestirmektedir (Sermaye
Piyasasi Kurulu, 2017). Gegeklesen fon transferinin arz talep dengesini fonlama

maliyeti, baska bir deyis ile fon fiyati faiz oranlari ile saglanmaktadir (Tuncer, 1985).

Piyasa kosullarinda belirlenen bu faiz geliri ile 6zel veya tuzel Kigiler ihtiyag
sahiplerine sureli veya slresiz olarak fonlarini devretmektedirler. Sahip olduklari
fondan belirli bir fiyat karsiligi uzak kalmayi kabullenmis olmaktadirlar. Fon arzinda
bulunan tasarruf sahipleri, devrettikleri fon karsiliginda kargi taraftan finansal bir
varlig1 gosterir nitelikte olan bir belge almaktadirlar. Bu belgelerin degisen finansal
piyasa kosullarinda de@eri artip azalabilmektedir. Bu artis veya azalis ayni fiziksel
bir malda oldugu gibi belgenin arz ve talebine bagli olarak degdismektedir. BOylece
finansal piyasanin isleyisi mal ve hizmet piyasasiyla benzer olmaktadir. Bu anlamda
fonlar belgeleri yani finansal varliklari satin alma araci olmaktadirlar. Bu yizden
finansal piyasalara finansal varliklarin alinip satildi§i piyasa demek dogru olacaktir
(Ozdil, Yilmaz, 2006).

Finansal piyasalar bircok farkli sekilde ve bicimde olabilmektedir. En
organize ve resmi finansal piyasa olsun veya olmasin temelde ayni islevler yerine

getirilmektedir. Bu iglevleri temelde yediye ayrilmaktadir (Levinson, 2006).

e Fiyatlarin belirlenmesi: Bir finansal varligin degeri birisinin ona
sahip olmak bictigi fiyat kadar olmaktadir. Finansal varligi satin
almak isteyen Kkisilerin verecekleri fiyat ile satmak isteyenlerin
bicecegi deger kesiserek piyasa igerisinde bu finansal varligin
fiyatinin belirlenmesini saglanmaktadir.

o Varlk degerlemesi: Piyasada belirlenen fiyatlar bir firmanin veya
firmanin varlklarinin, malklerinin degerini belirlemek agisindan en iyi
yol olmaktadir. Bu sadece bu firmayi satin alacaklar, satacak olanlar
veya firmayla ilgilenenler icin degil, ayni zamanda piyasa
duzenleyicileri icin de buyuk onem tagimaktadir.

e Ara kazang: Geligsmis finansal piyasalara sahip ulkelerde emtialar ve
para birimleri farklh yerlerde farkli fiyatlar ile islemlere tabii
tutulabilmektedirler. Finansal piyasadaki tacirlerbu farkhliktan kar

elde etmeye calismaktadirlar.



e Sermaye artigi: Firmalar genellikle yeni tesisler insa etmek,
makineleri degistirmek veya iglerini baska yollarla genigletmek icin
fon talep etmektedirler. Hisse senetleri, tahviller ve benzeri finansal
araclar firmalar icin bu fonu bulmayr mimkun kilmaktadir.

o Ticari iglemler: Finansal piyasalar birgok ticari igslemlerin ydrimesini
saglamaktadir.

e Yatinm: Hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklar ile fonlardan gelir
elde edilmesi saglanmaktadir.

e Risk yonetimi: Finansal piyasada bulunan vadeli iglem, opsiyon ve
diger tlrev igslemler gibi finansal araglar bir¢cok riske karsi koruma
saglayabilmektedir. Ayrica finansal piyasalarda alinan riske bir fiyat
bicilmektedir. Firmalarin ve bireylerin elde etmek istediklerine
ulagana kadar arada bir risk ticareti yapildigindan s6z
edilebilmektedir.

Tarkiye’de finansal piyasa sistemini dizenleyen ve kontrol eden kurum
Sermaye Piyasasi Kurulu'dur. Bu kurul 1981 yilinda kurulmustur ve en temel amaci
yatirrmcilarin haklarini gdzeterek, piyasanin didzenini saglamaktir. En kigik
tasarruflar bile finansal varliklara yatirilmasini saglayarak iktisadi anlamda hem
halkin hem de Ulkenin kalkinmasi bu kurulun asil hedefi olmaktadir. Tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini yatirim araci olarak kullanmalari i¢in piyasanin gtvenilir ve
seffaf olmasi gerekmektedir ki Sermaye Piyasasi Kurulu da bu dogrultuda
¢alismasini yuritmektedir. Ayrica piyasanin her kosul altinda kararlilikla ve etkin bir

sekilde galismasini saglamak onun sorumlulugu altindadir.

Finansal piyasalar fon arz ve talep slresine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlar

“Para PiyasasI” ve “Sermaye Piyasas!” dir.
1.1.1. Para Piyasasi

Kisa vadeli ve yiksek likiditeye sahip finansal araglarin alim satiminin
yapildigl piyasaya para piyasasi denilmektedir (Johnson, 2013). Para piyasasi
terimi, sirketler, finansal kurumlar, yatirmcilar ve devletlerin arasindaki kisa vadeli
sermaye akigl agini ifade etmektedir (Levinson, 2006). Para piyasasi, genelde bir
seneyi gecmeyen kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilandigi piyasalardir. Piyasa

katilimcilari bir gece ile bir yil arasinda bir sirede bor¢ verme veya borglanma araci



olarak bu piyasay! kullanmaktadir. Bu piyasada kisa vadeli likidite yani fon fazlasi
olanlar ile kisa vadeli fon acigli olanlar bir araya gelerek fon fazlasi olanlar
tasarruflarina belli bir karsilik talep eder, tasarruf acigi olanlar da belirli bir bedel

yani faiz 6deyerek bunu karsilamaktadirlar (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017).

Para piyasasindaki islemler blyik c¢apta olmaktadir. Bu sebeple bireysel
yatinmcilardan ziyade buradaki iglemler genellikle finansal kurumlar ile sirketler
arasinda gerceklesmektedir. Bireysel yatirimcilarin bu piyasadaki varlik fonlarina az
miktarda yatirrm yapma firsati bulunmaktadir (Johnson, 2013). Para piyasalari
sirketlerin igin blyidk 6nem arz etmektedir ¢inki kisa sdreli nakit fazlasi olan
sirketler kisa vadeli menkul kiymetlere yatirrm yaparak az zamanda kazang elde
edebilecegi gibi, acil nakit ihtiyaci olan sirketler de menkul kiymetler satabilir veya

kisa sureli olarak bu piyasada borg bulabilmektedirler.

Para piyasalarinin tam olarak belirli bir yeri yoktur ve tek bir kurumdan g¢ikan
kurallara gore faaliyet géstermemektedir. Bununla beraber tek bir fiyattan islem

yapilmaz ve piyasada para i¢in gecerli tek faiz orani yoktur.

Calismasi ve igslem hacmi bakimindan Tudrkiye’de (¢ adet para piyasasi

bulunmaktadir; Merkez bankasi piyasasi, bankalar arasi piyasa, takasbank piyasasi.

Para piyasasinin kullandigi araclar ise su sekildedir; Hazine bonosu, banka
bonolari, repo/ters repo, finansman bonosu, banka garantili bonolar (Sermaye
Piyasasi Kurulu, 2017).

1.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasl, bir yildan daha uzun vadeli fon arz ve talebinin
karsilandigi, finansal varliklarin islem goérdigu piyasalardir. Sermaye piyasalari
sermaye fonuna sahip tedarikgiler ile bu fona ihtiya¢ duyanlar arasinda sermayenin

el degistirdigi yerlerdir (Sermaye Piyasasi Kurulu, t.y.).

Fon arzi ayni para piyasasinda oldugu gibi burada da tasarruf sahiplerinin
birimlerinden saglanmaktadir. Tasarruf sahibi kisiler acisindan ise sermaye
piyasalari, arz ettikleri fonu belirli bir getiri beklentisi ile yatirma ddnusturerek
degerlendirdikleri piyasadir. Diger tarafta fon talep eden ihtiya¢c sahipleri ise
sermaye piyasasinda hisse veya borclanma senedi ihra¢c ederek kendileri igin

finansman saglamaktadirlar (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017). Bu sermaye fonuna



sahip olanlari tek veya kurumsal yatirnmcilar icerirken, sermaye fonu arayanlar

isletmeler, devletler ve insanlardir.

Sermaye piyasasinda uzun vadeli yatirimlari finanse etmek igin tasarruflar
seferber edilmektedir. Bu tur piyasalarin amaci menkul kiymet alm satimi
kolaylasmak ve bu alim satim sirasinda olusan bilgi ve islem maliyeti minimize
edilmesidir. Sermaye piyasasi uzun vadeli olmasindan 6tira Ulkelerdeki Gretkenligi
de tegvik etmektedir. Ayrica vadesinin uzun sireli olmasi kesin zaman gizelgelerine
goére islem yapilmasini kolaylastirmaktadir. Bu sayede fon kullanicilari zaman
ayarlamalarini ve gelecek planlarini daha dogru yapabilmektedirler (TSPAKB,
2003).

Sermaye piyasasindaki fiyat ve piyasa riski tlrev islemlerin fazla olmasindan
dolay! diger piyasalara gére daha dusuktir. Tldrev islemlerin bir nevi sigorta islemi

go6rdugunid séylemek mimkanddr.

Sermaye piyasasinda faiz oranlarinin yapisina ve finansal varliklarin
fiyatlandiriimasina odaklaniimaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2017). Ayrica
sermaye piyasasinda rekabetci bir fiyat dlizeni olmasi sayesinde verilen sermaye
karsiligi alinan &deneklerin tahsilatt da her gegen gln iyilesmekte ve

kolaylasmaktadir.

Fon sahipleri sermaye piyasasinda bulunan hisse senedi veya borglanma
senetlerini ilk ihragtan alabilecekleri gibi bu belgeleri ikinci el olarak da satin
alabilmektedirler. ihrag edilen belge olan menkul kiymetin daha énce islem gériip
gormemesi agisindan “birincil piyasa” ve “ikincil piyasa” olarak ikiye ayrilir (Sermaye
Piyasasi Kurulu, t.y.). Yeni menkul kiymetin ¢ikarildigi ve satildigi piyasaya “birincil
piyasa” denilirken, daha énce alim-satiminin yapildigi menkul kiymetin yatirimcilar

arasinda tekrar alinip satildi§i piyasaya “ikincil piyasa” denilmektedir.

Birincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk olarak dolagima ¢iktigi piyasalardir.
Birincil piyasalar menkul kiymetleri ihra¢c eden kurumdan dogrudan alan belirli
yatirnmcilara aciktir. Yani bu tur piyasalarda menkul kiymetin ihracatini yapan ile
bunu satin alanlar arasinda dogrudan veya bir araci ile bir araya gelerek piyasada

islem yapmaktadirlar.



ikincil piyasa igin ise eski menkul kiymetlerin piyasasi denilebilir. Alim satimi
daha dnce yapilmis menkul kiymetlerin tekrar isleme alindigi piyasadir. Burada
piyasa birincil piyasay takip eden yatirimcilar arasinda gerceklesir. Boylece birincil
piyasaya da talep yaratmis olmakta ve onun daha ¢ok gelismesini saglamaktadir.
ikincil piyasa da menkul kiymetin likiditesi artmakta ve yatirimcilara menkul kiymet

alimi konusunda gliven verilmektedir.

Sermaye piyasasinda yer alan finansal araglar su sekildedir; pay senetleri,
devlet tahvilleri, varliga dayalh menkul kiymetler, yatinm fonu katki paylari, 6zel
sektor tahvilleri, katilma intifa senedi, gelir ortakligi senedi, kar zarar ortakligi
belgeleri, eurobond, gayrimenkul sertifikasi. En yaygin kullanilan sermaye piyasalari

borsa ve tahvil piyasalaridir.

Mevcut ¢alisma acgisindan borsa piyasasi dnemlidir ¢linki calismadaki veriler
bu pazarda iglem gérmekte olan belli sirketlerden saglanmistir. Bu ylzden borsa

piyasasi olan Borsa istanbul’'u kisaca tanitmak gerekmektedir;

e Borsanin tanimi 6362 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu'nda
yapilmistir. Buna gére Borsa,
“sermaye piyasasi araclari, kambiyo ve kiymetli madenler, Kurulca
uygun gérilen diger sézlesmelerin ve belgelerin serbest rekabet
sartlani altinda kolay ve glivenli bir sekilde alinip satilabilmesini
saglamaktadir. Ayrica burada olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek
lizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan ydnetilen, alim-satim
emirlerini sonuglandiracak gekilde bir araya getiren ve Kanuna
uygun olarak yetkilendirilen ve dlizenli faaliyet gésteren sistemi ifade

etmektedir.”
Borsa menkul kiymet alicisi ile saticisinin bulustugu pazar yeri olarak
tanimlanabilir. Burada iki tarafinda uymasi gereken kurallar vardir ve
borsa bu kurallarin igletimini, gézetimini ve denetimini yapmaktadir.
iki taraf arasinda meydana gelebilecek uyusmazliklari ¢dzmekle
yUkimlidir. Tirkiye'deki borsa, Borsa istanbul A.S.dir. Borsa
istanbul A.S. 30.12.2012 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve Istanbul Altin Borsasrnin birlesmesiyle kurulmustur. 03.04.2013
tarininde de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.'yi biinyesine
katmistir. Borsa Istanbul A.S. blinyesinde dort piyasa bulunmaktadir.

Bunlar; pay piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi ve kiymetli



madenler, bor¢lanma araglari piyasasi ve kiymetli taglar piyasasidir.
Calismada pay piyasasinda bulunan verilerden yararlaniimigtir. Pay
piyasasl icerisinde alti pazar bulunmaktadir. Bu pazarlarin ilki ve en
onemlisi “yildiz pazardir”. Yildiz pazar, halka agik piyasa degeri 1.000

Milyon TL’nin UGzerinde olan sirketlerin islem gérdigu pazardir.

Sermaye piyasasi yatirimciya yatirim hakkinda mevcut olan bilgileri dogru ve
daha kaliteli bir bicimde almasina yardimci olmaktadir. Ticaret ortaminin
desteklenmesini saglayarak bu ortamda kurumsal ydnetimin benimsenmesi tesvik
etmektedir.

Sonug¢ olarak sermaye piyasasi var olan menkul kiymetlerin transferine

destek olan tim strecleri icerisinde barindirmaktadir.
1.2.  YATIRIM FONLARI

Menkul kiymet parasal bir deger karsiligi satilabilir ve devredilebilir finansal
araglardir. Yatirimciya bir mulkiyet hakki vermektedir. Bunlar kanunen kiymetli evrak
olmaktadirlar ve ¢ok sayida cikartilip halka arz edilirler. Kisiler menkul kiymetleri
yatinm amaci ile kullanirlar ve genellikle getirileri donemsel olmaktadir. Ayrica
menkul kiymetlerin Gzerinde yazili olan degerinin yaninda bir de piyasanin

ortaminda olugmus olan arz ve talepten kaynakli piyasa degeri de bulunmaktadir.

Menkul kiymetler, kisiye ortaklik hakki verenler ve kisiye alacaklilik hakki
verenler olarak genel anlamda iki farkli tire ayrilabilmektedir. Kisiye ortaklik hakki
veren menkul kiymete en buyuk 6rnek hisse senetleridir. Bu menkul kiymette kisi
sirkete sermaye katkisinda bulunmus oldugundan artik bir hissedardir ve kisi oy
hakkina, hisse senedi ile orantili olarak sirketin bazi kararlarini kontrol etmede hak
sahibi olmustur ancak yatirrmci normal dizenli édemelere hak kazanmamistir.
Yatirirmci sadece sermaye kazancindan ve hissesini satarak kazang elde edebilir.
Alacaklilik hakki veren menkul kiymetler bir bakima geri 6demesinin belirli sartlara
baglanarak verilmis olan borcu temsil etmektedir. Borg verilen kredinin buyudkliga,
faiz orani, yenileme tarihi ve vade tarihi gibi sartlar dnceden belirlenerek verilmis
bunun karsiliginda bir menkul kiymet alinmistir. Bu menkul kiymetlerde Kisi
genellikle faiz 6demesi ve anapara 6demesi almak gibi haklara sahiptir. Genellikle
sabit bir sure igin verililer. Bu menkul kiymetler teminath veya teminatsiz

verilebilmektedir. Devlet ve sirket tahvilleri, hazine bonolari, intifa senetleri, borg

10



senetleri gibi finansal araglar bu menkul kiymet tirlerine girmektedir. Ayrica bu iki tir
menkul kiymetin bir arada oldugu veya bazi &zelliklerinin birlestirildigi tlrev

araglarda bulunmaktadir.

Menkul kiymet yatirim fonlari ise klg¢uk tasarruf sahiplerinin birikimlerinin bir
araya gelmesi sonucunda toplanan paralarin finansal kuruluslar aracihgi ile gesitli
menkul kiymetlere yatiriimasi sonucunda kolektif bir yatirrm olugsmasinin saglandigi
portféylerdir (Simer, 2002).

SPK’ya gore fon olusturulurken bu fonun icerisinde yer alan ve en az fonun
%80’nini olusturan finansal varligin tirt o fonun tarini géstermektedir. Bu bilgiye

istinaden olusturulan bazi dnemli fon tdrleri alt bagliklarda incelenmistir.
1.2.1. Hisse Senedi Fonu

Bu calismanin yararlandigi finansal ara¢ olan pay senetleri yani diger bir
ifadeyle hisse senetleri sermaye piyasasindaki en énemli finansal varliklardan biridir.
Kisiye ortaklik hakki veren bir menkul kiymettir. Hisse senedi sirketin varliklari
kazanclari Uzerinde yatirilan sermaye ile orantili olan bir hak talebidir. Yani daha
fazla hisse senedi elde edildikge yatirrmcinin sirketteki milkiyet hakki artmaktadir.
Sirketler ise firmalarini isletmek icin fon toplamak amaciyla hisse senedi ihrag

etmektedirler.

Hisse senetleri agirlikli olarak borsalarda alinip satilmaktadir ancak ozel
satiglar da olabilmektedir. Cogu portféyin temelini olusturmaktadirlar gunkd tarih
boyunca uzun vadede diger yatirim tdrlerinin ¢ogundan daha iyi performans

gosterdigi gozlemlenmistir.

Yerli veya yabanci hisse senedi ihra¢ edenlerin paylarina yatirnm yapilarak

olusturulmus fonlara hisse senedi fonu denilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
t.y.).

Calismanin kullandidi temel finansal ara¢ hisse senedi oldugu i¢in bu menkul

kiymeti biraz daha incelemek gerekmektedir.

Hisse senedine yatirrm yapan bir yatinmcinin iki beklentisi olabilmektedir;
elindeki hisse senedi karsiliginda kardan pay almak, yani temetti geliri elde etmek

veya hisse senedinin bulundugu piyasadaki arz ve talep kosullarina gére degisen
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fiyatindan kar elde edebilmek. Yatirimci hangisini secerse seg¢sin beraberinde risk
de gelmektedir. Yatirrmini yaptidi1 firmanin gelecekte kar elde edip edemeyecegini
kesin olarak bilemeyecedi gibi, aldigi hisse senedinin piyasa kosullarinda fiyatinin
negatif yonde hareket etmeyeceginin bir garantisi yoktur. Cunku bu finansal
varliklari piyasa kosullarinda dl¢ilen ve odlglilemeyen ayni zamanda 6ngorilen veya

gorilemeyen bir¢cok sosyo-ekonomik degiskenin etkisi altinda kalmaktadir.

Yatirnmci aldigi hisse senedi karsiliginda riske katlanmak zorundadir. Riskin
varligi ve belirsiz kosullar bu tur piyasalardaki en temel Ozelliklerdir. Bu riskli ve
belirsiz kogullar altinda hisse senedinin gelecekteki fiyatini 6ngérebilmek oldukga
zor hatta olanaksiz olmaktadir. Buradaki belirsizlik ve risk her ne kadar gelecekte
meydana gelecek sonuglarin bilinemeyecegini anlatan durumlar olsa da ikisi farkli
anlamlara gelmektedir. Risk denildiginde gelecekte meydana gelebilecek butin
sonuglar ve bunlarin olasilik dagihmi bilinebilirken, belirsizlikte boyle bir sey sz
konusu degildir. Belirsizlik durumu gelecek hakkinda higbir bilginin elimizde

olmamasi demektir.

Risk kavrami gelecekte olusabilecek sonuglari gérmemizi sagladigi igin bu
durumlara bilimsel ydntemlerle yaklagsmamiz dogru olacaktir. Diger taraftan
belirsizlik durumlarina ise bilimsel yontemler ile yaklagsmak yetersiz kalacaktir. Bu
yuzden bunlara 6znel bir bakis acgisiyla ge¢mis godzlem, bilgi ve deneyimlerimizle
yola ¢ikmamiz ve sonugta bu yontemler ile bir yargiya varilip ¢ézume ulasiimaya
calisilmaktadir. Her iki durumda da finansal varligin gelecekteki durumunu tahmin

etmek temel amag olmaktadir (Ozdil, Yilmaz, 2006).
1.2.2. Borglanma Araglari Fonu

Kamu veya 6zel sektdér borglanma araglarina yatirim yapilarak olusturulmus
olan fon sepetidir. Bu fon da yabanci sermaye veya para piyasasinda bulunan

finansal araglara da yatirrm yapmak mimkuanddr.

Alacaklilik hakki veren menkul kiymetlere yatirrm amaciyla kullaniimaktadir.
Yani bu fon tlri sabit getirisi olan menkul kiymetlere yatirim Gzerine kuruludur. Bu
sebeple c¢ok fazla risk istemeyen vyatirmcilar bu fona yatirm yapmaya

yonelmektedirler.
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Riskin dagitilmasi esasina dayanan SPK bu fon tlrtn yatirim yapacak olan
yatinmcilar igin bazi kisitlamalara gitmistir. Ornegin fon toplaminin %10’u kadar bir
borgclanma aracina yatirrm yapilmasi sarti bunlardan biridir (Sermaye Piyasasi

Kurulu, t.y.).
1.2.3. Kiymetli Madenler Fonu

Kiymetli madenler ile bu kiymetli madenlere dayanmakta olan mevduat ve
katilma hesaplari gibi sermaye piyasasi aracglarina yatirrm yapilarak olusturulan
fonlara kiymetli madenler fonu denilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, t.y.). Bu
kiymetli madenler borsada islem gdrmektedirler. Kiymetli madenler denildiginde
bircok cikartiimakta olan maden bunun i¢erisindedir fakat 6zellikle altin Glkemizde ve
dinyada bu fon icinde en ¢ok bilinen ve kullanilan yatirrm olmaktadir. Altinin para
cinsinden sagladigi kazang oraninda getiri elde etmek isteyen yatirrmcilar bu fonu

tercih edebilmektedirler.
1.2.4. Fon Sepeti Fonu

Borsa yatirm fonlari ve diger fonlarin katilma paylarina yatirrm yapilarak
olusturulan fon tirtne fon sepeti fonu denilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, t.y.).
Bu fonda yatinmcinin ¢ok farkli kanallara yatirm yapmasi hedeflenmektedir.
Ozellikle yabanci para ve sermaye piyasalarina yatirrm bu fon kapsaminda daha
genis tutulmakta olup bu yatirrm fonundaki en énemli kistas farkli birgok varlk
grubuna yatirnm yapilarak riskin azaltiimasini saglamak ve bdylece yatirrmcinin

belirli bir geliri garanti altina almasini saglamak olmaktadir.
1.2.5. Para Piyasasi Fonu

Bu yatirrm fonunda kisa vadeli ve sabit getirili menkul kiymetlere yatirim
yapiimaktadir. Kisa vadede yatirim yapilarak mevcut enflasyonun Gzerinde, istikrarli
bir getiri amaclanmaktadir. Bu yatirrm fonunda yuksek likiditesi olan para ve
sermaye piyasas! araglarindan olusmaktadir. Bu fona yatirm yapmak igin bazi
kistaslar vardir. Bunlardan ilki yatirim yapilacak finansal aracglarin vadesine en fazla
184 gun kalmis menkul kiymet olmasi ve olugturulan portféyin agirlikli ortalama
vadesinin en fazla 45 gun olmasi gerekmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, t.y.). Bu
fon asirn dalgalanmalarin yasanmadigi piyasalar i¢in getirisi daima pozitif ve goreceli

olarak yiksek olan bir fon olmaktadir.

13



1.2.6. Katilim Fonu

Katilim fonu sisteme yeni girmis yatirim fonu tirlerinden biridir. Temel olarak
faizsiz finans yani islami finans esaslarina gére olusturulmustur ve daha ¢ok islam
sartlari ¢gergevesinde yatirim yapmak isteyen yatirimcilara hitap etmektedir. Kurul
tarafindan uygun goérilmis olan faizsiz para ve sermaye piyasasindaki menkul
kiymetlerden olusmaktadir. Bu finansal araglardan en c¢ok kullanilanlari kira
sertifikalari ve altin hesaplaridir. Bunun yaninda katilma hesaplari, ortaklik paylari

da yatirim yapilan diger menkul kiymetlerdir (Sermaye Piyasasi Kurulu, t.y.).
1.2.7. Degisken Fon

Diger menkul kiymet yatirm fonlarina girmeyen yatirrm fonlarina degisken
fon denilmektedir. Buradaki en dnemli esas %80 bir finansal araca yatirrm yapma
zorunlulugunun burada olmamasidir. Fakat bu higbir sinirlamanin olmadigi
anlamina gelmemektedir. SPK burada yapilan yatirirmlarda bazi fon sinirlamalarina
gitmektedir. Bunlar yatirnm riskini azaltma adi altinda konulmus genel sartlardan
olusmaktadir. Diger yatirim fonu tirlerine kiyasla daha serbest ve piyasadaki yiksek

kazangli firsatlari kovalamanin burada daha rahat oldugu sdylenebilmektedir.
1.3.  YATIRIM STRATEJILERI

Menkul kiymetlere yatirrm yaparak kar elde etmeyi planlayan yatirimcilar
belli stratejiler izleyebilmektedir. Zaman iginde olusmus olan birgok yatirim stratejisi
mevcuttur. Bu stratejiler yatirrmcinin almak istedigi risk dizeyi, getirinin sabit bir
seyir izleyip izlememesi ve yatirrm vadesinin uzunlugu gibi etkenler gevresinde

olusmus stratejileridir.
Yatirim stratejileri temelde pasif ve aktif stratejiler olarak ayrilmaktadir.

Pasif denilen strateji tlrleri vadesi uzun sireli olan, yapilan iglemler arasinda
zamanin uzun oldugu yatirmlardir. Portfdyde yapilacak alim satim miktari sinirh
dizeyde yapilmaktadir. Boylece yatirmin islem maliyeti de disik tutulmaktadir.
Pasif stratejide satin al ve beklet anlayisi hakim olmaktadir. Bu sebeple borsada
meydana gelen her harekete tepki gdsteriime veya bu hareketleri dngdérmeye

calismak s6z konusu olmamaktadir.
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Pasif stratejinin yararlarindan biri yatirrmcinin piyasa ile ilgili tahminler
yapmas! gerekmedigi icin uzmanlara veya danismanlara ihtiya¢c duymamaktadir.
Boylece yatirimi icin danigmanlik Ucreti 6dememektedir. Bir diger yarari geffaf
olmasi, yani yatirim yaptigi bir endeks fonunda hangi finansal varliklarim oldugu her
zaman agciktir. Ayrica pasif strateji genellikle yil igerisinde buylk bir sermaye
kazanci saglamadidi icin vergi dislk olmaktadir ve isterse elde edecegdi bu kazanci
erteleyebildidi igin vergiyi de ertelemis olmakta, bu da stratejinin vergi agisindan

sagladigi yarari géstermektedir.

Pasif stratejinin gligsiiz yanlarina bakacak olursak bunlarin en basinda sinirh
ve hareket agisindan esnek olmamasi gelmektedir. Burada fonlar belirli bir endekse
veya yatirim grubuna ¢ok az veya hi¢ degisiklik gostermeyecek sekilde yatiriimistir.
Boylece piyasada ne olursa olsun yatirimcilar sadece bu endeks veya yatirim
gruplariyla sinirlandiriimis olmaktadirlar. Ayrica getirileri disuk olmaktadir ¢iinki bu
stratejiye gore yatirilan fonlar piyasayi takip etmekle sinirlandirildiklari igin piyasada
meydana gelen kazanctan daha fazlasini elde edemezler. Sadece pazarin kendisi

yukseldiginde yatirimcinin istedigi yuksek getiri elde edilmis olmaktadir.

Aktif stratejiler ise genellikle fiyata odaklanilan, fiyat dalgalanmalarindan
yararlanilarak kar elde edilmesi planlanmis yatinmlardir. Aktif yatirirm stratejisinde
yatirnmci yatirirminin sorumlulugunu alan bir yaklagimi benimsemekte ve bdylece
aktif olarak portfdy yoneticisi roliini Ustlenmek durumunda kalmaktadir. Burada
amag¢ borsada meydana gelen ortalama getiriyi agsmak ve kisa vadeli fiyat
hareketlerinden tam anlamiyla yararlanmaktir. Bu strateji i¢in finansal varligin alinip
satilacagi dogru zamani belirlemek derin bir analiz ve uzmanlik gerektirmektedir.
Burada yatirimci nitel ve nicel faktoérlere bakarak fiyatin nerede ve ne zaman

degisecegini belirlemeye g¢alismaktadir.

Aktif stratejinin yararlarindan biri esnek olmasidir. Ikinci énemli yarari
yatirrmcilar riskten korunmak icin farkh finansal araglara yonelebilmekte ve eger
gerekli ise belirli hisselerden veya sektorlerden cekilebilmektedirler. Bu stratejinin
tirundn eksik yonlerinden ilki islem maliyetinin yliksek olmasidir. Aktif bir sekilde
alim satim iglemi oldugundan dolay! yatirnmin igslem Ucretleri katlanarak artmakta ve
bu sebeple bazen getirileri de bitirebilmektedir. Diger eksik yani ise getiri elde etmek
icin aldigi risktir. Yatinmcilar yuksek getiri getirecegini dusundukleri bir yatirma

yonelmekte serbesttirler fakat unutulmamalidir ki getiri ne kadar buyilkse risk de o
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kadar buyuktur ve eger yatirim hatal bir yatirim ise bunun sonuglari da ayni oranda

zararl olacaktir.

Sermaye piyasasindaki fiyatlarin dalgali yapisi yatirnmcilar agisindan kar
elde etmeli icin firsatlar sunmaktadir. Yatirimcilarin bu kari elde etmek i¢in dogru
karar alim satim kararlari vermeleri gerekir fakat fiyatlar yukselise gectigi
doénemlerde yatirnmci daha da yiUkselecegi, disuse gectigi ddnemlerde de daha da
dusecegi beklentisi ile yatirrmci hatali kararlar verebilmektedir. Piyasanin
hareketlerine gore yatirimci iyimser veya kotumser bir ruh haline girerek hisleriyle
karar verebilir. Bu durumu 6nlemek ve yatinmcinin daha rasyonel kararlar vermesini
saglamak acgisindan zaman igerisinde bazi alim satim teknikleri ve stratejileri
olusmustur. Bdylece yatirimci hislerinden badimsiz, kurallar ¢ergevesinde alim

satim kararlari verebilecektir.

Menkul kiymet yatinmlarinda, 6zellikle de hisse senedi yatirimlarinda en gok
bilinen ve kullanilan yedi strateji sunlardir; satin al elde tut stratejisi, endeks igerikli
fon stratejisi, maliyeti ortalama stratejisi, sabit deger stratejisi, sabit oran stratejisi,

degisken oran stratejisi ve gelecekteki yukiumlalUkleri kargilama stratejisidir.
1.3.1. Satin Al Elde Tut Stratejisi

Satin al elde tut stratejisi bir yatirimcinin menkul kiymet satin aldigi ve
piyasada olusan dalgalanmalara bakmaksizin uzun sure elinde tuttugu pasif bir
yatirnm stratejidir. Yatirim stratejileri arasinda en basit igleyise ve yapiya sahip olan
stratejidir. Satin al ve elde tut stratejisinde yatirimci etkin bir yatirrm seger fakat bu
yatirmin kisa vadeli fiyat hareketleri veya teknik gostergeleri konusunda higbir
endigse duymamaktadir. Yatinmci icin menkul kiymeti elinde tutacagi sure agisindan
bir aciklik yoktur. Alim satim zamani yatirrmcinin bilgisi ve becerisi dahilinde onun
kararina bagli olmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,
2011).

Uzun vadeli bakis agisina ve 6ngdrusune sahip yatirimcilar i¢in bu strateji
diger stratejilere oranla daha yuksek getiri getirebilmektedir. Ayrica satin al elde tut
stratejisinin diger stratejilere kiyasla bazi avantajlari da bulunmaktadir. Bunlardan
biri vergi avantajidir. Yatirrmci uzun sdreli yatinmlarda yatirrmindan saglayacagi
kazanci erteledigi icin vergisini de ayni dogrultuda erteleyebilmektedir. Bir diger

avantaj ise komisyon bedelidir. Yatirnmcilar islem yaptiklari menkul kiymetler i¢in her
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islemde araci kurumlara komisyon &demek zorundadirlar. Satin al elde tut
stratejisinde yatirrmci sadece satin almada ve en son satma islemini
gerceklestirdiginde komisyon vermektedir. Bu sayede ddenen komisyon azalmakta
ve yatinm maliyeti dugmektedir. Bir diger iyi yonu uygulamasinin kolay olmasidir.
Teknik olarak sadece bir defalik secimi ve bunu izleyen hisse alimini igerdigi igin
uygulamasi kolay bir stratejidir. Ayrica portfoyl bir kere olusturduktan sonra zaman
icinde fiyatlarin bir daha izlenmesine gerek de olmamaktadir. Zamanlama

konusunda endise etmeyi de ortadan kaldirmaktadir.

Bu stratejinin batun yararlarina ek olarak eger yatirim yapilacak olan menkul
kiymet hisse senedi ise strateji baska avantajlar da barindirmaktadir. Oncelikle
Uzun yatirnm uzun sdreli oldugu ve tim bu sire icerisinde hisse senedine sahip
olunacagi icin kar dagitimi yapildigi takdirde yatirrmci temettl geliri de elde etmis
olacaktir. Ayrica hisse senedine yatirim yapilan firma bedelli sermaye artirmi
yapmasi durumunda yatirimcinin righan hakki ile yani hisse alabilir veya bu hakki

kullanmak istemez ise hakkini borsa da satip arti bir gelir elde edebilmektedir.

Bu stratejinin eksik yanlari ise ilk olarak sinirsiz bir kayip s6z konusu
olabilmektedir. Buna 6rnek olarak bir girketin iflasin esiginde oldugu veya finansal bir
kriz ile kargi karsiya oldudu uyarilarina ragmen yatirrmci hisse senetleri
degersizlesene kadar elinde tutmus olabilir. Bu da tum yatirrmini kaybetmesine

neden olmaktadir.
1.3.2. Endeks icerikli Fon Stratejisi

Finansal piyasada birgok endeks yer almaktadir. Endeks igerikli fon stratejisi
de secilen endeksteki bilesenlere es bir portfdy olusturarak yatirrm yapmayi
kapsamaktadir. Ayni satin al elde tut stratejisinde oldugu gibi hareket edilir ve onun
gibi pasif bir stratejidir ancak aralarindaki en blytk fark satin al elde tut stratejisinde
tek bir menkul kiymete yatirrm yapilirken burada secilen endeks icinde bulunan
menkul kiymetlerin agdirlik oranlarina bakilarak ayni oranlarda yatirimin yapiimasidir.

Yani bir nevi endeks profili taklit edilerek yatirirm yapiimaktadir.

Yatirrmcinin kazanci sectigi yatirrm endeksinin kazanci ile dogru orantili
olacaktir. Ayrica bu stratejide yatirimlarinin gesitliliinden 6taru riski dagitmis da

olmaktadir.
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Endeks icerikli fonlarda da islem maliyetleri diguktar. Ayrica tek bir menkul
kiymete vyatirip gelecekteki kazanci riske atmaktansa ortalama bir yatirimci
agisindan birgok menkul kiymetin i¢erisinde bulundugu bdyle bir strateji daha uygun

olmaktadir.

Neredeyse her finans piyasasl icin bir endeks ve endeks fonu mevcuttur.
Yatirimcilar direkt olarak BIST 30, BIST 100 gibi bircok hazir endekslere de yatirim

yapabilir ve boylece endeks igerikli fon stratejini uygulamig olabilirler.
1.3.3. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Maliyeti ortalama stratejisi, yatirim yapilacak menkul kiymetleri disuk fiyattan
satin alarak yatirrm maliyetini disirmeyi hedefleyen uzun vadeli bir yatirm
teknigidir. Strateji, yatinmcinin sabit bir miktar paray! kullanarak belirli araliklarla
duzenli olarak menkul kiymet almasina dayanmaktadir. Buradaki en blyuk amag
alinan bu menkul kiymetin dusik fiyattan alinmasidir. Alinan menkul kiymetlerin
toplam maliyetinin ortalamasi yatirrmin da ortalama maliyeti olmaktadir. Bu ylUzden

amac eldeki sabit parayla daha ¢ok yatirim yapabilmektir.

Bu stratejide yatirimci hangi menkul kiymeti alacagi ile ilgilenmez. Burada
asil mesele ne zaman bu menkul kiymetleri almasi gerektigidir. Menkul kiymet
fiyatlarinin ucuz oldugu zamanlarda alig yapmasi gerekmektedir ¢uinki bdylece

daha fazla finansal varlik alinmis olacaktir (Karan, 2001).

Maliyeti ortalama stratejisinin diger stratejilere gére hem avantajli hem de
dezavantajli taraflari bulunmaktadir. Uzun vadeli olarak bu strateji kullanildiginda
duzenli ve sik menkul kiymet alimlari ile kiiglk yatirimlar birleserek buyuk bir yatirim
portfdyl olugsmasini saglamaktadir. Fakat bu yatirnrmci agisindan disiplinli ve sabirh

olmasi gereken bir yatirim surecidir.

Yatirrmci alim ve satim zamanlamasini dogru tahmin etmelidir. Fiyat
dususlerini kendi lehine yatirrm amaci ile kullanmali ve fiyat yukseldiginde satim
islemini gergeklegtirmelidir. Buradaki dezavantajlardan biri de nakit paraya ihtiyaci
oldugunda eger o sirada fiyatlar dusuk ise yatirimci buyuk zararlara ugrayabilir. Bu

yuzden bu gibi durumlari yatirimci énceden hesaplamalidir.

Tablo 1.1.de yer alan bir drnek ile bu strateji daha anlasilir anlatilmaktadir.
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Tablo 1.1: Maliyeti Ortalama Stratejisi

Hisse_ Alinan Toplam Toplam , Ort."
Doénem S_enedl Hisse Yatirim Hisse Ol e qufoy
Piyasa (TL) Fiyati
Fiyati(TL) (Adet) (TL) (Adet) (TL)
1 10 1.000 10.000 1.000 10 10
2 12,5 800 20.000 1.800 11,11 11,25
3 20 500 30.000 2.300 13,04 14,17
4 25 400 40.000 2.700 14,82 16,88
5 20 500 50.000 3.200 15,63 17,5

Kaynak: http://enm.blogcu.com

Tablo 1.1.’de bulanan 6érnekte yatirimci bes donem yatirim yapmaktadir. Her
yatirrm déneminde 10.000 TL degerinde yatirrm yapmakta ve bu degere karsilik
geldigi miktarda hisse senedi almaktadir. Bunun neticesinde aldigi zamandaki hisse
senedi fiyati yliksek olsa bile daha 6nceden dislk fiyata hisse senetleri almis
oldugu icin ortalama hisse senedi basina olan fiyat arada bir degere gelecek ve

bdylece fiyati ylksek hisse senetlerinin ortalama alis maliyeti de dismus olacaktir.
1.3.4. Sabit Deger Stratejisi

Yatirnmcinin satin alacagi hisse senedi menkul kiymeti igin sabit bir deder
verdigi ve bu sabit dederi yatinm boyunca korudugu bir stratejidir. Yatirimin
baslangicinda yatirimci baslangic degeri belirlemektedir. Bu deger ile hisse
senedine yatirm yapmaktadir. Daha sonra hisse senedinin degeri arttiginda bunun
bir kismini satarak sabit getirili menkul kiymetlere yatirarak tekrar baglangigtaki
hisse senedi yatinm degerine gelinirken, hisse senedinin degeri dustigunde ise
sabit varligi satarak daha fazla hisse senedi satin alinarak tekrar ayni sabit hisse
senedi degerine gelinmektedir. Yani yatirrm para degeri her iki yonde de iglem
Sabit

yUkseldiginde satis yapilarak kar elde edilirken, fiyat distiginde de hisse senedi

yapllarak sabit tutulmaya calisiimaktadir. deger stratejisinde fiyat

alinarak gelecek kazang igin yatirnm yapilmaktadir (Ceylan, Korkmaz, 1998).

Diger stratejilere kiyasla riski daha az ve getiri hep pozitif olarak gériinse de
bu stratejinin de bazi dezavantajlari vardir. Bunlardan ilki yatirnmcinin yatirrminin
fiyat hareketlerini hep izlemek zorunda olusudur. Ayrica eger yatirnm yapilan hisse
senedi deger kazanmaz ise kar elde edilememektedir. Bu nedenle yatirim yapilacak
hisse senedi ¢ok dogru secilmelidir. Yatirnmin baslangicinda fiyatlar makul bir

seviyedeyken isleme baslanmalidir ve fiyat dalgalanmalarindan kazan¢ elde
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edilecedi icin surekli artan veya azalan bir fiyattaki hisse senedinden ziyade dalgall

bir seyir izleyene yatirim yapiimahdir.
Tablo 1.2.’de yer alan bir érnek ile bu strateji daha anlasilir anlatiimaktadir.

Tablo 1.2: Sabit Deger Stratejisi

Piyasa SaI?it .Get.irilli Kiymet Hisse Sen(::di. Portféy Hisse sayisi
Fiyati | Degeri (Likit Tutulan | Toplam Degeri (TL) (Adet)
(TL) Para) (TL)
4 10.000 10.000 20.000 2.500
5 12.500 10.000 22.500 2.000
2,5 7.500 10.000 17.500 4.000
2 5.500 10.000 15.500 5.000
4 15.500 10.000 25.500 2.500

Kaynak: https://www.paranomist.com

Tablo 1.2.de bulunan 6rnekte yatirnmci 20.000 TL ile yatirima baslamakta
olup bunun yarisini hisse senedine yatirmis diger yarisini da nakit paraya ¢evirmesi
kolay olan sabit getirili bir menkul kiymete yatirmaktadir. Burada amag¢ portféyde
bulunan toplam hisse senetlerinin degerini hep 10.000 TL de tutmaktir. Bunun igin
de her fiyat hareketi oldugunda duruma goére hisse senedi almak veya satmak
gerekmektedir. Tablo 1.2.’de fiyat degisimi olan sirayla bes zamanda yatirimcinin

yapmis oldugu islemlerin sonucu gérilmektedir.
1.3.5. Sabit Oran Stratejisi

Bu stratejide hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetlere yapilan yatirm
arasinda bir oran belirlenmekte ve bu oran yatirim siresi boyunca korunmaya

calisiimaktadir. Bu oranin korunmasi neticesinde kar elde edilmeye calisiimaktadir.

Sabit oran stratejisinde iki tur menkul kiymet arasindaki oran yatirimcilarin
inisiyatifinde olmasina ragmen genellikle kullanilan oran 1’dir. Yani yapilan yatirrmin

yarisi hisse senedi yatirimi, diger yarisi da sabit menkul kiymet yatirimi olmaktadir.

Bu strateji de de ayni sabit deger stratejisinde oldugu gibi yatirrmci hisse
senedi fiyatlar yukseldiginde satarak kar elde edecek, fiyatlar dustigunde ise hisse

senedi almak mecburiyetinde kalacaktir(Bolak, 2000).

Tablo 1.3.’de yer alan bir 6rnek ile bu strateji daha anlasilir anlatiimaktadir.
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Tablo 1.3: Sabit Oran Stratejisi

SH'Sse. 1. Tahvil | 2. Hisse Portféyiin Portfoydeki
enedi .. . . .| Oran .

Degerleri onrt_foy S:enfedl Toplam Degeri 21 Hisse Sayisi
(TL) Degeri (TL) | Degeri (TL) (TL) 1+2 (Adet)
25 10.000 10.000 20.000 1 400
23 10.000 9.200 19.200 0,92 400
22,5 10.000 9.000 19.000 0,9 400
22,5 9.500 9.500 19.000 1 422
20,25 9.500 8.540 18.040 0,9 422
20,25 9.020 9.020 18.040 1 446
22,3 9.020 9.940 18.960 1,1 446
22,3 9.480 9.480 18.960 1 425
24,5 9.480 10.420 19.900 1,1 425
24,5 9.950 9.950 19.900 1 406

27 9.950 10.970 20.920 1,1 406
27 1.040 10.460 20.920 1 387
28,8 1.040 11.150 21.610 1,07 387
25 1.040 9.680 20.140 0,93 387

Kaynak: http://fenm.blogcu.com

Tablo 1.3.’de bulunan érnekte yatirrmci 20.000 TL ile yatirima baglamakta ve
bunun yarisini tahvile yatirirken diger yarisini hisse senedine yatirmaktadir. ikisinin
birbirine orani 1'dir ve bu orani yatinm boyunca korumak yatirrmin hedefi
olmaktadir. Tablo 1.3.’de goéruldigu Uzere bu oran hisse senedinin fiyatinin
piyasada degismesi ile birlikte yukari ve agagi yonlu olarak degismektedir. Yatirimci
orani tekrar 1 seviyesine getirmek igin bir miktar parayi tahvilden c¢ikartarak hisse
senedi alabilir veya tam tersi hareketle hisse senedi satarak tahvile yatirim
yapabilmektedir. Bu yukari ve asagl yonli mudahaleler ile birlikte yatirimci sabit

orani korumaktadir.
1.3.6. Degisken Oran Stratejisi

Degisken oran stratejisinde sabit oran stratejisine benzer bir yatirm yolu
izlenmektedir. Buradaki tek fark sabit bir oran belirlenip bu arani izlemekten ziyade
kosullara gére dedisen bir oran vardir. Buradaki oran hisse senetlerinin fiyatina gore
sekillenmektedir. Hisse senedinin fiyati distiglinde oran hisse senedi lehine
kaymali ve daha normal sabit oran stratejisinde alinandan daha ¢ok hisse senedi
alinmali, hisse senedi fiyatlar yikseldiginde de portféyde oran hisse senedine ters
yoénde hareket

ederek elden c¢ok sayida hisse senedinin c¢ikartiimasini
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saglamaktadir. Belirlenecek portfdy orani yatinmcinin tercihine birakilmistir.
Yatirnmci kendi belirledigi kurallar ¢cergevesinde orani olusturabilmektedir. Buradaki
en temel amag fiyat hareketlerinden olabildigince fazla kar elde edebilmektir. Bu
sebeple sabit oran stratejisine goére daha karli bir strateji olmaktadir. Fakat bilmek
gerekir ki bu strateji diger stratejilere gére daha karmasik ve takibi daha zor olan bir

stratejidir (Ceylan, Korkmaz, 1998).

Degisken oranin eksik tarafi ise hisse senedi fiyatlari sirekli dists gdsterir
ise portfdy de giderek hisse senedi yatirrmina dénusecektir ve bu da biylk

kayiplara sebebiyet verebilmektedir.
Tablo 1.4.’de yer alan bir drnek ile bu strateji daha anlasilir anlatiimaktadir.

Tablo 1.4: Degisken Oran Stratejisi

Sl_grsl:gi 1|._', Tah_yil % Hissg Pg;t;?ayr:]m Oran (%) P.o AsTTEL
Degerleri | . Fortfoy senedi | poseri(TL) | 21 | Hisse Sayisi
(TL) Degeri (TL) | Degeri (TL) 142 (Adet)
25 10.000 10.000 20.000 50% 400
22 10.000 8.800 18.800 47% 400
20 10.000 8.000 18.000 44% 400
20 5.400 12.600 18.000 70% 630
22 5.400 13.860 19.260 72% 630
25 5.400 15.760 21.160 74% 630
25 10.580 10.580 21.160 50% 423
28,08 10.580 12.180 22.760 54% 423
25 10.580 10.580 21.160 50% 423

Kaynak: https://www.paranomist.com

Tablo 1.4.’de bulunan drnekte yatirnmci 20.000 TL ile yatirrmina baslamistir
ve ilk olarak iki yatirrm araci arasindaki oran yariya yari olarak baglamaktadir.
Burada yatirrmcinin oran kurali su sekilde olmaktadir; eder hisse senedi fiyatlari
baslangi¢ fiyatindan %20 duserse, yatirim igindeki orani %70’e gikartilacaktir. Eger
ki hisse senedi fiyatlari baslangi¢ fiyatindan %20 ylkselir ise yatirim igindeki orani
%30’a dusulrulecektir. Bu kurallar gergevesinde Tablo 1.4.’de belirtildigi sekilde fiyat
hareketleri oldugunda yatirim igindeki hisse senedi ve tahvil oranlarinin nasil

degiskenlik gosterdigi goriulmektedir.
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1.3.7. Gelecekteki Yiikiimliliikleri Kargilama Stratejisi

Yatirnmcilarin gelecekte 6deme zamani belli olan bir borcu veya satin
almalari gereken bir mal ve hizmet olabilmektedir. Bu tur durumlar yatirimcinin
yatirim stratejisini de etkilemektedir ¢linkli 6deme yapma zamanina karsilik gelecek
olan nakit ihtiyacina gore portfoytindeki yatirimlari olugturmal ve zamani geldiginde
yatinmindan nakdi parasini elde ederek Uzerinde bulunan yOkimlGlGginG
karsilamalidir.

Nakit zamanlamasini dogru tahmin etmek icin yatirnmci tahvil veya hazine
bonosu gibi yatirm araclarina yonelmektedir. Riskten en uzak finansal araglara

yatirim yapmak bu stratejinin temelini olusturmaktadir.

Gelecekteki yukiamlalikleri karsilama stratejisi vadeli islem sézlesmelerine
benzemektedir. Vadeli islem piyasasinin iki temel fonksiyonu olan riskten korunma
ve gelecege yonelik fiyatlarin hesaplanmasi ise gelecekteki yukumlilikleri

karsilama stratejisinin de temel 6zellikleri olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALARDAKIi ANALIZLER, ANOMALILER VE
FINANSAL OKURYAZARLIK

2.1. FiNANSAL PiYASA ANALIZLERI

Yatinmcilar agisindan kazan¢ elde edebilmek icgin finansal varliklarin
gelecekteki getirilerini tahmin edebilmek buyldk énem tasimaktadir. Bunun igin en
onemli husus gelecekte olmasi beklenen sonug ile gerceklesen sonug arasinda
olusacak fiyat farki riskini en aza indirmektir (Sahin, Oncl, Sakarya, 2015).
Yatirnmcilarin kullandigi en yaygin yatirnm araclarindan olan hisse senedi ise bu
sebeple birgok uzmanin ve akademisyenin ilgisini cekmektedir. Hisse senedinin
gelecekteki fiyat tahminlerinin yapilmasi, fiyata etki eden unsurlarin belirlenmesi

arastirmacilar agisindan énemli bir konu olmaktadir.

Yatinmcilar hisse senedi ikincil piyasasindaki fiyat hareketlerinden
yararlanarak hisse senetlerini diglk fiyattan alip yiksek fiyattan satarak en yiksek
kazanci elde etmek istemektedirler. Bu hedeflerine ulasabilmek i¢in sermaye
piyasasindaki degisen kosullari izlemeleri ve gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin
etmeleri gerekmektedir. Fakat piyasadaki yiuksek duzeyli risk ve belirsizlikler
nedeniyle bu hareketleri 6nceden tahmin etmek ¢ok zor olmaktadir. Bu tahminleri
gergeklestirmek icin finansal piyasa analizleri yapmak gerekmektedir. Bu analizlerin
basinda temel ve teknik analizler gelmektedir, fakat bu analizler sadece riski en aza
indirmek igin yapilan analizlerdir. Temel ve teknik analizler ile belirsizlik
saptanamamaktadir. Belirsizlik hisse senedi piyasasinda godzden kagiriimamasi
gereken 6nemli bir etkendir. Cunku belirsizlik arastirmacilar tarafindan gelistirilen
fiyat tahmin etmede kullanilan analiz ve yontemlerin basarisiz olmasina neden
olmaktadir. Kullanilan bu analizlerin diger bir zorlugu ise analize etki eden c¢ok
sayida degigsken ve olmasi nedeniyle dogru bilgiye ulasmak icin genig bilgi
donanimina sahip uzman bir ekibin dogru analizi yapmak igin gerekli olmasidir. Bu
yluzden c¢ogunlukla bu yéntemleri bireysel yatirimcilara danismanlik hizmeti veren
kuruluglar kullanmaktadir.  Fakat tim bunlara ragmen bireysel yatirimci tim bu

bilgilerin 1s1ginda en son karari gene kendisi vermektedir.
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Bireysel yatirnmcilarin en son alim satim karari vermesini saglayan birgok
etken vardir. Bu etkenler; yaptiklari analizler, piyasadan elde edilen bilgiler, bireysel
gOzlem ve deyimlerdir. Yatirimcilar tim bunlarin 1siginda kendilerine 6zgu stratejiler
gelistirmektedirler. Belirlenen bu stratejiler ile segtikleri hisse senedinin alim satim
kararini verip bu islemi gergeklestirmektedirler. Buradaki en énemli nokta alim
satiminin yapilacagi hisse senedinin bu igslemlerinin zamanini belirlemektir. Yani ne
zaman hisse senedinin alinip, ne zaman satilacagini belirlemek yatirnmcinin kazang
hedefine ulagsmasi icin alacagdi en énemli karar olmaktadir. Alim satim yapiimadan
once bu zamanlamalarin dogru ve yanlisligini, ayni zamanda bu kararin alinmasini
saglayan stratejinin dogrulugunu kesin olarak bilinmesi olanaksizdir. Buna ragmen

tahmin yontemini kullanan ¢ok fazla analiz ¢esidi vardir.

Finansal piyasada, 6zellikle hisse senedi dederlemesinde kullanilan baslica
Uc analiz yontemi vardir. Bunlar; temel analiz, teknik analiz ve etkin piyasalar
hipotezidir (Kiglk, 1993).

2.1.1. Temel Analiz

Sirketin temel finansal gOstergeleri olan aktif buyuklik, karlilik, icinde
bulundugu mali durum, iginde bulundugu sektérin durumu, &zellikleri ve genel
ekonomik durumu gdsteren unsurlarin girketin performansina etkilerinin incelenmesi
ve analiz edilmesi sonucunda hisse senedinin gelecekteki dederini tahmin etmek
icin temel analiz yapilmaktadir. Bu deger tahmini yatirimcilar agisindan énemlidir,

¢unk( gelecekteki yatirim karari bu analizler sonucunda verilecektir.

Temel analizi etkileyen birgok unsur mevcuttur. Finansal yapi, sirketin
finansal tablodaki bilgilerin kalitesi, likidite, karlilik, sermaye artirimi ve kar dagitim
politikasi, dagitim kanallari, igletme bilgileri, sektérdeki rekabet, konumu ve payi,
yonetim becerileri ile genel ekonomik kosullar bunlardan bazilaridir (Demir, 2001).
Temel analiz bitin bu unsurlarin hisse senedinin gelecekteki fiyatini belirledigi

duslncesi Uzerine kuruludur.

Temel analiz ve temel analizin hisse senetleri tGzerindeki etkisi lizerine birgok
calisma yapilmistir. Arastirmacilar ve yatirimcilar igin bu konu 6zellikle temel
analizin kolayligi ve karmasadan uzak, sade, basit olmasindan 6tird daha ilgi gekici

olmasini saglamistir. Cunkd bu analizin kolay olmasi insanlara yatirrm yaparken
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hem zaman kazandirir hem de daha karmasik ve teknik analizleri yaptirmak icin

harcanan maliyet de azalmis olacaktir.
2.1.1.1. Ekonomi Analizi

Yatirnmcilar hisse senedine yatirrm yaparken ekonomik gostergeleri
yakindan takip etmektedirler. Yatirrm yapacaklari piyasanin bulundugu ekonominin
durumu yatinmlari acisinda ¢ok buylk 6nem teskil etmektedir zira git gide
bliylimekte olan gli¢li ekonomide yapilan yatirimlarin daha karl olma olasiligi ¢ok
daha yuksektir. Bu sebeple rasyonel kararlar ala bir yatirrmci yatirrm yapacagi yerin
ve dénemin mevcut ekonomik kosullarini bir 6n degerlendirmeye tabi tutmaktadir
(Kuguk, 1993).

Piyasay! inceledigimizde gorulmektedir ki ekonomide meydana gelen
genisleme veya daralma en kigulk isletmeleri bile etkilemektedir. Ayrica enflasyon
orani veya faiz oranlari gibi finansal goOstergeler yatinmcilar icin yatirmdan
saglayacaklari kazanci etkilemesi agisindan onem teskil etmektedir. Bu sebeple
yatirrmcinin simdiki ekonomik kosullari bilmesi ve gelecekte bu ekonomik kosullarda

yasanacak degisimin yénund tahmin etmesi gerekmektedir.

Yapilan bazi arastirmalarda hisse senedi fiyatinin ekonomide meydana
gelecek olan degisimleri 6nceden gosterdigi belirtilmigtir. Yapilan bir arastirmaya
gbre ekonomide meydana gelen yavaglamalardan yaklasil bir sene once hisse
senedi fiyatlari disme egilimi goéstermeye baglamis ve bu ekonomide meydana
gelen yavaglama bitmeden bes ay Once de hisse senedi fiyatlari ylkselmeye

baslanmis oldugu belirtiimektedir.

Hisse senedinin ekonomik godstergeler dogrultusunda fiyat artisi veya
azaliginin yani sira bir de temettiden de s6z edilebilir. Buylyen bir ekonomide
sirketin kar1 artacaginda dolay: dagitilan temettu miktarlari da artmaktadir veya tem
tersi bir durumda eger ekonomi kotuye gidiyor ise sirketin karlihg1 azalacak ve

dagitilacak temetti miktari da disecek veya hi¢ verilmeyecektir.

Ekonomik durumu genel olarak gosteren temel gostergeler sunlardir; para
arzi, faiz oranlari, enflasyon, gayri safi milli hasila, kisi basi harcanabilir gelir, dig

ticaret ve 0demeler dengesi, sabit yatirnm harcamalari, para ve maliye politikalaridir.
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Batin bu gostergeler hem tek tek hem de birbirlerini etkilesimi le birlikte
ekonomiyi etkileyen unsurlardir ve Ulkedeki ekonomik seyrin Dbelirleyicisi
olmaktadirlar. Ayrica bu unsurlar sistematik riski de olusturan unsurlar olmaktadirlar.
Sistematik risk, ekonomiyi ve girketleri etkileyen enflasyon, yuksek faiz, ekonomik
durgunluk ve savas gibi dis faktorlerden kaynaklanan risklerdir (Ceylan, Korkmaz,
1998). Bu tur riskleri yok etmek mumkin olmamaktadir. Bu sebeple yatirimci bu
gostergeleri géz onidnde bulundurmak zorundadir. Ayrica yatirimci dogru okudugu
takdirde girecegi ekonomideki piyasaya yatirrm yapip yapmama kararindan
baslayarak, hangi araclara yatirrm yapmasi gerektigi, alim satim zamani kararlarina

kadar bircok konuda dogru tercihler yapmis olacaktir.
2.1.1.2. Endiistri Analizi

Ekonomik gostergeler dolayli veya dolaysiz isletmeleri ve hisse senedi
fiyatlarini etkilemektedir. Fakat isletmeleri ve hisse senetlerini ayrica iginde
bulunduklari endistri de etkilemekte ve bazi faktorlerin degismesine katki dahi
saglamaktadir. Genel olarak ekonomik géstergeler lzerinde yapilan analizi takiben

isletmenin bulundugu endustrinin analizi izlemektedir.

Endustrinin hayat edrisi bu alanda faydalanilan temel analiz olmaktadir.

Grafik 2.1.’de asamalari verilmistir.

Grafik 2.1: Endustri Hayat Egrisi
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Endustrilerin de ayni insanlarda oldugu gibi evreleri mevcuttur. Her endustri

bu evrenin bir agamasinda yer almaktadir ve konumlandigi bu agsamaya gore analiz

yapilmaktadir. Bu sebeple bu agsamalari tek tek kisaca incelemek gerekmektedir.

Temel

Kurulug ve taninma: Bu asamada endustrinin sattigi mal ve
hizmetlerin daha taninirhgi olmadigi igin piyasada vyeterli talep
bulunmamaktadir. Uriinler yeni yeni tanitimaya baslanarak talep
artigi hizlanir ve endustriye yeni isletmeler girerek rekabet ortami
yaratilmaya baslanmaktadir. Bu agsamada endustrinin geligecegi yon
ve igletmelerden hangisinin lider konuma gecegdi tamamen belirsizdir.
Bu sebeple bu asamadaki isletmelerin hisse senetlerine yatirim riskli
olacagindan daha ¢ok spekulatorlerin bu asamada yatirrm yaptiklari
gOrulmektedir.

Buyume ve gelisme: Bu asama uzun yillar surebilmektedir ve bu
asamadaki firmalarin hisse senetleri yatirmcilar agisindan en c¢ok
talep gorenler olmaktadirlar. Bunun nedeni mali vyapisi,
organizasyonu ve yonetimi digerlerine gére daha iyi olan firma
endustride lider olmakta ve onunla rekabet eden diger firmalar da
rekabet edebilmek amaciyla kalitelerini arttirmak durumunda
kalmaktadirlar. Yani rekabet kalitenin yukselip fiyatin dusmesini
saglamaktadir.

Olgunluk ve doyuma ulagma: Bu agsamada buyume durmaktadir ve
artik satiglarin artis1 daha yavas olmaktadir. Bu asamada firmalarin
kendisini, teknolojilerini veya Urunlerini yenilemesi gerekmektedir
yoksa bu asamadan sonra gerileme asamasi baglamaktadir. Bu
sebeplerle yatirimcilar agisindan bu asamadaki firmalarin hisse

senetleri istenilen yatirimlar olmamaktadir (Karasin, 1986).

analiz yapan bir kisi endustri analizi yaparken endustrinin

ekonomideki énemine, blylime hizina ve endistrinin hangi hayat asamasinda

olduguna dikkat edilmelidir.

Endustri analizinin igerisinde ayrica sektdrdeki hammadde bulunabilirligi ve

temini, rekabet kosullari ve ayrica yasal duzenlemeler gibi unsurlarda yer

almaktadir. Hammadde bulunabilirligi ve temini agisindan eger sektérde kullanilan

mamulin hammaddesine erisim kisitliysa veya giderek azaliyor ise bu kar ve
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yatirnmin giderek dismesine neden olabilir. Ayrica yasal dizenlemeler de endustri
analizi icin énemli bir unsurdur zira cgesitli yasal dizenlemeler bazi sektdrlerin
blylmesinde ve yayllmasinda éninde engel teskil ederken, baska durumlarda da
yasal duzenlemeler ile sektor desteklenmekte ve digerlerine gore daha 6n plana

clkmasi saglanmaktadir.
2.1.1.3. Firma Analizi

Firma analizi temel analizin en son asamasini olusturmaktadir. Ekonomi ve
endustri ile ilgili analizler yapildiktan sonra en kiglk birim olan ve firmanin analizi
yapilmaktadir. Burada yatirrmci hangi firmanin hisse senedinden ne kadar alacagina
karar vereceginden 6turl firmayi ¢ok iyi analiz etmesi gerekmektedir. Firma analizini
etkileyen bircok isletme unsuru vardir. Bunlardan bazilari firmanin rekabet durumu,
hukuki durumu, teknolojik altyapisi, mali durumu gibi birgok unsur analizi
etkilemektedir. Genel olarak analizleri etkileyen faktdrler nitel ve nicel olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Nitel faktorleri etkileyen iki firma 6zelligi mevcuttur. Bunlar mallarin zellikleri

ve firma ydnetiminin ézellikleridir.

o Mallarin 6zellikleri: Burada kastedilen firmanin Uretmis oldugu mal
ve hizmetlerin o6zellikleridir. Bu 6zellik firmanin hisse senedinin
degerlemesini yapmak agisindan bliyik énem tasimaktadir. Uretilen
mal ve hizmetin kalitesi ,bu mali ve hizmetin piyasadaki taninirligi ve
talep hisse senedini etkileyen unsurlardan birisi olmaktadir. Ayrica bu
mal ve hizmetin firmanin baska mal ve hizmetlerine de talep yaratip
yaratmadigi da énem tasimaktadir. Son olarak mal ve hizmetin hayat
egrisinde hangi asamada oldugu da dnemli olmaktadir.

¢ Firma yonetiminin 6zellikleri: Firmanin hedeflerinin ne oldugu ve bu
hedeflere ulasmak icin yaptigi plan ve stratejiler, politikasi ve
amagclari bu yonetim kapsamina girmektedir. Ayrica Ust duzey
yonetim, firma organizasyonu, uzun vadeli bir planin varhgi ile
sendikalar ve gruplar ile firmanin iligkisi de kapsam dahilinde

olmaktadir.

Yapilan arastirmalara goére sirketin halka aciklik orani ile nitel faktérlerin

dogru bir sekilde degerlemesinin yapilmasinin birbiriyle iligkili oldugu gértlmektedir.
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Bunun nedeni halka agik sirketlerde kurumsal kimlikten dolayl butiin yodnetimsel
bilgiler seffaf bir sekilde halka dolayisiyla da yatirimcilara sunuldugu igin elde edilen
bilgiler hem fazla olmakta hem de dogru olmaktadir. Diger taraftan halka kapali bir

sirketten ise i¢ dizenine yonelik bir bilgi alinamamaktadir.

Firma ile ilgili belirlenmesi gereken iki tane nicel faktorleri mevcuttur. Bunlar
kar dagitimi yani temettl ve kar payi icin buglnki deger hesaplamasinda kullanilan
iskonto ya da kazang oranidir. Kar payi, firmandan gelecek yillarda saglanabilecek
kar paylarini tahmin etmek icin dncelikle gecmis vyillarda yaptiklarina bakmak
gerekmektedir. Bunun igin gecmis vyillara ait faaliyet raporuna erigsimin olmasi
gerekmektedir. Boylece isletmenin gegmiste gdstermis oldugu performans ve bu
performansa karsi uyguladidi kar dagitim politikasi gecmisin tahmin edilmesi

acisindan onemli olmaktadir.

Firma icin nitel analiz yapilirken en ¢ok proformo mali tablolar ve oran
analizinden yararlaniimaktadir. Proformo mali tablolar ile gelecek yillara ait kar
tahminleri  yapilmaktadir. Ayrica mali tablolarin olusturulmasi ve karin

hesaplanmasinda en ¢ok kullanilan yéntem oran analizleridir.

Baslica oran analizleri; Likidite oranlari, finansal yapi oranlari, karlilik oranlari

ve faaliyet oranlaridir (Kiiglk, 1993).
2.1.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, gegmis piyasa, fiyat ve hacim verilerinin incelenmesi sonucu
finansal varhdin alim satim noktasinin belirlenmesi ve fiyatlarin yoninud tahmin
etmek icin kullanilan bir analiz yontemidir. Teknik analiz turleri kullanilirken gegcmis
yillardaki fiyat géstergeleri analizin en énemli verisini olusturmaktadir. Teknik analiz,
grafikler yardimi ile gelecekteki fiyat egilimlerini tahmin etmek amaciyla piyasa
hareketlerinin incelenmesidir. Finansal varligin veya pazarin gegmis hareketlerinden

yola ¢ikilarak gelecekteki olasi fiyat trendi tespit edilmektedir (Murphy, 1999).

Teknik analiz yapilirken asil dusunce temel analize gerek olmadigidir, gunku
gecmis fiyatlar ve islem hacimlerinin zaten iginde temel ekonomik degiskenlerin de
bulundugu birgok kriter sonucu belirlenen piyasa kosullarinda arz ve talep dengesi
sonucunda olugtugu mantigi hakim olmaktadir. Yani zaten gegmis gostergeler icinde

temel analiz sonuglarini da barindirmakta, kisaca ge¢mis gelecegin gostergesi
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olmaktadir. Ayrica temel analize ek olarak piyasa kosullarinda olugsmus olan fiyatlar
icerisinde insanlarin pazar psikolojisini de barindirmaktadir. Béylece teknik analizin
dayandigi varsayim gecmis dénemdeki fiyat hareketlerinin ve davraniglarinin belli
ilkeler gergevesinde gelecek dénemde de aynen tekrarlanmasi olmaktadir(Ozdil,
Yilmaz, 2006).

Piyasadaki fiyat degisimleri ani olabilmektedir. Bu ani degisimden
olusabilecek etkiler ise teknik analizin sonucu yanls yonde degistirebilmektedir. Bu
etkiyi azaltmak icin belli guin araligi alinmis hareketli ortalamalar kullanilabilmekte ve
fiyatin  bu hareketli ortalamasina gore allm ve satim zamanina Kkarar
verilebilmektedir(Sarikamis, 1998).

Tdm bu varsayimlar géz énunde bulunduruldugunda ge¢gmis dénem fiyat ve
hacim hareketlerinden yola gikarak grafikler, goéstergeler, hareketli ortalamalar ve
trend analizi gibi ydntemler kullanilarak direng ve destek noktalari belirlenmektedir.
Bdylece fiyatin en ylksek ve en dusuk oldugu noktalar ile artma ve azalma egilimine
girdigi dénemler gdstergeler ve grafikler yardimiyla takip edilerek hisse senedinin
alim ve satiminin yapilacagi zamana karar veriimeye calisiimaktadir (Ozdil, Yilmaz,
2006).

Teknik analizin dayandigi U¢ temel distince vardir. Bunlar; piyasa hareketleri
her bilgiyi icerir, fiyatlar trendler dogrultusunda hareket eder ve geg¢mis kendini

tekrar ederdir. Bu U¢ temel tek tek biraz daha agmak gerekmektedir.

e Piyasa hareketleri her bilgiyi igerir: Bu disunce teknik analizin yapi
tasini olusturmaktadir. Teknik analizciler ekonomide meydana gelen
her turli teknik, politik veya davranigsal olaylarin aninda piyasa
fiyatlarina etki ettigini dusinmektedirler. Bu sebeple piyasadaki
hareketler aslinda giren batin yeni bilgilerin bir yansimasidir.
Piyasaya giren yeni bilgi ile fiyatlar, yatirimcilarin konumu yeniden
sekillenmektedir ve en dnemlisi istenen fiyat hareketi arastirmasini
kendiliginden kisilere sunmaktadir. Arastirmacilarin hepsi fiyat
hareketlerinin arz ve talep arasindaki devinimi yansitmalari gerektigini
savunmaktadirlar. Talep arzin Uzerine ¢iktiginda fiyatlar ylkselmeli,
arz talebin astiginda ise fiyatlarda dists olmalidir. Bu en basit

ekonomik 6éngoéradar (Murphy, 1999).
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o Fiyatlar trendler dogrultusunda hareket eder: Teknik analiz
yaklagiminda eger bir finansal varhgin fiyat dusmeye baslamis ise bu
distisin devam edecegini, eger ylkselmeye baslamis ise bu
yukselisin devam edecegini savunmaktadir. Yani fiyat egilimi ne
yonde baslamis ise belirli bir dénem boyunca o ydnde hareket
etmeye devam edecektir (Kiglk, 1993).

o Gecmis kendini tekrar eder: teknik analizin yapisinda ve market
hareketliliginin temelinde insan psikolojisi yatmaktadir. Tanimlanmis
ve siniflandirilmis birgcok grafik modeli gegmis vyillarin bir yansimasi
sonucu ortaya cikmistir. Bu modeller ve gostergeler marketin yikselis
ve dusus egiliminin psikolojisini gostermektedir. Bu modeller gegmis
dénemde nasil iyi calismis ve dodru sonuglar vermis ise gelecekte de
ayni sekilde iglevselligi devam edecegi dustncesi hakimdir. Clnki
bunlar insanlarin piyasadaki davraniglari neticesinde olusmus olup,
bu davranis bicimi gelecekte de ayni sekilde olacak ve piyasadaki
fiyat hareketleri birbirini tekrarlayacaktir. Yani kisaca gelecek

gecmisin icinde yatmaktadir (Murphy, 1999).

Teknik analize yoneltilen birgok elestiride mevcuttur. Bunlarin en dnemilisi
teorik olarak bir temeli olmamasindir. Ayrica 6zellikle etkin piyasalar hipotezini
benimsemis arastirmacilara goére fiyatlarin hafizasi bulunmamaktadir. Bu sebeple
tarinsel verileri kullanmak yararsiz olmaktadir. CUnklu gegmis kendini tekrar
etmemektedir ve dolayisiyla da gelecek fiyat tahminlerini grafikler modellerden

yararlanarak yapmak olanaksiz olmaktadir.

Baska bir eksik yoniu ise teknik analizin sinirlarini ¢izen kesin kurallar
olmamasidir. Gegmis grafik ve gdstergeler yardimiyla tahmin yaparken isin igine
subjektiflik girmektedir. Bu gdstergeleri okuyan bireylerdir ve her bir birey bu
goOstergeleri farkli yorumlayip, birbirinden farkli sekilde dederlendirebilir ve

dolayisiyla da farkli tahminler yapabilmektedirler (Klgtk, 1993).

Piyasanin egilim yonunu tahmin etmede kullanilan alti teknik analiz

yontemi bulunmaktadir. Bunlar alt basliklar altinda kisaca incelenmektedir.
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2.1.2.1. Dow Teorisi

Teknik analiz kapsamindaki en eski teoridir. Bu teorinin yaraticisi Charles
Dow’dur ve Dow teorisi piyasanin genel egiliminin belirlenmesinde kullaniimaktadir.
Temel olarak Dow’un teorisi hisse senedi piyasasinda belirli trendler oldugu ve
fiyatlarin da bu trendlerin piyasada yer alan belirli gruplarin incelenmesi ile piyasa
egdiliminin dnceden belirlenebilecegini savunmaktadir. Burada amag trendin yonunu
belirlemektir, bu sebeple bu trendin slresi veya derecesi teorinin kapsamina

girmemektedir.

Piyasanin  trendi dogrultusunda hareket eden hisse senetlerini

hesaplayabilmek icin bazi ilkeler olusturulmustur.

Bu ilkelerden ilki piyasadaki ve gostergelerdeki ortalamalarin 6nemli
olmasidir. Teoriye gore ortalamalar piyasadaki batlin alinan kararlari ve davraniglari
kapsamaktadirlar. ikinci olarak fiyat hareketlerinin siiresidir. Bu sire uzun vadeli
diger bir ifade ile ana trend, orta vadeli ve kisa vadeli olarak tge ayrilmaktadir. Bir
diger ilke ise iki ortalama endeksinin karsilikli olarak birbirinin tutmasi gerektigidir.
Cunkul teoriye goére birbiriyle iliskili iki endeks ayni ydnde hareket etmelidir. Bir bagka
ile fiyat ile islem hacmi egiliminin ayni dogrultuda hareket etme zorunlulugudur. Eger
bu iki unsur  birbirine ters ydnde hareket etmeye baslamis ise bu piyasanin
egiliminin degisecegine isaret etmektedir. Ayrica analizlerde sadece kapanis fiyatlari
dikkate alinmakta olup, piyasanin trend yéninin kesin olarak degistigi gorilmeden

eski trend gecerli olmaktadir (Kuguk, 1993).

Bu teoriye bircok elestiride gelmistir. Bunlardan ilki trend degistigi zaman
bunun geg fark edilmesi ve bu ylizden daha fazla kar elde edilebilecekken bundan
yoksun kalinmasidir. Bir digeri trend devam ederken bunun suresinin ne kadar
olunacagina dair bilgi bulunmamasi ve bu nedenle de kisa ve orta vadeli trend

hareketlerinde kar elde edilememesidir.
2.1.2.2. Orta Vadeli Trendler

Yatirimcilar agisinda piyasanin  egiliminin  suresini  tahmin  etmek
gerekmektedir. Orta vadeli trendler birleserek uzun vadeli yani ana trendi
olusturmaktadir. Bu sebeple orta vadeli egilimlerin 6zelliklerini ve sUresini

belirleyerek uzun vadeli trendler hesaplanabilmektedir. Bdylece alim satim
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zamanlamas! daha dogru yapilmakta ve uzun vadeli trendlerin ne zaman sonra

erecegini bulmak kolaylagmaktadir (Pring, 2002).

Piyasanin icin veya tek bir hisse senedi i¢in de orta vadeli trend analizi
yapilabilmektedir. Teorik olarak t¢ ayni yonli orta vadeli trend ve iki ters ydnde orta
vadeli trend birleserek uzun vadeli trendi olusturmaktadir. Yani kisaca bir ana trend
olusmasi igin bes adet orta vadeli trendin birlesmesi gerekmektedir. Bir ylkselis
trendinin baslamasi ve daha sonra dusls trendine girmesi ile trend dalgalanmasi
olusmaktadir. Ters yonde olan trend hareketlerine ikincil fiyat hareketleri veya diger

bir ifadeyle ikincil dizeltmeler denilmektedir.

Ana trend hareketi bes orta vadeli trend hareketinden olustugu icin burada
ikinci orta vadeli trend analizinden sonra gelecek olan Uglnci orta vadeli trendin
dalga yonune dikkat etmek gerekmektedir. Ayrica orta vadeli fiyat hareketleri ¢ dort

hafta ile ay arasinda degismektedir.

Orta vadede trendin degistigine isaret eden (i¢ kriter vardir. ilk kriter Gglincii
orta vadeli trendini tamamlamasidir. ikinci kriter, piyasada ylkselis de zayiflayan,
dusus de kuvvetlenen bir teknik yapinin olmasidir. Ve son kriter ise fiyatlarin hem

yukselis hem dus trendine girdiginde bir énceki dip noktaya yaklagsmasidir.
2.1.2.3. Dusenler/ Yiikselenler Endeksi

Pazarin genel olarak egilimini tespit etmek amaciyla kullaniimaktadir.
Piyasada islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin yukselen egilimde olanlari ile
disen egilimde olanlarinin sayisi arasindaki fark alinir. Burada oOncelikle hisse
senedinin fiyatina bakilmaz, hisse senedi sayisi 6nem tagimaktadir. Yukselenler ile
disenler arasindaki miktar farki her gin hesaplanir ve bdylece “artan/azalan

dogrusu” ortaya ¢ikmaktadir.

Artan/ azalan hisse senetleri hesaplanarak bir endeks elde edilmektedir. Bu
endeks sayesinde piyasadaki hisse senetlerinden kag tanesi trendi takip ediyor ka¢
tanesi etmiyor anlasilmakta bunun sonucunda da piyasanin genel olarak trendi takip

edip etmedigi, bu takibin ne 6lgude oldugu sorusuna yanit aranmaktadir.

Artan/ Azalan endeksinin farkli hesaplanma sekilleri mevcuttur. En yaygin
yontem zamanlara ayrilarak hesaplanan yontemdir. Bu yontemde gin hafta, ay gibi

bir zaman dilimi belirlenir ve bu zaman diliminde hisse senetlerinin kagi dismus kaci
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yukselmis hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu fark bir 6nceki zaman diliminden
¢ilkmis olan endeks sonucuna eklenmektedir. Bu yonteme baglarken baslangic

endeksinin de yeterli bir bluyUklukte olmasi gerektigi unutulmamaldir.

Bir diger hesaplama ydntemi de fiyati disen ve ylkselen hisse senetlerinin
yaninda, fiyati ayni seyirde giden hisse senetlerinin de hesaplanmasiyla bulunan
endeks sonucudur. Bu ybéntem sayesinde fiyati degisen hisse senetleri ile
degismeyenlerin de birbirine orani bulunmus olacaktir. Endeks hesaplanirken
dalgalanmalarin  énine ge¢cmek icin ortalama alinarak da hesaplama

yapilabilmektedir.

Netice olarak c¢ikan endeks sonucunun piyasa endeksi ile ayni dogrultuda
hareket etmesi beklenmektedir. Eger Artan/ Azalan endeksi ile piyasanin endeksi
arasinda buyudk bir farklilik varsa ve bu farklilik uzun zamandir surtyor ise olasi bir
trend degisimi sonrasinda fiyatlarda meydana gelecek olan yikselisin veya duslsin

de ayni derecede olacagi sonucu ¢ikartiimaktadir.
2.1.2.4. Hacim Gostergeleri

Piyasadaki islem hacmi teknik analizciler agisindan blylik o6nem arz
etmektedir zira islem hacmi piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlari ile dogru orantili
olarak hareket etmektedir. Bu sebeple fiyat egilimini belirlemede kullanilan

gOstergelerden biri de islem hacmi olmaktadir.

Bu gdsterge sayesinde asil amaglanan fiyat hareketlerinin dogrulanmasidir,
yani ikisi de birlikte azalip artiklari icin karsilikli olarak birbirlerini saglamalari
beklenmektedir. Ayrica islem hacminin egilim hareketi fiyat hareketinden biraz daha

once basladigi i¢in bir yol gosterici olarak da kabul edilmektedir.

islem hacminin analizinde kullanilan bazi kurallar bulunmaktadir. Bu

kurallara maddeler halinde bakabiliriz.

Trend degisiminin 6ncilerinde biri, fiyatlardaki asiri yikselmenin sonucunda

islem hacminin asiri derecede artmasi ve patlama noktasina gelmesidir olmaktadir.

Fiyatlarin azalarak ve bir kirilim noktasini gegctigi durumlarda eger islem

hacmi ylkseliyor ise bu da trend degdisiminin yasanacagini gostermektedir.
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islem hacmi ile trend ayni dogrultuda hareket etmelidir, eger ters ydnde

hareket ediyorlarsa burada bir trend degisimi s6z konusu olmaktadir.

Eger fiyatlari duserken islem hacmi artiyor ise ve bir noktadan sonra islem
hacmi en ylksek seviyesine ¢ikip azalmaya basliyor ise artik fiyatlarin disus

trendini tamamlayarak yukselis trendine girecegi sonucunu ifade etmektedir.

islem hacmindeki degisim fiyat degisimlerinden hemen énce baslamaktadir
ama atlanmamasi gereken en 6énemli husus islem hacmi analizlerinin goéreli oldugu

ve bu nedenle de bir 6nceki gostergelerine gore hesaplanmasi gerektigidir.

Eger fiyatlarin dislsu bitmis olmasina ragmen hala yukselis trendine
girmemis ise ve ayni anda islem hacmi giderek artma egiliminde ise bu duruma
“toplama safhasi” denmektedir ve fiyatlarin yikselis trendine gireceginin bir

gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Eger islem hacmi biylk miktarda artmis olmasina ragmen fiyatlar ay oranda
yukselmemis ise ve uzun sure de belirli bir seviyede kalmaya baslamis ise bu
duruma “dagitim safhasi” denilmektedir ve fiyatlarin disls trendine gireceginin bir

gOstergesi olarak kabul edilmektedir.

islem hacminden bahsederken Artan/ Azalan islem hacmi endeksinden de
bahsetmek gerekmektedir. Piyasalarda paranin borsaya girisinin ve g¢ikisini
gOzlemleyebilmek i¢in bu endeksten yararlaniimaktadir. Artan/ azalan islem hacmi
piyasa girisi yapillan para ile piyasadan ¢ikan paranin arasindaki farkin
hesaplanmasi amaclanmaktadir. Fiyati yikselen hisse senetlerinin islem hacmi ile
fiyati disen hisse senetlerinin islem hacmi arasinda fark alinarak hesaplanmaktadir
(Meyers, 1989). Eger fiyati azalan hisse senetlerinin igslem hacmi artana gére daha
yuksek ise piyasadan para ¢ikigi olmakta, tam tersi bir durumda ise piyasaya para
girisi olmaktadir. islem Hacmi endeksi iki yontem ile hesaplanabilmektedir. Bunlar;

Kumdlatif ydntem ve rasyo yontemlerdir.
2.1.2.5. Yeni En Yiiksek/ Yeni En Diisiik Gostergesi

Yeni en ylksek fiyat burada yikselis trendine girmis hisse senetlerinin bir
senelik fiyat hareketleri sirasinda ulastiklari en tepe noktasinin tGzerinde alim satim
isleminin yapilmasi anlamini tagimaktadir. Bu fazlalik kisim bize piyasaya yeni giren

parayl gostermektedir. Ayni sekilde yeni en disuk fiyat da burada disls trendine
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girmis hisse senedinin son bir yilda yaptigi hareket sirasinda en disuk seviyeye
ulastiktan sonra, o seviyenin de altinda alim satim isleminin yapilmasi anlamini
tasimaktadir. Buradaki farktan da piyasadan c¢ikis yapmis olan para ortaya

¢cikmaktadir.

Yeni en yuksek ve yeni en diuslk sayesinde piyasaya giris ve ¢ikis yapmis
para gorilmektedir. Bu sayede piyasanin egilimini ve glcind tahmin etmek
kolaylagmaktadir (Ktguk, 1993).

2.1.2.6. Duyarllik Endeksi

Duyarlihk endeksi diger gosterge ve endekslerden daha farklidir ¢linki
burada piyasa yerine insana yani yatirrmciya odaklaniimaktadir. Amaglanan
yatirrmcinin beklenti ve dusuncelerinin anlamak ve test edip 6lgmektir. Duyarhlik
endeksinin arkasinda yatan mantik kiglk yatinmcilarin piyasa hakkinda bilgisi
olmadigi yonundedir. Varsayima gore bu yatirimcilar piyasanin egiliminin yona
hakkinda yaniimaktadirlar. Bu sebeple teknik analiz kullanan kigiler duyarllik
endeksine basvurmaktadirlar. Duyarlilk endeksine goére kuguk yatirrmcilarin
beklentileri piyasanin trendinin yikselise gegecedi yonlnde ise, piyasa trendi

muhtemelen dislse gegecektir.

iki tir endeks en fazla kullanilan duyarlihk endeksleridir. Bunlar; danisman

duyarhlik endeksi ve kuguk siparisler endeksidir.

Danisman duyarlilik endeksi piyasa tahminlerinde kullanilan ve kargitlik
ilkesine dayanan bir gostergedir. YUzl agkin hisse senedi piyasasi yazarinin yapmig
olduklari analizlere dayanmakta ve piyasa danismanlarinin piyasadaki donim
noktalari zamanlarinda piyasanin yénu hakkinda yanlis bir trend iginde olduklarini
savunmaktadirlar. Eger bu danismanlar piyasanin dugus trendine girecegini
soyluyor ise buyuk olasilikla piyasa yukselis trendine girecek, eger yukselis trendine
girecegini soyluyor iseler piyasa yuksek olasilikla dugsus trendine girecek oldugu

g6ristni savunmaktadirlar.

Kuglk siparisler endeksi Garfield A. Drew’in “aykini duslince teorisi’ne
dayanmakta olup, bu teoriye gore az sayida yapilan alim ve satimin birbirine
oranlanmasiyla elde edilecek olan endeksin bir yontem olarak yatirimcilari dogru

yonlendirmeyecedini savunmaktadir. Kiguk yatirnmcilar bilgi yetersizliginden dolayi
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tam olarak rasyonel yatirim kararlari alamazlar ve bu sebeple piyasanin egiliminin

tersi yonde hareket etme olasiliklari ¢ok yiksek olmaktadir.

Yapilan arastirmalara bakildiinda da gergekten de az sayida alim satim
yatirnmcilarin piyasada dénim noktalari zamanlarinda yanhs kararlar aldiklari

gbzlemlenmektedir.

Az sayida alim satimin oranlanmasi ile elde edilen endekse kliguk siparigler
endeksi denilmekte ve buradaki géstergelerde eger yikselis var ise fiyatlarin zirveye
ulastigini, agar dusis var ise fiyat azalislarinin sonuna gelindiginin ve yakinda

yukselis trendinin baglayacagina isaret etmektedir.
2.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi ilk olarak Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda 6ne
suralmustar. Bu hipoteze gore hisse senedi piyasasindaki batln bilgi zaten hisse
senedi fiyatlarinda mevcuttur ve bu sebeple de hisse senetleri gercek degerini
yansitmakta olup ayrica yeni bilgiler piyasaya girdikce fiyatta bu bilgi ¢cergevesinde
olusmaktadir (Fama, Malkiel 1970). Hisse senedi degerinden dislk veya yiksek
fiyatta islem gérmemektedir, bu yluzden de hisse senedine yatinm yapan higbir

yatirrmci piyasa ortalamasinin Uzerinde kazanca sahip olamamaktadir.

Bu teorideki en temel varsayimlar yatinmcinin butin bilgiye sahip olmasi,
rasyonel davranis sergilemesi ve yaptiklari yatinmda faydalarini maksimize etmek
Uzerine kuruludur (Bayraktar, 2012). Piyasada bulunan bitin yatirimcilar tim
mevcut bilgilere sahip oldugu ve bu bilgileri etkin bir sekilde kullandidi igin higbir

yatirimci bir digerine goére daha fazla kazang elde edememektedir.

Teoriyi olusturan bir diger dislince de “rastgele yUrlylus” mantigidir.
Buradaki fikir bilginin zamani ile alakalidir. Bugunun piyasa bilgisi hisse senedinin
buglin olan fiyatini belirlerken yarinki bilgi ise yarin olacak olan hisse senedinin
fiyatini olugturmaktadir. Buradaki en 6nemli mesele ise yarinin bilgisine sahip
olunamayacagi bu yuzden de hisse senedi fiyatlarinin énceden tahmin etmenin
mumkin olmayacagidir (Malkiel, 2003). Hicbir analiz yontemi ile bu bilgilere
ulagmak mumkun olmayacaktir. Kigi uzman veya siradan bir yatirrmci da olsa bilgiye

ayni anda ve ayni sekilde ulasacagi icin kazanglari da ayni olacaktir.

Etkin piyasalar hipotezi t¢ seviyede siniflandiriimaktadir.
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2.1.3.1. Zayif Piyasa Etkinligi

Bu seviyede hisse senetlerinin fiyatlari gec¢mis bilgilerin 1s1§inda
olusmaktadir ve kamuya acgiklanmamis bazi bilgiler mevcut olup bu bilgileri sadece

bazi yatirnmcilar 6nceden bilmektedir.

ZayIf piyasa etkinligi olmasi durumunda hisse senetlerinin gegcmis verilerine
bakarak fazla kar elde etmek mimkuin degildir. Eger zayif piyasa etkinligi olan bir
piyasa gecerli ise teknik analiz yéntemleri ise yaramayacaktir ve bu nedenle de

yatirrmcilar piyasanin ortalama getirisinin Uzerinde kazang elde edemeyecektir.

Literatirde zayif piyasa etkinliginin kanitlanmasina yoénelik pek c¢ok
arastirma mevcuttur. Bunlardan bazilari olan, Atan, Ozdemir ve Atan’in (2009)'nin
2003 ile 2005 yillari arasinda; Adali ve Eken’in (2008)'nin 1994 ile 2005 yillari
arasinda; Yucelin (2016) ise 200 ile 2015 yillari arasinda Borsa istanbul
kapsaminda yer alan endeksler Uzerine yaptiklari calismalarda Turkiye'deki

piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmigslardir.
2.1.3.2. Yan Gugclu Piyasa Etkinligi

Bu seviye de ise fiyatlar halka acgiklanmig olan tim bilgiler is1§inda
olusmaktadir ve yeni bir bilgi de fiyatlari aninda etkilemektedir. Burada bu bilgileri

iceriden dnceden 6grenen yatirimcilarin olmasi s6z konusudur (Bayraktar, 2012).

Bir bilgi agiklandigi zaman bu bilginin 1si§inda hemen piyasada ayarlamalar
gerceklesiyorsa burada yari gucli piyasa etkinliginden sz etmek mimkdnddr.
Burada bilgi neticesinde olusan fiyatlar temel analizin verilerini olusturur nitelikte
olan finansal bilgileri icermektedir. Bu nedenle yapilacak olan temel analizin bir
gecerliligi kalmamis olmaktadir. Bagka bir ifadeyle, temel analiz kullanarak

yatirnmcilar piyasanin ortalamasinin tGzerinde kazang elde edemezler.
2.1.3.3. Giiglii Piyasa Etkinligi

Uglincli ve son seviye hipotezin asil hali olan giiglii piyasa etkinligidir. Bu
seviyede ise hem halka acik bilgiler hem de iceriden saglanan bilgiler herkes
tarafindan  bilinmektedir ve bu bilgiler dogrultusunda fiyatlar aninda
guncellenmektedir. Yani kamuya agiklanan veya agiklanmayan buatun bilgiler

piyasadaki hisse senedinin fiyatini olusturuyor ise burada gugcli piyasa etkinligi var
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demektir. Boyle bir durumda iceriden bilgi saglayan yatirimcilar da dahil hi¢ kimse

piyasanin ortalamasinin Gzerinde gelir elde edememektedir.

Bircok gelismis Ulke ve gelismis piyasalarda zayif ve yari gugli piyasa

etkinligi kanitlanmig olmasina ragmen gugclu piyasa etkinligi hala kanitlanamamistir.

Literatire baktigimizda etkin piyasa hipotezinin gecerliligini birgok
arastirmacinin inceledigini ve test ettigini gorilmektedir. Bu alanda yapilan analizler
sonucunda yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglar sergiledikleri icin cogunlukla
yatirnmlarinda etkin piyasa hipotezine ters disen davraniglara rastlanmistir. Bu
¢ikan sonuglarin temelinde ise finansal piyasalardaki anomaliler ve mevsimsellik
oldugu gorilmektedir. Bu iki durum nedeniyle etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi

literatlirde sorgulanmaktadir.
2.2.  FINANSAL PiYASALARDAKiI ANOMALILER

Anomali, belirli bir varsayimda beklenen sonug ile gercekte meydana gelen
sonucun farkli oldugu durumlari tanimlayan terimdir. Yani varsayimin pratikte gecerli
olmadigini gostermektedir. Bu varsayimlardan biri etkin piyasalar hipotezidir.
Arastirmalar incelendiginde etkin piyasalar hipotezinin varsaydiklari ile celisen
sonuglar meydana c¢ikmistir (Erdogan, Elmas, 2010). Finansal piyasalardaki
anomaliler de genellikle bu celigkili olan sonuglari kapsamakta ve buradaki

garpikliklari incelemektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin yaraticisi olan Eugene Fama bu anomalilerin
tesaduf eseri ortaya c¢iktigini ve hipoteze bir etkisinin olmadidini savunmaktadir.
Bunun karsihidinda bazi arastirmacilara gore ise bu anomaliler tesaduf eseri ortaya
cikmazlar, bu anomaliler yatirimcilarin tamamen rasyonel davranis sergilememeleri
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadirlar ve bu durum her zaman icin gecerli olmaktadir. Bu
ylzden anomaliler tesadufi degil tekrarlayan bir nitelige sahiptir (Ege, Topaloglu ve
Coskun, 2012).

Finansal piyasa anomalileri yatirrmcilar agisindan firsat yaratabilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezine gore her yatirrmci ayni bilgiye sahip oldugu igin
piyasadaki davraniglari benzer olmakta ve bu yuzden herkes ayni oranda getiriye

sahip olmaktaydi fakat piyasada anomaliler oldudu zaman bu anomaliler
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dogrultusunda hareket eden yatirrmci daha fazla kar saglayabilmektedir. Ancak bu

kari elde edebilmesi igin dogru kararlar almig olmasi gerekmektedir.

Anomalilerin ¢ogu psikolojik nedenler dolay!r ortaya g¢ikmaktadir. Yani
yatirnmci ne kadar rasyonel hareket etmeye caligsa da rasyonaliteden uzaklastigi
durumlarda piyasay! psikoloji ydnlendirebilmektedir. Bu davranigsal finansin
konusuna girmektedir ve arastirmacilar davranigsal finans ile finansal piyasa
anomalileri arasinda dogrudan bir iliski oldugunu sdylemektedirler (Tufan, Sarigigek,
2013).

Finansal piyasalardaki anomalilerin izlenmesi gugtlr ¢Unkd higbir uyari
olmadan bir anda anomali meydana gelebilmekte veya yok olabilmektedir. Bu
nedenle teknik olarak anomalilerden yararlanilarak yapilan iglemler veya kullanilan

stratejiler risklidir.

Finansal piyasalarda en ¢ok gézlemlenen ve arastirilan anomali turleri genel

olarak dénemsel ve fiyat anomalileridir.
2.2.1. D6énemsel Anomaliler

Donemsel anomalilere ayrica takvimsel veya mevsimsel anomalilerde
denilmektedir. Belirli bir zaman araliginda veya tarihinde hisse senedi fiyatinin diger
zamanlardan daha farkli bir performans gostermesi ile ilgilidir. Sergilenen
performans diger zamanlara gére daha iyi veya daha kotu olabilmektedir (Erdogan,
Elmas, 2010).

Dénemsel anomali olarak literatiirde en ¢ok gunlere iligskin, aylara iliskin ve
tatillere iliskin anomaliler incelenmis ve en c¢ok bu tarihlerde anomalilere

rastlanmistir.

Gulnlere iligkin anomalilere baktigimizda, burada haftanin gunu etkisini
g6zlemlemek mumkindur. Normalde etkin piyasalar hipotezi esasina gére haftanin
her gindnudn ayni getiriye sahip olmasi gerekir fakat pratikte elde edilen sonuglar bu
varsayimin ongordigu sonuglardan daha farkli olmaktadir. Haftanin bazi glnlerinin
daha fazla kazang¢ getirip, bazi glnlerinin de daha az kazang¢ getirdigi

gbzlemlenmisgtir.
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Hisse senetlerinin haftanin glnlerindeki performanslari incelendiginde
Ozellikle Pazartesi ve Cuma gunlerinde diger gunlere kiyasla bir ampirik olarak
farklilik olup olmadigi incelenmis ve farkhlik oldugu birgok aragtirmaci tarafindan

belirtilmistir.

Bir diger donemsel anomali tirl de aylara iliskin olan anomalilerdir. Yilin bazi
aylarinda hisse senedi fiyatlari diger aylara oranla daha farkli bir performans
gOstermesidir. Yilin basgi, yiin sonu, ayin bagi ve sonu etkisi gibi durumlar bu
anomali tir(i altinda incelenmektedir (Cémlekgi, Oncii, Comlekgi, 2015). Ozellikle

Ocak ayi etkisi bu baslik altinda en ¢ok incelenen arastirma konularindan biridir.

Aylara iligkin anomalilere baktigimizda bu anomalilerin sebepleri yilbasi
acihs veya yilsonu kapanis islemlerinden dolayi kaynaklanabilmektedir (Erdogan,
Elmas, 2010).

Son olarak tatil gini anomalisi de en c¢ok arastirilan konulardan biri
olmaktadir. Burada ifade edilen hafta sonu tatilleri basta olmak Uzere, resmi ve dini
tatillerin 6ncesi ve sonrasinda hisse senetleri fiyatlarinda bir degisim yasanip
yasanmadigidir. Yapilan galismalarda genellikle tatil 6ncesi getirilerin tatil sonrasi
getirilere gore daha yiksek oldugu gdézlemlenmistir (Comlekgi, Oncili, Comlekgi,
2015).

2.2.2. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalisi piyasaya giren yeni bilgi ile birlikte hisse senetleri
fiyatlarindaki degisimin olmasi gerektiginden daha ¢ok veya daha az degismesidir.
Bu tepkinin asiri olmasi veya olmamasi genellikle yatirnmcilarin tecribesiz
olmasindan kaynaklanabilmektedir. Bu gibi durumlarda bu degisimi 6nceden
ongoren tecrubeli yatinmcilar agisindan firsat dogmaktadir. Ayrica yapilan
calismalarda gorulmastir ki bu asir tepki veya tepkisizlik durumu ¢odunlukla kisa
sureli olmaktadir. Belli bir sure gegtiginde piyasa normal olmasi gerektigi dizeye

gelmektedir.

Fiyat anomalisi genel olarak asiri tepki anomalisi ve dusuk tepki anomalisi

olarak ikiye ayrilabilmektedir.
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Asiri tepki anomalisinde yatirimcilar piyasaya yeni bilgi girisi oldugun zaman
bu yeni bilgiyi eski bilgiye nazaran daha fazla ilgi gésterirler bu ylzden de hisse

senedi fiyatlarinda asiri ylkselise veya duslse sebebiyet verebilmektedirler.

Diuguk tepki anomalisinde ise yatirimcilar piyasaya giren yeni bilgiye tepkide
gec kalmaktadirlar. Yeni bilgi ile birlikte fiyatlarin degismesi gerekirken yatirimcilar
bu bilgiyi 6Gnemli bulmadiklar veya bilgiye ulasmada gecikme yasadiklari igin bunun
dogrultusunda hareket etmemekte ve geg tepki verebilmektedirler. Bu da bilginin

fiyatlara normalde olmasi gerektiginden daha yavas etki etmesini saglamaktadir.
2.3. FINANSAL OKURYAZARLIK

Finansal okuryazarlik tUketicinin elinde bulunan parasini veya gelirini
yonetmesinde ve yatirrm yapacaksa bu yatirim icin her tarli karari vermesini
saglayan vyeterlilik seviyesidir. Finansal okuryazarlik ile ilgili en kapsaml
arastirmalari Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) yapmaktadir.
OECD’nin yapmis oldugu finansal okuryazarlik tanimi su sekildedir; “finansal
tuketicilerin finansal Urunler ve kavramlar hakkinda bilgilendiriimesini veya finansal
risk ve alternatifler arasinda tercihte bulunabilecek farkindaliga sahip olmasini temin

ederek finansal refahini artirma surecidir.”

Bireyin okuryazarlik oraninin yiksek olmasi hem kendisi agisindan faydali bir
durum oldugu gibi ayrica bu ulke ekonomisi igin de fayda saglamaktadir. Yatirim
kararlarini dogru alan bireyler Ulkedeki tasarrufun artmasina Ulke ekonomisinin
glclenmesine de katki yapmaktadirlar. Yatinm kararlarinin olabildigince dogru ve
rasyonel bir sekilde alinmasi ile kisilerin finansal okuryazarlik duzeyinin dogru

orantili oldugu dusindimektedir.

Finansal okuryazarlik dizeyini U¢ gdsterge belirlemektedir. Bunlar finansal

bilgi, finansal tutum ve finansal davranistir.

Finansal bilgi, kisinin en temel finansal kavramlardan baglayarak daha
karmasik finansal yapilara kadar olan alandaki direk salt bilgi duzeyini sorgulamakta

ve bu alandaki bilgi dizeyini bize vermektedir.

Finansal tutum, bireylerin gelecek icin finansal ve yatirrm amacl tercihlerinin

ne yonde oldugunun sorgulandigi kisimdir.
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Finansal davranis ise bireylerin finansal ac¢idan dusinds tarzini
sorgulamaktadir. Finansal tercih yapilmadan o6ncesi ve tercihten sonrasindaki
bireyin davraniglarini, onu bu tercihi yapmaya iten etkenleri ve bireyin hedeflerine
ulasabilmek icin sergiledigi davraniglar bu gostergeyi olusturur. Finansal davranis,

finansal okuryazarligi en 6nemli pargasidir.

Finansal okuryazarlik alaninda bir¢ok c¢alisma yapilmigtir. Son yillarda
gorilmekteki ¢cok sayidaki Ulkede bireyler yeterli diizeyde finansal donanima sahip
degildir. Ayrica en dnemli mesele ise bu kisilerin sadece diusik dizeyde finansal
okuryazarlik oranina sahip olmalarinin da yaninda bireyler bu duzeylerini
abartmaktadirlar. Halbuki finansal bilgi, beceri ve farkindaliklari kendi sandiklarinin

cok daha altinda kalmaktadir (Atkinson ve Messy , 2012).

Bu ¢alismadaki dusuncelerden biri bireylerin bu disik finansal okuryazarlik
oranlarindan gelmektedir. Calismada yatinm yapan yatirimcinin temel finansal
bilgisinin, tutumunun ve davraniginin, yani finansal okuryazarlik oraninin sifira yakin
oldugu varsayllmig ve bu amagla en dusuk duzeyde finansal bilgi gerektiren

secenekler arastirmada kullaniimistir.
2.4. LITERATUR TARAMASI

Literatir taramasi yapildiginda hisse senetlerinde uygun zamanlamanin
yatirimcilar agisindan ¢ok fazla incelenmedigi gortilmektedir. Hisse senedinin higbir
etkene bakilmaksizin sadece alim satim tarihine karar verilerek yapilan bir
arastirmaya rastlanmamaktadir. Daha ¢ok bu alim satim zamanina hisse senedi
fiyati ve piyasa kosullari ¢ergevesinde yapilan analizler sonucu karar verildigi ve bu

alanda incelemelerin yapildig1 gértulmektedir.

Ozdil ve Yiimaz (2006) yapmis olduklari g¢alisma ile yatirnmcilar agisindan
uygun zamanlama stratejilerini ele almiglardir. Calismalarinda yatinmcilar agisindan
dort zamanlama stratejisi belirlemisler ve Borsa istanbul’da sektdr bazli yaptiklari
yatirimlarda bu stratejileri tek tek kullanmiglardir. Sonunda yatirrmcinin elde ettigi
kazanci hesaplayarak sektdr ile zamanlama stratejisi arasinda bir iliski olup
olmadigina bakmaktadirlar. Yaptiklari ¢calisma sonucunda tim sektorler icin “fiyat
yukseldiginde alinmasi, dastiginde satilimasi” stratejisinin diger stratejilere oranla
daha gok getiri getirdigi belirtilmistir (Ozdil, Yiimaz, 2006).
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Uygun zamanlama denildiginde, yatirrmcinin en ¢ok kazang elde edecegi
alim satim tarihlerinden bahsedilmektedir. Yatirrmcilarin zamanlamadan kar etme
firsati finansal piyasalardaki dénemsel anomaliler sayesinde gerceklesebilmektedir.
Bu dogrultuda finansal piyasalardaki anomalilerin literatlr taramasini yapmak daha

dogru olmaktadir.

Haftanin gunu etkisini inceleyen ilk kisi literatirde Fields (1931)dir. Fields
calismadinsa Dow Jones piyasasini incelemigtir. Fields’in beklentisi haftasonuna
girmeden 6nce insanlarin ellerindeki hisse senetlerini satacagl ve bu ylzden de
Cuma guniu disik getiri olacagl yéninde olmasina ragmen yaptigi calisma
sonucunda tam tersi bir sonuc elde etmistir. Sonug olarak Cuma ve Cumartesi

gunleri fiyatlar ylkselirken, Pazartesi guini fiyatlarin distigunt gézlemlemistir.

Haftanin gind etkisine baktigimiza baktigimizda bu alanda yapiimis birgok
¢alisma 6nimuze ¢ikmaktadir. Dinya da yapilan ¢alismalari inceledigimizde Cross
(1973) New York Borsasli Uzerine yaptidi calismada hisse senedi fiyatlarinin
pazartesi dusus egilimine girerken, Cuma gunleri ise fiyatlarin en ylksek getiriye
sahip oldugu gézlemlemistir. French’in (1980) S&P 500 endeksinde yapmis oldugu
¢alismada haftanin gund etkisini incelemisler ve bunun sonucunda haftanin en
dislUk getirili giininin Pazartesi, sonrada Sali gini oldugunu tespit etmislerdir.

Cuma gunu ise en yuUksek getiriye sahip gun olmaktadir.

Jaffe ve Westerfield (1985) 5 farkl Ulkedeki borsa endeksini incelemigler ve
Japonya ile Avustralya’da Sali giinii, Amerika, ingiltere ve Kanada'da ise Pazartesi
gunU en disuk getiri saglanirken, Cuma glni bes Ulkede de getirilen en ylksek
oldugu saptanmigtir. Lakonishok ve Smidt'in (1988) 1897 ile 1986 yillari arasindaki
Dow Jones Endeksini kapsayan c¢alismalarinda Pazartesi gunu dusuk getiri
meydana gelirken, Cuma gunu yuksek getirinin meydana gelmistir. Yaptiklari
calismada ise bu dusik ve ylUksek getirinin sistematik bir sekilde ilerledigini
belirtmislerdir. Barone (1990) de Milano Borsas! Uzerine yapmis oldugu ¢alismada
benzer sonuca ulamistir. Calismasinda Pazartesi ve Sali gunleri getiriler dusuk
cikarken, Cuma gunu getirisi yuksek cikmaktadir. Paris Borsasi Uzerine yaptiklar
calismada Solnik ve Bousquet (1990) haftanin en ¢ok getiri saglayan gunin Cuma
gunu oldugunu, Cuma ginunden sonra en yuksek getiri getiren gunin Pazartesi
oldugunu ve son olarak en dusuk getiriye sahip gunin ise Sali gunu oldugu

sonucuna ulagsmiglardir. Wong, Hui ve Chan (1992) 6 Uzak Dogu ulkesi borsasi
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Uzerine yaptiklar galismada da ayni sonuca ulasmig, Pazartesi ve onu takiben Sali
gunu en dasitk getirili gtinler olurken, Cuma gunun en ylksek getiriyi saglayan gin
oldugunu saptamiglardir. Agrawal ve Tandon (1994) 1981 ile 1983 yillari arasinda
19 ulkenin borsasini incelemiglerdir. Sonug olarak ise 18 borsada en yuksek getiriyi
saglayan giniin Cuma guni oldugu tespit edilmistir. Genel olarak disuk ve negatif
getiriye sahip gliniin ise Pazartesi ve Sali giini oldugu sonu ¢ikmistir. Chen, Kwok
ve Rui (2000) Cin Borsasi lzerinde 1992 ile 1997 yillarini kapsayan calismalarinin
sonucunda Sali ginli negatif getiri oldugunu belirtmislerdir. Ariss, Rezvanian ve
Mehdian (2011)'Iin yapmis oldugu calisma ise 2008 ile 2011 yillari arasinda Korfez
Ulkelerinin borsalarinda inceleme yapmislar ve Cuma ginin pozitif ve en yuksek
getirili gin oldugu sonucuna ulasmislaridir. Nawaz ve Mirza (2012) da yapmis
olduklari calismada Pazartesi negatif etkiye, Cuma gini de pozitif etkiye

rastlamiglardir.

Haftanin guniU etkisini inceleyen bircok yabanci arastirma oldugu gibi
Ulkemizde de arastirmacilar bu konu Uzerine ¢ok sayida inceleme yapmiglardir.
Muradoglu ve Oktay (1993) Turkiye orsasinda yaptiklari ¢calisma neticesinde Sali
gunin negatif getiriye, Cuma guni de pozitif getiriye sahip gin oldugunu tespit
etmiglerdir. Balaban (1995) da yaptigi iki galisma neticesinde Sali glini dusik getiri,
Cuma gunu ylksek getiri oldugu sonucuna ulasmistir. Bu alanda galisma yapan bir
diger 6nemli isim de Karan’dir. Karan (1994), biri Uygur (2001) ve bir digeri de
Demirer (2002) ile olmak Uzere yaptigi U¢ calismada Cuma gunin en ylksek
getiriye sahip giin oldugunu saptamistir. Aydogan (1994); Ozmen (1997); Bildik
(2000); Oguzsoy ve Given (2003); Kiyillar 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 Kendirli (2014)
ayri ayri yapmis olduklar g¢alismalar haftanin gind etkisini saptamislaridir ve bu
etkinin genellikle Pazartesi, Sali negatif ydonde, Cuma gunu ise pozitif yonde getiri
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Cigek (2013) ise 2008 ile 2012 yillarini kapsayan
c¢alismasinda digerlerinden daha farkl bir sonuca ulasmis, Pazartesi glininin en

yuksek getiriye sahip glin oldugunu belirtmistir.

Yapilan ¢alismalarin ¢cogunda haftanin gini etkisi incelendiginde Pazartesi
ve Sali glnleri hisse senedi fiyatlarinin disuk, Cuma gunu ise ylksek oldugu

gorulmektedir. Fakat ozellikle son yillarda yapilan calismalarda haftanin guni
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etkisinin giderek azaldigi ve bu nedenle arttk bu etkiye rastlanamadigi
belirtiimektedir.

Kohers, v.d.(2004) didnyanin gelismis borsalarinin son 22 yilda meydana
gelen haftanin guna etkisini incelemiglerdir. Bulduklari sonuca gore 1980 yillarinda
bu anomaliye sik¢a rastlanirken 1990’lae ile birlikte bu etkinin azalmakta oldugunu,
buna en buyudk etkinin ise zamanla piyasalardaki verimliligin iyilesmesinden

kaynaklandigini belirtmektedirler.

Steeley (2001) ingiltere borsasinda yapmis oldugu arastirmada haftanin
gund etkisinin olmadigini belirtmigtir. Coutss ve Sheikh (2002) Gulney Afrika
Ulkelerini kapsayan calismalarinda haftanin gunu etkisine rastlamamiglardir. Basher
ve Sadorsky (2006) 1992 ile 2003 vyillarini kapsamakta olan yaptiklari
calismalarinda 21 Ulkedeki hisse senedi borsasini incelemisler ve bu Ulkelerin

¢ogunda haftanin ginu etkisine rastlamadiklarini belirtmislerdir.

Aybar (1993) ve Tuncel (2008) IMKB Uzerine yapti§i ¢alismada haftanin
gunu etkisini gézlemlememistir. Ergul, Dumanoglu ve Aksel (2008) 1988 ile 2007
gibi uzun bir tarihi kapsayan calismalarinda genel anlamda haftanin gini etkisine
rastlanmadigini ancak vyillara tek tek bakildiginda bazi yillarda bu etkinin
gézlemlendigini belirtmislerdir. Akbalik ve Ozkan (2016) BiST 30 sirketleri {izerine
2003 ile 2015 yillarin1 kapsayan yaptiklari ¢alismada U¢ sirket disindaki higbir

sirkette haftanin gina etkisinin olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Ay anomalilerine baktigimizda ise ¢cogunlukla Ocak ayi etkisinin incelendigini
gbrmekteyiz. Bunu ilk olarak tespit eden kisi Wachtel (1942)'dir. Calismasinda Ocak
ayinin diger aylara gbre daha yiksek getiriye sahip oldugunu saptamistir. Rozeff ve
Kinney (1976) yaptiklari caismada New York borsasini incelemislerdir ve Ocak
ayinin diger aylara gore etkisinin daha yuksek oldugunu saptamislardir. Ayrica Jaffe
ve Westerfield (1985); Agrawal ve Tandon (1994) da yaptiklari ¢calismalarda Ocak
ay! etkisine rastlamaktadirlar. Bu etki genellikle pozitif yonde olmaktadir, fakat
sadece pozitif ydnde bir hareketten bahsedilemez. Burada etki etmesinde kastedilen
diger aylara goére fiyat hareketlerinin daha yogun oldugu bir ay olmasidir. Pandey
(2002) Malezya borsasini incelemis ve yaptigi ¢calisma sonucunda Subat ve Aralik
aylarindaki getirinin diger aylara oranla daha yuksek oldugu sonucunu g¢ikarmigtir.

Balbina ve Martins (2002) ise vyaptiklari calismalarinda Ocak ayi etkisini
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gOzlemleyen bir bagka arastirmacilardir. Agathee (2008) 1989 ile 2006 yillarini
kapsayan bir ¢alisma yapmis ve en dusuk getirili ayin Mart ayi, en ylksek getirili
ayin ise Haziran ay! oldugunu saptamistir. Keong, Yat ve Ling (2010) 11 Asya
Ulkesinde yaptiklari 1990 ile 2009 yillarini kapsayan c¢alismalarinda elde ettikleri

sonuglar Ocak ve Nisan aylarinda pozitif etki oldugunu gostermektedir.

Ulkemizde yapilan c¢alismalara baktigimizda ise Ocak ayi anomalisinin
istanbul borsasinda gokga arastirildigini gérmekteyiz. Balaban (1995) yapmis
oldugu calismada 1988 ile 1993 yillari arasini incelemis ve bu yillar arasinda Ocak,
Haziran ve Eylul aylarinin diger aylara gére daha ylksek getiriye sahip oldugunu
saptamisgtir. Balaman, Candemir ve Hunter (1996) yapmis olduklar bir bagka
calismada da Ocak ayi etkisine rastlamiglardir. Ozmen (1997) de yapmig oldugu
arastirma sonucunda en yuksek getirili aylarin sirasiyla Ocak, Haziran ve Eyll
oldugunu vurgulamig, ayrica Ekim ayinin da negatif getiriye sahip oldugu
saptadigini  belirtmistir. Bildik (2000) ise yaptigi calismada benzer sonuglara
rastlamis ve sirasiyla Ocak, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinin en ylksek getirili aylar
oldugunu tespit etmistir. Karan ve Uygur (2001); Ozer ve Ozcan (2002); Ergiin
(2009); Erdogan ve Elmas (2010); Kucuksille (2012); Ege, Topaloglu ve Coskun
(2012); Aytekin ve Sakarya (2014) yaptiklari g¢alismalarda Ocak ayi etkisine

rastlamiglardir.

Coutss ve Sheikh (2002) yaptiklari calismada Giliney Afrika borsasini
incelemisler ve 1987 ile 1997 arasinda Ocak ayi etkisi gézlemlememislerdir. Ocak

ayl anomalisinin yaptiklari calismada gecerli olmadigini belirtmiglerdir.

Atakan (2008) 1987 ile 2008 yillar arasinda IMKB'de iglem géren hisse
senetlerini incelemis ve yaptigi ¢alimalar sonucunda Ocak ayi getirisinde herhangi
bir farklilasmaya rastlamamistir. Tungel (2012) yaptigi galismada IMKB 100
endeksindeki hisse senetlerinin 2000 ile 2010 vyillari arasindaki hareketlerini
incelemis ve Ocak ayl anomalisine rastlamamistir. Abdioglu ve Degirmenci (2013)
de istanbul borsasi (izerine yaptiklari galismada Ocak anomalisine rastlamayan bir

diger arastirmacilardan olmuslardir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMANIN AMACI, HIPOTEZLER, YONTEM VE
BULGULAR

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE HIPOTEZLERI

Mevcut tez ¢alismasinda 2016-2017 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem
goren ilk 30 sirketin hisse senetlerinin alim satiminda sadece zamanin éneminin
incelenmesi amaglanmistir. Bu zamanin belirlenmesinde sirketin iki finansal
bilgisinin rolii olup olmadigi da ayrica incelenmistir. Borsa istanbul'da islem géren
bu 30 sirketin bulundugu endekse kisaca BIST 30 denilmektedir. Bu ¢alisma igin
uygun zamanlama; hisse senedinin piyasa degerine bakmadan, sadece alim ve
satiminin  yapildigr gindn énemli oldugu zaman olarak tanimlanmaktadir.
Arastirmada bu zamani belirleyen sirketlerin iki finansal bilgisi ele alinmistir. Ayrica
BIST 30 da islem gdren hisselere giinlerin etkileri incelenmis ve bu ¢alismada,
yatirimcilarin basit finansal bilgiler ile hissenin sadece alim satim yapilacagi gini
belirleyip kar elde edip edemeyecegine bakilmistir. Arastirmanin en énemli amaci
ise hisse analizlerini ve borsa gundemini takip etmeyen bir yatirrmcinin sadece
hisse senedinin alim satim zamanini 6nceden belirleyerek kar elde edebilir mi
sorusuna yanit aramaktir. Bu tez galismasinda hisse senedini etkilemesi agisindan
iki finansal isletme bilgisi belirlenmis ve bu isletme bilgilerinin tek tek uygun zamanin

secilmesindeki etkilerine bakilmasi hedeflenmistir.

Bu arastirmanin en uygun zamanlama stratejisini belirleme amacina ek

arastirma sorusu ve hipotezler sunlardir;

Aragtirma Sorusu 1. Belirlenen 12 zamanlama stratejisinin yatirnm sonunda

elde edilen kazang agisindan aralarinda anlamli bir farkhhk var midir?

Hipotez 1 a. Strateji 1 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki iglem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 b. Strateji 2 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki iglem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.
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Hipotez 1 c. Strateji 3 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki islem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 d. Strateji 4 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki iglem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 e. Strateji 5 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki islem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 f. Strateji 6 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki islem hacimleri

arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 g. Strateji 7 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki iglem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 i. Strateji 8 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki igslem hacimleri

arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 j. Strateji 9 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki islem hacimleri

arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 k. Strateji 10 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki islem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 |. Strateji 11 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki iglem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.

Hipotez 1 m. Strateji 12 ile firmalarin hisse senedi piyasasindaki islem

hacimleri arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 a. Strateji 1 ile firmalarin aktif blyUkIigu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 b. Strateji 2 ile firmalarin aktif bayukligu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 c. Strateji 3 ile firmalarin aktif bayUklugu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 d. Strateji 4 ile firmalarin aktif blyUkIGgu arasinda bir iliski vardir.
Hipotez 2 e. Strateji 5 ile firmalarin aktif bayukligu arasinda bir iliski vardir.

Hipotez 2 f. Strateji 6 ile firmalarin aktif bUyudkligu arasinda bir iligki vardir.

50



Hipotez 2 g. Strateji 7 ile firmalarin aktif buyukligu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 i. Strateji 8 ile firmalarin aktif bayUkligu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 j. Strateji 9 ile firmalarin aktif bayUkligu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 k. Strateji 10 ile firmalarin aktif bUyUklugu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 |. Strateji 11 ile firmalarin aktif buyUklugu arasinda bir iligki vardir.
Hipotez 2 m. Strateji 12 ile firmalarin aktif bluyuklugu arasinda bir iliski vardir.
3.2.  ARASTIRMANIN YONTEMI

3.2.1. Orneklem

Arastirma uygulamasi BiST 30 da islem géren sirketlerin 2016-2017 tarihleri
arasinda giinliik seans sonu kapanis degerleri (izerinden gergeklestirilmistir. BIST30
da iglem gbéren otuz firma ve borsada islem goérdikleri kodlari Tablo 3.1.de

gOsterilmistir.

Bu firmalarin Gg¢ tanesi konjonktirel tliketim, bes tanesi sermaye mallari, ¢
tanesi hizmet, bir tanesi kamu hizmetleri, alti tanesi hammadde, iki tanesi enerji, Ug
tanesi ulasim ve yedi tanesi finans sektdrlerinden olugsmaktadir. 30 sirketin 504
gunldk verileri alinarak toplamda 15.120 adet hissenin ginlik seans sonu kapanis

degeri bu galismanin érneklemini olusturmustur.
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Tablo 3.1: 2015 Tarihli BiST 30 Sirketler Listesi

Firma BIST Kod

Arcelik A.S. ARCLK
Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. ASELS
Bim Birlesik Magazalar A.S. BIMAS
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. EKGYO
Enka insaat Ve Sanayi A.S ENKAI
Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar T.A.S. EREGL
Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. KRDMD
Kog¢ Holding A.S. KCHOL
Koza Altin isletmeleri A.S. KOZAL
Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM

T. Sise Ve Cam Fabrikalari A.S. SISE
Tekfen Holding A.$. TKFEN
Tark Hava Yollari A.O. THYAO
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
Tark Telekomunikasyon A.S. TTKOM
Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. TCELL
Tlpras -Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
Akbank T.A.S. AKBNK
Ford Otomotiv Sanayii A.S. FROTO
T. Garanti Bankasi A.S. GARAN
Tarkiye Halk Bankasi A.S. HALKB

T. is Bankasi A.S. ISCTR
Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S. KOZAA
Pegasus Hava Tasimaciigi A.S. PGSUS
Haci Omer Sabanci Holding A.S. SAHOL
Soda Sanayii A.S. SODA
Tav Havalimanlari Holding A.S. TAVHL
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O VAKBN
Yap! Ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK

3.2.2. Veri Toplama Araglari

Calismanin amaci dogrultusunda Borsa istanbul'un internet veri tabanindan
gecmise ait sirketlerin ginlik seans sonu kapanis degerleri MS excel formatinda
alinmigtir. Ayrica borsa islemlerinin yapilabildigi farkli sitelerden de bu kapanig
degerleri teyit edilmistir. Mevcut sirketlerin finansal yapilarinin bilgisi Sermaye
Piyasa Kurulunca yayinlanan finansal tablolari ve yapilarina iliskin beyanlari

vasitasiyla saglanmigtir.
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3.2.3. Zamanlama Stratejileri

Bu calismada zamanlama stratejileri belirlenirken literatlirde yapilan benzer
¢alismalara bakilmistir. Bunun sonucu olarak ilk dort zamanlama stratejisi
literaturden degistirimeden aynen alinmis olup, bu stratejilere ek olarak sekiz
zamanlama stratejisi daha eklenmistir (Ozdil, Yiimaz, 2006). Bu sekiz strateji ise
yapilan literatir taramasi sonucunda borsadaki zamanlama konusuna da
deginmekte olan “finansal piyasalardaki anomaliler” alaninda yapilan c¢aligmalar
incelenerek olusturulmustur. Bu stratejilerin hepsi borsadaki hisse senetlerinin belirli
tarihlerde fiyatlarinda artis ve azalis gdsterildigi savina dayanmakta olan mevsimsel

anomaliler incelenerek belirlenmigtir.

Yatirimci stratejileri olarak belirlenen on iki zamanlama stratejisi Tablo 3.2.

de gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Zamanlama Stratejileri

Strateji Aciklama

1 Hisse senedi fiyatl yikseldiginde satin al, distigulinde sat.

2 Hisse senedi fiyatl ylkseldiginde sat, distiglnde satin al.

3 Hisse senedi fiyati on beg gunlik hareketli ortalamasinin Gzerine
ciktiginda satin al, altina dustigunde sat.

4 Hisse senedi fiyati on beg gunlik hareketli ortalamasinin Gzerine
ciktiginda sat, altina dustugunde satin al.

5 Hisse senedi fiyati otuz gunluk hareketli ortalamasinin Gzerine
¢iktiginda satin al, altina distiguinde sat.

6 Hisse senedi fiyati otuz gunlik hareketli ortalamasinin Gzerine
ciktiginda sat, altina dustugunde satin al.

7 Haftanin ilk is guna al, haftanin son isg glini sat.

8 Ayin ilk is gunu al, ayin son is gunu sat.

9 Ocak ayinin ilk is gunu al, Haziran ayinin ilk is gunu sat.

10 Haziran ayinin ilk ig giina al, Aralik ayinin son gunu sat.

11 Yilin ilk is gunu al, yilin son ig gunu sat.

12 iki yilin ilk is gtindi al, son is giinii sat.
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3.2.4. Finansal Yapi Bilgisi

Calismada finansal yapi icin hisse senedi fiyatini etkileyebilecek iki adet
degisken belirlenmistir. Bunlar; islem hacmi ve sirketin aktif biyuklugidir. Bu iki
degiskenden ilki olan iglem hacmi igin sirketlerin 31.12.2015 tarihindeki en son hisse
senedi piyasasinda mevcut olarak islem géren hisse senedi hacmi alinmigtir. ikinci
degisken olan sirketin aktif buydklagu igin ise sirketlerin 31.12.2015 tarihli yil sonu

bilangosunda bulunan toplam aktif bayUklGgu tutari calismamiza alinmistir.
3.2.5. iglem

Borsa istanbul’'un veri tabanindan elde edilen veriler (izerinde simiilasyon
yontemi uygulanmistir. SimUllasyon kisaca gercegin taklit edilmesidir. Gergekte
olabilecek durumlarin sistemli bir deneme vyanilma yontemi ile 0&rneklerinin
olusturulmasi veya oOnceden belirlenmis bir model cercevesinde, var olabilecek
sistem veya surecin uygulamasinin incelenmesidir(Hiller,vd.,1970). Simulasyonun
bazi olumsuz yanlari da bulunmaktadir. Modelin dogrulugunun ve kalitesinin, bu
modeli kurana bagli olmasi similasyon yonteminin en olumsuz yanidir. Ayrica
model sonucu slreci dogru bir sekilde analiz etmek mumkuin olmasina ragmen en
iyi ¢6zUmi vermeyebilir (Ozdil, Yilmaz, 2006). Bu calismada similasyondan
yararlanilarak hisse senedi yatirimcilarinin tek tek stratejileri uyguladiklari takdirde
elde edecekleri getirileri dogru bir sekilde hesaplamak amaglanmistir. Bu baglamda
baslangi¢ olarak hisse senedi yatirrmcisinin elinde 10.000 TL oldugu varsayilmistir.
01.01.2016-29.12.2017 tarihleri arasinda bu yatirimci 10.000 TL’sinin hepsini tek bir
sirketin hissesine yatinimig ve on iki farkli zamanlama stratejileri ayri ayri
uygulanarak, her stratejinin sonunda elde edilen getirinin hesaplanmasi
saglanmigtir. On iki zamanlama stratejisi icin MS excel de on iki ayri formul
olusturulmustur. Bu hisse senetleri hesaplanirken komisyon bedelleri ve dagitilan
temettuler de eklenmistir. Komisyon bedeli alinirken aylik islem hacmi ne kadar
yuksek ise komisyon bedeli de o derece digmektedir. Bu sebeple alinan komisyon
bedelleri igin iki oran belirlenmistir; “Hisse senedi fiyati ylkseldiginde satin al,

dustugunde sat”, “Hisse senedi fiyati yukseldiginde sat, dustuginde satin al” ve
“Haftanin ilk is gunl al, haftanin son is gunu sat” stratejileri icin belirlenen oran on
binde 15'dir, geri kalan stratejiler icin ise belirlenen oran on binde 20’dir. Sirketlerin

dagittigr kar payi igin ise temettunin dagitildigi zamanda elde hisse senedi bulunup
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bulunulmamasina bakilmis ve bu dogrultuda eger hisse senedi varsa eklenmis

yoksa eklenmemistir.
3.2.6. Veri Analizi

Arastirmada simulasyon yéntemiyle elde edilen sonuclar betimleyici analiz
yapilarak aciklanmigtir. Betimleyici analiz ile hangi hisse senetlerinin ylizde kag
oraninda kari veya zarari oldugu, bu kar ve zarar ylzdelerinin zamanlama
stratejilerine  gére nasil degistigi degerlendiriimistir. Zamanlama stratejileri
arasindaki farkliigi analiz etmek icin SPSS programindan yararlanilarak, istatistiksel
fark testlerinden olan T-Testi kullaniimistir. Genel kistaslar analiz edildikten sonra
finansal yapi bilgisi dediskenleri icin Dogrusal Regresyon Analizi ile tek yonli
varyans analizi yapillmis ve parametrik test yéntemi olan One Way Anova
yontemiyle analizin sonuglanmasi saglanmigtir. Bu yontem ile bagimsiz degiskenler
ile zamanlama stratejileri arasinda anlamli bir iligki olup olmadidinin analizi

yapilmigtir.
3.3.  ARASTIRMANIN BULGULARI
3.3.1. Hisse Senedi Getirisi Bulgulari

Calismada yapilan islemler sonucunda 10.000 TL ile yatirm slrecine
baslayan bireyin her bir stratejiyi iki sene boyunca uygulamasi neticesinde elde ettigi
sonu¢ bulunmustur. Bu sonuglar Tablo 3.3. de gorulebilir. Bu tablo da yatirimcinin
elde ettigi nihai sonucu gérmek mumkindir. S harfi ile ifade edilen ise strateji
kelimesidir. Calismanin igerisinde “3.2.3. Zamanlama Stratejileri” basliginda
belirtilen stratejiler ayni sira izlenerek, kolaylik olmasi agisindan sayilarla belirtiimek

suretiyle tabloda konumlandiriimistir;
S1: Hisse senedi fiyati yikseldiginde satin al, distiginde sat.
S2: Hisse senedi fiyati ylikseldiginde sat, dustigunde satin al.

S3: Hisse senedi fiyati onbes gunlik hareketli ortalamasinin (zerine

¢iktiginda satin al, altina distiguinde sat.

S4: Hisse senedi fiyati onbes glnlik hareketli ortalamasinin (zerine

ciktiginda sat, altina dustigunde satin al.
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S5: Hisse senedi fiyati otuz glnlik hareketli ortalamasinin tzerine ¢iktiginda

satin al, altina dustugunde sat.

S6: Hisse senedi fiyatl otuz glinlik hareketli ortalamasinin Gzerine ¢iktiginda

sat, altina dustugunde satin al.
S7: Haftanin ilk is gund al, haftanin son is ginad sat.
S8: Ayin ilk is guna al, ayin son is gunu sat.
S9: Ocak ayinin ilk is guni al, Haziran ayinin ilk is giini sat.
S10: Haziran ayinin ilk is gunu al, Aralik ayinin son ginu sat.
S11: Yilin ilk is gund al, yihn son ig gunu sat.

S12: iki yihn ilk is guind al, son is glinG sat.
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Tablo 3.3: Zamanlama Stratejilerinin Uygulanmasi Sonucunda Elde Edilen Para

?('OSJ S1(TL) S2(TL) S3(TL) S4(TL) S5(TL) S6(TL) S7(TL) S8(TL) S9(TL) S10(TL) | S11(TL) | S12(TL)
ARCLK 8.428,92 | 13.892,67 | 10.473,42| 13.107,09| 10.22301| 12.091,40 | 12.22333| 14.061,66| 18.670,88| 9.286,91| 17.476,89| 17.151,46
ASELS | 30.901,06 | 18.449,20 | 47.628,02 | 13.858,29| 54.201,50 | 13.249,88 | 41.758,94 | 66.978,67 | 41.386,34 | 18.717,77| 77.676,00| 74.862,51
BIMAS 8.24957 | 13.744,96 | 12.40533 | 11.932,98| 14.19404| 11.087,36| 15.330,10| 1541027 | 15017,68| 10.989,77 | 16.498,87 | 16.420,75
DOHOL 6.289,42 | 16.372,99 | 13.752,24| 10.48574| 14.979,33 | 11.510,68| 8.530,10 | 16.248,30| 7.848,64 | 18.800,46 | 14.81538| 15.232,63
EKGYO 744900 | 10.28524 | 7.930,79| 12.217,31| 8.977,76| 12.833,99| 968548 | 12.114,35| 11.369,27 | 10.322,83 | 11.769,11| 11.793,41
ENKAI | 10.374,20 | 12.706,61| 8.792,61| 19.314,05| 10.886,03| 14.540,31| 11.65957 | 18.407,14| 11.953,79 | 15.784,19| 18.732,58| 18.556,73
EREGL | 19.24624 | 16.431,62| 25.790,07 | 14.372,78| 28.079,84| 13.922,79| 18.790,74 | 39.73540| 21.532,45| 20.41353| 41.967,52| 41.689,22
KRDMD | 13.64929| 16.612,11| 20.168,86 | 10.749,64 | 20.723,81| 12.228,67 | 14.019,65| 25.772,45| 16.68522| 18.032,86| 30.200,75| 30.222,45
KCHOL 8.121,99 | 14.703,44 | 10.763,91| 13.787,10| 13.090,63 | 11.478,72| 10.450,44| 18.132,11| 15.267,18| 12.263,01| 18.679,50| 18.162,18
KOZAL | 16.367,94| 14.41953 | 15.792,44| 14.223.89| 25578,94| 9.076,62 | 15.329,76| 28.27517| 13.406,90 | 24.554,55| 33.04821| 33.036,05
PETKM | 13.640,06 | 23.466,74 | 31.559,15| 10.826,58 | 22.087,07 | 11.016,27 | 14.889,42 | 31.978,25| 34.507,70| 13.310,53 | 43.737,38 | 43.886,17

SISE 11.456,29 | 14.768,19 | 18.672,69 | 11.177,71| 16.094,82 | 13.076,47 | 12.892,34 | 22.686,27 | 15.874,78| 15.001,27 | 23.529,29 | 23.381,05
TKFEN | 16.639,91| 20.867,15| 27.347,43| 15.654,35| 29.072,79| 12.478,83| 44.634,39| 46.819,38 | 28.034,23 | 16.912,77 | 46.622,90 | 47.250,14
THYAO 9.488,23 | 17.321,06 | 13.020,06| 10.408,17 | 15.657,54 | 9.202,57 | 11.266,85| 21.229,34| 12.309,41| 17.882,49 | 22.09331| 21.930,84
TOASO 8.075,43 | 16.286,07 | 11.298,30 | 14.011,38| 12.676,66 | 14.368,93 | 12.25853 | 17.084,02| 16.132,29 | 12.34559 | 19.84573| 19.492,04
TTKOM 7.991,31 | 10.978,47 | 9.090,98 | 11.85562| 11.18595| 11.243,66| 9.799,49 | 14.44604 | 14.13649| 9.04584| 12.881,94| 12.996,73
TCELL | 16.319,38| 7.855,39| 12.109,95| 13.33546| 13.312,98 | 10.243,47 | 12.710,47 | 19.023,22 | 13.937,71| 12.977,07| 18.157,34| 17.847,81
TUPRS | 11.772,64| 12.650,80| 13.150,87 | 13.497,56| 18.167,15| 11.99242| 1359102 | 20.361,10| 15.174,53 | 13.520,35| 19.93454 | 19.860,12
AKBNK 6.094,40 | 13.821,59 | 10.504,79 | 10.719,17 | 11.994,92| 9.507,47| 9.791,13| 12.758,01| 16.030,52| 8.379,79| 13.512,89| 13.448,01
FROTO | 15.041,05| 11.34836| 1572325| 13.808,50| 16.913,84| 10.67521| 15.360,55| 19.34823| 17.277,40| 13.812,59 | 23.465,67 | 23.201,99
GARAN 6.796,84 | 14.954,03 | 10.577,16 | 13.433,45| 13.624,54| 11.058,42| 9.901,15| 16.049,43| 14.484,72| 11.570,90 | 16.736,16 | 16.713,45
HALKB 6.141,05| 11.097,74 | 9.684,23 | 11.090,63| 12.264,79| 8.930,84 | 7.208,15| 11.790,73| 12.172,24| 9.223,93 | 11.287,35| 11.318,11
ISCTR 8.437,12 | 19.667,06 | 13.270,23| 1559637 | 19.375,96 | 11.741,86| 14.529,01| 22.674,31| 20.002,80 | 11.619,61| 23.20593| 23.053,78
KOZAA | 24.45526 | 18.221,51| 41.454,95| 10.064,37 | 50.048,10 | 10.986,70 | 12.244,42 | 46.41841| 10.468,24 | 53.111,99| 55.818,68 | 56.378,25
PGSUS 7.978,66 | 16.565,70 | 16.311,00| 9.808,92 | 15.007,85| 12.396,07 | 10.633,50 | 18.663,53 | 11.440,47 | 17.169,18| 19.717,07| 19.901,12
SAHOL 7.924,46 | 12.050,20 | 10.851,14 | 11.482,22 | 11.191,64| 11.729,70| 859057 | 14.119,69| 14.319,89| 10.328,45| 14.83354| 14.90594
SODA | 19.042,30| 9.100,24| 19.071,78| 11.804,60 | 16.659,11| 12.297,92 | 14.994,23 | 22.997,48 | 16.419,24 | 1530953 | 24.316,92 | 24.347,49
TAVHL 9.646,80 | 11.055,49 | 14.467,42| 9.780,96| 13.882,36 | 9.350,33 | 13.256,11| 14.781,09| 12.74583| 12.061,26 | 15.177,45| 15.052,74
VAKBN 725455 | 15.802,67 | 11.75519| 12.29852| 18.667,22| 8.983,47 | 9.59553 | 18.286,33| 17.516,99 | 10.614,09 | 18.659,30 | 18.553,70
YKBNK 3.854,44 | 13.44729| 10.031,74| 6.89396| 50983,73| 11.487,46| 4.62685| 0.17164| 10.29478| 8.373,77| 8.65524| 8.668,96

Ortalama | 1157093 | 14.631,47 | 16.448,33 | 12.386,58 | 18.160,13 | 11.492,95| 14.018,42| 22.527,43| 16.547,29| 15057,90| 24.43511| 24.310,53
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Tablo 3.3.deki sonuglarin ilk olarak ortalamalari incelendiginde c¢ikan

sonuglar su sekildedir;

e Butun stratejilerin ortalama getirisi baglangi¢ yatirrm miktarimiz olan 10.000
TL’yi gegmistir. Boylece yatirim stratejilerinin genel olarak pozitif yonde
kazang¢ sagladigi sdylenebilmektedir.

e 12 strateji ortalamasinin aritmetik ortalamasi 16.798,92 TL’dir. Bu ortalamay:
bir baraj olarak kabul edersek strateji 5, 8, 11 ve 12 bu barajin Ustiine bir
kazang¢ saglamis olup, strateji 1, 2, 3, 4, 6, 7, 9 ve 10 ise bu barajin altinda
kalmiglardir.

o Stratejilerin ortalamalarina bakildiginda en ylksek kazang¢ saglayandan en
dusugune dogru siralama su sekildedir; S11, S12, S8, S5, S9, S3, S10, S2,
S7, S4, S1, S6 olarak siralanmaktadir.

Stratejiler sonrasinda c¢ikan getiriyi daha kapsamli incelemek icin bu
degerleri kar-zarar olarak incelemek daha dogru olacaktir. Bu nedenle Tablo 3.4.
hazirlanmistir. Tablo 3.4. ile elde edilen sonuglar Kar-Zarar olarak iki sekilde
incelenirken ayrica bu tabloda kar-zararin oranini yizde olarak gérmek mumkin

olacaktir.
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Tablo 3.4: Uygulanan Stratejiler Sonrasinda Elde Edilen Kar-Zarar

ot S1(%) S2(%) S3(%) S4(%) S5(%) S6(%) S7(%) S8(%) sow) | sioee) | siiee) | si2)
ARCLK |-1571% |38,93% |4,73%  |3L,07% |2,23%  |20,91% |22,23% |40,62% |86,71% |-7,13% |74.77% |71,51%
ASELS |209,01% |84,49% |376,28% |38,58% |442,02% |32,50% |317,59% |569,79% |313,86% |87,18% |676,76% |648,63%
BIMAS |-17,50% |37,45% |24,05% |19,33% |41,94% |10,87% |53,30% |54,10% |50,18% |9,90% | 64,99% |64,21%
DOHOL |-37,11% |63,73% |37,52% |4,86%  |49,79% |1511% |-14,70% |62,48% |-21,51% |88,00% |48,15% |52,33%
EKGYO | 2551% |2,85%  |-20,69% |22,17% |-10,22% |28,34% |-3,15% |21,14% |13.69% |3,23%  |17,69% |17,93%
ENKAI |3,74%  |27,07% |-12,07% |93,14% |8,86%  |4540% |16,60% |84,07% |19,54% |57,84% |87,33% |8557%
EREGL |92,46% |64,32% |157,90% |43,73% |180,80% |39,23% |87,91% |297,35% |115,32% |104,14% |319,68% |316,89%
KRDMD |36,49% | 66,12% |101,69% |7,50%  |107,24% |22,29% |40,20% | 157,72% |66,85% |80,33% |202,01% |202,22%
KCHOL |-18,78% |47,03% |7.64%  |37.87% |30,91% |14,79% |4,50%  |8132% |52,67% |22,63% |86,79% |8L1,62%
KOZAL |63,68% |4420% |57.92% |42.24% |15579% |-9.23% |53,30% |182,75% |34,07% |14555% |230,48% |230,36%
PETKM |36,40% |134,67% |21559% |8,27%  |120,87% |10,16% |48.89% |219,78% |24508% |33,11% |337.37% |338,86%
SISE |14,56% |47,68% |86,73% |11,78% |60,95% |30,76% |28,92% |126,86% |58,75% |50,01% |135,29% |133,81%
TKFEN |66,40% | 108,67% |173,47% |56,54% |190,73% |24,79% |346,34% |368,19% |180,34% |69,13% |366,23% |372,50%
THYAO |-512% |73.21% |30,20% |4,08%  |56,58% |-7.97% |12,67% |112,29% |23,09% |78.82% |120,93% |119,31%
TOASO |-19,25% |62,86% | 12,98% |40,11% |26,77% |43,69% |22.59% |70,84% |61,32% |23,46% |98,46% |94,92%
TTKOM |-20,09% |9,78%  |-9,09% | 18,56% |11,86% |12,44% |-2,01% |44,46% |41,36% |-9,54% |28.82% |29,97%
TCELL |63,19% |-21,45% |21,10% |33,35% |33,13% |2.43%  |27,10% |90,23% |39,38% |29,77% |81,57% | 78,48%
TUPRS |17,73% |26,51% |31,51% |34,98% |81,67% |19,92% |3502% |103,61% |51,75% |3520% |99,35% | 98,60%
AKBNK |-39,06% |38,22% |505%  |7,19%  |19,95% |-493% |-2,09% |27,58% |60,31% |-16,20% |35.13% | 34,48%
FROTO |50,41% |13,48% |57,23% |38,08% |69,14% |6,75%  |53,61% |93,48% |72,77% |38,13% |134,66% |132,02%
GARAN |-32,03% |49,54% |5,77%  |34,33% |36,25% |10,58% |-0,09% |60,49% |44.85% |1571% |67,36% |67,13%
HALKB |-38,59% |10,98% |-3,16% |10,91% |22.65% |-10,69% |-27,92% |17,91% |21,72% |-7,76% |12.87% | 13,18%
ISCTR |-15,63% |96,67% |32,70% |5596% |93,76% |17,42% |4529% |126,74% |100,03% |16,20% |132,06% |130,54%
KOZAA | 144,55% |82,22% | 314,55% |0,64%  |400,48% |9,87%  |22,44% |364,18% |4,68% | 431,12% |458,19% |463,78%
PGSUS | 20,21% |6566% |63,11% |-1,91% |50,08% |23,96% |6,34% | 86,64% |14,40% |71,69% |97,17% |99,01%
SAHOL |-20,76% |20,50% |8,51% | 14,82% |11,92% |17,30% |-14,09% |4120% |43,20% |3,28% | 48,34% | 49,06%
SODA |90,42% |-9,00% |90,72% |18,05% |66,59% |22,98% |49,94% |129,97% |64,19% |53,10% |143,17% |143,47%
TAVHL |-353% | 10,55% |44,67% |-2,19% |38.82% |-6,50% |32,56% |47.82% |27,46% |20,61% |51,77% |50,53%
VAKBN |-27,45% |58,03% |17,55% |22,99% |86,67% |-10,17% |-4,04% |82,86% |7517% |6,14%  |86,59% |85,54%
YKBNK |-61,46% |34,47% |0,32%  |-31,06% |-40,16% |14.87% |-53.73% |-8,28% |2,95%  |-16,26% |-13.45% |-13,31%
Ortalama | 15,71% | 46,31% | 64,48% |23,87% |8L60% |14,93% |40,18% |12527% |6547% |50,58% |144,35% |143,11%
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Tablo 3.4.’deki sonuglarin ilk olarak ortalamalari incelendiginde c¢ikan

sonuglar su sekildedir;

e Butun stratejilerin ortalamalarinin pozitif oldugu goéralmektedir.

e 12 stratejinin  kar-zarar ortalamasinin  aritmetik  ortalamasi
%67,99°dur.

o En disUk kazang oranina sahip strateji %14,93 ile “Hisse senedi fiyati
otuz gunlik hareketli ortalamasinin Uzerine ¢iktiginda sat, altina
diustiginde satin al(S6).”dir. En yiuksek kazang oranina sahip olan
ise %144,35 ile “Yiin ilk is gunu al, yilin son is guni sat(S11).”
stratejisidir.

e Stratejilerin ortalamalarina bakildiginda en yuksek kazang
saglayandan en dusugune dogru siralama oranlariyla birlikte su
sekildedir; %144,35 ile S11, %143,11 ile S12, %125,27 ile S8,
%81,60 ile S5, %65,47 ile S9, %64,48 ile S3, %50,58 ile S10, %46,31
ile S2, %40,18 ile S7, %23,87 ile S4, %15,71 ile S1, %14,93 ile S6
olarak siralanmaktadir.

e En yuksek kazang¢ saglayan iki strateji olan S11 ve S12 arasinda
sonu¢ bakimindan biiyiik bir farklilik bulunmamaktadir. iki stratejide
de benzer kazang oranlari elde edilmistir. ikisinin de uzun dénemli
yatirrm amaglanan benzer stratejiler oldugu icin bu beklenen bir
sonu¢ olmustur.

e Haftanin basi ve sonu etkisinin yatirrm agisindan incelendigi S7’in
sonucuna bakildigi zaman ortalama olarak kazang saglandigi gorulse
bile diger stratejilere gore getiri dusuk kalmaktadir. Ayrica 9 firmanin
hissesinde yatirim stratejisi olarak kullanildiginda zarar elde edildigi
gorulmustur. BOtdn bunlara bakildiginda hafta basi ve sonu
etkisinden sdz edilememektedir.

e S8in ortalama kazancina bakildiginda diger stratejilere gére yuksek
kazanglilardan biridir. 30 firma icinden sadece 1 firmada zarar
edilmisken, diger firmalarda kar saglayan bir strateji olmaktadir. TUm
bunlara bakildiginda ay basi ve sonu etkisinden s6z edilebilmektedir.

e Alti aylik yatirm strateji olarak inceledigimiz S9 ve S10’nun
sonuglarina baktigimizda S9un %14,89'luk bir farkla S10’a gére

daha kazangh bir yatinm stratejisi oldugu gorulmektedir. Yani yilin ilk
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yarisinda yapilan yatirirm yilin ikinci yarisinda yapilan yatinma gére
daha kazanch denilebilmektedir. Fakat buradaki en énemli nokta
temetti zamanidir. Firma hisselerini teker teker inceledigimizde yilin
ilk yarisinda temettu dagitan firmalarin S9'da yuksek kazancl yatirim
saglarken, yilin ikinci yarisinda temetta dagitan firmalarin ise S10'da
yuksek kazang elde ettigi gérilmektedir. S9 yatirim stratejisi olarak
kullanildiginda 30 firma iginden 1 firma hissesinde zarar edilmisken
S10’da zarar eden firma hissesi sayisi ise 5’dir. Sonug olarak temetti
aradaki kazang orani farkini azaltan bir etken olsa da yilin ilk yarisina
gbre vyapillan yatinmlarin daha kazangh bir strateji oldugu
gorulmektedir. Ayrica bu sonuca bakarak hisse senetlerinde Ocak ayi
etkisinden de s6z edilebilmektedir.

e “Hisse senedi fiyati ylkseldiginde sat, distiglinde satin al(S2).”
stratejisi %46,31’lik bir kazang oraniyla baglamistir fakat sirasiyla 15
glnlik ve 30 gunlik hareketli ortalamalar alinarak bu islem
yapildiginda kazancin giderek dustugu gorulmustur.

o ‘“Hisse senedi fiyatl ylkseldiginde satin al, distiglinde sat(S1).” ise
%15,71’lik kazang orani ve hisse bazinda bakildiginda 17 hissede
zarar ettigi icin en dusiuk kazangli stratejilerden biri olmasina ragmen
sirasiyla 15 ve 30 glnlik hareketli ortalamalar alinarak bu strateji

uygulandiginda kazancin belirgin bir sekilde yukseldigi gorulmektedir.
3.3.2. Zamanlama Stratejilerine Yonelik Bulgular

Mevcut calismada degiskenler ve stratejiler arasindaki iliskiye gecilmeden
Once stratejilerin kendi aralarindaki iliski, hangisi stratejinin hangisine gére daha
verimli sonu¢ verip vermeyecegi SPSS programi yardimiyla t-testleri yapilarak
hesaplanmistir. T-testi olarak “bagdimh &érneklem t-testi” kullaniimistir. Bu test
sayesinde bir firmalarin iki farkli durumda gergeklesen deg@erlerinin ortalamalarini
alarak kargilastirir, bdylece bir dnceki baslk altinda yapmig oldugumuz gézlemleri
istatistiki olarak karsilagtirabiliriz. Bu baglikta stratejilerin tek tek kazang¢ arahgi
grafigi verilmekte olup, ayrica t-testinden ¢ikan sonuglar ikili gruplar halinde birbiriyle
karsilastiriimaktadir. Yapilan ikili kargilastirmalarda “sig.” degerinin 0,05 den klguk
olmasi belirtilen iki stratejinin ayri ayri segilmesinin sonucunda yatirimciya

kazandirdid iki getirinin arasinda anlamli bir farkhlk oldugu sonucu ¢ikariimaktadir.
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Yani aralarindan birinin digerine gbére daha dogru bir yatinm stratejisi oldugu
belirlenmis olmaktadir.

Oncelikle Tablo 3.5. ile stratejilerin sonuglarinin belirli kazang orani
araliklarindaki durumu gosterilmektedir. Bu tablo ile stratejilerin yatirrm sonucunda
elde ettikleri her bir sonu¢ araliklarla konumlandirilarak diger stratejilerle
karsilastiriimasi saglanmaktadir.

Her bir strateji icin 30 adet yatirm yapilmistir. Bu 30 yatirnmin sonucunda

elde edilen kazanca goére hangi araliga girdigi Tablo 3.5."de gdsterilmektedir.
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Tablo 3.5: Yatirim Sonuglarinin Bulundugu Araliklar

-00%, -60% -40% -20% 0% 30% 60% 100% 150% 200% 250% 300% +09,
S1 9 7 3 3 5 1 - 1 -
S2 1 1 8 9 9 2 - - -
S3 1 3 10 7 3 1 2 1 2
S4 1 2 14 12 1 - - - -
S5 - 1 7 8 6 2 3 - 2
S6 - 6 19 5 - - - - -
S7 1 7 9 9 1 - - - 2
S8 - 1 3 5 9 5 2 1 3
S9 1 - 8 9 7 2 1 1 1
S10 - 1 3 4 10 5 - 2 5
S11 - 1 3 4 10 5 - 2 5
S12 - 1 3 4 10 5 - 2 5
Toplam 14 31 90 79 71 28 8 10 25
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Tablo 3.5. incelendiginde genel anlamda su sonuglar gikmaktadir;

e Yapilan 360 yatirmin 312 tanesinden pozitif sonu¢ elde edilirken, 48
tanesinden negatif yonde bir sonu¢ elde edilmistir. Stratejilerden %87
oraninda karli yatirnm saglanirken %13’k bir kisimdan zarar elde edildigi
sdylenebilmektedir.

e Stratejilerden elde edilen karlar %67 oraninda %0-%100 kazan¢ araliginda
toplanmis olup bunu %20 orani ile %100-+«~ kazang arali§i izlemistir.

e Onemli noktalardan biri %13’lik negatif kazancin %7’lik kismi S1 ve S7’den
kaynaklanmakta olmasidir.

e Diger 6nemli nokta ise S2, S4 ve S6’nin tablodaki sonuglaridir. S2 %-40-150
kazang araliginda sonugclar vermis iken, bu stratejinin sirasiyla 15 gunluk ve
30 glnlik hareketli ortalamalari alinarak olusturulmus olan S4 ve S6'da ise
sirasiyla %-40-100 ve %-20-60 kazang araligina digmustir. Yani stratejide
hareketli ortalamanin suresi uzadikga Kazang¢ aralidinin dalgalanmasinin
azalarak, hem negatif hem pozitif taraftan sifira yaklastigi goérulmektedir.

e 360 hisse senedi yatirrminin sonucunda bulunduklari kazang araliklari en
fazlada en aza su sekilde siralanmaktadir; %25 oraninda %0-30 araligi, %22
oraniyla %30-60 araligi, %20 oraniyla %60-100 araligi, %9 oraniyla %-20-0
araligl, %8 oraniyla %100-150 araldi, %7 oraniyla %300-+ aralgi, %4
oraniyla %-40-%-20 araligi, %3 oraniyla %200-250 araligi, %2 oraniyla
%150-200 araligi ve son olarak da geriye kalan 3 aralik da %1 ve altinda
oran almiglardir.

Zamanlama stratejilerine daha detayli olarak bakildiginda ilk olarak strateji

1’in grafigi olan Grafik 3.1.’i incelemektedir.
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Grafik 3.1: Strateji 1 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu

Strateji 1 Sonuglar
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¢ S1(%) = Butln Stratejiler Ortalamasi(67,99%)

Strateji ortalamasi(15,71%)

Grafik 3.1. incelendiginde S1 uygulandigi zaman 17 adet hisse senedi

yatirminin 0’in altina inerek negatif yonde kazanc¢ sagladidi, yani ilk yatirima

baslanan tutar olan 10.000 TL'nin altina indigi goérulmektedir. Ayrica buatun

stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini sadece doért hisse senedinin gegmis

oldugu gérulmektedir. Bunun disindaki 26 hisse senedi yatirrminda ortalamanin

altinda kalmistir.

Birinci stratejinin diger stratejilerle karsilasgtiriimasi ile yapilan t testi sonuclari

Tablo 3.6. da gérulmektedir.

Tablo 3.6: Strateji 1'in Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkhliklar
%95 Giiven Araligi t df Sflzg
Ortalama | Std. Sapma OS rttgl :ﬁ:l Farkin % - tailed)
Alt Ust

S1-S2 -3060,5407 6255,14261 1142,02757 -5396,2493 -724,83203 -2,68 291 0,012
S1-S3 -4877,4033 5215,69617 952,25148 -6824,9763 -2929,8304 | -5,122 29| 0,000
S1-S4 -815,649 5930,1038 1082,68387 -3029,9862 1398,68815| -0,753 29| 0,457
S1-S5 -6589,2033 6094,24715 1112,65221 -8864,8326 -4313,5741 | -5,922 29| 0,000
S1-S6 77,98033 5887,17615 1074,84639 -2120,3274 2276,28804 0,073 291 0,943
S1-S7 -2447,494 6165,97309 1125,74752 -4749,9062 -145,08181 | -2,174 29| 0,038
S1-S8 -10956,501 7662,10077 1398,90181 -13817,576 -8095,4252 | -7,832 29| 0,000
S1-S89 -4976,357 6073,53794 1108,87124 -7244,2533 -2708,4607 | -4,488 29| 0,000
S1-S10 -3486,966 6484,93601 1183,98191 -5908,4809 -1065,4511 | -2,945 29| 0,006
S1-S11 | -12864,185 10010,9485 1827,74077 -16602,334 -9126,0351| -7,038 29| 0,000
S1-S12 | -12739,598 9789,07091 1787,23165 -16394,897 -9084,2985 | -7,128 29| 0,000
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Tablo 3.6. da yazan sonuglara goére strateji 1 yerine diger zamanlama
stratejilerinden olan 2,3,5,7,8,9,10,11 ve 12 numarall stratejilerin hisse senedi
yatirrminda kullaniimasinin daha dogru olacagi istatistiksel olarak gorulmektedir.
Strateji 4 ve 6 ile arasinda ise istatistiksel bir farklilik bulunamamigstir. Burada en
dikkat cekici olan kisim “Hisse senedi fiyati ylkseldiginde sat, dustugunde satin
al(S2).” stratejisinin “Hisse senedi fiyati ylkseldiginde satin al, distugunde sat(S1).”

stratejisine gére daha karli bir se¢im oldugunun kanitlanmasidir.

ikinci olarak incelemesi yapilan strateji 2. stratejidir. Grafik 3.2. de bu

stratejinin ayrintili grafigi yer almaktadir.

Grafik 3.2: Strateji 2 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu

Strateji 2 Sonuglan
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Grafik 3.2. incelendiginde S2 uygulandigi zaman 2 adet hisse senedi
yatinminin 0’in altina inerek negatif yonde kazang sagladigi gortlmektedir. Ayrica
butun stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini alti hisse senedinin gegmis oldugu
gorulmektedir. Bunun digindaki 24 hisse senedi yatirirminda ortalamanin altinda
kalmistir.

ikinci stratejinin diger stratejilerle kargilastirimasi ile yapilan t testi sonuglari
Tablo 3.7. de gorulmektedir.
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Tablo 3.7: Strateji 2'nin Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkhliklari

Sig.

o . o ’
it || Sl S osrtt: i;r?tai I Farkin %95 Giiven :Arallgl t df tai(lzed)

Alt Ust

S2-8S1 3060,54067 6255,14261 | 1142,02757 5396,24931 724,83203 2,68 29| 0,012
S2-S3 -1816,8627 8034,1404 | 1466,82664 -4816,86 1183,13466 | -1,239 291 0,225
S2-54 2244,89167 4114,24789 | 751,15546 708,60625 3781,17708 2,989 29| 0,006
S2-S5 -3528,6627 9349,08023 | 1706,90071 -7019,6666 -37,65874 | -2,067 29| 0,048
S2 - S6 3138,521 3614,47685| 659,91017 1788,85316 4488,18884 4,756 29| 0,000
S2-S7 613,04667 7634,83364 | 1393,92354 -2237,8471 3463,9404 0,44 291 0,663
S2-S8 -7895,96 10963,783 | 2001,70376 -11989,904 -3802,0161 | -3,945 291 0,000
S2-S9 -1915,8163 5865,01389 | 1070,80014 -4105,8485 274,21585| -1,789 29| 0,084
S2-S10 | -426,42533 7788,24779 1421,933 -3334,6049 2481,75419 -0,3 29| 0,766
S2-S11 -9803,644 13271,9894 | 2423,12265 -14759,486 -4847,8017 | -4,046 291 0,000
S2 -S12 -9679,057 12989,6492 | 2371,57463 -14529,472 -4828,6423 | -4,081 29| 0,000

Tablo 3.7. de gorilen sonuglara goére strateji 2’'nin digerlerinin hangilerinden

istatistiksel olarak farkl oldugu gorilmektedir. Bu stratejilerden 1, 4 ve 6’a gore daha

dogru bir tercih iken 5,8,11 ve 12. stratejiye gore daha az kazang getiren bir strateji

oldugu gérulmektedir. Bunlar digindaki zamanlama stratejileri 3,7,9 ve 10 ile strateji

2 arasinda ise kazang olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Grafik 3.3. de strateji 3’Un ayrintili grafigi yer almaktadir.

Grafik 3.3: Strateji 3 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu
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Grafik 3.3. incelendiginde S3 uygulandigi zaman 4 adet hisse senedi

yatirrminin 0'in altina inerek negatif yonde kazan¢ sagladigi gortlmektedir. Ayrica

batin stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini sekiz hisse senedinin gegmis

oldugu gérulmektedir. Bunun digindaki 22 hisse senedi yatirrminda ortalamanin

altinda

kalmigtir.

Strateji 3'Un getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamhhgr Tablo

3.8.’de gorulmektedir.

Tablo 3.8: Strateji 3'Un Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkliliklari
F o " o Sig. (2-
Std. Std. Hata arkin %95 Giiven Araligi t df tailed)
Ortalama s ortal -

apma alamasi Alt Ust
S3-8S1 4877,40333 | 5215,69617 | 952,25148 6824,97629 2929,83037 5,122 | 29 0,000
S3-S2 1816,86267 | 8034,1404 | 1466,82664 4816,86 -1183,1347 1,239 29 0,225
S3-54 4061,75433 | 9828,61613 | 1794,45159 391,68875 7731,81991 2,264 29 0,031
S3-S5 -1711,8 | 3779,86815 | 690,10635 -3123,226 -300,37404 -2,48| 29 0,019
S3 - S6 4955,38367 | 9330,87575 | 1703,57704 1471,1774 8439,58993 2,909 29 0,007
S3-57 2429,90933 | 7337,15431 | 1339,57498 -309,82911 5169,64778 1,814 29 0,080
S3-S8 -6079,0973 | 4931,96924 | 900,45027 -7920,7249 -4237,4698 | -6,751| 29 0,000
S3-S59 -98,95367 | 7042,43958 | 1285,76767 -2728,6438 2530,73649 | -0,077| 29 0,939
S3-S10 | 1390,43733 | 7492,01976 | 1367,84941 -1407,1288 4188,00349 1,017 29 0,318
S3-S11 | -7986,7813 | 6453,57866 | 1178,25687 -10396,587 -5576,9755 | -6,778| 29 0,000
S3-S12 | -7862,1943 | 6173,62167 | 1127,14395 -10167,463 -5556,9261 | -6,975| 29 0,000

Tablo 3.8.’de yer alan sonuglara gore strateji 3, strateji 1,4 ve 6'ya goére daha

dogru bir tercih iken, 5, 8, 11 ve 12. stratejiye gore daha az kazang getiren bir

strateji oldugu gorilmektedir. Bunlar digindakiler arasinda ise kazang olarak anlamli

bir fark bulunmamaktadir.

Grafik 3.4. de strateji 4’Un ayrintili grafigi yer almaktadir.
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Grafik 3.4: Strateji 4 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu

Strateji 4 Sonuglari
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Grafik 3.4. incelendiginde S4 uygulandigi zaman 3 adet hisse senedi

yatirminin 0’in altina inerek negatif yéonde kazan¢ sagladigi gortlmektedir. Ayrica

butun stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini sadece bir hisse senedinin gegmis

oldugu gérulmektedir. Bunun digsindaki 29 hisse senedi yatirrminda ortalamanin

altinda kalmistir.

Strateji 4’Un getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamhhdr Tablo

3.9’da gorilmektedir.

Tablo 3.9: Strateji 4’Un Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkliliklan
Std. Std. Hata Farkin %95 Giiven Araligi t df ?;ﬂesz)-
Ozl Eme Sapma Ortalamasi
Alt Ust

S4-S1 815,649 [ 5930,1038 | 1082,68387 3029,98615 -1398,6882| 0,753 29| 0,457
S4-S2 -2244,8917 | 4114,24789 | 751,15546 -708,60625 -3781,1771| -2,989| 29| 0,006
S4-S3 -4061,7543 | 9828,61613 | 1794,45159 -391,68875 -7731,8199 | -2,264| 29| 0,031
S4-S5 -5773,5543 | 10629,6347 | 1940,6969 -9742,7252 -1804,3835| -2,975| 29| 0,006
S4 - S6 893,62933 | 2202,43795 | 402,10831 71,22549 1716,03318 | 2,222| 29| 0,034
S4-57 -1631,845 | 7813,45121 | 1426,53449 -4549,4356 1285,74563 | -1,144| 29 0,262
S4 - S8 -10140,852 | 12209,9011 | 2229,21276 -14700,104 -5581,5997 | -4,549 29| 0,000
S4 - S9 -4160,708 | 6757,9397 | 1233,82534 -6684,1642 -1637,2518 | -3,372| 29| 0,002
S4 - S10 -2671,317 | 8624,69755 | 1574,64713 -5891,832 549,19799 | -1,696| 29( 0,101
S4-S11 | -12048,536 | 14771,9333 | 2696,9737 -17564,466 -6532,6051 | -4,467| 29| 0,000
S4-S12 | -11923,949 | 14535,8728 | 2653,87514 -17351,733 -6496,1646 | -4,493| 29| 0,000
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Strateji 4, strateji 6’ya gore daha dogru bir tercih iken, 2, 3, 5, 8, 9, 11 ve 12.
stratejiye gbére daha az kazang getiren bir strateji oldugu goérdimektedir. Bunlar
disinda kalan strateji 1 ve 7 ile arasinda ise kazan¢ olarak anlaml bir fark

bulunmamaktadir.

Grafik 3.5. de strateji 5’in ayrintili grafigi yer almaktadir.

Grafik 3.5: Strateji 5 Uygulanan Otuz Yatirrmin Konumu

Strateji 5 Sonuglari
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Grafik 3.5. incelendiginde S5 uygulandigi zaman 2 adet hisse senedi
yatirrminin 0'in altina inerek negatif ydonde kazan¢ sagladigi gortimektedir. Ayrica
batln stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini 11 hisse senedinin ge¢gmis oldup,
ayrica stratejinin kendi ortalamasinin da bu orani gegtigi gériimektedir. 19 hisse

senedi de yatirnminda ortalamanin altinda kalmistir.

Strateji 5’in getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamhhgdr Tablo
3.10.’da gorulmektedir.
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Tablo 3.10: Strateji 5'in Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkhliklari
std. | std.Hata | Farkin %95 Giiven Araligi I I e
Rl Sapma | Ortalamasi Alt Ust

S5-8S1 6589,20333 | 6094,24715 | 1112,65221 8864,83262 4313,57405 5,922 29 0,000
S5-S2 3528,66267 | 9349,08023 | 1706,90071 7019,6666 37,65874 2,067 | 29 0,048
S5-S3 1711,8 | 3779,86815| 690,10635 3123,22596 300,37404 2,48 29 0,019
S5-5S4 5773,55433 | 10629,6347 | 1940,6969 9742,72516 1804,3835 2,975| 29 0,006
S5 - S6 6667,18367 | 10604,4024 | 1936,09012 2707,43475 10626,9326 3,444 29 0,002
S5-S7 4141,70933 | 8074,76152 | 1474,24301 1126,54383 7156,87484 2,809 29 0,009
S5-S8 -4367,2973 | 4290,93395 | 783,41377 -5969,5584 -2765,0363 | -5575( 29 0,000
S5-S9 1612,84633 | 8813,22411 | 1609,06722 -1678,0656 4903,7583 1,002 29 0,324
S5-S10 |3102,23733 | 7272,84303 | 1327,83339 386,51311 5817,96155 2,336 | 29 0,027
S5-S11 | -6274,9813 | 5953,37882 | 1086,93329 -8498,0095 -4051,9532 | -5,773| 29 0,000
S5-S12 | -6150,3943 | 5726,42338 | 1045,49709 -8288,676 -4012,1127 | -5,883| 29 0,000

Strateji 5, strateji 1, 2, 3, 4, 6, 7 ve 10’a gore daha dogru bir tercih iken, 8, 11

ve 12. stratejiye gore daha az kazang getiren bir strateji oldugu gorulmektedir.

Bunlar disinda kalan strateji 9 ile arasinda ise kazang olarak anlamli bir

bulunmamaktadir.

Grafik 3.6. da strateji 6’nin ayrintil grafigi yer almaktadir.

Grafik 3.6: Strateji 6 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu
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Grafik 3.6. incelendiginde S6 uygulandigi zaman 6 adet hisse senedi

yatinminin 0’in altina inerek negatif yonde kazang¢ sagladigi gorulmektedir. Ayrica

batlin stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini hi¢bir hisse senedinin gegcememis

oldugu gdrilmektedir. Dolayisiyla 30 hisse senedi yatirrmi da genel strateji

ortalamalarinin altinda kalmistir.

Strateji 6'nin getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamlihgr Tablo

3.11'de gérulmektedir.

Tablo 3.11: Strateji 6’'nin Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkhliklar
- i Sig.
. Si;?ﬁ ) osrttg i:]?;z I Farkin %95 Giiven A:rallgl t df tai(lze-d)
Alt Ust

S6 - S1 -77,98033 | 5887,17615 | 1074,84639 2120,32737 -2276,288 | -0,073| 29| 0,943
S6 - S2 -3138,521 | 3614,47685 | 659,91017 -1788,8532 -4488,1888 | -4,756 | 29| 0,000
S6 - S3 -4955,3837 | 9330,87575 | 1703,57704 -1471,1774 -8439,5899 | -2,909( 29| 0,007
S6 - S4 -893,62933 | 2202,43795 | 402,10831 -71,22549 -1716,0332 | -2,222| 29| 0,034
S6 - S5 -6667,1837 | 10604,4024 | 1936,09012 -2707,4348 -10626,933 | -3,444( 29| 0,002
S6 - S7 -2525,4743 | 8138,20763 | 1485,82663 -5564,331 513,38234 -1,7| 29| 0,100
S6 - S8 -11034,481 | 12250,4754 | 2236,62057 -15608,884 -6460,0783 | -4,934( 29| 0,000
S6 - S9 -5054,3373 | 6825,29433 | 1246,12256 -7602,9441 -2505,7305| -4,056 | 29| 0,000
S6 - S10 | -3564,9463 | 8295,69723 | 1514,58017 -6662,6106 -467,28208 | -2,354| 29| 0,026
S6 - S11 | -12942,165 | 14764,8209 | 2695,67515 -18455,44 -7428,8903 | -4,801( 29| 0,000
S6 - S12 | -12817,578 | 14520,9088 | 2651,14311 -18239,774 -7395,3815| -4,835( 29| 0,000

Strateji 6'nin strateji 1 disindaki higbir stratejiye goére dogru bir tercih

olmadigi goriimektedir. Strateji 1 ile arasinda ise anlamli bir fark bulunmamaktadir.

Grafik 3.7. de strateji 7’nin ayrintili grafigi yer almaktadir
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Grafik 3.7: Strateji 7 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu
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Grafik 3.7. incelendiginde S7 uygulandigi zaman 9 adet hisse senedi

yatirminin 0’in altina inerek negatif yénde kazang sagladigi gorilmektedir. Ayrica

butun stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini sadece ¢ hisse senedinin gegmis

oldugu goérulmektedir. Bunun digindaki 27 hisse senedi yatirrminda ortalamanin

altinda kalmistir.

3.12’da goérulmektedir.

Tablo 3.12: Strateji 7’nin Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Strateji 7’nin getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamlihgi Tablo

Grup Farkhliklar

std. | std Hata |  Farkin %95 Giiven Araligi S I e
Ozl Eme Sapma | Ortalamasi
Alt Ust

S7-S1 | 2447,494 616597309 | 1125,74752| 4749,90619 14508181 | 2,174| 29| 0,038
S7-S2 | -613,04667 | 7634,83364 | 1393,02354| 2237,84707 34639404 | -044| 29| 0663
S7-S3 | -2429,9093 | 7337,15431 | 133957498 | 309,82911 5169,6478 | -1,814| 29| 0,080
S7-S4 | 1631845 | 781345121 | 1426,53449 | 454943563 11285,7456 | 1,144| 29| 0,262
S7-S5 | -4141,7093 | 8074,76152 | 147424301 | -1126,5438 7156,8748 | 2,809| 29| 0,009
S7-S6 | 252547433 | 8138,20763 | 1485,82663|  5564,331 51338234 17| 29| 0,100
S7-S8 | -8509,0067 | 738025591 | 1347,44421|  -11264,84 57531738 | 6,315| 29| 0,000
S7-59 | -2528,863 |5430,20027 | 99141439 -4556,5331 5011929 | -2551| 29| 0,016
S7-S10 | -1039.472|10712,5624 | 1955,83735| -5039,6085 2960,66452 | -0,531| 29| 0,599
S7-S11 | -10416,691 | 10118,5395 | 1847,38411|  -14195,015 6638,3659 | 5,639 29| 0,000
S7-S12 | -10292,104 | 9950,92705 | 1816,7824| -14007,841 6576,3664 | 5,665| 29| 0,000
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Strateji 7, strateji 1’den daha fazla kazang getiren bir strateji iken, strateji 5,
8, 9, 11 ve 12. stratejiye gbre daha az kazang¢ getiren bir strateji oldugu
gorilmektedir. Bunlar disindaki strateji 2, 3, 4, 6 ve 10 ile arasinda ise kazang olarak

anlaml bir fark bulunmamaktadir.

Grafik 3.8. de strateji 8’in ayrintili grafigi yer almaktadir.

Grafik 3.8: Strateji 8 Uygulanan Otuz Yatirrmin Konumu
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Grafik 3.8. incelendiginde S8 uygulandigi zaman 1 adet hisse senedi
yatinminin 0’in altina inerek negatif yonde kazang¢ sagladigi gortlmektedir. Ayrica
bltdn stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini 19 hisse senedinin ge¢gmis oldup,
ayrica stratejinin kendi ortalamasinin da bu orani gegtigi gorilmektedir. 11 hisse

senedi de yatinminda ortalamanin altinda kalmigtir.

Strateji 8’in getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamlihgr Tablo

3.13'de goérulmektedir.

74



Tablo 3.13: Strateji 8'in Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkhliklari
oratams s:,t)?ﬁ | e Farkin %95 Giiven Araligi O T gz)
Alt Ust

S8-S1 | 10956,5007 | 7662,10077 | 1398,90181 |  13817,5761| 809542522 | 7.832| 29| 0,000
S8-S2 7895,96 | 10963783 | 2001,70376 |  11989,9039|  3802,01614| 3.945| 29| 0,000
S8-S3 | 6079,00733 | 4931,06924 | 900,45027 |  7920,72491|  4237,46975| 6,751| 29| 0,000
S8-S4 | 101408517 | 12209,0011 | 2229.21276 |  14700,1037|  5581,50966 | 4,549| 29| 0,000
S8-S5 | 4367,29733 | 4200,03395 | 783,41377 5060,5584| 276503626 5575| 29| 0,000
S8-S6 | 11034481 |12250,4754 | 2236,62057 |  15608,8837|  6460,07831| 4,934| 29| 0,000
S8-S7 | 8500,00667 | 7380,25501 | 1347,44421 |  11264,8395| 5753,17382| 6,315| 29| 0,000
S8-S9 | 5980,14367 | 8938,6624 | 1631,96001 |  2642,39227|  9317,89506 | 3.664| 29| 0,001
S8-S10 | 7469,53467 | 10221,6155 | 1866,20313 |  3652,72071|  11286,3486| 4,003| 29| 0,000
S8-S11 | -1907,684 |3371,54704 | 615,55746 3166,6404|  -64872764| -3,099| 29| 0004
S8-S12 | -1783,097 | 3200,09826 | 584,25533 2078,0333|  -588,16067 | -3,052| 29| 0,005

Strateji 8, strateji 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 9 ve 10’a gére daha dogru bir tercih iken,

11 ve 12. stratejiye gére daha az kazang getiren bir strateji oldugu gortlmektedir.

Grafik 3.9. da strateji 9’'un ayrintili grafigi yer almaktadir.

Grafik 3.9: Strateji 9 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu
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Grafik 3.9. incelendiginde S9 uygulandigi zaman 1 adet hisse senedi

yatirrminin 0’in altina inerek negatif yonde kazan¢ sagladigi gérulmektedir. Ayrica
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batin stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini sekiz hisse senedinin gegmis

oldugu goérulmektedir. Bunun digindaki 22 hisse senedi yatirrminda ortalamanin

altinda

kalmigtir.

Strateji 9'un getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamhhgr Tablo

3.14’de goérulmektedir.

Tablo 3.14: Strateji 9'un Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkhiliklari
ortalama | St Std. Hata |  Farkin %95 Giiven Aralig t | ar |39 ff)
Sapma Ortalamasi =
Alt Ust

S9-S1 4976,357 | 6073,53794 | 1108,87124 7244,25334 2708,46066 | 4,488 | 29| 0,000
S9-S2 |1915,81633 | 5865,01389 | 1070,80014 4105,84851 -274,21585 1,789 29( 0,084
S9 -S3 98,95367 | 7042,43958 | 1285,76767 2728,64382 -2530,7365| 0,077 29| 0,939
S9 -S54 4160,708 | 6757,9397 | 1233,82534 6684,16416 1637,25184 | 3,372| 29| 0,002
S9-S5 -1612,8463 | 8813,22411 | 1609,06722 1678,06563 -4903,7583 | -1,002| 29| 0,324
S9-S6 |5054,33733 | 6825,29433 | 1246,12256 7602,94412 2505,73054 4,056 29| 0,000
S9 -S7 2528,863 | 5430,20027 | 991,41439 4556,5331 501,1929| 2,551| 29| 0,016
S9 - S8 -5980,1437 | 8938,6624 | 1631,96901 -2642,3923 -9317,8951| -3,664| 29| 0,001
S9 - S10 1489,391 | 11065,155 | 2020,21167 -2642,4058 5621,18779 | 0,737| 29| 0,467
S9-S11 | -7887,8277 | 10900,2992 | 1990,11326 -11958,066 -3817,5891| -3,964| 29| 0,000
S9-S12 | -7763,2407 | 10768,2701 | 1966,00814 -11784,179 -3742,3025| -3,949| 29| 0,000

Strateji 9, strateji 1, 4, 6 ve 7’ye gore daha dogru bir tercih iken, strateji 8, 11

ve 12. stratejiye gore daha az kazang getiren bir strateji oldugu gorulmektedir.

Bunun diginda strateji 2, 3, 5 ve 10 ile arasinda ise anlamh bir farklilik

g6zlemlenememistir.

Grafik 3.10. da strateji 10’'un ayrintih grafigi yer almaktadir.

76



Grafik 3.10: Strateji 10 Uygulanan Otuz Yatirrmin Konumu
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Strateji 10 Sonugclar

¢ S10(%) —=— Butln Stratejiler Ortalamasi(67,99%)

Strateji ortalamasi(50,58%)

Grafik 3.10. incelendiginde S10 uygulandigi zaman 5 adet hisse senedi

yatirrminin 0'in altina inerek negatif ydonde kazan¢ sagladigi gortimektedir. Ayrica

butliin stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini sekiz hisse senedinin gecmis

oldugu goérulmektedir. Bunun digindaki 22 hisse senedi yatirrminda ortalamanin

altinda kalmistir.

Strateji 10’un getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamlihgi
Tablo 3.15'de gérllmektedir.
Tablo 3.15: Strateji 10’'un Diger Stratejiler ile Karsilagtiriimasi
Grup Farkhliklan
- Std. Hata |  Farkin %95 Giiven Arahgs t | |3e &
Sl Sapn%a Ortaiama5| - atee
Alt Ust

S10-S1 3486,966 | 6484,93601 | 1183,98191 5908,4809 1065,4511 | 2,945| 29| 0,006
S10-S2 | 426,42533|7788,24779 | 1421,933 3334,60485 -2481,7542 03| 29| 0,766
S10-S3 | -1390,4373 | 7492,01976 | 1367,84941 1407,12882 -4188,0035 | -1,017| 29| 0,318
S10-S4 2671,317 | 8624,69755 | 1574,64713 5891,83199 54919799 | 1,696| 29| 0,101
S10-S5 | -3102,2373 | 7272,84303 | 1327,83339 -386,51311 -5817,9616 | -2,336| 29[ 0,027
S10-S6 | 3564,94633 | 8295,69723 | 1514,58017 6662,61059 467,28208 | 2,354 29| 0,026
S10-S7 1039,472 | 10712,5624 | 1955,83735 5039,60852 -2960,6645 | 0,531 29| 0,599
S10-S8 | -7469,5347 | 10221,6155 | 1866,20313 -3652,7207 -11286,349 | -4,003| 29| 0,000
S10-S9 | -1489,391| 11065,155 | 2020,21167 2642,40579 -5621,1878 | -0,737| 29| o0.467
S10 - S11 | -9377,2187 | 12035,1558 | 2197,30878 -13871,22 -4883,2176 | -4,268| 29| 0,000
S10 - S12 | -9252,6317 | 11665,5926 | 2129,83608 -13608,636 -4896,6278 | -4,344| 29| 0,000
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Strateji 10, strateji 1 ve 6’ya goére daha dogru bir tercih iken, strateji 5, 8, 11

ve 12. stratejiye gére daha az kazang getiren bir strateji oldugu gortlmektedir.

Bunun disinda strateji 2, 3, 4, 7 ve 9 ile arasinda ise anlamli bir farkhlik

gbzlemlenememigtir.

Grafik 3.11. de strateji 11'in ayrintili grafigi yer almaktadir.

Grafik 3.11: Strateji 11 Uygulanan Otuz Yatirimin Konumu
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¢ S11(%) = Bitiin Stratejiler Ortalamasi(67,99%)

Strateji ortalamasi(144,35%)

Grafik 3.11. incelendiginde S11 uygulandidi zaman 1 adet hisse senedi

yatinminin 0’in altina inerek negatif yonde kazang sagladigi gorilmektedir. Ayrica

batdn stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini 21 hisse senedinin gegmis oldup,

ayrica stratejinin kendi ortalamasinin da bu orani gegtigi gorulmektedir. 9 hisse

senedi de yatirnminda ortalamanin altinda kalmigtir.

Strateji 11’in getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamliigi Tablo

3.16.da gorulmektedir.
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Tablo 3.16: Strateji 11'in Diger Stratejiler ile Karsilastiriimasi

Grup Farkliliklan

ortalama Std. Std. Hata Farkin %95 Giiven Aralig t df ?;;lesz)-
Sapma Ortalamasi R Ust

S11-S1 12864,1847 | 10010,9485 | 1827,74077 16602,3343 9126,03508 7,038 29 0,000
S11 - S2 9803,644 | 13271,9894 | 2423,12265 14759,4863 4847,80173 4,046 29 0,000
S11-S3 7986,78133 | 6453,57866 | 1178,25687 10396,5872 5576,97546 6,778 | 29 0,000
S11 -S4 12048,5357 | 14771,9333 | 2696,9737 17564,4662 6532,60511 4,467 29 0,000
S11-S5 6274,98133 | 5953,37882 | 1086,93329 8498,00952 4051,95315 5773 | 29 0,000
S11 - S6 12942,165 | 14764,8209 | 2695,67515 18455,4397 7428,89028 4,801 29 0,000
S11-S7 10416,6907 | 10118,5395 | 1847,38411 14195,0154 6638,36592 5,639 29 0,000
S11-S8 1907,684 | 3371,54704 | 615,55746 3166,64036 648,72764 3,099 29 0,004
S11 - S9 7887,82767 | 10900,2992 | 1990,11326 11958,0663 3817,58905 3,964 | 29 0,000
S11 - S10 9377,21867 | 12035,1558 | 2197,30878 13871,2197 4883,21762 4,268 29 0,000
S11-S12 124,587 | 566,15298 | 103,36492 -86,818 335,992 1,205 29 0,238

Strateji 11 ile strateji 12 arasinda anlamli bir farkliliga rastlanmazken, geriye

kalan 10 stratejiye gore daha karli bir yatirrm oldugu gorialmektedir.

Grafik 3.12. de strateji 12’nin ayrintili grafigi yer almaktadir.
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Grafik 3.12: Strateji 12 Uygulanan Otuz Yatirrmin Konumu

Strateji 12 Sonuglar

¢ S12(%) —=— Butun Stratejiler Ortalamasi(67,99%)

Strateji ortalamasi(143,11%)

Grafik 3.12. incelendiginde S12 uygulandigi zaman 1 adet hisse senedi

yatirminin 0'in altina inerek negatif yonde kazang¢ sagladigi gorulmektedir. Ayrica

batin stratejilerin ortalamasi olan %67,99 oranini 21 hisse senedinin gegmis olup,
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ayrica stratejinin kendi ortalamasinin da bu orani gectigi gorulmektedir. 9 hisse

senedi de yatirnminda ortalamanin altinda kalmigtir.

Strateji 12’nin getirdigi kazancin digerlerinin arasindaki farkin anlamhhgi
Tablo 3.17'de gérulmektedir.

Tablo 3.17: Strateji 12'nin Diger Stratejiler ile Kargilastiriimasi

Grup Farkhliklan

" o Sig. (2-
Farkin %95 Giiven Araligi t df :
Ortalama | Std. Sapma | Sud. Hata tailed)
Ortalamasi "
Alt Ust
S12-S1 12739,5977 9789,07091 1787,23165 16394,8968 9084,29851 7,128 | 29 0,000
S12 - S2 9679,057 12989,6492 2371,57463 14529,4717 4828,64228 4,081 | 29 0,000

S12 -S3 7862,19433 | 6173,62167 | 1127,14395| 10167,4626| 5556,92611 6,975 | 29 0,000
S12 -S4 11923,9487 14535,8728 | 2653,87514 | 17351,7328| 6496,16456| 4,493 (29 0,000
S12 -S5 6150,39433 | 5726,42338 | 1045,49709| 8288,67597 4012,1127 5,883 | 29 0,000
S12 - S6 12817,578 | 14520,9088 | 2651,14311| 18239,7745| 7395,38153| 4,835(29 0,000
S12 - S7 10292,1037 | 9950,92705 1816,7824 | 14007,8409 | 6576,36644 5,665 | 29 0,000
S12 - S8 1783,097 | 3200,09826 584,25533 | 2978,03333 588,16067 3,052 | 29 0,005
S12 -S9 7763,24067 10768,2701 | 1966,00814  11784,1788 | 3742,30253 3,949 | 29 0,000
S12-S10 | 9252,63167 11665,5926 | 2129,83608 | 13608,6356 | 4896,62779| 4,344[29 0,000
S12 - S11 -124,587 566,15298 103,36492 86,818 -335,992 | -1,205(29 0,238

Strateji 12 ile strateji 11 arasinda anlamli bir farkliiga rastlanmazken, geriye

kalan 10 stratejiye gore daha karli bir yatirim oldugu gorulmektedir.
3.3.3. Degiskenler ile Stratejiler Arasindaki Analiz Sonuglari

Calismanin bu bdlumde zamanlama stratejileri ile sirketin finansal bilgileri
arasinda bir iligki olup olmadigi sorgulanmaktadir. Temel finansal bilgi olarak iki
degisken alinmistir. Bunlar sirketin temel bilgileri olan; “islem hacmi” ve “aktif
buyudkligl” dur. Bu analiz icin SPSS programi kullaniimigtir. Program yardimiyla her
bir bagimsiz degigken, bagimli degiskenler olan stratejiler ile tek tek analizleri
yapilmistir. islem hacmi ve aktif biyiiklik degiskenleri ile yapilan analizde “Dogrusal
Regresyon” ile ANOVA testi uygulanarak finansal bilgilerin stratejilerle iligki ve

anlamlilik duzeyi test edilmistir.

Sirketlerin temel bilgilerinin oldugu toplu rakamlar Tablo 3.18."de gdrmek

muUmkuindur.
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Tablo 3.18: Sirketlerin Temel Finansal Bilgileri

BT i§lem Hacmi(TL) Aktif Buyukligi(TL)
31.12.2015 31.12.2015
Argelik A.S. 971.350,00 13.738,51
Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. 638.180,00 6.245,10
Bim Birlesik Magazalar A.S. 780.890,00 4.167,78
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 9.980.000,00 7.448,44
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S. 22.470.000,00 16.735,99
Enka insaat Ve Sanayi A.S 3.230.000,00 20.774,18
Eregli Demir Ve Celik Fabrikalan T.A.S. 10.740.000,00 18.634,49
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. 18.640.000,00 5.137,29
Kog Holding A.S. 2.920.000,00 72.984,90
Koza Altin isletmeleri A.S. 1.610.000,00 2.114,26
Petkim Petrokimya Holding A.S. 9.290.000,00 5.460,67
T. Sise Ve Cam Fabrikalari A.S. 6.200.000,00 7.415,13
Tekfen Holding A.S. 1.830.000,00 5.626,06
Turk Hava Yollan A.O. 30.750.000,00 16.383,00
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. 619.090,00 9.866,57
Turk Telekomiinikasyon A.S. 3.590.000,00 25.773,90
Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. 4.260.000,00 26.184,22
Tupras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. 581.430,00 25.470,12
Akbank T.A.S. 29.750.000,00 252.467,18
Ford Otomotiv Sanayii A.S. 521.080,00 8.428,21
T. Garanti Bankasi A.S. 46.090.000,00 279.647,18
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 12.680.000,00 191.001,49
T.I s BankasI A.S. 17.900.000,00 325.498,97
Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S. 36.520.000,00 2.762,71
Pegasus Hava Tagimacihgr A.S. 574.350,00 4.098,10
Haci Omer Sabanci Holding A.S. 11.360.000,00 265.520,07
Soda Sanayii A.S. 1.360.000,00 2.811,69
Tav Havalimanlari Holding A.S. 787.040,00 3.306,38
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O 17.070.000,00 189.585,56
Yap! Ve Kredi Bankasi A.S. 10.110.000,00 235.267,93

Firmalarin Borsa istanbul’daki iglem hacmi ile stratejiler arasindaki iligki

Dogrusal Regresyon Analizi ve ANOVA ile test edildiginde ¢ikan sonuglar Tablo

3.19. ve 3.20.'de gosterilmistir.
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Tablo 3.19: Dogrusal Regresyon Analizi Sonugclari

Standartlagmamis

Standartlastinimis

Katsayilar Katsayilar t Sig.
B Std. Hata Beta
islem hacmi -6,49E-05 0 -0,13 -0,696 0,492
st Sabit 12249,865 1478,241 8,287 0
islem hacmi 5,64E-05 0 0,195 1,051 0,302
2 Sabit 14041,226 851,543 16,489 0
islem hacmi 1,29E-05 0 0,016 0,087 0,932
s3 Sabit 16313,917 2352,689 6,934 0
islem hacmi -4,46E-05 0 -0,232 -1,261 0,218
s Sabit 12853,583 561,4 22,896 0
islem hacmi 7,91E-05 0 0,09 0,478 0,636
S° Sabit 17332,449 2625,802 6,601 0
islem hacmi -3,67E-05 0 -0,286 -1,578 0,126
S0 Sabit 11876,412 368,482 32,231 0
islem hacmi 0 0 -0,282 -1,558 0,131
S7 Sabit 16078,221 2004,696 8,02 0
islem hacmi -4,02E-05 0 -0,039 -0,205 0,839
S8 Sabit 22947,961 3107,93 7,384 0
islem hacmi 0 0 -0,213 -1,152 0,259
9 Sabit 17835,815 1696,169 10,515 0
islem hacmi 0 0 0,272 1,494 0,146
S10 Sabit 13134,688 1952,327 6,728 0
islem hacmi -2,74E-05 0 -0,022 -0,117 0,908
st Sabit 24721,683 3724,421 6,638 0
islem hacmi -1,65E-05 0 -0,013 -0,071 0,944
Si2 Sabit 24482,768 3662,753 6,684 0
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Tablo 3.20: ANOVA Analizi Sonuglari

Kareler Toplami df Ortalama Kare F Sig.

Regresyon 17958928,31 1 17958928,31 0,485 0,492
S1 Kalan 1037035404 28 37036978,72

Toplam 1054994333 29

Regresyon 13573374,19 1 13573374,19 1,104 0,302
S2 Kalan 344125285,4 28 12290188,77

Toplam 357698659,6 29

Regresyon 703928,118 1 703928,118 0,008 0,932
S3 Kalan 2626830053 28 93815359,03

Toplam 2627533981 29

Regresyon 8496973,112 1 8496973,112 1,591 0,218
S4 Kalan 149570925,1 28 5341818,753

Toplam 158067898,2 29

Regresyon 26690256,66 1 26690256,66 0,228 0,636
S5 Kalan 3272101442 28 116860765,8

Toplam 3298791698 29

Regresyon 5728877,664 1 5728877,664 2,489 0,126
S6 Kalan 64436864,7 28 2301316,597

Toplam 70165742,37 29

Regresyon 165299761,1 1 165299761,1 2,427 0,131
S7 Kalan 1907216411 28 68114871,83

Toplam 2072516172 29

Regresyon 6889988,584 1 6889988,584 0,042 0,839
S8 Kalan 4584008615 28 163714593,4

Toplam 4590898603 29

Regresyon 64686087,32 1 64686087,32 1,327 0,259
S9 Kalan 1365341837 28 48762208,47

Toplam 1430027924 29

Regresyon 144103896,7 1 144103896,7 2,231 0,146
S10 Kalan 1808872935 28 64602604,82

Toplam 1952976832 29

Regresyon 3199493,09 1 3199493,09 0,014 0,908
S11 Kalan 6582947661 28 235105273,6

Toplam 6586147154 29

Regresyon 1155833,994 1 1155833,994 0,005 0,944
S12 Kalan 6366755113 28 227384111,2

Toplam 6367910947 29

Bagimsiz degisken; islem_hacmi.
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Tablo 3.19. ve Tablo 3.20."de gikan sonugclara gore yatirrmcinin segecegi
zamanlama stratejisi ile firmanin borsada islem gérme hacmi arasinda anlamli bir

iliskiye rastlanamamistir.

Bu sonuglar neticesinde H1a, H1b, H1c, H1d, H1e, H1f, H1g, H1i, H1j, H1k,
H1l, H1m hipotezleri reddedilmistir.

ikinci olarak firmalarin aktif blyUkligi ile zamanlama stratejileri arasindaki
iliski incelenmistir. Bunun icin de Dogrusal Regresyon Analizi ve ANOVA ile SPSS
de testler yapilmistir. Cikan sonugclar Tablo 3.21 ve 3.22.’de g0sterilmistir.
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Tablo 3.21: Dogrusal Regresyon Analizi Sonugclari

Standartlasmamig Standartlastinimig
Katsayilar Katsayilar t Sig.
B Std. Hata Beta
s1 Aktif buyUklik -2,68E-02 0,01 -0,464 2,771 0,01
Sabit 13405,202 1193,195 11,235 0
52 Aktif buyuklik -4,69E-04 0,006 -0,014 -0,074 0,942
Sabit 14663,509 784,215 18,698 0
53 Aktif blyUklik -3,20E-02 0,016 -0,35 -1,977 0,058
Sabit 18632,056 1991,219 9,357 0
- Aktif bayuklik -1,88E-03 0,004 -0,084 -0,446 0,659
Sabit 12515,005 519,524 24,089 0
6 Aktif blyUklik -2,81E-02 0,019 -0,274 -1,509 0,142
Sabit 20077,897 2290,388 8,766 0
56 Aktif blyUklik -4,22E-03 0,003 -0,283 -1,559 0,13
Sabit 11781,105 333,201 35,357 0
. Aktif bayuklik -0,02561 0,015 -0,316 -1,762 0,089
Sabit 15768,705 1791,208 8,803 0
S8 Aktif blyUklik -4,07E-02 0,021 -0,338 -1,898 0,068
Sabit 25312,387 2644,715 9,571 0
59 Aktif blyUklik -0,007922 0,013 -0,118 -0,627 0,536
Sabit 17088,75 1557,275 10,973 0
Aktif blayuklik -0,02816 0,014 -0,358 -2,027 0,052
S10
Sabit 16982,46 1711,295 9,924 0
s11 Aktif blyUklik -5,02E-02 0,026 -0,347 -1,96 0,06
Sabit 27866,835 3155,784 8,83 0
Sl Aktif bayuklik -4,98E-02 0,025 -0,351 -1,982 0,057
Sabit 27717,111 3098,974 8,944 0
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Tablo 3.22: ANOVA Analizi Sonuclari

Kareler Toplami df Ortalama Kare F Sig.
Regresyon 227080236 1 227080236 7,68 0,01
S1 Kalan 827914097 28 29568361
Toplam 1,055E+09 29
Regresyon 69277,673 1 69277,673 0,005 0,942
S2 Kalan 357629382 28 12772478
Toplam 357698660 29
Regresyon 321845166 1 321845166 3,908 0,058
S3 Kalan 2,306E+09 28 82346029
Toplam 2,628E+09 29
Regresyon 1113166,8 1 1113166,8 0,199 0,659
S4 Kalan 156954731 28 5605526,1
Toplam 158067898 29
Regresyon 248223172 1 248223172 2,278 0,142
S5 Kalan 3,051E+09 28 108948876
Toplam 3,299E+09 29
Regresyon 5604075,2 1 5604075,2 2,43 0,13
S6 Kalan 64561667 28 2305773,8
Toplam 70165742 29
Regresyon 206760605 1 206760605 3,103 0,089
S7 Kalan 1,866E+09 28 66634127
Toplam 2,073E+09 29
Regresyon 523466258 1 523466258 3,604 0,068
S8 Kalan 4,067E+09 28 145265441
Toplam 4,591E+09 29
Regresyon 19787442 1 19787442 0,393 0,536
S9 Kalan 1,41E+09 28 50365732
Toplam 1,43E+09 29
Regresyon 249986708 1 249986708 4,11 0,052
S10 Kalan 1,703E+09 28 60821076
Toplam 1,953E+09 29
Regresyon 794832960 1 794832960 3,843 0,06
S11 Kalan 5,791E+09 28 206832650
Toplam 6,586E+09 29
Regresyon 783231504 1 783231504 3,927 0,057
S12 Kalan 5,585E+09 28 199452837
Toplam 6,368E+09 29

Bagimsiz degisken; Aktif_blyukluk.
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Tablo 3.21.’de de gorllen analizler sonucunda S1 ve S171’in anlamhlik
dizeyleri 0,05'in altinda ¢ikmistir. Bunun anlami girketlerin aktif bayuklugu ile bu
stratejiler arasinda anlamli bir iligki oldugudur. Bu iligkinin yonunin ise tablo 3.19. ve
3.20. de belirtilen t ve F degerlerinden anlamak mumkuandur. T degerinin negatif
olmasi demek bu aradaki iliskinin ters orantili oldugunu gostermektedir. Yani sirketin
aktif bayUklugu arttikca S1 ve S11 seklinde yatinm yapan yatirimcinin bu stratejiler
sonucunda elde edece@i kazancin azaldi§i belirtimektedir. Bunun nedeni aktif
blylklik arttikca hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalarin da azalmasindan ve bu
nedenle al-sat yaparak elde edilecek hisse senedi kazancinin dismesinden
kaynaklanmaktadir. Bu 2 strateji igin ¢ikan anlamli sonuca bakarak, yapilacak riskli
ve fiyat dalgalanmalarinin ¢ok oldugu sirketlere veya endekslere yapilacak yatirimlar
icin bu iki stratejinin iyi bir segenek oldugu sdylenebilir. Ayrica eger bu stratejiler
temelinde yatirima gidilecek ise o zaman hisse senedi yatirimi yapilan sirketin aktif

blyUkligu dusuk olanlardan secilmesi gerektigi de sdylenebilmektedir.

Belirtilen sonuglar neticesinde H2a ve H2l hipotezleri kabul edilmis olup,
bunun disinda kalan H2b, H2c, H2d, H2e, H2f, H2g, H2i, H2j, H2k, H2m hipotezleri
reddedilmistir.
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SONUG

Yatinmcilar hisse senedi piyasalarinda fiyat dalgalanmalarindan
yararlanarak kar elde etmeyi amaclamaktadirlar. Piyasada meydana gelen fiyat
dalgalanmalarini tahmin etmek icin basta temel ve teknik analiz olmak Uzere birgcok
yontem kullanmaktadirlar. Fakat bu yontemler piyasa hakkinda bilgisi olmayanlar
icin karisiktir. Zira piyasa ve finans hakkinda bilgili yatirnmcilar icin bile bu analizleri

yaparak rasyonel ve dogru bir yatirim kararina varabilmek zordur.

Bu dustinceyle calismada yatirimcinin, dasik bir finansal bilgi dizeyi ile
yatirbm yapabilecedi 12 zamanlama stratejisi olusturulmustur. Bu 12 zamanlama
stratejisi BIST 30’da bulunan her bir firmaya similasyon yéntemiyle ayri ayri
uygulanmis ve bunun sonucunda toplamda 360 adet yatirrm sonucu meydana
gelmigtir. Bu yatirm sdreci 2016-2017 yillarini kapsamaktadir. Calismadaki
simllasyona &rnek vermek gerekirse; strateji 1 uygulamaya karar vermis bir
yatirrmci elinde bulunan tim parayi 6nce birinci firmaya yatirir ve iki yilin sonunda
pozitif veya negatif bir kazang elde eder. Bu 360 yatirrm sonucundan bir tanesine

ornek teskil etmektedir.

Bulunan yatirnm sonugclarina baktigimizda “Yilin ilk is gunu al, yilin son is
giinii sat.” ve “iki yilin ilk is glni al, son is glni sat.” stratejilerini kullanan
yatirnmcinin diger stratejilere kiyasla %63,24 daha fazla getiriye sahip oldugu
gorilmektedir. Ayrica stratejilerin kazanglar arasinda anlamh bir fark olup olmadigini
incelemek igin yapilan t-testi sonuglarina gére de bu iki strateji diger stratejilere gore
anlamlh olarak daha ylksek getiriye sahip oldugu saptanmistir. Ayrica “Yilin ilk is
glnd al, yilin son is gunu sat.” stratejisi %1,24 oraninda diger stratejiye gére daha
fazla getiri getirmis olmasina ragmen bu istatistiki olarak anlaml bir farklilk
olmamaktadir. Buradan islemler arasi suresi daha uzun olan, yani pasif stratejiyi

benimsemisg bir yatirimin getirisinin daha yiksek oldugu saptanmaktadir.

“‘Ayin ilk is guna al, ayin son is glini sat.” stratejisi de diger stratejilere gére
%49,88 oraninda daha fazla getiri saglamis ve en ¢ok gelir getiren glncu strateji
olmustur. Bu G¢ zamanlama stratejisine baktigimizda ortak &zelliklerinden birinin
dagitilan kar paylarini kesin olarak almis olmalaridir. Temettl bu stratejilerin en
biiyiik artisi olmaktadir. Ayrica buradan gikartilacak bir diger sonuc ise BiST 30'da

ay basi ve ay sonu anomalisinin saptanmasidir.
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Son olarak “Hisse senedi fiyati otuz gunluk hareketli ortalamasinin tzerine
ciktiginda satin al, altina dustigunde sat.” stratejisi ortalamanin Uzerinde getiri
saglayan son stratejidir ve %18,20 oraninda diger stratejilerden daha fazla getiri
elde ederek en ¢ok kazang saglayan doérdincu strateji olmustur. Bu stratejinin
yiksek getiri saglamasi ile Ozdil ve Yilmaz (2006)'in yapmis olduklari ¢alisma ile
mevcut ¢alisma hem birbirini destekler hem de birbirini reddeder nitelikte olmustur.
iki calisma sonucunda da hisse senedi fiyati ylkselirken al, diiserken sat stratejinin
kazancinin daha yiksek oldugu saptanmistir. Fakat aradaki en buyuk fark mevcut
g¢alismada ani dalgalanmalardan etkilenmemek icin bu islemin otuz gunlik ortalama
alinarak yapildiginda daha saglikh sonug¢ verirken, ortalama isin icine girmeden,
direk hisse senedi fiyati yikselirken al, dliserken sat stratejisi uygulandiginda en
dusuk ikinci getiriye sahip olmasidir. Buradan g¢ikartilacak sonug¢ uzun iglem zamanl
ve dalgalanmalardan uzak bir zamanlama stratejisinin yatirrmci acisindan daha

uygun oldugudur.

Haftanin glni etkisinin dolayl olarak incelendigi “Haftanin ilk is gini al,
haftanin son is glini sat.” Stratejisinin sonuclarina baktiimizda ise elde edilen
kazancin pozitif oldugu gorilse de ortalama elde edilen kazancin altinda
kalmaktadir. Bu da haftanin guni etkisinin c¢alismamizda saptanamadigini

goOstermektedir.

Firmanin hisse senedi piyasasindaki islem hacmi ve firmanin aktif bayukligu
ile mevcut stratejiler arasinda, Dogrusal Regresyon ve ANOVA analizi uygulanarak
bir iligski olup olmadigina bakilmigtir. Bunun sonucunda iglem hacmi ile stratejiler
arasinda higbir iliskiye rastlanamamigtir. Aktif blyUklik ile olan iligkiye bakildiginda
ise “Hisse senedi fiyati yukseldiginde satin al, distigunde sat.” ve “Yilin ilk is gln
al, yilin son is gunl sat.” stratejileri arasinda ters orantili ve istatistiki olarak anlaml

bir sonuca ulasiimistir.

Son olarak arastirma sorusu olan “belirlenen 12 zamanlama stratejisinin
yatirrm sonunda elde edilen kazang agisindan aralarinda anlamli bir farkhhk var
midir?”in cevabi her bir stratejiden elde edilen nihai yatirrm sonuclarinin farkli
degerler ¢cikmasi ile yanitlanmasi saglanmigtir. Cikan yatirim sonuglarina istinaden
aralarinda istatistiki bakimdan anlamli bir farklilik bulunmayan stratejiler olsa da
genel olarak stratejilerin birbirinden anlamli olarak farkl kazanclar saglamis olduklar

t-testi bulgularina istinaden kanitlanmistir. Bu ¢alismadan c¢ikartilabilecek en énemli
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sonug pasif sayilabilecek uzun vadeli stratejilerin yatirimcilar agisindan daha verimli

sonugclari olmasidir.

Uygun zamanlama stratejileri literatirde neredeyse hi¢ rastlanmayan bir
baslik olmasindan 6tlrd bu alanda kaynak bulmak gugtur. Fakat bunun yani sira
¢alismanin devami niteliginde yapilacak olan eklemeler ile gelistirilebilecek bir alan
olmaktadir. Oncelikle strateji sayilari arttirilabilir. Bunun yaninda niteligi de farkli
olan stratejiler eklenebilir ve bdylece sadece zamanlama ile elde edilen getirinin
digerlerine gore nasil bir konumda olduguna bakilabilir. Yatirimin siresi uzatilabilir,
hatta ¢ok uzun sireyi kapsayan sirelerde alt slreler olusturularak elde edilen

getirinin sistematik olup olmadigina bakilabilir.
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