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PORTFOY YONETIMINDE AKTIF-PASIF YATIRIM STRATEJILERI
KARSILASTIRMASI: BORSA iSTANBUL ORNEGI

YUSUF OZKAN

Sermaye piyasalarinda yatirim yapilabilir varlik tiirii ve sayisindaki artigla
birlikte yatirimcilarin getiri beklentilerinde yasanan degisim, yatirimcilar1 piyasa
ortalamasinin iizerinde getiri saglayacak yeni yatirim stratejileri arastirmaya
yOoneltmistir. Zamanla, pasif yatirnm stratejilerine alternatif olarak piyasa
ortalamasinin {izerinde getiri sunan birgok aktif portfoy yoOnetim stratejisi
gelistirilmis ve portfoy yonetiminde pasif yaklasimla beraber aktif stratejiler de
siklikla kullanilmaya baslanmistir. Pasif stratejilerden aktif stratejilere dogru yasanan
bu geciste finansal okuryazarlik diizeyindeki artis ve degisen yatirimci beklentileri
kadar kantitatif yontemlerin yatirim siirecine dahil edilmesinin de buyik bir etkisi
olmustur. Bu ¢alismada, ilk olarak piyasa profesyonellerinin son yillarda iizerinde en
cok tartistigr konulardan biri haline gelen aktif ve pasif yatirim stratejileri
karsilastirmasi, bu iki yaklasimin teorik dayanaklarmi teskil eden geleneksel ve
davranigsal finans teorileri temelinde ele alinmistir. Daha sonra aktif yatirim
stratejilerinde siklikla kullanilan teknik analiz yontem ve araglar1 agiklanmistir. Son
olarak bir aktif yatrim stratejisi olan momentum yatirim stratejisinin etkinligi
BIST100 endeksinde islem goren hisse senetleri Uzerinde test edilmistir. Bulgular,
islem yapilan piyasa dinamikleri dikkate alinarak gozlem ve elde tutma siireleri
dogru belirlenmis bir momentum stratejisi ile piyasa ortalamasinin iizerinde getiri

elde etmenin miimkiin oldugunu dogrular niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yonetimi, Momentum Yatirim Stratejileri, Davranigsal

Finans, Teknik Analiz, Sharpe Olgiiti



ABSTRACT

A COMPARISON OF ACTIVE AND PASSIVE INVESTMENT
STRATEGIES IN PORTFOLIO MANAGEMENT: THE CASE OF
BORSA ISTANBUL

YUSUF OZKAN

In capital markets, the raise in type and number of investable assets and the
change in investers’ expectatitons made investors search for new investment
strategies that offer more than market average return. By time, many active strategies
offering returns higher than market averages were developed as alternatives to
passive strategies, and have commonly been used together with passive strategies. As
much as the raise in the level of financial literacy and the change in investors’
expectations, the inclusion of quantitive methods to the investment process has
caused the switch from passive to active strategies. In this study, the comparison of
active and passive investment strategies in the framework of traditional and
behavioral finance theories—which are the theoretical bases of these strageties—is
examined first in accordance with the arguments occuring between market
professionals over the past few years. Next, the tools and methods of technical
analysis commonly used in active investment strategies are explained. Lastly, the
efficiency of momentum investment strategy—an active investment strategy—is
tested on stocks listed in the BIST100 index. The findings confirm that with a
momentum strategy, a strategy whose observation and holding periods are
determined by considering the market to which they will be applied, it’s possible to

earn returns higher than the market average.

Keywords: Portfolio Management, Momentum Investing, Behavioral Finance,
Technical Analysis, Sharpe Ratio.
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GIRIS

Yatirim yapilabilir varlik tiirii ve sayisindaki artigla beraber yatirimcilarin
getiri beklentilerinde yasanan degisim, yatirimcilart piyasa ortalamasinin iizerinde
getiri saglayacak yeni yatirim stratejiler arastirmaya yoneltmistir. Ortalama piyasa
getirisini taklit edecek sekilde dizayn edilen pasif portfoylere alternatif olarak
zamanla bir¢ok aktif portfoy yonetim stratejisi gelistirilmis ve uygulanmistir. Aktif
ve pasif yaklasimlar arasindaki rekabet, teorik ¢alismalarda siklikla ele alinmis ve
piyasa profesyonellerinin iizerinde en ¢ok tartistigi konulardan biri haline gelmistir.
Bu rekabet sadece teorik diizeyde kalmamis ve her iki yaklagimi benimseyen onlarca
farkli yatirim stratejisi farkli piyasalarda birgok kez uygulanarak etkinlikleri test
edilmistir. Aktif ve pasif yatirim stratejilerinin etkinligi tartismasini bu iki yaklasima

dayanak teskil eden teorik temellerinden baslatmak yararl olacaktir.

Pasif yatirim stratejileri temelde piyasalarm etkin oldugu ve etkin bir
piyasada herhangi bir bilgi ya da yontem kullanarak, surekli olarak piyasa
ortalamasimnin iizerinde getiri elde edilemeyecegi varsayimma dayanir. Geleneksel
finans teorileri olarak anilan bu teorik c¢ercevenin iki temel dayanagi vardir.
Bunlardan ilki ekonomik aktorlerin beklenen faydasini maksimize etmeye c¢alisan, bu
amag i¢in ulasilabilir tiim bilgileri kullanarak rasyonel kararlar alan varliklar oldugu
varsayimidir. Ikinci olarak rasyonel varliklar olan ekonomik aktdrlerin rekabet
sartlarinda etkilesimlerinin bir tezahiirii olarak ortaya ¢ikan piyasalarm etkin oldugu
savunulur. Aktorlerin rasyonelligi ve aralarindaki rekabet, piyasaya gelen her yeni
bilginin piyasa katilimcilar1 tarafindan aninda ve dogru bir sekilde getiri elde etme
amaciyla kullanilmasina neden olur. Bunun bir sonucu olarak her yeni bilgi aninda
ve dogru bir sekilde fiyatlara yansir. Diger bir deyisle fiyatlar mevcut tim bilgileri
yansitmaktadir. Etkin bir piyasada tiim piyasa katilimcilarmin ulagabildigi yeni
bilgiler, gelismeler ve analiz yontemleri ise yaramayacaktir. Bunlar1 kullanmak
suretiyle fiyat hareketlerini 6ngdrmek ve piyasa ortalamasinin tizerinde getiri elde
etmek miimkiin degildir. Geleneksel finans teorileri bu gerekcelerle piyasa ortalama
getirisini taklit edecek sekilde olusturulan pasif portfoylerin en iyi yatirim yontemi

oldugunu savunur.



Davranigsal finans teorisinin ortaya ¢ikisi geleneksel finans teorilerinin temel
dayanagi olan bireylerin rasyonel oldugu varsayiminin elestirisi ile baglar. Rasyonel
insan modelini reddeden teori, sistematik bir sekilde yanlis kararlar alabilen “normal
insan” varsayimi iizerine kurulmustur. Davranigsal finans teorisinde insanlar,
tamamen agik ve ulasilabilir oldugunda dahi, bilgiyi yorumlama/ isleme siirecinde
siklikla biligsel hatalar yapan, bilgiyi dogru islese bile sistematik bir sekilde bu
bilgiyle uyumlu olmayan kararlar alabilen varliklar olarak tanimlanir. Kokenleri
klasik iktisat teorisine dayanan “rasyonel insan” modelini reddederek teorilerinin
merkezine biligsel ve davranigsal kusurlarla donatilmis normal insan tasavvurunu
yerlestirmeleri, davranigsal ekoliin en dnemli isimleri olarak kabul edilen Daniel
Kahneman ve Richard H. Thaler’e Nobel Ekonomi Odiiliinii kazandiracaktir.
Belirsizlik altinda insanlarin karar verme siirecini ac¢iklamak i¢in psikoloji biliminin
yontem ve araglarma bagvurmasi ve kapsamli ampirik ¢alismalara dayaniyor olmasi
davranigsal finans teorisinin kisa siirede genis kesimlerce kabul gormesini
saglamistir.

Davranigsal yaklagimin gelisimiyle beraber geleneksel finans teorilerinin
aciklamakta zorlandig1 “anomaliler”, kisa siireli ve gecici etkinlikten sapma
durumlar1 yerine insanin irrasyonel karakteriyle uyumlu davranislarmin sonucu
olarak ortaya ¢ikan normal fiyat hareketleri seklinde yorumlanmaya baslamistir.
Yapilan kapsamli gozlemler ve ampirik ¢alismalar sonucu etkin piyasa hipotezinin
temel varsayimlarinin ve ¢ikarmmlarmin aksini ispatlar nitelikte bulgular elde
edilmistir. Bu bulgular aktif yatirim stratejilerinin temel dayanaklarini teskil

etmektedir.

Portfoy yonetiminde aktif yatirim stratejilerinin etkinliginin incelendigi bu
calisma ii¢ bolimden olugmaktadir. Caligmanin ilk boliimde aktif ve pasif yatirim
stratejilerinin teorik altyapisini olusturan geleneksel finans teorileri ve davranigsal
finans teorileri karsilastirmali olarak incelenmistir. Geleneksel yaklasimin teori ve
modelleri verildikten sonra bu yaklasimin bir elestirisi olarak ortaya c¢ikan
davranigsal yaklasim ele almmistir. Uygulama kismmda kullanilacak olan
momentum yatirim stratejisinin teorik altyapismi olusturan bilissel ve davranigsal

yanlliklar ve kisayollar 6zellikle detayli bir bi¢imde anlatilmigtir. Teknik analizin


https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2017/thaler/facts/

ana hatlariyla ele alindig1 ikinci boliimde, aktif yatirim stratejilerinde siklikla

kullanilan teknik analiz yontem ve araglar1 detayl bir sekilde incelenmistir.

Calismanin tiglincii ve son boliimiinde ilk olarak literatiir taramasiyla beraber
momentum stratejilerine dair teorik bilgiler paylagilmigtir. Daha sonra uygulama
kisminda kullanilacak momentum yatirim stratejisi ayrintili bir sekilde anlatilmistir.
Yatirim  stratejilerini  karsilastirmada kullanilacak olan getiri-risk hesaplama
yontemleri ve performans degerleme Olciitlerinin ayrica ele alindigi bu boliimde son
olarak yapilan calismaya dair bulgular yorumlanarak gerekli degerlendirmelere yer

verilmistir.

Olusturulan momentum yatirim stratejisi BIST100 endeksinde Ocak 2010-
Ocak 2021 tarihleri arasinda islem goOren hisse sentleri iizerinde test edilmistir.
Momentum  stratejisi  kullanilarak  olusturulan  portfdylerin  performansi
degerlendirilirken karsilastirma olgiitii olarak BIST100 endeksindeki hisselere esit
agirhikta yer veren endeks portfoyli kullanilmistir. Portfoylerin performanslar
karsilastirilirken bir birim risk basma getiriyi lgen “Sharpe Olgiitii” kullanilmustir.
Son olarak elde edilen bulgular yorumlanarak gerekli 6neri ve tavsiyelere yer

verilmistir.



BiRiINCi BOLUM:
FiNANS TEORILERIi
1.1. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorileri, rasyonel secim ve beklenen fayda teorisini temel
alan, 1950 sonrast donemin finans literatiirline hakim akademik ¢alismalari
kapsamaktadir. Bu g¢aligmalarin tamami, ekonomik aktorlerin beklenen faydasini
maksimize etmeye c¢alisan, bu amag icin ulasilabilir tiim bilgileri kullanarak rasyonel
Kararlar alan varliklar oldugu varsayimi iizerine kuruludur. Aktorlerin rasyonelligi
varsayimi iizerinden bunlarin rekabet sartlar1 altinda etkilesimlerinin bir sonucu
olarak etkin bir piyasa tanimina ulasilir. Bu agidan geleneksel finans teorileri,
rasyonel birey varsayimindan yola ¢ikarak etkin bir piyasa tasavvuruna uzanan
calismalar biitiinii olarak da tanimlanabilir. Bu boliimiin konusunu von Neumann ve
Morganstern (1944) ve Savage (1953) tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisi
ve bunun iizerine insa edilen etkin piyasa hipotezi, finansal varliklar1 fiyatlama

modeli ve arbitraj fiyatlama modeli olusturmaktadir.
1.1.1. Rasyonel Se¢cim

Yatirimcilarin ya da finansal aktorlerin karar alma siire¢lerini ve kararlarin
altinda yatan sebepleri agiklayan beklenen fayda teorisi, geleneksel finans
teorilerinin iizerine insa edildigi temel dayanaklardan biridir. Temel varsayimi tim
ekonomik aktorlerin kararlarim1 beklenen faydalarini maksimize edecek sekilde
aldiklar1 yoniindedir. Beklenen fayda teorisi, ekonomik aktorlerin belirsizligin hakim
oldugu kosullarda, iyi tanimlanmis, sinirlar1 belli veri setlerini ve katki saglamasi
muhtemel faydali bilgilerin tamamin1 optimal bir bi¢imde karar alma siireglerine
dahil ederek beklenen faydalarmi maksimize etme temel amaciyla “rasyonel”

tercihlerde bulundugunu 6ngériir. (Jolls ve digerleri, 1998)

Ekonomik aktorler, kisisel ¢ikarlar1 tarafindan ydnlendirilen rasyonel
birimlerdir. Farkli risk ve beklenen getiri diizeylerine sahip yatirim
secenekleri/portfoy bilesimleri arasinda se¢im yapilmasi gerektiginde, kisi mevcut

secenekleri kendisine saglayacaklar1 fayda seviyelerine goére swalar. Fayda
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seviyesinin temel belirleyici unsurlari, risk ve beklenen getiri diizeyleri ile
yatirnrmemin riskten kag¢inma dereceleridir. Segenekler fayda Kkriterine gore
siralandiktan sonra yatirimeil tamamen rasyonel bir sekilde kendisine en yiiksek
fayday1 saglayacak olan yatirimi/portfoy bilesimini sececektir(Bodie ve digerleri,
2018).

Teorinin bir diger varsayimi ise ekonomik Kkararlarin, belirsizligin hakim
oldugu bir rekabet ortaminda aliniyor olusudur. Rekabetin varlig1 piyasadaki tiim
aktorleri hayatta kalabilmek icin rasyonel kararlar alarak daha da etkin olmaya
zorlar. Piyasa etkinliginin temel kaynaklarmmdan biri de yatirimcilarm hem
varliklarini siirdiirebilmek hem de faydalarini maksimize edebilmek i¢in siirekli
rekabet halinde olmalaridir. Tiim bu varsayimlarin yaninda yatirimcilarin karar
verirken zaman zaman irrasyonel egilimlerde bulunabilecegi kabul edilir. Ancak
gorilen bu rasyonellikten sapma durumlar1 sistematik degil gegici ve
rastsaldir(Hogarth and Reder, 1987).

1.1.2. Beklenen Fayda Teorisi

Daniel Bernoulli tarafindan 1738 yilinda temelleri atilan, John von Neumann
ve Oscar Morgensitein(1944) tarafindan gelistirilen ve Savage(1953) ‘in
caligmalariyla nihai formuna ulasan beklenen fayda teorisi, geleneksel finans
teorilerinin temel teorik dayanagmi teskil etmektedir. Bu teori, beklenti teorisi
(Kahneman ve Tversky, 1979)ortaya atilana kadar, belirsizlik altinda karar verme
stirecini agiklayan yegéane teori olarak kullanilmistir. Beklenen fayda teorisi, tim
ekonomik aktorlerin, temel amaci; beklenen faydasini maksimize etmek olan, kendi
menfaatini Onceleyen, kararlarinda duygularmmdan etkilenmeksizin hareket eden
rasyonel birimler oldugu varsayimi tizerine kuruludur(Hogarth ve Reder, 1987). Bu
teoriye gdre ekonomik aktorler faydalarini maksimize edecek sekilde hareket eden ve
dogalar1 geregi riskten kaginan varliklardir. Belirsizlik durumlarinda gergeklesmesi
olas1 tiim segenekleri objektif bir seklide tespit ettikten sonra, rasyonel se¢imin bir
sonucu olarak en fazla fayda sunacak olani, refahlarinda en fazla artig saglayacak

olani segerler. (Bailey, 2002)(Bodie ve digerleri, 2018).



Teorinin merkezinde yer alan “beklenen fayda” bir yatrim kararinin
sonucunda gergeklesmesi olas1 her fayda diizeyinin o olaym gerceklesme ihtimaliyle

carpilmasiyla elde edilen degeri ifade etmektedir.
U: Fayda fonksiyonu
p: x sonucunu doguracak k eyleminin olma olasilig1
q: x sonucunu doguracak m eyleminin olma olasilig1
p.U(X) > g.U(x) ise,

yani k eyleminin beklenen faydasi, m eyleminin beklenen faydasindan daha yiiksek
ise kisi kesinlikle faydasini daha yiiksek bir diizeye ¢ikaracagi icin k eylemini
sececektir.(Bailey, 2002)

1.1.2.1. Beklenen Fayda Teorisinin Temel Varsayimlari

- Belirsizlik halinde karar verecek olan aktorler, ger¢eklesmesi olasi tiim sonuglar1

yanliliktan uzak, objektif bir sekilde tespit ederler.

- Cok azdan iyidir. A secenegi B’den daha fazla fayda sagliyorsa karar verici mutlak

surette A’y1 B’ye tercih edecektir.

- Alinan kararlar tutarhdir, fayda siralamasiyla ¢elismezler. A, B’den, B de C’den

daha fazla fayda sagliyorsa karar verici A secenegini C’ye tercih edecektir.

- Karar vericinin amaci faydasini maksimize etmektir. Gergeklesmesi olasi tiim
sonuclar1 ve bunlara iliskin beklenen faydalar1 objektif bir sekilde tespit edip
hesaplar. Riskten kagmmma derecesini de hesaba katan kendi fayda fonksiyonu ile
elde ettigi farkli fayda diizeylerini siralar ve faydasini maksimize edecek sekilde en

yiiksek olani tercih eder.

- Fayda fonksiyonu igbiikeydir, “azalan marjinal fayda kurali” gegerlidir(Bailey,
2002).
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Sekil 1: Geleneksel Fayda Fonksiyonu

Kaynak: https://www.economicshelp.org

Geleneksel fayda fonksiyonu i¢biikeydir. Servetteki artis daha yiliksek bir
tatmin diizeyi ya da “fayda” saglar fakat bu artig azalan oranda gergeklesir(Bireyin
serveti arttikga egri diizlesme egilimi gosterir). Bu durum riskten kaginmaya (risk

aversion) yol acar.
1.1.3. Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient Market Hypothesis)

Etkin piyasa hipotezi, Eugene Fama tarafindan doktora tezi olarak kaleme
alindig1 1970 yilindan giiniimiize, modern finans teorisinin temel kaynaklarindan
biri olarak varhigmni siirdiirmektedir. Hipoteze gore etkin bir piyasada menkul
kiymetler daima dogru fiyatlanmakta olup bu fiyat seviyesi mevcut tiim bilgileri
yansitmaktadir. Etkin piyasay1 “fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittig1 piyasa”,
yeni bilgiyi ise “su anda bilinmeyen fakat gelecekte rassal olarak ortaya ¢ikan veri”
seklinde tanimlayan Fama’ya gore varlik fiyatlar1 hem mevcut bilgileri hem de o
varhiga dair rasyonel beklentileri yansitmaktadir(Fama, 1970) (Copeland, Weston,
and Sastri 2005).



Etkin bir piyasada fiyatlar olmasi gereken seviyededir, diger bir deyisle
varliklar gergek degerinde fiyatlanmaktadir. Piyasada yeni bir bilginin varhgi
halinde, bu yeni bilgi aninda ve dogru bir sekilde hisse senedi fiyatlarina
yanstyacaktir ve fiyatlar hizla olmasi gereken seviyeye ulasacaktir. Bu yiizdendir ki
bir hisse senedinin fiyatinin uzunca bir siire gercek fiyatindan yiliksek veya diisiik
olmas1 miimkiin degildir. Etkin piyasada yeni bilgi karsisinda fiyat hizla olmasi
gereken seviyeye hareket edecegi igin hicbir yatirimcinin bu bilgileri kullanarak
avantaj elde etmesi ve surekli olarak piyasanin ortalama getirisinin tizerinde bir getiri
elde etmesi miimkiin degildir(Fama, 1970)(Bodie ve digerleri, 2018:235) (Shleifer,
2000).

Fama (1970), etkin piyasa hipotezini zayif, yar1 glighi ve gii¢lii olmak (izere
ti¢ tiir olarak ele almaktadir. Bu tiirler, Fama’nin yaptig1 etkin piyasa taniminda kilit
unsur olan “kullanilabilir bilgilerin tamami” teriminin kapsamina gore farklilik

gostermektedir.
1.1.3.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Gegmisteki tiim fiyat hareketleri, islem hacmi ya da kisa vadeli faiz oranlar1
gibi piyasa verileri cari fiyatlara yansir. Yatirimcilarin tamammin kolaylikla
ulagabildigi bu veriler kullanilarak normalin {izerinde getiri saglanamaz. Trend
analizi, teknik analiz ve zaman serileri analizleri bir fayda getirmeyecektir. Bir teknik
analiz yOntemi olan momentum stratejisi de sadece gecmis fiyat hareketleri

Uzerinden olusturuldugu i¢in ise yaramayacaktir.
1.1.3.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

“Kullanilabilir bilgiler” kavrami biraz daha genisletilerek kamuya agik tiim
bilgilerin mevcut hisse senedi fiyatlarina yansimasi gerektigi savunulur. Gegmis fiyat
hareketlerine ek olarak bilango, kar pay: tahminleri ve muhasebe uygulamalar: vb.
bilgiler kamuya ag¢ik nitelikte olduklarindan tiim yatrimcilar tarafinda kolaylikla
kullanilabilmektedir. Sonug itibariyle bu veriler kullanilarak yapilacak temel analiz,
finansal tablolar analizi piyasa ortalamasimin iizerinde getiri saglama konusunda bir

fayda saglamayacaktir.(Fama, 1970: 383)



1.1.3.2. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Bu formda sirket i¢i bilgi de dahil olmak iizere kullanilabilir tiim bilgilerin
fiyatlara yansidigi ileri stirilmektedir. Higbir yatirimer, sirket i¢i bilgiye erisebilenler
de(insider traders) dahil olmak Uzere, herhangi bir bilgiyi kullanarak fayda
saglayamaz(Fama, 1970).

1.1.4. Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Rassal yiirliyiis hipotezi, ge¢cmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyat
hareketlerinin yonuni ve izleyecegi yolu tahmin etmenin miimkiin olmadigini ifade
eder. Bu kavrami hisse senedi piyasalarma uyarladigimizda ortaya ¢ikan sonug
sudur: Hisse senedi fiyatlarinin kisa dénem hareketlerinin yonii rastsaldir ve tahmin

edilemez(Bodie ve digerleri, 2018:235-237) (Malkiel, 2015: 26-28).

Etkin piyasa hipotezi, varliklarin cari fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri
tamamen ve aninda yansittigi savunur. Hipotez ayni zamanda ardigik fiyat
hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bununla
beraber genellikle ardisik fiyat hareketleri ya da getirilerdeki degisim birbirinden
bagimsiz oldugu gibi 6zdes dagilima sahiptir(Fama, 1970: 5). Bu iki hipotez, hisse
senedi fiyat degisimlerinin rassal ve dnceden 6ngoériilemez oldugunu 6ne siiren rassal

yiiriiyiis hipotezinin temellerini olusturur.

Etkin piyasa hipotezi, ortaya atildigi donemde siklikla rassal yuriyls
hipoteziyle 6zdeslestirilirdi. Bu iki hipotez arasinda varsayimlari ve Ongoriileri
itibariyle giiglii bir bagm varligindan s6z edilebilir. Rastsal yiiriiyiis hipotezine gore
piyasa katilimcilar1 siirekli olarak kara doniistiirilebilecek ve  ongorilebilir
nitelikteki fiyat hareketlerinden fayda saglayabilmek igin rekabet ederler. Bu rekabet,
fiyat hareketine yol agacak her yeni bilginin aninda ve tam olarak fiyatlanmasimni ve
varlik fiyatlarma dahil edilmesini saglar. Piyasa etkinliginin de temel siiriikleyici
unsurlaridan biri olarak kabul edilen rekabet, hisse senedi fiyatlarindaki degisimin

tamamen rassal ve 6ngoriilemez olmasima yol agar(limanen, 2011:81-83).



Sonug olarak rastsal yirUyiis hipotezi, gecmis fiyat hareketlerinin hisse
senedinin gelecekteki fiyat hareketlerini 6ngérmek igin kullanilamayacagini 6ne

stirmektedir.
1.1.5. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli
(Capital Assets Pricing Model-CAPM)

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli(FVFM), riskli varliklarin fiyatlarini
aciklamaya yonelik gelistirilen iki onemli varlik fiyatlama modelinden biridir.
Modern finans teorisinin en dnemli yap1 taslar1 arasinda yer alan CAPM sermaye
pazarindaki denge sartlarini ve sermaye piyasasi araglarinin risk ve beklenen
getirileri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak ag¢iklayabilmek i¢in gelistirilmis ilk
(kismi) denge modelidir. Portfoy teorisi ve portfoy teorisini temel alan sermaye
pazar1 teorisinin gelistirilmesini izleyen donemde, Harry Markowitz’in Modern
Portfoy Yonetimi Teorisi(1952) 1960’larin basinda Jack L. Treynor, William Sharpe,
John Lintner ve Jan Mossin tarafindan gelistirilmis ve bir varligin riski ile getirisi
arasindaki iligkiyi gosteren daha kapsamli bir model haline gelmistir. Bu ylizden
standart model kimi zaman FVFM’nin Sharpe-Lintner-Mossin versiyonu seklinde de
anilmaktadir(Yay, 2015:93-99).

E(Ri) = Re + Si[E(Rm) — R1)]

E(Rj) = Portfoyiin Beklenen Getirisi
R¢ = Risksiz Faiz Orani

[i = Portfoyiin Beta Degeri

E(Rm) = Piyasanin Beklenen Getirisi
[E(Rm) — Rg)] = Piyasa Risk Primi

Bir varligin risk ve getirisi arasindaki iliskiyi gosteren bu model yatirima konu
varligin riski ile uyumlu bir getiri oran1 saglayip saglamadigini incelenmektedir.
FVFM’in en kritik asamasi varliklarin riskinin belirlenme asamasidir. FVFM’de

varliklarin riski varliklarin piyasa riski ile olan iliskilerinin bir sonucu olarak ele
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alinir. FVFM, beklenen piyasa getirisi, finansal varligin Beta katsayis1 (piyasa riski
ile iligkisi) ve risksiz faiz oranmnm belli oldugu bir ortamda, o finansal varligin

beklenilen getirisini bulmaya yarayan bir kismi denge modelidir(Keler, 2008:15-18).

Capital Market
Line

Ideal Market

Expected Portfolio
Return Inferior
portfolios & Q
Individual
o Assets

Efficient
Frontier
Risk Free %

Expected Risk

Sekil 2: Finansal Varhk Fiyatlama Modeli (CAPM)

Kaynak: https://www.investopedia.com

Markowitz(1952) modelinde yatirimcilarin portfoylerine dahil edecekleri
menkul kiymetlerin tamamen riskli varliklarla dolu bir evrenden se¢ildigi
varsayilirken, CAPM’e gore yatirimcilarin portfoy olustururken riskli varliklarin yani

sira risksiz varliklar arasindan da se¢im yapabilme olanagi mevcuttur.

Return %

Risk premium
between 3% and 9%

Market
return

Risk free rate is normally taken
as the yield on a long-term
government bond in the
country where the
project/company is based.

Risk
free rate

Beta of the market Risk (market)

B=1
Sekil 3: CAPM & Beta

Kaynak: https://www.investopedia.com
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Beta(P); Menkul kiymet ile piyasa arasindaki iliskiyi gosterir(Sekil 3). Piyasa
hareketlerinde piyasaya kiyasla hisse senedinin nasil hareket ettigini aciklar. Piyasa
Betas1 1°¢ esittir.

Riskli varliklarin denge durumundaki beklenen getirileri ile riskleri arasindaki
iligkinin kesin bir tahmininin ortaya konmasi yatirim stratejilerinin olusturulmasi
stirecinde iki temel fonksiyona hizmet eder. En 6nemlisi, FVFM, alternatif yatirim
seceneklerinin degerlemesinde ve yatwrim stratejisinin olusturulmasinda gosterge
niteliginde bir getiri orani belirlenmesini saglar. Bir menkul kiymet i¢in dngdriilen
beklenen getirinin, menkul kiymetin riskine bagl “adil” getiriden fazla ya da az
oldugunu bilmek yatirim stratejisi i¢in hayati 6neme sahiptir. Bunun yaninda FVFM
heniiz piyasada alim satima konu olmayan riskli varliklarin beklenen getirilerine dair
rasyonel bir tahminde bulunma firsat1 verir(Keler, 2008:15-18)(Bodie ve digerleri,
2018:193).

1.1.5.1. FVFM’nin Varsayimlari
1.1.5.1.1. Yatinmc1 Davranisina iliskin Varsayimlar
Rasyonalite

Tim yatirimcilar Markowitz’in Etkin Portfoy Modelini kullanmakta ve ortalama
varyans kriterlerine gore davranmaktadir. Diger bir ifadeyle yatirimcilar alternatif
varliklar arasindan se¢im yaparken varliklar1 beklenen getiri ve varyans ile dlciilen

risklerine gore analiz eder.
Riskten Kacinma(Risk Aversion)

Yatirimcilar, veri bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip olan veya veri bir risk
diizeyinde en yiiksek getiriyi sunan varliklari tercih edecektir. Diger bir deyisle
yatirimeilarin - tercihi  etkin  smir lizerindeki portfoylerden yana olacaktir.
Yatirimcilarin bu etkin portfoy seti iginde secim yaparken hangi portfoyu sececekleri

kendi fayda fonksiyonlarma baghdir.
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Homojen Beklentiler

Yatrimcilar  piyasadaki  varliklarin  getirilerinin ~ beklenen deger, standart
sapma/varyans ve bu varliklarin getirileri arasindaki kovaryans/korelasyon tahminleri
aynidir. Bu durumda portfoy se¢imi siirecinde kullanilan girdilere dair tahminler ve

bu verileri kavrama yetenekleri homojendir.
Ayni Tek Donemlik Yatirnm Ufku

Model pratikte gelir ve harcama kararlarinin karmasikliklarin1 diglayabilmek adina
tum yatirimcilarin reel faiz oranlarmin sabit oldugu tek donemlik elde tutma/yatirim

ufkuna sahip oldugunu varsayar.
1.1.5.1.2. Piyasaya iliskin Varsayimlar
Tam rekabetci sermaye piyasasi

Menkul kiymet piyasasmin ¢ok sayida yatirimcinin bulundugu tam rekabetci bir
yapida oldugu varsayilir. Dolayisiyla hi¢bir yatirimer alim satim islemleri ile menkul
kiymet fiyatlarmi etkileme/belirleme giicline sahip degildir. Higbir yatirimei

monopol giiciine sahip degildir. Yatirimcilar fiyat alict konumundadir.(Yay,

2015:93)(Bodie ve digerleri, 2018:195)
Varhklarin pazarlanabilirligi

Sermaye piyasasinda alinip satilabilen tiim varliklar yatirim ortamina d&hildir.

Yatirimeilar hepsiyle islem yapabilmektedir.
Sermaye piyasasi dengededir

Tiim varliklarin piyasada dogru fiyatlandig1 varsayilir. Diger bir deyisle sermaye
piyasasinda gercek fiyatindan yiiksek ya da disiik fiyatlanan varlik

bulunmamaktadir.
Varhklarin sonsuz boliinebilirligi

Piyasada islem goren varliklar istenilen oranda boliinebilmekte ve yatirimcilar

diledikleri varliga diledikleri miktarda yatirim yapabilmektedir.
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Risksiz faiz oranindan simirsiz borg verebilme—borclanabilme

Biitiin Yatrimcilar risksiz faiz oranindan smirsiz  bir sekilde borg alip

verebilmektedirler. Risksiz faiz orani tiim yatimeilar i¢in aynidir.
Bilgiye engelsiz erisim

Biitiin yatirimcilar menkul kiymet analizine dair mevcut tiim bilgilere aninda, tam ve

maliyetsiz olarak erigsme imkanina sahiptir.
Sinirsiz aciga satis

Yatirimcilar biitiin varliklarda diledikleri miktarda agiga satis yapabilmektedir. Bu

konuda herhangi bir kisitlama yoktur.
Vergiler ve islem maliyetleri

Islem maliyeti sifirdir ya da yatirmmcilar1 zora sokacak, ya da yatirim kararlari
iizerinde etki edemeyecek kadar diisiiktiir. Yatirim getirilerine uygulanan vergiler
yansizdir. Vergi oranlar1 tiim varliklarin getirilerinde ayniyken tiim yatirimcilarda

ayni vergi oranlarina tabiidir.
Faiz oranlan istikrarhdir

Yatrim donemi boyunca faiz oranlar1 degiskenlik gdstermeyip tam olarak

ongorulebilir niteliktedir.
1.1.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Etkin piyasada arbitraj imkadnmin olmamasi kosuluna dayandirilarak faktor
modelleri kullanilarak beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi agiklama yaklagimi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) olarak adlandirilir.

FVFM, risk kaynagi olarak sadece piyasa riskini dikkate alan tek faktorlu bir
varlik fiyatlama modelidir ve bircok varsayima dayanmaktadwr. Hem modelin
dayandig1 varsayimlarin gercek¢i olmayan dogast hem de riskli varliklarin fiyatini
belirleyen tek unsurun piyasa riski olmadigi ve fiyata etki eden bir¢ok farkli faktoriin

bulundugu gergeginden yola c¢ikilarak agiklayiciligi ve kapsami daha genis olan
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rekabet¢i bir varlik fiyatlama modeli ihtiyaci dogmustur. Bu ihtiyaca binaen
R0ss(1976,1977) tarafindan FVFM’nin bir uzantis1 olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli
gelistirilmistir. Ross’un yaklasimi, finansal varlik getirilerini belirleyen silire¢ veri
iken, “arbitraj imkani olmamas1” (no-arbitrage) sartina bagli olarak varlik fiyatlarinin
nasil belirlendigini ortaya koymaktadir. Birden fazla faktoru barindiran bu model
varlik fiyatlamalarinda ¢ogu zaman daha iyi sonuglar sunabilmektedir(Yay,
2015:100-101).

Arbitraj, herhangi bir risk almadan ve maliyete katlanmadan finansal
varliklarin piyasada yanlis fiyatlanmasindan faydalanarak getiri elde etme islemi
olarak tanimlanabilir. Arbitraj isleminde bir varligin ayni anda iki farkl fiyatmin
olmasi1 halinde varligin es anli olarak diisiik fiyattan almip yiiksek fiyattan satilmasi
yoluyla risksiz kar elde etmek hedeflenir. Finans teorisi, fiyatlarin rasyonel, sermaye
piyasalarinin ise dengede oldugu varsayimlarina dayanmaktadir. Bu varsayimlarin
bir sonucu olarak piyasalarda arbitraj imkaninin olamayacagi savunulur. Diger bir
deyisle varliklarin tamamen dogru fiyatlandigi, etkin isleyen, islem maliyetinin
olmadigr ve alim satimi engelleyen kisitlayici hi¢bir unsurun bulunmadigi bir
piyasada arbitraj portfoyliniin getirisi sifirdir(Yay, 2015:100)(Bodie ve digerleri,
2018:217).
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1.2. Davramissal Finans Teorisi

Psikoloji biliminin yontem ve araclarini analize dahil eden davranigsal finans
teorisi, geleneksel finans teorilerinin temel varsayimi olan bireylerin rasyonelliginin
elestirisi ile baglar. Geleneksel yaklasimin modelleri, gercekte insanlarin nasil karar
verdiklerini ve karar siirecinin temel unsurlarmin neler oldugunu dikkate almayan
“rasyonel insan” varsayimi lizerine kuruludur. Gergek hayatta bu temel varsayimla
Uyusmayan, geleneksel yaklasimin agiklayamadigi fiyat hareketleri anomali olarak
adlandirilir. Diger bir deyisle anomaliler, baskin olan inang sisteminden, sistemin
mevcudiyetine ve tutarliligma tehdit teskil etmeyen, gecici ve kisa siireli sapmalar
olarak tanimlanabilir. Zamanla anomali olarak nitelendirilen fiyat hareketlerinin tur
ve goriilme sikliginda yasanan ciddi artis ile bu etkinlikten sapma durumlari
bireylerin irrasyonel karakterleriyle uyumlu davranislarinin sonucu seklinde
yorumlanmaya baslandi. Yasanan fiyat hareketlerini aciklamakta yetersiz kalan
geleneksel yaklagima yoneltilen elestiriler davramigsal finans teorisinin ¢ikis

noktasini olusturmaktadir.

Davranigsal yaklasim ilk olarak bireylerin rasyonelligini sorgulayarak baslar.
Bu yaklasima gore insanlarin irrasyonelligi hem bilissel hem de davramigsal
diizlemde gdzlemlenebilir. Insanlar tamamen ulasilabilir oldugunda dahi, bilgiyi
yorumlama/ isleme siirecinde siklikla biligsel hatalar yapmaktadir(bilissel kusurlar).
Ikincisi ise insanlar bilgiyi dogru islese bile sistematik bir sekilde bu bilgiyle uyumlu
olamayan kararlar alabilmektedirler. Bu c¢ikarimlarin bir sonucu olarak rasyonel
insan yerini sistematik bir sekilde yanlis kararlar alabilen “normal insana”
birakmustir. Geleneksel finansin teorik altyapini olusturan beklenen fayda teorisinin

yerine ise davranigsal finansta beklenti teorisi gelistirilmistir.

Bu boliimde davramigsal finans teorisinin teorik dayanaklar1 ve belirsizlik
altinda insan davraniglarin1  yonlendiren biligsel ve davranigsal yanliliklar

incelenecektir.
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1.2.1. Beklenti Teorisi

Yatirim psikolojisini ve varliklardaki fiyat hareketlerini agiklamaya g¢alisan
modellerin ana bilesenlerinden biri yatirimeilarm belirsizlik durumunda se¢imlerini
nasil yaptiklar1 ve nasil hareket ettiklerine dair varsayimlardir. Bu alanda gelistirilen
modellerin biiyiik ¢ogunlugu yatirimeilarin tercihlerini beklenen fayda teorisi
cercevesinde aldiklar1 varsayimina dayanir. Temelleri 1738 yilinda Daniel Bernoulli
tarafindan atilan “Beklenen Fayda Teorisi”, 20.yy’m ikinci yarisina kadar, beklenti
teorisi ve onun Uzerine insa edilen davranigsal iktisat ortaya ¢ikip yayginlik kazanana
kadar hakim teori konumundaydi. Ne var ki zaman igerisinde yapilan ampirik
calismalar, yatirimcilarin sistematik bir bigimde beklenen fayda teorisinin hicbir
ampirik caligmaya dayanmayan varsayimlara aykir1 bir sekilde hareket ettigini ortaya

koymustur(Barberis ve Thaler, 2002).

Beklenen fayda teorisine kars1 gelistirilen teoriler arasinda en ¢ok kabul géren
ve finansal uygulamalarda kendine yer bulan teori Kahneman ve Tversky’nin(1979)
Econometrica’da yaymladiklar1 makalede ortaya attiklar1 beklenti teorisidir.
Geleneksel finansin teorik altyapisini ve temel dayanagini olusturan beklenen fayda
teorisinin yerini davranigsal finansta beklenti teorisi almistir. Beklenen fayda
teorilerinin aksine normatif degil betimsel nitelikte olan beklenti teorisi, bireylerin
belirsizlik durumunda riskli se¢im oyununda nasil hareket ettikleriyle ve karar alma
stirecinde  tercihlerini  etkileyen psikolojik  etmenlerin  neler  olduguyla
ilgilenir(Barberis ve Thaler, 2002) .

Beklenen fayda teorisindeki aksiyomlarin ve varsayimlarin yerini beklenti
teorisinde deneysel caligmalara dayanan objektif ¢ikarimlar almistir. Beklenti
teorisinin hem literatirde hem de uygulamada bu denli kabul gdérmesinin,
popiilerliginin temel agiklamasi budur. Bununla birlikte geleneksel yaklagimin
aciklamakta zorlandigi, anomaliler olarak nitelendirilen, etkinlikten sapma
durumlarinin agiklanmasi beklenti teorisi ve davranigsal iktisat kapsaminda yiiriitiilen
caligmalar ve gelistirilen modeller sayesinde miimkiin olmustur. (Shiller,

2002)(Bodie ve digerleri, 2018)
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Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979) tarafindan ortaya konan
“Beklenti Teorisi”, beklenen fayda teorisi ve yatirimci davraniglari arasindaki
uyumsuzlugu agiklayan teorik bir yaklasim sunmaktadir. Geleneksel finans, model
kurarken basitlestirici varsayimlar kullanmanin pratik faydalarindan 6tiirii insan
davranigmin belirsizlik altinda smirsiz rasyonel oldugunu varsayar. Bu bir noktaya
kadar anlasilabilir. Ancak zamanla teori ile gergek arasindaki ucurum goz ardi
edilemeyecek boyutlara ulasmis ve geleneksel modeller agiklama yeteneklerini
biiylik oranda kaybetmislerdir. Bu ihtiyaca binaen ¢ok sayida deneysel calisma ve
bunlar {izerine kurulmus olan modeller sunan davranigsal yaklasim ortaya ¢ikmuistir.
Davranigsal iktisat temelde normal bir insanin karar verme siirecine ve belirsizlik

durumunda nasil hareket ettiklerine odaklanir (Shiller, 1998).

Davranigsal iktisadin temel ¢ikarimlarindan biri insanlarin karsilastiklari
kayiplara, ayn1 miktardaki kazanglardan daha fazla anlam ytikledigi ve kayiplardan
daha fazla etkilendigidir. Yani bir insanin 1000 TL kaybettigi zaman yasadigi ac1
1000 TL kazandig1 zaman yasadigi hazdan daha buytktur. Bununla beraber kazang
miktar1 arttikca elde edilen marjinal haz giderek azalmaktayken, kayip arttik¢a
insanlarin duyduklar1 marjinal aci miktar1 da giderek azalmaktadir. Bu ylizden
insanlarin se¢imlerini belirleyen sey riskten ka¢inma (loss aversion) dereceleri
olacaktir(Tversky ve Kahneman, 1992). Zararda olan pozisyonlar i¢in orjine yakin
bolgede insanlar riskten kagmirken, kayiplar arttik¢a riskten kaginma derecesi azalir

ve yatirimeilar daha fazla risk almaya baslarlar(limanen, 2018:94-98).
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Sekil 4: Geleneksel Fayda Fonksiyonu

Kaynak: https://www.investopedia.com

Geleneksel fayda fonksiyonu varliga gore tanimlanir ve ig¢biikeydir. Sonug
olarak riskten kaginmaya yol acar. Sekil 4 tipik bir riskten kaginan yatirimciyi
tanimlamaktadir. Servetteki artis daha yiiksek bir tatmin diizeyi ya da “fayda” saglar
fakat bu artis azalan oranda gerceklesir(Bireyin serveti arttik¢a egri diizlesme egilimi
gosterir). Bu durum riskten kagmmaya (risk aversion) yol acar. Bir birimlik getirinin
toplam faydada yarattig1 artis, bir birimlik kaybin toplam faydada yarattig1 azalistan
daha diisiik oldugu i¢in yatwimcilar risk primi vaat etmeyen riskli beklentileri

reddedecektir.(Bodie ve digerleri, 2018 :269)
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Sekil 5: Beklenti Teorisine Gore Fayda Fonksiyonu

Kaynak: https://www.economicshelp.org

Kayiptan ka¢mirken fayda fonksiyonu mevcut varliga gore tanimlanar.
Kayiplara gore risk lislenme isteginin artmasi nedeniyle deger fonksiyonu kazanglar
icin konkav (riskten kaginmayi ifade eder), kayiplar i¢in konveks (risk istahini ifade
eder) ve kayiplar i¢in kazanglara oranla daha diktir (kayiptan kaginmayi ifade eder.
Bu grafik “kayiptan ka¢inma”(loss aversion) seklinde ifade edilen tercihlere dair
rekabetgi bir tanim gostermektedir. Burada fayda servet diizeyine degil servetin
mevcut diizeyinden farklilasmasina baghdir. Kayiplar kisminda egrinin digbiikey
olmasi, kayiplar s6z konusu oldugunda yatirimcilarin daha fazla risk {istlenme
egiliminde olduklarini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, insanlar kayip ve
kazanclar1 farkli degerlendirmektedir. Yapilan bir calismada hazine bonolar iizerine
diizenlenen vadeli islem kontratlarinda alim-satim yapan yatirimcilarin para
kaybettikleri sabah seanslarmi takip eden 6gleden sonraki seanslarda ciddi oranda
daha fazla risk aldiklar1 gozlemlenmistir(Cowal ve Shumbave, 2005)(Bodie ve
digerleri, 2018:269-270).

Beklenti teorisi, yatirimcilarin, kararlarin sonuglarindan ziyade potansiyel
kayip ve kazanglarna yiikledikleri degerleri dikkate aldiklarmi ifade eder. Beklenen
fayda teorisinin sec¢imleri agiklarken kullandig1 fayda fonksiyonun yerini beklenti

teorisinde deger fonksiyonu alir. Nihai getirinin yerini ise referans noktasina gore
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servetteki artis alir. Referans noktasi, yatirimemin yatirimlarinin meveut durumunu
degerlendirirken baz aldiklar1 seviyedir. Bu seviye yatirimin baslangi¢ noktasi olmak
zorunda degildir. Genellikle yatirimcinin Onyargilary, duygulart vb. psikolojik
etmenlerle belirlenen slbjektif bir seviyedir. Bir yatirimc1, 10 TL fiyatla aldig1 bir
hisse senedi 15 TL seviyesine yikselip bir sure bu seviyede fiyatlanmaya devam
ettikten sonra, yatirimci referans noktasini 10 dan 15°e yikseltebilir. Bu noktadan

sonra servetindeki degisimi 6lgerken referans alacagi seviye bu olacaktir.

Beklenen fayda teorisinde belirsizlik durumunda insanlarin kararlari

asagidaki esitsizlige gore sekillenir:

p.UKX >q.UKX)

Beklenen fayda teorisindeki fayda fonksiyonunun (u) yerini, deger

fonksiyonunun (v) aldig1 beklenti teorisinde esitsizlik asagidaki forma doniismiistiir:

n(p ). V(Aw) > 7 (q). V(Aw)

Burada:

(Aw= w1-w0): Servetteki degisimi
n . Karar olasilik fonksiyonunu

V: Deger fonksiyonunu ifade etmektedir(limanen, 2018) (Chincarini ve Kim, 2006).

Tversky ve Kahneman (2002) yaptiklar1 bir ¢alisgmada insanlarin kazang ve
kayiplara kars1 yaklasimlarini tespit edebilmek igin katilimcilara bir takim testler

yapmiglardir.

Problem 1: Hangisini secgersiniz?

Kesin 9008 elde etmeyi mi yoksa %90 olasilikla 1.000 $ elde etmeyi mi?
Problem 2: Hangisini secgersiniz?

Kesin 900$ kaybetmeyi mi yoksa %90 olasilikla 1000$ kaybetmeyi mi?
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Katilimeilarn biiyiik ¢ogunlugu birinci problemde riskten kaginma egiliminin
bir sonucu olarak kesin olan 900$ kazanci se¢mistir. Ancak ikinci problemde riskten
kaginma egilimi yerini kayiptan kagmmaya birakmistir. Katilimcilarin biiyiik bir
kism1 kumar tercih etmistir. 900 dolar kaybetmenin acisi, 1000 dolar kaybetmenin
acisinin %90’ indan fazladir. Kesin kayip son derece iticidir ve insanlar1 daha fazla
risk almaya yoneltir. Zarar eden hisse senedi pozisyonlarini kapatmak yerine zararin
daha da bliylimesi pahasina elde tutulmasi bu olgunun tipik 6rneklerindendir. Tiim
secenekler kotli oldugunda insanlar risk pesinde kosar(risk seeking)  hale

gelmektedir.

Beklenti teorisine gore yatirimcilar kayiplardan kagmmak i¢in daha fazla risk
almalarma ragmen kazanglar s6z konusu oldugunda riskten kag¢inma egilimi
gOstermektedirler. Beklenti teorisinin dayanak teskil ettigi, insanlarin risk altinda
karar verme siireglerini agiklayan bircok alternatif yaklagimi gelistirilmistir. Bu
yaklagimlar insanlarin smirl rasyonelligi lizerine bircok model gelistirilmesinin
ontinii agmustir. Beklenti teorisi, finansal piyasalarin, geleneksel modellere kiyasla
daha gerceke¢i ve tutarli bir agiklamasmi sunmasmin yaninda davranigsal iktisat
teorisine teorik altyapit sunmasi bakimindan 6nemlidir(Shiller, 2002)(Barber ve
Odean, 1999).

1.2.2. Arbitrajin Simirlan

Geleneksel finans yaklasimini benimseyen iktisat¢ilar insan psikolojisinin
yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini kabul etmekle beraber, irrasyonel yatirimeilarin
kararlarinin fiyatlar iizerindeki etkisinin sinirli oldugunu ve piyasa etkinligini
bozamayacagina inanir. Bu etkinin sinirli kalmasini saglayan temel unsur yanlis
fiyatlamalar sonrasi ortaya ¢ikan her kar firsatinin arbitrajcilar tarafindan
degerlendirilecek olmasidir. Arbitrajcilarm varhigi diger bir deyisle bu tiir yanlis
fiyatlamalarin arbitraj imkani olarak goriilmesi varlik fiyatlarindaki sapmalarin
gecici ve kisa silireli olmasimni saglayacaktir. Boylelikle varlik fiyatlarinin uzun
vadede temel belirleyeni rasyonel katilimcilarin bilgiye dayali kararlar1 olacaktir. Bu
yaygin yaklasima ek olarak irrasyonel yatirimcilarin yanlis secimlerinin sermayenin

rasyonel yatirimcilara(smart money) kaymasina yol agacagi kabul edilir. Bunun bir
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sonucu olarak ekonomik giiclerinin gdérece daha zayif olmasinin irrasyonel
yatirimcilarin - piyasadaki etkilerini smirlandiran  bir baska unsur olarak

degerlendirilebilir(Daniel ve Titman, 1999).

Piyasalarda irrasyonel yatirimcilarin yaptigi islemler fiyatlarda sapmaya yol
acarak ve varliklarin i¢sel degerinden yiikksek ya da disik seviyelerde islem
gormesine yol acabilir. Geleneksel yaklasim bu noktada, arbitraj imkani ile sonunda
rasyonel yatirimcilarin kazanacagi, servetin irrasyonellerden akilli yatirimcilara
gececegi bir rekabet ortaminin varhigina isaret ederler. Ancak pratikte bu durumun
tam tersi de gerceklesebilir. Irrasyonel yatiwrmmcilar hem risk istahlar1 hem de
belirsizlik altindaki agresif islem pratikleri sayesinde daha fazla getiri elde eden taraf
olabilirler. Sonug olarak fiyatlardaki sapmanin ekstrem oldugu durumlarda servetin
yoniinii irrasyonel yatirimcilara gevirecegi soylemek yanlis olmayacaktir(Shleifer,
2000).

Geleneksel iktisat yaklasimi, yanlis fiyatlamalar iizerinden kar arayisindaki
arbitrajcilarin, yatirimcilarin davranigsal hatalarmin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
fiyatlardaki yanlis egilimleri diizeltecegini Ssavunur. Arbitrajin sundugu kar
firsatlarindan ziyade yanlis fiyatlamalarda fiyatlar1 olmasi gereken dogru seviyeye
hizlica hareket ettirerek piyasada etkinligi saglama kabiliyetine odaklanir. Bu
durumda davranissal 6nyargilar hisse senedi fiyatlar1 i¢in cok anlam ifade etmeyecek
ve kar imkanini degerlendirmek isteyenlerin ortaya ¢ikardigi rekabet fiyatlar1 hizlica
olmas1 gereken seviyeye tasiyacaktir. Ancak davranigsal iktisat savunuculari
uygulamada birkag¢ etkenin arbitraj imkanini sinirlandirdigini ve yanlhs fiyatlamadan
kar elde etmenin diistiniildiigiinden ¢ok daha zor ve bazi durumlar disinda imkansiz

oldugunu savunurlar(Schleifer ve Vishny, 1997).
1.2.2.1. Temel Risk

Bir arbitrajeinin karsilagacagi en bariz risk diisiik fiyattan aldigi hisse
senedinin, igsel degerinde diisiise yol agacak kotii bir haber ya da gelisme sonrasi
daha da diistik seviyeden fiyatlanmasidir. Diisiis sonrasi hisse senedi, i¢sel degerine
kiyasla ayn1 iskonto oraniyla islem gorse dahi, arbitrajc1 baslangic noktasina kiyasla

daha kott bir durumda olacaktir. Diisiik fiyatlanmig bir hisse senedini satin almak net
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bir kér firsat1 sunabilir ancak bu durumda dahi hisse senedi risksiz degildir. Ciinkii
icsel degerinin altinda fiyatlanan bu hisse senedindeki yanlis fiyatlama daha koti
hale gelebilir. Ucuzken daha da ucuz hale gelebilir ya da mevcut seviyesinde
ongorulenden daha da uzun bir siire ucuz kalmaya devam edebilir. John Maynard
Keynes’e ithaf edilen bir yorum soyledir: “Piyasalar sizin direnebileceginizden daha
uzun sure irrasyonel kalabilir.”(Barberis ve Thaler, 2002)(Bodie ve digerleri, 2018).
Burada kastedilen ucuzluk spesifik olarak belli bir hisse senedi 6zelinde gerceklesen
yanlis fiyatlama kaynakli bir ucuzluktur. Piyasa genelinde var olan ucuzlukla uyumlu
bir ucuzluk halinde arbitraj imkani1 hisse bazli degil daha genis bir perspektiften

endeks bazli ele alinmalidir.
1.2.2.2. Uygulama Maliyetleri

Piyasalarda arbitraj imkaninm var oldugunu kabul eden geleneksel yaklasim,
ayni zamanda arbitrajin maliyetsiz bir kar elde etme araci oldugunu ileri siirer.
Halbuki komisyonlar ve alim-satim fiyat farklari(spreads) diger tiim islemlerde
oldugu gibi arbitraj islemlerinde de ciddi maliyet unsurlaridir. Bunlarin yaninda
aciga satig yapilmast gerektigi durumlarda ekstra bir maliyete katlanmak
gerekecektir. Bu maliyetle beraber bazi yatwrimcilar i¢in agiga satis konusunda
kisitlamalar s6z konusu olabilecektir. Bu tiir kisitlamalar hem yatirimecilarin arbitraj
imkanlarmi hem de arbitraj islemlerinin fiyatlar1 adil degerlere ¢ekme kabiliyetini
smirlandiracaktir(Bodie ve digerleri, 2018) (Barberis ve Thaler, 2002)(IImanen,
2018:87-89).

Son olarak arbitraj islemlerini 6grenmek ve arbitraj firsatlar1 kesfedebilmek
icin harcanan emek ve zaman, veri-analiz-islem platformlarina ve araglarina 6denen

ticretler de goz ardi edilemeyecek maliyetlerdir.

Yukarida siralanan tiim maliyet unsurlar1 géz Oniine alindiginda arbitrajin
aslinda maliyetsiz bir islem olmak bir yana zaman ve yetenek gerektiren maliyetli bir

islem tiirii oldugu goriilmektedir.
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1.2.2.3. Irrasyonel Yatirnmer (Noise Trader) Riski

Geleneksel finans yaklagimi yatirimcilarin zaman zaman sistematik olmayan
bir sekilde irrasyonel hareket edebileceklerini kabul eder. Milton Friedman(1953)
rasyonel yatirimcilarin yanlig fiyatlamalar1 mutlaka kesfederek degerlendirecegine
inanir. Boylece irrasyonel yatirimcilarin yol agtigi yanlis fiyatlanmalar geri alinacak
ve fiyat tekrar olmasi gereken seviyeye donecektir. Bu yaklasima en ciddi elestiriler
1980’lerin sonlarinda Schelifer ve Vishny(1997) den gelecektir. Yaptiklar: calismada
arbitrajin riskli ve maliyetli bir islem oldugunu vurgulayarak, rasyonel yatirimcilarin,
irrasyonel yatirimcilarin(noise trader) yol actig1 yanlis fiyatlamalari tamamini geri

almaya yetecek kapasiteye sahip olmadigini 6ne siirmektedirler.

De Long(1990) tarafindan literatiire kazandirilan, daha sonra Shleifer ve
Vishny(1997) tarafindan gelistirilen noise trader riski; arbitrajcilarin yanlis
fiyatlamadan ¢ikar saglama amaciyla yaptiklar1 islemlerin yanhs fiyatlamay1 daha da
derinlestirmesi durumunu ifade etmektedir. Burada noise ile kastedilen menkul
kiymetlerin yanls fiyatlanmasma yol agacak, bilgi degeri tasimayan, yatirimcilarda
kafa karigikligina ve yanhis kararlar alinmasma yol acan her tiirlii veri, haber ve
gelismedir. Bir hisse senedinin adil degerinin altinda fiyatlanmasma yol agan
yatirimcilarin bu hisseye dair karamsar yaklasimlar1 daha da karamsar hale gelip
hissenin daha da diisiik seviyelerde fiyatlanmasina yol agabilir. Tam tersi de olabilir.
Bir hissede haddinden fazla iyimser olan yatirimecilar hissenin i¢sel degerinin ¢ok
daha lizerinde fiyatlanmasina yol acabilir. Arbitrajc1 bu hissede kisa pozisyon alip
hissenin adil degerine dogru asagi yonli bir hareket yapmasimi beklerken, hisse
senedi fiyatini igsel degerinin iizerine tasiyan irrasyonel yatirimcilar (noise traders)
taleplerini ve hisseye dair iyimser yaklasimlarii strdirerek hisseyi daha yukari
tasiyabilirler(llmanen, 2018: 87-98).

Varlik fiyatlar1 etkin piyasa hipotezinde oldugu gibi sadece piyasadaki
mevcut tiim bilgilerin degil, ayn1 zamanda irrasyonel yatirimcilarm(noise traders)

duygularma ve Onyargilarina dayanan Ongoriilemez davraniglarinin da  bir

fonksiyonudur. (De Long, 1990)
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1.2.3. Onyargilar ve Kisayollar (Biases & Heuristics)
1.2.3.1. Asin Giiven(Overconfidence)

Insanlar genellikle inanglarmim ya da dngoriilerinin dogrulugunu abartma ve
yeteneklerini oldugundan daha fazla gosterme egilimindedirler. Muhakeme
yeteneklerinden ve tahminlerinin dogrulugundan nadiren kusku duyarlar. Unlii bir
arastirmaya gore Isveg’teki soforlerin %80’i kendilerini ortalamadan daha iyi sofor
olarak tanimlamislardir(Bodie ve digerleri, 2018). Yatirimcilar arasinda yapilan bir
arastrmada 1ise yatirimcilarin %50°den fazlasi ortalamanm iizerinde yatirim
becerileri oldugunu séylemistir(Moore, 1999). Etkin piyasa hipotezi savunucular1 bu
durumu anomali olarak nitelendirse de, asir1 giiven yanhihigi pasife oranla aktif
portfoy yonetim stratejisini benimseyen yatirimeilarin daha fazla olmasinin nedeni

olarak degerlendirilebilir.

Asir1 giiven yanlihigiyla tutarh olacak sekilde insanlar basarilarinin kaynagini
kendi yetenekleri olarak goriirken basarisizlikta sorumlulugu dissal etkenlere atma
egiliminde olurlar(self-attribution bias). Asir1 giiven sadece irrasyonel yatirimcilarda
degil, akilli para(smart money) olarak nitelendirilen, rasyonel kararlarla yatirim
yapan profesyonel/kurumsal yatirimcilarda dahi goriilen bir olgudur(Malmedier ve
Tate, 2008).

Yatirimcilar kendi topladiklari, herkesge bilinmeyen, sadece imtiyazli bir
kesim tarafindan bilindigine inandiklar1 bilgilere, kaynagma ve giivenilirligine
bakmaksizin ¢ok fazla 6nem atfederler. Kaynagi ve saglamligi hakkinda en ufak bir
bilgilerinin dahi olmadig1 bir “tiiyo”yu, kamuya agik ve herkesge bilinen, mali

tablolar vb. glvenilir kaynaklara tercih ederler.

Bir diger yanilg1 ise eldeki mevcut bilgilerin, yatrim karar1 igin yeterli
olduguna dair inangtir. Yatirimcilar yeni bilgilere, 6zellikle mevcut bilgilerle
uyusmayanlara, kuskuyla yaklasirlar. Bu yeni bilgiyi kabul etmeleri ve onunla
uyumlu tepki vermeleri zaman alir(Cognitive Conservatism Bias). Bir hisse

senediyle ilgili mevcut fikirlerin yeni bilgi ve gelismelere gore yeniden
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sekillendirilmesi ve giincellenmesi genelde ¢ok uzun zaman alir(Lord ve digerleri,

1979).

Insanlar &ngoriilerini yanlislayan, onlarla uyumlu olmayan bilgilere kuskuyla
yaklagir hatta onlar1 gormezden gelirler. Kendi fikirleriyle uyumlu olan haber ve
bilgilere kars1 farkindaliklar1 ¢ok daha yiiksektir. Arastirmalart ise genellikle
kararlarin1 destekler nitelikte bilgiler bularak hakliliklarini teyit etmek iizerine

kuruludur(Daniel ve Titman, 1999).

Barber ve Odean(2001), erkeklerin ve kadinlarin hisse senedi islemlerini ve
bu islemlerden elde ettikleri ortalama getirilerini karsilastiran bir ¢calisma yapmustir.
Bu calisma yatirim kararlarinda asir1 giivenin etkilerini gdsteren ilging bir 6rnek
sunmaktadir. Calismada psikoloji literatiiriinde acik bir sekilde kanitlanmis olan
erkek asir1 giliveni ile tutarli bir seklide, erkeklerin(6zellikle bekar erkeklerin)
kadinlardan daha fazla islem yaptig1 goriilmiistiir. Bu ¢calisma aktif portfoy yonetim
stratejileriyle diigsiik yatirim performansi arasinda iliskiyi de g06zler Oniine
sermektedir. Portfoy cirosu ilk %20’de bulunan yatwrimeilarm, son %?20°de
bulunanlara kiyasla %7 daha diisiik getiri elde ettigi gozlemlenmistir. Yazarlarin bu
durumdan ¢ikardigi sonug, asir1 alim-satim islemi yapmanin(over trading) (ve dolayli

olarak asir1 gliven) yatirimcilarin servetlerine zarar verdigi seklindedir.
1.2.3.2. Temsiliyet Kisayolu (Representative Heuristics)

Temsiliyet kisayolu insanlarin karar alma ve bilgi isleme siire¢lerinde
sergiledikleri irrasyonel tutum ve davranislari agiklamak igin kullanilan kisayollar ve
Onyargilar arasinda en sik rastlanan psikolojik egilimlerden biridir. Deneyimlerinden
anlam ¢ikarmaya calisan insanlar olgular1 ve fikirleri kendi kisisel smiflandirma
kriterlerine gore smiflandirirlar(Kahneman ve Tversky, 1974). Smiflandirilan bu
olgu ve fikirler, karsilasilan yeni olgu ve durumlari agiklamak ve gelecege dair
ongoriide bulunmak amaciyla kullanilir. Bu genellikle olgu ve durumlarin mantik
dis1 iliskilendirilmesi, aralarinda temsil ya da benzerlik iligkisi kurulmasi seklinde
gerceklesir. Algisal bir kisayol olan temsiliyet kisayolu bircok Ornekte benzerlige
indirgenebilir(Kahneman ve Tversky, 1974). Tversky ve Kahneman (1973) yaptiklari

deneyde, deneklerden “politikayla ilgilenen, hararetli tartigmalar1 seven, medyada
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goriinmeye can atan” bir kiginin bir siyaset¢gi mi yoksa pazarlama elemani mi
oldugunu tahmin etmeleri istenmistir. Deneklerin biiyikk c¢ogunlugu tahminini
siyaset¢iden yana kullanmistir. Halbuki pazarlamacilarin niifus i¢indeki orami ile
siyasetcilerin orani karsilastirildiginda olasilik agisindan bu kisinin pazarlama
elemant olma ihtimali ¢ok daha yiiksektir. Ancak temsiliyet kisayoluna bagvuran
insanlar olasilig1 ihmal ederek verilen niteliklerin siyasetcileri temsil ettigini

diisiinerek boyle bir tercihte bulmuslardir.

Temsiliyet kisayolu, insanlarin ¢ogunlukla, 6rneklemin boyutunu ve temsil
giiciinii  dikkate almaksizin kii¢iik bir Orneklemin icinden ¢iktig1 biiyiik bir
popiildssyonu temsil edebilecegi yamilgisma kapilmasidir. Insanlarda kiigik
orneklemlerle i¢inden alindiklar1 popiilasyon arasinda yakin bir benzerlik olduguna
inanmak yoniinde giiglii bir egilim vardir. Erisebildikleri, ellerindeki mevcut bilginin
gercekte analiz yaparken dikkate alinmas1 gereken verilerin biitiiniinii temsil ettigine
inanirlar. Insanlar kurduklari bu irrasyonel bagm mantiga uygunlugunu ve
tutarliligmi abartmaya yatkindir. Halbuki istatistik bize tam tersini sdyler: Bir
orneklemin i¢inden ¢iktig1 popiilasyon hakkinda dogru ve tutarh bilgi iiretebilmesi
icin yeterince biiyiik olmasi gerekir. (law of large numbers) Ayni istatistik bize
bluyik 6rneklemlerin kiigiiklerden daha kesin sonuglar verdigini, kicuk
orneklemlerin ise bliyiiklerden daha sik asir1 sonuglar verdigini sdyler. Buna ragmen
psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar insanlarin ellerindeki 6rneklemin buyiikliigiinii
dikkate almadan popilasyon hakkinda fikir sahibi olabileceklerine inandiklarini
gostermektedir(law of small numbers )(Tversky ve Kahneman, 1971)(Kahneman,
2019:131-138)(Bodie ve digerleri, 2018). Bu durum orneklem biiyiikligiine
yeterince duyarli olmayan insanlarin kiigiik gdzlemlerden biiyiikk sonuglar
¢ikarmalarina neden olur (Tversky ve Kahneman, 1971). Ornegin son ii¢ yilda piyasa
ortalamasmin iizerinde getiri elde eden bir yatirim fonunun, sadece bu veriye
dayanarak, gelecekte de ayni performansi gosterecegini diisiinen bir yatirimci
temsiliyet kisayolu kullanmaktadir. Bu durum psikolojideki kii¢iik sayilar kanununun
tipik bir ornegidir ve ongorii rasyonellikten uzaktir. Ciinkii istatistiksel olarak eldeki

veriler boyle bir ¢ikarimda bulunabilmek i¢in yeterli degildir.
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Karsilasilan yeni olgu ve durumlar ge¢cmiste deneyimlenenlerle ¢ok fazla
benzerlik gosterdiginden aralarinda temsiliyet iliskisi kurmak kolaydir. Detayli ve
dikkatli bir analiz yapilmaksizin bu iligkinin mantiksizliginin fark edilmesi ¢ok
zordur. Temsiliyet kisayoluna bagvuran yatirimcilarin siklikla yasadiklari bir
yanilsama, genellikle, gelecekteki getirilerin son getirilere benzer olacagini diger bir
ifadeyle mevcut egilimin gelecekte de siirecegini distinmeleridir.(Shefrin,
2002)(Chopra ve digerleri, 1992). Boylece temsiliyet, yatirimcilarin bir yatirimi son

performansina gore 1yi ya da kotii olarak etiketlemesiyle sonuglanir.

Sonug olarak gerekcelerine bakilmaksizin, kotii performans sergileyerek igsel
degerinin altinda yanlig fiyatlanan hisse senetlerini kotu, iyi performans gostererek
i¢sel degerinin tizerinde fiyatlanan hisse senetleri ise iyi olarak etiketlendirilir. Alim-
satim kararlari da buna gore verilir: Yatirimcilar yakin donemde ylikselen hisse
senetlerini alir, diisen hissetlerini ise agiga satarlar. Ilerleyen boliimlerde ele
alacagimiz, bu c¢alismanin temel arastrma konusu olan momentum stratejilerinin
etkinliginin ardinda yatan temel psikolojik egilimlerden birisi budur. Igsel
degerinden bir kez uzaklasan hisse senedi fiyatlari, yukarida bahsedilen onyargilar
neticesinde hareketini siirdiirme egiliminde olur. Ta ki igsel deger ile piyasa fiyati

arasindaki ugurum ciddi boyutlara ulasip yatirimcilarin dikkatini ¢eken kadar.
1.2.3.3. Ulasilabilirlik Onyargisi (Avaliability Bias)

Tversky ve Kahneman tarafindan ortaya atilan ulagilabilirlik 6nyargisi, bir
seyin gerceklesme olasiligini veya dnemini hatirlanabilme kolayligi, insan zihninde
yer etme diizeyine gore belirleyen bir zihinsel kisayoldur(Budak, 2000)(Tversky ve
Kahneman, 1974:114).

Insanlar spesifik bir konu, kavram, metot ya da karari degerlendirirken
istatistiksel olarak sik rastlanani degil akillarina gelen ilk 6rnegi dikkate alirlar. Bir
konu hakkinda tahmin yapmalari, ¢ikarimda bulunmalar1 gerektiginde ya da bir
olayin gerceklesme olasiligini tahmin etmeleri gerektiginde hafizalarindaki ilgili tim
bilgileri dikkate almak yerine akla ilk gelen, zihinde ulagilmasi en kolay olan, ¢arpici
ve yeni bilgi ya da orneklere basvururlar. Insanlarda daha kolay hatirladiklar:

bilgilerin ya da seceneklerin daha onemli olduguna inanma egilimi vardir. En
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azindan kolay hatirladiklar1 bilgilerin zor hatirlananlara kiyasla daha 6énemli oldugu

kabul edilir(Barak, 2008)

Yatirimeilar ulasilabilirlik  Onyargisinin  etkisiyle ¢ogu zaman mevcut
bilgilerini ve gegmis istatistiki verileri gbéz ardi ederek rasyonaliteden
uzaklasabilmekte ve yanli kararlar alabilmektedir. Ornegin popiiler olan hisse
senetlerinin yatirim karar1 aninda ilk akla gelenler olmasi, ya da bir hisse senedinde
ciddi kayba ugrayan bir yatirimcinin o hisse senedine dair ilk tepkisinin olumsuz
olmas1 bu etki ile agiklanabilir. Bir ucak kazasi sonrasi insanlarin en riskli ulasim
araclar1 siralamasinda ilk siraya ucaklari koymasi yine bu etkinin bir sonucudur.

(Bodie ve digerleri, 2018)
1.2.3.4. Cipalama Etkisi (Anchoring)

Cipalama etkisi insanlar belli bir niceligi tahmin etmeye ¢aligirken belirli bir
degeri dikkate aldiklarinda ortaya cikar(Kahneman, 2019:139-150). Insanlarin
dikkate aldiklar1 deger baslangi¢c noktasi islevi goriir ve tahmin genellikle bu degere
yakin bir sayidir. Bu durum deneysel psikolojinin en giivenilir ve 6nemli

¢ikarimlarindan biridir(Kahneman ve Tversky, 1974).

Cipalama etkisini deneysel olarak gostermek amaciyla yapilan bir ¢alismada

insanlara asagidaki iki soru yoneltilmistir:

-Yeryiiziindeki en uzun agacim yiiksekligi 260 metreden fazla midir yoksa az midur?

En uzun agacin yiiksekligi konusunda en iyi tahmininiz nedir?

-Yeryiiziindeki en uzun agacin boyu 70 metreden fazla midir yoksa az midir? En

uzun agacin yliksekligi konusunda en iyi tahmininiz nedir?

[lk soruda “yiiksek ¢ipa”ya, ikinci soruda ise “diisiik ¢ipa”ya gonderme yapiliyor. Iki
¢ipa arasidaki fark 190 metredir.

Calisma sonunda iki grubun c¢ok farkli ortalama tahminlerde bulundugu
goriilmiistiir: Swrasiyla 205 ve 90. Sonuclarda c¢ipalama etkisi net bir sekilde
goriilmektedir. Nedensiz bir sekilde, rastgele se¢ilen ¢ipa sayilari tahminlerin temel

belirleyicisi olmustur. Bu tahmin problemlerinin ¢éziimunde insanlardan dikkate
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almalar1 istenen sayilar ¢ipalama etkisini baslatacaktir. Insanlardan bir nicel degeri
dikkate alarak tahminde bulunmalari istendiginde tahmine ¢ipa sayisindan baslanir.
Tahminin nihai degeri ¢ipa sayisindan kademe kademe uzaklagmak suretiyle
bulunur. Yapilan ayarlama genellikle dogru sayiya ulagsmak i¢in yetersiz kalir.
Yapilan deneysel caligmalar, insanlarm yargilarinin hi¢bir bilgi igermedigi halde,
rastgele ve nedensizce se¢ilmis olan bir sayidan etkilendigini ortaya koymaktadir

(llmanen, 2018:88-109) (Kahneman, 2019).
1.2.3.5. Cergeveleme Etkisi (Framing Effect)

Kararlar, sec¢imlerin nasil c¢ercevelendiginden, nasil bir formda
sunuldugundan, etkilenmektedir. Segeneklerin sunulma big¢imleri, olaylarin ya da
bilgilerin ifade edilme sekilleri insanlarin karar verme siireclerinde verdikleri tepkiler
iizerinde ciddi bir etkiye sahiptir. Ayn1 durumun ya da bilginin farkli unsurlarma
vurgu yapilarak sunulmasi karar vericilerin algilarini ve buna bagh olarak verecekleri
tepkileri etkilemektedir(Bodie ve digerleri, 2018:268). Bu olgu literatiirde

cerceveleme etkisi olarak anilmaktadir.

Cergeveleme negatif ve pozitif olmak tizere iki sekilde ele alinabilir. Pozitif
cercevelemede karar vericiyi yanlis segenege yonlendiren yanliliklarindan
uzaklastirmak amaciyla dogru tercihe vurgu yapilir. Secenekler dogru tercihin
secilmesini kolaylastiracak bir sekilde sunulur. Negatif ¢ergevelemede ise karar
vericinin  dikkati yanlis secenegin risklerinden, olumsuz unsurlarindan

uzaklastirilmaya c¢aligilir(Gonzalez ve digerleri, 2005:3-6).

Kayiplarin verdigi ac1 kazanglarm sundugu tatmin duygusundan daha giiclii
ve yliksek oldugu icin, se¢imlerde kayiplar1 vurgulayan bir cerceve, o se¢imi daha az
cazip kilacaktir. Segenekler cerceveleme etkisinin kullanilabilecegi sekilde dizayn
edilirken en ¢ok kullanilan varsayimlarin baginda kayiptan kagimnma (loss reversion)
gelmektedir(Rabin, 1998:44).

Yazi geldiginde 50$ kazanacagimiz bir yazi-tura atisini ele alahm. Bir de
bahsin basinda hig¢bir sart olmaksizin 50$ hediye verildigi ve tura geldiginde 50$
kaybedecegimiz baska bir yazi-tura atis1 diisiinelim. iki atista da yaz1 geldiginde 50$
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kazaniriz, tura geldiginde ise bir kazancimiz ya da kaybimiz olmaz. ilk yazi-tura
atismin se¢imi tammlama bicimi, riskli kazang olarak cercevelenmistir. ikinci atista
ise se¢imler riskli kayiplar olarak ¢ergevelenmistir. Ayni se¢imlerin farkli bigimlerde

sunulmasimin kararlara etkisini bunun gibi 6rneklerle gézlemlenebilir.
1.2.3.6. Muhafazakarlik Onyargis1 (Conservatism Bias)

Yatirimcilar piyasaya gelen yeni bilgilere bagli olarak fikirlerini ve
ongoriilerini yeniden sekillendirme konusunda asir1 yavas ve temkinli davranirlar.
Bir hisse senediyle ilgili habere verilen ilk tepki genelde beklenenden daha diisiik
olur. Bu durum her yeni bilginin fiyatlara yansimasinin zamana yayilarak kademeli
bir sekilde gerceklesmesine yol acar. Kademeli tepki verilmesi ve verilen her
tepkinin haberin degerinin ve dogrulugunun teyidi seklinde yorumlanmasi tepkilerin
devam  etmesini saglar., Bu durum  hisse senedi fiyatlarina ivme
kazandirmaktadir(Ilmanen, 2018:89-96).
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IKiNCi BOLUM:
TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz, hisse senetlerine ait gegmis islem hacmi ve fiyat verilerinin
zaman ekseni Uzerinde gosterilmesiyle elde edilen grafiklerin analiz edilmesine
dayali bir degerleme yaklagimidir. Teknik analiz, yatirim stratejileri olusturabilmek
icin hisse senedi fiyat ve hacim verilerinde tekrar eden ve tahmin edilebilir sablonlar

kullanmay1 amaglar.

Temel analizin baslica degerleme unsurlari olan, sirketin faaliyet gosterdigi
sektor, beklentiler, biiylime potansiyelleri, bilanco verileri, organizasyon yapisi,
oranlar gibi unsurlarin degerli oldugu reddedilmez ancak bunlar teknik analizde
dikkate alinmazlar. Hisse senedinin degerinin ve uzun donem fiyat hareketlerinin
arkasinda bu temel parametrelerin oldugu kabul edilir. Ancak biitiin bu unsurlarin ve
bu unsurlarim alict ve saticilarda yarattigi etkinin zaten hisse senedi fiyatlarina
yansidigini kabul ederler. Bu sebeple analiz yaparken hisse senedi fiyatlarindaki ve
bu fiyatlardan tiretilen grafiklerdeki istatistiksel degisimler dikkate alinir. Teknik
analistler, fiyatlarin gegmiste izledikleri hareketlerin gelecek fiyat hareketlerini

tahmin etmek i¢in kullanilabilecegini savunur(Turner, 2007).
2.1. Grafik Turleri

Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketleri ve islem
hacmi verileri kaydedilerek analiz yapmay1 miimkiin kilan bir form olan grafiklere
donistiiriiliir. Boylelikle istatistiksel degisimleri gorebilmek ve gecmis verileri
kullanarak ileriye yonelik anlamli tahminlerde bulunabilmek i¢in veriler tamamen
sayisal degerlere indirgenmis olur. Fiyat grafikleri lineer ya da logaritmik Olgtlerle
olusturulabilir. En sik kullanilan grafik tiirleri ¢izgi grafikleri, cubuk grafikleri, mum

grafikleri ve sifir carp1 (OX) grafikleridir(Kahn, 2010)
2.1.1. Cubuk Grafikleri

Kullanim1 kolay ve sade olan ¢ubuk grafikler en ¢ok tercih edilen grafik

tiirlerindendir. Her bir ¢ubuk bir zaman dilimini temsil eder ve agilis, kapanis en
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diisiik ve en yiiksek fiyat bilgilerini barindirir. Cubugun tepe noktasi ulasilan en

yiikksek fiyati, dip noktasi en disiik fiyati, ¢ubugun solundaki yatay ¢izgi acilis

fiyatin1 sagindaki ise kapanis fiyatini1 gosterir.

M L4ISISE HAF | TL LIN | KHN| SVD [SYMITHP| v 3]
[e[1Ts[i0]i5[=z0[30]s0(izolis0[5[G[H [A[v W=<[<=]* FTrendvatay|--+|=--[d [si

d% [“JW

Sekil 6: Cubuk Grafigi

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali

2.1.2. Cizgi Grafikleri

Cizgi grafikler sadece kapanis fiyatini1 dikkate alan, olusturulmasi ve takip

edilmesi kolay bir grafik tiirtidiir. Kapanig fiyatlarinin birlestirilmesi ile ¢izilen bu

grafik tiirti kisa vadeli fiyat hareketlerini yansitmadigi i¢in yalnizca uzun vadeli

analizlerde etkin sonuclar Uretebilmektedir. Diger grafik tiirlerine kiyasla ¢ok daha az

bilgi sundugu i¢in analizden ziyade, karsilastrma yapmak, verilerin sunumunu

kolaylastirmak amaciyla kullanilmaktadir(Nison, 1994).
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Sekil 7: Cizgi Grafigi

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali
2.1.3. Mum Grafikleri

Mum grafikleri format ve sunduklar1 bilgiler bakimindan ¢ubuk grafiklerle
ciddi benzerlik gosterir. Acilis fiyati, kapanis fiyati, en yiiksek fiyat ve en diisiik fiyat

kullanilarak c¢izilir.
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Sekil 8: Mum Grafigi

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali
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2.2. Dow Teorisi

Teknik analizin temelini olusturan Dow Teorisi 1900 yilinda bir finans
gazetecisi olan Charles Dow tarafindan ortaya atilmistir. The Wall Street Journal’da

yayinlanan makalesinde hisse senedi fiyatlarinin belli trendlere gore hareket ettigini
ve bunun yatirimcilara gelecek fiyat hareketlerinin yoniinii tahmin etmek icin faydali

olacagini savunur.

2.2.1. Dow Teorisi ilkeleri
Ortalamalar Her Seyi Iskonto Eder

Gecmis veriler, gelecege dair beklentiler, mevcut tiim bilgiler fiyatlara yansir.
Ortalamalar mevcut bilgilerle beraber tiim yatirimcilarin irrasyonel kararlarini,
korkularini, umutlarini, bilissel ve davranigsal sapmalarinin tamamini iskonto eder.
Burada ortalama ile Kkastedilen piyasanin genel durumunu yansitan
endekslerdir(Persembe, 2010).

Piyasalarda U¢ Tur Fiyat Hareketi(Trend) Bulunur

Dow teorisi hisse senedi piyasalarinda aymi anda goriilen ii¢ tiir fiyat
hareketinin diger bir ifadeyle trendin varligini one siirer: ana trend, ikincil trend,
gunlik dalgalanmalar. Ana trend olarak da nitelendirilen uzun vadeli fiyat hareketleri

1 yildan uzun olan birincil fiyat hareketleridir. Piyasaya hakim olan temel egilimi

gosterir. Ana trend, yukar1 yonlii olmasi halinde “Boga piyasasi”, asag1 yonlii olmas1

halinde is “Ay1 Piyasas1” seklinde nitelendirir. ikincil trendler; ana trende aksi yonde

gerceklesen orta vadeli fiyat hareketleridir. 2 haftadan 3 aya kadar stirebilen bu tir
fiyat hareketleri ana trendin yoniinde bir degisiklige yol agmaksizin aksi yOnde
gorulen duzeltme(tepki) hareketleridir. Giinliik dalgalanmalar ise ana trendle ayni
ya da aksi yonde gorulebilen birkac saatten birkag¢ haftaya kadar siiren kisa vadeli
fiyat hareketleridir(Persembe, 2010).
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Ana Trendler U¢ Asamadan Olusur

Boga piyasasinin ilk asamasi fiyatlarin hala disiik oldugu ve grafikte
yiikkselen yeni en diisiik seviyelerinin(destek) olusmaya basladigi donemdir. Bu
asamada hentiz bir trendin basladigini sdylemeye yetecek net bir sinyal yoktur. Yatay
olarak da nitelendirilebilecek olan bu asama akilli paranin(smart money) ve uzun
vadeli yatirimcilarin alim yapmaya basladig1 birikim(toplama) asamasidir.

Ana trendin ikinci asamasi fiyat hareketinin net bir sekilde basladig1 hareket
asamasidir. Onemli direng seviyelerinin kirilmasi, hisse senedine ya da piyasaya dair
onemli haberlerin gelmesi, teknik gdostergelerin net sinyaller Gretmesi gibi
isaretlerden sonra trendin hareket asamasi baslar. Bu asamada trend daha fazla
yatrimemin dikkatini c¢eker. Fursati degerlendirmek isteyen yeni katilimcilar
hareketin daha da gii¢lenerek siirmesini saglar.

Trendin son asamasi iyimserligin ¢ok daha genis bir tabana yayildigi ve
katilimc1 sayisinin biiylik bir hizla arttigi asirilik asamasidir. Bu asamanin hemen
baslarinda akilli para olarak nitelendirdigimiz rasyonel yatirimcilar ellerindeki hisse
senetlerini satarlar. Yiikselise daha sonra dahil olanlarin da kar elde edebilmek i¢in
satisa baglamasi ile diisiis hareketi baslar. Bu diisiis daha fazla satisa yol acar.
Boylelikle boga piyasasinin son asamasi ger¢eklesirken ay1 piyasasinin ilk emareleri

goriilmeye baslanir.

Islem Hacmi Trendi Teyit Etmelidir

Piyasaya katilimim temel gostergesi olan islem hacmi trendin giicii iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Giiglii bir trendin varligindan s6z edebilmek i¢in mutlaka
piyasaya katilimin, yatirimei ilgisinin yiiksek olmasi gerekir. Yani fiyat hareketlerine
mutlaka yliksek bir iglem hacminin eslik etmesi gerekir. Boga piyasasinda yukari
yonlii hareketlerde iglem hacmi artmali, asag1 yonlii hareketlerde ise azalmalidir.
Ayni sekilde bir ay1 piyasasinda asagi yonlii hareketlerde islem hacmi artarken

yukar1 yonlii hareketlerde azalmalidir.
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Ortalamalar Birbirini Teyit Etmelidir

Dow Teorisine gore ortalamalarin diger bir ifadeyle endekslerin
hareketlerinin birbirini teyit etmesi gerekir. Ozellikle birbiriyle iliskili olan
endekslerden birinin yiikselis gostermesi halinde benzer bir hareketin diger endekste

de gorilmesi gerekir.
Trendin Sona Erdigine Dair Net Sinyal Olusana Kadar Trend Devam Edecektir

Dow Teorisinin son varsayimima gore bir trend bir kez baslaynca, sona
erdigini gosteren net bir sinyal gelene kadar fiyat hareketi devam edecektir. Trendin
sona erdiginin tespit edilmesi baglangicini tespit etmekten ¢ok daha zor olmakla
beraber, trende aksi yonde gergeklesen %20 den yiiksek diizeltme hareketleri

genellikle trendin sona erdigi seklinde yorumlanir.

2.3. Elliot Dalga Teorisi

Elliot dalga teorisi 1930'Iu yillarda Ralph Nelson Elliot tarafindan gelistirilen

bir teknik analiz yontemidir. Bes dalga prensibi olarak da bilinen bu teori, hisse
senedi fiyat hareketlerinin dongiisel oldugunu ve belirli kaliplara gore gergeklestigini
savunur. Fiyatlar siirh sayidaki bu kaliplara gore yiikselip diismektedir. Her bir alim
satim emri anlamli bir bilgi ya da gerekgeye dayanarak iiretilir. Kararm kendisi de bir
bilgi iiretir ve sonraki kararlar i¢cin bir gerekce teskil eder. Boylece her alim-satim
emrinin kendinden sonraki karara dayanak teskil ettigi bir zincir olugur. Ortaya ¢ikan
bu dongii alim-satim emirlerinin sonucu olan fiyatlarin belirli kaliplar ¢er¢evesinde
hareket etmesine yol agar. Piyasalarda model olusturma imkani veren bu donguler

gelecek fiyat hareketlerini tahnmin etme firsati verir(Murphy, 1999).
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Sekil 9: Bes Dalgalik Yukari ve Asag1 Hareket

Kaynak: https://www.investopedia.com

Elliot teorisine gore her fiyat hareketi 5 dalga halinde gerceklesir. Bu
dalgalardan 1,3 ve 5 numarali dalgalar fiyat hareketinin ana dogrultusunu olusturan,
trendle ayn1 yondeki hareketlerdir. 2 ve 4 numarali dalgalar ise ana trende aksi yonde

hareket eden diizeltme dalgalaridir.

c
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Yiikseligte agadiva Digligte yukanya
diizeltme diizeltme

Sekil 10: Uc Dalgalik Asag ve Yukan Diizeltme

Kaynak: https://www.investopedia.com

Diizeltme asamasint ifade eden hareket ise 3 dalgada gercgeklesir.
Diizeltme dalgalar1 harfle gosterilir. A ve C diizeltme hareketinin ana dalgalaridir,
hareketin dogrultusunu olusturur. B ise diizeltme hareketine aksi yonde gergeklesen

bir tepki dalgasidir.
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Sekil 11: Bes Dalgalik Yukar1 Dalga

Kaynak: https://www.investopedia.com

Elliott dalga teorisine gore, 5 dalgalik her bir etki(dalga), daha biiyiik bir
etkinin(dalganin) alt dalgalarindan birini, yani daha uzun bir fiyat hareketinin bir

parcasini olusturmaktadir.
2.4. Etki Dalgalari(Impulsive Waves)

Etki dalgalar1 fiyat hareketleri icindeki goriilen, trendle ayni ya da farkli
yondeki fiyat hareketlerini anlatmak i¢in kullanilan bir kavramdir. Piyasada net ve
giiclii bir trendin varliginda dahi fiyat trend yoniindeki hareketini dalgalanmalar
gostererek siirdiirecektir. Etki dalgalar1 yaklasimi bu dalgalanmalar1 6ngoriilebilmek
icin kullanilan bir teknik analiz yaklasimidir. Etki dalgalar1 grafikte tespit edilmesi
kolay 5 dalgalik hareketlerdir.

Trendin alt dalgalar1 olarak da ifade edilebilen etki dalgalarmi olusturan belli

kurallar vardir:

2. dalga higbir zaman 1. dalganin tiimiinii geri alamaz.

4. dalga hicbir zaman 3. dalganin tiimiinii geri alamaz.

3. dalga daima 1. dalganin bitis noktasini asar.

3. dalga 1. ve 5. dalgalarla kiyaslandiginda —fiyat bakimmdan- en kisa

dalga olamaz.
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Sekil 12: Etki Dalgalar

Kaynak: https://corporatefinanceinstitute.com
2.5. Fibonacci Sayilan ve Duzeltme Seviyeleri

Fibonacci sayi serisi 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 ... sayilarindan
olusan hemen hemen her alanda kullanilan binlerce yillik tarihi olan bir say1 serisidir.
Bu seride yer alan her say1 kendinden 6nceki iki saymin toplamindan olusmaktadir.
Birbirini takip eden iki sayinmn orani ise altin oran olarak anilan 1.618 degerinin
vermektedir. Bunun gibi Fibonacci serisinde yer alan sayilarin birbirine oranlanmasi
ile elde edilen sayilara Fibonacci oranlari denir. 0.382; 0.500; 0.618 en sik kullanilan
Fibonacci oranlaridir. Fiyatlarda yasanan dalgalanmalar ve diizeltme hareketleri
cogunlukla bu oranlarla uyumlu olacak sekilde gerceklesmektedir. Ornegin bir
dizeltme dalgasi, kendinden onceki dalgasinin(yiikselis veya diisiis) Fibonacci
oranlar1 kadarmi geri alma egiliminde olur(Geri Alig Oranlar1). Fibonacci diizeltme
seviyeleri olarak da bilinen bu seviyeler fiyatlarin trende devam etmeden Onceki
dizeltme seviyelerine isaret etmektedir.  Birtakim oranlar kullanarak etki

dalgalarinin alt dalgalarini tespit edilmesi yontemi oransal analiz olarak adlandirilir.
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Sekil 13: Fibonacci Duizeltme Seviyeleri

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali
2.6. Trendler

Fiyatlarin aksi yonde bir egilim olusana kadar belirli bir yonde hareket
etmesine trend denir. Teknik analistler hisse senedi fiyatlarinin trendler

dogrultusunda hareket ettigini savunur. Alicilarin saticilardan fazla oldugu yiikselis

trendi “"boga piyasasi”, saticilarin alicilardan fazla oldugu diisiis trendi ise “ay1

piyasas1” olarak adlandirilir.

Piyasadaki trendin yonii kadar fiyat hareketlerinin izleyecegi yol da,
yatirimcilarin alim-satim seviyelerini belirlerken 6nem kazanmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarmin izleyecegi trendler grafik iizerinde ¢izilen trend ¢izgileri yardimiyla takip
edilir. Bir yikselen trendde fiyat zamanla daha yuksek yeni dip ve tepe seviyeler
olusturur. Yiikselen trendde trend ¢izgisi bu dip noktalarin birlestirilmesiyle ¢izilir.
Algalan trendde ise yeni tepeler ve dipler daha diisiik seviyelerde olusur. Boyle

piyasalarda trend ¢izgisi tepelerin birlestirilmesiyle olusturulur.
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Hisse senedi piyasalarinda ii¢ tiir trend goriiliir: Uzun vadeli trend, orta vadeli
trend ve kisa vadeli trend. Bir uzun vadeli trend igerisinde ayni veya ters yonde

bir¢ok orta ve kisa vadeli trend barmndirir.
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Sekil 14: Diisiis Trendi

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali
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Sekil 15: Yiikselis Trendi

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali

Trend c¢izgisinin temas ettigi nokta sayisi, diger bir deyisle trend ¢izgisinin
fiyat tarafindan test edilme sayis1 trendin giiclinii gdsterir. Her bir yeni temas trend

cizgisinin etkinligini ve giicii artiracaktir. Fiyat hareketinin trend ¢izgisini kirmasi bir
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trend doniis sinyali olarak algilanabilir. Kirllma sonras1 fiyatin zorlanip tekrar trend
yoniinde hareket etmeye basladigi yeni seviye, trend c¢izgisi yeniden ¢izilirken

dikkate alinir.
2.7. Teknik Gostergeler(indikatorler)

Teknik gostergeler, fiyat hareketlerindeki egilimleri tespit edebilmek igin
fiyat verileri ve istatistiksel yontemler kullanilarak olusturulan teknik analiz
araclaridir. Farkli kurallar dogrultusunda farkli amaglar i¢in iretilen ¢ok sayida

teknik gosterge mevcuttur.
2.7.1. Trend Gostergeleri

Piyasada bir trendin olup olmadigini, varsa bu trendin giicline ve ne zaman
yon degistirecegini gdsteren, bu yonde sinyaller iireten teknik gdstergeler trend
gostergeleridir. Hareketli Ortalamalar, MACD, RSI en sik kullanilan trend

gostergeleridir.
2.7.1.1. Hareketli Ortalamalar

Ortalama, bir seriyi tek basma temsil ve ifade edebilen degerdir. Hareketli
ortalama ise zamanla, seriye her yeni veri eklendiginde, siirekli yenilenen belirli bir
zaman araligindaki ortalamadir. Hareketli ortalama, her yeni veri eklendiginde en
eski olan cikarilmak suretiyle yeniden hesaplanir. Ornegin 100 giinliilk hareketli
ortalama, hesaplandig1 gilinden itibaren geriye doniik 100 giinliik fiyatin
ortalamasidir. Hareketli ortalamalar fiyat degisimlerine baglh olarak strekli
degisen(hareket eden) dinamik gostergelerdir. Hemen hemen tiim alim satim
stratejileri bir veya daha fazla hareketli ortalama igerir. Yaygin bir sekilde
kullaniliyor olmasi hareketli ortalamalarm etkinliginin agiklamakta kullanilabilecek

bir diger unsurdur(Nelly, 1997).

Fiyat ile hareketli ortalamalarin yonii ve hareketli ortalamalarin birbirine
kiyasla seviyeleri(fiyatin hareketli ortalamanin altinda ya da {istiinde olmasi) ve
farkli donemler dikkate alinarak hesaplanan farkli hareketli ortalamalarin birbirlerine

gore durumlarina bakilarak trendin yonii ve siddeti hakkinda yorum yapilabilir.
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Hareketli ortalamalar, zaman serisi i¢inde agirhigin nasil dagitildigina gore
farkli yontemlerde hesaplanabilir. Birgok hareketli ortalama tiirii bulunmakla beraber

en sik kullanilanlar: basit, agirlikli ve iissel agirlikli ortalamadir.

Basit hareketli Ortalama: Secilen donem igindeki tiim kapanis fiyatlarinin aritmetik

ortalamasi alinarak bulunur. Serideki verilerin tamaminin ortalamaya etkisi esittir.

Agirhkh Hareketli Ortalama: Ortalamasi hesaplanan donemin son giinlerine ait

kapanis fiyatlarinin ortalamaya etkisi ilk giinlere gore daha yiiksektir.

Ussel Hareketli Ortalama: Periyodun ilk giinlerine agirhikli ortalamadan daha fazla,

son glinlerine ise basit ortalamadan daha fazla agirlik vererek hesaplanir.
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Sekil 16: Hareketli Ortalamalar (20-50-100 Gunlik)

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali

2.7.1.2. Destek ve Direng Seviyeleri

Hisse senedi fiyatlarinin hareketlerinde duraksama yasadiklari seviyelere
destek ve direng denir. Fiyatlardaki hareketler alic1 ve saticilarin arz ve talepleri

dogrultusunda gerceklesir. Alis ve satig miktarlarmin dengelendigi ve tersine
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dondiigii seviyelerde fiyat hareketleri sekteye ugrar. Fiyat bu seviyeleri gecmekte
zorlanir. Hisse senedinin duraksadigi, asmakta zorladigi seviye yiikselis hareketinde

direng, diisiis hareketinde ise destek olarak adlandirilir(Kahn, 2010).
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Sekil 17:Destek ve Direncg Seviyeleri

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali

Destek seviyesinde talep arzdan daha fazladir, hisse senedi o seviyenin altina
inemez. Diren¢ seviyesinde ise talebin izerinde arz s6z konusudur. Bu yizden hisse
senedi direng seviyesinin iistline ¢ikmakta zorlanir. Ancak destek ve direng seviyeleri
her zaman calismaz, bazi durumlarda kirilir. Bu kirilmalar genellikle yiiksek bir
islem hacmi ile gerceklesir. Destek ve direng seviyeleri bir kez kirilinca destekler

direng, direncler ise destek olarak caligsmaya baslar.
2.7.1.3. MACD

MACD (moving average convergence/divergence), 26 glnlik Ussel hareketli

ortalama ile 12 giinliik iissel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanan bir trend

gostergesidir. MACD'nin temelinde hareketli ortalamalar yer almaktadir. Etkin

sinyaller tirettigi ve hem hesaplanmas1 hem de kullanilmasi kolay oldugu i¢in en
yaygin kullanilan trend takip godstergelerinden biridir. MACD asagidaki formiilde
gosterildigi sekilde hesaplanir:
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MACD = 12-Period EMA — 26-Period EMA
EMA : Ussel Hareketli Ortalama

MACD olusturulurken biri hizli(kisa vadeli) digeri yavas(gorece daha uzun
vadeli) iki tissel hareketli ortalama kullanilir: 12 giinliik iissel hareketli ortalama ve
26 giinliik iissel hareketli ortalama. Bu iki hareketli ortalamanin farki alinarak grafige
dontstiralir. MACD (zerinde trend doniislerini gorebilmek igin MACD

grafiklerinin Gzerinde Gglncl bir Ussel ortalama daha kullanilir. Uyar1 hatti ya
da“sinyal cizgisi” olarak bilinen, MACD'nin 9 giinliikk issel hareketli ortalamasi

grafik Gzerinde kesik cizgilerle gosterilmektedir.
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Sekil 18: MACD - Moving Average Convergence/Divergence

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali

2.7.1.3.1. MACD Gostergesinin Yorumlanmasi

MACD gostergesi, kesik ¢izgilerle gdsterilen uyar: hattinin {istiine ¢iktiginda

alis sinyali, uyar1 hattinin altina indiginde ise satis sinyali olarak yorumlanmalidir.

Sifir ¢izgisi ise trend doniislerine dair sinyaller iiretmektedir. MACD

gostergesinin sifir ¢izgisini yukar1 yonde keserek pozitif alana ge¢mesi trendin
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yoniiniin degistigi ve yiikselis trendinin basladigi seklinde yorumlanir. Gostergenin
sifir ¢izgisini asagr yonde kesmesi halinde ise trendin diisiis yonilinde degistigi
seklinde yorumlanir. Gosterge bir kez sifir ¢izgisini kestikten sonra hareketini

stirdiiriiyorsa bu trendin gili¢lendiginin isaretidir.(Willian, 2008)

MACD orta ve uzun vadeli alim satim kararlar1 i¢in kullanilmalidir. Kisa
vadeli islemlerde hatali sinyaller liretme ihtimali artmaktadir. Kisa vadeli islemlerde

diger gostergelerle beraber kullanilmalidir.
2.7.1.4. RSI (Relatif Gl¢ Endeksi)

RSI hisse senedinin i¢ gliciinli gosteren, kisa ve orta vadeli trendin yonii
hakkida 6ngdriide bulunmay: saglayan bir gostergedir. Ilgili periyottaki kapanis
degerleri periyodun bir Onceki kapanis degerleriyle karsilastirarak hesaplanir.

Hesaplamada kullanilan formiil asagida gosterilmistir:
RSI=100-[100/1+(U/D)]
RSI: Relatif Gi¢ Endeksi
U: Yiikselis giinlerindeki farklarin ortalamasi

D: Diisiis giinlerindeki farklarin ortalamasi

RSl'da giin sayis1 azaldik¢a gostergenin fiyatlardaki degisime duyarliligi ve

oynakligi artar. Orijinal formatinda tavsiye edilen giin sayis1 14'tur. Ancak 9 gunlik,

10 giinlik ve 20 giinliik RSI gostergeleri de siklikla kullanilmaktadir. (Park ve
Irwin, 2004)

RSI sifir ile yiiz(0-100) arasinda degisen degerler alir. Referans degerleri ise
30-70 seviyeleridir. 30 seviyesinin alt1 asir1 satim bolgesini ifade ederken trendin
yukar1 donebilecegi(alis sinyali), 70 seviyesinin {izeri asir1 alim bolgesini ifade

ederken trendin asagi donebilecegi(satis sinyali) sinyalini verir.(Rhoads, 2008)
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Sekil 19: RSI — Relatif Gug¢ Endeksi

Kaynak: Matriks Prime Veri Terminali
RSI gostergesinin 5 temel kullanim fonksiyonu vardir:

1. Tepe ve Dipler: Tepeler 70 seviyesinin iistiinde, dipler 30 seviyesinin altinda
olusur.

2. Grafik Formasyonlari: Fiyat grafiginde tespit edilemeyen ikili dip, ikili tepe,
omuz-bas-omuz gibi formasyonlar bazen RSI gostergesinde ortaya ¢ikmakta ve
daha kolay tespit edilebilmektedir.

3. Doniis Isaretleri: RSI gdstergesinin 70 seviyesini asag1 yonlii, 30 seviyesini yukar1
yonlii kirmasidir.

4. Destek ve Direngler: Fiyat grafiklerinde tespit edilemeyen bazi destek ve direng
seviyeleri RSI gostergesinde daha belirgin bir sekilde gorulebilmektedir.

S. Uyumsuzluk: Fiyat grafiginde tepe ya da dip olusurken RSI gostergesinde

olusmamas1 halinde goriiliir. Fiyat grafiginde yeni bir tepe olusurken RSI yeni bir

tepe yapmiyorsa, ya da fiyat grafiginde yeni bir dip olustugunda RSI yeni bir dip

yapmiyorsa, bu mevcut trendin sona ermek iizere oldugu seklinde yorumlanmalidir.
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2.8. Formasyonlar

Fiyatlarin izledigi, belirli ve siklikla goriilen hareketler ve bu hareketlerin
olusturdugu izler piyasanin ne yonde ve nasil degisecegine dair bir takim sinyaller

uretir. Bu izlere teknik analizde formasyon denir.

Grafik tlizerinde gelismekte olan bir formasyon tespit edildiginde, bu olusum
fiyat hareketinin yonii ve izleyecegi yol hakkinda 6ngoriide bulunma firsat1 verir.
Formasyonla beraber olusan kritik fiyat seviyeleri formasyonun tamamlanmasi

sonrasinda gegilir. Fiyat hareketleri genellikle formasyonun bozuldugu yonde gelisir.
2.8.1. Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Grafik (izerinde omuz-bas-omuz siluetine benzerliginden dolay1 bu sekilde

anilan omuz-bas-omuz formasyonu trend doniis sinyali olarak yorumlanan 6nemli bir

formasyondur.
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Sekil 20: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Kaynak: https://www.tradingview.com

Formasyonun olusumu ilk olarak sol omuzun ortaya ¢ikmasiyla gerceklesir.
Mevcut durumda bu hareket trend icin bir tehdit olusturmaz. Ciinkii trendin iginde bu
tiir diizeltme hareketleri siklikla goriiliir. Sol omuzun belirginlestigi seviyede islem
hacmi genellikle cok yuksektir. Fiyat gerilemeye baslayinca yatirimcilarin
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isteksizline bagli olarak islem hacmi de diiser. Yeni haberlerle fiyat tekrar
yiikselmeye baslar. Bu yiikselise artan bir islem hacmi eslik eder. Yiikseligle beraber
formasyonun bas kismi/yeni bir tepe olusur. Tepe olusumundan sonra azalan iglem
hacmi ile birlikte diisiis baslar. Diisilis bir 6nceki dip seviye yakimn bir noktada gelen
tepki alimlariyla sonlanir. Bu tepki alimlar1 formasyonun sag omuz kismin1 olusturan
bir tepe olusturur. Bu asamada islem hacmi ilk iki asamaya gore ¢ok daha diisiik

gergeklesir.

Sag omuz belirginlestikten sonra bas kismimi olusturan dip noktalarindan
gececek sekilde omuz ¢izgisi ¢izilir. Bu ¢izgi destek seviyesini gostermektedir. Bu

seviyenin yiiksek bir iglem hacmi ile kirilmasi satis sinyali olarak degerlendirilir.
2.8.2. ikili Tepe-ikili Dip Formasyonu

Trendlerin ne zaman ve nasil sona ereceklerini 6ngormek, bir trend
baslangicini tespit etmekten ¢ok daha zordur. Teknik analistlerin bu zorlugu
asabilmek i¢in kullandiklar1 teknik araglardan biri de formasyonlardir. ikili tepe ve
ikili dip formasyonlar1 bir trendin sona erdigini ve aksi yonde bir fiyat hareketinin
basladigmi gosteren bir formasyondur. Hisse senedine olan talebin fiyat1 yeni en
yiiksek seviyelere tastyamadigi ve ylikselis hareketinin bir 6nceki tepe noktasinda bir
direncle sona erdigi formasyonlara ikili tepe formasyonu denir. Ik tepenin dip
noktasinda yiikselisin siirecegi beklentisiyle yeni yatirimcilarin piyasaya dahil olmasi
sonucu fiyat bu seviyeden tekrar ylikselmeye baslar. Ancak ilk yiikseliste olusan tepe
noktasi bir direng seviyesi haline geldiginden burada gelen satiglar1 karsilayacak
kadar talep olmayinca igin fiyatlar tekrar diismeye baslar. Ikinci tepe olusumunda
islem hacmi ilk tepeye kiyasla cok daha diisiik gerceklesir. Iki tepenin dip
noktalarindan ¢ekilen ¢izgi kirilmanin yasanacagi ve diisiis trendinin bagslayacagi

seviyedir. Bu seviyenin kirilmasi bir satig sinyali olarak degerlendirilir.

51



Sekil 21: Ikili Tepe ve Ikili Dip Formasyonlar

Kaynak: https://www.tradingview.com

Ikili dip formasyonu, ikili tepe formasyonun tam tersidir. Yasanan diisiisle
beraber fiyat bir dip yaptiktan sonra tepki alimi gelir. Bu tepki alimi talep
yetersizliginden o&tiirii satisla karsilasir ve fiyat tekrar diisiise gecer. Ilk diisiiste
olusan dip noktasi destek eviyesi olarak calismaya baglar. Bu seviyeden gelen

alimlarla diisiis son bularak yerini yiikselise birakir.
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UCUNCU BOLUM:
STRATEJI VE UYGULAMA
3.1.Strateji
3.1.1. Momentum Stratejisi

Momentum stratejisi temelde, gegmis donemde iyi performans gdésteren hisse
senetlerinin almmasi(uzun pozisyon) kotii performans gosteren hisse senetlerinin
aciga satilmasi(kisa pozisyon) halinde piyasa ortalamasmin iistiinde getiri elde
edilebilecegini savunur(Rosenbloom, 2011: 23).  Strateji, mevcut bir fiyat
hareketinin, aksi yonde harekete yol acacak asir1 bir gelisme ya da haber olmamasi
halinde, bir slire daha devam etme egiliminde olacagi temel varsayimima

dayanmaktadir(Lehman, 1990:1:28).

Fizik alanina ait bir kavram olan momentum, finansal piyasalarda baslayan
fiyat hareketlerinin  stirekliligini, devam etme egilimini anlatmak ig¢in
kullanilmaktadir. Finansal piyasalarda momentum etkisinin varlig1 ilk olarak
Jegadeesh ve Titman(1993) tarafindan ortaya c¢ikarilmistir. Yaptiklari calismada
momentum stratejileri izleyerck hisse senedi piyasalarinda piyasa ortalamasmin
ustunde, istatistiksel olarak anlamli getiri elde etmenin miimkiin oldugunu
gostermislerdir. 1965-1989 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX hisse senetlerini
kapsayan bu ¢alismalariyla momentum stratejisinin etkinligini destekleyen sonuclara

ulasmuslardir(Jegadeesh ve Timan, 1993).

Geleneksel yaklasimin savundugunun aksine gergekte yeni bilgilerin islenme
siireci ve bu bilgilere dayanan kararlar ¢ogunlukla rasyonel olmaktan uzaktir.
Yatirimeilar, hakkinda fikir sahibi olduklar1 hisse senetleriyle ilgili yeni bilgilere
siklikla geg, eksik, kademeli veya asir1 bir sekilde tepki verirler(Shefrin, 2005).
Davranissal iktisat literatiirlinde muhafazakarlik(conservatism), asir1
reaksiyon(overreaction) ve diisiik reaksiyon(underreaction) olarak adlandirilan bu
biligsel ve davramigsal Onyargilar, momentum stratejisini igler kilan fiyat
hareketlerinin altinda yatan temel sebeplerdir. Momentum stratejisi sayesinde piyasa

getirisi Uzerinde getiri elde edilmesi, etkin piyasa hipotezinin “ her yeni bilgi aninda
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ve tam olarak fiyatlara yansir” seklindeki temel varsayiminin aksini ispatlar
niteliktedir. Momentum stratejisi bu temel ©6ngdrunin tam aksi bir yaklasima
dayanmaktadir(Okunev ve White, 2003).

Insanlarin yeni bilgilere kars1 siklikla asir1 reaksiyon gdsterme egilimleri
psikologlarin ve iktisat¢ilarin iizerinde hem fikir olduklar1 bir durumdur. Asir
reaksiyon fenomeni fiyat hareketlerini ve anormal getirileri agiklamak i¢in birgok
caligmada Kkullanilmistir. Bu caligmalardan ilki De Bondt ve Thaler(1985,1987)
tarafindan gelistirilen ve ge¢mis donem fiyat hareketlerine aksi yonde pozisyon
almaya dayanan(contrarian) yatirim stratejisidir. De Bondt ve Thaler(1985,1987)
calismalarin1 asir1 reaksiyon fenomeni {izerine kurmuslaridir. Bu yaklasim
cercevesinde yaptiklar1 ¢alisgmayla gecmis 3-5 yil i¢inde kot performans gosteren
hisse senetlerinin takip eden 3 ile 5 yil i¢inde diger hisse senetlerine kiyasla daha iyi
performans sergilediklerini gostermislerdir. Takip eden yillarda Zarowin(1990) ve
Chopra, Lakonishok ve Ritter (1992) yaptiklar1 ¢alismalarla De Bondt ve Thaler’in
ulastig1 sonuglarin, asir1 tepkiden ziyade, sistematik risk ve biliyiikliik etkisi(size

effect) ile agiklanabilecegini ileri stirmiislerdir.

Fiyat . .
Iyi Haber Fiyat T Kotii Haber

Pa

Zaman

To T
To T

Sekil 22: Asir1 Tepki Hipotezi
Kaynak: https://piyasarehberi.org

Jegadeesh ve Titman(1993) tarafindan gelistirilen momentum stratejisi,
muhafazakarlik ve diisiik tepki hipotezlerini temel alir. insanlarmn yeni bilgilere ve

gelismelere verdikleri ilk tepki genellikle olmasi gereken seviyenin altindadir. Bu
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durumda gerekli reaksiyon zamana yayilacaktir, yeni bilgi ve gelismelerin fiyatlara
yansimasi zaman alacaktir. Hisse senetlerinin kesitler arasi goreceli performanslarini
dikkate bu alan ¢alisma momentum literatiiriiniin ¢ikis noktasidir. Hisse senedi
piyasalarinda momentum etkisinin varligin1 gosteren calismada yer alan strateji daha

sonra bir¢ok farkli piyasa ve donem i¢in de uygulanmustir.

Diisiik tepki hipotezi kadar olmasa da momentum stratejilerine dayanak teskil
eden bir diger fenomen muhafazakarlik onyargisidir. Yatirimcilar kendi fikirleriyle
uyusmayan yeni bilgilere genellikle kuskuyla yaklasirlar. Kuskularmim ortadan
kalkmas1 ve bu yeni bilgiyle uyumlu hareket etmeleri zaman alir. Gegen zaman
zarfinda yeni bilgi fiyatlara yansimaya baslamistir. Muhafazakarlik Onyargisi
(conservatism bias) olarak adlandirilan bu Onyargidan Otiirii piyasadaki fiyat
hareketine ge¢ katilan yeni yatirimcilar, mevcut fiyat hareketinin slrmesini,

momentum kazanmasini saglar(Hong, 2000:271-284).

Jegadeesh ve Titman(1993) daha sonra bir¢ok c¢alismaya referans olan
calismalarinda, 1965- 1989 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX kapsamindaki hisse
senetleri Uzerinde goreceli gug stratejisine dayanan momentum stratejilerini test
etmiglerdir. Farkli gozlem ve elde tutma siirelerinin farkli varyasyonlar1 sonucu
toplamda 16 farkli strateji gelistirilmistir. 3,6,9 ve 12 aylik periyotlarin farkh

kombinasyonlar1 sonucu tiiretilen portfoy olusturma stratejileri asagidaki sekilde

gosterildigi gibidir:
K(3 Ay) K(6 Ay) K(9 Ay) K(12 Ay)
J(3 Ay) (3-0-3) (3-0-16) (3-0-9) (3-0-12)
J(6 Ay) (6-0-3) (6-0-06) 6-0-9) (6-0-12)
J(9 Ay) (9-0-3) (9-0-16) 9-0-9) (9-0-12)
J(12 Ay) (12-0-3) (12-0-16) (12-0-9) (12-0-12)

Tablo 1: Portféy Gozlem ve Elde Tutma Sureleri

Tablo 1: Portfoy Gozlem ve Elde Tutma Sdireleri

J: GOzlem suresi(Formation Period)

K: Elde tutma stiresi(Holding Period)
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En iyi ve en kotl performans gosteren hisse senetleri tespit edilirken hisse
senetleri gegmis “J” ay performanslarma gore swralanir. Performanslarina gore
olusturulan kazanan(winner) ve kaybeden(loser) portfoyler “K” ay slresince elde
tutulur. Caligmanin iizerinde yogunlastig1 strateji 6 ay gozlem siiresi ve 6 ay elde
tutma stiresi dikkate alinarak olusturulan stratejidir(6 — 0 — 6). Bu stratejinin 24 yillik
siire itibariyle aylik ortalama %1’e yakin getiri sagladigi goriilmiistiir. Stratejiler
arasinda en yiiksek getiriyi ise 12 ay g0zlem siresi ve 3 ay elde tutma suresi ile
olusturulan strateji saglamistir(12 — 0 — 3). Bu strateji 24 yil sonunda aylik ortalama
%1.49 getir1 saglamistir. Calismanin tamami dikkate alindiginda ulasilan sonug,
NYSE ve AMEX hisse senetlerinde momentum etkisinin oldugu yoniindedir. Diger
bir deyisle momentum stratejileri izlenerek anormal getiriler elde etmek miimkiindiir

(Jegadeesh ve Timan, 1993).
3.1.2. Literatiir Taramasi

Chan, ve Lakonishok (1996), 1977- 1993 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda
Nasdaq ve NYSE’de islem goren hisse senetlerinin fiyat hareketlerinde momentum
etkisinin varhigmi arastrmuglardir. Calisma sonunda, ilk ¢alismayla uyumlu bir
sekilde, momentum etkisinin oldugu ve bu etkinin diislik reaksiyon(under reaction)

fenomeninden kaynaklandig1 sonucuna ulasmislardir.

Jegadeesh ve Titman (2000), 1993 yilinda uyguladiklar: stratejinin kapsamini
ve siiresini genislettikleri calismalarinda, 1965- 1997 yillar1 arasinda NYSE, AMEX
ve Nasdaq’da islem goren hisse senetlerinde momentum etkisinin varligini gdsteren

sonuclara ulasmiglardir.

Rouwenhorst(1998), 1980-1995 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, 12 Avrupa
iilkesinde farkli borsalarda islem gdren 2190 hisse senedi lizerinde momentum
etkisini arastirmustir. Elde ettigi bulgular onceki caligmalarla uyumlu bir sekilde
momentum etkisinin varligm1 dogrular niteliktedir. Rouwenhorst(1999), bu
caligmasini takip eden yil ayni stratejiyi 1975-1997 yillarimi kapsayacak sekilde 20
farkli gelismekte olan tilke borsasinda islem goren 1750 hisse senedi Uzerinde test
etmistir. Elde edilen sonuglarin gelismis iilke borsalarindakilerle uyumlu oldugu

gorilmiistiir.
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Liu, Strong ve Xu(1999), 1977-1996 yillar1 arasinda Londron Stock
Exchange’de islem goren hisse senetleri {izerinde yaptiklari ¢alisma sonucunda

momemtun etkisinin London Stock Exhange’de goriildiigii sonucuna varmustir.

Moskowitz ve Grinblatt(1999), yaptiklart ¢aligma ile 1963-1995 yillari
arasinda NYSE, AMEX ve Nasdaq hisselerini kapsayan g¢alismalarinda, endiistri
momentumunu baz alan stratejilerin endustri etkisi dikkate almayan momentum

stratejilerinden daha yiiksek getiri sagladiklar1 sonucuna ulagmustir.

Hong, Lim ve Stein (2000), 1976-1978 yillarmi kapsayan c¢aligmalar1 sonucunda
momentum stratejisinin kiiciik sirketlerin hisse senetlerine uygulandiginda daha iyi
sonuglar iirettigini ortaya koymustur. Bu sonug kiiclik sirketleri getirilerinin biiyiik
sirketlerin getirilerine kiyasla daha yiliksek oldugunu go6steren ¢aligmalarla

uyumludur(Banz 1981:3-18)(Roll 1981:879-888).
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3.2. Uygulama
3.2.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci, portfoy yonetiminde aktif yatirim stratejisi olarak
momentum stratejisinin farkli kombinasyonlarmm BIST100 endeksinde islem goren
hisse senetleri lizerinde test edilmesi ve bu yontemle pasif endeks yatirimia kiyasla

daha yiiksek getiri elde etmenin miimkiin olup olmadigmin incelenmesidir.
3.2.2. Arastirmanin Kapsami

Stratejinin test edilecegi Orneklem, Ocak 2010 ile Ocak 2021 arasindaki
donemde BIST100(XU100) endeksinde islem goéren hisse senetlerinden
olusmaktadir. BIST100 endeksinin kapsami her 3 ayda bir yeniden diizenlendiginden
calismanin yatirim evreni stratejilerin uygulanma siiresince degiskenlik gosterecektir.
IIk portfoy olusturma tarihi 1 Ocak 2011, portfoy getirisi hesaplanan son tarih 1
Ocak 2021°dir.

Portfoyler, bir portféyin elde tutma siresinin sonu gind, sonraki portféyin
elde tutma siiresinin ilk giinii olacak sekilde olusturulacaktir. Portfoy performansi
hesaplanirken giin sonu kapanis fiyatlar1 dikkate alinacaktir. Sonraki portféyde
bulunacak hisse senetleri ayn1 giin sonu fiyatlarindan portfoye dahil edilecektir. Tiim
stratejiler sliresince hicbir asamada islem maliyetleri, alig-satig fiyat farklari, vergiler

ve portfoye ek maliyet getirecek baskaca bir gider olmadigi kabul edilecektir.
3.2.3. Veri Seti

Uygulama kismu1 ve analiz i¢in gerekli olan hisse senetlerinin ilgili ddnemin
ilk ve son giinlerine ait giin sonu kapanig fiyatlar1 ve iglem hacmi bilgileri, BIST100
endeksine ait tarihi veriler, hisse senedi ve endeks grafikleri Matriks Prime Veri

Terminali kullanilarak elde edilmistir.

Calismanin yatirim evrenini olusturan BIST100 endeksi kapsamindaki hisse
senetleri her ii¢ ayda bir giincellenmektedir. Gegmis donem BIST100 endeks
bilesenlerine ait veriler Borsa Istanbul Tarihsel ve Referans Veri Platformu’ndan

(https://datastore.borsaistanbul.com) alinmuistir. Elde edilen verilerin islenmesi,
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smiflandirilarak analize uygun hale getirilmesi ve olusturulan portfoylerin getiri ve
performans tespiti icin Matriks Prime Veri Terminali ve Microsoft Excel

kullanilmaistir.
3.2.4. YOntem

Calismada kullanilacak stratejiler olusturulurken Jegadeesh ve Titman’in
(1993) caligmalarinda yer alan stratejiler temel alinmustir. Stratejiler Ocak 2010 ile
Ocak 2021 arasinda BIST100 endeksinde islem goren hisse senetleri iizerinde test

edilmistir.

Stratejiler olusturulurken iki tiir periyot dikkate alinmstir: gozlem siiresi(J)
ve elde tutma siiresi(K). Borsa Istanbul’da momentum etkisini de test edebilmek igin
3,6 ve 12 aylik siireler kullanilmistir. Farkli gozlem siireleri ve elde tutma siirelerinin
farkli kombinasyonlari sonucu (3-0-3), (3-0-6),(3-0-12), (6-0-6), (6-0-12), (12-0-12)

olacak sekilde toplamda 6 strateji olusturulmustur.
J-0-K)

J: Gozlem siresi

K: Elde tutma siresi

O: Bekleme Siresi

[Ik asamada BIST100 endeksinde islem gdren hisse senetleri ilgili g6zlem
periyodundaki(3 ay, 6 ay, 12 ay) performanslarina gore siralanmistir. Bu siralama
sonrast en iyl performans gosteren ilk 10 hisse senedinden “kazanan portfoy”, en
koti  performans sergileyen son 10 hisse senedinden “kaybeden portfoy”
olugturulmustur. Kazanan portfoyde bulunan hisse senetleri alinirken(uzun
pozisyon), kaybeden portféyde bulunan hisse senetlerinde agiga satis islemi yapildigi
kabul edilmistir(kisa pozisyon). Olusturulan portfoyler elde tutma siiresince elde
tutularak(3 ay, 6 ay, 12 ay) her elde tutma siiresi sonunda ayni islem tekrar edilmis
ve hisse senetleri gegmis J ayinda sergiledikleri performanslarma gore yeniden
siralanmistir. Boylece her yeniden dengeleme doneminde en iyi ve en kotii %10’luk

dilimde bulunan hisse senetlerinden yeni portfoyler olusturulmustur.
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Ik portfoy olusturma tarihi 1 Ocak 2011, son portfoy performans
degerlendirme tarihi 1 Ocak 2021 olarak belirlenmistir. Ik portfoy olusturma tarihine
bagli olarak, gozlem periyotlar1 i¢in baslangic tarihi 1 Ocak 2010 seklinde

olusmustur.

Karsilagtirma 0Olciitii  olarak BIST100 endeks degeri degil, BIST100
endeksindeki hisse senetlerinin tamamina esit agirlikta yer veren bir endeks portfoyii
kullanilmistir. Endeksteki hisse senetlerinin endeks ic¢indeki agirhiklarmm ciddi

farkliliklar gostermesi sebebiyle bu yol izlenmistir.

Stratejiler i¢in olusturulan portfoy sayisi ve olusturulan portfoylerin yatirim
stiresi boyunca ka¢ kez yeniden dengeleme islemine tabi tutulacaklari, gozlem ve
elde tutma periyotlarinin siirelerine bagh olarak farklilik gostermektedir. 3ay, 6 ay,
12 ay olacak seklide 3 adet farkli gdzlem ve elde tutma periyodu ve bunlarin farkli
kombinasyonlarindan tiiretilen 6 adet farkli portfoy olusturma stratejisi
kullanilmistir. Kullanilan farkli portfdy kombinasyonlar1 ve portféylerin yatirim
stiresi boyunca ka¢ kez yeniden dengeleme(rebalancing) islemine tabi tutulduklar

asagidaki tabloda gosterilmistir:

K-Elde Tutma Siresi
3 Ay 6 Ay 12 Ay
J- 3 Ay 80 40 20
Gozlem 6 Ay 80 40 20
Saresi
12 Ay 80 40 20

Tablo 2: Yeniden Dengeleme(Rebalancing) Sayilar

3.2.4.1. Elde Tutma Getirisi

Olusturulan portfoylerin elde tutma periyodu igin getirileri hesaplanirken kar

pay1 6demeleri dikkate alinmamistir. Strateji igerisinde yer alan “elde tutma getirisi”,
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elde tutma donemi boyunca hisse senedinin sagladig1 sermaye kazancidir. Tek bir

donem i¢in elde tutma getirisi asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Py — P, )

R =
Py

R: Elde tutma suresi igerisindeki getiri
P: Hisse senedinin fiyati
T: ilgili dénem

Ornegin t-1 zamaninda 100 TL’ye alman bir hisse senedinin fiyat1 elde tutma
donemi sonunda 110 TL’ye ¢ikmasi halinde elde tutma getirisi(sermaye kazanci)

%10 olarak gerceklesecektir.

Birden fazla doneme ait kiimiilatif elde tutma getirileri hesaplanirken, bu

uzun donemin getirisi bilesik faiz mantigi ile asagidaki formiille hesaplanir:
R=[(1+R)x(L+R)x(1+Ry)x..(L+R,)] -1
Birinci dénemin getirisi %16, ikinci donemin getirisi %12 ve (gunc
donemin getirisi %-4 olmasi halinde ti¢ donemin getirisi:
R3= (1+R1)x(1+R2)x(1+R3)-1=1,16x1,12x0,96 - 1= %24,72
%24,72 olarak bulunur.

3.2.4.2. Portfoy Getirisi

Birden fazla hisse senedinden olusan portfoyiin getirisi, portfoyde yer alan

hisse senelerinin getirilerinin agirlikli ortalamasi ile hesaplanir.

N
Rp = Z WI'R[
=1
N

Z-.ﬂ=1

i=1
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Rp: Portfoyin getirisi

Ri: 1 yatirim aracinin getirisi

Wi: 1 yatirim aracinin portfoydeki agirligi
N: Portfoydeki yatirim araci sayisi

Portfoydeki hisse senetlerinin agirliklar1 toplami bire esittir. Calismamizda
kullanilacak olan portfoyler 10 hisse senedinden olusmakta olup her birinin
portfoydeki agirligi %10°dur. Bu durumda olusturulacak portféylerin getiri hesabi

asagidaki formiille gerceklestirilecektir:
Rp-(0,1)R1 + (0,1)R2+ (0,1)Rs + ...+ (0,1)Rio

Karsilastirma 6l¢iitii olarak kullanilacak olan endeks portfoyliniin her donem
getirisi yine ayni formiille hesaplanacaktir. Bu portfoye ilgili donemde BIST100
endeksinde islem goren hisse senetlerinin tamami esit agirlikta olacak sekilde dahil

edilecektir.
Rp=W1R1 + WoR2 + W3R3 + .+ W100R100
3.2.4.3. Portfoyun Riski

Risk, beklenenden farkli sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalini, kesin olmayan
durumlar1 ifade etmek i¢in kullanilir. Genellikle yalnizca istenmeyen olaylarin
gerceklesmesi durumunu ifade etmek i¢in kullanilsa da aslinda risk, hem iyi hem de
kotii yonde farkli olan sonuglar1 kapsayan bir kavramdir. Siibjektif olasilik dagilimi
iceren belirsizlik durumlari, matematiksel ve istatistiksel yontemler kullanilarak
olasiliklarin objektif olarak tanimlanabildigi riskli durumlara

doniistiiriilebilmektedir(Keler, 2008).

Finansta risk, belirsizligin neden oldugu kaybetme olasiligi olarak ifade
edilebilir. Diger bir deyisle, bir yatrimin gercek getirisinin beklenen getirisinden
farkli sonu¢lanmasi durumudur. Risk, getiriyle beraber finansal varliklarm en 6nemli

Ozelliklerinden biridir(Bodie ve digerleri, 2018).
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Finansal wvarliklarmn risklerinin hesaplanabilmesi i¢in farkli yontemler
gelistirilmistir. En yaygin risk 6l¢iim sekli, varyans ya da varyansin karekokii olan
standart sapmadir. Varyans bir veri setinin aritmetik ortalama etrafindaki dagilimini,
diger bir deyisle ortalama degere gore volatiliteyi 6lgmektedir. Volatilite bir risk

gostergesi oldugundan varyans da bir risk gostergesi olarak nitelendirilebilir.

Bir finansal varligin varyansimin ya da standart sapmasimin yiiksek olmasi, o
varligm getirilerinin tahmin edilebilmesinin zor oldugunu ve riskinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu ylizden finansal varliklarda ytliksek getiri kadar diistik

risk de istenilen bir 6zelliktir(DeFusco ve digerleri, 2018).

Portfoylin riski denildiginde genellikle kastedilen “portfoyiin getirilerinin standart

sapmasidir”’. Varyans ve standart sapma asagida gosterilen formiillerle hesaplanir:

o2 = t=1(Re — p)?
T
02 : Ilgili menkul kiymetin getirilerinin varyansi
Rt Ilgili menkul kiymetin t donemindeki getirisi
t: : {lgili menkul kiymete yatirim yapildig1 dsnem
T: Toplam donem sayis1
u: Ilgili menkul kiymetin T donemindeki getirilerinin aritmetik ortalamasi

Getirilerin standart sapmasi varyansin karekokii aliarak bulunur:

g'=1(Rt - ‘u)z
T

Calismamizda test edilecek olan portfoylerin riskleri, getirilerinin standart

sapmalar1 6l¢lilmek suretiyle tespit edilecektir.
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3.2.4.4. Portfoy Performans Olguim Teknikleri

Her yatirim stratejisi farkli bir hedefe ve farkli risk-getiri yapisina sahiptir.
Farkli hedef ve risk-getiri bilesimine sahip portfoylerin performansi sadece getiri ya
da sadece risk orani kriterine gore degerlendirilemez. Dogru yaklagim farkli yatirim
stratejilerini hedeflerine gore smiflandirip ardindan risk-getiri oranlarma gore

performans degerlendirmesi yapmak olacaktir.

Bu bolimde farkli  yatirim stratejilerinin ~ performanslarinin
karsilastirilmasinda  siklikla kullanilan portfoy performans Olgclim teknikleri

incelenecektir.
3.2.4.4.1. Riske Gore Diizeltilmis Getiri(Risk-Adjusted Return)

Farkli yatirim stratejileri nedeniyle portfoylerin maruz kaldiklari risk oranlari
da farklilik géstermektedir. Yatirimlarin basarisii belirlemede en 6nemli kriter getiri
olsa da portfoylerin performanslar1 degerlendirilirken getiri oranlariyla beraber
riskini de dikkate alan yontemler dikkate alinmalidir. Riske goére diizeltilmis

yontemler iki baslikta incelenebilir: Bir birim bagina getiri ve farksal getiri(Alfa).
3.2.4.4.1.1. Bir Birim Risk Basina Getiri

Bir birim risk basina getiriyi 6lgmek i¢in en yaygin kullanilan yontemler:

Sharpe Olgiitii ve Treynor Olgit.
3.2.4.4.1.1.1. Sharpe Olcuti(Sharpe Ratio)

William Sharpe(1966) tarafindan gelistirilen “Sharpe Olgiitii”, tek parametreli
risk-getiri olgiitlerinden en sik kullanilanidir. Risksiz faiz orani kullanilarak elde
edilen diizeltilmis ortalama portfdy getirileri, getirilerin standart sapmasina
boliinerek “ Sharpe Olciitii” elde edilir(Keler, 2008)

S = (r, —17)
p = ———=

Op
rp = Portféyin Getirisi
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rf= Risksiz Faiz Orani

op = Portfoyiin Toplam Riski (Standart Sapmasi)

Sharpe Olgiitiiniin yiiksek olmasi portfdy performansinim iyi oldugu seklinde
yorumlanir. En yliksek orana sahip olan portfdy en basarili portfoy olarak kabul

edilir.
3.2.4.4.1.1.2. Treynor Olguti(Treynor Ratio)

Jack Treynor(1965) tarafindan gelistirilen Treynor Olgiitii risksiz faiz oranina
gore diizeltilmis olan ortalama portfoy getirilerinin portfoyliin beta(f) degerine
béliinmesiyle elde edilir. Sharpe Olgiitii toplam riski dikkate alirken Treynor Olgiitii
piyasa riskini dikkate almaktadir.(DeFusco ve digerleri, 2015)

Rp — Rf
Bp

Treynor Ratio =

Rp = Portféyun Getirisi
Rf= Risksiz Faiz Oram
[p= Portfoyiin Betast

Daha yiiksek Treynor Olgiitii daha yiiksek portfoy performansina isaret etmektedir.
3.2.4.4.1.2. Alfa-Farksal Getiri(Jensen’s Alfa)

Michael Jensen(1968) tarafindan gelistirilen alfa portfoyin getirisi ile
portfoyiin CAPM dogrusu iizerinde bulunmasi halinde saglayacag: getiri arasmdaki
farki gostermektedir. Diger bir deyisle alfa, portfoyiin gerceklesen getirisi ile
beklenen getiri arasindaki farki 6lgmektedir. Bu yontemde, gergeklesen riske gore
portfoyiin beklenen getirisi hesaplanarak, portfoylin gerceklesen getirisi ile

karsilastirilir. Bu yontemde risk 6lgiitii olarak Beta katsayis1 kullanilir.
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E(rp) =71+ rgp(rm - rf)

Ap =T1p — E(rp)

a : Alfa Katsayisi

I'p :Portfoyin Getirisi
E(rp):Portfoyin Beklenen Getirisi
r+: Risksiz Faiz Orani

Bp : Portfoyiin Beta Degeri

Alfa > 0 : Portfoy CAPM dogrusunun iist kismindadir. Portfoyiin iyi performans

sergiledigi seklinde yorumlanir.
Alfa = 0 : Portfoyiin veri risk diizeyi i¢in beklenen getiriyi sagladigini gosterir.

Alfa < 0 : Portfoy CAPM dogrusunun alt kismindadir. Portfoyiin basarisiz oldugunu
gosterir.(DeFusco ve digerleri, 2015)

3.2.5. Bulgular

Bu calismada momentum etkisinin varligi, BIST100 endeksinde islem gdren
hisse senetlerinde Ocak 2010 ile Ocak 2021 aras1 donemde arastirilmistir. Bu
boliimde momentum stratejilerinin etkinligini farkli vadelerde test edebilmek igin
farkli gozlem ve elde tutma siireleri dikkate almnarak olusturulan portfoylerin

performanslarna iligskin veriler sunulacaktir.
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Tablo 3: (3-0-3)Kazanan Portfoy

Degerlendirme Kazanan BIST100 Esit
Olgutleri Portfoy Agirhikh
(3-0-3) Portfoy
Ortalama 7,99 6,58
Getiri(%)
Kumulatif 1284,74 929,72
Getiri(%)
Standart 0,1784 0,1379
Sapma
Sharpe 0,25 0,22
Olguti

3 ay gozlem siiresi dikkate alinarak olusturulan ve 3 ay elde tutma siiresi

sonunda getirileri hesaplanan (3-0-3) “Kazanan Portfoy”, %7,99 ortalama getiri ve

%1284,74 kiimiilatif getiri saglamistir. Ortalama getirisi %6,58 ve kiimiilatif getirisi
%929,72 olan BIST100 Esit Agirlikli Portfoye kiyasla daha yiiksek getiri sundugu

goriilmektedir. Bununla beraber portfoylerin standart sapma degerleri sirasiyla

(0,1784) ve (0,1379) olarak hesaplanmustir. Bu verilere bakilarak Kazanan Portfoyiin

gorece daha yliksek risk diizeyinde daha yiiksek getiri sundugu goriilmektedir. Getiri

ve risk seviyeleri kullanilarak hesaplanan Sharpe Olcitleri (0,25 ve 0,22)
karsilastirildiginda (3-0-3) Kazanan Portfoyiin pasif BIST100 Esit Agirlikh

Portfoyden daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir.
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Tablo 4: (3-0-6)Kazanan Portfoy

Degerlendirme | Kazanan BIST100 Esit
Olgutleri Portfoy Agirhikh
(3-0-6) Portfoy
Ortalama 16,53 13,68
Getiri(%)
Kumulatif 1337,82 952,81
Getiri(%)
Standart 0,2535 0,2015
Sapma
Sharpe 0,37 0,32
Olguti

3 ay gozlem siresi dikkate almarak olusturulan ve 6 ay elde tutma siresi

sonunda getirileri hesaplanan (3-0-6) “Kazanan Portfoy”, %16,53 ortalama getiri ve

%1337,82 kiimiilatif getiri saglamustir. Ortalama getirisi %13,68 ve kiimilatif getirisi
%952,81 olan BIST100 Esit Agirlikli Portfoye kiyasla daha yiiksek getiri sundugu

gorulmektedir. Bununla beraber portfoylerin standart sapma degerleri sirasiyla

(0,2535) ve (0,2015) olarak hesaplanmustir. Bu verilere bakilarak Kazanan Portfoyiin

gorece daha yiiksek risk diizeyinde daha yiiksek getiri sundugu goriilmektedir. Getiri

ve risk seviyeleri kullanilarak hesaplanan Sharpe Olcitleri (0,37 ve 0,32)
karsilastirildiginda (3-0-6) Kazanan Portfoyiin pasif BIST100 Esit Agirlikli

Portfoyden daha iyi performans sergiledigi gorulmektedir.
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Tablo 5: (3-0-12) Kazanan Portfoy

Degerlendirme Kazanan | BIST100 Esit
Olgutleri Portfoy Agirhikh
(3-0-12) Portfoy
Ortalama 48,87 32,00
Getiri(%)
Kumulatif 2294,69 997,36
Getiri(%)
Standart 0,6386 0,4004
Sapma
Sharpe 0,53 0,43
Olguti

3 ay gozlem suresi dikkate alinarak olusturulan ve 12 ay elde tutma suresi

sonunda getirileri hesaplanan (3-0-12) “Kazanan Portfoy”, %48,87 ortalama getiri

ve %2294,69 kimulatif getiri saglamistir. Ortalama getirisi %32,00 ve kiimiilatif
getirisi %997,36 olan BIST100 Esit Agirlikli Portfoye kiyasla daha yiiksek getiri

sundugu goriilmektedir. Bununla beraber portfoylerin standart sapma degerleri

sirastyla (0,6386) ve (0,4004) olarak hesaplanmistir. Bu verilere bakilarak Kazanan

Portfoyln gorece daha ylksek risk duzeyinde ¢ok daha yiiksek getiri sundugu

goriilmektedir. Getiri ve risk seviyeleri kullanilarak hesaplanan Sharpe Olgitleri
(0,53 ve 0,43) karsilastirildiginda (3-0-12) Kazanan Portfoyiin pasif BIST100 Esit

Agirlikl Portfoyden daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir.
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Tablo 6: (6-0-6) Kazanan Portfdy

Degerlendirme Kazanan BIST100
Olgutleri Portfoy Esit Agirhkh
(6-0-6) Portfoy
Ortalama 15,07 13,68
Getiri(%o)
Kumulatif 1110,98 952,81
Getiri(%o)
Standart 0,2277 0,2015
Sapma
Sharpe 0,35 0,32
Olguti

6 ay gozlem siresi dikkate almarak olusturulan ve 6 ay elde tutma siresi

sonunda getirileri hesaplanan (6-0-6) “Kazanan Portfoy”, %15,07 ortalama getiri ve

%1110,98 kimulatif getiri saglamistir. Ortalama getirisi %13,68 ve kiimulatif getirisi
%952,81 olan BIST100 Esit Agirlikli Portfoye kiyasla daha yilksek getiri sundugu

gorilmektedir. Bununla beraber portfoylerin standart sapma degerleri sirasiyla

(0,2277) ve (0,2015) olarak hesaplanmustir. Bu verilere bakilarak Kazanan Portfoyiin

gorece daha yuksek risk diizeyinde daha ylksek getiri sundugu goriilmektedir. Getiri

ve risk seviyeleri kullanilarak hesaplanan Sharpe Olcitleri (0,35 ve 0,32)
karsilastirildiginda (6-0-6) Kazanan Portfoyun pasif BIST100 Esit Agirlikli

Portféyden daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir.
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Tablo 7: (6-0-12) Kazanan Portfoy

Degerlendirme Kazanan BIST100 Esit
Olgutleri Portfoy Agirhikh
(6-0-12) Portfoy
Ortalama 41,69 32,00
Getiri(%)
Kumulatif 1469,14 997,36
Getiri(%)
Standart 0,6336 0,4004
Sapma
Sharpe 0,42 0,43
Olguti

6 ay gozlem siiresi dikkate almarak olusturulan ve 12 ay elde tutma siiresi
sonunda getirileri hesaplanan (6-0-12) “Kazanan Portfoy”, %41,69 ortalama getiri
ve %1469,14 kiimiilatif getiri saglamustir. Ortalama getirisi %32,00 ve kimulatif
getirisi %997,36 olan BIST100 Esit Agirlikli Portfoye kiyasla daha ylksek getiri
sundugu goriilmektedir. Bununla beraber portfoylerin standart sapma degerleri
sirasiyla (0,6336) ve (0,4004) olarak hesaplanmistir. Bu verilere bakilarak Kazanan
Portfoyln gorece daha yuksek risk dizeyinde daha yuksek getiri sundugu
goriilmektedir. Getiri ve risk seviyeleri kullanilarak hesaplanan Sharpe Olgitleri
(0,42 ve 0,43) karsilastirildiginda (6-0-12) Kazanan Portfoyln ¢cok daha ylksek getiri
sunmasina ragmen risk seviyesinin yiiksek olmasi sebebiyle, Sharpe Olgiitiine gore
pasif BIST100 Esit Agirlhikli Portfoyden daha kotii performans sergiledigi

gorulmektedir.
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Tablo 8: (12-0-12) Kazanan Portfoy

Degerlendirme Kazanan BIST100 Esit
Olgutleri Portfoy Agirhikh
(12-0-12) Portfoy
Ortalama 41,42 32,00
Getiri(%)
Kumulatif 1284,30 997,36
Getiri(%)
Standart 0,6564 0,4004
Sapma
Sharpe 0,40 0,43
Olguti

12 ay gozlem siiresi dikkate alinarak olusturulan ve 12 ay elde tutma siiresi
sonunda getirileri hesaplanan (12-0-12) “Kazanan Portfoy”, %41,42 ortalama getiri
ve %1284,30 kiimiilatif getiri saglamistir. Ortalama getirisi %32,00 ve kiimiilatif
getirisi %997,36 olan BIST100 Esit Agirlikli Portfoye kiyasla daha yiiksek getiri
sundugu goriilmektedir. Bununla beraber portfoylerin standart sapma degerleri
sirastyla (0,6564) ve (0,4004) olarak hesaplanmistir. Bu verilere bakilarak Kazanan
Portfoylin gorece daha yiliksek risk diizeyinde daha yiiksek getiri sundugu
goriilmektedir. Getiri ve risk seviyeleri kullanilarak hesaplanan Sharpe Olgiitleri
(0,40 ve 0,43) karsilastirildiginda (6-0-12) Kazanan Portfoyiin ¢cok daha yiksek getiri
sunmasina ragmen risk seviyesinin yiiksek olmasi sebebiyle, Sharpe Olgiitiine gore
pasif BIST100 Esit Agirlhikli Portfoyden daha kotii performans sergiledigi

gorilmektedir.

(12-0-12)Kazanan Portféy - BIST100 Esit Agirlikli Endeks

200
150
100
50

1 2 3 4 5 6 7 9 10

-50

M (12-0-12)Kazanan Portfoy Getirisi (%) M BIST100 Esit Agirlikh Endeks Getirisi(%)

Sekil 28: (12-0-12)Kazanan Portféy-BIST100 Esit Agirhkh Portfoy Getiri
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Degerlendirme Ortalama Kimilatif Standart Sharpe

Olcitleri Getiri(%) Getiri(%) Sapma Olcitii
Kazanan Portfoy 7,99 1284,74 0,1784 0,25
(3-0-3)
BIST100 Esit 6,58 929,72 0,1379 0,22
Agirlikl Portfoy

Tablo 9: Portfoy Performanslarina Dair Ozet Veri
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SONUC

Ocak 2010-Ocak 2021 tarihleri arasinda BIST100 endeksinde islem goren
hisse senetleri Gizerinde momentum etkisinin arastirildigi uygulama kisminda ulasilan
sonuclarin benzer yontemleri izleyen ge¢mis c¢alismalarin sonuglariyla uyumlu
oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular, momentum yatirim stratejileri
kullanilarak olusturulan kazanan portfoylerin tamamimin ortalama ve kiimiilatif
getirilerinin BIST100 Esit Agirlikli Portfoylin getirilerinden kayda deger miktarda
yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak bu portfoylerin sunduklar1 yiiksek getirinin
yaninda pasif portfoylere kiyasla cok daha yiiksek risk tasidigr goriilmektedir.
Portfoylerin bir birim risk basma getirilerini hesaplayan Sharpe Olgiitii degerlerine
bakildiginda (3-0-3), (3-0-6), (3-0-12) ve (6-0-6) kazanan portfoylerinin BIST100
Esit Agirlikli Portfoylerden daha iyi performans sergiledigi, (6-0-12) ve (12-0-12)
Kazanan Portfoylerin ise kiiciik farklarla olsa da daha kotli performans sergiledigi

gorilmiistiir.

Gegmis c¢aligmalardan farkli olarak momentum stratejisinde, gozlem
periyodunda en kotii performans sergileyen hisse senetlerinin agiga satisi ile
olusturulan Kaybeden Portfoylerin ise pozitif getiri tiretemedigi goriilmiistiir. Bunda
yatirim evreninin Borsa Istanbul’da islem géren tiim hisse senetleri yerine sadece
BIST100 Endeksinde islem goren hisse senetlerinden olusmasinin etkili oldugu
disiiniilebilir. Gegmis caligmalarinda yer alan Kaybeden Portfoyler biiylik oranda
finansallar1 sikintili kiigiik sirketlere ait hisse senetlerinden olusmaktadir. BIST100
endeksine alinma ve endeksten ¢ikarilma kriterleri dikkate alindiginda bu tiir hisse
senetlerinin ¢aligmanin yatirim evreninde yer alamayacagi goriilmektedir. Bununla
beraber agiga satis islemlerindeki kisitlamalar ve teminat oranlar1 dikkate alindiginda

bu stratejinin Borsa Istanbul’da uygulanmasmin miimkiin olmadig1 goriilmiistiir.

Farkli gozlem ve elde tutma siirelerinin portfdy performansina etkileri
incelendiginde gozlem siiresi ile portfoy getirisi arasinda negatif, elde tutma siiresi
ile portfoy getirisi arasinda ise pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Daha kisa gézlem
stiresi dikkate alinarak olusturulan portfoylerin nispeten daha iyi performans

sergiledigi gozlemlenmistir. Ayni durum daha uzun elde tutma siiresine sahip
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portfoyler i¢in de gecerlidir. Bu ¢ikarimla uyumlu bir sekilde, test edilen stratejiler
icinde en iyi performans sergileyen portfoy, %48,87ortalama getiri ve %2294,69
kimulatif getiri ile en kisa gozlem siiresi ve en uzun elde tutma siiresine sahip olan
(3-0-12) Kazanan Portfoy olmustur. Elde edilen bulgular BIST100 endeksinde islem
goren hisse senetlerinde momentum etkisinin varligin1 ve islem yapilan piyasa
dinamiklerini dikkate alan, gozlem ve elde tutma sireleri dogru belirlenmis bir
momentum yatirim stratejisi ile uzun vadede piyasa ortalama getirisinin izerinde

getiri elde etmenin miimkiin oldugunu kanitlar niteliktedir.
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