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OZET

Giintimiizde fon ihtiyact duyan ekonomik birimler uzun vadeli fon taleplerini ekonomik
sistemin gereklerine uygun olarak sermaye piyasalarindan karsilamaktadirlar. Firmalar menkul
kiymet borsalarina tahvil ve hisse senedi ihrag¢ ederek fon ihtiyaclarmm piyasa kosullarina wygun
olarak temin edebilmektedirler. Ozellikle birincil piyasada halka arz edilen hisse senetleri; ikincil
pivasada yatinmcilar arasinda piyasa kosullarina bagl olarak alim satim  yoluyla el
degistirmektedir.

Bu piyasalarda islem yapan yatirimcilar igin, hisse senetlerinin degisen piyasa
kosullarina gore olusan fiyat hareketlerinden kazang elde etme istegi; sermaye piyasasinda her
zaman gegerli, temel hedeflerdendir. Yatirimcilar bu hedeflerine ulasabilmek igin hisse senetlerinin
gelecekteki fiyat degisimlerini onceden bilmek isterler. Ancak ¢ogu zaman bu piyasalardaki
belirsizlik ve risk bunu olanaksizlastirmaktadir. Bu durumda, bu piyasalarda islem yapan bireysel
yatirimcilar, alim satim karari verirken kendilerine ozgii bireysel gozlem, bilgi ve deneyimlerinden
yola ¢tkarak belli stratejiler gelistirirler. Bu stratejilerde asil onemli olan; segilen hisse senedinin
ne zaman alnip, ne zaman satilacaginn dogru bir sekilde belirlenmesidir. Onceden zamanlamanin
dogrulugunu veya yanlishgini kestirmek olanaksizdir. Ayni durum kararin alinmasinda kullanilan
strateji icin de gegerlidir.

Calismamizda hisse senedi alim satiminda wygun zamanlama bireysel yatirimcilar
agisindan simiilasyon yoluyla incelenmektedir. Yatiruncilarin alim satim kararlarini verirken olasi
stratejileri  belirlenmigtir. Ardindan bu  stratejiler; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
tammlanmug olan sektor endekslerinin kapanis degerlerine uygulanarak her bir sektor icin uygun
strateji belirlenmeye c¢alisilnugtir.

Anahtar Sozciikler: Finansal piyasa, Simiilasyon, Optimal strateji, IMKB Endeksleri

Determination of Maximum Gainful Strategy in Exchange of Stocks
Traded on Sectoral Basis in Istanbul Stock Exchange

ABSTRACT

Today economic units supply their long-term fund demands from capital markets. Firms
can obtain funds to issue stocks and bonds in stock exchanges in accordance with market
conditions. Particularly going public stocks in primary market are traded in secondary market due
to market conditions.

Investors in these markets desire to generate earnings from movement of prices and
actually it is the main objective in capital markets. In this context, investors want to obtain
information about prospective price changes in order to achieve their earning objective. However
many time, it is not possible to get such an information because of uncertainty and risks in markets.
Individual investors settle some strategies about stock exchange by the help of their personal
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experiences, observations and information, with an aim to overcome this uncertainty. It is important
to decide accurate time of taking and selling stocks. It is not possible to estimate accuracy of timing.
The same difficulty appears in strategy process, either.

In this study, adequate timing decision of individual investors in stock exchange was
examined by a simulation application. Investors’ possible strategies were determined. These
strategies applied the closing values of sectoral indexes defined in Istanbul Stock Exchange and
advisable strategies for each sector were determined.

Key Words: Financial markets, Simulation, Optimal Strategy, Istanbul Stock
Exchange Indexes

1- GIRIS

Yatirimcilar ikincil piyasalarda islem goren hisse senetlerinin degisen
piyasa kosullarina gore gerceklesen fiyat hareketlerinden yararlanarak kazang elde
etmek isterler. Bu nedenle hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini
onceden tahminleme kazan¢ ve kayiplarin biiyiikliigii bakimindan yatirimcilar
icin son derece onemlidir. Ancak belirli bir istikrar ve derinlige kavusamamis
olan bu piyasalar ekonomik dalgalanmalar ve soklardan dogrudan etkilenirler.
Ekonomik kirilganlik bu piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlarin1 bazen olumlu
bazen de olumsuz yonde yiiksek oranlarda etkileyebilir. Bu siire¢ hisse senetlerini
elinde bulunduran yatirnmcilarin kazang ya da kayiplarinin olusmasina yol acar.
Ekonominin dogasindan kaynaklanan belirsizlik ve risk bu piyasalar1 dogrudan
etkilemekte, hisse senedi fiyatlarimin gelecekte ulasacagi degeri Onceden
tahminlemeyi zorlastirmaktadir.

Bu durumda finansal varliklarin gelecekteki degerlerini tahminleyebilmek
icin; temel analiz, teknik analiz, etkin piyasalar hipotezi gibi bilimsel yaklasimlar
gelistirilmistir. Ancak bu yaklagimlar; cogu kez bireysel yatirimcinin tek basina
istesinden gelemeyecegi derecede uzmanlik, teknik bilgi ve donanim
gerektirmektedirler. Her ne kadar ¢esitli aract kuruluslar miisterileri adina bu ve
benzer analizleri yaparak sonuglarini yatinmcilara aktarsa bile, ¢ogu bireysel
yatirrmci bu analizleri karmasik bulmakta ve daha basit kriterlerle alim satim
karar1 verebilmektedir. Zaten bu yaklasimlar kullanilsa bile bu piyasalardaki
yiiksek dereceli belirsizlik ve risk; yapilan tahminlerin giivenilirligini de dogrudan
zedelemektedir. Kisaca, “Neyin en dogru?”’ oldugunun Onceden kestirilemedigi
bu piyasalarda islem yapan bireysel yatirnmcilar; kendi bilgi, gorgii ve
deneyimlerinden yola cikarak tiirlii stratejiler gelistirmekte ve alim satim
kararlarin1 vermektedirler.

Bu siire¢ sadece bizim iilkemize 6zgii degildir. Gelismis iilkelerde de
ornegin ABD’de benzer kriterlere gore hisse senedi alim satimi yapildigi
bilinmektedir.

Calismamizda bireysel yatirimci igin; bu kriterlerden dort tanesi segilerek
stratejiler olusturulmustur. Bu stratejiler; tanimli 22 tane IMKB sektor endeksinin
giinliik seans kapanis degerlerine uygulanmistir. Burada sekttdr endeksinin ilgili
sektordeki tiim hisse senetlerini en iyi temsil edecegi varsayimiyla elde edilen en
iyl stratejinin sektordeki tiim hisse senetleri icin gecerli olabilecegi
diisiiniilmiistiir. S6z konusu simiilasyon, 01. 01. 2000 ile 27. 07. 2006 tarihleri
arasindaki 22 tane sektdr endeksinin giinliik seans sonu kapanis degerleri olan
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yaklasik 3270 tane veriyle calistirilmis ve boylelikle, IMKB’de tanimli sektorler
icin uygun strateji ya da stratejiler belirlenmistir.

2- SIMULASYON NEDIiR? YARARLARI VE ZARARLARI
NELERDIR?

Giiniimiizde karar verme konumunda olan yo6neticiler, karsilastiklar tiirlii
sorunlart c¢ozebilmek icin yeni teknikler gelistirirken bir yandan da bilinen
teknikleri farkli alanlarda kullanmaya calismaktadirlar. Bu tekniklerden biri de
simiilasyondur. Onceleri belli alanlarda kullamlan simiilasyon giiniimiizde bircok
farkli alanda da kullanilmaktadir.  Bilgisayarlarin  kullanim  alanimin
genislemesiyle hizla gelisen bir karar verme teknigidir. Simiilasyonun kullanildigi
alanlardan birisi de isletmecilik olmaktadir. Giinlimiiz is diinyasinda rekabet
avantaji saglayabilmek i¢in sistemdeki aksakliklar1 en kisa siirede, en dogru ve en
etkin bir sekilde bulmak gerekir. Simiilasyon, sistem performansinin bir ¢ok
faktore bagimli olarak nasil degistiginin gozlemlenmesine olanak saglar.
Simiilasyonu kullanarak sistem icerisinde birbirlerine bagli olan, calisanlarin is
giicli, siire¢ hata oranlari, aktivitelerin gerceklesme siireleri, pargalarin sisteme
gelis ve ilerleme hizlari, maliyet ve gelirler, iiretim hedefleri, personel ve makina
kullamim yiizdeleri gibi degiskenleri, kolayca inceleyip siire¢ iyilestirilmesi
yapilabilir. Bunun yaninda alternatif senaryolar gelistirilerek yeni yatirim
yapilabilecek alanlar1 belirlemek ve risk faktoriinii de g6z oniinde bulundurarak
oOnerilen bir sistem lizerinde fizibilite ¢caligmasi yapmak da uygulamanin diger bir
boyutu olmaktadir.

Simiilasyon, duragan olmayan karmasik sorunlarin ¢6ziimiinde kullanilan
sistemli bir deneme — yanilma yontemidir. Genis anlamda simiilasyon, gercegin
ornegini olusturmaktir. Simiilasyonu gercek hayatta varolan bir sistemin ya da
onerilerin kabulii ile varolabilecek bir sistemin uygulanma olanaginin incelenmesi
icin herhangi bir modelden yararlanmak olarak da tanimlamak miimkiindiir.
Modeller gercekleri yansitir. Simiilasyon ise bunu taklit eder. Simiilasyon
gercegin canli bir resmini yansitabilmek i¢in manipiilasyonla ilgilenir (Hiller,
vd., 1970, 5.245).

Simiilasyon 6ncelikle incelenecek sistemin soyut modelinin kurulmasiyla
ise baslar. Simiilasyonda iizerinde arastirma yapilmasi istenilen gercek sisteme
benzer bir model kurularak, bu sistemin modeli {izerinde ornekleme yoluyla
deneyler yapilir. Modeller kullanilmadiginda ayni deneylerin gercek sistem
tizerinde yapilmasi gerekir. Ancak bu ¢ogu kez olanaksiz ya da ¢ok zordur.

Ornegin hisse senetlerinden portfoy olustururken cok degisik
secenekleriniz olabilir. Ya da belli bir hisse senedini ne zaman satin alacaginizi
belirlemede farkli kriterleriniz bulunabilir. Bir donem belli bir secenek veya
kriteri uygulamak ve diger donem bagka bir secenege veya kritere gegmek istense,
yatirrmin bilylik olmasi halinde gelismeler istendigi gibi olmazsa cok biiyiik
kayiplarla kars1 karsiya kalinabilir. Yatirim kiigiik olur ve gelismeler istendigi gibi
olursa bu kez de firsat kacirilmig olur. Ayrica bu iki donemde her sey aymi
olmadig i¢in iki ayr1 secenegin veya kriterin karsilastirilmasi da olanaksizdir. Bu
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nedenlerle gercegin modelini olusturarak deneyleri bu model iizerinde yapmak

yani simiilasyon her acidan yararl olacaktir. Bilgisayar ortaminda birka¢ dakika

veya saat icinde aylarin ya da yillarin sonuglarini almak ve buna gore iyi olan
secenek ya da kriterleri belirlemek olanaklidir.

Bir model lizerinde deney yapma yaklasimi bir siirece iligkin olarak
diistiniilen cesitli seceneklerin karsilastirilmast  olanagin1  verir. Modelini
kurdugumuz gercek sistemde var olan degiskenlerin aralarindaki iligkiler ve
bunlarin topluca belli bir degisken {iizerindeki ortak etkileri kurulan modelde
ortaya konur.

Simiilasyon degisik sekillerde gruplandirilabilir. Genelde simiilasyon;
sistemin iliskilerinin rastgele degiskenlerle aciklandigi Monte Carlo Simiilasyonu,
degisken degerleri icin ana kiitleden orneklemenin yapildigi ve ¢oziime ulagsmada
matematiksel kurallarin kullanildigr Sistem Simiilasyonu, yonetim kararlarinin
sozlii ifadesi biciminde olan Ilkesiz Simiilasyon ve taraflari olan Oyun
Modellerinin Simiilasyonu olarak dorde ayrilarak incelenebilir ( Wagner, 1975,
5.544). Bir bagka yaklasima gore ise simiilasyon iice ayrilabilir. Bunlar, 6zgiin
sistemin bir modeli ile degistirildigi Analog Model, yalniz belirli degisiklik ya da
olaylarda sistemin gozlemlendigi Kesikli Simiilasyon ve siirekli sistemin
gozlemlendigi Kesiksiz Simiilasyon’dur.

Simiilasyon; sorunlara daha cabuk ve ekonomik ¢oziimler getirmesi
nedeniyle diger matematiksel yontemlere gore daha ¢ok tercih edilmektedir.
Bunun yani sira matematiksel modellerin ¢ok sayida karmasik iliskiyi icinde
barindirabilme olanaginin kisith olusu da bir baska gerekce olarak karsimiza
cikmaktadir.

Bunun yan sira simiilasyonun; iyi bir iletisim araci olmasi, amacin acikca
tanimlanmasin1 ~ saglamasi, hemen sonucu goOstermek yerine sistemin
davraniglarinin izlenebilmesini saglamasi, sistemle ilgili diisiinmeyi saglayarak,
islemin tiim yonlerini gormeye ve bunlar iizerinde tartismaya imkan vermesi,
optimizasyona imkan vermesi, olaylart ve zamanlamayi1 gercek hayattaki gibi
ayarlamay1 saglayabilecek kadar esnek olmasi, rastlantisal olaylarin etkilesimini
saglamasi, kolay kavranabilir olmasi, modellenen bir sistemin nasil ¢alistigini ve
performans icin gereken en Onemli degiskenlerin neler oldugunu anlamayi
saglamasi gibi faydalar1 s6z konusudur.

Simiilasyonun olumsuz yanlar1 ise; yararimin modelin kalitesi ve
modelleyenin becerisine bagli olmasi, cok sayida giivenli ve dnemli verinin
saglanmasinin zaman ve yiiksek maliyet kaybina neden olabilmesi, deneyi yapan
kisi tarafindan tanimlanan sartlar altinda sistem davranislarinin analiz edilmesini
saglayan araglar liretmesi ama en iyi ¢oziimil vermeyisi olarak belirtilebilir.

3- FINANSAL PIYASALAR VE YATIRIM ARACLARI

Toplumda bireyler; beklenmedik ani hastalik, issizlik, savas gibi
durumlara kars1 hazirlikli olma, ileride yapilacak bir harcama i¢in simdiden fon
biriktirme, gelecegi giivence altina alma ve finansal varlik geliri elde etme gibi
gerekgelerle tasarruf yapmak isterler (Sarikamug, 1998,s.15). Bireyler disinda diger
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kamu kuruluslar1 ve firmalar da benzer gerekcelerle tasarruf yaparlar. Firma ve
kamu kuruluslarinin yaptiklart tasarruflar, kurumsal tasarruf olarak adlandirilir.
Firmalar cogu kez elde ettikleri vergi sonrast net karlarin1 hissedarlarina
dagitmayarak dagitilmamis kérlar yoluyla tasarruf ederken kamu kuruluslar
topladiklar1 vergi, har¢ ve resimlerin bir kismumi reel aktif yatirnmlarinin
finansmaninda kullanarak tasarruf yaparlar. Firmalar tasarruf yapip yapmamaya
dagitilmamis karlarini kendi biinyesindeki ya da disindaki yatirimlara kanalize
ettiklerinde elde edecekleri verimle hissedarlarinin bireysel olarak elde edecekleri
verimi karsilagtirarak karar verirler. Kamu kuruluslarinin tasarruf ve yatirim
amaclari, bireylerin ve firmalarin amaclarindan ¢ok farkli olmakla birlikte ister
kurumsal ister bireysel tasarruf yapmak isteyen birimler tiiketimden vazge¢cmenin
bedeli olarak tasarruf geliri elde etmek isterler. Bu geliri ya kendileri dogrudan
yatirim yaparak ya da yatirnm yapmak isteyen ama tasarruf agigi bulunan
birimlere kendi tasarruflarim1 transfer ederek elde ederler. Buradaki isleyis
tamamen finansal varlik arz ve talebi ile finansal piyasalarda gerceklesmektedir.

Fon arz ve talep eden ekonomik birimleri bir araya getiren, bunlar
arasinda fon akimini saglayan piyasaya finansal piyasa denmektedir. Kisa ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 para ve sermaye piyasalar1 finansal piyasa
sisteminin baslica iki temel alanim olusturmaktadir. Bu piyasalarda fon arz ve
talebi finansal araci kuruluslar tarafindan bir araya getirilerek fon fiyat1 ya da
fonlama maliyeti olarak diisiinebilecegimiz faiz oranlan ile arz — talep dengesi
saglanmaktadir (Tuncer, 1985, s.4).

Finansal piyasalara fon sunan 6zel ya da tiizel kisiler piyasada belirlenen
fiyatla kendi kullanimlari disinda kalan fonlarini, bunlara gereksinim duyan
kisilere devretmekte ve belirli bir siire ya da siiresiz olarak bu fonlardan uzak
kalmayi kabullenmektedirler. Fon arzinda bulunanlar, fon talep edenlerden fonlari
karsihiginda finansal yatirim aract veya finansal varlik adi verilen belge
almaktadirlar. Finansal piyasalarda bu belgeler yani finansal varliklar piyasanin
degisen kosullarina gore degerlenerek bir bedel karsiliginda arz ve talep edilen
fiziksel bir mal niteligine biirlinmektedirler. Bu anlamda isleyis tipki mal ve
hizmet piyasalarinda oldugu gibi arz — talep kosullarmin ve diger sosyo —
ekonomik degiskenlerin belirledigi kurallar ¢ercevesinde olugsmaktadir. Boylelikle
fonlar finansal varliklar1 satin alma araci olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
anlamda finansal piyasalari, finansal varliklarin alinip satildig1 bir piyasa olarak
gormek yanlis olmayacaktir (Ceylan, 1998, s.308).

Bireyler tasarruflarimi finansal piyasalara aktararak finansal varlik talep
ederken, finansal varlik geliri elde etmek isterler. Sermaye piyasasinda yer alan
finansal varliklardan birisi de hisse senetleridir. Hisse senedi satin alan bir
tasarrufcunun iki beklentisi vardir. Bunlardan biri elinde bulundurdugu hisse
senedi karsiliginda temettii geliri elde etmek, digeri ise hisse senedinin piyasa
kosullarina gore gerceklesen fiyat hareketlerinden kazang elde etmek. Hangisi
olursa olsun tasarrufcu, hisse senedi geliri elde ederken riske katlanmaktadir.
Ciinkii finansal piyasalardaki bu varliklar bir ¢cok Olciilebilen ve olciilemeyen
sosyo — ekonomik degiskenin etkisi altindadir. Bu piyasalarin en temel 6zelligi

215



T. Ozdil-C. Yilmaz / Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) Sektir Bazinda Islem Goren Hisse
Senetlerinin Alim-Satim Kararlarinda En Yiiksek Getirili Stratejinin Belirlenmesi
belirsizlik ve riskin varligidir. Belirsizlik ve risk nedeni ile hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlarin1 6nceden kestirmek oldukga gii¢ hatta olanaksizdir.
Belirsizlik ve risk ¢cogu kez es anlamli olarak kullanilirsa da arada ciddi
farkliliklar vardir. Her ikisi de gelecekteki sonuglarin kesinlikle bilinemeyecegi
durumlar1 anlatir. Ancak risk kavramiyla nitelendirilebilecek durumlarda
gelecekte ortaya cikabilecek olaylarin alternatif sonuclarinin ortaya cikma
olasiliklar1 biliniyorken, belirsizlik durumunda olayin alternatif sonuglarinin
olasilik dagilimi hakkinda bilgi yoktur. Yani risk objektif olasilik dagilimini
icerirken, belirsizlik subjektif olasilik dagilimini icermektedir
(Sartkamis, 1998,s.157). Baz1 kaynaklar bu ayrimi kabul etmekle birlikte her iki
kavrami bir birinin yerine de kullanabilmektedir (Ceylan,-1998, s396). Bu
durumda riskli durumlara ¢6ziim bilimsel yontemlerle gerceklesirken, belirsizlik
tamamen gecmis gozlem, bilgi ve deneyimlerle 6znel degerlendirmelerden yola
cikilarak elde edilen yargilarla c¢oziilmeye c¢alisilmaktadir. Ancak boyle bir
durumda bile temel amac finansal varligin gelecekteki fiyat degisimini
tahminlemektir.

4.FINANSAL PIYASA ANALIZLERi

Belirsizlik ve riskin bulundugu menkul kiymet piyasalarinda finansal
varliklarin gelecekteki fiyatlarim tahminleme finansal piyasa analizleri ile
gerceklestirilir. Finansal piyasa analizleri genel olarak; temel analiz, teknik analiz
ve etkin piyasalar hipotezi olarak lice ayrilmaktadir.

Temel analizde; hisse senedine yatirim yapilmadan once kagidin degerini
gosteren temel unsurlar arastirilir. Sirketin mali durumu, karliligi, biiytikligi,
icinde bulundugu sektoriin 6zellikleri, genel ekonomik makro gostergelerin sirket
performansina olasi etkileri gibi temel unsurlar analiz edilerek hisse senedinin
degeri belirlenir. Yatirim yapilip yapilmamaya karar verilir. Burada hisse senedi
fiyati; ekonomi, endiistri, isletme bilgilerine gore degerlendirilmektedir. Temel
analiz finansal varligin fiyatim etkileyen ana unsurlarin; karhlik, likidite, finansal
yap1, dagitim kanallari, yonetim becerisi, rekabet, genel ekonomik kosullar
oldugunu varsayar. Bunlarla finansal varligin degerini belirlemeye calisir.
Finansal varligin degerinin belirlenmesi; makro ekonomik degiskenlerin
incelenmesi, sektor analizleri ve firmanin finansal a¢idan incelenmesi ile yapilir.

Teknik analizde ise, gecmis fiyat hareketleri gelecege iliskin tahminlerde
kullanilabilecek en iyi gostergedir. Makro ekonomik degiskenlerin belirledigi
piyasa kosularinin zaten arz — talep dengesiyle fiyatlara ve islem hacmine
yansidig1 dolayisiyla olusan fiyat ve islem hacminin pazar psikolojisini de iginde
barindirdig1 bu nedenle temel karar kriterinin gecmiste yasanan fiyat hareketleri
olmas1 gerektigi, ayrica temel analize gerek olmadigi diisiincesi hakimdir. Belli
ilkeler 1s181nda yatirimcilarin gecmis donemdeki davraniglarinin gelecek donemde
de aynen tekrarlanacagi varsayimina dayanir. Buna gore gecmis gelecegin
gostergesidir. Bu varsayim 1s18inda gecmis donem fiyat ve miktar hareketlerinden
yola c¢ikilarak trend analizi, fiyat — miktar gostergeleri, hareketli ortalamalar, fiyat
— miktar grafikleri gibi yontemlerden yararlanilarak destek — diren¢ noktalari
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belirlenir. Hisse senedinin ne zaman alinacagina ve ne zaman satilacagina karar
verilmeye caligilir.

Fiyatin maksimum ya da minimum oldugu noktalar, artma ya da azalma
trendine girdigi donemler grafikten takip edilerek alim satima karar verilmektedir.
Bazen fiyat degisimlerindeki ani dalgalanmalarin etkisinin azaltilmas: icin 100-
200 giinliik hareketli ortalamalar kullanilarak fiyatin hareketli ortalamaya gore
olan konumuna goére alim satim kararlar1 verilebilmektedir. S6z konusu analizler
genel gidisat hakkinda bilgi edinme amacli yapiliyorsa uygun endeks rakamlari
kullanilarak da yapilabilmektedir (Sarikamis, 1998, 5.315.)

Etkin piyasalar hipotezi ise her iki yaklasimi da reddeden bir yaklasimdir.
Etkin piyasalar hipotezine gore; menkul kiymetler piyasasindaki hisse senetlerinin
fiyat degisimleri tamamen tesadiifidir. Fiyat1 belirlemeye yonelik temel ve teknik
analizin hi¢cbir anlami1 ve Onemi yoktur (Philippatos, 1974,5.358). Tesadiifi
yiirliylis kurami olarak da bilinen kurama gore; fiyat hareketleri, adimlar halinde
hareket eden bir zerrenin katettigi yol gibi diisliniilebilir. Zerrenin gidis yonii ve
mesafesi tamamen tesadiifidir. Dolayisiyla hisse senetlerinin fiyat hareketleri de
benzer sekilde sansa bagl olarak tesadiifi olacaktir. Eger fiyat bir 6nceki fiyattan
etkilenerek degismediyse, ulastig1 yeni deger tamamen sansa baglidir. Zaten etkin
piyasalarda, fiyat hisselerin goreceli maliyetlerini yansitarak gercek degeri
vereceginden, piyasaya yeni bilgiler geldikce fiyatlar degiseceginden ge¢cmisten
yola cikilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin tahminlenmesi de anlamsiz ve
gereksizdir. Kugkusuz burada anlatilanlarin gecerliligi; tam bir seffafligin hakim
oldugu, tiim birimlerin piyasa gereklerine gore en rasyonel davrandigi, piyasaya
en dogru bilgilerin en dogru zamanda girdigi varsayimlarina bagh olacaktir. Bu
varsayimlar da zaten etkin piyasanin temel unsurlarin1 olusturmaktadir. Boyle bir
piyasanin varliginin iitopik oldugu, genelde piyasalarin aksak piyasa konumunda
oldugu belirtilmektedir( Ceylan, 1998, s410). Ulkemiz sermaye piyasasinin
etkinligiyle ilgili yapilan calismalarda ise lilkemizde sermaye piyasasinin zayif
etkinlikte bir piyasa oldugu ifade edilmektedir (Ceylan, 1998, s.411).

Sonugta her ii¢ yaklasimda da temel amag belirsizligin olumsuz etkisini
azaltarak gecmis donem verileriyle gelecegi tahminlemedir. Bunlar birbirinin
alternatifi degil tamamlayicisidirlar.

Temel ve teknik analizde kullanilan bilimsel yontemler yiiksek belirsizlik
— risk diizeyi nedeni ile zaman zaman istenen basariy1 verememektedirler. Bunlar
cok sayida degisken ve bilginin bir arada kullanilmasini gerektiren ekip ve
uzmanlik caligmasina dayanmaktadirlar. Hatta uzun arastirmalar sonucu yeni
yontemler de onerilebilmektedir. Etkin piyasalar hipotezi ise ancak ideal piyasa
kosullarinda gecerli olmaktadir. Etkin piyasadan ¢ok aksak ya da zayif etkin
piyasalar yaygin oldugundan yine saglikli sonuclar alinamamaktadir. Ancak yine
de, herhangi bir yontemin digerlerine iistiinliigiinli veya zayifligim1 sdyleyebilme
olanagi yoktur. Hatta bu yontemlerin tek basina hareket eden bireysel yatirimcilar
tarafindan zaman, bilgi, teknik donanim yetersizligi gibi nedenlerle uygulanma
olanag1 da bulunmamaktadir.
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Boyle bir durumda sermaye piyasasinda (IMKB) hisse senedi alim satimi

yapan ¢ogu yatirimel gecmis donemle ilgili kendi bireysel deneyim, gézlem, bilgi

ve birikimlerinden yola cikarak farkli stratejiler gelistirmekte ve bu stratejilere

gore kendi belirledikleri dogrular 1s1ginda alim satim kararlarin1 vermektedirler.

Bireysel tasarrufcularin bu davramiglart ¢alismamizin temelini olusturmaktadir.

Yatirimeilarin olast davramislart ge¢mis verilerden yola cikilarak IMKB’de

tanimli sektor endeksleri verilerine uyarlanarak sektor icin uygun strateji ya da
stratejiler bulunmaya calisiimaktadir.

5- HISSE SENEDI ALIM SATIMINDA UYGUN ZAMANLAMA
STRATEJILERI

Belirsizlik ve risk altindaki finansal piyasalardan sermaye piyasasinda
hisse senedi alim satimi yapan yatirimcilarin bu islemlerden iki tiir beklentisi
vardir. Bunlardan biri ellerinde bulundurduklar1 hisse senedi karsiliginda temettii
geliri elde etmek, digeri ise piyasa kosullarina gore hisse senedine olan arz ve
talep miktarinin belirledigi fiyat degisimlerinden yararlanarak kazang elde etmek.
Hisse senedinin ikincil piyasadaki degisen piyasa kosullarina gore olusan fiyat
hareketlerinden kazang elde etme istegi sermaye piyasasinda her zaman gegerli
olan en yaygin temel hedeflerden birisi olmaktadir. Yatirnmcilar bu hedeflerini
gerceklestirebilmek icin hisse senetlerinin gelecekteki fiyat degisimlerini 6nceden
bilmek isterler. Ancak piyasalardaki yiiksek diizeyli belirsizlik ve risk nedeniyle
bunu Onceden tam olarak kestiremezler. Bilimsel yontemlerle yapilan temel ve
teknik analiz ise sadece riski elimine etmeye yoneliktir. Oysa belirsizligin etkisi
her zaman vardir. Bu etki gelistirilen bilimsel tahminleme modellerinin basarisini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica bu yontemler c¢ogu kez ¢ok sayida
degisken ve tam bilgiye dayali uzman ekip calismasim gerektirmektedir. Bu
anlamda bu yontemler uzman aract kuruluslarca bireysel yatirimcilara verilen
danigmanlik hizmetlerinde kullanilmaktadir. Ancak buna ragmen son karari yine
bireysel yatirimci vermektedir.

Sermaye piyasasinda islem yapan bireysel yatirnmcilar, alim satim karari
verirken kendilerine 6zgii bireysel gozlem, bilgi ve deneyimlerinden yola ¢ikarak
belli stratejiler gelistirir. Gelistirdikleri bu stratejilere gore sectikleri ya da
ilgilendikleri belli sayidaki hisse senedinin alim satimin1 yaparlar. Burada secilen
hisse senedinin ne zaman alinip, ne zaman satilacagl Onemlidir. Onceden
zamanlamanin dogrulugunu veya yanlishigini kestirmek olanaksizdir. Ayni1 durum
kararin alinmasinda kullanilan strateji icin de gegerlidir.

Calismamizda hisse senedi alim satiminda uygun zamanlama bireysel
yatirimcilar agisindan simiilasyon yoluyla incelenmektedir. Bu amacla baslangigta
yatirmcinin olast stratejileri belirlenmistir. Ardindan genel sonuglar elde
edebilmek icin bu stratejiler IMKB’da tanimli 22 tane sektor endeksinin 01. 01.
2000 ile 27. 07. 2006 tarihleri arasindaki giinliik seans sonu kapanig degerlerine
MS-Excel yaziliminda tarafimizdan olusturulan bir makro yardimiyla
uygulanmistir. Burada donem sonunda elde edilen degerlere bakilarak sektor icin
gecerli strateji ya da stratejiler belirlenmeye calisilmustir.
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Modelde yatirimcilarin olasi stratejileri olarak dort strateji belirlenmistir.
Bunlar;

1. “Hisse senedi fiyati yiikseldiginde satin al, diistiigiinde sat”

2. “Hisse senedi fiyati yiikseldiginde sat, diistiigiinde satin al”

3. “Hisse senedi fiyati onbes giinliik hareketli ortalamasinin iizerine
ciktiginda satin al, onbes giinliik hareketli ortalamasinin altina diistiigiinde sat”

4. “Hisse senedi fiyati onbes giinliik hareketli ortalamasinin {izerine

ciktiginda sat, onbes giinliik hareketli ortalamasinin altina diistiigtinde satin al”
seklinde belirtilebilir.

Belirlenen bu stratejilerin se¢ilme nedenleri ¢ok c¢esitli olabilir. 2
numaral1 strateji ilk bakista akla uygun gelen genel bir egilimi yansitmaktadir.
Yani fiyat yiikselirken diisme egilimine girmeden kagittan ¢cikma hedeflenir. 3
numaral strateji de 1 numaral ile benzerdir. Tek farklilik hareketli ortalamalarla
ani inis ve ¢ikislarin yumusatilmasidir. Burada yatirimcinin panikten uzak, daha
sakin davranmasi hedeflenmektedir. 1 numarali strateji baslangicta ters gibi
goriinse de dikkatli incelendiginde mantiklidir. Burada hisse senedi yiikselis
trendine girdigi an alinacak ve tepe yapip diisme egilimine girdigi an satilacaktir.
4 numarali strateji benzer sekilde 2 numarali stratejinin hareketli ortalamalarla
yumusatilmis hali olmaktadir.

6- BELIRLENEN STRATEJILERIN UYGULAMA SONUCLARI

Calismamizda soz konusu stratejilerin gegerlilikleri borsada hisse senedi
olan tanimli sektorler icin arastirilmaktadir. IMKB’da tanimli sekt6r endekslerinin
o sektordeki tiim hisse senetlerini en iyi temsil ettigi diisiiniilmiistiir. Endeks
degerindeki degismelerin o sektordeki hisse senetlerinin ortalama fiyat
degismelerini de yansittig1i varsayilmaktadir. Bu diisiincelerle sektor endeksi
sanki bir hisse senediymis gibi disiiniilerek alim satima konu edilmistir.
Belirlenen bu stratejiler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda tanimli 22 sektor
endeksinin giinliik seans sonu kapanis fiyatlarina uygulanmistir. Simiilasyon bu
endekslerin 01/01/2000 ile 27.07.2006 tarihleri arasindaki gerceklesmis yaklasik
1600 giinliik 3220 tane seans sonu kapanis fiyatina uygulanmistir. Alim satim
sirasinda gercek hayatta da komisyon 6dendigi i¢in her alim sattma %2 oraninda
komisyon uygulanmustir. Yatirimeinin elinde baglangigta yani 01/01/2000 de
100.000 TL sinin oldugu ve bunun tamamini tek endekse yatirdigi varsayilmistir.
Donem sonunda kagitta kalinmasi halinde eldeki kagit miktarinin son giinkii
(27.07.2006) ikinci seans kapams degeriyle likidite edildigi varsayilmistir. Bu
varsayimlar 1s1ginda MS Excel’de olusturulan makro yardimiyla simiilasyon
¢oziime alinmis ve baslangictaki 100.000 TL’sinin 27.07.2006 tarihi itibariyle
secilmis stratejilerle ulastig1 degerler asagidaki gibi bulunmustur (Tablo 1).

IMKB’da yer alan hisse senetlerine gore IMKB tarafindan belli kriterlere
gore liger aylik donemlerle sektor endeksleri tannmlanmaktadir. Calismada 01. 07.
2006 ve 30. 09. 2006 donemi icin tanimlanan 22 sektdr endeksi kullanilmustir.
Sektor endeksleri; Bankacilik, Bilisim, Gida, Hetisim, Hizmet, Teknoloji,
Savunma, Tekstil, Turizm, Kimya, Metal, Metal esya, Elektrik, Finansal kiralama,
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Holding, Sanayi, Mali, Sigorta, Yeni ekonomi, Ulastirma, Ticaret, Orman olarak
belirlenmektedir IMKB,www.imkb.gov.tr/endeksler/hissex.htm).

Baslangic olarak hicbir strateji uygulanmaksizin sadece endekslerin
baslangi¢ (01. 01. 2000) ve donem sonu (27. 07. 2006) degerlerine gore 100.000
TL. iizerinden getirileri hesaplanmustir. Bu getirilerdeki yaklasik 6 yillik donemde
gerceklesen oransal degisimler incelendiginde; en yiiksek getirinin 2,68 kat ile
gida sektoriinde gergeklestigi goriilmektedir. Bilisim, elektrik, teknoloji, yeni
ekonomi gibi sektdr endekslerinde 0,25 ile yaklasik 0,50 arasinda degisen
oranlarda kayiplar ortaya c¢ikmustir. Tiim endekslerin getiri ortalamalari
alindiginda 100.000 TL. donem sonunda ortalama 195.952,12 TL. ye
ulagsmaktadir. S6z konusu 6 yillik dénem igin bu getirilerin olduk¢a yetersiz
kaldig: aciktir.

Yukarida belirtilen stratejilerle 6 yillik donem icin alim satim
yapildiginda en yiiksek ortalama getiriyi 590.116,91 TL. ile 1 no’lu strateji
saglamistir. Bunu 417.431,77 TL. ile 3 no’lu strateji izlemistir. 2 ve 4 no’lu
stratejilerin getiri ortalamalar1 100.000 TL. nin altinda gerceklesmistir. Buradan 2
ve 4 no’lu stratejilerin IMKB endeksleri icin uygun olmadigini bu stratejilerle
alim satim kararlarinin alinmamasi gerektigini soyleyebiliriz.

En yiiksek getiri ortalamasini saglayan 1 ve 3 no’lu stratejilerde; donem
sonu degerlere gore kayip elde edilen Bilisim, Teknoloji, Elektrik, Yeni Ekonomi
sektorlerindeki gelir kayiplari, bu stratejilerin uygulanmasiyla yaklasik 1,5- 4,5
kata varan kazanglara doniismektedir.

Hisse senedi fiyatinin yiikseldiginde satinalmayi, fiyat diistiigiinde ise
satmayr oneren 1 no’lu stratejide ortalama getirinin iki katin1 asan getiri elde
edilen sektorler cikmistir. Bu sektorler; 100.000 TL. nin donem sonu degeri
2.149.456,55 TL. ile Mali sektor, 1.371.359,50 TL. ile Holding endeksi,
1.370.185,72 TL ile Turizm ve 1.221.946,29 TL. ile Metal esya sektorleri
olmaktadirlar. Dolayisiyla burada belirtilen mali sektor, turizm, holding, metal
esya sektorleri hisse senetleri icin hisse senedi fiyatinin yiikseldiginde satin
almmasinin, fiyat diistiiglinde ise satilmasinin uygun strateji olacagini
sOyleyebiliriz. Aslinda bu strateji tiim sektorlerde 100.000 TL.nin iizerinde pozitif
getiriyi, kazanci saglamaktadir. Bu yiizden tanmimli tiim sektorler icin 1 no’lu
strateji alim satim kararlar1 i¢in rahatlikla Onerilebilir.

3 no’lu strateji hisse senedi fiyatinin onbes giinliilk hareketli
ortalamasinin iizerine ¢ikmasi halinde satin almayi, ortalamanin altina inmesi
halinde satmay1 Onermektedir. Burada hareketli ortalamalar kullanilarak
fiyatlardaki ani inis ve c¢ikislar yumusatilmaya calisilmaktadir. Bu stratejide
417.431,77 TL.lik bir ortalama getiri saglamistir. Tiim endeks getirileri 100.000
TL.nin tizerindedir. Benzer sekilde aslinda bu strateji de alim satim kararlar1 icin
onerilebilir. Bu stratejiye gore yaklasik iki kata varan en yiiksek getiriyi saglayan
sektorler; 817.970,37 TL. ile Bankacilik, 816.375,07 TL. ile Turizm, 693.329,49
TL. ile Finansal kiralama, 691.426,48 TL. ile Mali sektor endeksleri olmustur.
Turizm ve Bankacilik sektorleri her iki strateji de de en yiiksek getiriyi saglayan
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sektorler olmuslardir. Dolayistyla 6zellikle bu iki stratejinin turizm ve mali sektor
hisseleri i¢in uygun olacagin sdyleyebiliriz.

Tablo 1: 100.000 YTL.NIN UYGULANAN STRATEJILER SONUCU DONEM SONUNDA ULASTIGI DEGER(2000-06 DONEMI)
ENDEKSLER FIYAT YUKSEDIGINDE AL | FiYAT DUSTUGUNDE AL | FiYAT ORTALAMANIN | FiYAT ORTALAMANIN ENDEKSIN DONEM BASINA
DUSTUGUNDE SAT YUKSELDIGINDE SAT UZERINDEYKEN AL ALTINDAYKEN AL DONEMSONU |GORE ORANSAL
ALTINDAYKEN SAT UZERINDEYKEN SAT DEGERI DEGigim
BANKA 967.552,17 27.422,90 817.970,37 32.764,12 275.370,42 1,75
BiLiSiM 264.882,42 19.221,20 351.583,15 13.047,75 46.940,59 -0,53
GIDA 324.147,03 113.811,15 361.364,62 82.147,76 368.315,99 2,68
ILETiSiM 242.687,25 45.550,21 425.775,05 29.652,09 122.089,05 0,22
HiZMET 434.775,68 20.188,85 352.245,80 26.017,18 132.328,05 0,32
TEKNOLOJI 339.985,83 22.602,43 575.893,13 12.786,22 74.872,29 -0,25
SAVUNMA 179.469,98 57.595,84 392.986,64 60.816,81 239.255,19 1,39
TEKSTIL 439.418,03 28.072,28 276.169,14 32.127,62 127.181,49 0,27
TURIZM 1.370.185,72 11.241,42 816.375,07 12.969,97 200.564,84 1,01
KiMYA 232.040,63 66.577,73 136.873,93 92.554,24 161.454,61 0,61
METAL 161.124,44 195.276,79 349.731,45 64.827,42 315.049,47 2,15
METALESYA 1.221.946,29 16.751,79 418.530,79 40.467,83 214.495,75 1,14
ELEKTRIK 118.899,95 45.514,85 100.413,56 62.186,61 49.334,91 -0,51
FINANSAL KiRALAMA 370.164,97 70.600,86 693.329,49 25.635,42 284.361,73 1,84
HOLDING 1.371.359,50 13.052,31 464.779,42 31.643,75 186.734,83 0,87
SANAYI 843.530,72 30.192,97 508.275,97 38.764,68 262.838,59 1,63
MALI 2.194.456,55 10.601,12 691.426,48 31.326,06 241.709,79 1,42
SIGORTA 901.261,01 39.928,43 485.393,40 59.840,02 367.468,70 2,67
YENi EKONOMi 120.097,20 65.970,33 191.189,18 37.097,44 65.470,41 -0,35
ULASTIRMA 127.720,25 81.179,25 292.500,33 32.477,33 128.991,76 0,29
TICARET 131.935,90 116.234,16 200.315,82 56.766,43 159.221,68 0,59
ORMAN 624.930,51 43.676,60 280.376,09 70.472,83 286.896,50 1,87
ORTALAMALAR 590.116,91 52.284,70 417.431,77 43.017,71 195.952,12
STANDART SAPMA 535.098,07 42.987,20 197.699,14 21.863,30 95.641,75

Yapilan simiilasyon sonucu birbiriyle tutarli sonuglar elde edilmistir.
Hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde ya da hareketli ortalamasinin iizerine ¢iktiginda
kagidin satin alinmasi, fiyat diistiigiinde ya da hareketli ortalamasinin altina
indiginde satilmas1 IMKB’de taniml sektorler icin uygun strateji olmakla birlikte
bu yaklasimin; ozellikle en yiiksek getirilerin saglanmis olmasi bakimindan
Turizm ve Bankacilik sektorleri icin daha uygun olacagimi sdylemek yanlis
olmayacaktir. Daha genel ifadeyle belirtilen sektorlerdeki hisse senetleri artig
trendine girdigi an alinmali, tepe yapip diisme trendine girdiginde satilmalidir.

Modelde gercek verilerin kullanilmasi nedeniyle sektdr endekslerinin
giinliik seans sonu kapanis degerlerinin dagilimi istatistiksel olarak ayrica
aragtirtlmamakla birlikte, bulunan getiri ortalamalar1 arasinda farkliligin
istatistiksel a¢idan anlamli olup olmadig1 arastirilmistir. 2 ve 4 no’lu stratejiler
disindaki tiim strateji ¢iftlerinde 0,08’den kiiciik 6nem seviyelerinde istatistiksel
acidan anlamli farkliliklar elde edilmistir (Tablo 2). Buradan da elde edilen
sonuclarin istatistiksel acidan da giivenilir sonuclar oldugunu soyleyebiliriz.
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Tablo 2. Stratejilerin Getiri Ortalamalarinin Farklarinin Test Sonuclari

) TEST SERBESTLIK |ANLAMLILIK

STRATEJILER DEGERI DERECESI DUZEYi

1-2 Nu.r.narall 4,402 21 0,000

Stratejiler

1-3 Numarah

Stratejiler 1818 2! 0%

1-4 Nu-r'narall 4,628 21 0,000

Stratejiler

1-Dénem sonu stratejisi 3,528 21 0,020

2-3 Nu‘l‘narall 7,697 21 0,000

Stratejiler

2-4 Nu‘l‘narall 1,173 21 0,254

Stratejiler

2-Dénem sonu Stratejisi -7,136 21 0,000

34 Nu‘l‘narall 8,150 21 0,000

Stratejiler

3-Dénem sonu Stratejisi 5,549 21 0,000

4-Dénem sonu Stratejisi -7,915 21 0,000
7-SONUC

Belirsizlik ve riskin yer aldigi finansal piyasalarda yatinmcilarin alim
sattm kararlarim1 verirken uygun zamanlamayi belirleyecek olan stratejiler
arastinlmistir. Degiskenligin, finansal anlamda riskin oldukca yiiksek oldugu
menkul kiymetler borsasinda riskin olumsuz etkilerini azaltarak finansal yatirim
araclarinin fiyat degisimlerini bir biitiin olarak temsil edebilecek en 1iyi
gostergenin sektor endeksleri oldugu diistintilmiistiir. Bu amacla sektor endeksleri
birer hisse senedi gibi diisiiniilerek belirlenen stratejiler kapsaminda alim satima
konu edilmistir. Uygulanan strateji sonucunda tiim sektorler icin fiyat
yiikselirken, yani ylikselme trendine girdigi an hisse senedinin alinmasinin, fiyat
diistiigiinde yani azalma egilimine girdiginde satilmasini 6neren stratejinin uygun
strateji oldugu goriilmiistiir. Ayn1 yaklasimla, hareketli ortalamalar kullanilarak
da , fiyatin ortalamanin iizerinde olmasi halinde alinmasi, ortalamanin altinda
olmas1 halinde satilmasi da uygun bir diger strateji olarak karsimiza ¢ikmustir.
Burada belirtilen bu stratejilerin en yliksek getiriyi saglamasi bakimindan
ozellikle turizm ve mali sektor hisseleri icin gegerli oldugunu soyleyebiliriz.

S6z konusu endekslerin ilgili sektdrdeki tiim hisse senetlerini temsil ettigi
diisiiniiliirse, elde edilen stratejinin sektordeki tiim kagitlar icin de gecerli
olabilecegini belirtmeliyiz. Benzer stratejiler dogrudan hisse senetlerine de
uygulanabilir. 2003 yilinda IMKB 30 endeksindeki hisse senetleriyle yapilan
benzer bir ¢alismada da, burada elde edilen sonuglara yakin sonuclar elde
edilmistir (Ozdil, Yilmaz, 2003, s.3-8). Bu calismanin devamu niteliginde,
ozellikle turizm, metal esya, holding, mali sektor, bankacilik, finansal kiralama
sektorleri hisse senetleri i¢cin ayni stratejiler; 6 ay ya da 1 yil gibi, belli bir dénem
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sonra olusan fiyatlarla simiilasyona alinarak tutarli sonuglarin elde edilip
edilemeyecegi arastirilabilir.

Bunun yani sira; veri sayisinin arttirllmasina yoénelik ileri ve geri
kaymalarla farkli donemler kullanilabilir. Strateji sayist ve nitelikleri
farklilastirilabilir. Ornegin fiyat hareketli ortalamanin %10 iizerine ¢iktiginda al-
sat, hareketli ortalama sabitken fiyat ortalamanin {izerindeyse al-sat gibi cok
sayida strateji tiiretilebilir. Mevsimsel etkiye gore hareketli ortalamadaki donem
sayist arttirilip azaltilabilir. S6z konusu stratejiler hisse senedi disindaki yatirim
fonlar1 gibi diger finansal yatirim araglarina da uygulanarak uygun stratejiler bu
araclar i¢in de belirlenebilir.

Biitiin bunlar modelin olumlu, gelismeye a¢ik yonleri olarak
diistintilmelidir.
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EK 1. Simiilasyonun gerceklestirilmesi icin hazirlanan ms-excel makrosu.

' Makrol Makro
' Makro Tuncer tarafindan 24.06.2006 tarihinde kaydedildi.

Sub Makro1()

10
20
30
40
50
60
70
80

5000
5010
5020
5021
5022
5023
5030
6000
6001
6005
6006
6007
6008

Dim pp(1 To 3500) As Variant, kagit As Variant, para As Variant
para = 100000
For Each cell_in_loop In Range("b1:63500")
k=k+1
pp(k) = cell_in_loop.Value
Next
For k=1 To 3500
If pp(k) <= pp(k + 1) Then GoTo 5000 Else GoTo 6000
If kagit > 0 Then GoTo 85
kagit = para/ pp(k + 1)
para=0
With Selection.Offset(k, 1)

.FormulaR1C1 = kagit
End With

GoTo 85

If para > 0 Then GoTo 85

para = kagit * pp(k + 1)
kagit=0

With Selection.Offset(k, 2)
.FormulaR1C1 = para

End With

6010 GoTo 85

&5

Next

190 End Sub
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