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Ozet

Yapisal degisimin  varligi. seriler dzerinde yapilan analizlerin  sonuglanm  biyik dlgide
etkilemektedir. Bu sebepten dolayi, IMKB-30 hisse senedi getirileri igin yapilan uygulamada yapisal degigim
dikkate almmigur. Calismanin temel varsayimt degisim noktasimin bilinmemesidir. Bu nedenle Sup F testi
kullanilmigtir ve olugturulan bir algoritma ile degisim nokialan tespit edilmigtir. Bu noktalarin toplam géziem
sayisma oranlan hesaplanarak hisse senetlerinin olaylara kars: istikrar diizeyleri hakkinda yorum vapihmsur.

Degigim noktalan dikkate alinarak al-sat stratejisi olugturulmug ve bu strateji al-tut stratejisi ile,
ortalama getiriler agisindan, kargidastnimisur. Cikan sonuglara gore hisse senctierinin gogu igin ortalama
getin ya al-sat stratejisinde daha yiksek ya da her iki stratejide de esittir. Komisyon maliyetlerini dikkate
almak yu da almamak ise sonuglar ok fazla etkilememektedir. Bu da al-sat stratejisinin gok sik pozisyon
degistirmeyvi gerektirmediginin bir gostergesidir.

Yapisal degigimin ¢ok oldugu hisse senetleri igin al-sat stratejisinin daha iyt calisacagy, diger taraflan
yapisal degigimin az oldufu hisse senetleri igin al-wit stratejisinin daha iyi calisacag: beklencebilir. Bu
beklentimin dogrulugu konusunda yapilan incclemede bazi durumlar alinda beklentinin desteklendigi.
bazilarinda isc desteklenmedigi goritmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Yapisal degigim. getiri, Sup F testi. IMKB, IMKB-30.

Effects of Structural Change and an Application on Istanbul
Stock Exchange

Abstract

Structural change effects the results of the analysis made on series considerably. For this reason,
ctfects of it are included in the application on Istanbul Stock Exchange-30 returns. The basic assumption for
the study is that the change points arc unknown. Therefore, Sup F test is used and with an algorithm that is
formed, the change points are determined. A discussion on the stability of stock exchanges to events is made
depending on the rate of change points to the total number of observations.

A strategy of buy-sell is formed by taking structural change in to consideration and it is compared
with the strategy of buy and hold in terms of average return. The results show that cither the returns obtained
from buy-sell strategy are higher or the returns obtained from both of the strategies are equal. Returns of the
buy-sell strategy are not effected very much whether we include transfer pavments or not. This implics that
buy-sell strategy does not cause frequent change of position.

It can be expected that for the stocks which have more structural change buy-sell strategy should
work better. On the other hand. for the stocks which have less structural change buy and hold strategy should
work better. While some of the results support this expectation. some do not.

Keywords: Structural change, returns, Sup F test, ISE, ISE-30.
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Yapisal Degisimin Etkileri ve IMKB'de Bir Uygulama

I. GiRIS

Gerek ekonometri gerekse finans alanlarindaki uygulamalarda pek ¢ok
degisik zaman serisi kullamimaktadir. Bu serilerin ozellikleri yapilan
cahsmanin sonuglarini etkileyen nemli bir faktor olarak ortaya g¢ikmaktadr.
Ne var ki, ¢ogu zaman bu ozellikler incelenen donem boyunca ayni
kalmamaktadir, zaman igerisinde ger¢eklesen degisik digsal olaylar bu serilerin
ozelliklerinin degismesine sebep olabilmektedir. Ozellikle tahmine yonelik
calismalarda, bu degisimlerin dikkate alinmasi ekonometrik agidan daha giiglii
sonuglarin elde edilmesini saglayabilir. Degigimin oldugu andan &nceki veriler
tam olarak bugiinkii ortami yansitmayacadindan dolay1 gelecege yonelik
tahminlerde bulunurken degisimden onceki bu verilerin daha az dikkate
alinmasi faydali olacakur. Ekonometri dilinde bu degisimler yapisal degisim
olarak adlandiriimaktadir. Bu galismada, yapisal degisim dikkate alinarak
IMKB-30 hisseleri i¢in bir uygulama yapilmistir. Hisselerin getiri serilerindeki
yapisal degisim noktalar tespit edildikten sonra gelistirilen bir stratejinin,
yapisal degisim noktalarim hi¢ dikkate almayan bir stratejiden, g¢ogu hisse
senedi i¢in, ortalama giinliik getin agisindan, ya daha iyi sonuglar verdigi ya da
esit oldugu gozlenmistir. Hisse bazinda olmamakla beraber, degisik indeksler
kullanilarak Basei, Bag¢i ve Zaman (2000), Bagg1 ve Basgir (2001) ve Basa
(2001) makalclerinde benzer uygulamalar yapilmigtir.

Savaslar, ekonomik krizler ve kokli politika degisiklikleri gibi olaylarin
hisse senedi getirilerini etkileyecegi agikur. Aynica kisilerin  davranig
bi¢imlerindeki degisimler de getiri  serileri iizerinde Onemli etkilere yol
acabilir. Savag, ekonomik kriz ve politika degisikligi gibi olaylarin ger¢eklesme
tarihini bilmemize ragmen davranis degisikliklerinin ne zaman gerceklestigini
bilmemiz ¢ogu zaman mimkin olmamaktadir. Degisim noktasimn bilindigi
durumlarda yapisal degisim testi olarak Chow (1960) yaygin bir sekilde
kullamlmaktadir. Yapisal degisimin bilinmedig durumlar icin ise Andrews
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(1993) tarafindan 6nerilen Sup F testi literatiirde yerini almistir. Bu ¢alismadaki
varsayum degisim noktasimin bilinmedigidir. Bu scbepten dolayr Sup F testi
kullanilmigur. Tespit edilen degisim noktalart dikkate alinarak al-sat stratejisi
geligtinlmig ve bu stratejinin degigimi hi¢ dikkate almayan al-rut stratejisinden,
¢ogu hisse senedi igin, ya daha iyi sonug verdigi ya da aym diizeyde kaldig
gozlenmigtir.

Cahsma su boliimlerden olugmaktadir. Boliim ikide ¢aligmada kullanilan
seriler anlatilmaktadir. Yapisal degisimin tespiti igin kullamilan Sup F testi
bolim igte yer almaktadir. Bu testin uygulanmasinda kullanilan algoritma
bolim dortte anlatilmaktadir. Bolim beste ise yapisal degisimi dikkate alan ve
almayan stratejiler karsilagtirilmaktadir. Bolim altida sonuglar yer almaktadir.

2. KULLANILAN VERILER

Cahsmada IMKB-30 indeksi kapsaminda yer alan hissclerin her biri igin
dolar bazinda indekse goreceli giinliik getiriler  kullanilmigtir. Her bir hisse
senedinin giinliik kapanig fiyati 2 Ocak 1997-1 Ekim 2002 dénemi igin Estim
Ekonomik Aragtirma ve Danigmanbk Hizmetleri veri tabamndan elde
edilmistir'. Bu kapams fiyatlar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi giinliik
dolar alig ve saug kurlarinin ortalamasr kullamlarak, dolara ¢evrilmistir. Dolar
bazinda ¢aligmak bizi borsa disinda bulundugumuz zamanlar igin alternatif
yaunim araglann arama ¢abasindan kurtarmaktadir. Dolar bazinda giinlik
getiriler 1se su sekilde hesaplanmstir:

& = In (fu)-In (fi.ip)

Burada, g, # hissesinin ¢ giinlindeki dolar bazinda getirisini ve f,
hissesinin r giiniindeki dolar bazinda kapanig fiyatini gostermektedir. Ayni
sekilde asagidaki formiil kullanilarak dolar bazinda indeks getirisi de
hesaplanmustir:

g =In(f)-In(f.)

Burada, g, indeksin ¢ giintindeki dolar bazinda getirisini ve f,, indeksin ¢

giinindeki dolar bazinda kapanis fiyatim gostermektedir.

I Akenr. Dyhol, Eregl, Isgyo, Sahol ve Tcell hisse senetlerinin borsada iglem gérmeye
baglama tarihleri 2 Ocak 1997 tarihinden daha sonra oldugu igin bu hisse senetleri ile
yapilan analizlerde hisse senetlerinin iglem gormeye basgladig: tarih baslangig tarihi
olarak alinmigtir. Bu sebepten dolay! bu hisse senetlerinin gozlem sayis: digerlerine
gore daha azdir.
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Her bir hissenin dolar bazinda giinliik getirisi gu - & farki alinarak
indekse goreceli hale getirilmigtir. Goreceli verilerle caligilarak borsanin genel
seyrinin her bir hisse senedi getirisi tzerindeki etkisi ortadan kaldirilmistir.
Boylece yapisal defisim testi uygulanirken sadece hisseye ozel degisim
noktalarini tespit etmek miimkiin hale gelmistir.

3. KULLANILAN YONTEM

Calismada serilerde yapisal degisim noktalarinin olabilecegi goz oniine
alinmakta ve bu noktalarm bijjnmedigi varsayllmakiadir. Bu varsayimdan
dolay1, degisim noktasimin bilindigi durumda en giigli yapisal degisim testi
olarak gosterilen Chow (1960) testinin kullamlmas: miimkiin degildir. Yapisal
degisimin bilinmedigi durumlar i¢in onerilmig olan testler arasinda en yaygin
olarak kullanilanlar Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan onerilen
Birikmis Toplamlar (CUSUM) ve Birikmig Toplamlar Karesi, Sen (1980) ve
Ploberger, Kramer ve Kontrus (1989) tarafindan onerilen Dalgalanma
testleridir. Chow (1960) tarafindan degisim noktasinin bilindigi durum igin
onerilen F testinin degisim noktasinin bilinmedigi duruma bir uyarlamas: olarak
Sup F testi diigtiniilmiistir. Burada varsayim serinin baglangici ile bitist
arasinda yer alan her noktanin muhtemel bir degisim noktasi olabilecegidir.
Dolayistyla her bir nokta igin F istatistiginin hesaplanmasi 6nerilmis ve sonra
bu istatistik degerlerinin en yiiksek olamnin belli bir kntik degerle
karsilastinlarak seride bir degisim olup olmadigina karar verilebilecegi
belirtilmistir. Ancak bu testin asimtotik ozellikleri Andrews (1993) makalesine
gelene kadar gosterilemediginden dolay: literatirde hak ettii yeri almasi
miimkiin olmamsgtir. Andrews (1993) makalesinde, testi asimtotik Ozellikleri
acisindan detayl bir sekilde incelemektedir. Bunun otesinde yapmig oldugu
simiilasyon g¢aligmas: ile testin sonlu seriler i¢in yukarnda adi gegen diger
testlerden daha iyi sonuglar verdigini de gostermektedir. Bu sebepten dolay bu
calismada Sup F testi kullamlmustir., :

Bu test istatistigi agagidaki regresyon modelini varsaymaktadir:
Yi=8X,+¢,
Buradaki hipotezier asagidaki gibi ifade edilebilir:
Hy : regresyon modeli parametrelerinde bir degisim yoktur.
H, : regresyon modeli parametrelerinde bir degigim vardir.
Sup F testi igin test istatistigi agagidaki gibi hesaplanir.
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Sup F = En Biiyiik F,, 1<t<T-1

Burada F,, ¢ an1 i¢in hesaplanan F istatistigidir.

Burada model sadece ortalama getiri ve giiriiltii teriminden olugmaktadir.
Literatiirde bu basit ve 6zel modelle yapilmig olan pek ¢ok c¢alismaya
rastlanmaktadir. Hawkins (1977), Worsley (1979), James et al. (1987) ve Chu
(1990) olabilirlik oramnin  asimtotik dagilimim bu model c¢ercevesinde
incelemigtir. Chernoff ve Zacks (1964) bu modeli kullanarak Bayesyen bir
caligma Ornedi sunmuslardir. Hinkley (1970)’de ise degisim noktasinin yeri
tizerine yapilan bir ¢aligmayr yine bu model ¢ergevesinde gérmekteyiz. Sadece
ortalama getiri ve giirtilti teriminden olusan bir model igin bagimsiz degisken
X, biitlin ¢’ler igin bir olarak alinmalidir.

Eger Sup F istatistigi belli bir kritik degerden daha biiyiikk ise
parametrelerde degisim yoktur hipotezi reddedilir. Tahmin edilen degisim
noktas: ise F istatistiginin en biyiik degeri aldig1 ¢ am olacakur. Ancak burada
kritik degerin bulunmasi1 Chow testine gore daha zordur ¢linkii Sup F testinin
dagilimi bilinen, kaliplagmig dagihmlarin higbirine uymamaktadir. Herhangi bir
istatistik  kitabinda bulunabilecek olan standart tablolardan faydalanmak
mimkiin degildir. Bu tamamen ¢aresiz oldugumuz anlamina gelmemektedir.
Sorunu halledebilmenin iki degisik yolu vardir. Bunlardan birincisi, Andrews
(1993) makalesinde hesaplanmig olan asimtotik kritik degerin kullanilmasidir.
Digeri ise, Efron (1979) makalesinde anlatilan yeniden 6rnekleme yontemi ile
kritik degerin bulunmasidir. Bu yontem sayisal bir iglemdir. Sahte rassal
degiskenler tretmek yerine tahmin edilen hata terimleri yeniden drneklenir ve
Monte Carlo simiilasyonlarinda kullanihr. Diebold ve Chen (1996)
makalelerinde sonlu sayida gozlem durumunda, Sup F testi i¢in asimtotik kritik
degeri kullanmak yerine yeniden ¢rnekleme yontemi ile bulunan kritik degerin
kullanilmasinin daha dogru olacagini gostermislerdir. Bu yiizden bu ¢alismada
yeniden Ornekleme yontemi tercih edilmistir. Bu yontemin uygulanmasi, ilk
onerildigi yillarda fikir olarak ¢ok begenilmesine ragmen, bilgisayar
teknolojisinin  yetersiz kalmasindan dolayr mimkin olmamistir. Ancak
giniimiizde, geligmis bilgisayarlar kullanilarak herhangi bir programlama
dilinde hazirlanabilecek bir yazilim ile bu yontem ¢ercevesinde birkag dakika
igerisinde seriye Ozel kritik deger bulmak miimkiindiir. Bu ¢aligmada da bir
yazilim programi hazirlanmig ve kullanilan seri i¢in kritik deger bulunmustur.
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4. KULLANILAN ALGORITMA

Yapisal degisimi test etmek amactyla hazirlamig oldugumuz algoritma
dinamik bir yapiya sahiptir. Yeni gelen son bilgi analize dahil edilirken cn eski
bilgi analizden ¢ikarilmaktadir. Bu iglem pencere adin verdigimiz, serinin belli
sayida elamanim kapsayan bir grubun incelenmesidir. Yeni gelen bilgi ile
beraber bu pencere siirekli olarak ileriye dogru kaydinlmaktadir. Ornek olarak
pencere bilytiklugimiz i¢in P diyelim. Elimizdeki gozlemlerin ilk P elemanin
alahm ve bu bolgede bir degigimin olup olmadiini test edelim. Eger testimiz
bu bolgede herhangi bir degisim noktasinin olmadigi sonucuna varirsa bir
sonraki getiri i¢in tahminimiz bu ilk P clemanin ortalamasidir. Tam tersine eger
testimiz bir degisim noktasini isaret ediyorsa bir sonraki getiri igin tahminimiz
bu degisim noktasindan sonraki getirilerin ortalamasidir. Buradaki mantik,
degisimden onceki verilerin bugiiniin ortamini yansitmadigindan dolay1 yarin
icin yapacagimiz tahminlerde dikkate ahnmamasidir. $imdi varsayahm testimiz
degisim noktasi yoktur sonucuna vardi, bir donem sonrasi igin tahminimizi
olusturduk. lkinci adimimiz penceremizi hareket ettirmektir. Yapacagimz
islem gozlemin birinci elemamm atmak ve yerine P+1" incl elemamm
cklemektir. Boylece climizde P elemandan olugan yeni bir kisim olacakur.
Aruk yapmamiz gereken yeniden yukarida anlatilanlari uygulamakur. §imdi
tersine bir varsayimla testimizin P elemandan olusan ilk kisim igin bir degigim
noktas: bulundugu durumda ikinci adimimuzin nasil olacagimi inceleyelim.
Artik bizim igin baglangi¢ noktas: gozlemin birinci elemani olmaktan ¢ikmistir.
Bir degisim tespit ettigimiz i¢in baglangi¢ noktamiz bu degigim noktasindan
hemen sonra gelen gozlem olacaktir. Ancak bu géziemden P+1’inci gizleme
kadar olan kisma yeniden testimizi uygulayamayiz giinkii bu kismin gozlem
sayis1 P degerinin altinda kalmigtir. Yapmanz gereken yeniden P elemana
sahip bir pencere olusturana kadar sirasi ile yeni elemanlari eklemektir. Bu
arada tahminlerimizi olustururken her seferinde degisim noktasindan sonraki
getirilerin ortalamasin alabiliriz. Tekrar P elemanh pencereye ulagtigimizda bir
kez daha testimizi uygulayabiliriz. Herhangi bir programlama diliyle
hazirlayacagimiz bir program sayesinde birkag saniye icerisinde bu yontemi
uygulamamiz miimkiindiir. Agagidaki gibi de ifade edilebilecek olan algoritma
daha once Basgi, Basgl ve Zaman (2000), Basgr ve Bager (2001) ve Basg
(2001) makalelerinde sirasiyla Datastream’den alinan dolar bazinda IMKB
indeksi haftahk getirileri, IMKB 100 dolar bazinda giinliik getirileri ve IMKB
30 dolar bazinda giinliik getirilerine uygulanmistir.

10 BASLANGIC = 1;
20 T=1,
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30 Eger T- BASLANGIC = P, pencere icerisinde vapisal degisim olup

olmadiginin testini yap;

40 Eger yapisal degisim varsa , BASLANGIC = Tahmin edilen degisim

noktasi;

50 ORTALAMA = BASLANGIC’ tan T’ ye kadar ortalama;

60 Bir sonraki giiniin getirisini ekle:

70 T=T+I;

80 30 a geri don;

Dolayisiyla anlagilmaktadir ki, uygulama icin oncelikle P degerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bas¢t (2001) makalesinde, IMKB-30 indeksi 1gin,
elde edilecek ortalama getirinin dikkate alinarak yapildig1 bir incelemede en
uygun pencere biyikligiinin 125 oldugu gosterilmistir. Ancak her bir hisse
igin bu  pencere biiyiikliginin farkli olabilecegi ihtimali gz Oniinde
bulundurularak bu ¢alismada her bir hisse igin ve degisik pencere biiyiikligi
secenekler igin ortalama getiriler hesaplanmis ve her hisseye 6zel en uygun
pencere biiyikligu tespit edilmistir. Tablo 1'de bu pencere biiytikliikleri
goriilmektedir.

Tablo 1: Her Hisse Senedi Igin En Uygun Pencere Biiyiikliikleri

Hisse | AEFE' AKB . AKE . AKG., AKS' ALA . ARCL- DOH... «DYH.. ENK -
Kodu ]S _ “NK*“  NR,. -~ RT-170A T RK oucfK e OL™, L OLL [A <
En

Uygun
Pencere | 375 75 75 375 200 37575 25 250 375
Biiyiiklii
gii
Hisse
.Kodu
En
Uygun
Pencere 25 250 250 200 25 375 200 25 375 200
Biiyiiklii
gii
Hisse | PTC
Kodu: "71:§-
En
Uygun
Pencere 125 125 375 125 250 375 125 200 25 25
Biiyiklii
gii

" HUR . “ISCT. “ISGY#-

s _ KCH' | MIG
62 RS0

LOL T ST
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Diger énemli bir nokta ise, yapisal degisim testi yapilirken kullanilmas:
gereken kritik degerin ne olacagidir. Bolim 3’te anlatilan yeniden rnekleme
yontemi kullanilarak % 10 anlamlilik seviyesinde her bir hisse i¢in kritik deger
hesaplanmistir. Bu hesaplama yapilirken hissenin optimal pencere biiytikligu
dikkate alinmisur. Bu kritik deZer ve yukarida anlatilan algoritma kullanilarak
yapisal degisim testi gerceklestirilmigtir ve her bir hisse senedi igin bulunan
degisim noktalart ve bu noktalarin ne zaman yakalandigr ile ilgili bilgiler (EK-
A’da) sunulmustur.

Her bir hisse senedi i¢cin toplam de@isim noktalan sayisinin toplam
gozlem sayisina oranlan hesaplanarak Tablo 2’de sunulmustur. Bu oranlarnn
ortalamasi % 1,16 olarak bulunmustur.

Tablo 2: Her Hisse Senedi Igin Toplam Degisim Noktalar: Sayisimin Toplam
Gozlem Sayisina Oranlan

Hisse Kodu Gozlem Saytst Degisim Noktast Sayist Oran (%)

AEFES

g v ae v 0 sy

.t N

AKGRT
AKSA
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Tablo 2'de gri renkte gosterilmekte olan toplam 16 hisse senedi
ortalamanin iizerinde kalirken beyaz renkle gosterilen diger 14 hisse
ortalamanin alunda kalmaktadir. Orani daha disiik olan hisseler olaylara kars:
daha az duyarl ve dolayisiyla daha istikrarh hisseler olarak degerlendirilebilir.

5. OLUSTURULAN AL-SAT STRATEJIsI

Bolim 4’te anlatilan algoritma kullanilarak iiretilen tahminlere
dayanarak bir al-sat stratejisi olusturulabilir. Eger hisselerden biri icin sonraki
giiniin beklenen getirisiZ arti bir dcgerse o hisse elde tutulur ve bir sonraki
gliniin getirisi elde edilir. Eksi bir beklenen getiri durumunda hisse elden
¢ikartilr ve dolar tutularak dolar bazinda % 0 getiri elde edilir. Amag her bir
hissenin al-sat stratejisi ile gosterdigi performansi al-tut stratejisi ile
kargilagtirmak oldugu igin bir portfoy analizi yerine her an icin tek bir hissenin
tutuldugu varsayilmaktadir.

Tablo 3’de al-sat stratejisinin kullaniimasi sonucunda incelenen dénemde
elde edilen ortalama getiriler sunulmugtur. Birinci siitunda hesaplanan ortalama
getiriler i¢in komisyon maliyeti dikkate alinmamistir. Ikinct siitunda yer alan

2 Beklenen getiri pencere igindeki getirilerin ortalamasi olarak hesaplanmaktadir.
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ortalama getiriler i¢in ise komisyon maliyeti binde iki olarak varsaylmisgtir.

Ugiincil siitunda ise al-tut stratejisi sonucunda elde edilen ortalama getiriler

goriilmektedir.
Tablo 3: Her Hisse Senedi I¢in Ortalama Getiriler

Al-Sat Stratejisi  Al-Sat Al-Tut
(%) (Komisyonsuz) Stratejisi Stratejisi
(Komisyonlu)

AEFES -0,04 -0.05 0,02
AKBNK 0,00 -0,01 -0,01
AKENR -0,01 -0,02 0,07
AKGRT -0,01 -0,02 0,03
AKSA -0.05 -0,06 -0,06
ALARK -0.04 -0,04 -1,53
ARCLK 0,02 0,01 0,01
DOHOL 0,08 0,07 0,02
DYHOL 0,04 0,03 -0,02
ENKA 0,06 0,06 0,12
EREGL -0,04 -0,06 -0,11
FROTO -0,03 -0,04 0,01
GARAN -0,02 -0,03 -0,01
HURGZ 0,05 0,04 0,09
ISCTR 0,03 0,02 0,00
ISGYO -0,04 -0,05 -0,04
KCHOL -0,01 -0,01 -0,01
MIGRS 0.00 -0,01 -0,03
NETAS -0,03 -0,03 -0,09
PETKM -0,09 -0.09 -0,03
PTOFS -0,02 -0,03 -0,01
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SAHOL -0,04 -0,05 0,02
SISE -0,10 -0,10 -0,08
TCELL -0,03 -0,03 -0,14
TNSAS 0,03 0,03 -0,02
TOASO -0,05 -0,06 -0,04
TRKCM -0,02 -0,03 -0,01
TUPRS -0,03 -0,04 0,01

VESTL 0,04 0,03 0,01

YKBNK -0,02 -0,04 -0,02

Tablo 3’4 degerlendirirken oncelikle komisyon maliyeti dikkate
alinmadan al-sat stratejisinin  uygulandiyy  durumla  al-tut stratejisinin
uygulandigi durumu karsilasuralim. 13 hisse senedi icin al-sat stratejist al-tut
stratejisine gore daha yiiksek ortalama getiri saglamaktadir. 3 hisse senedi 1¢in
her iki stratejide de ortalama getiriler esittir. Geri kalan 14 hisse senedi i¢inse
al-tut stratejisinin daha yiiksek ortalama getirisi oldugu gozlenmistir.

Yapisal degisimin ¢ok oldugu hisse senetleri igin al-sat stratejisinin daha
iyi ¢ahsacag, diger taraftan yapisal degisimin az oldugu hisse senetleri iginse
al-tut stratejisinin daha iyi gahisacag: beklenebilir. Cikan sonuglar cercevesinde
bu konuda bir inceleme yapilabilir. Oncelikle, yapisal degisimin az ya da ¢ok
oldugunu belirlemek i¢in toplam degisim noktalar sayisinin toplam gozlem
sayisina oranlan ortalamasinin kullamlabilecegini belirtebiliriz. Tablo 2°de her
bir hisse senedi igin verilen bu oran ortalama orandan, yani %1.16’dan,
bilylikse (gri saurlar) yapisal degisim ¢ok, kiigiikse (beyaz satirlar) yapisal
degisim az denebilir.

Beklentimiz gri satirlarda yer alan 16 hisse senedi icin al-sat stratejisinin
daha 1y1 oldugudur. Bu gergevede Tablo 3’iin birinci ve tigiincii stiinlarindaki
getiri oranlan kargilagtinldiginda 16 hisse senedinden 9’unda al-sat stratejisinin
daha yiiksek getiri sagladigi goriilmektedir. Bu sonug ¢ok kuvvetli olmasa da
beklentimizi desteklemektedir.

Tablo 2°de beyaz saur olarak yer alan, yapisal deBisimin az oldugu 14
hisse senedt igin beklentimiz al-tut stratejisinin daha iyi sonug verecegidir. Yine
Tablo 3’teki getiri oranlarini bu kez bu hisse senetleri igin kargilastirdigimizda
goriliyoruz ki, toplam 14 hisse senedi iginde 7 tanesi igin al-tut stratejisi daha iyi
¢aligmaktadir. Bu sonug beklentimizi net olarak desteklememektedir.
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Tablo 3’iin ikinci stununda al-sat stratejisinin binde iki komisyon tcreti
de dikkate alindiktan sonraki getiri oranlan yer almaktadir. Bu oranlar tgiinci
stiindaki al-tut stratejisi getiri oranlan ile karsilagurildiginda 10 hisse senedi
icin al-sat stratejisinin daha yiiksek getiri sagladifi, 4 hisse senedi i¢in her iki
strtejinin de ayni oranda getiri sagladig ve geri kalan 16 hisse senedi i¢in al-tut
stratejisinin daha yiiksck getiri sagladigi gézlenmektedir. Bu sonuglar komisyon
iicreti dikkate alinmadigi durumdan ¢ok da fazla farkli degildir. Bu durumda,
al-sat stratejisinin fazla pozisyon degisikligi istcyen bir strateji olmadigi
sOylenebilir.

6. SONUG

Yapisal degisim seriler iizerinde yapilan analizlerin sonuglann buytk
ol¢iide etkilediginden dolayr bu galiymada yapisal degisim dikkate alinarak
IMKB-30 hisse senedi getirileri i¢in bir uygulama yapilmigtir. Calismanin
temel varsayim degisim noktasinin bilinmemesidir. Bu nedenle Sup F test
kullamlmistir. Olusturulan bir algoritma ile degisim noktalari tespit edilmgtir.
Bu noktalarin toplam gozlem sayisina oranlart bazi hisse senetleri igin daha
yiiksek iken digerleri i¢in daha dusiiktir. Bu oramin diisiik oldugu hisse
senctlerinin olaylara kargi daha istikrarli davrandigi digtiniilebilir ve bu hisse
senetleri daha az riskli olarak degerlendirilebilir.

Cahismada degisim noktalan dikkate ahinarak al-sat stratejisi adi verilen
bir strateji olusturulmustur ve bu strateji al-tut stratejisi ile, ortalama getiriler
acisindan, Kargilasurilmistie.  Buna gére komisyon maliyetleri dikkate
alinmadify zaman otuz hisse senedinden onii¢linde ortalama getiri al-sat
stratejisinde daha yiiksektir, ii¢ tanesinde ise her iki stratejinin  ortalama
getirileri  birbirine esittir.  Komisyon maliyetleri dikkate alindifinda ise
sonuclarin ¢ok fazla degismedigi gozlenmektedir. Bu da al-sat stratejisinin gok
sik pozisyon degistirmeyi gerektirmediZinin bir gostergesidir.

Yapisal degisimin sik¢a goriildiigi hisse senetleri igin al-sat stratejisinin,
diger taraftan yapisal degisimin seyrek olarak goriildiigi hisse senetleri igin ise
al-tut stratejisinin daha iyi sonuglar verecegi beklenebilir. Caligmada bu
beklentinin olabilirligi ile ilgili yapilan analiz gostermistir ki, baz1 durumlarda
sonuclar beklentiyi desteklerken bazi durumlarda bu destek zayif kalmaktadir.

Sonug olarak, hedef elde ecdilebilecek ortalama getiriyi arttirmak ise,
olusturulacak = stratejilerde yapisal degisimin  dikkate alinmasinin olumlu
katkilarinin olacagun séylemck mimkindir. Bu ¢aligmada yapilan uygulama
bir 6rnek olusturmaktadir.
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EK-A
Tablo 1: Kullanilan algoritmanin sonucu olarak Anadolu Efes (AEFES) hisse
senedi  icin  elde  edilen  tahmini  degisim  nokiasi  ve  bu
noktanmin farkedilme zamanu.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
412 412
803 804
848 1218
883 1240
964 1334
972 1339
1020 1390
1028 1400

Tablo 2: Kullamlan algoritmamin  sonucu olarak Akbank (AKBNK)
hisse  senedi icin elde edilen  tahmini degisim noktast ve bu
noktanin farkedilme zamanu.

Tahmini Degisim Noktas: | Degisimin Farkediline Zamani
83 83
100 172
107 179
133 182
208 208
261 334
277 344
281 354
289 361
316 389
334 407
422 422
465 517
552 555
625 697
723 723
802 802
849 910
926 928
975 1019
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‘ 1021 1090
1167 1220
1244 1244
1257 1330
1347 1348

Tablo 3: Kullamlan algoritmanin sonucu olarak Ak Enerji (AKENR) hisse senedi
igin elde edilen tahmini degisim noktasi ve bu
noktanin farkedilme zamanu.

Tahmini Degisim Noktasi l Degisimin Farkedilme Zamani
88 89
190 190
198 269
251 317
368 403
404 443
458 485

Tablo 4: Kullanilan algoritmamn sonucu olarak Aksigorta (AKGRT) hisse
senedi  icin  elde  edilen  tahmini  defisim  noktast ve  bu
noktamin farkedilme zaman.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamam
20 392
399 399
416 776
464 837
473 ! 846
533 904
560 933
578 949
984 985
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Tablo 5 Kullanilan algoritmanin sonucu olarak (AKSA)
hisse  senedi i¢in elde edilen tahmini  degisim  noktast  ve bu
noktamn farkedilme zamant.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
19 208
24 221
299 299
513 513
725 726
727 925
737 932
739 937
774 966
849 1000
1052 | 1055
1060 : 1256
1084 1282
1389 1389

Tablo 6: Kullamian algoritmanmin sonucu olarak Alarko Holding (ALARK)
hisse  senedi i¢cin elde edilen tahmini  defisim  noktast  ve bu
noktamn farkedilme zamanu.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
18 385
393 395
396 768
771 773
774 1146
1149 1151
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Tablo 7: Kullanilan algoritmanin sonucu olarak Argelik (ARCLK) hisse senedi

igin elde edilen tahmini
noktann farkedilme zaman.

degisim noktasi ve

Tahmini Degisim Noktas

Degisimin Farkedilme Zamam

12
18
67
101
177
185
i 272
2 318
321
427
429
500
555
626
705
707
745
767
839
845
925
974
1020
1162
1189
1195
1284
1368

79

89
93
171
177
258
272
376
394
428
502
504
628
635
705
780
818
836
844
914
925
1038
1086
1162
1260
1268
1284
1368

bu
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Tablo 8: Kullarulan algoritmamin sonucu olarak Dogan Holding (DOHOL)
hisse  senedi i¢in elde edilen tahmini  defisim  nokrast ve bu
noktanun farkedilme zamanu.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
9 26
41 42
43 66
69 84
93 96
144 167
162 171
198 199

204 227
212 230
233 ’ 256
255 277
278 297
328 328
344 367
355 376
394 394
417 419
448 451
489 489
560 560
569 591
615 638
643 643
652 673
683 685
715 716
719 740
758 781
783 783
797 808
804 825
845 847
848 870
871 : 893
915 | 915
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952 953
972 995
998 998
1021 1040
1114 1114
1179 1179
1181 1204
1189 1210
1203 1223
1229 1229
1240 1256
1257 1279
1282 1285
1298 1307
1366 1366
| 1392 1404

Tablo 9: Kullanilan algoritmamun sonucu olarak Dogan Yayin Holding
(DYHOL) hisse senedi icin elde edilen tahmini defisim noktast ve bu
noktamn farkedilme zaman.

Tahmini Degigim Noktas Degisimin Farkedilme Zamani
44 270
79 294
325 329
575 575
783 825

Tablo 10: Kullanilan algoritmanin sonucu olarak Enka Holding (ENKA) hisse
senedi  icin  elde edilen  tahmini  degisim  nokiast  ve  bu
noktann farkedilme zamanu.

Tahmini Degisim Noktas: Degisimin Farkedilme Zamani
24 392
410 410
428 790
439 803
449 814
‘ 476 848 J
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! 528 900
531 904
967 967
996 1369
1028 1384
1083 1406

Tablo 11: Kullanilan algoritmamin sonucu olarak Eregli Demir (elik
(EREGL) hisse senedi icin elde edilen tahmini degisim noktast ve bu
noktarmin farkedilme zamani.

Tahmini Degisim Noktasi .| Degisimin Farkedilme Zamani
20 42
24 46
77 83
114 L5
116 139
142 142
144 167
169 192
202 204
210 232
218 241
258 281
287 288
318 318
334 355
339 359
398 399
406 427
434 456
459 460
505 505
530 531
554 555
558 580
573 595
613 613
644 667
650 673
689 689




80 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 58-4

I 737 737
747 769
750 773
778 | 778
802 | 803
814 835
840 842
864 883
966 966
998 998

Tablo 12: Kullanilan algoritmanmin sonucu olarak Ford Otosan (FROTO)
hisse  senedi igin  elde edilen tahmini  degigim nokiast ve bu
noktanin farkedilme zaman.

Tahmini Degisim Noktas: Degisimin Farkedilme Zamani
283 283
534 534
541 788
546 792
561 797
592 835
971 974
975 1221
1260 1265

Tablo 13: Kullamilan algoritmamn sonucu olarak Garanti Bankast (GARAN)
hisse  senedi icin elde edilen tahmini  defisim  noktast ve bu
noktamn farkedilme zaman.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
93 329
147 391
156 402
194 436
202 444
; 204 452
| 213 455
% 464 ' 464

744 746
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3 747 994
762 999

1017 1017

; 1021 1267
3 1115 1359
L 1351 1365

, Tablo 14: Kullamlan algoritmanin sonucu olarak Hiirriyet Gazete (HURGZ)
] hisse  senedi igcin elde edilen tahmini  degisim noktasi ve bu

?‘ noktanin farkedilme zamanu.
'iTahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zaman:

196 200
217 399
254 452
274 471
281 477
365 504
570 570.
652 849
699 896
716 911
725 920
728 926
731 928
736 931

¥ 742 937

I 750 946
961 962
972 1161
1173 1173
1186 1377
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1196
1203
1215

1391
1400
1413

Tablo 15: Kullanilan algoritmanin sonucu olarak Is Bankast (C) (ISCTR)

hisse  senedi ic¢in  elde
noktanin farkedilme zamanu.

edilen

tahmini  defigim  noktas:

ve

Tahmini Degigim Noktasi

Degisimin Farkedilme Zamani

26
28
55
79
119
163
187
197
207
241
249
256
299
316
320
335
340
399
431
467
500
522
529
533
567
626
672
702
731
737
739

27
51
55
91
119
166
210
215
222
244
266
275
299
339
342
357
360
400
431
490
500
527
550
554
569
645
691
702
731
756
762

bu



Sidika Bagg! - Yasemin Keskin Benli @ Yapisal Degisimin Etkileri ve iIMKB'de Bir Uygulama @ 83

750 773
776 777
799 801
816 839
833 843
853 875
871 893
878 899
910 913
1017 1017
1028 1051
1057 1057
1079 1102
1115 1115
1162 1162
1189 1189
1201 1224
1239 1240
1243 1266
1278 1278
1305 1320
1332 1335
1367 1367
1380 1400

Tablo 16: Kullamlan algoritmamin sonucu olarak Is Gayrimenkul Yatirnim
Ortakligi (ISGYO) hisse senedi igin elde edilen tahmini degisim noktasi ve bu
noktarun farkedilme zamani.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamam
11 375
14 386
17 389
22 395
} 438 438




A4 o Ankara Universitesi SBF Dergisi @ 59-4

Tablo 17: Kullamlan algoritmanin sonucu olarak Kog Holding (KCHOL) hisse
senedi  icin  elde  edilen  tahmini  degisim  noktast  ve  bu
noktaun farkedilme zamani.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
15 213
217 217
236 434
278 475
335 524
569 569
573 769
719 912
934 934
1141 1141
1161 1341
1332 1363

Tablo 18: Kullamlan algoritmanmn sonucu olarak Migros (MIGRSS) hisse
senedi  icin  elde  edilen  rahmini  degisim  nokiast  ve  bu
noktawun farkedilme zamani.

[Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamant
18 38
67 67
100 100
173 176
200 203
209 229
216 . 236
277 278
299 302
331 334
335 356
398 400
430 436
469 492
500 501
523 545
556 556
592 615
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623 624
626 648
650 672
700 700
777 777
933 ' 937
938 958
964 964
975 989
985 1005
1019 1019
1023 1044
1040 1049
1062 1080
1087 1089
1111 1134
1113 1136
1138 1138
1164 1164
1209 1212
1215 1238
1295 1296
1307 1330
1335 1345
1354 1376
1377 1386

Tablo 19: Kullamlan algoritmamin sonucu olarak Netag Telekom (NETAS)

hisse  senedi icin elde edilen tahmini degisim  noktast ve bu
noktamn farkedilme zamanu.
Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zaman
21 392
412 412
527 811
541 912
585 940
967 967
973 1342
1009 1381
1390 1391




S
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Tablo 20: Kullanilan algoritmamun sonucu olarak Petkim (PETKM) hisse
senedi igin elde edilen tahmini degisim noktasi ve bu noktamin fark edilme

zamaini.

Tahmini Degisim Noktas Degisimin Farkedilme Zamani
198 200
210 406
214 412
271 449
276 471 ,
459 476 i
475 659
491 689
539 721
735 739
739 935
747 939
964 966
968 1164
1183 1183
1196 1393
1414 | 1414

Tablo 21: Kullanilan algoritmanmin sonucu olarak Petrol Ofisi (PTOFS) hisse
senedi icin elde edilen tahmini degisim noktast ve bu noktamin farkedilme

zamand.
Tahmini Degisim Noktas: Degisimin Farkedilme Zamam

130 130

276 276

321 440

440 i 446

455 565

589 389

661 714

696 798

729 849

755 876

772 892

L 782 897
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935 935 -
968 1090
974 1097
1021 1140
1025 1148
1157 1157
1283 1283
1414 1415

Tablo 22: Kullamilan algoritmanin sonucu olarak Sabanci Holding (SAHOL)

hisse  senedi icin elde
noktamn farkedilme zaman.

degisim

noktast  ve bu

Tahmini Degigim Noktasi

Degisimin Farkedilme Zamani

78
&5
90
110
121
149
286
289
308
335
523
657
667
682
800
948
1076
1080
1207

196
206
213
231
240
269
286
411
431
458
523
658
782
792
807
948
1076
1203
1207
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Tablo 23: Kullamlan algoritmamn sonucu olarak Sige Cam (SISE) hisse
senedi i¢cin elde edilen tahmini degisim noktasi ve bu noktamn farkedilme
zamant.

Tahmini Degisim Noktas Degisimin Farkedilme Zamam

29 400

409 411

446 805

528 901

552 925

572 945

592 950

654 1016

656 1029

745 1074

749 1120

799 1172

801 1174

803 1176

811 1178

816 1189

1193 1193 |

Tablo 24: Kullamlan algoritmanin sonucu olarak Turkcel (TCELL) hisse
senedi icin elde edilen tahmini degisim noktast ve bunoktamin farkedilme
zamani.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamam

141 381
422 422
458 704
461 708
716 716
967 967
1021 1231
1025 1271
1039 1287

: 1071 . 1318

| 1370 1373 |
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Tablo 25: Kullamilan algoritmanin sonucu olarak Tansag (TNSAS) hisse senedi
i¢in elde edilen tahmini degisim noktasi ve bunoktamn farkedilme zaman.

Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
141 381
422 422
458 704
461 708
716 716
967 967
1021 1231
1025 1271
1039 1287
1071 1318
1370 1373

Tablo 26: Kullamlan algoritmamn sonucu olarak Tofas Oto Fabr. (TOASO)
hisse  senedi icin elde edilen tahmini degisim noktasi ve bu
noktamn farkedilme zamanu.

Tahmini Degisim Noktasi ! Degisimin Farkedilme Zamam
399 401
846 846
975 . 1316
1143 1383

Tablo 27: Kullanilan algoritmamin sonucu olarak Trakya Cam (TRKCM) hisse
senedi i¢in elde edilen tahmini degisim noktast ve bunoktamin farkedilme
zamani.

ahmini Degisim Noktas Degisimin Farkedilme Zamani
124 125
259 259
410 411
412 535
528 537
649 653
651 774
659 782
731 849
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735 856
745 860
749 870
770 889
778 901
912 912
1019 1039
1021 1144
1035 1147
1040 1163
1060 1183
1192 1193
1194 1317
1204 1324
1225 1348
B 1359 1359

Tablo 28: Kullanilan algoritmamin sonucu olarak Tiipras (TUPRS) hisse
senedi i¢in elde edilen tahmini degigim noktasi ve bunoktamin farkedilme

zamanit.

‘Tahmini Degisim Noktas: Degisimin Farkedilme Zamani
189 201
209 389
249 447
277 463
283 478
330 526
531 531
735 137
738 935
803 938
807 1003
1019 1019
1021 1219
1061 1256
1260 1263
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Tablo 29: Kullamilan algoritmanmin sonucu olarak Vestel ( VESTL) hisse senedi
igin elde edilen tahmini degisim noktast ve bunoktann farkedilme zaman.

Tahmini Degisim Noktas: Degisimin Farkedilme Zaman
19 42
26 46
88 88
94 115
97 120
116 139
169 169
196 197
201 224
216 239
220 243
244 249
285 285
316 316
330 351
345 368
412 412
417 439
427 450
432 455
465 467
468 490
484 507
528 550
536 553
566 566
589 607
724 724
782 804
827 827
867 868
872 892
879 902
907 907
914 934
945 945
964 970
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968 989
975 998
987 1006
990 1012
1021 1042
1028 i 1049
1060 1060
1063 1085
1176 1176
1301 1324
1356 1379

Tablo 30: Kullamlan algoritmanin sonucu olarak Yapt ve Kredi Bankast
(YKBNK) hisse senedi igin elde edilen tahmini degisim noktast ve bu noktanin
farkedilme zamanu.

[ Tahmini Degisim Noktasi Degisimin Farkedilme Zamani
4] 4]
44 67
65 77
90 112
160 181
201 202
204 227
217 235
237 242
250 273
285 - 308
320 324
400 400
404 425
407 429
426 434
442 451
512 512
535 558
571 571
585 608
592 615
625 647
700 701
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721
725
739
754
801
834
837
864
874
905
931
964
985
989
994
1019
1021
1027
1083
1090
1109
1115
1127
1157
1179
1203
1255
1284
1323
1349
1352
1358
1389

725
746
753
776
801
835
859
865
891
905
937
965
993
1010
1016
1019
1044
1050
1084
1108
1115
1134
1150
1180
1183
1221
1256
1284
1323
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