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Ozet

Calismada hisse senetleri icin optimum elde tutma siaesitiriimistir. Modern portfdy teorisine goére hangi
hisseyi alacgimiza risk ve getiri temelinde karar verilmektediiangi hissenin alinaga kadar, planlanan elde
tutma suresi de dnemlidir. Elde tutma suresi sadsagesal bir 6l¢t olmayabilir. Hangi hisseyi alageiz ve ne
kadar sure elde tutmamiz gergktiverilmesi gereken dnemli kararlardan biridir. G2aziran 2008 ile 22 Kasim
2017 donemi icerisinde, BIST 30 endeksine dahih @& adet hisse senedi ve bu hisselerdegtwiulan eit
agirhikl portféy ve 11 adet sektdr endeksi icin omiim elde tutma suresi incelegtini Getiriler, Ust Uste
ortiisen donem olarak hesaplangt. /ncelenen hisse senetlerjteagirlikli portfoy ve endeksler icin daha uzun
sure elde tutmanin daha fazla getirgt@mayacg! ve riski azaltmadin sonucuna ulglmigtir.

Anahtar Kelimeler: Elde Tutma Siresi, Hisse Senedi Getirisi, Risk
JEL Siniflandirmasi: C02, C41, G11

Abstract

In this article it is investigated that to what emt optimum holding period for stocks should becoding to
modern portfolio theory we should decide which lstowe should buy or sell with respect to their résid
return. Holding period is as important as selectstgcks. Then, how should we decide about holdanmgt?
Holding period could be different from just numatiscale. Holding period decision is as importastselecting
stocks. 26 stocks included in BIST 30 index andtoocted equal weighted portfolio with 26 stocksl drl
indexes overlapping return data between 02 Juné20@ 22 November 2017 are used to investigatenojoti
holding period. | have found out that the longeripg does not assure more return and does not guam
lesser risk in terms of standard deviation in IdtahStock Exchange for 26 stocks of Index 30 anghleq
weighted portfolio including these stocks.
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1. Giris
"Favori elde tutma siremiz sonsuzdur." -Warren &uff. “Uzun dénemde hepimiz
dlecasiz’-Keynes.

Arastirmalar birgok yatirimci icin elde tutma siresingonsuz’'dan daha kisa olglunu
gostermektedirBu calgmada, hisse senedi ve piyasay! temsil edgitligendeksler icin, farkh elde
tutma sirelerinde elde edilebilecek ortalama detifncelenmgtir. incelenen dénemler icin ortalama
getirilerin yilliklandirilms 6l¢timleri baz alinmgtir. Aktif portfdy yonetiminde, sadece risk ve geilie
karar alinmasi, hisse senetlerinin ve dolayispdefdylerin getirilerini etkileyebilecek, her bivisse
senedi icin farkll olabilecek elde tutma sireleridikkate alinmamasi sonucundasalbilecek firsat
kayiplarina dikkat cekilngtir. Inceleme ayrintii olarak 1-252slém gunu doénemler bazinda
yapiimstir. Ayrica TSPB(Turkiye Sermaye Piyasalari Bjifinin raporlarinda belirtilen, yerli ve
yabanci yatirimcilarin 2016 yili igin elde tutmaedérinin getiri ve riskleri ile ilgili olarak ayntilara
yer verilmitir. * incelenen hisse senetlerindesit eagirlikli portféy olusturularak, bu portfdyiin
getirileri incelenmgtir.

Yatinmcilar varlik paylsami (asset allocation), hisse senedi secimi, riskarlik secimi gibi
problemlerin yani sira, yatirnm vadesi ile ilgiligplemlerle de kar kasiyadirlar. Hangi vade icin
yatirim yapilacgl, diger bir ifade ile ne kadar sire elde tutufacaorusu, slem yapilan finansal
piyasanin karakterigi, satin alinan hisse senedinin ait @dwsektor, dier bir deysle hisse senedi
uygunsekilde belirlenmelidir. Orngin; Gi¢ ay kadar bir sire igin elinde atil bir foaliman kii bir
miktar risk alarak daha fazla getiri elde etmek,igisksiz Urtnler yerine hisse senedini tercihcette
ise yatirim i¢in dgunilen sureye uygun bir karaktergtolan hisse senedi se¢cmelidir. Hisse senedi
seciminde mali tablolari guclu bgirket tercih edilecektir ancak benzer mali tablalaahipsirketler
arasinda secim yapilirken, secimi etkileyecefkdainsurlar olacaktir.

Yatirimcilarin gergekgi bir beklenti igcinde olmalabugiine kadar bir hisse icin gsanan
getirilerin ortalamasindan cok daha fazlasini beklmesi gerekir. Ayrica risksiz faiz oranin ¢ok
Uzerinde bir getiri beklentisi ayni 6lctide risk ayngerektirir. Belirli donemlerde benzer getirikdde
etmis hisse senetleri icin, bir sonraki yatirim karaarayni donem icin farkl getiri beklemek c¢ok
gercekci olmayabilir. Geleneksel finansin varsagmnidaki gibi yatirimcilar ayni “tek bir dénem”
icin varliklarini maksimize etmek yerine rasgeleedlerde slem yaparlar. Bazi hisse ve dolayisi ile
portféyler digerlerinden belirli bir zaman icinde farkli getie visk vaad ederler.

Klcuk yatirimcilar igin, uzun dénemli yatirnm bifcmedenle efektif olabilir. Bu nedenler
arasindasiem komisyonlari, aktif portfdy yonetimi icin gelekaman ve gerekli bilginin maliyeti en
basta gelenlerdir. Satin al-elde tut stratejisi kicgitirimer icin efektif olsa bile bu stratejiyi
uygulamak icin optimum elde tutma siresi nedir?

Genelde uzun sireli yatinmlarin daha yiksek gefidie ettgi ifade edilmektedir. Hisse
senedi veya portféyln elde tutma siresi icin kuléan“uzun sire” ifadesinin tam olarak ne kadar bir
sureyi saret ettgi muallaktir. BIST icin yatirimcilarin elde tutmaérsleri dikkate alingginda tavsiye

2 https://www.insidermonkey.com/blog/warren-buffesteck-sales-our-favorite-holding-period-is-fore\a29/
3 A Tract On Monetary Reform, John Maynard Keyne&)s.
4 https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/201583@atirimci-2016.pdf s. 43
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edilen “uzun streli” yatinm periyodunun ¢ok etkdimadgl sonucuna varilabilir. Camada ele
alinan hisse senetleri ve endekslerin yani sirhdigge senetlerinden glurulan git agirlikli portfoy
icin, optimum elde tutma suresinin bir takvim ydan daha az olgu ve optimum elde tutma
slresinden sonra, pozisyonun devam ettiriimesinggladigl getirinin risksiz faiz orani ile
kiyaslandginda 6nemli olmagh tezi ispatlanmaya callmistir. Bu alanda yapilan cainalardan
farkl olarak st tste or§én getiriler kullanilmytir.

2. Literatir Ara stirmasi

Shen (2005) tarafindan hazirlanan birinci ceyresneknik gézden gecirmealsmasinda,
elde tutma suresi ile ilgili olarak yatirimlardaumzdénem taniminin ne kadar bir sureyi kapsadi
arastirlimistir. Geleneksel yakiam tarafindan, hisse senetlerinin uzun dénemde laodemn daha iyi
performans gostergii sdylemini ifade etmekle birlikte pratikte bunurogdu olamayabilecgni
belirtmis ve ‘uzun dénemin’ ne kadar uzun ofdunu aratirmistir. Hisse senedi ve bonolarinsitk
donemler icin getirilerini incelergtir. 1926-2002 yillar1 arasindaki 77 yilhk verilekullanmistir.
Hisse senetlerinin uzun dénemde bonolardan dahageyiri elde etiini sdyleyen aklin dgru
oldugunu, ancak bu uzun dénemin 25 yil gidduisonucuna ukamnistir. Portfoylerini daha kisa sire elde
tutan yatirimcilarin bonolardan daha iyi getiglagamayabilecgni belirtmistir.

Hickaman (2012) makalesinde, yatirim getiri istddisrinin raporlanmasinin khca
nedeninin, belirli bir donem igin ge¢gperformanslarinin bilinmesi olgunu ifade etnsitir. Diger bir
neden olarak, duzenleyici kurumlarin uyarilaringnran ge¢mi performanslarin gelecek beklentilere
rehberlik etmesi beklentilerini gostertii. Kurumsal portfoy yonetinirketleri tarafindan yayinlanan
raporlarda, kullanilan kisa dénemli ol¢ciimlerin, mzdonemden farkl olabilegmi, uygulamada
doénemlerin yatirimcilarin tolerans gdsterebifgoden daha uzun olgunu belirtmitir. Farkh
donemler icin olculen performanslarin yeknesakldglamak icin standartiuriimasina yoénelik
uygulama ortaya koymgtur. Yatirimcilarin ve profesyonellerigitndi yatirirm yapmanin tam zamani”
cumlesini ¢gitli sekilde kurduklarini ve bunun kisa dénemde bir ganlnasil hareket edegiai bilen
birileri olduguna karet ettgini belirtiyor. Bu tahminde ge¢mierilerden yararlanilgini belirtiyor.

Abramov,Radygin ve Chernova (2015) sadalarinda geleneksel portféy yonetim teorisinin
uzun doénemde hisse senetlerinin bonolardan daHa ftirecgini belirtmis olmalarina rgmen
bunun her zaman deneysel kanitlarla uyumlu olmdsedsini belirtiyorlar. Bunun aksini
kanitlayacak sonuclara gteklarini ifade ediyorlar. 2004-2014 yillari aragan19 adet ETF(exchange
traded fund) ile yaptiklari gamada bir, bg ve on yillik getirileri incelemierdir. Vade arttikga getiri
anlaminda hisse senedi ve bonolarin birbirlerindagaklarini, hisse senedi risklerinin bono riskinden
daha hizh artgiini séylemglerdir. Bu ifadeden, uzun dénem yatirimcilari igiiket bonolarina yatirim
yapmanin, hisse senedine yatinm yapmaktan dahaekuketiri sgladigi anlaminin ¢ikgini
belirtmislerdir. Calsmada, Dunya’nin en buyuk emeklilik fonlarindan GRRGrve¢)’nin 2014 yih
raporundaki verilerine gore 10 yillik kazanglaridinve 5 yillik kazancglarindan dahasdl oldusu
belirtilmistir. Bu rapora gore ayni zamanda vade arttikce@gderin standart sapmasi da argtmt

Li, Liu, F-Fin ve Su (2012) calmalarinda, genel kabul gérmiyargiya gore hisse
senetlerinin sabit getirili faizlerden uzun donena#da yiksek kazang getigdbelirtiimislerdir. Son
dénemde finansal piyasalarda volatilitenin ve zéyse senedi performanslarinin gerekli elde tutma
suresi ne kadar olmali sorusunu ortaya cilgandiifade etmylerdir. 1963-2011 yillar arasindaki
ABD(Amerika Birlesik Devletleri) hisse senetleri ve hazinegkéarini inceleyerek, %95 ihtimal ile
hisse senetlerinin risksiz getiri Gzerinde bir kazalde etmesi icin 15 yil elde tutma slresiney/#tti

Shttps://www.kansascityfed.org/~/media/files/publieaonrev/econrevarchive/2005/1g05shen. pdf
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duyuldysu sonucuna ukanislardir. Daha yiksek piyasaghine sahip portfoyler icin bu siirenin daha
uzun oldgunu belirtmglerdir.

Estrada (2013) ¢amasinda riski tanimlamak kadar, zaman icerisindiegisiminin nasil
olduguna karar vermenin de zorlu bir konu gidau belirtmitir. 19 tlkede 110 yillik (1900-2009)
verilerden elde eiti sonuclara istinaden zamanin risksiendirdigi, elde tutma suresi arttikga hisse
senetlerinin bonolardan daha az riskli @dwsonucuna ukigini belirtmitir. Orta-uzun vade iginde
benzer sonuclara ugini ve bunusasirtici olarak goérdgunt ifade etngtir. Bu sonuglarin,
yilhklandirimis (annualized) getiriler dikkate alirinda ulgilan sonuclar oldgunu belirtmitir.
Calsmasinda zaman g#dendirmesi(time diversification) ile ilgili tagma konusunda ¢ farkli
noktaya dikkat cekmgtir. Zaman cgitlendirmesi taraftarlarinin, elde tutma sirestikga riskli bir
varligin, 6zellikle hisse senetlerinin riskinin azaglau, elde tutma siresi arttikca goéreceli olarakliris
bir varligin daha az riskli bir varliktan dilk performans sgama olasiginin azaldgini, standart
varlik bolGtirme Onerisi olarak geng yatirimcilaringlyayatirimcilara nazaran portfdylerinde daha
yiksek oranda riskli varlik bulundurmalarini taesigttiklerini belirtmgtir. Cesitlendirmenin risk-
getiri ekseninde lica bir yontem olmasi durumunda sireg ile ilgésitendirmenin varlik gruplari
arasindaki veya ger etkenler arasinda g#endirme kadar onemli oldiwnu, kisa vadede hisse
senetlerinin bonolardan daha riskli ofdmu(getiriler yilliklandiriimg ya da kimdlatif olarak
hesaplansa da), vade uzadik¢a hisse senedi nskladaldgini belirtmistir.

Lyle ve Wang (2015) calmasinda beklenen hisse getirilerinin zamanlgisteesine ait
kanitlarin, farkl yatirirm dénemleri icin sermayaytesim kararlarina(capital allocate decision) 6nemli
etkileri oldusunu ifade etmsierdir. Beklenen getirileri etkileyen dinamiklerdaha iyi anlalmasinin
kisiye 6zel portfoy seciminde ve farkli yatirim dénennlicin isteklerini kagilamada kritik 6neme
sahip oldgunu belirtmglerdir. Bu dinamikleri gbzardi etmenin 6nemli hisdeserleme hatalarina
neden olacana dikkat cekmierdir.

Chakrabarty, Moultan ve  Trzincka (2013) kurumsal tiryacilarin, para
yoneticilerinin(institutional money managers) ve eddilik fonlarinin(pension funds) elde tutma
sirelerini incelenslerdir. Kurumlarin elde tutma sdrelerini portfoy timpizasyonu temelinde
sectiklerine dair az miktarda kanit bulduklariniys& sureli  al-sat siemlerinin  yatkinlik
etkisi(disposition effect) nedeni ile yapgtha dair kanit bulamadiklarini belirtgtérdir. Kurumsal
yatirrmcilarin %96 sinin bir aydan kisa sireli dilede al-sat yaptiklarini, kisa vadeli al-sat
karlarinin negatif oldgunu belirtmglerdir. Genelde daha fazla ve kaliteli bilgiye gailduklari
distntlen kurumsal yatirimcilarin, bilgilerinin gerini getiri acisindan maksimize edecek elde tutma
surelerini tercih etmelerini beklemektedirler. 198809 yillari arasinda 1186 kurumsal yatirimcinin
hisse senedisiemlerini incelemglerdir. Elde tutma surelerinin fon gkwolatilitesi, hisse senedi
likiditesi ve al-sat karlari ile pozitif gkili oldugu, kisa sireli al-satslemlerinin negatif getiri
sazladiklari sonucuna wenislardir.

Korkmaz ve Uygurtirk (2007) camalarinda Ocak 2004 - Haziran 2006 tarihleri adesin
46 adet emeklilik fonunun performansi ve fon yorikdiinin zamanlama kabiliyetini 6l¢tlngléerdir.
Piyasayi; pazar getirisi risksiz faiz oranindan sgk oldgunda yikselen piyasa, gik olduunda
disen piyasa olarak tanimlagtardir. Portfdy ydneticilerinin désen durumlara goére stratejilerini
belirleme ve uygulamada zamanlama yetenekleriméige cakmis ve emeklilik fonlarinin haftalik
getirilerini kullanmslardir. Ger¢cek anlamda piyasa zamanlamasi ygteaesahip olan emeklilik fonu
sayisinin ¢ok az olgu sonucuna ukaiglardir.

Korkmaz ve Uygurtirk'in (2007) fon yoneticileriniramanlamasini  dlgmek igin
kullandiklari getiri frekansi haftalik bazda elenabistir. Belki bu getiri frekansi dgu bir frekans
degildir belki incelenen dénemde gercekten iyi bir zaMama becerisine sahip fon ydneticisi
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bulgulardaki gibi azdir. Kurumsal yatirrmcilarin bareysel yatirimcilarin getiri bakimindan s
performans sergilemeleri yaglhisse secimi veya yaglelde tutma siresi ya da her iki nedenden
otard olabilir.

3. Uygulama
3.1. Veriler

22.11.2017 tarihinde Endeks 30’a dahil 26 adeteh{fEKXGYO, KOZAL, PGSUS, TKFEN
inceleme dynda birakilmgtir) ve BIST_TUM, BIST 100, BIST 30 ve 8 adet sekt&ndeksinin,
02.06.2008 — 22.11.2017 tarihleri arasindaki kapgyatlar kullaniimstir. HALKB ve TCELL hisse
senetlerinde bu tarihler arasindaki eksik fiyatilear en yakin tarihli verilerin ortalamasi alinfra
tamamlannmytir. Fiyatlar Matriks veri dgitim terminalinden alinngtir.

3.2. YOntem

Getiriler logaritmik olarak 1-252slem guni icin hesaplangtir. Getiri hesaplamasinda,
Hedegaard ve Hodrcik (2016) tarafindan gaalarinda kullanilan Ust Uste Gggin(overlapping)
yontem ile hesaplanan getiriler kullaniitm.

Ornesin bes islem glinlik getiri hesaplamasi icin elimizde on agétlem varsa, birinci
getiri ilk islem guni ile bgislem guni sonrasi, ikinci getiri ikincglem guni ile bundan beaslem
gund sonrasi(gdzlemlerde ikinci ve altingein gtnleri demektiryeklinde hesaplanmive on adet
go6zlem igin beg adet getiri verisi elde edilstir.

Sekil 1 - Ust Uste Ortisen (Overlapping) Getiriler
On islem gunt g6zlem icin BegUnlik getiri hesaplamasi
Fiyat 3.20 3.18 321 3.16 3.25 3.14 312 3.19 3.32 3.45

Tarih (gin/ay) 22.1121.11 20.11 17.11 16.11 15.11 14.11 13.11 10.11 9.11

NN

Getiri 1.89% 1.90% 0.63% -4.94% -5.97%

Harri ve Brorsen (2009) camalarinda Ust Uste Osgn veriler ile camanin hareketli
ortalama hatasi ve siradan en kicuk kareler yofoedmary least squares,OLS) parametre
tahmininde etkin olmayan ve yanlh hipotez testieneden olagani belirtmis olmalarina ramen, bu
calismada regresyon denklemi kullaniimaygcalan Ust Gste Orgén getiri hesaplamalari kullaniimasi
sorun olmayacaktir.

Ayrica ikincil piyasada bir yatirimci hisse senedirken bir baka yatirimci bu hisse
senedini satar. Piyasa hareketinglbalarak yatirimcilardan birinin firsat kaybi sé&nusudur.
Calsmada amag, herhangi bgtam giiniinde hisse senedi alan yatirimcilarin ‘elsiglem gind’ igin
elde tutmalari durumunda “n sire” bu hisseyiyian tim yatirimcilarin ortalama ne kadarlik bitirge
elde edeceklerini agarmaktir. Her bir yatirrmcinin ayni giin hisse ginalip satmasi anlamina
gelebileceksekilde bir hesaplamanin ¢ok gercekci olmaygaaisintulmistir. Bu nedenle, Orign
aylk getiri hesaplamada her ayin son guni ilegilini arasindaki fiyat @eimleri yerine st Uste
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Ortisen getiri hesaplamalari kullanilghr. Bu yontem ile getiri hesaplamasinda momentukisie
hesaplamalara dahil edilgtir. Getiri frekanslarinin hesaplamalara ve modelletkisi Uzerine
yapilimsg calsmalar mevcuttur.

Getiriler islem gunid bazinda hesaplandiktan sonra bu surelertaiama getiri (denklem 1)
yilhk getirilere donigtaralmistir. Her bir doneme ait standart sapma miktari agienlem 2) yillik
degerlere cevrilmgtir. Her bir donem igin en gk ve en yuksek getiri, her bir sire igingdgm
katsayisi incelenriir.

_ 365
r = (LR —1 (1) =t T ()
Ty yulik bilesik getiri 1,:n donem icin getiri
Oyunk: Yillik standart sapma on:n donem standart sapma

n:dénem guin sayisi

Ayrica Hickman (2012) tarafindan kullanilan yontebenzer bir yontem ile her bir hisse
icin, bu donemler arasinda en yuksek getirinigedidonemlerde elde edilme olagiji ortalama
getirinin normal dgilima sahip oldgu varsayimi altinda ag@riimistir.

P(r,x)=c P(r,x)=(01- CDF(x, ﬁl,a(rn)))
T,: her bir n donemi i¢in getirilerin kiimesi 7, her bir n donemi icin getirilerin
ortalamast

P(1r,, x)n donemi igindeki getirilerin verilen = CDF(d, e, f)Gaussian olasilik dagiliminwr

x degerini asma olasiligt kimilatif dagilimfonksiyonu

Ornesin, herhangi bir hisse senedi veya endeks icin52i@em guni icerisinde en yiiksek
getiriyi sgslayan ortalama yillik getiri x olmak tzere,gdr tim donemler igin, x gerinden buyuk
veya git getiri elde etme olasgi aratiriimistir.

3.3. Deneysel Cakma

Tablo 1'de 26 adet hisse ve 11 adet endeks iciniksek ortalama getiri ve bu getirinin elde
edildigi islem periyodu verilmitir.

ASELS, BIMAS, TCELL, THYAO en yiksek ortalama gdgri ¢cok kisa glem sireleri
icerisinde gosterngiir. Genel ilim 200 iglem gund civarindadir. Tum hisse senetlerindeih e
agirlikla olusturulan portfdy icin en yiuksek getiri % 32,15 il@®&islem ginl sonunda ve en siilk
getiri ise 3 glem gind sonunda % 26,15 ile elde edstmi Portfoyiin en yiksek ve en ik getirileri
arasinda yakkak % 6 ile finansal agidan énemli bir fark bulungtur.
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Esit agirlikh portfoyln getiri ve standart sapmasi kimgBodie Z., Kane A., Marcus A.J.,
2013) yer alanggidaki denklemler (3 ve 4) yardimi ile hesaplananaielenmtir.

Z 2 w;w;Cov(r;, 17) (3) E(r,) = Z w;E (1) (4)
i=1

i=1j=1

ag: portfoy varyans w;: i. hisse senedi portfoy agirligt  E(r):beklenen getiri

Cov(ri, rj): i ve j hisse senetleri getirileri arasinda kovaryans
p alt indisi portfdy, i alt indisi i.hisse senedi

ASELS hisse senedi igin 206lam gunu sonunda elde edilen getiri % 78,84 olarak
hesaplanmtir ve ASELS hisse senedi icin 1@em giini sonunda hesaplanan % 90,77 getiriye gore
oldukca diguktur. Benzer 6zellik sergileyen BIMAS hissesi 28@m gunu sonunda % 38,24 ile en
yuksek getirisinden c¢ok farkli olmayan bir get@gamistir. 206 slem gini icin THYAO % 44,31 ve
TCELL % 12,01 getiri elde etitir. Hisse senetleri icin tim dénemlerin yatay kestalamasi ile bu
donemler icindeki en yiksek getirilerin arasind@kklar incelendiinde; ARCLK, ASELS, ENKAI,
TOASO % 5 den fazla, EREGL, HALKB, OTKAR, TAVHL, THAO hisse senetleri icin bu farkalar
% 3-4,86 arasindadir. En ylksek getiri ile egudtiigetiri arasindaki farklar tim hisse senetlein i¢
ortalama % 7 civarinda hesaplagtmive finansal acidan ciddi bir fark gturmaktadir.

Tablo 1'de banka hisse senetlerinin 197-2318m gunu arafiinda en yuksek getiriyi
sagladigl gorulurken, incelemeye dahil olmayan mali sektbisse senetlerini de igceren
endeksin(XUMALI) en iyi getiri §lem guni olan 208 civarinda bulungtwr. Benzegekilde XUTUM
endeks dgeri ortalama en yuksek getiriye 2G8m gununde ukamistir.

Ortalama getirilerin standart sapmagederi incelendiinde hisse senetleri igcin ARCLK,
ASELS, KOZAA, THYAO hisse senetleri haric vade ud@d genelde riskin azalgdl goze
carpmaktadir. Son dénemin hareketli hissesi ASE€ARCLK icin en dguk risk gunluk getirilerde
ve % 44 civarinda gercekieken 252 g§lem gind icin bu hisselerin riski bu rakamdan cakld
degildir. ARCLK icin 252 islem gunu riski % 45,56 ve ASELS igin % 46,83 olatasaplanmtir.
KOZAA ve THYAO hisse senetleri icinde engiik risk oranlari guinlikslemlerde elde edilngtir.

Tablo 1:Hisse Senetleri ve Endekslefcin Ortalama En Yiiksek Getiri ve Elde Edildigi islem

Siresi
Hisse Ort. Maks. Getiri Yillik Islem Gini
AKBNK 19.76% 200
ARCLK 50.65% 215
ASELS 90.779 13
BIMAS 39.38% 13
DOHOL 3.24% 229
ECILC 38.07% 169
ENKAI 20.81% 228
EREGL 34.129 218
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GARAN 25.31% 203
HALKB 19.31% 218
ISCTR 21.939 202
KCHOL 38.06% 212
KOZAA 27.96% 103
KRDMD 31.85% 144
OTKAR 53.46% 221
PETKM 44.57% 120
SAHOL 21.87% 213
SISE 38.399 207
TAVHL 31.82% 214
TCELL 14.62% 32
THYAO 52.32% 27
TOASO 58.599 208
TTKOM 19.30% 145
TUPRS 41.26% 183
VAKBN 25.81% 206
YKBNK 13.75% 208
XUTUM 21.18% 208
XUSIN 26.25% 217
XUMALI 19.47% 208
XULAS 44.37% 27
XUHIZ 17.43% 143
XU100 21.15% 212
XU050 20.18% 208
XU030 20.35% 208
XTRZM 13.35% 196
XTEKS 33.55% 170
XTCRT 30.51% 157
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Ortalama yilliklandiriimy getiriler ve yilliklandirilmg standart sapma gerlerini birlikte
incelemek icin bir birim getiri karliginda maruz kalinan risk miktari olarakgitém katsayilari(DK)
(denklem 5) hesaplangnwe incelenmitir. En dsuk DK deseri 8 adet hisse senedi icin 25%m
guninde gercekjegken bir cok hisse senedi icin farklglém gininde en duk DK degerleri
hesaplanmtir. Bu sonuc¢ her bir hisse senedi icin uygun dldena siresinin farkl oldiunun bir
gOstergesidir.

DK = z 5

P ®)

Turkiye'de 2008-2009 ekonomik krizinin etkilerinen ¢ok hissedilgi dénemlerde Endeks-
100(XU100) hissesinin en giik dezer olan 20.912,19 seviyesinde bulupd20.11.2008 tarihi ile en
yuksek dgeri yaklgik 106.399,30 seviyesinde olglu 20.11.2017 tarihli veriler ile 9 yil icerisinde
elde edilen % 408,79 oraninda getiri bulugtau Bilesik faiz formuli(denklem 1) ile yillik basit
getiri % 19,81 olarak bulunur. Tablo 1 den goriletssi gibi bu getiri XU100 endeksi i¢in optimum
212 glem gund elde tutma suresinin ortalama yillik g&tiin altindadir. 212slem gunu, aylk
ortalama 22slem guint kabul edilirse yaldek 289 takvim gunine denk gelmektedir.

Hisse senetlerinde, her bir donem icin hesaplameama getirinin bu déneme ait varyans
degerleri ile getirilerin normal daldigi varsayimi altinda, yilliklandinimideserlerinin en yiksek
getirinin s@landgl doneme ait getiriden daha fazla getiri elde etmienali % 50 den azdir. Genel bir
egilim olarak 200 gun civarinda bu olasilik % 50 y& gakindir ve 203slem gliniinden sonra olasilik
ortalama olarak azalmagiémindedir.

Tablo 2 ile verilen TSPB verilerine gore, son ydia yerli yatirnmci icin ortalama elde tutma
suresini 45 gun olarak ve yakik 34 islem gunine denk gelglni kabul ederek yukaridaki
hesaplamalar yapilgtir. 34 slem ginunde yillik ortalama getiri hichir hisse esgnicin en yuksek
getiriyi sazlamamstir. Esit agirlikh portfoy igin 206 glem giund ile 34slem gunu getirisi arasindaki
fark yaklaglk %3 civarinda olurken hisse senetleri bazindafémk % 0,42- 11,69 arginda
degismektedir.

Tablo 2 de belirtilen, 2016 yili i¢cin yabanci yahcinin elde tutma suresi 212 takvim
gunu(yaklalk 155 glem gun) icin git agirlikli portfoytn getirisinin optimum elde tutmarg$ine ait
getiriden sadece % 0,5%agida bulunmgtur. Yabanci yatirnmcinin 155lém guni elde tutma
siresine ait, hisse senedi getirileri ile bu hismeetlerinin en yiksek getirileri arasindaki fartatama
olarak % 1,53 gagida ve 0,07 — 8,94 arginda bulunmstur. ASELS hari¢ birakilgainda bu aralik st
sinirt % 5,50 ye inngtir.

Esit agirlikh portfoy icin 206 glem gini getirisi en yiksek getiri yillik olarak %2,15
hesaplanmtir. Bu sure icin yillik standart sapma % 32,2%eatendedir. Kit agirlikli portfoyin 138
islem guniU elde tutma siresinde yillik getirisi %3®lye standart sapmasi %35,33atndedir.
Islem sireleri icerisindesié agirhkh portfoyliin marijinal getirisi dgiskenlik gosterse de 145lém
guniunden sonra O gerine ¢ok yaklgmaktadir. 130siem gunl sonrasisi agirlikli portféyin getirisi
en yuksek oldgu (206.5lem guni) % 32,15 getirisinden %1 den daha az fsinada dguktir. 138
islem gunui(yaklstk 188 takvim gunt) ile 206lem gunu(yaklsgtk 281 takvim guni) arasindaki sire
icerisinde risksiz faiz ile % 1 den fazla kazanmalkmkin ise portféyl daha uzun sire elde tutmanin
avantajl olmayacaktir.
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Tablo 2: Yerli ve Yabanci Yatirimcilarin Ortalama Elde Tutma Siiresi

Ortalama Elde Tutma Siresi(gin)

Yil Yabanci Yerli
2001 292 33
2002 242 27
2003 213 23
2004 207 26
2005 204 3(q
2006 280 34
2007 275 34
2008 231 37
2009 322 2§
2010 351 33
2011 326 36
2012 389 44
2013 313 42
2014 290 41
2015 251 39
2016 212 42

Kaynak: https://www.tspb.org.tr/yillik-yayinlar/

Sonug

Yerli yatirrmcilarin elde tutma sireleri 2008-200%i 6ncesi ve sonrasina gbére énemli bir
degisiklik gostermemgtir. Krizin sonlarina dgru, 2009 yilinda 28 gline gn elde tutma suresi 2012
yilinda son dénemlerin en yiiksekggeine ulamistir. Ozellikle yerli yatirnmcinin 45 giinii gegcmeyen
elde tutma slresi, bu gghada ortaya ¢ikan ve tum hisseler icin optimumaidresaplanan streden
daha kisa bir siuredir ve 45 gin icin hesaplanaalasma getiri optimum siire icinde elde edilen
getiriden 6nemli derecede giktir.

Yatirimcilarin hisse senedi ve portféy secimindantadiklarl yatirim slrecine uygun
beklenti icinde olmalari gerekir. Gelecek ile iigeklentiler 6nemli derecede gegnyiessanmsliklara
baglhidir. Gecmge ait yanls verilerin kullaniimasi gelecek ile ilgili bekletdgrde dnemli hatalara sebep
olabilir. Elbette gelecek ile ilgili kararlarda igle bulunulan ekonomik ve psikolojik durum dneniti b
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faktordir. “Gecmy gelecgin bir tahmincisi olabilir mi?” sorusundan daha ct®&ecmis acaba
gelecgi ne kadar tahmin edebilir?” sorusu pratikte dajguun olabilir.

Calsmada elde edilen sonuglar, yatinnmcilarin elde #ustireleri ve bu sireler ile ilgili
getiriler acisindan, literatlir kisminda belirtildarkll yatirimci gruplari, zaman ve yontemler éiele
edilen sonuglarin bazilari ile benzerlilgitaaktadir. Lyle ve Wang'in (2015) cginalarinda belirtgi
gibi serrmaye paykam ve yatirm kararlarinda, beklenen getirileri iletken dinamiklerin iyi
anlaiimasi, bireysel portféy yonetimi icin 6nemli okglu kadar kurumsal portféy yodneticilerinin de
dikkat etmesi gereken 6nemli bir unsurdur. Getigilearkli bir baks acisi ile uzun vadeli elde tutma
stratejisinin her zaman etkin olmgdispatlanmaya calilmistir. Optimum elde tutma siresinin her bir
hisse senedi igin farkl olgu sonucuna ukamistir. Bununla birlikte, optimum sireden daha uzun
elde tutmanin firsat kaybina neden @au marjinal getiri artinin optimum siireden 6ncesinde
azalmaya bdadigl bulgusu elde edilrgiir. Portfdy veya hisse senedi icin planlanan ¢ldma suresi;
yatirimcl profili, kiiresel ekonomik durum vb krikerin yani sira, portfdy icerisinde bulunan hisse
senetlerinin elde tutma siresi karakteristiklegiilgili olmalidir. Satin al-elde tut stratejisiir bhaska
ifade ile pasif portféy yonetimi etkin bir yatirigtratejisi dgildir.

Literattr kisminda yer verilen cginalar ile birlikte bir cok ¢agmada elde tutma suresinin
uzun olmasinin getirileri arttirmagibulunmytur. Benzersekilde cok kisa sireli yatirimlarin, al-sat
stratejilerinin getirilere olumsuz etkileri konuglan¢aitli calismalarda kanitlar elde edilgtir. Basit
bir hesaplama ile bir cok catnada elde edilen bulgularagraen, yatirimcilarin optimum stireden ¢ok
kisa sireli veya ¢ok uzun sireli pozisyon tercihidavrangsal finans yaklami ile incelenebilir. Bir
hisse senedinin geggniverilerinden elde edilen sonuglara cok aykiri bakler geleneksel finans
modelleri ile aciklanamayabilir.

Sonug olarak bulunan optimum elde tutma suresrigati icin en yuksek getiriyi garanti
etmez. Cabmada incelenen hisse senetleri, BIST 30 endeksatdl dimalarindan 6tirl oldukca
yiiksek likiditeye sahiptir. Bu nedenle giin ici at-sslemine ¢ok uygundurlyi bir zamanlama ile
piyasada yuksek getiri elde edebilgioé distinen yatirimcilar dncelikle bu hisselergkein yaparlar.
Likidite elde tutma slresini etkileyen bir faktdabilir.
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