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YATIRIMCILAR ICIN UYGUN ZAMANLAMA STRATEJILERI; BIST
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Oz

Kurumlar ve bireyler hisse senetlerine yatirim yaparak kar elde etmeyi amaclarlar. Hisse
senedi piyasasinda kar elde etmek adina gelecekte gerceklesecek olan fiyat hareketlerini
dogru tahmin etmek icin analiz yéntemleri ve stratejiler gelistirilmistir. Kurumlar icin bu
yontemleri kullanarak yatinm yapmak nispeten daha kolaydur ¢tinkti btinyelerinde uzmanlar
vardir. Fakat bireysel yatinmcular icin bu stire¢ biraz daha zordur. Calismanin amact bireysel
yatinmelar igin analiz yéntemleri kullanmadan, belirli stratejiler ile yatinm yaptiklar
takdirde kar elde edip edemediklerini incelemektir. Bu baglamda finansal okuryazarligt
diistik olan bireyler icin sadece hisse senedinin alim satim zamanmn belirli oldugu on iki
yatinm stratejisi olusturulmustur. Simiilasyon yoéntemi kullanilarak BIST 30°da yer alan
firmalanin 2016-2017 yui hisse senetlerine zamanlama stratejileri kullanilarak yatirim
yapumis ve yatinm sonuglant incelenmistir. Analiz sonuglanina gére biitlin stratejilerden
pozitif yéonde kazancg elde edilmekle birlikte, bireysel yatirnmct icin en fazla kar getiren uygun
zamanlama stratejilerinin pasif sayulabilecek stratejiler oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Zamanlama Stratejileri, Hisse Senedi Piyasast, Yatirnm Stratejileri

SUITABLE TIMING STRATEGIES FOR INVESTORS; A STUDY ON
THE STOCKS OF BIST 30

Abstract

Institutions and individuals aim to make a profit by investing stocks. Analysis methods and
strategies have been developed to accurately predict future price movements in order to make
a profit in the stock market. It is easy for companies to invest by using these methods because
they already have experts in their fields. But for individual investors, this process is more
difficult. The main purpose of this study is determine whether individual investors can make
profit if they invest with certain strategies without using analysis methods. In this context,
for individuals with low financial literacy, twelve investment strategies have been
established with only the stock trading time is certain. These strategies were applied to the
company's stock defined in BIST 30 dated 2016-2017 by a simulation application and the
results were analysed. In the results, positive earnings are obtained from all strategies and
it is determined that for individual investor passive strategies are the most profitable timing
strategies.
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1. Giris

Bireyler finansal varliklara yatirim yaparak kar elde etmek istemektedirler.
En cok kullanilan yatirim varliklardan biri olan hisse senetleri (pay senetleri)
bireysel yatirimcilar acisindan bluyltk o6nem tasimaktadir. Yatirimcilar hisse
senedi  piyasasinda gerceklesen fiyat hareketleri sayesinde kazancg
saglayabilmektedirler. Finansal varliklarin gelecekteki degerini tahmin edebilmek
icin zamanla bircok strateji ve analiz yontemi gelistirilmistir. Yatirimcilar analiz
yontemleri vasitasiyla hisse senedi piyasasindaki fiyat hareketlerini tahmin
etmeye calisirken stratejiler yardimiyla elde edecekleri kazanci o6ngdrmeye
calismaktadirlar.

Finansal piyasadaki analiz yontemlerine baktigimizda temelde Ttce
ayrilmaktadir (Kucuk, 1993: 82). Sirketin temel finansal gostergeleri olan aktif
buyuklik, karlilik, icinde bulundugu mali durum, icinde bulundugu sektértin
durumu, ozellikleri ve genel ekonomik durumu gosteren unsurlarin sirketin
performansina etkilerinin incelenmesi ve analiz edilmesi sonucunda hisse
senedinin gelecekteki degerini tahmin etmek icin temel analiz yapilmaktadir.
Teknik analiz ise gecmis piyasa, fiyat ve hacim verilerinin incelenmesi sonucu
finansal varligin alim satim noktasinin belirlenmesi ve fiyatlarin yontina tahmin
etmek icin kullanilan bir analiz yéntemidir (Sarikamis, 1998: 315). Son olarak
etkin piyasalar hipotezine gore hisse senedi piyasasindaki btittin bilgi zaten hisse
senedi fiyatlarinda mevcuttur ve bu sebeple de hisse senetleri gercek degerini
yansitmakta olup ayrica yeni bilgiler piyasaya girdikce fiyatta bu bilgi cercevesinde
olusmaktadir (Fama ve Malkiel 1970: 415).

Tuam bu analiz yontemlerini kullanarak yatirim kararlarini bu dogrultuda
verebilmek icin bireysel yatirimcilarin finansal acidan donanimli olmasi, teknik
bilgi sahibi olmasi ve piyasay1 etkin bir sekilde takip etmesi gerekmektedir.
Bireyler araci kuruluslar ve danismanlar vasitasiyla bu analizleri yaptirsalar da
piyvasadaki mevcut risk ve belirsizlik nedeniyle yapilan tahminin dogru olup
olmadigi hicbir zaman kesin olarak bilinememektedir. Ayrica bireysel
yatirimcilarin bircogu icin bu analizler karmasiktir. Bu sebeple bireyler gecmis
donem tecrtibelerine ve kendi bilgilerine dayanarak basit alim satim stratejileri
gelistirmekte ve kararlarini bu stratejiler cercevesinde vermektedirler.

Bireylerin karmasik analiz yontemleri kullanmadan hisse senedi
piyasasinda yatirim yapmak istemeleri ve buna ihtiya¢ duymalar: bu ¢aligmanin
ortaya c¢ikmasina mneden olmustur. Mevcut calismanin amact bireysel
yatirimcilarin finansal analiz yéntemleri kullanmadan, olabildigince basit dtizeyde
olusturulmus olan stratejileri kullanarak yatirnrmcinin kar elde edip edemedigini
belirlemek ve elde edilen karin da hangi stratejiler kullanildiginda daha ytiksek
oldugunu sorgulamak acisindan 6nem tasimaktadir.

Calismada finansal acidan donanimli olmayan ve hisse senedi piyasasini
takip etmeye zaman bulamayan bir bireysel yatirimcinin olabilecek en basit
yatirnm karari olarak hisse senedinin degerine ve fiyat hareketlerine cok
bakmadan sadece 6nceden alim ve satim zamanina karar vererek elde edebilecegi
kazancin hesaplanmasi amaclanmaktadir. Bu amacla bir 6nceki glintin hisse
senedi fiyatina baglh olarak sekillenen 6 adet zamanlama stratejisi ile kesin alim
ve satim tarihleri belirli olan 6 adet strateji belirlenerek toplam 12 adet uygun
zamanlama strateji olusturulmustur. Bu stratejilerden ilk 6 tanesi Ozdil ve
Yilmazin (2006) yaptiklar1 arastirmadan alinmisken, diger 6 strateji finansal
piyasalardaki takvim anomalilerinden yararlanilarak olusturulmustur. Daha
sonra bu stratejiler, simtilasyon yéntemi ile BIST 30°da yer alan sirketlerin hisse
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senetlerine uygulanmistir. Simtilasyon sonucunda 360 adet yatirim sonucu elde
edilmis olup bu sonugclar analiz edilmistir. Bu islem ve analizlerden ¢cikan sonuclar
neticesinde uygun zamanlama acisindan yatirim stratejileri degerlendirilmistir.

2. Yatirim Stratejileri

Menkul kiymetlere yatirim yaparak kar elde etmeyi planlayan yatirimcilar
belli stratejiler izleyebilmektedir. Zaman icinde olusmus olan bircok yatirim
stratejisi mevcuttur. Bu stratejiler yatirnrmcinin almak istedigi risk dtzeyi,
getirinin sabit bir seyir izleyip izlememesi ve yatirim vadesinin uzunlugu gibi
etkenler cevresinde olusmus stratejileridir.

Yatirim stratejileri temelde pasif ve aktif stratejiler olarak ayrilmaktadir
(Arshanapalli, Switzer ve Hung, 2004: 52).

2.1. Pasif Stratejiler

Pasif denilen strateji turleri vadesi uzun sureli olan, yapilan islemler
arasinda zamanin uzun oldugu yatirnmlardir. Portféyde yapilacak alim satim
miktar1 sinirli diizeyde yapilmaktadir. Béylece yatirimin islem maliyeti de dustk
tutulmaktadir. Pasif stratejide satin al ve beklet anlayisi hakim olmaktadir. Bu
sebeple borsada meydana gelen her harekete tepki gésterilme veya bu hareketleri
6ngormeye calismak s6z konusu olmamaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
Bilgiler Kilavuzu, 2011: 434).

Pasif stratejinin yararlarindan biri yatirimcinin piyasa ile ilgili tahminler
yapmasi1 gerekmedigi icin uzmanlara veya danismanlara ihtiyac duymamaktadir.
Boylece yatirimi icin danismanlik Ucreti 6dememektedir. Ayrica pasif strateji
genellikle yil icerisinde buiytuk bir sermaye kazanci saglamadig icin vergi distik
olmaktadir ve isterse elde edecegi bu kazanci erteleyebildigi icin vergiyi de
ertelemis olmakta, bu da stratejinin vergi acisindan sagladigi yarari
gostermektedir.

Pasif stratejinin glicstiz yanlarina bakacak olursak bunlarin en basinda
sinirli ve hareket acisindan esnek olmamasi gelmektedir. Burada fonlar belirli bir
endekse veya yatirim grubuna cok az veya hic degisiklik gostermeyecek sekilde
yatirilmistir. Boylece piyasada ne olursa olsun yatirimcilar sadece bu endeks veya
yatirnm gruplariyla sinirlandirilmis olmaktadirlar. Ayrica getirileri dustk
olmaktadir ¢ctinkti bu stratejiye gore yatirilan fonlar piyasayi takip etmekle
sinirlandirildiklar: icin piyasada meydana gelen kazanctan daha fazlasini elde
edemezler. Sadece pazarin kendisi yulkseldiginde yatirimcinin istedigi yiksek
getiri elde edilmis olmaktadir (Arshanapalli, Switzer ve Hung, 2004: 54).

2.2. Aktif Stratejiler

Aktif stratejiler ise genellikle fiyata odaklanilan, fiyat dalgalanmalarindan
yararlanilarak kar elde edilmesi planlanmis yatirnmlardir. Aktif yatinm
stratejisinde yatirirmci yatirnrminin  sorumlulugunu alan bir yaklasim
benimsemekte ve boylece aktif olarak portféy yoneticisi roliinti Ustlenmek
durumunda kalmaktadir. Burada amag¢ borsada meydana gelen ortalama getiriyi
asmak ve kisa vadeli fiyat hareketlerinden tam anlamiyla yararlanmaktir. Bu
strateji icin finansal varhigin alinip satilacag dogru zamani belirlemek derin bir
analiz ve uzmanlk gerektirmektedir. Burada yatirimci nitel ve nicel faktérlere
bakarak fiyatin nerede ve ne zaman degisecegini belirlemeye calismaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 245).

Aktif stratejinin yararlarindan biri esnek olmasidir. Ikinci énemli yarar
yatirimcilar riskten korunmak icin farkli finansal araclara yénelebilmekte ve eger
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gerekli ise belirli hisselerden veya sektoérlerden cekilebilmektedirler. Bu stratejinin
tirintn eksik yonlerinden ilki islem maliyetinin yliksek olmasidir. Aktif bir
sekilde alim satim islemi oldugundan dolay: yatirimin iglem Ucretleri katlanarak
artmakta ve bu sebeple bazen getirileri de bitirebilmektedir. Diger eksik yani ise
getiri elde etmek icin aldigi risktir. Yatirnmcilar ytuksek getiri getirecegini
distndukleri bir yatirima yoénelmekte serbesttirler fakat unutulmamalidir ki
getiri ne kadar buyutkse risk de o kadar btuyutktir ve eger yatirim hatali bir yatirim
ise bunun sonuclar1 da ayni oranda zararli olacaktir (Karan, 2001: 182).

3. Finansal Piyasalardaki Anomaliler

Anomali, belirli bir varsayimda beklenen sonuc ile gercekte meydana gelen
sonucun farkli oldugu durumlar tanimlayan terimdir. Yani varsayimin pratikte
gecerli olmadigini gostermektedir. Bu varsayimlardan biri etkin piyasalar
hipotezidir. Arastirmalar incelendiginde etkin piyasalar hipotezinin varsaydiklari
ile celisen sonuclar meydana c¢ikmistir. Finansal piyasalardaki anomaliler de
genellikle bu celiskili olan sonuclar1 kapsamakta ve buradaki carpikliklari
incelemektedir (Karan, 2001: 182).

Etkin piyasalar hipotezinin yaraticisi olan Eugene Fama bu anomalilerin
tesaduf eseri ortaya ciktigini ve hipoteze bir etkisinin olmadigini savunmaktadir
(Fama ve Malkiel 1970: 416). Bunun karsiliginda bazi arastirmacilara gore ise bu
anomaliler tesadtf eseri ortaya cikmazlar, bu anomaliler yatirimcilarin tamamen
rasyonel davranis sergilememeleri nedeniyle ortaya cikmaktadirlar ve bu durum
her zaman icin gecerli olmaktadir. Bu ylzden anomaliler tesadifi degil
tekrarlayan bir nitelige sahiptir (Ege, Topaloglu ve Coskun, 2012: 177).

Finansal piyasalarda en cok goézlemlenen ve arastirilan anomali tirQ genel
olarak dénemsel anomalileridir.

Doénemsel anomalilere ayrica takvimsel veya mevsimsel anomalilerde
denilmektedir. Belirli bir zaman araliginda veya tarihinde hisse senedi fiyatinin
diger zamanlardan daha farkli bir performans gostermesi ile ilgilidir. Sergilenen
performans diger zamanlara gore daha iyi veya daha kotd olabilmektedir
(Erdogan, Elmas, 2010: 3).

Gunlere iliskin anomalilere baktigimizda, burada haftanin glinti etkisini
gozlemlemek muUmkindir. Normalde etkin piyasalar hipotezi esasina gore
haftanin her giinintin ayni getiriye sahip olmasi gerekir fakat pratikte elde edilen
sonuclar bu varsayimin 6ngérdtigti sonuclardan daha farkli olmaktadir. Haftanin
bazi glinlerinin daha fazla kazanc getirip, bazi glinlerinin de daha az kazancg
getirdigi gézlemlenmistir.

Haftanin gtint etkisini inceleyen ilk kisi literattirde Fields (1931)’dir. Fields
calismadinsa Dow Jones piyasasini incelemistir. Fields’in beklentisi hafta sonuna
girmeden Once insanlarin ellerindeki hisse senetlerini satacagi ve bu ytzden de
Cuma gunu dusutk getiri olacagi yoninde olmasina ragmen yaptigl calisma
sonucunda tam tersi bir sonuc¢ elde etmistir. Sonuc¢ olarak Cuma ve Cumartesi
glnleri fiyatlar ytukselirken, Pazartesi ginu fiyatlarin disttigiint gozlemlemistir.

Agrawal ve Tandon (1994) 1981 ile 1983 yillar1 arasinda 19 tulkenin
borsasini incelemislerdir. Sonug olarak ise 18 borsada en ytksek getiriyi saglayan
gunin Cuma glint oldugu tespit edilmistir. Genel olarak diistik ve negatif getiriye
sahip glinlin ise Pazartesi ve Sali giint oldugu sonu cikmistir. Chen, Kwok ve Rui
(2000) Cin Borsasi uzerinde 1992 ile 1997 yillarini kapsayan calismalarinin
sonucunda Sali gint negatif getiri oldugunu belirtmislerdir. Ariss, Rezvanian ve
Mehdian (2011)1n yapmis oldugu calisma ise 2008 ile 2011 yillar1 arasinda Korfez
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ulkelerinin borsalarinda inceleme yapmislar ve Cuma gtintin pozitif ve en ytiksek
getirili glin oldugu sonucuna ulasmislaridir. Nawaz ve Mirza (2012) da yapmis
olduklar1 calismada Pazartesi negatif etkiye, Cuma ginu de pozitif etkiye
rastlamislardir.

Haftanin glinti etkisini inceleyen bircok yabanci arastirma oldugu gibi
utlkemizde de arastirmacilar bu konu tizerine ¢ok sayida inceleme yapmislardir.
Muradoglu ve Oktay (1993) Ttrkiye borsasinda yaptiklar: calisma neticesinde Sali
glnin negatif getiriye, Cuma glinti de pozitif getiriye sahip glin oldugunu tespit
etmislerdir. Balaban (1995) da yaptig: iki calisma neticesinde Sali gtinti dustuk
getiri, Cuma ginu yuksek getiri oldugu sonucuna ulagmistir. Bu alanda calisma
yapan bir diger 6énemli isim de Karan’dir. Karan (1994), biri Uygur (2001) ve bir
digeri de Demirer (2002) ile olmak lizere yaptig1 Ui¢ calismada Cuma glinln en
yuksek getiriye sahip giin oldugunu saptamistir. Aydogan (1994); Ozmen (1997);
Bildik (2000); Oguzsoy ve Guven (2003); Kiyilar ve Karakas (2005); Dicle ve
Hassan (2007); Tuncel (2007); Aktas ve Kozoglu (2007); Atakan (2008); Korkmaz,
Basaran ve Cevik (2010); Abdioglu ve Degirmenci (2013); Konak ve Kendirli (2014)
ayr1 ayr1 yapmis olduklar: calismalar haftanin gint etkisini saptamislaridir ve bu
etkinin genellikle Pazartesi, Sali negatif yonde, Cuma glinti ise pozitif yénde getiri
oldugu sonucuna ulasmislardir. Cicek (2013) ise 2008 ile 2012 yillarini kapsayan
calismasinda digerlerinden daha farkli bir sonuca ulasmis, Pazartesi gintintin en
yuksek getiriye sahip gtin oldugunu belirtmistir.

Bir diger déonemsel anomali ttrti de aylara iligskin olan anomalilerdir. Yilin
bazi aylarinda hisse senedi fiyatlar: diger aylara oranla daha farkl bir performans
gostermesidir. Yilin basi, yilin sonu, ayin basi ve sonu etkisi gibi durumlar bu
anomali tiiri altinda incelenmektedir (Cémlekci, Oncti, Cémlekei, 2015). Ozellikle
Ocak ay1 etkisi bu baslik altinda en cok incelenen arastirma konularindan biridir.

Ay anomalilerine baktigimizda ise cogunlukla Ocak ay1 etkisinin
incelendigini gérmekteyiz. Bunu ilk olarak tespit eden kisi Wachtel (1942)’dir.
Calismasinda Ocak ayinin diger aylara gore daha yuksek getiriye sahip oldugunu
saptamistir. Rozeff ve Kinney (1976) yaptiklar1 calismada New York borsasini
incelemislerdir ve Ocak ayinin diger aylara gore etkisinin daha ytksek oldugunu
saptamislardir. Agathee (2008) 1989 ile 2006 yillarin1 kapsayan bir calisma
yapmis ve en dustk getirili ayin Mart ayi, en yltksek getirili ayin ise Haziran ay1
oldugunu saptamistir. Keong, Yat ve Ling (2010) 11 Asya tulkesinde yaptiklar:
1990 ile 2009 yillarini kapsayan calismalarinda elde ettikleri sonuclar Ocak ve
Nisan aylarinda pozitif etki oldugunu géstermektedir.

Ulkemizde yapilan calismalara baktigimizda ise Ocak ay1 anomalisinin
Istanbul borsasinda cokca arastirildigini gérmekteyiz. Balaban (1995) yapmis
oldugu calismada 1988 ile 1993 yillar1 arasini incelemis ve bu yillar arasinda
Ocak, Haziran ve Eylil aylarinin diger aylara goére daha ytksek getiriye sahip
oldugunu saptamaistir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti ve Veri Toplama Araclari

Arastirma uygulamasi 01.01.2016 tarihinde BIST 30 da islem goren hisse
senetlerinin 2016-2017 tarihleri arasinda glinltik seans sonu kapanis degerleri
Uzerinden gerceklestirilmistir. 30 sirketin 504 glinltik verileri alinarak toplamda
15.120 adet hissenin gunlik seans sonu kapanis degeri bu calismanin
érneklemini olusturmustur ve Borsa Istanbul’'un internet veri tabanindan MS
Excel formatinda alimmistir. Mevcut sirketlerin finansal yapilarinin bilgisi
Sermaye Piyasa Kurulunca yayinlanan finansal yapilarina iliskin beyanlarn
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vasitasiyla saglanmistir. Calismada finansal bilgi olarak sirketlerin borsadaki
31.12.2015 tarihli “islem hacmi” ile sirketlerin 31.12.2015 tarihli “aktif
buytkltigh” belirlenmistir.

4.2. Zamanlama Stratejileri

Bu calismada zamanlama stratejileri belirlenirken literattirde yapilan benzer
calismalara bakilmistir. Bunun sonucunda Ozdil ve Yilmazin (2006) yaptiklari
calismada kullandig1 “Hisse senedi fiyat: ytikseldiginde satin al, disttigiinde sat.”,
“Hisse senedi fiyat1 yikseldiginde sat, diisttigiinde satin al.”, “Hisse senedi fiyat1
on bes gunlik hareketli ortalamasinin tUzerine c¢iktiginda satin al, altina
disttigtinde sat.”, “Hisse senedi fiyat1 on bes glnltik hareketli ortalamasinin
lzerine ciktiginda sat, altina disttigiinde satin al.” ve bu stratejilerden ttretilen
“Hisse senedi fiyat1 otuz gtinltik hareketli ortalamasinin tizerine ¢iktiginda satin
al, altina dusttiginde sat.” ve “Hisse senedi fiyati otuz glnltik hareketli
ortalamasinin Uzerine ciktiginda sat, altina dustigtinde satin al.” zamanlama
stratejilerine ek olarak “finansal piyasalardaki anomaliler” alaninda yapilan
calismalar incelenerek 6 zamanlama stratejisi daha eklenmistir. Finansal piyasa
anomalilerinden Uretilen alt1 stratejinin hepsi borsadaki hisse senetlerinin belirli
tarihlerde fiyatlarinda artis ve azalis gosterildigi savina dayanmakta olan
mevsimsel anomaliler incelenerek belirlenmistir.

Yatirimc stratejileri olarak belirlenen on iki zamanlama stratejisi Tablo 1’
de gosterilmektedir.

Tablo 1: Zamanlama Stratejileri

Strateji | Aciklama

1 Hisse senedi fiyat: ytikseldiginde satin al, diisttigtinde sat.

2 Hisse senedi fiyat: ytikseldiginde sat, dustiginde satin al.

Hisse senedi fiyat: on bes gtinltik hareketli ortalamasinin tizerine ¢iktiginda

3 satin al, altina dusttigiinde sat.

4 Hisse senedi fiyat: on bes gtinltik hareketli ortalamasinin tizerine ciktiginda sat,
altina dusttgiinde satin al.

5 Hisse senedi fiyat1 otuz glinltik hareketli ortalamasinin tizerine ¢iktiginda satin
al, altina dustiiginde sat.

6 Hisse senedi fiyat1 otuz gtinltik hareketli ortalamasinin tizerine ¢iktiginda sat,
altina dusttgiinde satin al.

7 Haftanin ilk is gtinti al, haftanin son is ginu sat.

8 Ayin ilk is gtinti al, ayin son is glina sat.

9 Ocak ayimin ilk is glinti al, Haziran ayinn ilk is glinti sat.

10 Haziran aymin ilk is gtinti al, Aralik ayinin son giinti sat.

11 Yilin ilk is gin® al, yilin son is giiny sat.

12 iki yilin ilk is giind al, son is glinii sat.
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4.3. Yontem

Borsa Istanbul’un veri tabanindan elde edilen veriler {izerinde simtilasyon
yontemi uygulanmistir. Simulasyon kisaca gercegin taklit edilmesidir. Gergekte
olabilecek durumlarin sistemli bir deneme yanilma ydéntemi ile 6rneklerinin
olusturulmasi veya 6nceden belirlenmis bir model cercevesinde, var olabilecek
sistem veya surecin uygulamasinin incelenmesidir (Hiller ve Liebermann, 1970:
245). Bu calismada simulasyondan yararlanilarak hisse senedi yatirimcilarinin
tek tek stratejileri uyguladiklari takdirde elde edecekleri getirileri dogru bir sekilde
hesaplamak amaclanmistir. Bu baglamda baslangic olarak hisse senedi
yatirnmcisinin elinde 10.000 TL oldugu varsayilmistir. 01.01.2016-29.12.2017
tarihleri arasinda bu yatirimci 10.000 TL’sinin hepsini tek bir sirketin hissesine
yatirmis ve on iki farkli zamanlama stratejileri ayr1 ayri uygulanarak, her
stratejinin sonunda elde edilen getirinin hesaplanmas: saglanmistir. On iki
zamanlama stratejisi icin MS Excel de on iki ayr1 formul olusturulmustur. Bu
hisse senetleri hesaplanirken komisyon bedelleri ve dagitilan temettiler de
eklenmistir. Komisyon bedeli alinirken aylik islem hacmi ne kadar ytiksek ise
komisyon bedeli de o derece diismektedir. Bu sebeple alinan komisyon bedelleri
icin iki oran belirlenmistir; “Strateji 17, “Strateji 2” ve “Strateji 7” icin belirlenen
oran on binde 15°dir, geri kalan stratejiler icin ise belirlenen oran on binde 20°dir.
Sirketlerin dagittig1 kar pay: icin ise temettiintin dagitildigi zamanda elde hisse
senedi bulunup bulunulmamasina bakilmis ve bu dogrultuda eger hisse senedi
varsa eklenmis yoksa eklenmemistir.

Arastirmada simtulasyon yontemiyle elde edilen sonuclar betimleyici ile
hangi hisse senetlerinin ytizde kac¢ oraninda kari veya zarari oldugu, bu kar ve
zarar  yuzdelerinin  zamanlama  stratejilerine  gére nasil  degistigi
degerlendirilmistir. Zamanlama stratejileri arasindaki farkliligi analiz etmek i¢in
SPSS programindan yararlanilarak, istatistiksel fark testlerinden olan T-Testi
kullanilmistir. Genel kistaslar analiz edildikten sonra finansal yapi bilgisi
degiskenleri icin Dogrusal Regresyon Analizi ile Tek Yo6nlti Varyans Analizi
yapilarak analizin sonu¢lanmasi saglanmistir. Bu yontem ile bagimsiz degiskenler
ile zamanlama stratejileri arasinda anlamli bir iliski olup olmadiginin analizi
yapilmistir.

4.4. Bulgular

Calismada yapilan islemler sonucunda 10.000 TL ile yatirim surecine
baslayan bireyin her bir stratejiyi iki sene boyunca uygulamasi neticesinde elde
ettigi sonuc bulunmustur. Bu sonuclar Tablo 2’de goértlebilir. Bu tablo da
yatirimcinin elde ettigi nihai sonucu géormek mimkuindur. S harfi ile ifade edilen
ise strateji kelimesidir.
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Tablo 2: Zamanlama Stratejilerinin Uygulanmas1 Sonucunda Elde Edilen Para (TL)

BIST

Kod S1 S2 S3 S4 S5 S6 s7 S8 S9 s10 S11 S12

ARCLK | 8.429 13.893 10.473 | 13.107 | 10.223 | 12.091 12.223 | 14.062 | 18.671 | 9.287 17.477 17.151

ASELS 30.901 18.449 47.628 | 13.858 | 54.202 | 13.250 41.759 | 66.979 | 41.386 | 18.718 | 77.676 74.863

BIMAS 8.250 13.745 12.405 | 11.933 | 14.194 | 11.087 15.330 | 15.410 | 15.018 | 10.990 | 16.499 16.421

DOHOL | 6.289 16.373 13.752 | 10.486 | 14.979 | 11.511 8.530 16.248 | 7.849 18.800 | 14.815 15.233

EKGYO | 7.449 10.285 7.931 12.217 | 8.978 12.834 9.685 12.114 | 11.369 | 10.323 | 11.769 11.793

ENKAI 10.374 12.707 8.793 19.314 | 10.886 | 14.540 11.660 | 18.407 | 11.954 | 15.784 | 18.733 18.557

EREGL 19.246 16.432 25.790 | 14.373 | 28.080 | 13.923 18.791 | 39.735 | 21.532 | 20.414 | 41.968 41.689

KRDMD | 13.649 16.612 20.169 | 10.750 | 20.724 | 12.229 14.020 | 25.772 | 16.685 | 18.033 | 30.201 30.222

KCHOL | 8.122 14.703 10.764 | 13.787 | 13.091 | 11.479 10.450 | 18.132 | 15.267 | 12.263 | 18.680 18.162

KOZAL 16.368 14.420 15.792 | 14.224 | 25.579 | 9.077 15.330 | 28.275 | 13.407 | 24.555 | 33.048 33.036

PETKM 13.640 23.467 31.559 | 10.827 | 22.087 | 11.016 14.889 | 31.978 | 34.508 | 13.311 | 43.737 43.886

SISE 11.456 14.768 18.673 | 11.178 | 16.095 | 13.076 12.892 | 22.686 | 15.875 | 15.001 | 23.529 23.381

TKFEN 16.640 20.867 27.347 | 15.654 | 29.073 | 12.479 44.634 | 46.819 | 28.034 | 16.913 | 46.623 47.250

THYAO 9.488 17.321 13.020 | 10.408 | 15.658 | 9.203 11.267 | 21.229 | 12.309 | 17.882 | 22.093 21.931

TOASO 8.075 16.286 11.298 | 14.011 | 12.677 | 14.369 12.259 | 17.084 | 16.132 | 12.346 | 19.846 19.492

TTKOM | 7.991 10.978 9.091 11.856 | 11.186 | 11.244 9.799 14.446 | 14.136 | 9.046 12.882 12.997

TCELL 16.319 7.855 12.110 | 13.335 | 13.313 | 10.243 12.710 | 19.023 | 13.938 | 12.977 | 18.157 17.848

TUPRS 11.773 12.651 13.151 | 13.498 | 18.167 | 11.992 13.592 | 20.361 | 15.175 | 13.520 | 19.935 19.860

AKBNK | 6.094 13.822 10.505 | 10.719 | 11.995 | 9.507 9.791 12.758 | 16.031 | 8.380 13.513 13.448

FROTO 15.041 11.348 15.723 | 13.809 | 16.914 | 10.675 15.361 | 19.348 | 17.277 | 13.813 | 23.466 23.202

GARAN 6.797 14.954 10.577 | 13.433 | 13.625 | 11.058 9.901 16.049 | 14.485 | 11.571 | 16.736 16.713

HALKB 6.141 11.098 9.684 11.091 | 12.265 | 8.931 7.208 11.791 | 12.172 | 9.224 11.287 11.318

ISCTR 8.437 19.667 13.270 | 15.596 | 19.376 | 11.742 14.529 | 22.674 | 20.003 | 11.620 | 23.206 23.054

KOZAA | 24.455 18.222 41.455 | 10.064 | 50.048 | 10.987 12.244 | 46.418 | 10.468 | 53.112 | 55.819 56.378

PGSUS 7.979 16.566 16.311 | 9.809 15.008 | 12.396 10.634 | 18.664 | 11.440 | 17.169 | 19.717 19.901

SAHOL 7.924 12.050 10.851 | 11.482 | 11.192 | 11.730 8.591 14.120 | 14.320 | 10.328 | 14.834 14.906

SODA 19.042 9.100 19.072 | 11.805 | 16.659 | 12.298 14.994 | 22.997 | 16.419 | 15.310 | 24.317 24.347

TAVHL 9.647 11.055 14.467 | 9.781 13.882 | 9.350 13.256 | 14.782 | 12.746 | 12.061 | 15.177 15.053

VAKBN | 7.255 15.803 11.755 | 12.299 | 18.667 | 8.983 9.596 18.286 | 17.517 | 10.614 | 18.659 18.554

YKBNK [ 3.854 13.447 10.032 | 6.894 5.984 11.487 4.627 9.172 10.295 | 8.374 8.655 8.669

Ort. 11.571 14.631 | 16.448 | 12.387 | 18.160 | 11.493 14.018 | 22.527 | 16.547 | 15.058 | 24.435 | 24.311

N
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Tablo 2’deki sonuclarin ilk olarak ortalamalari incelendiginde c¢ikan
sonuclar su sekildedir;

e Yatinnmcinin tm hisse senetlerine sadece bir strateji uyguladig:
diistintldigt zaman stratejilerin ortalama getirisi baslangic yatirrm miktarimiz
olan 10.000 TL’yi gecmistir. Boylece yatirim stratejilerinin genel olarak pozitif
yonde kazancg sagladigl séylenebilmektedir.

e Stratejilerin ortalamalarina bakildiginda en yuksek kazanc¢ saglayandan
en distugune dogru siralama su sekildedir; S11, S12, S8, S5, S9, S3, S10, S2, S7,
S4, S1, S6 olarak siralanmaktadir.

Stratejiler sonrasinda ortaya cikan getiriyi daha kapsaml incelemek icin bu
degerleri kar-zarar olarak incelemek daha dogru olacaktir. Bu nedenle Tablo 3
hazirlanmistir. Tablo 3 ile elde edilen sonuclar Kar-Zarar olarak iki sekilde
incelenirken ayrica bu tabloda kar-zararin oranini ytizde olarak gérmek mimkin
olacaktir. Zarar elde edilen yatirimlar renklendirilmistir.

Tablo 3: Uygulanan Stratejiler Sonrasinda Elde Edilen Kar-Zarar (%)

BIST Kod | S1(%) | S2(%) | S3(%) | S4(%) | S5(%) | S6(%) | S7(%) | s8(%) | S9(%) | S10(%) | S11(%) | S12(%)
ARCLK -15,71 | 38,93 4,73 | 31,07 | 2,23 | 2091 | 22,23 | 40,62 | 86,71 | -7,13 | 74,77 | 71,51
ASELS 209,01 | 84,49 | 376,28 | 38,58 | 442,02 | 32,50 | 317,59 | 569,79 | 313,86 | 87,18 | 676,76 | 648,63
BIMAS -17,50 | 37,45 | 24,05 | 19,33 | 41,94 | 10,87 | 53,30 | 54,10 | 50,18 9,90 64,99 | 64,21
DOHOL 37,11 | 63,73 | 37,52 | 4,86 | 49,79 | 15,11 | -14,70 | 62,48 | 21,51 | 88,00 | 48,15 | 52,33
EKGYO 2551 | 2,85 | -20,69 | 22,17 | -10,22 | 28,34 | -3,15 | 21,14 | 13,69 3,23 17,69 | 17,93
ENKAI 3,74 27,07 | -12,07 | 93,14 | 886 | 4540 | 16,60 | 84,07 | 19,54 | 57,84 | 87,33 | 85,57
EREGL 92,46 | 64,32 | 157,90 | 43,73 | 180,80 | 39,23 | 87,91 | 297,35 | 115,32 | 104,14 | 319,68 | 316,89
KRDMD 36,49 | 66,12 | 101,60 | 7,50 | 107,24 | 22,20 | 40,20 | 157,72 | 66,85 | 80,33 | 202,01 | 202,22
KCHOL -18,78 | 47,03 7,64 | 37,87 | 30,91 | 14,79 | 4,50 81,32 | 52,67 | 22,63 | 86,79 | 81,62
KOZAL 63,68 | 44,20 | 57,92 | 42,24 | 155,79 | 9,23 | 53,30 | 182,75 | 34,07 | 145,55 | 230,48 | 230,36
PETKM 36,40 | 134,67 | 215,59 | 8,27 | 120,87 | 10,16 | 48,89 | 219,78 | 245,08 | 33,11 | 337,37 | 338,86
SISE 14,56 | 47,68 | 86,73 | 11,78 | 60,95 | 30,76 | 28,92 | 126,86 | 58,75 | 50,01 | 135,29 | 133,81
TKFEN 66,40 | 108,67 | 173,47 | 56,54 | 190,73 | 24,79 | 346,34 | 368,19 | 180,34 | 69,13 | 366,23 | 372,50
THYAO -5,12 | 73,21 | 30,20 | 4,08 | 56,58 | -7,97 | 12,67 | 112,29 | 23,09 | 78,82 | 120,93 | 119,31
TOASO -1925 | 62,86 | 12,98 | 40,11 | 26,77 | 43,60 | 22,50 | 70,84 | 61,32 | 23,46 | 98,46 | 94,92
TTKOM -20,09 | 9,78 9,00 | 1856 | 11,86 | 12,44 | 2,01 | 4446 | 41,36 | -9,54 | 2882 | 29,97
TCELL 63,19 | -21,45 | 21,10 | 33,35 | 33,13 | 2,43 | 27,10 | 90,23 | 39,38 | 29,77 | 81,57 | 78,48
TUPRS 17,73 | 26,51 | 31,51 | 34,98 | 81,67 | 19,92 | 3592 | 103,61 | 51,75 | 3520 | 99,35 | 98,60
AKBNK -39,06 | 38,22 5,05 7,19 19,95 | 493 | 2,00 | 27,58 | 60,31 | -16,20 | 35,13 | 34,48
FROTO 50,41 | 13,48 | 57,23 | 38,08 | 69,14 | 6,75 | 53,61 | 93,48 | 72,77 | 38,13 | 134,66 | 132,02
GARAN -32,03 | 49,54 5,77 | 34,33 | 36,25 | 10,58 | -0,99 | 60,49 | 44,85 | 1571 | 67,36 | 67,13
HALKB -38,59 | 10,98 | -3,16 | 10,91 | 22,65 | -10,69 | 27,92 | 17,91 | 21,72 | -7,76 | 12,87 | 13,18
ISCTR -15,63 | 96,67 | 32,70 | 5596 | 93,76 | 17,42 | 45,29 | 126,74 | 100,03 | 16,20 | 132,06 | 130,54
KOZAA 144,55 | 82,22 | 314,55 | 0,64 | 400,48 | 9,87 | 22,44 | 364,18 | 4,68 | 431,12 | 458,19 | 463,78
PGSUS 20,21 | 6566 | 63,11 | -1,91 | 50,08 | 23,96 | 6,34 86,64 | 14,40 | 71,60 | 97,17 | 99,01
SAHOL -20,76 | 20,50 8,51 14,82 | 11,92 | 17,30 | -14,00 | 41,20 | 43,20 3,28 48,34 | 49,06
SODA 90,42 | -9,00 | 90,72 | 18,05 | 66,59 | 22,98 | 49,94 | 12997 | 64,19 | 53,10 | 143,17 | 143,47
TAVHL -3,53 | 10,55 | 44,67 | 2,19 | 38,82 | -6,50 | 32,56 | 47,82 | 27,46 | 2061 | 51,77 | 50,53
VAKBN 27,45 | 58,03 | 17,55 | 22,99 | 86,67 | -10,17 | -4,04 | 8286 | 75,17 6,14 86,59 | 85,54
YKBNK -61,46 | 34,47 0,32 | -31,06 | -40,16 | 14,87 | -53,73 | -8,28 295 | -16,26 | -13,45 | -13,31
Ort. 15,71 | 46,31 | 64,48 | 23,87 | 81,60 | 14,93 | 40,18 | 125,27 | 65,47 | 50,58 | 144,35 | 143,11

261


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Sevda TERZI & Arif SALDANLI

Tablo 3’deki sonuclarin ilk olarak ortalamalari incelendiginde c¢ikan
sonuclar su sekildedir;

e Blitlin stratejilerin ortalamalarinin pozitif oldugu gértilmektedir.

e En dusuk kazanc oranina sahip strateji %14,93 ile “Hisse senedi fiyat1 otuz
gunltk hareketli ortalamasinin tizerine c¢iktiginda sat, altina disttigtinde satin al
(S6).”dir. En ytuksek kazang¢ oranina sahip olan ise %144,35 ile “Yilin ilk is ginU
al, yilin son is giin sat (S11).” stratejisidir.

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

e En yuksek kazang¢ saglayan iki strateji olan S11 ve S12 arasinda sonug
bakimindan biiytik bir farklilik bulunmamaktadir. Iki stratejide de benzer kazang
oranlar1 elde edilmistir. Ikisinin de uzun dénemli yatirim amacglanan benzer
stratejiler oldugu icin bu beklenen bir sonu¢ olmustur.

e Haftanin bast ve sonu etkisinin yatirim acisindan incelendigi S7’in
sonucuna bakildigi zaman ortalama olarak kazanc saglandig gorulse bile diger
stratejilere gore getiri diistik kalmaktadir. Ayrica 9 firmanin hissesinde yatirim
stratejisi olarak kullanildiginda zarar elde edildigi gortlmusttr. Battin bunlara
bakildiginda hafta basi ve sonu etkisinden s6z edilememektedir.

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

e Alt1 aylik yatirim strateji olarak inceledigimiz S9 ve S10’nun sonuclarina
baktigimizda S9'un %14,89Tuk bir farkla S10’a gére daha kazang¢lh bir yatirim
stratejisi oldugu gértilmektedir. Yani yilin ilk yarisinda yapilan yatirim yilin ikinci
yarisinda yapilan yatirima goére daha kazancli denilebilmektedir. Fakat buradaki
en 6nemli nokta temettl zamanidir. Firma hisselerini teker teker inceledigimizde
yilin ilk yarisinda temettii dagitan firmalarin S9’da yuksek kazanch yatirim
saglarken, yilin ikinci yarisinda temettti dagitan firmalarin ise S10’da yuksek
kazanc elde ettigi géortlmektedir. S9 yatirim stratejisi olarak kullanildiginda 30
firma icinden 1 firma hissesinde zarar edilmisken S10’da zarar eden firma hissesi
sayist ise S’dir. Sonuc¢ olarak temettti aradaki kazan¢ orani farkini azaltan bir
etken olsa da yilin ilk yarisina gére yapilan yatirimlarin daha kazancli bir strateji
oldugu gorilmektedir. Ayrica bu sonuca bakarak hisse senetlerinde Ocak ay1
etkisinden de s6z edilebilmektedir.

e “Hisse senedi fiyat1 yukseldiginde sat, diisttigtinde satin al(S2).” stratejisi
%46,31°lik bir kazanc¢ oraniyla baslamistir fakat sirasiyla 15 gtinltik ve 30 gtinluk
hareketli ortalamalar alinarak bu islem yapildiginda kazancin giderek dusttiga
gorulmustur.

e “Hisse senedi fiyat1 yukseldiginde satin al, dustiginde sat(S1).” ise
%15,71’lik kazang orani ve hisse bazinda bakildiginda 17 hissede zarar ettigi icin
en dusuk kazanch stratejilerden biri olmasina ragmen sirasiyla 15 ve 30 glinltik
hareketli ortalamalar alinarak bu strateji uygulandiginda kazancin belirgin bir
sekilde yukseldigi gortilmektedir.

Mevcut calismada degiskenler ve stratejiler arasindaki iligkiye gecilmeden
Once stratejilerin kendi aralarindaki iligkisi SPSS programi yardimiyla t-testleri
yapilarak hesaplanmistir. T-testi olarak “bagimli 6rneklem t-testi” kullanilmaistir.
Bu test sayesinde bir firmalarin iki farkli stratejide gerceklesen degerlerinin
ortalamalarini alarak karsilastirir, boylece yapmis oldugumuz gb6zlemleri
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istatistiki olarak karsilastirabiliriz. Stratejilerin t-testinden c¢ikan sonuclar ikili
gruplar halinde birbiriyle karsilastirilmaktadir. Yapilan ikili karsilastirmalarda
anlamlilik degerinin 0,05 den kuictk olmasi belirtilen iki stratejinin ayri ayri
secilmesinin sonucunda yatirimciya kazandirdig: iki getirinin arasinda anlaml bir
farklilik oldugu sonucu cikarilmaktadir. Yani aralarindan birinin digerine goére
daha dogru bir yatirim stratejisi oldugu belirlenmis olmaktadir.

Tablo 4: Zamanlama Stratejilerinin T Testi Sonuclar1

Grup Farkliliklari
Farkin %95. Giiven ¢ o Anlamlilik
Ortalama Std. Sap. St%rlél.ata N Deg.
Alt Ust

S1-S2 -3060,54 6255,14 1142,02 -5396,2 -724,83 -2,68 29 0,012
S1-S3 -4877,4 5215,69 952,25 -6825 -2929,8 -5,122 | 29 0
S1 -S4 -815,649 5930,10 1082,68 -3030 1398,7 -0,753 | 29 0,457
S1-S5 -6589,2 6094,24 1112,65 -8864,8 -4313,6 -5,922 | 29 0
S1 - S6 77,9803 5887,17 1074,84 -2120,3 2276,3 0,073 | 29 0,943
S1-87 -2447,49 6165,97 1125,74 -4749,9 -145,08 -2,174 | 29 0,038
S1 - S8 -10956,5 7662,10 1398,90 -13818 -8095,4 -7,832 | 29 0
S1-S9 -4976,36 6073,53 1108,87 -7244,3 -2708,5 -4,488 | 29 0
S1 - S10 -3486,97 6484,93 1183,98 -5908,5 -1065,5 -2,945 | 29 0,006
S1-S11 -12864,2 10010,94 1827,74 -16602 -9126 -7,038 | 29 0
S1 - S12 -12739,6 9789,07 1787,23 -16395 -9084,3 -7,128 | 29 0
S2 - S3 -1816,86 8034,14 1466,82 -4816,9 1183,1 -1,239 | 29 0,225
S2 - 84 2244,89 4114,24 751,15 708,61 3781,2 2,989 | 29 0,006
S2 - S5 -3528,66 9349,08 1706,90 -7019,7 -37,659 -2,067 | 29 0,048
S2 - S6 3138,52 3614,47 659,91 1788,9 4488,2 4,756 | 29 0
S2 - 87 613,047 7634,83 1393,92 -2237,8 3463,9 0,44 29 0,663
S2 - S8 -7895,96 10963,78 2001,70 -11990 -3802 -3,945 | 29 0
S2 - 89 -1915,82 5865,01 1070,80 -4105,8 274,22 -1,789 | 29 0,084
S2 - S10 -426,425 7788,24 1421,93 -3334,6 2481,8 -0,3 29 0,766
S2 - S11 -9803,64 13271,99 2423,12 -14759 -4847,8 -4,046 | 29 0
S2 - S12 -9679,06 12989,64 2371,57 -14529 -4828,6 -4,081 | 29 0
S3 - sS4 4061,75 9828,61 1794,45 391,69 7731,8 2,264 | 29 0,031
S3 - S5 -1711,8 3779,86 690,106 -3123,2 -300,37 -2,48 29 0,019
S3 - S6 4955,38 9330,87 1703,57 1471,2 8439,6 2,909 | 29 0,007
S3 - 87 2429,91 7337,15 1339,57 -309,83 5169,6 1,814 | 29 0,08
S3 - S8 -6079,1 4931,96 900,45 -7920,7 -4237,5 -6,751 | 29 0
S3 - S9 -98,9537 7042,43 1285,76 -2728,6 2530,7 -0,077 | 29 0,939
S3 - S10 1390,44 7492,01 1367,84 -1407,1 4188 1,017 | 29 0,318
S3 - S11 -7986,78 6453,57 1178,25 -10397 -5577 -6,778 | 29 0
S3 - S12 -7862,19 6173,62 1127,14 -10167 -5556,9 -6,975 | 29 0
S4 - S5 -5773,55 10629,63 1940,69 -9742,7 -1804,4 -2,975 | 29 0,006
S4 - S6 893,629 2202,43 402,10 71,225 1716 2,222 | 29 0,034
S4 - S7 -1631,85 7813,45 1426,53 -4549,4 1285,7 -1,144 | 29 0,262
S4 - S8 -10140,9 12209,90 2229,21 -14700 -5581,6 -4,549 | 29 0
S4 - S9 -4160,71 6757,93 1233,82 -6684,2 -1637,3 -3,372 | 29 0,002
S4 - S10 -2671,32 8624,69 1574,64 -5891,8 549,2 -1,696 | 29 0,101
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S4 - S11 -12048,5 14771,93 2696,97 -17564 -6532,6 | -4,467 | 29 0
S4 - S12 -11923,9 14535,87 2653,87 -17352 -6496,2 | -4,493 | 29 0
S5 - S6 6667,18 10604,40 1936,09 2707,4 10627 3,444 | 29 0,002
S5 - 87 4141,71 8074,76 1474,24 1126,5 7156,9 2,809 | 29 0,009
S5 - S8 -4367,3 4290,93 783,41 -5969,6 -2765 5,575 | 29 0
S5 - S9 1612,85 8813,22 1609,06 -1678,1 4903,8 1,002 | 29 0,324
S5 - S10 3102,24 7272,84 1327,83 386,51 5818 2,336 | 29 0,027
S5 - S11 -6274,98 5953,37 1086,93 -8498 -4052 -5,773 | 29 0
S5 - S12 -6150,39 5726,42 1045,49 -8288,7 -4012,1 | -5,883 | 29 0
S6 - S7 -2525,47 8138,20 1485,82 -5564,3 513,38 -1,7 | 29 0,1
S6 - S8 -11034,5 12250,47 2236,62 -15609 -6460,1 | -4,934 | 29 0
S6 - S9 -5054,34 6825,29 1246,12 -7602,9 -2505,7 | -4,056 | 29 0
S6 - S10 -3564,95 8295,69 1514,58 -6662,6 -467,28 | -2,354 | 29 0,026
S6 - S11 -12942,2 14764,82 2695,67 -18455 -7428,9 | -4,801 | 29 0
S6 - S12 -12817,6 | 14520,90 2651,14 -18240 -7395,4 | -4,835 | 29 0
S7 - S8 -8509,01 7380,25 1347,44 11265 -5753,2 | -6,315 | 29 0
S7 - S9 -2528,86 5430,20 991,41 -4556,5 -501,19 | -2,551 | 29 0,016
S7 - 810 -1039,47 | 10712,56 1955,83 -5039,6 2960,7 -0,531 | 29 0,599
S7-S11 -10416,7 | 10118,54 1847,38 -14195 -6638,4 | -5,639 | 29 0
S7 - 812 -10292,1 9950,92 1816,78 -14008 -6576,4 | -5,665 | 29 0
S8 - 9 5980,14 8938,66 1631,96 2642,4 9317,9 3,664 | 29 0,001
S8 - S10 7469,53 10221,61 1866,20 3652,7 11286 4,003 | 29 0
S8 - 811 -1907,68 3371,54 615,55 -3166,6 -648,73 | -3,009 | 29 0,004
S8 - S12 -1783,1 3200,09 584,25 -2978 -588,16 | -3,052 | 29 0,005
S9 - S10 1489,39 11065,15 2020,21 -2642,4 5621,2 0,737 | 29 0,467
S9 - S11 -7887,83 10900,29 1990,11 -11958 -3817,6 | -3,964 | 29 0
S9 - 812 -7763,24 | 10768,27 1966,01 11784 -3742,3 | -3,949 | 29 0
S10-S11 | -9377,22 12035,15 2197,30 -13871 48832 | -4,268 | 29 0
S10-S12 | -9252,63 11665,59 2129,83 -13609 -4896,6 | -4,344 | 29 0
S11 - 812 124,587 566,152 103,36 -86,818 335,99 1,205 | 29 0,238

Tablo 4’de cikan sonuclara gore; S1 ile S4, S1 ile S6, S2 ile S3, S2 ile S7, S2
ile S9, S2 ile S10, S3 ile S9, S3 ile S10, S4 ile S7, S4 ile S10, S5 ile S9, S7 ile S10,
S9 ile S10 ve son olarak S11 ile S12 stratejileri arasinda anlamli bir farklhilik
bulunmamakla beraber bunun disinda kalan stratejiler arasinda sonuclari
bakimindan anlaml bir farklilik bulunmaktadir.

Calismanin bu boélimde ayrica zamanlama stratejileri ile sirketin finansal
bilgileri arasinda bir iliski olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Temel finansal bilgi
olarak iki degisken alinmistir. Bunlar sirketin temel bilgileri olan; “islem hacmi”
ve “aktif buyukltigi” dir. Bu analiz icin SPSS programi kullanilmistir. Program
yardimiyla her bir bagimsiz degisken, bagimli degiskenler olan stratejiler ile tek
tek analizleri yapilmistir.

Firmalarin Borsa Istanbul’daki islem hacmi ile stratejiler arasindaki iliski
Dogrusal Regresyon Analizi ve ANOVA ile test edildiginde ¢ikan sonuglar Tablo 5’
de gosterilmistir.
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Tablo 5: islem Hacmi ile Stratejiler Arasindaki iligki Analizi Sonuclar1

Dogrusal Regresyon Analizi Sonuclar1 ANOVA Analizi Sonuclar1
¢ Anlan'illhk F Anlanillhk

Desg. Deg.
S1 Islem hacmi -0,696 0,492 S1 Regresyon 0,485 0,492
S2 Islem hacmi 1,051 0,302 S2 Regresyon 1,104 0,302
S3 Islem hacmi 0,087 0,932 S3 Regresyon 0,008 0,932
S4 Islem hacmi -1,261 0,218 S4 Regresyon 1,591 0,218
S5 Islem hacmi 0,478 0,636 S5 Regresyon 0,228 0,636
S6 Islem hacmi -1,578 0,126 S6 Regresyon 2,489 0,126
S7 Islem hacmi -1,558 0,131 S7 Regresyon 2,427 0,131
S8 Islem hacmi -0,205 0,839 S8 Regresyon | 0,042 0,839
S9 Islem hacmi -1,152 0,259 S9 Regresyon 1,327 0,259
S10 Islem hacmi 1,494 0,146 S10 | Regresyon 2,231 0,146
S11 Islem hacmi -0,117 0,908 S11 Regresyon 0,014 0,908
S12 | Islem hacmi -0,071 0,944 S12 | Regresyon | 0,005 0,944

Bagimsiz degisken; Islem_hacmi.

Tablo 5’de cikan sonuclara gore yatirimcinin sececegi zamanlama stratejisi
ile firmanin borsada islem gorme hacmi arasinda anlamh bir iligkiye
rastlanamamastir.

Ikinci olarak firmalarin aktif buytkliga ile zamanlama stratejileri
arasindaki iliski incelenmistir. Bunun icin de Dogrusal Regresyon Analizi ve
ANOVA ile SPSS de testler yapilmistir. Cikan sonuclar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Aktif Biiyiikliik ile Stratejiler Arasindaki Iliski Analizi Sonuclar1

Dogrusal Regresyon Analizi Sonuclar1 ANOVA Analizi Sonuclar1
¢ Anlanthllk F Anlan':hhk

Deg. Desg.
S1 | Aktif buyukluk | -2,771 0,010 S1 Regresyon 7,68 0,010
S2 Aktif buyukluk -0,074 0,942 S2 Regresyon 0,005 0,942
S3 | Aktif buyukluk | -1,977 0,058 S3 | Regresyon | 3,908 0,058
sS4 Aktif buyukluk -0,446 0,659 sS4 Regresyon 0,199 0,659
S5 | Aktif buyukluk -1,509 0,142 S5 Regresyon 2,278 0,142
S6 | Aktif buytklik | -1,559 0,130 S6 | Regresyon | 2,43 0,130
S7 | Aktif buyukluk | -1,762 0,089 S7 | Regresyon | 3,103 0,089
S8 Aktif buyukluk -1,898 0,068 S8 Regresyon 3,604 0,068
S9 | Aktif buyukluk | -0,627 0,536 S9 | Regresyon | 0,393 0,536
S10 | Aktif buyikluk | -2,027 0,052 S10 | Regresyon | 4,11 0,052
S11 | Aktif buyukluk -1,96 0,060 S11 | Regresyon | 3,843 0,060
S12 | Aktif buyukluk -1,982 0,057 S12 | Regresyon 3,927 0,057

Bagimsiz degisken; Aktif buyukluk.
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Tablo 6’da gorulen analizler sonucunda S1 ve S11°'in anlamlilik dtzeyleri
0,05in altinda c¢ikmistir. Bunun anlami sirketlerin aktif buyukluga ile bu
stratejiler arasinda anlamli bir iliski oldugudur. Bu iliskinin yéntintin ise Tablo 6.
da belirtilen t ve F degerlerinden anlamak mimkutndtr. T degerinin negatif olmasi
demek bu aradaki iliskinin ters orantili oldugunu gostermektedir. Yani sirketin
aktif buyuklugt arttikca S1 ve S11 seklinde yatirim yapan yatirimcinin bu
stratejiler sonucunda elde edecegi kazancin azaldigi belirtilmektedir. Bunun
nedeni aktif buyuklik arttikca hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalarin da
azalmasindan ve bu nedenle al-sat yaparak elde edilecek hisse senedi kazancinin
diismesinden kaynaklanmaktadir. Bu 2 strateji icin c¢cikan anlamli sonuca
bakarak, yapilacak riskli ve fiyat dalgalanmalarinin ¢ok oldugu sirketlere veya
endekslere yapilacak yatirimlar icin bu iki stratejinin iyi bir secenek oldugu
sOylenebilir. Ayrica eger bu stratejiler temelinde yatirima gidilecek ise o zaman
hisse senedi yatirimi yapilan sirketin aktif btiytikltgt distik olanlardan secilmesi
gerektigi de s6ylenebilmektedir.

5.Sonuc

Yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda fiyat dalgalanmalarindan
yararlanarak kar elde etmeyi amaclamaktadirlar. Piyasada meydana gelen fiyat
dalgalanmalarini tahmin etmek icin basta temel ve teknik analiz olmak tzere
bircok yontem kullanmaktadirlar. Fakat bu yéntemler piyasa hakkinda bilgisi
olmayanlar icin karisiktir. Zira piyasa ve finans hakkinda bilgili yatirimcilar icin
bile bu analizleri yaparak rasyonel ve dogru bir yatirim kararina varabilmek
zordur.

Bu duistinceyle calismada yatirimcinin, dtstik bir finansal bilgi dlzeyi ile
yatirim yapabilecegi 12 zamanlama stratejisi olusturulmustur. Bu 12 zamanlama
stratejisi BIST 30’da bulunan her bir firmaya simtlasyon yéntemiyle ayri ayri
uygulanmis ve bunun sonucunda toplamda 360 adet yatirim sonucu meydana
gelmistir. Bu yatinm streci 2016-2017 yillarini kapsamaktadir. Calismadaki
simtilasyona 6rnek vermek gerekirse; strateji 1 uygulamaya karar vermis bir
yatirimc: elinde bulunan tim parayl 6nce birinci firmaya yatirir ve iki yilin
sonunda pozitif veya negatif bir kazang elde eder. Bu 360 yatirim sonucundan bir
tanesine 6rnek teskil etmektedir.

Bulunan yatirim sonuclarina baktigimizda “Yilin ilk is gtint al, yilin son is
glinii sat.” ve “Iki yihn ilk is glinQ al, son is glinQ sat.” stratejilerini kullanan
yatirimcinin diger stratejilere kiyasla %63,24 daha fazla getiriye sahip oldugu
gorulmektedir. Ayrica stratejilerin kazanclar arasinda anlamli bir fark olup
olmadigini incelemek icin yapilan t-testi sonuclarina goére de bu iki strateji diger
stratejilere gére anlamli olarak daha ytiksek getiriye sahip oldugu saptanmaistir.
Ayrica “Yilin ilk ig gint al, yilin son is ginu sat.” stratejisi %1,24 oraninda diger
stratejiye goére daha fazla getiri getirmis olmasina ragmen bu istatistiki olarak
anlamli bir farklilik olmamaktadir. Buradan islemler arasi stiresi daha uzun olan,
yani pasif stratejiyi benimsemis bir yatinmin getirisinin daha ytiksek oldugu
saptanmaktadir.

“Ayin ilk is glint al, ayin son is glinll sat.” stratejisi de diger stratejilere gore
%49,88 oraninda daha fazla getiri saglamis ve en ¢ok gelir getiren tictincu strateji
olmustur. Bu tic zamanlama stratejisine baktigimizda ortak 6zelliklerinden birinin
dagitilan kar paylarini kesin olarak almis olmalaridir. Temettt bu stratejilerin en
buiytik artis1 olmaktadir. Ayrica buradan cikartilacak bir diger sonuc ise BIST
30’da ay basi ve ay sonu anomalisinin saptanmasidir.
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Son olarak “Hisse senedi fiyati otuz glinltik hareketli ortalamasinin tizerine
ciktiginda satin al, altina dusttigtinde sat.” stratejisi ortalamanin Uizerinde getiri
saglayan son stratejidir ve %18,20 oraninda diger stratejilerden daha fazla getiri
elde ederek en cok kazanc¢ saglayan dérdiinct strateji olmustur. Bu stratejinin
yliksek getiri saglamasi ile Ozdil ve Yilmaz (2006)1n yapmis olduklar: calisma ile
mevcut calisma hem birbirini destekler hem de birbirini reddeder nitelikte
olmustur. Iki calisma sonucunda da hisse senedi fiyat1 ytikselirken al, diiserken
sat stratejinin kazancinin daha yuksek oldugu saptanmistir. Fakat aradaki en
bliytik fark mevcut calismada ani dalgalanmalardan etkilenmemek icin bu islemin
otuz glinltik ortalama alinarak yapildiginda daha saglikli sonuc verirken, ortalama
isin icine girmeden, direk hisse senedi fiyat1 ytikselirken al, diiserken sat stratejisi
uygulandiginda en dtistk ikinci getiriye sahip olmasidir. Buradan c¢ikartilacak
sonuc¢ uzun islem zamanl ve dalgalanmalardan uzak bir zamanlama stratejisinin
yatirimci acisindan daha uygun oldugudur.

Haftanin gtin® etkisinin dolayl olarak incelendigi “Haftanin ilk is gtinQ al,
haftanin son is giind sat.” Stratejisinin sonuclarina baktigimizda ise elde edilen
kazancin pozitif oldugu gorilse de ortalama elde edilen kazancin altinda
kalmaktadir. Bu da haftanin glina etkisinin calismamizda saptanamadigini
gostermektedir.

Firmanin hisse senedi piyasasindaki islem hacmi ve firmanin aktif
buytkltagt ile mevcut stratejiler arasinda, Dogrusal Regresyon ve ANOVA analizi
uygulanarak bir iliski olup olmadigina bakilmistir. Bunun sonucunda islem
hacmi ile stratejiler arasinda hicbir iliskiye rastlanamamistir. Aktif buytkluk ile
olan iligkiye bakildiginda ise “Hisse senedi fiyat1 yukseldiginde satin al,
dusttglinde sat.” ve “Yilin ilk is glinQ al, yilin son is giin sat.” stratejileri arasinda
ters orantili ve istatistiki olarak anlamli bir sonuca ulasilmistir.

Son olarak c¢ikan yatirinm sonuclarina istinaden aralarinda istatistiki
bakimdan anlamli bir farklihlk bulunmayan stratejiler olsa da genel olarak
stratejilerin birbirinden anlamli olarak farkli kazanclar saglamis olduklar: t-testi
bulgularina istinaden kanitlanmistir. Bu calismadan cikartilabilecek en 6énemli
sonug¢ pasif sayilabilecek uzun vadeli stratejilerin yatirimcilar acisindan daha
verimli sonuclari olmasidir.

Uygun zamanlama stratejileri yapilacak olan eklemeler ile gelistirilebilecek
bir alan olmaktadir. Oncelikle strateji sayilari arttirilabilir. Bunun yaninda niteligi
de farkli olan stratejiler eklenebilir ve bdylece sadece zamanlama ile elde edilen
getirinin digerlerine gbére nasil bir konumda olduguna bakilabilir. Yatirimin stresi
uzatilabilir, hatta ¢cok uzun stireyi kapsayan surelerde alt streler olusturularak
elde edilen getirinin sistematik olup olmadigina bakilabilir.
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