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Yiiksek Lisans Tez Ozii

DINAMIK IKiLi AL/SAT YATIRIM STRATEJISININ YATIRIM
KARARLARINDA KULLANILMASI: BiST'TE BiR UYGULAMA

Sinan CAKAN
isletme (Finansman) Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos 2014

Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Finans dunyasinda yer alan akademisyenler, yatirrmcilar ve piyasa
profesyonelleri arasinda karli yatirim stratejilerini bulma ¢cabasi populer ve devam
eden bir cabadir. Gelistirilen tim stratejiler icinde populer olan stratejilerden biri
olan ikili al/sat stratejisi dinyada c¢ok sayida hedge fon tarafindan
kullanilmaktadir. Ikili al/sat stratejisi piyasaya duyarsiz bir stratejidir ve piyasaya
duyarsiz stratejiler ayni anda hem alis hem de satis pozisyonu alarak piyasa
riskini elimine etmeye calisirlar. kili al/sat stratejisi géreceli arbitraj
stratejilerinden biridir ve varliklara ait gegmis fiyat verilerini kullanir ve istatistiksel

arbitraj stratejisi olarak da siniflandirilir.

Calismanin amaci ikili al/sat stratejisinin Borsa istanbul’da karli olup olmadiginin
test edilmesidir. Calismada 15 bankanin, 2007-2013 dénemine ait, dizeltilmis
gunlik kapanis fiyatlan  kullaniimistir.  Hisse senetlerinin  ikili olarak
eslestirimesinde uzaklik yontemi kullaniimig, esik deger olarak 1.5ten 3.0’e
kadar gesitli esik degerler ele alinmistir. Calismada 125 ginden 1000 gline kadar
degisik olusturma periyotlari incelenmistir. Calisma sonuglar ikili al/sat

stratejisinin Borsa Istanbul’da uygulandiginda karl oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: ikili al/sat stratejisi, istatistiksel arbitraj, piyasaya
duyarsiz strateji



Abstract

USING DYNAMIC PAIRS TRADING STRATEGY IN INVESTMENT DECISIONS: AN
APPLICATION ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Sinan CAKAN
Department of Business Administration (Finance)
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, August 2014

Supervisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Finding profitable trading strategies is a popular and continously attempt among
academicians, investors and practitioners in finance world. One of the popular
strategy among all developed investmentstrategies is pairs trading which is used
by many hedge funds around the World. Pairs trading strategy is a market neutral
strategy. Market neutral strategies tend to take long and short positions at the
same time in order to eliminate market risk. Pairs trading is a relative value
arbitrage strategy that uses historical price data belongs to companies. Therefore
pairs trading is classified as statistical arbitrage strategy by some of researchers

and professionals.

Objective of this study is to find out if pairs trading strategy is profitable on Istanbul
Stock Exchange as an emerging market. Adjusted daily closing stock prices,
belong to 15 banking companies, between 2007 and 2013, used in order to test
the strategy. Distance method was employed to match stocks as pairs and
threshold values were taken between 1.5 and 3.0. Formation period was chosen
in a differentiating way from 125 days to 1000 days to catch relationship between
stocks The results show that pairs trading strategy is profitable on Istanbul Stock

Exchange.

Keywords: Pairs trading, statistical arbitrage, market neutral strategy
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Giris

Son 40 yildir piyasanin etkinligi Uzerine birgok ¢alisma yapiimigtir. Etkin piyasa
teorisi 1970 yilinda Eugene F. Fama tarafindan tanimlanmistir. Fama (1970),
etkin piyasayl mevcut varlik fiyatlarinin simdiki ve gegmis tim bilgileri tam olarak
yansittigi piyasa olarak tanimlamistir. Etkin piyasalar teorisine gore yatirrmcilarin
herhangi bir bilgiyi kullanarak normal Ustu getiri elde etmeleri s6z konusu degildir.
Etkin piyasa teorisine gore piyasanin etkinligi G¢ formdadir. Bunlar; tam gugli
formda etkin piyasa, yari gucli formda etkin piyasa ve zayif glucli formda etkin
piyasadir. Bu ¢alismanin da konusu olan gegmis fiyat verilerinin zaman serileri
kullanilarak tahmin yontemi zayif formda etkinlikte ele alinmaktadir. Eger bir
piyasa zayif formda etkin ise, o piyasada gec¢cmis fiyat verileri kullanilarak normal

ustu getiri elde edilemez.

ikili al/sat stratejisi gecmis fiyat verilerinden yararlanarak piyasa Usti getiri elde
etmeyi amaclayan stratejilerden bir tanesidir. Bu nedenle ikili al/sat stratejisi etkin
piyasanin zayif formu ile ilgilidir. Yatirnrm bankasi Morgan Stanley’de calisan
Gerry Bamberger onciligunde ve sonrasinda Nunzio Tartaglia ve grubu
tarafindan gelistirilen bir stratejidir Bookstaber (2008). ikili al/sat stratejisi
1980’lerde ¢ok populer bir yatirim stratejisi haline gelmigs 6zellikle hedge fonlar
tarafindan oldukga fazla kullaniimistir. Strateji gunimuizde 6zellikle kurumsal
yatinmcilar tarafindan kullaniimaktadir. ikili al/sat stratejisi yatirm yaparken
insan duygularinin yatirrm kararlarina daha az yansimasi igin geligtiriimigtir ve

temelde zayif formda piyasa etkinsizliginden yararlanmak Gzerine kurulmustur.

Bu galismanin temel amaci hedge fonlarin gok sik kullandigi bir strateji olan ikili
al/sat stratejisinin karlihginin borsamizda test edilmesidir. Calisma igin bir diger
motivasyon kaynagi da oncelikle farkl Glkelerin piyasalarinin farkli dinamiklere
sahip olmasi ve stratejilerin her piyasada ayni sonuca ulasamayacag!
gerceginden kaynaklanmistir. Ulkemizde yapilan ¢alismalardan farkl olarak bu
calismada kullanilacak hisse senetleri tek bir sektorden alinacaktir. Bunun nedeni

ikili al/sat stratejisinin tamamen zaman serilerine dayali istatistiksel bir yontem



olmasi nedeniyle gbz ardi ettigi makroekonomik ve finansal gercekleri en aza
indirgeyebilmektir. Tek sektor Uzerine yogunlasildidinda makroekonomik ve
sektorel gelismelerden yakin Olgude etkilenen hisselerle g¢alisma olanagi
saglanmis  olacaktir. Calisma alandaki bu bosluklari  doldurmayi

hedeflemektedir.!

Bu cergevede calismanin birinci bolumunde yatirim stratejileri ve piyasa etkinligi
kavrami Uzerinde durulmus ve cesitli etkinlik formlari ile ilgili bilgiler verilmistir.
Ikinci bélimde hedge fonlarin genel 6zelliklerine deginildikten sonra, hedge
fonlarin ne tur yatirm stratejileri kullandiklarina yer verilmis ve bu stratejiler
aciklanmistir. ikili al/sat stratejisi géreceli deger arbitraji olarak ele alinan
piyasaya duyarsiz bir strateji olarak tezin ikinci boluminde yer almaktadir.
Calismanin Uguncu bolumua Ulkemiz bankacilik sektorinde faaliyet gosteren ve
Borsa istanbul’da islem géren banka hisseleri (izerinde gergeklestirilen uygulama

ve sonuglarini barindirmaktadir.

! Calisma makroekonomik degiskenlere degil calismaya konu firmalarin hisse senedi gegmis fiyatlari ile
ilgili olup makroekonomik degisimler calismada iredelenmemistir.



Birinci Bolum

Yatirinm ve Piyasa Etkinligi

1.1. Yatinnm Kavrami ve Yatirnm Siireci

Yatirimi bugunki tuketimin gelecekteki tuketim firsatlariyla degistirilmesi olarak
tanimlamak mimkundur (French, 1989: 4). Sharpe ve Alexander (1990) yatirimi
gelecekte elde edilmesi beklenen ve kesinlik arz etmeyen bir deger igin suan
kesin olan bir degerden vazge¢cmek olarak tanimlamiglardir. Ayica, yatirrmlarin
finansal yatirrmlar ve reel yatirimlar olarak ikiye ayildigini belirten yazarlar, reel
yatinmlarin arsa, arazi, makine, teghizat, tesis gibi maddi varliklardan olustugunu
finansal yatirimlarin ise fiziksel olmayan ve ortaklik ya da alacak hakki saglayan

hisse senedi, tahvil gibi menkul varliklar oldugunu belirtmislerdir.

Yatirimlarini yonlendiren birimlerin bu yatirimlarin ne miktarda, ne zaman ve
hangi yatirnm araclarina yapilacagina donuk aldigi kararlar yatirim sureci olarak
adlandirilir. Yatirim surecinin planlama, yurtutme ve geri donut olarak U¢ agsamasi
oldugunu sdylemek mumkundur. Planlama asamasinda yatirrmci yatirim
amaclarini risk ve getiri perspektifini géz énune alarak ortaya koyar. Yurtutme
asamasinda portfoy yéneticisi yatirrmcinin risk ve getiri beklentilerine uygun olan
yatirim stratejilerini ortaya koyar ve yatirrm slrecini yonetir. Geri donut
asamasinda ise olusturulan portfdylerin yatirrmcinin talep ettigi ¢iktilarla uyumu
izlenir ve gerekli duzenlemeler yapilir. Yatinm siureci bu gekilde kendini

tekrarlayan bir suregtir ( Stowe vd. 2002: 5-6).

Yatirim yapma yolunu tercih eden tasarruf sahipleri aldiklari riskin karsiligi olarak
bir getiri talep edeceklerdir. Bu noktada yatirirmin hangi varliklara yonlendirilecegi
sorusu karsimiza c¢ikmaktadir. Yatinmcilarin talep ettigi bu getiri oranini
yakalayabilmek adina gesitli yatirrm stratejileri geligtiriimekte ve teknolojinin de
gelismesi ile birlikte sayisiz stratejiler ortaya c¢ikmakta ve gun gegtikge bu

stratejiler degisen piyasa kosullarina uymalari igin modifiye edilmektedir.



Yatirim surecini menkul kiymet analizi yapilmasi ve portfdy yonetimi olarak iki

ana sureg olarak incelemek muimkundur (Sayin ve Cakan, 2014: 369).

1.2. Portfoy Yonetim Stratejileri

Yatirrm yapma surecinde yatirimcilar i¢in ortaya ¢ikan en onemli sorulardan bir
tanesi “menkul kiymetlere ayri ayri yatirrm yapmak mi yoksa bir portféye yatirim
yapmak mi?” sorusudur (Conroy ve Byrne, 2013: 225). Yatirnrmcinin risk ve getiri
tercihlerine gore belirlenmis olan menkul kiymetlerin bir portfdyde toplanmasi ve
bu portféyin yonetilmesi slrecine portféy yonetimi denilmektedir (Bodie vd.,
1996: 2). Portfdy ydnetim slreci portfdy sermayesini en iyi alim satim stratejileri
arasinda dagitir ve bu dagitim kararlari iki uglu bir hedefle yapilir (Aldridge, 2010:
201):

¢ Alim satima konu olan sermaye getirinin maksimize edilmesi

e Portfdy riskinin minimize edilmesi.
iki tdr yatirnm portféyli ydnetim stratejisi vardir (Levisauskaite, 2010: 148):

o Aktif portfoy yonetimi
e Pasif portfoy yonetimi
Yatirimci tarafindan bu stratejilerden hangisinin takip edilecegine dair verilecek

karar piyasa etkinligi ile ilgilidir (Fabozzi ve Markowitz, 2011: 230).

1.2.1. Aktif portfoy yonetimi

Aktif portfdy yonetiminde portféy yoneticileri, teknik analiz gibi yéntemlerle piyasa
islem zamanlamasi yaparak, temel analiz kullanmak suretiyle asiri degerlenmis
ya da eksik degerlenmis menkul kiymetleri segerek, piyasa anomalilerine gore
menkul kiymet secerek piyasa Ustl getiri elde etmeye calisirlar (Fabozzi ve
Markowitz, 2011: 232).



Aktif portfoy yonetiminin temel unsurlari su sekildedir (Levisauskaite, 2010: 148):

e Aktif yatinmcilar piyasada zaman zaman piyasada yanlis fiyatlanmis
menkul kiymetler olduguna inanirlar,
e Aktif yatirrmcilar, piyasanin etkin olduguna inanmazlar,

o Aktif yatirnrmcilar olagandisi tahminler kullanirlar.

Aktif portfoy yonetimi stratejilerini “yukaridan asagiya yaklasimi ve “asagidan

yukariya yaklagimi” olarak iki sinifa ayrilabilir.

1.2.1.1. Yukaridan asagiya yaklasimi

Yukaridan asagiya yaklasimi, tuketici guveni, emtia fiyatlar, faiz oranlari,
enflasyon ve ekonomik verimlilik gibi makroekonomik degiskenlerin kullanimini,
tahminini ve deger yatirrmi ya da buyume yatirnmi gibi hisse senedi yatirm
tarzlarini igerir. Portfoy yoneticisi makroekonomik degiskenlerin degerlendiriimesi
ile ise bagslar ve bu degerlendirmeler sonucunda sermayenin ne kadarlik kismi ile
hangi sektorlerdeki hisse senetlerine yatirnm yapilacagina ve sermayenin ne
kadarinin nakit benzeri varliklara yani kisa vade para piyasasina yatirilacagina
karar verir. Portfdy yoneticisi makroekonomik degiskenlerle ilgili tahminlerine
gbre hangi sektorlerin bu degisimlerden ne kadar faydalanacagina dair
ctkarimlarda bulunur ve varlik dagihimi buna goére belirlenir. Bu dagilim
belirlendikten sonra portfoy yoneticisi portféyine dahil edecegdi hisse senetlerini
bulmaya caligir. (Fabozzi ve Markowitz, 2011: 248).

1.2.1.2. Asagidan yukariya yaklasimi

Asagidan yukariya yaklasimi hisse senetlerinin bireysel olarak degerlendiriimesi
ve eksik degerlenmis hisse senetlerinin satin alinmasini ve yeniden
degerlenmesinden sonra satilmasini igerir. Bu sure¢ hisse senedinin firmanin
faaliyet gosterdigi piyasa ile ilgili raporlar, firmanin rekabet durumu, yénetim

kalitesi, Urunler, teknoloji, musteri tabani, satis potansiyeli, ihracat boyutu,



sermaye harcamalari gereksinimi, maliyet yapisi ve tedarikgi tabani, bilango, gelir
tablosu ve nakit akim tablosu degerlendirmesi gibi erigilebilir bilgilerin detayli
analizini gerektirir. Bu analiz sonuglari hisse senedinin fiyat/kazang¢ orani,
goreceli fiyati gibi unsurlarla harmanlanir ve yargiya varmak igin kullanilir. Streg
ayrica firmanin ziyaret edilmesini ve endustri analistleri ile gorusulmesini de
gerektirebilir (Brentani, 2004: 94).

Bu yaklasimi benimseyen bir portfdy ydneticisi ya piyasanin teknik analizine ya
da hisse senetlerinin her biri icin ekonomik ve finansal analizine odaklanir. Bunu
yaparken ekonomi ve piyasa dongulerine nispeten daha az agirlik verir (Fabozzi
ve Markowitz, 2011: 250).

1.2.2. Pasif portfoy yonetimi

Piyasanin etkin olduguna inanan pasif portféy yodneticileri ve yatirmcilar,
piyasanin sans diginda yenilemeyecegi inancina gore yatirimlarini yonlendirirler.
Bu inang, piyasadan uzak durmak gerektigi anlamina gelmemektedir sadece
piyasayl yenmeye galismayan pasif bir yatirim stratejisi izlemek gerektigini ifade
eder (Fabozzi ve Markowitz, 2011: 232).

Pasif portfoy yonetiminin temel unsurlari sunlardir (Levisauskaite, 2010: 148):

e Pasif yatirnmcilar menkul kiymetleri gérece olarak uzun dénemli tutarlar
ve bunu yaparken kuguk ve sik olmayan degisiklikler yaparlar,

e Piyasanin etkin oldugu gortsune inanirlar ve portfdyleri piyasa portfoyunu
yani endeksi temsil eder,

e Pasif yatinmcilar karsilastirma portfdylerinin getirisinin  karsilastirma
portféylnu agsmasi igin galismazlar.

Pasif portfdy yonetim stratejisini izleyen yatirimcilarin izledigi iki ttr pasif yonetim

tarzi satin al ve tut yontemi ile endeksleme yontemidir (Uludag, 2007: 1).



1.2.2.1. Satin al ve tut yéntemi

Pasif satin al ve tut stratejisini benimseyen yatirimcilar portfoylerinde
bulunmasini arzu ettikleri menkul kiymetleri satin alir ve bunu uzun sure ellerinde
tutarlar. Yatinnmcilar piyasa ustu getiri elde etme gayretinden olmadiklari igin riski
dusuk tutmaya galigirlar ve portfoylerinde ¢ok sik degisiklik yapmazlar (Sayin ve
Cakan, 2014: 372).

1.2.2.2. Endeksleme y6ntemi

Endeksleme yontemi gesitlendirilebilir riski elimine etmeye ¢aligir ve bu yontemde
portfdy yoOneticisi, secilen endekse en yakin portfoyl olusturmaya calisir
(Brentani, 2004: 92). Olusturulan portféyin getirisinin endeksi takip etme
egilimde olmasi nedeniyle bu yonteme endeksleme yontemi denmektedir. Bu
yontemi takip eden portfoy yoneticilerin ne kadar iyi ya da koétu olduklarina dair
yargl, portfoylerinin endekse ne kadar yakin oldugu ile dlgulir. Endekslenmis bir
portfdylin amaci piyasayl yenmek degil piyasayla olabildiginde ayni performansi
gOstermektir. Portfoyde ihtiyaclar gercevesinde endeksle uyusmayan menkul
kiymetler degigstirilebilir ve kar paylari da menkul kiymetlere yeniden yatirilir
(Reilly ve Brown, 1997: 653).

1.3. Hisse Senedi Yatirnm Yaklasimlari

Yatirnm yaklagimlari yatinm yapilan kiymetlerle ilgili ortak o6zelliklere gore
kategorize edilmesini ifade etmektedir. Yatirm yaklasimlarini, deger yatirimi,
bayume yatirnrmi, momentum yaklasimi, teknik yaklasim, temel yatirrm yaklagimi
olarak siniflandirmak mimkindur (Ahmed vd., 2003: 293-294).

1.3.1. Deger yatirinmi yaklagimi

Deger yatirimi yaklagiminin Benjamin Graham ve David Dodd tarafindan
tanimlanmis ve Ug¢ ana Ozellik ile tarif edilmigtir (Greenwald vd., 2001: 3):



¢ Finansal enstrimanlarin fiyatlari degisken ve belirgin hareketlere
konudur.

¢ Finansal enstrumanlarin temelinde sabit ve Olgulebilir ekonomik degerler
yatar ve bu degerler disiplinli yatirrmcilar tarafindan dogru olarak tespit
edilebilir. Bir kiymetin i¢sel degeri ile cari degeri farkl seylerdir.

e Bir menkul kiymeti, piyasa degeri i¢gsel degerinden daha duguk bir

degerle satin alan bir strateji uzun vadede Ustun getiriler saglayacaktir.

Deger yatirnrmi stratejisini kullanan portfdy yoneticileri portféylerine dahil
edecekleri hisse senetlerini bulmak icin, Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Fiyat/Satislar orani gibi oranlari kullanilirlar ve i¢sel degerine gére ucuz
kalmis hisseleri portfoylerine dahil ederler. Bu oranlarin kullaniimasinda sadece
en ucuz hisse senedini bulmak deger yatinmcilari icin yeterli degildir, ayni

zamanda kaliteli sirketlerin portfoye dahil edilmesi onemlidir.

1.3.2. Biuylume yatinm yaklagimi

Blyume yatinnm yaklasiminda portfdy yoneticileri bluyime potansiyeline sahip
hisse senetlerini portfoylerinde yer verirler. Bu yaklasimi benimseyen portfoy
yoneticileri gegmis donemde guglu buyume gosteren ve bu buyumeyi devam
ettirmesi beklenen, kaliteli ve rekabetci, inovatif isletmeleri secerler (Sayin ve
Cakan, 2014: 376). Buyume yatirimi yaklagimi benimseyen yoneticiler daha ¢ok
teknoloji, saglik, tuketim maddeleri sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalara

yatirim yaparlar (Gastineau vd., 2007: 433).

1.3.3. Momentum yaklagimi

Momentum yaklasimi hisse senetlerinin gegmis donemde saglamis olduklari
getirileri kullanarak normal Ustu getiri elde etmeyi amaglar. Birgok portfoy
yoneticisi ve analist momentum stratejilerinin oldukca karli oldugu goérugune
sahiptirler. Gegmis 3-12 ay arasinda ylksek performans gostermis hisse

senetlerinin alinmasi ve ge¢mis 3-12 ay arasinda kotlu performans gostermis



hisse senetlerinin satilmasi yoluyla olusturulan portfoyler sayesinde bir sonraki
yil her ay ortalama %1 getiri elde edilmistir (Titman ve Jegadeesh, 2002: 699).
Rouwenhorst (1998), uluslararasi hisse senedi piyasalarinin orta vade getiri
devamliligi oldugunu belirtmektedir. Ge¢mis orta vadede daha iyi performans
goOsteren hisse senetlerinden olusan portfoyin gegmis orta vadede daha kotl
performans sergilemis hisse senetlerinden olusan portfoylerden, o6rneklem
dahilindeki 12 Ulkede de daha iyi getiri sagladigini ifade etmistir. Getiri

devamliligi sonraki bir yil devam etmektedir ( Rouwenhorst, 1998: 267).

1.3.4. Teknik yatinm yaklagimi

Teknik analiz varliklarin gelecekteki fiyatlarini tahmin edebilmek i¢in bu varliklarin
gecmis fiyat hareketleri Gzerinde ¢alismalar yapar. Etkin piyasa hipotezinin zayif
formu varliklarin gecmis fiyat verileri kullanilarak piyasa Ustli getiri elde

edilemeyecegini savunmaktadir.

Modern teknik analizin kokleri 1990’larda Charles Dow tarafindan gelistirilen Dow
Teorisi'ne dayanmaktadir. Bu kokler fiyatlarin trendler halinde ilerlemesi,
fiyatlarin tim bilgileri indirgemesi, destek ve direng gibi esaslar icermektedir
(Achelis, 2013: 1).

Fama ve Blume (1966) ve Jensen ve Benington (1970) ¢alismalari sonucunda
teknik analizin kullanigsiz oldugunu raporlamiglardir. Buna kargin daha yeni bir
calisma Brock vd (1992) goérece olarak basit teknik analiz kurallarindan olusan
bir igslem setinin Dow Jones Industrial endeksindeki degisimleri tahmin etme
konusunda oldukga gugli oldugunu gostermistir. Bessembinder ve Chan (1995)
ayni teknik analiz kural setinin ¢esitli Asya borsalarinda da kullanisli oldugunu
raporlamigtir. Sweeney (1986) ve Neely vd (1997) benzer teknik kurallar
sayesinde doviz kuru piyasasinda da degisimleri tahmin etmede basaril
oldugunu gostermiglerdir ( Bessembinder ve Chan, 1998: 5).



Lo, Mamasky ve Wang’'in 2000 yilinda yaptiklari galigsmada, gegmis fiyat verileri
uzerindeki duzenleri (pattern) tanilyan karmasik parametrik olmayan istatistiki
teknikleri kullanmiglardir. Kullanilan istatistiki teknikler sayesinde teknik
analistlerin kullanmis oldugu “omuz-bas-omuz” ve “cift dipler” gibi dizenleri tespit
etmigler ve bu duzenlerin piyasadaki hareketleri tahmin etmede 6nemli guze
sahip oldugunu belirtmiglerdir (Malkiel, 2003: 61).

Yukarida bahsi gegen ¢aligsmalar sonucunda teknik analiz yontemleri kullanilarak
fiyat degisimlerinin tahmin edilebilecegi belirtiimistir. Cikan ¢aligma sonugclarina
g6re bu calismalarin yapilmig oldugu piyasalar igin ¢galismanin yapildigi donemde
piyasanin zayif formda etkin olmadi§i sonucuna ulagsmak mumkindur. Zayif
formda etkin piyasanin varliginda ge¢mis fiyat verileri kullanilarak piyasa Ust getiri
elde etmek mumkin olmamasina ragmen gelistirilen teknik analiz stratejileri ile

ekstra getiri elde etmek mumkin gérinmektedir.

1.3.5. Temel yatinm yaklagimi

Temel analiz igletmenin ge¢mis finansal tablo verilerinin okunmasi ve analiz
edilmesidir. Etkin piyasa hipotezi bu bilgiler kullanilarak anormal getiriler elde
edilemeyecegini 6ne surmesine ragmen temel analiz destekgileri igletmelerin
gecmis finansal verilerine bakarak gelecedi tahmin etmeye caligirlar ve bu
sayede anormal getiri elde etmeye c¢alisirlar. Buradaki temel varsayim isletmenin
gecmiste gosterdigi performansin gelecekte de devam edecegidir.

Temel analizin birinci safhasi yatirrm yapilan ekonomik ¢evrenin irdelenmesidir.
CuUnkl hisse senedine yapilan yatinmin kar getirme ihtimali gigli ve gelisen bir
ekonomide daha fazladir. Timel ekonomik hale iliskin beklentiler, sirketin ¢galisma
sartlarina etki edeceginden dolayi, yatirrmci ekonominin genel indikatorlerini
alacag! degerleri ve ekonomideki dalgalanmalar izlemek mecburiyetindedir.
Ekonomik gelisim ya da daralma firmanin faaliyetlerine ve dolayisiyla da
karliigina etki edeceginden, analizde butge acgidi, enflasyon, faiz hadleri,
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istihdam, yatirimlar, milli gelir, dis ticaret gibi unsurlari dikkate alinmasi ve

yonunun tahmini muhimdir (Reilly ve Brown 1997: 242).

Abarbanell ve Bushe (1998) calismalarinda stoklar, alacaklar, brut kar, satis
harcamalari, sermaye yatirimlari, efektif vergi oranlari, stok yontemleri, denetim
kalitesi satis karlihgi gibi temel faktorleri hesaba katarak portfoyler olusturmuslar
ve bu portfoylerden vyillik %13.2 piyasa ustl getiri elde edilebildigini
go6stermiglerdir. Calisma sonucunda firmalara ait temel gostergeler kullanilarak
gelecekteki kar duyurularina iliskin getirilerin  tahmin edilebilecegini

goOstermiglerdir.

1.4. Yatinnm Yaklasimlari ve Piyasa Etkinligi

Calismanin ilerleyen bolumlerinde dedinilecedi gibi piyasa etkinliginden
bahsederken bilgisel etkinligi u¢ farkli formu mevcuttur. Bunlar zayif formda
etkinlik, yarn gucglid formda etkinlik ve gugliu formda etkinlik olarak
isimlendiriimektedir. Yatirnm diinyasinda gelistirilen ve gelistiriimekte olan yatirm
stratejileri piyasalarin farkh formlardaki etkinsizliginden faydalanarak piyasa usti
getiri elde etmeye caligirlar. Bazi yatirim stratejileri sadece ge¢mis fiyat serilerini
kullanarak bu amaca ulasmaya c¢alisirlar. Teknik analiz, varlik fiyatlama modeli,
otokorelasyon yontemi, run testi ydontemi ve yeniden olgeklendirme ydontemi zayif
formda etkin olmayan piyasalarda anormal getiri elde etmeye g¢aligirlar. Anormal
getiri bir strateji sonucu elde edilen getirinin piyasa getirisinden yani diger adi ile
endeks getirisinden fazla olan kismi ifade etmektedir (Yusoff ve Samad, 2011:
321).

Gecgmis fiyat serilerini kullanarak getiri elde etmeyi amaglayan stratejilerden bir
tanesi de galismamizin konusunu olusturan ikili al/sat stratejisidir. ikili al/sat
stratejisi temelde birlikte hareket eden hisse senetlerinin tespit edilmesi ve bu
birlikte hareketin bozuldugu donemlerde, birlikte hareketin devam edeceqi
beklentisi ile islem yapilmasi seklindedir. Bu anlamda ikili al/sat stratejisinin zayif

formda piyasa etkinligi ile ilgili oldugunu sdyleyebiliriz.
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Deger yatirmi, temettu yatirnmi ve buyume yatirrmi yaklagimlarini esas alan
portfOy yoneticileri hisse senetlerinin temel analizine dayali olarak yatirim karari
alirlar. Hisse senetlerinin gegcmis donemlere ait finansal tablolarindan elde edilen
veriler 1s1ginda sonraki donemlere iligkin tahminler yurutulerek endeks ustu getiri
elde edilmeye calisilir. Makro hedge fonlar ve hisse senedi odakli fonlarin bu
stratejileri kullanmaktadirlar. Kamuya acgiklanan bilgiler igerisinde yer alan
finansal tablolara iligskin bu verileri kullanarak getiri hedefleyen bu stratejiler yari

gucli formda etkin piyasa ile iligkilidir.

1.5.  Etkin Piyasa ve ilgili Kavramlar

Etkin piyasa hipotezine gobre piyasaya ulasan yeni bir bilgi tUm piyasa
katiimcilarina ayni anda ulasmaktadir ve bu nedenle hisse senedi fiyatlar

gecmis verilerden yaralanmak suretiyle tahmin edilemez ( Cevik, 2012: 4438).

Piyasa etkinligi, piyasaya gelen verilerin, menkul kiymet fiyatlarina bir anda
eksiksiz ve reel olarak etki ettigi bir piyasa modelidir. Bir baska deyisle piyasaya
ulasan bir veri ek bir gelir getirmiyorsa bu piyasa igin etkin bir piyasa denilebilir.
Bu noktada menkul kiymetlere ait bir verinin fiyata tamamiyla etki etmesi durumu

ise “Etkin Piyasa Hipotezi” ni meydana getirmektedir (Fama, 1970: 383).

Piyasa etkinligi, fiyatlarin piyasaya giren yeni bilgilerin etkisine goére hangi hizda
ve dogrultuda gercgeklestigi ile ilgilidir. Giren yeni bilgi ile birlikte piyasadaki fiyatlar
bu bilgiye hizli ve bilginin niteligine gore ayni dogrultuda cevap veriyorsa bu
piyasa etkindir denilebilir. Bu tur etkin bir piyasada yatirimcilarin asiri getiri elde

etmeleri mimkun olmaz (Karan, 2004: 271).

Etkin piyasalar savinin gelistiriimesinde o6ncu olan isim ise Robert
Brown(1858)'dur. iskogyali botanik uzmani Brown (1827); “suda dagilmis gigek
polenlerinin davranigini” analiz etmigtir. Cigeklerde bulunan polenlerin titrek ve
dizensiz hallerini ilk dnceleri hayat belirtisi olarak tanimlayan Brown, sonra bu

hareketlerin  “termik sonucglu molekll hareketleri” oldugunu saptamistir. Bu
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olayda su molekulleri polenlerle oldukga hassas bigimde karigarak
baglanmaktadir. Rastlantisal hareket 6rnekleri bu olaydan hareketle mucidin adi
ile yani “Brown Hareketi” olarak tanimlanmistir (Peetz, 2004’ten aktaran Adall
2004: 5). Rastlantisal hareketlerinde kullanilan bu kavram, daha sonra Fransiz
matematikci Louis Bachelier tarafindan sermaye piyasalarina aktarilmigtir. “1900
yihindaki Doktora calismasinda Bachelier (1900) (Bachelier, 1900) devlet
borclanmalarinda serbest dolasim sureclerinin hareket denklemini formlle
etmistir” Bachelier'e gore; denge piyasasinda borsa fiyati, alicilarin ve saticilarin
hem gegmis hem gunimuz hem de ilerideki beklentilerine gore sekillenmektedir.
Sayet bu sekilde degil ise talep ve arz denge noktasina gelene dek fiyat kendi
kendini ayarlayacaktir. Bunun sonucunda dengede olan piyasa sabit kalarak
herhangi bir ylikselis ya da disus beklemeyecektir (Adali, 2004: 5). Etkin piyasa
hipotezinin temel varsayimlarindan biri yatirimcilarin rasyonel aldiklari kararlarda
rasyonel davrandiklaridir. Yatinmcilar, yatirrm karart alirken duygusal
davranmazlar ve kendileri icin maksimum faydayl saglayacak secimleri

gerceklestirirler ( Kayalidere, 2012: 78).

Sayet gelecekte umulan fiyata ulasildiysa, gelecege dair en yerinde fiyat tahmini
“cari fiyat” olacaktir. Bu durumsa daha sonra deginecegimiz “Martingal’
matematik literatlirine Paul Pierre Levy (1886- 1971) tarafindan kazandiriimis bir
Ozelliktir (Kaynak: http://de.wikipedia.org/wiki/Martingal). Bachelier’in nihai karari
ise su sekildedir; “Spekulator icin matematiksel beklenen getiri sifirdir” (Peetz,
2004’ten aktaran Adali, 2004: 6). Cogu meshur ekonomist Bachelier ’in ussal
delili olan “rastlantisal stre¢” inin pesinden giderek bu dustnceyi bilimsel olarak
sinamiglardir. Bu ekonomistler; Cowles(1933), Kendall(1953), Samuelson(1965)
ve Fama(1965) dir (Adali, 2004: 6).

Samuelsen, “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly” adli
calismasinda bilimsel tezlere dncu olmakla beraber; hisse senetlerinin “price
behevior” ini inceleyen Fama, ¢alismalari nihayetinde, “Bu gunku kanitlar rassal
yurtyuds modelini glgll olarak desteklemektedir” kanisina varmistir. (Adali, 2004:
5).

13



Sermaye piyasalarinda etkinlikten s6z edebilmek igin ¢ tur etkinligin olmasi
gerekir. Bunlardan birinci dagitimsal etkinliktir. Dagitimsal etkinlik piyasadanin
eldeki yatinmlar icin ayni seviyede getiri saglamasini ifade eder. Diger etkinlik
tard islemsel ya da isletimsel etkinliktir. Bu etkinlik turu, iglem giderlerinin piyasa
yapicilarina getiri saglayip saglamamasi ile ilgilidir. Diger etkinlik tura ise bilgisel
etkinliktir. Bilgi etkinligi ya da diger adiyla bilgisel etkinlik, piyasaya gelen tum
bilgilerin tUm yatinmcilara ayni anda ve herkesin ulasabildigi nitelikteyse bu

piyasada bilgisel etkinlikten s6z edilebilir (Cevik ve Erdogan, 2009: 27).

Etkin piyasalar savinda fiyatlarin hizli bir sekilde ayarlanmasi, ve rassal
hareketler sergilemesi iki ana unsurdur. Bu fiyat ayarlamalari, piyasadaki mevcut
verilere gore daha yavas seyirde ise, menkul kiymetler fiyatlari piyasa verilerini
yuzde yuz yansitamaz. Boyle bir durumda yatirim yapan kigiler normalden daha
fazla kazang saglarlar. Fiyatlarin anormalligi halinde, piyasa takibini iyi yapan
yatinnmcilarin daha ¢ok kar elde etmeleri piyasa etkinligini sekteye ugratacaktir.
Etkin piyasada duragan olmayan devamli surette degiskenlik arz eden bir denge
olusmaktadir. Piyasada yeni bir haber alindiginda menkul kiymetler cari degeri,
haberin olumlu ya da olumsuz olmasina goére bir tepki verir ve fiyatlar yeni bilgiye
entegre olarak sekillenir. Bu dengenin hizi ise piyasa etkinligini belirlemektedir
(Adali, 2004: 7).

Tam etkin piyasalarda fiyat dengesi de tam olup her hallkarda reel degerlere
esittir. Tam aksinde ise piyasa dengesizdir ve etkin degildir (Ozcam, 1996: 115-
6). Etkin piyasalar savinda halihazirdaki butin veriler fiyatlara etki ettiginden
dolayl, gecmis fiyatlara bakilarak gelecek tahmini yapmak dogru sonuglar
vermeyecektir. Bundan dolayi, halihazirdaki verilerden yararlanarak ek bir gelir
elde edilmesi s6z konusu degildir. Bu tarz bir piyasada Teknik Analiz, Temel
Analiz gibi metotlar faydasizdir. Bir piyasanin tam etkin olmasi igin, batin etkinlik
cesitlerine sahip bulunmasi gerekmektedir. Fakat piyasa etkinligi o piyasaya
mukemmeliyet kazandirmaz. Etkin bir piyasanin tasimasi gereken 6zellikler su
sekildedir (Kiyilar, 1997: 9-10):
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. Piyasada bulunan butlun verilere her piyasa katimcisi Ucretsiz
olarak ulasabilir.

. Piyasada gerceklestirilen iglemlerin higbir Gcreti yoktur. Vergi
sistemleri Kisiler gore degigkenlik arz etmez.

. Piyasada alim satim yapan ¢ok sayida kisi vardir. Fakat bu kigilerin
higbirinin piyasada tekel olusturacak gucu yoktur.

. Piyasadaki katilimcilar risk yonetimini iyi yapan, minimum risk
maksimum kazang prensibi ile hareket eden kigilerdir.

. Piyasada bulunan butun finansal varliklar bolinebilmektedir.
1.5.1. Rassal yuruyius modeli

Rassal yurtuyus modelinin en temel 6zelligi bir sonraki hareketin kendinden 6nce
gergceklesen hareketten bagimsiz olmasidir. Rassal Yuruyds Hipotezi, fiyat
hareketlerinin tesadufi bir dagihm gosterdigini ve bu nedenle fiyat hareketlerinin
batinint tahmin edebilmenin mimkin olamayacagini ifade eden bir hipotezdir.
Rassal yuruyds kavrami, etkin bir piyasada islem gdren menkul kiymetin
herhangi bir andaki fiyatinin gergcek degerine esit oldugunu anlatmak igin
kullaniimaktadir (Ergul, 2009: 101).

1.5.2. Adil oyun modeli
Teoriye gore piyasada olusan cari fiyatlarin beklentileri yansittigini ve dolayisiyla

bu beklentileri kullanarak asiri getiri elde edilemeyecedi adil oyun ( fair game ) ya
da diger adiyla beklenen getiri modelleri ile agiklanmaktadir ( Celik, 2007: 10 ).

E(Pjt41|90) = [1+ E(rjrs1 |0c]P;c 1)

Denklemde yer alan;
E : Beklenen getiriyi

Pitv1 - j menkul kiymetinin t+1 zamandaki fiyatini
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D¢ : t zamandaki bilgi kiimesini
rj,t + 1 :j menkul kiymetinin t+1 zamanindaki getirisini
P : j menkul kiymetinin t zamandaki fiyatini

gOstermektedir.

Adil oyun ya da diger adi ile beklenen getiri modeline gore, j menkul kiymetinin
bir ddnem sonraki yani t+1 zamanindaki tahmini fiyati, cari yani t zamandaki fiyat
ile menkul kiymetle ilgili batln bilgileri iceren beklentiye karsilik gelen fiyata esit
olacaktir. Bu model, sonraki donemin fiyatinin bugunku bilgileri tamamen
yansittigini dolayisiyla menkul kiymetin beklenen getirisinin gerceklesen getiriye

esit oldugunu ileri surer (Kiyilar, 1998: 35).
1.5.3. Submartingale modeli
E(Pj,t+1|®t) > Pj,t veya E(rj,t+1 |¢t] =0 (2)

Submartingale modeline gore, @, bilgi kiimesini yansitacak olan P;.,; yani |
menkul kiymetinin t+1 zamandaki fiyatinin, P;, yani j kiymetinin cari fiyatindan

blylk olacagini veya cari fiyata esit olacagini ifade eder (Kiyilar, 1998: 35).
1.5.4. Anomali

Uygulama ve analiz sonucunda elde edilen giktilarin teori ile ifade edilemedigi
durumlara anomali denilmektedir. Diger bir deyigle anomali, teori ile uyumsuzluk
gOsteren gozlem ve sonuglardir (Thaler, 1987: 198). Alan yazininda yapilan
caligmalara bakildiginda yatirrmcilarin, varsayimlarin aksine, rasyonel olmayan
davraniglar sergilediklerini ve bu davraniglari yinelediklerini gostermektedir
(Erdogan ve Elmas, 2010: 2).

1.6. Bilgisel Etkinlik ve Etkinlik Turleri
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Cagimizda surekli sekilde ortalama ustii gelir elde etmek imkansizdir. ilk olarak
oncelikle global iletigim hatlari normal sartlarda fiyatlari ylkseltecek verileri
sinyaller vasitasiyla tum dunyaya iletmektedir. Yani bazi kimseler igin zaman
avantajindan bahsetmek zordur. ikinci olaraksa finansal islemlerin biyiik bir
cogunlugu fon yoneticilerince gerceklestiriimektedir. Bu yoneticiler fazla sayida
analist ve arastirma bolumlerince desteklenmektedir. Arastirma bolumlerinde
calisan bu analistler, blyluk ve kuguk olgekli ekonomik bilgi ve haberlerini
harmanlayarak yeni beklentileri, alim-satim tavsiyeleri seklinde fon yéneticilerine
vermektedirler (Adali, 2004: 11).

Etkin piyasalar savi, piyasadaki batin katiimcilarin her dakika butin fiyata etki
edebilecek duzeyde bilgi sahibi olduklarini varsayar. Piyasadaki katilimcilar yeni
verilere hizlica tepki vererek hisse senedi fiyatlarinin bu verileri barindirmasini
saglamaktadirlar. “Fama(1970)'nin ideal modelinde de bilgiler rastlantisal ve
ongorilmeyen olarak ortaya cikmakta ve hemen hisse senedi fiyatlarina
yansimaktadir’ (Adali, 2004: 11). Sayet durum bu sekildeyse, herhangi bir piyasa
katilimcisinin herhangi bir veriye dayanarak piyasada ortalamanin Ustinde gelir
elde etmesi imkansiz olacaktir. Boyle bir durumda, fiyatlar yalnizca beklenmeyen
bir tepki verecektir. Clnku, eldeki ve umulan veriler fiyatin igindedir. Bunun fiyat
icin gelisimi tesadlften baska bir sey degildir. Finansal teoride bu durumda
random walk savindan s6z edilmektedir. Yeni bir verinin piyasaya geleceqi
zaman saptamadigindan dolayi, saglayacagi getiri hakkinda éngoértude bulunmak
imkansizdir. Hisse senedi getirileri, piyasa oyuncularinin ortak kararlari ile
belirlenmektedir. Bu savdan ¢ikarilabilecek en yerinde sonug, ilerideki fiyat igin
en yerinde tahmin degerinin cari fiyatlar oldugudur. Bu sekilde fiyat degisimleri
tahmin edilebilir degildir. Bu durum ise modelde umulan getirinin “0” olacagidir
(Dobbins, 1994: 84-89).

Fiyatlarin gercek anlamda tesadufi oldugu bilimsel acidan devamli surette
sinanmistir. Nihayetinde ise genellikle random walk ve etkin piyasalar savi
dogrulanmaktadir. “Daha sonra Fama (1970) kademeli bilgi kimesi kavramini

geligtirdi.
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Etkin Piyasa Kurami bu bilgi kimelerini gesitli alt kimelere bdlmekte, bilgi kimesi
ifadesi kolaylasmakta ve Piyasa etkinligi ilgili bilgi alt kimesine bagl olarak
derecelendirilmektedir” (Adali, 2004: 12). Etkin Piyasa hipotezi ilgili alt kimeleri
uc¢ alt gruba ayirmaktadir (Kiyilar, 1997: 16);
e Menkul kiymetin ge¢mis fiyatlarina iliskin bilgiler
e Piyasaya ulasan halka agik tum bilgiler ( sermaye artirimi, hisse senedi
bdélinmeleri, faiz orani degisimleri, ekonomi politikalarindaki degisimler...
v.b)

o Sirket ici ve borsa ici menkul kiymet ile ilgili tim bilgiler

1.6.1. Zayif formda etkinlik

Zayif formda etkinlige gore, zayif formda etkin bir piyasada, giincel menkul kiymet
fiyatlari gecmisteki getirileri ve diger menkul kiymet piyasasi bilgilerini yansitir,
dolayisiyla bir menkul kiymetin belirli bir doneme ait gegmis fiyat serisini
kullanarak gelecekteki fiyatini tahmin etmeye ¢alismak mimkuin olamayacaktir.
Bu hipoteze gore, finansal piyasalarda uzmanlar tarafindan oldukga yogun
sekilde kullanilan teknik analiz yontemi ile asiri getiri elde etmek mumkun
olmayacaktir ( Atakan, 2008: 99).

Zayif formda etkinlik; menkul kiymetin gecmisteki butin verilerinin fiyata
yansidi§i durumu ifade etmektedir. Zayif formda etkin piyasadaki eski fiyat
hareketlerinin ilerideki fiyatlarin dngdérilmesinde higbir etkisi bulunmamaktadir.
Bu tarz bir piyasada fiyatlar 6nceden tahmin edilebilir bir yol izlememekte ve eski
fiyat hareketlerine dayal higbir tahmin yatirrmcilarin daha fazla kazang
saglamasina yol agmamaktadir. Fiyatlar hicbir sekilde eski fiyatlara bagimli
olmaksizin tesadifen dedismektedir. Su halde zayif formda etkin piyasa teknik
analizi kullanilarak ek bir gelir elde edilemeyecegini belitmek yanlg
olmayacaktir. Clnku, piyasadaki eski fiyat verileri, kolaylikla ulasilabilen veriler
olmakla birlikte, teknik analizciler vasitasiyla cari fiyatlara etki etmekte,
nihayetindeyse teknik analizler etkisiz hale gelmektedir (Adali, 2004: 12-13).
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Zayif formda etkin piyasa hisse senedi fiyat hareketlerinin martingale 6zelliginden
bahsedilmektedir. Bu durum rassal ydriyls hipoteziyle test edilmektedir (
Demireli ve digerleri, 2010: 55). “Zayif formda etkin piyasa hipotezi, “random
walk’un test edilmesine yoneliktir’ (Kiyilar, 1997: 17). Bundan dolayi zayif formun
sinanmasina yonelik faaliyetler; “menkul kiymet ile ilgili tarihi bilgilerin asiri kar
elde etmek igin kullanilamayacagi goéristiinden hareket eder ve tarihi bilgileri
kullanmak menkul kiymet fiyatlarinin degisimini 6éngérmenin mimkidn olup
olmadigini arastirir” (Adali, 2004: 13).

Zayif formda etkin piyasalarda kullanilan yatirrm karari vermede kullanilan

araclardan bir tanesi teknik analizdir.

1.6.1.1. Zayif formda etkinlik testleri

ZayIf formda etkinligin test edilmesinde kullanilan bilgi hisse senetlerinin gegmis
fiyat bilgileridir. “Zayif form hipotezinin testinde menkul kiymet fiyat degisimlerinin
tamamen rassal (tesadufi) oldugunun ispat edilmesi gerekmektedir” (Adali, 2004:
16). Buradaki s6z konusu fiyat degisimlerinin rassal yuruylis modeli ile paralel
olmasi gerekmektedir. Bu tarz bir piyasanin mevcutlugu, rassal yuruyus
hipotezinin sinanmasini gerektirmektedir. Bundan dolayi, zayif etkin piyasa

hipotezinin sinanmasi rassal yuruyus modelinin sinanmasi halini alacaktir.

Random walk modelinde sermaye piyasalarindaki rassallik rekabet igindeki fazla
sayida yatirrmcinin daha fazla gelir elde edebilmek icin yaptiklari ¢calismalar
neticesinde meydana gelmektedir. En klguk bir veriyi dahi kullanarak getirisi
saglamak hedefinde olan yatirrmcilar, fiyatlarin hizli bir sekilde yeni verilerle
tepkimeye girmesine yol agmaktadir. Yeni verilerin tesadifi olarak dagilimi,
fiyatlarin birbirinden bagimsiz olmasina sebebiyet verecektir. Bu modelde gegmis
bilgi ya da gelecege yonelik dngorilerin olumlu ya da olumsuz sekilde higbir etkisi

bulunmamaktadir. Rassal ylriyls modelinin sinanmasinda Fama(1965)
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tarafindan 3 metot kullaniimigtir. Bu metotlar; serisel korelasyon, run testi ve filtre
kural testidir (Adali, 2004: 16).

1.6.1.1.1. Run testi

“‘Run testi fiyat degismelerinde donemlerin bulunup bulunmadigini belirlemede
kullanilir” (Adali, 2004: 18). Run testleri hisse senedi fiyat serilerindeki sayilarin
salt degerlerini 5Gnemsememekte, sadece sayilarin isaretini baz almaktadir (Reilly
ve Brown, 1997: 213).

“Bu teknik asiri degerlerin fiyat degisimlerinin, bagimlihgin test edilmesindeki
sakincalarini ortadan kaldiran bir tekniktir’ (Adali, 2004: 18).
tH++-+--++--++

Burada birbirini takip eden en az iki olmak Uzere, (daha fazla da olabilir) fiyat
yukselme ve dususleri bir donem olarak kabul edilmektedir. Yani birbirini takip
eden iki degisim ayni isaretli ise bir “run” meydana gelmektedir. Sayet fiyat
degisiminde bir “+”y1 bir “-* takip ediyorsa bu bir “run”in bitip, digerinin basladigi
anlamina gelmektedir (Reilly ve Brown, 1997: 213). “Herhangi bir buyuklukteki
tamamen rassal sayilar serisinde kag¢ tane pozitif, negatif ve sifir donemlerin
gerceklesmesinin beklendigi belirlenebilir’ (Adali, 2004: 18). Hisse senedi fiyat
degisimleri serisi, rassal sayilar serisinden umulana nazaran daha fazla ya da
daha az dénemleri igeriyor ise bu husus fiyat hareketlerinin rassal olmadiginin
goOstergesidir.  Tam tersi durumda fiyat hareketlerinin rassal oldugunu

soyleyebiliriz (Ozgam, 1996: 118).

1.6.1.1.2. Serisel korelasyon
Random walk modelini sinamanin en basit sekli her “t” guninde hisse senedi
fiyatindaki degismeyi (A Pt ) hesaplayarak o gunun fiyat degismesi ile bir dnceki

gunun fiyat degismesi (A Pt-1 ) arasindaki regresyon denkligini belirtmektir
(Karasin, 1987: 97).
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APt=a+bPt-1+et 3)
Burada;

“a: Fiyattaki beklenen degdisimdir ve daha énceki degisimlerden bagimsizdir.

b: Bir 6nceki fiyat degisimi ile bir sonraki fiyat degisimi arasindaki iliskiyi gésterir.
et: Rassal bir sayidir ve bir dnceki fiyat degisimine bagh olmaksizin o anki fiyat

degisiminin degigkenligini gostermektedir” (Adali, 2004: 17).

Daha sonra korelasyon katsayisi hesaplanarak hipotez testleriyle APt- 1 in APt
deki degisimleri agiklanarak istatistiksel olarak manali olup olmadigi tespit
edilmektedir. Bu testler nihayetinde hisse senedinin birbirine muteakip gunlerdeki
fiyatlari arasinda bir korelasyon bulunamazsa piyasa zayif formda etkin bir
piyasadir. Aksi durumda ise piyasa zayif formda etkin bir piyasa degildir (Adali,
2004: 17).

1.6.1.1.3. Filtre kurallari

Bu kural; herhangi bir hisse senedinin belirli bir oranda 6nce dusup sonra
yukselmesinde, hisse senedinin ylikselme trendinde; dnce yukselip daha sonra
dustugunde ise, hisse senedinin dusme trendinde olacagl varsayimina
dayanmaktadir 35. Bu kuralin igleyisi su sekildedir; Bir hisse senedinin fiyati %M
yukseldiginde satin alinir ve en son yuksek seviyesinden en az %M dlisene kadar
elde tutulur. istenilen diizeye geldiginde, yani en son yiiksek diizeyden %M
dustugunde satiimakta ve kisa pozisyon alinmaktadir. Fiyatin en son dusuk
dizeyinden %M ylkselene kadar beklenmekte ve bu dizeyden kisa pozisyon
kapatilarak hisse senedi alinmaktadir (Francis, 1991: 529). Filtre kuralindaki %M’
in degeri yatirnmcilar arasinda farklihk arz edebilmektedir. Bunun yaninda fiyat
artis ve azalisinda da farkli yuzdeler kullanilabilmektedir. Burada Mler
degistirilerek sonsuz adet filtre kurali meydana getirilebilmektedir. (Adah, 2004:
18-19).
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1.6.1.2. Zayif formda etkin piyasa anomalileri

ZayIf formda etkin piyasa anomalilerinden hafta sonu etkisi ve ocak ay etkisi

anomalileri bu boélimde incelenecektir.

1.6.1.2.1. Hafta sonu etkisi

Hisse senedi fiyat hareketliliklerinde klglk fakat mihim hafta sonu efekti
bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatlari genel olarak her haftanin son isglnu olan
Cuma gunu en ylUksek dereceye ulagsmaktadir. Cuma gununden sonra hafta
sonuna girilmesi ile pazartesi gunune kadar fiyatlar dismektedir. Bu etkiye goére
hisse senedini pazartesi alarak Cuma gunu satan bir yatirnrmci ufak da olsa bir
kar elde etmektedir. Fakat bu egilimin oldukga kugul oldugu g6z 6nunde
bulunduruldugunda yatirnmcinin Pazartesi Cuma arasi elde ettigi kar komisyon
licretini dahi karsilamamaktadir. ilaveten her hafta sonu bu etkiyi beklemek
yanhs olacaktir. Hafta sonu etkisi ufak olmasina ragmen muhimdir. Baska

anomaliler gibi hafta sonu etkisi de aciklanamamaktadir (Adali, 2004: 34).

1.6.1.2.2. Ocak ayi etkisi

Ocak ayl1 anomalisine gore, Ocak ayinda hisse senedi getirileri yilin diger aylarina
nazaran daha fazladir. Ocak ayinda getirinin faz olmasi iki faktore
baglanmaktadir. Bu faktorlerden birincisi yatirrmcilarin vergi avantajini kullanmak
icin zarar ettikleri hisse senetlerini satarak bu zararlari bilangolarina
yansitmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu satiglar Aralik ayinda yapilir ve bu
satislar sonucu hisse fiyatlarinda asagi yonlu bir hareket gozlenir. Bu hisse
senetlerinin Ocak ayinda satin alinmasi yani hisse senetlerine talep olmasi
nedeniyle Ocak ayinda fiyatlar yukselir. Ocak ayr anomalisi ile ilgili diger etken,
portfoy yoneticilerinin performanslari karsiligi elde edecekleri haklarin yillik
bazda duzenlenmesinden kaynakhdir (Balaban, 1995: 239-240).
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Ozellikle ufak firmalarin hisse senedi fiyatlari aralik sonlarinda bir miktar
digmekte ve ocak ayinin ilk haftalarinda yeniden yukselise gegcmektedir. “Ocak
ay! etkisinin hisse senedinden zarar eden ve bu zararlarin bir kismini realize
ederek yillik gelir vergisinden indirmek isteyen yatinmcilarin son dakika
satiglarindan kaynaklandigi bazi arastirmacilar tarafindan ileri surulmektedir”
(Adali, 2004: 34). Ocak ay! etkisi anomalisinin sebebi de agiklanamamaktadir
(Reilly ve Brown 1997: 220-221). Hafta sonu ve ocak ayi etkisi hisse senedi

fiyatlarinin zayif formda etkin piyasa teorisi ile entegrasyonunu zorlastirmaktadir.

1.6.1.3. Zayif formda etkinlikle ilgili iilkemiz borsasinda yapilan

calismalar

Ulkemiz borsasinda yapilan calismalarda bazi calisma sonuclari gecmis fiyat
verileri ile piyasa Ustu getiri elde edilebilecegini gdsterirken bazi ¢alismalarda
tersi yonde bir sonuca ulasiimigtir. Bekgioglu ve Ada (1985), yapmis olduklari
calisma sonucunda istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin zayif formda etkin
olmadidi sonucuna ulasmiglardir. Basgi (1989) calismasinda ARMA yontemini
kullanmis ve galisma sonucunda Ulkemiz piyasasinin zayif formda etkin oldugunu
raporlamigtir. Kése (1993) calismasinda 45 firmaya ait 1990-1991 dénemi fiyat
verilerini kullanmis ve filtre testi uygulamistir. Calisma sonucunda zayif formda
etkinligin gecerli olmadigi sonucuna ulasmistir. Muradoglu ve Unal (1994)
calismasinda 1988-1991 ddnemlerine ait fiyat verilerini kullanmis ve hisse
senetleri getirilerinin rassal yuruyuse tabi olmadigini dolayisiyla zayif formda
etkinligin gecerli olmadigini vurgulamiglardir. Taner ve Kayalidere (2002), 31
sanayi isletmesinin 1995-2000 donemine ait verilerini kullanarak yaptiklari
calismalari sonucunda borsamizin zayif formda etkin oldugu sonucuna
varmiglardir. Cevik ve Yalgin (2003), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100
Endeksi'nde listelenen sirketler ile yaptiklari ¢alismalarinda piyasanin zayif
formda etkin olmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Buguk ve Brorsen (2003)
calismalarinda bilegik sanayi ve mali endeksler Uzerinde 1992-1999 donemine
ait haftalik verilerden yararlanmiglardir. Dickey-Fuller birim kok testi, Lo-

MacKinlay varyans rasyo testlerini kullanmiglar ve her G¢ endeks i¢in zayif formda
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etkin olmadigi sonucunu raporlamiglardir. Tag ve Dursunoglu (2005), IMKB30
endesksinde listelenen sirketleri ele alan galismalarinda 1995-2004 donemine ait
10 yillik veri kullanmiglardir. Calismalarinda Dickey-Fuller birim kok testini
kullanan arastirmacilar IMKB30 endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi
getirilerinin rassal yuruyuse tabi olmadigl sonucuna ulagmiglardir. Kasman ve
Kirkulak (2007), tek kiriimal ve iki kiriimah birim kok testlerini uygulamiglar ve
piyasanin zayif formda etkin oldugunu raporlamiglardir. Atan vd. (2009), 3 Ocak
2003 — 30 Aralik 2005 dénemi icin 15 dakikalik ve seanslik frekansta verileri
kullanmiglar ADF ve KPSS birim kok testleri ve ELW kesirli batinlesme
tahmincisinden yararlanmislardir. Calisma sonucunda zayif formda etkinligin

gecerli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

1.6.2. Yan giigli formda etkinlik

Yari glgli formda piyasa etkinligi kamuya agiklanan bilgiler ile ilgilidir ve kamuya
duyurulan tim bilgilerin hisse senedi fiyatina yansidigini ifade etmektedir. Zayif
formda etkinlikteki bir piyasada s6z konusu olan piyasa verilerine iliskin bilgilere
ek olarak hisse basina gelir, temettl, sermaye artirimlari, muhasebe sistemindeki
degisiklikler ve finansal darbogazlar gibi kamuya duyurulmus olan tim bilgiler

dogrudan ve hizla hisse senetlerinin fiyatlarina yansimaktadir (Dagl, 2004: 311).

Yari guglu formda etkin piyasa; vatandasa acik batin verilerin menkul kiymetler
fiyatlarina etki eden piyasadir. Bu veriler hisse senetlerinin eski fiyat
hareketliliklerini, sirketlerin muhasebe raporlarini ve sirketlerin piyasa degerine
etki eden tum faktorleri iceren verileri kapsamaktadir. Yeni bir veri piyasaya
dustugunde hisse senetleri ile aninda etkilesim igerisine girmelidir. Bu etkilesimin
acikhgi piyasanin gugli formda etkin oldugunun goéstergesidir. Bu sartlar altinda
orta glcli formda etkin bir piyasada teknik analizin yaninda temel analiz
metotlarini kullanmak da fazladan bir getiri saglamayacaktir. Zira fiyatlar temel
analiz girdisinde olan bitln verileri yansitir durumda olacaktir. Orta gugla formda
etkin bir piyasada yalnizca icerden veri saglayabilen kimseler kisa vadeli fiyat
hareketlerinden faydalanarak ortalama piyasa kazancindan daha fazla bir ek gelir
elde edebilecektir (Adali, 2004: 13).
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Piyasa etkinliginin yari gugli formunda firmalarin kamuya agiklanan bilgileri
kullanilarak piyasa ustu getiri elde edilemez. Yari gug¢lu form ayni zamanda zayif
formda etkin piyasayl da kapsamaktadir. Yatirimcilar ellerinde bulunan fon
fazlalarini yatirrmlarina yonlendirirken hangi firmaya yatirrm yapacaklari

konusunda karar vermek i¢in firmalara ait finansal tablo verilerini okurlar.

1.6.2.1. Yan giiglii form etkinlik testler

Bu testlerde halka agik batun veriler karsisinda piyasa tepkisinin élgilmesi kistas
alinmaktadir. Baska bir deyigle fiyatlarin halka agik butin verileri yansitip
yansitmadigi ve yansimasi durumunda bunun ne kadar zaman aldigi
saptanmaktadir (Ozgam, 1996: 120). Halka acik bilgiler firmalarin yillik satig
cirolari, donem karlari ve finans yapilarina dair gelismeler, sermaye
maksimizasyonu vb. meyilleri, yatirrmcilarin menkul kiymeti analiz etmede
yararlandigi anahtar verilerdir. Bu veriler analiz edilerek yatirirmcilar menkul
kiymetin reel de@erini Bu bilgiler degerlendirilerek yatirimci menkul kiymetin
gergek degerini belirlemekte ve gerekli durumlarda yatirnmini yonlendirmektedir.
Bu noktada yari guglu form testlerinin zayif form testlerini de igine aldigi
bilinmelidir (Reilly ve Brown, 1997: 215). $Sayet enformasyonun yatirimcilara
erisme suresinde fark var ise, enformasyonu 6nceden satin alan yatirimci diger
yatinmcilara kiyasla daha ¢ok bir ustunluk elde etmektedir. Bu durum da yari
gugli formda etkinlik olmadiginin goéstergesidir. Fakat bu gunlerde iletisim
teknolojisinin  asirn gelismesini g6z o6nunde bulundurdugumuz takdirde,
enformasyonun piyasaya gecikmeksizin yayilacagi bir gergekliktir (Adali, 2004:
29).

Bu testlerde gaye, enformasyon setinin yatirrmciya erismesinden sonra,
yatirmciya ek bir gelir saglayip saglayamayacagidir. Yukarida bahsedildigi
uzere, yari guglu form etkinlik testleri hisse senedi fiyatlarinin halka aktarilan
enformasyona gore ne ¢abuklukta ayarlandigini ve halka aktarilan herhangi bir
enformasyona bagli bir alim-satim sistemi ile ¢ok fazla bir kar elde edilip

edilemeyecegini incelemektedir. Bu konuda geligtirilen pek ¢ok test metodu
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olmasina ragmen en Bununla ilgili gelistiriimis birgok test yontemi olmakla
beraber en ¢ok kullanilan metot “olay ¢alismasi” (event studies) metodudur. Bu
metotla enformasyonun hisse senedi lzerinde yarattigi normal olmayan degisim
Olclimektedir. Bagka bir deyisle enformasyondan evvelki donemde hissenin
toplam performans averajinin, enformasyondan sonraki belli donemde gosterdigi
performans averaji ile kiyaslanmasidir (Fama, 1969: 1-21).

Bu testlerde kullanilan enformasyonlar; “bilangco ve kar payi agiklamalari, hisse
bdélinmeleri, satin alma ve birlesmeler, yeni hisse senedi ¢ikariimasidir” (Adali,
2004: 30). Bu tarz enformasyonlarin hisse senedi fiyat Uzerinde direkt olarak
etkili iddia edilmektedir. “Fama, Fischer, Jensen ve Roll (FFJR 1969) Ocak1927-
Aralik1959 donemi arasini kapsayan ¢alismalarinda New York borsasinda hisse
senedi bolinmelerinin fiyat Gzerine olan etkilerini incelediler” (Adal, 2004: 30).
Bu zaman diliminde meydana gelen 940 bolinme analiz edilmis ve incelemede
umulan kazang ile gerceklesen kazang arasindaki fark, bolinmeden 6nce ve
sonra otuzar ay olmak Uzere hem aylik ve hem de kimdulatif olarak irdelenmistir
(Adali, 2004: 30).

inceleme sonucunda bdlinmeden ©nceki 29. aydan itibaren baglayan fiyat
yukselmesi bolinme gergeklestikten sonra sabit kalmigtir. Bolunmuas hissenin
bdélinme gercgeklestikten sonra asadiya veya yukariya gitme meyli yoktur. Olaya
kargi herhangi bir tamamlanmamis tepki veya asiri tepki kaniti yoktur. Bu
¢alismanin sunucuna gore, bolinme haberinin duyulmasina etkin piyasa ¢abuk
ve dogru tepki gostermistir. ‘Bu arastirma kendisini izleyen pek ¢ok arastirmaya
kaynaklik ederek, literatirdeki yerini almistir' (Kocaman, 1995: 20). Rendleman,
Jones ve Latane (RJL) (1982) 3’er aylk kar agiklamalari ile ilgili 1982 yilinda
yaptiklari ¢alismada firmalari 10 gruba ayirmisglardir. Gruplar olusturulurken
gecmis donemlere gore ilgili donemde hisse bagina karin ne olabilecegi tahmin
edilmistir. Yeni rapor ile tahmin kargilagtirilarak +2,-2 standart sapmaya gore
10’dan 1’e kadar gruplar olusturulmustur. Sonugta raporlar agiklanmadan 20 gun
once fiyat hareketliliginin bagladigi gérulmustir. Bu ise igcerden sizmalarin yani
inside trading’i gostermektedir. Ayrica hisse fiyatlarinin kamuya agik bilgilere bilgi

aciklandiktan 90 gun sonrasina kadar tam tepki gostermedigi kararina da
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varmiglardir. Bu ise orta guglu form ile celismektedir. Bu c¢alismada kar
aciklamalarinda piyasanin tam etkin olmadigi ifade edilmektedir (Haugen, 2001:
596).

Pattel ve Wolfson (1984), Jennings ve Starks (1985), Barcley ve Litzenberger
(1988) New York borsasinda sirketlerin kar, kazanim ve temel sermayelerine dair
enformasyonlara hisse senedi fiyatlarinin tepki verme tempolarini élgmusler ve
sonugcta fiyatlarin bes ile on bes dakika gibi olduk¢a kisa strede dalgalanma
gosterdigini belirlemiglerdir (Adali, 2004: 30).

“Lloyd Davies ve Canes (1978) de yaptiklari calismada analistlerin yorumlarinin
yayimlandiktan sonra fiyatlarin 2 gin icinde bunlara tepki verdiklerini

goérmauglerdir” (Busse ve Green, 2002: 415-6).

“Busse ve Green (2001) CNBC televizyonunun kablolu yayininda piyasaya
yaylilan bilginin olumlu ya da olumsuz olmasi durumunda hisse senedi fiyatina
yansima hizini olgmustur” (Adal, 2004: 31). Bu Olcimin nihayetinde
enformasyonun pozitif ya da negatif olmasinin yansima hizini farkl etkiledigini
saptamigtir. Sonugta enformasyon pozitifse bir dakika igerisinde hareket
tamamlanmistir. Negatif oldugunda ise tepki ancak 15 dakika icerisinde
gerceklesmistir. “Hareket hem daha kuguk oranda hem de yavas gergeklesmistir’
(Busse ve Green, 2002: 435). Firth 1977 yilinda yaptigi ¢calismada bir sirketin
%10’'unun bagka bir sirkete satilacaginin duyurulmasinin fiyatlar yansimasi
arastinimis ve orta gugli piyasa etkinligiyle uyumlu sonuglar bulunmustur
(Kocaman, 1995: 21). Basu (1997) fiyat / kazan¢ oranlarini kullanarak hisse
senetlerinin getirisi arasindaki iligskiyi incelemistir. “1956-1971 yillari arasini
kapsayan bu ¢alismada dusuk F/K oranl sirketlerin yiksek F/K oranli sirketlerden

%7 daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmistir” (Tezeller, 2004: 20).
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1.6.2.2. Yan giiglii formda etkin piyasada anomaliler

1.6.2.2.1. Blylkliik etkisi

Yapilan c¢alismalar neticesinde kuguk Olcekli isletmelere yapilan yatirimlarin
bayuk Olgekli sirketlere nazaran daha fazla kar sagladigi saptanmistir. Bu
hususta yapilan ilk ¢galisma olan Rolf Banz'in 1981 yilinda yaptigi ¢alismada;
“‘New York Menkul Kiymetler Borsasi’'na kayitli hisse senetlerinin piyasa
degerinin en kiguk yuzde 20 sine sahip firmalarin en blyuk ylzde 20 sine sahip
olan firmalardan yillik yuzde 19,8 daha fazla getiri sagladigini yuzlerce firmayi
kapsayan ornekle gostermigstir” (Adali, 2004: 34). Kamu tarafindan hisse senedi
piyasa degeri muhim oldudu igin, kiiglk dlgekli firmalarin hisse senetlerinin daha
fazla kar getirmesi buyukllk etkisinin yari glcli formda etkin piyasa teorisine
karsi1 agirhigi artmaktadir (Reilly ve Brown 1997: 224-5).

1.6.2.2.2. Diglik fiyat/kazang etkisi

Dusuk F/K oranina sahip firma hisselerinin yuksek F/K oranina sahip firma
hisselerine gore daha ¢ok kar getirebilecegi varsayilmaktadir. Etkin bir piyasada
batin enformasyonlar halka agik oldugu igin normalde F/K orani ile hisse senedi
getirisi arasinda bir bagin olmamasi gerekmektedir. Fakat pratikte disik F/K
oranina sahip hisse senetlerinin saf al ve tut yatirim stratejisince saglanan kazang

Uzerinde bir kazang getirdigi saptanmistir (Adali, 2004: 35).

1.6.2.2.3. Kazang duyurusu etkisi

“‘Hisse senedi fiyatlari, 3 er ayllk donemlerde aciklanan kar rakamlarina
yatirimcilarin hisse senedi alimi yoninde tepki vermektedir’ (Adali, 2004: 35).
Fakat haberler, hisse senedi fiyatlarini o anda etkilememekte, fiyat hareketlerinin
agiklanmadan oOncesindeki birka¢ gunde, acgiklandiktan sonra da birkag gun
icerisinde kisim kisim hisse senetlerine etki etmektedir. Kar haberleri ile elde

edilen enformasyonlarin fiyatlara aninda yansimamasi nedeniyle bir zaman
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boslugu dogmaktadir. Boyle bir durumu firsata geviren tecrubeli yatirrmcilar ek
gelir elde edebilmektedirler. Bu durum, enformasyonun agiklandigi an piyasa
fiyatlari Uzerinde etkisi olacagini savunan Etkin Piyasalar Teorisi ile paralel
olmamaktadir (Keles, 2003: 57- 60).

1.6.3. Gic¢lu formda etkinlik

Guglu formda piyasa etkinligi kamuya duyurulan ya da duyurulmayan tim
bilgilerle ilgilidir ve hisse senedi fiyatlarinin kamuya duyurulmus veya
duyurulmamig butan bilgileri yansittigini ileri sturer. Gugli formda piyasa etkinligi,
piyasa verileri ile kamuya duyurulmus mevcut bilgilerin yaninda kamuya
duyurulmamig 6zel bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak
yansidigini kabul ettigi icin zayif formda piyasa etkinligi ile yari kuvvetli formda

piyasa etkinligini kapsamaktadir (Dagli, 2004: 311).

Guclu formda etkinlik hipotezinde; yalnizca vatandasa acik veriler degil, ayni
zamanda sirket i¢i 6zel bilgiler piyasaya yansimaktadir. Gugli formda piyasa
etkinligi en Ust seviyededir. GUglu formda olan bir piyasada, firmalarin 6zel gizli
bilgilerine vakif olan idari personel ve galisanlarin dahi bu bilgiler sayesinde kar
etmesi imkansizdir. Bunun anlami, piyasanin ciddi anlamda etkin olmasi
durumunda, kiymet fiyatlari tim verileri yansittigindan dolayi ek gelir elde etmede
herhangi bir fonksiyonu bulunmamaktadir. Bu sebeple, glgliu ve etkin formda bir
piyasada herhangi bir analiz yontemi ile piyasa ortalamasi Ustinde gelir elde
etmenin imkani olmayacaktir. Bu formda etkin piyasada 4 sart bulunmaktadir
(Eken, 2002: 6);

1. Hisse senedi fiyatlarn tesadufi olarak degismektedir.

2. Hisse senedi fiyatlari yeni bilgilere hemen ve dogru olarak tepki
gOstermektedir

3. Alim satim metotlari ekstra getiri saglamada basarisiz olmaktadir

4. Bireysel olarak veya grup olarak butin profesyonel yatirnmcilar ekstra

kazang
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saglamada basarisiz olacaklardir.

1.6.3.1. Giiglii form etkinlik testleri

Guclu form etkin piyasalar halka agik olsun ya da olmasin tum enformasyonlarin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi piyasalardir (Ozgam, 1996: 124). Zayif ve yari
guclu etkin piyasa testleri, halka acik enformasyonlarla ilgilenmektedir. Guglu
etkin piyasa testleri ise tam tersi olarak halka agik olmayan enformasyonlarla
ilgilenmektedir. Lakin bu enformasyonlari ya da bu enformasyonlara ulagabilen
yatirimcilari saptamak hayli zordur. Bu gruptaki yatirimcilar firma hisselerinin belli
miktardan daha fazlasina sahip olan ortaklar ve firma idarecileridir (Adali, 2004
32).

Firma igerisinden enformasyon alabilecek olan yatirrmcilar, bu 06zel
enformasyonlara erisebildiginde, hisse senetleri fiyati artmadan Once satin
alacaklar ve fiyatlar dismeden de elden cikaracaklardir. Eger ortalama Ustu bir
kazang elde edilmekte ise, piyasa guglu etkin bir piyasa degildir ve igeriden alinan
enformasyonun de@eri vardir. Sayet piyasa etkin guc¢li olsaydi, iceriden
enformasyon edinilerek ek gelir saglamak imkansiz olacakti. Bdyle bir durumda
firma icerisinden alinan enformasyonun bir degeri olmadidi kanisina
varilmaktadir. Clnkl piyasa etkinliginde tim enformasyon hizli bir sekilde
fiyatlara yansiyacagindan dolayi yeni enformasyonlar yatirrmcilara herhangi bir
avantaj saglamamaktadir (Kiyilar, 1997: 55- 59). Guglu etkinligi sinayacak genel
geger bir teknik hali hazirda bulunmamaktadir. Fakat burada yari guglu etkinlik
testlerinde kullanilan halka acgik bilgiden kaynakli meydana gelen normal
olmayan getirinin saptanmasi, guglu etkinlik testlerinde de kullanilabilmektedir
(Adali, 2004: 32).

Firma ile ilgili halka agiklanan herhangi bir enformasyonun olmadigi durumlarda
kazanglardaki olasi artiglar, piyasada halka agik olmayan o6zel verilerle iglem
yapildiginin bir kaniti olabilmektedir 82. Amerika’da yapilan ¢alismalarda yatirim

fonlarinin performanslari irdelenerek piyasa averajindan daha fazla kazang
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saglayip saglamadigina bakilmaktadir. Sayet fondan elde edilen gelir piyasa
averajindan fazla ise piyasanin etkin olmadigini séylemek yanlis olmayacaktir
(Adali, 2004: 32).

Bu hususla alakall olarak Amerika’da yapilan etrafli galismada 115 yatirim fonu
incelenmigtir. Fakat bu calismada az sayida fon getirisinin piyasa averajl
Uzerinde oldugu sonucu bulunmustur. Bunun neticesinde bu fonlarin yonetimi
dikkate alindiginda net kazancin piyasa averajindan farkli olmadigi tespit
edilmistir. Bu noktada piyasaya dismemis enformasyonu edinmenin muahim
derecede kar saglayacagd asikardir. Halka arz edilmemis bu tarz bir enformasyon
yoluyla yarar saglama ya da iceriden edinilen enformasyonun ticaretinin
mevcudiyeti, piyasanin gugli formda etkin olmadiginin gdéstergesidir (Adali,
2004: 32).

Jaffe 1974 yilindaki calismasinda iceriden enformasyon edinerek risk ayarli
yuksek kazang elde edildigini bulmustur. Kerr 1976 yilinda bu sonucu sinamis ve
piyasanin bu noksanlgi egale ettigi yargisina ulagmistir. Trivoli ise 1980 yilinda
iceriden temin edilen enformasyonlarin anahtar finansal oranlarla iligkili bir
sekilde kullaniimasinin getirilerde mahim artislara neden olabilecedi savini ortaya

koymustur.

“Levy ve Lerman 1960-1972 ddonemini kapsayan ¢alismalarinda hisse senetlerini
F/K oranlarina gére gruplanmis ve dusuk F/K oranina sahip hisse senetlerinin
daha iyi performans gosterdigi hipotezini test etmislerdir. Sonugcta igeriden bilgi
edinenlerin disik F/K oranina sahip hisse senetlerine yatinm yaparak iglem
maliyetleri tarafindan yok edilemeyecek kadar buyiuk derecede asir getiri elde
edebilecekleri sonucuna ulagmiglardir” (Kiyilar, 1997: 59). “Jensen (1972)
tarafindan yapilan calismada 10 yillk dénemde 115 yatirrm fonunun
performansini degerlendirmis ve tum masraflar géz ardi edildiginde bile piyasa
ortalamasi Uzerinde herhangi bir kazang elde edilemedigi sonucuna varmistir’
(Kiyilar, 1997: 60).
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ikinci Béliim

Hedge Fonlar ve Hedge Fon Yatirnm Stratejileri

1.1. Hedge Fonlarin Tanimi Ve Kapsami

Amerika Birlesik Devletleri’'nin sermaye piyasasi duzenleme kurulu niteliginde
olan SEC ( Securities and Exchange Commission ) yayinladiklari yatirimci
bllteninde hedge fonlari su sekilde tanimlamaktadir; yatirrmcilarin paralarini
toplayarak, bu paralari pozitif getiri yaratmak amaciyla yatirrma yonelten
fonlardir. Normal yatirrm fonlarina gére daha esnek yatirim stratejilerine sahip
olan hedge fonlar kaldira¢g kullanarak, mimkin olan tim piyasalarda kar

arayisindadirlar (http://www.sec.gov/investor/alerts/ib_hedgefunds.pdf).

Hedge fon 0Ozel bir tur alternatif yatinmdir. Hedge fon, genellikle daha az
dizenlemeye tabi olan ve getiri elde etmek amaciyla geleneksel hisse senedi
secim ve varlik dagitim yontemlerine ilaveten kaldira¢ kullanan ve agiga satig
yapan bir fondur (Mirabile, 2013: 6).

Hedge fonlar yatirrmcilarindan yonetim ve performans ucreti olarak iki tur tUcrete
tabi tutan yatirnm araclandir. Yonetim ucreti yonetilen varliklari baz alarak
hesaplanan ve genellikle %1-2 olan bir Ucret iken; performans Ucreti fonun
performansini esas alan ve genellikle %10 ila %20 arasinda degisen bir Ucrettir.
Ancak hedge fon piyasasinda rekabetin artmasi ile birlikte yonetim Gcreti hi¢

almayan fonlar da mevcuttur (Wilson, 2010: 5).

Hedge fonlar Ulkemizde serbest fonlar olarak adlandiriimigtir ve Sermaye
Piyasasi Duzenleme Kurulu tarafindan serbset fonlara iligkin esas ve
dizenlemeler yapilmistir. 9/7/2013 tarihli ve 28702 sayih Resmi Gazete’de
yayimlanan Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nin Besinci Bélim 25.

Madde’sinde serbest fonlar ile ilgili agsagidaki fikralar yer almaktadir.
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(1) serbest fonlar bu Tebligin 17 ila 24 Uncu maddelerinde yer alan portfOy ve
islem sinirlamalarina tabi olmaksizin fonun bilgilendirme dokimanlarinda yer

alan yatirim stratejileri ve limitleri dahilinde yatirrm yapabilirler.

(2) Paylari serbest fonlarin portfoylerine alinacak yabanci fonlar igin ilgili
otoriteden izin alinmis olma sarti aranir. Bu kapsamda, hangi Ulkelerde kurulu
fonlarin portféye alinabilecegine izahname ve yatirimci bilgi formunda yer verilir.
Kurul serbest fonlarin portféylerine alinacak yabanci fon paylarina iliskin

kisitlamalar getirebilir.

(3) serbest fonlar igin bu Tebligin 15 inci maddesinin tglncu fikrasi uygulanmaz.

(4) serbest fonlarin katilma paylarinin satisini yapacak kuruluslar, katilma payi
satislarinin bu konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli tarafindan
gerceklestiriimesini temin ederler. S6z konusu kuruluglar, satis yapilan
yatirimcilarin nitelikli yatirrmci vasiflarini haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri

temin etmek ve duzenli olarak tutmakla yakumludurler.

(5) Serbest fonun portfoy yoneticilerinin tUminin sermaye piyasasi faaliyetleri
ileri dlzey lisans belgesi ile tirev araglar lisans belgesine ve bu fonlar konusunda

gerekli bilgi ve tecribeye sahip olmalari gereklidir.

(6) Bu Tebligin 33 Uncl maddesi serbest fonlar igin uygulanmaz.

(7) serbest fonlarin portféyline bu Tebligin 3 Unci maddesinin birinci fikrasinin
(s) bendinde tanimlanan tarev araglarin yani sira swap soézlesmeleri de dahil
edilebilir. Serbest fonlarin portfdylerinde yer alan vadeli igslem ve opsiyon
sozlesmeleri ile swap sozlesmeleri nedeniyle maruz kalinan risklere iligkin limitler
izahname ve yatirimci bilgi formlarinda belirtilir. Limitlerin asilmasi halinde
kurucunun yonetim kurulu tarafindan limitlere uyumun saglanmasi amaciyla
gerekli tedbirler alinir ve katilma payl sahiplerine en uygun haberlegsme

vasitasiyla bildirilir.
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(8) Bu Tebligin 13 Gncu maddesinin ikinci fikrasi kapsaminda yapilacak izahname
degisiklikleri yarurlige giris tarihinden en az 30 gun once katilma payi sahiplerine
en uygun haberlesme vasitasiyla bildirilir. ictiiziik ve izahname degisikliklerine

iliskin duyurularin KAP’ta ilan edilmesi hilkmU serbest fonlar i¢in uygulanmaz.

(9) serbest fonlarin pay fiyatlarinin en az ayda bir kere hesaplanmasi ve
yatirnmcilara bildirilmesi zorunludur. Birim pay degerinin hesaplanmasi ve ilan
edilmesine iliskin olarak bu Tebligin 14 Gncli maddesinin dérdinclu fikrasi

uygulanmaz.

(10) serbest fonlar icin bu Tebligin 15 inci maddesinin altinci fikrasinda yer alan

%20’lik sinirlama uygulanmaz.

(11) serbest fonlarin izahname ve yatirimci bilgi formlarinda, katilma paylarinin
fona iadesi icin pay fiyatlarinin ilan stresinden daha farklh ve uzun sureler

belirlenebilir.

(12) serbest fonlar fon sepeti fonu seklinde kurulabilir. Bu durumda bu Tebligin

26 nci maddesinde yer alan hukumler uygulanmaz.

Hedge fonlar bir yandan kesin kazang garantisi vermekte, diger yandan kayit disi
olma, yatirnm pozisyonlari, likidite ve alinan Ucretler hususunda serbestlerdir.
Hedge fonlarin SEC (Securities and Exchange Comission)da kayitlar
bulunmamaktadir. Yatirrmci adetini kisitlayarak belirli bir kazang seviyesine
ulasmak isteyerek, yatirrmcilari akredite etmek suretiyle kayda alinmaktan

sakinmaktadirlar.
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Asagida hedge fonlar aldiklar: risklere gore smiflandirilmigtr.

Olduk¢a Riskli

A 4

Piyasa Yonld

Yiiksek getiri saglar. Genellikle kaldwactan vararlanilir. Ongériilen durumlara yatirim
vapilir.

Orta Diizevde Riskli Pivasava duvarsiz. Degere odakls

Uzun siireli stratejileri kapsar.

Riskten Kacinan Pivasava duvarsiz.

¥

Disik volatilitesi olan, istikrarli getiri saglar.

Sekil 1: Hedge Fonlarinin Aldigi Risklere Gére Siniflandiriimasi
Kaynak: Chambers, 2008: 6.

Sekilden de anlasildigi Gzere hedge fonlarda risk arttikca getiri de artmaktadir.
Fakat risk sevmeyen yatirimcilar igin risksiz yatirimlar belli sabit oranlarda kazang

saglama imkani sunmaktadir.

1.1.1. Hedge fonlarin geleneksel yatinnm fonlarindan farki

Hedge fonlarin bazi noktalarda yatirnm fonlari ile benzerlik arz etmekle birlikte
bazi farklliklar da mevcuttur. S6z konusu iki fonda da yatirim fonlarinin ortak bir
havuzda toplanmasi, yatirimcilarin fon yéneticilerine birikimlerini ydnetmeleri igin
inisiyatif kullandirmasi ve kamuya acgik finansal varliklara yatirrm yapmalari bu
benzerliklerden birkacidir. Geleneksel yatirrm fonlari profesyonel bir yatirm
yoneticisi tarafinda yonetilen ve son derece fazla dizenlemeye tabi bir tur kollektif
yatirnm aracidir. Geleneksel yatirnm fonlar kiguk yatirimcilarin birikimlerini bir

havuzda toplayarak olgek ekonomisi yaratir. Bu fonlar genellikle kaldirag
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kullanamazlar, agiga satis yapamazlar ve birgok tlrev Urunu kullanamazlar
(Mirabile, 2013: 11).

Hedge fonlar ve geleneksel yatirim fonlari arasindaki farkliliklari asagidaki
sekilde siralamak muamkuanduar (Mirabile, 2013: 12-13).

e Performans olglitii: Geleneksel yatirirm fonlarinin basari ya da basarisizligi
belirlenmis bir endekse gore performans ile olgulirken; hedge fonlarin

performansi her piyasa kosulunda pozitif getiri elde edilmesi ile dlg¢ulir.

e Diizenleme: Geleneksel yatirnrm fonlari hedge fonlara gére daha fazla

duzenlemeye tabidir.

e Tazmin modeli: Geleneksel yatirrm fonlari genellikle yonetilen fon
buyukligun belli bir oraninda yonetim Ucreti ile tazmin edilirler. Hedge
fonlar hedge fonlar da ayni sekilde yonetilen sermayenin belli bir ylizdesi
kadar yonetim Ucreti alirlar ve buna ilave olarak fonun performansinin belli

bir ylzdesi kadar da Ucret alarak faaliyet gosterirler.

e Diisen piyasalara karsi korunma: Geleneksel yatirrm fonlari genellikle
yatirnmcilari dusen piyasalara kargl korumak amaci ile dizayn
edilmemislerdir. Bazi 6zel durumlarda satim opsiyonu veya endeks
fonunda kisa pozisyon alarak korunmaya c¢aligirlar. Hedge fonlar gesitli
hedge stratejilerini, tlrev UrGnleri ve agiga satis kullanarak dusen

piyasalarda pozitif getiri elde edebilirler.

e Kaldirag, agiga satis ve tiirev (riin kullanimi: Cogu yatirim fonu agiga satis
yapmak, kaldira¢c kullanmak ve tlrev Urun kullanmak agisindan
kisitlanmistir. Kullanimlarina izin verildiginde belli st limitler dahilinde bu
araclari kullanabilirler. Neredeyse tum hedge fonlar kaldirag, agiga satis

ve turev Urunleri kullanabilirler.
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e Likidite: Cogu geleneksel yatirrm fonu gunluk likidite Onerir. Likiditenin
kisitlandigi durumlarda ise yatirrmci bir ceza 6demeye razi olarak fondaki
yatirirmini ¢ekebilir. Hedge fon yatirimcilari ise likidite konusunda hedge
fonun yatirnm stratejisine gore sadece periyodik olarak bu hakka sahip
olabilirler. Odemeler genellikle aylik ya da geyreklik olarak yapilir. Bazi

Ozel durumlarda ise bu sure yillik ya da iki yillik olabilir.

1.1.2. Hedge fonlarin igleyisi

1.1.2.1. Hedge fonlarin genel 6zellikleri

Hedge fonlara iliskin Turk¢e net bir tanim bulunmamaktadir. Kimi finansal
kitaplarda “koruma fonlari” olarak gecmekle birlikte, SPK ise 2006 yilindan énce
“Yiiksek Riskli Yatirim Fonlari” tanimlamasini yapmistir. 2006 sonrasinda ise
SPK’nin yaptigi tanimlama “serbest yatirrm fonlar1 (SYF)” olarak literatire
gecmistir. Fakat anlasildidi gibi, hedge kavrami olan riskten korunma ile hedge

fonlarinin tanimi birbirine paralel degildir (Akyuz ve Karakog, 2011: 4).

“ABD'’li finans spekiilatérii George Soros’a gore hedge fonlar birgok farkli yatirim
faaliyetinde bulunmaktadir. Daha ¢ok sofistike yatirimcilara hitap etmektedir ve
yatirrm fonlarina uygulanan yasal dlizenlemelere tabi degildirler” (Akyuz ve
Karakog, 2011: 4). Fon yoneticileri varliklarin sabit bir yizdesinden ziyade ana
performanslari baz alinmaktadir. Bu fonlar i¢in “performans fonlar’” tanimini

yapmak yanlis olmayacaktir. (SEC, Selected Definitions of Hedge Funds?)

Hedge fon kavrami esasen tarihsel bir dneme haizdir. 1900’1 yillarin sonlarinda
bu tarz finansal kuruluglarin ilk ¢esitleri, piyasadaki dev dalgalanmanin meydana
getirdigi riski “elimine etmek (hedging)’icin dusik degerlendirilen  hisse
senetlerini almakta ve ¢ok degerlenmis hisse senetlerini satmaktalardi (short-
selling) (Akyuz ve Karakog, 2011: 4). “Ag¢iga satis ve riskten korunmanin
(hedging) diger sekillerinin kullanimi yalnizca hedge fonlara 6zgiidiir. Zamanla

2 http://www.sec.gov/spotlight/hedgefunds/hedge-vaughn.htm#footnote_1-
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hedge fonlar, riskten korunma igcermeyen diger yatirrm araglarinin genis

cesitliligini kullanmaya baglamiglardir” (Garbaravicius ve Dierick, 2005: 6).

Hedge fonlar, baska yatirim sirketler gibi strateji ve risk bakimindan sinirhiliklari

bulunmamaktadir. Zira bu fonlar herhangi bir hukuki ya da s6zlesmeden dogan

sorumluluga sahip degillerdir. Ayni zamanda kayit altina alinmadan hisse
senetlerini ihrag edebilmektedirler. (Yildiz, 2004: 2).

Yatirimet A Yatirimet B Yattrimer C
Verg
Y Y Y ¥ Cennet
AltFonA AltFonB AltFon C
N Biici Arc
\ Kurum
Y
Hedge Fon Yoneticss Ana (Master)
RN S RS C I .
(Yatirim Danssmans) Fon . e
I ™1 EnanetiBanka
— Yatmlar
Finansal Varliklar

“===» Hizmetler

Sekil 2: Hedge Fon Yapisi Ornedi

Kaynak: Akyuz ve Karakog, 2011

Yatirnmcilarsa, potansiyel 6deme alan adi duyulmus idarecilerin, sabit yonetim

parasindan daha makro Olgek aldigi performansa dayali para almaktadirlar.
(Fung ve Hsieh, 1999: 310). Lhabitant (2003) hedge fonlarin genel 6zelliklerini
soyle belirtmektedir (Cankaya, 2008: 5);
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e Verimli yénetim

e Esnek yatirm stratejileri

e Olagan disi hukuksal yapilar

o Kisitl likidite

e Performans lcretleri ve yliksek water mark

e Fon yoneticileri firma personeli degil ortaklaridir.

e Olceklendirilememektedir.

Minimum yatirrm miktari bir milyon ABD dolari olmakla birlikte, yonetici karin
beste birini kendine almaktadir. “Bir hedge fon; yerel (ilkenin kanunlarina uygun
olarak yapilandiriimigsa “yerel hedge fon”, yerel lilke sinirlari diginda kurulmussa
ve yabanci bir (lkenin kanunlarina uygun olarak yapilandiriimigsa “offshore
hedge fon” olarak tanimlanir” (Yildiz, 2004: 4). “Offshore hedge fonlar; Cayman
Adalari, Virgin Adalari, Bahamalar, Panama, Hollanda Antilleri veya Bermuda gibi
offshore merkezlerde kurulurlar” (SEC, 2003: 10).

Genel itibariyle yerel hedge fonlarin yatirrm uzmani, bazi durumlarda ise hedge
fonlardan ayri bicimde veya iki fonun da (yerel ve offshore hedge fonun) tek bir
idari ¢catida toplandidi, “mdsterilere farkli vergileme kategorileri altinda ¢oklu
varlik havuzlari sunan “master-feeder” seklinde, offshore hedge fonlari ile iligki

olarak igslemlerini yapmaktadirlar’ (SEC, 2003: 9).

Yerel hedge fonlar, batin yerel Glke yasalarinin alanina gireceginden bu yasalara
uymakla sorumlu olan yatirimcilara hitap etmektedirler. Offshore hedge fonlar ise
yatirimcilarin yerel hukuksal kaidelerine tabii degildir. Bundan dolayi, bir hedge
fonun offshore’da kurulmasinin en mihim sebebiyse; elde edilen kazanglarin
kuruldugu yerdeki vergi sistemlerinden dolayi ya vergi mukellefi olmamasi ya da

¢cok az miktarda vergi 6demesidir (Yildiz, 2004: 4).
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1.1.2.2. Hedge fon yatirimcilari

Vergi ve bazi dizenlemeler nedeni ile bir miktar kiglik yatirnmci hedge fon
yatirrmina erismeye hak kazanmistir ancak tarihsel olarak bakildiginda zengin
kesim hedge fonlarin asil dayandigi kesimdir. Bu yavag yavas degisme
egiliminde olmakla birlikte hedge fonlara ait varliklarin ne kadarinin kimler
tarafindan tutuldugunu sdylemek olduk¢a zordur. Greenwich Assocates
tarafindan 2007 yilinda yapilan bir galismaya gore hedge fon varliklarinin %21’i
zenginlere, %25’i kurumsal yatirimcilara, %25'’i fon fonlarina aittir. Fon fonlarina
ise emeklilik fonlari, zenginler veya herhangi bir kisi sahip olabilir (Coggan, 2008:
11).

1.1.3. Hedge fon stratejileri

Hedge fon vyatirm stratejileri c¢esitli sekillerde siniflandiriimakla birlikte
siniflandirmalar icerisinde verilen bazi stratejiler baska bir gruptaki strateji ile
ortusebilmektedir. Hedge fon tdrleri genellikle yatirnm stratejilerine gore
adlandiriimaktadir. S6zgelimi, hisse senedi odakli strateji uygulayan bir hedge
fon, hisse senedi hedge fon olarak siniflandirilir. Agsagida hedge fon yatirim
stratejilerine deginilmektedir ancak stratejiler bunlarla sinirli degildir. Calismada
deginilen stratejiler disinda birgok alt strateji mevcuttur. Bir diger konu ise, bazi
stratejilerin baska stratejilerle benzer 6zellikle gosterebilecedidir. Hedge fonlar bu
stratejilerden sadece birini kullanabilecekleri gibi birka¢ stratejiyi birlikte de
uygulayabilirler. Burada hedge fon yoneticilerinin bilgi birikimleri ve yetenekleri
belirleyici rol oynamaktadir.
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Sekil 3. Hedge Fon Yatirim Stratejileri

Kaynak: Stowell, David, Investment Banks, Hedge Funds and Private Equity, Second Edition,
Academic Press, 2013.

1.1.3.1. Arbitraj stratejileri
1.1.3.1.1. Sabit getirili menkul kiymet arbitraji
Sabit getirili menkul kiymet arbitraj fonlari, ellerinde bulunan yatirimci fonlarini
gesitli sabit getirili menkul kiymet piyasalarinda uzun ve kisa pozisyon alarak ve

sabit getirili menkul kiymet piyasalarindaki fiyatlama etkinsizliginden

faydalanmaya calisirlar (Stowell, 2013: 248).
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Sabit getirili menkul kiymet arbitraji fonlari, mortgage tahvilleri gibi varliga dayali
finansal varliklara yogunlasarak ve belli politikalarla bu varliklardan yararlanarak
kazang¢ saglamayl amaclamiglardir. Fakat mortgage kredisi gekenlerin 6demekte
zorlanmasi ve bina fiyatlarinin dismesi ile birlikte buylk risklerin altina
girmiglerdir (Chambers, 2008: 8).

1.1.3.1.2. Déndustirtlebilir menkul kiymet arbitraji

Doénasturalebilir tahvili icine hisse senedi alim opsiyonu gémulmuis (embedded)
sabit getirili bir menkul kiymet olarak tanimlamak mumkunduar. Donusturalebilir
tahvili elinde bulunduran yatirimci tahvilin vadesinde ya da daha onceki bir tarihte
sahip oldugu tahvilleri daha onceden belirlenmis sayidaki hisse senedi ile
degistirme hakkina sahiptir. Ancak yatirrmcinin bu donustirme islemini yapma
zorunlulugu yoktur. Bu stratejide fonlar ayni tahvil ihraggisinin ayni vadeye sahip
fakat donusturalebilir olmayan tahvilinden elde edilebilecek getiriyi, hisse senedi
fiyatinda degisim riskine maruz kalmadan asacak bir getiri hedeflerler. Bu
stratejiyi kullanan arbitrajcilar yillik bazda cift haneli getiriler elde etmeyi amaclar
(Stowell, 2013: 248-249). Bu stratejiyi kullanan fon yodneticileri portfoylerini
olustururken donusturulebilir tahvilleri, varantlari, donusturdlebilir imtiyazh hisse
senetlerini, adi senetleri, kredi temerrit swaplarini, faiz orani future ve forward

s6zlesmelerini ve hisse senedi opsiyonlarini kullanirlar (Belmont, 2011: 88).

1.1.3.1.3. Goreceli deger arbitraji

Goreceli deger arbitraji varlik siniflari arasindaki fiyatlama yanlhisligindan
faydalanarak getiri elde etmeyi amaglar. Ikili al-sat stratejisi ve bir varligin spot
piyasasi ile gelecek s6zlesmesi arasindaki fiyat farkindan yararlanan strateji bu
grupta gosterilebilir. New York Stock Exchange’te listelenen bir hissenin Chicago
Mercantile Exchange’'de gelecek sozlesmesinin islem gordigunu varsayalim.
Hisse senedinin spot fiyati ile gelecek soOzlesmesi fiyati Dbirbirlerinden
beklenmedik derecede ayrisirlarsa bu noktada islem yapilir. Eger hisse senedinin

spot fiyati gelecek s6zlesmesi fiyatindan fazla ise hisse senedinde kisa pozisyon
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acih yani hisse agiga satilir ve gelecek sézlesmesinde uzun pozisyon alinir yani

s6zlesme satin alinir (Stowell, 2013, 253).

Diger hedge fon ydneticilerinin aksine, goéreceli deder stratejisi uygulayan hedge
fon yoOneticileri menkul kiymetlerin mutlak degerlemesine degil goreceli degere
odaklanirlar (Cochrane,2005’ten aktaran Holler, 2012, s.18). Bu yuzden goreceli
degere odaklanan hedge fon yoneticileri, iki menkul kiymet arasindaki yanhs
fiyatlamadan yararlanmaya caligirlar. Gorece olarak asiri degerlenen menkul
kiymetin satilmasi ve gorece olarak az degerlenmis menkul kiymetin satin
alinmasi yoluyla kar elde etmeye c¢alisirlar. Sonug olarak bu strateji iki menkul
kiymetin fiyatlarinin yakinsama ile kar Uretir (Fung ve Hsieh, 2002’den aktaran
Holler, 2012, s.18).

Piyasa notr strateji kullanan hedge fonlar piyasanin genel yonu ile ilgilenmezler.
Daha cok ilgili finansal enstrimanlar arasindaki fiyatlama uyumsuzluklarini
bulmaya bunlardan faydalanmaya calisirlar. Bu stratejiyi uygulayan fonlar piyasa
riskine duyarsiz portfoyle olusturmayi hedeflerler. Bu fonlar temel analiz faktorleri

yerine teknik analiz faktorlerini kullanirlar (Brouwer, 2003: 27).

Piyasaya duyarsiz fonlar diger stratejilerden daha az oynak ve piyasa ile daha az
korelasyonlu getiriler elde etmeyi amagclar. Bu fonlar her turli piyasa kosulunda
ve trendinde (dusen, yukselen, dalgali vb ) mutlak getiri elde etmeye caligir
(Mirabile, 2013: 122).

1.1.3.1.4. ikili al-sat stratejisi

Bir diger adi istatistiksel arbitraj olan piyasaya duyarsiz (market neutral) bir
strateji olan bu stratejide fon yoneticileri getiri elde etmek igin isletmelerin tarihi
verilerini kullanirlar. Bu strateji hisse senetleri, emtialar, tirev Uranler arasindaki
iliskileri kesfeder ve iliskinin sapmasini trade eder. istatistiksel arbitraj stratejisi
kaldira¢ kullanma egilimli bir stratejidir ve kaldirag etkisi ile karlarin 6nemli dlglide

artirlmasi mumkuandur. Kaldirag ayni zamanda buyuk bir riski de beraberinde
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getirir. Alinan pozisyonlar nedeniyle olusan zarar kaldirag etkisi ile daha yikici
olacak ve marjinin yetersiz olmasi durumu ile kargi kargiya gelinmesine neden
olacaktir. Stratejide tipik bir islem ortalamaya dénls esasi ¢ergevesinde yapllir.
(Belmont, 2011:89).

Ikili al/sat stratejisinin ilk uygulamasi 1980’lerin ortalarinda Morgan Stanley
yatirnm bankasinda c¢alisan ve Wall Street quant’i olan Nunzio Tartaglia’ya
dayanmaktadir. Nunzio Tartaglia o donemde, sayisal arbitraj stratejileri
gelistirmek igin matematikgi, fizikci ve bilgisayarcilardan olusan bir ekip olusturdu.
Gelistirdikleri stratejilerden bir tanesi de hisse senedi ikilileri ile islem yapan bir
stratejiydi. Ikili alim satim stratejisinde birlikte hareket etmeye meyilli hisse
senetleri tespit edilmekteydi. Bu iliskide ne zaman bir anomali ortaya cikarsa,
anomalinin kendini dizeltecegi beklentisi ile, o zaman alim satim iglemi
yapilmaktaydi. Bu strateji Wall Street’te “pairs trading” ikili al/sat ya da c¢iftli al/sat
olarak anilmaya baslanmistir. O dénemden bu yana ikili al/sat stratejisi kurumsal
yatirimcilar ve hedge fonlar tarafindan kullanilan ortak bir strateji haline gelmistir
(Vidyamurthy, 2004: 73-74).

ikili al/sat stratejisi portfoy oynakligini azaltmaya ve oynak piyasalarda getiri elde
etmeye yarayabilecek piyasaya duyarsiz bir stratejidir. Dolayisiyla piyasanin
yonu ikili al/sat stratejisi icin bir sorun ya da 6nem teskil etmemektedir (Singapore
Exchange [SGX], 2010: 3) Piyasa duyarsiz stratejilerin temel amaci yatirrmcinin
sistematik risklerden kaginabilmesini saglamaktir. Asir degerlenmis hisse
senetlerinin satilip ayni anda eksik degerlenmis hisse senetlerinin alinmasi buna
bir ornektir. Uzun pozisyonun aldigi piyasa baskisi kisa pozisyon ile
dengelenmekte ve bu sayede piyasanin tagsimis oldugu risk bertaraf edilmektedir
(Beliosi, 2002: 93). Piyasaya duyarsiz stratejiler sistematik riski elimine etmek
icin beta-nétr portfdyler olusturmaya calisir (Holler, 2012: 20).

Beta portfoylerin piyasa ile olan iligkisini gosterir. Bir hedge fonun betasi 1.0’den

blylk ise bu fonun getirilerinde olusacak degisimler piyasadan daha buyuk

olacaktir. Bu degisim piyasa ile ayni yondedir dolayisiyla pozitif ya da negatif
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olabilir. Eger beta 1.0’e esitse bu durumda fonun getirisinde meydana gelen
degisimler benchmark olarak secilen piyasa ile ayni olacaktir. Bir anlamda
endeks fonu seklinde dusundlebilir. Betanin sifir ve 1.0 arasinda olmasi
durumunda fon getirilerindeki hareketler piyasa ile ayni yonde ancak piyasadan
daha az duzeyde gergeklesir. Piyasa notr strateji fonlarinin betasi sifirdir yani
kargilastirma endeksi (benchmark) ne tur bir degisim gosterirse gostersin fonun
getirileri Uzerinde bir etkisi olmayacaktir. Betanin sifir ile -1.0 arasinda olmasi
durumunda fon getirilerinde meydana gelen degisiklikler piyasa ile ters yonde
anca siddet olarak piyasadan daha az duzeyde gergeklesir. Fonun betasinin -1.0
olmasi durumunda fon getirilerinde ortaya ¢ikan hareketler piyasa ile zit ydonde
ve ayni derecede gergeklesir. Fon betasinin -1.0’den blytk olmasi durumunda
fon getirileri piyasa ile ters yonde hareket ediyor ve hareketlerin siddeti piyasada

olusan degisimlerden daha fazladir ( Darbyshire ve Hampton, 2014: 114).

ikili al/sat stratejisinin uygulanmasinda ti¢c temel yontem kullaniimaktadir (Bolgiin
vd, 2009: 4).

e Uzaklik/aralik yontemi
e Esbutinlesme yontemi

e Stokastik spread modeli

Finansal piyasalarda yatirrm yapmanin temel mantiginda asiri degerlenmis
varliklarin satilmasi ve eksik degerlenmis varliklarin satin alinmasi yatar. Ancak
bir varhgin gercekten asiri ya da eksik degerlendigini bilmek ancak bu varligin
gercek degeri bilindiginde mimkiin olacaktir ve bu gercekte zordur. ikili al/sat
stratejisi benzer karakteristie sahip varliklarin fiyatlarinin az gok benzer olmasi
gerektigini belirtir ve goreceli fiyata dayal olarak asiri degerlenmis ve az
degerlenmis varliklari bulma sorununu ¢ézmeye c¢alismaktadir ( Vidyamurtyhy,
2004: 74).

ikili al/sat stratejisinin arkasindaki temel fikir piyasa etkinsizliginden
yararlanmaktir. Bunun icin gerek ilk adim fiyat degisimleri birlikte hareket eden iki
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hisse senedinin bulunmasi ve bu iki hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin belli
bir esik deg@eri her astiginda alim satim yapilmasidir. Burada isleme alinan hisse
senetlerinden fiyati ylukselmis olanin disecegi, dismus olanin ise ylkselecegi
beklenir ve bltlin uzun ve kisa pozisyonlar bu mantik ¢cergevesinde olusturulur (
Perlin, 2009: 124).

Nath (2003), ikili al/sat stratejisini Amerika Birlesik Devletleri bono ve tahvillerinde
test etmistir. Calismada 1994-2000 dénemine ait verilerden yararlaniimistir.
Nath, ikili al/sat stratejisi kullanarak islem yapanlarin bonolarin yanlis

fiyatlamalarindan kar elde edebileceklerini belirtmigtir.

Gatev ve digerleri (2006) ikili al/sat stratejisini test etmek icin Amerika Birlesik
Devletleri borsasinda listelelen sirketlerin 1962 — 2002 dénemine ait gunluk fiyat
verilerini kullanmislardir. Gatev vd. ¢alismalarinda uzaklik ( distance ) metodunu
kullanmigladir ve galisma sonucunda yillik %11 asiri getiri elde edilebildigini

raporlamiglardir. Calismada esik deger olarak 2.0 segilmistir.

Schmidt (2008) Avustralya borsasinda (ASX200) listelenen en buyuk ve en likit
17 hisse senediile yaptidi calismasi sonucunda stratejinin karli oldugu sonucuna
ulasmistir. Pelin (2009) Brezilya hisse senedi piyasasi Uzerinde gerceklestirmis
oldugu g¢alismasinda gunluk, haftalik ve aylik frekans fiyat verilerini kullanarak ikili
al/sat stratejisinin karlihigini test etmistir. Arastirmaya Brezilya hisse senedi
piyasasinin en likit 100 hisse senedini dahil eden arastirmaci, 2000-2006
doénemini kapsayan verileri kullanmistir. Calismada esik deger olarak 1.5 — 3.0
arasinda degisen farkli esik degerlerin karliliklarini da test eden arastirmaci ikili
al/sat stratejisinin piyasaya duyarsiz bir strateji oldugunu ve asiri getiri elde
etmenin mumkun oldugunu belirtmistir. Perlin ayrica olusturma periyodu olarak 1

yil gibi bir surenin kullanilmasinin stratejinin riskini artirdigini belirtmigtir.
Deaves vd (2012) ikili al/sat stratejisini Kanada borsasi Uzerinde yapmis olduklari

calismada olusum periyodunu 1 yil olarak almiglardir. islem periyodu olarak ise

6 aylik bir periyodu ele almiglardir. Calismada 1983 Temmuz'’dan 2011 Aralik
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ayina kadar olan doneme ait veriler kullaniimistir. Calisma sonucuna gore
stratejinin volatil piyasalarda, yatirimcilarin dikkatlerinin dagildigi zamanlarda

etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Broussard ve Vaihekoski (2012) Finlandiya borsasinda listelenen sirketlerin
1987-2008 yillar verilerini kullanarak ikili al/sat stratejisini test etmislerdir.
Aragtirmacilar ¢alisma sonucunda yillik ortalama %12.5 getiri elde edilebildigini
raporlamiglardir. Calismada kullanilan esik deder 2.0 olarak belirlenmistir. Ancak
arastirmacilar esik degerin dusurildugiunde daha fazla islem yapildigini ve daha

karl sonuglar elde edildigini belirtmiglerdir.

Jacobs ve Weber (2013) calismalarinda 6ncelikle NYSE ve Amex borsalarinda
islem goéren tum hisselerin 1960-2008 dénemine ait verileri kullanmiglardir.
Aragtirmacilar ikili al/sat stratejisinin piyasa katilimcilarinin ihmalkar olduklarinda
daha karl oldugu sonucuna ulagmiglardir. Arastirmacilar ¢alismalarini daha ileri
tasiyarak stratejiyi Japonya, Birlesik Krallik, Fransa, Almanya, isvicre, Italya,
Hollanda ve Hongkong borsalarinda test etmiglerdir. Calisma sonucunda
incelenen sekiz piyasanin hepsinde ikili al/sat stratejisinin kullaniimasinin karl
oldugu sonucuna varmiglardir. Elde edilen yillik ortalama getiriler %6 (italya) ile

% 13 (Almanya, Fransa) arasinda degismektedir.

Caldeira ve Moura (2013) vyaptiklari calismada Brezilya hisse senedi
piyasasindan hisse senetleri Uzerinde arastirma yapmiglar ve 2005 — 2010
yilllarina ait fiyat verilerini kullanmiglardir. Caldeira ve Moura c¢aligmalarinda
esbutiinlesme yontemini uygulamiglar ve yillik ortalama %16.01 getiri elde

etmislerdir.

Lucey ve Walshe (2013) CAC40 ve DAX borsalarinda yapmis olduklar
calismalarinda 1998-2007 donemine ait gunluk, haftalik ve aylik verileri
kullanmisladir. Calisma sonucunda yillik %15 ham getiri elde edilmistir. Ayrica
calisma dahilinde hesaplanan beta sonucuna goére stratejinin piyasa nétr bir

strateji oldugu belirtilmigtir.
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Pizzutilo (2013) italya hisse senedi piyasasinda gergeklestirmis olugu caligmasi
sonucunda ikili al/sat stratejisinin piyasa nétr bir strateji oldugunu
vurgulamigladir. Calismalarinda ikili hisse senetlerini olusturduktan sonrailk 5, ilk
10, ilk 15 ve ilk 20 ikili hisse senedi ikilileri ile portfOy olusturan arastirmacilar ilk
5 ikili ile yapilan islemler sonucu yillik ortalama %10 getiri elde edildigini
raporlamiglardir. ilk 15 ve ilk 20 adet hisse senedi ikilisinden olusturulan
portfdylerin negatif getiri Urettigini ve yillik ortalama getirinin ise sifira yakin

oldugunu belirtmiglerdir.

Bowen ve Hutchinson (2014) Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinda yaptiklari
calismada 1979-2008 donemine ait verileri kullanmiglardir. Hisse senedi ikilileri
olusturmak icin 1 yilhk donemi segen arastirmacilar, ¢galisma sonucunda yillik
ortalama %38.88 getiri elde edildigini raporlamiglardir. Ayica, stratejinin risk
faktorleri olarak bilinen piyasa, blyuklik, momentum ve dizeltme gibi risklere

daha az maruz kaldigini belirtmislerdir.

Haque ve Haque ( 2014) Dhaka Borsasi’'nda ( Banglades) islem gérmekte olan
20 hisse senedi ile yaptiklar ¢calismalarinda ikili al/sat stratejisi gibi piyasa notr
bir stratejinin yatirimcilar igin faydali olabilecegini belirtmislerdir. Calismada 20
hisse senedinin toplam 243 glne ait kapanis fiyatlari kullaniimistir. Stratejinin
Dhaka Borsasi’nda uygulanmasi sonucu yillik ortalama %15.38 getiri sagladigini

raporlamiglardir.

Muslumuov vd (2009) Borsa istanbul’ listelenen tim hisse senetlerini kapsayan
calismasinda 1990-2007 donemini kapsayan verilerden vyararlanmistir.
Calismada esik deger olarak 2.0 alan arastirmacilar, ¢galisma sonucunda Ulkemiz
borsasinda ikili al/sat stratejisi kullanilarak yillik ortalama %5.4 asiri getiri elde
edildigini raporlamiglardir.

Bolgiin vd (2009) Borsa istanbul 30 endeksinde yer alan isletmelerin 2002-2008
donemine ait kapanig fiyatlarini ele almiglar ve stratejinin karhligini test
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etmiglerdir. Calisma sonucunda klasik satin al ve tut stratejisine nazaran yillik
ortalama %3.36 fazla getiri elde ettiklerini belirtmiglerdir. Ayrica arastirmacilar ikili
al/sat stratejisi ile olusturulan portféylerin volatilitesinin piyasa portféylinden daha

az oldugunu da galismalarinda belirtmislerdir.

ikili al/sat stratejisi ile ilgili yapilan calismalara genel olarak bakildiginda
stratejinin hem gelismis (ABD, ingiltere, Almanya, Fransa, kanada, Avustralya,
italya, Finlandiya, isvicre gibi ) hem de gelismekte olan piyasalarda (Tirkiye,
Brezilya, Banglades gibi )benzer sonugclar urettigi goriimektedir. Yapilan ¢alisma
sayllari karsilastirildiinda daha ¢ok gelismis Ulke piyasalarinda stratejinin test

edildigi goze carpmaktadir.

1.1.3.2. Olay Odakli Stratejiler

Olay bazli stratejiler birlesme ve satin alma, iflas dizenlemeleri, sermaye yapisi
degisiklikleri ve diger 6zel durumlara odaklanarak yatirim yapilmasini igeren
stratejilerdir (Stowell, 2013, 254).

1.1.3.2.1. Finansal sikinti stratejisi

Finansal sikinti yasayan isletmeleri hedef alan bu stratejide iflas surecinde olan
ya da gelecekte iflas etmesi beklenen ya da yeniden yapilanma igerisinde olan
isletmelerin menkul kiymetlerine yatirnm yapilarak getiri elde edilmeye caligilir.
Finansal agidan sikinti yasayan isletmelerin menkul kiymet fiyatlarinda buyuk
dususler gorulecektir ve eger isletme bu finansal sikintidan kurtulmaya hazir
durumda oldugu gérilirse menkul kiymet fiyatlari artacaktir. Basarili bir finansal
sikintiya dayali yatinim stratejisi, temel analiz, tarihsel performans, finansal sikinti
nedenleri, sermaye yapisi, yasal sorunlar gibi bilesenleri yatirrm sirecine dahil
etmelidir (Stowell, 2013, 256-259). Genel itibariyle hedge fonlarin binyesinde
bulunan finans profesyonelleri s6z konusu ekip bir sirketin finansal darlik igerisine
girme ihtimalini analiz etmektedir. Profesyoneller finansal problemleri ve buna

iliskin haberleri yok ettikten sonra firmanin ederinin ne olacagini saptama
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hususunda da ¢ok yeteneklidirler. “Bu haberlere dayanarak, bir finansal sikinti
arbitraj fonu yanhs fiyatlandirma sonucu dusuk degerlenmis bir hisse senedinden

avantaj saglayabilir’ (Chambers, 2008: 9).

Bu stratejiyi kullanan fon yoneticileri iki turlt yanhs fiyatlamadan yararlanarak
getiri elde etmeyi hedeflerler. Bu yollardan birincisi, hisse senedinin igsel degeri
ile hisse senedinin piyasa degeri arasindaki farktan yararlanmaktir. Diger yol ise,

goreceli deger stratejisi uygulayarak getiri elde etmektir (Belmont, 2011: 87).

1.1.3.2.2. Birlesme stratejisi

Bir diger adi da risk arbitraji olan birlesme arbitraji, birlesme ve satin alma niyeti
duyurulduktan sonra hedef yani satin alinacak sirketin piyasa fiyati ile satin alan
tarafin dnerdigi fiyat arasindaki farktan getiri elde etmeye calisan bir yatirm
stratejisidir (Stowell, 2013, 255). Bu fonlar, genel itibariyle satilan sirketlerden
ziyade birlesen sirketlerin alim ve satimini kapsamaktadir. Burada arbitraj
isleminin rotasi, birlesmeyi arzulayan firmanin birlegilecek hedef sirketi satin
almak icin piyasanin Uzerinde ya da altinda fiyat teklif etmelerine gore degiskenlik
arz etmektedir. Sayet birlesmeyi arzulayan sirket hisse senetlerinin piyasa degeri
ustiinde teklifte bulunursa ve sayet trader birlesmenin olacagina kanaat
getirmisse, birlesmeyi arzulayan firmada satisa ve hedef sirkette alima
gitmektedir. Birlesim zamanindaki spread’den kar elde etmektedir. Eger
birlesmeyi arzulayan firma dugsuk fiyat teklif ederse tam tersi durum
yasanmaktadir (Chambers, 2008:9)

1.1.3.2.3. Aktivist strateji

Aktivist yatirim stratejisi fon ydneticisinin hedef isletmeye ait hisselerde 6nemli bir
miktar hisseye sahip oldugunda s6z konusu olur (Belmont, 2011:87). Aktivist
yatirim stratejisinde, aktivist yatirrmci sirketin azinhk hisselerini ya da hisse
tirevlerini elinde tutarak sirketin Ust yonetimini ve genel kurulunu, aktivist

yatirrmcinin hissedarlarin servetini artiracagini disundigu konularda ikna
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etmeye calisir. Aktivist yatirrmcilar goruglerini yonetime kabul ettirebilmek igin
diger hissedarlari da etkileyerek onlar yanlarina almaya caligirlar. Bu tur
yatirimcilar genellikle maliyetlerin dusurtlmesi, daha fazla hisse senedi geri
alinmasi, yuksek kar paylr dagitimi yapiimasi gibi konularda yonetime baski
kurmaya caligirlar (Stowell, 2013, 254). Aktivistler genel itibariyle kisa vadeli fiyat
ve kar payi getirileri igin uzun vadeli bekleyisleri goze almaktadirlar (Chambers,
2008: 8).

1.1.3.3. Hisse senedi odakli stratejiler

1.1.3.3.1. Hisse senedi uzun/kisa strateji

Alm satim fonlari, firmanin veya piyasanin gérinimune goére belli bir finansal
varligin alim veya satimini icermektedir. “Alim satim stratejileri, satin alma (long)
ve satma (short) pozisyonlarinin kombine edilmis halidir” (Chambers, 2008: 8).
Hisse senedi uzun/kisa stratejisinde fon ydneticisi, her bir igsletmenin mali
tablolarinin temel analizini, isletmenin iginde bulundugu sektorin risk ve
firsatlarin analizi, igletmenin faaliyet gosterdigi makroekonomik ¢evrenin analizi
ve rakiplerin analizi gibi faktorlerle birlestirerek yatirim karari alir. Fon yoneticisi
yatinmlarin riskini ya hedge pozisyon acarak ya da cesitlendirme yaparak
azaltma yoluna gider. Fon yOneticisi burada ya getiriyi maksimize etme ya da riski
minimize etme yoluna gidebilir (Stowell, 2013, 245). Hisse senedi uzun/kisa
fonlar, derin arastirmalar sayesinde diger yatirrmcilar karsisinda bilgi avantajini
elde ederek asiri degerlenmis ya da eksik degerlenmis isletmeleri bularak kar
elde etmeye calisirlar. Bu stratejinin alt stratejileri olarak bir cografi bélgeye ya da

sektdre odaklanan uzun/kisa fonlari sayilabilir (Belmont, 2011:84).

1.1.3.3.2. Korumasiz hisse senedi stratejisi

Bir diger adi da “Sadece Uzun Strateji” (Long Only) diyebilecegimiz bu stratejide

fon yoneticileri hisse senetlerinde uzun pozisyon alarak getiri elde etme galisirlar.
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Korumasiz hisse senedi stratejisi hedge fonlar, yatinm fonlari ve diger
yatirimcilar arasinda olduk¢a yaygindir. Bu stratejide genellikle koruma yani
hedging iglemi yapilmaz ve yatirrmlarda sadece uzun pozisyon alinir. Bu
stratejinin uygulanmasinda genellikle isletmelerin ve sektorlerin temel analizi

yapilarak yatirirm karari verilir (Stowell, 2013, 247).

1.1.3.4. Makro Stratejiler

1.1.3.4.1. Kiiresel makro stratejisi

Hedge fonlar tarafindan kullanilan ilk stratejilerden birisi makro stratejilerdendir.
isminden de anlasilacag tizere bu strateji kiiresel odakl olarak makroekonomik
faktorlerde meydana gelen degisimlerden etkilenen menkul kiymetler Gzerinde
islem yaparlar. Bu strateji en eski stratejilerden biri olmasinin yaninda,
glnumuzde en populer hedge fon yatirnm stratejileri arasinda yer almaktadir
(Mirabile, 2013: 91). Makro fonlar ekonomide meydana gelen degisiklerden
yararlanmaya calisirlar ve genellikle likit piyasalarda faaliyet gdsterirler.
Sistematik fiyat degisikliklerini éngérerek yatirimlarini yénlendirirler. Ornegin
2009 yihinda makro fonlar, emtialara olan talebin emtia ihrag¢gisi konumunda olan
ulkelerin ticaret fazlasi verme durumlarini devam ettirecedi beklentisi ile emtiaya
dayali ekonomilerin para birimleri ve tahvillerinde uzun pozisyon almiglardir ve
ayni zamanda butge agigi olan ekonomilerde de ters pozisyon yan kisa pozisyon
almiglardir (Belmont, 2011: 84).

Makro odakli bir hedge fon, hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari, faiz oranlari,
doviz kurlari ve emtia piyasalarinda beklenen fiyat hareketlerine gére pozisyon
alarak yatirmlarini yoénlendirirler. Makro strateji fon yoneticisi, hisse senedi,
tahvil, emtia, faiz, gayrimenkul Gzerine yazilmig forward, future, swap ve opsiyon
gibi turev Urunlerde de pozisyon alir. Makro odakli bir hedge fon, ekonomik
tahminler, kuresel fonlarin yon analizi, faiz oranlari, politik degisiklikler,
hikUmetler arasi iligkiler gibi unsurlari géz 6nline alarak ve takip ederek

yatirimlarini yonlendirir (Stowell, 2013, 247). Kuresel makro stratejiyi iki
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kategoriye ayirmak mumkuandur. Bunlar ihtiyari yukaridan agagiya kuresel makro
strateji ve sistematik model odakl kiiresel makro stratejidir. ihtiyari yukaridan
asaglya kuresel makro strateji kullanan bir fon, yukaridan asagiya
makroekonomik degiskenlerdeki yon degisimlerini ve bu degisimlerle finansal
varliklar, emtialar ve doviz kurlari arasindaki iligkileri ortaya ¢ikararak yatirimlarini
yonlendirir. Sistematik ya da model odakli kuresel makro strateji kullanan fonlar
trend takip modeller ile yatirrmlarini yonlendirirler. Bu stratejiyi takip eden fon
yoneticileri dunyanin en likit hisse senedi, tahvil, emtia, tirev piyasalarinda islem
goren finansal enstrumanlarla ilgili cok buylik miktarda veri toplarlar ve bu
verilerde gizli olan ve alim satim i¢in modellenebilecek duzenleri (pattern)

kesfederek yatirimlarini yénlendirirler (Mirabile, 2013: 91-92).

1.1.3.4.2. Gelismekte olan piyasalar stratejisi

Gelismekte olan piyasalar stratejisi izleyen bir hedge fon, fonunun blyuk kismini
gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin menkul kiymetlerine ya
da gelismekte olan Ulkelerin tahvillerine yatirim yaparak getiri elde etmeye calisir.
Gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirrmlardan beklenen getiriler artan risk
seviyesi nedeniyle daha yuksek olmaktadir (Stowell, 2013, s.247). Gelismekte
olan piyasalarda yatirim yapan bir hedge fonlar, gelismis piyasalarda kullandiklari
alternatif yatirnm stratejilerinin daha gelismis versiyonlarini uygularlar. Bunun
nedeni ise gelismekte olan Ulkelerde getiri elde edebilmenin yolunun o Glkelerdeki
duzenlemeleri, yatirimcilari, piyasa yapisini ve politik ¢evre ile ilgili derin bilgi

birikimini gerektirmesindendir (Belmont, 2011:85).
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Ugiincii Boliim

Arastirma Verilerinin Analizi, Bulgular, Sonug ve Oneriler

1.1. Verilerin Toplanmasi

Calismada Borsa istanbul Bankacilik Endeksi'nde listelenen 15 bankaya ait
gecmis fiyat verileri kullaniimistir. Calisma kapsaminda endekste yer alan
bankalarin 2007-2013 doénemini kapsayan gunlik kapanis fiyatlari esas
alinmigtir.  Calismada duzeltiimis fiyat verilerinden yararlaniimistir. Veriler
Datastream veritabanindan elde edilmigtir. Verilerin analiz edilmesinde MATLAB
paket programi kullaniimistir. Calisma icgin kullanilan kodlar Marcelo Perlin
tarafindan saglanmistir. Calismada toplam 1.512 is gunune ait 22.680 veri yer

almaktadir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Bankalar

Varlik No* | Bankalar
1 Yap! Kredi Bankasi A.S.
2 Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
3 Tekstil Bankasi A.S.
4 Tirk Ekonomi Bankasi A.S.
5 Sekerbank T.A.S.
6 Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
7 Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S.
8 Tirkiye is Bankasi A.S.
9 Turkiye Halk Bankasi A.S.
10 Turkiye Garanti Bankasi A.S.
11 Finansbank A.S.
12 Denizbank A.S.
13 Asya Katilim Bankasi A.S.
14 Akbank T.A.S.
15 Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

*MATLAB paket programinda her bir pay senedi igin atanmig olan sayisal degeri ifade etmektedir.
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1.2. Verilerin Analizi

1.2.1. Pay senedi ikililerinin olugsturulmasi

Pay senedi ikilileri olusturulmasi asamasindaki temel mantik, éncelikle fiyat
verilerinin belli bir birime donusturtlmesi ve arkasindan birlikte hareket eden pay
senetlerinin tespit edilmesidir. Bu igslem igin segilen yontem uzaklik (distance)

yontemidir. Yontemin detaylarina asagida deginilmektedir.

1.2.1.1. Uzaklik ( Distance ) yéntemi

Uzaklik yontemi (Gatev ve digerleri, 1999) pay senedi ikililerini belirlerken iki pay
senedinin normallestirilmis fiyat sapmalari karesi toplaminin en kiguk olani esas
alir. Yontemin uygulanabilmesi icin dncelikle pay senetlerine ait dizeltilmis fiyat
verileri, fiyatlar arasindaki iligkilerin daha iyi ortaya ¢ikarilmasi igin
normallestiriimektedir. Normallestirme isleminde farkh fiyat adimlarina ve
blyuklUklerine sahip olan paylara ait tim fiyatlar ayni élcege getirilmis olur. En
az aralik hesaplanirken fiyat hareketleri arasindaki farkhliklar hesaplandigi igin
dusuk ve yuksek fiyatli iki hisse arasindaki iligkinin tespiti iki hisse senedi birlikte
hareket etse dahi sorun olacaktir. Calismada kullanilan normallestirme yontemi
fiyat serilerinin ortalamasi ve standart sapmasina dayali bir ydntemdir.
Calismada kullanilan uygulamaya donik formdller Marcelo Perlin’in (2006)

calismasindan alinmigtir.

Pi—E(Pit)

O

P = (4)

Denklemde yer alan Pj;, i hissesinin t zamandaki normallestirilmis fiyatini, E(P;;),
i hissesinin t zamandaki beklenen fiyatini, g;, i hissesinin standart sapmasini ifade

etmektedir.
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Normallestirme isleminin ardindan pay senedi ikilileri olusturmak igin
normallestiriimis fiyatlar arasindaki araliklar hesaplanmaktadir. Uzaklik

hesaplamasi asagida verilen formulle yapilmaktadir.
D =Py —pi (5)

Denklemde yer alan D, P;; ve p;, pay senetlerinin normallestiriimig fiyatlari
arasindaki araldi, p;;, ¢ift olarak belirlenen senedin normallestiriimis fiyatini, P,
ana senedin normallestiriimis fiyatini ifade etmektedir. Yukarida verilen formul
belli bir tarihteki iki pay senedi fiyatlari arasindaki uzakhd: vermektedir. Pay
senedi ikilileri olugturulurken uzun donemli bir iligkinin var olmasi gereklidir. Bu
iligkiyi tespit edebilmek i¢in uzaklik yonteminde olusum periyodu denilen ve belirli

bir doneme ait uzakliklarin toplaminin karesini esas alan formul su sekildedir:

DS = RSPy, — piy)? ©)
Denklemde yer alan DS, pay senetleri normallestirilmis fiyat araliklarinin kareleri
toplami ifade etmektedir. GlUn sayisi, pay senedi ikilileri olusturulurken birlikte
hareket eden hisselerin tespiti icin uygulayici tarafindan secilmis olan periyodu
ifade etmektedir. Gun sayisi belirlendiginde ilk Bigcimlendirme periyoduna ait olan
gunler galismada igslem agmak ve kapatmak icin degil sadece pay senetleri
arasindaki iligkiyi tespit etmek igin kullaniimis olacaktir. Daha sonra ayni zaman
suresi eger dinamik bir sire¢ belirlenmisse uygulayici tarafindan belirlenmis stire
icinde yenilenecektir. Formul sonucunda elde edilen degerler neticesinde her bir
pay senedi i¢in kendisi ile minimum uzaklik toplamina sahip olan pay senedi gift
olarak segcilir. Calismada yenileme periyodu 25 glin olarak alinmigtir. Dolayisiyla
strateji uygulanirken her 25 ginde bir gegmise donuk fiyat verileri belirlenen
olusum /bicimlendirme periyodu hesaba katilarak pay senedi ikilileri tekrar

belirlenmektedir.

Pay senedi ikilileri belirlendikten sonra alim — satim islemlerin hangi sartlarda

yapilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin belirlenen pay senedi
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giftlerinin  normallestiriimis  fiyat  araliklarinin ~ standart sapmasindan
yararlaniimaktadir. Pay senedi ikilisi arasindaki fiyat farkliligi belirlenen esik
standart sapma degerine ulastiginda senetlerden birisi alinirken digeri de satilir.
Belirlenecek standart sapma tamamen uygulayicinin tasarrufunda olup kesin bir
kural yoktur ancak; disuk standart sapma degerleri esik olarak belirlendiginde
daha fazla al-sat sinyali olusmasi kaginilmazdir. Daha fazla iglem yapilmasi
sonucunda alim-satim iglemleri igin 0denecek komisyonlar da artacaktir ve
dolayisiyla karlilik Gzerinde negatif etki yaratacaktir. Sartlarin olusmasi ile agilan
al-sat pozisyonu belirlenen esik degere tekrar ulastiginda kapatilarak islem

sonugclandiriimis olur (Perlin, 2009: 126).

Daha 6nce yapilan cgesitli calismalarda esik deger zaman zaman tek bir deger
alinmigtir. Caligmamizda ise esik degerin karliliga etkilerini gorebilmek icin farkl
esik degerler ele alinmigtir. Ele alinan esik degerler Marcelo Perlin’in (2009)

calismasinda yer verdigi esik degerlerdir.

ikili al-sat stratejisinden beklenen karlihgin arkasinda yatan mantik, iki pay senedi
arasinda gegmiste gerceklesmis birlikte hareketin gelecekte de devam etmesi
beklentisidir. Fiyatlarin birbirinden belli bir seviyede ( esik deger ) uzaklagsmasinin
ardindan tekrar yakinlagsmalari olasihdr mevcuttur. Eder ¢ift olarak belirlenen pay
senetleri arasindaki uzaklik pozitifse P;; pay senedinin degeri gelecekte
dusecektir ve bu pay senedi igin kisa (satig) pozisyon acllir. p;, pay senedinin
degeri gelecekte ylkselecektir ve bu pay senedi igin uzun (alim) pozisyon alinir.
Tersi durumda yani farkin negatif olmasi durumunda P;; pay senedinin degeri
gelecekte yukselecektir ve bu pay senedi icin uzun pozisyon aglilir, p;; pay
senedinin degeri gelecekte dusecektir ve bu pay senedi igin kisa pozisyon alinir.
Bdylece piyasa notr bir portfoy elde edilmis olur. ikili al-sat stratejisinin basarisiz
olmasi durumu fark esik dedere gelmis olsa da farkin daha fazla artmasindan
kaynaklanir. Bu durumda uzun pozisyon alinan varligin fiyati azalmasi ve/veya

kisa pozisyon alinan varligin fiyatinin artmasi s6z konusudur (Perlin, 2009: 126).

1.2.2. ikili Al-Sat Stratejisi getiri hesaplamasi
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Ikili al-sat stratejisinin getirisi asagidaki denklemle hesaplanmaktadir.
T n L&S T n 1-C
Rp = ST3 By RelESWo + (B1L B Te ) [In (50 )

Denklemde yer alan;

R;; . i pay senedinin t zamandaki getirisini
1545 i pay senedi igin uzun pozisyon agildiginda 1, kisa pozisyon agildiginda
-1 ve pozisyon aciimadiginda O degerini alan kukla degiskeni

Wi : t zamanda portfoy yapilandirmasini kontrol eden agirliklandirma
degiskenini

Tc; :ipay senediigin herhangi bir islem yapildiginda ( kisa — uzun) 1 deg@erini
alan, igslem olmadiginda 0 degerini alan kukla degiskeni

C : Her islem igin olusan islem maliyetini

T : Tum iglem periyodundaki gézlem sayisini

ifade etmektedir. Bu formul araciligiyla elde edilen getiriler ham getiriler olarak
isimlendirilmektedir.

Calismada islem maliyetleri %0.1 olarak hesaba katiimigtir.
1.2.3. Getirinin degerlendirilmesi

Stratejiden saglanan getirinin degerlendirilebilmesi igin geleneksel “satin al - tut”
portfdyl olusturularak bu portfoyan getirisi ikili al-sat stratejisinde olusturulan
uzun pozisyonlar sonucu elde edilen getiri ile karsilagtirilacaktir. Kisa
pozisyonlardan elde edilen getirinin karsilastirilmasi igin ise “sat-elden cgikar”
portfdyl olusturulacaktir. Geleneksel ydntemlerle olusturulmus portféylerin

getirisi asagidaki denklem araciligi ile hesaplanacaktir.

1-C
Ryg = X1y PiL {=1 Ryt + Xioy Pis ?:1 Rt +2nln (m) (8)

Denklemde yer alan,
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n L PEYT_ R, , “satin al — tut” portfoylinden elde edilen ham getiriyi,
PP YT R, , “sat — elden gikar” portfdylinden elde edilen ham getiriyi,
2nln (ﬁ) , islem maliyetlerini

ifade etmektedir.

Karsilastirma portfoylerinin de getirisi hesaplandiktan sonra ikili al-sat
stratejisinden elde edilen getiri ile geleneksel portfoylerden elde edilen getiri
kargilastirilacaktir. Aradaki fark asir getiri olarak aniimaktadir. Bunun igin

asagida verilen denklemden faydalanilacaktir.

Ry =X X RWIWy — X PEY T Ry — X PP YT Ry + BT X Tey —

2n) [1n (ﬁ)] (9)

1.3. Bulgular

Bu kisimda verilmis olan “Pay Senedi Ikilileri” tablolari belirlenen periyodun en
basta hesaplanmasi ile elde edilmis pay senedi ikililerini vermektedir.
Calismamizda kullanilan streg¢ dinamik bir sire¢ oldugundan bitin periyotlar igin
standart olarak belirlenmis olan yenileme periyodunda bu pay senedi ikilileri

degisim gdsterebilir.
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1.3.1. 125 gunluk periyot

Tablo 2. 125 Giinliik Bicimlendirme Periyodunun ilk Pay Senedi Ikilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Tidrk Ekonomi Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Turkiye is Bankasi A.S.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.

Tirkiye Garanti Bankasi A.S.
Finansbank A.S.

Denizbank A.S.

Asya Katilim Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

ikincil Pay Senedi
Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Akbank T.A.S.
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Denizbank A.S.
Tlrkiye Garanti Bankasi A.S.
Turkiye is Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Turkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Asya Katihm Bankasi A.S.

125 gunlik Bigimlendirme periyodunda ilk hesaplama doneminde ortaya ¢ikan
pay sendi ikilileri tablosunda gértlecegi Uzere Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. Ug tane bankanin gifti olarak karsimiza gikmaktadir. Katilim bankalari olan
Asya Katihm Bankasi A.S. ve Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.’nin 125 gunlik
periyot esas alinarak yapilan hesaplama sonucunda birlikte hareket ettigi
gozlenmistir. Bankalarin her ikisinin de katilim bankasi olmasinin bunda etkisi
olabilecegi dusunulebilir. Tabloya bakildiginda pay senedi ikililerinin her zaman
birbiri ile eslesmedigi gorliimektedir. Yapi Kredi Bankasi A.S. ve Turkiye Garanti
Bankasi A.$. karsilikh olarak birbirlerinin ¢ifti olarak karsimiza ¢gikmiglardir ancak

Sekerbank A.$.’nin gifti Tekstil Bankasi A.S. olmasina ragmen, Tekstil Bankasi
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A.S.'nin cifti olarak Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. karsimiza ¢gikmaktadir.
Bir pay senedi bagka bir senedin gifti oldugunda bu ikisi arasinda, birincil pay
senedine en yakin hareket eden pay senedinin ikincil pay senedi boéluminde
verilen senet oldugu iligkisinin oldugunu gostermektedir. Bu durumda ikincil pay
senedi ya da ¢ift olarak adlandirilan pay senedi birincil pay senedi konumuna
alindiginda bu pay senedi igin belirlenecek ikincil pay senedi, ¢ift, ayni pay senedi

ya da baska bir pay senedi olabilir.

Calismada yer alan bankalardan Turk Ekonomi Bankasi A.S., Sekerbank A.S.,
Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S., Turkiye Halk Bankasi A.S. ve Finansbank A.S.
125 gunlik olusum periyodunda herhangi bir hissenin ikincil pay senedi olarak

yer almamiglardir.

Normalized price

-3 I I I I I I
0 20 40 60 80 100 120 140

Formation period (day)

Sekil 4. Yapi Kredi Bankasi A.S. ve Tlirkiye Garanti Bankasi A.S.
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Sekil 4'te varlik 1 (Yap! Kredi Bankasi A.$.) ve varlik 10 ( Turkiye Garanti
Bankasi A.$.) pay senetlerinin 125 gunluk periyottaki normallestiriimis fiyat
hareketleri goértilmektedir. Resimde goruldagu gibi fiyat hareketleri birbirine ¢ok

yakin gitmektedir. Diger pay senedi ikilileri ile ilgili grafikler ekte yer almaktadir.

Tablo 3. 125 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasada
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa Olunan islem
Toplam Toplam
Deger Pozisyon Pozisyon % Pozisyon Pozisyon % Gin Sayisi
% % % % Sayisi
15 -73.63 -66.34 -58.22 -96.59 -30.35 -45.19 793 248
1.6 -63.50 -73.04 -53.86 -83.78 -40.41 -41.51 756 219
1.7 -46.00 -65.86 -40.39 -63.48 -35.70 -27.72 707 194
1.8 -28.16 -12.35 -65.44 -42.56 -95.19 -51.52 661 190
1.9 -61.38 -99.42 -70.50 -73.25 -73.42 -56.37 623 158
2.0 -67.87 -1000.12 -74.04 -78.42 -77.69 -63.04 576 149
2.1 -71.36 -1100.22 -80.93 -80.35 -90.76 -68.45 531 131
2.2 -73.31 -1000.29 -78.44 -80.85 -83.14  -66.14 492 119
2.3 -95.82 -77.54 -75.94 -1000.19 -59.87 -64.39 446 105
2.4 -85.76 -1300.57 -1000.0 -90.85 -1100.96 -89.26 404 103
25 -59.51 -1200.85 -86.72 -63.35 -1100.42 -76.24 364 87
2.6 -19.27 -1600.21 -82.70 -22.43 -14.89 -72.69 321 77
2.7 -40.39 -1500.22 -91.86 -42.91 -1300.99 -82.08 295 71
2.8 -26.50 -1500.58 -87.03 -28.47 -1400.46 -77.81 271 62
2.9 -14.77 -1600.17 -84.01 -16.33 -1500.11 -75.00 248 63
3.0 -7.67 -1700.92 -92.74 -8.64 -1600.96 -84.12 217 51

Getiri tablosu incelendiginde 125 gunlik Bigimlendirme periyodu esas alinarak
yapilan eglesme sonucunda yapilan iglemlerden zarar edilmistir. Esik deger
arttikga piyasada olunan gun sayisi ve islem sayisi azalmaktadir. Bunun nedeni,
ikili pay senetleri arasindaki fiyat hareketi farkliliginin esik degere ulasma

olasiliginin azalmasindandir.

62



1.3.2. 250 gunluk periyot

Tablo 4. 250 Giinliik Bicimlendirme Periyodunun ilk Pay Senedi Ikilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi ikincil Pay Senedi
Yapi Kredi Bankasi A.S. - Turkiye is Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S. - Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S. - Tuarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tdrk Ekonomi Bankasi A.S. - Turkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S. - Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasl A.$. - Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S. - Asya Katilim Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S. - Akbank T.A.S.
Tarkiye Halk Bankasi A.S. - Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Tarkiye Garanti Bankasi A.S. - Tirkiye is Bankasi A.S.
Finansbank A.S. - Tuarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Denizbank A.S. - Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Asya Katilm Bankasi A.S. - Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S.
Akbank T.A.S. - Turkiye Vakiflar Bankasi A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

Turkiye Halk Bankasi A.S.

250 gunluk Bigimlendirme periyoduna goére olusturulan pay senedi ikililerinden
bes tanesi 125 giinliik periyotta olusan ikililerle ayni kalmistir. ikincil pay senedi
sutununda en cok yer alan pay senedi Turk Ekonomi Bankasi A.S. olmustur.
Senet ikincil pay senedi olarak U¢ kez yer almistir. S6z konusu senet 125 glnluk
periyotta herhangi bir senedin ¢ifti olarak karsimiza ¢ikmamisti. 250 gunluk
Bicimlendirme periyodunda, Yapi Kredi Bankasi A.S., Tekstil Bankasi A.S.,
Sekerbank A.S., Turkiye Kalkinma Bankasi A.$., Finansbank A.S. ve Denizbank
A.S. olmak Uzere toplam alti pay senedi herhangi bir senedin ikincil pay senedi

olarak yer almamistir. Bu senetlerden Sekerbank A.S., Turkiye Kalkinma Bankasi
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A.S. ve Finansbank A.$. 125 gunluk periyotta da ikincil pay senedi olarak yer

almamiglardi.

Normalized price

25 I I I I
0 50 100 150 200 250

Formation period (day)

Sekil 5. Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S. ve Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.

Sekil 5’te varlik 2 (Turkiye Vakiflar Bankasi A.S.) ve varlik 4’Gn (Tark Ekonomi
Bankasi A.S.) fiyatlarinin birlikte hareketi gosteriimektedir. Zaman zaman fiyat
hareketlerindeki ayrisma grafikte gozlenebilmektedir. Ayrisma sadece fiyatlarin
ters yonde hareket etmesi anlaminda degil; zaman zaman bir pay senedinin fiyati
bir yonde ilerlerken diger pay senedinin bu harekete ayni yonde olsa da ayni oran

da uymamasi seklinde de ortaya ¢ikabilmektedir.
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Tablo 5. 250 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasad
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa aOlunan islem
) ) Toplam ) ) Toplam .
Deder Pozisyo Pozisyo % Pozisyo Pozisyo % Gin Sayisi
n % n % n % n % Sayisi
1.5 -15.87 -27.63 -22.28 -43.60 25.69 3.32 586 137
1.6 -32.10 28.05 -3.62  -53.59 73.96 20.80 524 129
1.7 -40.20 47.18 7.74 -57.76 88.19 31.19 471 109
1.8 -20.79 42.26 16.37 -34.49 76.84 37.23 413 93
1.9 -34.35 28.58 5.55 -45.33 58.93 24.92 372 79
2.0 -40.74 35.48 7.65 -50.58 62.33 24.65 333 75
21 -36.75 2.97 -7.72 -44.56 25.65 6.94 291 66
2.2 -36.13 34.11 8.02 -42.59 53.85 21.30 248 59
2.3 -20.56 29.48 9.93 -26.46 46.95 21.51 216 55
24 9.06 21.04 19.98 431 36.58 30.77 188 53
25 6.42 -0.34 7.28 2.78 13.54 17.53 157 46
2.6 -0.84 -2.83 2.36 -3.32 9.31 12.04 128 38
2.7 -3.43 2.47 3.37 -5.24 12.95 12.03 106 34
2.8 -6.01 38.91 19.21 -7.06 48.20 27.44 87 28
2.9 19.00 28.33 26.53 18.70 36.58 34.47 72 24
3.0 14.95 35.50 28.19 14.98 43.33 36.04 65 22

Getiri tablosu incelendiginde ikili al-sat stratejisi kullanilarak agilan uzun
pozisyonlardan yalnizca 2.4, 2.5, 2.9 ve 3.0 esik de@erleri esas alindiinda pozitif
getiri elde edildigi gozlenmektedir. Diger tum esik degerlerde zarar edilmektedir.
Kisa pozisyonlarda yalnizca 1.5 ve 2.6 esik degerleri secildiginde zarar
edilmekte, diger tum egsik degerlerde kar edilmektedir. Uzun pozisyonlardan elde
edilen ham getirinin en fazla oldugu (%19) esik deger 2.9, kisa pozisyonlardan
elde edilen ham getirinin en fazla oldugu (%47.18) 1.7, toplam ham getirinin en
fazla oldugu (%26.53) esik deger 3.0 olarak karsimiza gikmaktadir. Asiri getiriler
incelendiginde ikili al-sat stratejisi kullanilarak agilan uzun pozisyonlarin
geleneksel “satin al-tut” portfoylinden fazla olarak en fazla getiri sagladigi esik
deger 2.9 ‘dur. Bu esik deger kullanilarak olugturulan portfoyun getirisi

karsilagtirma portfédylne goére %18.70 fazla getiri saglamistir. Kisa
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pozisyonlardan elde edilen asiri getiri en fazla (%88.19) 1.7 esik deger
secildiginde elde edilmigtir. Toplam asiri getirinin en fazla oldugu esik deger 1.8
olarak gerceklesmistir. Strateji kullanilarak agilan uzun pozisyonlardan en fazla
zararin edildigi (-%40.74) esik deger 2.0 ve kisa pozisyonlardan kaynaklanan
zararin en fazla oldugu esik deger (-%27.63) 1.5 olmustur. ikili al-sat stratejisi ile
olusturulan kisa pozisyonlardan elde edilen getiriler tim esik degerlerde
kargilastirma portféyinden fazla olmustur. Asirn getirilerin toplam kismi

incelendiginde ayni durumun burada da s6z konusu oldugu gozlemlenmektedir.

1.3.3. 375 gunluk periyot

Tablo 6. 375 Giinliik Bigimlendirme Periyodunun ilk Pay Senedi Ikilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi
Yap! Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.

Tuarkiye Halk Bankasi A.S.

Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Finansbank A.S.

Denizbank A.S.

Asya Katihm Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

ikincil Pay Senedi
Tirkiye is Bankasi A.S.
Tark Ekonomi Bankasi A.S.
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Tark Ekonomi Bankasi A.S.
Asya Katilim Bankasi A.S.
Akbank T.A.S.
Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.
Denizbank A.S.
Finansbank A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.
Turkiye Halk Bankasi A.S.
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Bicimlendirme periyodu 375 gun olarak belirlendiginde ikili eslesmelerden 11
tanesi 250 glinlik periyotla ayni kalmistir. Trk Ekonomi Bankasi A.S., Tirkiye Is
Bankasi A.S. ve Turkiye Garanti Bankasi A.S. ikincil pay senedi kisminda ikiser
defa yer almiglardir. ikincil pay senedi olarak herhangi bir senetle eslesmeyen
senetler Yapi Kredi Bankasi A.S., Tekstil Bankasi A.$. ve Turkiye Kalkinma

Bankasi A.S. olmustur.

Normalized price
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Sekil 6. Tekstil Bankasi A.S. ve Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Grafik (3)'te varlik 3 (Tekstil Bankasi A.S.) ve varlik 6’nin (Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.$.) fiyatlarinin birlikte hareketi gosterilmektedir.
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Tablo 7. 375 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasad
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa aOlunan islem
) ) Toplam ) ) Toplam .
Deder Pozisyo Pozisyo % Pozisyo Pozisyo % Gin Sayisi
n % n % n % n % Sayisi
1.5 4.10 -10.51 1.97 -57.61 61.77 12.55 527 91
1.6 19.80 -25.91 -0.64 -32.44 35.37 8.39 476 91
1.7 26.77 -38.23 -1.99 -17.91 12.93 4.48 416 77
1.8 19.03 -48.77 -6.99 -17.38 -7.00 -1.64 350 68
1.9 10.53 -30.25 -2.96 -19.32 3.81 1.24 289 52
2.0 -4.71 -17.18 -4.70 -30.47 12.51 -0.77 256 50
21 0.09 5.36 8.03 -21.83 31.08 11.83 229 42
2.2 -7.06 11.66 1.99 -25.93 35.57 7.04 213 38
2.3 -15.39 13.26 -1.63  -32.26 35.69 3.93 195 34
24 21.68 34.54 5.72 -35.43 53.88 11.31 167 34
25 -25.85 40.35 6.57 -37.43 57.34 11.99 145 32
2.6 -26.16 34.46 3.90 -35.97 49.46 9.09 124 28
2.7 -22.28 41.59 10.17 -30.73 55.30 15.43 110 26
2.8 -15.53 43.09 15.22 -22.33 55.08 20.41 93 24
2.9 -18.89 31.27 6.18 -24.25 42.13 11.67 81 21
3.0 -15.42 15.61 -1.06 -19.58 25.74 4.90 72 18

Uzun pozisyonlardan elde edilen ham getirinin en yuksek oldugu (%26.77) esik
deger 1.7, en dusuk oldugu (-%26.26) esik deger 2.6 olmustur. Kisa
pozisyonlardan elde edilen getirinin en ylksek oldugu (%43.09) esik deger 2.8
ve en dusuk oldugu (-%48.77) esik deger 1.8 olmustur. Strateji kullanilarak
olusturulan uzun pozisyonlardan elde edilen getiriler, tum esik degerler igin,
karsilastirma portféylnun altinda kalmistir. Kisa pozisyonlar incelendiginde ikili
al-sat stratejisi yoluyla acilan kisa pozisyonlardan elde edilen getirilerin
kargilastirma portfoylinden az oldugu tek esik deger 1.8 olarak karsimiza
cikmaktadir. Toplam asiri getirilerde ise strateji kapsaminda 1.8 ve 2.0 esik deger
ile olusturulan portfdyden elde edilen getiriler karsilastirma portfoyanun altinda
kalmistir. Esik deger 2.8 segcilerek olusturulan portfdylerden elde edilen toplam

getiri karsilastirma portfoyinden %20.42 fazla olmustur.
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1.3.4. 500 gunluk periyot

Tablo 8. 500 Giinliik Bicimlendirme Periyodunun ilk Pay Senedi Ikilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Tidrk Ekonomi Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.

Tarkiye Halk Bankasi A.S.

Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Finansbank A.S.

Denizbank A.S.

Asya Katihm Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

ikincil Pay Senedi
Turkiye is Bankasi A.S.
Tiark Ekonomi Bankasi A.S.
Turkiye Halk Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tiark Ekonomi Bankasi A.S.
Asya Katilim Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.
Denizbank A.S.
Finansbank A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.
Tuarkiye Halk Bankasi A.S.

ik 500 guinliik periyoda gére olugturulan pay senedi ikililerinden 10 ikili, bir dnceki

periyot ile ayni kalmistir. ikincil pay senedi olarak (¢ defa ile en fazla sayida

eslesen pay senedi Tirkiye is Bankasi A.S. olmustur. ikincil pay senedi kisminda

hi¢ yer almayan toplam alti banka bulunmaktadir. Bu bankalardan Turkiye

Kalkinma Bankasi A.$. daha dnceki periyotlarda da ikincil pay senedi olarak yer

almamisgtir.
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Normalized price

_2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Formation period (day)

Sekil 7. Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S. ve Asya Katilim Bankasi A.S.

Sekil 7°de varlik 7 (Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.) ve varlik 13’an (Asya Katilim
Bankasi A.S.) fiyatlarinin birlikte hareketi gosteriimektedir. Grafik incelendiginde
iki banka arasinda fiyat hareketleri ayrismasinin olduk¢a fazla oldugu
gorulmektedir. Bu ayrismalar bu iki pay senedinin birbiri ile ¢ift olamayacagi
anlamina gelmemektedir. S6z konusu olusum periyodu igerisinde Turkiye
Kalkinma Bankasi A.S.'ye en yakin fiyat hareketi olan banka Asya Katilm
Bankasi A.S. olmustur. Bdyle bir eslesme durumunda belirlenen esik degere goére
islem sayisi fazla olabilecektir.
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Tablo 9. 500 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasad
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa aOlunan islem
) ) Toplam ) ) Toplam .
Deder Pozisyo Pozisyo % Pozisyo Pozisyo % Gin Sayisi
n % n % n % n % Sayisi
1.5 -30.16 3.04 -7.08 -57.37 45.15 7.82 422 86
1.6 -42.89 -13.69 -24.50 -63.22 18.52 -12.60 350 67
1.7 -39.64 -11.98 -21.14 -55.74 13.61 -11.63 299 55
1.8 -40.81 -22.91 -30.98 -53.33 -0.90 -21.49 263 38
1.9 -46.07 -10.70 -27.64 -56.78 8.90 -18.75 250 33
2.0 -47.01 -10.54 -27.20 -56.10 7.33 -18.41 227 32
21 -41.16 -10.06 -26.44 -49.32 6.06 -18.48 217 26
2.2 -35.98 10.35 -12.94 -43.07 24.74 -5.64 193 34
2.3 -41.54 16.26 -11.83 -47.65 29.02 -5.18 174 31
24 -27.08 8.07 -8.45 -31.99 19.16 -2.27 149 24
25 -16.19 -1.89 -7.74 -20.20 7.96 -2.10 131 25
2.6 -23.50 17.90 -2.99 -27.03 26.86 2.42 115 24
2.7 -24.47 63.76 19.54 -27.31 71.50 24.45 97 18
2.8 -23.86 68.39 22.16 -25.65 75.37 27.35 85 17
2.9 -21.51 49.54 13.09 -22.65 56.13 18.54 75 20
3.0 -21.67 54.21 14.81 -22.16 60.30 20.40 66 15

500 gunluk Bigimlendirme periyodunda, gesitli esik degerlere gore olusturulan
portfdylerde yer alan uzun pozisyonlarin herhangi birisinden pozitif getiri elde
edilememigtir. En az zararin edildigi (-%21.51) esik deger 2.9 olmustur. En fazla
zararin gergeklestigi (-%47.01) esik deger ise 2.0 olmustur. Kisa pozisyonlardan
elde edilen ham getiriler incelendiginde 16 esik degerden yedi tanesi ile
olusturulan pozisyonlardan zarar edildigi gorulmektedir. Esik deger 2.8
secildiginde kisa pozisyonlardan elde edilen getiriler karsilastirma portféylinden
elde edilen getiriye gore %75.37 daha fazla olmustur. Toplam asiri getirilerde en

fazla getiri 2.8 esik degerinde ve en az getiri 1.8 esik degerinde gergeklesmistir.
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1.3.5. 625 gunluk periyot

Tablo 10. 625 Giinliik Bigimlendirme Periyodunun llk Pay Senedi ikilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Tidrk Ekonomi Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.

Tarkiye Halk Bankasi A.S.

Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Finansbank A.S.

Denizbank A.S.

Asya Katilm Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

ikincil Pay Senedi
Turkiye is Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.
Sekerbank T.A.S.
Tark Ekonomi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Asya Katilim Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Akbank T.A.S.
Denizbank A.S.
Finansbank A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

Tirkiye Garanti Bankasi A.S.
Asya Katim Bankasi A.S.

ik 625 glindeki normallestirilmis fiyat hareketlerini hesaba katarak olusturulmus

pay senedi ikililerinde bir dnceki periyoda gore ayni kalan bes pay senedi ikilisi

bulunmaktadir. TUrkiye Vakiflar Bankasi A.S. ikincil pay senedi olarak li¢ defa yer

almistir. ikincil pay senedi kisminda yer almayan dolayisiyla bir pay senedine cift

olmayan toplam beg banka bulunmaktadir.
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Sekil 8. Tirkiye Garanti Bankasi A.S. ve Akbank T.A.S.

Sekil 8'de varlik 10 (Tarkiye Garanti Bankasi A.S.) ve varlik 14’Gn (Akbank
T.A.S.) fiyatlarinin birlikte hareketi gosterilmektedir. Turkiye Bankalar Birligi 2013
verilerine gore Turkiye Garanti Bankasi A.S. aktif bayukligine goére uglnci
sirada, Akbank T.A.S. ise doérdlincu sirada yer almaktadir. Benzer yapida bu iki

bankanin fiyat hareketlerinin de birlikte hareket ettigi grafikte gorulmektedir.
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Tablo 11. 625 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasad
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa aOlunan islem
) ) Toplam ) ) Toplam .
Deder Pozisyo Pozisyo % Pozisyo Pozisyo % Gin Sayisi
n % n % n % n % Sayisi

1.5 31.63 18.28 28.62 22.64 41.83 43.21 290 53
1.6 25.99 26.33 31.46 19.55 46.94 45.62 263 44
1.7 14.68 31.27 30.32 10.24 48.68 43.28 217 41
1.8 11.75 36.65 27.04 9.18 51.33 39.16 178 39
1.9 -7.57 10.43 0.47 -7.86 22.18 11.94 137 29
2.0 2.97 23.44 11.14 3.87 33.44 22.02 109 20
21 -16.80 38.21 9.13 -15.53 47.50 19.69 101 23
2.2 -11.61 22.31 5.58 -0.88 30.71 15.71 88 20
2.3 -6.69 27.99 11.19 -4.62 35.53 20.80 75 19
24 -3.09 49.05 24.20 -0.85 55.83 33.22 64 19
25 -6.86 43.74 19.76 -4.56 49.78 28.10 52 16
2.6 -5.45 38.77 16.84 -2.92 44.39 24.99 49 15
2.7 -5.01 15.64 3.85 -2.29 20.91 11.84 43 13
2.8 -5.89 34.01 12.59 -3.11 38.98 20.35 38 11
2.9 -8.55 23.95 6.34 -5.59 28.81 14.15 34

3.0 -9.61 26.86 7.26 -6.61 31.67 15.07 33 8

Uzun pozisyonlardan elde edilen ham getirilere bakildiginda 2.1 esik degerden
itibaren tum esik degerlerde zarar edildigi gozlemlenmektedir. Buna karsin kisa
pozisyonlardan elde edilen ham getiriler tim esik degerlerde pozitif olarak
gerceklesmistir. Toplam ham getiriler incelendiginde en fazla ham getiri (%31.46)
1.6 esik degerinde, en dusik ham getiri (%0.47) 1.9 esik degerde gergeklesmistir.
Uzun pozisyondan saglanan agiri getirilerde en yuksek getiri 1.5 egik degere gore
olusturulan portfoyde ve %22.64 olarak gergeklesmis, kisa pozisyonlarda ise 2.4
esik degerde ve %55.83 olarak gergeklesmistir. Toplam asiri getirilerde en fazla

getiri 1.6 esik degerde ve %45.62 olarak gerceklesmisgtir.
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1.3.6. 750 gunluk periyot

Tablo 12. 750 Giinliik Bigimlendirme Periyodunun llk Pay Senedi ikilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Tidrk Ekonomi Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.

Tarkiye Halk Bankasi A.S.

Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Finansbank A.S.

Denizbank A.S.

Asya Katilm Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

ikincil Pay Senedi
Turkiye is Bankasi A.S.
Tirkiye is Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Tlrkiye Garanti Bankasi A.S.
Asya Katilim Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Garanti Bankasi A.S.
Akbank T.A.S.
Tuarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Tirkiye Garanti Bankasi A.S.
Asya Katim Bankasi A.S.

Bu periyotta olusan pay senedi ikililerinden sekiz tanesi bir dnceki periyot ile ayni

kalmistir. Turkiye Garanti Bankasi A.$. Ug¢ defa ikincil pay senedi olarak yer

almistir. Ikincil pay senedi olarak yer almayan toplam alti pay senedi

bulunmaktadir. Bu pay senetlerinden Ug¢ tanesi bir dnceki periyot ile ayni kalmigtir.
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Sekil 9. Sekerbank A.S. ve Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.

Sekil 9'da varlik 5 (Sekerbank A.S.) ve varlik 15'in (Albaraka Turk Katilim Bankasi
A.S.) fiyatlarinin birlikte hareketi gosteriimektedir. Ayni periyodun ilk olusum
periyodunda ortaya ¢ikan pay senedi ikililerine ait grafikler ekler kisminda yer

almaktadir.
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Tablo 13. 750 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasad
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa aOlunan islem
) ) Toplam ) ) Toplam .
Deder Pozisyo Pozisyo % Pozisyo Pozisyo % Gin Sayisi
n % n % n % n % Sayisi
15 42.70 7.78 30.12 41.71 31.45 52.80 239 43
1.6 32.79 28.66 35.24 32.66 48.87 55.33 199 37
1.7 33.86 58.79 50.42 34.58 76.24 68.60 163 36
1.8 29.29 54.03 44.36 30.52 69.50 61.06 144 32
1.9 5.47 47.47 29.47 7.37 61.41 45.31 127 22
2.0 6.93 55.66 34.52 9.32 68.66 49.90 118 25
2.1 5.92 58.97 35.30 8.80 70.14 49.35 100 22
2.2 -10.62 53.08 24.32 -7.47 63.41 37.80 90 23
2.3 -14.95 69.39 30.38 -11.54 77.92 42.33 69 19
24 -5.86 37.42 18.80 -2.31 44.79 29.73 54 14
2.5 -2.44 36.19 20.12 1.13 41.85 29.37 37 15
2.6 -1.45 -1.60 0.77 2.19 2.39 8.42 17 8
2.7 -7.02 -5.51 -1.10 2.94 -1.95 -6.10 14 5
2.8 -6.96 -5.51 -2.13 4.28 -1.95 0.50 14 6
29 -2.67 -9.97 -5.84 0.88 -6.4 1.20 10 2
3.0 -2.67 -9.97 -5.84 0.88 -6.4 1.20 10 2

750 gunlik olusum periyoduna gore olusturulan pay senedi ikilileri ile yapilan
islemler sonucunda uzun pozisyonlardan elde edilen ham getirinin en fazla
oldugu (%42.70) esik deger 1.5 olmustur. En az getiri ise 2.3 esik degerde ve -
%14.95 olarak gergeklesmistir. Ham getirilerde toplam getirinin negatif oldugu
dort esik deger bulunmaktadir. Toplam ham getiriler icerisinde en fazla zararin
edildigi esik deger 2.9 ve 3.0 esik degerleri olmustur. Asiri getiriler incelendiginde
uzun pozisyonlardan elde edilen asiri getirinin kargilastirma portféylinden az
oldugu ug¢ esik deger bulunmaktadir. Bunlar disinda kalan 13 esik dedere gore
olusturulan portfoylerdeki uzun pozisyonlardan elde edilen getiriler kargilagtirma
portfoyinden fazladir. Uzun pozisyonlardan elde edilen agir getirinin en fazla
oldugu (%41.71) esik deger 1.5°tir. Kisa pozisyonlardan elde edilen asiri

getirilerde dort tane esik deger negatif sonuglar vermis ve en dusuk getiri 2.7 ve
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2.8 esik seviyelerinde -%1.95 olarak gerceklesmistir. Kisa pozisyonlardan elde
edilen agir1 getirinin en fazla oldugu (%76.24) esik deger 1.7°dir. Toplam asiri
getiri sonuglarina gore en iyi sonug 1.7 esik deger segcildiginde elde edilmis ve

karsilastirma portféyine gore %68.60 fazla getiri elde edilmistir.

1.3.7. 875 gunluk periyot

Tablo 14. 875 Giinliik Bigimlendirme Periyodunun llk Pay Senedi Ikilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Turkiye is Bankasi A.S.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.

Tirkiye Garanti Bankasi A.S.
Finansbank A.S.

Denizbank A.S.

Asya Katim Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

ikincil Pay Senedi
Tirkiye is Bankasi A.S.
Tarkiye Halk Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Turk Ekonomi Bankasi A.S.
Yap! Kredi Bankasi A.S.
Asya Katihm Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Akbank T.A.S.
Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Turkiye Garanti Bankasi A.S.
Asya Katihm Bankasi A.S.

Bu periyotta olusan ilk pay senedi ikililerinden 11 tanesi bir dnceki periyot ile ayni
kalmistir. Tarkiye Garanti Bankasi A.S. U¢ defa ikincil pay senedi olarak yer
almisgtir. Bu durum 750 gunlik olusum periyodunun ilk pay senedi ikilileri

gurubunda da aynidir. ikincil pay senedi olarak yer almayan dért bankanin hepsi
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bir dnceki periyotta da yer almaktaydi. Bu bankalar, Tekstil Bankasi A.S., Turkiye
Kalkinma Bankasi A.S., Finansbank A.$. ve Denizbank A.S.’dir.

Normalized price

_2 1 1 1 1 1 1 1 1
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

Formation period (day)

Sekil 10. Denizbank A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Sekil 10’da varlik 12 (Denizbank A.$.) ve varlik 6'nin (Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S.) fiyatlarinin birlikte hareketi gosteriimektedir. Grafik incelendiginde
bu iki pay senedi ikili olarak karsimiza ¢iksa da ayrismalarin oldukga fazla oldugu
dikkat cekmektedir.
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Tablo 15. 875 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasad
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa aOlunan islem
) ) Toplam ) ) Toplam .
Deder Pozisyo Pozisyo % Pozisyo Pozisyo % Gin Sayisi
n % n % n % n % Sayisi
15 -10.85 48.08 21.65 -0.91 65.32 48.83 199 41
1.6 -7.30 46.67 22.46 181 61.84 46.75 178 40
1.7 -11.53 36.98 15.29 -2.94 50.41 37.31 162 32
1.8 -2.11 36.42 19.89 5.97 48.48 40.05 143 28
1.9 -1.10 31.43 16.41 6.06 41.81 33.96 128 25
2.0 -3.08 21.25 11.71 6.20 29.43 26.40 109 25
21 0.40 0.36 0.85 6.17 6.75 13.00 79 21
2.2 343 0.16 3.22 8.78 5.91 14.33 63 14
2.3 7.77 -20.42 -4.89 12.84 -15.31 5.27 48 11
24 -3.50 -26.48 -13.57 1.46 -21.75 -3.87 31 9
25 -.5.55 -25.14 -14.23 -0.69 -20.72 -4.95 24 5
2.6 -7.80 -16.29 -10.93 -2.99 -11.91 -1.74 22 5
2.7 -6.54 -10.54 -9.36 -1.92 -6.27 -0.48 20 5
2.8 -6.54 -10.54 -9.36 -1.92 -6.27 -0.48 20 5
2.9 -6.03 -7.68 -8.31 -1.50 -3.47 0.42 20 5
3.0 -4.50 -18.94 -13.18 0.03 -14.71 -4.41 19 4

Uzun pozisyonlardan elde edilen ham getiriler sadece ug esik deger seviyesinde

pozitiftir. Kisa pozisyonlardan elde edilen ham getirilerde ise zarar edilen esik

deger sayisi ile kar edilen esik deder sayisi aynidir. Esik deger olarak 2.3 ve

yukarisi segilerek olusturulan portféylerden zarar edilmigtir.

Toplam asiri

getirilerde ise bu durum 2.4 esik deder ve sonrasi icin gerceklesmistir. Sadece

2.9 esik degerde elde edilen toplam asiri getiri %0.42 olarak geceklesmistir.
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1.3.8. 1000 gunliuk periyot

Tablo 16. 1000 giinliik Bigimlendirme Periyodunun llk Pay Senedi kilileri

Pay Senedi ikilileri

Birincil Pay Senedi
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tekstil Bankasi A.S.
Tidrk Ekonomi Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Tirkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Turkiye is Bankasi A.S.

Tirkiye Halk Bankasi A.S.

Tirkiye Garanti Bankasi A.S.
Finansbank A.S.

Denizbank A.S.

Asya Katilim Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

ikincil Pay Senedi
Tirkiye is Bankasi A.S.
Akbank T.A.S.
Sekerbank T.A.S.
Tarkiye Vakiflar Bankasi A.S.
Tark Ekonomi Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarkiye Halk Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tlrkiye Garanti Bankasi A.S.
Tarkiye Halk Bankasi A.S.
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tuarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.
Tlrkiye Garanti Bankasi A.S.
Asya Katihm Bankasi A.S.

1000 gunlik Bigimlendirme periyodunun ilk 1000 guninu hesaba katarak

olusturulan pay senedi ikililerinden 11 tanesi bir énceki periyot ile aynidir. ikinci

pay senedi olarak yer almayan pay senetleri 875 gunluk olusturma periyodunda

olusan durumla aynidir. Bu periyotta en fazla sayida ikincil pay senedi olarak yer

alan dort banka bulunmaktadir. Bu bankalar, Yapi Kredi Bankasi A.S., Turkiye

Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Turkiye Halk Bankasi A.$. ve Turkiye Garanti

Bankasi A.S.’dir.
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Sekil 11. Tiirkiye Is Bankasi A.S. ve Yapi Kredi Bankasi A.S.

Sekil 11°de varlik 8 (Turkiye is Bankasi A.S.) ve varlik 1'in (Yap! Kredi Bankasi
A.S.) fiyatlarinin birlikte hareketi gosterilmektedir. Yapi Kredi Bankasi A.S. ve
Turkiye is Bankasi A.S. birgok periyotta birbirlerine ikincil pay senedi olmuslardir.
Grafikte de bu hareket agik bir sekilde gértilmektedir. Dikkat ¢geken bir diger taraf
ayrismalarin ¢ok az olmasidir. Bu da daha az sayida iglem firsati dogacaginin

gOstergesi olarak yorumlanabilir.
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Tablo 17. 1000 Giinliik Periyoda Ait Getiriler

Ham Getiriler Asiri Getiriler Piyasada
Esik Uzun Kisa Uzun Kisa Olunan islem
) ) Toplam ) ) Toplam .
Deder Pozisyon Pozisyon % Pozisyon Pozisyon % Gun Sayisi
% % % % Sayisi
15 -0.74 12.25 7.54 11.09 36.61 43.74 188 42
1.6 -2.74 7.77 2.89 7.12 27.97 32.95 171 37
1.7 10.90 13.98 12.93 18.11 28.96 35.12 130 34
1.8 1.77 -16.85 -5.62 7.29 -5.78 10.96 98 21
1.9 -22.47 7.95 -4.69 -17.75 16.78 8.85 76 16
2.0 -23.45 18.66 0.16 -18.80 26.23 12.38 59 15
2.1 -14.94 10.22 1.15 -10.32 17.07 12.63 47 12
2.2 -4.55 -6.11 -1.81 0.22 0.16 9.24 38 8
2.3 -6.55 -0.24 -0.11 -1.85 5.54 10.60 31 7
24 -4.93 -27.61 -12.75 -0.15 -22.20 -2.57 25 5
2.5 -2.56 -20.66 -8.10 2.15 -15.58 -1.70 22 5
2.6 -4.53 -15.66 -6.84 0.13 -10.74 2.74 20 5
2.7 -3.41 -20.59 -8.74 1.04 -16.12 0.18 17 4
2.8 -4.16 -18.93 -9.24 0.23 -14.62 -0.53 15 5
29 -4.10 -18.75  -10.59 0.14 -14.63 -2.22 13 5
3.0 -2.28 -18.55 -9.89 1.86 -14.62 -1.80 12 4

Uzun pozisyonlardan elde edilen ham getirilerde sadece iki esik degerde pozitif
getiri elde edilebilmistir. En fazla getiri %10.90 olarak 1.7 esik deger segcildiginde
elde edilmigtir. En dusuk getiri (-%23.45) 2.0 esik deger secildiginde elde
edilmistir. Uzun pozisyonlardan elde edilen asiri getirinin en fazla oldugu
(%18.11) esik deger 1.7 ve en az oldugu (-%18.80) esik deger 2.0 olmustur. Kisa
pozisyonlardan elde edilen asiri getiri incelendiginde 2.4 ve yukarisi esik deger
olarak secilerek olusturulan portféylerin tamaminda karsilastirma portféylne gore
daha duslUk getiri gézlemlenmektedir. Toplam asri getirinin en fazla oldugu
(%43.74) esik deger 1.5, en az oldugu (-%2.57) esik deger 2.4 olarak
gerceklesmistir.
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1.4. Sonug ve Oneriler

Calismada toplam sekiz donem igin, 16 farkli esik degere gore olusturulan
portfdylerin getirileri ortaya koyulmustur. Bankalarin ikincil pay senedi olarak
belirlenen pay senetleri incelendiginde, Yapi Kredi Bankasi A.S.’nin ikincil senedi
yedi defa Tirkiye is Bankasi A.S. olmustur. Tekstil Bankasi A.S.nin ikincil pay
senetleri dort defa Sekerbank A.S. ve Ug defa Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. olmustur. Turk Ekonomi Bankasi A.$.’nin ikincil pay senedi alti defa Turkiye
Vakiflar Bankasi A.S. olmustur. Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.’'nin ikincil pay
senedi alti defa Asya Katilim Bankasi A.S. olmustur. Turkiye is Bankasi A.S.’nin
ikincil pay senedi dort defa Yapi Kredi Bankasi A.$. olmustur. Tarkiye Halk
Bankasi A.S.nin ikincil pay senedi bes defa Turkiye Garanti Bankasi A.S.
olmustur. Asya Katihm Bankasi A.$.'nin ikincil pay senedi tim dénemlerde
Albaraka Turk Katihm Bankasi A.S. olmustur. Albaraka Turk Katilim Bankasi
A.S.’nin ikincil pay senedi bes defa Asya Katilim Bankasi A.S. olmustur. Turkiye
Kalkinma Bankasi A.S. incelenen sekiz dénemin higbirinde herhangi bir pay
senedinin ikincil pay senedi olarak kargsimiza ¢ikmamistir. Katilim banklarinin
¢ogu kez cift olma durumlari ise bankacilik sektérinun ayni alaninda faaliyet
gOstermeleri nedeniyle ekonomi ve piyasa ile ilgili haberlerden, dizenlemelerden

ya da piyasa beklentilerinden birlikte etkilenmeleri olarak dugunulebilir.

Calisma sonuglarina gore pay senetleri ikilisi olusturulmasi surecinde 125 glnluk
periyot secilmesi sonucunda elde edilen getirilerin hepsi negatiftir. Buna neden
olarak 125 gunde belirlenmeye c¢alisilan ikili pay senetlerinin aralarindaki iliskinin
tam olarak ortaya c¢ikarllamamasi olarak gorulebilir. Bu nedenle periyot
seciminde surenin kisa olmasinin riski artirdidini soyleyebiliriz. 250 gunluk
olusum periyodu segildiginde strateji kullanilarak asiri getiri elde etmek mamkin
gorinmektedir. Bu nedenle yatirnm kararlarinda kullanilacak ikili al-sat stratejisi
icin, pay senetleri arasindaki fiyat hareketini dogru tespit edebilmek tzere en az
250 gunluk periyodun secilmesi uygun gorunmektedir. Portfoy getirilerini
etkileyen diger dnemli unsur olan, islemlerin ne zaman yapilacaginin kararini

vermemizi saglayan esik deger de kararlarda 6nemli rol oynayacaktir. Evan
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Gatev ve digerleri tarafindan 2006 yilinda yapilan galismada 12 aylik yani 250
gunlik olusturma periyodu kullanilarak strateji test edilmistir. Elde edilen
sonuglara goére aylik ortalama %1.44 asir1 getiri elde edilmistir. Bu ¢alismada
kullanilan yontem ile ¢calismamizda kullanilan yontem arasinda bazi farkhliklar
mevcuttur. Bu farkliliklardan birincisi pay senedi ikilileri belirlendikten sonra
bunlarin sadece sonraki alti ay i¢in isleme konu olmasidir. Yapilan ¢alismada
ayrica esik deger olarak sadece 2.0 esas alinmigtir. Bolgtin ve digerleri (2009),
Borsa istanbul 30 endeksinde yer alan isletmeleri ele alarak yaptiklari calismada
125 gunluk, yaklasik 6 ay, olusturma periyodu kullanmiglar ve esik deger olarak
2.5 kullanmiglardir. Bu galismanin ¢alismamizdan bir farkliligi pay senedi ikilileri
olusturulduktan sonra igslem yapilacak ikililerin belirlenmis bir uzaklk ile
sinirlandiriimis olmasidir. Calismada bu uzakhk 20 olarak belirlenmis olup, pay
senetlerine ait gegcmis alti ay normallestirilmis fiyat farklari toplami 20 ve daha az
olan pay senetleri ikili olarak belirlenmistir. Ayrica ¢calismada kar al ve zarar
durdur seviyeleri de belirlenmistir. Calisma sonucunda yillik %3.32 asiri getiri
rapor edilmistir. Bu anlamda ¢alisma kapsaminda yapilan degisiklikler sayesinde
¢calismamiza gore oldukga fazla getiri elde edilmigtir. . Muslumov ve digerleri
(2009) Borsa istanbul’da listelenen igletmeler tizerinde yaptiklari calismada 250
gunlik olusturma periyodunu kullanmiglar ve aylik %0.33 asin getiri
raporlamiglardir. Calismada esik deger 2.5 olarak alinmistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore esik deger arttikca piyasada olunan gun ve yapilan iglem
sayisi azalmaktadir ve bu Evan Gatev (2006) sonuglari ile uyumludur. Bu sonug
yatirnmci tipine goére hangi esik degerin kullanilabilecedi konusunda fikir
verecektir. Piyasada surekli bulunmak isteyen yatirrmcilar daha duguk esik
degerleri secebilir ve ¢cok daha fazla islem firsati yakalayabilir. Burada énemli bir
diger nokta islem sayisi arttikga islem maliyetlerinin de artacak olmasidir. DUsuk
esik degerin diger bir dezavantaji secilen esik degere ulasildiginda iglem acgiimig
olmasina ragmen ayrismanin bir sure daha devam etme ihtimalinin olmasidir. Bu
Ozellikle borglanmayla iglem yapan ya da kaldiragl islem yapan yatirrmcilar igin
sonu iflasa kadar gidebilecek durumlara yol agabilir. Ozellikle bireysel yatirmcilar
icin dusuk esik deger secilmesi buylk kurumsal yatirimcilara gére daha blyuk

risk teskil etmektedir. Piyasada daha az iglem yaparak bulunmak isteyen
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yatirnmcilar ise esik de@eri yluksek secerek bu amaglarina ulasabilirler. Esik
degerin yukselmesi ile birlikte daha az sayida islem firsati dogacaktir. Ancak bu
sayede islem maliyetleri de azaltilmis olacaktir. incelenen tiim periyotlarda ikili
al-sat stratejisi kapsaminda acilan kisa pozisyonlardan elde edilen getirinin
kargilastirma portfoyinden fazla oldugu gorulmektedir. Bu durum yalnizca 125
gunlik periyotta ters yonde gergeklesmistir. Kisa pozisyonlardan saglanan
basarinin uzun pozisyonlardan saglanan basaridan yuksek olmasinin bir nedeni
piyasada gerceklestirilen kar realizasyonlari olabilir. 625, 750, 875 ve 1000
gunluk Bigimlendirme periyotlari ile ¢alisilan portféylerden elde edilen toplam
asiri getiriler incelendiginde esik deger 1.5 ve 2.3 arasinda segildiginde pozitif
olmaktadir. 2.3 ve sonrasindaki esik degerler secildiginde ise negatif asiri getiri
olugsmaktadir. Bu nedenle 625 gin ve sonrasi periyot segen yatirnmcilarin egik
degerlerini gok buyluk se¢meleri riski artiracaktir. Buyuk periyotlar kullanmanin
avantajl pay senetleri arasindaki uzun dénemli iligkilerin kesfinin daha saglikli
yapilabilmesidir. Kisa donemlerde ortaya c¢ikan gegici fiyat hareketlerinin olusum

periyodunu etkilemesi daha zor hale gelmektedir.

Calismada bazi pay senetlerinin birlikte hareketleri digerlerine gore daha
yakindir. Ornegin 1000 ginliik periyot incelenirken verilen Yapi Kredi Bankasi
A.S. ve Tirkiye is Bankasi A.S. érneginde oldugu gibi. Esik deger secimi bu tir
orneklerde islem yapilmasi anlaminda buyuk etkiye sahip olacaktir. Birbirine ¢ok
yakin eden bu pay senetlerinin ayrismalari grafiklerde de goértldugu Uzere daha
az sayida ve daha kuglk oranda olmaktadir. Bu nedenle esik dederin yuksek
secilmesi bu tur pay senetlerinde islem agilamamasina neden olacaktir. Tarihsel
olarak ¢ok yakin bir sekilde birlikte hareket ettigi tespit edilen bu pay senetlerinde
ayrisma oldugu takdirde bu ayrismanin kapanacagi beklentisi nedeni ile iglem
yapilmaktadir. Oysa esik deger yuksek segilirse bu firsatlar kagirilacaktir. Bu
nedenle sadece daha az islem yapma kaygisiyla buyuk esik deger secimi

yapmak dogru sonuglar vermeyebilir.

500 gunlik olusturma periyoduna gore gergeklestirilen igslem sonuglari, Marcelo

Perlin tarafindan yapilan ¢calisma sonuglariyla karsilastirildiginda 2.7, 2.8, 2.9 ve
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3.0 esik degerler sonucunda elde edilen asiri getiri sonuglarinin birbirine yakin
oldugu gozlemlenmigtir. Daha dusuk esik degerlerde ise strateji kullanilarak
yapilan uzun ve kisa pozisyonlu islem sonuglari arasinda farklilik s6z konusudur.
Marcelo Perlin tarafindan Brezilya borsasinda listelenen sirketler Uzerinde
(BOVESPA) yapilan galismada uzun pozisyonlardan elde edilen getiriler kisa
pozisyonlardan elde edilen getirilerden fazladir, ancak ¢alismamizda tersi durum
s6z konusudur. Bunun nedeni farkli tlke borsalarinin farkli dinamiklere sahip
olmasi olabilecegdi gibi galismamizda sadece bankacilik sektorinun kullaniimig

olmasi da olabilir.

Yatirimci eger Borsa istanbul 100 endeksine (BIST100) yatirim yapsaydi ve
donem basinda alim yaparak donem sonuna kadar bu endeksi tutsaydi yaklagik
%80 kar elde edebilirdi. Ancak burada unutulmamasi gereken noktalardan bir
tanesi calismaya konu olan 6 yillik donem igerisinde ciddi bir kriz olan ve etkileri
hala devam eden 2008 krizinin olmasi ve birgcok yatirrmcinin bu dénemde iflas
etmis olmasidir. 2008 yili icerisinde BIST100 endeksi 21000’li seviyelere kadar
gerilemistir. Kargilastirma yapilirken ikili al-sat stratejisinin piyasa notr bir strateji

oldugu unutulmamalidir.

Tirkiye sermaye piyasasinda yatirim yapmak isteyen fonlar Borsa istanbul’un
islem hacmi en fazla olan sektéri bankacilik sektoriine ikili al/sat stratejisini
kullanarak yatirrm yapabilir ve piyasa Ustl getiri elde edebilirler. Bankacilik
endeksi Borsa istanbul’'un en fazla islem hacmine sahip endeksidir ve dolayisiyla
likidite anlaminda yatirimcilar igin bir cazibe unsurudur. Portféylerinde banka
hisse senetleri bulunduran yatirim fonlari ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan hisse
senetleri arasindaki fiyat iligkisini portfOylerini yapilandirirken, yatirrm éncesi ve
yatirrm sonrasi asamalarda, kullanarak daha etkin bir risk yonetimi elde
edebilirler. Cesitlendirme yoluyla riskini azaltmak isteyen fon yodneticileri birlikte
hareket eden hisse senetlerinde ayni yonde pozisyon aldiklarinda riskleri daha
fazla olacaktir. Dolayisiyla birlikte hareket ettigi gdzlemlenmis olan hisse senetleri

Uzerinde yapilacak alim satim islemlerinde bir hissede uzun pozisyon aliniyorsa
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diger hissenin alimi konusunda daha temkinli yaklagmalari riski yonetmek

acisindan katki saglayacaktir.

Kurumsal yatirimcilar ve 6zellikle hedge fonlar ikili al/sat stratejisinin icerdigi
istatistiksel ve matematiksel surecleri yodnetebilecek nitelikte profesyonel
personeli istihdam etmektedirler. Bu nedenle stratejinin kurumsal yatirimcilar ve
hedge fonlar tarafindan kullaniimasi bireysel yatirrmcilarin kullanmasindan daha
saglikh olacaktir. Clinki blyuk veri setleri Gzerinde ¢alisiliyor olmasi ve detayl
matematiksel surecler icermesi nedeni ile suregcte meydana gelen ufak bir
problem blUyuk kayiplara neden olabilir. Bu nedenle yatirim sureglerinin daha
detayli incelendigi ve risk ve para yonetiminin daha profesyonel gerceklestirildigi

yatirim fonlari tarafindan kullanilmasi uygundur.

Gelismekte olan piyasalar gelismis piyasalara nazaran daha az seffaf ve daha az
likit olma 6zelligine sahiptirler. Ancak bununla birlikte bu riskler daha buyuk getiri
firsatlari da sunmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda yatan potansiyel bir¢ok
yatirimcl i¢in cazibe unsuru konumundadir. Gelismis Ulkelere gore daha yuksek
blylume potansiyeli ve bu piyasalarda yer alan sirketlerin karlihdinin yuksek olma
potansiyeli fonlarin bu Ulkelere kaymasina etki etmektedir. TUm bunlara ragmen
gelismekte olan piyasalarda risk almaktan kaginan yatirimcilar icin ikili al/sat
stratejisi piyasa notr bir strateji olmasi dolayisiyla sistematik risklerden kaginma
firsati sunmaktadir. Gelismekte olan piyasalarin bir diger 6zelligi Glkelerin mali
yapisindaki sorunlar nedeniyle kiresel gelismelere kargi daha hassas
olmalaridir. Bu hassasiyetin ve gelismekte olan piyasalarin toplam varliklar olarak
gelismis piyasalara nazaran kugukligu nedeniyle gelismekte olan ulkelerin
borsalari daha volatil olmaktadir. ikili al/sat stratejisinin piyasa nétr bir strateji
oldugundan ve piyasa notr fonlarin betasinin sifir oldugundan yukarida
bahsedilmigtir. Bu acidan bakildiginda stratejinin gelismekte olan piyasalarda
yatirnm yapma konusunda cekinceleri olan fonlara alternatif bir yatirrm firsati
sundugu goérulmektedir. Calisma sonucunda elde edilen giktilara bakildiginda ikili
al/sat stratejisinin gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Turkiye'de asiri

getiri elde etme imkani sundugu gorulmektedir. Bu sonuglar daha oOnce
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gelismekte olan piyasalarda yapilan benzer cgalismalarla ortigsmektedir (bkz:
Perlin (2009), Muslimov vd (2009), Bolgun vd (2009).

Calisma sonuglari, ABD piyasasinda yapilmis ¢alismalar Nath (2003) ve Gatev
vd (2006) sonuglar ile uyum gostermektedir. Her iki calisma da ikili al/sat

stratejisinin uygulanmasi sonucu asiri getiri elde dilebildigini raporlamislardir.

Stratejiyi kullanmak isteyen yatirimcilar i¢in 6nemli hususlardan bir tanesi esik
deger secimidir. Esik deger ikili ya da diger adi ile ¢ift olarak belirlenen hisse
senetlerinin normallestiriimis fiyatlarinin birbirine olan uzakhgin derecesidir. Bu
deger islemlerin agilmasinda tetik vazifesi goérdigunden, degerin segimi
yatinmcilar icin onemli hale gelmektedir. Esik degerin ¢ok yuksek olamaz ¢unku
bu durumda ¢ok az iglem sinyali ortaya ¢ikacaktir, ayni sekilde esik degerin ¢ok
dusuk olmasi da sakincahdir, gunki ¢ok fazla islem sinyali olusacak ve islem

maliyetlerini artiracaktir.

ikili al/sat stratejisi her bir islem agma siirecinde acida satis islemini icermektedir.
Aciga satis islemleri yasalarla gergevelenmis ve bazi gereksinimler getirilmistir.
Aciga satis isleminde en basta gelen gereklilik teminat yatirma zorunlulugudur.
Sermaye Piyasasi Kurumunun yayinlamis oldugu tebliJe gore acgiga satis
islemleri icin baslangigta gereken asgari 6zkaynak orani %70 olarak
belirlenmistir. Agiga satis islemlerinin devam ettigi suregte yani agik pozisyon
korundugu slrece bulundurulmasi gereken asgari 6zkaynak orani %35 olarak
belirlenmistir. Yatirrmcilarin aciga satis islemleri igin belirtilen bu oranlarda
teminatlari saglamalari gerekmektedir. Fonlar yapilari ve yonetimleri geregi bu
teminatlari saglama konusunda bireysel yatirimcilara nazaran daha avantajli
konumdadirlar. Bireysel bir yatirrmci i¢in elinde bulunan faz fazlasina bagl
olarak, gerekli gorilen teminatlarin saglanmasinda sorun yasanmasi ihtimali

daha yuksektir.
Yapilan ¢alismada bankacilik sektdriinde faaliyet gésteren ve Borsa istanbul

Bankacilik Endeksi’nde yer alan 15 bankaya ait gegmis fiyat verileri kullanilarak

ikili al-sat stratejisi test edilmistir. ikili al-sat stratejisi tamamen istatistiksel bir
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strateji olup ekonomi, piyasa ya da pay senetleri ile ilgili temel degiskenleri
dikkate almaz. Bu bir anlamda stratejinin zayif yonu olarak gorulebilir.
Calismamizda sadece bankacilik sektérinin ele alinmasi sayesinde bu zayiflik
nispeten azaltiimaya cahlisiimistir. Sektér veya ekonomi ile ilgili haber ve
gelismelerin pay senetlerini genel olarak etkileyecegdi dusunulmus ve bu nedenle
tek bir sektor ele alinarak sadece ge¢cmis fiyat hareketinden yararlanan stratejinin
Ozellikle sektorel farklihklardan kaynakh faktérlerden c¢ok etkilenmemesi
amagclanmistir. Bundan sonra yapilacak galismalarda sektor ayrimina gidilmeden
tum pay senetleri ayni surece tabi tutularak ya da bagka sektorlerde benzer
calismalar yapilabilir. Bunun diginda stratejinin piyasanin dusus gosterdigi
doénemlerdeki performansinin dlgcliimesine yonelik ¢calismalar da literatlire katki

saglayacaktir.
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